
 ورقلة -قاصدي مرباح جامعة 

 السياسيـة موالعلو الحقوق كلية 

 الحقوق قسم 

 
 أطروحة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الدكتوراه، الطور الثالث

 الميدان: الحقوق والعلوم السياسية  

 الشعبة: الحقوق 

 التخصص: قانون الأعمال 

 :بعنوان

 
 
 

 

     
 :الدكتورة الأستاذة إشراف                                                 :                    ةإعداد الطالب

 عبد الرحيم صباح                                                                                  مقران سماح       

 لجنة المناقشة:
 

 رئيسا                                             جامعة ورقلة            عالي أستاذ التعليم ال                 ةأ.د. لعجال يسمين

 مشرفا ومقررا                                جامعة ورقلة              أستاذ التعليم العالي          د. عبد الرحيم صباحأ.

 مناقشا                                            جامعة ورقلة                  أستاذ محاضر "أ"                  د. بن الشيخ هشام

 مناقشا                                          جامعة ورقلة                    أستاذ محاضر "أ"                     د. مجوج إنتصار 

 مناقشا                                            جامعة تبسة                   أستاذ محاضر "أ"                د. بن طيبة صونيا  

 مناقشا                                          جامعة الوادي                    أستاذ محاضر "أ"                   د. محمودي بشير 

 

 

 2021 - 2020السنة الجامعيــة: 
 

 عقد الوساطة في الأوراق المالية
 

 



 

 شكر و تقدير
  ي لإتمام هذا العمل المتواضعوفقن بفضلها، والذي ر خوآأولا لله الشكر 

 االتقدير على قبولهعظيم بفائق الشكر و   "  عبد الرحيم صباح"  ةالدكتور  إلى متقدكما أ

 تقويم أخطائي في توجيه و  اتفانيهو ى هذا العمل الإشراف عل

 .إنجاز البحث شوار طيلة م اودعمه

لا يفوتني ان أتوجه بالشكر والتقدير لأعضاء لجنة المناقشة لقبولهم مناقشة  كما

 الموضوع وإثرائه بملاحظاتهم القيمة

 : العرفان إلى كل منخالص الشكر و 

"  لجلط فواز"  دكتور الو  " ضريفي نادية "الدكتورة و  " والي عبد اللطيف" الدكتور 

 طوال مدة عملي هذا مدعمهو  على تعاونهم

 ا سندا لي .و كان أنهمالذي أعترف لهم بالجميل و و طوال مشواري العلمي و 

 نجاز ها البحث من بعيد إفي   دعمنيوكل من ساعدني و 

 أو قريب .



 

 إهداء
 . ولا تطيب اللحظات  ..إلهي لا يطيب الليل إلا بشكرك ولا يطيب النهار إلى بطاعتك

 ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك .. ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك الله جل جلاله إلا بذكرك

 ... إلى نبي الرحمة ونور العالمين ... إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة ... ونصح الأمة

 سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم

 يهمار يمين حفظهما الله وأطال في عمر ن الكيالدو إلى ال

 العزيزاتاتي و أخإخوتي الأعزاء، إلى إلى 

 دربال رفيق يجإلى زو 

 

 

 مقران سماح



 
 

 

 ةــدمـــمق



 مقدمة
 
 

1 
 

تطورت تلك ،و يوما بعد يوم لثروة اكسب لعن طرق منذ العصور القديمة  البشربحث 

أصبحت المعاملات ف حد معين ،تكن لتتوقف عند  إذ لم منتيجة تطور إحتياجاتهالطرق 

روواسطتها بإذ ستغناء عنها لا يستطيعون ال  صب الحياة وباتواعالمالية والتجارية  أمورهم  سيَّ

 . تغيراتمن ما يواكبها و 

التمويل في الوقت الحاضر يلعب دورا محوريا في تطوير وتحريك عجلة أصبح  هكذاو 

المختلفة، وكما هو معروف م للقيام بالنشاطات ز عتبار أنها المصدر الأساس ي اللا على إ التنمية

في   ةمصدرين أساسين داخلية وخارجية حيث تتمثل هذه الأخير تتفرع إلى فإن مصادر التمويل 

 قسمين تنحصر فيمصادر التمويل الداخلية  لتبقى الأجنبية،ستثمارات مجموع القروض وال 

  المالية.الأسواق في  ةحديثو  البنوك،تقليدية متمثلة في القروض والمؤسسات المالية و  ثنينإ

أخذت فكرة الأسواق المالية تأخذ حيزا حيويا في دول العالم وخاصة في ظل النظام  و

من أجل جلب أكبر قدر  الاقتصادي الحديث الذي أصبح يعتمد على تجميع رؤوس الأموال

 ستثمارات .ممكن من ال 

فقد كان  به اليوم، تعرفالتنظيم الذي على  ولم تكنالأسواق المالية قديمة النشأة ف

إتسمت قد ف ،من حيث الأنشطة التي تمارس فيها ماأ من حيث الأشخاص، انطاقها ضيق

حدود فصار نطاقها  يوصف بالم أما حاليا تعامل بشتى أنواع السلع،معاملاتها بالعمومية إذ ت

 لا يجوز أن تتعداه . حيث

إلى القرن  امتداد تاريخي طويل يعودبصورتها المعروفة حاليا نشأة السوق المالية  ولتاريخ

من مختلف المناطق و  اليطالية ن من فلورنساو كان التجار القادم حين ،الخامس عشر ميلادي

في تلك العائلة التجارية الكبرى ،   " VAN DER BURSE ر بورسين داف"معون في فندق يتج

 .بلجيكا
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لا يحملون معهم بضائعهم بل يكتفون  فتطور التعامل فيه بحيث أصبح التجار 

دلة بين لتزامـات مستقبلية قائمة عـلى ثقة متباإ بارتباطات تتم في شكل عقود وتعهدات، أي

المالية( تمثل المكان الذي  السوق أصبحت كلمة بورصة ) بذلكأطراف عمليات التبادل، و 

 .1لبـرام الصفقات والعقود يجتمع فيه التجـار بشكـل منتظم ودوري

فهي الركيزة الأساسية التي  قتصاديات الشعوب،إفي  وتلعب الأسواق المالية دورا بارزا

وظائف اقتصادية متعددة جال التنمية نظرا لما تقوم به من تعتمد عليها معظم الدول في م

تقوم به بالضافة إلى ما  ،2الوطنيقتصاد ستثمار الجماعي أو الو ال سواء للمستثمر الفرد أ

الجهد اللازمين لوقت و توفير او  ،المتعاملين بهاكافية للمستثمرين من توفير الضمانات ال

للتعاملات التجارية التي كانت تجرى  اطبيعي وتعتبر الأسواق المالية امتداد   للتعامل في الأموال،

إحدى ك تعتبر و ستثمارية دخارية وال حلقة الوصل بين الأوعية ال ، كما أنها تعد بمثابة 3قديما

شراء عن طريق عمليات بيع و ستثمارية للمشروعات ال قنوات الوفاء بالحاجات التمويلية 

 .عمليات آجلة هي الأوراق المالية التي تتم بداخلها سواء كانت هذه العمليات فورية أم 

 ستثمار قتصادية وزيادة ال وبهذا تؤدي أسواق المال دورا مؤثرا في السراع بالتنمية ال

بمرور الوقت وتعقد الحتياج إليها في بحت أص إذ إذا توافر لها المناخ المناسب في الدول،

 .قتصادية والسياسية في أية دولةايا التي تعكس حال النظم الز أحد أهم المالقتصاد الحديث 

                                                           
 ،فرع قانون الأعمال ،ذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستيرم ،التطبيقيبورصة الجزائر بين النظري و  ،عائشة بوخلخال 1

 .2ص  ،2001/2002سنة  الجزائر، ،الجزائرجامعة  ،بن عكنون  ،معهد الحقوق والعلوم الدارية
 ،النهضة العربية للنشر والتوزيع دار ،المركز القانوني للسمسار في سوق الأوراق المالية هاني حسن عطية يوسف، 2

 . 2 ص ،2018سنة  مصر، ،القاهرة

دار النهضة  ،المالية المصريةالأبعاد القانونية للرقابة على التداول في بورصة الأوراق  أحمد إبراهيم شبل حجازى، 3

 . 1ص  ،2017سنة  ،مصر ،العربية
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ها عرفت أزمات متعددة نتيجة الخيارات السياسية و و بالرجوع إلى الجزائر نجد أن

القتصادية التي كانت سائدة آنذاك ،و الذي نتج عنه ركود في التنمية الاقتصادية بسبب 

 في الموارد المالية داخل البلاد .الداري المحض للاقتصاد الوطني بالضافة إلى النقص التسيير 

ل و الخروج من هذه الأزمات ،الأمر لذلك سعت الدولة جاهدة من أجل ايجاد حلو 

التحولات الاقتصادية الذي دفعها إلى اتخاذ جملة من الصلاحات السياسية و القتصادية ، ف

الجزائر من نظام اقتصادي اشتراكي إلى نظام اقتصاد السوق الذي تلعب فيه  التي شهدتها

ونية وخاصة في مجال السوق المبادرة الفردية دورا مهما قد وجدت صداها على المنظومة القان

المالية  و ذلك من خلال اصدار العديد من القوانين في هذا المجال لمحاولة النهوض بالسوق 

 المالية على وجه الخصوص و القتصاد الوطني عموما .

إذ أضحت العمود الفقري  و نظرا للمكانة التي تحتلها الأسواق المالية في وقتنا الحاضر

،ومن خلال كل ذلك يبدو لنا جليا ،فإن التعامل فيها لا يخلو من المخاطر  ةللتنمية القتصادي

أن العميل هو الشخص الضعيف الواجب حمايته مثل الحماية المقررة لكل من المستهلك و 

و وقوعه فريسة لاستغلال المضاربين في  نظرا لعدم درايته الكافية بأصول السوق العمال 

تدخل أشخاص مختصين ولديهم خبرة في هذا المجال بالضافة لذلك أوجب المشرع  ،   السوق 

في  إلى التخصص و العلم بأصول التعامل في السوق المالية ،كضمانة لحسن سير العمليات

 السوق و توحيد العمليات المطبقة فيه .

ستعانة بالوساطة في إبرام الصفقات التجارية ليست وليدة العصر الراهن بل هي وال 

ثناء عمليات منذ زمن بعيد وكانت تنحصر في بدايتها بالتقريب بين التجار في أمهنة مورست 

زداد بشتى المجالات التجارية دور الوساطة في الوقت الحاضر قد إ، إلا أن البيع والشراء

لم تعد فكرة الوساطة مجرد التقريب بين الأطراف  ، إذوخاصة في عمليات تداول الأوراق المالية

كذلك لم يعد اللجوء إلى الوسطاء أمرا اختياريا يخضع  ،أكثر ايجابية دورا بل أصبح للوساطة

، إذ أوجبت القواعد المنظمة اقانوني الرغبات العميل المستثمر بل أصبح هذا اللجوء إلزام
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، في سوق الأوراق المالية رخصينلتداول الأوراق المالية حصر أعمال الوساطة بالوسطاء الم

مع العميل له أن العقد الذي يبرمه الوسيط في ك أدنى شك لليس هنا هوعلى هذا الأساس فإن

 دور فعال في تحقيق الغاية التي يسعى إليها هذا الأخير في شراء وبيع الأوراق المالية .

أكد المشرع الجزائري على أهمية الوساطة ومكانتها في البورصة من خلال نص وقد 

 المتعلق بالبورصة المعدل والمتمم بالقانون  101-93 :من المرسوم التشريعي رقم 05 رقم: المادة

 لا يجوز إجراء أية مفاوضة تتناول قيم منقولة مقبولة في " والتي تنص على أنه: 04-03 :رقم

 ." ةالبورصة إلا داخل البورصة ذاتها أو عن طريق وسطاء في عمليات البورص

 ويستمد هذا الموضوع أهميته من:

ا تتمتع به من مركز قانوني متلعبه شركات الوساطة و فعال الذي الدور ال .1

ذلك أن التعامل في السوق المالية لا يكون مباشرة بين العملاء بل لا بد أن يكون عن  ،متميز

 طريق شركات الوساطة بموجب عقد مبرم بين الشركة و العميل.  

لطة له سالأمر الذي جعل  احتكار العمل في السوق المالية من قبل الوسطاء، .2

نا نسلط لجع وهذا ماإذا أساء استغلالها يمكن أن يؤدي إلى انهيار السوق المالية واسعة 

 الضوء على العمل الذي يقوم به الوسيط.

بيع الوساطة على العميل مهمة شراء و  كذلك في تسهيل عقدتبرز أهمية البحث  .3

 ات التداول.الأوراق المالية من خلال ما يتمتع به الوسيط من خبرة عالية في عملي

الحاجة الماسة لتوضيح حقوق والتزامات العملاء المتعاملين في الأوراق المالية،  .4

الذين قد يتجنبوا التعامل في السوق من أجل نقص المعلومات القانونية الخاصة بالتعامل في 

                                                           
، 27، الجريدة الرسمية عدد 1993مايو سنة  23المتعلق ببورصة القيم المنقولة، المؤرخ في  01-93مرسوم تشريعي  1

، 11الجريدة الرسمية عدد  ،2003فبراير  17المؤرخ في  04-03، المعدل والمتمم بالقانون 1993أفريل  27صادر في 

 . 2003فبراير  19الصادرة بتاريخ 
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لتزامات شركة من الجانب الآخر إلتزاماتهم، و إوبصفة خاصة حقوقهم و  سوق الأوراق المالية،

 وساطة تجاههم .  ال

فيكتفي  ،ما تتطلبه من سرعةطبيعة العمليات التي تجري في السوق المالية و  .5

متد دور هذا الأخير إلى أبعد وقد إ العميل بإصدار أوامره إلى الوسيط الذي يتكفل بتنفيذها،

ذلك لضمان عقد طمئنانا عند تعامله في السوق المالية و إمن ذلك فأصبح العميل أكثر 

 الوسيط على وجه الخصوص سلامة العملية.و  الوساطة

كما تكمن أهمية الدراسة في كونها تعطي لمحة قانونية على أهم العمليات  .6

 .أصبحت تتم بشكل آلي إلى حد كبير الجارية في السوق المالية والتي

 هذا الموضوع إلى:لب اختيارنا اسبأود تعو 

بصدور  1993إلا في سنة حداثة تجربة الجزائر في سوق الأوراق المالية والتي لم تبدأ . 1

وخاصة مع انتقال الجزائر من  المتعلق ببورصة القيم المنقولة، 10-93المرسوم التشريعي 

 .لاقتصاد الاشتراكي لاقتصاد السوق ا

ات العربية التشريعقصور التشريع الجزائري عن مواكبة التطورات التي شهدتها . 2

 الخاص. داخله بين قواعد القانون العام و وت الأجنبية فيما يتعلق بأسواق الأوراق المالية،و 

المساهمة في إبراز القواعد الخاصة بشركات الوساطة في سوق الأوراق المالية لكي . 3

 ة. يسهل الطلاع عليها من قبل المتعاملين بها في مجال بيع و شراء الأوراق المالي

تقديم دراسة قانونية وافية عن عقد الوساطة في الأوراق المالية تلبي حاجة المكتبات . 4

 بالضافة إلى المختصين في السوق المالية. والطلبة،

 عقد الوساطة في الأوراق المالية.نقص الدراسات والبحوث التي تتعلق ب. 5

 وتسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية :
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الدراسة بشكل عام إلى مقاربة الجوانب القانونية لعمل الوسطاء الماليين  تهدف .1

والبحث في هذه الجوانب المرجوة  باعتبارهم العمود الفقري لأي سوق مالية محترفة ومتطورة،

منها وتحقيق أكبر قدر ممكن من الحماية للعملاء وبث الثقة في السوق المالية وبيئتها 

 واكبة التشريعات السارية للتطورات الحاصلة في أسواق المال.ومعرفة مدى م القانونية،

الحاجة إلى نظام قانوني محكم ينظم عملية الوساطة في الأوراق المالية بهدف تنظيم . 2

 السوق المالية والمحافظة على حقوق أطراف العقد.

التي الوقوف على جميع نقاط التنظيم القانوني لعقد الوساطة في الأوراق المالية . 3

تتحدد على أساس التوسط لبيع وشراء الأوراق المالية وإجراءات قيدها إضافة إلى تنفيذ أوامر 

 ورغبات العملاء.

 محاولة وضع قراءة قانونية حديثة لعقد الوساطة في الأوراق المالية.. 4

لتنظيم عقد الوساطة في الأوراق تقييم الآليات الحالية التي وضعها المشرع الجزائري . 5

 المالية.

همية موضوع عقد الوساطة في الأوراق المالية في تنشيط السوق المالية إذ يعتبر ونظرا لأ 

هذا النوع من العقود همزة الوصل بين البائعين والمشترين للأوراق المالية، كان لابد من تسليط 

إلى : فيالضوء على الجوانب المنظمة لهذا العقد وعلى هذا الأساس تتمحور إشكالية دراستنا 

المسائل المتعلقة بعقد  في سن قوانين و أنظمة تنظمالمشرع الجزائري  وفقمدى  أي

بما يكفل حقوق الوسطاء و حقوق المستثمرين من جهة ،و بما  الوساطة في الأوراق المالية

 يضمن حسن سير السوق المالية و استقرارها وشفافيتها من جهة أخرى ؟.
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 عدة تساؤلات فرعية :وتتفرع على هذه الشكالية 

ماهو عقد الوساطة في الأوراق المالية ؟، و هل له خصوصية تميزه مقارنة بعقود  -1

 الوساطة التجارية الأخرى ؟.

فيما تتمثل الآليات التي وضعها المشرع لتحقي التوازن بين أطراف عقد الوساطة ؟،  -2

 هي كافية لضمان حقوقهم ؟.و هل 

 هذا العقد على طرفيه ؟.ماهي الالتزامات التي يفرضها  -3

فيما تتمثل الضمانات التي منحتها التشريعات لأطراف عقد الوساطة في الأوراق  -4

المالية من أجل التنفيذ الحسن للعقد و بما يحقق مصالح الأطراف المتعاقدة ؟، 

وهل توجد ضمانات خاصة بسوق الأوراق المالية تميزها عن الضمانات الموجودة في 

 ؟.القواعد العامة 

على أي أساس تقوم مسؤولية وسيط الأوراق المالية في حالة إخلال هذا الأخير أثناء  -5

 تنفيذ العقد ؟.

 المقارن،ة قررنا إتباع المنهج التحليلي و وبغرض الخروج من البحث بأفضل النتائج الممكن

التشريعات  بين التشريع الجزائري وغيره منالاختلاف هذا من أجل إبراز أوجه التشابه و و 

الفرنس ي والمصري  الرائدة سواء في العالم أو في عالمنا العربي مركزين على كل من التشريع

 وهذا بالنظر إلى أهمية و وضعية بورصات هذه الدول. ،بالضافة إلى التشريع العراقي

سعينا منها للإلمام بجميع جوانب موضوع عقد لإجابة على الشكالية المطروحة و لو 

تكوين عقد  الباب الأول  حيث تناولنا في  الأوراق المالية قسمنا الدراسة إلى بابين الوساطة في

 إلى  ول الأ  الفصل فتطرقنا في ،الوساطة في الأوراق المالية والذي بدوره ينقسم إلى فصلين

برام عقد الوساطة في ل  ثانيال الفصلو عقد الوساطة في الأوراق المالية لالأحكام العامة 

في إبرام عقد الوساطة بالضافة لأهم ة وخصصناه لمعرفة الأطراف المتدخلالأوراق المالية 

 .الخاصة لهو الأركان العامة 
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الذي بدوره قد الوساطة في الأوراق المالية و تنفيذ ع لدراسة الباب الثاني وخصصنا

وتناولنا بالدراسة في هذه آثار عقد الوساطة في الأوراق المالية  فصل أول ، ينقسم إلى فصلين

زيادة على معرفة أهم  ،الوسيطلتزامات الملقاة على عاتق كل من العميل و النقطة أهم ال

وتطرقنا إلى طرق نتهاء العلاقة العقدية ل  فصل ثاني، و الضمانات القانونية لتنفيذ العقد

 .والمسؤولية القانونية المترتبة عن الخلال بالعقد ،الماليةعقد الوساطة في الأوراق  نقضاءإ

 



 

 الباب الأول:

 تكوين عقد الوساطة

 في الأوراق المالية
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 تكوين عقد الوساطة في الأوراق المالية  : الأول الباب 

لما توفره من مزايا  ستثمارتعد الأوراق المالية في الوقت الحالي من أهم أدوات ال 

وقد سعت  ،خرى حيث تعتبر آلية تمويلية جديدة تختلف عن مصادر التمويل الأ ، للمستثمرين

 ستثمارلى تنظيم وإيجاد إطار قانوني ملائم لل التشريعات المختلفة ومن بينها المشرع الجزائري إ

 مجموعة من الآليات الكفيلة بتحقيق ذلك .توفير وذلك عن طريق  في سوق الأوراق المالية،

هذه السوق هو فمنذ بداية نشأة الأسواق المالية كان النظام المتبع لعمليات التداول في 

جود شتراط و لين بشكل مباشر دون إمتعاحيث يجوز التعامل بين الم ،حرية اللجوء للوسيط

فيجوز أن يكون  ،جود شكل معين للوسيطكما لا يشترط و  السمسار في عمليات التداول،

دون أن يشترط فيه شكل معين من أشكال  الوسيط شخصا طبيعيا أو شخصا معنويا،

طة وفي ظل هذا النظام تدخل المشرع لوضع القواعد القانونية لتنظيم مهنة الوسا الشركات،

 . 1وضع الأحكام اللازمة لضبط أداء ممارسة هذه المهنةو  في الأوراق المالية

ما يتطلبه تنفيذ تي تتم في سوق الأوراق المالية و نظرا للطبيعة الخاصة للتعاملات ال

مشترين في السوق المذكورة من خبرة  المتعاملين سواء أكانوا بائعين أمالأوامر الصادرة من 

من أهم سوق اليعتبر وجود الوسطاء في ، 2لا توفر في كثير من الأشخاصودراية و كفاءة قد 

ذلك أن تواجد كل من المصدر والمستثمر لوحدهم أمر غير كافي  المقومات لنجاحها ونموها

مما قد يسبب لجراء المعاملات في الأوراق المالية خاصة إذا كان أحد الأطراف قليل خبرة 

بالنظر إلى  لا بد من وجود طرف ثالث يتوسط هذه العلاقة ، لذلك كاناختلالا فيما بينهما

 به في تسهيل المعاملات داخل السوق المالية .علالدور الفعال الذي ت

                                                           
 . 23ص ،مرجع سبق ذكره ،هاني حسن عطية يوسف 1
الطبعة  لبنان، ،بيروت ،منشورات الحلبي الحقوقية ،ق الأوراق الماليةالأطر القانونية لأسوا ،إبراهيم فاروق جاسم 2

 . 103ص ،2016سنة  ،الأولى
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يجب أن يتم في تنفيذ العمليات في السوق المالية وبالتالي فإن اللجوء إلى الوسيط قصد 

 لذلك سنحاول معرفة هذا يةإطار قانوني منظم وهو ما يعرف بعقد الوساطة في الأوراق المال

الخصائص التي يمتاز بها، و في ظل التداخل بينه والعقود العقد من خلال التطرق لمفهومه و 

الأمر الذي يثير  )عقد وكالة عادية أم سمسرة أو وكالة بعمولة(ا الأخرى المعروفة والقريبة منه

حاولة التوصل إلى الآليات مسألة تكييف عقد الوساطة في الأوراق المالية، زيادة على ذلك م

من  الفصل الأول  كما سيتم تبيينه في التي وضعت للعميل قصد حمايته من تعسف الوسيط

، وهذا العقد مثل باقي العقود يقوم على مجموعة من الأركان العامة والخاصة عند هذا الباب

 .الفصل الثانيعلى حسب ما سوف يأتي به إبرام العقد بين أطرافه 
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 الأحكام العامة لعقد الوساطة في الأوراق المالية الفصل الأول :

يعتبر عقد الوساطة في الأوراق المالية من أهم العقود التجارية في سوق الأوراق المالية 

 في القانون  المشرع الجزائري  الأجنبية و من بينهانصت عليه جميع التشريعات  في الوقت الحالي

على أن جميع العمليات التي تتم "القيم المنقولة من خلال نصه  المتعلق ببورصة 10-93 رقم

 المعدل والمتمم 04-03 رقم  ، الأمر نفسه جسده القانون "في السوق المالية تكون عبر وسطاء

، ويستمد هذا العقد أحكام 1حيث يوجب تدخل الوسطاء في عمليات بيع و شراء الأوراق المالية

 فين.الطر  مثل باقي العقود من اتفاق

وللقاء الضوء أكثر على هذا العقد الذي يعتبر الركيزة الأساسية في عمليات البورصة 

كان لا بد تحديد المفهوم الدقيق له من خلال تعريفه وتبيان أهم خصائصه، كما أنه يختلط 

مع عقود أخرى قريبة من إذ يتشابه معها في كثير من الأمور ويختلف في نقاط أخرى الأمر الذي 

 م في تكيف العقد محل الدراسة.يساه

خاصة  بآلياتالمالية  قالأوراق سو م قة بتنظيلالمتع المختلفة جاءت التشريعاتوقد 

بعض الوسطاء  لقبن مهم مخاطر الأضرار ب نالمالية م قالأورا ق لحماية جميع العملاء في سو 

حساب  لىلمالية عالأرباح ا لىع للحصول أساليب غير قانونية  إلى ن جئو لقد يالذين  نالماليي

 أطراف عقد الوساطةجميع وتحقيق التوازن بين الضمانات جاءت لحماية  وهذهالعملاء، 

 . ق المالية في السو  قبالأورا لمخاطر التعام نغيره م ن دو  عميلى لتقتصر ع نأ ن دو 

 

 

 

                                                           
1 Hamadi salem, le banquier intermédiaire en bourse, mémoire DE D.E.A, section 

droit privé, tunis III,1993, p19 . 
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 مفهوم عقد الوساطة في الأوراق المالية المبحث الأول :

 ،ا النسان مع بدء النشاط التجاري من أقدم المهن حيث عرفه اطةـــــة الوســـــبر مهنــــتعت

إذ يمكن القول أنها نشأت مع ظهور المقايضة التجارية وتطورت على مر العصور وصولا إلى ما 

غيرها من وسائل التبادل التجاري تعدد مجالاتها وأنشطتها و وصلت إليه الآن من تنوع و 

 . 1وصوره

 المنظمة في سوق الأوراق المالية وساطة من أهم العقودوفي وقتنا الحاضر أصبح عقد ال

 ،ساطة المعروفة في القواعد العامةعن الو  استثناء  نظرا لما يتميز به من أحكام خاصة تجعله 

وعلى هذا الأساس سنحاول التطرق في هذا المبحث إلى معرفة عقد الوساطة في الأوراق المالية 

فضلا عن محاولة إيجاد الطبيعة  )المطلب الأول( عقدوأهم الخصائص التي يتمتع بها هذا ال

، بالضافة إلى محاولة تمييز عقد الوساطة في الأوراق )المطلب الثاني(القانونية لهذا العقد 

 .)المطلب الثالث (المالية عن العقود التي تشبهه

 تعريف عقد الوساطة في الأوراق المالية و خصائصه المطلب الأول :

لوساطة في الأوراق المالية معرفة واضحة وجليا لا بد لنا أولا من لكي نعرف عقد ا

تعريف هذا النوع من العقد من خلال مدلوله اللغوي بالضافة إلى ما أورده الفقه من 

نخصص في حين  ،)الفرع الأول(في  ثم بعد ذلك نتطرق إلى التعريفات التشريعية تعريفات،

 .عقد الوساطة في الأوراق الماليةا للخصائص التي يتمتع به )الفرع الثاني(

 

 

 

                                                           
 .  12ص ،مرجع سبق ذكره هاني حسن عطية يوسف، 1
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 الفر ع الأول : تعريف عقد الوساطة في الأوراق المالية

ثم بعد ذلك إلى التعريف الفقهي لعقد  سنتطرق أولا في هذا الطار إلى التعريف اللغوي 

 را بعد ذلك إلى التعريف القانوني لهذا العقد  .و الوساطة في الأوراق المالية مر 

 الفقهي لعقد الوساطة في الأوراق الماليةيف اللغوي و أولا :التعر 

 : التعريف اللغوي  .1

في اللغة هي مصدر للفعل الثلاثي )وسط( الذي يعني التوسط بين أمرين أو  الوساطة

 1.شخصين، والوساطة عمل الوسيط والوسيط هو المتوسط بين البائع والمشتري 

يء نصفين، والتوسط بين الناس أن تجعل الش يء في الوسط والتوسط قطع الش  والتوسط

 .2من الوساطة

 من كل ش يء أعدله محركه   والوسط
 
، ويقال ش يء وسط أي بين الجيد والرديء، ويقال أيضا

 
 
 وارفعهم محلا

 
وسط الش يء متوسطه صار في وسطه وهو وسيط فيه أي أوسطهم نسبا

 .3والوسيط المتوسط بين متخاصمين أو المتبايعين أو المتعاملين

 :الفقهيتعريف ال. 2

 للوسيط تعريفات عدة تختلف باختلاف وجهة النظر التي ينظر منها إليه.

                                                           
 . 720،  ص 1981سنة ،دار الكتاب العربي، بيروت، لبنان ،مختار الصحاح ،أبي بكر عبد القادر الرازي  مد بنمح1

الثــة، دار العلــم ، الطبعــة الثحمــد عبــد الغفــور العطــارأ، الجــزء الأول، تحقيــق الصــحاح، إســماعيل بــن حمــاد الجــوهري  2

 . 1167، ص 1982 سنة، للملايين، بيروت، لبنان

تحقيــق علــي الهلالــي، الطبعــة الثانيــة، مطبعــة حكومــة   ،، الجــزء الثــانيتــاا العــرو ، مرتضــ ا الزبيــدي ، مرتضــ ا الســيد 3

 . 172، ص  1987 سنة الكويت،
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: كل شخص معنوي مجاز يتخذ شكل شركة لنسبة للفقه فقد عرف الوسيط بأنهأما با

أو مصرف ويقوم بعقد عمليات بيع وشراء الأوراق المالية وتنفيذها لحساب العميل مقابل 

 .1اليةعمولة في بورصة الأوراق الم

 إلا أنه 
 
من خلال هذا التعريف للوسيط يتبين أن الوسيط يكون إما شركة وإما مصرفا

لم يحدد النوع الذي تتخذه الشركة هل هي شركة تضامن أم شركة مساهمة أو توصية 

بالأسهم، و أن الوسيط يبرم عقد بيع وشراء لأوراق مالية مع احد العملاء مقابل عمولة 

 للعملية بإلزامه بتنفيذ العملية .الالعميل، و محددة يلتزم بدفعها 
 
 جعل من الوسيط ضامنا

في نقل ملكية  : الشخص المعنوي المرخص الذي يتولى عملية الوساطةبأنه خرآوعرفه 

ولحساب العميل من خلال البورصة وفي المواعيد الرسمية مقابل عمولة  بإسمالأوراق المالية 

 لسلامة العمليةمحددة والمتخذ شكل شركة المساهمة 
 
 .2أو التوصية بالأسهم ويكون ضامنا

وتبين لنا من خلال هذا التعرف أن الوسيط يكون فقط شخص معنوي يتخذ شكل 

شركة تجارية قد تكون شركة مساهمة أو توصية بالأسهم وهذا ما نص عليه المشرع الجزائري 

ومن خلال هذا التعريف  ،لمتممالمعدل و ا 10-93 رقم: من المرسوم التشريعي 06 رقم: في المادة

تم الاتفاق لحسابه مقابل عمولة العميل و  بإسميتبين كذلك أن الوسيط يقوم بالعملية 

 وتكون مهمة العميل هو ضمان سلامة العملية دون الحرص على تنفيذها. ،عليها

 

 

                                                           
 سنة ،بيروت، لبنان ، منشورات الحلبي الحقوقية، ، الطبعة الأولىتداول الأوراق المالية ،عبد الباسط كريم مولود 1

 . 163، ص 2009

ة الأولى، مؤسسة البيان للطباعة، ، الطبعدور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية، يصالح راشد الحمران 2

 . 122، ص  2004 سنة ،والنشر والتوزيع، دبي
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أو مؤسسة يقوم بحكم مهنته العادية سواء لحسابه أو  فرد :عبارة عن وعرفه أخر بأنه

 . 1حساب زبائنه بعمليات مالية تتناول مختلف الأدوات المالية المطروحة للتداول ل

 طبيعيا أو معنويا ستفاد من هذين التعريفوي  
 
ينصب  أن الوسيط قد يكون شخصا

 .لحساب المستثمر أم لحسابه الخاص عمله على بيع الأوراق المالية أو شرائها سواء أكان ذلك

 فذهب رأي   فقد أورد الفقه بعض التعريفات لهذا العقد، أما بالنسبة لعقد الوساطة 

أن يقوم ببيع وشراء الأوراق ببمقتضاه يلتزم وسيط البورصة  إلى أن عقد الوساطة: هو عقد  

 لتنفيذ  بإسمالمالية المقيدة في البورصة 
 
ولحساب العميل مقابل عمولة محددة ويكون ضامنا

 .2العقد

عقد يبرمه وسيط الأوراق المالية مع العميل الذي  : نهأعلى  كما ذهب آخر إلى تعريفه 

 .3جر محدد ومتفق عليه في العقدأو  يرغب في شراء أو بيع أوراق مالية مقابل عمولة

الوسيط ببيع وشراء الأوراق  إلتزامعريفين أن عقد الوساطة يقوم على ويفهم من الت

ير خدماته التي يقوم بها إذ تم ولحساب العميل مقابلة عمولة يحصل عليها نظ بإسمالمالية 

 حصر عمل الوسيط في بيع الأوراق المالية وشرائها فقط.

 

 

                                                           
ـــل الهنــــدي 1 ـــة ا، الجــــزء الثــــانيالعمليــــات المصــــروية والســــوق الماليــــة ،القاضــــ ي أنطــــوان الناشــــف، خليـ ـــة ، المؤسسـ لحديثــ

 .215ص ،  2009 سنة للكتاب، لبنان،

 . 387، ص 2007 سنة، دار النهضة العربية، القاهرة،  عقد بيع الأوراق المالية في البورصةطاهر شوقي مؤمن ،  2

، الطبعة الأولى، دار الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةحمد ألبهجتي، أعصام  3

 . 675ص   ،2009  سنة ،القاهرة ،الجامعة الجديد
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حيث ينحصر  عقد وساطة بين المتعاملين في سوق الأوراق المالية :فه آخر بأنهبينما عر  

دور الوسيط في هذه العملية في تقريب وجهات النظر بين طرفين يرغبان في إبرام عقد وتسهيل 

ستحق أجره من العميل وهو ما إفإذا نجح الوسيط في هذه المهمة  عرض والطلب،تلاقي ال

 . 1يسما عمولة

أما هذا التعريف فقد حصر دور الوسيط في القيام بتقريب وجهات النظر بين الطرفين 

ذين يرغبان في بيع وشراء الأوراق المالية أي لا يكون للوسيط أي دور إذ جعل مفهوم عقد لال

 .هذه الحالة يقترب من الدلالةفي  الوساطة

أن يعقد بيلتزم بمقتضاه الوسيط  عقد   :خر في تعريف عقد الوساطة إلى أنهوذهب آ

 وشراء  أو غيرهبإسم
 
مليات التجارية ويكون ا من العمه الخاص ولكن لحساب مفوضه بيعا

ه مبإسإذ يلاحظ على هذا التعريف لعقد الوساطة أن الوسيط يتعاقد ، 2جرأذلك مقابل 

عميله ولكن لمصلحة عميله، بحيث جعل الوسيط بمثابة وكيل بالعمولة  بإسمالخاص وليس 

 الوسيط. إلتزامما أنه لم يبين طبيعة للعميل، ك

" العقد الذي  ويمكن لنا مما سبق تقديم تعريف لعقد الوساطة في الأوراق المالية بأنه:

على الأوامر التي  اء الأوراق المالية بناء  يلتزم من خلاله الوسيط المرخص له في السوق ببيع وشر 

ويكون  ،مقابل عمولة يتم الاتفاق عليها ولحساب هذا الأخير بإسمويكون  يتلقاها من العميل،

 الوسيط ملزما بإتمام تنفيذ العقد " .  

 

 

                                                           
، أطروحة سوق الأوراق المالية بين الشريعة الإسلامية والنظم الوضعية المصريةخورشيد اشرف إقبال النداوي،  1

 . 475، ص 2005 سنة  ،، جامعة القاهرةقسم الشريعة السلامية كلية دار العلوم، إلىدكتوراه مقدمة 

 .143 ص        ، 2004 سنة ،قية، بيروت، لبنان، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقو البورصة، محمد يوسف ياسين 2
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 التعريف القانوني لعقد الوساطة في الأوراق المالية ثانيا :

المختلفة مثل ها تسميات عديدة في القوانين صطلاح القانوني فالوساطة لوفي ال 

ستخدام خدام مصطلح الوساطة وذلك ل ستإالسمسرة والوكالة والدلالة إلا أننا نفضل 

المشرع الجزائري هذا المصطلح في القانون المتعلق ببورصة القيم المنقولة والتعليمات 

ضلا عن أنه الأقرب للدور الذي التنظيمية الملحقة به، وكذلك في الكثير من القوانين العربية ف

 يقوم به الوسيط منه إلى السمسار أو الدلال أو الوكيل.

 للقواعد العامة بأنها: التقريب بين شخصين يريدان التعاقد ع  
 
رفت الوساطة طبقا

 .1نظير عمولة وتكون عادة نسبة مئوية من قيمة الصفقة المراد إبرامها

المتعلق ببورصة القيم  10-93 رقم لتشريعيالمشرع الجزائري في المرسوم الم يضع 

-03 رقم كذلك الأمر بالنسبة للقانون و لعقد الوساطة في الأوراق المالية محددا المنقولة تعريفا 

أو في التنظيمات الصادرة والتي تتعلق بعمل  10-93 رقم المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي 04

كتفت القوانين إحيث  ،ة في الأوراق الماليةعقد الوساط إذ جاءت خالية من تعريف الوسطاء،

فالمشرع ، هو الوسيطلشخص الذي يقوم بعملية الوساطة و السابقة الذكر بوضع تعريف ل

الوسطاء  إعتمادالمتعلق بشروط  012-15 رقم من النظام 02الجزائري عرف الوسيط في المادة 

معتمد يقوم بالتفاوض في  كل وسيط " وواجباتهم ومراقبتهم على أنه: في عمليات البورصة

القيم المنقولة والمنتجات المالية الأخرى القابلة للتداول والحقوق المتعلقة بها لحساب زبائنه أو 

 لحسابه الخاص.

                                                           
طبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، ، الالسمسرة في الفقه الإسلامي والتطبيقات المعاصرة، عادل عبد الفضل عيد 1

 .   9ص  ،2007 سنة ،السكندرية

المتعلق بشروط اعتماد  ، 1520أبريل سنة  15المؤرخ في  ،01-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  2

 . 2015أكتوبر   21، الصادر  في 55جريدة رسمية عدد  ، الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم
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و عدة أنشطة من كما يمكن للوسيط في عمليات البورصة ممارسة نشاط واحد أ

 : النشاطات التالية

 .في مجال توظيف القيم المنقولة ستشارةالا  -

 .الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوبالتسيير  -

 .ي في القيم المنقولةتسيير حافظة هيئات التوظيف الجماع -

 .يم المنقولة والمنتجات الماليةتوظيف الق -

 .كتتاب المضمون في إصدار السنداتالضمان النجاح في المسعى و  -

 .التداول للحساب الخاص للوسيط -

 .حفظ القيم المنقولة وإدارتها -

 .المؤسسات في مجال هيكلة رأس المال وإدماج وإعادة شراء المؤسساتإرشاد  -

وتدعى في صلب النص  أي نشاط آخر تحدد لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، -

 . "اللجنة"

من هو  يلاحظ على هذا التعريف أن المشرع الجزائري كان أكثر دقة لأنه حددما و 

 ،بالتفاوض(كل وسيط معتمد يقوم  ... طة )الوسيط في سوق الأوراق الماليالمقصود بالوسي

 بالضافة إلى تحديده للأعمال التي يقوم بها الوسيط في السوق.

حدد أن نشاط الوساطة في عمليات البورصة  06 رقم في مادته 04-03 رقم أما القانون 

 .اليةبالضافة إلى البنوك والمؤسسات الم تمارس من قبل شركات تجارية منشأة لهذا الغرض،

وليس شخصا طبيعيا  امعنوي امن هذا التعريف أن الوسيط يكون شخص ستفادوي   

وهذا الشخص المعنوي يأخذ  10-93 رقم عكس ما كان منصوص عليه في المرسوم التشريعي

 
 
 إعتمادشتراط الحصول على إبالضافة إلى  ،نشأت خصيصا لهذا الغرضشكل شركة تجارية أ

والجدير بالذكر أن المشرع لم يحصر عمل الوساطة  ومراقبتها،لجنة تنظيم عمليات البورصة 
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في الشركات التجارية فقط بل حتا البنوك والمؤسسات المالية يمكن لها أن تمارس عمل 

 الوساطة. 

الوسيط في  1992لسنة  95 لم يعرف المشرع المصري في قانون سوق رأس المال رقم

( ستثمارلم يعرف الوسيط )مقدم خدمات ال  ذلك المشرع الفرنس يك سوق الأوراق المالية،

( من القانون النقدي 211-1) رقم بموجب المادة ستثماربخدمات ال وإنما بين فقط المقصود 

 . 2000 ( لسنة1223والمالي رقم )

( من القانون المؤقت 10تعريفا له في القسم الأول الفقرة ) أما المشرع العراقي فقد أورد 

قبل مجلس المحافظين بموجب  ية بأنه: الشخص المخول منلأسواق الأوراق المال

أو  ،السندات في سوق الأوراق المالية ( من هذا القانون والمتعامل في معاملاتأ/5/1)الفصل

وقد يقبل المصرف كوسيط إذا خول  ب( /5/1)الشخص القانوني المخول بموجب الفصل

 لتلك الصلاحية
 
 .1بالعمل وفقا

يعرف الوسيط  2002والصادر عام  76 ي قانون الأوراق المالية رقموف أما المشرع الأردني

 بأنه: ھو الشخص الذي يمارس شراء الأوراق المالية وبيعھا لحساب الغير، 02 رقم في المادة

 ويلاحظ على تعريف المشرع الأردني الملاحظات الآتية :  

ن قي العمليات التي يمكحصر عمل الوسيط في بيع وشراء الأوراق المالية متجاهلا بذلك با -

 .أن يقوم بها الوسيط في البورصة

المتمثل في سوق الأوراق  لم يتطرق المشرع الأردني للمكان الذي يتم فيه عمل الوسيط و -

 .المالية

                                                           
 . 160عبد الباسط كريم مولود، مرجع سبق ذكره، ص   1
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وبالتالي  عدم تحديد المشرع الأردني للأشخاص الذين يمكن لهم ممارسة عمل الوساطة، -

 .1اي شخص طبيعي أو معنوي القيام بهيمكن لأ 

( من اللائحة التنفيذية 10الوساطة في المادة )التشريع  عرففقد في مملكة البحرين أما 

السعي في إبرام عقود بيع ورهن وهبة  :بأنها   1987( لسنة 4لسوق البحرين للأوراق المالية رقم )

الغير  أسهم الشركات والشهادات المؤقتة التي تمثلها وإجراء الصفقات في أي أوراق مالية لحساب

  .2أو أي وظائف أخرى يحددها المجلس نظير عمولة

جعل مفهوم الوساطة ، إذواسعا التعريف أنه فسر الوساطة تفسيرا يلاحظ على هذاما و 

لحساب الشخص  شمل عمليات البيع والرهن والهبة التي ترد على الأوراق المالية ويكون كل ذلكي

خل التصرفات القانونية )الرهن أدريف أنه ومما يؤخذ على هذا التع، الأخر ومقابل عمولة

( التي ترد على الأوراق المالية ضمن مفهوم الوساطة، إذ أن هذه التصرفات لا تحتاج إلى والهبة

 من قبل طالب 
 
تدخل الوسيط المالي للقيام بها، وإنما يتم رهن أو هبة الأوراق المالية مباشرة

 تصة في سوق الأوراق المالية التي تقوم بإجراء اللازم .الرهن أو الهبة بتقديم طلبا إلى الجهة المخ

بين الوسيط و  المبرمويمكن تعريف عقد الوساطة في الأوراق المالية على أنه :العقد 

مقابلة عمولة يدفعها هذا في سوق الأوراق المالية العميل من أجل بيع أو شراء الأوراق المالية 

  ملية .،مع ضمان الوسيط تنفيذ هذه العالأخير 

 خصائص عقد الوساطة في الأوراق المالية الفرع الثاني :

وقد تدخلت التشريعات لتنظيم بعض من  تربط بين الوسيط والعميل علاقة عقدية،

لذا نجد  ،الأمور في العقد الذي سيبرم بينهمجوانب هذه العلاقة وذلك بإلزامها بمراعاة بعض ا

                                                           
ة، القاهرة، مصر، سنة ، دار النهضة العربيالنظام القانوني لإدارة محفظة الأوراق الماليةفوزي إبراهيم موس ا،  1

 . 172، ص 2008

، رسالة مقدمة للحصول على درجة النظام القانوني لعقد الوساطة في سوق الأوراق الماليةحيدر فضل حمد الدهان،  2

 . 3، ص 2012الماجستير في القانون الخاص، كلية القانون، جامعة بابل، العراق، سنة 
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بها عقد الوساطة في الأوراق المالية للوقوف على أنه من الضروري عرض الخصائص التي يمتاز 

في السوق المالية الطلاع عليها في سبيل  لعميلاقاط التي يجب على كل من الوسيط و أهم الن

 ضمان تحقيق التنفيذ الحسن لهذا العقد .

 الشكليةبين الرضائية و عقد الوساطة في الأوراق المالية  أولا  :

،وذلك وعقود عينية ،وعقود شكلية إلى عقود رضائية،من المعروف أن العقود تنقسم 

وإذا  لنشاء هذه العقود أم لا، يبالنظر إلى ما إذا كانت الرادة بذاتها ومجردة عن أي ش يء تكف

 .1قتران الرضا في شكل معين مثل الكتابة الرسمية أو العرفيةإالعقد  نعقادتطلب القانون ل

ه دون إنعقادتفاق العقد على إبمعنا أنه بمجرد  ود هو الرضائيةفالأصل العام في العق

  .2الحاجة لفراغ هذه الرادة في شكل معين إلا إذا تدخل المشرع بنص

ه شكلا خاصا نعقادهو العقد الذي يتطلب ل " ويعرف الفقه العقد الرضائي بأنه:

العقد أيا  ادإنعقبحيث يكفي التعبير عن رغبتهما في  هنعقادوإنما يكفي تراض ي طرفيه عليه ل

وعليه فإذا لم يفرض المشرع شكلا ، كان شكل هذا التعبير كتابة أو شفاهة أو بالشارة الدالة "

تا وإن تم التعبير عنه بالكتابة فالعقد حر عن الرادة فالعقد يعد رضائيا خاصا للتعبي

ب عليه بطلان الشكل المعين لا يترت إتخاذمادام عدم  ،ئي لا يفقد رضائيته بمجرد كتابتهالرضا

 .3العقد

                                                           
 ،مصر ،دار النهضة العربية ،المجلد الأول  ،(لتزامقانون المدني )مصادر الإالوسيط في شرح ال ،عبد الرزاق السنهوري 1

 . 188 ،187ص 

 676ص     ،مرجع سبق ذكره، الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية ،عصام أحمد البهجي 2

. 

منشورات  ،(واق المالية )دراسة تحليلية مقارنةالجوانب القانونية للمتاجرة بالهامش في الأس ،ق خالد إبراهيمموف 3

 .   128ص  ،2014سنة  ،الطبعة الأولى ،لبنان، بيروت ،الحلبي الحقوقية
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وإنما يجب أن  ه،نعقادي لا يكفي التراض ي بين الطرفين لأما العقد الشكلي فهو الذ

نص وجزاء عدم إستيفاء الشكل الذي ي يتجلى هذا التراض ي في شكل خاص يعينه القانون،

ذلك أن الهدف من الشكلية تنبيه المتعاقد إلى خطورة  ،عليه القانون هو بطلان التصرف

  .1تصرف الذي يقدم عليه وحماية للغير من هذا التصرفال

إذ يتمتع فيه الأطراف بحرية في  و عقد الوساطة في سوق الأوراق المالية هو عقد رضائي 

إلا أن ذلك بقصد حماية أطراف العقد  ،ن كانت هذه الحرية مقيدة بقيود تشريعيةإإبرامه و 

تحرير عقد الوساطة على نماذج يعدها  وتنظيم العمل في هذا المجال الحيوي مثل ضرورة

مة للعمل في سوق الأوراق المالية، الوسيط المالي بما يتفق مع أحكام القواعد والتعليمات المنظ

إذ تشترط  ،نتقال ملكية الأوراق الماليةإعقد الوساطة وبين  إنعقادولكن يجب عدم الخلط بين 

 وهو تمام قيد القواعد المنظمة للعمل في السوق لانتقال ملكية ا
 
لأوراق المالية إجراء  شكليا

 .2تداولها في السوق 

  033-97 :من النظام رقم 96  رقم وقد نص المشرع الجزائري في هذا الصدد في المادة

على أن الأوامر التي يتلقاها الوسيط في عمليات التي يقوم بها في البورصة يتم بأي وسيلة كانت 

من  97فاقية فتح الحساب بالضافة إلى ما نص عليه في المادة تإوفق الشروط المحدد بينهم في 

الآخر تأكيد إرسال الأمر  النظام السابق على أنه في حالة الأمر بواسطة الهاتف يجب على

 . كتابيا

                                                           
 ،2010سنة  ،مصر ،رةالقاه ،دار النهضة العربية ،الكتاب الأول  ،اتلتزامالوسيط في النظرية للإ ،حمدي عبد الرحمن 1

 . 88ص 

 . 122ص  ،كرهمرجع سبق ذ صالح راشد الحمراني، 2

المتعلق ببورصة القيم و  1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97النظام العام للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  3

عام المتضمن النظام ال 2003مارس  18المؤرخ في  01-03تمم بالنظام رقم المعدل و الم ،87المنقولة جريدة رسمية عدد 

 .   2003نوفمبر  30صادرة في ،  73جريدة رسمية عدد  للمؤتمن المركزي على السندات،
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وبهذا يكون المشرع الجزائري قد ألزم الطرفين بأن يكون هذا العقد الرضائي قد تحول 

ونحن من  ،س ي في العقد وليست لمجرد الثباتهنا ركن أسافالكتابة  ،إلى عقد رضائي مكتوب

وجهة نظرنا نؤيد ما جاء به المشرع الجزائري لما له من أهمية و حماية وثقة أكبر لكل الأطراف 

 المتعاملين في سوق الأوراق المالية الأمر الذي يحول دون حدوث مشاكل في الواقع العملي .  

 اطة في الأوراق الماليةالاحتمالية في عقد الوس انيا :ث

ذي يعرف كل فالعقد المحدد هو ال حتماليا،إإما أن يكون العقد إما أن يكون محددا و 

هو العقد الذي يتوقف فيه أداء حتمالي فأما العقد ال  اته،إلتزامطرف من طرفيه حقوقه و 

 .1حد الطرفين على أمر غير معروفأالملقى على عاتق  لتزامال

ن الوسيط قد حتمالي لأ إق المالية ليس عقد محددا بل عقد وراوعقد الوساطة في الأ 

 . يفشل في إتمام الصفقة فلا يستحق الأجر المتفق عليه

 ة عقد الوساطة في الأوراق الماليةتجاري ثالثا :

 اتجاري تعتبر الوساطة في البورصة عملا 2من القانون التجاري  02رقم  بالرجوع إلى المادة

شترط أن يكون الوسيط في عمليات البورصة شركة تجارية إالمشرع  غير أن بحسب موضوعه،

وبذلك فلا مجال للبحث في ، تنشأ خصيصا لهذا الغرض بالضافة للبنوك والمؤسسات المالية

نظرا لأن  بالنسبة للوسيط، امدني عتبار الوساطة في الأوراق المالية عملا تجاريا أم عملاإمدى 

 .ية بحسب الشكل بغض النظر عن النشاط الممارسالشركات التجارية تعتبر تجار 

                                                           
دار  ،صناديق الاستثمارالحفظ المركزي والسمسرة و الإيداع و النظام القانوني لشركات القيد و  عصام أحمد البهجى، 1

 . 264ص  ،2014سنة  الطبعة الأولى، مصر، السكندرية، الفكر الجامعي،

، الصادرة بتاريخ 78، جريدة رسمية عدد الذي يتضمن القانون التجاري  1975ر سبتمب 26المؤرخ في  59-75الأمر رقم  2

الصادرة ، 11، جريدة رسمية عدد 2005فيفري  06المؤرخ في  02-05 رقم بالقانون  المتممالمعدل و ، 1975ديسمبر  19

 71جريدة رسمية عدد  2015ديسمبر سنة  30 المؤرخ في 20-15 رقم المعدل و المتمم بالقانون ،  2005فيفري  09بتاريخ 

 . 2015ديسمبر سنة  30،الصادرة بتاريخ 
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 كتساب العميل لصفة التاجر فيجب التفرقة بين نوعين من العملاء،إأما فيما يخص 

جل أالعميل الذي يقوم بشراء الأوراق المالية لا بنية بيعها وقت الشراء وتحقيقه الربح بل من 

، لنسبة له عملا مدنيا آخر فالعملية باحتفاظ بها أو الحصول على أرباحها أو بيعها في وقت ال 

أما العميل الثاني الذي يقوم بإبرام العمليات من أجل  بالتالي لا يعتبر هذا العميل تاجرا،و 

المتاجرة بالأوراق المالية بيعا وشراء بقصد تحقيق الربح بين العمليتين وهو ما يعرف بالمضارب 

ومحافظ الأوراق المالية وغيرها فإنه  ستثماركان شخصا طبيعيا أو معنويا كصناديق ال  سواء  

  .1منقولة قطعا يعد تاجرا وذلك لأن الأوراق المالية في حقيقتها أموالا

 الإلزامية في عقد الوساطة في الأوراق المالية رابعا :

وعقد  ،2عقد المعاوضة هو العقد الذي يأخذ فيه كل المتعاقدين مقابلا لما أعطاه

لمالية من عقود المعاوضة الملزمة لجانبين حيث تلتزم شركات الوساطة الوساطة في الأوراق ا

 ،3العمولة المتفق عليهابدفع ببيع وشراء الأوراق المالية لحساب العميل في مقابل قيام العميل 

 ددت بنص  لجدير بالذكر أن بعض التشريعات ح  اوبالتالي فالعقد هنا ليس من عقود التبرع و 

 لغ العمولة على مقدار معين .على أن لا يقل مب آمر  

على هذه القاعدة إذ يصبح عقد الوساطة في الأوراق المالية من عقود  وهناك استثناء  

التبرع وهذا في حالة ما إذا قامت شركات الوساطة ببيع وشراءالأوراق المالية لحسابها الخاص 

 .العملياتعدم تقاض ي عمولة عن هذه فقد فرض القانون على الوسيط في هذه الحالة 

                                                           
 268، مرجع سبق ذكره،    ص الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية ،صام أحمد البهجىع 1

. 
 ،بيروت ،أحياء التراث العربيدار  الجزء الأول، ،(لتزامالوجيز في شرح القانون المدني )مصادر الإ ،عبدالرزاق السنهوري 2

 .162ص دون سنة نشر،  ،لبنان

"  :رصة وواجباتهم ومراقبتهم على أنهبشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البو المتعلق  01-15من النظام  37أنظر المادة  3

يها تعاقديا مع عمولات تعلق تعريفاتها داخل محلات الوسطاء أو المتفق عل.الوسطاء في عمليات البورصة ... يتقاض ا

 الزبائن" .
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وإذا لم يتم إبرام العقد  إذا أدت وساطته إلى إبرام العقد، ولا يستحق الوسيط أجره إلا

 .1للمحكمة أن تعوض الوسيط عما بذله من جهد بسبب تعنت من فوضه جاز

 عقد الوساطة في الأوراق المالية عقد مساومة نموذجي خامسا :

ما إبرام ما يشاؤون من العقود و في اد القاعدة العامة في إبرام العقود هي حرية الأفر 

يضعون فيها ما يريدون من الشروط لتنفيذها وذلك عن طريق المفاوضات بين الطرفين 

تجاه إرادي مشترك بين إاتهما، ولهذا نقول أن العقد هو إلتزامحقوق كلا الطرفين و لتحديد 

 ن في المركز القانوني نفسه .الطرفافيها وهذا ما يسما بعقود المساومة التي يكون  ،2المتعاقدين

أو  3وقد يثار التساؤل حول اعتبار عقد الوساطة في الأوراق المالية من عقود الذعان

ذلك أن المشرع جعل من الشركات المرخص لها فقط هي التي تقوم بالنشاط  عقود المساومة؟

وشراء الأوراق  في السوق المالية بمعنا آخر أن شركات الوساطة هي فقط من تحتكر أعمال بيع

ودا لتنظيم العلاقة بالنظر إلى طبيعة عقد الوساطة عند إبرامه نرى أنه يتضمن بن، و المالية

وعلى هذا الأساس فإننا نرى أن عقد  ،4العميل وفق عقد نموذجي معد مسبقابين الوسيط و 

 الوساطة يقترب من عقود الذعان من جانب وعقود المساومة من جانب آخر .

أو الوسطاء في السوق المالية الوسيط كون  طة يقترب من عقود الذعان،فعقد الوسا

يعدون مسبقا عقود نموذجية من أجل توقيعها من طرف العملاء زيادة على ذلك احتكارهم 

                                                           
 . 868ص ،مرجع سبق ذكره ،الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية ،ىعصام أحمد البهج 1

، دار الفكر الجامعي ،القيود الواردة على مبدأ سلطان الإرادة في العقود المدنية ،حمدي محمد إسماعيل 2

 .  32، ص2007سنة  السكندرية،

عقود الذعان كما إستقر عليه الفقه والتشريع هي: العقود التي تتعلق بسلعة أو مرفق تعتبر من الضروريات بالنسبة  3

للمستهلكين أو المنتفعين ويكون هناك احتكار من قبل الموجب لهذه السلعة أو المرفق احتكارا قانونيا وفعليا ، فالقبول في 

 يم بمشروع عقد ذي نظام يضعه الموجب و لا يقبل فيه مناقشة.   عقود الذعان ينحصر في مجرد التسل
 . 11ص مرجع سبق ذكره،  ،حيدر فاضل حمد الدهان 4
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كما أنهم يوجهون إيجابهم إلى كل  ،في السوق  ةمركز قو في هم الذي يجعللأعمال الوساطة الأمر 

 راق المالية.عميل يرغب في بيع وشراء الأو 

ويبتعد عقد الوساطة عن عقود الذعان في كون بيع وشراء الأوراق المالية ليست 

زيادة على ذلك يستطيع العميل في حالة لم يتفق مع  ستغناء عليها،بسلعة ضرورية إذ يمكن ال 

معه على شروط العقد التي  وسيط ما ألا يبرم معه العقد ويتوجه إلى وسيط آخر يتفق

وعليه يمكن القول أن ، مثل ما هو الحال في عقود الذعانبالتالي لا يكون مجبرا و  ،تناسبه

يه غلب شروط عقود الذعان غير متوافرة فأن أعقد الوساطة ليس من عقود الذعان إذ 

، إذ يكون فيه الطرفان في المركز القانوني نفسه من حيث وإنما يعتبر من عقود المساومة

 املتز تساويهم بالحقوق وال
 
 منظما

 
ات بما يحقق المساواة بينهما فهو اقرب أن يكون عقدا

 
 
 من قبل الوسيط المالي ،1قانونا

 
 .بمعنا أخر ينظم وفق نموذج معد مسبقا

 من قبل احد طرفيه أو ك يعرف العقد النموذجي بأنه: و 
 
ليهما عقد يتم إعداده مسبقا

 ات الأطراف المتعاقدإلتزامبصيغ مطبوعة ليتضمن حقوق و 
 
 .2ة مستقبلا

إذ هي  وعلى هذا الأساس فإن عقد الوساطة في الأوراق المالية عقد مساومة نموذجي،

وبالتالي ليست خدمة ضرورية لا غنا عنها بحيث لا تستقيم مصالح  ستثمارأداة من أدوات ال 

 الناس بدونها. 

 عقد الوساطة في الأوراق المالية عقد محدد سادسا :

ي سوق الأوراق بكونه يرد على الأوراق المالية فقط، ومن ثم لا يتميز عقد الوساطة ف  

 لعقد الوساطة أي مال منقول آخر أو أي أوراق ذات قيمة مالية كالأ 
 
وراق التجارية يعتبر محلا

والأوراق النقدية وغيرها من الأوراق المتعامل بها في الحياة التجارية، وتعد الأوراق المالية هي 
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يات التداول في السوق لأن كل عمليات البيع والشراء التي يقوم بها المحرك الأساس لعمل

  .1الوسيط إنما ترد على أوراق مالية

 لا ينعقد إلا في سوق الأوراق المالية بواسطة وسيط مرخص : سابعا

الأصل أن أعمال الوساطة تنفذ في أي مكان دون تحديد بحيث يستطيع الوسيط 

وذلك لأن أعمال ، قيده القانون بمكان معين للتنفيذيالقيام بإعمال الوساطة دون أن 

 ستثناء  إو  الوساطة هي من الأعمال التجارية التي تمارس في أي مكان يوجد فيه نشاط تجاري،

من هذا الأصل ألزمت القوانين المنظمة لأسواق الأوراق المالية الوسيط بتنفيذ أعمال 

التي تعرف بأنها عبارة عن سوق  ،(البورصة) ان محدد وهو سوق الأوراق الماليةالوساطة في مك

من ثم لا و  ،2منظمة تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية للتعامل في بيع وشراء الأوراق المالية

 .يدة إلا في سوق الأوراق الماليةيمكن تداول الأوراق المالية المق

من خلال الوسيط  أما بالنسبة للميزة الثانية لتنفيذ عقد الوساطة فإنه لا ينفذ إلا

 له العمل في السوق، فالأصل إن البائع والمشتري يستطيعان أن يبرما الصفقات رخصالم

، إلا أن التوسط في بيع الأوراق المالية وشرائها المقيدة مباشرة دون الحاجة إلى تدخل شخص

اب يقتصر على الوسطاء وحدهم دون غيرهم من الأعضاء العاملين في السوق، ولا يجوز لأصح

الشأن سواء البائع أو المشتري أن يقوم بإبرام الصفقات دون تدخل الوسطاء لأن تدخل 

وهذا ما يسما بحق  الوسطاء إجباري ومقصور عليهم وحدهم وإلا ترتب على ذلك البطلان

  .3الاحتكار المقر للوسيط على عمليات التداول في السوق 
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سطاء المجازين بذلك هو لضمان ولعل أهم الأسباب في قصر أعمال الوساطة على الو 

رقابة السوق وإشرافه على عدد محدد من الوسطاء لأن كل أسواق المال في العالم يوجد فيها 

عدد محدود من الوسطاء المجازين بما ينسجم مع حجم التعاملات والتداولات في السوق، 

قد استوفوا كذلك حصر القانون أعمال الوساطة بوسطاء مجازين يعني أن هؤلاء الوسطاء 

 ، فتمتعهم بالخبرة والكفاءة والتخصصالشروط التي تتطلبها أعمال الوساطة من حيث 
 
ضلا

عمال داخل السوق وحسن تنظيم التعامل بالأوراق المالية عن رغبة المشرع في تقسيم الأ 

 بين العميل البائع والعميل المشتري بما يحقق 
 
وتجنب الغش في ما لو ترك التعامل مباشرا

  .1افهاأهد

 لعقد الوساطة في الأوراق المالية الطبيعة القانونية: المطلب الثاني 

لأنه أمر بالغ الأهمية لعقد الوساطة في الأوراق المالية  تحديد الطبيعة القانونية يعتبر

والتي بدورها تحدد  على أساسها يتم تحدد الأحكام القانونية الواجب تطبيقها على هذا العقد،

لمعرفة و ولذلك كان من الضروري  ،رتفرض على الوسيط وحقوق هذا الأخيلتي ات التزامال

الطبيعة القانونية لهذا العقد تمييزه عن بعض العقود التي قد تختلط به، وتتشابه معه في 

 بعض الجوانب وتختلف معه في جوانب أخرى، ومن هذه العقود عقد الوكالة المدنية وعقد

لى ثلاثة فروع نتناول في الأول تمييز إنقسم هذا المطلب يلذا ، لةالسمسرة  وعقد الوكالة بالعمو 

عقد الوساطة عن عقد الوكالة العادية، وفي الثاني نوضح تمييز عقد الوساطة عن عقد 

 السمسرة. عنأما في الثالث فنعمل على تمييز عقد الوساطة الوكالة بالعمولة،
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 لمالية عن الوكالة العاديةتمييز عقد الوساطة في الأوراق ا : الفرع الأول 

هو عقد  " بأنه: من القانون المدني 571 رقم عرف المشرع الجزائري عقد الوكالة في المادة

، فالوكيل 1ه "بإسمبمقتضاه يفوض شخص خصا آخر للقيام بعمل ش يء لحساب الموكل و 

 .2و لحساب موكلهالعادي يتعاقد بإسم 

لة يقترب من عقد الوساطة في الأوراق ومن خلال هذا التعريف نلاحظ أن عقد الوكا

المالية ذلك أن محل هذا النوع من العقود هو القيام بعمل قانوني لصالح شخص آخر في 

 عتبار الشخص ي،ل حدود السلطة الممنوحة له بالضافة إلى أنه من العقود القائمة على ا

، لعلاقة التعاقديةص ثالث يتوسط اوزيادة على ذلك فكلا العقدين يقوم على فكرة وجود شخ

  هو : من عدة جوانب اغم هذا التشابه بين العقدين إلى أنهما يختلفان اختلافا كبير ور 

 من حيث نوع العمل ومكانه أولا :

 ة أي عمل قانوني سواء أكان عملاإن الوكيل العادي يتسع نطاق عمله إذ يستطيع مباشر 

 مادام لم يخالف النظام العام والآ 
 
 أم تجاريا

 
 كان محله وفي أي مكان مدنيا

 
داب العامة وأيا

الأوراق المالية أو أي  ءصر نشاطه على القيام ببيع وشراأما وسيط الأوراق المالية فيقت يريد،

بالضافة إلى أن محل عقد الوساطة هوالأوراق المالية وتمارس  عمل يتعلق بهذه الأخير فقط،

لى وجوب الحصول على ترخيص لممارسة في مكان محدد وهو سوق الأوراق المالية، زيادة ع

 .3على خلاف الوكالة العادية عمال الوساطةأ
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 من حيث المقابل  : ثانيا

 ما يقوم الوكيل بأع1كقاعدة عامة تعتبر من عقود التبرع لعاديةإن الوكالة ا 
 
مال ، فغالبا

، بينما 2بأجرتفاق الطرفين على جعل الوكالة إجر إلا في حالة أالوكالة لمصلحة الموكل بدون 

 مقابل الوساطة في سوق الأ 
 
، إذ أن جر لأنه من عقود المعاوضةأوراق المالية تكون دائما

الوسيط لا يقوم ببيع الأوراق المالية أو شرائها لمصلحة العميل إلا مقابل عمولة قد تكون 

 محددة بنسبة مئوية من قيمة الصفقة المنفذة في السوق.

: 
ً
 الوكيل والوسيط امإلتز من حيث طبيعة  ثالثا

متا كانت الوكالة بأجر  3تزام ببذل عناية الرجل العاديإالوكيل العادي هو ا إلتزامإن طبيعة  

أما إذا كانت الوكالة، بلا أجر فيجب على الوكيل أن يبذل في تنفيذها العناية التي يبذلها في 

الوسيط في  إلتزامبينما  ،4أزيد من عناية الرجل المعتادماله الخاصة دون أن يكلف في ذلك أع

بتحقيق نتيجة، إذ أن الوسيط ملزم بتنفيذ أوامر العملاء وإلا  إلتزامعقد الوساطة هو 

 .5تحققت مسؤوليته العقدية

: 
ً
 من حيث ضمان تنفيذ العقد رابعا

إن الوكيل المدني يلتزم بالقيام بالعمل الموكل له بموجب عقد الوكالة من دون أن يضمن  

إلا في حالة  ،ه في هذا العقد بذل عناية وليس تحقيق نتيجةإلتزامعمل لأن تنفيذ هذا ال

ضافي لتنفيذ العمل ، بينما الوسيط في عقد الوساطة يلتزم بحكم القانون إجر أحصوله على 
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 بتحقيق غاية أو نتيجة وإذا لم تتحقق النتيجة إلتزامه إلتزامبضمان تنفيذ الصفقة لكون 
 
ا

 عن ذلك
 
   .1يكون مسؤولا

 من حيث تعاقد الشخص مع نفسه خامسا :

ه بإعتبار أولهما تعاقد الشخص مع نفسه  انإن تعاقد الشخص مع نفسه يتخذ صورت

من قبل  هعأصيلا عن نفسه ونائبا عن الغير فقد منع المشرع للوكيل من شراء ما يعهد إليه بي

ر ذلك أن النائب يتحكم في ومبر مستعار أو عن طريق المزاد العلني، بإسممن ينيبه حتا لو كان 

والثانية مصلحة الأصيل ه مشتريا بإعتبار مصلحته الشخصية مصلحتين متعارضتين الأولى 

، لازمة لمصلحة الأصيل )الموكل(ه بائعا وهذا التعارض قد يحول دون تحقيق الحماية البإعتبار 

 .ه نائبا عن الطرفينبإعتبار وثانيهما تعاقد الشخص مع نفسه 

نفسه نيابة عن الطرفين إلا  لفقهاء إلى عدم جواز تعاقد الشخص معيذهب بعض ا 

الصورة إلى أن النائب يستقل وحده  ريم التعاقد مع النفس في هذهجستئذانهما، ويرجع تإبعد 

 .2حد الطرفين على حساب الأخرأتين فيخش ا أن يفضل بالتوفيق بين مصلحتين متعارض

وانين له بيع الأوراق المالية وشرائها لحسابه بينما الوسيط في عقد الوساطة أجازت الق

الخاص كون عملية البيع أو الشراء لا تتم إلا بناء  على أوامر محددة من العميل من حيث 

 عن الطرفين الورقة وعددها ووقت تنفيذ الصفقةسعر 
 
، كما يستطيع أن يكون الوسيط نائبا

 كل بها.)البائع والمشتري( بنفس الصفقة التي و  

وبيان أهم أوجه  ،تبيان أهم خصائصهتعريف عقد الوكالة العادية و بعد و سبق  اممو 

يمكنا القول أن وسيط الأوراق المالية  بين عقد الوساطة في الأوراق المالية،بينه و  الختلاف

الكبير الموجود بينهما خاصة في مجال عمل  الختلافوذلك بالنظر إلى  ليس مجرد وكيل عادي،
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ضافة إلى وضع التشريعات بال  ،لأوراق المالية في عمل تجاري بحتوسيط ا وتخصص كل منهما،

بالضافة إلى ،سيط الأوراق المالية ممارسة عملهإجراءات خاصة حتا يستطيع و لشروط و 

فكل هذه  التي تختلف تماما عن الوكيل العادي، الأوراق المالية، وسيط وطبيعة إلتزامنطاق 

، وهو يوراق المالية ليس مجرد وكيل عادؤكد بأن وسيط الأ الفروقات والمسافات الشاسعة ت

 .  ما جعلهم يشبهونه بعقد الوكالة

 الفرع الثاني : تمييز عقد الوساطة في سوق الأوراق المالية عن عقد الوكالة بعمولة

لم يتطرق المشرع الجزائري إلى تعريف الوكالة بعمولة ولا يوجد نصوص بين أحكامه 

وتعرف الوكالة بعمولة على  ،2والفرنس ي 1لى خلاف كل من المشرع المصري ع تنظم هذا العقد،

 لحساب الموكل مقابل بإسم" عقد يتعهد بمقتضاه الوكيل بأن يجري  : أنها
ً
 قانونيا

ً
ه تصروا

، فالوكيل بعمولة هو شخص يباشر التصرفات بإسمه الشخص ي لحساب شخص 3" جرأ

 .4إذ يبدو أمام الغير أنه هو المتعاقد الأصلي آخر يسما الموكل،بمقتض ا عقد وكالة بعمولة
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 أنه : نصت المادة على 2

ART94: «le commissionnaire est celui qui agit en son propre nom, ou sous un nom 

social pour le compte d’un commettant, les devoirs et les droits du commissionnaire 

qui agit au nom d’un commettant sont déterminés par le code civil. » V : loi n°         

91-593 du juin 1990 relative aux rapports entre les agents commerciaux et leur 

mandants, JO 27 juin 1991, Code de commerce, de décret n°58-1345du 23 septembre 

1958 relatif aux agents commerciaux, JO 28 décembre 1958, LETEC, Paris, 1998, V: 

le cite: www.legifrance.gouv.fr date de visite : 18 décembre 2018 
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من خلال هذا التعريف نلاحظ أن هناك تشابها في بعض الأحكام بين عقد الوكالة 

قد الوساطة في الأوراق المالية بالعمولة وعقد الوساطة في سوق الأوراق المالية أن كل من ع

حيث  الملزمة لجانبين ،ية المسماةرضائالمولة يعتبر من العقود التجارية و عقد الوكالة بالعو 

، زيادة على ذلك يعتبر دلة بين طرفي العقدات المتبالتزاميترتب عليهما مجموعة من الحقوق وال

فوسيط الأوراق المالية والوكيل بعمولة يحصل كلا منهما  كل من العقدين من عقود المعاوضة،

راق المالية أو الوكالة بالضافة إلى أن على مقابل أجر أو عمولة لقيامه بأعمال الوساطة في الأو 

 عتبار الشخص ي.كلا العقدين يقوم على ال 

وعلى الرغم من أوجه التشابه بين عقد الوكيل بالعمولة وعقد الوساطة في الأوراق 

 المالية إلا أنه توجد فروق جوهرية بين كلا العقدين ومن بين أهم هذه الفروق ما يلي :

 عاقد بين الطروين: من حيث طريقة الت أولا

ويترتب على ذلك أن عقد  ،لحساب موكلهه الشخص ي و بإسمإن الوكيل بعمولة يتعاقد 

وبالتالي تكون  الوكالة بالعمولة يظهر فيه الوكيل بالعمولة المتعاقد أو الطرف الأصيل بالعقد،

ة الوكيل العلاقة بين الوكيل بالعمولة والغير علاقة مباشرة وتنصرف كافة آثار العقد إلى ذم

 العميل بإسمعاقد وسيط في عقد الوساطة يت، بينما ال1ربالعمولة بشكل مباشر أمام الغي

ولحسابه، ويترتب على ذلك أنه قد توجد علاقة بين الوسيط والعميل ولكن مصدر هذه 

لى ه على العقد فلا يقلب هذا التوقيع الوسيط إبإسمالعلاقة هو القانون، وأن وقع الوسيط 

 على أن الصفقة أبرمت بو إمولة وذلك أن إدراج وكيل بالع
 
ساطة سمه في العقد ليس إلا تأكيدا

  .2بطالها أو لثبات العقد أو لتأكيد حقه في العمولةإحتا لا يتم 
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 من حيث ضمان تنفيذ العقد : ثانيا

ويترتب على  ه بتحقيق نتيجة،إلتزامإن مسؤولية الوكيل بالعمولة تقوم على أساس 

كيل بعمولة لا يمكنه دفع المسؤولية عن عاتقه بإثبات أن عدم تحقق النتيجة ذلك أن الو 

على خلاف الوسط في عقد الوساطة في الأوراق ، 1يرجع إلى سبب أجنبي أو خطأ الموكل نفسه

ون قاصرة فقط على عمليات المالية الذي يلتزم ببذل عناية الرجل المهني الحريص التي لا تك

 ه.ئكي تشمل كل ما يتعلق بمصالح عملا د لبل تمت الشراء،البيع و 

 من حيث نوع العمل ومكانه ثالثا :

إن الوكيل بالعمولة يستطيع مباشرة أي عمل قانوني يرد عليه عقد الوكالة بالعمولة 

كالبيع والنقل وغيرها من الأعمال، وأنه يمارس الوكالة في أي مكان يريد دون أن يتحدد عمله 

المالي فينحصر عمله في عمليات بيع الأوراق المالية وشرائها، وفي سوق بمكان معين، أما الوسيط 

 .2أي مكان أخر وإلا كان عمله باطلامحددة وهي سوق الأوراق المالية دون 

 من حيث الضمانات التي قررها القانون  : رابعا

يتمتع الوكيل بالعمولة بضمانات خاصة تأمينا لاستيفاء عمولته والمصاريف التي 

لتنفيذ الوكالة والمبالغ التي أقرضها للموكل حيث قرر له القانون الحق في حبس  أنفقها

متياز عليها في الحصول على المبالغ المطلوبة له الأشياء الموجودة في حيازته وحق ال البضائع و 

من ثمنها بالأولوية على غيره من دائني الموكل، وإذا تعدد الموكلون كانوا متضامنين قبل الوكيل 

 لعمولة عملا بقاعدة افتراض التضامن بين المدينين المتعددين.با

أما في عقد الوساطة في الأوراق المالية فلم يقرر المشرع للوسيط نفس الضمانات التي 

متياز على الأوراق المالية يمنحه القانون حق الحبس أو حق ال فلا قررها للوكيل بالعمولة 
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عض الفقهاء يمنح الوسيط هذه الحقوق على أساس ن كان بإو  ستيفاء حقوقه من العميل،ل 

 .1أن الوسيط وكيل بالعمولة

 من حيث التأمين على الأشياء محل الحيازة خامسا :

قانوني على الوكيل بالعمولة بالتأمين على ما  إلتزاملا يوجد في عقد الوكالة بالعمولة 

تفاق إإلا إذا وجد  لة،يوجد في حيازته من بضائع أو أشياء سلمت إليه بموجب عقد الوكا

أو كانت طبيعة هذه الأشياء الموجودة بحيازة الوكيل تقتض ي  بالعقد أو جرى العرف بذلك،

 فإن القانون يفرض على أما بالنسبة لعقد الوساطة في الأوراق المالية، القيام بالتأمين عليها،

مين ضد الأضرار التي ضد المسؤولية عن الخسائر،أو التأ، 2بالتأمين لتزامشركة السمسرة ال

و أحد مديريها أو العاملين بها قد تصيب عملائها جراء خطأ وقعت فيه شركة السمسرة أ

  3 .التأمين ضد أي تلفيات أو سرقات لوثائق أو أموال العملاءو 

و بالتالي فتكييف عقد الوساطة في الأوراق المالية على أنه عقد و كالة بعمولة هو 

قول أنه من غير الجائز أن نلبس عقد الوساطة في سوق الأوراق وخلاصة ال، 4تكييف قديم

 ما بين العقدين. اثوب عقد الوكالة بالعمولة ونعطي للأول ما للثاني من امتيازات فشتان المالية
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 عقد السمسرة العادية قد الوساطة في الأوراق المالية و التمييز بين ع الفرع الثالث :

و العقد الذي يلتزم السمسار بمقتضاه في نظير عمولة " ه يعرف عقد الوساطة بأنه:

معينة يتقاضاها من عميله إما بالعثور على شخص يرض ا التعاقد مع العميل وإما بإقناع 

السمسرة كذلك هي العمل و ، 1شخص معين عن طريق التفاوض بالتعاقد مع هذا العميل"

ولة، يقوم بتعريف الذي يقوم به شخص يدعى سمسار يأخذ مقابل ذلك أجر يسما عم

لومات التي تفيد في تنفيذ وتقديم المعالتقريب بين وجهات النظر المتعاقدين أحدهما بالآخر و 

 .2الصفقة

فعقد السمسرة يتشابه مع عقد الوساطة بعدة أمور تجعل من الصعب التمييز بينهما 

بقصد تحقيق فكلاهما يعتبران من الأعمال التجارية التي تزاول بصيغة المشروع التجاري و 

عتبار الشخص ي يقوم على ال بالضافة إلى أن كليهما عقد معاوضة ملزم لجانبين و  الربح،

 .3ومحله يرد على القيام بعمل لمصلحة الطرف الآخر

 خاصة لكليهما ينفرد بها 
 
وعلى الرغم من أوجه التشابه بين العقدين إلا أن هناك أحكاما

 عن الأخ
 
 . رعن الآخر والتي تجعله متميزا

 من حيث مدى إمكانية مباشرة مهنة الوساطة أولا :

ولا يشترط  إن السمسرة العادية هي مهنة حرة ومباحة ويمكن لكل شخص أن يمارسها،

الأعراف التجارية ل عليه فقط أن يلتزم بالقوانين و ب فيمن يمارسها شروطا أو إجراءات معينة،

 .4التي تنظم الأعمال التجارية بشكل عام
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، اصالوساطة في الأوراق المالية فهي ليست مهنة حرة ومباحة لكل الأشخ على خلاف

حيث تفرض القوانين والتشريعات المختلفة المنظمة لأسواق المال المختلفة شروط معينة يجب 

ولذلك فلا يستطيع أي شخص ممارسة هذه المهنة إلا إذا توافرت  توافرها لممارسة هذه المهنة،

 .   1فيه هذه الشروط

ا أن القوانين الصادرة لتنظيم أسواق المال ومهنة الوساطة تفرض عقوبات على كل كم

 لجراءات التي حددتها هذه القوانين،افر فيه الشروط و من يمارس مهنة الوساطة دون أن تتوا

كما هو الحال لدى المشرع الجزائري الذي نص على أن الشخص الذي يجري مفاوضات 

يتعرض لعقوبات سوء الائتمان  10-93 رقم رسوم التشريعيمن الم 5تخالف أحكام المادة 

وبغرامة تساوي ضعف قيمة المستندات المعنية  2المنصوص عليها في قانون العقوبات

من  58ة من قانون العقوبات التي أحالتنا إليه الماد 378ستقراء نص المادة إوب بالمخالفة،

عاقب الوسيط في الأوراق المالية بالحبس  المرسوم التشريعي السابق نجد أن المشرع الجزائري 

دينار  200.000بغرامة مالية يصل مقدارها إلى سنوات و  10ممكن أن تصل إلى غاية مدة 

من هذا  14جزائري بالضافة إلى إمكانية حرمانه بحق أو أكثر من الحقوق الواردة في المادة 

 القانون .

عقوبات على من يمارس مهنة ونفس الأمر ذهب إليه المشرع الفرنس ي الذي فرض 

الوساطة في الأوراق المالية دون أن يكون له تصريح بمزاولة المهنة وفقا للشروط التي يحددها 

( بالحبس من ثلاث سنوات وبغرامة مالية 1-573حيث قضت المادة ) القانون في هذا الشأن،
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صول على الح بدون  ستثماريورو على كل شخص طبيعي يقدم خدمات ال  375000قدرها 

 .1(1-532تصريح لمزاولة المهنة وفقا للشروط المنصوص عليها في المادة )

 شتراط وجود الوسيط لصحة التعاقدإمن حيث  ثانيا :

من قبل  للجوء إلى الوسيطاختيار، أي أن إلوساطة في عقد السمسرة هي وساطة ا

د عدم توسط ، فلا يبطل عقد الوساطة لمجر عليهم إلتزاماالأطراف هو حق لهم وليس 

 إذا ما توافرت شروطه وأركانه، أما في 
 
السمسار بين البائع والمشتري فالعقد ينعقد صحيحا

 طبيعيين أو معنويين  سوق الأوراق المالية، فإن المتعاملين بالأوراق المالية سواء  
 
كانوا أشخاصا

ا تم تداول ملزمين بالتعامل بالأوراق المقيدة في السوق وعن طريق وسيط مخول بذلك فإذ

 .2الأوراق المالية بين العملاء مباشرة دون تدخل الوسيط يجعل العقد باطلا بحكم القانون 

 10-93من المرسوم التشريعي  5وتطبيقا لذلك فقد نص المشرع الجزائري في المادة 

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة بأنه لا يمكن أن تتم أي مفاوضات تتناول فيها قيما منقولة إلا

خر أن أي عملية تداول آوبمفهوم  ،عن طريق وسطاء في عمليات البورصةداخل البورصة و 

 للأوراق المالية تكون قد تمت دون وجود وسيط مرخص له بذلك تعتبر باطلة بطلانا مطلقا .

                                                           
1Art .L573 ,1 de la code Monetaire et Financier ,dispose que :« Est puni de trois ans 

d'emprisonnement et de 375 000 euros d'amende le fait, pour toute personne physique, 

de fournir des services d'investissement à des tiers à titre de profession habituelle sans 

y avoir été autorisée dans les conditions prévues aux articles L. 532-1 et L. 532-48 ou 

sans figurer au nombre des personnes mentionnées à l'article L. 531-2 ». 

 . 21 ص ،مرجع سبق ذكره ،حيدر فاضل حمد الدهان 2
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من القانون  6-421وكذلك الأمر بالنسبة للمشرع الفرنس ي الذي قرر بموجب المادة 

في عمليات تداول الأوراق  ستثمارجود وسيط من مقدمي خدمات ال وجوب و  النقدي والمالي،

 .1المالية المقبولة والمقيدة في الأسواق المنظمة بفرنسا وإلا تكون هذه العمليات باطلة

 الوساطةضمان تنفيذ العملية محل  ثالثا :

ى سمسار الأوراق المالية تكمن في مدبين السمسار العادي و  إن من أهم أوجه الختلاف

فعمل السمسار عمل ، ة أو العقد الذي توسط في إبرامهكل منهما بضمان تنفيذ العملي إلتزام

عقد معين مع من  مادي بحت  فمهمته تقتصر على البحث عن متعاقد آخر من أجل إبرام

لعمل المادي دون أن يتدخل في مرحلة تحرير اذا هوينتهي دوره بمجرد تحقق  كلفه بالوساطة،

تسليم المبيع للمشتري فالآثار المترتبة مل مسؤولية تسليم الثمن للبائع و وتح العقد وتنفيذه

كما أن السمسار ، 2لا يكون مسؤولا عنهالا يتدخل فيها السمسار العادي و  العقد إنعقادعلى 

العادي لا يكون ضامنا في العقد الذي يتوسط في إبرامه ما لم يوجد اتفاق أو نص أو عرف 

 يقض ي بخلاف ذلك.

سواء بالبيع أو  ا بالنسبة لوسيط الأوراق المالية فطبيعة عمله تقوم على تلقي الأوامرأم

ثم يقوم بالبحث لدى الوسطاء الآخرين عن العروض التي تتفق مع ما لديه  ،الشراء من عميله

بالتالي فإن ، ولحساب عميله بإسموعندما يجد هذه العروض يقوم بالتعاقد  من أوامر،

لمالية عملهم ليس مجرد عمل مادي يتمثل في البحث عن متعاقد آخر لبرام وسطاء الأوراق ا

ولا ينتهي  ،بإسم ولحساب عميلهعقد معين مع عميله ،بل إنه يقوم بإبرام العقد أو الصفقة 

                                                           
1 Art .L421-6 de la code Monétaire et Financier ,dispose que :«Les négociations et 

cessions réalisées sur le territoire français et portant sur des instruments financiers 

admis aux négociations sur un marché réglementé ne peuvent être effectuées, à 

peine de nullité, que par un prestataire de services d'investissement ou, lorsqu'elles 

sont effectuées sur un marché réglementé, par tout membre de ce marche ». 
 ، 215ص  ،1992سنة  ،ثانيةالطبعة ال ،مصر ،القاهرة ،دار النهضة العربية ،شرح العقود التجارية ،سميحة القليوبي 2

216 - 225 . 
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ويكون  دوره عند هذا الحد فقط بل إن دوره يستمر إلى مرحلة تنفيذ العقد و تحقيق آثاره،

 .1أمام المتعاقد الآخرو  مسؤولا عن ذلك أمام عميله

بين عقد الوساطة في الأوراق المالية وعقد  الختلافبعد أن استعرضنا أوجه و 

فوسيط الأوراق المالية إلى جانب تخصصه في الأوراق المالية وممارسة  السمسرة العادية،

مارسة التشريعات لمالجراءات التي فرضتها ق المالية بالضافة إلى الشروط و نشاطه داخل السو 

فإنه يمكنا القول أن وسيط الأوراق المالية لا يعتبر سمسار عادي في وجود كل مهنة الوساطة 

 ات.الختلافهذه 

بعد أن تبين لنا أن عقد الوساطة ليس بعقد وكالة بالعمولة أو عقد السمسرة العادية 

هو وسيط  وإنما هو عقد ذو طبيعة خاصة وأن وسيط الأوراق المالية أو عقد وكالة عادية،

ضامن لتنفيذ العملية بقوة القانون وهو في مركز قانوني مستقل له أحكامه وأعرافه الخاصة، 

اة وهو يخضع لتنظيم بل إن عقد الوساطة في سوق الأوراق المالية أصبح من العقود المسم

، وهذا ما جعلنا نبحث عن آليات تحقيق التوازن بين أطراف عقد الوساطة في قانوني مستقل

 وراق المالية ،وهو ما سنتناوله في المبحث الثاني .الأ 
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 آليات تحقيق التوازن بين أطراف عقد الوساطة في الأوراق المالية المبحث الثاني :

التي  المتعلقة بالعقد إن إبرام أي عقد يعتمد بالدرجة الأولى على مدى توفر المعلومات

الأشخاص المؤهلة وذو خبرة ودراية في مجال أن الوسيط من  بإعتبارو  ينوي العميل إبرامه،

الأمر ، 1والعملاء ليسو جميعا من الدرجة نفسها يمتلكون الخبرة في مجال الأوراق المالية عمله،

 في التوازن بين طرفي العقد المزعم إبرامه.    الذي قد يرتب إخلالا

إضفاء لذلك سعت جميع التشريعات في إيجاد آليات من شأنها تقليص الفوارق و 

وتتمثل هذه الآليات في العلام والنصيحة التي يلتزم  التوازن على العلاقة العقدية القانونية،

بهما الوسيط والتي كرستها جل التشريعات المقارنة على خلاف المشرع الجزائري الذي لمح إلى 

يتخذها في هذه الآليات عرضيا رغم الدور الكبير الذي تلعبه في تنوير العميل بالخطوة التي س

 السوق المالية.

 الإعلام قبل التعاقد : المطلب الأول 

تزايدت الحاجة إلى العلام والمعلومة قبل التعاقد، نظرا لما تشهده العمليات المتعلقة 

بتسيير المحافظ وعمليات البورصة بصفة عامة من تشعب وتطور وما تتسم به من طابع فني 

ية، والتي يصعب على الشخص غير المتخصص إدراكها يتطلب الخبرة والدراية بالشؤون المال

إعلامه بالعناصر و  لومة التي من شأنها تبصير العميلبتقديم المع إلتزاملذا يقع على عاتق المهني 

الجوهرية للعقد قبل إبرامه، إذ يقع على الوسيط توفير المعلومات المتعلقة بمكونات المحفظة 

 . 2، لها وبالسوق المالية التي يتم فيها تداول الجهات المصدرةلومات المتعلقة ببدقة وأمانة، والمع

                                                           
 ،2006سنة  ،مصر ،القاهرة ،دار النهضة العربية ،بالإوصاح في سوق الأوراق المالية ملتزاالإ ،بلال عبد المطلب بدوي  1

 . 81ص 

 ،2005نة س، 85عدد  ،مجلة الرائد العربي ،الملائمةوسطاء البورصة وحق العملاء في التبصير و  ،صالح راشد الحمراني 2

 . 50 ، 49ص 
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ثم  ،)الفرع الأول (وسنتناول بالدراسة في هذا الطار إلى تعريف بالعلام قبل التعاقد 

 ،)الفرع الثاني(نتطرق إلى تبيان أهم الشروط الواجب توافرها في العلام قبل التعاقد 

 . )الفرع الثالث ( املتز والأساس الذي يستند إليه هذا ال

 التعريف بالإعلام قبل التعاقد الفرع الأول :

مثل  إن قبل تعاقدي بالدلاء بالمعلومات و البيانات "، إلتزامعرف الفقه العلام بأنه :" 

بالعلام  لتزامهذا التعريف عام وفيه نوع من الطلاق حيث يحتاج إلى تحديد أكثر لمفهوم ال

ثم أن هناك إعلام يقع بعد  ،لتزاميانات التي يلزم بها المدين بهذا الوماهية المعلومات والب

 . 1التعاقد وأثناء التنفيذ للعقد

عام سابق على التعاقد  إلتزام" كما عرفه كذلك الأستاذ حسن حسين البرناوي بأنه:

المراد  بإخطار الدائن بكافة البيانات المتعلقة بالعقد لتزاميتحدد محله بقيام المدين بهذا ال

إبرامه سواء تعلقت هذه البيانات بالشروط التي يتم التعاقد عليها أو بأوصاف الش يء محل 

 .2" التعاقد

قد يثير شيئا من حيث  ،العام لتزاموصف العلام الواجب توفيره قبل التعاقد بال

المسير يجب عليه كشف أنه غير عام لأن الوسيط  ذلك، لتزاماللبس في مدى نطاق هذا ال

وأن يكون العميل جاهلا بهذه المعلومات،  ،المعلومات التي يكون فيها على دارية تامة بصحتها

 .3يتسم بالنسبة لا بالعمومية إلتزامفهو 

                                                           
ق للأوراق المالية )دراسة قد الوساطة في سوق العراالوسيط بالتبصر في ع إلتزام ،عقيل فاضل حمد الدهان 1

 . 128ص  ،2015سنة  ،جامعة كربلاء، العدد الثاني ،مجلة رسالة الحقوق كلية القانون  ،مقارنة(

 . 26ص  ،1998سنة  ،مصرالقاهرة،   ،دار النهضة العربية ، عقد تقديم المشورة ،ناوي حسن حسين البر  2

ل درجة الدكتوراه تخصص أطروحة مقدمة لني ،ي لعقد تسيير محفظة القيم المنقولةالنظام القانون ،لودحاتم مو  3

      ،2019فيفري  17سنة  الجزائر، ،تيزي وزو ،لوم السياسية ،جامعة مولود معمري كلية الحقوق و الع ،قانون خاص

 . 50 ص
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الذي يقع على عاتق أحد طرفي العقد بأن يوضح لطرف  لتزامكما عرف على أنه ذلك ال

بالنسبة لمتعاقد لتي يكون من المهم ظروفه واعلومات المتعلقة بمحل العقد و لماالآخر البيانات و 

قراره بالقدام على التعاقد أو  إتخاذليكون على بينة من أمره في  اللمام بها،الآخر معرفتها و 

 . 1الانصراف عنه

قانوني سابق لبرام العقد يلتزم   إلتزامبالعلام يعرف بصفة عامة بأنه :"  لتزامفال

ت جوهرية تخص العقد المزمع إبرامه بتقديمها بموجبه أحد الطرفين الذي يملك معلوما

 .2للطرف الآخر بهدف ضمان صدور رضا صحيح وسليم من طرفي العقد "

 يمكن تعريف العلام قبل التعاقد الذي يقوم به الوسيط في سوق الأوراق المالية بأنه:و 

المعلومات الفصاح أو العلام الذي يقوم به وسيط الأوراق المالية تجاه المستثمر بكل  "

بغية إيجاد  ،وين الرضا المستنير لدى المستثمرالجوهرية المتصلة بالعقد والتي تساهم في تك

نوع من التعاون والثقة والأمانة المتبادلة بين الوسيط والمستثمر تفق مع موجبات حسن النية 

 .3في التعامل"

مسؤولية التي تقع  بالعلام قبل التعاقد المناط بالوسيط بأنه لتزاميمكن تعريف الو 

البيانات بإعلام عميله بكافة المعلومات و  ه شخص مهني محترفبإعتبار على عاتق الوسيط 

حتا يكون العميل على بينة من أمره لبرام الصفقة وتحقيق  المتعلقة بالعملية محل التعاقد،

 ي. ستثمار هدفه ال 

                                                           
 ،(الأوراق المالية )دراسة مقارنة بالشفاوية والإوصاح عن المعلومات في بورصة لتزامالإ ،أحمد باز محمد متولي 1

 ،جامعة المنصورة ،قسم القانون التجاري  ،لدكتوراه في الحقوق ،كلية الحقوق مقدمة لحصول على درجة ا أطروحة

 .  119ص  ، 2012سنة  ،مصر

توراه لنيل شهادة الدك مقدمة ، أطروحةات العون الاقتصادي في ظل قانون الممارسات التجاريةإلتزام، طحطاح علال 2

 . 12ص  ،2014، سنة 1جامعة الجزائر  ،كلية الحقوق  ،قانون خاص في الحقوق تخصص

مجلة جامعة ، ليةبالتبصر في عقد الوساطة في سوق الأوراق الما لتزامماهية الإ ،ميسون المصري  نبيل الحمامي، 3

 . 51ص  ، 2018سنة  ، 11العدد  ، 40المجلد  ،البعث
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رة الذي سنتناوله ويجب عدم الخلط بين مفهوم العلام وبين تقديم النصح والمشو 

لاحقا كونه أحد الضمانات الخاصة للعميل المستثمر في السوق بعد التعاقد، لأن مفهوم 

عام يقع على عاتق الوسيط في المرحلة السابقة على التعاقد مع أحد  إلتزامالعلام هو 

ء المستثمرين ويوجه إلى جميع المستثمرين الذين يتعاملون مع الوسيط في عمليات بيع وشرا

عميل يقع على عاتق ال إلتزامالمشورة فهو أما تقديم النصح و  قانوني، إلتزامالأوراق المالية فهو 

بين العميل الذي تعاقد معه وينحصر في دائرة هذا العميل دون المستثمر بعد إبرام العقد و 

نفس بمعنا آخر العلام يجب أن يصل إلى كافة العملاء المعنيين ب ،خرين للوسيطالعملاء الآ 

نوع العملية أما النصح والمشورة فيمكن أن يقوم به الوسيط إلى أحد العملاء بصفته 

 .   1الشخصية 

اورها في الإعلام قبل التعاقد الفرع الثاني :  الشروط الواجب تو

بتوفير العلام قبل التعاقد يقع  لتزامومن خلال التعريفات السابقة يتضح لنا أن ال

الذي من شأنه تبصير العميل والكشف له عن كافة المعلومات  على عاتق الوسيط، الأمر

ا وين رضا سليم وحر وحتا يكون مطلعوالتفاصيل المتعلقة بالعقد، في سبيل مساعدته على تك

 .لشروطفر بعض اا، لذلك لا بدمن تو 2على جميع عناصر العقد

 علم الوسيط بالمعلومات المؤثرة أولا :

م لكي يستفيد منه كل شخص يجهل محل التعاقد بما في بالعلا  لتزاملقد وجد مبدأ ال

وعلى ذلك يفترض في الوسيط  أفضل النتائج في تعاقده، قذلك المعلومات اللازمة التي تحق

ه مهنيا متخصصا أن يكون عالما بجميع المعلومات المتصلة بموضوع التعاقد افتراضا بإعتبار 

علومات لا يشكل عذرا لعفائه من هذا وإن عدم علم الوسيط بالم قاطعا لا يقبل العكس،

                                                           
السنة الثانية  ،مجلة دراسات البصرة ،مستثمرين في سوق الأوراق الماليةالقانونية للالحماية ، حيدر فهمي حاتم 1

 . 148ص  ،2016سنة  ،23العدد  ،عشرة
 . 51 ص ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 2
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بل على العكس من ذلك لأن ممارسته مهنة الوساطة  في الأوراق المالية تكون سبا  لتزامال

 ،1وهذا ما يوجب علم الوسيط بكل ما يتعلق بإبرام الصفقة ،لتشديد المسؤولية عليه ودافعا

 . 2ل المهني الحريصفلا يبذل عناية الرجل العادي وإنما يلتزم بذل عناية الرج

حتا يقوم الوسيط بدوره فهو يحتاج إلى معلومات مختلفة وبصفة مستمرة حتا و 

القرارات المتعلقة بتوظيف الأوراق المالية  إتخاذالمتاحة و  ستثماريتمكن من تقييم فرص ال 

 تجاهات بورصة الأوراقابعة المستمرة لتقلبات الأسعار وإكما يحتاج إلى المت بصورة ناجحة،

القرارات الرشيدة فيما  إتخاذعليها في  عتمادإذ تعتبر المعلومات قاعدة أساسية يتم ال  المالية،

 .   3يخص بيع و شراء الأوراق المالية أو توجيه العملاء لهذا المجال

 :4و بصفة عامة يمكن حصر تلك المعلومات المراد الحصول عليها فيما يلي

والتي يمكن أن يعبر عنها خلال المؤسسات الاتجاهات العامة للأسواق المالية  -

البورصية التي تعطي لمستعملها نظرة شاملة على تطور أسعار سوق البورصة في 

 وقت معين.

 نوعية الأوراق المالية المسعرة بالبورصة. -

 مردودية مختلف الأوراق المالية المسعرة بالبورصة خلال السنوات الأخيرة. -

 ق .أسعار الفائدة السائدة في السو  -

 معدلات التضخم. -

 الطلب بالنسبة لكل قيمة.مستويات العرض و  -

                                                           
، انون رسالة مقدمة لنيل درجة الماجستير في الق ،مسؤولية الوسيط في سوق المال )دراسة مقارنة( ،علي طلال هادي 1

 . 184ص  ،2011سنة  ،مصر ،،المنصورةر الفكر و القانون دا

 . 58ص  ،مرجع سبق ذكره ،حق العملاء في التبصير والملائمةوسطاء البورصة و ، صالح راشد الحمراني 2

جامعة زيان عاشور  ،مجلة الحقوق و العلوم النسانية ،ساطة المالية ودورها في البورصةأهمية الو  ،نعيمة العربي 3

 . 59ص  ، 2014سنة  ،19العدد  ،الجزائر ،الجلفة

 . 59المرجع نفسه، ص  ،نعيمة العربي 4
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الأصول  :المتعلقة بكل منمعلومات خاصة عن الشركات المقيدة في البورصة و  -

ربحية  رأس المال، الديون طويلة الأجل، المخزون، ات في الأوراق،ستثمار الثابتة، ال 

 والصناعية،اجيةلتسيير المتبعة، الخطط النتالسهم،المسيرين وسياسات ا

 الأفاق المستقبلية للشركة. العملاء الرئيسيين للشركة،

                يحصل الوسيط على المعلومات المتعلقة بالعقد المراد إبرامه من عدة مصادر و 

 أهمها :

من خلال التقارير الدورية التي : المعلومات المنشورة من طرف الجهات المصدرة /1

أة، من ميزانيتها العامة هياكلها وأرباحها وغيرها من البيانات التي تهم تتضمن على نشاط المنش

، إلا أن هذا 1وقوف الفعلي على واقع هذه المنشأةلوتبدو أهمية هذه البيانات ل الجمهور،

كم المعلومات التي ينشرها بسبب تردد المصدر في في جودة و المصدر يشهد بعضا من القصور 

 . 2من منافسيهنظرا لما قد يلحق من أضرار خاصة لمعلومات الفصاح عن أكبر قدر من ا

المصدرة  للجهة وسيط عن طريق تمكينه من جميع المعلوماتيعتبر القانون ضمانة لل

من خلال إلزام ، ولا يتم هذا إلا جوهريةالعلومة المكل  بالضافة إلىورية للقيم المنقولة بصفة د

رة بنشر مذكرة إعلامية حول وضعيتها المالية لجنة تنظيم عمليات البورصة للجهة المصد

 .3من شأنها التأثير على سعر القيم المنقولة حيث أن توفر جميع هذه المعلوماتوتطور نشاطه 

                                                           
دراسة )الشفاوية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة صاح و الإو ،جمال عبد العزيز العثمان 1

 . 166- 163ص  ، 2010سنة  ،مصر ،القاهرة ،دار النهضة العربية ،(قانونية مقارنة

اقع دارسة  - المالية الأوراقمتطلبات كفاءة سوق   معارفي فريدة، ،صالح مفتاح 2 أسواق الأوراق المالية العربية لو

 . 184ص  ،2010سنة  ،07 ، عددبسكرة  جامعة محمد خيضر، ،مجلة الباحث ،وسبل روع كفاءتها

3 MURIEL ( j. d), L’introduction en bourse, Revue banque édition, France, 2006, pp 

59-67. 
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تدرك الجهات المصدرة والتي تسعى إلى جذب السيولة  :المجلات المختصةالصحف و /2

سواء  وامل لجذب تلك الأموال،ية أن عليها تقوية عستثمار النقدية لتوظيفها في القنوات ال 

 . 1أكانت تلك الوسائل والآليات تقليدية أم تواكب التطور فهي مهمة ولا غنا لأي سوق عليها

ويتم ذلك من خلال تخصيصها لأعمدة لتقديم المعلومات والتحاليل حول أسعار القيم 

ة، الاقتصادية الأحداث السياسي المنقولة ونسبة أرباحها بصورة دورية ومتجددة إلى جانب،

 .2والاجتماعية واستطلاع أراء الخبراء و تحليلاتهم بشأنها

 ثانيا : جهل العميل بالمعلومات المتصلة بالعقد

بالعلام يقوم أساسا على فكرة عدم إحاطة المتعاقد غير المحترف  لتزامإن جوهر ال

ينطبق على الكثير من  يوهذا الأمر الذ البيانات المؤثرة في رضاه بالعقد،فة المعلومات و بكا

الأوراق المالية التي يكون غالبية المتعاقدين من صغار المستثمرين أصحاب الخبرة  عقود سوق 

 . 3المتواضعة في هذا المجال

 راغبين بالتعاقدوقد تبدو الحكمة من العلام في علاج عدم التوازن بين الطرفين ال

يعود السبب في ذلك إلى بالعلام و  لتزامبحيث يصبح هذا الخلل في التوازن مسوغا لقيام ال

حيث ينطوي تدخل الوسيط على معالجة هذا  جهل العميل بالمعلومات المتعلقة بالصفقة،

المناسب وبدون أي شكوك قراره  إتخاذبحيث يكون العميل قادرا على  ،الخلل

سعه من فعليه أن يبذل ما بو  ،ويشترط أن يكون جهل العميل بالمعلومات مشروعا،بالتعاقد

وليس أن يدعي الجهل متا كان من السهل  حصول على المعلومات التي تهمه معرفتها،لجهد ل

                                                           
 .189، 188ص  ،مرجع سبق ذكره ،جمال عبد العزيز العثمان 1

 . 230- 219ص  ، 1993سنة  ، منشأة المعارف، مصر،الأوراق المالية وأسواق أر  المالمنير إبراهيم هندي،  2

 . 131ص  ،مرجع سبق ذكره ،فاضل حمد الدهان عقيل 3
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ويعد جهل العميل مشروعا متا كان يستحيل عليه معرفة   ،إلا كان غير مشروععليه معرفتها و 

 . 1تلك المعلومات

م بإعلا  ازممل يبقى في جميع الأحوال الوسيطجانب من الفقه الفرنس ي أن  ذهبو 

حتا و إن سبق إعلامه بصدد عمليات و ذلك قبل التعاقد في أي عملية يقوم بها عميله 

حد أحكامها البنك بوصفه وسيطا أوقد ألزمت محكمة النقض الفرنسية في  ،2سابقة

بتعويض العميل عن الأضرار التي لحقت به نتيجة إخلاله بتبصير العميل على الرغم من أن 

 . 3عض المعلومات المتعلقة بالبورصةالعميل كان لديه معرفة بب

 بالإعلام قبل التعاقد لتزامأسا  الإ الفرع الثالث :

بالعلام قبل التعاقد أساسه القانوني في المبدأ العام و المتمثل في  لتزاميجد مبدأ ال

لى أساس وجود حيث أن جميع العقود من الواجب أن تقوم ع حسن النية قبل التعاقد،

 لتزامال ولا يقوم هذا، 4الأمانة في التعامل بين أطراف العقدالصدق و و ية مقتضيات حسن الن

عليه على هذا المبدأ فقط إذ أن هناك الكثير من التشريعات التي نصت بالعلام قبل التعاقد 

وبالتالي فإنه يجده أساسه كذلك في النصوص القانونية المكرسة له في  ،سواء صراحة أو ضمنا

 هذا الدول .

                                                           
 . 53ص  ،مرجع سبق ذكره ،ميسون المصري  نبيل الحمامي، 1

2 Hérouville (J.G),'' La notion d’investisseur averti'', banque et droit, N° 57, 1998,      

p 20. 
، دار النهضة حماية المستهلك ) الحماية الخاصة لرضاء المستهلك في عقود الاستهلاك ( ،حسن عبد الباسط جميعي 3

 . 26، 25 ص ،1996سنة  ،القاهرة، مصر ،العربية

 . 177ص  ،مرجع سبق ذكره ،هاني حسن عطية يوسف 4
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بتوفير مناخ من الصدق والأمانة والثقة داخل  هتمامرص المشرع المصري على ال لقد ح

وكان السبيل لتحقيق هذا الهدف هو تشريع النصوص القانونية  أنشطة شوق المال المصري،

 . 1بقواعد العلام قبل التعاقد لتزامالتي تفرض على العاملين بسوق الأوراق المالية ال

ات على الشركات العاملة بسوق الأوراق لتزاموعة من الفالمشرع المصري فرض مجم

أو خلال مرحلة التعامل  اق مالية للاكتتاب العام للجمهور المالية سواء في مرحلة طرحها لأور 

بالعلام قبل  لتزامات في مجملها إلى تحقيق اللتزاموتهدف كل هذه ال على هذه الأوراق المالية،

 . 2التعاقد

المال للقواعد التي يلتزم  رأسمن اللائحة التنفيذية لقانون  258 تطرقت كذلك المادة

بها الوسطاء عند تقديمهم للعلام والنصيحة لعملائهم، أي أن المادة وحدت بين كل من قواعد 

العلام والنصيحة على حد سواء، لكن هذا لا يعني بالضرورة توحيدهما من حيث المفهوم، إذ 

 الوسيط بـــ :  ألزمت

عاة ملائمة المعلومة المقدمة للمتطلبات المالية وللخبرة التي يكتسبها العميل بناء مرا -

 على المعطيات التي يقدمها. 

عن تقديم المعلومات التي لم تتوفر حولها أبحاث تبرر هذه المعلومة أو  متناعال  -

 النصيحة.

ين، فلا حصر مقدمي العلام والنصيحة في كل من العاملين والمديرين المتخصص -

  .3يجوز لغير هؤلاء تقديم مثل هذه الخدمات

                                                           
دار  ،السمسرة في سوق الأوراق المالية )بين القانون المصري و القوانين العربية( ،محمد حسن عبد المجيد الحداد 1

 . 162ص  ،2012 سنة ،المارات -مصر ،تات للنشر والبرمجياتدار شو  الكتب القانونية 

 . 178ص ، مرجع سبق ذكره ،ة يوسفي حسن عطيهان 2

تلتزم الشركة عند تقديمها لتوصيات إلى " ....  لقانون رأس المال المصري: 95-92من اللائحة التنفيذية  258أنظر المادة  3

 هذه  التوصيات لمتطلبات كل منهم ولحالته المالية وخبرته في ملائمةالمالية بمراعاة  الأوراقعملائها بشأن التعامل في 

المالية ولسائر الظروف الأخرى، وذلك كله بناءا على المعلومات التي يفض ي بها العميل إلى الشركة  الأوراقالتعامل في 
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بالعلام قبل  لتزامأما في فرنسا يعتبر القانون الفرنس ي من بين السباقين إلى تكريس ال

الملغاة بموجب  597-96 من قانون تطوير الأنشطة المالية رقم 58التعاقد، إذ نصت المادة 

مقدمي الخدمات على  إلتزامعلى وجوب  2000ديسمبر  12المؤرخ في  1223-2000الأمر رقم 

الاعتبار الكفاءة  نقل المعلومات التي يستفيد منها في إطار العلاقة التي تربطهم مع الأخذ بعين

 .1المهنية لعميل

على مقدمي خدمات  (AMFكما فرضت اللائحة العلامة لسلطة الأسواق المالية )

ثر في سعر تداول الأوراق الجوهرية التي قد تؤ  بإعلان الجمهور عن الأحداث لتزامال ستثمارال 

إذا كانت هذه المعلومات غير صحيحة أو كانت مضللة فلا يعتد بهذا ما وفي حالة  ،المالية

                                                                                                                                                                                     

،ولا 
ّ
يجوز للشركة أن تقدم لعملائها النصيحة عن بيع  ويضمنها اتفاق وتح الحساب أو ما يكون منها ظاهر على نحو بين

اور  أو عن السوق تبرر تقديم مثل هذه  الأوراقت لديها أبحاث عن هذه أو شراء أوراق مالية ما لم تكن قد تو

يجوز لغير العاملين أو المديرين المتخصصين في الشركة تقديم مثل هذه النصيحة،  النصيحة، وفي جميع الأحوال لا 

اورة لديها عن   ". المالية إلى من يطلبها من العملاء الأوراقوتقوم الشركة بتووير البيانات  المتو
1Article 58 du la loi N° 96-597 du 2 Juillet 1996: « Les prestataires de services 

d’investissement… Elles obligent notamment à : 1° Se comporter avec loyauté et 

agir avec équité au mieux des intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché ;  

2° Exercer leur activité avec la compétence, le soin et la diligence qui s’imposent, au 

mieux des intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché ; 3° Etre doté des 

ressources et des procédures nécessaires pour mener à bien leurs activités et mettre 

en œuvre ces ressources et procédures avec un souci d’efficacité ;  4° S’enquérir de 

la situation financière de leurs clients, de leur Expérience en matière 

d’investissement et de leurs objectifs en ce qui concerne les services demandés ; 5° 

communiquer, d’une manière appropriée, les information utiles dans le cadre des 

négociations avec leurs clients ; 6° S’efforcer d’éviter les conflits d’intérêts et, 

lorsque ces derniers ne peuvent être évités, veiller a ce que leurs clients soient traités 

équitablement ; 7° Se conformer à toutes les réglementations applicables à 

l’exercice de leurs activité de manière à promouvoir au mieux les intérêts de leurs 

clients et l’intégrité du marché. Les règles énoncées au présent article doivent être 

appliquées en tenant compte de la compétence professionnelle, en manière de 

services d’investissement, de la personne à laquelle le service d’investissement est 

rendu »publier sur le lien : 

 https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000193847 

date de visite : 25 décembre 2018 . 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000193847
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ويطبق عليها العقوبات المقررة  ،قد خالفت أحكام العلام وقواعده وتكون الشركة الفصاح،

 .  1في هذا الشأن

شأنه المساهمة في تفعيل وفرض الرقابة على  كما أضاف الفقه الفرنس ي شرطا من

 . 2ه، من خلال إلزام الوسيط بتقديم المعلومات لعميله كتابةلتزاممدى تطبيق الوسيط ل

نظرا لما تلعبه المعلومة من دور  بالعلام، لتزامر على الخأما في الجزائر فقد نص هو الآ 

السير الحسن لسوق وضمان الشفافية و  هام في سبيل حماية المستثمرين في الأوراق المالية،

مراقبتها رقم ظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و من ن 38وفي هذا الصد نصت المادة  ،3المالية

طار احترام الوسيط بضمان العلام الملائم لزبائن وفقا لحاجتهم وفي إ إلتزامعلى  96-03

فإن المشرع لم  50نص المادة في  01-15لكن بتعديله بموجب النظام  ،4الشفافية وأمن السوق 

الأمر الذي جعل  ،بدون تحديد ااضحة إذ جاء النص عامبالعلام بصورة و  لتزامليتطرق ل

في التوازن بين أطراف عقد الوساطة  لالاب إخبوهو ما س لتزامالوسطاء يتغاضون عن هذا ال

خبرة في السوق  ه من أهم الضمانات المقررة لهم وخاصة العملاء الذين لا يملكون بإعتبار 

 . اليةالم

ا مطلقا ولا يمكن تفسيره على أنه إلتزامبإعلام العملاء ليس  لتزامالجدير بالذكر أن ال

بتحقيق ا إلتزاموإن كنا نعتبره  ضمان لنجاح الصفقة وحصول العميل على الربح المنتظر،

                                                           
 . 181ص  ،مرجع سبق ذكره ،هاني حسن عطية يوسف 1

2 HERON Caroline, Le devoir d’information de l’intermédiaire financier en matière 

de produit dérivés, Banque et droit, France, 1997, p 27. 
الدكتوراه في العلوم تخصص  أطروحة مقدمة لنيل شهادة ،ضبط سوق القيم المنقولة )دراسة مقارنة( ،نصيرة تواتي 3

 . 21 ص ،2013سنة  ،الجزائر ،تيزي وزو ،جامعة مولود معمري  ،كلية الحقوق والعلوم السياسية ،قانون 
، رسالة لنيل شهادة دكتوراه علوم دخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري حماية الا أيت مولود فاتح،  4

 . 246ص  ، 2012سنة  ،الجزائر تخصص قانون ، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو،
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صحيحة ولا عن عدم تحقيقها والتي تمثل في تقديم معلومة ؤ يكون الوسيط مس ،نتيجة

 . 1ه مهنيا محترفابإعتبار ملائمة للعميل في وقت مناسب وهذا 

وبالتالي تثار مسؤولية الشخص المرخص له عقديا في كل الأحوال متا قصر عن عمد أو 

سواء قصد من هذا التقصير الضرار بالعميل المستثمر  لتزامنتيجة الهمال في الوفاء بهذا ال

 . 2آخر على حساب مصلحتهأم كان يسعى لتحقيق مصلحة عميل 

يقترن لابد أن  إذويعتبر الالتزام بالعلام غير كافي لتحقيق الاستقرار في السوق المالية 

 بالتزام آخر ألا وهو اللتزام بالنصيحة الذي سنتناوله في المطلب الثاني .

 تقديم النصيحة المطلب الثاني :

ثير من المخاطر التي يمكن أن تواجه يعتري التعاملات في الأوراق المالية في السوق الك

، وكذلك أخطاء تدفعهم إلى إبرام رين من عمليات غش أو نصب واحتيالالعملاء المستثم

صفقات قد تكون على درجة كبيرة من الخطورة خاصة عندما يكون العميل قليل الخبرة في 

ق من عوامل اقتصادية مجالات تداول الأوراق المالية، أي الجهل في العوامل التي تؤثر في السو 

جل حماية المتعاملين في السوق من هذه المخاطر التي قد يكون أوغيرها، ومن أو سياسية 

ونها، أو قد ملعملاء من خلال الدعاية التي يعللمصدرها الوسطاء الماليين أنفسهم بتضليلهم 

لوائح يكون مصدرها عوامل وظروف تحيط بالسوق، فقد ألزمت التشريعات والتعليمات وال

 لتزامالمتعلقة بسوق الأوراق المالية الوسطاء بالعلام والتبصير الذي يندرج ضمن نطاق ال

بالفصاح عن جميع المخاطر التي تحيط بالعملية كتدهور الأسعار ومدى ارتفاعها أو 

الوسيط عند هذا الحد بل عليه إن يلتزم بتقديم النصح والمشورة  إلتزامانخفاضها، ولا يقف 

                                                           
لمركز القومي ا ،لنظام السعوديالحماية القانونية لعمليات التداول في أسواق المال ووقا  ،طارق عفيفي صادق 1

 . 141ص  ،2015سنة  ،الطبعة الأولى ،مصر ،القاهرة ،لصدارات القانونية
 . 142ص  ،نفسهمرجع  2
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قد الوساطة من اجل حماية ء التوصيات الملائمة للمستثمرين طيلة فترة تنفيذ عوإعطا

 .1مصالحهم

ات التي تم فرضها على وسيط لتزامللعميل يعد من أهم الذلك إن تقديم النصيحة 

المتعاملين في ما يحققه من ثقة بين العاملين و و  لتزاموذلك نظرا لأهمية هذا ال الأوراق المالية،

الية خاصة عند إبرام عقد معين فإن العميل يكون بحاجة لأي نصيحة توضح له السوق الم

 الفوائد و المخاطر التي يتضمنها العقد المراد إبرامه.

ثم محاولة  ،)الفرع الأول(بتقديم النصيحة  لتزاملذلك سنحاول تبيان المقصود بال

محاولة  وبعدها ،ي()الفرع الثانتمييز تقديم النصيحة عن بعض المصطلحات المتشابهة 

 . )الفرع الثالث( لتزاممعرفة الأساس القانوني لهذا ال

 المقصود بتقديم النصيحة : الفرع الأول 

عرف جانب من الفقه تقديم النصيحة لعميل بأنه: "العقد الذي يتعهد فيه المهني أن 

كون من لغير المتخصص في فرع من فروع المعارف الفنية العلمية ي استشارةيقدم بمقابل 

 .2قراره " إتخاذشأنها أن يستند إليها غير المختص في 

ي سواء عقد إلتزام " :بتقديم النصيحة بأنه لتزامكما عرف جانب آخر من الفقه ال

أحد المتعاقدين ذو الخبرة الفنية في مسألة ما  لتزامومحل هذا ال ،كان بمقابل أو بدون مقابل

بالتالي و  ،سألة معينة تدخل في اختصاص الأول م بتقديم معلومات لمتعاقد الآخر في شأن

 .3التوصية تضمن توجيها لشخص بما يجب عليه القيام به "فالنصيحة و 

                                                           
 . 98 ص ،مرجع سبق ذكره ،حمد الدهان حيدر فاضل 1

2 R.V.SAVATER . Les Contrats De Conseil, Professiounl En Droit Prive, Dalloz, 1972, 

p 121. 
 . 202 ص ،مرجع سبق ذكره ،هاني حسن عطية يوسف 3
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عقدي محله  إلتزام" هو عبارة عن  :الوسيط بتقديم النصح بأنه إلتزامويعرف كذلك 

بصورة قيام احد المتعاقدين المحترف ذو الخبرة الفنية بتقديم معلومات للمتعاقد الأخر 

للعميل قدرة على  لتزامختصاص الأول على أن يحقق هذا الإبشأن مسألة من محددة وذلك 

ويستفاد من هذا التعريف بأنه ، 1" ستشارةد المسألة موضوع الا القرار المناسب بصد إتخاذ

يجب على الوسيط أن يعرف أهداف العميل وغاياته من بيع الأوراق المالية وشرائها ومدى 

، سيط أن يقدم له النصيحة المناسبةوق الأوراق المالية، وبعد هذا يجب على الو درايته بس

 بل هو إلتزامالوسيط بتقديم النصح ليس  إلتزامولكن 
 
 قانونيا

 
عقدي لابد من اتفاق  إلتزاما

 . 2الطرفين عليه في عقد الوساطة

 -متعاقد  -طرف  إلتزامبتقديم النصيحة يقوم على  لتزامخر أن الآكما عرفه جانب 

يكون من شأنها توجيه  -المتعاقد معه  -بتقديم النصيحة أو توصية معينة إلى الطرف الثاني 

 .3ستشارةقراره النهائي بشأن الموضوع محل الا  تخاذالطرف الثاني ل

عقدي بمقابل أو بدون  إلتزاممن التعريفات السابقة يتبين لنا أن تقديم النصيحة هو 

عن طريق تقديم معلومات للعميل المتعاقد معه من أجل توصيله مقابل يقوم به الوسيط 

 للهدف الذي يسعى إليه. 

تحري الدقة عند تقديم النصح للعملاء وأن  لتزامومن ثم على الوسيط بموجب هذا ال

، وهذا يتطلب من شركات ستشارةيبني وجهة نظره على أسس ودراسات فنية عن موضوع الا 

العملي وأن تحرص على أن يعمل بهذه الأقسام نخبة من  إعداد أقسام للبحث الوساطة

الفنيين والمتخصصين القادرين على فهم حركة سوق الأوراق المالية وموقف الشركات المطروح 

                                                           
ــــي 1            ،مرجـــــع ســـــبق ذكـــــره ،الموســـــوعة القانونيـــــة لبورصـــــة الأوراق الماليـــــة فـــــي التشـــــريعات العربيـــــة ،عصـــــام احمـــــد ألبهجتـ

 .731ص 

 . 99،  98 ص ،مرجع سبق ذكره ،حيدر فاضل حمد الدهان 2

 . 032 ،202 ص ،مرجع سبق ذكره ،هاني حسن عطية يوسف 3
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أوراقها للتعامل، ويجب على الوسيط أن يقصر حق إصدار النصيحة والمشورة على نخبة من 

 .1المدراء أو المتخصصين في الشركة

رة إلى أن النصح التي يقدمها الوسيط للعملاء المستثمرين بموجب وتجدر الشا

ه في إلتزاممعلومات خاطئة مصدرها العميل نفسه لا ترتب على الوسيط أية مسؤولية، و 

ببذل عناية الرجل المهني الحريص، وبناء  على ذلك لا يضمن  إلتزامتقديم النصح والمشورة هو 

ن التعامل في سوق الأوراق المالية على الرغم من كل الوسيط للعميل توظيف أمواله وذلك لأ 

وعليه إذا ما اخفق العميل في  الاحتياطات لا يخلو من المخاطر التي يجب أن يتوقعها العميل،

يوجب  التعويض ما لم يرتكب الوسيط خطأ صفقة معينة فلا يمكن الرجوع على الوسيط ب

 . 2المسؤولية

 بتقديم النصيحة عن بعض المفاهيم المشابهة تزاملالتمييز بين الإ الفرع الثاني :

بالعلام  لتزامكال ات المتشابهة،لتزامبتقديم النصيحة بغيره من ال لتزامقد يشتبه ال

التحذير حيث تعتبر هذه الألفاظ مترادفة لمعنا واحد ومن الصعب وضع حدود فاصلة بين و 

ا الأساس ي هو حماية العميل ،لذلك مشتركة فيما بينها هدفهات فهي مرتبطة و لتزامهذه ال

 ات .لتزاماليتعين علينا البحث في التفرقة بين هذه 

 بالإعلام لتزامبتقديم النصيحة و المشورة عن الإ لتزامأولا : التمييز بين الإ

 إلتزامسابق على التعاقد ينصب على  إلتزامبالعلام كما سبق القول هو  لتزامال

 علومات والبيانات الضرورية ليجاد رضا حر سليم لدى العميل،الوسيط بالدلاء بكافة الم

 كلاهما ناتج عن علاقة قانونيةبالنصيحة والعلام يشتركان في كون  لتزاموبالتالي فإن ال

بين الوسيط الملتزم بتوفير العلام وتقديم النصيحة والمستثمر المتلقي لهما، بالضافة  عقدية
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المقدمين على  في الهدف من تقريرهما، وهو تبصير المستثمرينين يشتركان لتزامأن كلا ال

، بالضرورة وجود اختلاف بينهما لا يمنعا التشابه الموجود إلا أن هذ ،1التعامل في البورصة

البيانات  ا عاما سابقا على التعاقد ،يتمثل في إحاطة العميل بكافةإلتزامبالعلام يعد  لتزامفال

مقرر بنص قانوني فلا  إلتزامفهو  ،2و أطراف التعاقد أنفسهمسواء تعلقت بمحل العقد أ

 يمكن للوسيط التنصل منه.

بتنفيذ عقد  إلتزامبل هو  ا سابق على التعاقد،إلتزامبالنصيحة فهو ليس  لتزامأما ال

تقديم النصح أو المشورة بما يساهم في تكوين ملكة  لتزاموعليه يكون محل هذا ال معين،

فمقدم النصيحة كأصل عام يلتزم بها طواعية اتجاه  ،3اعده في إصدار قرارهالطرف الآخر فيس

المستثمر بالرغم من نص بعض القوانين عليه بموجب قواعد آمرة، والتي جسدت الاستثناء 

 . 4عن مبدأ حسن النية المعمول به لدى  أغلب القوانين

بينما  ،لا ماديا لذلكيمكن أن يتلقى مقابزيادة على ذلك فالوسيط عند إبدائه لنصيحة 

ه في حالة لتزامبل يعد مخلا ل بالعلام قبل التعاقد، لتزامأنه لا يتلقى مقابلا عند أدائه لل

 . 5يساءل على ذلك و التغاض ي عنه
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 بالتحذير لتزامبتقديم النصيحة و المشورة عن الإ لتزامالتمييز بين الإ ثانيا :

ضمن لفت انتباه المتعاقد من مخاطر محتملة الذي يت لتزامهو ال: بالتحذير  لتزامال

فلا يكتفي أن يقوم الوسيط في العقد بإحاطة العميل بطريقة ، 1سواء أكانت مادية أو قانونية

بالضافة إلى أن  نتفاع بالفوائد المرجوة من العقد المبرم،الاستخدام الصحيح والتي تكفل له ال 

 إتخاذذها وأن يحذره بكل وضوح من مغبة عدم يبرز كافة الاحتياطات التي يجب عليه أن يتخ

 .  2هذه الاحتياطات

بالنصيحة من ناحية أنه يتضمن قدرا من  لتزامبالتحذير يقترب من ال لتزامفال

التدخل في مسلك العميل حيث يقتض ي جذب انتباهه و لفت نظره بطريقة واضحة بصدد 

له بشأن التصرف الذي يجب تقديم النصح مخاطر معينة تعلق بموضوع العقد و خطر أو 

لقول بأن كل تحذير يتضمن نصيحة ما دفع بعض الفقه إلى ا ،ه لتفادي هذا الخطرإتخاذ

عن إتباع مسلك معين مرفقا بها بيان عن الخطر الذي  متناعلكن نصيحة سلبية تقتص ي ال و 

 .    3قد يحدث في حالة عدم إتباع النصيحة

 ،النصيحةبالعلام و  لتزاموسط بين ال إلتزامبالتحذير هو  لتزامفالبعض يرى أن ال

فهو أقوى من مجرد إعلام يفترض وجود مخاطر معينة يجب التحذير منها و في نفس الوقت لا 

 .4يرقى إلى النصيحة
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فلا يتضمن توجيه المتعاقد بشأن  ،التحذير يعد أقل درجة من النصيحةب لتزامفال

بالضافة إلى التنبيه  ،ة حيث أنه يستوجبثر شدبالنصيحة أك لتزامال الهدف الذي يبتغيه،

 . 1تفصيلا من التحذيرنصائح أكثر دقة و  عن أخطار العقد المبرم،

 بتقديم النصيحة لتزاممصدر  الإ لفرع الثالث :ا

الوسيط بتقديم النصح والمشورة هناك رأيين  لتزامالأصل القانوني لعن عند البحث 

أن  بإعتبارهو مبدأ حسن النية  لتزامأن أصل هذا ال في الموضوع، فمن الباحثين من يرى 

 من العقود تقتض ي حسن النية في تنفيذها كما في عقود التأمين والشركات 
 
هناك أنواعا

الوسيط بالنصح والمشورة تجاه عملائه يجد أساسه في  إلتزام، بينما يذهب رأي إلى أن 2والوكالة

 إلتزامقواعد سوق الأوراق المالية من وجوب نص القانون والدليل على ذلك ما تنص عليه 

 . 3الوسيط بمبادئ الأمانة والعدالة والمساواة والحرص على مصالح العملاء

من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس  258ففي التشريع المصري فقد ألزمت المادة 

بات كل منهم المال الوسيط عند تقديمه للتوصيات إلى عملائه بملائمة هذه التوصيات لمتطل

، وذلك يعتمد على 4وحالته المادية وخبرته في التعامل في الأوراق المالية ولسائر ظروفه الأخرى 

، وألزم القانون المصري الوسيط بعدم تقديم 5المعلومات التي يقدمها العميل إلى الوسيط

ن ظروف النصيحة والمشورة لعملائه ما لم تكن قد توفرت لديه أبحاث عن هذه الأوراق أو ع
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السوق ومن ثم لا يجوز لغير العاملين أو المديرين المتخصصين في شركة الوساطة تقديم مثل 

 . 1هذا النصح

يظهر لنا من خلال ما تقدم أن المشرع المصري قد نص صراحة على إلزام الوسيط   

 على الوسيط ع
 
، ةند القيام بتقديم النصح والمشور بتقديم النصح والمشورة، وقد وضع شروطا

 شترط او كما ، إذ اشترط أن تصدر التوصية من المدير أو العاملين المتخصصين في الشركة

أن تكون التوصيات الصادرة عن الشركة مبنية على أبحاث علمية ودراسات فنية أيضا 

 عن أنه اشترط أن تكون التوصية ملائمة لظروف العميل من 
 
متعلقة بالأوراق المالية، فضلا

 .2خبرته في التعامل في الأوراق الماليةحالته المالية و 

ومنع المشرع المصري الوسيط من إصدار توصيات لعملائه بشراء أوراق مالية عالية 

اته وإلا إلتزامالمخاطر أو التوصية بشراء أوراق مالية على نحو يفوق قدرة العميل على الوفاء ب

 .    3تحققت مسؤوليته

موقف المشرع المصري بالنص  لتزامذا الساير المشرع السعودي في موقفه من هو 

صراحة على إلزام الوسيط بالنصح، إذ إلزام الوسيط بعدم تقديم النصح للعملاء إذا لم 

يقدم العميل المعلومات التي يطلبها الوسيط منه والتي تتعلق بوضعه المالي وخبرته في مجال 

 لتقديم ومات شرطية ويجب الحصول على تلك المعلستثمار وأهدافه ال  ستثمارال 
 
 سابقا

 
ا

، ونص على إلزام الوسيط بالطلب من عملائه تحديث المعلومات المطلوبة مرة النصح والمشورة

واحدة كل سنة لتقديم النصح والمشورة على أساسها، وفي حالة رفض العميل تقديم 

افة إلى عن التعامل معه وتقديم المشورة المطلوبة بالض متناعالمعلومات يجوز للوسيط ال 
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/أ(  43)    ، وألزمت المادة 1حتفاظ بسجل لأدراج المعلومات التي يحصل عليهاالوسيط بال  إلتزام

من لائحة الأشخاص المرخص لهم الوسيط بعدم التعامل أو تقديم المشورة ما لم تكن المشورة 

 على الحقائق التي يفصح عنها العميل للوسيط المتعاإعتمادملائمة لذلك العميل 
 
مل معه، ا

بحظر تعامل الوسيط مع العميل بما يتعارض مع فحوى 2كما جاءت لائحة سلوكيات السوق 

 . 3التوصية

الوسيط بتقديم النصح والمشورة فقد جاء  إلتزامأما عن موقف المشرع العراقي من 

 لمصلحة العميل،
 
وألزمه بإبلاغ   المشرع العراقي بقاعدة عامة وهي أن الوسيط يعمل دائما

/ج ( من القسم  13ئه بجميع المعلومات المتعلقة بالعملية أو الصفقة، إذ نصت المادة )عملا 

: يجب على الوسيط أن الأوراق المالية العراقي على أنهالخامس من القانون المؤقت لأسواق 

 من اجل مصلحة الزبائن و وضع مصلحة الزبائن قبل  /ج : يلتزم بالقيام بما يلي
 
يعمل دائما

لحفاظ على حقوقهم وإبلاغهم بكل المعلومات ذات الصلة التي تخص تعاملاتهم مصلحته وا

 .4الورقية

  يلزم به الوسيط بتقديم النصح والمشورة وإنما 
 
 خاصا

 
فالمشرع العراقي لم يضع نصا

بالنصح وهذا يجعل الوسيط في مأمن من  لتزامبالعلام وال لتزامجاء بنص عام يشمل ال

 . 5لتزامذا ما اخل بهذا الالمسؤولية العقدية إ

                                                           
 . 2005من الباب الثالث  من لائحة الأشخاص المرخص لهم في السوق المالية السعودية  لسنة   39المادة نظر أ 1

 .2004سنة ل 11-1من لائحة سلوكيات السوق الصادرة بقرار مجلس هيئة السوق المالية السعودية رقم  19نظر المادة أ 2

  . 102،   101 ص ،مرجع سبق ذكره ،حيدر فاضل حمد الدهان 3
جامعة  ،كلية القانون  ،القانونية مجلة العلوم  ،المركز القانوني لوسيط في سوق المال العراقي ،سوي علي فوزي المو  4

 . 159ص  ،2009السنة  ،01العدد  ،24المجلد  ،العراق ،بغداد

 .100 ص ،مرجع سبق ذكره ،حيدر فاضل حمد الدهان 5
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فقد أخذ بنفس موقف المشرع المصري من حيث المبدأ ففرض  ،وفي التشريع الفرنس ي

 1134عميل بموجب نص المادة  لالتوصيات لبالعلام وتقديم النصيحة و  لتزامعلى الوسيط ال

 وق المالية .من القانون المدني الفرنس ي ضمان لتفعيل مبدأ حسن النية بين المتعاملين في الس

م الوسيط بتقديم النصيحة أما بالنسبة للقانون الجزائري فيفتقر إلى نص قانوني يلز 

بتقديم النصح يجد أساسه في مبدأ حسن النية والشفافية في  لتزام، فبذلك فإن اللعملائه

التعامل مع الزبائن، وعليه يجب على الوسيط تقديم آرائه لعملائه، والتي تبنا على دارسة 

ابقة للحالة المادية ولآفاق المستثمر من خلال تعامله في البورصة ودرجة المخاطر التي يمكنه س

تحملها هذا من جهة، ومن جهة أخرى بذل العناية اللازمة لتقدير مدى ملائمة هذه العناصر 

 . 1أمواله إستثمارعليها في  عتمادمع البورصة والصيغة التي يرغب العميل ال 

ا للخبرة في مجال القيم له إلى سوق المالية يكون في الغالب مفتقدفالعميل عند دخو 

 لتزامالأمر الذي يدفعه إلى إبرام عقد الوساطة وهو ما يستوجب النص على ال ،المنقولة

ضمانة من الضمانات التي من شأنها  لتزامأن هذا ال بإعتباربالنصيحة لسد الفراغ القانوني و 

ن الاستعلام عن البورصة بالعلام يمكن العميل م لتزامذا كان اللأنه إ تعزيز حماية العملاء،

لعقد الذي يتفق مع وضعه المالي العميل بالنصيحة يساهم في إبرام  لتزامفإن ال ومخاطرها

 .  2درجة المخاطر التي يمكن أن يقبل تحملهاو 

هو ملزم أساس ي وهو حماية ورعاية مصالح العملاء، وبالتالي  إلتزاميقع على الوسيط 

لغموض عن العميل عند إبرام بالفصاح عن كافة المعلومات التي من شأنها أن تكشف ا

، لأن الوسيط لا يعد وسيطا عاديا بل هو وسيط مهني محترف فشدد القانون والفقه من العقد

 .3اته إلى درجة بذل عناية المهني الحريص و المحترفإلتزامطبيعة 

                                                           
 . 59 ص ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 1

 . 247ص  ،مرجع سبق ذكرهود فاتح، أيت مول 2

 .  59ص  ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 3
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، ما نسبته الهيئة الوسيط بتقديم النصح والمشورة لتزامومن التطبيقات العملية ل     

العامة لسوق المال إلى إحدى شركات الوساطة في مصر بعدم إسداء النصح للعميل من خلال 

ألحاق الضرر الشديد بمصلحته  إلىعرض كميات كبيرة من الأسهم المملوكة للعميل مما أدى 

ولم تقتنع  ،لتنفيذية لقانون سوق رأس الماال للائحةا( من 231وهو ما يخالف حكم المادة )

فطعنت بالقرار أمام محكمة القضاء  شركة الوساطة بقرار الهيئة العامة بتوقيع الجزاء عليها،

بمجلس الدولة، إذ جاء قرار المحكمة مؤيدا لقرار الهيئة العامة من  ستثمارالداري دائرة ال 

ن المخالفة المنسوبة إلى الشركة ثابتة بحقها كون أ ": نهأحيث مسلكها في القضية، إذ انتهت إلى 

( من أللائحة التنفيذية للقانون المذكور من أنه 231أن مسلكها جاء بالمخالفة لحكم المادة )

يتعين على الشركة أن تلتزم في تعاملاتها مع عملائها بمبادئ الحرص والأمانة لحماية مصالحهم 

الضرر بهم وذلك ثابت من خلال ذكر أسماء بعض وعدم القيام بأي عمل من شأنه أن يلحق 

العميل .... العملاء وكيف أن الشركة قامت بعرض أسهم بعض العملاء بكميات كبيرة مثل 

إلى انخفاض سعر السهم بالضافة إلى العملاء المذكورين بنتائج لجنة التحقيق الذي  مما أدى

كما ألزمها القانون بذلك ولا ينال في أجرى بأخذ عينة من عملاء الشركة ولم تقدم لهم النصح 

حق الشركة قولها أنه لا يوجد لديها ثمة أبحاث عن تلك الأوراق حتا تقدم النصح لهؤلاء 

 . 1العملاء ذلك أن عدم وجود أبحاث لا يعفي الشركة من مسؤوليتها

تبصيره عن طريق إعلامه و  ،رعايتهاو  عميلوأخيرا يجب على الوسيط حماية مصالح ال

يانات والمعلومات المفيدة والتي تكشف عن غموض التعاقد في الوقت الملائم قبل إبرام بالب

رادة المستثمر دون زيادة على أن لا يكون موقف الوسيط سلبيا أن يكون مجرد ناقل  ل  العقد،

 وإيصاله إلى الأهداف المرجوة من العقد المبرم .   تقديم النصيحة
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 عقد الوساطة في الأوراق المالية إبرام الفصل الثاني :

بة المحرك يعتبر المتدخلون في السوق المالية من أهم العناصر المكونة لها فهم بمثا

مهما كان نوعها بدون أعضائها يقومون  اوقإذ لا يمكن أن يتصور س ،الأساس ي للسوق المالية

المتدخلون تختلف  فالمعاملات مهما كان نوعها بدون أعضاء، وهؤلاء ،بتنشيطها وتفعيلها

تجرى بين طرفين  ت مهما كانت طبيعتها مدنية تجاريةفالمعاملا  ،بإختلاف هدفهم مراكزهم

لبيع أو  يتقدم احيث نجد شخص فأكثر الأمر الذي نجده في عقد الوساطة في الأوراق المالية ،

بقين بين الطرفين السا شخص أخر يتوسط العلاقةشراء الأوراق المالية ويسما بالعميل و 

 ،()المبحث الأول كل هؤلاء يمثلون أطراف عقد الوساطة في الأوراق المالية ويسما الوسيط و 

خاصة حتا يوفر شائه توافر أركان موضوعية عامة و وهذا العقد مثل باقي العقود يتطلب لن

 . )المبحث الثاني(ثقة وحماية للعملاء في السوق المالية 

 في الأوراق الماليةأطراف عقد الوساطة  : المبحث الأول 

حد الأعضاء المرخصين للعمل في سوق الأوراق أينعقد عقد الوساطة بين طرفين أولهما 

ستثمر للأوراق المالية وهو الوسيط المالي الذي يمارس أعمال الوساطة، وثانيهما العميل الم

، مطلبينعلى   بحث، وللوقوف على أطراف عقد الوساطة نقسم هذا المالمالية في السوق 

 نخصص الأول للوسيط في سوق الأوراق المالية والثاني للعميل )المستثمر( .

 الوسيط في سوق الأوراق المالية : المطلب الأول 

سبق لنا وأن تعرفنا على أن الوسيط هو شخص له دراية وخبرة في شؤون الأوراق 

اعيد الرسمية لعمل المالية يقوم بعملية بيع الأوراق المالية وشرائها لحساب العملاء في المو 

 
 
 وضامنا

 
البورصة مقابل عمولة محددة من كل من البائع والمشتري ويعتبر الوسيط مسئولا

 .1لصحة كل عملية

                                                           
 . 118 ص  ،1999 سنة ،مصر ،، السكندرية، الدار الجامعيةأسواق المال، رسمية قريا قص 1
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له حقوق وعليه  ويكتسب صفة التاجر، والوسيط قد يكون شخصا طبيعيا أو معنويا،

سيط تداول في كو  فضلا على أنه لا يكتسب صفته مسؤوليته إذا أخل بها،ثار إذ ت ات،إلتزام

إلا إذا توافر به شروط معينة سواء بشكله أو شخصه أو أخرى تتعلق بضرورة  ،الأوراق المالية

 . 1الحصول على الترخيص

 شخص الوسيط في الأوراق المالية الفرع الأول :

إن مهنة الوساطة في الأوراق المالية تمارس من خلال أشكال مختلفة فقد يكون 

وهذا الأخير قد يكون في شكل  ،ا يمكن له أن يكون شخصا معنوياكمالوسيط شخصا طبيعيا 

 .نحاول التطرق إليه في هذه النقطةشركة تجارية أو بنك أو مؤسسة مالية وهذا ما س

 أولا : الوسيط شخص طبيعي

الوسيط  أثناء تنظيمها لمهنة الوساطة المالية أن يكون  2بعض التشريعات سمحتلقد 

 
 
 طبيعيا

 
سمح المشرع  10-93الجزائري منذ صدور المرسوم التشريعي رقم فالمشرع  ،شخصا

 على أنه : 10-93من المرسوم  06للشخص الطبيعي بممارسة مهنة الوساطة حيث نصت المادة 

أشخاص  من اللجنة، إعتماديمكن أن يمار  عمل الوسيط في عمليات البورصة بعد  "

                                                           
 ،القاهرة ،دار النهضة العربية ،بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأ  المال ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد 1

 .  92ص  ،1995سنة  مصر،

لسنة  4( من قانون سوق البحرين للأوراق المالية رقم 16/2هذا الاتجاه المشرع في مملكة البحرين في المادة ) ذهب في 2

خذ بصورة أ.  و  "دلالة الأوراق المالية الطبيعيين والاعتباريين  - 2تشمل عضوية السوق : " إذ نصت على أنه  1987

 7إذ  بينت المادة   1995لسنة  14ن سوق الدوحة للأوراق المالية رقم الشخص الطبيعي لممارسة أعمال الوساطة ، قانو 

لا يجوز أن يقوم بأعمال الوساطة في السوق ألا لمؤسسة أو شركة قطرية أو بنك مرخص له بالعمل أو شخص  : " بأنه

 ، كذلك يجيز المشرع الأمريكي أن يكون "طبيعي تقرر اللجنة الموافقة على قيامه بإعمال الوساطة
 
 طبيعيا

 
الوسيط شخصا

الوسيط : " في معرض تعريفها للوسيط على أنه  1934( من قانون  الأوراق المالية الأمريكي لسنة 4أ //3فقد نصت المادة )

، كذلك قانون  "أي شخص يشارك في عمل إتمام الصفقات على الأوراق المالية لحساب الغير ولكن لا يشمل ذلك البنك 

 أن ( الذي أجاز للشخص الطبيعي العمل في الوساطة ، 4 /17في المادة )  1989لسنة  49ي رقم السوق المالية التونس 
 
علما

 خذت بصورة الشخص الطبيعي للوسيط أخذت في الوقت نفسه بصورة الشخص المعنوي .أالقوانين التي 
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تبعاد الشخص الطبيعي من الأشخاص تم اس 04-03لكن بعد صدور القانون  "، طبيعيون ...

 المخول لهم مزاولة مهنة الوساطة في الأوراق المالية .

فالمشرع الفرنس ي سمح  ونفس الموقف اتخذه كل من المشرع المصري والفرنس ي،

للشخص الطبيعي ممارسة مهنة الوساطة في الأوراق المالية تحت مسما عملاء الصرف الذين 

أما المشرع المصري  ،1بموجب قرار صادر من وزير الماليةون يعتبرون موظفون سامون يعين

كان التعامل جاريا عن طريق  1992لسنة  95وقبل صدور قانون سوق رأس المال رقم 

السماسرة الأفراد كقاعدة عامة مع جواز أن يكون السمسار شريكا في شركة تضامن أو 

 . 2 توصية

 ثانيا : الوسيط شخص معنوي 

للوسيط دون الشخص الطبيعي في  ات بصورة الشخص المعنوي تأخذ اغلب التشريع

لوجود عدة مزايا عند ، والسبب في ذلك يعود ق الماليةممارسة أعمال الوساطة في سوق الأورا

ممارسة الشخص المعنوي لأعمال الوساطة، لعل من أهمها أن قيام الشخص المعنوي بدور 

لأن   ،ساطة على عكس الشخص الطبيعيل الو الوسيط يحقق الاستمرارية في القيام بأعما

موته أو عجزه عن القيام بأداء أعمال الوساطة سوف يؤدي إلى انقضاء العلاقة بينه وبين 

العميل)المستثمر( وذلك لقيام عقد الوساطة على الاعتبار الشخص ي وينقض ي معها عقد 

 يصعب  ، كذلك فإن قيام الشخص المعنوي بأعمال الوساطة يتطلب رأس مال3الوساطة
 
كبيرا

                                                           
1 MERVILLE Anne - Dominique , droit des marchés financiers,Gualion éditeur, paris, 
2006, p 73 . 

 .   73 - 71ص  ،مرجع سبق ذكره ،نصيرة تواتي 2

سنة  مصر، لسكندرية،ا، دار الفكر الجامعي ،بورصات الأوراق المالية، شريف مصطفى كمال ،مصطفى كامل طه 3

 .  84ص ، 2009



 تكوين عقدالوساطة في الأوراق المالية  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالباب الأول 
 

 

66 
 

 على الشخص الطبيعي توفيره لأن حجم رؤوس الأموال مهم لممارسة الأنشطة المتعلقة بالأوراق

 .1، إذ أن رأس المال يعد ضمانة هامة للمتعاملين مع الوسطاءالمالية التي تحفها مخاطر كثيرة

 عن أن التعامل في الأوراق المالية تعتريه المخاطر وعلى الأخص عمليات 
 
الغش  فضلا

والاحتيال وغيرها من الجرائم كعمليات غسيل الأموال التي بدأت تمارس من خلال الشخص 

الطبيعي بدلا من الشخص المعنوي، إذ يتطلب هذا التعامل قدرة فنية كافية للسيطرة على 

ذلك إلا بوجود أقسام فنية خاصة لمتابعة تلك  كون عمليات التداول وكشف المخالفات ولن ي

هذه الأقسام والقدرات الفنية لا تتوافر إلا في الشخص المعنوي التي يفتقدها العمليات و 

 .2الشخص الطبيعي

أن يكون الوسيط شخصا  المشرع الجزائري مثل باقي التشريعات نص على إمكانيةو 

ألزم المشرع أن يكون  10-93 رقم ل المرسوم التشريعيظلذلك ،ففي  امعنويا لكنه وضع شروط

المؤسسات المالية بصفة ي شكل شركة مساهمة فقط وسمح للبنوك و الشخص المعنوي ف

 لكنه سرعان ما تراجع على هذا الأمر بصدور القانون  من ممارسة أعمال الوساطة، 3انتقالية

 . 04-03 رقم

من القانون السابق الذكر أن  06حيث نلاحظ أن المشرع الجزائري وبموجب المادة 

 الأمر خصيصا لغرض الوساطة ةات التجارية المنشأمهنة الوساطة تمارس من قبل الشرك 

الذي فتح المجال لشركات الأموال والأشخاص مزاولة مهنة الوساطة فهو في التعديل الجديد 

                                                           
 .175ص ،مصر ،سكندرية، الجزء الثاني، منشأة المعارف، ال ات والعقود التجاريةلتزامالإ، لشواربياعبد الحميد  1

 . 174، ص مرجع سبق ذكره ،عبد الباسط كريم مولود 2

من المرسوم   61المتضمن تطبيق المادة  ،1994جويلية  13المؤرخ في  176-94 رقم من المرسوم التنفيذي 2المادة  3

 26صادرة في  ،41ية عدد جريدة رسم المتعلق ببورصة القيم المنقولة، ،1993ماي  23المؤرخ في  ،10-93 رقم التشريعي

   . 1994جوان 
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بالضافة إلى البنوك والمؤسسات المالية التي أصبحت تزاول  ،لتجاريةلم يحدد شكل الشركات ا

 مهنة الوساطة بصفة مستمرة . 

 ،1988  أن المشرع الجزائري حذا حذو المشرع الفرنس ي في تعديلوتجدر الشارة إلا

لعملاء الصرف وإلغاء ممارسة الشخص الطبيعي لمهنة الوساطة في  انهائي احيث وضع حد

الأوراق المالية لتظهر فئة جديدة تحت تسمية شركات البورصة التي احتكرت مهنة الوساطة 

ء الصرف  وعليه أصبحت مهنة الوساطة مقتصرة على وانتقلت إليها المهام التي يقوم بها عملا

جويلية  02الشخص المعنوي دون الطبيعي في التشريع الفرنس ي وبموجب القانون المؤرخ في 

والتي تجمع بين عدة مراكز موجودة  ستثمارظهرت فئة جديدة تسما مؤسسات ال  1996

 ستثمارصول شركات ال ضرورة ح ويشترط القانون  ،بقا كشركات البورصة وعملاء الصرفسا

من  L.321-11قصد مزاولة كل أو جزء من المهام المسندة إليها بموجب المادة  عتمادال  على

 . 2التقنين المالي و النقدي

لسنة   92ونفس التوجه ذهب إليه المشرع المصري منذ صدور قانون رأس المال رقم 

بل أكثر  ،الشخص الطبيعي هذا القانون سمسرةحيث ألغى المشرع المصري من خلال  1992

                                                           
1 L Art .L321-1 de la code Monetaire et Financier ,dispose que « Les services 

d'investissement portent sur les instruments financiers énumérés à l'article L. 211-1 

et sur les unités mentionnées à l'article L. 229-7 du code de l'environnement et 

comprennent les services et activités suivants : 1. La réception et la transmission 

d'ordres pour le compte de tiers ; 2. L'exécution d'ordres pour le compte de tiers ; 3. 

La négociation pour compte propre ; 4. La gestion de portefeuille pour le compte de 

tiers ; 5. Le conseil en investissement ; 6-1. La prise ferme ; 6-2. Le placement 

garanti ; 7. Le placement non garanti ; 8. L'exploitation d'un système multilatéral 

de négociation au sens de l'article L. 424-1 ; 9. L'exploitation d'un système organisé 

de négociation au sens de l'article L. 425-1. Un décret précise la définition de ces 

services. Les services rendus à l'Etat et à la Banque de France, dans le cadre des 

politiques de gestion de la monnaie, des taux de change, de la dette publique et des 

réserves de l'Etat ne sont pas soumis aux dispositions du présent code applicables 

aux services d'investissement mentionnés au présent article. » 
 . 73ص  ،مرجع سبق ذكره ،يرة تواتينص 2



 تكوين عقدالوساطة في الأوراق المالية  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالباب الأول 
 

 

68 
 

المحدودة للقيام بأعمال  من ذلك إذ منع أيضا أن تنشأ شركات الأشخاص أو المسؤولية

في شكل شركة مساهمة أو توصية  وساطةإذ أوجب المشرع المصري أن تتخذ ال ،السمسرة

 .اع الشركات بممارسة مهنة الوساطةبالأسهم على خلاف القانون السابق لذي سمح لجميع أنو 

وحتا تتمكن شركات الوساطة من ممارسة عملها في السوق المالية و القيام بالمهمة 

المكلفة بها ،لابد لها أن تتوفر على مجموعة من الشروط و القيام بإجراءات خاصة الأمر الذي 

 سنتطرق إليه في الفرع الثاني .

 إجراءات قبول الوسيط في البورصةشروط و  الفرع الثاني :

ويعود ذلك إلى أن هؤلاء  في سوق الأوراق المالية مهنة ذات خصوصية،إن الوساطة 

الوسطاء يشكلون جسرا بين المستثمرين الذين يتفاوتون في الخبرة والكفاءة وبين الأوراق المالية 

 عتمادولكي يكتسب الوسيط هذا المركز القانوني لا بد من حصوله على ال  المتداولة،

 التي سنوضحها في هذه النقطة . و  1بتوفرشروط و إجراءات معينة 

 للوسطاء عتمادالحصول على الإ أولا : شروط 

شركة ما لممارسة نشاط الوساطة  عتمادل  اشترط المشرع الجزائري جملة من الشروط،

الوسطاء في  إعتمادالمتعلق بشروط  03-96من النظام رقم  06في الأوراق المالية حددتها المادة 

 باتهم ومراقبتها .عمليات البورصة و واج

 : رأ  مال الشركة /1

 أدنى 
 
تشترط القواعد والتعليمات واللوائح المنظمة للعمل في سوق الأوراق المالية حدا

ن كان هذا الحد يتفاوت مقداره من إو مال الوساطة المالية في السوق، عألرأس المال لممارسة 

                                                           
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  ،ورصة )دراسة مقارنة(النظام القانوني للوسطاء في عمليات الب ،سميرة بوفامة 1

 ،جامعة الخوة منتوري ،قسم القانون الخاص ،كلية الحقوق  ،القانون الخاص تخصص قانون أعمال علوم في

 .  42،43ص  ،2016/2017سنة  ،قسنطينة
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 ،ب على الوسيط أن يكون بحوزتهي يجتشريع لآخر حسب قناعة المشرع بمقدار رأس المال الذ

 لممارسة على اعتباره شر 
 
قانونية لحماية عن أنه إحدى الضمانات ال عمال الوساطة فضلاأطا

 . 1عمال التي قد يقوم بها الوسطاء والتي قد تؤدي الى الضرار بهم المستثمرين من الأ 

 إعتمادروط المتعلق بش 01-15 رقم من النظام 05حدد المشرع الجزائري في المادة 

من قبل الوسطاء في عمليات البورصة و واجباتهم و مراقبتهم الحد الأدنى الواجب امتلاكه 

الشركات الراغبة في ممارسة نشاط الوساطة في البورصة بعشرة ملايين دينار جزائري 

وفيما يخص البنوك والمؤسسات المالية فقط اشترط المشرع  ،نقدا( يدفع كليا و 10.000.000)

المالية يضمن  نظام السابق الذكر ضرورة تخصيصها لغلاف مالي خاص بنشاط الوساطةفي ال

على البنوك  " :على أنه 01-15من النظام  06وهو ما نصت عليه المادة  ،استقلالية التسيير

جل ممارسة نشاط الوساطة في عمليات أھا من عتمادم طلبا لإ دوالمؤسسات المالية التي تق

 ،العامة لضمان استقلالية التسيير قسم مرتبط مباشرة بالإدارةالبورصة تبرير وجود 

، في عمليات البورصة والنشاطات الأخرى للبنك ساطةلاسيما المحاسبية بين نشاطات الو 

 ." أو المؤسسة المالية

السابق الذي حدد حد أدنى لرأس مال الذي يجب  03-96وهذا على خلاف النظام رقم 

إلا أنه قد يتغير  د ممارسة نشاط الوساطة بمليون دينار جزائري،أن تمتلكه الشركة التي تري

 من أجله .    عتمادمن شركة إلى شركة بحسب النشاط الذي تطلب الشركة ال 

ة المالية يختلف حسب نوع وبالمقارنة مع التشريع المصري فان رأسمال شركات الوساط

ول الأوراق المالية لحساب الغير الذي تمارسه فيه فإذا انصب نشاط الشركة على تداالنشاط 

ألف جنيه لا يقل المدفوع منه عن الربع  ويرتفع ھذا المبلغ  250فان الحد  الأدنى لرأسمالھا هو 

وهذا بحسب  ،ستثمارخمس ملايين جنيه مدفوعة بالكامل بالنسبة لنشاط صناديق ال  إلى

                                                           
 . 34ص  ،مرجع سبق ذكره ،حيدر فاضل حمد الدهان 1
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يرتفع و  1992لسنة  95ي رقم المال المصر من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس  125المادة 

 . 1إلى عشرة ملايين جنيه مدفوعة بالكامل إذا كان غرض الشركة يتعلق برأس مال المخاطر

والذي يطلق عليه بـ  2وفي التشريع الفرنس ي فإن مجلس أو سلطة الأسواق المالية

(AFM)3، لا يوافق على منح الرخصة لشركات الوساطة إلا  بعد أن يتحقق من وجود رأس 

، إذ جاء في قانون الأوراق المالية رقم  بأنه يجب على الوسيط أن  2003لسنة  706مال كاف 

لطبيعة الخدمات المالية مدفوع يحدده وزير الاقتصاد وفقا يكون لديه رأس مال 

 .4يةستثمار وال 

 :مقر الشركة  /2

لمباشرة  إعتماديجب على الشركة أن تثبت امتلاكها لمقر في الجزائر لتتمكن من طلب 

السوق من الشركات والغرض من هذا الشرط هو حماية  أعمال الوساطة في البورصة،

ومن جهة أخرى حماية للمستثمرين الذين يتعاملون مع هذه الشركات  ،الوهمية من جهة

 .5خاصة في حالة نشوب نزاع أو وجود دعاوى 

                                                           
 . 184، ص ع سبق ذكرهمرج  عبد الباسط كريم مولود، 1

لتحل 2003-706( هي هيئة عامة مستقلة تم إنشائها بموجب القانون رقم AFM) سلطة الأسواق المالية الفرنسية إن 2 

من  46وفق المادة  CDGFومجلس تأديب التظلم المالي  CMFمجلس الأسواق المالية  ،COBمحل لجنة عمليات البورصة 

، وتتمتع هذه Commissions des sanctions  ولجنة العقوبات Collègeن طريق  المجمع القانون وتمارس الهيئة مهامها ع

، ة المباشرة وسلطة توقيع الجزاءاتوسلطة التحقيق وسلطة التوصي ،ات كالرقابة على الأسواق الماليةالهيئة بعدة سلط

طار الدستوري والتنظيم ية الإ سلطة تنظيم الأسواق المال، محمد محمد عبد الطيفمن المعلومات أنظر : للمزيد 

، العدد الثاني، السنة الثالثة والثلاثون   ،درة عن كلية الحقوق جامعة الكويت، مجلة الحقوق الكويتية الصاالتشريعي

 .  85، ص 2009سنة 

3 (AFM ( مختصر لسلطة الأسواق  المالية )L ' Autorité DES Marches Financier . ) 

 ( من القانون النقدي والمالي الفرنس ي . 2 -10 - 511للمادة ) دلا جاء هذا القانون مع 4

أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم تخصص  ،النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية ،نوارة حمليل 5

 . 195ص ، 2014 ،الجزائر ،تيزي وزو ،جامعة مولود معمري  ،كلية الحقوق والعلوم السياسية ،قانون ال
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ات الراغبة في بالضافة إلى إثبات وجود مقر في الجزائر اشترط المشرع على الشرك 

ولا يهم إذا ما  ممارسة مهنة الوساطة وجوب حيازة محلات ملائمة لضمان أمن مصالح زبائنها

وهذا ما  ويثبت ذلك بتقديم وثائق للجنة كانت هذه المحلات مملوكة للشركة أم مستأجرة،

لتي ويقصد بالمحلات الملائمة تلك ا 01-15من النظام  09أكدته الفقرة الثالثة من المادة 

  . الكفيلة بممارسة النشاط على أكمل وجهتحتوي على وسائل العمل اللازمة و 

 :تووير أعوان مؤهلين للتداول في الأوراق المالية  / 3

عمال الوساطة لا يكون من قبل أإن قيام شركة الوساطة في سوق الأوراق المالية ب

 بإعتبار الشركة ذاتها 
 
 معنويا

 
ريق الأشخاص العاملين فيها إنما يكون ذلك عن ط ،ها شخصا

، وهؤلاء 1وهم الذين يقومون بمعاونة الوسيط عن طريق تنفيذ الأوامر داخل السوق 

الأشخاص على فئتين الأولى يطلق عليها وكيل الوسيط أو المندوب أو الوكيل المعتمد والذي 

 لحساب الوسيط بموجب عقد منظم لدى كاتب أنيقصد به 
 
ه الشخص الذي يعمل وكيلا

لعدل بهدف استلام وجمع أوامر شراء وبيع الأسهم والسندات والأوراق المالية الأخرى وتحت ا

، أما الفئة الثانية فيطلق عليها مساعد الوسيط أو تابع أو 2إشراف الوسيط ومسؤوليته

المشترك للوسيط والذي يقصد به هو الشخص الذي يخضع لمراقبة الوسيط وتوجيهه بصورة 

شرة أو أي شريك أو موظف أو مدير مكتب لديه أو أي شخص يعمل مباشرة أو غير مبا

 .3جرأجر أو بدون أشخص يعمل تحت إمرة الوسيط ب لحسابه وبصورة عامة كل

 رقم من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها 7وفي هذا الطار نصت المادة 

ات البورصة أن يوور "على الوسيط في عمليبشروط إدراج الوسطاء في البورصة : 15-01

                                                           
 . 152، ص 2009 سنة ،، دار مؤسسة ارسلان، دمشق، سوريابورصة الأوراق المالية، كافي مصطفى يوسف 1

 . 41، ص 2008سنة ، ، الطبعة الأولىمصر ،، السكندريةدار الفكر الجامعي ،البورصات، محمد الصيرفي 2

 ، ص 1990ســـنة  ون بلـــد النشـــر ،بـــد ،، دار صـــفاء للنشـــر و التوزيـــعمؤسســـات ماليـــة متخصصـــة، إبـــراهيم علـــي عبـــد الله 3

146 . 
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اقبة  الوسائل التقنية والبشرية المناسبة، كما يجب عليه وضع إجراءات العمل ونظام المر

الداخلية وكشف وتسيير تضارب المصالح اللازمة من أجل حسن سير النشاط الذي قدم له 

لدى " يجب أن تتوور على أنه: 02-97من النظام رقم  3كما نصت المادة لممارسته " عتمادالإ 

 المتداول الشروط التالية :  

 سنة على الأقل 25أن يبلغ من العمر  -

 أن يتمتع بأخلاق حسنة   -

 أن يكون حائزا على شهادة في التعليم العالي أو شهادة معادلة لھا . -

 أن يكون ناجحا في امتحان الكفاءة المھنية المنظم من طرف اللجنة . -

 . يات المحددة من طرف اللجنة"يدرا طلب تسجيل المترشح حسب الكيف

من نفس النظام على تسليم بطاقة مهنية من طرف اللجنة  4تنص المادة كما و 

 .  للأشخاص الذين توفرت فيهم شروط التسجيل

أما بالنسبة لقانون سوق رأس المال المصري فقد اشترط بوكيل الوسيط )ممثل 

ن لا أو  ية القانونية وحسن السمعة،، وهي تتعلق بالتمتع بالأهل1الوسيط( جملة من الشروط

، إضافة إلى تمتعه ريمة ارتكبها أو حكم بشهر إفلاسهيكون قد حكم عليه بعقوبة بسبب ج

 . 2بالخبرة والحصول على المؤهل العلمي المطلوب

أما في التشريع الفرنس ي فقد اكتفى التشريع بالنص على أن تثبت الشركة شرف مديرها 

 الأمو 
 
 للقواعد العامة في قانون الشركاتر واستقامته تاركا

 
 أو عضوا

 
، إذ لا يجوز أن يعين مديرا

في مجلس الدارة أو مجلس الرقابة لأي مشروع تجاري أيا كان شكله كل من حكم عليه في 

، وكذلك المحكوم ف و بالحبس مع عدم إيقاف التنفيذجناية بعقوبة بدنية أو مخلة بالشر 

                                                           
 .  1992لسنة  95رقم لقانون سوق رأس المال المصري  ( من أللائحة التنفيذية89نظر المادة )أ 1

 . 37 ص ،مرجع سبق ذكره ،يدر فاضل حمد الدهانح2
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ل عن ثلاثة أشهر مع عدم إيقاف التنفيذ في جريمة مخلة عليهم بعقوبة الحبس مدة لا تق

 .  1بالشرف

شخصيين بأن تضم إدارة الشركة  2002الصادر بتاريخ   420كذلك جاء القانون رقم

على الأقل لديهما الخبرات الضرورية لأداء وظائفهم في حالة كون شركة الوساطة موجودة على 

الشركة خارج القليم بأن تضم إدارة الشركة القليم الفرنس ي، كذلك في حالة كون مقر 

شخصين من ذوي الخبرة في مجال تداول الأوراق المالية على إن تكون الشركة لها فرع داخل 

 . 2القليم الفرنس ي

 ندوق صيم المنقولة ودوع اشتراكات الاكتتاب في شركة تسيير بورصة الق /4

 :الضمان

ليها المشرع الجزائري وأكدت عليه لجنة يعتبر هذا الشرط من أهم الشروط التي نص ع

من  17حيث نصت المادة  ،عتمادتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من أجل الحصول على ال 

ا إعتمادالوسيط في عمليات البورصة  إعتمادلا يصبح  " : 10-93 رقم المرسوم التشريعي

 ."إدارة بورصة القيمب قسطا من رأ  مال شركة توعليا إلا بعد أن يقتني الوسيط أو يكت

الشركات بدفع  إلتزامالتي نصت على  01-15 رقم من النظام 9وهذا ما أكدته أيضا المادة 

 والمساهمة في رأس مال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة . ات صندوق الضمان،إلتزام

قيام شركة  إلا بعد من الناحية العملية فعول الم اري لا يكون س عتمادإن صدور ال 

والجدير بالذكر أن ،شركة تسيير بورصة القيم المنقولة  الاكتتاب في رأس مالوساطة في ال

بالعودة للمادة سابقة  حيث ،باشتراكات صندوق الضمان عتمادالمشرع لم يربط صدور ال 

فعليا إلا إذا تم الاكتتاب في رأس  عتمادلا يصبح ال نه بالنص على أ 01-15 من النظامالذكر 

                                                           
1Anne Dominque Merville, Droit des marches financiers, Gualion, editeur, ,       

p . 
 للمادة  2

 
 .  من القانون النقدي والمالي الفرنس ي 10-513جاء هذا القانون معدلا
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 عتمادن ال أب وبعد ذلك يتم إعلامه من قبل اللجنةير بورصة القيم المنقولة، مال شركة تسي

لعدم وجود  على اشتراكات صندوق الضمان نظرا ، وھو الحكم الذي لا ينطبقأصبح نھائيا

من  17إذا ما استثنينا نص المادة  لتزامفي حال عدم الوفاء بھذا ال عتمادنص يبين مصير ال 

مراقبتها الحق في السحب النهائي تنظيم عمليات البورصة و  للجنة نفس النظام التي منحت

إيقافه في حالة ما لم يعد الوسيط قادرا على الوفاء  أو حصره في بعض النشاطات أو عتمادلل 

 .1عتمادبشروط ال 

 عتمادثانيا : إجراءات الحصول على الإ 

ضبط السوق ي هي السلطة المختصة فنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لجنة تإن 

السوق المالية وتنظيم  من جهة، للمتعاملين فيهاحماية تقوم بالسهر على توفير أقص ا  المالية،

منها  ،هذه المهمة سهيلنونية اللازمة لتكل الوسائل القالذلك خول لها المشرع ، أخرى من جهة 

إجراء  يكون ذلك عن طريق ،ين في السوق حتا قبل دخولهم فيهامراقبة الأعوان المتدخل

 المسبق الذي تمنحه اللجنة لهؤلاء الأعوان كتأشيرة قبول دخولهم في السوق المالية عتمادال 

 .وذلك وفقا للجراءات التالية  ،2إذا توافرت فيهم الشروط الضرورية التي حددتها مسبقا

 : عتمادإيداع ملف الإ  /1

 04-03 رقم  تمم بالقانون المعدل و الم 10-93 رقم  إن المشرع الجزائري حدد في المرسوم

لمزاولة مهنة الوساطة في عمليات البورصة حيث  عتمادالجهة المخول لها الموافقة على طلب ال 

اقبتها الوسطاء في  ":على أنه  09تنص المادة  تعتمد لجنة تنظيم عمليات البورصة و مر

من المرسوم  31عمليات البورصة حسب الشروط التي تحددها اللائحة المذكورة في المادة 

نجد أنها حددت الوثائق  01-15من النظام  9بالرجوع إلى المادة و  ،" 10-93التشريعي رقم 

 حيث يرفق بما يأتي : عتمادالواجب توارها عند إيداع طلب ال 

                                                           
 . 48ص  ،مرجع سبق ذكره ،سميرة بوفامة 1

 . 198ص  ،مرجع سبق ذكره ،نوارة حمليل 2
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 من هذا النظام . 55و  54وثائق إثبات الضمانات المطلوبة في المادتين  -

 و الحذر .بآداب المهنة و قواعد الانضباط  لتزامال -

وثيقة إثبات ملكية أو استئجار محلات مخصصة لنشاط الوسطاء في عمليات  -

 البورصة.

باكتتاب أو شراء حصة من رأسمال شركة تسيير بورصة القيم ضمن  لتزامال -

 الشروط التي تحددها اللجنة .

 بدفع المساهمة لصندوق ضمان الوسطاء في عمليات البورصة . لتزامال -

، وجب توافرها في ملف طلب الاعتماد التي  الشروط الموضوعيةئق هذه الوثاتمثل و 

يجب على  الوسيط تعيين  01-15 رقم من النظام 07من المادة  5نص الفقرة  قد أضافت و 

ات المھنية المطبقة لتزاممسؤول عن المطابقة مسجل لدى اللجنة مكلف بالسعي لاحترام ال

 .  على الوسطاء في عمليات البورصة

على  ستثمارنص على ضرورة حصول مقدمي خدمات ال لمشرع الفرنس ي فقد أما ا

من القانون النقدي والمالي L5312-1حيث أكدت المادة  ،1لمزاولة نشاطهم في البورصة عتمادال 

خدمات هي الوحيدة المخول لها تقديم الائتمان مؤسسات و  ستثمارلى أن شركات ال الفرنس ي ع

من سلطة الرقابة الوقائية أو الاحترازية   إعتمادصول على ولكن على شرط الح ستثمارال 

                                                           
1 BONNEAU Thierry,Le droit Bancaire,11eme édition,édition LGDJ,2015,p94. 
2 L Art .L531-1 de la code Monetaire et Financier ,dispose que : » Les prestataires de 

services d'investissement sont les entreprises d'investissement, les sociétés de gestion de 

portefeuille ainsi que les établissements de crédit ayant reçu un agrément pour fournir des 

services d'investissement mentionnés à l'article L. 321-1. La prestation de services 

connexes au sens de l'article L. 321-2 est libre, dans le respect des dispositions législatives 

et réglementaires en vigueur applicables à chacun de ces services. Elle ne permet pas, à elle 

seule, de prétendre à la qualité d'entreprise d'investissement. » 
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وعلى هذه السلطة أن تتأكد  من التقنين النقدي والمالي، L5321-1 المنصوص عليها في المادة 

 من التقنين النقدي والمالي وهي : L532-2 2وجوبا من توفر العناصر المنصوص عليها في المادة 

 .ها الفعلية في فرنسالشركة وإدارتيجب أن يكون مقر ا -

 .يجب توفير رأس مال كافي يتلاءم والنشاط الذي تريد الشركة ممارسته  -

الاشتراك في صندوق الضمان وذلك في سبيل ضمان العمليات المستقبلية التي تقوم  -

 بها الشركة .

                                                           
1 L Art .L532-1 de la code Monetaire et Financier ,dispose que : » Pour fournir des services 

d'investissement, les prestataires de services d'investissement autres que les sociétés de 

gestion de portefeuille doivent obtenir un agrément. Cet agrément est délivré par l'Autorité 

de contrôle prudentiel et de résolution. Il n'est pas requis pour le seul exercice d'un ou 

plusieurs des services mentionnés à l'article L. 321-2. » 
2 L Art .L532-2 de la code Monetaire et Financier ,dispose que : » Pour délivrer l'agrément à 

une entreprise d'investissement, l'Autorité de contrôle prudentiel et de résolution vérifie si 

celle-ci : 1. A son siège social et sa direction effective en France ; 2. Dispose, compte tenu 

de la nature du service qu'elle souhaite fournir, d'un capital initial libéré dont le montant 

minimum et la composition sont déterminés par un arrêté du ministre chargé de l'économie 

pris conformément à l'article L. 611-3, ainsi que des moyens financiers adaptés et 

suffisants ; Code monétaire et financier - Dernière modification le 25 août 2019 - 

Document généré le 26 août 2019 Copyright (C) 2007-2019 Legifrance 3. Fournit l'identité 

de ses actionnaires, directs ou indirects, personnes physiques ou morales, qui détiennent 

une participation qualifiée, ainsi que le montant de leur participation ; l'Autorité apprécie 

la qualité de ces actionnaires au regard de la nécessité de garantir une gestion saine et 

prudente de l'entreprise d'investissement. Un arrêté du ministre chargé de l'économie pris 

conformément à l'article L. 611-3 précise les conditions d'application du présent 3 ; 4. Est 

dirigée effectivement par deux personnes au moins. Un arrêté du ministre chargé de 

l'économie pris conformément à l'article L. 611-3 fixe les conditions dans lesquelles une 

entreprise d'investissement peut, par dérogation, être dirigée effectivement par une seule 

personne. Il précise les mesures qui doivent être prises pour garantir la gestion efficace, 

saine et prudente de l'entreprise concernée, en prenant en compte de manière appropriée 

l'intérêt des clients de l'entreprise d'investissement ainsi que l'intégrité du marché ; 5. 

Dispose d'un programme d'activité pour chacun des services qu'elle entend exercer qui 

précise les conditions dans lesquelles elle envisage de fournir les services d'investissement 

concernés et indique le type d'opérations envisagées et la structure de son organisation ; 6. 

Adhère à un mécanisme de garantie des titres géré par le Fonds de garantie des dépôts et de 

résolution conformément aux articles L. 322-1 à L. 322-4 ; 
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 .تحديد النشاط المراد ممارسته من قبل الشركة بدقة -

وإذا تم إدارتها من قبل  على الأقل، أن يتم إدارة هذه الشركة من قبل شخصين -

 شخص واحد فإن الوزير المكلف بالاقتصاد هو الذي يضع الشروط في هذه الحالة .

عن  ،ستثمارخدمات ال  تقدمالجهات الائتمانية التي  تقوم هذه الهيئات بمراقبة كما

 ACPمن  دعتماويصدر ال  في صندوق الضمان، هااشتراكا رأس مالها وتوفر التأكد من  طريق

تقديم خدمة تسيير حافظة قيم منقولة بصورة أساسية  ستثمارما لم يعتزم مقدم خدمات ال 

 .   AMF1 بذلك من سلطة السوق المالية  إعتمادعندها يصدر 

 :دراسة الملف وإصدار القرار بشأنه  /2

ة على مستوى السوق الماليتتولى لجانها المتخصصة و  عتمادتتلقى اللجنة ملف طلب ال 

توافر الضمانات المقدمة من طرف التحقق من مدى كفاية و ذلك عن طريق  و ،دراسته

بتكوين الشركة وهيكلتها والوسائل التقنية  خاصة منها ما تعلق ،عتمادالوسيط المرشح لل 

يمكن للجنة و  ،ضمان حماية أمن الزبائن ومعاملاتهملية المسخرة لضمان نجاح نشاطها و الماو 

وثائق كما لها أن تطلب معلومات و  لوثائق المقدمة أن تطلب استكمالها،إذا رأت نقص في ا

 .   2عتمادإضافية ضرورية لاستكمال ملف طلب ال 

المدة القانونية اللازمة للجنة لصدار قرار نجد أنه لم  01-15 رقم بالرجوع إلى النظام

ينص من خلال المادة الملغى الذي كان  03-96 رقم أو رفضه على عكس النظام عتمادبقبول ال 

من  06إلا أن المادة  ،قرار خلال شهرين من إصدار الملف منه على وجوب أن تصدر اللجنة 11

الوسطاء في عمليات البورصة قد ملئت هذا  إعتمادالمتعلقة بكيفية  01-97 رقم التعليمة

بالقبول  اللجنة في الطلب إما تاع الطلب لتبالفراغ من خلال نصها على مهلة شهرين من إيد

 وبالتالي هو لا يخرج عن ثلاث حالات :   أو بالرفض

                                                           
 . 53، 52 ص ،مرجع سبق ذكره ،سميرة بوفامة 1

 . 199 ص ،مرجع سبق ذكره ،نوارة حمليل 2



 تكوين عقدالوساطة في الأوراق المالية  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالباب الأول 
 

 

78 
 

اوقة  الحالة الأولى :  صدور قرار بالمو

 عتمادنجد أن المشرع نص على أن ال  01-15 رقم من النظام 10المادة  نص بالرجوع إلى

 دإعتمافإنه يرسل للملتمس قرار  يجابيا،إأو شركة تجارية وكان رد اللجنة  إذا كان يخص بنكا

لا يصبح فعليا إلا إذا قام الوسيط في عمليات  عتمادوالجدير بالذكر أن هذا ال  مؤقت،

 ويترتب عليه عند  البورصة بالاكتتاب في رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة،

 نهائيا . عتماداستكمال هذا الجراء إبلاغ اللجنة بذلك حتا يصبح ال 

تجارية أنشأت خصيصا لهذا النشاط فإن اللجنة  بشركة عتمادأما إذا تعلق طلب ال 

ويجب على  شهرا 12تقدم رخصة إنشاء مدتها  01-15 رقم من النظام 11وطبقا للمادة 

وبعد التأسيس يعيد الملتمس تقديم  الملتمس تقديم شهادات تثبت حسن سمعة المسيرين،

مؤقت إلى  إعتمادالشركة الطلب الوثائق المطلوبة لتتميم الملف ،وبعد استكمال الملف تمنح 

حين الاكتتاب في رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة حيث يصبح نهائيا وساري 

وية المستحقة المفعول إلى غاية سحبه أو شطبه من طرف اللجنة مع وجوب دفع الرسوم السن

 14ادة ويتم نشره في النشرة الرسمية للبورصة وهذا ما نصت عليه الم ،38طبقا لنص المادة 

 . 01-15 رقم من النظام

 المقيد عتمادصدور قرار بالإ  الحالة الثانية :

من  12وحسب ما نصت عليه المادة  عتمادكما يمكن للجنة المختصة بالنظر في طلب ال 

وهذا  أن تقوم بتحديد نشاط الوسيط في عمليات البورصة بصفة مؤقتة  01-15 رقم النظام

اصر التي قدمت إليها غير كافية لممارسة كل النشاطات المطلوب إذا ما اعتبرت اللجنة أن العن

 . عتمادمن أجلها لل 

حتفاظ بحقه في مع ال  للمعني بالأمر مرفقا بالتبريرات اللازمة، عتماديبلغ قرار تحديد ال 

لم تكن تمنح حق الطعن في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  9الطعن للشارة فإن المادة 
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لكن  ،فحسب عتمادصورا على حالة رفض ال إذ جعلت هذا الحق مق ،1عتمادل حالة تحديد ا

فإنه أصبح يمكن الطعن في  04-03 رقم بموجب القانون  2003بعد التعديل الحاصل في سنة 

 . عتمادقرار اللجنة عند تحديد ال 

  عتمادصدور قرار بروض الإ  الحالة الثالثة :

الخلل لا  وأن ،عتمادستوفي للشروط المطلوبة لل يحق للجنة إذا بدى لها أن الملف غير م

ويجب أن يكون  عتمادفإن اللجنة في هذه الحالة تصدر قرار برفض ال  ،يمكن تداركه أو إزالته

ولقد منح المشرع الحق لصاحب الطلب الحق في القرار أمام مجلس  قرار اللجنة معلل وباتا،

في حالة  "المعدلة على أنه : 10-93 رقم يمن المرسوم التشريع 09حيث نصت المادة  الدولة،

أن  عتمادويجوز لطالب الإ  أو تحديده يجب أن يكون قرار اللجنة معللا . عتمادروض الإ 

يروع طعنا بالإلغاء ضد قرار اللجنة أمام مجلس الدولة في اجل شهر واحد من تاريخ تبليغ 

 . القرار "

لأن الهيئة  ة القضائية المختصة،اعتمد المشرع على المعيار العضوي في تحديد الجه

المصدرة للقرار سلطة ضبط مستقلة للسوق المالية وهي هيئة إدارية تمثل السلطة العامة 

وهو  عتمادكما أخذ بالمعيار الموضوعي لأن القرار محل الطعن قرار يتضمن رفض ال  للدولة،

ختصاص بالنظر في النزاع يعود الا  فبالتاليوبما أن اللجنة هيئة إدارية مستقلة  قرار إداري،

 .    2لمجلس الدولة
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 العميل في السوق المالية المطلب الثاني :

بسوق الأوراق  ستثمارالطرف الآخر في عقد الوساطة هو العميل الذي يرغب في ال 

المالي الذي هو عبارة  ستثمار، وهذا ما يسما بال ق بيع الأوراق المالية أو شرائهاالمالية عن طري

في أصل من الأصول المالية مثل الأسهم والسندات والمقبولات البنكية وشهادات  عن توظيف

 . 1اليداع

الشخص الحائز رأس مال التي يخصصها لاستعمالات  " :يعرف العميل بصفة عامة أنه

شخص  " :كما يعرف أيضا بأنه ،2خارجة عن نشاطه المهني أو لتخصصه رغبة في تحقيق الربح "

وجلب المكاسب  ،مدخراته هادفا لتحقيق المنفعة إستثمارغب في ابتداء طبيعي أو معنوي ير 

 .3عن طريق تشغيل أمواله تحت يد شخص آخر محترف"

كما  " على أنه: 01-15 رقم من النظام 02فقرة  2وقد نص المشرع الجزائري في المادة 

طات يمكن للوسيط في عمليات البورصة ممارسة نشاط واحد أو عدة نشاطات من النشا

 : الآتية 

 .التسيير الفردي لحافظة القيم المنقولة بموجب عقد مكتوب  -

 .توظيف الجماعي في القيم المنقولةتسيير حافظات ال -

يمكن القول  ،01-15 رقم من النظام 2ما نصت عليه المادة ومن خلال تعريف العميل و 

 
 
 أن العميل المستثمر في سوق الأوراق المالية قد يكون شخصا

 
  طبيعيا

 
 معنويا

 
وقد أو شخصا

 
 
 أو مشتريا

 
ذلك بإختلاف نوع التسيير الذي ينتمي إليه، فإذا كان التسيير فرديا و يكون بائعا

شخصا معنويا، أما إذا كان التسيير  ن فيمكن أن يكون شخصا طبيعيا كما يمكن أن يكو 
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ذات رأس يخص محافظ هيئات التوظيف الجماعي فيكون العميل في هذه الحالة إما الشركة 

 المال المتغير أو من الصناديق المشتركة للتوظيف .

 العميل الفرد الفرع الأول :

 :إن العميل الفرد قد يكون شخص طبيعي أو شخص معنوي 

 العميل شخص طبيعي أولا :

 تكون لديه 
 
 طبيعيا

 
يمكن أن يكون العميل المستثمر في سوق الأوراق المالية شخصا

المقيدة أوراقها المالية في سوق الأوراق المالية، شركات المدرجة و لية  لدى إحدى الأوراق ما

بحيث يستطيع أن يتعاقد مع إحدى شركات الوساطة لبيع الأوراق المالية أو شرائها لتحقيق 

في السوق إلا إذا كانت  ستثمارمن ثم لا يستطيع العميل المستثمر ال و  ،يةستثمار أهدافه ال 

 
 
فيها أو يريد أن يساهم فيها مدرجة ومقيدة أوراقها في سوق الأوراق الشركة التي يعتبر مساهما

 . 1المالية

 وشراء  أوهذا يعني أن المساهم في الشركة يستطيع 
 
ن يتصرف بالأسهم التي يملكها بيعا

وهبة عن طريق نقل ملكيتها للغير دون الحصول على موافقة باقي المساهمين ودون أن يؤثر 

من أهم مميزات الشركات المساهمة بحيث تكون أسهمها قابلة  وهذه على مركز الشركة،

 
 
 من بيع أسهمه في الشركة للغير أن يرتب عليها حق رهن ضمانا

 
للتداول ويجوز للمساهم بدلا

ات الراهن والمرتهن مع وجوب تأشيره في إلتزاملأداء دين في ذمة الغير بموجب عقد يتضمن 

الرهن إلا بعد تسجيل موافقة المرتهن على فكه أو سجل خاص لدى الشركة ولا ترفع إشارة 

 .2تنفيذا لحكم بات صادر من محكمة مختصة
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أن عقد الوساطة في الأوراق  بإعتباركما ينبغي أن تتوفر في العميل أهلية التعاقد 

ذلك الضرر لمن التصرفات الدائرة بين النفع و وبالتالي فهو  المالية من عقود المعاوضة،

وإلا كان العقد قابلا للبطال لمصلحة العميل القاصر وبالتالي  ،هلية الكاملةتستوجب توفر الأ 

انع سنوات من زوال الم 5لا تنصرف أثار هذا العقد إلا بإجازته أو تقادم حقه في البطال بمرور 

وعلى هذا الأساس فإن أهلية العميل تخضع للقواعد العامة ، والمتمثل في نقص الأهلية

لنظام العام لا يجوز للأطراف مخالفتها أو اي القانون المدني وهي تعتبر من فالمنصوص عليها 

 الاتفاق على مخالفتها أو التغيير من أحكامها.     

 العميل شخص معنوي  ثانيا :

 مقد يكون الشخص الذي يرغب 
 
 وذلك في شراء الأوراق المالية أو بيعها شخصا

 
عنويا

تمدين بعمليات تداول الأوراق المالية لشراء ما يرغب حد الوسطاء المعأعن طريق التعاقد مع 

البنوك و  سبق القول أنه يمكن للشركات التجاريةوكما  ،فيه من الأوراق المالية أو بيعها

نشاط تسيير محفظة كوسطاء في عمليات البورصة لممارسة  عتمادوالمؤسسات المالية طلب ال 

ين محافظ خاصة بها لحسابها الخاص بشرط لحساب الغير،  ويجوز لها تكو  1القيم المنقولة

 .2أن تتفادى وقوع التعارض بين مصالحها ومصالح عملائها

 إستثماركذلك للمؤسسات الاقتصادية سواء كانت عمومية أو خاصة  كما يمكن

ية تخدم إستثمار أموالها وسيولتها الفائضة في سوق القيم المنقولة على شكل محافظ 

ومصادر الربح من خلال إبرام عقود مع  ستثمارتنويع قنوات ال أهدافهاالاقتصادية، بغرض 

لأنه حتا و إن كانت هذه المؤسسات متخصصة في المجال المالي  البورصة،الوسطاء في عمليات 
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، وبإمكانها تولي تسيير المحفظة بنفسها، إلا أنها قد تكون بحاجة إلى مسير مهني يتولى ذلك

ادية أطرافا  فاعلةفي اتساع نشاط سوق القيم المنقولة تعتبر بذلك هذه المؤسسات الاقتصو 

خاصة مع برامج الخوصصة التي تشهد إقبالا كبيرا من المستثمرين عند الطرح للاكتتاب 

 . 1العام

 هيئات التوظيف الجماعي الفرع الثاني :

تكتس ي هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة كأعوان اقتصادية في البورصة أهمية 

فهي  ، إذ تهدف إلى تكوين حافظات القيم المنقولة وتسييرها لحساب المكتتبين فيها،بالغة

 . 2ه في السوق الماليستثمار دخار مهما كان قليلا ل مؤهلة لاستقطاب ال 

هو و  ،توظيف الجماعي في القيم المنقولةيعرف التشريع الجزائري نوعين من هيئات ال

والصناديق المشتركة للتوظيف حيث تخضع هذه  ،ذات رأسمال المتغير ستثمارشركات ال 

ذات رأس المال متغير شركات  ستثمارفإذا كانت شركات ال  الهيئات لأنظمة قانونية مختلفة،

فإن صناديق  ،)أولا(تجارية تخضع للقواعد العامة في القانون التجاري ولقواعد خاصة أخرى 

 .3)ثانيا(المشتركة للتوظيف تنفرد بقواعد قانونية خاصة 

 ذات رأ  المال المتغير ستثمار شركات الإ  : أولا 

أصبح بإمكان المستثمرين التدخل في البورصة بطريقة غير مباشرة من خلال شراء 

ذات الرأسمال المتغير، التي سيتم التطرق إلى خصوصية تنظيم  ستثمارحصص في شركات ال 

 نشاطها من خلال تعريفها وتأسيسها  ومن ثم إلى نظام تسيرها .

 

                                                           
 . 163ص  ،2015سنة  ،زائرالج ،لقيس للنشردار ب ،ة و الأدوات المالية محل التداول البورص ،رابح حريزي  1

 . 27، 26،ص مرجع سبق ذكره ،محمد يوسف ياسين 2

 . 218 ص ،مرجع سبق ذكره ،نوارة حمليل 3
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 :ذات الرأسمال المتغير  ستثمار تعريف شركة الإ  / 1

المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 081-96 رقم من الأمر 02عرفت المادة 

قابلة هذه الشركة على أنها شركة أسهم هدفها تسيير حافظة القيم المنقولة وسندات الدين 

 ،ما لم يتم تحديده في هذا الأمر لتجاري في كلوتخضع هذه الشركة لأحكام القانون ا ،للتداول 

 .2(دج 5.000.000لاين دينار جزائري )ويحدد رأس مال الشركة الأصلي بخمسة م

 :مال المتغير أسذات  ستثمار تأسيس شركة الإ  /2

تخذت شركة الرأسمال المتغير في القانون الجزائري شكل شركة أسهم، لكن ما تتميز إ

ويخضعها فيما لم تنص  ،إجراءات خاصة بهاع يفرد لها قواعد و به من خصوصية جعل المشر 

 . 3القواعد الخاصة إلى الأحكام العامة لشركة الأسهم عليه

وذلك عن  من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها،هذه الشركات  إعتماديتم 

 045-79وقد حدد النظام رقم  ،4من طرف الأشخاص المؤسسين عتمادطريق تقديم طلب ال 

من النظام  11إذ نصت المادة  ،هذه الشركات إعتمادلجماعي كيفية المتعلق بهيئات التوظيف ا

 و المتمثلة في : عتمادالسابق على البيانات الواجب أن يتضمنها طلب ال 

                                                           
، 03الجريدة الرسمية عدد ، يتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  1996يناير  10المؤرخ في  08-96لأمر رقم ا 1

 . 1996يناير  14الصادرة في 

   من الأمر  23و 8المتعلق بتطبيق المادتين  ،1996ديسمبر  28المؤرخ في  474 -96من المرسوم التنفيذي رقم  02المادة  2

 .  1996ديسمبر  29الصادر في ، 84الجريدة الرسمية عدد  ،96-08

 . 220 ص ،مرجع سبق ذكره ،نوارة حمليل 3

أطروحة  ،يم المنقولةقظام الاقتصادي الجديد على الاستثمار في الانعكا  انضمام الجزائر إلى الن ،بهبة هوادف 4

 ،جامعة يوسف بن خدة ،كلية الحقوق و العلوم السياسية ،لدكتوراه علوم فرع القانون الخاصمقدمة لنيل شهادة ا

 . 253ص  ، 2014/2015سنة  ،الجزائر

 الصادرة ، 87الجريدة الرسمية عدد  ،لتوظيف الجماعيالمتعلق بهيئات ا، 1997نوفمبر  25لمؤرخ في ا 04-97النظام رقم  5

 . 1997ديسمبر  29في 
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 .الشكل القانوني للشركة  -1

 .جتماعيغرض الشركة ال  -2

 .عنوان الشركة  -3

 . سنة كحد أقص ا( 99مدة الشركة ) -4

 .دنى للمبلغ الذي يجب أن يتوقف عنده عمليات إعادة شراء الأسهمالحد الأ  -5

 .شروط إصدار و إعادة شراء الأسهم -6

 .دورية حساب القيمة التصفوية ق و طر  -7

 .مبلغ رأسمالها الأولي  -8

 .)لحاملها أو اسمية( شكل الأسهم -9

فظ بها في محفظة الأوراق طرق تقييم القيم المسجلة ضمن الأصول أو المحت  -10

 .المالية

 .الحقوق و الواجبات المتعلقة بالأسهم   -11

 .توزيع النتائجطرق تخصيص و     -12

 .تواريخ فتح  وغلق الحسابات الاجتماعية    -13

كذا المبلغ ابات أو عند إعادة شراء الأسهم و العمولات المقبوضة عند الاكتت  -14

 .الأقص ا  لمصاريف التسيير 

 .إعادة شراء الأسهم طرق الصدار و   -15

 .أو الحل المسبقشروط التأجيل    -16

 .شروط وطرق التصفية  -17

 .والسيرة الذاتية للمؤسسينأسماء، عنا وين  -ألقاب  -18

 .تقييم المساهمات العينية من طرف مندوب الحسابات  وتحت مسؤوليته   -19

 .الحد الأدنى من الداريين أو الأعضاء المديرين و مجلس المراقبة -20

 .الحد الأدنى من الأسهم لكل إداري   -21
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 .لأعضاء المديرين ومجلس المراقبةالداريين أو ا فترة وكالة -22

 .ومجلس المراقبة لاحيات مجلس الدارة أو المديرينص -23

 .شروط استدعاء  ومداولات الجمعية العامة للمساهمين   -24

 .طبيعة  وعدد تقديم المعلومات للمساهمين  -25

 .(فترة توكيله حقوقه وواجباته، ه،مندوب الحسابات : )طرق تعيينه و عزل -26

 لاسم والعنوان والمقر الاجتماعي للمؤسسة المؤتمنة .ا  -27

أن القائمين على تحرير القانون الأساس ي للشركة هم  يتضح من خلال هذه البيانات،

، الرأسمال الأولي أو التأسيس ي بإسمالذين يودعون حصصا تأسيسية تعرف  المؤسسون،

زء من هذه الأسهم وعادة ما تكون هذه الشركات بنوكا أو مؤسسات مالية يطرحون ج

 .   1للاكتتاب عن طريق اللجوء العلني للادخار

المسبق من قبل لجنة تنظيم  عتمادويخضع تأسيس هذا النوع من الشركات إلى ال 

بإيداع القانون الأساس ي على مستوى اللجنة مرفقا بطلب  عمليات البورصة ومراقبتها،

 .2ممض ي من قبلها تشهد باستلام الملفحيث تقوم هذه الأخيرة بتقديم وصل مؤرخ و  عتمادال 

ذات  إستثمارجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بإخبار مؤسس ي شركة لوتقوم 

لمشاريع القوانين الأساسية أو مشروع النظام عن  عتمادرأسمال متغير عن منح أو رفض ال 

ء من تاريخ إيداع طريق رسالة مسجلة مع تقديم وصل بالاستلام في مدة لا تتجاوز شهرين ابتدا

الجدير بالذكر أن كل تغيير في القانون الأساس ي للشركة يتطلب و  ،عتمادالملف الكامل لل 

 7و  5مراقبتها طبقا للشروط المنصوص عليها في المواد فقة لجنة تنظيم عمليات البورصة و موا

 .3السابق الذكر 04-97 رقم من النظام 8و

                                                           
 . 226ص  ،مرجع سبق ذكره ،نوارة حمليل 1

 . مرجع سبق ذكره ،04-97من النظام  07و  05أنظر المادة  2

 . مرجع سبق ذكره، 04-97من النظام  09و  08أنظر المادة  3
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 عتمادنجد أنها تشترط في حالة منح ال  04-97 رقم من النظام 12وبالرجوع إلى المادة  

إيداع نسخة من القانون الأساس ي لدى المركز الوطني للسجل التجاري، كما يتلزم المؤسسين 

بنشر مذكرة إعلامية في النشرة الرسمية للعلانات القانونية، والتي يجب أن تتضمن البيانات 

 التالية :

 والمقر الاجتماعي. التسمية -

 أسماء  وعناوين المؤسسين .و ألقاب  -

 أرس المال وعناوين المؤسسين.  -

 أرس المال الاجتماعي الأولي .  -

 .غرض الشركة الاجتماعي -

 وتاريخ الحصول عليه من لجنة تنظيم عمليات البورصة  ومراقبتها .  عتمادرقم ال  -

 تواريخ فتح  وغلق الاكتتابات . -

 اسم  ومقر المؤسسة المؤتمنة . -

رأسمال المتغير إتمام إجراءات التسجيل في السجل التجاري  إستثماريجب على شركة و 

كما تلتزم  ،حيث تكتسب الشخصية المعنوية يوما من اليوم الذي يلي التأسيس، 30في أجل 

بنشر مذكرة إعلامية في النشرة الرسمية للعلانات القانونية التي تحتوى على ملخص من 

من نفس النظام وفي  15تزم الشركة بموجب المادة تل، و محضر الجمعية العامة التأسيسية

نفس الأجل بإيداع نسخة من شهادة الدفع التي تثبت إيداع رأس المال ونسخة من تقرير تقييم 

المساهمات العينية الذي يحرره مندوب الحسابات وكذا القوانين الأساسية المصادق عليها من 

 المسلم من طرف اللجنة . عتمادة بطلان ال قبل الجمعية العامة التأسيسية، وذلك تحت طائل

 :رأسمال المتغير  ذات  ستثمار الإ  تسيير شركات /3

ذات الرأسمال المتغير في ممارسة نشاط  ستثماريتمثل الهدف من إنشاء شركات ال 

للقواعد العامة لتسيير شركات الأسهم  ت القيم المنقولة ويخضع تسييرهاتسيير حافظا
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قانون التجاري مع خضوعها لقواعد خاصة بها، والمستمدة من طبيعة المنصوص عليها في ال

ا صاحبة السلطة في منح  مراقبتهمع لجنة تنظيم عمليات البورصة و  نشاطها وعلاقتها

تسيير حافظات القيم  فقا للقواعد المعمول بها في نشاط، وتمارس الشركة نشاطها و عتمادال 

نوي أن يشارك في رأسمال الشركة بشراء حصص المنقولة، إذ يمكن لأي شخص طبيعي أو مع

 .2ويحق له إعادة بيعها لها في أي وقت ،1فيها

 :  3ذات أرس المال المتغير للقواعد التالية ستثمارشركة ال تخضع 

 .يمكن قبول الأسهم التي تصدرها ضمن تسعيرة بورصة القيم المنقولة -

 . لا تتضمن أسهمها حق أفضلية الاكتتاب في زيادات أرس المال -

عدم خضوع التنازل عن الأسهم إلى شرط موافقة المساهمين ويجب تسديدها  -

 . بكاملها عند الاكتتاب

سنة المالية حتا دون توفر أشهر من إقفال ال 4تنعقد الجمعية العامة خلال  -

 .النصاب

ص ا أجل بعد إقفال السنة أشهر كأق 06ل يجب دفع المبالغ القابلة للتوزيع خلا -

 .الحسابية

يمكن القيام بتغييرات في أرس مال الشركة دون أجل محدد وبقوة القانون مع  -

المتعلق  08-96من الأمر رقم 12و  11مراعاة القوانين الأساسيةوأحكام المادتين 

 بهيئات التوظيف الجماعي .

 

                                                           
، فالمسير عند شرائه للقيم ها لاستثمارها في القيم المنقولةالأسمر كتتبين في شركات رأس المال المتغير أموال المتجمع  1

يت مولود فاتح، ، أنظرفي ذلك: أفلا يوجد أي تمثيل أو أية وكالة المنقولة يكون لحساب الشركة وليس لحساب المكتتب،

 . 244ص  ،مرجع سبق ذكره

 . 233ص  ،مرجع سبق ذكره ،نوارة حمليل 2

 . 161، 160ص  مرجع سبق ذكره،، لعائشة بوخلخا 3
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 الصناديق المشتركة للتوظيف ثانيا :

إذ  ذات رأسمال المتغير، ستثمارالصناديق المشتركة للتوظيف عن شركات ال تختلف 

وهذا ما سيتم التطرق إيه من خلال  ،ني خاص تمكنها من ممارسة وظائفهاتنفرد بنظام قانو 

 تبيان ما هو هذا الصندوق وكيفية تأسيسه ثم التطرق لتسييره .

 التعريف بالصناديق المشتركة للتوظيف :/1

 08-96  من الأمر رقم 13الجزائري الصندوق المشترك للتوظيف في المادة  عرف المشرع

ملكية مشتركة لقيم منقولة تصدر حصصها ويعاد شراؤها من طرف الحاملين "  على أنه:

 .النفقات و العمولات حسب الحالة" بالقيمة التصفوية تضاف إليها أو تخصم منها

نيان ثلاثي الأطراف، ينشأ بين المؤسس '' ب :ف صندوق التوظيف المشترك على أنهيعر 

والمدخرين، بغرض تكوين وإدارة حافظة أوارق مالية، يشترك  ستثماروأمين )مدير( ال 

المدخرون في أرباحها وخسائرها، دون أن يكون لهم حق في الاشتراك في إدارة الصندوق وتتمثل 

مبدأ توزيع المخاطر حقوقهم في الصكوك التي يصدرها ويعتمد الصندوق في إدارته على 

 .1لتحقيق عائد آمن ومتزن ومستقر

زيادة  ،صية عدم تمتعه بالشخصية المعنويةينفرد الصندوق المشترك للتوظيف بخا

ولا يمكن لحاملي  ،يعلى ذلك لا تطبق عليه أحكام الشيوع المنصوص عليها في القانون المدن

و الحصص ديون الملكية الحصص أو ذوي حقوقهم تقسيم الصندوق كما لا يتحمل حامل

 بنسبة حصصهم .حدود أصول صندوق مشترك للتوظيف و المشتركة إلا في 
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 : تأسيس الصندوق المشترك للتوظيف /2

المؤسسة المؤتمنة عن يتأسس الصندوق بناء على مبادرة مشتركة من المؤسسة المسيرة و 

ات البورصة  ومراقبتها الذي يودع لدى لجنة تنظيم عملي 1وتحرير مشروع نظامهطريق إعداد 

 ه،  والذي يجب أن يتضمن على البيانات الجوهرية التالية : عتمادل 

 .اسم المسير والمؤسسة المؤتمنة -

والمعايير التي  هداف المسطرة التي تريد تحقيقهاسياسة التوظيف لاسيما الأ  -

 .تستوحى منها 

 .ودورية حساب القيمة التصفوية طرق  -

 .في الأصول الموجودة في محفظة الأوراق المالية  طرق تقييم القيم المسجلة -

 .مبلغ رأس المال الأصلي  -

الحد الأدنى للمبلغ بحيث أنه لا يمكن أن يقل أرس المال تحت طائلة التصفية  -

 .للصندوق  المشترك للتوظيف 

المبلغ الأقص ا لعمولات الاكتتاب وإعادة شراء الحصص و كذلك المبلغ الأقص ا  -

 .لمصاريف التسيير 

 .تواريخ غلقها تواريخ افتتاح الدورة الأولى والدورات المتتالية و  -

 .دد المعلومات لبلاغ حاملي الحصصطبيعة وع -

 المسير والمؤسسة المؤتمنة:  -

 * طرق التعيين  والعزل   

 * الحقوق  والواجبات  

 * طرق منح الأجر 

 :  مندوب الحسابات -
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 . * طرق التعيين

 .* الحقوق والواجبات

 . منح الأجر* طرق 

 . و توزيع المداخيل )إذا كانت موجودة(طرق توزيع النتائج  -

 .طرق تعديل النظام  -

 .، تصفية و إعادة تكوين الصندوق المشترك للتوظيف طرق انحلال -

نسخ من القوانين الأساسية للمسير والمؤسسة المؤتمنة، ونسخ من شهادات  -

 . السجل التجاري 

نجد أن المشرع ألزم مؤسس ي  04-97 رقم نظاممن ال 20بالرجوع إلى نص المادة 

ه بنشر إعتمادأشهر من تاريخ  3الصندوق بإتمام إجراءات التسجيل في السجل التجاري خلال 

مراقبتها بالضافة إلى نشر لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة و ملخص عن الملف المودع 

 مذكرة إعلامية في النشرة الرسمية للعلانات القانونية  .

من نفس النظام وفي نفس الأجل بإيداع  21لتزم كذلك المؤسسين بموجب المادة ي

نسخة من شهادة اليداع التي تثبت إيداع أرس المال ونسخة من تقرير تقييم المساهمات 

 .  المسلم عتمادوذلك تحت طائلة بطلان ال العينية الذي يحرره مندوب الحسابات، 

 : تسيير الصندوق المشترك للتوظيف /3

لقد اشترط المشرع لدارة صناديق التوظيف المشتركة شروطا لتسييرها ذلك بهدف 

توافر قدر معين من الثقة وحتا يطمئن المدخرين إلى أن أموالهم في يد أمينة عامة مدركة لما 

 .1تقوم به
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حيث أن إدارة الصندوق يتم من قبل الشخص المساهم في إنشائه دون اشتراط أي 

، ولكن لم ه الخبرة الكافية لتسيير الصندوق لتالي فإن على المسير أن تكون لوبا شكل قانوني،

المتعلق بهيئات  04-97 رقم نظامالمن  47يحدد المشرع مدة الخبرة المطلوبة فقد نص في المادة 

توظيف الجماعي على اكتساب المسير كفاءات مهنية معمقة،كما يجب أن يكون  لدى المسير 

ول الصندوق المشترك للتوظيف دون أن يقل هذا المبلغ عن % من أص10على الأقل 

كما يجب أن يكون للمسير موظفون مؤهلون ومحل مجهز بكل الوسائل  د.ج، 5000.000

 الضرورية من أجل القيام بنشاطه .

زيادة على ذلك فإنه حصص الصندوق تكتس ي إجباريا شكل حصص اسمية ممثلة 

 .1حيث يمكن لكل شهادة أن تمثل حصة أو أكثر بشهادات اسمية تسلم من طرف المسير،

تتولى المؤسسة المؤتمنة حارسة أصول الصندوق والتي تختار على أساس قائمة من و 

، تشتمل القائمة على كل من البنوك  والمؤسسات المالية التي يحددها وزير 2الأشخاصالمعنوية

 .  3المالية المعتمدة وفقا لقانون النقد و القرض

من  36ية مسير الصندوق و المؤسسة المؤتمنة المنصوص عليها في المادة تقوم مسؤول

سواء بصفة فردية أو تضامنية حسب الحالة عن الضرر الملحق بسبب  08-96 رقم الأمر

أخطائهما بالغير أو بحاملي الحصص أو عند ارتكاب مخالفة للأحكام التشريعية أو التنظيمية 

 لمشترك .بما فيها النظام الخاص بالصندوق ا
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 أركان عقد الوساطة في الأوراق المالية  المبحث الثاني :

يبرم عقد الوساطة في الأوراق المالية بين العميل سواء كان بائعا أو مشتري والوسيط 

حيث يلتزم بموجبه كل طرف اتجاه الأخر  المهني المحترف بالقيام بهذه العمليات في البورصة،

 ات يتضمنها العقد .إلتزامب

هذا العقد صحيحا مرتبا لجميع آثاره القانونية يجب أن تتوافر مجموعة  ينشأي لكو 

العقود وذلك بتعبيره عن إرادته ويجب أن يكون من الأركان العامة التي يشترك فيها مع غيره من 

المراد  لتزاممع وجوب توفر محل ال ،تؤثر في صحة العقد المبرم خالي من العيوب التيصحيح و 

وأن يكون الغرض من هذاالعقد مشروعا و تتجه إرادة الأطراف إلى  ،من أجله إبرام العقد

وكما أن لكل عقد أركان أو شروط خاصة يجب أن  ،)المطلب الأول(تحقيقه من وراء إبرامه 

يتوافر فيها فإن عقد الوساطة في الأوراق المالية مثل باقي العقود لا ينعقد إلا بتوافر أركان 

ينها أن يكون التعامل بالأوراق المالية بالضافة إلى إلزام جميع من ب موضوعية خاصة،

 . )المطلب الثاني(التشريعات الوسطاء بإبرام عقد مكتوب مع العميل

 العامة لعقد الوساطة في الأوراق المالية الموضوعية الأركان : المطلب الأول 

 الصناعي،لتجاري و أهمية بالغة في المجال اإن عقد الوساطة في الأوراق المالية له 

 . من أهم العقود التجارية و بوصفها أحد عقود التوسط،

فلا بد من  ،فر فيه الأركان الموضوعية العامةو لكي يكون العقد صحيحا يجب أن تتو 

)الفرع أن يكون هذا الرضا خالي من العيوب وصادر من شخص كامل الأهليةالمتعاقدين و  رضا

موضوع معين أي على محل تتوافر فيه الشروط المنصوص وأن ينصب هذا الرضا على  ،الأول(

 . )الفرع الثالث(العقد   نعقادلا بد من وجود سبب مشروع لو  ،)الفرع الثاني(عليها قانونا
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 التراض ي في عقد الوساطة في الأوراق المالية الفرع الأول :

وهو ما  ،1انين القو  يعتبر التراض ي ركن جوهري في أي عقد أجمعت عليه كافة الأنظمة و

يتم العقد بمجرد أن  من القانون المدني الجزائري إذ نصت على أنه :" 59نصت عليه المادة 

 " .الخلال بالنصوص القانونية يتبادل الطرفان التعبير عن إرادتهما المتطابقتين دون 

ويعتبر  ،ين من أجل إحداث أثر قانوني معينويقصد بالتراض ي توافق إرادة المتعاقد

ولتحقيق الرضا لا بد من أن يكون كلا المتعاقدين  ،قانونا الركن الأساس ي في كل عقد ا وفقه

 .تؤثر بصحة العقدتعيب الرادة و  أن يكون خاليا من العيوب التيو  2مميزا و متمتعا بالأهلية

 التعبير عن الإرادة في عقد الوساطة في الأوراق المالية أولا :

سواء كان التعبير صراحة أو ضمنيا ل التعبير المختلفة لرادة بوسائيتم التعبير عن ا

من خلال اليجاب الموجه إلى الطرف الآخر الذي ينتظر قبوله على العرض المقدم خلال الفترة 

هو ما يعبر العقد و  نعقاداتحاد إرادتيهما لبمعني  ،ماالمحددة التي يكون فيها اليجاب مزال قائ

 عنه بوجود الرضا .  

د الوساطة في سوق الأوراق المالية بالنظر لطبيعته الخاصة وما يرتبه من ن عقأغير 

تعامل بالأوراق المالية لأثار تمس مصالح المتعاقدين )الوسيط والعميل( وكذلك الاقتصاد لما ل

، مما يعني بعدم إذا كانبرامه إلا إمن دور في دعم الاقتصاد لا يصح 
 
 التعبير عن الرادة مكتوبا

سوق ، وهذا ما يفرضه الواقع العملي لشركات الوساطة في وسائل التعبير الأخرى الاعتداد ب

الوساطة بالتعبير عن اليجاب من خلال عرض مكتوب ات رك المالية، إذ يلزم القانون  الأوراق

                                                           
سعودي )دراسة مسؤولية الوسيط في سوق الأوراق المالية في النظام ال ،لح بن إبراهيم عبد الله التويجري صا 1

 ،تخصص الشريعة و القانون  ،توراه الفلسفة في العلوم الأمنيةأطروحة مقدمة للحصول على درجة الدك ،مقارنة(

 ،2014سنة  ،السعودية ،الرياض ،ية ،قسم الشريعة و القانون كلية العدالة الجنائ ،معة نايف العربية للعلوم الأمنيةجا

 . 48ص 
منشورات الحلبي  ،الوساطة التجارية في ضوء القانون والاجتهاد القضائيو  السمسرة ،حسام الدين الأحمد 2

 . 24ص  ،2012سنة  ،الطبعة الأولى ،لبنان ،بيروت ،الحقوقية
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موجه إلى كل من يرغب في التعامل مع الشركة من الأشخاص الطبيعيين أو المعنويين 

 .1هم الرادة الثانيةبإعتبار 

فهو ملزم بالتعاقد مع من  فالوسيط دائما عند قيامه بنشاطه يكون في وضع الموجب

الذي يجعله في مركز الأمر  ،منظم وفق احتكار قانوني ه يقوم بنشاطبإعتبار  ،خدماته يريد

زيادة على ذلك خضوعه لسلطة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وعلى  ،الموجب دائما

 . 2كن له الرجوع عن إيجابههذا الأساس لا يم

 أما القبول ال
 
في حالة عدم وجود تعديل على وهذا  ،صادر من العميل فقد يكون مكتوبا

، وقد عقدالالعرض المقدم من شركة الوساطة وعندها يحدد الطرفان المكان والزمان لبرام 

يكون  لحالةففي هذه العقد يكون القبول بعد التفاوض بين الطرفين على تعديل بعض بنود ا

 وعندها يتفق الطرفان على تاريخ إبرام عقد الوساطة التعبير عن الرادة 
 
 .شفاها

ويمكن أن يتم هذا  ،لذا يتم التراض ي بين الوسيط والعميل بتطابق اليجاب والقبول 

ذلك عبر الهاتف أي أنه لا واحد سواء كان حقيقيا أو حكميا و التطابق بينهما في مجلس عقد 

وقد يكون المتعاقدان غير حاضرين  ،لمطابق لهمنية بين صدور اليجاب والقبول اتفصل مدة ز 

أي لا يجمعهما مجلس عقد واحد فيكون التعاقد في هذه الحالة بين غائبين سواء عن طريق 

 .3المراسلات بالبريد أو عن طريق رسول أو عبر شبكة النترنت

يحمل في جوانبه إشكاليات قانونية وما مكان إنشاء العقد عبر النترنت و لما كان زمان و 

إذ تفصل مدة زمنية بين صدور قبول الطرف الذي وجه إليه اليجاب  ،4يترتب عنه من نتائج

                                                           
 . 55،  54حيدر فضل حمد الدهان، مرجع سبق ذكره، ص  1

2 DURAND Paul, La contrainte légale dans la formation de bien contractuel, Revue 

trimestrielle de droit civil, Librairie du recueil, N° 02, Avril – Juin 1994, p 79. 
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 . 189ص  ،2017سنة  ،ولىالأ  الطبعة الأردن، ،عمان ،ة و دار الثقافة للنشر و التوزيعالدار العلمية الدولي ،مقارنة(
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حديد زمان ومكان تطابق ت تكمن أهمية هذا فيوبين اتصال هذا القبول بعلم الموجب، 

يجعل من إيجاب  يثحإبرام العقد الذي تم فيه تاريخ المن خلال تحديد وذلك ، الرادتين

ثم ومن  ،ستطيع التراجعلا يبالتالي بمجرد اتصال علمه بقبول الطرف الآخر ف ما لهالموجب ملز 

التطبيق من  يمكن تحديد تاريخ سريان مدة العقد، مدة التقادم وتحديد القانون الواجب

تحديد  أما عن أهمية تحديد مكان إبرام العقد فتظهر من الناحية العملية فيحيث الزمان 

المحكمة المختصة بالنظر في النازعات التي قد تنشأ عن العقد،والقانون الواجب التطبيق من 

 .1حيث المكان

 عيوبالخلو الإرادة من  ثانيا :

 ولا  نعقادولا يكفي وجود التراض ي ل
 
العقد بل يجب أن يكون ذلك التراض ي صحيحا

المنصوص عليها  بعيب من عيوب الرضا تكن إرادة احد الطرفين مشوبةلم يكون كذلك إلا إذا 

الكراه التي تضلل دني الجزائري كالغلط والتدليس و من القانون الم 91إلى  81في المواد من 

 أو تؤثر في إرادته كالكراه . ،المتعاقد

 :الغلط  /1

وهم أو اعتقاد خاطئ يقوم في ذهن المتعاقد فيتصور الأمور  '':يعرف الغلط على أنه 

 يقتها ويتعاقد على أساسها والذي قد يكون غلطا في الواقع أو القانون كما قدعلى غير حق

 .2" ماديا يكون 

بالنسبة  ،3منها ما يؤثر على سلامة الرضا ومنها ما هو دون ذلك والغلط أنواع متفاوتة،

من مجال الأخذ بالغلط كسبب لبطال العقود في مجال عمليات فقد وسع لقضاء الفرنس ي ل

                                                           
 . 77ص  ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 1
 ،ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزء الأول  ،في القانون المدني الجزائري  لتزاملإمة لالنظرية العا ،بلحاج العربي 2

 .  100ص ،دون سنة الطبع ،الجزائر
 . 158ص  ،2010سنة  ،الجزائر ،موفم للنشر ،النظرية العامة لعقد -ات لتزامالإ ،علي فيلالي 3
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يشمل حتا الغلط الناتج عن ضعف المستوى في حالة  في السوق المالية ذلك أنهالتي تجرى 

أهميته الكبيرة حيث أنه فبالنظر إلى محل العقد و  ،1المارد تنفيذهاة وقوعه في طبيعة العملي

ينطوي على تكوين وإدارة محفظة الأوراق المالية مما يتيح الفرصة الأكبر لمكانية الوقوع في 

 .  2الأضعف مركزا من الطرف الآخربل المتعاقد العميل الأقل خبرة وكفاءة و قهذا الغلط من 

الغلط غير المؤثر في صحة العقد فيتمثل في الغلط المادي في العد أو في نقل الأرقام أما 

 .3نما يستوجب تصحيحهإالعقد صحة من صفحة إلى أخرى مثلا، فهذا لا يؤثر في 

أن العميل قد  بإعتبار ،الوسيط لا يعتد بهلغلط في شخصية الجدير بالذكر أن ا

قبل لجنة تنظيم تعامل مع شخص مهني محترف معتمد ومرخص له لممارسة النشاط في 

وهو نفس الأمر بالنسبة  ،من الأمر العسير إثبات هذا الأمرمراقبتها ويعتبر عمليات البورصة و 

محل اعتبار بالنسبة للوسيط فلا يهم أي الأشخاص يتعامل معهم فشخصية العميل ليست 

 له .

 : التدليس/2

غير  من القانون المدني الجزائري، 87و 86تناول المشرع الجزائري التدليس في المادتين 

فقد عرفه الفقهاء بأنه حيل يلجأ إليها المتعاقد ليقاع المتعاقد معه في غلط  ،أنه لم يعرفه

 .   4يدفعه للتعاقد

ة التي المتمثل في الوسائل المختلفلمادي و م التدليس توافر عنصريه ايجب لقياو 

تمتد  دفعه لبرام العقد ولا تقتصر على الحيل المختلفة فقط بلتستعمل لتظليل المتعاقد و 

                                                           
1 RIPERT Georges et ROBLOT René, Traité de droit commerciale, Tome 2, 14émé 

édition, Edition LGDJ, Paris, 1994, p 103.  
مجلة دراسات علوم  ،رة الاستثمار في سوق عمان الماليالماهية القانونية لعقد إدا ،رشا حطاب ،نائل سلامة رولا 2

 . 1475 ص ،2014سنة  ،02العدد  ،41المجلد  ،عة و القانون الشري

 .1475،   ص المرجع نفسه ،رولا نائل سلامة 3

 . 174، ص مرجع سبق ذكره ،علي فيلالي 4
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والمعنوي يتمثل في نية التظليل والخداع عند المدلس فتأثر  ،إلى أن تشمل السكوت العمدي

 هذه الأساليب ما كان ليبرمه .على إرادة المتعاقد فتجعله يبرم العقد فلولا استعمال 

فإن التدليس عن طريق  ،ه بإعلام عميلهإلتزامبالنظر إلى الدور الذي يلعبه الوسيط و 

ذلك أن إخفاء ملابسات  السكوت العمدي يجد مجالا واسعا في عمليات بورصة الأوراق المالية،

من النظام  50ادة لذلك نصت الم ووقائع جهورية مرتبطة بالعقد يمكن أن يؤدي إلى إبطاله،

دقيقة وواضحة و غير  على إلزامية تحلي الوسيط بالأمانة والنزاهة وتقديم معلومات 15-01

فبمجرد سكوت الوسيط عن التصريح بالبيانات و المعلومات الجوهرية للعميل يفسح  مظللة،

 .  1المجال أمامه للمطالبة بإبطال العقد 

 :الإكراه  /3

 ،ي الجزائري إلى جانب عيب الغلط والتدليسمن القانون المدن 88أقر المشرع في المادة 

وعلى عكس المتعاقد الذي يقع في الغلط والمدلس عليه فإن المكروه  ،عيبا ثالثا يتمثل في الكراه

فالكراه ضغط غير مشروع يمارس على المتعاقد  وقت إبرام العقد يعلم أن رضاه معيب،

 .2يدفعه إلى إبرام عقد لا يرغب فيهأو خوفا بوسائل مختلفة فيولد في نفسه رهبة 

إذا اقترنت إرادة المتعاقد بالكراه سواء كان ماديا  في الأوراق المالية الوساطةيبطل عقد 

 .    3يأم معنويا بشرط أن يكون صادرا من طرف المتعاقد الثان

ئل ساهو استعمال و عنصر مادي و  نصرين،و الكراه الذي يعيب الرادة يقوم على ع

العنصر الثاني شخص ي وهو أن واء كانت وسائل مادية أو نفسية و ضاغطة على حرية الرادة س

                                                           
 .  80، 79 ص ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 1

 . 185، ص مرجع سبق ذكره ،فيلاليعلي  2

 . مرجع سبق ذكره ،المتضمن القانون المدني المعدل و المتمم  58-75من الأمر رقم  89المادة  3
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يكون من شأن التهديد أن يبعث رهبة وخوفا في نفس المتعاقد،أي أن الأمر يتم تقديره على 

 .1أساس المعيار الشخص ي أو الذاتي

قيام الوسيط بإخفاء و يتصور الكراه في عقد الوساطة في الأوراق المالية عن طريق 

معلومات امتيازيه واستغلالها في الضغط على إرادة المتعاقد وتوجيهها الأمر الذي يؤثر على 

 السوق المالية وخاصة في الأسعار .

 المحل في عقد الوساطة في الأوراق المالية الفرع الثاني :

د بالمحل الش يء يقصو  أما الركن الثاني من الأركان الموضوعية لهذا العقد فهو المحل،

ما يتعهد به وعرف أيضا على أنه  ،2الذي يرد عليه التعاقد وبعبارة أخرى هو المعقود عليه

لذلك كان لا بد لنا لتحديد ماهية  ،3عنه متناعالمدين، من إعطاء ش يء أو تأدية عمل أو ال 

اتق الملقى على ع لتزاممحل الوع الدراسة التفرقة بين موضوعه و المحل في العقد موض

 المتعاقدين .بالضافة إلى الشروط الواجب توافرها فيه .

 موضوع عقد الوساطة في الأوراق المالية أولا :

عقد  ضوع الذي يتضمنه التصرف القانوني المتمثل في تكوينو يتعلق محل العقد بالم

مثل أساسا محل العقد يها بإعتبار  ،وعليه فإن توفر الأوراق المالية ،طة في الأوراق الماليةالوسا

 . 4لقيامه وصحته والمعرفة بمختلف أنواعها في قانون البورصة الجزائري 

لا يتصور معه عدم نظرا لتوافر هذه الأوراق في السوق المالية بشكل خاص فإن هذا و 

وراق لذلك ينشأ المحل في عقد الوساطة في الأ  أو استحالة قيامها ممكنة، ،إمكانية وجودها

                                                           
 . 65، ص مرجع سبق ذكره ،علي سليمانعلي  1

 ،القاهرة ،ركز القومي للصدارات القانونيةالم ،الوساطة التجارية )دراسة مقارنة(عقد  ،رائد أحمد خليل القره غولي 2

 . 75ص ،2014سنة  ،الطبعة الأولى ،مصر
 . 166، ص مرجع سبق ذكرهبلحاج العربي،  3
 . 82ص  ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 4
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الأوراق أثر على تغير قيمته بانخفاض أو ارتفاع أسعار هذه ولا  ،دايةالمالية معينا منذ الب

في ر، نظرا لعدم تدخل إرادة طاتلتزامبين نشأة العقد وتنفيذ ال لواقعةفي الفترة االمالية 

 .1العقد في هذه التغيرات، التي تكون مرتبطة بظروف خارجة عن إرادته

وهنا قد  ج عن التعامل بحكم القانون،كما لا يكون المحل قابلا لحكم العقد إذا خر 

يمتنع إلا أن هذا التعامل  يكون الش يء قابلا للتعامل بطبيعته كما هو الحال في الأوراق المالية،

الآداب العامة كالتعامل بأوراق مالية أو بسبب مخالفته للنظام العام و  ،بسبب حظر قانوني

إلا أن مثل هذه الحالة أصبحت  ،2لأو غير مشروع التعامل بها على سبيل المثا مسروقة،

مستحيلة الوجود في الوقت الحالي الذي يخضع فيه تداول الأوراق المالية لرقابة وإشراف لجنة 

 تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها . 

 في عقد الوساطة في الأوراق المالية لتزاممحل الإ ثانيا :

، عقود المعاوضة الملزم للجانبينن عقد الوساطة في سوق الأوراق المالية م أن بإعتبار

، فمحل  لتزامفكان لا بد أن يكون ال
 
الوسيط في سوق الأوراق المالية هو  إلتزامفيه مزدوجا

العميل هو  إلتزام، أما محل لعميلببيع الأوراق المالية وشرائها  لمصلحة ايتمثل في القيام بعمل 

 . 3دفع  العمولة  لمصلحة  الوسيط

وهو معين بموجب  ،ليعملصالح اليط بيع الأوراق المالية و شرائها الوس إلتزامفمحل 

وهو عمل مشروع لأنه ينصب على أعمال أجازت القواعد والتعليمات المنظمة  عقد الوساطة،

 لسوق الأوراق المالية للوسيط ممارستها إذا ما حصل على الترخيص بمزاولة هذه الأعمال .

                                                           
 .1476، ص   بق ذكرهمرجع س  ،،رشا حطاب رولا نائل سلامة 1

 . 1476، ص مرجع نفسه ،،رشا حطاب نائل سلامة رولا 2

3 LARROUMET Christian, Droit civil, les obligations, le contrat, 8ème édition, 

économica, Paris, 2016, p 36 . 
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، ى الوسيط في سوق الأوراق الماليةو دفع العمولةإلالعميل فه إلتزامأما بالنسبة لمحل 

على فالعمولة لا بد من وجودها في عقد الوساطة وإلا كان العقد من عقود التبرع،  ويترتب 

، فلا يعتبر عقد وساطة لتداول الأوراق المالية بل يمكن أن عدم وجود العمولة هو البطلان

 فيوالعمولة في عقد الوساطة معينة  ،اديةعقد وكالة ع إلىيتحول وفق نظرية تحول العقد 

حددت العمولة التي يتقاضاها الوسيط حيث  ،المنظمة لتداول الأوراق المالية اغلب القوانين

أو تكون قابلة للتعيين في القوانين التي تركت  ،ميل بنسبه مئوية من قيمة الصفقةمن الع

 . 1 للأطراف الحرية في تحديدها

 عقد الوساطة في الأوراق المالية شروط المحل في ثالثا :

 لتزامفإذا كان محل ال ،ة في العقود أن يكون المحل ممكناتشترط القواعد العام

 فإن
 
تعيينه أثناء  بالضافة إلى وجوب ،لاستحالة تنفيذه لا يقوم ويكون العقد باطلا همستحيلا

 نه لا يؤثر في صحة العقد،التعاقد لا يعني هذا أن يكون معينا تعيينا دقيقا حيث أن عدم تعيي

 . روع لا ترفضه القواعد المنظمة لهزيادة على ذلك أن يكون محل التعامل مش

 : إمكانية المحل في عقد الوساطة في الأوراق المالية / 1

أو أثناءه حتا ينعقد  لتزامموجودا قبل نشوء ال لتزاميجب أن يكون الش يء محل ال

وبالتالي استحالة محل  2العقد لتخلف ركن من أركانه قيام وعدم وجوده تحول دون  ،العقد

 من القانون المدني الجزائري . 93طبقا للمادة  3الأمر الذي يترتب عليه البطلان  لتزامال

يكون العقد باطلا بطلانا مطلقا إذا كان مستحيل استحالة مطلقة فالمحل فيها يكون و 

لعقد فإن البطلان لا يقع لأن العبرة بإمكانية أم إذا زالت هذه الاستحالة قبل تنفيذ ا منعدما،

                                                           
   58،  57، ص مرجع سبق ذكره ،فضل حمد الدهان حيدر 1

 . 223ص  ،مرجع سبق ذكره ،علي فيلالي 2
3 HAMOUN Jaques , La bourse, 4ème édition, P.U.F, Paris, 2008, p 59, p 60. 
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من القانون المدني إذ نصت على أن المحل يمكن أن يكون  22المحل وهو ما نصت عليه المادة 

 . 1ش يء مستقبليا و محققا

، الوسيطالذي يؤديه  عمل، في الالوساطة في الأوراق الماليةفي عقد  لتزاميتمثل محل ال

الدارسة لا  مل لفائدة عميله فبذلك فاستحالة محل العقد موضوعيقع عليه أداء ع لوسيطفا

يبطل العقد لانعدام المحل إذا كانت الاستحالة و  ،تثار إلا إذا كانت هذه الاستحالة مطلقة

مسبق عند التعاقد بعدم تمكنه من على علم  كان الوسيطذا إو معلومة للأطراف المتعاقدة 

 .2بدلي إلتزامك  ه فيقع عليه  التعويضإلتزامالوفاء ب

 :تعيين المحل في عقد الوساطة في الأوراق المالية  /2

يحول دون  لأن عدم تعيينهمعينا لكي يرد عليه الاتفاق  لتزاميجب أن يكون محل ال

ي يمكن بمقتضاها تعيينه ويكتفي في تعيين المحل تبيان الأسس الت ،الوصول إلى اتفاق عليه

ا بعمل يجب أن يكون العمل المتعهد به معينا أو إلتزامه عتبار بإالوسيط  إلتزامففي  ،فيما بعد

 . 3على الأقل قابلا للتعيين

 وسيطال إلتزامبخصوصية، تتمثل في أن محل  الوساطة في الأوراق الماليةيمتاز عقد 

في ، فوسط بين البائع و المشتري في الأوراق الماليةيعتبر قابلا للتعيين دائما بما أنه يتمثل في الت

 إعادةو  يعطي صلاحيات وسلطات واسعة في توظيف هذا الأمر تعيينالسكوت عن حالة 

حالة سكوت العقد عن تعيين محل أداء  و بالتالي فإنه في ،4المسلمة له الأوراق الماليةتوظيف 

سلطات هذا السكوت يمنح  غير أنه في المقابل  ،فلا يكون سببا في إبطال العقد وسيطال

                                                           
اجستير في القانون فرع العقود مذكرة مقدمة لنيل درجة الم ،الوساطة في المعاملات المالية السمسرة ،أحمد بن مداني 1

 . 44ص  ،2002نة س ،الجزائر ،بن عكنون  ،كلية الحقوق و العلوم الدارية ،سؤوليةالمو 
 . 85،  84حاتم مولود، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .  47، ص مرجع سبق ذكره ،أحمد بن مداني 3

رسالة مقدمة للحصول على درجة  ،النظام القانوني لعقد إدارة الأوراق المالية ،محمود مصطفى حسن محمد 4

 .  81ص  ،2006سنة  ،مصر ،جامعة القاهرة ،ي الحقوق الدكتوراه ف



 تكوين عقدالوساطة في الأوراق المالية  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالباب الأول 
 

 

103 
 

نظرا لقلة خبرة  وهو ما قد يضر بالعميلقد يستغلها لمصلحته مر الذي الأ  للوسيط  واسعة

 لوسيط، بالضافة إلى صعوبة إثبات إخلال اهذا الأخير في السوق المالية مقارنة مع الوسيط

 .1ه ببذل عناية الرجل الحريصإلتزامب

 ،ةر يقوم العميل مالك الأوراق المالية مقابل العمل الذي يقوم به الوسيط بدفع أج

فإن عدم تعيين الوسيط يتمثل في أداء عمل  إلتزامأن  بإعتبارو  ،حدد من طرف الوسيطت

حيث  ا،الثمن لا يؤثر على صحة العقد في حالة عدم تحديده أثناء إبرامه لمكانية تعيينه لاحق

في ن الأجر لا يعد عنصرا جوهريا أمبدأ "  أقررتأن محكمة النقض الفرنسية في حكم لها  

في حالة غياب  عناصر العقدعلى محكمة الموضوع أن تقوم بتحديد الأجر حسب و العقد 

 .  2" تفاق على ذلكالا

 السبب في عقد الوساطة في الأوراق المالية الفرع الثالث :

 إلتزامويشترط القانون أن يكون  العقد، نعقاديعد السبب هو الركن الثالث أللازم ل

 ه ممنوعا إلتزامسبب أو كان سبب  ن ه بدو إلتزامفإذا كان  الشخص لسبب،
 
 أو مخالفا

 
قانونا

  إلتزام، ويفترض أن لكل مة ترتب على ذلك بطلان العقدللنظام العام والآداب العا
 
سببا

 حتا لو لم يذكر في العقد ما لم يثبت خلاف ذلك أما إذا ذكر سبب في العقد 
 
 وموجودا

 
مشروعا

 .3يل على ما يخالف ذلكفيعتبر أنه السبب الحقيقي حتا يقوم الدل

يتضمن الرغبة في و  و يقصد بالسبب الباعث والدافع من وراء التعاقد مع الوسيط،

نظريتان هما النظرية  في السبب ، تنازع4ضوابط محددة نظير عمولةالتنفيذ بشروط و 

                                                           
 . 86تم مولود، مرجع سبق ذكره، ص حا 1

2 V. Cass.Civ.1, 24 Novembre 1993, R.T.D, Civ. 1994, p 361.  
Bulletin rapide de droit des affaires (F. LEFEBVRE), 4/1994, p 29. 

 . 90، 89، ص مرجع سبق ذكره مشار إليه لدى: محمود مصطفى حسن محمد،
 . 58، ص كرهمرجع سبق ذ ،حمد الدهان حيدر فضل 3

 . 50ص  ،مرجع سبق ذكره ،لح بن إبراهيم عبد الله التويجري صا 4
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، ففي عقد ي يسعى المتعاقد إلى الوصول إليهالتقليدية التي ترى في السبب الغرض المباشر الذ

ن أالوسيط هو الحصول على العمولة و  إلتزامالوساطة على وفق النظرية التقليدية سبب 

بدفع العمولة هو قيام الوسيط ببيع الأوراق المالية أو شرائها  لمصلحته  العميل إلتزامسبب 

 .1فهو ركن من أركان عقد الوساطة وجزء داخلي منه لا يتغير في النوع الواحد من العقود

لتعاقد وهو أمر لحديثة المقصود بالسبب أنه الباعث الدافع إلى ااالنظرية بينما تحدد 

وبعبارة أخرى أن السبب ليس هو  ،الأشخاصيختلف باختلاف الأحوال و خارج عن العقد و 

 إلتزامالمتعاقد الأخر بل هو الغاية البعيدة التي يروم الوصول إليها عن طريق محل  إلتزاممحل 

اعث الدافع ولكن لما كانت البواعث كثيرة متنوعة فهي لا تعتد إلا المتعاقد الأخر وهو الب

 . 2بالباعث الذي لعب الدور الرئيس في حمل الشخص على التعاقد

العميل في عقد  إلتزامعلى وفق النظرية الحديثة فإن سبب  أما بالنسبة للعميل

طرة أو الاستحواذ جل السيأيكون من الوساطة قد يكون الحصول على الربح والفائدة أو قد 

 .3على رأس مال الشركة وغيرها

 المقابل له لتزاميعد سببا لل إلتزامبعدما كان يتميز بمفهوم موضوعي مفاده أن كل ف

وذلك تحت طائلة بطلان  ،4د انتقل إلى مفهوم شخص ي يتغير بتغير بواعث الشخص المتعاق

 .5ل تكوين العقد إلا بتوفرهركن لا يكتم هبإعتبار العقد لتخلف السبب من وراء التعاقد 

                                                           
 . 59، ص مرجع سبق ذكره ،حيدر فضل حمد الدهان 1

 .195ص  ،1991، سنة ، الجزء الأول، الطبعة الأولىات في القانون المدنيلتزامالنظرية العامة للإ ،ذر الفضلنم 2
 . 59ص  ،مرجع سبق ذكره ،حيدر فضل حمد الدهان 3
 . 87 ص ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 4

بتأييدها لحكم المحكمة في قضية  1987جوان  30ها التجاري بتاريخ ما قضت به محكمة النقض الفرنسية في قسم وهو 5

شركة كانت قيد التصفية، فأبرمت اتفاقية مع مهني بالدارة المالية بموجبه يساعد المهني الشركة عن طريق تقديم 

صيحة والاستشارة مجانا لمدة عامين، قصد النهوض بمركزها المالي، لكن فيما بعد طالب المهني بأتعابه عن طريق الن

القضاء، إذا رفضت المحكمة طلبه، وألزمته برد ما يكون قد قبضه من أتعاب، وبالنتيجة إبطال العقد المبرم لانعدام 

 .السبب 
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 الخاصة لعقد الوساطة في الأوراق الماليةالموضوعية الأركان  : المطلب الثاني

على أنها تشكيلة متنوعة أو مجموعة من الأصول للأوراق المالية اتفق الفقه في تعريفه 

غيرها يزها عن لذلك سنتطرق بالدراسة إلى تعريف الأوراق المالية ومحاولة تمي ،والأدوات المالية

ثم محاولة بيان أهم أنواع الأوراق المالية محل التعامل في  ،من المصطلحات المشابهة لها

وبعد ذلك سنتطرق بالدراسة إلى اتفاقية فتح الحساب كأهم  ،)الفرع الأول(السوق المالية 

لعميل في من بينها المشرع الجزائري كآلية لحماية االخاصة التي فرضتها التشريعات و  الأركان

 .)الفرع الثاني(السوق المالية من جهة وفرض الرقابة على بنود العقد 

 الأوراق المالية الفرع الأول :

ذ لا يجوز أن يتم التعامل في السوق المالية لا يتم إلا عن طريق الأوراق المالية إإن 

لمخول لها وتعتبر شركات الأسهم والتوصية بالأسهم هي الجهة الوحيدة ا ،التعامل بغيرها

ثم تبيان ما  )أولا(لذلك كان لابد لنا أن نبين المقصود منها  إصدار هذا النوع من الأوراق المالية،

، وبعد ذلك سنتطرق بالدراسة ) ثانيا (يميزها عن الأوراق التجارية وأدوات التعامل في البنوك 

 .) ثالثا (إلى أنواع و تقسيمات هذه الأوراق المالية 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     

-  cass. Comm, 23 Septembre 1998 

 . 416ص  ،مرجع سبق ذكره ،نوارة حمليل: يه لدى مشار إل
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 الأوراق الماليةتعريف  أولا :

 :لأوراق المالية لسنحاول في هذه النقطة تبيان كل من التعريف الفقهي والقانوني 

 : التعريف الفقهي لأوراق المالية/1

:" صكوك تصدرها أشخاص الأوراق المالية على أنها  "Yves Guyon "هعرف الفقي

سهم )المساهمة كالدولة والهيئات العامة، أو الخاصة كشركات الأ  ،اعتبارية عامة

والتوصية بالأسهم( وتخول لحاملها حقوقا متماثلة، وتقبل التداول بالطرق التجارية، 

الملاحظ على هذا التعريف أنه حدد المصدرين ، و 1" وقابلة للقيد في بورصة القيم المنقولة

زيادة على ذلك اقتصاره على تحديد طرق  ،ركات مساهمة أو دولة وهيئات عامةسواء كانوا ش

 انتقاله فقط دون التطرق إلى أنواع الأوراق المالية والخصائص التي تمتاز بها .

 القيم المنقولة كما يلي :   ROBLOTو عرفها الفقيه 

«  Les valours mobiliéres sont des titres négociables suivant les 

formes simplifiées et ، étant émises par catégories qui conférent les 

droit identiques ،elles sont interchangeables et fongibles ». 2 

وك التي تصدرها شركات المساهمة الصك " : عرفها جانب آخر من الفقه بأنهاكما 

شركات التوصية بالأسهم سواء كانت خاصة أو عامة عند تأسيسها أو عند زيادة رأس مالهاأو و 

على النوع يطلق على النوع الأول الأسهم و و ض من الجمهور تصدرها الشركة أثناء حياتها لاقترا

 .3الثاني السندات "

                                                           
1 Yves Guyon, Droit des affaires, Tome 1, droit commercial général et sociétés, 8ème 

éd, Economica, Paris, 1994, p 745. 
2 CANNU paul ،l’ambiguité d’un concept négatif : les valeurs mobiliéres ،Bulletin 

jolly ، avril 1993 ، p 398 . 
 . 44ص  ،مرجع سبق ذكره ،طارق عفيفي صادق 3
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صكوك تصدرها الدولة أو الشركات العامة أو الخاصة سواء عند  " عرفها آخر بأنها :و 

تأسيس الشركة أو زيادة رأس مالها وتعطي لحاملها حق الاشتراك في رأس المال أو حق لدائنيه 

 .1ة لتداول في السوق الخاصة بها عن طريق الوسطاء "على الشركة و تكون قابل

للقيم المنقولة لكنها يعاب عليها إقصائها لأنواع كثيرة من القيم  ،2وردت تعاريف أخرى 

 . 3المنقولة بسبب تركيزها على خاصية القابلية للتداول دون غيرها من الخصائص

المالي وهي تعتبر  ستثماروات ال الفقه في تعريف الأوراق المالية بأنها : أدبعض كما ذهب 

أصول مالية من وجهة نظر المستثمرين فيها ، وتتمثل فيما تصدره الشركات المساهمة من 

 .4أسهم تمثل ملكية المساهمين للشركة وسندات تمثل قروضا   عليها

 :التعريف القانوني لأوراق المالية /2

من القانون التجاري  30مكرر  715عرف المشرع الجزائري الأوراق المالية في المادة 

سندات قابلة للتداول تصدرها  " :على أنها  ،085-93المعدل بموجب المرسوم التشريعي 

شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو يمكن أن تسعر وتمنح حقوقا مماثلة حسب 

                                                           
 . 26ص  ،مرجع سبق ذكره ،طاهر شوقي مؤمن 1

2 Les valeurs mobilières peuvent définies comme soit : « Des titres qui représentent 

des droit de créance collectifs à long terme et qui sont éneis par une personne morale 

pour le financement de son activité, sont négociables et susceptibles d’être côte en 

bourse » - THIRRY Bruneau, Droit bancaire, 3ème éd., Montchrestien, Paris, 1999, p 

473. 
 - Les valeurs mobiliers appartiennent à la catégorie des titres de crédit est sont en 

même temps des titres négociable, la négociabilité des valeurs mobiliers se difinit 

comme la possibilité de les transmettre par un procédé simplifié propre au droit 

commercial. – DEJUGLART Michel et IPPOLITO Benjamine, Traité de droit 

commercial, Tome 7, Banque et Bourse, 3ème éd., Montchrestien, Paris, 1991, p 739  .  

 .253 حمليل نوارة، مرجع سبق ذكره، ص 3

 .  32، ص 2007، دار النهضة العربية، القاهرة، تسوية عمليات البورصة، شرف الضبعأ 4

 ،تضمن القانون التجاري الم 59-75يتمم الأمر رقم  ، يعدل و1993أفريل  25المؤرخ في  08-93 رقم مرسوم تشريعي 5

 المعدل و المتمم .   1993أفريل  27صادر في ،  27الجريدة الرسمية عدد 
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الصنف، وتسمح للدخول بصورة مباشرة أو غير مباشرة في حصة معينة من رأسمال 

الملاحظ على هذا التعريف أن المشرع و ، ركة المصدرة أو حق مديونية عام على أموالها "الش

الجزائري حصر الأوراق المالية في السندات فقط إذا كان من الأجدر أن يستعمل مصطلح 

 الصكوك .

تعتبر قيما  الملغى كما يلي :" 1 169-91المرسوم التنفيذي رقم  02كما عرفها في المادة 

أساسا بحسب طبيعتها، الديون المعينة المقدار والمستحقة لشركات رؤوس الأموال منقولة 

والسندات مهما كانت طبيعتها وحصص الشركاء في شركة التوصية وأسهم التمتع و الريوع 

الأبدية وسندات الرسملة وسندات المشاركة في الأرباح وبصفة عامة كل منتوج مالي قابل 

 للتفاوض في البورصة ".

حظ على هذا التعريف أنه لم يحصر مصدري القيم المنقولة في شركات المساهمة يلا 

الأشخاص العمومية  ،فقط، لكنه من جهة أخرى أقص ا أشخاصا آخرين وهم الدولة

والهيئات المحلية، كما يعاب عليه أنه لم يقم بوضع أسس محددة لمعرفة الأوراق المالية لاسيما 

 . 2كره لبعض من أنواعها فقطأنه ذكرها على سبيل المثال، بذ

:" سند مالي قابل للتداول يصدره لمنقولة على أنهاعرفت لجنة تنظيم بورصة القيم ا

كيان قانوني )شركة، جماعة، هيئة عمومية أو خاصة..( يرغب في الحصول على تمويل يوجه 

ال ية وتشهد هذه السندات لأصحابها بحيازتهم جزءا من أرس المإستثمار لانجاز مشاريع 

 .3)مساهمون( أو بامتلاكهم حقا للدين على الذمة المالية للكيان المصدر )دائنون( "

( من القانون النقدي 211/2أورد تعريفا للورقة المالية في المادة )أما المشرع الفرنس ي 

صكوك تصدرها الأشخاص المعنوية العامة  " :بالنص على أنها 2000لسنة  1223والمالي رقم 
                                                           

جريدة  ،لمعاملات الخاصة بالقيم المنقولةيتضمن تنظيم ا ،1991ماي  28المؤرخ في  169-91المرسوم التنفيذي رقم  1

 . 1991جوان  01صادر في  ،26رسمية عدد 
 . 252 ص، مرجع سبق ذكره ،حمليل نوارة 2

 . 2ص  ،2004علام عن القيم المنقولة سنة دليل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للاست 3
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وتنقل ملكيتها عن طريق القيد في الحسابات أو التسليم ،وكل منها يخول  أو الخاصة،

وهي تمثل حصة في رأ  مال الشخص المعنوي المصدر أو حق  صاحبه حقوقا متماثلة،

 . 1" دائنية عامة على ذمته المالية

أما المشرع المصري فلم يتطرق إلى تعريف الأوراق المالية سواء في القانون التجاري أو 

 انون المنظم لأسواق رأس المال .الق

 تميز الأوراق المالية عما يشابهها  ثانيا :

 ،لتداول تحمل قيمة معينة من المالحيث أن الأوراق المالية عبارة عن صكوك قابلة 

وعلى الرغم من التشابه  ،وراق التجارية والأوراق النقديةفإنها تشابه مع أوراق أخرى مثل الأ 

 نهم يختلفون في نقاط عديدة . الكبير بينهما إلا أ

 :التميز بين الأوراق المالية والأوراق التجارية  /1

ا اللزامية بيانات محددة قانونا منهجارية هي صكوك مكتوبة وفق شروط و الأوراق الت

قبل التداول ت للتعين، تضمن إلزاما بدفع مبلغ نقدي في أجل معين أو قابلمنها الاختيارية و و 

وقد جرت الأعراف التجارية على قبولها كأداة للوفاء بالمعاملات  2اريةفق الطرق التجو 

 . 3التجارية

ررات مكتوبة وفقا لأوضاع شكلية يضيف جانب آخر أن الأوراق التجارية هي محو 

تمثل حقا موضوعه مبلغا من قابلة للتداول بالطرق التجارية و بيانات يحددها القانون و 

 .   4طلاع عليه أو في ميعاد معين أو قابل لتعينالنقود يستحق الوفاء بمجرد ال 

                                                           
 . 52 ،51ص  ،مرجع سبق ذكره ،جمال عبد العزيز العثمان 1
الطبعة ، السكندرية، مصر، انونيةلقمكتبة الوفاء ا ،النظام القانوني لتداول الأوراق المالية بالبورصة ،ريمة بلجودي 2

 . 30ص  ،2016سنة  الأولى،
 . 51،52ص  ،مرجع سبق ذكره ،جمال عبد العزيز العثمان 3
 . 46ص  ،1986سنة  ،مصر ،طبعة منشأة المعارف ،القانون التجاري  ،علي البارودي 4
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عليه فإن كل من الأوراق المالية و الأوراق التجارية يتشابهان في كونهما صكوك مكتوبة و 

وعلى الرغم من هذا التشابه بينهما إلا  تداول،لتعلق بحقوق مالية تكون هذه الأوراق قابلة ل

 أنهما يختلفان في ما يلي :

 بينما الأوراق ،سواء كانت عامة أو خاصة ،الية تصدرها الشركاتالأوراق الم أن /1

 . 1الأفراد حسب المعاملات التجاريةالتجارية تصدرها الشركات و 

فلا بد من  ،ة يحدها القانون المنظم لأعمالهالكل ورقة منها بيانات إلزامية خاص /2

سم المصدر ومركزه إو  تحديد نوع و قيمة الورقة المالية كما يجب أن تضمن وقت إصدارها

أما الأوراق التجارية فلها بيانات  الرئيس ي ومع وجوب صدورها من دفاتر بأرقام متسلسلة،

تلك  توفرإن لم تكيفية الدفع و زامية خاصة أخرى كاسم المستفيد وتاريخ الاستحقاق و إل

 .  2الشروط فقد الورقة صفتها التجارية

الأجل تصل بالنسبة لأسهم إلى مدى حياة طويلة الأوراق المالية صكوك متوسطة و  /3

وبالتالي فإن المدة الطويلة تجعل الأوراق المالية  ،السندات لمدة تصل إلى ثلاثين سنةو  الشركة،

أما الأوراق ، تخضع إلى لقواعد العرض والطلب التي تؤثر في أسعارها في بورصة الأوراق المالية

 .  3جبة الدفع لدى الطلاع مثل الشيكالتجارية فإن غالبا ما تكون مدتها قصيرة وا

كون الأشخاص تصدر الأوراق المالية وفق إجراءين هما الاكتتاب الخاص الذي ي /4

بمعنا اللجوء العلني  أو عن طريق الاكتتاب العام، محددين مسبقا،المكتتبين معروفين و 

وراق إلا أن الأ  ،ء المتبعومهما كان الجرا ،الأوراق المالية لاكتتاب الجمهور أين تطرح  دخار،لل 

راق التجارية في حين نجد أن الأو  ،المالية تصدر دفعة واحدة ومن صنف واحد وبصفة متماثلة

                                                           
 . 42 ص ،مرجع سبق ذكره ،أحمد باز محمد متولي 1
 . 34،  33كره، ص مرجع سبق ذريمة بلجودي،  2
 ،بيروت ،منشورات زين الحقوقية ،مسؤولية الوسيط المدنية تجاه المستثمر في سوق الأوراق المالية ،عبد الله الطائي 3

 . 59ص  ،2015سنة  ،الطبعة الأولى ،لبنان



 تكوين عقدالوساطة في الأوراق المالية  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالباب الأول 
 

 

111 
 

ترط لا يش ا الساحب بناء على تصرفات منفصلةوإنما يصدره ،لا تصدر دفعة واحدة

 .1التجانس بين الأوراق المصدرة

قيمة الورقة في ميعاد الاستحقاق محرر الورقة التجارية أو مظهرها ضامن لوفاء ب /5

 .  2بينما بائع الورقة المالية لا يضمن للمشتري يسر المؤسسة التي أصدرت الورقة المالية

أما الأوراق المالية فتخضع في  ،ارية في تنظيمها لقوانين التجارةتخضع الأوراق التج /6

 . 3تنظيمها لتشريعات أخرى ذات صلة بالأوراق المالية و البورصة

 : تمييز الأوراق المالية عن الأوراق النقدية )البنكنوت( /2

وقابلة  د على مبلغ نقدي محدد واجب الدفعالأوراق النقدية هي عبارة عن أوراق تر 

أما  .4تصدر في فئات محددة وبأرقام متسلسلةوم بإصدارها البنك المركزي فقط و يقللتداول و 

 ذلك تضح الفروق التالية : من خلالوراق المالية فقد سبق تعريفها و الأ 

بينما الأوراق النقدية  الشركات سواء كانت عامة أو خاصة الأوراق المالية تصدرها /1

 يصدرها البنك المركزي .

الأوراق المالية يتم تداولها عن طريق الوسطاء بينما الأوراق النقدية تتداول  /2

 .5بالتسليم "المناولة" يد بيد دون وجود وسيط

وبالتالي فإن ضياعها أو تلفها يمكن  ،اق المالية إما اسمية أو لحاملهالأور تكون ا /3

بينما تكون الأوراق النقدية على  ،إصدار بدل مفقود أو متلف لمالكهاالجهة المصدرة لها من 

 . 1الدوام لحاملها حيث تخضع لقاعدة الحيازة في المنقول سند الملكية

                                                           
 . 226 ،225ص  ،مرجع سبق ذكره ،صالح راشد الحمراني 1
 .142 ص ،مرجع سبق ذكره ،ورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةالموسوعة القانونية لب ،عصام أحمد البهجى 2
 .  94،  93 ص ،مرجع سبق ذكره ،جمال عبد العزيز العثمان 3

 .  44 ص، مرجع سبق ذكره ،أحمد باز محمد متولي 4

 .  30طاهر شوقي مؤمن، مرجع سبق ذكره، ص  5
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قوانين و تشريعات خاصة بالنقد والصرف يتم تنظيم الأوراق النقدية بموجب  /4

قانون النقد فيحكم الأوراق النقدية طبقا للقانون الجزائري  ،اللوائح البنكية بالاضافة إلى

 ،إلى جانب أنظمة بنك الجزائر يتهكيفيات إصدار النقد وتغطالذي يحدد هيئات و القرض و 

 .  2في باب خاص بالقيم المنقولة اري بينما الأوراق المالية يتم تنظيمها بموجب القانون التج

يحق للمتعاملين الاقتصاديين رفض التعامل في القيم المنقولة لعدم ضمان  /5

سيولتها، في حين أن النقود التي تطرحها الدولة للتداول لا يحق للمتعاملين رفض التعامل  بها 

 . 3الدولة ضامنة لسيولتها بإعتبارأو تداولها 

،وهذا على خلاف صحابها الحصول على فوائد و أرباحتخول لأإن الأوراق المالية  /6

 الأوراق النقدية التي لا تخول لحائزها أي فوائد .

 أنواع الأوراق المالية ثالثا :

لذلك سيتم  ،لها داخل السوق الماليةتعتبر الأوراق المالية هي السلعة التي يتم تداو 

 صها كل نوع على حدى.التطرق إليها في هذه النقطة بتبيان تعريف و خصائ

 :الأوراق المالية الكلاسيكية  /1

التي أساسا تشكل الأوراق المالية التقليدية مجمل الصكوك المتداولة بسوق رأس المال و 

عات دول العالم وقد تم تكريس هذا النوع من الأوراق المالية في معظم تشري ،السندات والأسهم

 لمالية أكثرها شيوعا و تداولا في السوق المالية .وتعتبر هذه الأوراق ا ،إلى يومنا الحالي

 

 

                                                                                                                                                                                     
 . 96جمال عبد العزيز العثمان، مرجع سبق ذكره، ص  1
 . 94، 93ص ،مرجع سبق ذكره ،تواتي نصيرة 2
 . 121ص  ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 3
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 : الأسهم /أ

ها ما يقوم على المعيار الشكلي عرف السهم بتعاريف متعددة فمنتعريف الأسهم : /1أ/

أخرى على المعيار المادي لذلك يمكن تعريف السهم على أنه : "صك يثبت حقوق الشريك في و 

وتستعمل كذلك للشارة على  ،ال شركة الأموالل جزء من رأس الموهو يمث شركة المساهمة،

 .1"ستثمارأسهم شركات ال 

كاء عن المساهمة في فعرفه البعض على أنه: " ما يمثل الحصص التي يقدمها الشر 

 .2ويتكون رأس المال من هذه الأسهم" سواء أكانت حصصا نقدية أم عينية، ،مشروع الشركة

شركة أموال وهو الصك الذي يثبت هذا  بـأنه حق المساهم فيكما تم تعريف السهم 

الاشتراك في  الحق القابل للتداول وفقا لقواعد القانون التجاري ويمثل حق المساهم في

حق الأولوية في الاكتتاب عند زيادة الجمعيات العمومية وحق التصويت فيها وحق الانتخاب و 

شركة عند تصفيتها بسبب كما أنه يعطي الحق في الحصول على جزء من أرباح ال رأس المال،

 .    3الانقضاء

أنه صكوك مالية متساوية القيمة وقابلة للتداول ويعرف البعض الأخر السهم على 

التي تمثل فيها حق كة التي تساهم و التي تمثل فيها حق المساهم في الشر بالطرق التجارية و 

                                                           
1 Joseph Antoine, Marie-Claire Capiau-Huart, Dictionnaire des marchés financiers, 

Traduit par Amel Leila Serbis, Edition Pages Bleues, Bruxelles, 2010, p12. 
 ،دار الفكر الجامع ،الأحكام الشرعيةلات البورصة بين النظم الوضعية و معام ،دأحمد محمد لطفي أحم 2

 . 49ص  ،2011سنة  ،الطبعة الأولى ،مصر ،السكندرية

هادة مذكرة مقدمة لنيل ش ،الأدوات المالية محل التداول ويهاو  سوق الأوراق المالية )البورصة( ،حريزي رابح 3

سنة  ،الجزائر ،قسنطينة ،جامعة منتوري ،لحقوق والعلوم السياسيةاكلية  ،الماجستير تخصص قانون أعمال

 . 79ص  ،2009/2010
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مارسة حقوقه في وتخول له بهذه الصفة م ،ي الشركة التي ساهم في رأس مالهاالمساهم ف

 . 1الشركة لاسيما فيما يتعلق بالأرباح 

 كما عرفها آخرون على أنها :

« L’action est un titre conférant à son détenteur la propriété 

d’une part du capital avec tous les droits attachés à. Cette action lui 

permet d’une part d’intervenir dans la gestion de l’entreprise et 

d’autre part ، de retirer un revenu variable en fonction des bénéfices 

réalisés par l’entreprise. Ce revenu est appelé dividende  »2 . 

التي نصت على و القانون التجاري  40مكرر  715 الجزائري السهم في المادة رف المشرعع

".  همة كتمثيل لجزء من رأس مالهاقابل للتداول تصدره شركة المساالسهم هو سند  " أن:

الجدير بالذكر أن المشرع ركز عند تعريفه لسهم على خصائصه فقط بالضافة إلى حصر و 

 .صدرة في شركة المساهمة فقط السهمالشركة الم

إنما اكتفى بالتميز بين رنس ي الذي لم يضع تعريف للأسهم و على خلاف المشرع الف

من قانون الشركات التجارية فوضع  267ذلك من خلال المادة العينية و سهم النقدية و الأ 

 . 3تعريف حسب كل نوع من الأسهم

الية الأخرى بمجموعة من يتميز السهم عن غيره من الأوراق المخصائص الأسهم:   /2أ/

 من أهمها نذكر ما يلي :و  ،الخصائص

                                                           
مذكرة مقدمة لنيل  ،الطبيعة القانونية لقيم المنقولة الصادرة عن شركة المساهمة )دراسة مقارنة( ،كريم طيبي 1

سنة  ،الجزائر تلمسان، بكر بلقايد،أبو جامعة  ،كلية الحقوق و العلوم السياسية ،هادة الماجستير في القانون الخاصش

 . 24ص  ، 2011/2012
2 AMMOUR BENHALIMA, Pratique des techniques bancaires avec référence à 

l’Algérie, Editions Dahleb, Alger, 2000, p 13. 
 . 98ص  ،مرجع سبق ذكره ،تواتي نصيرة 3
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 من أسهم الصدار الواحد متساوية، حيث تكون قيمة كل سهم : ذات قيمة متساوية

هذا بالنسبة و  1اتلتزامساهمون في الحقوق و الوبتساوي قيمة الأسهم يتساوى الم

، فالهدف من تساوي قيمة الأسهم هو تسهيل عمل 2الصدار الواحدلأسهم ذات 

الشركة سواء في حساب الأغلبية التي تحضر الجمعية العامة بالضافة إلى تسهيل 

ي التعامل على الأسهم الأرباح زيادة على ذلك تحقيق سهولة و انضباط فمهمة صرف 

سمية ويجب التمييز من حيث قيمة السهم بين كل من القيمة ال  ،3في البورصة

 . للسهم، قيمته السوقية وقيمته الحقيقية

ويطلق عليها قيمة الصدار فهي القيمة التي تبين في السهم والتي  سمية :القيمة الإ  -

ع من جانب المساهمين عند تأسيس الشركة وذلك لأن السهم عند إصداره فإنه يصدر تدف

المدونة في  الاسمية، وعليه يحضر إصدار أسهم أقل من القيمة لامتلاكهبالقيمة التي دفعت 

 . 4الصك

للتقلبات السوق المالية والتي تكون عرضة  تمثل قيمة السهم في :القيمة السوقية -

 .5العرض والطلب خفاض أرباح الشركة،تبعا لارتفاع وان

وهي ما يقابلها نصيب السهم في صافي أصول الشركة بعد خصم  :القيمة الحقيقية -

 .1ديونها

                                                           
 ،(ية والعملية وأصولها القانونيةرصة المصرية )الجوانب العلمأسواق الأوراق المالية و البو  ،محمد إسماعيل هاشم 1

 . 10ص  ،2015سنة  ،الأولىالطبعة  ،مصر ،القاهرة ،دار النهضة العربية
من القانون  702دج بموجب المادة  100ألا تقل القيمة الاسمية للسهم عن  1975لقد ألزم المشرع الجزائري سنة  2

هذا ما مر لظروف التي ينشأ فيها السهم و ترك الأ ن فقد ألغى المشرع هذا القانون و قانو لكن بعد تعديل هذا ال التجاري،

 من القانون التجاري .   50مكرر  715يفهم من نص المادة 
 . 10،  ص مرجع سبق ذكره ،محمد إسماعيل هاشم 3

4 ANNE Bougnoux ; valeur nominale des actions. juris. Classeur, société traité 

banque et crédit- bourse, fasc 1815-2009.p.03 
 . 124ص  ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 5



 تكوين عقدالوساطة في الأوراق المالية  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالباب الأول 
 

 

116 
 

 كما في  ،2إذا انتقل السهم إلى أكثر من شخص واحد تجزئة:لعدم قابلية السهم ل

جب ولذلك ي ذلك في مواجهة الشركة،يراث فلا يمكن تجزئة هذا السهم و حالة الم

 .3تعيين شخص يمثل البقية و يباشر الحقوق اللصيقة به

 :والمقصود بها هو إمكانية التنازل عن السهم في حدود ما  قابلية السهم للتداول

يكون ذلك  ،4كاستثناء على مبدأ حرية التداول  استثناه القانون أو تم الاتفاق عليه

لقيد في دفتر الشركة إذا أو بطريق ا إما عن طريق التسليم إذا كان السهم لحامله،

أو عن طريق تظهيرها الذي يعتبر ناقلا للملكية إذا كان السهم  ،5إسمياكان السهم 

 لأمر .

 :ب/السندات 

ها بإعتبار ليها المؤسسات العامة أو الخاصة السندات بشكل عام فهي أداة دين تلجأ إ

 .6جل عن طريق الاقتراض من الجمهور وسيلة تمويلية طويلة الأ 

 : تعريف السندات/ 1ب/

تساوية صكوك م " وقد تعددت التعريفات الفقهية لهذا المصطلح فعرفت على أنها:

  .1تمثل قرضا طويل الأجل يعقد عن طريق الاكتتاب العام "القيمة وقابلة للتداول و 

                                                                                                                                                                                     
سنة  ،الطبعة الأولى ،مصر ،السكندرية ،دار الجامعة الجديدة ،العقود و الشركات التجارية ،إبراهيم السيد أحمد 1

 . 171ص  ،1999
" القيم المنقولة تعتبر سندات غير المتمم و التي نصت على أن : المعدل و من القانون التجاري  32مكرر  715أنظر المادة  2

 .قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبيق المواد المتعلقة بحق الانتفاع و ملكية الرقبة "
 أطروحة ،اقبتها في حماية المساهم في شركة المساهمةر مدور لجنة تنظيم عمليات البورصة و  ،فتيحة بن عزوز 3

جامعة أبو بكر  ،كلية الحقوق و العلوم السياسية ،لوم تخصص قانون خاصكتوراه في العمقدمة لنيل شهادة الد

 . 89ص  ، 2015/2016سنة  ،الجزائر ،تلمسان ،بلقايد
 . 46ص  ،مرجع سبق ذكرهم، إبراهيم فاروق جاس 4
 . 66ص  ،مرجع سبق ذكره ،عبد الله الطائي 5
 . 70ص  ،مرجع سبق ذكره ،طارق عفيفي صادق 6
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حيث يتعهد  ،ة تستعمله الشركة كوسيلة للقراضويعرف كذلك أنه :"صك مديوني

وأن يرد القيمة  ،فائدة محددة مسبقا طول مدة السندامله مصدر السند أن يدفع لح

 .2للسند عند حلول تاريخ الاستحقاق " سميةال 

الاكتتاب سطة ابودة قرضا يعقد عا يمثل اول صك قابل للتد " :نه أيضا على ف أيعر

يعطى ، والهئنا دالشركة احامل سند  بريعت، وعهاوفروكومة لحت أو الشركااه رتصد ،العام

، كما عرفها 3"ولهم استيفاء قيمتها عند حلول أجل معين ،سندات فائدة ثابتة سنويالحملة ال

وهي عبارة عن قرض  ،قابلة للتداول في السوق المالية البعض الآخر بأن السندات هي صكوك

 .4جماعي

لم يكن يسمح  المتضمن القانون التجاري، 59-75أما المشرع الجزائري في ظل الأمر 

لكن بعد التعديل بموجب المرسوم  ،بإصدار هذا النوع من سندات الدينلشركات المساهمة 

عليها مصطلح غير المشرع الجزائري موقفه وسمح بسندات الدين إذ أطلق  08-93التشريعي 

"  وعرفها كما يلي:، من القانون التجاري  81مكرر  715عرفها في المادة ستحقاق و سندات ال 

وق تخول بالنسبة للصدار الواحد نفس حقللتداول سندات الستحقاق هي سندات قابلة 

 ". سمية الدين بالنسبة لنفس القيمة ال 

وهذا التعريف الذي اعتمده المشرع هو نفسه الذي اتخذه المشرع الفرنس ي في نص 

 :المالي حيث عرف السندات من القانون النقدي و  5-213لمادة ا

                                                                                                                                                                                     
 .85مد محمد لطفي أحمد، مرجع سبق ذكره، ص أح 1
 . 51ص  ،مرجع سبق ذكره ،محمد متوليأحمد باز  2
مذكرة  ،دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونس ،عبد الرحمن بن عزوز 3

جامعة  ،م الاقتصادية وعلوم التسييرالعلو  كلية ،فرع إدارة مالية ،شهادة الماجستير في علوم التسييرمقدمة لنيل 

 . 36ص  ،2011/2012سنة  ،الجزائر ،قسنطينة ،منتوري

4 BOERE jean-pierre, DEROIN Philippe, DESACHE  jean –Marc, DUHAMEL 

Armand, MALINVAUD Eric, VAUPLANE Hubert, Titres et emprunts obligatarires, 

Tome 1 , Banque Editions, Paris, 1998, p27. 
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« Les obligations sont des titres négociables qui, dans une 

même émission, confèrent les mêmes droits de créance pour une 

même valeur nominale »1. 

 :خصائص السندات  /2ب/

بعدة خصائص منها ما تشترك فيها مع الأسهم، ومنها ما يميزها عنها وغيرها تتمتع السندات إن 

 من صكوك الديون العادية:

 ليس لكل مقرض على حد سواءلاكتتابها العام للجمهور و  السندات قرض جماعي نظرا، 

مما يترتب عليه  والقرض مبلغ إجمالي يتم تقسيمه إلى قيم متساوية هي السندات،

ولم تحدد أغلب التشريعات قيمة أدنى لها كما تحكمها العادة  مساواة قيم السندات،

 .2التجارية

 ة عن علاقة مديونية بين الشركة فهي عبار ندات عبارة عن دين في ذمة الشركة: الس

وعلى هذا الأساس إذا لحق الشركة إفلاس أو قامت بأعمال من شأنها أن  ومالك السند،

فإن ذلك يؤدي إلى سقوط أجل السند وبالتالي  ،ضعف الضمان المنوح لحملة السنداتت

شتراك حامل السند مع باقي دائني الشركة في المطالبة بمالهم عند حل أو تصفية إ

  .3الشركة

  إن السندات لا يتم إصدارها عادة إلا بعد تأسيس الشركة وسداد قيمة أسهمها بالكامل

 .  4أي بعد أداء رأس المال المصدر بالكامل

 ولكنه غير قابل  ،القابلة لتداول بالطرق التجارية يعتبر السند من قبيل الأوراق المالية

 .للتجزئة

                                                           
1MERVILLE ANNE –DOMINIQUE ,droit des marchés financiers ,Gualino éditeur, 
Paris ,2006 , P23 . 

 . 45ص ،مرجع سبق ذكره ،ريمة بلجودي 2
 . 81 ص  ،مرجع سبق ذكره ،عبد الله الطائي 3
 .  45  ص ،مرجع سبق ذكره ،طاهر شوقي مؤمن 4
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 يكون لمالك السند فلا  تي يتمتع بها مالك السهم،لا يتمتع مالك سندات الدين بحقوق كال

 ولا يملك حق الدارة ولا الطلاع على المستندات التي تملكها الشركة، ،الحق في الأرباح

زيادة على ذلك لا يمكن له حضور اجتماعات الجمعية العامة لشركة كما هو الحال 

 .1بالنسبة لمالك السهم

 :أنواع السندات  /3/ب

والسندات بعلاوة إصدار ويطلق عليها  ،ع السندات فهناك السندات العاديةأما عن نو 

وأيضا السندات المضمونة بضمان  والسندات ذات النصيب، ،لسندات بعلاوة وفاءالبعض ا

والجدير  ،2السندات القابلة للتحول إلى أسهمأخيرا ( و عيني )كفالة أو رهن ....الخ شخص ي أو

 نسبة ضئيلة في محافظ الأوراق المالية .بالذكر أن هذه السندات تشكل 

 :الأوراق المالية الحديثة  /2

تم استحداث أوراق مالية  ،المالية التقليدية أو الكلاسيكيةبعد ظهور العمل بالأوراق 

وذلك نتيجة التطور السريع الذي تعرفه المعاملات المالية الجارية عبر أسواق  أخرى بجانبها،

 ،ستثمارشهادات ال هذه الأوراق المالية الحديثة بإختلاف التشريعات  وتختلف الأوراق المالية،

ستحقاق ذات سندات ال  ،ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسندات الا  ،سندات المساهمة

 .3قسيمات اكتتاب بالأسهم

 :  ستثمار شهادات الإ  أ/

لأسهم بمناسبة الرفع في رأس المال أو تجزئة ا ستثمارتصدر الشركة شهادات ال 

وتكون قيمتها السمية  ،1، واشترط المشرع أن لا تتجاوز قيمتها ربع رأس مال الشركة4الموجودة

                                                           
 . 70ص  ،مرجع سبق ذكره ،نجمال عبد العزيز العثما 1
 .  52ص  ،مرجع سبق ذكره ،أحمد باز محمد متولي 2
 . 117ص   ،مرجع سبق ذكره ،تواتي نصيرة 3

 . مرجع سبق ذكرهالمتضمن القانون التجاري المعدل و المتمم،  59-75من الأمر رقم  61مكرر  715المادة   4
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وتمثل هذه الشهادات حقوق مالية قابلة  ،مساوية للقيمة السمية لسهم الشركة المصدرة

 .    2للتداول والتفاوض

 للتحويل إلىعند إصدار سندات استحقاق قابلة  ستثماريستفيد حاملو شهادات ال و 

وفي حالة إصدار شهادات  ،3بصفة غير قابلة للتخفيضأسهم، بحق الأفضلية في الاكتتاب و 

جديدة التي يتم إصدارها عند الزيادة النقدية في رأسمال بعدد يحافظ على التناسب  إستثمار

تعلقة وتطبق المواد الم ستثماروشهادات ال  ،قبل الزيادة بين الأسهم العادية الذي كان قائما

 . 4ستثمارباكتتاب الشركة لأسهمها الخاصة على شهادات ال 

 : سندات المساهمةب/ 

 اتيجوز لشرك من القانون التجاري على أنه  73مكرر  715نص المشرع في المادة 

إلا  تسددولا سندات دين قابلة للتداول  عن وهي عبارة ،ساهمةمصدر سندات أن تالمساهمة 

نقضاء أجلها الذي لا يقل عن خمس سنوات إبعد  ،بمبادرة منهالة تصفية الشركة أو في حا

 .5حسب الشروط المنصوص عليها في عقد الصدار

جزء متغير يحسب استنادا إلى ندات من جزء ثابت يتضمنه العقد و تتكون هذه السو 

ويكون الجزء  ،سمية للسندتقوم على القيمة ال أو نتائجها و عناصر تتعلق بنشاط الشركة 

 ر موضوع تنظيم خاص تعين حدوده بدقة .المتغي

 

                                                                                                                                                                                     
 وشروط إصدار شركاتتحديد أنواع القيم المنقولة وأشكالها يتضمن 170-91 من المرسوم التنفيذي رقم 10المادة  1

 )الملغى( . 1991جوان  1، الصادرة في 26، جريدة رسمية عدد 1991 ماي 28رؤوس الأموال لها، المؤرخ في 
 . مرجع سبق ذكرهالمتضمن القانون التجاري المعدل و المتمم،  59-75من الأمر رقم  62مكرر  715المادة  2
 .  مرجع سبق ذكرهالمتضمن القانون التجاري المعدل و المتمم،  59-75من الأمر رقم  71 مكرر  157المادة  3

 . 129 ص ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 4
 ،المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم 59-75من الأمر رقم  76مكرر  715و  75مكرر 715 ،74مكرر  715المواد  5

 . مرجع سبق ذكره



 تكوين عقدالوساطة في الأوراق المالية  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالباب الأول 
 

 

121 
 

 : ق القابلة للتحويل إلى أسهمجـ/ سندات الاستحقا

دق عليهما المساهمون يجوز لشركات المساهمة والتي أعدت منذ سنتين موازنتين صا

والتي يكون رأس مالها مسدد بالكامل أن تقوم بإصدار سندات استحقاق  ،بصفة منتظمة

ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم لنفس أحكام تخضع سندات ال و  ،1قابلة لتحويل إلى أسهم

سمية للأسهم التي ندات أقل من القيمة ال سندات الاستحقاق، ولا يجوز أن يكون سعر الس

 .2تؤول إلى سندات استحقاق في حالة اختيار التحويل

على  بناء   وذلك ،إلى الجمعية العامة غير العادية وخول المشرع الجزائري هذه الصلاحية

دوب على تقرير خاص لمنجلس المراقبة أو مجلس المديرين و تقرير من مجلس الدارة أو م

 . 3إصدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهمالحسابات يتعلق بأسس التحويل 

يؤدي ترخيص الجمعية العامة لفائدة أصحاب سندات الاستحقاق إلى التنازل الصريح 

حويل سندات لتفضيلي في الاكتتاب في الأسهم التي تصدر بموجب تللمساهمين عن حقهم ا

أسس فقط حسب شروط و رغبة الحاملين و  ولا يجوز التحويل إلا بناء على ،الاستحقاق

ويبين هذا العقد بأن التحويل سيتم إما  ،دد في عقد إصدار سندات الاستحقاقالتحويل المح

 .  4وقت كان إما في أيفترة أو فترات اختيارية محددة و  في

 : سندات الاستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم /د

ل يجمع هذا النوع من القيم المنقولة بين صفات الأسهم وصفات السندات، إذ تخو 

رة المحددة أسهم الشركة المصدرة وذلك وفقا للشروط، في الفت الحق لحاملها في الاكتتاب على

مة من تلك القسيمات التابعة لسنداته تؤهله أن تسليمه لقسيإذ  ،مسبقا في عقد الصدار

                                                           
 . مرجع سبق ذكره، المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم 59-75من الأمر رقم 114مكرر  715و 82مكرر  157المواد 1
 .  مرجع سبق ذكره، المتضمن القانون التجاري المعدل و المتمم 59-75الأمر رقم  119مكرر  715المواد  2

 . مرجع سبق ذكرهي المعدل و المتمم، المتضمن القانون التجار  59-75من الأمر رقم 116 مكرر  715المواد 3

 .مرجع سبق ذكرهالمتضمن القانون التجاري المعدل و المتمم،  59-75من الأمر رقم 118مكرر  715المواد  4
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نهائي تتعدى الفترة أجل الاستهلاك ال للاكتتاب في سهم أو عدة أسهم بسعر محدد على ألا

ا عن السندات و بيعها في ذاتهيمكن فصل التقسيمات في حد  ،أشهر 3للاقتراض المحدد بـ 

 إما: 1، فلحامل القسيمة أن يقومالبورصة

 كتتاب.سند وبقسيمة البالاحتفاظ بال - 

 .كتتابالالاحتفاظ بالسند وبيع قسيمة  - 

 .كتتابالبيع السند والاحتفاظ بقسيمة  - 

 مع بعض.كتتاب البيع السند وقسيمة  - 

المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة  4382-95حدد المرسوم التنفيذي رقم

 ، منه شروط إصدار هذه السندات وهي: 34، 33 بشركات المساهمة والتجمعات في المواد

أن تكون الشركة المصدر للسندات تملك بصورة مباشرة أو غير مباشرة أكثر من  -

 نصف رأسمالها.

 ترخيص الجمعية العامة للشركة بإصدار السندات. - 

إعلام أصحاب قسيمات الاكتتاب في حالة إصدار سندات استحقاق جديدة ذات  - 

 . دة أو سندات قابلة للتحويلقسيمات اكتتاب جدي

 

 

 

                                                           
 . 130 ص ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 1

جريدة  ،اتلتجميعيتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة وا  438-95مرسوم تنفيذي رقم  2

 . 1995ديسمبر  25صادر  ،89رسمية عدد
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 إبرام اتفاقية وتح الحساب الفرع الثاني :

والقبول والملزمة  باليجابمن العقود الرضائية التي تنعقد  الوساطةعقد  رغم أن

إلى سن قواعد فلقد ألزمت جميع التشريعات المقارنة بما فيها المشرع الجزائري  ،1للجانبين

بإبرام عن طريق  إفراغ هذا الرضا في قالب شكليالوسطاء  ألزمت من خلالها ،قانونية آمرة

 ،)أولا(الرقابة على بنود العقد   الهدف منها حماية المتعاقدين وفرضعقد مكتوب مع عميله 

 . )ثانيا(وهذا العقد مثل باقي العقود يرتب جملة من الآثار 

 الأسا  القانوني لتحرير اتفاقية وتح الحساب أولا :

أنظمة  و بتحرير اتفاقية فتح الحساب أساسه القانوني في التشريعات  لتزاميجد ال

 . وقرارات هيئات تنظيم السوق المالية

للمشرع الفرنس ي فلقد اشترط كتابة العقد في جميع الحالات التي يمنح فيها  ةفبالنسب

قاصدا بذلك حماية مصلحته  ،2سلطة إدارة محفظة أوراقه الماليةالعميل شركات البورصة 

كما شبه الفقه  ،طالما كان حسن النية ونه الأضعف مركزا والأقل خبرة في هذا العقد،ك

وتطبيقا لذلك أيدت محكمة التمييز الفرنسية  ،رنس ي مركز العميل بمركز المستهلكالف

 .  3محكمة الاستئناف التي استخلصت وجود عقد بين الوسيط و العميل

من  L533-10: أكدته المادةو  4 70-88 :قممن القانون ر  20 وهذا ما نصت عليه المادة

 . 2 03-96من نظام لجنة البورصة الفرنسة رقم  21والمادة  ، 1القانون النقدي والمالي الفرنس ي

                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة في العراق النظام القانوني لشركات الاستثمار الماليمرتض ا حسين إبراهيم السعدي،  1

 . 109، ص 2006الماجستير في القانون الخاص، كلية القانون، جامعة بابل، العراق، سنة 
2 STORCK Michel, « Sociétés de Gestion de portefeuille », J- CI. Sociétés- traité, 

2006, fasc. 2210, p 35 . 
 . 7714ص  ،مرجع سبق ذكره  ،رشا حطاب رولا نائل سلامة، 3

4"Les sociétés de bourse, les établissements de crédit et les intermédiaires en 

opérations de banque, les établissements visés à l'article 8 et à l'article 99 de la loi n° 

84-46 du 24 janvier 1984 précitée, les remisiers et gérants de portefeuille visés par la 
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حددت لجنة عمليات البورصة الفرنسية البيانات الجبارية التي يجب أن تتضمنها 

 : 3والمتمثلة في فاقية المبرمة بين الوسيط وعميلهالات

 .الوكالة محل  -

 .الأهداف المحددة للتسيير  -

 للوسيط.بيان مفصل للعمليات التي تترك المبادرة فيها  -

 . للعمولة وسيططرق استيفاء ال -

 إبلاغه بالعمليات المنجزة و نتائجها . صيغ إعلان الموكل و -

 .مدة العقد، كيفية تجديده وفسخه -

لسنة  95نفيذية لقانون من اللائحة الت 256أما المشرع المصري فقد ألزمت المادة 

شركات السمسرة بتحرير عقود تبين حقوق الشركة مع العميل وحقوق العميل في  1992

لشركة على وجه ات اإلتزاموتجب أن تضمن هذه العقود تحديد  مواجهة شركة السمسرة،

الحقوق لكل من الشركة و العميل ذلك بقصد منع المنازعات في إثبات الدقة و التحديد و 

                                                                                                                                                                                     

loi n° 72-1128 du 21 décembre 1972 précitée et les organismes de placement collectif 

en valeurs mobilières ne peuvent assurer la gestion des sommes, valeurs ou effets de 

leur clientèle qu'en vertu d'une convention écrite " .    
 -Loi n°88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs(abrogé)- publier sur le 

lien: 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684072 

date de visite : 30 avril 2019  
1Article L533-10 du code monétaire et financier : « Les prestataires de services 

d'investissement ne peuvent fournir le service défini au 4 de l'article L. 321-1 qu'en 

vertu d'une convention écrite ».-  publier sur le lien : 

http://www.lexinter.net/Legislation/regles_de_bonne_conduite1.htm date de visite : 30 

avril 2019 
2Article 21 du règlement n° 96-03 de la cob : « Toute gestion individuelle de 

portefeuille doit donner lieu a l’établissement préalable d’une convention écrit. Les 

mandats de gestion de portefeuille font l’objet d’une convention rédigée en deux 

exemplaires signés pour approbation par le mandat, et pour acceptation par le 

mandataire » . 
 . 64، 63ص  ،مرجع سبق ذكره ،حاتم مولود 3

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684072
http://www.lexinter.net/Legislation/regles_de_bonne_conduite1.htm
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بغي أن يتم لعلاقة بين الطرفين بل اللائحة التنفيذية قد حوت على نموذج عقد ينضبط او 

 .   1العميل وفقا لما هو وارد في هذا العقد النموذجيالتعاقد بين الشركة و 

 :2تضمن هذا العقد البيانات التاليةيو 

 صورة من قيده في السجلقامته، و سمه ومهنته ومحل إإ البيانات الشخصية للعميل: -

سند التـأسيس و  ،امعنويا مصريوشكله القانوني إذا كان شخصا  ،تجاري إذا كان تاجرال

 معنويا أجنبيا.والشكل القانوني إن كان شخصا 

إرفاق العقد بنسخة من المستندات المثبتة لشخصية العميل، أو البطاقة العائلية   -

 بالنسبة للعميل القاصر. 

 اعي الذي يتم مراسلته عليه وأرقام هاتفه.جتمنه المتمثل في عنوانه أو مقره ال موط -

، مع تقديم نسخة من أسماء وصفة كل من يخول لهم حق التوقيع عن العميل أو تمثيله -

 . لشخصيتهمالمستندات المثبتة 

ويجوز في نفس الوقت زيادتها  ،قتطاع أو الانتقاص من هذه البنودبهذا لا يجوز الاو 

لم تكن واردة بذهن المشرع ساعة التشريع و إعداد الضافة إليها بتفصيلات أخرى جديدة و 

 .   3اللائحة التنفيذية لم يفصح عنها الواقع العملي بعد

كذلك بالاحتفاظ بنموذج من توقيعات العميل أو من يمثله، حتا  الوسيطيلتزم 

 تفاق على الأسلوبتي تتضمنها الأوامر اللاحقة، واليتمكن من مقارنتها بالتوقيعات الأخرى ال

                                                           
 ص    ،ق ذكرهمرجع سب ،الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية ،عصام أحمد البهجى 1

728. 
 . 146 ، 145ص ،مرجع سبق ذكره ،السمسرة في سوق الأوراق المالية ،محمد حسن عبد المجيد الحداد 2
 ،النظام القانوني لشركات القيد و الإيداع و الحفظ المركزي و السمسرة و صناديق الاستثمار ،عصام أحمد البهجى 3

 . 308ص  ،ذكره قبرجع سم
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تأكيد الأمر بند ينص على ضرورة  ، مع تضمين العقدري يتم من خلاله إرسال هذه الأوامالذ

 .1الشفهي كتابيا في مدة لا تتعدى اليوم الموالي لصدور 

إذا نص  ،المصري أما المشرع الجزائري فقد اتخذ نفس موقف كل من المشرع الفرنس ي و 

من  23المادة و  02 أكدته كل من المادةهذا ما على وجوب تحرير عقد بين الوسيط والعميل و 

على أن التوكيل الممنوح للوسيط في  01-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

فقة من طرف صاحب الحساب المسير عمليات البورصة يكون موضوع عقد يوقع عليه لموا

 من طرف لجنة في إطار اتفاقية فتح الحساب المنظمةلقبول الوسيط في عمليات البورصة و 

-99 و 023-98 ، والتعليمتين رقم 052-97تنظيم عمليات البورصة بموجب كل من النظام رقم 

01 4. 

طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة،  للنموذج المعد منوفقا يحرر العقد في نسختين و 

ويجب أن يتضمن العقد وجوبا  ،بنسخة منه وتسلم النسخة الثانية للعميل الوسيطيحتفظ 

 المتمثلة في:و  05-97من النظام رقم  04يانات المنصوص عليها في المادة الب

هوية ومؤهلات الأشخاص المرخص لهم بتسيير الحساب خارج عن صاحبه أو  -

 .أصحابه

 .عن مالكه أو ملاكه داسلطات الأفراد المرخص لهم بتسيير الحساب بعيقدرات و  -

 سائل إيصال الأوامر .و  -

                                                           
 . 146ص  ،ذكره قبرجع سم ،السمسرة في سوق الأوراق المالية ،د الحدادد حسن عبد المجيمحم 1
طاء في يتعلق باتفاقية بين الوس ،1997نوفمبر  25المؤرخ في ، 05-97مراقبتها رقم و عمليات البورصة  نظام لجنة تنظيم 2

 . 1997ديسمبر  29الصادر في  ،87جريدة رسمية عدد  ،عمليات البورصة و زبائنهم
المتعلقة بنموذج اتفاقية فتح  ،1998ماي  10المؤرخة في ، 02-98مراقبتها رقم لجنة تنظيم عمليات البورصة و  يمةتعل 3

 الحساب بين الوسيط و زبائنه .
المتعلق بنموذج اتفاقية فتح  ،1999مارس  03المؤرخة في ، 01-99مراقبتها رقم يمة لجنة تنظيم عمليات البورصة و تعل 4

 .  الحساب
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خل لحسابه( والتي بموجبها يمكن له أن ينفذ صفات الوسيط )لحساب أو متد -

 كل أو بعض من أوامر الزبون .

 . طرق إعلام الزبون المتعلقة بالعمليات المبرمة وكذا دورية هذه المعلومات -

 طرق فصل النزاعات . -

 وجب أن سبيل الحصر البنود التي على  حددت لجنة تنظيم عمليات البورصة وقد 

اشتراط تحديد الأهداف  بندا مهما وهو أغفلت في المقابل ، لكنالاتفاقيةهذه  تتضمنها

السياسة من تحديد الوسيط ا عليه يستطيع إعتمادذلك أن هذا الشرط ية للعميل ستثمار ال 

، عروض للورقة المالية محل التداول التي على أساسها يمكن له إيجاد أفضل الو ية ستثمار ال 

اشترطا الوسيط التحري على الأهداف نصا على على عكس القانون المصري والفرنس ي اللذان و 

 في العقد المبرم بينهما.  إدراجهاية للزبون ودرجة المخاطر التي يمكن أن يتحملها، و ستثمار ال 

في إصدار الأوامر عند تنفيذ  لوسيطا على نطاق حرية زيادة على ذلك فالمشرع لم ينص

 .1ذي يبقى غير محدد المدةتحديد مدة العقد، ال عن هلاغفبالضافة إلى إالعقد، 

أهلية الآمر مسؤولية قائمة على وسيط في حالة عدم تحققه من صفة و يسأل الو 

ويؤدي فتح الحساب إلى إيداع العميل لدى الوسيط لأوراقه المالية  أساس الخطأ الجسيم،

ة المناسبة لشراء الأوراق الماليموال كافية لتمام هذه الدارة و أها وإدارتها و إستثمار التي يريد 

 .  2عند الحاجة

 

 

                                                           
 . 66، 65 ص ،ذكره قبرجع سم ،لودحاتم مو  1

فرع قانون  ،ذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستيرم ،النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة ،مولود فاتح أيت 2

 .  115ص  ،2002سنة  ،الجزائر ،تيزي وزو ،جامعة مولود معمري  ،كلية الحقوق  ،أعمال
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 آثار تخلف الكتابة عند إبرام عقد الوساطة في الأوراق المالية : ثانيا

لم يتطرق المشرع الفرنس ي ولجنة البورصة الفرنسية إلى جزاء تخلف شرط الكتابة عند 

 تفاقيات المبرمة في تسيير عملياتكما فعل بشأن ال ،1إبرام عقد الوساطة في الأوراق المالية

 الآجلة في السوق الآجلة إذ رتب على ذلك بطلان كل اتفاقية غير مكتوبة تبرم في إطار العمليات

 31الصادر  11582-87من القانون  06السوق المالية وهذا ما نصت عليه المادة 

 . 19943ماي  10وهو ما أكدته محكمة النقض الفرنسية في قرارها الصادر في  ،1987ديسمبر

فقد سكت عن  4في ظل القوانين المتلاحقة المنظمة للبورصةائري وأما المشرع الجز 

الأمر الذي يدفعنا إلى الرجوع  مصير تخلف الكتابة عند إبرام عقد الوساطة في الأوراق المالية،

إلى القواعد العامة في تقرير البطلان وفق ما يتناسب مع المصلحة المراد حمايتها من خلال 

 فرضه لكتابة .

یؤدي إلى انعدام العقد إذا  لأنهلان أخطر جزاء قد یتعرض له العقد، نظرا یعتبر البط

 ،تعلق الأمر باختلال في أركان العقد، أو قابلیته للانعدام إذا تخلف شرط من شروط الصحة

فالبطلان المطلق لف بحسب المصلحة المقرر حمايتها، وعلى هذا الأساس فإن البطلان يخت

و ذلك  و يثيره القاض ي من تلقاء نفسه، أو من كل ذي مصلحةيتمسك به أحد المتعاقدين أ

على خلاف البطلان النسبي الذي يتمسك به  لمساس هذا النوع من البطلان بالمصلحة العامة،

                                                           
 . 417 صذكره،  قبرجع سم نوارة ، حمليل 1

2« Quel que soit l’événement, Les personnes mentionnées aux articles 8 et 8-1 sont 

ducroires : - …        

  - Elles peuvent recevoir de leurs clients un mandat de gestion qui a peine de nullité, 

doit faire l’objet d’un contrat écrit conforme a un contrat type approuvé  par le 

conseil de marché a terme …»  - Art 06, La Loi n 87/1158 du 31 décembre 1987, 

Relative au marché a terme , JORF du 05 janvier 1988 . 

 . 417 ص،  ذكره قبرجع سم نوارة ، حمليل 3

والنظام رقم  ،01-15تنظيم عمليات البورصة نظام لجنة  ،المتعلق ببورصة القيم المنقولة 01-93المرسوم التشريعي  4

 . يتعلق باتفاقية بين الوسطاء في عمليات البورصة و زبائنهم 97-05
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شاب إرادته عيب من العيوب الرادة أو كان ناقص الأهلية فهذا النوع من البطلان تقرر 

  لحماية مصلحة خاصة لأحد المتعاقدين فقط . 

 ،عقد الوساطة في الأوراق المالية أما فما يخص نوع البطلان الذي يتقرر لعدم كتابة

فهناك من يرى بأن مصير العقد البطلان المطلق  إثنين في هذا الصدد موقفين فالباحثة وجدت

وآخرون يرون أن مصير العقد  ،رونها ركنا من أركان عقد الوساطةلتخلف الكتابة الذين يعتب

 النسبي يجوز تصحيحه في أي وقت . هو البطلان

الهدف من تقرير البطلان المطلق هو  يعتبر :البطلان المطلق  الفرضية الأولى :/1

الهدف من النص على الكتابة في  تالي فإن، وبالللأطراف المتعاقدة حماية المصلحة العامة

ما   طرفمحاولة تبيان لكل و  الوسيطمن تعسف  لالعقد محل الدارسة هو حماية العمي

خلق نوع من  حماية السوق المالية و زيادة على ذلك، ما له من حقوق  ات وإلتزامعليه من 

تقررت لحماية  الوساطة في الأوراق الماليةفالكتابة في عقد  عليهالثقة فيه، و الاستقرار و 

المصلحة الخاصة إلى جانب دورها في حماية المصلحة العامة بالحفاظ على الثقة واستقرار 

 .1السوق الماليةلمعاملات في ا

ظر إلى مجموع النصوص القانونية وهذا بالن ،كتابة تعتبر ركنا من أركان العقدفال

وبالتالي لا تعتبر شرطا لثبات  ،مة لعمل الوسيط في السوق الماليةالأنظمة المتلاحقة المنظو 

يلحق العقد هو  على هذا الأساس فإن البطلان الذياملات الحاصلة بين أطراف العقد و المع

فلا ينعقد العقد بمجرد توافق إرادة كل من  ،ذلك لغياب شرط جوهري البطلان المطلق و 

الوسيط فقط فكان من اللازم إفراغ هذا الرضا في قالب معين حتا ينتج هذا العقد ل و العمي

 آثاره بالنسبة لطرفيه .

                                                           
 . 67حاتم مولود، مرجع سبق ذكره، ص  1
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البطلان النسبي هو ن أيرى جانب من الفقه ب البطلان النسبي : الفرضية الثانية :/2

، والمتمثلة في حماية العميل 1التي يقصدها المشرع العقد كتابة من للغاية ملائمةالأكثر 

لمحافظة على المراكز القانونية بالضافة إلى ا ةه الطرف الأضعف في العلاقة العقديبإعتبار 

هو إلا ن البطلان ما إن تقرير هذا النوع م زيادة على ذلك الآثار الناشئة من إبرام هذا العقد،و 

 حماية لمصالح الخاصة للعميل .

في القانون  الوساطة في الأوراق الماليةتطبيق البطلان في عقد وعلى هذا الأساس، يعتبر 

لا يوجد نص قانوني سواء في التشريعات المتعلق أنه  ذلك ،غير مطروحة مسألة الجزائري 

البورصة ومراقبتها يقض ي ببطلان العقد في أنظمة لجنة تنظيم عمليات  لا فيو  سوق الماليةبال

حالة الخلال بشرط الكتابة وكل قول بعكس ذلك يعد خرقا لمبدأ '' لا بطلان إلا بنص'' المقرر 

 .2قضاءالمعمول به  و فقها به المعترف قانونا

 

                                                           
 .1477ذكره، ص قبرجع سم ،رشا حطاب ،رولا نائل سلامة 1

 . 69 ص ،ذكره قبرجع سم ،حاتم مولود 2



 

 :ثانيالباب ال

 عقد الوساطة نفيذت

 في الأوراق المالية
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 الباب الثاني : تنفيذ عقد الوساطة في الأوراق المالية

متى انعقد عقد الوساطة في الأوراق المالية فإنه يتعين على الوسيط القيام بتنفيذه 

لذلك فوسيط الأوراق  ،طبقا لما اشتمل عليه العقد وبحسن نية في حدود ما يسمح به القانون 

ات المهنية الغير معروفة في لتزاملعديد من الإالمالية وأثناء تنفيذه للعقد يقع على عاتقه ا

 ه. إنقضاءالتام إلى حيث يؤدي التنفيذ الكامل و المرتبطة بالعقد المبرم بينهما ،و القواعد العامة 

 ،وعلى هذا الأساس ينبغي توفير حماية فعالة للعميل ضد أي تجاوزات محتملة يقع فيها

الية مقارنة مع قلة خبرة في السوق الم وذلك بالنظر إلى سلطة الوسيط الواسعة وخبرته

 تعامل المباشر وبالتالي فهو ملزمبالإضافة إلى كونه أيضا لا يستطيع التدخل في هذا ال ،العميل

النص على قواعد قانونية تحمي مصلحة لأمر الذي تطلب تدخل التشريعات و ا بالتعاقد معه،

التي تبقى خاضعة في الكثير من و عن طريق إثارة مسؤولية الوسيط  العميل المستثمر وذلك

أحكامها إلى القواعد العامة في القانون المدني والتي تكون عاجزة في بعض الأحيان على تحقيق 

 الهدف المرجو منها في تحقيق الحماية الكافية للعميل المستثمر.

دخار وعليه كان من الضروري تدخل المشرع لمحاولة ضبط السوق المالية وحماية الإ 

فرض تجاوزات التي يقوم بها الوسطاء و عامة والعميل بصفة خاصة من المضاربات والبصفة 

وق وحفظ حقوق على استقرار الس ةعلى عاتقه المسؤولية التأديبية كمحاولة منه للمحافظ

 .العملاء المستثمرين

ورغبة منا الإحاطة بجميع جوانب الموضوع فقد قسمنا هذا الباب إلى قسمين تناولنا في 

آثار عقد الوساطة في الأوراق المالية من خلال مبحثين تطرقنا فيهما إلى  (صل الأول الف)

تناولنا فيه انتهاء  (ثانيالفصل ال)في و الضمانات الممنوحة لتنفيذه،ات أطراف العقد و إلتزام

عقد الوساطة في الأوراق المالية  إنقضاءالعلاقة العقدية من خلال مبحثين تطرقنا فيه إلى 

 . بهذا العقد الوسيط المالي د إخلاللية القانونية المترتبة عنوالمسؤو 
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 عقد الوساطة في الأوراق المالية ثار آ الفصل الأول :

ات المتقابلة في ذمة طرفيه ويجب على لتزاميترتب على أي عقد عند إبرامه العديد من الإ

لي فإنه يترتب على إبرام وبالتا ،ات التي ارتضاها عند إبرام العقدلتزامكل طرف تنفيذ هذه الإ

ات إلتزامعقد الوساطة في الأوراق المالية حقوق لشركة الوساطة وفي المقابل يقع على عاتقها 

ات الملقاة على لتزامفحقوق شركة الوساطة تعتبر نفسها الإ وهو نفس الأمر بالنسبة للعميل،

ات لتزامهذه الإتحدد وترسم و  ،ات شركة الوساطةإلتزامالأخير هي العميل وحقوق هذا 

 الحقوق دور شركات الوساطة في عمليات التداول .و 

وهو مرتبط بمدى  ،ول في السوق المالية بين الربح والخسارةوتتأرجح عمليات التدا

الوسيط بمبادئ الحيطة والحذر أثناء تنفيذ الأوامر الصادرة من العميل المستثمر سواء  إلتزام

لتنفيذ ما تم الاتفاق عليه كلا الطرفين ضمانات قانونية وقد منحت التشريعات ل بيع أو شراء،

ه من أجل حماية مصلحتهما بالإضافة إلى إلتزامفي العقد وذلك في حالة إخلال أحد الطرفين ب

وهذه الضمانات سواء تقررت للشخص طبقا  ،ة على المراكز القانونية الناشئةالمحافظ

 ين في السوق المالية .للقواعد العامة أو ضمانات خاصة تمنح للمتعامل

ات إلتزام (المبحث الأول )وعلى هذا الأساس قسمنا هذا الفصل إلى مبحثين تناولنا في 

تطرقنا إلى دراسة ضمانات تنفيذ  (المبحث الثاني) فيو أطراف عقد الوساطة في الأوراق المالية،

 عقد الوساطة في الأوراق المالية .
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 قد الوساطة في الأوراق المالية ات أطراف عإلتزام المبحث الأول :

حيث أن  ،المهمة في سوق الأوراق الماليةتعد شركة الوساطة أحد الركائز الأساسية و 

وعليه منح  القانون ألزم تدخل هذه الشركات في كل ورقة مقيدة يتم تداولها في السوق،

لابد من وضع  القانون لهذه الشركات الحق في احتكار العمل داخل السوق المالية لذلك كان

ومن بينها عقد  ،عن طريق عقود تبرمها مع عملائها قواعد وأسس لتنظيم عمل هذه الشركات

 الوساطة .

عقد الوساطة في الأوراق المالية مثل أي عقد آخر يترتب إبرامه مجموعة من ف

 طرف الآخر فهذهلحيث تعتبر في نفس الوقت حقوقا ل ،ات المتقابلة على عاتق أطرافهلتزامالإ

وما  ات هي التي تحدد وترسم لشركة الوساطة في عمليات التداول ما يجب القيام به،لتزامالإ

 .المحافظة على أموالهيمتنع عن إتيانه وذلك بهدف حماية العميل و 

أخرى  ات إلتزامد و ات ناشئة عن العقإلتزامفيترتب على الوسيط في سوق الأوراق المالية 

، كما يلتزم العميل المستثمر )المطلب الأول( تاجرا هإعتبار ات بمإلتزاعضوا في السوق و  هإعتبار ب

 أوراقه المالية في سوق الأوراق المالية  إعتباربات ناشئة عن عقد الوساطة وأخرى إلتزامب
ً
مقيدا

 . )المطلب الثاني(
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 ات الوسيط الناشئة عن عقد الوساطة في الأوراق المالية إلتزام : المطلب الأول 

وهو شكل  تشريعات على وسيط الأوراق المالية أن يأخذ شكلا قانونيا معينا،فرضت ال

وفقا لذلك يلتزم بجميع  و وبالتالي فإن وسيط الأوراق المالية يعتبر شركة تجارية ،شركة تجارية 

نشاطه  رأسكما أن وسيط الأوراق المالية يم ،التجارةالأحكام القانونية والأعراف المنظمة لمهنة 

لأنشطة هذا السوق لذا يلتزم بقواعد بل يعتبر الركيزة الأساسية   ق الأوراق المالية،داخل سو 

ات تخرج عن نطاق بحثنا لكونها لتزامهذه الإولكن  ،1فيه لسوق بوصفه عضواوالأحكام ل

 في الأوراق المالية . ات التي يرتبها عقد الوساطةلتزامليست من الإ

وهذه الوكالة ليست وكالة عادية وإنما هي  ،أن الوسيط وكيلا عن العميل إعتباروب

ات محددة على الوسيط، فيلتزم الوسيط بضمان تنفيذ إلتزاموكالة ذات طبيعة خاصة ترتب 

أوامر البيع والشراء عن طريق تنفيذها وفق تعليمات العميل والقيام بجميع العمليات المتعلقة 

سلامتها والإعلان عنها وإبرام الصفقات مع بتمام التنفيذ من إجراءات تلقي الأوامر والتأكد من 

، ويلتزم الوسيط بتسوية عمليات التداول من خلال القيام )الفرع الأول(الوسطاء الآخرين 

)الفرع بإجراءات نقل ملكية الأوراق المالية والثمن لمصلحة العميل المستثمر في السوق 

وذلك بالامتناع عن إفشاء المعلومات  بالمحافظة على السر المهني لتزامعلاوة على الإ ،الثاني(

 . )الفرع الثالث( المتعلقة بالعملاء التي يطلع عليها هو بحكم أعمال الوساطة والعاملون لديه
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 بتنفيذ أوامر البيع و الشراء  لتزامالإ : الفرع الأول 

 لتزامهو الإو  ،ا أساسيا في ذمة الوسيطإلتزامإن عقد الوساطة في الأوراق المالية يرتب 

بتنفيذ أوامر البيع أو الشراء الصادرة له من طرف العميل المستثمر في السوق المالية وفقا 

البيع أو الشراء زيادة على نوع وعدد الأوراق للشروط التي حددها له فيما يتعلق بوقت أو سعر 

هذه الأوامر  بتلقي لتزامالإيقع على عاتق الوسيط  لتزاما الإذبالإضافة إلى ه المالية المشتراة،

مطابقة أوامر حيث يترتب على  ةالمعمولبالطرق بالإعلان عنها  لتزاموتسجيلها فضلا عن الإ

 .من ثم انعقاد الصفقةو  البيع والشراء

 بتلقي أوامر البيع والشراء  لتزامالإ أولا :

تبدأ إلا عندما يوكل العميل الوسيط لا عملية تداول الأوراق المالية في سوق المال إن 

 أمر يصدره إليه يخطره فيه برغبته في  ببيع الأوراق المالية أو شرائها،عن طريق الذي يختاره 

لعقد  التي على الوسيط تنفيذها استناداويطلق على هذه الأوامر بأوامر البيع والشراء، 

 ، لا بد لنا منالوسيط بتلقي أوامر العميل إلتزام إلىوقبل  التطرق  ،1الوساطة المبرم بينهما

بيان ما المقصود بالأوامر)أوامر البيع والشراء( وطريقة إصدارها وشروطها وبيان أنواعها في 

 . سوق الأوراق المالية

 : تعريف أوامر البيع و الشراء /1

 منه "  على أنه :عرفت أوامر البيع و الشراء 
ً
الأمر الصادر من العميل للوسيط طالبا

 .2" مالية ةشراء على ورق معينة بيع أوومفوضا له القيام بعملية 
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" التوكيل الذي يعطيه الزبون لأحد الوسطاء كي يبيع أو  :رأي آخر على أنه هوعرف

 .1" يشتري له في البورصة أوراقا مالية معينة

لحداثة نشأة البورصة لم يتطرق إلى تعريف أوامر البيع و وبالرجوع إلى المشرع الجزائري 

أمر البورصة بصفة عامة على ، 032-97من النظام رقم  83ادة وفي المقابل عرف في الم الشراء،و 

إلى وسيط في عمليات البورصة أو يبادر بها هذا  يقدما زبون  هي تعليمةأمر البورصة "أنه :

 .الأخير في إطار وكالة تسيير أو نشاط مقابل"

لعميل بالتالي يمكن تعريف أوامر البيع والشراء على أنها تلك الأوامر التي يصدرها او 

أمرا إما ببيع المستثمر في السوق المالية إلى الوسيط بموجب عقد الوساطة المبرم بينهم يتضمن 

 وفق شروط حددها العميل.  ،مالية مقيدة في السوق أو شرائها أوراق

 :أنواع أوامر البيع و الشراء  /2

ي تنفيذ تلك ف يلرغب العممتعددة وهذا راجع إلى الشكل الذي يأوامر البيع والشراء إن 

فقد تكون رغبة العميل في تنفيذ الصفقة بسعر معين وتسمى هذه الأوامر )الأوامر  الأوامر،

المحددة لسعر التنفيذ(، وقد تكون رغبة العميل في التنفيذ في وقت محدد وتسمى هذه الأوامر 

قت معين )الأوامر المحددة لوقت التنفيذ(، وقد تكون رغبة العميل في تنفيذ الصفقة بسعر وو 

وقد تنحصر  بنفس الوقت وتسمى هذه الأوامر )الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ(

للظروف التي الوسيط ينفذها حسب معرفته  إلىترك أمر تنفيذ الصفقة  إلىرغبة العميل 

 . 3تحيط بالسوق وتسمى هذه الأوامر )الأوامر الخاصة(
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الأوامر التي يكون فيها السعر الذي : " بأنها وتعرف  أ/ الأوامر المحددة لسعر التنفيذ :

ويعتبر من أهم البيانات التي يجب أن  ،1"يحدده العميل هو الفيصل في تنفيذ الصفقة 

 وتمثل هذه الأوامر في : 2يتضمنها ها النوع من الأمر سواء كان بيعا أو شراء

ملاء من ب فيها العويقصد بهذه الأوامر هي الأوامر التي يطل :أوامر السوق  -

ويعتبر ها النوع من  ،3على وجه السرعة بأفضل سعر في السوق ها الوسطاء تنفيذ

 ،4الأوار الأكثر شيوعا بين العملاء نظرا لما تمتاز به من دقة وسرعة في التنفيذ

وهذا النوع من الأوامر يقوم على درجة الثقة التي يوليها العميل للوسيط خاصة 

ي تحين الفرصة المناسبة للتنفيذ بأفضل سعر وأنه يستفيد من خبرة الوسيط ف

وتتمثل عيوب هذا النوع من الأوامر هو أن العميل لا يمكن  ،5وفي الوقت المناسب

لذلك يتوجب عليه   ،تنفيذ الصفقة بها إلا عند إخطارهمعرفة السعر الذي تم 

 .6قبول السعر السائد في السوق 

  :على أنه 03-97من نظام  93ي المادة وقد عرف المشرع الجزائري أوامر بسعر السوق ف

ويقع تنفيذها تبعا  ،لذي لا يتضمن أي إشارة إلى السعرالأمر بسعر السوق هو الأمر ا "

 .للأوامر الموجودة في السوق "
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 .169ص  ،2010
2 HAMON jacques, marchés d'action, Editions Economica, paris,1995 ,p 11 .  
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الأمر الذي يحدد فيه العميل بصورة جلية العناصر الرئيسة  :الأوامر المحددة  -

مية والنوع والمدة التي يجب التنفيذ للصفقة المراد إبرامها من حيث السعر والك

 . 1خلالها

السالف  03-97من النظام  93وتطرق المشرع الجزائري للأوامر بسعر محدد في المادة 

" هو الأمر الذي يحدد بمقتضاه المستثمر السعر الأقص ى الذي يقبل بدفعه  :الذكر على أنه

 .ل عن السندات "لشراء السندات أو السعر الأقص ى الذي بموجبه يقبل التناز 

العميل هو الذي  ه يمتاز بأنفإن وهذا النوع من الأوامر على خلاف الأمر بسعر السوق،

إذا كان بائعا السعر أما و  ،إذا كان مشترياالسعر الأقص ى الذي يكون مستعدا لدفعه يحدد 

 يصل وتعتبر أهم عيوب هذا النوع هو أن سعر السوق قد لا ،2الأدنى للقيمة التي يحصل عليها 

بل حتى  ،ولو كان الفرق بين السعرين ضئيلالا تنفذ الصفقة حتى ثم إلى السعر المحدد، ومن 

 .3فإن قاعدة الأمر الوارد أولا ينفذ أولا ولو كان سعر السوق مساويا للسعر المحدد ،

وهذا النوع من الأمر يتفق مع الأمر بسعر السوق من ناحية  :الأوامر بسعر أفضل -

ذلك أن المشتري لا يحدد أي سعر أقص ى  أي إشارة إلى السعر،أنه لا يتضمن 

ويقع تنفيذ الأمر بالأولوية بأحسن ما  للشراء ولا البائع يحدد أي سعر أدنى للبيع،

 . 4 تسمح به إمكانيات السوق 

هو أن الأمر لأفضل سعر هو تطبيق في التسعيرة الثابتة بينما  وما يميز هذه الأوامر،

 هو تطبيق في التسعيرة المتواصلة. الأمر بسعر السوق 

                                                           
دار الفكر  ،الطبعة الأولى ،( السمسار في بورصة الأوراق المالية )دراسة فقهية مقارنة لأعما ،أحمد محمد لطفي 1

 . 140 ص  ،2013سنة  ،مصر ،المنصورة ،للنشر والتوزيعالقانون و 
 . 205ص  ،مرجع سبق ذكره ،روق إبراهيم جاسمفا 2
 . 386ص  مرجع سبق ذكره، ،نورة حمليل 3

4 Mansour, Mansouri, la Bourse des Valeurs Mobilières D’alger, Editions et 
Distribution Houma, Alger, 2002.p64. 
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وهي الأوامر التي يصدرها العميل إلى الوسيط  :الأوامر المحددة لوقت التنفيذ /ب

   .1وهذا البيان لا يقل أهمية عن سعر الصفقة ويطلب منه تنفيذها في خلال مدة زمنية معينة،

م واحد واليوم وهي الأوامر التي تكون مدة صلاحيتها للتنفيذ يو أوامر محددة بيوم: -

د تلك منذ بدايتها حتى نهاية الجلسة وتع 2الواحد هو يوم العمل بجلسة السوق 

ما تكون صادرة بناءً على الأوامر هي الأكثر شيوعا في التطبيق العملي حيث غالبا 

 . 3توقعات مسبقة بأن هذا اليوم هو الأفضل للتعامل على الورقة المالية المعنية

تحدد مدة تقديمه إلى السوق  ر لا يتضمن أي حد لصلاحيته،هو أم الأمر للتنفيذ: -

 .4بثلاث أسابيع

الأمر الذي يتضمن أجلا محددا لا تتجاوز مدته ثلاثين  وهو الأمر لمدة محددة: -

 ،ية اجتماع البورصة المنصوص عليهايحلل كأمر صالح إلى غاية نها يذواليوما 

 لال هذه المدة.وتسحب إذا لم يتم تنفيذها خ

هو الأمر الذي تدوم صلاحيته إلى غاية آخر حصة التسعيرة للشهر  ر الملغى:الأم -

 الذي يرسل خلاله الوسيط في عمليات البورصة.

 

 

 

                                                           
1HAMON jacques, marchés d'action ,op cit ,p 12 . 

، فعلى الوسيط تنفيذ هذا الأمر سواء تلقاه يوم الأحد ثنينيوم الإ تجري كلاول في بورصة الجزائر بما أن حصص التد 2

الذي يسبق حصة التسعيرة ، أو يوم الثلاثاء الذي يلي غلق حصة التداول، فعليه أن ينفذ في الإثنين المقبل، وهو صالح 

 للتنفيذ في الحصة الموالية لإرساله فقط، وإلا يلغى .

 . 387ص  مرجع سبق ذكره، ،نورة حمليلفي ذلك : أنظر 
)دراسة تحليلية الآليات القانوني لعمل سوق الأوراق المالية عبر شركات الوساطة  عمر ناطق يحي الحمداني، 3

 . 238ص  ،2011، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، سنة مقارنة(

 ، مرجع سبق ذكره .03-97من النظام  94المادة  4
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 :الشراء إصدار أوامر البيع و طريقة  /3

الذكر أن أوامر البيع والشراء الصادرة من العميل ما هي إلا تعبير عن إرادة  سبق

والتعبير عن الإرادة قد وفقا للقواعد العامة قد  ،ورقة معينةالتعاقد على  ورغبته في العميل

لى الأمر إ يصدر العميلفقد وعلى ها الأساس  ،لهيتخذ عدة صور فلا يوجد شكل محدد 

، وقد يكون ، فقد تصدر بشكل شفهي أو تحريري الوسيط في سوق الأوراق المالية بعدة أشكال

 .1والفاكس وغيرهاعن طريق وسائل التخاطب الحديثة كالانترنيت 

المتعلق بالنظام  03-97رقم من النظام  96وهذا ما أكده المشرع الجزائري في المادة 

ال أمر من الآمر إلى رأس" يتم  :العام للجنة تنظيم عمليات البورصة حيث نص على أنه

الوسيط في عمليات البورصة بأية وسيلة ووفق الشروط المحددة بين الزبون ووسيطه في 

 .البورصة في اتفاقية الحساب الموقعة من الطرفين عند فتح حساب السندات " عمليات

أن يكون  إشترط 03-97من النظام رقم  97أن المشرع الجزائري في نص المادة ونلاحظ 

المعتمد في عمليات البورصة و الأمر الصادر مكتوبا وفقا للنموذج المستعمل من طرف الوسيط 

أجاز أن يكون كما  ،عليهمراقبتها مع توقيع العميل بورصة و قبل لجنة تنظيم عمليات المن 

كتابة مر عن طريق الهاتف والفاكس أو البريد الالكتروني على شرط أن يوثق ذلك الأ  مرالأ 

 .بوقت لاحق

أن يتلقى الأمر  ستثمارالوسيط مؤدي خدمات الإ المشرع الفرنس ي على  إشترطكما 

 من عميله قبل القيام بأي عمل 
ً
من الأعمال المنصوص عليها في المادة الرابعة من قرار مكتوبا

 لذلك حكم القضاء الفرنس ي  ،1997أكتوبر  14لمالية الصادر في مجلس الأسواق ا
ً
وتطبيقا

 بصحة الأمر الصادر شفاه
ً
 من العميل عبر الهاتف بشراء عدد معين من الأوراق المالية ة

  بالبورصة بشرط أن يقوم الوسيط بإثبات مضمون هذا
ً
الأمر كتابة في حالة عدم تلقيه تأكيدا

 من العميل، وذهب القضاء الفرنس ي في حكم آخر بصحة الأمر الصادر شفاه
ً
 كتابيا

ً
 من ة

                                                           
 . 63 ص ،مرجع سبق ذكره ،الدهان فاضل حمد حيدر 1
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العميل عبر الهاتف بشراء عدد معين من الأوراق المالية بالبورصة بشرط أن يقوم الوسيط 

 كتا
ً
 من العميلبإثبات مضمون هذا الأمر كتابة في حالة عدم تلقيه تأكيدا

ً
 .1بيا

افرها في /4  :أوامر البيع و الشراء  البيانات الواجبة تو

السالف الذكر على أن البيانات  03-97من النظام  92المشرع الجزائري في المادة حدد 

 تتضمنها أوامر البورصة هي :التي 

 بيع ( . - بيان اتجاه العملية )شراء -

 خصائصها .عيين القيمة محل التداول و ت -

 السندات المزعم تداولها .عدد  -

 إشارة أو حد السعر . -

 مدة صلاحيته . -

 مراجع صاحب الأوامر .  -

كما أضاف المشرع الجزائري في الفقرة الأخير على أنه ولضمان حسن تنفيذ العملية 

 يمكن لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة أن تشترط أي بيان تكميلي . 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Michel  De Wolf , Elements De Droit Commerial , Notions gwnerales,  ed , 

Erasme, , p   . 
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 عن الصفقة الوسيط بالإعلان إلتزام ثانيا :

علام الوسطاء الآخرين العاملين في إالوسيط ب إلتزامهو : يقصد بالإعلان عن الأوامر

نى كل وقد تتب ،1بالأمر الصادر من العميل بإحدى أساليب عرض هذه الأوامرالمالية السوق 

 : كما قد تطبق عدة طرق  ،بورصة طريقة واحدة لكل حصص

، اول هو الأسلوب التقليدي في عمليات التد يعتبر هذا الأسلوب :أسلوب المناداة /1

حيث يقوم الوسيط بعرض الأمر الصادر إليه من العميل بالمناداة بصوت مرتفع حتى يستمع 

في  ة وصرح عن رغبتهيالمقصورة الرئيسإلى حدهم أفإذا ما تقدم  ،2إليه الوسطاء الآخرون

يتعين و  ،داة حتى يجد مجيبا لهط في المنا، وإلا استمر الوسيالتعاقد فعندئذ تنعقد الصفقة

الطلب مجيبا إلى غاية نهاية  ، أما إذا لم يلقا على الوسيط اختيار أفضل العروض المقدمة له

 .3الجلسة كانت الأسعار هي أسعار الإقفال

وهذا الأسلوب رغم قدمه إلا أنه يعطي للوسيط في السوق المالية الحرية الكافية في 

وعيب هذا  ،عرضه السابق قبل تنفيذ العملية لعدول عنالتفاوض على السعر وحرية ا

 الأسلوب هو أنه تأخذ وقتا أكثر من أي أسلوب آخر.

وفي هذا الأسلوب يجمع الوسيط المتخصص الأوامر الموكلة إليه  :أسلوب الخزائن/2

ثم يحدث مواجهة بينها حتى يصل إلى السعر المناسب الذي يتم عنده تنفيذ أقص ى  في خزينته،

 .4ويتم ذلك تحت مراقبة إدارة البورصة  من الأوامر بأفضل الأحوال،حد 

كما  ،خدم بصفة خاصة في تسعيرة السنداتويستيمتاز هذا الأسلوب بالسرعة و 

وهذا  لثانوية،اتستعمل لتسعيرة كل القيم المنقولة غير المقبولة في الجدول الرسمي في السوق 

                                                           
 . 396ص  مرجع سبق ذكره، ،كريم عبد الباسط مولود 1

2 JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, Editions Dalloz, Paris, 

1994,  p 98. 
 . 82، 81ص  مرجع سبق ذكره، ،حيدر فاضل حمد الدهان 3
 . 392ص  مرجع سبق ذكره، ،نورة حمليل 4
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عند عامل بالإضافة إلى زيادة الثقة والائتمان الأسلوب يؤدي إلى ضمان العمليات محل الت

 .1التنفيذ

عد تلقي الأوامر من العميل يقوم الوسيط بفي هذه الحالة  :أسلوب لوحات العرض /3

في بتسليم هذه البطاقات إلى الموظف المختص  الوسيط يقوم وبعد ذلك ،تها على بطاقاتبكتاب

مدة كافية لكي يتم تدوينها على اللوحة بطريقة قبل افتتاح جلسة التداول ب وهذا السوق المالية

أقسام سواء من حيث نوع الورقة أم السعر  عدة إلى الجدول  ويقسم، 2السوق  للجميع فيتظهر 

أم الكمية محل التداول من الأوراق المالية، أما عن نظام التسعير الخاص بلوحات العرض 

من الطلبات  بقبوله لأعداد كبيرةالأسلوب فإنه يتم عن طريق الكتابة وليس المزاد، ويتميز هذا 

 .3والعروض في وقت قصير

ث والسائد في إن هذا الأسلوب هو الأسلوب الأحد أسلوب التداول الالكتروني:/4

وهذا نتيجة التطورات الحديثة التي شهدها العالم في المجال التكنولوجي  ،البورصات العالمية

بالإضافة إلى عدم جدوى  ن المنشآت بهذا التطور،حيث استفادت السوق المالية مثل غيرها م

هو الذي يتولى هذه المهمة ثم يسجل  فالحاسب الآلي، 4الأساليب الأخرى وتقليديتها مقارنة به

 العملية بعد إتمامها وتستخرج شهادة إتمام الصفقة .

يتم تحديد السعر عن طريق الحاسب الآلي الذي يختار السعر الافتتاحي عن طريق و 

لي بالتوفيق بين الآوبعد ذلك يقوم الحاسب  قي أعلى كمية عرض مع أعلى سعر للعرض،تلا

                                                           
مقدمة لنيل  أطروحة ،عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية و الآجلة من الوجهة القانونية ،سيد طه بدوي محمد 1

 .  392ص  ،2000سنة  ،مصر ،ةالدكتوراه في القانون،جامعة القاهر درجة 
 . 82ص ،مرجع سبق ذكره، حيدر فاضل حمد الدهان 2

 . 498ص  مرجع سبق ذكره،  ،كريم عبد الباسط مولود 3
 . 125ص  ،مرجع سبق ذكره ،ريمة بلجودي 4
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 ،يتم القبول بأولوية السعر الأفضلعمليات فعلية و  إلىالمسجلة لتحويلها  الطلبات والعروض

 .1سعر يتم الترجيح بأسبقية التسجيلوفي حالة تساوي ال

 والتسوية الوسيط بإجراءات المقاصة إلتزام الفرع الثاني :

إن أهم ما يترتب على قيام الوسيط بتنفيذ أوامر البيع والشراء الصادرة من العميل هو 

ولما كان تنفيذ الصفقة من قبل الوسيط فيه مخاطرة كبيرة حرصت  ،2انتقال ملكية المبيع

شركات أو مراكز المقاصة والتسوية في الأوراق المالية والتي  إنشاءالتشريعات المختلفة على 

تهدف إلى تحقيق كفاءة اكبر في تنفيذ الصفقات من خلال فحص العمليات ومراجعتها للتأكد 

إذ تم تبسيط عمليات التداول إلى حد كبير باستخدام  من صحة الأوراق المالية وسلامتها

وتتضمن عملية تسوية العقود التي يبرمها الوسيط في  ،3شركات أو مركز المقاصة والتسوية

 . ()ثانياوعملية التسوية المالية  ،)أولا( المقاصة عمليةالسوق المالية 

 أولا : عملية المقاصة

وعملية المقاصة تتم مباشرة بعد عملية المفاوضات وإبرام الصفقة وذلك عن طريق 

 وتعرف المقاصة ،التي يعتبر الوسيط أحد أعضائهاإحدى شركات المقاصة في السوق المالية و 

لقة بتحديد صافي الدائنية أو المديونية لكل المتعاملين المشتركين في بأنها جميع العمليات المتع

عملية التصفية بتصفية المراكز المالية الناشئة عن هذه العمليات وإلغاء المراكز المالية 

ذلك من الخصم  يتبعهالمتقابلة لكل متعامل أي معالجته عمليات الدفع والتسليم وما 

 لما تم تنفيذه 
ً
 للتسويةإلتزامومن ثم تحديد والإضافة وفقا

ً
 .4ات كل طرف تمهيدا

                                                           
 .238ص ،مرجع سبق ذكره ،عمر ناطق يحي الحمداني 1

2 DESBARRIERES Nelly, Compensation et règlement / livraison des titres financiers, 

encyclopédie des marché financier, Editions Economica, Paris, 1997, P250 . 
 ،2007 مصرر، سرنة ،، دار النهضة العربية، القاهرةشركة الإيداع والقيد المركزي للأوراق المالية، دعصام حنفي محمو  3

 .  82ص

 . 155ص  ذكره،مرجع سبق  ،ماهر مصطفى محمود إمام 4
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 طراف المشتركين فيلأ ات اإلتزامجراءات المتعلقة بحساب لإ جميع اكما يقصد بها 

يقوم  الذي ويتم ھذا الحساب في الغالب وفق مبدأ التصفية، ا لتسويتهاالصفقات، تمھيد

أو الدائنية إلى تحديد صافي  هايةالنبإلغاء المراكز المالية المتقابلة لكل متعامل، ويؤدي في 

 حينئذ المديونية لكل المتعاملين المشتركين في عملية التصفية، ويترتب على عملية المقاصة

 حجم للورقة المالية محل التعامل، مع مراعاة تحديد ما إذا كان الوسيط مستلما أو مسلما

المبالغ  ، وتحديد)مرهونةرضة أو لكونھا مق (يمكن استخدامھا في عملية المقاصةلا وراق التي لأ ا

شركة  عضاء فيلأ النقدية الدائنة والمدينة المترتبة على الصفقات بالنسبة لجميع الوسطاء ا

على غرار المشرع  ،1أو نظام تابع للسوق المالي نفسه قد تتم المقاصة بواسطة شركة، و المقاصة

 الجزائري . 

ة تسوية وبين مرحل مر الشراء والبيع،إذ أن المقاصة إجراء يتوسط بين مرحلة تنفيذ أ

لأن في حالة انعدام  تهدف إلى تسهيل عملية التسوية، يوه التسليم،العملية من خلال الدفع و 

وبالتالي سوف يتضخم حجم المبادلات  ،ى كل طرف أن يدفع للآخر ما بذمتهالمقاصة يلزم عل

دة زمنية محددة حتى تكتمل وهذا ما يؤدي إلى تعطيل تلك المبالغ لم بين أطراف التداول،

 .   2وكذلك يؤدي إلى تعقيد و بطء الإجراءات التي تقوم بها الجهة المكلفة بالتسوية الإجراءات،

فظهرت هيئة المقاصة المركزية  بدأ نظام المقاصة في فرنسا في القرن التاسع عشر،

ثم  حويل الأوراق المالية،تثم الصندوق المركزي لإيداع و  1941فيفري  28للأوراق المالية بقانون 

 4رسوم بموجب م(SICOVAM)  عدلت إلى الشركة المتخصص للمقاصة في الأوراق المالية

ثم بمرور الوقت وظهور أسواق عديدة وجدت غرف مقاصة عديدة لكل  ،1949أغسطس 

 ،كغرفة مقاصة معتمدة كبنك" LCH Clearnet SA "أما الآن في فرنسا لا يوجد سوى  ،3سوق 

                                                           
المجلد  قتصادية و الإسلامية،مجلة الدراسات الا ،آليات نقل الملكية في الأسواق المالية، محمد إبراهيم السحيباتي 1

 . 65ص  ،1العدد  ،14

 . 217ص  مرجع سبق ذكره، ،موفق خالد إبراهيم 2
 . 322 ص مرجع سبق ذكره، ،يشوق طاهر مؤمن 3
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سنة  ھا مع غرفة مقاصة لندنإندماجوروبي منذ لأ تجمع تنظيمات المقاصة ا إلىمي ھي تنتو 

ويقع على عاتق هذه الغرفة تسوية المعاملات  ،AMFولها قواعد خاصة حيث اعتمدتها  2003

حيث تعتبر كضمان  كبديل قانوني متاح،في حالة تخلف أحد أعضائها عن الدفع والتسليم 

 .1المالية وتوفر أكبر قدر مكن من السيولةتقلل من الأخطار في السوق 

 1992لسنة  95المشرع المصري فقد نص في اللائحة التنفيذية لسوق رأس المال رقم أما 

وراق المالية لأ ا تلا يجوز إنشاء شركات للمقاصة والتسوية في معام"  على أنه: 211في المادة 

عليھا بواسطة  الية المتعاملوراق الملأ م وتسليم الا بالبورصة، يكون غرضھا تنظيم است

تتم بواسطة  شركات السمسرة، وتسوية المراكز المالية الناتجة عن عمليات التداول التي

فالمشرع المصري نص على إنشاء شركة  ،..."تلك الشركات وعمل المقاصة المترتبة عليھا

ة على أعمال الشرك هذه وكان من المقرر أن يقتصر نشاطالمقاصة وتسوية المعاملات المالية 

المالية أيضا، وأضيف ھذا  وراقلأ أنه تم تطبيق نشاط الحفظ المركزي للا المقاصة والتسوية، إ

وراق لأ يداع والقيد المركزي للإ ا ساس ي بموجب قانون لأ النشاط إلى أغراض الشركة في نظامھا ا

يضيف نشاط يداع المركزي و لإ ليرس ي الدعائم القانونية لنظاما، 20002لسنة  93المالية رقم 

دورھا واختصاصاتھا  يداع المركزي، وحدد للشركةلإ وراق المالية إلى نشاط الأ القيد المركزي ل

                                                           
1Laurent RUET,Ordre de bourse:dénouement,Etude joly bourse,décembre 

2015 ;France, p46. 
حد أالوسيط بفتح حساب تسوية لدى  2000لسنة  93وألزم المشرع المصري بموجب قانون الإيداع والقيد المركزي رقم  2

 :   النحو الآتي وعلى بنوك المقاصة وذلك لتسوية المراكز المالية الناتجة عن عمليات التداول على الأوراق المالية،

 فتح حساب تسوية بالجنيه المصري وآخر بالدولار الأمريكي . -

 فتح حساب جاري دائن بالجنيه المصري وآخر بالدولار الأمريكي . -

لى حساباتها لدى بنوك المقاصة وذلك إطلاع والخصم والإضافة من و ي بالإ تفويض شركة الإيداع والقيد المركز  -

 . تجة عن عمليات التداول على الأوراق المالية لتسوية المراكز المالية النا

فتح حسابات أوراق مالية وحسابات نقدية على النظام الآلي المحدد لدى شركة الإيداع والقيد المركزي لكل  -

 . التسوية  عضو تسوية تم من خلالها المقاصة و

من هيئة سوق المال بمباشرة  حد أمناء الحفظ المرخص لهمأراق المالية المودعة مركزيا لدى فتح حساب الأو  -

 . نشاط أمناء الحفظ

 . 95،  94 ص مرجع سبق ذكره، ،حيدر فاضل حمد الدهانأنظر في ذلك : 
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يداع المركزي لديھا التي يتم لإ المالية المقيدة بنظام ا وراقلأ اتھا بما في ذلك نقل ملكية اإلتزامو 

 .1التداول بالبورصة المصرية تداولھا سواء داخل أو خارج مقصورة

تتم على الأوراق المالية التي شركات الإيداع المركزي بإجراء عمليات المقاصة وتقوم 

حيث  ،ات كل منهمإلتزاملحساب أعضاء الإيداع المركزي وذلك بهدف تحديد صافي حقوق و 

شركة الإيداع المركزي بإتمام التسوية المالية على أساس الفرق بين قيمة عمليات الشراء تقوم 

الحساب الخاص به في بنك  يھا رصيده الدائن فيإلمضافا  حسابه، التي تتم تسويتها في

ظھر الفرق بين قيمة عمليات الشراء وعمليات البيع  إذاو  وية، ويتم ذلك فيكل يوم تسالمقاصة

ن صندوق ضمان التسويات إخير بتغطيته فلأ العضو برصيد سلبي لم يقم ھذا اأجراها التي 

ات المقاصة، ثم يرجع عليه بقيمة ما غطاه وفقا عملي إجراءيتدخل لتغطية العجز بعد 

 .2السوق  إجراءاتو  لقواعد

وبالرجوع إلى المشرع الجزائري نجد أنه أسند مهمة المقاصة إلى لجنة تنظيم عمليات 

التي تؤكد مهام  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 18البورصة ومراقبتها وهذا ما أكدته المادة 

السالف  03-97 رقم من النظام 128المادة صراحة نص أنه لى بالإضافة إ ،شركة المقاصة

اقبتها بتنظيم  :التي نصت على أنهالذكر و  " تكلف شركة تسيير بورصة القيم المنقولة ومر

اقبتها "مقاصة ل سنة  10- 93م رقموبالرغم من تعديل المرسو  ،لمعاملات في البورصة ومر

جديدة وهي المؤتمن المركزي للسندات إلا  واستحداث هيئة 04-03 رقم بموجب القانون  2003

أنه لم يطل المادة السابقة الذكر أي تعديل إذ بقيت مهمة المقاصة منوطة بشركة تسيير 

 .بورصة القيم المنقولة 

                                                           
المالية في سوق رأس النظام القانوني لشركات الإيداع و القيد المركزي للأوراق  ،عبد الحميد منصور عبد العظيم 1

 ،2012سنة  مصر، جامعة القاهرة،، كلية الحقوق  ،وراه في الحقوق ة لنيل درجة الدكتمقدم أطروحة ،المال المصري 

 . 4ص
 ،زي والسمسرة وصناديق الاستثمارالإيداع والحفظ المركالنظام القانوني لشركات القيد و  عصام أحمد البهجي، 2

 . 98ص  مرجع سبق ذكره،
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 عملية التسوية ثانيا :

فإن تسوية وتسليم  سوق فورية،عن أن البورصة الجزائرية هي عبارة  إعتبارعلى 

على خلاف عقود التداول  ،1من إقفال حصة التداول أيام  3قصاها السندات تتم في مدة أ

المؤجلة التي يتم تسويتها غالبا مرة واحدة في كل شهر وذلك قبل آخر جلسة من جلساتها ويتم 

ويترتب عليه دفع الثمن وتسلم الأوراق المالية  تسوية الصفقات بصفة نهائية بيعا وشراء،

 .2خلال عدة أيام من تاريخ التصفية

حيث أنه سحب  ،04-03 رقم وقد قام المشرع بتغييرات هامة بمناسبة صدور القانون 

هذا  أسندحيث  ية عمليات البورصة،من شركة تسيير بورصة القيم المنقولة مهمة تسو 

 مساير ختصاص بالمؤتمن المركزي للسندات الإ 
ً
 في ذلك التشريعات الأخرى خاصة الفرنس ي . ا

 غيير كان هدفه البحث عن سوق مالية أكثر تخصصفالمشرع الجزائري بهذا الت
ً
في إدارة  ا

حيث أن هذه الأهداف لا  ،لى توفير أكبر حماية ممكنة للسوق حصص التسوية بالإضافة إ

كتمل بحماية أمن تتحقق إلا إذا تم توفير أكبر ضمان آمن للمعاملات ذلك أن حماية السوق ي

 . 3المتعاملين فيها

، 014-03 رقم مراقبتها النظامة تنظيم عمليات البورصة و درت لجنوفي هذا الصدد أص

ليات التسوية، عن طريق نظام تسوية آ والذي حددالمتعلق بالمؤتمن المركزي للسندات و 

والمتزامن للسندات وتسليمھا التي كانت موضوع  ليلآنجاز الإ سندات يسيره المؤتمن المركزي با

 رالجزائر المكلف بالتسوية النقدية في إطابنك  عمليات تداول بين الوسطاء، إضافة إلى

                                                           
1 Guide Introduction en Bourse, Commision D’organisation et de Surveillance des 

Opérations de Bourse, 2015, pour voir le site: www.cosob.org, p09. Date de visite : 16 

février 2020 
 . 56ص ،الطبع سنةدون زائر، الطبعة الثانية، ، دار هومة للنشر والتوزيع، الجرة الجزائبورص، شمعون شمعون  2
 . 404ص  مرجع سبق ذكره، ،نورة حمليل 3
المؤرخ  01-03يتضمن التصديق على نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  2003سبتمبر  15مؤرخ في قرار  4

 . 2003نوفمبر   30، الصادرة في 73الجريدة الرسمية عدد  ،لمتعلق بالمؤتمن المركزي للسنداتا 2003مارس  18في 
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نظام التسوية والتسليم على  يقومالمؤتمن المركزي للسندات تفاقية المبرمة بينه وبين الا

العمليات ضمن دفاتر  يدتقيوظيفتين أساسيتين وھما التصديق على العمليات المنجزة، و 

جارية نقدا  ، وفي حساباتنداتالمؤتمن المركزي للس الحسابات في حسابات جارية للسندات في

 . 1في بنك الجزائر

 وتتم عملية التسوية بإحدى الآليات التي تبناها المؤتمن المركزي للسندات وهي كالآتي:

 :النظام الفرعي لضبط الأوامر  /1

فيتعين على  ،لمنظمة الجارية في السوق الماليةيختص هذا النظام بتسوية العمليات ا

ال إشعار بالتنفيذ تتعلق بجميع رأسالقيام ب إقفال حصص التسعيرةالمتداول بعد الوسيط 

الوسيط جامع الأوامر والذي بدوره يجيبه برسالة  وسيط يسمى العمليات التي قام بها إلى

وفي  يتعين على هذا الأخير أن يقدم في أجل مضبوط قانونا رد،و  ،2يبدي فيها موافقته أو رفضه

 .3الإشعار بالتنفيذ بواسطة النظام لمعين يتمحالة عدم الرد في حدود الأجل ا

المؤتمن المركزي للسندات إعلام المتداولين يوميا بوضعية إشعارهم يتعين على و 

وفي حالة  ،أم مرفوضا من قبل جامعي الأوامر بالتنفيذ إذا كان مقبولا أو قيد التصديق

، فيهير قابل للرجوع يتم تسجيله من قبل النظام ويكون غالموافقة على إشعار بالتنفيذ 

أمر بالتسليم مقابل الدفع موجه لحساب الطرفين المعنيين، ثم  صدور ويترتب عن الموافقة 

 . يرسل هذا الأمر بعد ذلك إلى النظام الفرعي لحل العمليات بمجرد إصداره
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 : حل العملياتالنظام الفرعي ل /2

الدفع التي ترسلها إليه  يتلقى النظام الفرعي لحل العمليات أوامر التسليم مقابل

من جهة أخرى النظم الفرعية للتصديق التي يسيرها و  ،الأسواق المنظمة قانونا من جهة

 .2، و يعتبر هذا الإجراء آخر مرحلة  في نظام تسوية السندات و تسليمها 1المركزي المؤتمن 

الحسابي ويتولى النظام الفرعي لحل العمليات معالجة الحركات التي يحل تاريخ الخصم 

والتسليم سطرا سطرا، تتم في غضونها دراسة عمليات التسوية لها بواسطة أطوار متتالية 

الرصيد من السندات إذا تعلق الأمر بالمسلم  كفايةوجود و مدى في تتجسد هذه الدراسة 

ولكن في  ،3ثم التصديق عليها عندكفايتها( وفي شكل نقود فيما يخص المستلم )المشتري  )البائع(

ل عدم كفاية الرصيد من السندات أو النقود تبقى العمليات معلقة في انتظار طور حا

 .4يالمعالجة الموال

أنجزها النظام الفرعي لحل  و التي تعتبر العمليات التي خضع اختتامها للتصديق

ويترتب على ذلك أن المؤتمن المركزي للسندات  العمليات مختتمة نهائيا بموجب هذا النظام،

ك الجزائر بوضع السيولة النقدية للمشاركين ليتم القيام بصفة متلازمة بقيد ما يأتي يبلغ بن

 وهذا ما يعرف بالتسوية المزدوجة: في دفاتر الحسابات،

،عن طريق تسليم دات إدارة عمليات التحويل الخاصةيتولى المؤتمن المركزي للسن -

 السندات في الحسابات الجارية للمشاركين .
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ويتم ذلك قيد حركة النقود ائر التسوية النقدية للمشاركين يتولى بنك الجز  -

 المطابقة في حساباتهم و التي تكون تحت إدارة بنك الجزائر .

ة حقوقه عليها رسايحق لمشتري الورقة المالية مم بعد الانتهاء من إجراءات التسوية،و 

يث أن ح عن طرق تسجيل اسمه في السجل الخاص بالمساهمين مكان المالك القديم،

والمسجلة في قيد البورصة تضع تحت تصرف المشتري مصالح تسيير الشركات المقبولة 

المساهمين تحويلات الأوراق المالية، ودفع توزيعات الأرباح، ويتعين على هذه المصالح  سجلات

 . 1سم المالكين الجدداإتلاف الأوراق القديمة وإصدار أخرى جديدة ب

رنا إلى المنظومة القانونية المتعلقة بتسوية المعاملات في نظ ومن الناحية الواقعية إذا ما

الأمر الذي لا يخدم تطور وازدهار  البورصة نجد أنه يشوبها الكثير من العجز والنقص،

نتيجة ضعف كبير وبطيء في إجراءات نقل الملكية الأمر الذي لا يتناسب مع السوق المالية 

 طبيعة السوق . 

 الوسيط بحفظ السر المهني  إلتزام الفرع الثالث :

تعتبر المعلومة في السوق المالية والمتعلقة بوضعية المتعاملين فيها والأوراق المالية بمثابة 

، حيث تحدد أساسها يتم اتخاذ قرارات البيع والشراء من قبل المتداولينفعلى  العمود الفقري،

ت وتوافرها للكافة على قدم سوق واستقراره في أي دولة بمدى مصداقية المعلوماأي كفاءة 

لذلك حرصت التشريعات المختلفة على ضمان ، المساواة والعدالة بين المتداولين في السوق 

الشفافية ليس مبدأ مطلق مبدأ الإفصاح و مع ذلك فإن و هذا الحق وتوفير الحماية اللازمة له 

 يعنيفي مفهومه ة والذي يقيده إلا وهو مبدأ السريأساس ي ومهم هذا المبدأ استثناء إذ يرد على 

أو بوضعية المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في السوق سواء حظر الإفصاح عن المعلومات 

                                                           
، دراسة حالة مجمع أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورهالجوزي غنية،  1
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من أهم المبادئ التي تحرص الأسواق المالية على حمايتها من اجل تعزيز هذا ويعتبر  ،أعضائها

 .1ها على السوق س بدور إذ أن الإخلال به يرتب العديد السلبيات التي تنعك الثقة في السوق 

هو عبارة عن ما يكتمه الشخص في نفسه من معلومات أو  " :ويعرف سر المهنة بأنه 

 معر 
ً
 أو ظاهرا وشائعابيانات تتعلق بمهنته أو شخصه بحيث لا يكون أمرا

ً
للكافة وأن يكون  وفا

 .2"أو تأكدا لم يكن لديه من قبل غير عليها أعطاء المطلع اطمئنانامن شأن اطلاع ال

فإنه قد تصل إليه معلومات  ونتيجة لكون وسيط الأوراق المالية عضوا في السوق،

الوسيط  إلتزاملذلك حرصت القوانين على  تتمتع بخصوصية معينة ويطلع عليها بحكم مهنته،

 وراق الماليةلأ في سوق ا نظرا لأهميتها السريةبوأحاطتھا هم المعلومات التي تصل على ةظفاحلمبا

ويؤدي خرقها وعدم المحافظة عليها إلى ترتيب المسؤولية  ،)أولا( لح المستثمرين بھاوتعلق مصا

 .3)ثانيا(على الشخص الذي قام بخرقها 

 من حفظ السر المهنيموقف التشريعات  أولا :

 بمبدأ كتمان السر، لتزامالوساطة كقاعدة عامة الإفرض المشرع المصري على شركات 

 تلتزم " :ئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري على أنهمن اللا  230حيث نصت المادة 

ئھا وعدم إفشاء أية معلومات عنھم أو لا الشركة بالمحافظة على السرية التامة لبيانات عم

افقتهمالغير بدون  إلىتھم لامعام عن افقة، وذلك هذه الكتابية المسبقة وفي حدود  مو المو

الرقابية أو  الجهاتالبورصة و  إلىديم معلومات محددة ت التي يلزم فيھا تقلا باستثناءالحا

والجدير بالذكر أن المشرع المصري قد أورد  ،" وفقا لما تفرضه القوانين من ذلك القضائية

عليها بشرط موافقة  لاستثناء يتمثل في إمكانية الوسيط الكشف عن الأسرار التي يحص

مقرر لمصلحة العميل، كما أجاز أن تدلي بالكتمان هو حق  لتزامالعميل الكتابية إذ أن الإ

                                                           
 . 108ص  مرجع سبق ذكره، ،دوي بلال عبد المطلب ب 1
 .164ص مرجع سبق ذكره، ،عمر ناطق يحي الحمداني 2
 . 250ص  مرجع سبق ذكره، ،عبد الباسط كريم مولود 3



 تنفيذ عقد الوساطة في الأوراق المالية ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الباب الثاني
 

153 
 

للحصول على تفويض مكتوب وصريح  شركات الوساطة بما لديها من معلومات دونما الحاجة

ائية بالإضافة إلى إدارة مسبق من العميل لجهات معينة وهي الجهات الرقابية والجهات القضو 

 .   1البورصة

ل نص لاخ من قد ورد صراحةعملاء ر الحفظ أسراب لتزاملإفي التشريع العراقي فإن ا أما

تنص على حيث  2004 لسنة 74القانون المؤقت رقم من  5من القسم  13من البند  أ- الفقرة

حمايةالمعلومات السرية التي تخص -أ :يجب على الوسيط أن يلتزم بالقيام بما يأتي" :أنه

 ."…للقانون  الكشف عنھا وفقا إلىدعت الحاجة  إلا إذاالمستثمرين، 

أن المشرع العراقي لم يترك تنظيم حماية سر المهنة للقواعد العامة بل تدخل  ويلاحظ

وذلك للحساسية التي تتصف بها عمليات التداول  ،ا على عاتق الوسيطإلتزاموجعلها 

  .ية المرتبطة بھاستثمار لإ والمصالح ا

ات، وبالتالي المعلوم هذهيحدد المشرع نطاق المحافظة على  ، لملهذه الأهمية وتأكيدا

شخص ي للمستثمر، ويشمل الجانب وضوعي و ميشمل جانب  فإن المحافظة على السر المھني

المالية للمستثمر، ومقدار حسابه لدى الوسيط وحجم المتعلقة بالقدرة  الموضوعي المعلومات

ر جانب الشخص ي للمستثمأما ال ،تعاملاته في السوق وعدد الأوراق المالية التي يمتلكھا وغيرھا

 .2ستثمر وعنوانه ونوع نشاطه وغيرھاسم المإفيشمل مثل 

الوسيط في  إلتزامأما المشرع الجزائري وعلى غرار باقي التشريعات فقد أقر بضرورة 

 10-93 رقم من المرسوم التشريعي 12عمليات البورصة بحفظ السر المهني حيث تنص المادة 

مديروھم ومسيروھم و بإدارتهم ائمون والق يلزم الوسطاء في عمليات البورصة " على أنه:

ويعاقب على عدم التقيد بالسر  .بالسر المھني وأعوانھم المسجلون ومأمورو حساباتھم

على أن  01-15 رقم النظام من 50الأمر الذي أكدته المادة  ،"المھني وفقا لقانون العقوبات
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من بينها كتم السر ات لتزاموأعوانه في عمليات البورصة يخضعون لمجموعة من الإالوسيط 

 .الزبون  المھني فيما يتعلق بجميع المعلومات التي يقدمھا

 عن إفشاء السر المهني الجزاءات المترتبة ثانيا :

نجد أن المشرع الجزائري  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 12المادة  بالرجوع إلى نص

وفرض عليه عقوبات  ،يوسيط الذي يخرق مبدأ السر المهنقد رتب المسؤولية الجزائرية لل

من قانون العقوبات  301ة حيث نص في الماد 1شديدة نص عليها المشرع في قانون العقوبات

طباء لأ دج ا5000 إلىدج  500وبغرامةمن  أشهر ستة  إلىيعاقب بالحبس من شھر  " :على أنه

اقع  شخاص المؤتمنين بحكملأت وجميع الا والقاب والصيادلة الوظيفة  أو  أوالمهنةالو

أ إليهمبھا  أسرار أدليالدائمة على  ت التي يوجب عليھم فيھا القانون لا في غيرالحا فشوهاو

كل من يعمل بأية صفة كانت في  من نفس القانون على أن 302أضافت المادة و  ،" هاإفشاء

مؤسسة وأدلى أو شرع في الإدلاء إلى أجانب أو إلى جزائريين يقيمون فري بلاد أجنبية بأسرار 

التي يعمل فيها دون أن يكون مخولا له ذلك يعاقب بالحبس من سنتين إلى خمس  المؤسسة

وإذا أدلى بهذه الأسرار إلى جزائريين يقيمون في ، دينار 10.000إلى  500سنوات وبغرامة من 

 ،دينار 1.500إلى  500الجزائر فتكون العقوبة الحبس من ثلاثة أشهر إلى سنتين وبغرامة من 

ثر من كعلى الجاني بالحرمان من حق أو أ يجوز الحكم علاوة على ذلك وفي جميع الحالات

 .ثركة على الأقل وخمس سنوات علرى الأمن هذا القانون لمدة سن 14الحقوق الواردة في المادة 

 38فبالرجوع إلى نص المادة  وقد أورد المشرع الجزائري استثناءا على حفظ السر المهني،

أي  تستدعي أنيجوز للجنة عقب مداولة خاصة  بأنه 10-93 رقم من المرسوم التشريعي

باستدعائه،  عوانهاأ تأمريقدم لھا معلومات في القضايا المطروحة عليھا و  أننه أشخص من ش

على وجه  تشكل مخالفات"  :والتي تنص 01-15 رقم من النظام 58المادة  الأمر الذي أكدته
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 أو اللجنة  معلومة تطالب بھا أو ي وثيقة أجل المحدد لأ التسليم في ا عدم  -...  الخصوص

 ."...التفتيش أو العون الذي كلفته بالتحقيق 

كم عمله أو تصل به بحإعقوبات على كل من قام بإفشاء سر وفرض المشرع المصري 

 منه هو أو 
ً
أجاز المشرع للقاض ي كما ، ربه كعقوبة الحبس وعقوبة الغرامةحد أقاأحقق نفعا

قوبة تكميلية هي الحرمان من مزاولة النشاط الذي وقعت الجريمة أن يحكم على المخالف بع

 .1بمناسبته ويكون الحكم بتلك العقوبة وجوبيا في حالة العود

بالمحافظة على السر المهني في قانون  لتزامورد النص على الإأما المشرع الفرنس ي فقد 

هذا السر  هبسر إلا يكشفكل من عهد إليه بحكم مهنته  إلتزامالعقوبات الفرنس ي إذ نص على 

بالإضافة  ،إلا في الحالات التي يسمح له فيها القانون بذلك وإلا تعرض لعقوبة الحبس والغرامة

وهي   AMFأن1-11 المادة في 2003لسنة  706في قانون الأوراق المالية الفرنس ي رقم ورد إلى ما 

اتهم لتزامالمتخصصين لإ الجهة الرقابية في البورصة الفرنسية تقوم بمراقبة مدى احترام

ات لتزاموأولى هذه الإ ستثماربمقتض ى نصوص القوانين واللوائح وتشمل مقدمي خدمات الإ 

نجد أن المشرع  من قانون الأوراق المالية 18وبالرجوع إلى نص المادة  بسر المهنة، لتزامهو الإ

أمام  لتزامسك بهذا الإلا يجوز التمعلى مبدأ حفظ السر المهني إذ  الفرنس ي قد أورد استثناءً 

AMF مصلحة الضرائب وكذلك أمام القضاء المدني  أمام لتزامجوز التمسك بهذا الإولا ي

 . 2والجنائي والإداري 
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 ات العميل الناشئة عن عقد الوساطة في سوق الأوراق الماليةإلتزامالمطلب الثاني : 

ا في ذمة الوسيط إلتزاميرتب وبالتالي مثلما  عقد الوساطة من العقود الملزمة لجانبين،

الطرف  إعتبارات بلتزامالمنفذ للعقد فإنه في المقابل يرتب على عاتق العميل مجموعة من الإ

وهذا على  هذا الأخير يندرج أساسا ضمن عملية تسوية الأوراق المالية، إلتزامو  الثاني في العقد،

الأوراق المالية من قبل العميل  فتضمن تسليم خلاف ما هو متبع في عمليات البيع التقليدية،

ودفع الثمن من قبل المشتري في إطار عملية  ،)الفرع الأول(البائع من خلال جهة إيداع مركزي 

 . )الفرع الثاني(تسوية أو عن طريق نظام مصرفي 

طبيعة اق المالية عبارة عن عقد وكالة و عقد الوساطة في الأور  إعتبارزيادة على ذلك ب

بدفع العمولة المستحقة للوسيط نظير  التزم العميل سواء كان بائعا أو مشتريخاصة فبالتالي ي

ع بالإضافة إلى تحمل العميل جمي ،)الفرع الثالث(ما قام به في سبيل تنفيذ الأمر الصادر له 

)الفرع الفوائد المترتبة في حالة تأخر هذا الأخير عن الدفع و  وسيطالمصاريف التي أنفقها ال

 . الرابع(

 العميل البائع بتسليم الأوراق المالية إلتزام رع الأول :الف

إذ بتخلفه لا يحقق  ،البيعأساس عقد الأوراق المالية بتسليم  العميل البائع إلتزامإن 

ويقصد بالتسليم وفقا  المشتري الغاية المرجوة من الشراء وهو الانتفاع بالش يء المبيع وحيازته،

يقصد به تمكين المشتري من المبيع بحيث يستطيع أن يباشر للقواعد العامة هو الإجراء الذي 

يمكن تعريف التسليم بأنه وضع كما  ،1الك، دون أن يمنع من ذلك أي عائقسلطته عليه كم

 .2المبيع تحت تصرف المشتري ليتمكن من قبضه و الانتفاع به دون عائق
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 . 175 ، صدون سنة طبع للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،
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 قانون من ال 435دة المدني الجزائري المقابلة لنص الما قانون من ال 367عرفت المادة 

يتم التسليم بوضع المبيع تحت  "حيث ورد فيها ما يلي: ،بالتسليم  لتزامالمدني المصري الإ

تصرف المشتري بحيث يتمكن من حيازته والانتفاع به دون عائق ولو لم يتسلمه تسليما 

لذي ا ماديا مادام البائع قد أخبره بأنه مستعد لتسليمه بذلك ويحصل التسليم على النحو 

وفي فرنسا لا يخرج معنى التسليم عما هو وراد عند كل من ، "ع يتفق مع طبيعة الش يء المبي

من القانون المدني الفرنس ي أن التسليم  1604المشرع الجزائري و المصري حيث جاء في المادة 

 .1هو نقل الش يء المبيع تحت ولاية و حيازة المشتري 

وراق المالية البائع للأ بوضع العميل إلا يتحقق  لاأن التسليم تقتض ي القاعدة العامة و 

يتمكن من ولو حتى  ،تحت تصرف الوسيط بحيث يستطيع حيازتها والتصرف بها دون عائق

ويجوز كذلك أن يتم تسليم أوراق بديلة تفيد ملكية البائع للأوراق المالية ، ماديا حيازتها حيازة

م عمليات البورصة ومراقبتها تفيد بوضع مثل الوثيقة أو الشهادة التي تصدرها لجنة تنظي

كانت ن إنحو الذي يتفق مع طبيعة الش يء، و ويحصل التسليم على ال العميل للأوراق المالية،

 .2الأحوالو  ظروف لطريقة التسليم تختلف تبعا ل

بالنسبة أما  ويرتبط تسليم الأوراق المالية أساسا بمسألة إيداعها لدى هيئة مركزية،

يتم إيداع الأوراق المالية لدى هيئة مركزية تدعى المؤتمن المركزي للسندات فري للمشرع الجزائ

-97 رقم المعدل والمتمم للنظام العام 013-12 رقم مكرر من النظام 21وهذا ما تؤكده المادة 

يجب على الشركة التي تطلب قبول سنداتها في البورصة أن تثبت  " :حيث نصت على أنه 03

 ." السندات قبل الإدخال في البورصة المؤتمن المركزي على إيداع سنداتها لدى
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أوجب  2000لسنة  93حيث وطبقا للقانون رقم  الأمر نفسه ذهب إليه المشرع المصري،

القيد كة الإيداع و أن يتم إيداع جميع الأوراق المالية المقيدة في جداول البورصة لدى شر 

 .1والحفظ المركزي  وتمثل في شركة مصر للمقاصة والتسوية ،المركزي 

وذلك  ألزم القانون العراقي العميل البائع بإيداع الأوراق المالية في حسابه لدى السوق،و 

أمن /12من خلال ملء استمارة إيداع الأوراق المالية في مركز الإيداع العراقي، إذ نصت المادة 

على  2007لية لسنة النظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأوراق الما

لا يجوز لأي شخص أن يتداول بالأوراق المالية المدرجة في السوق ألا إذا قام بإيداع  " :أنه

من  30 مر الذي أكدته المادةالأ  ،" الأوراق المالية المملوكة من قبله في حسابه لدى السوق 

على  2007ية لسنة ق المالالنظام الخاص بالإيداع والتسوية والمقاصة في سوق العراق للأورا

من هذا النظام ألا أذا كانت  29المادة لا يجوز أجراء أي عملية نقل ملكية وفقا لأحكام " : أنه

الأوراق المالية المعنية مودعة لدى السوق وكان كل من المحول والمحول إليه حاصلا على 

 .2"رقم مستثمر في السوق 

من مرحلة القيود المادية إلى هذه الأخيرة تنتقل  وبتسليم العميل البائع للأوراق المالية،

فإذا أراد  القيود الحسابية حيث يتم حفظ الأوراق المالية لدى المؤتمن المركزي لسندات،

وفي بالمقابل يتوجب  ،العميل القيام بعملية البيع يقدم إلى الوسيط ما يفيد بإيداع هذه الأوراق

له على نظام التداول التأكد من ملكية العميل المالي وقبل إدخال أي أمر بيع لعمي على الوسيط

 ،ملكيتهايوجد أي قيد على نقل لا و  مرهونةمر وبأنھا غير محجوزة أو لأ المالية موضوع ا وراقلأ ل

ويتم التسليم عن طريق نقل القيد من رصيد الأوراق المالية للبائع لدى المؤتمن المركزي وفقا 

 . 3شتري لإجراءات التسوية والمقاصة إلى رصيد الم
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أما عن زمن تسليم الأوراق المالية في عقد الوساطة فإن زمان تسليم الأوراق المالية فهو 

يمتد من لحظة إصدار أمر البيع من العميل البائع حتى اليوم التالي لتنفيذ عملية البيع على 

يعني أن  مما جهة الإيداع المركزي، إلىأقص ى تقدير إذ يلتزم الوسيط بتسليم الأوراق المالية 

تكون الأوراق المالية في حيازة الوسيط في اليوم التالي لتنفيذ عملية البيع ، و أجاز القانون أن 

يتم التسليم عقب صدور الأمر بالبيع إذ يجوز للوسيط عدم تنفيذ أمر العميل إلا بعد التأكد 

 . 1من وجود الورقة المالية في حيازة البائع

 المشتري بتسليم الثمن العميل إلتزامالفرع الثاني : 

يلتزم العميل المشتري بتسليم ثمن الأوراق المالية التي اشتراها له الوسيط، وهو يقابل 

والثمن عبارة عن مبلغ من النقود يتفق عليه طرفا  العميل البائع بتسليم الأوراق المالية، إلتزام

نظام المعمول به في سوق عملية بيع الأوراق المالية ويدفع حال تنفيذ العملية على  وفق ال

 .2الأوراق المالية

إلا  ،ي المعاملات التجارية أو المدنيةيكون دفعه معجلا أو مؤجلا فالأصل في الثمن أن و 

أن الواقع أثبت أن دفع الثمن في السوق المالية يكون معجلا وذلك لغاية تسوية جميع 

جميع العمليات في البورصة عمليات أن  إعتبارالمعاملات الناتجة عن بيع الأوراق المالية على 

 .3حاضرة وليست آجلة

فالربط بين عمليات تحويل القيود الدفترية للأوراق المالية والتحويلات النقدية بطريقة 

تحقق التسليم مقابل الدفع تحد من مخاطر التسوية خاصة في حالة عجز الملتزم بالوفاء 

ن نجاحه إلا إذا تم في بداية يوم التسوية أو النقدي في المواعيد المحددة وتحقيق ذلك لا يمك
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خلالها حتى يمكن ضبط عملية التسوية والتغلب على خطر تخلف احد أطراف العملية من 

 .1اته النقديةإلتزامسداد 

 أو غير محدد بحسب نوع الأمر الصادر من المشتري 
ً
 إلىوالثمن قد يكون محددا

الوسيط أما  إلىفأنه يجب عليه دفع هذا الثمن فإذا كان الأمر الصادر محدد السعر  ،الوسيط

 إلىإذا كان الأمر غير محدد مثل أوامر السوق أو الأوامر التقديرية التي يترك أمر تنفيذها 

ويتعين على شركات  ،2الوسيط فأنه يجب على المشتري دفع الثمن الذي يحدده الوسيط

لى أفضل سعر سواء كان بيعا الوساطة أن تبذل من العناية أقص ى درجة من أجل الحصول ع

 أو شراء وهذا مع عدم الإخلال بأوامر العملاء.

ويتم دفع الثمن إلى شركة الوساطة وذلك في مقرها أو في أي مكان حسب اتفاق 

 الحساب المبرم بينهما كما يتم الاتفاق على كيفية سداد الثمن سواء كان نقدا أو بشيكات،

بفتح حساب لكل عميل بموجب اتفاقية فتح  ويجري العمل أن تقوم شركات الوساطة

الأوراق المالية المملوكة الحساب حسابات الأوراق المالية و ويشمل هذا  الحساب المبرم بينهما،

ا تحت حساب للمشتري والتي يرغب في بيعها وحساباته النقدية وهي الأموال التي يقوم بإيداعه

 .3شراء الأوراق المالية

 إلىبدفع الثمن ها بعد قبضها الثمن من العميل المشتري تقوم شركة الوساطة بدور 

شركة المقاصة والتسوية وذلك من حساب شركة الوساطة لدى شركة المقاصة والتسوية 

حساب شركة  إلىويتحدد السداد عن طريق خصم الثمن من حساب شركة الوساطة المشترية 

دفع الثمن فعلى الوسيط أن يقوم أما في حالة عدم قيام العميل المشتري ب الوساطة البائعة،

بسداد الثمن من حسابه الخاص على أن يرجع بعد ذلك على العميل بمقدار الثمن الذي 
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وهذا  ،1في أمواله الخاصة لسداد الثمن اسيط البائع لأن الوسيط يكون ضامنالو   إلىدفعه 

 وفق قاعدة الإثراء بلا سبب.

تي وضعها العميل لدى الوسيط أن يقوم المبالغ ال إذا لم تكف ةطالوسشركة ايجوز لو 

شتراها لحساب المشتري للحصول على الثمن وإذا كان هناك إع الأوراق المالية التي سبق وأن ببي

فرق بين سعر الأوراق المالية المشتراة والثمن الواجب تسديده فيجوز للوسيط أن يرجع بهذا 

و التقصيرية متى كان هناك خطأ الفرق على المشتري على وفق دعوة المسؤولية العقدية أ

في القانون المدني في الرجوع على الغير  جسيم وقع على الوسيط وذلك تطبيقا للقواعد العامة

 . 2عقدي أو وقوع ضرر نتيجة خطأ الغير إلتزامنتيجة إخلاله ب

 العميل بدفع العمولة إلتزام : ثالثالفرع ال

والمعايير التي يعتمد  ،)أولا( يف العمولةوسنتطرق بالدراسة في هذا الإطار إلى بيان تعر 

 .)ثانيا(عليها في تحديد قيمتها 

 تعريف العمولة أولا :

ويقصد بالعمولة هي المبلغ المتفق عليه في عقد الوساطة الذي يلتزم بدفعه العميل 

كما  ،3الأخير بتنفيذ الأمر الصادر إليه بشان صفقة معينةهذا لصالح الوسيط مقابل قيام 

عبارة عن المبلغ المتفق عليه في عقد الوساطة والذي يلتزم فيه العميل البعض بأنها  يعرفها

بدفع لصالح الوسيط نظير قيام هذا الأخير بتنفيذ الأمر الصادر إليه من العميل في شأن 

أن عقد الوساطة  إعتباروالملاحظ على هذا التعريف أنه أشار إلى المقابل على ، 4صفقة معينة
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العميل مقابل الحصول المالية من عقود المعاوضة التي تلزم الوسيط بتنفيذ أوامر في الأوراق 

 . 1على العمولة

الوسيط نظير قيامه  يأخذهخر بانھا الثمن النقدي الذي لآ كما يعرفھا البعض ا

 أنحدد العمولة بالثمن النقدي كما والملاحظ على هذا التعريف أنه  ،2البورصة بعمليات

 لتزاملإا إلى شارةلإ وراق المالية بالأ خاصية المعاوضة لعقد الوساطة في ا ضا إلىأيالتعريف يشير 

للعمولة  خير ھو التعريف المناسبلأ المقابل للحصول على العمولة، ولعل ھذا التعريف ا

 .3بالمقارنة مع ما سبقه من تعاريف

 معايير تحديد العمولة ثانيا :

ض ي في حالة حصول نزاع لتقدير القاوالأصل أن العمولة تتحدد بالاتفاق وتخضع 

للقواعد العامة ولكن تدخل المشرع لتحديد مقدار العمولة يعني عدم خفض قيمة  عليها طبقا

العمولة لمصلحة أي شخص وعدم فسح المجال لظاهرة المنافسة بين الوسطاء التي قد 

 في بعض الأحيان على عمليات التداول عندما تفرض عمولة مفرطة
ً
على  تنعكس سلبا

 .4العمليات ذات المبالغ الصغيرة

 إلى وتختلف التشريعات في كيفية تحديد العمولة التي يلتزم العميل المستثمر بدفعها

للائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال االمصري فقد ألزمت  للمشرعفبالنسبة  ،الوسيط

اتهما ومنها إلتزامو  المصري الوسيط عند إبرام العقد مع العميل تحديد حقوق كلا الطرفين

، أما عن مقدار العمولة فقد جعل المشرع 5تحديد عمولة الوسيط عن الخدمات التي يؤديها

  231القرار رقم  ستثمارالمصري تحديد العمولة تخضع لاتفاق الطرفين، إذ اصدر وزير الإ 
                                                           

 . 66ص  مرجع سبق ذكره، ،سميرة بوفامة 1

 . 255 ص مرجع سبق ذكره، ،طاهر مؤمن شوقي 2

 . 66ص  مرجع سبق ذكره، ،سميرة بوفامة 3

 . 691ص  ، مرجع سبق ذكره،عصام أحمد البهجي 4
 .  لقانون سوق رأس المال المصري  1992لسنة  95قم للائحة التنفيذية ر امن  256نظر المادة أ 5



 تنفيذ عقد الوساطة في الأوراق المالية ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الباب الثاني
 

163 
 

تم بشأن تحديد عمولات الوساطة، فنصت المادة الأولى من القرار على أنه ي 2008لسنة 

الاتفاق بين شركة السمسرة وعملائها على العمولة التي تتقاضاها عن العمليات التي تنفذها 

لصالح عملائها على ألا يقل الحد الأدنى للعمولة عن جنيهين عن كل فاتورة ويقصد بالفاتورة في 

 تطبيق أحكام هذا القرار قيمة الصفقة التي تمت على ورقة معينة لصالح عميل معين حتى لو

 .1نفذت على أكثر من عملية بالبورصة في ذات جلسة التداول 

والملاحظ على هذا القرار أن المشرع المصري جعل العمولة تحدد باتفاق الطرفين على 

حدد الحد أي أطلق الحد الأعلى لاتفاق و  ،2ألا يقل الحد الأدنى للعملية الواحدة عن جنيهين

 الأدنى .

ج من تعليمات تداول الأوراق المالية  - 4في المادة نص  أما بالنسبة للمشرع العراقي فقد

الوسيط يقع على عاتقه ضمان الاتفاقيات التي يبرمها مع  على أن 2007في سوق العراق لسنة 

وجوب كشفه أية معلومات أو بيانات أو شروط تتطلبها التشريعات أي مستثمر بالإضافة إلى 

تضمن العمولات التي سيتقاضاها الوسيط من  يجب أن  أدنىوالقرارات المعمول بها وكحد 

فالمشرع العراقي قد ألزم الوسيط بتحديد مبلغ العمولة عند إبرام العقد وذلك  ،المستثمر

فقد جاء القانون المؤقت لأسواق العراق للأوراق المالية خاليا من أي ، 3لتفادي حصول أي نزاع

ظيمية لعمليات التداول الأوراق المالية على خلاف اللائحة التن وهذا تحديد لمبلغ العمولة،

من قيمة  % 1منه والتي حددت العمولة بنسبة  16فقد نصت المادة  2004العراق المالي لسنة 

والملاحظ على المشرع العراقي أنه لم يترك لأطراف  ،4الصفقة والحد الأدنى ألف دينار عراقي
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احية الحد الأدنى أو الأقص ى بل مبلغ العمولة سواء من نعقد الوساطة الحرية في تحديد 

 .فرضها وحددها حسب حجم التداول 

المالية ة تحدد بقرار من وزير الاقتصاد و بالنسبة للمشرع الفرنس ي فقد كانت العمول اأم

بيقا وذلك تط  COBولجنة عمليات البورصة   CBVرأي مجلس بورصات الأوراق الماليةبعد أخذ 

لغي النص أ 1988 رأسم 17وبصدور المرسوم  ،1890توبر أك 7لمعدلة من المرسوم ا 38للمادة 

بورصة بين  لتقريبوهذا من أجل اللوسطاء كامل الحرية في تحديد العمولة  أصبحالسابق و 

طرف اللجنة  خشية  بعض الرقابة على الوسطاء منغير أنه أبقى  ،البورصات العالميةو باريس 

 .1لاتمبالغة الوسطاء في فرض العمو 

اف في تحديد العمولة المستحقة للمشرع الجزائري فقد ترك الحرية للأطر  أما بالنسبة

يتقاض ى " :على أنه 01-15 رقم من النظام 37حيث نص في المادة  ،العميلبين الوسيط و 

ت تعلق لا العمليات والخدمات المقدمة للزبائن، عمو  الوسطاء في عمليات البورصة بعنوان

 أن، والملاحظ .." لمتفق عليھا تعاقديا مع الزبائناأو ت الوسطاء لا تعريفاتھا داخل مح

المشرع الجزائري قد أعطى الحرية للأطرف في تحديد العمولة المتفق عليها مع اشتراط تعليقها 

المستثمرين الذين قد يقعوا  يصب في مصلحة صغارلا ھذا النص إذ أن  ، ل محلاتهمداخ

لا مر بسوق مالية لأ تعلق ا إذا سيمالا ل، نتيجة لنقص خبرتھم في ھذا المجا للاستغلا لضحية 

 .2الجزائرية كما ھو الحال في البورصة تزال في مرحلة التأسيس
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 والفوائد العميل المستثمر بدفع المصاريف إلتزام الفرع الرابع :

إن الحق في العمولة لا يمثل جميع الحقوق المالية التي يتمتع بها وسيط الأوراق المالية 

رسوم ثل فيما أنفقه الوسيط من نفقات و بل توجد حقوق مالية أخرى تم تجاه العميل،

 .1ومصاريف في سبيل تنفيذه لأمر العميل وإتمام صفقته

النفقات المالية في المطالبة بالمصاريف و وقد اختلف الفقهاء في أحقية وسيط الأوراق 

 .التي أنفقها في سبيل تنفيذ الأمر

في المطالبة بما أنفقه من مصاريف في سبيل إتمام أنه يحق للوسيط : يرى اتجاه فقهي

، العميلالعلاقة القانونية بين الوسيط و  ند أصحاب هذا الرأي إلى طبيعةتويس الصفقة،

حيث أن وسيط الأوراق المالية هو وكيل بالعمولة عن العميل وبالتالي فإن القاعدة العامة 

لتي أنفقها الوكيل في سبيل إبرام العقد العميل برد جميع المصاريف والنفقات ا إلتزامتقض ي ب

 .2وإتمام الصفقة

القول أنه يجب التمييز بين المصروفات التي تعتبر من  إلىبينما يذهب رأي آخر 

مستلزمات العقد والمصروفات التي لا تعتبر كذلك، فإذا كانت المصروفات والنفقات التي 

نه إف ، نفقها في سبيل تنفيذ الصفقةأنفقها الوسيط من مستلزمات العقد كالمصروفات التي أ

ا من مستلزمات العقد وتضمنها مبلغ العمولة ما هعتبار ستردادها من العميل وذلك لإ إلا يجوز 

لم يوجد اتفاق على خلاف ذلك يلزم العميل برد المصروفات حتى لو لم يتم تنفيذ العقد فعلا، 

جوز للوسيط المطالبة بها على وفق أما المصروفات التي لا تعتبر من مستلزمات العقد فإنه ي

 .3قاعدة الإثراء بلا سبب متى توافرت شروطه ما لم يثبت العكس
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تنفيذ  نؤيد الرأي القائل أن الوسيط يستحق جميع المصاريف التي ينفقها عند ونحن

على أساس أن جميع المصروفات التي يدفعها على العميل ع و رجحيث يتعين عليه ال ،الصفقة

 بتنفيذالعميل بدفع العمولة مرتبط  إلتزامف، العميل بدفع العمولة إلتزامخارج  الوسيط تكون 

 .المصروفات التي يتحملها الوسيط لإتمام تنفيذ الصفقةب يس له أي دخلالوسيط الصفقة ول

النفقات التي تكبدها لتنفذ لفوائد المترتبة على المصروفات و ويحق للوسيط المطالبة با

ويكون ذلك من تاريخ صرف هذه المصاريف ما لم يوجد اتفاق على الصفقة لحساب العميل 

خلاف ذلك، وبصفة عامة لا يجوز أن يكون مبلغ الفائدة الذي يحصل عليها الوسيط أكثر من 

 .1المصاريف التي أنفقها ما لم يوجد عرف أو نص قانوني يقض ي بغير ذلك

الوسيط لتنفيذ  أنفقهاي المصروفات التوالجدير بالذكر أن العميل يبقى ملزما برد 

لم يصدر خطأ من جانبه، وإذا  أنه في إتمام العمل المعهود إليه طالما لو فشلو الصفقة حتى 

( لإتمام العمل فات التي يتكبدها الوكيل )الوسيطكان الأصل أن يلتزم الموكل )العميل( بالمصرو 

لعقد الاتفاق على المسند إليه إلا أن هذا الشرط ليس من النظام العام يجوز لطرفي ا

 .2مخالفته

والمشرع الجزائري ضمن لوسيط الأوراق المالية حقه في الحصول على المصروفات التي 

الثانية  في فقرتها 10وهو ما أكدته المادة  لأمر الصادر له من العميل،لأنفقها في سبيل تنفيذه 

العميل بصفة  إعلام يتم ،المتعلقة بنموذج اتفاقية فتح الحساب، 023-98من التعليمة رقم 

 . أنفقتدورية على المصاريف التي 
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 ضمانات تنفيذ عقد الوساطة في الأوراق المالية المبحث الثاني :

وبالتالي فإن إخلال  ،الية من العقود الملزمة لجانبينيعتبر عقد الوساطة في الأوراق الم

لذلك تدخلت  خر،يؤدي بالإضرار بالطرف الآ اته يعرقل تنفيذ العقد و إلتزامب أي طرف

سيلة لتنفيذ ما التزم به الطرفان عند إبرام وضعت بعض الضمانات كو التشريعات المختلفة و 

يفسح المجال وعلى هذا الأساس فإن أي إخلال سواء من قبل الوسيط أو العميل  ،دالعق

فل للطرف الأخر للجوء إلى الضمانات التي منحها المشرع له والتي تعتبر من الوسائل التي تك

ات القانونية قسمنا المبحث إلى لتزامومن أجل إيضاح هذه الإ ،اتهلتزامتنفيذ الطرف المخل لإ

الضمانات القانونية للوسيط لاستيفاء حقوقه، ونخصص مطلبين تناولنا في المطلب الأول 

 .في عقد الوساطةالثاني لبيان الضمانات القانونية للعميل لاستيفاء حقوقه المطلب 

 الضمانات القانونية للوسيط لاستفاء حقوقه ل :المطلب الأو 

ات شخصية لحساب إلتزاملما كان الوسطاء يتحملون في سبيل تنفيذ عقد الوساطة 

العملاء الذين تعاقدوا معهم، فلا شك أن من حقهم حماية أنفسهم من عدم تنفيذ العملاء 

اتهم في لتزامالمستثمرين لإ اتهم أو الحماية من مخاطر الإفلاس لأن عدم تنفيذ العملاءلتزاملإ

عقد الوساطة لا يضر بمصلحة الوسطاء فقط وإنما يضر بالثقة العامة الواجب توافرها في 

 إلى، لذلك برزت الحاجة ضرر في النهاية بالاقتصاد الوطنيعمليات السوق وهو ما يلحق ال

إلزام العملاء  قواعد تسمح للوسطاء الماليين بالحصول على الضمانات القانونية التي تكفل

 .1اتهمإلتزامبتنفيذ 

كان هذه  نأن العميل في تنفيذ عقد الوساطة و الوسيط يعتبر وكيلا عأن  إعتبارعلى و 

للقواعد العامة أن يباشر حق الحبس متى توافرت  طبقا فله ،الوكالة ذات طبيعة خاصة

على الأوراق المالية  متيازبالنسبة للتشريعات التي تعطي الوسيط حق الإ  متيازشروطه، وحق الإ 
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وهو ما يطلق عليه بضمانات الوفاء العامة اته إلتزامأو الثمن في حالة إخلال العميل بتنفيذ 

تم تلا في سوق الأوراق المالية أساسيا  عضوا الوسيط  أن  إعتباروعلى ، )الفرع الأول(

قواعد والتعليمات لذا فإنه يتمتع بالضمانات القانونية التي تقرها الالمعاملات إلا بوجوده 

وهو ما يطلق عليها بضمانات لأعضاء السوق وهما حق طلب الغطاء وحق التنفيذ في السوق 

 .)الفرع الثاني(الوفاء الخاصة 

 ضمانات الوفاء العامة الفرع الأول :

التي و هي الضمانات التي تقررها القواعد العامة  المنصوص عليها في القانون المدني و 

 . متيازحق الإ في كل من حق الحبس و وتتمثل  ائن على مال مدينه،يستفيد منها كل د

 حق الحبس : أولا 

في الحبس هو أحد الضمانات العامة المقررة طبقا للقواعد العامة لقانون،  الحقإن 

وعرف الحق في  ،1تهرأسوقد حرصت التشريعات المختلفة المقررة لهذا الحق على تنظيم مم

بأن يحبس ما تحت يده من أموال العميل المدين بالعمولة حتى حق الدائن  :أنهالحبس على 

 .2ى أن تكون العمولة مستحقة الأداءيقوم بتسديدها عل

الحالة ساطة باستيفاء حقوقها المستحقة و والحق في الحبس يتمثل في قيام شركة الو 

هذه تنع العميل عن سداد من ثمن الأوراق المالية المشتراة لحساب العميل وذلك متى ام

يجوز لشركة الوساطة مباشرة هذا الحق لاستفاء العمولة المقررة أو المصروفات التي الحقوق و 

تم إنفاقها في سبيل تنفيذ أوامر العملاء كما يجوز مباشرة حق الحبس لاستيفاء فوائد المبالغ 

 .3المستحقة
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 " أنه:على من القانون المدني  200ويجد الحق في الحبس أساسه القانوني في نص المادة 

 إلتزاممن التزم بأداء ش يء أن يمتنع عن الوفاء به ما دام الدائن لم يعرض الوفاء ب لكل

أو ما دام الدائن لم يقم بتقديم تأمين  المدين إلتزامرتباط بإترتب عليه وله علاقة سببية و 

 ه هذا .إلتزامكاف للوفاء ب

فق عليه مصروفات إذا هو ان و يكون ذلك بوجه خاص لحائز الش يء أو محرزه،

إلا  ،لش يء حتى يستوفي ما هو مستحق لهفإن له أن يتمتع عن رد هذا ا ،ضرورية أو نافعة

الجزائري لم ينص على الحق في فالمشرع  "،ير مشروعبالرد ناشئا عن عمل غ لتزامأن يكون الإ

، فقط لنص عليها في القواعد العامةبا إكتفىو الحبس في القانون المنظم لعمليات البورصة 

ينص على حق لا نه أنجد إذ ، 2المشرع العراقيو ، 1المشرع المصري  كل من ونفس الموقف اتخذه

 . بالقواعد العامة إكتفىإنما المال  رأس الحبس في قانون سوق 

عليه فبتطبيق هذه القاعدة فإنه يجوز لشركة الوساطة التي لم تستوفي حقها سواء و 

وذلك كضمان لحصوله على  ،بس الثمن أو الأوراق الماليةأن تحكان العميل بائعا أم مشتري في 

ولا يتم هذا الإجراء إلا إذا تحققت الشروط  ،تحقة نظير العمل المقدم من طرفهاالعمولة المس

 التالية :

 .الشراءها كما هو وارد في أوامر البيع و أن تكون شركة الوساطة قد نفذت ما طلب من -

 .ميل عن أدائه دون أي مسوغ قانونييمتنع العو يكون حق العمولة مستحق الأداء  أن -

أن تكون العمولة مقابل العملية التي أجريت على الش يء المحبوس سواء كان ثمنا أو  -

 أوراق مالية .

 أن لا يكون الوسيط قد استفاد من ضمانات الوفاء الخاصة . -

                                                           
يمتنع عن الوفاء به مادام الدائن  بأداءش يءأنلكل من التزم  " :من القانون المدني المصري على أنه  246نصت المادة  1

 ."ام المدين ومرتبط بهلميعرض الوفاء بالتزام مترتب عليه بسبب التز 
 أنلكل من التزم بأداء ش يء  " :أنه  على1951لسنة  40رقم العراقي من القانون المدني  282نصت الفقرة الأولى من المادة  2

 به
ً
 ." يمتنع عن الوفاء به ما دام الدائن لم يوفق بالتزام في ذمته نشأ بسبب التزام المدين وكان مرتبطا
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ء ان الش ييجب على شركة الوساطة أن تحافظ على الش يء المحبوس لديها طالما ك و 

فإذا كانت أوراق مالية فإنه من الواجب أن تبذل عناية الرجل  ،المحبوس مازال تحت يدها

كمحافظة الدائن المرتهن رهنا حيازيا على الش يء المرهون  المهني الحريص في المحافظة عليها،

ففي هذه الحالة يتعين  وإذا كان الش يء المحبوس عبارة عن شيك مستحق للعميل، تحت يده،

ة الوساطة القيام باتخاذ كافة الإجراءات المطلوبة قانونيا لقطع مدة التقادم أو تقوم على شرك

 وفي هذه الحالة ينتقل حق الحبس على الثمن المستحق، ،تحصيل المبلغ بالاتفاق مع العميلب

 . 1وإذا استوفت الشركة حقها فعليا يتعين عليها أن ترد الش يء المحبوس للعميل

ى قام العميل بسداد مستحقات شركات الوساطة بأي طريقة و ينقض ي حق الحبس مت

كما ينقض ي كذلك في حالة قيام هذه الأخير بيع الأوراق المالية  كانت سواء بالوفاء أو بالإبراء،

التي تحت يدها في حالة إصرار العميل على عدم الدفع وهذا ما يسمى التنفيذ في البورصة 

 )سيتم التطرق إليه لا حقا( .

ا على الأشياء ن الحق في الحبس لا يمنح للوسيط إمتياز أ عتبارلأخذ في عين الإ يجب او 

ولا يمتلك حق التتبع بل يقوم بمزاحمة باقي  حيث لا يتكون له الأولوية في التنفيذ، المحبوسة،

 فاء حقه.      يستلدائنين العاديين من أجل إا
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، جريدة  2008أفريل  23المتضمن قانون الإجراءات المدنية والإدارية المؤرخ في  09-08من قانون  720بالرجوع إلى المادة 

 تباع القيم المنقولة والأسهم بواسطة أحد البنوك أو أي مؤسسة مؤهلة قانونا." ، نصت على أنه : 21رسمية عدد 

ا يجب اتخاذه من يبين في الأمر م ،بناءا على طلب الدائن الحاجز حكمة بأمر على عريضة،تعين من طرف رئيس الم

 .  " التعليقإجراءات النشر و 
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 متيازحق الإ  ثانيا :

الدائنين عن غيره من باقي  متيازصاحب الإ  هو تقدم الشخص متيازيقصد بحق الإ 

التي قررتها الأحكام العامة في من الضمانات  متيازويعتبر حق الإ  ،العاديين في استفاء حقه

 القانون .

بالرجوع إلى المشرع الجزائري نجد أنه لم يضع نص صريح يمنح الوسيط في الأوراق و 

فمجرد تقريري حق  ن أجل استفاء حقوقه،ا على الأموال الموجود في عهدته مإمتياز المالية 

ذلك أنه في حالة إصرار العميل على الامتناع عن  ،عليها متيازللوسيط لا يمنحه الإ  الحبس

 للحصول على حكم بيع الأوراق المالية محل الحبس، فإنه يقوم باللجوء إلى القضاء  السداد،

هو نفس صل دائن عادي، و وذلك دون أن تكون له أولوية في استفاء حقه لأنه بحسب الأ 

فلا يوجد في قانون رأس المال المصري نص صريح يقض ي  ،1تجاه سار فيه المشرع المصري الإ

 76وكذلك عدم وجود نص في قانون الأوراق المالية الأردني رقم  ،للوسيط متيازبتقرير حق الإ 

العراق المالي للوسيط وهو الحال أيضا بالنسبة لقانون سوق  متيازيقرر حق الإ  2002لسنة 

 . 2004لسنة  74رقم 

فإن الوسيط لا  الوسيط على الأوراق المالية، إمتيازحق يقرر وأمام غياب نص قانوني 

كان ولا بد من  بالأولوية من أموال العميل مقارنة مع غيره من الدائنين،حقه  إستيفاءيمكن له 

ن هذا النوع من تدخل المشرع ووضع نص قانوني صريح يقرر له هذا الحق فالغرض م

توفير الثقة المتبادلة بين جميع العاملين و محاولة لإنعاش سوق رأس المال و الإجراءات ه

 طمئنان داخل السوق .لإ والمتعاملين في السوق المالية وذلك عن طريق توفير وسائل الثقة وا
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 ضمانات الوفاء الخاصة الفرع الثاني :

القواعد العامة لشركات الوساطة من أجل  إلى جانب الضمانات القانونية التي تقررها

ونظرا لما تتميز به المعاملات في الأسواق المالية من قواعد خاصة، تدخلت  تحصيل حقوقها،

التشريعات من أجل وضع قواعد قانونية تناسب المعاملات في البورصة وتضمن حقوق 

الحق في و  ،)أولا(وسنتناول هذه الضمانات الخاصة والمتمثلة في طلب الغطاء  الوسطاء،

 . )ثانيا(التنفيذ في البورصة 

 الحق في طلب الغطاء أولا :

للوسيط الأساسية التي أقرتها التشريعات لضمانات حد اأإن الحق في طلب الغطاء هو 

 . اته إلتزامالأخير بهذا خل أللحصول على حقوقه من العميل متى في سوق الأوراق المالية 

عبارة عن مبلغ من النقود أو الأوراق المالية التي "  :بأنه يمكن تعريف حق طلب الغطاء

 ،1"اتهلتزاملتنفيذ هذا العميل لإ يتسلمها الوسيط من العميل ضمانا نقود إلىيسهل تحويلها 

ويعرف الغطاء كذلك بأنه: " تعهد بالضمان للأوراق المالية أو النقود يتم من مصدري الأوامر 

 وهو يعتبر وديعة ضمان مبدئي أو إخلالهم بالعقد، ملاء،للوسطاء ليضمن مخاطر غياب الع

"2. 

عملية من عمليات من العميل للقيام ب اأمر  ةطاالوسوعلى ذلك إذا تلقت شركة 

من حقه أن يطلب من العميل تسليمه الأوراق المالية المراد بيعها أو ثمن الأوراق  البورصة

حال كون عمليات السوق حاضرة، أما إذا كانت هذا في  المالية المراد شراؤها قبل تنفيذ الأمر،

ويفسر ذلك أن  عمليات السوق من العمليات الآجلة فإن الوسيط لا يطلب غطاء كاملا

                                                           
الإسراء ، دار ، الطبعة الأولىظرية والعلميةالتشريعات المالية والمصرفية من الوجهتين الن ،خالد إبراهيم التلاحمة 1

 . 224ص  ،2004سنة  ،الأردن ،للنشر والتوزيع، عمان
دار الفكر الجامعي،  الإسكندرية،    ،السمسرة في سوق الأوراق الماليةالوساطة و  ،محمد حسن عبد المجيد الحداد 2

 .  303ص  ،2015مصر الطبعة الأولى،  سنة 
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لأوراق المالية التي يريد العميل ليس لديه الأوراق المالية التي يأمر ببيعها ولا يريد تسلم ا

 .1لم، فهو يضارب على فارق السعر دون أن يسلم أو يتسشراءها

والوظيفة الأساسية لهذا الغطاء هي حماية شركات البورصة وذلك في حالة عجز 

العميل أو امتناعه عن الوفاء ولهذا السبب لم يسمح القانون للعملاء أن يفيدوا من إهمال 

 .  2شركة البورصة في طلب الغطاء ليتنصلوا من تنفيذ العملية

 : الطبيعة القانونية للحق في الغطاء /1

 ،فقد اختلف الفقهاء في ذلكلحق الوسيط في طلب الغطاء عن الطبيعة القانونية  أما

ولكنه يمتاز بخصوصية معينة وهو أن الوسيط  الغطاء رهنا ضمنيا إعتبار إلىفذهب رأي  فقد

أتباع الإجراءات والشكليات المنصوص عليها في القواعد العامة، بل لا يلزم  إلىليس في حاجة 

وبالتالي فإنه يقترب من الرهن ، 3لمرهون رهنا تجارياإجراءات بيع الش يء احتى مجرد أتباع 

الضمني لأنه يعطي للوسيط ميزة الأولوية لاقتضاء الدين من العميل على غيره من دائنيه، وأنه 

للعميل فيستحق الأرباح والفوائد التي قد تتولد من  طاء ملكايقدم للعميل ميزة وهي بقاء الغ

أو  في حالة الغطاء النقدي االغطاء وفاء مسبق إعتبار إلىخر آينما ذهب رأي ، ب4محل الغطاء

 . 5رهن حيازي  ه بأنهوصف ذهب رأي آخر إلىو  ،اء الأوراق الماليةفي حالة غط امسبق اوفاء عيني

ة الأوراق المالية أو حالة ومن وجه نظرنا يعتبر الحق في الغطاء وفاء مسبقا سواء في حال

اته المنصوص عليها في عقد لتزامذا الغطاء يكون عند عدم تنفيذ العميل لإهحيث أن  ،الثمن

 الغير منفذ. لتزامالوساطة فيحل الغطاء محل الإ
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 :موقف التشريعات من الحق في الغطاء  /2

من النظام العام للجنة  119نص المشرع الجزائري على الحق في الغطاء بموجب المادة 

يحق للوسيط في عمليات البورصة " :، على أنه031-97ها رقم تنظيم عمليات البورصة ومراقبت

"، ومن خلال ال أمره إلى السوق رأسأن يشترط من زبونه تسليم الأموال أو السندات قبل 

ستقراء نص المادة السابقة الذكر نجد أن المشرع الجزائري أعطى الحق للوسيط في عمليات إ

والجدير بالذكر  المناسب للعملية المراد انجازها،البورصة في مطالبة العميل في توفير الغطاء 

أن المشرع لم يجعله أمرا إلزاميا يقع على عاتق العميل بل ترك الأمر اختياريا فيجوز للوسيط 

 التنازل عنه .

رقم  لم يرد في قانون سوق رأس المال، 2فإن المشرع المصري  وعلى غرار المشرع الجزائري،

إلا أنه  ، للوسيط حق طلب الغطاء من العملاءفيذية ما يعطي أو لائحته التن 1992لسنة  95

أجاز للوسيط عدم تنفيذ الأمر الصادر من العميل إلا بعد التأكد من وجود الورقة المالية في 

درة المشتري على الوفاء سمه لدى أمين الحفظ وبعد التحقق من قإحيازة البائع أو مودعة ب

 كانت صفة الشخص طبي بالثمن،
ً
 أو وأيا

ً
وأجاز التشريع المصري للوسيط أن  ايإعتبار عيا

يحتفظ بالأوراق المالية في مقره بعد موافقة هيئة سوق رأس المال على وفق الشروط 

 .3والضوابط التي تضعها

وقد أصدرت السوق المصرية نظام التداول الموحد الذي نص على أن التعامل لا يتم إلا 

حت تصرف شركة الوساطة البائعة قبل إتمام تنفيذ الصفقة، إذا كانت الأوراق المالية ذاتها ت

                                                           
 ،قيم المنقولة المعدل والمتمملبورصة ال المتعلق بالنظام العام 03-97نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  1

 مرجع سبق ذكره  .

" يجب على حيث نص :  من لائحة البورصة الملغاة تقرر حق الوسيط في طلب الغطاء أمرا اختياريا 96كانت المادة  2

وله أن يطلب من العميل أن  السمسار التحقق من وجود الأوراق أو ثمنها لدى العميل صاحب الشأن قبل التعاقد،

لبعض  الأوراق أو الثمن قبل التعاقد وللجنة البورصة عند الاقتضاء أن تقرر إلزام السمسار ذلك بالنسبةيسلمه 

 ."الأوراق المالية أو بعضها 

 . 129ص  مرجع سبق ذكره، ،إبراهيم محمد شاكر علي 3
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ويجب على شركة الوساطة المشترية أن تتأكد من وجود قيمة الأوراق المالية المطلوب شراؤها 

 . 1قبل التقدم بطلب الشراء مهما كانت ملاءة العميل

العميل فإن  2000لسنة  93القيد والإيداع المركزي المصري رقم وبالرجوع إلى قانون 

يلتزم بإيداع الأوراق المالية لدى أمناء الحفظ وبموجب هذا الإيداع يتم فتح حساب لكل عميل 

، ويلتزم كل عميل يرغب في شراء أوراق مالية أن يقوم ديه أوراق مالية لدى أمناء الحفظل

 . 2بإيداع قيمة الأوراق في حساب الوسيط لدى شركة المقاصة والتسوية

بالنص على أن الوسيط ملزم قبل القيام بالعملية  إكتفىي فقد أما المشرع الأردن

وفي حالة تعذر  المكلف بها أن يتأكد من حيازة العميل أو من ينوب عليه لشهادة ملكية الأسهم،

وجودها فإن الوسيط ملزم أن يطلب من ذوي الشأن إحضار وثيقة من الشركة مصدرة 

كما تبين هذه الشهادة فيما إذا كانت محجوزة أو  ،بين عدد الأسهم المملوكة من قبلهالأسهم ت

 . 3جديدة بدل عنها مرهونة أو مفقودة ولم يعط شهادة

أما المشرع العراقي لم ينص صراحة على إمكانية الوسيط بطلب غطاء في قانون سوق 

بالنص على أنه على  إكتفىوإنما  ولا في لائحته التنفيذية  2004رأس المال المؤقت لسنة 

ط التأكد قبل تسجيل أمر البيع من حيازة الأسهم وفي حالة تعذر ذلك أبراز شهادة الوسي

الأسهم فعلى الوسيط أن يطلب من ذوي العلاقة إحضار كتاب تأييد من الشركة مصدرة 

، كما يبين أن الشهادة موجودة بحوزتها وليست بين عدد الأسهم المملوكة من قبلهالأسهم ي

 .4شهادة جديدة بدلا عنها محجوزة أو مفقودة ولم يعط

تخذ نفس موقف المشرع الجزائري إذ أقر صراحة حق إأما المشرع الفرنس ي فقد 

وهذا الحق أقرته الأعراف لأول مرة ثم بعد ذلك تم تقنين هذا  ،الوسيط في طلب الغطاء
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ولقد كان الوسيط مخيرا بين طلب الغطاء أو التغاض ي عنه  1890أكتوبر  7العرف في مرسوم 

حيث أجازت المادة السابعة منه حق الوسيط في طلب  ،1968يناير  3ى غاية صدور مرسوم إل

 .1الغطاء إذا أصبح هذا الأمر إلزاميا

قضت وفي هذا الصدد ، لوسيط في طلب الغطاءستقر القضاء الفرنس ي على حق اإوقد 

يات شراء ذ عملمحكمة استئناف باريس بمسؤولية الوسيط عن تعويض العميل إذا قام بتنفي

ميل على العمليات ستبعدت المحكمة شرط القبول الضمني للعإو  دون وجود غطاء كاف،

لأن العميل ليس من المضاربين المتمرسين، وقام مدير شركة الوساطة بتقديم  ،المتنازع عليها

، إلا أن المحكمة اعتبرت أن العميل قد قبل ضمنيا اعتراض على طلب التعويض على أساس أن

 عند عدم قيامه بطلب الغطاء لأن طلب تقديم الغطاء من إقد الوسيط 
ً
رتكب خطأ جسيما

 .2أساسيات السوق المالي

 حق التنفيذ في البورصة ثانيا :

للوسيط في حالة إخلال إن حق التنفيذ في البورصة يعتبر من أهم الضمانات المنوحة 

اته بدفع إلتزامالعميل بتنفيذ فطبقا للقواعد العامة إذا لم يقم  اته،إلتزامالعميل بتنفيذ 

في الثمن في حالة الشراء أو عدم تسليم الأوراق المالية في حالة البيع يحق للوسيط المطالبة 

ولكن هذه الإجراءات لا يمكن لها أن تتناسب مع طبيعة  ،3بفسخ عقد الوساطةهذه الحالة 

ريعات وعملت على إيجاد العمليات في السوق المالية التي تميز بالسرعة لذالك تدخلت التش

 آلية قانونية مناسبة للعمليات في السوق المالية .
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التنفيذ في البورصة على أنه إجراء عملية عكسية للصفقة التي تمت لحساب يعرف 

وطة به والناتجة عن ات المنلتزامالعميل في حالة امتناع أو عجز هذا الأخير عن الوفاء بالإ

 .1تنفيذ الصفقة

فالعرف هو الذي أنشأ  يذ في البورصة يرجع مصدره إلى العرف التجاري،والحق في التنف

حيث يمكن  هذا الأسلوب كأحد الضمانات التي يتمته بها الوسيط في سوق الأوراق المالية،

 للوسيط التنفيذ في البورصة دون اللجوء إلى القضاء لإصدار حكم قضائي بهذا التنفيذ،

 . 2الجبري في البورصةولذالك يطلق عليه البعض بالتنفيذ 

على أمر عميله ولم يضع العميل الصكوك المباعة  فالوسيط الذي باع صكوكا بناءً 

فإن هذا الأخير يقوم بشرائها من البورصة على نفقة عميله، أما الوسيط  تحت تصر الوسيط،

اة الصكوك المشتر  فإنه يعيد بيع المشتري الذي لم يتسلم الأموال اللازمة للوفاء بالثمن،

 . 3لكلحساب عميله كذ

 :الطبيعة القانونية لحق التنفيذ في البورصة  /1

اختلفت الآراء في تحديد الطبيعة القانونية للتنفيذ في البورصة بين كل من محكمة 

أن محكمة النقض الفرنسية إلى القول  فقد ذهب ،الفرنسة ومحكمة النقض المصرية النقض

 إلىلقاعدة الشرط الفاسخ الضمني الذي يستند  قابيأساس التنفيذ في السوق هو الفسخ تط

، فالوسيط عندما يتخذ إجراءات التنفيذ في السوق إنما يستخدم حقه في 4إرادة المتعاقدين

على الشرط الضمني  أسيسافسخ عقد الوكالة المبرم بينهما بموجب الأمر الصادر من العميل ت
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العميل  إلىله رأسالتي يحددها الخطاب الذي  الفاسخ الذي قبله العميل، فمجرد انتهاء المهلة

 فيه الوفاء من غير حاجة 
ً
 .1استصدار حكم من القضاء بالفسخ إلىطالبا

ن أساس أالقول رجح البعض ما ذهبت إليه محكمة النقض المصرية في بينما ذهب 

ق القانون للوسيط بوصفه وكيلا من تحقي نص عليهما  إلىيرجع  المالية التنفيذ في السوق 

 .2لحقوقه المالية وذلك طبقا للقواعد العامة على الأشياء التي يحوزها ضمانا إمتياز

يعتبر ما ذهبت إليه محكمة النقض الفرنسية هو الرأي الأرجح على  ،ومن وجهة نظرنا

أحد الأطراف بما هو  إلتزامأن عقد الوساطة من العقود الملزمة لجانبين حيث أن عدم  إعتبار

بالتالي يعتبر التنفيذ في البورصة بمثابة شرط للطرف الآخر فسخ العقد و ليه يحق واجب ع

 119ا ما يستشف من نص المادة ذوه ،اتهإلتزامضمني لفسخ العقد إذا لم يقم العميل بتنفيذ 

لم يوف  إذافي العقودالملزمة للجانبين،  " من القانون المدني الجزائري التي نصت على أنه:

يطالب بتنفيذ العقد  أنلمدين ل إعذارهخر بعد لآ اته جاز للمتعاقد اإلتزامحد المتعاقدين أ

 .  "مر ذلكلأ اقتض ى ا إذافسخه، مع التعويض في الحالتين  أو 

 :موقف التشريعات من حق في التنفيذ في البورصة  /2

، فقد اختلفت في الأخذ في النص على حق التنفيذ في السوق أما عن موقف التشريعات 

 .به من عدمه

النسبة للمشرع الجزائري فقد نص على حق الوسيط في طلب التنفيذ في السوق فب

 :السابق الذكر حيث نصت على أنه 03-97 رقم من النظام 121المالية بموجب المادة 

تستعمل بقوةالقانون النقود والسندات المودعة لدى الوسطاء في عمليات البورصة "

التي عقدھا  التعهداتالسندات الناتجة عن تسليم  أو /لحساب الزبون فيتسديد النقود و

 ".في السوق 
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 أو القيم المحتفظ بھا تحت حساب  أو بقوة القانون كل السندات  وتخصص

ويمكن للوسيط في عمليات البورصة ، بتعهداتهالوفاء  أو /و مرين، لتسويةلآ حسابات ا

 ".تسليم عمليات الزبون  أو لتسوية  مسبق إشعار استعمالھا دون 

، إذ خذ بحق التنفيذ في السوق أالمشرع الجزائري قد النص أن  لال هذا خ يتبين من

أعطى للوسيط حق بيع الأوراق المالية المشتراة لصالح العميل عند عدم  قيامه بدفع قيمة 

 . هذه الأوراق المالية

في قانون سوق رأس المال المصري ولا في فإنه لم يورد المصري بالنسبة إلى المشرع أما 

في على خلاف ما كان مقررا  ،حق الوسيط في التنفيذ في السوق  إلىالتنفيذية ما يشير لائحته 

من اللائحة العامة للبورصات في فقرتها الثالثة  79لائحة البورصات الملغاة، إذ تنص المادة 

يسلم الأوراق المالية لسمساره في  أو ذا لم يؤد العميل إ " :على أنه 1957الملغاة المصري لسنة 

عادة بيع الأوراق إواعيد المقررة فللجنة البورصة بناء على طلب مكتوب من السمسار الم

ال كتاب موص ي عليه من السمسار لعميله وبغير رأسشرائها في اليوم الذي يأتي  أو المالية 

بيع هو لجنة فإن الذي يباشر عملية الشراء وال من خلال هذا النص ، و "خرآجراء إلىإحاجة 

، وهذا الحكم بدوره يجب الأخذ به في ظل قانون سوق رأس المال وسيطالبورصة وليس ال

وأن  ،على أساس أن هذا عرف تجاري من أعراف السوق من جهة 1992لسنة  95المصري رقم 

من جهة  1957صلاحيات لجنة البورصة لازالت محكومة باللائحة العامة للبورصات لسنة 

 . 1أخرى 

 :نص صراحة على هذا الحق في المرسوم الصادر فيفقد  أما بالنسبة للمشرع الفرنس ي،

من هذا  60و  59وقد أعطت المواد  ،اعد العامة للجنة عمليات البورصةوالقو  1890أكتوبر  7

، إذ ملتزمغير العميل مواجهة المرسوم لوسيط الأوراق المالية حق التنفيذ في السوق المالية في 
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ة المباعة غير المسلمة وبيع الأوراق المشتراة وغير يجوز لهم إجراء الشراء على الأوراق المالي

 .1المدفوع ثمنها

الحاضرة عنها في العمليات ويختلف في فرنسا الأسلوب المتبع في تسوية العمليات 

، ففي العمليات الحاضرة إذا نفذ الوسيط الأمر ولم يتسلم الأوراق المالية من العميل أو الآجلة

، هإلتزاممتنع عن الوفاء بإلمشتراة لحسابه وعجز العميل أو لم يسدد العميل ثمن الأوراق ا

فيجب على الوسيط أن يوجه له إخطار وبعد ثلاثة أيام يمكن للوسيط أن يباشر التنفيذ في 

بحيث  ، أما في العمليات الآجلة فتتم تسوية العملية في الأسبوع الأخير من كل شهر،لسوق ا

لمكلف بها دون إنذار رسمي بالوفاء وذلك في حالة يجوز للوسيط أن يقوم بتصفية العملية ا

 . 2عدم التنفيذ الاختياري من العميل ويتم ذلك في اليوم الأول من أيام التصفية

 الضمانات القانونية للعميل لاستفاء حقوقه في عقد الوساطة المطلب الثاني :

الركيزة  فهو ،يعتبر العميل الطرف الثاني في عقد الوساطة حيث لا يتم العقد إلا به

لذا جاءت القواعد  ،سوق الأوراق المالية وازدهارها وتنشيط ريلتطو التي الأساسية 

المستثمرين من الوسطاء العملاء والقوانين المنظمة لتداول الأوراق المالية لحماية التنظيمات و 

ت جة قلة خبرتهم في عملياالإضرار بهم نتي إلىون بعض الأعمال التي تؤدي رأسالذين يم

 .التداول 

وتتمثل أهم الضمانات التي توفر حماية للعميل من إخلال الوسيط أو تقصيره في 

بالإضافة إلى التأمينات التي يضعها الوسيط في  ،)الفرع الأول(صندوق ضمان التسوية 

زيادة على تحديد العمولة التي يتلقاها  ،)الفرع الثاني(السوق المالية عند دخوله إلى البورصة 

 . )الفرع الثالث(حتى لا يكون هناك تعسفا من هذا الأخير  الوسيط
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 صندوق ضمان التسوية لأول :االفرع 

لجنة تنظيم عمليات يقصد بصندوق ضمان التسوية هو الصندوق الذي تنشئه 

وحماية المتعاملين من المخاطر غير ة ضمان تسويوذلك من أجل  ،في السوق البورصة ومراقبتها 

 .1المالية  الأوراقن أنشطة الشركات العاملة في مجال التجارية الناشئة ع

ات التسوية المالية والورقية الناتجة إلتزامضمان  إلىصندوق ضمان التسوية  ويهدف

عن عمليات التداول وذلك من خلال تغطية الصندوق حالات تخلف احد أعضائه من شركات 

يقوم و الصندوق يتدخل الحالة  في هذه ،المالية المشتراة الأوراقالوساطة عن سداد قيمة 

عن طريق حلول هذا الصندوق ، م العضو للأوراق المالية المباعةبتغطية حالات عدم تسلي

فيقوم بشراء  المالية المباعة أو تحويلها، الأوراقالعميل البائع الذي لم يقم بتسليم محل 

ر بالذكر في هذه والجدي ،الوسيط البائع على نفقة وحسابالمشتري  وتسليمها إلىالأسهم 

تأخره عن القيام مقابل بالإضافة إلى فارق الأسعار إن وجد الحالة أن الوسيط يتحمل 

د قيمة يسديقم بتالصندوق محل العميل المشتري إذا لم كذلك ، ويحل المنوط به لتزامبالإ

ار سيط المشتري فارق الأسعالشراء ويعيد بيع الأسهم المشتراة لصالح الصندوق مع تحميل الو 

وكذلك مقابل التأخير، وذلك كله من اجل حماية المستثمرين في السوق من خلال  ،أن وجد

 .2حصولهم على مستحقاتهم من أوراق مالية أو نقود في الموعد المحدد للتسوية

 من المرسوم التشريعي 64ولقد نص المشرع الجزائري على هذا الصندوق بموجب المادة 

اء في عمليات ات الوسطإلتزامينشأ صندوق قصد ضمان  : "والتي نصت على أنه 10-93 رقم

ويمون الصندوق بمساهمات إجبارية يقدمها الوسطاء في عمليات البورصة حيال زبائنهم، 

 .أعلاه 55لمنصوص عليها في المادة البورصة وبحاصل الغرامات ا
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 ." شركة إدارة بورصة القيم أن تقدم عند الحاجة دعمها للصندوق لويمكن 

حيث ، تسويةوالضمان الصندوق على إنشاء صراحة لتالي فإن المشرع الجزائري أقر باو 

في حالة  ،الصندوق  في عضوا بصفتهاته  إلتزاميعمل على معالجة إخلال الوسيط بتنفيذ 

، المالية المباعة الأوراقالمالية المشتراة أو لتخلفه عن تسليم  الأوراقعن سداد قيمة  متناعهإ

 ،تسيير هذا الصندوق و كيفية تدخلهشروط ، 031-04 رقم فقد حدد النظاموزيادة على ذلك 

 وكيفية حسابها . بالإضافة إلى قواعد وعاء الاشتراكات،

صندوق الضمان في فقرتها المتعلق ب 03-04 رقم من النظام 2وبالرجوع إلى نص المادة 

على شكل حساب التي نصت على الشكل الذي ينشأ به صندوق الضمان حيث ينشأ الأولى و 

ات الوسطاء في عمليات البورصة إلتزاممصرفي تسيره لجنة تنظيم عمليات البورصة ،لضمان 

 نهم .ائحيال زب

وارد هذا الصندوق والتي وقد أضافت الفقرة الثانية من المادة السالفة الذكر على م

 :تتمثل في

 النظام .شتراكات الوسطاء في عمليات البورصة كما هي منصوص عليها في هذا إ -

 .شركة تسيير بورصة القيم المنقولةالمساهمة على سبيل الاحتمال من قبل  -

 .10-93 رقم من المرسوم التشريعي 60الغرامات المنصوص عليها في المادة  -

 منتوجات توظيف موارده .  -

ستقراء نص المادة السابقة يستخلص أن صندوق ضمان التسوية يتم تمويله وبإ

وقد نص المشرع على  شتراكات الإجبارية للوسطاء في عمليات البورصة،بالدرجة الأولى من الا 

يتعين على الوسيط  ": التي نصت على أنهو  03-04 رقم من النظام 5شتراكات في المادة هذه الإ 
                                                           

المتعلق بصندوق الضمان، جريدة  2004سبتمبر 09المؤرخ في ، 03-04نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  1

 .   2005مارس  27ادرة بتاريخ الص، 22رسمية عدد 
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صندوق الضمان كل ستة أشهر  أن يدفع إلى -ماسك الحسابات  -في عمليات البورصة 

 .السنداتلزبائن من حيث النقود و س وضعية اشتراكا يحتسب على أسا( إ06)

من متوسط ستة أشهر من وضعيات  %0.2شتراكات يساوي الإ  فيما يخص النقود،

ماسك الحساب  -من النقود التي يحتفظ بها كل وسيط في عمليات البورصة  اليومآخر 

 لحساب زبائنه .

 ( من06ستة أشهر )من متوسط  % 0.04و فيما يخص السندات يساوي الاشتراكات 

 -وضعية آخر ثلاث أشهر من السندات التي يحتفظ بها كل وسيط في عمليات البورصة 

 ..." .ماسك الحساب لحساب زبائنه .

-93 رقم من المرسوم التشريعي 55وكذلك حاصل الغرامات المنصوص عليها في المادة 

بفعل الخطأ  ملايين دينار أو بمبلغ يساوي المغنم المحتمل تحقيقه 10، والتي حددها بمبلغ 10

 10-93 رقم من المرسوم التشريعي 60بالإضافة إلى الغرامات المنصوص عليها في المادة  المرتكب،

دج ويمكن رفع المبلغ حتى  30.000 رالتي قدرت ب و 04 -03 رقم من القانون  19المعدة بالمادة 

ير بورصة زيادة على تدخل شركة تسي يصل إلى أربعة أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقيقه،

 القيم المنقولة في بعض الحالات .

نجد أن المشرع قد استثنى من  03-04 رقم من النظام 7وبالرجوع إلى نص المادة 

 ستفادة من الضمان :الإ 

من  %5الشركاء المسؤولون شخصيا والشركاء الموصون الحائزون على الأقل  -

أعضاء هيئة و  ،وأعضاء مجلس الإدارة ،رأسمال الوسيط في عمليات البورصة

ومحافظو حسابات الوسيط في عمليات  والمسيرون، التسيير ومجلس المراقبة،

 .البورصة 
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السندات المترتبة على العمليات التي صدربشأنها حكم بعقوبة جنائية نهائيا على  -

 المستثمر بسبب جنحة تبيض الأموال .

أجل ثلاثة في  03-04 رقم من النظام 9تستلم طلبات التعويض حسب نص المادة و 

في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة  تنشره اللجنةأشهر ابتداء من تاريخ صدور البلاغ الذي 

 . فيه الجمهور بتدخل صندوق الضمان وفي يوميتين ذات توزيع وطني على الأقل، والذي تعلم

ات الوسيط العاجز هو حلول لجنة إلتزاموينتج على تدخل صندوق الضمان في الوفاء ب

عمليات البورصة محل أصحاب المستحقات المستفيدة من الضمان  وذلك في حدود  تنظيم

 .1المستحقات من الحقوق المشمولة فعلا بالضمان

حيث تأسس هذا الصندوق  1818أما في فرنسا فيرجع نظام صندوق الضمان إلى عام 

البورصة  عقب الخسائر التي تحملها وسطاء الأوراق المالية والهدف منه هو تزويد أعضاء

بالقروض اللازمة عندما تواجههم ظروف صعبة والتي تؤثر على وسطاء الأوراق المالية لذلك تم 

 .2 1890أكتوبر  07إقرار صندوق الضمان عن طريق المرسوم 

 للودائع ونصت المادةأالذي  1999يونيه  25بصدر قانون و 
ً
، 3(1- 322)وجد صندوقا

قيام نظام الضمان بغرض حماية المستثمرين عند عدم من القانون النقدي والمالي على وجود 

 .اتهم إلتزامالوسطاء بتنفيذ 

                                                           
 .مرجع سبق ذكره  ،المتعلقة بصندوق الضمان 03 -04من النظام  10أنظر المادة  1
 . 442، 441 ص ،، مرجع سبق ذكرهطاهر مؤمن شوقي 2

3Article L533-10 du code monétaire et financier : «  Les prestataires de services 

d'investissement, autres que les sociétés de gestion de portefeuille, agréés en France, 

les intermédiaires habilités par l'Autorité de contrôle prudentiel et de résolution au 

titre de la compensation ou pour leur activité d'administration ou de conservation 

d'instruments financiers, les entreprises de marché autorisées à fournir les services 

d'investissement mentionnés aux 8 et 9 de l'article L. 321-1, adhèrent à un 

mécanisme de garantie des titres. Ce mécanisme a pour objet d'indemniser les 

investisseurs en cas d'indisponibilité de leurs instruments financiers ainsi que de 

leurs dépôts en espèces lorsqu'ils sont liés à un service d'investissement, à la 
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راقبة بوساطة مدير خاضع لرقابة مجلس المفي فرنسا وتتم إدارة صندوق الضمان  

ويعمل ، صندوق الضمانة لعنويالم يةشخصالجدير بالذكر أن المشرع الفرنس ي منح الو 

الية أو الودائع لتابعون له عن رد الأدوات المعجز الأعضاء افي حالة صندوق الضمان 

خذ رأي سلطة أتدخل بوساطة اللجنة البنكية بعد ، ويتم الأو في اجل قريب للمستثمرين فورا

وبصفة  ستثمارتعويض عملاء مقدمي خدمات الإ  وذلك عن طريق AMF)) الأسواق المالية

 .1تحفظية

 سوق الأوراق المالية : التأمينات التي يضعها الوسيط في ثانيالفرع ال

ضمان حماية كاملة للعملاء المستثمرين في السوق المالية من المخاطر التي  بهدف

والتي قد تزيد من المخاطر التجارية  يتعرضون لها جراء إهمال أو تقاعس من طرف  الوسطاء،

رخيص ت القوانين المنظمة لسوق الأوراق المالية لمنح التإشترطلذا فقد  الهالتي يتعرضون 

في حالة إخلال الوسيط  اللوسيط للعمل في السوق أداء التأمينات التي يتطلبها القانون ضمان

 .  اتهإلتزامفي تنفيذ 

وتختلف صور التأمينات التي يلتزم بوضعها الوسيط في السوق من تشريع لأخر وذلك 

 ستثمارى الإ حسب فلسفة المشرع في كيفية توفير الحماية الكافية للمستثمرين لتشجيعهم عل

-93 رقم من المرسوم التشريعي 65فبالرجوع إلى المشرع الجزائري فقد نص في المادة  ،في السوق 

فضلا عن أحكام  ،ن على الوسطاء في عمليات البورصةيتعي "السالف الذكر على أنه:  10

ذي الأمر ال ،"أعلاه ،أن يكتتبوا في عقود تأمين تضمن مسؤوليتهم إزاء زبائنهم 64المادة 

ماد الوسطاء في عمليات البورصة الخاص بشروط اعت 01-15 رقم من نظام 54أكدته المادة 

ن يجب على الوسطاء الاكتتاب في عمليات البورصة تضم " :مراقبتهم علىواجباتهم و و 

                                                                                                                                                                                     

compensation ou à la conservation d'instruments financiers et qu'ils n'entrent pas 

dans le champ d'application du 1° du II de l'article L. 312-4. Ne peuvent bénéficier 

du mécanisme de garantie les personnes et les fonds exclus de l'indemnisation par 

l'article L. 312-4-1. » 
1Michel  De Wolf , Elements De Droit Commerial , op cit, p  . 
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سرقة الأموال والقيم المودعة إتلاف و مسؤوليتهم تجاه زبائنهم وخاصة ضد مخاطر ضياع و 

 .  لديهم ..."

 :  إيراد الملاحظات الآتية نال هذا النص يمكنمن خلا

رمها الوسيط تكون في حالة أن المشرع الجزائري نص على أن عقود التأمين التي يب -

 سرقة الأموال المودعة لدى العميل.ضياع وإتلاف و 

جعل من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها المصلحة الوحيدة التي تودع لديها  -

 خلال اليوم الأول من كل سنة . عقود التأمين وذلك

،عدم منحه الترخيص عقود تأمينإذا لم يبرم جعل الجزاء المترتب على الوسيط  -

 لمزاولة نشاطه في السوق المالية .

والجدير بالذكر أن المشرع الجزائري ترك الأمر غامضا فيما يتعلق بعقود التأمين هذه 

ط أم يمكن أن تشمل حالات أخرى لم ينص وهل تقتصر على هذه الحالات فق وكيفية إبرامها،

 عليها .

لحماية ا م تأمينات ضمانقدأن يفقد ألزم الوسيط ب ،المصري  للمشرعأما بالنسبة 

هر( من قانون سوق رأس المال  - 29المادة ) الأمر الذي أكدته الأشخاص الذين يتعامل معهم،

دارة الهيئة في إقبل مجلس  تأمين يحدد مقداره وإجراءاته منالأداء بأن المصري الوسيط 

مين حسب حجم نشاط الوسيط ونوعه والمخاطر والأعباء أويتم تحديد الت ،السوق 

 .1ات التي يتحملهالتزاموالإ

بشأن تغطية التأمين  1999( لسنة 22رقم ) اصدر مجلس إدارة الهيئة العامة قرار أوقد 

لجميع تتم أن التغطية  عتبارلإ الأخذ بعين املة في مجال الأوراق المالية مع للشركات العا

سواء تمت بحسن نية أو سوء نية، وإقراره على وثيقة  المخاطر المقصودة وغير المقصودة،

                                                           
 . 160ص  ،، مرجع سبق ذكرهحيدر فاضل حمد الدهان 1
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التامين المعروضة، وقد ألزم القرار الشركة المصدرة للوثيقة بالتعهد بالتعويض عن الخسائر 

أثناء مزاولته لنشاطه في والإضرار التي قد يتعرض لها المؤمن له خلال مدة التأمين وذلك في 

، الأول يحدد المسؤولية المهنية للشركات العاملة ق المالية، وتحتوي الوثيقة قسمينمجال الأورا

في مجال الأوراق المالية وتشمل الإهمال والإخلال بالواجب والمسؤولية المدنية وخيانة الأمانة 

بتعويض المستفيد في الأوراق والقذف والإخلال بالسرية وتتعهد الشركة المصدرة للوثيقة 

عن الإضرار التي تلحق به بسبب تصرفات المؤمن له، أما القسم الثاني  اثالث االمالية طرف

فيغطي جرائم الأوراق المالية وتشمل خيانة الأمانة وتزوير الأوراق المالية، الأوامر المنطوية على 

ئر المالية المباشرة التي يتسبب الغش، وتتعهد الشركة المصدرة للوثيقة بالتعويض عن الخسا

 .1فيها المؤمن له لعملائه

الوسطاء بتقديم ضمانات مالية كافية عجزه عن فقد ألزم هو الآخر العراقي أما المشرع 

القانون  ( من القسم الخامس من15فقد نصت الفقرة )وفي هذا الصدد ، اتهإلتزامتنفيذ 

فظ على المستوى المطلوب من السيولة على الوسيط أن يحا " :المؤقت العراقي على أنه

 لقواعد  ،دية أو ضمانات احتياطية في حسابهالنق
ً
وكما هو محدد من مجلس الإدارة وفقا

كان هناك  نإ، و السوق، والتي تكون موجودة في مركز الإيداع أو مصرف التسوية للمركز

فشل الوسيط  وفي حالة على الوسيط سد هذا في قواعد السوق، ،عجز في المبلغ المطلوب

بالقيام بمثل هذا العمل سيمنع من الاشتراك في التداول بالسندات الى أن يقدم ضمانات 

 .2" مالية كافية

( الرخصة AFMمجلس الأسواق المالية )أما المشرع الفرنس ي فقد نص على أنه لا يمنح 

ية إلا بعد أن تتحقق من وجود ضمانات مال ستثمارلشركات الوساطة مقدمي خدمات الإ 

طبيعة الخدمة التي تقوم  عتباركافية تحددها لجنة التنظيم المصرفي والمالي، مع الأخذ بنظر الإ 

 . بها والمخاطر التي قد تتعرض لها
                                                           

 . 78،  77، مرجع سبق ذكره،  ص مصطفى محمود إمام ماهر 1

 . 158 ص ،، مرجع سبق ذكرهحيدر فاضل حمد الدهان 2
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العراقي صري و الملاحظ أن المشرع الجزائري وعلى خلاف كل من المشرع الفرنس ي والمف

 يوفر حماية كافية للعملاء في إبرام عقود تأمين في حالات محددة الأمر الذي لا إشترطالذي 

اتهم خاصة لما للسوق المالية من أهمية قصوى في تنشيط إلتزامحالة إخلال الوسطاء ب

،لذلك كان لابد له من أن يتم توسيع الحلات التي يتم فيها إبرام هذا النوع  قتصاد الوطنيالإ

 . اطر عند العمل فيها من العقود وذلك لطبيعة العمل في السوق المالية و ما تسم به من مخ

 تحديد حد أقص ى للعمولة لفرع الثالث :ا

لكن ترك هذا الأمر بدون تنظيم جعل  ،تفاق الطرفين عند تحديدهاتخضع العمولة لإ

لذا تدخلت التشريعات  الوسطاء يتعسفون الأمر الذي أدى إلى الإضرار بالسوق المالية،

ص ى للعمولة مع عدم إجازة زيادة مقدارها المختلفة في سوق الأوراق المالية بتحديد حد أق

 .لحماية المستثمرين 

كما أنه لم  ، تحديد العمولة لاتفاق الطرفين تركالجزائري قد بالرجوع إلى المشرع و 

 يحدد الحد الأدنى أو الأقص ى لهه العمولة بل فسح المجال واسعا للسلطة التقديرية للوسيط،

على هذا الإطلاق لتوفير الحماية اللازمة للعملاء  قد فرض رقابة صارمةلكنه في نفس الوقت 

داخل محلاته وذلك حتى  الوسيط بتعليق المبلغ المستحق من العمولة حيث يلتزم ،المستثمرين

ليم نسخة من مع تس تمكن لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من الإطلاع الدوري عليها،

 .  1جزائري قد أخذ نفس اتجاه المشرع الفرنس ييكون بذلك المشرع الجدول الأسعار للعميل، و 

( لسنة 478( من القرار الوزاري رقم )1أما بالنسبة للتشريع المصري فقد حددت المادة )

( 0,002و) ،ن القيمة العملية بالنسبة للأسهم( م0,005الحد الأعلى للعمولة هي ) 1994

التي لا تتجاوز عشرة ألاف جنيه  بالنسبة للأوراق المالية الأخرى وذلك في العملية الواحدة

                                                           
السابق المتعلق باتفاقية فتح الحساب،  05-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  3نصت المادة  1

وم الوسيط في عمليات البورصة بتسليم الزبون جدول خلال تحرير اتفاقية فتح الحساب، يق "، على أنه : ذكره

 ."العمولات التي ستوفرله مقابل الخدمات المقدمة 
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مصري، وهذا يعني أن المشرع المصري تكفل في حماية المستثمرين من مبالغة الوسطاء في 

 تحديد الحد الأعلى للعمولة.   

المصري  ستثمارهذا القرار بموجب القرار الصادر من وزير الإ  وعلى الرغم من إلغاء

قص ى للعمولة لاتفاق الطرفين في السوق الذي ترك تحديد الحد الأ 2008لسنة  231رقم 

إلا أن التشريع المصري قد وضع رقابة على خضوع  جنيهين للعملية الواحدةوحدد الحد الأدنى 

 .1الحد الأقص ى للعمولة لاتفاق الطرفين لحماية المستثمرين في السوق 

مة الصفقة %( من قي 1)ر في سوق العراق للأوراق المالية  الحد الأعلى لعمولة الوسيط ب

، ولعل الحكمة من تحديد الحد الأعلى للعمولة هي لكي يقوم الوسيط بأعمال 2المنفذة

الوساطة بحياد تام ودون تمييز بين مستثمر وآخر في مقدار العمولة لكون العمولة محددة 

 بموجب القانون وكذلك من اجل حماية المستثمرين من مخاطر ترك تحديد الحد 
ً
مسبقا

ة لمشيئة الوسطاء الذين قد يبالغون في مقدار العمولة وهذا ما يضر الأقص ى للعمول

 .3بالمستثمرين والسوق 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 692ص  ،، مرجع سبق ذكرهالموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية ،عصام أحمد البهجي 1

 . 2004المالية في سوق العراق للأوراق المالية لسنة  قالأورا( من التعليمات التنظيمية لتداول 16نظر المادة )أ 2

 . 161 ص ،، مرجع سبق ذكرهحيدر فاضل حمد الدهان 3
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 نتهاء العلاقة العقديةإ الفصل الثاني :

المالية يتعاقد العميل المستثمر مع الوسيط للقيام بعملية من عمليات تداول الأوراق 

وراق المالية هو الوسيلة الأمثل ويعتبر عقد الوساطة في الأ  ،مقابل عمولة تدفع للوسيط

لتحقيق ما يطمح إليه العميل في السوق المالية من خلال البحث عن أفضل السبل لإتمام 

ات المترتبة عنه لتزامويعد تنفيذ العقد والوفاء بالإ العملية بنجاح سواء كانت بيع أو شراء،

حد ذاته وأخرى تعود إلى  إلى جانب أسباب أخرى تتعلق بالعقد في ه،إنقضاءسببا من أسباب 

 . )المبحث الأول(القواعد العامة في الشركات التجارية 

عقد الوساطة في الأوراق المالية لأي سبب من الأسباب لا ينفي مسؤولية  إنقضاءإن 

حيث تفرض  الوسيط إذ تبقى قائمة إذا قام بأي إخلال سواء كان مصدره العقد أو القانون،

ولا تقف مسؤولية شركة الوساطة عند هذا التي قد تسبب بها،  ويض عن الأضرارعليه التع

فهي ملزمة باحترام القوانين واللوائح والتنظيمات المعمول بها داخل السوق ، الحد فقط 

وتسأل عن أي مخالفة في هذا الصدد فتخضع الشركة حيال ذلك للمسؤولية التأديبية 

 . )المبحث الثاني(
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 ء عقد الوساطة في الأوراق المالية كسلطة لحماية العميلنتهاإ المبحث الأول :

بالرجوع إلى المشرع الجزائري والقوانين المنظمة للعمليات في السوق المالية نجد أنه لم 

 إنقضاءالرجوع إلى القواعد العامة في إلى عقد الوساطة مما يدفعنا  إنقضاء يتعرض لأسباب

 ي . العقود المنصوص عليها في القانون المدن

عقد الوساطة في الأوراق المالية ما بين طرق تخضع لإرادة  إنقضاءوتتنوع طرق 

العقد بحلول الأجل الذي تم تحديده له عند إبرام العقد  إنقضاءعلى سبيل المثال  المتعاقدين،

 . )المطلب الأول(أو إنهاء العقد بالإرادة المنفردة لطرف من أطراف العقد  ستحالة تنفيذه،أو لإ 

ا ينقض ي العقد بحلول أسباب خارجة عن إرادة المتعاقدين مثل موت العميل أو كم

أو حل شركة  ،ة نشاطهرأسنونية التي تخول له ممأو فقد أحدهما للأهلية القا الوسيط،

الوساطة في الأوراق المالية بالتصفية القضائية أو الإفلاس وغيرها من الأسباب التي تؤدي إلى 

 . الثاني( )المطلبالعقد  إنقضاء

 عقد الوساطة في الأوراق المالية بطرق تخضع لإرادة المتعاقدين إنقضاء المطلب الأول :

ونفس الإرادة  ،الأطراف دوما دورا محوريا في تكوين العقود وإبرامها بين رادةالإ تلعب 

عقد الوساطة في  إنقضاءتنقسم أسباب وبالتالي  ،الأطراف في إنهاء العقد الذي يربطدورا 

ومنها ما  ،)الفرع الأول ( العقد تفاق بين طرفيبافمنها ما يكون  لأوراق المالية إلى عدة أسباب،ا

 . )الفرع الثالث( أو لاستحالة تنفيذه  ،)الفرع الثاني(يتقرر بالإرادة المنفردة لأحدهما 
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 عقد الوساطة في الأوراق المالية باتفاق الطرفين إنقضاء الفرع الأول :

عقد وكالة التسيير، وعلى هذا الأساس  إنقضاءتفاقية في أسباب سباب الإتتمثل الأ 

 ،)أولا( المدة المتفق عليها بين الطرفين إنقضاءالعقد ب إنقضاءسنتناول في هذا الصدد 

 .)ثانيا( نقضاءتفاقي كآلية لل بالإضافة إلى الفسخ الإ

 ا بين الطرفينالمدة المتفق عليه إنقضاءببالتنفيذ أو العقد  إنقضاءأولا : 

فعقد الوساطة يتمثل في  ،ومنها عقد الوساطة هو الطريق الطبيعي لانتهاء أي عقد،

المفروض على الوسيط فهو يتوسط لإبرام عقد ما بين العميل والطرف الآخر سواء  لتزامالإ

 بإيجاد مشتري للبضاعة التي لدى العميل، افإذا كان الوسيط مكلف ،1اأو مشتري اكان بائع

استطاع إيجاد مشتري لتلك فإن الوسيط إذا  شروط ومواصفات خاصة يطلبها العميل،ضمن 

جمعها مع بعضها البعض في و وفقا لشروط العميل وقرب بين العميل والمشتري  ،البضاعة

همة المكلف الملإبرام العقد بينهما فيكون الوسيط هنا قد قام ب مجلس واحد أو في مكان واحد،

 .2نتهى بينه و بين العميلإد قد وبهذا يكون العق بها،

كما لو وسط العميل  كأن يكون عقد السمسرة مؤقتا، وقد ينتهي العقد بانتهاء الأجل،

 إنقضاءف الوسيط للبحث عن متعاقد معه وذلك خلال شهر أو سنة من تاريخ إبرام العقد،

م يتعلق بالمهمة وذلك لأن العقد ل تنهي عقد السمسرة وفقا للقواعد العامة، الشهر أو السنة،

 .  3المكلف بها الوسيط وإنما بالمدة التي تنقض ي بتنفيذ هذه الأعمال

 

                                                           
تبة مك ،الطبعة الأولى، (الوكالة والكفالة المسماة في المقاولة، شرح القانون المدني )العقود ،نان إبراهيم السرحانعد 1

 . 165ص  ،1996ة سن ،الأردن ،عمان ،دار الثقافة للنشر والتوزيع
تبة دار الثقافة للنشر مك ،الطبعة الأولى ،الجزء الثاني ،الوسيط في شرح القانون التجاري  ،عبد القادر حسين العطير 2

 .  382، 381ص  ،1999سنة  ،الأردن ،عمان ،والتوزيع

 . 353ص  ،كره، مرجع سبق ذالوساطة و السمسرة في سوق الأوراق المالية ،محمد حسن عبد المجيد الحداد 3
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تنتهي الوكالة  "بنصها على أنه:  586وهذا ما قرره القانون المدني الجزائري في المادة 

 ..." . بإتمام العمل الموكل فيه أو بانتهاء الأجل المعين للوكالة 

غالبا سنة واحدة  ،المالية كقاعدة عامة لمدة محددة يبرم عقد الوساطة في الأوراقو 

وهذه المدة قابلة للتجديد فإذا أراد العميل عدم  تبدأ من تاريخ التوقيع عليه ومن طرفيه،

تجديد العقد وإنهائه فيجب عليه إخطار الوسيط بذلك قبل نهاية المدة السارية وأية مدة 

 .  1محددة بثلاثين يوم على الأقل

مدة  (COB)الفرنس ي فقد أدرج في تنظيم لجنة عمليات البورصة الفرنسية  أما المشرع

والتي تغاض ى  العقد ضمن البيانات الإجبارية التي يجب أن تتضمنها اتفاقية فتح الحساب،

المتعلقة باتفاقية فتح  05-97 رقم من النظام 04المشرع الجزائري النص عليها في المادة 

 ت البورصة وزبائنهم.الحساب بين الوسطاء في عمليا

من القانون المدني السابق الذكر التي تنص على  586من خلال العودة إلى نص المادة 

 الأجل المعين في عقد الوكالة، إنقضاءالوكالة بإتمام العمل الموكل إلى الوكيل حتى قبل  إنقضاء

الأجل المحدد لها  إنقضاءوعليه في حالة إتمام الوسيط المهمة الموكل له من قبل العميل قبل 

المدة ولم يكمل  إنقضاءعلى خلاف الإشكال الذي يثور في حالة  فإنه هنا لا يثور أي إشكال،

مما يدفعنا إلى القول بإمكانية التجديد الضمني لعقد الوساطة في  ،2الوسيط العمل المنوط به

فقيام  الاستقلال،الأوراق المالية وذلك تحقيقا لمصلحة العميل ومن خلال ضمان الاستمرارية و 

الوسيط بتنفيذ مهامه وعدم اعتراض العميل على الأمر يؤكد ويجدد بصفة ضمنية على 

 استمرار العميل في الاعتماد على خدماته .

 

                                                           
 . 538ص  ،، مرجع سبق ذكرهمحمود مصطفى حسن محمد 1
 . 167ص  ،، مرجع سبق ذكرهحاتم مولود 2
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وبالرجوع إلى المشرع الجزائري نجد أنه لم ينص على التجديد الضمني لعقد الوساطة 

لحساب بين العميل والوسيط يعد شرطا اتفاقية فتح افي الأوراق المالية وخاصة أن كتابة 

المباشر تقوم في هذه سيط بمهامه دون التجديد الصريح و وفي حالة قيام الو  ،ضروريا في العقد

 الحالة مسؤوليته المهنية .

 عقد الوساطة في الأوراق المالية بالفسخ الاتفاقي إنقضاء ثانيا :

شرطا يقض ي  1ون المدنيمن القان 120قد يتضمن العقد محل الفسخ طبقا للمادة 

عموما يحدد المتعاقدان بمقتض ى هذا  بفسخ العقد من تلقاء نفسه بسبب عدم التنفيذ،

فالمتعاقدان يتمتعان  ،العقد دون الحاجة إلى حكم قضائي الشروط التي يتحقق معها فسخ

 فالغرض من الشرط ،كون إرادتهما واضحة في هذا الشأنبحرية تامة في تحديد صياغته بأن ت

 .     2لي تجنب السلطة التقديرية للقاض يالفاسخ هو استبعاد الفسخ القضائي وبالتا

 حسبو أ الاتفاق في يحدد أنيمكن  الذير الإعذا طاشتر المشرع  أن إلى الإشارة تجدر

الأجل يعتبر العقد مفسوخا بقوة القانون وهذا ما  إنقضاءفعند  تحديده حالةعدم في لعرفا

 من القانون المدني . 120نصت عليه المادة 

 العميليطالب  و بالتالي يمكن أن –عقد الوساطة  -فيجوز للوسيط طلب فسخ العقد 

الوساطة لإخلال الوسيط عقد طلب فسخ  عميلكما يجوز لل،بالتعويض إلى جانب الفسخ 

 . 3اته وعدم أدائها بجدية وحسن ما تقتضيه قواعد العمل التجاري من أمانة وثقةإلتزامب

 

                                                           
يجوز الاتفاق على أن يعتبر العقد مفسوخا بحكم القانون عند عدم  "من القانون المدني على أنه : 120نصت المادة  1

وهذا الشرط لا ها و بدون الحاجة إلى حكم قضائي تفق عليالوفاء بالالتزامات الناشئة عنه بمجرد تحقيق الشروط الم

 ."الذي يحدد حسب العرف عند عدم تحديده من طرف المتعاقدين يعفي من الإعذار،
 . 435 ،434ص  ،، مرجع سبق ذكرهعلي فيلالي 2
موسوعات للالدار العربية  ،الجزء السادس و العشرين ،عة القضاء والفقه للدول العربيةموسو  ،حسن الفكهاني 3

 . 968ص  بدون بلد النشر، ،1978 -1977سنة  ،القانونية
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 إنهاء العقد بالإرادة المنفردة ع الثاني :الفر 

ء العقد بالإرادة المنفردة سنتناول بالدراسة في هذه النقطة الفسخ القضائي كآلية لإنهاو 

 .)ثانيا(، بالإضافة إلى إنهاء العقد بالعزل أو التنحي ()أولا

 العقد الفسخ القضائي : إنهاء أولا 

أنه من العقود  طة في الأوراق المالية،ذكرنا سابقا عند دراستنا خصائص عقد الوسا

ات متقابلة على عاتق كل من طرفيه فيصبح كل طرف إلتزامالملزمة لجانبين وبالتالي فإنه يرتب 

هذا الارتباط يؤدي ات و لتزامكما ينش ئ العقد ارتباطا بين هذه الإ ،مدينا لهدائنا للطرف الآخر و 

ه فالمتعاقد الآخر لا يجبر على إلتزامن بتنفيذ إلى نتيجة هي في حالة عدم قيام أحد المتعاقدي

 . 1ه أيضا بل يكون له حق طلب فسخ العقد وحل الرابطة الناشئة عنهإلتزامتنفيذه 

في العقود الملزمة  " من القانون المدني على أنه: 119وقد نص المشرع الجزائري في المادة 

المــدين أن ه عــذار إالآخــر بعــد  تعاقــده فــإن للمإلتزامــب للجــانبين، إذا لــم يــوف أحــد المتعاقــدين

ويجــوز  كـــ،الحــالتين إذا اقتضــ ى الحــال ذل فــي التعــويض يطالــب بتنفيــذ العقــد أو فســخه، مــع

كاـن مـا لـم يـوف  للقاض ي أن يمنح أجلا حسب الظروف، كمـا يجـوز لـه أن يـرفض الفسـخ، إذا

 ."اتلتزامبه المدين قليل الأهمية بالنسبة إلى كامل الإ

الة مخالفتها من أحد ات أطراف عقد الوساطة والتي في حإلتزامى سبق التطرق إل

وقد  جاز للطرف الآخر اللجوء للقضاء للمطالبة بفسخ العقد بعد إعذار مدينه، ،الطرفين لها

منحت الفقرة الثانية من المادة السابقة الذكر سلطة واسعة للقاض ي في تقدير فسخ العقد 

ت ضئيل مقارنة مع ما اإلتزامأن ما تبقى بذمة المدين من   -مثلا -فإذا تبين للقاض ي  من عدمه،

فقد يرفض القاض ي الفسخ ويمنح المدين  أن مصلحة الدائن لا تتأثر نتيجة لذلك،تم تنفيذه و 

                                                           
 . 145ص  ،، مرجع سبق ذكرهرائد أحمد خليل القرة غولي 1
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وأما إذا  ،فيا بمنح الدائن التعويض المناسبوقد يعفيه من التنفيذ مكت آجلا لتنفيذ ما تبقى،

 فلا شك أنه يقض ي به .   صلحة الأطراف،تبين له أن الفسخ أكثر ضمانا لم

 إنهاء العقد بالعزل أو التنحي ثانيا :

 عتبارولما كان عقد الوساطة في الأوراق المالية يعد من العقود التي تسود فيها الإ 

يؤدي إلى بين المدير على علاقة الثقة بينه و الشخص ي فإن كل ما يؤثر على شخصية العميل أو 

 .1العقد إنقضاء

 ،المالية إنهاء العقد قبل تنفيذه الي يمكن لأحد أطراف عقد الوساطة في الأوراقوبالت

 إنقضاءالحق في التنحي قبل فيجوز للعميل أن يعزل الوسيط وللوسيط عقد غير لازم  إعتبارب

فإنه في  ، أن هذا النوع من العقود يعطي الحق للعميل في إنهاء مهمة الوسيط إعتبار. وب2العقد

وقت غير مناسب أو بعذر غير زمه بتعويض الضرر الذي يلحقه من جراء عزله في المقابل يل

 .3مقبول 

 .4وهو الأمر نفسه الذي يطبق على الوسيط عند تنحيه عن القيام بالعمل المكلف به 

على خلاف  ،دة المنفردة إلى القواعد العامةإن المشرع الجزائري أسند إنهاء العقد بالإرا

من لائحته  8-3-2فلقد أورد في المادة أورد أحكاما خاصة بهذا العقد ، المشرع الفرنس ي الذي

العامة إنهاء عقد الوساطة في الأوراق المالية سواء من جانب العميل أو من جانب الوسيط 

                                                           
 .  539 ،538ص  ،، مرجع سبق ذكرهمحمود مصطفى حسن محمد 1
" ... كما تنتهي  ه :المتضمن القانون المدني المعدل و المتمم حيث نصت على أن 58-75من الأمر رقم  586أنظر المادة  2

 .بعدول الموكل " الوكالة أيضا بعزل الوكيل أو 
يجوز للموكل في أي " المتمم حيث نصت على أنه :المتضمن القانون المدني المعدل و  58-75الأمر رقم  من 587أنظر المادة  3

نالموكل يكون ملزما بتعويض وقت أن ينهي الوكالة أو يقيدها ولو وجد اتفاق يخالف ذلك فإذا كانت الوكالة بأجر فإ

 ." مقبول  الوكيل عن الضرر الذي لحقه من جراء عزله في وقت غير مناسب أو بغير عذر 
يجوز للوكيل أن "المتضمن القانون المدني المعدل و المتمم حيث نصت على أنه : 58 -75من الأمر رقم  588أنظر المادة  4

خالف ذلك، ويتم التنازل بإعلانه للموكل فإذا كانت الوكالة بأجر فإن يتنازل في أي وقت عن الوكالة ولو وجد اتفاق ي

 ." الوكيل يكون ملزما بتعويض الموكل عن الضرر الذي لحقه من جراء التنازل في وقت غيرمناسب أو بعذر غير مقبول 
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ها في أي وقت ات العاملة في البورصة يمكن إنهاءوذلك بالنص على أن: الوكالة الممنوحة للشرك 

على أن يكون ذلك بخطاب مسجل موص ى عليه بعلم الوصول  قد،من أي طرف من أطراف الع

وإذا كان الإنهاء من جانب شركة الوساطة فإن الأمر يقتض ي أن ترسل إخطارا إلى العميل في 

وإذا كان  ،1مدة على الأقل خمسة أيام من أيام البورصة تحسب من تاريخ تسلم الخطاب

 أن تتسلمه الشركة .   الإنهاء من جانب العميل فإنه ينتج أثره بمجرد

وتختلف أحكام إنهاء العقد تبعا للطرف الذي يبادر به على الرغم من أنه يتم في جميع 

 الأحوال بخطاب موص ى عليه بعلم الوصول .

 :الإنهاء من جانب العميل  /1

قررت لجنة تنظيم عمليات البورصة الفرنسية أن إنهاء عقد الوساطة في الأوراق المالية 

 .   2المنفردة للعميل لا ينتج أثره إلا ابتداء من وقت استلام الوسيط لخطاب الإنهاءبالإرادة 

 :الإنهاء من جانب الوسيط  /2

أي يجوز له أن يعزل نفسه بإرادته المنفردة  ،يجوز للوسيط أن يعزل نفسه بنفسه

دخول ل، و 3ويشترط حتى يكون اعتزال الوسيط صحيحا أن يقوم بإبلاغ عميله عن ذلك العدول 

هذا الإنهاء حيز التنفيذ يستوجب إخطار العميل بعد خمسة أيام من أيام البورصة تحسب 

يقض ي بغير ذلك ويحدد مهلة  من تسلم العميل للخطار إلا في حالة وجود اتفاق مكتوب

 1991يونيو  25من القانون الصادر في  2 -11وقد منح المشرع الفرنس ي بموجب المادة  ،4أقصر

                                                           
 . 540 ص ،، مرجع سبق ذكرهمصطفى حسن محمد محمود1

2Art 10 du Règlement N° 89-04 de la Cob, Relatif au sociétés de gestion de 

portefeuille, bulletinmensuel 1989 . 
 . 309ص  ،، مرجع سبق ذكرهالسمسرة في سوق الأوراق المالية ،محمد حسن عبد المجيد الحداد 3

4Art 2 – 3 – 8 du règlement générale du C – B – V.- publier sur le lien : 
 http://www.amffrance.org/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/RG-

mode-d-emploi date de visite : 30 avril 2020. 

http://www.amffrance.org/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/RG-mode-d-emploi
http://www.amffrance.org/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/RG-mode-d-emploi
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في التنحي عن الوكالة غير المحددة المدة بشرط الإخطار المسبق لموكله وتترتب  الحق للوكيل

 . 1المسؤولية المدنية بالتعويض عن الأضرار التي تصيب الطرف الآخر من جراء عدم الإخطار

 حددت مدة الإخطار بر :

 . شهر من السنة الأولى 

 . شهرين من السنة الثانية 

  ما يليها من السنوات ولا يجوز للطرفين الاتفاق على ثلاثة أشهر من السنة الثالثة و

 مدة أقل . 

ويعفى الوكيل أو الموكل من شرط الإخطار المسبق في حالة ما إذا كان الإنهاء بسبب 

 .2الخطأ الجسيم أو القوة القاهرة 

 العقد لاستحالة التنفيذ إنقضاء الفرع الثالث :

لكن أثناء رع هذا الأخير في تنفيذ العقد و وش إذا تم إبرام العقد بين العميل والوسيط،

وذلك كأن يكون الوسيط قد بذل كل ما في وسعه  ،أصبح تنفيذ العقد مستحيلا ،التنفيذ

بعد ما بذله من مجهود أصدر ويز الصناعة قرار بمنع اد متعاقد لبضائع أو سلع معينة و لإيج

 .  3تداولها

في العقود الملزمة للجانبين إذا ": من القانون المدني على أنه 121وقد نصت المادة 

ات المقابلة له ويفسخ العقد لتزامبسبب استحالة تنفيذه، انقضت معه الإ إلتزام انقض ى

عقد ملزم لجانبين  إعتباروعليه فإن عقد الوساطة في الأوراق المالية ب ،"القانون  بحكم

 إلتزامينقض ي في المقابل ه ومن ثم إلتزامفينقض ي بحكم القانون لاستحالة وفاء أحد الطرفين ب

                                                           
 . 170 ص ،، مرجع سبق ذكرهحاتم مولود 1

 . 134 ،133 ص ،1999، سنة ، مصر، القاهرةدار النهضة العربية ،إنهاء وكالة العقود وآثاره ،د الحميدرضا السيد عب 2
 . 265ص  ،2014سنة  ،ة الأولىالطبع ،لبنان ،بيروت ،المريم للتنفيذ الطباعي ،السمسرة ،على عصام غصن 3
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وفي  فيعاد كلا الطرفين إلى الحالة التي كانت عليها قبل التعاقد، ،ويفسخ العقدالطرف الآخر 

 . 1حالة استحالة حصول ذلك يجوز للمحكمة أن تحكم بتعويض الطرف المتضرر من الفسخ

 مستحيلا ينبغي توافر عدة شروط هي : لتزامولكي يصبح الإ

وإلا كان العقد باطلا لانعدام محله،  منذ نشوئه مستحيلا، لتزامأن يكون الإ .1

 .2الوسيط من خلال عقد صحيح وممكن تنفيذ إلتزامفالمفترض أن يكون 

على السمسار مستحيلا استحالة تامة ومطلقة، أما  لتزامأن يصبح تنفيذ الإ .2

يث عقد السمسرة، ح إنقضاءمرهقًا فإن ذلك لا يؤدي إلى  لتزامإذاأصبح تنفيذ الإ

المرهق إلى الحد المعقول  لتزامللقاض ي وفقا لنظرية الظروف الطارئة أن يرد الإ يمكن

 . 3ذلكمر الأ  ىاقتض  إذا

أن تكون مادية التي ترجع  والاستحالة الواردة هي الاستحالة التامة أو المطلقة وهي إما

عه العميل، ثم مشتري للمنزل الذي يريد بي بالبحث عن وسيطإلى الطبيعة، وذلك كأن يكلف ال

وإما أن ، المنطقة أصابتبفعل زلزال أو فيضانات  المنزل قد انهار أنالعقد  إبراميتبين بعد 

كأن تكون السلعة التي توسط السمسار لشرائها، قد منعت  تكون الاستحالة قانونية، وهي

  .4الدولة بيعها وشرائها

 وهو معيار الشخصويتم تقدير الاستحالة وفقا لمعيار موضوعي لا شخص ي، ألا 

 .؟ ، الذي يوجد في مثل هذه الظروف، هل يستطيع القيام بالمهمة المكلف بها أمالعادي

                                                           
 . 441ص  ،، مرجع سبق ذكرهعلي فيلالي 1
 ،2001سنة  ،الطبعة السادسة ،الأردن ،عمان ،تبة دار الثقافة للنشر والتوزيعمك ،لتزامأحكام الا ،عبد القادر الفار 2

 .  211ص 
نون المصري الإطار القانوني لعمل الوسيط في الأوراق المالية )دراسة مقارنة بين القا ،عماد محمد أمين رمضان 3

 . 3513ص بدون سنة طبع،  ،دار نشربدون  ،البحرين ،جامعة المملكة ،كلية الحقوق  ،والقانون البحريني(
 . 212ص  ،، مرجع سبق ذكرهعبد القادر الفار 4
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لا  يكون سبب استحالة التنفيذ كما هو واضح من النصوص السابقة، سبب أجنبي .3

 فيه كالقوة القاهرة، وفعل الغير، وخطأ العميل، حيث يقع على وسيطيد لل

 لتزامبب الأجنبي الذي وقع وجعل تنفيذ الإحدوث الس إثباتعبء  وسيطال

توفرت الشروط السابقة فان سبب انقطاع عقد  فإذابالنسبة إليه .  مستحيلا

 . 1هو استحالة التنفيذ يكون  وساطةال

 عقد الوساطة في الأوراق المالية نقضاءغير مباشرة لإ الأسباب  المطلب الثاني :

المالية إلى طائفتين من  الوساطة في الأوراقعقد  نقضاءتنقسم الأسباب غير الإرادية لإ 

ومنها ما يتعلق  ،)الفرع الأول( الشخص ي في العقد عتبارفمنها ما يتعلق بزوال الإ  ،الأسباب

 . )الفرع الثاني(بالشخصية المعنوية لأطرافه 

 في عقد الوساطة في الأوراق المالية يالشخص  عتبار زوال الإ  الفرع الأول :

حيث  ،الشخص ي عتبارالأوراق المالية من العقود القائم على الإ  إن عقد الوساطة في

عند إبرام العقد نتيجة الثقة المتبادلة التي  إعتبارتكون شخصية العميل والوسيط محل 

العقد، وذلك بالنظر التي لولاها لما استطاع الطرفين إبرام  الشخص ي، عتباريجسدها هذا الإ 

وهذا يعني أن كلا  ها الطرف الآخر وأدت إلى التعاقد معه،المؤهلات التي يتمتع بإلى الصفات و 

 عتباروعلى هذا الأساس فإن انهيار هذا الإ  شخصية المتعاقد الآخر، عتبارالطرفين أخذ بالإ 

 من طرف الوسيط شخصيا والعكس،لتمسك العميل بتنفيذ العقد  ،عقدال إنقضاءيؤدي إلى 

أو فقدانه أو نقص أهليته أو بسبب إفلاسه فقدان  والذي يكون بوفاة العميل أو الوسيط،

 لصفة الوسيط في عمليات البورصة .

 

 

                                                           
 . 3514ص  ،، مرجع سبق ذكرهعماد محمد أمين رمضان 1
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 الشخص ي بوفاة العميل عتبار زوال الإ  :  أولا 

 الشخص ي عتبارالعقود القائمة على الإ يعتبر من عقد الوساطة كما سبق الذكر فإن 

بسبب  قائيةتل بطريقةينقض ي العقد بالتالي ف ،إعتبارحيث أن شخصية العميل تكون محل 

من القانون المدني  586المادة الأوراق المالية الأمر الذي نص عليه المشرع في وفاة العميل مالك 

الموكل أو الوكيل بالنسبة وفاة التي من بينها إنتهاء الوكالة و  أسباب حيث حددتالجزائري 

لأوراق المالية عقد الوساطة في اإن إذا كان العميل شخصا معنويا فأما  ،1للأشخاص الطبيعية

 فيةالتص فترة خلال ن العقد يبقىالجدير بالذكر أبفقدان الشخصية المعنوية، و  ينقض ي

 لكن التصفية أثناء للشركة المعنوية الشخصية رستمرالإ  تبعاوذلك  لقانونية لآثارها منتجا

 .2فقط التصفية أغراض حدود فيهذا  يبقى

وفاة أحدهم لا تؤدي بالضرورة إلى حالة تعدد العملاء أي موسطي الوسيط فإن  وفي

 لمأما إذا توفي العميل و  غير قابل للتجزئة، وساطةإلا إذا كان عقد ال وساطةعقد ال إنقضاء

وتكون جميع  فإنه يستمر في تنفيذ عقد السمسرة، ،يصل إلى علم الوسيط واقعة وفاته

 .3تصرفاته في حدود العقد صحيحة وسارية المفعول في حق ورثته

الوسيط في جميع الأحوال ملزما بالاستمرار في الأعمال التي بدأها فعلا حتى ويكون 

يتممها ولا يكون لورثة العميل الاعتراض على أعمال الوسيط وإنما تكون سارية بحقهم، أما إذا 

وتصرفاته لا تكون  لم يكن قد شرع فعلا في هذه الأعمال فلا يجوز له البدء فيها وإتمامها،

 . 4العميل سارية في ورثة 

 

                                                           
 . 172ص  ،، مرجع سبق ذكرهحاتم مولود 1
 . 114ص  ،1987سنة ،  مصر ،القاهرة ،دار النهضة العربية ،شرح العقود التجارية ،سميحة القليوبي 2
 . 304ص  ،، مرجع سبق ذكرهالسمسرة في سوق الأوراق المالية د حسن عبد المجيد الحداد،محم3
 . 362ص  ،، مرجع سبق ذكرهالسمسرة في سوق الأوراق الماليةالوساطة و  محمد حسن عبد المجيد الحداد،4
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 الشخص ي لنقص أو فقدان الأهلية عتبار زوال الإ ثانيا : 

كل شخص أهل إلى التعاقد ما  " من القانون المدني الجزائري على أنه: 78نصت المادة 

 لم يطرأ على أهليته عارض يجعله ناقص الأهلية أو فاقدها بحكم القانون ".

الوساطة كما هو الحال بالنسبة  عقد إنقضاءأي أن فقدان العميل لأهليته يؤدي إلى 

م قضائي وذلك كأن يصاب العميل بالجنون والعته أو السفه ويصدر بذلك حك للوسيط،

أما إذا كان الوسيط لا يعلم بفقدان أهلية العميل فإن ذلك لا  ،عليه من المحكمة المختصة

 قانونية .العقد وتبقى كل تصرفاته صحيحة ونافذة ومنتجة لآثارها ال إنقضاءيؤدي إلى 

 فقدان الوسيط لصفته في السوق المالية ثالثا :

وينقض ي عقد الوساطة في الأوراق المالية كذلك بفقدان الوسيط لصفته التي تؤهله 

وفقدان الوسيط لصفته يكون إما من خلال سحب  ة عمله في سوق الأوراق المالية،رأسلمم

أو بطلب من الوسيط لشطبه من  ا،الاعتماد من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبته

 قائمة الوسطاء المعتمدين في السوق المالية .

المتعلق بشروط  01-15 رقم من النظام 14وقد نص المشرع الجزائري من خلال المادة 

يصبح الاعتماد معنيا  " :اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم على أنه

وعلى هذا  ،لغاية السحب أو الشطب من طرف الجنة .."غير منقول وساري المفعول 

الأساس فإن للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها سلطة سحب الاعتماد الممنوح للوسيط 

إضراره بالسير  عند عدم استيفائه الشروط التي على أساسها تم منحه الاعتماد أو في حالة

فهذا السحب يأتي بالدرجة  مصالح العملاء،والتي أدت إلى الإضرار ب، 1الحسن للسوق المالية

                                                           
لسحب النهائي للاعتماد أو تستطيع اللجنة القيام با " :على أنه  هذكر السابق  01-15 رقم من النظام 17ادة نصت الم 1

حصره في بعض النشاطات أو إيقافه في حالة ما إذا لم يعد الوسيط في عمليات البورصة يفي بشرط الاعتماد 

ضر بصالح الزبائن أو سلامة المحددة في هذا النظام ،أو في حالة ما إذا كانت تصرفات الوسيط في عمليات البورصة ت

 ." السوق 
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الأولى كعقوبة للوسيط على الأفعال المخالفة التي بدرت منه سواء اتجاه الجنة أو اتجاه 

 . 1العميل المتعامل معه

وذلك بتقيد طلب للجنة  كما يمكن للوسيط أن يشطب نفسه من عمليات البورصة،

اريخ المنصوص عليه لتوقيف بل التمن أجل توقيف نشاطه وذلك في مدة لا تقل شهر ق

زيادة على ذلك فقد أقر المشرع ومراعاة لمصالح العملاء إمكانية اللجنة تقرير مدة  ،النشاط

وتبقى مسؤولية الوسيط قائمة عن الأعمال السابقة لهذا  طول أو أيه شروط أخرى،

 .  3ورة كافيةالمدخرين محمية بصب إذا اعتبرت أن مصلحة الزبائن و وتقوم بالشط ،2الشطب

المتعلق بالنقد والقرض أن الأشخاص  114-03 رقم بالإضافة إلى هذا فقد أقر القانون 

ة عمليات التداول بصفة تبعية أن رأسلمهنة الوساطة بصفة تبعية والراغبين في مم المارسين

ويشترط فيهم أيضا إلزامية الحصول على ترخيص الذي تضمنته المادة  شركة أسهم، ايؤسسو 

وعند الحصول على هذا الترخيص فقد نص المشرع الجزائري  من قانون النقد و القرض، 91

من القانون السابق الذكر على إمكانية المؤسسين من تأسيس الشركة والحصول  92في المادة 

 .الماليالنشاط المصرفي و  مارسةعلى الاعتماد لم

                                                           
" العقوبات التي تصدرها  :على أنه  هذكر من المرسوم السابق  10-93 رقم المرسوم التشريعي من 55قد نصت المادة  1

 الغرفة في مجال أخلاقيات المهنة والتأديب هي :    

 الإنذار،  -

 التوبيخ، -

 حظر النشاط كله أو جزئه مؤقتا أو نهائيا ، - 

 .سحب الاعتماد "  -
 السابق ذكره   01-15النظام  من 6، 3، 2في فقرتها  17أنظر المادة  2
 Algiersبسحب الاعتماد من المؤسسة المالية  13/09/2004وقد قامت لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بتاريخ  3

investment partnership AIP-SPA  ذلك بطلب منها .  و 
أوت  27 في، الصادرة 25الرسمية عدد الجريدة  ، 2003أوت  26المتعلق بالنقد والقرض المؤرخ في  11-03 رقم أمر 4

 . 2010سبتمبر  01، الصادرة في 50، الجريدة الرسمية عدد 2010أوت  16المؤرخ في  04-10، المعدل والمتمم بالأمر 2003
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أو إلى  -سحب الاعتماد الحالات التي تدفع اللجنة إلى  01-15 رقم وقد حدد النظام

 عتمادالإ  سحب يعد إذ الشركة، ستمراريةإ في بالغة أهمية يكتس ي والذي -حصره أو إيقافه 

الأولى إذا لم تعد  وتشمل حالتين، المعنويةة للشخصي لفقدانها تبعا الشركة نقضاءسببا لإ 

نصت عليها المادة ومن بينها الحالات التي ، 1الشروط التي حددها القانون متوفرة لدى الوسيط

 ومن بينها: من قانون النقد والقرض 95

 على طلب الشركة المصرفية أو المؤسسة المالية . بناءً  -

 حالة الإخلال بشروط الاعتماد . -

 شهر . 12عدم استغلال الاعتماد لمدة  -

 أشهر . 06التوقف عن النشاط لمدة  -

ه من بينها التصريح أما في القانون الفرنس ي فهناك حالات أخرى بالإضافة إلى هذ

 الكاذب للحصول على الاعتماد أو الحصول عليه بوسائل أخرى غير قانونية .

إذا أخل بنك أو مؤسسة مالية من قانون النقد والقرض على أنه  114وقد نصت المادة 

أو لم يذعن لأمر أو لم يأخذ في  بأحد الأحكام التشريعية أو التنظيمية المتعلقة بنشاطه،

ة رأسالمنع من ممأو  التوبيخ،أو  ،الإنذاريمكن للجنة أن تقض ي بعقوبات ك  تحذير،الحسبان ال

وزيادة على سحب الاعتماد أو  ة النشاط،رأسالحد من مم بعض العمليات وغيرها من أنواع

أن تضيف إلى العقوبات السابقة الذكر عقوبة مالية تكون مساوية  جنة،للا : رريمكن ل ذلك،

 الأدنى الذي يلتزم البنك أو المؤسسة المالية بتوفيره. على الأكثر للرأسمال

                                                           
تخصص علوم  ،لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم أطروحة مقدمة ،البنك الوسيط في عمليات البورصة ،يمينة حجاج 1

سنة  ،، الجزائربلعباسالياس جامعة جيلالي  ،كلية الحقوق والعلوم السياسية ،قانون البنوك فرع ،قانونية

 . 67ص  ،2018/2019
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دخول البنك أو المؤسسة المالية إلى التصفية  من النتائج المترتبة على سحب الاعتماد،و 

التصفية كل  يصبح قيد " :من القانون السابق الذكر بنصها  115وهو ما نصت عليه المادة 

 ." تقرر سحب اعتمادها بنك أو مؤسسة مالية خاضعة للقانون الجزائري 

 بحل خاصا قانونيا نظاما والقرض النقد قانون ه في وضعإن المشرع الجزائري ورغم 

 المترتبة والآثار سحبه وكيفية أسباب تحديدوذلك عن طريق سحب الاعتماد  بواسطة الشركة

 في ىإكتف إذ تسيرها، إجراء إلا أنه أغفل تبيان ،التصفية حيز وضعها في والمتمثلة ذلك عن

يوما من تاريخ التبليغ  60الطعن أمام مجلس الدولة خلال  قابلية على بالنص 107 المادة

 . 1بتعيين القائم بالتصفية

تخضع في حالة حلها إلى  الشركات العاملة في المجال المصرفي والمالي الجدير بالذكر فإن

أسبابه إلى تماد و هة تخضع في مسألة سحب الاعفمن ج ازدواجة القوانين المطبقة عليها،

ومن جانب آخر تخضع للقواعد  قواعد خاصة والمنصوص عليها في قانون النقد والقرض،

زيادة على  ،لمتعلقة بتصفية الشركات التجاريةالعامة المنصوص عليها في القانون التجاري وا

 اللذان يصدران قرارات والقرض، النقد أومجلس المصرفية اللجنة لرقابة تخضعذلك فإنها 

 . 2قابلة للطعن أمام القضاء الإداري 

 

 

 

 

                                                           
 . 175ص  ،، مرجع سبق ذكرهحاتم مولود 1
أطروحة مقدمة  لنيل  ،نقضاء الشركات التجارية وتصفيتها في القانون الجزائري والقانون الفرنس يإخالد بيوض،  2

 .  180 ،179ص  ،2012سنة  في القانون، جامعة الجزائر، وراهشهادة دكت
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 الشخص ي بسبب الإفلاس عتبار زوال الإ  رابعا :

ة في السوق المالية، مما لإن المشرع الجزائري لم ينظم الإفلاس المتعلق بالشركات العام

من  244لقواعد العامة المتعلقة بهذا الجانب حيث نجد أنه نص في المادة ليدفعنا إلى الرجوع 

يترتب بحكم القانون على  '' المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم  على أنه: 59 -75الأمر 

المفلس عن إدارة أمواله أو التصرف فيها، بما فيها  الحكم بشهر الإفلاس، ومن تاريخه، تخلي

 .  ..."الأموال التي قد يكتسبها بأي سبب كان، وما دام في حالة الإفلاس

المادة السابق الذكر يتضح جليا لنا أنه وبمجرد صدور وبعبارة أخرى ومن خلال نص 

 إدارة أموال العميل،يديه عن التصرف و  غلحكم يقض ي بإفلاس الوسيط يؤدي هذا إلى 

هذا  ونفس الأمر يسري على العميل الذي تم إعلان إفلاسه حيث لا يمكنه مباشرة أي تصرف،

 وراق المالية.عقد الوساطة في الأ  إنقضاءالأمر الذي يؤدي بدوره إلى 

حيث نص في المادة  ،ي كان أكثر وضوحا في هذه المسألةعلى خلاف المشرع المصري الذ

لا يترتب على الحكم بشهر الإفلاس فسخ العقود "  :من القانون التجاري المصري على أنه 623

 ،"ةشخصي ات إعتبار قائمة على  تفيها إلا إذا كان الملزمة للجانبين التي يكون المفلس طرفا

الشخص ي وغيرها  عتبارلاحظ هنا أن المشرع المصري قد ميز بين العقود التي تقوم على الإ فالم

 .1الشخص ي عتباروبالتالي لا أثر للفلاس عليها على خلاف العقود التي تقوم على الإ  من العقود،

 عقد الوساطة في الأوراق المالية لزوال الشخصية المعنوية إنقضاء : الفرع الثاني

 ،)أولا(ل الشخصية المعنوية نحاول في هذه النقطة تبيان الأسباب الاتفاقية لزواوس

،لنتهي إلى تبيان  )ثانيا(الشخصية المعنوية بقوة القانون  إنقضاءوبعد ذلك نتطرق إلى 

 . )ثالثا(الاسباب القضائية لزوال السخصية المعنوية 
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 ة: الأسباب الاتفاقية لزوال الشخصية المعنويأولا 

 :زوال الشخصية المعنوية بالإندماج /1

المنافسات الحادة بين  أدت التطورات الاقتصادية في شتى المجالات التجارية وظهور 

ظهور منظومة التجارة العالمية جارية القارات المختلفة للعالم و عبور الشركات التالشركات و 

ورة ضمنية من مبدأ "أن البقاء وما صاحبها من إبراز لفكرة العولمة وما تحمله هذه الفكرة بص

للأقوى ولا مكان لضعيف" وقد أدت هذه التداعيات إلى ظهور أو تأكيد أهمية فكرة المواجهة 

تحقيق نوع و  والتحدي بهدف تحقيق معدلات إنتاجية مرتفعة تتلاءم مع الظروف المعاصرة،

متصور بقوة في  دماجنوالإ  ،ندماجالذي أفرز بدوره ظاهرة الإ  ،ي مستوى العملمن الارتقاء ف

جميع الأنشطة التجارية والمصرفية والصناعية والعقارية وغيرها ولعل مهنة الوساطة في 

الأوراق المالية التي بدأت تواجه تحديات خطيرة خاصة في ظل اتفاقيات منظمة التجارة 

لفة فهي لمواجهة تحديات المخت ندماجوالأمر البديهي أن تفكر شركة الوساطة في الإ  العالمية،

 . 1وسيلة من وسائل تركز المشروعات

هذا و  إذن هو ضم شركتين أو أكثر من شركات الوساطة في شركة أخرى، ندماجوالإ 

إما أن يكون بالضم وذلك من خلال دخول شركة في شركة أخرى قائمة بحيث تكون  ندماجالإ 

نوية للشركة وتنقض ي الشخصية المع الشركة الجديدة خلفا بالنسبة للشركات المندمجة،

بطريق المزج أو التزاوج ويتم ذلك  ندماجوإما يكون الإ  المندمجة وتحل محلها الشركة الدامجة،

من خلال مزج شركتان قائمتان أو أكثر لإنشاء شركة وساطة جديدة برأس مال الشركات 

بطريقة المزج شركة وساطة جديدة تتمتع بشخصية معنوية  ندماجالمندمجة وتتكون نتيجة الإ 

 . 2مستقلة عن الشركات المندمجة وتحل حلولا قانونيا محل الشركات المندمجة
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 الشركات في أحكام المواد من نقضاءكسبب لإ  ندماجوقد نص المشرع الجزائري على الإ 

شركات المساهمة  إندماجكما نص على الأسباب الخاصة ب ،من القانون التجاري  748إلى  744

 نون التجاري .من القا 762إلى  749من المادة 

على  01-15من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  16وقد نصت المادة 

البورصة أو امتصاص وسيط في عمليات في حالة إدماج الوسطاء في عمليات  " أنه:

البورصة آخر، يلغى اعتماد هذا الأخير بمجرد تنفيذ الشكليات القانونية، وتحفظ فوائد 

في  ةطاوبالتالي فإن شركات الوس، " أي حال ي عمليات البورصة الممتص علىزبائن الوسيط ف

ها في كيان آخر في السوق المالية فبمجرد إندماجالسوق المالية تفقد شخصيتها المعنوية بمجرد 

عليه يفقد صفته ساري المفعول على الجميع و  ندماجتنفيذ الشكليات القانونية يصبح الإ 

على الشركات المدمجة أو المتصلة أنت تحتفظ  إشترطأن المشرع غير  ،كوسيط في البورصة

 بفوائد العملاء المتعاقدين معها .

ومراعاة  ،مراقبتهاوالجدير بالذكر أنه كان بإمكان لجنة تنظيم عمليات البورصة و 

بحفظ حقوق  كتفاءمن قبل الوسطاء في البورصة عدم الإ سار لخصوصية النشاط المم

وذلك عن طريق النص على فترة  ،عليها لدى الوسيط المندمجالمتحصل العملاء في الفوائد 

لأنه قد  ،والغاء الاعتماد ندماجيقوم بها الوسيط في تصريف أعماله قبل الدخول في عملية الإ 

العميل لا فالعلاقة بين الوسيط و  ،اته العقديةإلتزامقبل إتمام تنفيذ  ندماجيبادر الوسيط لل 

 ،ى إلى آخر مراحل العلاقة العقديةلعميل لفوائده بل تتعدتتوقف فقط عند تحصيل ا

 معرار ستمبالإ  العميل مإلزا يمكن لا حيث، فيها أهمية من الشخص ي عتبارلل  لما خاصةو 

 .1"عقد الوساطة" العقد تنفيذ في معه المندمج الوسيط

 جإندماأما بخصوص هيئات التوظيف الجماعي فقد نص المشرع الجزائري أنه في حالة 

فيجب على الجمعية العامة   08-96 رقم من الأمر 12والمادة  11هذه الأخيرة وبموجب المادة 
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تغير أن توكل لمجلس الإدارة أو مجلس المديرين  تعليق المذات رأس مال  ستثمارلشركة الإ 

وهذا في حالة ما إذا بلغ رأس  كذلك إصدار أسهم جديدة،ية إعادة شراء الأسهم الموجودة و عمل

 الشركة نصف المبلغ الأدنى. مال

 :زوال الشخصية المعنوية بالحل  /2

تفق الشركاء على إأو إذا  ،1الميعاد المحدد لها في العقد الأساس ي إنقضاءتنتهي الشركة ب

نقضائها قبل حلول الأجل المحدد لها بعبارة أخرى تنتهي الشركة أيضا بإجماع الشركاء على إ

 . 2حلها

تتخذ "من القانون التجاري على أنه:  18مكرر  715ي في المادة وقد نص المشرع الجزائر 

إذن  ،"شركة المساهمة الذي يتم قبل حلول الأجلقرار حل  الجمعية العامة غير العادية

 حل الشركة في هذه الحالة هو من صميم اختصاص الجمعية العامة غير العادية .

 الشخصية المعنوية بقوة القانون  إنقضاء ثانيا :

 :مدة الشركة أو تحقق الغاية من إنشاء الشركة إنقضاء /1

تنقض ي الشركة بقوة القانون بانتهاء العمل الذي تكونت من أجله، لأنها تكون قد 

وقد تؤسس الشركة لتنفيذ عمل معين ومع ذلك  أنجزت مهمتها، فلم يعد هناك ما يبرر بقاءها،

ي الشركة إلا بتمام تحقيق يتضمن عقدها مدة عمل الشركة ففي هذه الحالة لا تنقض 

السبب  إلا أنه لا يمكن تطبيق هذا .3الغرض الذي تكونت من أجله ولو انتهت مدة الشركة

                                                           
 .،  مرجع سبق ذكره القانون المدني المعدل والمتمم المتضمن 58-75من الأمر  437المادة  1
 .، مرجع سبق ذكره المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم 58-75من الأمر  440/2المادة  2

-75     من الأمر 437المادة  ،" جلها...تنتهي الشركة بانقضاء الميعاد الذي عين لها أو بتحقيق الغاية التي أنشئت لأ "  3

 .، مرجع سبق ذكره  القانون المدني المعدل والمتمم المتضمن 58
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 أن إذ والديمومة، الاستمرارية ةيخاص فيها فترضت الوساطةلأن شركة  ،بالنسبة للوسيط

 . 1تها بحلول أجل معينرأسمم تعليق يمكن ولاا دائما نشاطيعد  نشاطها

 :  مال الشركة رأسهلاك /2

و تنتهي الشركة بهلاك جميع مالها أ"  :من القانون المدني على أنه 438المادة  نصت

 .... "  جزء كبير منه بحيث لا تبقى فائدة من استمرارها

ويقصد بالهلاك ضياع أو فقد جزء هام من أموال الشركة بسبب الخسائر التي قد 

تسيير وكثير من العوامل الأخرى التي غاليا ما يتعرض لها نتيجة ظروف اقتصادية أو سوء 

 .2تجعل الشركة مضطرة إما إلى تخفيض رأس مالها بنسبة الخسائر المسجلة أو حل الشركة

وفي القانون الفرنس ي  يؤدي هلاك رأس مال شركة الوساطة إلى انقضائها بقوة القانون،

بحيث لا يبقى فائدة  ،كبر منهاميع أمولها أو الجزء الأتنقض ي الشركة وتصفى في حالة هلاك ج

من القانون  20مكرر   715وهو ما نص عليه المشرع الجزائري في المادة  ،3من استمرارها

ألزم الشركة بعقد جمعية عامة غير عادية من أجل تقرير حل الشركة أو تخفيض  التجاري إذ

 رأس مالها .

 :اجتماع رأس مالك شركة الوساطة في يد شخص واحد  /3

سواء اتخذت شركة  -عروف أن شركة الوساطة كغيرها من الشركات التجارية لممن ا

الخاصة غيها الأركان الموضوعية العامة و يجب أن تتوافر  -مساهمة أو شركة التوصية بالأسهم 

في حالة اجتماع كافة  هأن إذ ،هو تعدد الشركاء المكونين للشركةومن بين أهم هذه الشروط 

يترتب عنها  ،ن الحد الأدنى المحدد في القانون أو نقص عدد مهم عالحصص بيد شريك واحد 
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من القانون  19مكرر  715فقد نص المشرع الجزائري في المادة  ،1حل الشركة بقوة القانون 

على طلب كل معني إذا  بناءً  ،للمحكمة أن تتخذ قرار بحل الشركة" يجوز التجاري على أنه : 

ويجوز لها أن  ل من الحد القانوني منذ أكثر من عام،كان عدد المساهمين قد خفض إلى أق

   ..."أجل أقصاه ستة أشهر لتسوية الوضعتمنح الشركة 

فهي  عمومي، مال رأسذات تعتبر شركات في الجزائر فإنها  الوسطاءشركات ل بالنسبة

وعلى هذا الأساس فإنها تخضع لنظرية حل الشركات  تكون في شكل بنوك أو مؤسات عمومية،

 .  2جارية بقوة القانون المعروفة في القانون التجاري الت

 الشركة نقضاءالأسباب القضائية لإ  ثالثا :

 :يلي  ما الوساطة في الأوراق المالية، عقد إنقضاءمن بين الأسباب القضائية المؤدية إلى 

 :ه إلتزامعدم وفاء أحد الشركاء ب/1

ز أن تحل الشركة بحكم القضاء يجو "من القانون المدني على أنه :  441نصت المادة 

بناء على طلب أحدالشركاء لعدم وفاء شريك بما تعهد به أو بأي سبب آخر ليس هو من 

فعل الشركاء، ويقدر القاض ي خطورة السبب المبرر لحل الشركة، ويكون باطلا كل اتفاق 

 ." يقض ي بخلاف  ذلك

 شركة بقوة القانون .اته يتم حل الإلتزاموبالتالي فإن عدم وفاء أحد الشركاء ب 

 : انسحاب أحد الشركاء من الشركة /2

يجوز أيضا لأي شريك إذا كانت الشركة  " :في فقرتها الثانية على أنه 442نصت المادة 

يطلب من السلطة القضائية إخراجه من الشركة متى استند في ذلك إلى  معينة الأجل أن
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 ،1"يتفق الشركاء على استمرارهاوفي هذه الحالة تنحل الشركة ما لم  أسباب معقولة

نسحاب من الشركة إذا كانت هذه الأخيرة الإيجوز له لا القاعدة العامة تقض ي بأن الشريك ف

، لكن هذه القاعدة تهاء المدة المحددة لها في العقدمحددة المدة فهو ملزم بالبقاء فيها إلى حين ان

عن طريق القضاء الخروج من الشركة  ورد بشأنها استثناء إذ يسمح القانون للشريك بالمطالبة

بشرط أن تتوفر لديه أسباب معقولة وجدية كأن ، 2لم تنقض مدتها المحددة في العقد حتى ن

وتبقى في هذه الحالة السلطة  ،3يكون الشريك مصاب بمرض يمنعه من مباشرة أعماله

المبررات التقديرية لقاض ي الموضوع من أجل قبول طلب الشريك أو رفضه وذلك من خلال 

من عدمها يكون باتفاق  الشركة إنقضاءلكن الجدير بالذكر أن  والأسباب المقدمة من طرفه،

بالتالي لا سلطة للقضاء في هذه المسألة ولكن هناك شروط لتحقق هذا الأمر مع الشركاء و 

انسحاب الشريك وهو أن لا يقل عدد الشركاء عن الحد الأدنى ولا يؤثر هذا الانسحاب على 

 ة الشركة والحد الأدنى من ورأس مالها .حيا
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 عن الإخلال الناشئة المسؤولية القانونية الثاني : المبحث

 بعقد الوساطة في الأوراق المالية  

تهدف القوانين واللوائح التنظيمية للسوق المالية لتنظيم العمل فيها وخلق جو من 

ذلك إلا  حققولا يت، فيهاة بين الأعضاء المسجلين الثقة والائتمان عند التعامل في الأوراق المالي

عن طريق تحديد مسؤولية الوسيط عن أي عملاء من خلال تحقيق الحماية اللازمة لحقوق ال

 .)المطلب الأول(اته المترتبة عن عقد الوساطة إلتزامخلل في تنفيذ 

فرض جزاءات  إلى يمكن أن تؤديلا تقف عند هذا الحد بل ة الوسيط سؤوليمو 

 . )المطلب الثاني(حد شطب الوسيط وحرمانه من مزاولة المهنة  إلىتأديبية قد تصل 

 المسؤولية المدنية الناشئة عن الإخلال بعقد الوساطة في الأوراق المالية  المطلب الأول :

عقد الوساطة في الأوراق المالية يعتبر من العقود الملزمة للأطراف المتعاقدة وبالتالي 

ات متقابلة فتكون المسؤولية عقدية ناشئة عن عقد الوساطة المبرم بين تزامإليفرض عليها 

وعلى هذا الأساس فإن مسؤولية شركة الوساطة المالية تقوم نظرا لكثرة  ،1الوسيط والعميل

فتختلف هذه المسؤولية باختلاف الحقوق  وذلك من عدة أوجه، ات الملقاة على عاتقها،لتزامالإ

وهذا نتيجة قيامها أو امتناعها عن القيام  ساس به من قبل الشركة،والمصالح التي تم الم

ث أن تضر الشركة إذ يحد ،المصالحببعض الأعمال التي تلحق بدورها أضرارا بتلك الحقوق و 

المتعاملين معها دون أن يصل إلى حد الإضرار بالمصالح العامة للمجتمع عن بحقوق عملائها و 

 . 2قف الأمر عند قواعد المسؤولية المدنيةطريق قيامها بتصرفات معينة يتو 

 

                                                           
 . 292ص  ،، مرجع سبق ذكرهريزان حسن مولود 1
 ،دار الجامعة الجديدة ،الأوراق المالية )دراسة مقارنة(وني للوسيط المالي في النظام القان ،تحسين علي زعلان العبادي 2

 . 223ص  ،2020سنة  ،مصر ،الإسكندرية
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ط المالي عن الأعمال غير المشروعة فتكون هنا تحت طائلة يوقد تكون مسؤولية الوس

ولكن المسؤولية العقدية تهدف إلى  المسؤولية التقصيرية وكلاهما تستلزم تعويض الضرر،

ية ض وجود رابطة عقدفهي تفر  ،مصدره العقد إلتزامتعويض الضرر الذي نشأ عن الإخلال ب

أما المسؤولية التقصيرية فإنها تتحقق دون أن تكون  المسؤول،قبل وقوع الضرر بين المضرور و 

 .1هناك رابطة عقدية بين المضرور والمسؤول عن الضرر 

 ةثلابد من توافر أركانھا التقليدية الثلا ولكي تقوم المسؤولية المدنية بنوعيھا 

،فهي تعتبر إلتزام شخص ي  قة السببية بين الخطأ والضرر لالعوالمتمثلة بالخطأ والضرر وا

 .2بإصلاح الضرر الذي تسبب به

ول البحث في طبيعة المسؤولية لأ ا فرعنتناول في ال فرعين إلى لذلك نقسم ھذا المبحث 

 الآثار المترتبة عليها  .إلى أركان دعوى المسؤولية  و الثاني  فرعفيما نخصص ال ،المدنية للوسيط
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 طبيعة المسؤولية المدنية للوسيط الأول : فرعال

 المسؤولية المدنية التيطبيعة  هي التي تحدد ،الوسيط والعميل التي تربطلعلاقة إن ا

يتفق الفقه ويؤيده  تجاه، وفي ھذا الااتهإلتزامإخلاله بأي من  ةيتحملھا الوسيط في حال

قد  عقدية بالأساس، فإذا كان القانون  علاقة العميلالقضاء على أن العلاقة بين الوسيط و 

من خلال ته تعاملا يجري  أنالمالية في السوق أمواله  إستثمارالراغب في  عميلفرض على ال

لتبدأ  يختار وسيطا إلا أنه لم يرغمه على التعامل مع وسيط بعينه، وما عليه إلا أن ،وسيط

 . 1علاقته معه

 المسؤولية العقدية للوسيط المالية  : أولا 

ما أن العلاقة التي تربط الوسيط بالعميل ھي علاقة عقدية بالدرجة الأساس يحكمھا ب

، فإذا أخل تفاقات الطرفين تتحدد تبعا لذلك بناء على ھذا الاإلتزامالاتفاق المبرم بينھما، فإن 

 . 2اته تلك فأنه يكون مسؤولا عن ھذا الإخلال ومسؤوليته ھي مسؤولية عقديةإلتزامأحدھما ب

  أساس المسؤولية العقدية /1

الوسيط هل  إلتزاملبحث حول طبيعة ا إلى إن الحديث على مسؤولية الوسيط يقودنا

الوسيط فيما إذا كان  إلتزامفتحديد طبيعة  ببذل عناية ؟ إلتزامبتحقيق نتيجة أم  إلتزام

حيث  ،3تحقيق نتيجة أو بذل عناية يعتمد على طبيعة الخدمة التي يقدمها الوسيط لزبائنه

ببذل عناية ليست عناية الرجل العادي  إلتزامالمالية هو  وسيط الأوراق إلتزامذهب رأي إلى أن 

ه، ولا يكون بعد إلتزامبل أقص ى درجات العناية فإذا قام بالعناية اللازمة فإنه يكون قد نفذ 

                                                           
 ،جامعة النهرين ،مجلةالحقوق  ،ط المدنية تجاه المستثمر في السوق الماليةمسؤولية الوسي ،ألاء يعقوب يوسف 1

 . 173ص  ،2005سنة  ،13العدد  ،المجلد الثامن ،العراق
 .  267ص  ،، مرجع سبق ذكرهسميرة بوفامة 2
فرع  ،الحقوق لنيل شهادة الماجستير في  مذكرة ،النظام القانوني لأمر البورصة في القانون الجزائري  ،محمد بن زريق 3

 . 71ص  ،1013/2014سنة  الجزائر، ،جامعة بن يوسف بن خدة ،كلية الحقوق  ،قانون أعمال
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 علىف ذلك و لا من يرى خ هناك غير أن ،1ذلك مسؤولا عن أي ضرر يصيب العميل
ً
 اعتمادا

ومحدد على وجه الدقة  بتحقيق نتيجة إلتزامالوسيط ھو  إلتزاممن أن  نصوص قانونية أخرى،

 .2بتنفيذهلا تبرأ ذمته إلا و 

 يقول بأننقسم الفقه إلى رأيين رأي فقد إ ،ة الثانية وهي مرحلة تنفيذ الأمرأما في المرحل

لعناية الواجبة فإنه يكون قد فإذا قام باعناية ببذل  إلتزامسمسار الأوراق المالية هو  إلتزام

وهذا الرأي غير متوافق  ،ؤولا عن أي ضرر يصيب العميله ولا يكون بعد ذلك مسإلتزامنفذه 

 .3مع النصوص التي تقرر مسؤولية شركات الوساطة في الأوراق المالية

وهذا ا بتحقيق نتيجة معينة، إلتزام يعدشركة الوساطة  إلتزاموذهب رأي آخر إلى أن 

فشركة  ،ركات الوساطة في الأوراق الماليةيتفق مع النصوص التي تقرر مسؤولية شالرأي 

تلتزم بدفع  فإذا كانت مكلفة بالشراء، الوساطة ضامنة لتنفيذ العملية التي تتم بواسطتها 

وإذا كانت مكلفة بالبيع  أن العميل لم يقم بسداد الثمن،و  الثمن إذا تبين عند المطالبة بالثمن

مام إجراءات تسليم الأوراق المالية وإتمام التسوية المالية للعمليات التي تم تنفيذها تلتزم بإتف

 . 4في المواعيد القانونية المقررة

 تتم التي لعمليةامة لا أن تضمن س الوساطةعلى شركة يكون ففي القانون المصري 

لى ورقة ل أوعف أوامر العميلا التي نفذت العملية على خ وساطةشركة الفومن ثم  ،بواسطتها

تاريخ ل أسبوع منلابتسليم ورقة غيرھا ختلتزم أو محجوز عليھا  غير جائز تداولھا قانونا

 المتسبب الرجوع علىوتحتفظ شركة الوساطة في تعويض العميل،  عليها وجبلا المطالبة وإ

وبالشروط  ل المدةلاء خلارض أوامر العمعواجب  وساطةعلى شركة اليقع ولذلك  بالتعويض،
                                                           

،  دار النهضة 1999لسنة  117الإفلاس و العقود التجارية طبقا لأحكام القانون رقم عبد الفضيل محمد أحمد،   1

 . 202، ص 2002العربية، القاهرة، مصر، سنة 
 .   98ص  ،الحميد، مرجع سبق ذكره عاشور عبد الجواد عبد 2
، أطروحة مقدمة لنيل النظام القانوني الخاص لشركات السمسرة في الأوراق الماليةماهر مصطفى محمود إمام،  3

 .  258، ص 2008شهادة الدكتوراه في الحقوق، كلية الحقوق، جامعة حلوان، مصر، سنة 
 . 99،  98ص  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، مرجع سبق ذكره 4
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 إلىعند تقديمھا التوصيات  لتزاميقع على عاتق شركات الوساطة الإ(لمحددة بأوامرھم ا

التوصيات لمتطلبات كل منھم  هذهئمة لا ممدى  وراق المالية بمراعاةلأ بشأن التعامل با ئھالا عم

 .1...( وراق الماليةلأ لمالية وخبرته في التعامل في اا ولحالته

ات الوسيط العقدية تجاه المستثمر، فقد إلتزامن أما ما ورد في القانون العراقي م

إذ يلتزم الوسيط برحماية المعلومات  ،2004لسنة 74 من القانون رقم  (5)وردتفي القسم 

 للقانون لا التي تخص المستثمرين إ السرية
ً
وعليه أن  ،إذا دعت الحاجة للكشف عنھا وفقا

 
ً
ة الزبائن قبل مصلحته والحفاظ سيما وضع مصلحلا من أجل مصلحة الزبائن و  يعمل دائما

 هذهتھم الورقية، لاغھم بكل المعلومات ذات الصلة التي تخص تعاملا وإب على حقوقھم

الوسيط ھو تحقيق  إلتزامالتي أوردناھا تقرر مسؤولية الوسيط، ومنھا يتضح أن النصوص 

 . 2نتيجة

-93 رقم تشريعيمن المرسوم ال 14ستقراء نص المادة إمن خلال أما المشرع الجزائري و 

صة مسؤولين حيال آمريهم بالسحب " يعد الوسطاء في عمليات البور  :التي تنص على أنه 10

الوسطاء في  إلتزاميؤكد أن ، " دفعهاتفاوض بشأنها في السوق و تسليم القيم المنقولة المو 

 8لمادة الأمر الذي أكدته ا عمليات البورصة تحقيق نتيجة عندما يتعلق الأمر بتنفيذ العملية،

من المرسوم التشريعي السالف الذكر أن الوسطاء في البورصة ملزمون بأن يقدموا ضمانات 

يجب عليهم أن يقدموه من ضمانات وما  فيما يخص تكوين رأس مالهم ومبلغه،كافية لا سيما 

 .من عمليات الزبائنأانه وخبرتھم و كفالات وحرصه على شرف أعو و 
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 : تعديل المسؤولية العقدية/2

يتضمن عقد الوساطة في الأوراق المالية شرطا أو شروط تخفف أو تعدل من قد 

وهنا يرد  ،دمات المطلوبة منه من قبل العميلالمسؤولية العقدية للوسيط عند تنفيذه للخ

 السؤال حول صحة هذا الشرط ومدى مشروعيته ؟.

ما عقديرة فري حردود هرو حريرة المتعاقردين فري تعرديل قواعرد المسرؤولية الالأصل إن 

أن منشأ المسؤولية العقدية هو الإرادة البحتة للمتعاقدين  إعتبارعلى  ،القرانون ينص عليه 

سؤولية إما بتخفيفها أو وعلى هذا الأساس يمكن لهم أي يقوموا متى أرادوا بتعديل الم

ا للقواعد وبالتالي يجوز لشركات الوساطة القيام بتعديل أحكام المسؤولية طبق ،1تشديدها

 ولكنها غير مطلقة وإنما مقيدة ببعض القيود من بينها : العامة،

 كما  ،تبطل شروط تعديل المسؤولية إذا كانت تنطوي على الغش أو الخطرأ الجسريم

لو تعمد إحداث الضرر أو أهمل في تنفيذ أوامر عميله إهمالا لا يقع من أقل 

 .2ثر للعفاء من المسؤوليةالوسطاء تبصرا وحيطة فهنا يعتبر مسؤولا ولا أ

جراء فيره "مردير المحفظرة الماليرة الرذي يبردل قرار ما ويمكرن الإشرارة بهرذا الصردد إلرى  

صرادر عرن محكمرة الرنقض الفرنسرية بشرأن إدارة محرافظ الأوراق الماليرة غيره في إدارة المحفظة 

 لخبررة إدارة المحرافظ دون الحصول علرى موافقرة العميرل وكران هرذا الغير
ً
ر المسرتبدل مفتقررا

 يحرمه من 
ً
 .3من شرط الإعفاء من المسؤولية الاستفادةيكرون قرد ارتكب خطأ جسيما

                                                           
 ،(مسؤولية الوسيط المالي في بورصة الأوراق المالية )دراسة تحليلية في القانون الأردني ،لافي درادكة، ليث الشيخ 1

، ص 2011ب، سنة  2، العدد 22وك، إربد، الأردن، المجلد مجلة أبحاث اليرموك سلسلة العلوم الإنسانية، جامعة اليرم
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  إن شروط الإعفاء من المسؤولية يجب أن لا تهردف إلرى منرع العميرل مسربقا وقبرل

سرؤولية، فقرد تحقرق الخطرأ مرن الرجروع إلرى القضاء من خرلال تحريرك دعروى الم

"شررط عردم المسرؤولية الرذي شركل  تصديق  :سرتئناف براريس برأناقضرت محكمرة 

سابق من قبل العميل على العمليات المسرتقبلية التري يضرطلع بهرا العميرل هرو شررط 

مجررد مرن كرل أثرر، فالتصرديق لا يتصور إلا بعد وقوع العمليات التي خرج بها المدير 

طاته، أمرا التصرديق السرابق فلريس سروى شررط مرانع مرن مباشررة العميل عرن سرل

 على المدير لخروجه على السلطة الممنوحة له وهو لا يجوز 
ً
  .1لحقه في الرجوع قضائيا

 المسؤولية التقصيرية للوسيط المالي : انياث

لى هذا ع ويترتب ،دية عن مصدر المسؤولية التقصيريةالمسؤولية العق ختلف مصدري

ذلك أن هذا النوع من المسؤولية لها  الذي تقوم عليه هذه الأخيرة، اختلاف الأساس القانوني

اته العقدية إلتزامتحديدا في السوق المالية مصدرين مختلفين فإلى جانب إخلال الوسيط ب

مسؤول عن أخطائه الشخصية وأخطاء تابعيه التي يعتبر فإن الوسيط  تجاه العميل،

 .2وهم بصدد تنفيذ مهامهم الوظيفيةيرتكبونھا 

فيشترط لتحققها أن يثبت  ،التقصيرية هو الخطأ واجب الإثباتوأساس المسؤولية 

بمعنى آخر أنه يجب على المضرور  ،الذي أصابه ناش ئ عن خطأ المسؤول المضرور أن الضرر 

 . 3لاقة السببية بين الخطأ و الضرر إثبات ع
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المعدلة والمتممة بالمادة  10-93 رقم لمرسوم التشريعيمن ا 60وبالرجوع إلى نص المادة 

يظهر مجال هذه المسؤولية بوضوح في النزاعات التي تتعلق بجبر  ،04-03 رقم من القانون  19

والتي بدورها تشكل ركن الخطأ في المسؤولية التقصيرية  ،الضرر الناتج عن الجنح البورصية

 لنحو التالي :والتي تحددها على ا ،1التي تتطلب التعويض

ية عن إمتياز ته لمهنته أو وظيفته معلومات رساكل شخص تتوفر له بمناسبة مم -

فينجز على ضوئها  ،أو تطور قيمة منقول ما منظور مصدر سندات أو وضعيته،

نجازها من شخص مسخر ليات في السوق أو يتعمد السماح بإعملية أو عدة عم

 ات .لذلك قبل أن يطلع الجمهور على تلك المعلوم

كل شخص يكون قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور  -

ور تطأو  بمختلف الوسائل عن وضعية مصدر سندات هي محل تداول في البورصة،

 .وضعية سند مقبول في البورصة ويكون من شأنها التأثير على السعر

 مناورة بصفة شخصية أو عن ممارسةأو يحاول  ارسكل شخص قد يكون قد م -

 طريق شخص آخر بهدف عرقلة سير السوق من خلال تظليل الغير .

والجدير بالذكر أنه لا يجوز الاتفاق بين العميل والوسيط على إعفاء هذا الأخير من 

ذلك أن هذا النوع من المسؤولية يعتبر  ،ات القانونيةلتزامالمسؤولية الناتجة عن إخلاله بالإ

، 2ى تعديل قواعدها كما هو الشأن في المسؤولية العقديةمن النظام العام لا يجوز الاتفاق عل

وعليه لا ية التقصيرية وليدة إرادة المشرع أما المسؤول ذلك أن هذه الأخيرة وليدة إرادة الأطراف

 .3يجوز للأطراف أن يتخلصوا منها
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 والآثار المترتبة عليهاأركان المسؤولية المدنية  :الثاني  لفرعا

عن إخلاله  الناتجةالوسيط تجاه العميل و  المترتبة على المدنية سؤوليةالم تحديد بعد

من جوانب  ي السوق جانبا مهماإطار التعامل بالأوراق المالية فالقانونية المنوطة به في اته إلتزامب

 إعتباروعلى ، العميل سواء كان بائعا أو مشتري للأوراق الماليةالحماية القانونية التي يحظى بها 

تمنع أن يتم التعامل مباشرة بين البائع والتي سوق الأوراق المالية في  المنظمة للعمل أن القواعد

تفرض أن يتم مثل هذا التعامل بوساطة الوسطاء المجازين فإن الأمر يتطلب حيث  ،والمشتري 

وتخضع هذه المسؤولية في الكثير  ،1اتهإلتزامي حالة إخلال الوسيط بف عميلحماية مصلحة ال

ن الأحيان تعجز عن تحقيق القواعد العامة ألا أن هذه القواعد في الكثير م إلىا من أحكامه

أركان المسؤولية المدنية  إلى، ولتحديد المسؤولية المدنية للوسيط لابد من التطرق الحماية

 . (ثانيا)الآثار المترتبة على قيام المسؤولية المدنية وبيان  (أولا)

 أركان المسؤولية المدنية : أولا 

المسؤولية  يوجب تحققلكي تتحقق المسؤولية المدنية للوسيط لابد من ارتكابه خطأ 

أ قد الحق ضرر ، وأن هذا الخطأم نتيجة إهمال أو تقصير سواء أكان هذا الخطأ قد وقع عمدا

 أو معنويا 
ً
 للعميل ماديا

ً
للعميل المستثمر، ولا يكفي وقوع الخطأ من الوسيط وإحداث ضررا

 .ود علاقة سببية بينهما بل لابد من وج

 :الخطأ /1

عقدي  إلتزاموينقسم الخطأ في المسؤولية المدنية بدوره إلى خطأ عقدي أي إخلال ب

 قانوني .  إلتزاموالخطأ التقصيري يتمثل في إخلال ب
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 :الخطأ العقدي  /أ

ى إذا استحال عل " من القانون المدني التي تنص على أنه: 176وبالرجوع إلى نص المادة 

ه مالم إلتزامعليه بتعويض الضرر الناجم عن عدم تنفيذ  عينا حكم إلتزامينفذ  أنالمدين 

يد له فيه، ويكون كذلك إذا تأخر المدين عن لا سبب  استحالة التنفيذ نشأت عن أنيثبت 

نص هذه المادة نجد أن المشرع لم يضع تعريف للخطأ العقدي إلا  ءستقراإفب ،" هإلتزامتنفيذ 

التأخر في تنفيذه ويضاف  أو إلتزامإما عدم تنفيذ يكون نت ما هو هذا الخطأ الذي قد أنها بي

 .1إليه أيضا سوء تنفيذه

إن تطبيق القواعد العامة في المسؤولية المدنية يقتض ي إثبات الخطأ من جانب 

فالوسيط يلتزم بموجب عقد الوساطة بعدم الإخلال  ،الوسيط الذي ترتب عليه ضرر للعميل

 ات التي يفرضها عليه العقد أو القانون وإلا تحققت مسؤوليته المدنية،لتزاموالإاجبات بالو 

  إلتزامعدم تنفيذ  يستوي في ذلك أن يكون و  وجب تعويض العميل عما أصابه من ضرر،و 
ً
ناشئا

 .2عن عمد أو عن إھمال أو تقصير

 :حالات الخطأ العقدي  /ب

للمسؤولية  ي عقد الوساطة الموجبفولعل أهم صور تحقق الخطأ العقدي للوسيط 

 تتمثل في :  العقدية

 :شخصية العميل و صفته و أهليته عدم التحقق من  / 1-ب 

في  هإدخالب قيامه البيع إليه من العميل، وقبل أمرعند صدور ملزم  الوسريط المرالي إن

كيته للأوراق المالية، من هوية العميل البائع، ومل لوحة الترداول )نظرام الترداول الآلي(، التأكرد

وجود موانع لتداولها، وما إذا كان يملك  وكفاية رصيده منها، وحيازته لشرهادة ملكيتهرا، وعردم
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المصادقة على صحة توقيع  أهليرة التصرف في تلرك الأوراق. ومرن ثرم عرلى الوسريط المرالي

التأكد من  نفيرذ الصرفقةتقيامه بالوسريط وقبرل  وجب علىبالشراء  الأمروفي حالة  العميل،

 وجود رصيد لدى العميل المشتري لضمان قيام الأخير بتسرديد قيمرة الأوراق الماليرة المشرتراة

 .1وهذا في إطار ما يطلق عليه ضمان سلامة العملية ،لصالحه والعمولات المستحقة

اء في المتعلق بشروط اعتماد الوسط 01-15 رقم من النظام 20 المادة أكدتها وهذا م

قة تعاقدية بين لاعند إنشاء ع " :نهأوالتي تنص على عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم 

عمليات البورصة وزبونه، سواء كان شخصا طبيعيا أو معنويا، عليه أن يتحقق  الوسيط في

 .الشخص وتوفر القدرات المطلوبة فيههوية من 

وسيط في عمليات البورصة طبيعي فهو ملزم بتقديم للمر بشخص لأ وإذا تعلق ا

وقد أكد المشرع الجزائري في الفقرة الأخيرة من  " ،وثيقة تخول له صفة ممثل للشركة ...

يعرف جيّدا أهداف توظيف زبائنه ومستوى درايتهم يجب  الوسيطأن المادة السابقة الذكر 

ذي يسمح به وكذا مستوى الخطر الللبورصة والمنتجات المالية والخطر المتعلق بكل منتوج، 

 . زبون ك

 :عدم التحقق من ملكية الأوراق المالية و الأموال محل التعامل  / 2 -ب

إن شركات الوساطة تعتبر ملزمة بالتأكد من أن الأوراق المالية محل التعامل ملك 

سمية لا تطرح أي مشكلة ذلك أن العميل يسلمها للشركة والأوراق المالية الأ  للعميل البائع،

 ،2ها بالتحقق مباشرة من مدى تطابق اسم العميل مع الاسم الموجود في الورقة فتقوم بدور 

لكن الإشكال الذي يطرح هو ما إذا كانت الورقة المالية لحاملها ذلك أن القاعدة العامة 

 وفي هذه الحالة يتعين على الوسيط أو يبذل جهده ،الحيازة في المنقول سند الملكية تقتض ي أن
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بالإضافة إلى كافة الظروف المحيطة بالصفقة فإذا ، 1ية العميل لهذه الأوراقفي التحقق من ملك

كانت ظروف الصفقة لا تبعث على الشك وقام الوسيط بكل واجباته في التحقق من شخصية 

لو تم إثبات فيما بعد حالة انتفت مسؤولية الوسيط حتى و ففي هذه ال الحامل ومحل إقامته،

المالك  كلفا بإجراء بحث استثنائي للتثبت أن الآمر بالبيع هوأنها مسروقة، فالوسيط ليس م

وتقوم مسؤولية الوسيطة إذا ما أعلنت لجنة تنظيم عمليات  ،الحقيقي للأوراق المالية

 . 2قام ببيعها وشرائها رغم ذلكة عن حجز أو فقدان أوراق مالية و البورص

بأنه لا  1961يوليو  11في  Aix en provenceوفي هذا الصدد قضت محكمة استئناف 

أوراقا مالية لحاملها مسروقة لحساب  -بحسن نية  -مسؤولية على السمسار الذي يبيع 

ضة في الصحيفة طالما أن صاحب الأوراق المالية لم يعمل عنها معار  شخص غير معروف له،

أنه مقيم بنفس المدينة ن الوسيط تحقق من شخصية البائع و وطالما أ ،الرسمية للمعارضات

علاوة على أنه قبل تسوية الصفقة بشيك مسحوب على بنك محلي تم  التي فيها البورصة،

وقد أيدت محكمة النقض الفرنسية هذا الحكم  ،بعد العملية الأخيرة بخمسة أيام تحريره

 .19633أكتوبر  28بحكمها الصادر في 

عدد كبير من  وعلى العكس فإن وسيط الأوراق المالية الذي يصدر إليه أمرا بتنفيذ بيع

الأوراق المالية لحاملها في البورصة من جانب شخص غير معروف فإن الوسيط في هذه الحالة 

فيذ العملية يرتكب خطأ إذا لم يقم بطلب ما يؤكد ملكية هذا الشخص للأوراق المالية وقام بتن

 .  4رتكب خطأ جسيما يستوجب المسؤوليةفإن الوسيط يكون قد إ
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 :لى أوراق غير جائز تداولها التعامل ع / 3 -ب 

إن الوسيط وبعد تنفيذه للصفقة يلتزم بتسليم الآمر بالبيع النقود وتسليم الأوراق 

 تكمن مهمة الوسيط في التأكد من سلامة الأوراق المالية محل التعامل . المالية لعميلة،

 وهذا الضمان مضمونه حيث تعتبر شركات الوساطة ملزمة بضمان سلامة العملية،

حجوز تسليم أوراق مالية سليمة سواء من حيث الشكل أو المضمون بأن لا تكون مزورة أو م

وبالتالي إذا سلمت شركة الوساطة أوراقا مالية غير جائز تداولها  ،عليها أو مستهلكة و غير ذلك

فإنها تلتزم بشراء أوراق مالية خلال أسبوع مع الاحتفاظ بحقها في الرجوع على المتسبب 

 95سوق رأس المال رقم من اللائحة التنفيذية لقانون  96وهذا ما أكدته المادة ، 1ويضبالتع

على خلاف المشرع الجزائري الذي لم يتطرق لهذه المسألة على وجه الخصوص  ،1992لسنة 

 وترك المسألة عامة.

، فإذا كان العيب ظاهرا أو خفي وقد ميز القضاء الفرنس ي ما إذا كان العيب ظاهرا

كما إذا كانت بعض الكوبونات ناقصة أو تحمل أرقاما  تبينه بالفحص العادي للورقة، يمكنو 

مخالفة لأرقام الصكوك فهنا يلتزم الوسيط أوراقا سليمة بدل الأوراق المعيبة في اليوم التالي 

أما إذا كان العيب خفيا كما لو كانت الأوراق قد تم عمل عنها معارضة  مباشرة ليوم التسليم،

فلا يعتبر الوسيط مسؤولا في مواجهة المشتري ولا يلتزم بتسليم أوراق  د الشركة المصدرة،في بل

وكل ما يلتزم بهو هو التعريف باسم البائع لأنه هو المسؤول عن سوء  مالية للمشتري،

 .2التسليم
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 :عدم التنفيذ أو تجاوز حدود الأمر /4 -ب 

إذ يعد الوسيط مسؤولا عن  من العميل،تبرالوسيط ملزما بتنفيذ الأمر الصادر إليه يع

فيجب  ،1عدم التنفيذ أو التأخر في التنفيذ طالما كان التنفيذ ممكنا بالسعر المحدد في الأمر

على شركة الوساطة أن تقوم بعرض أوامر العملاء فور ورودها إليها خلال المدة المحددة 

يد مدة لتنفيذ الأمر وجب على وإذا لم يقم العميل بتحد وبالشروط المحددة بتلك الأوامر،

 .2شركة الوساطة أن تقوم بعرضه في أول جلسة تلي وروده

وتستبعد مسؤولية الوسيط إذا نفذ الأمر في الوقت الذي استطاع فيه تنفيذه، فإذا 

تلقت أمرا بالشراء بأول سعر ولم تفعل لأنه رأى أن السعر يتصاعد بسرعة فانتظر توقعا 

 .3إلا بسعر الإقفال ي شتر يلانخفاض السعر ولم 

ن صور الخطأ الذي ويعتبر تجاوز الوسيط لحدود الأوامر التي تلقاها من العميل م

 ،السوق المالية دون إذن صريح منه ومن أمثلة ذلك إجراء عملية تداول في ،يقيم مسؤوليته

 إجراء عملية تداول على نوع أو كمية أوراق مالية غير تلك التي وردت في الأوامر. 

كن التساؤل الذي يثور في هذه الحالة هل تنعقد مسؤولية شركة الوساطة حتى ما ول

 إذا تعاقد بشروط أفضل لمصلحة العميل ؟.

فإذا كان الأمر الصادر هو  ،نا التفريق بين نوعين من الأوامروفي هذا الصدد وجب علي

سلطة  لحالة لديهإشكال فالوسيط في هذه امن الأوامر التقديرية فهذه المسألة لا تطرح أي 

مبدأ حسن  تقديرية واسعة في الشروط التي يراها أفضل في مصلحة العميل وهو ما يتفق مع

البيع  أما إذا كان الأمر الصادر محددا سواء من حيث سعر الشراء أو ،النية في تنفيذ العقود
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أوامر العميل فالوسيط في هذه الحالة لا يملك أي سلطة في مخالفة  ،أو نوعية الأوراق المالية

 فواجبه يتمثل أساس،حتى ولو غير مناسبة 
ً
 . 1بالأوامر الصادرة لتزامفي الإ ا

 :الخطأ التقصيري  /جـ

 عن سلوك الرجل المعتاد، مع إدراكالانحراف على أنه الخطأ التقصيري يقصد ب

لغير، قانوني يتمثل في عدم الإضرار با إلتزامإخلال بيعتبر أساسا لهذاالانحراف، فهو الشخص 

 .2حتى لا يضر بالغيراللازمين الحيطة والتبصر أخذ الشخص فيسلوكه  إذ وجب على

كل   '': من القانون المدني الجزائري على أنه124المادة المشرع الجزائري في نص وقد 

فعل أيا كانيرتكبه الشخص بخطئه، ويسبب ضررا للغير يلزم من كان سببا في حدوثه 

لا يسأل المتسبب في الضرر   '' :على أنه 125 ما نصت عليه المادة بالإضافة إلى ،" بالتعويض

 .'' منه أو عدم حيطته إلا إذا كان مميزا إهمالبأو امتناعه أو بفعله الذي يحدثه 

التقصيري يقوم على عنصرين نص المادتين السابقتين يتضح لنا أن الخطأ  ستقراءوبإ

العنصر  المعنوي و  ،ت قانونيةاإلتزاماعدة أو العنصر المادي المتمثل في الإخلال بقأساسين: 

المتمثل في الإدراك إذ لايثبت قيام الخطأ لمجرد حصول التعدي بل لابد من نسبة هذا التعدي 

إلى الفاعل الذي لايكون مسؤولا على التعدي الصادر منه إلا إذا قام بهذا الفعل بمحض 

 .3إرادته

 :حالات الخطأ التقصيري  /د

 المسؤولية التقصيرية في ثلاث حالات تمثل جنح بورصية وهي :وتتمثل حالات 
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 :الإخلال بالمحافظة على السر المهني  / 1 -د 

بشؤون  التي تتعلقفي سوق الأوراق المالية و  علومات الداخلية للشركات المدرجةالم إن

، فهي تلعب يةسوق الماللالعمود الفقري ل تعتبر بمثابةأوراق المالية التي تصدرها تلك الشركات 

 زيادة علىدور رئيس ومباشر في اتخاذ قرارات الشراء أو البيع من قبل المتداولين في السوق، 

كفاءة السوق واستقراره في أي دولة تقدر بمدى مصداقية المعلومات وتوافرها للكافة على 

 . 1قدم المساواة والعدالة بين المتداولين في السوق 

العملاء في السوق المالية وعدم استفادة أي طرف دون ومن أجل تحقيق المساواة بين 

الآخر من هذه المعلومات فقد منعت جميع التشريعات على حد سواء كل شخص تصل إليه 

وفي هذا الصدد فقد ألزم ، هذه المعلومات بحكم عمله الاستفادة منها أو إطلاع الغير عليها

على الوسطاء المحافظة  10-93 رقم شريعيمن المرسوم الت 12المشرع الجزائري من خلال المادة 

 .ة المخالفة يتعرض لعقوبات جزائيةوفي حال ،سرار المهنية المتعلقة بعملائهمعلى الأ 

شخصا مهنيا حريصا  إعتباروتقوم مسؤولية الوسيط إذا لم يقم ببذل العناية اللازمة ب

لتي قد تكون محط وحساباته وكل ما يتعلق بحالته المادية ا على حفظ مستندات العميل،

فيجب أن يكون الحفظ في أماكن آمنة وبالتالي فإن تقصير الوسيط في هذا  أنظار الغير،

 . الحفظ أو إفشائه لهذه الأسرار يعرضه للمسؤولية القانونية

 :التلاعب بالأسعار   / 2 -د 

الحر بين  لمضاربة المشروعة وآلية الالتقاءيرتكز الأداء الجيد لسوق الأوراق المالية على ا

فإذا انحرفت المضاربة إلى مضاربة غير مشروعة وتحولت إلى وسيلة للتحكم  ،الطلبالعرض و 
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وهذا بإتباع أساليب وطرق احتيالية بهدف التأثير على أسعار  في أسعار بدلا من التنبؤ بها،

 . 1هذا الأمر الذي من شأنه الإضرار بكل المتعاملين في سوق الأوراق المالية التداول،

ولذلك فقد جرمت التشريعات جميع الأعمال والأساليب التي تهدف إلى التلاعب 

من خلال تجريم كل الوسائل والأساليب التي تؤدي إلى التأثير على  بأسعار سوق الأوراق المالية،

بالإضافة إلى حق أي شخص قد تضرر نتيجة أعمال  سوق الأوراق المالية بشكل مفتعل،

تي تمت بالرجوع  على المخالف والمطالبة بالتعويض عن الضرر الذي التلاعب في الأسعار ال

 .  2لحق به

 :نشر معلومات كاذبة  / 3 -د 

كثر لأوالجريمة ا الخطأوھو  وھي ببساطة نشر معلومات كاذبة بين جمھور المتعاملين

وئھا المعلومة المتاحة والتي على ض شيوعا في السوق المالية، فالسوق المالي يعمل على أساس

على السعر المفترض سواء  أثرتكانت كاذبة فإذا الشراء وتحديد السعر،  أويصدر قرار البيع 

 .3صعودا إذا كانت مفرطة في التفاؤل أو نزولا في الحالة العكسية

أن أي خطأ يرتكبه الوسيط عند تنفيذ عقد الوساطة سواء أكان هذا والجدير بالذكر 

 أو تقصيري
ً
إهمال أم تقصير أو يكون عن قصد يجعل  إلى اكان راجعوسواء أا الخطأ عقديا

 لتنفيذ الصفقة . هإلتزامبالوسيط مخلا 
ً
 إذا لم يحقق النتيجة المرجوة من العقد لكونه ضامنا

 : الذي يصيب العميل الضرر  /2

يعتبر الضرر هو الركن الثاني للمسؤولية المدنية، فلا يكفي لقيام مسؤولية الوسيط 

بل لا بد أن يكون هذا الخطأ قد احدث ضررا للطرف الأخر، وتدور المسؤولية  أن يقع منه خطأ

، وعبء إثبات الضرر يقع على عاتق وعدماا و تقصيرية مع الضرر وجودالمدنية عقدية كانت أ
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ه إلتزام)الوسيط( بتنفيذ  الدائن)العميل( لأنه هو الذي يدعيه، ولا يكفي مجرد إخلال المدين

 .1ند لا يترتب على ذلك أي ضرر للدائللقول بوقوع ضرر فق

فالعميل في عقد الوساطة له الحق في أن يطالب بتعويض عن ما لحقه من ضرر ويترك 

ية متى طالب للأضرار المادية والمعنو  جابرتحديد هذا المبلغ للقاض ي ويكون هذا التعويض 

ي تقديم توصيات ، في حالة خطأ الوسيط فويمكن تصور الضرر المادي، العميل المضرور بها

و أن يفوض ، أاتهإستثمار ق خسائر في يأو تحق هإفلاس إلىغير ملائمة لظروف العميل أدت 

فالفرق ، فيقوم الوسيط بشرائها بسعر أعلى الوسيط بشراء أسهم معينة بسعر معين عميلال

المادي الموجب للتعويض أن يكون مباشرا ، ويشترط في الضرر بين السعرين يعد ضررا ماديا

 .2ومحققا ومتوقعا وذلك طبقا للقواعد العامة

، كما لو اضر الوسيط بسمعة فليس له علاقة بالذمة المالية للعميلالضرر الأدبي أما 

العميل المستثمر بين باقي المستثمرين  في سوق الأوراق المالية، وتطبق القواعد التي تحكم 

رية  إذ يتم التعويض عن الضرر الضرر الأدبي للمطالبة بالتعويض على المسؤولية التقصي

وغير المتوقع، وقد يكون الضرر الأدبي أكثر أهمية من الضرر المادي لأن ا المباشر كله متوقع

المستثمر في اغلب الأحيان يتخذ صورة الشخص المعنوي وفي هذا الفرض يكون العميل 

 . 3التجاريين أهمية كبيرة بالنسبة له عتبارللسمعة والإ 

لكن الإشكال الذي يثور هو  كن التعويض عليه يجب أن يكون محققا،والضرر حتى يم

 إلى أي مدي بالإمكان تعويض العميل عن ما فاته من كسب بسبب شركات الوساطة ؟.
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وفي هذا الصدد أثيرت أمام هيئة التحكيم في مصر منازعات تتعلق بمطالبة العميل 

يت شركة الوساطة عليه فرصة في التي لحقته من جراء تفو المضرور بتعويضه عن الأضرار 

منها شراء أسهم  صدره العميل لشركة الوساطة طالباوتعود وقائع القضية حول أمر أ الربح،

حتفظت بالأسهم المشتراة لنفسها ولم إالفعل نفذت الشركة الأمر ولكنها لعدة شركات وب

امت الشركة رتفعت أسعار الأسهم قإتسلمها للعميل ولم تخطره بواقعة الشراء وعندما 

 .أنكرت شركة الوساطة عملية الشراءوعندما واجهها العميل بهذا  بالتصرف بها،

الهيئة العامة لسوق رأس المال أمام لجنة التحقيقات  إلىبعدها قدم العميل شكوى 

 ثرأوعلى  أحقية العميل في شكواه، إلىوبعد إجراء التحقيق مع شركة الوساطة انتهت اللجنة 

العميل على دفعتين، بعدها تقدم العميل  إلىالوساطة برد الأسهم المشتراة ذلك قامت شركة 

منها إلزام شركة الوساطة بتعويضه نتيجة  المختصة بالمنازعات طالبابطلب إلى هيئة التحكيم 

حرمانه من أسهمه طوال مدة احتجاز الشركة للأسهم وهو يمثل الفرق بين سعرها يوم ردها 

  .سهم خلال فترة الاحتجازه تلك الأ وأعلى سعر بلغت

فقضت هيئة التحكيم في حكمها أن قيام شركة الوساطة بشراء الأسهم محل التداعي 

أن قامت بإعادتها على دفعتين الذي  إلىلحساب العميل ثم امتناعها عن التسليم دون مبرر 

 اضرر  ن هذا الخطأ قد الحقإبدوره يشكل ركن الخطأ الذي تقوم عليه المسؤولية المدنية و 

بالعميل يتمثل في حرمانه من التصرف في أسهمه وعائداتها طول مدة امتناع شركة الوساطة 

العميل، ولكل ذلك قضت هيئة التحكيم في تلك المنازعة أن تفويت الفرصة  إلىعن تسليمها 

وترى الهيئة تقدير التعويض على أساس الفرق بين  ،لى العميل أمر يستحق التعويض عنهع

سعر بلغته الأسهم خلال المدة محل النزاع وسعر هذه الأسهم يوم  أدنىى سعر و متوسط أعل

في عددها وهي تمثل ما لحق العميل من خسائر وما فاته من   العميل مضروبا إلىتسليمها 

 .1كسب
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 :علاقة السببية  /3

 ،رر للعميللا يكفي لقيام مسؤولية شركة الوساطة ارتكاب الوسيط لخطأ نتج عنه ض

أن تكون هناك علاقة سببية بين الخطأ والضرر وهو ما يكون الركن الأخير من أركان  إذ يجب

 . 1المسؤولية المدنية الذي يوجب على العميل إثباته حتى يقوم حقه في التعويض

ونعني بعلاقة السببية بأن يكون هناك علاقة مباشرة ما بين الخطأ الذي ارتكبه 

معنى آخر يجب أن يكون ذلك الخطأ هو الذي تسبب الوسيط والضرر الذي أصاب العميل وب

وللوسيط أن ينفي العلاقة السببية ليتخلص من المسؤولية بإثبات  ،2مباشرة في إحداث الضرر 

 ،وله ثلاث صور وفق القواعد العامة : اتهإلتزامالإخلال بتنفيذ  إلىوجود سبب أجنبي دفعه 

 :الحادث المفاجئ أو القوة القاهرة /أ

 لا يمكن أن تكون الواقعة مما، مسؤولية الوسيط القوة القاهرة لدفعيشترط في 

توقع عدم  إمكانية مدى إلىالتوقع لمعيار موضوعي ينظر فيه هذا ويخضع تقدير  ،توقعها

وقت إبرام العقد متى هذه الحالة تكون  الوسيط المحترف إذا وجد في نفس الظروف، العبرة في 

ا إذا كانت مسؤولية تقصيرية فالعبرة تكون بوقت كانت مسؤولية الوسيط عقدية، أم

 .3الحادث

 :خطأ العميل  /ب

يجوز  " :من القانون المدني الجزائري على أنه 177نص المشرع الجزائري في المادة 

بالتعويض إذا كان الدائن بخطئه قد  من مقدار التعويض، أو لا يحكم صللقاض ي أن ينق

وتنتفي علاقة السببية إذا أثبت خطأ المضرور في حد  ،" اشترك في إحداث الضرر أو أزاد فيه

                                                           
 . 279ص  ،، مرجع سبق ذكرهعبد الله الطائي 1

 . 692 ص ،، مرجع سبق ذكرههشام ماهر زغلول  2

 . 137 ص ،، مرجع سبق ذكرهالدهان حيدر فضل حمد 3



 تنفيذ عقد الوساطة في الأوراق المالية ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الباب الثاني
 

233 
 

 ،1ذاته وبالتالي يسقط حقه في المطالبة بالتعويض إذا كان هو السبب في إحداث الضرر 

ويتصور خطأ العميل في حالة قيام العميل بتقديم معلومات غير صحيحة أو دقيقة عن حالته 

ومات التي تعتبر ضرورية لإصدار الوسيط المادية أو شخصيته أو أهليته، أو أخفى بعض المعل

وبالتالي أي خسارة  التوصية والنصيحة الملائمة سواء أكان ذلك بدافع الغش أم الإهمال،

متحققة في الصفقة بسبب المعلومات التي قدمها العميل للوسيط لن تقوم مسؤولية الوسيط 

في تسليم الأوراق المالية  وذلك لأن خطأ العميل هو سبب الضرر، كذلك في حالة تأخر العميل

عجز الوسيط عن تنفيذ الصفقة في الوقت المناسب ، فهنا لا تتحقق  إلىللوسيط الذي أدى 

 .2مسؤولية الوسيط لأن الضرر مصدره خطأ العميل

على سبيل المثال  وقد نكون أمام خطأ مشترك بين العميل والوسيط في إحداث الضرر،

ة وقيام الوسيط بالتأخر في تنفيذ الأمر الصادر فيراعى قيام العميل بتقديم معلومات خاطئ

 عند تقدير التعويض نسبة مساهمة كل من خطأ الوسيط والعميل في إحداث الضرر .

 :خطأ الغير  /جـ

الأشخاص الذين لا يكون الوسيط مسؤولا عن أعمالهم ومن صور يقصد بالغير 

صفقة أو عدم تنفيذها يرجع إلى الخطأ الخطأ الواقع من الغير إذا كان التأخير في تنفيذ ال

أما إذا كان  المرتكبة من إدارة البورصة وهنا لا علاقة للمدعي عليه الوسيط في حدوث الضرر،

وسيط المسؤولية عن ال إنقاصالغير بخطئه مساهما إلى جانب المسؤول فهنا تطبق نظرية 

 منها
ً
 .3بتحمل الغير جزءا
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 لوسيط الأوراق المالية آثار المسؤولية المدنية : اثاني

من القانون المدني على أن كل شخص تسبب  124نصت المشرع الجزائري في المادة 

بالتالي فإنه متى توافرت أركان المسؤولية المدنية  بفعله بضرر للغير يلزم صاحبه بالتعويض،

 ،اءمن خطأ وضرر وعلاقة سببية تربط بينهما استطاع الطرف المتضرر رفع دعوى أمام القض

وعند ثبوت تحقق مسؤولية المدعى عليه عن إبرام عقد الوساطة مع العميل يلتزم المخطئ 

 ضرار التي لحقت بالطرف المضرور.بالتعويض عن الأ 

 : دعوى المسؤولية المدنية /1

اتره إلتزاموسريط المرالي نتيجرة لإخلالره بعلرى الالمسرؤولية مرن قبرل العميرل  ترفرع دعروى 

  ترفع من الغيرر جرزاء المسرؤوليةكما إنها قد  ،الوساطة رن عقردالناشرئة ع
ً
التقصريرية، ونتيجرة

الوسرريط عرردم الإضرررار بررالغير أو أي مررن  القرانوني العرام الرذي يفررض علرى لتزامبالإللخرلال 

 .1ررات الصررادرةالترري نررص عليهررا قررانون الأوراق الماليررة والأنظمررة والتعليم اتلتزامالإ

بالإضافة إلى  ،من التفصيل أطراف دعوى المسؤوليةسنتناول في هذا الصدد بنوع و 

 تقادم هذا النوع من الدعاوى . 

 : أطراف الدعوى  /أ

من أجل التعرف على الأشخاص الذي يمكن أن يكونوا أطرافا في دعوى المطالبة 

سنتطرق  دي أو التقصيري،بالتعويض عن الأضرار الناجمة بسبب خطأ الوسيط العق

بالدراسة في هذه إلى أطراف دعوى المسؤولية المترتبة عن الإخلال بعقد الوساطة في الأوراق 

 المالية .
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 :المدعي  / 1 -أ 

تقتض ي القواعد العامة أن كل شخص أصابه ضرر له الحق في رفع دعوى للمطالبة 

أنه له مصلحة  إعتبارتضرر على وفي الغالب يكون المدعي هو نفسه الشخص الم بالتعويض،

وفي بعض الأحيان قد لا يتمكن من المطالبة  ،جبر الضرر الذي لحق بهمباشرة في إزالة الأذى و 

بحقه بنفسه بل يضر إلى اللجوء إلى أشخاص آخرين للقيام بهذه المهمة سواء كان هذا الأمر 

عن طريق القضاء بسب أن  اختياريا أو إجباريا  فعلى سبيل المثال لا يستطيع مباشرة حقه

 .1يكون فاقدا أو ناقصا للأهلية

عليه فمن يدعي أن هناك ضررا أصابه بسبب عدم تسليم الوسيط للعميل البائع و 

للأوراق المالية الأموال المتحصل عليها من عملية البيع خلال المدة التي تحددها إدارة السوق 

طأ و تسليم الأموال المتحصل عليها من المالية يستطيع أن يطالب الوسيط بتصحيح هذا الخ

عملية البيع مع احتساب الفوائد المستحقة لهذا المبلغ من التاريخ الواجب تسليمه لها و يعد 

 . 2هذا التسليم تعويضا له عما أصابه من ضرر 

 :المدعى عليه  / 2 -أ 

حده سواء كان لو  ،الذي لحق بالمدعي يعتبر المدعى عليه الشخص المسؤول عن الضرر 

وقد نص المشرع  وسواء كان نتيجة عمله الشخص ي أو بفعل الغير، ،أو كانوا متعددين

كانوا  إذا تعدد المسؤولون عن فعل ضار  " :من القانون المدني على أنه 126ة الجزائري في الماد

إلا إذا  بالتساوي  ضرر، وتكون المسؤولية فيما بينهماتهم بتعويض الإلتزاممتضامنين في 

وهذا ما يدل على أن المشرع الجزائري  ،" بالتعويض لتزامض ي نصيب كل منهم في الإعين القا

 متضامنين عن الفعل الذي ارتكبوه . ميساءل المدعى عليه
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 :تقادم دعوى المسؤولية المدنية  / ب

كان تحديد المحكمة المختصة محليا ونوعيا بنظر دعوى المسؤولية لا يطرح أي  لما

ه يخضع القواعد العامة من حيث الاختصاص النوعي والمحلي المنصوص أن إعتبارإشكال على 

فبالتالي سنكتفي بتحديد مدة تقادم دعوى  عليه في قانون الإجراءات المدنية والإدارية،

 .1المسؤولية

من القانون المدني الجزائري فإن دعوى المطالبة  133فبالرجوع إلى نص المادة 

 الخطأهذا  كما أن ،الضارأ سريانها من يوم وقوع الفعل سنة يبد 15بالتعويض تسقط بمرور 

سنوات إذا 10فإن تقادم الدعوى العمومية يكون بمرور وبالتالي  ،في الوقت ذاته جريمة يكون 

وهذا لا يكون له سنوات للجنح وسنتين بالنسبة للمخالفات،  03الأمر بجناية، أو بمرور  تعلق

 ي تبقى قائمة .أي أثر على تقادم الدعوى المدنية الت

 : التعويض /2

خطأ معين، وهذا يكون  إن التعويض هو إزالة أضرار معينة أو محوها سببها فعل أو

أو القيام بأي عمل من شأنه  ما بإعادة الحالة إلى ما كانت عليه قبل حصول الضرر بطريقتين إ

تعويض  أن يكون إصلاحا من جانب المخطأ وعليه فإن التعويض قد يكون تعويض عيني أو

 .2بمقابل

هو التعويض الذي من شأنه أن يحقق للمضرور ترضية من جنس  التعويض العينيو 

 لتزامبالإ، بطريقة مباشرة دون الحكم له بالتعويض النقدي، أي الوفاء ضرر ما أصابه من 
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 . 324ص  ،، مرجع سبق ذكرهعبد الله الطائي 2
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وهو أفضل طرق ، 1وإزالة الضرر عينا وذلك إما بمحوه حالا أو بمنع استمراره مستقبلا عينا

يجوز للقاض ي تبعا  " في فقرتها الثانية على أنه: 132وهو ما نصت عليه المادة  التعويض

وهذا كثير ، "طلب المضرور بأن يأمر بإعادة الحالة إلى ما كانت عليه للظروف وبناء على

أما المسؤولية التقصيرية في غالب الأحوال يتعذر التعويض  ،الوقوع في المسؤولية العقدية

بالتعويض بمقابل وهو  فلا يبقى أمام القاض ي سوى الحكم ترتب عنها،الضرر الم العيني عن

الناحية العملية، يكون التعويض فقط على الضرر المباشر، والذي يشمل على  الغالب من

التي لحقت المضرور، والكسب الذي فاته فهما العنصران اللذان يقوم  عنصرين هما، الخسارة

انون مدني ق 182المناسب للضرر تطبيقا لنص المادة  بتقدير التعويض القاض ي على أساسهما

 .2جزائري 

 المسؤولية التأديبية للوسيط  المطلب الثاني :

 عن الإخلال بعقد الوساطة في الأوراق المالية

تنحصر فقط في المسؤولية  المسؤولية التي تقع على عاتق وسيط الأوراق المالية لاإن 

حيث تهدف هذه المسؤولية إلى ضبط سلوك  تأديبية،بل توجد أيضا المسؤولية ال ،المدنية

حترام قوانين واللوائح المتعامل بها في عمال وظيفته فهذا الأخير ملزم بإته لأ رأسالوسيط في مم

بل تعدى الأمر  ،لجنة السوق عن كل مخالفة يرتكبهاالسوق وفي حالة مخالفته لها يسأل أمام 

أديبية على الوسيط المخالف التي  قد تكون ابلغ فرض جزاءات ت إلىذهبت ذلك فإلى أكثر من 

في الردع من غيرها أو أنها تتكاتف مع بقية الجزاءات لتحقيق هدف سام هو النزاهة في 

 التعامل.

                                                           
لنيل شهادة الماجستير في مذكرة مقدمة  ،ون الجزائري التعويض في نطاق المسؤولية المدنية في القان ،صبرينة بيطار 1

سنة  ،أدرار ،جامعة أحمد دراية ،ة الحقوق والعلوم السياسيةكلي ،فرع القانون الخاص الأساس ي ،القانون 

 . 45ص  ،12/05/2015
 . 223 ص  ،، مرجع سبق ذكرهحاتم مولود 2
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الغرفة  إلى، نتطرق في الأول فرعيننتناول المسؤولية التأديبية للوسيط من خلال سلذا 

على  ها الغرفة التأديبيةالتي تفرض القراراتي في سوق الأوراق المالية، وفي الثان التأديبية

 الوسيط  المخالف في السوق .

 الغرفة التأديبية الفرع الأول :

يتم تأديب الوسيط المخالف والأشخاص الطبيعيين الذين يعملون لحسابه من قبل 

 المحافظة على النظام في السوق وتوفير إلىجهة مختصة في سوق الأوراق المالية، التي تهدف 

على أن الغرفة  10-93التشريعي رقم  ن المرسومم 53نصت المادة وقد  للعملاء، الطمأنينة

التأديبية تختص في المجال التأديبي لدراسة كلخلال بالواجبات المهنية وأخلاقيات مهنة 

ولا يتم مسائلة  ،()أولاالتشريعية والتنظيمية الوساطة والمخالفات الواقعة ضد الأحكام

 .)ثانيا( خالفاته إلا بالقيام بمجموعة من الإجراءات الوسيط عن م

 تشكيلة الغرفة التأديبية أولا :

إلى تشكيلة الغرفة التأديبية التي  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 51نصت المادة 

 وتشكل هذه الغرفة من: مراقبتها،لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة و تنشأ 

 ومراقبتها الذي يتولى رئاسة الغرفة التأديبية رئيس لجنة تنظيم عمليات البورصة -

 عضوين منتخبين من بين أعضاء الجنة طوال مدة انتدابهما . -

 الاقتصادي.قاضيين يعينهما وزير العدل ويختاران لكفايتهما في المجال المال و  -
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على ب مرسوم تنفيذي بناءً بموج ،سنوات 4س الغرفة التأديبية لمدة يتم تعين رئيو   

أو في حالة  ،فس الطريقة بعد نهاية مدة تعيينهالوزير المكلف بالمالية ويتم إنهاء مهامه بناقتراح 

 . 1ارتكابه خطأ مهني جسيم

نه لم يتطرق أثناء تنظيمه للغرفة التأديبية لمسألة رد والملاحظ على المشرع الجزائري أ

ك إغفاله على ذل زيادة أعضاء الغرفة ولا لكيفية سقوط العضوية عن أعضاء هذه الغرفة،

نتخاب العضوين على خلاف أعضاء لجنة تنظيم عمليات للأشخاص الذين يقومون بإ

 نتهاء مهامهم.إالبورصة حيث حدد بدقة كيفية تعيينهم ومدة عضويتهم و 

إذا خالف الوسيط قانون سوق رأس المال المصري أو فإنه  المصري أما بالنسبة للمشرع 

الصادرة تنفيذا لهما، فسيسأل الوسيط أمام رئيس ومجلس لائحته التنفيذية أو القرارات 

ويتكون مجلس  ،2إدارة الهيئة العامة لسوق المال عن المخالفات التي ارتكبها في سوق رأس المال

إدارة الهيئة العامة لسوق المال من رئيس الهيئة ونائب رئيس الهيئة ونائب محافظ البنك 

ذوي الجمهورية لمدة ثلاث سنوات وأربعة أعضاء من المركزي ويصدر قرار تعيينهم من رئيس 

الخبرة يتم تعيينهم بقرار من رئيس مجلس الوزراء لمدة سنتين بناء على اقتراح وزير العدل، 

ويكون لأعضاء مجلس إدارة الهيئة صفقة الضبط القضائي في إثبات الجرائم التي تقع 

 .3بالمخالفة لإحكام هذا القانون ولائحته التنفيذية

 AFMهيئة الأسواق المالية  إن لجنة العقوبات أو الجزاءات فيوفي التشريع الفرنس ي ف

بشأن أي مخالفة تقع من مقدمي خدمات  تأديبيةهي التي تختص بتوقيع العقوبات ال

أو الأشخاص الذين يمثلونه للقوانين واللوائح المعمول بها في السوق، وتتكون هذه  ستثمارالإ 
                                                           

من المرسوم  23، 22، 21يتضمن تطبيق المواد  1994جوان  13في  المؤرخ 175-94 رقم من المرسوم التنفيذي 03المادة  1

 26، الصادر في  41و المتعلق ببورصة القيم المنقولة ،جريدة رسمية عدد  1993ماي  23المؤرخ في  1 -93التشريعي رقم 

 . 1994جوان 
أمام المحاكم أحكام ومبادئ القانون للمنازعات الاستثمارية والتجارية والتكنولوجية ، فتحي محمد أنور  2

 . 136ص   ،2010 مصر، سنة ،النهضة العربية، القاهرةالطبعة الأولى، دار  ،الاقتصادية
 .  من قانون سوق رأس المال المصري  45أنظر المادة  3
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عضوا، اثنين مستشارين من مجلس الدولة يتم تعيينهم بوساطة رئيس اللجنة من أثني عشر 

مجلس الدولة، اثنين من مستشارين محكمة النقض يتم تعيينهم بوساطة رئيس محكمة 

كتتاب العام ويتم لل والممارسينالنقض، ستة أعضاء من ذوي المهارات المالية والقانونية 

ثلان أصحاب الشركات التي تقدم خدمات ثنين يمإو د تعيينهم بقرار من وزير الاقتصا

يتم اختيار رئيس لجنة كما ، كذلكللمستثمرين ويتم تعيينهم بقرار من وزير الاقتصاد 

العقوبات من الأشخاص المذكورين في الفئة الأولى أو الثانية وتكون مدة عضوية أعضاء 

 .1اللجنة خمس سنوات قابلة للتجديد

والفرنس ي قد حددا مدة العضوية لأعضاء الجنة ويلاحظ أن كل من التشريع المصري 

 التأديبية على خلاف المشرع الجزائري الذي أغفل تحديد مدة العضوية.

 صلاحية الغرفة التأديبية ثانيا :

، 10-93 رقم من المرسوم التشريعي 54تباشر الغرفة التأديبية صلاحياتها حسب المادة 

أو بطلب من المراقب الذي تفوضه اللجنة  ،يطن اللجنة التي تراقب نشاط الوسسواء بطلب م

حيث  من المرسوم التشريعي سالف الذكر لمراقبة اجتماعات البورصة، 46حسب نص المادة 

يمكن لهذا المراقب أن يتدخل في اجتماع البورصة لتسوية أحداث أو نزاعات عارضة ذات 

ب على طل مكن أن يكون بناءً كما ي ،نها أن تعرقل سير اجتماع البورصةطابع تقني والتي من شأ

 على تظلم أي طرف له مصلحة . أو بناءً  ،52الأطراف المذكورة في المادة 

ولا عن النصاب القانوني  لم ينص المشرع الجزائري عن كيفية تقديم الطلب والشكوى 

تخاذ القرارات مادام يعود لها الأمر إولا عن كيفية  لكي تكون اجتماعات الغرفة صحيحة

 .  2لجزاءاتلتوقيع ا

 
                                                           

 . 143 ص ،، مرجع سبق ذكرهالدهان حمد حيدر فضل 1

 .  405ص  ،، مرجع سبق ذكرهون الجزائري حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القان ،آيت مولود فاتح 2
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 قرارات الغرفة التأديبية الفرع الثاني :

من اجل ضمان حسن سير العمل في سوق الأوراق المالية تفرض القواعد واللوائح 

المنظمة للعمل في السوق جزاءات انضباطية أو تأديبية لردع الوسيط من إتيان الأفعال 

وتكون هذه القرارات  ،)أولا(ا والتصرفات غير القانونية التي تضر بالمستثمرين والسوق مع

مع عدم المساس بحق المسير في الطعن فيهذه القرارات وتمكينه من حقه  ذات طابع استعجالي

 . )ثانيا(درجتين في التقاض ي على 

 عقوبات الغرفة التأديبية أولا :

إلى  ات المنوطة به سواء أمام العميل أو اللجنةلتزاميؤدي عدم احترام الوسيط لل

لغرفة التأديبية لإجراء التحقيق في الطلب أو التظلم المقدم لها الأمر الذي ينتهي تدخل ا

بتوقيع عقوبات ذات طابع تأديبي بمجرد التأكد من ارتكابه للمخالفة دون البحث في مدى وقوع 

 . 1الضرر من عدمه

ية سيط المخالف، تمتاز بالتلقائالجدير بالذكر أن هذه العقوبات عند توقيعها على الو 

 .  2بالتالي بمجرد وقوع المخالفة يتم تسليط العقوبة المناسبة لهاوالتدرج و 

على هذه العقوبات والتي تتمثل  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 56وقد نصت المادة 

 في :

 :العقوبات ذات الطابع المعنوي  /1

ء هذا الإجراء وتهدف الغرفة من وراالتوبيخ، و في كل من الإنذار  وباتتتمثل هذه العق 

أما في حالة عدم جدواها  ،وبعث نوع من الحذر لديه إلى تصحيح وإصلاح سلوك الوسيط،

 .1إلى تقرير عقوبات أهم و أخطرتضطر اللجنة ف
                                                           

 . 144ص  ،، مرجع سبق ذكرهالنظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة ،آيت مولود فاتح 1
2 SYLVIE Thomasset- pierre, L’autorité De Régulation Boursière Face Aux 

Garanties Processuelles Fondamentales, LGDJ, France, 2003, P127. 
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 : قوق عقوبات مقيدة وسالبة للح /2

تتمثل العقوبات المقيدة للحقوق في حظر النشاط كله أو جزء منه بصفة مؤقتة، أو 

طبق وتضات داخل البورصة لحساب الوسطاء، المفاو  لممارسةان المؤهلين في حق الأعو  تكون 

اته وقواعد لتزامهذه العقوبة بسحب البطاقة المهنية بصفة مؤقتة من العون المخالف لإ

 لممارسةوتفرض هذه العقوبات كذلك على الأشخاص المعنوية المعتمدة  أخلاقيات المهنة،

هذا الصدد إلى أنه لم يسبق إصدار مثل هذه  . ونشير في2الوساطة في البورصةنشاط 

أن لمصرفي أين سبق للجنة المصرفية و على خلاف القطاع ا العقوبات في مجال البورصة،

 . 3أصدرت مثل هذه العقوبات

وتتمثل العقوبات السالبة للحقوق بالنسبة للوسطاء في عمليات البورصة وأعوانهم 

كما  ها في حظر النشاط كله أو جزئه بصفة نهائية،ة المفاوضات داخلارسالمؤهلين قانونا لمم

عتماد كون اللجنة هي صاحبة ات أخطر من ذلك وتتمثل في سحب الإ يمكن لها أن تصدر عقوب

عتماد لجنة الحق في سحب الإ لد خرق الوسيط لتلك القواعد يمنح فعن الاختصاص الأصيل،

 . 4التحكيمية معاية و ل من الغرفة التأديبته عن طريقة ك سار وهو حق يمكن لها مم

 :العقوبات المالية  /3

إما كعقوبات  ،فرض غرامات مالية صلاحيةخول المشرع الجزائري لغرفة التأديب 

أي تكتفي الغرفة التأديبية بالغرامة المالية فقد كجزاء أخرى بأي عقوبة أصلية دون أن ترفق 

هذا ما يفهم باستقراء نص و ية لعقوبة سالبة أو مقيدة للحقوق، أو كعقوبات تبعللمخالف 

وقد حدد  ،أو/حيث أن المشرع أستعمل لفظ و  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 55المادة 
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المشرع الجزائري الغرامة المالية بعشرة ملايين دينار جزائري أو يساوي المبلغ المحتمل تحقيقه 

صوص عليه في المادة بفعل الخطأ المرتكب ويتم إيداع هذه المبالغ لدى صندوق الضمان المن

 .  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 64

وتجدر الإشارة إلى أن العقوبات التأديبية تختلف عن العقوبات الإدارية في كون الأولى 

تطبق على الشخص الذي تربطه علاقة بالهيئة الموقعة للعقوبة كالوسطاء مثلا الذي يربطهم 

على خلاف العقوبات الإدارية التي تطبق على أي اد ( قرار الاعتمCOBبلجنة عمليات البورصة )

 .1شخص مخالف لأنظمة اللجنة دون اشتراط توافر علاقة بينه وبين الهيئة

في سوق رأس المال لمجلس إدارة الهيئة قانون المصري فقد منح أما بالنسبة للمشرع 

تعاملين معها أن خطر يهدد استقرار السوق أو مصالح المساهمين في الشركة أو الم حالة وجود

بمنعها من مزاولة إلى شركة الوساطة مرورا بتوجيه إنذار  بدأيتخذ ما يراه من التدابير التي ت

وهو نفس الأمر الذي ذهب إليه المشرع الفرنس ي  .2بمزاولتها ة لهكل الأنشطة أو بعضها المرخص

حرمان الكامل أو الجزئي من فتتراوح الجزاءات التي توقع في هذه الحالة بين الإنذار والتوبيخ وال

عما يجوز للجنة الجزاءات توقيعه عليها من  شاط بصفة دائمة أو مؤقتة، فضلاة النرأسمم

رباح غير ضعاف الأ أمليون ونصف مليون يورو أو عشرة  تغريم الشركة إلىغرامات تصل 

 . القانونية التي تكتسبها الشركة من جراء تصرفها غير القانوني

أن كل من المشرع الجزائري والفرنس ي قد نصا على العقوبات المالية  والجدير بالذكر

ات المنوطة بها سواء اتجاه الزبون أو هيئة لتزامكجزاء تأديبي لمخالفة شركات الوساطة الإ

بالعقوبات المعنوية والمقيدة للحقوق  إكتفىالسوق المالية على غلاف المشرع المصري الذي 

 فقط .  
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 قرارات الغرفة التأديبيةالطعن في  ثانيا :

جعل القرارات الصادرة  إن تمتع سلطة الضبط في المجال الاقتصادي بالطابع الإداري 

عنها كأصل عام قابلة للطعن أمام القضاء الإداري وبالتالي يستفيد من صدر في حقه هذه 

ه ومن جهة أخرى تمنع هذه الرقابة القضائية هذ القرارات من حق التقاض ي على درجتين،

 . 1الهيئات من التعسف في استعمال الحق

قبل التعديل  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 57وقد نص المشرع الجزائري في المادة 

ومع التعديل  على اختصاص الغرفة الإدارية لدى المجلس القضائي بالنظر في هذه الطعون،

ة عن الغرفة التأديبية أصبحت تنص على أن القرارات الصادر  04-03الأخير بموجب القانون 

تكون قابلة للطعن بالإلغاء أمام مجلس الدولة خلال شهر واحد من تاريخ تبليغ الاحتجاج، 

 وعلى هذا الأساس فإن المشرع جعل لمجلس الدولة اختصاص النظر في هذه الطعون . 

ن طعلقبل ا قد تثور إشكالية التظلم المسبق في القرارات الصادرة من الغرفة التأديبية

شكالية من لإ اهذه المجلس الدستوري على  أجاب وفي هذا الصدد مجلس الدولة، أمامفيھا 

فصله في دستورية قراراللجنة المصرفية في قضية خلال  01/04/2003:ل قراره المؤرخ فيلاخ

نه في غياب نص صريح في أقاضيا  Algerian international Bankالبنك الدولي الجزائري 

جراءات المدنية لإ المسبق المعروف في قانون ا التظلم بإجراءقرض يلزم المعني قانون النقد وال

 .2مر معفي منهلأ ن ھذا المعني باإف
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إذا كانت المعاملات أساس نجاح الاقتصاد فإن الأنظمة المقررة لها تعتبر ركيزة أساسية 

الحياة والواقع فرض معاملات جديدة ومتطورة الأمر الذي تطلب  تلذلك تطور  ها،لتحقيق

 نظما تشريعية وبحوثا مستمرة. 

، بعقد الوساطة في الأوراق الماليةبعد تطرقنا إلى مختلف الدراسات المرتبطة ف

لتشريعات بالإضافة إلى تحليل معظم النصوص القانونية سواء في التشريع الجزائري أو في ا

ختلاف بين هذه التشريعات الإ فرغم أوجه التشابه و  المصري والعراقي،لفرنس ي و المقارنة مثل ا

لال جميع العمليات توصلنا إلى نتيجة أن الوسيط يعتبر القلب النابض للسوق المالية من خ

 ذلك أن نجاح السوق يعتمد بشكل كبير على نجاح الشركات العاملة فيها . ،التي يقوم بها

في الأوراق المالية ومن خلال دراستنا لهذا الموضوع توصلنا  وبعد توضيح عقد الوساطة

 التالية : قتراحاتإلى النتائج والا

 النتائج  أولا :

الوساطة اتفاق مكتوب بين العميل المستثمر سواء كان بائعا أو مشتريا يعتبر عقد      -1

يلتزم بموجبه حيث  والوسيط المرخص له في السوق المالية بتنفيذ الأوامر الصادرة له،

مع حرصه على التقليل من المخاطر الناتجة عن  ،قيق أكبر عائد من الورقة الماليةبتح

 عمليات التداول .

ذلك أن عقد الوساطة في  ،كام عقد الإذعان على عقد الوساطةلا يمكن تطبيق أح     -2

المثال احتكار الأوراق المالية يمكن أن يتشابه في بعض النقاط مع عقد الإذعان فعلى سبيل 

إفراغ اتفاق الطرفين في ول في السوق المالية دون غيرها و شركات الوساطة لعمليات التدا

نعدام حرية العميل المستثمر فله أن يتعاقد مع إوهذا الأمر لا يعني  ،معين معد مسبقا شكل

اقد أو أي شركة وساطة تعمل في مجال الأوراق المالية فالعميل يكون في موقف إما يقبل التع

 يرفض.
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المالية بأنه عقد رضائي وبالتالي فإن معظم قواعده يتميز عقد الوساطة في الأوراق      -3

وكذلك القواعد الخاصة ،وافق مع القواعد العامة توالتي ت خاضعة لاتفاق الطرفين،

 بالسوق المالية الأمر الذي جعلها تتميز بطبيعة قانونية خاصة .

من  13الجزائري لعقد الوساطة في الأوراق المالية من خلال المادة إن تكييف المشرع     -4

على أنه مجرد وكالة عادية أمر لا ينطبق على هذا العقد ذلك  10-93المرسوم التشريعي 

 ات والمهام التي يقوم بها الوسيط والتي تنشأ على هذا العقد.لتزامبالنظر للإ

وذلك استنادا إلى  ،للتنفيذ امتخصصا في البورصة ضامن يعتبر وسيط الأوراق المالية وكيلا    -5

 ،ق الماليةفهو يقوم بعمل قانوني تجاري بتداول الأورا تعاقده باسم العميل ولحسابه،

زيادة على كونه ضامنا لعمليات التنفيذ المكلف   بالإضافة إلى اختصاصه في السوق المالية،

 بها .

لعمليات القواعد المنظمة ل السوق المالية فقد أقرتضمانا لحماية العميل المستثمر في      -6

في البورصة على الوسيط جملة من الآليات قبل وبعد التعاقد من أجل تحقيق التوازن بين 

وذلك من خلال إعلام العميل بكل الظروف المحيطة بالعقد بالإضافة إلى ، أطراف العقد 

ويجب أن تكون هذه  عملي سليم،تحليل والتوصيات القائمة على دراسة و  تقديم النصائح

 التوصيات متلائمة مع ظروف العميل وخبراته.

إن التشريع الجزائري يشهد قصورا كبيرا مقارنة مع التشريعات الأخرى من حيث تنظيمه      -7

المعدل والمتمم والنظام  10-93لآليات التوازن العقدي حيث أن المشرع الجزائري في المرسوم 

غير مباشرة كونها من اعتماد الوسطاء نص على هذه الآليات بصفة المتعلق بشروط  15-01

، الأمر الذي لا يتناسب مع أهمية الإعلام امة المفروضة على الوسطاءات العلتزامالإ

 والنصيحة لكونهما عاملا مهما في تنوير العميل المستثمر في العقد الذي هو بصدد إبرامه.

وقد حددت التشريعات  إلا من قبل وسطاء مرخصين،إن تداول الأوراق المالية لا يتم      -8

المختلفة ومن بينها المشرع الجزائري جملة من الشروط والإجراءات من أجل الحصول على 

والجدير بالذكر أن المشرع الجزائري لم يحدد في  ،الاعتماد للقيام بمهامها في السوق المالية
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إصدار أو رفض قرار الاعتماد على خلاف جنة لالمدة التي يتعين فيها على ال 01-15النظام 

 الملغى.  03-96النظام رقم 

إن وسيط الأوراق المالية قد يكون شخصا طبيعيا أو معنويا )شركة( غير أن معظم      -9

ذلك أنه يتيح له تكوين رأس  تشترط أن يكون وسيط الأوراق المالية شركة، قوانين البورصة 

 لمتعاملين معه .مال كبير والذي يعتبر ضمانا لديون ا

هو ما يعرف باتفاقية فتح إن شركة الوساطة تلتزم بتحرير عقد مكتوب مع كل عميل و     -10

وعلى اعتبارها من الأركان الموضوعية الخاصة لانعقاد عقد الوساطة في الأوراق  ،الحساب

في المالية هذا من جهة و من جهة أخرى تمثل آلية إضافية لضمان حماية العملاء المستمرين 

 شرع الجزائري أثناء تنظيمه لهذه المسألة أغفل نقاط مهمة تتمثل في:إلا أن الم السوق المالية،

 على اعتبار أن البطلان سواء المطلق أو النسبي لا  أولا مصير العقد في حالة تخلف الكتابة

 يمكن تقريره إلى بنص .

 أغفل ذكر بيانات في غاية  ثانيا عند تنظيمه لهذه الاتفاقية المبرمة بين الوسيط والعميل

الأهمية من بينها ذكر الأهداف الاستثمارية ودرجة المخاطر التي يمكن أن تصادف تنفيذ 

 العقد زيادة على تحديد مدة العقد والذي وجب النص عليه ضمن بنود هذه الاتفاقية .

ا الأخير إلى إن بيع وشراء الأوراق المالية لصالح العميل يتم بناء على صدور أوامر من هذ    -11

وقد تكون هذه الأوامر محددة السعر أو غير محددة السعر إلا أنه يتعين على  الوسطاء،

 ،ع الإلتزام ببذل العناية الكافيةشركات الوساطة تنفيذ هذه الأوامر بما يحقق مصلحتهم م

ويتم تنفيذ هذه الأوامر حاليا عبر نظام التداول الالكتروني وذلك بعد هجر الأساليب 

 سابقة وذلك بالنظر إلى زيادة عمليات البورصة.ال

من الأصل  ن تكون أوامر البيع والشراء مكتوبة إلا أنه استثناء  أ جزائري ع الشر شترط المإ   -12

على شرط أن يوثق ذلك  ن يكون التفويض عن طريق الهاتف أو الفاكس أو البريدأأجاز 

 .لاحقا
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أو بين الوسطاء  عقد البيع والشراء، إن عمليات المقاصة والتسوية لا تنفذ بين أطراف -13

ويتم  مباشرة بل تكون بين شركة الوساطة من جانب وهيئة إيداع مركزية من جانب آخر،

 على أساس عمليات البيع والشراء التي أجراها في نهاية كل يوم بورصة.

فرض المشرع على كل شخص يعمل في السوق المالية وعلى وجه الخصوص الوسيط  -14

بالمحافظة على المعلومات والبيانات التي تحصلوا عليها وهم بصدد ممارسة نشاطهم  لتزامالإ

فقد فرض عقوبات على كل شخص يقوم بإفشاء أسرار  لتزامونظرا لأهمية هذا الإ ،هاداخل

والمحافظة على تى بعد انتهاء العلاقة التعاقدية، ح لتزامالعملاء أو استغلالها ويستمر هذا الإ

غير مطلق فقد أجازت التشريعات ومن بينها المشرع الجزائري إمكانية  لتزامإالسر المهني 

 إدارة السوق  إلىوالقضائية بالإضافة  الكشف عن الأسرار المهنية وذلك للهيئات الرقابية

 . ة من العميل المستثمريعلى موافقة كتاب بناء  المالية 

تعتبر ات المنوطة به و لتزاملإل تنفذه امقاب يتمتع وسيط الأوراق المالية بحقوق مالية -15

قد أخذ كل من المشرع المصري و  عقد الوساطة، نعللوسيط المترتبة العمولة أهم الحقوق 

والعراقي بمبدأ تحديد العمولة على خلاف المشرع الجزائري الذي أخضعها إلى اتفاق 

الوسيط زيادة على ذلك فإن العميل ملزم بتأدية جميع المصاريف التي أنفقها ، الطرفين

 والفوائد المستحقة عنها مادامت ليست من مستلزمات العقد .

انطلاقا من مبدأ حماية العلاقة العقدية والمحافظة على المراكز القانونية الناشئة،  -16

حرصت التشريعات ومن بينها المشرع الجزائري على توفير ضمانات قانونية لتنفيذ هذا العقد 

من بين أهم الضمانات العامة المقررة للوسيط هو الحق و  سواء بالنسبة للعميل أو للوسيط،

في حبس القيم المنقولة إلا أن هذا الإجراء لا يمنح له الحق في استيفاء حقوقه بالأولوية عن 

باقي الدائنين فالوسيط في هذه الحالة هو بمثابة دائن عادي حيث لا يمنح أي امتياز إلا 

انوني يمنح الوسيط حق الامتياز على القيم لذلك وجب تدخل المشرع وإدراج نص ق، بنص

 المنقولة المحبوسة من طرفة كضمان من ضمانات الوفاء العامة.
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لعمليات التي يقوم بها في السوق المالية، عتبار أن الوسيط ضامن لسلامة اى إعل -17

فبالتالي له الحق في أن يطلب غطاء للعمليات المكلف بتنفيذها وعلى هذا الأساس يلتزم 

ل بوضعه الأوراق المالية تحت تصرفه كما يمكن للوسيط أن يطلب جزءا من ثمن العمي

وفي حالة عجز العميل عن القيام  الأوراق إذا كانت الصفقة عبارة عن عملية شراء،

ات الواقعة على عاتقه منح المشرع الجزائري للوسيط دون اللجوء إلى القضاء تسوية لتزامبالإ

طبيعة المعاملات في السوق تسمى التنفيذ في السوق المالية  الأمر بأسلوب خاص يتناسب مع

وهو إجراء عكس ي للتنفيذ المعروف في وهو ما يعرف أيضا بالتنفيذ الجبري في البورصة 

 .القواعد العامة الهدف منه منح الثقة والائتمان للمتعاملين في السوق 

لى قاعدة العقد شريعة ععلى اعتبار أن عقد الوساطة من العقود الرضائية التي تقوم  -18

بمعنى أن الوسيط لا يكون موفي  حترام ما تم الاتفاق عليه،المتعاقدين فإن أطرافه ملزمون بإ

تجاه عميله بمجرد بذل عناية بل هو مطالب بتحقيق نتيجة وهي إبرام الصفقة لإلتزاماته إ

دى أن تكون عتوالتي لا تمسؤولية مدنية  وعليه يكون الوسيط مسؤولا وإتمام تنفيذها،

من  ويقع على عاتقه التعويض عن الأضرار التي تصيب العميلأو تقصيرية  عقديةمسؤولية 

 .  جراء خطئه

لا تشمل فقط عن الإخلال بعقد الوساطة في الأوراق المالية مسؤولية الوسيط إن  -19

طالما التابعين له  تصرفات الموظفينعداها لتشمل جميع تتذاته وإنما أيضا في حد الوسيط 

لعميل ويسأل عنه ل تبعية قائمة وقت حدوث الخطأ الذي سبب ضرراعلاقة  ه توجدأن

  مسؤولية المتبوع عن أعمال تابعه طالما أنهاوفق قاعدة الوسيط 
 
رتكبت أثناء العمل أو أ

 .بسببه

إن المشرع الجزائري لم يفرد قواعد خاصة لتنظيم مسؤولية وسيط الأوراق المالية  -20

واعد العامة في القانون المدني الأمر الذي لا يتوافق مع مقتضيات قعها إلى الالمدنية بل أخض

 .بالبطءالسرعة التي تتطلبها الأسواق المالية في حسم النزاعات لكونها تتسم 
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سألون مسؤولية تأديبية إذا خالفوا من ناحية أخرى فإن وسطاء الأوراق المالية ي   -21

ولهذا  ،التنظيمية المعمول بهاالأحكام التشريعية و  واجبات وأخلاقيات المهنة بالإضافة إلى

الغرض تم تشكيل مجالس تأديبية على مستوى السوق المالية للتدخل في حالة ارتكاب 

 الوسيط لمخالفات عن طريق إصدار قرارات إدارية قابلة للطعن فيها أمام القضاء الإداري،

كان بإمكان المشرع تداركه بالنص  ولا يكون لهذا الطعن أي أثر موقف للتنفيذ الأمر الذي

لما لذلك من أهمية في استقرار المعاملات في ه وقف تنفيذبعلى قابلية القرار المطعون فيه 

ا إذا صدر حكم بالإلغاء ذلك أن تنفيذه مباشرة ينجم عنه أضرار لا يمكن توقعه السوق،

ف الفعل المرتكب من وينتهي هذا القرار بتسليط عقوبات تأديبية تختلف باختلا  ،فيما بعد

الإنذار أو التوبيخ إلى غاية فرض غرامات مالية أو الحضر الجزئي أو الكلي عن ممارسة 

 .النشاط 

 قتراحات الإثانيا : 

 الاقتراحات والمتمثلة بعض نقترح الدراسة من المستخلصة النتائج أبرز  عرض وبعد

 : فيمايلي

وإلزام الوسيط بتوفيره  ،أكثر وضوحاالعميل وتحذيره بصورة بإعلام  لتزامتنظيم الإ -1

 تحت طائلة المسؤولية التأديبية.

لية في أن ندعو المشرع الجزائري إلى إضافة نص خاص يقرر حق وسيط الأوراق الما -2

بحيث يكون  متياز على أموال العميل المحبوسة تحت يده في حالة بيعها،يكون له إ

لما في ذلك  ن ثمن بيع هذه الأموالستفاء حقه مه حق التقدم على باقي الدائنين لإ ل

من دعم لشركات الوساطة ولما لهذه الأخيرة من دور في حركة رؤوس الأموال وتداولها 

 بين الجميع.

إصدار تشريع خاص بتنظيم المسؤولية المدنية للوسيط وعدم اللجوء إلى القواعد  -3

 الية.العامة بالقانون المدني والتي لا تتناسب مع طبيعة أنشطة السوق الم
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4-  
 
بالمشرع المصري بإدراج نص قانوني يحدد في الحد  ندعو المشرع الجزائري أسوة

وذلك حتى لا يكون هناك تعسف من  الأدنى والأقص ى للعمولة المستحقة للعميل،

جانب الوسيط والمبالغة في قيمة العمولة نظرا لقلة خبرة العميل المستثمر في 

 .السوق المالية 

ي إلى توضيح الأثر القانوني المترتب عن تخلف الكتابة في عقد ندعو المشرع الجزائر  -5

الوساطة في الأوراق المالية لما في ذلك من أهمية بالغة في حماية الأطراف المتعاملة في 

 السوق المالية  .

ضرورة تنظيم عقد الوساطة في الأوراق المالية بقانون خاص بعيدا عن نصوص  -6

نظرا لما تتميز به هذه السوق  ة في القانون المدنيالقانون التجاري والقواعد العام

 وذلك من أجل إعطائها دفعة جديدة .والتي أصبحت أداة مشجعة على الاستثمار 

ينبغي على المشرع تحديد طرق إنهاء عقد الوساطة في الأوراق المالية بين شركة  -7

 الوساطة والعملاء دون الرجوع إلى القواعد العامة .

وذلك من خلال تكوين القانونيين  ثقافة الاستثمار في السوق المالية،ندعو إلى نشر  -8

في مجال السوق المالية وجعلها من البرنامج الدراس ي الجامعي لكونه فرع مهم 

 يستحق الدراسة .
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 أولا :المصادر

 ونية :ناقالنصوص ال   -1

 التشريعية : النصوص  -أ 

الجريدة  الذي يتضمن قانون العقوبات 1966يونيو  8المؤرخ في  156-66الأمر رقم  .1

 المعدل والمتمم . ،1966جوان  11، الصادرة في 49الرسمية عدد 

، الجريدة المدنيالذي يتضمن القانون  1975سبتمبر  26المؤرخ في  58-75الأمر رقم  .2

 .  المتممالمعدل و  1975سبتمبر  30، الصادرة بتاريخ 78الرسمية عدد 

، جريدة قانون التجاري الذي يتضمن ال 1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75الأمر رقم  .3

 .  والمتمم، المعدل 1975سبتمبر  30، الصادرة بتاريخ 78رسمية عدد 

يتضمن  59-75يتمم الأمر رقم  1993أفريل  25المؤرخ في  08-93مرسوم تشريعي  .4

 .المتممالمعدل و  1993أفريل  27صادر في ، 27الجريدة الرسمية عدد  ،القانون التجاري 

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة، ،1993ماي  23المؤرخ في  ،10-93التشريعي  المرسوم .5

 .المعدل والمتمم  1994جوان  26صادرة في  ،41جريدة رسمية عدد 

التوظيف الجماعي للقيم  يتعلق بهيئات 1996يناير  10المؤرخ في  08-96رقم الأمر  .6

 .1996جانفي  14، الصادرة في 03الجريدة الرسمية عدد ، المنقولة

 :النصوص التنظيمية   -2

 :المراسيم التنفيذية 

يتضمن تحديد أنواع القيم المنقولة وأشكالها  170-91المرسوم التنفيذي رقم  .1

جريدة  ،1991ماي  28المؤرخ في  رؤوس الأموال لها، وشروط إصدار شركات

 . )الملغى( 1991جوان  1الصادرة في  ،26رسمية عدد 

 ،21يتضمن تطبيق المواد  ،1994جوان  13المؤرخ في  175-94المرسوم التنفيذي  .2

والمتعلق  1993ماي  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  23 ،22

 .1994جوان  26الصادر في  41جريدة رسمية عدد  ،ببورصة القيم المنقولة
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المتضمن تطبيق المادة  ،1994جويلية  13المؤرخ في  176-94المرسوم التنفيذي  .3

المتعلق ببورصة  ،1993ماي  23المؤرخ في  ،10-93من المرسوم التشريعي  61

 . 1994جوان  26صادرة في  ،41جريدة رسمية عدد  القيم المنقولة،

جاري المتعلقة يتضمن تطبيق أحكام القانون الت 438-95رقم  مرسوم تنفيذي .4

ديسمبر  25 ة فيصادر ال ،89جريدة رسمية عدد التجميعات،بشركات المساهمة و 

1995. 

المتعلق بتطبيق  ،1996ديسمبر  28المؤرخ في  474-96المرسوم التنفيذي رقم  .5

 29في  ةادر الص ،84دد الجريدة الرسمية ع ،08-96من الأمر  23و 8المادتين 

 .  1996ديسمبر 

 : القرارات 

من  36المتضمن تطبيق المادة  ،1998أوت  13المؤرخ في  ،القرار الصادر عن وزير المالية .1

 . 1998ديسمبر  20في  ةالصادر ، 95جريدة رسمية عدد  ،08-96الأمر 

ظام لجنة تنظيم عمليات يتضمن التصديق على ن 2003سبتمبر  15قرار مؤرخ في  .2

لمتعلق بالمؤتمن المركزي ا 2003مارس  18المؤرخ في  01-03مراقبتها رقم و البورصة 

 .2003نوفمبر  30، الصادر في 73الجريدة الرسمية عدد  ،للسندات

 : الأنظمة 

 ،1997نوفمبر  18المؤرخ في  02-97نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  .1

،  يتعلق بشروط تسجيل الأعوان المؤهلين للقيام بتداول القيم المنقولة في البورصة

 .1997ديسمبر  29، الصادرة في 87الجريدة الرسمية عدد 

المتعلق بالنظام العام  03-97مراقبتها رقم ظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و ن .2

جريدة رسمية  ،1997مبر سنة نوف 18المؤرخ في  ،المتمملبورصة القيم المنقولة المعدل و 

 . 1997ديسمبر  29الصادر في  ،87عدد 
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 ،المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي 1997نوفمبر  25المؤرخ في  04-97النظام رقم  .3

 . 1997ديسمبر 29في  ةالصادر ، 87الجريدة الرسمية عدد 

 ،1997 نوفمبر 25المؤرخ في  05-97مراقبتها رقم تنظيم عمليات البورصة و  نظام لجنة .4

 ،87رسمية عدد الجريدة ال ،بين الوسطاء في عمليات البورصة وزبائنهميتعلق باتفاقية 

 . 1997ديسمبر  29في  ةالصادر 

المتضمن النظام العام للمؤتمن المركزي  2003مارس  18المؤرخ في  01-03النظام رقم  .5

 .  2003نوفمبر  30في  ةصادر ، ال73جريدة رسمية عدد  ،نداتعلى الس

 2004سبتمبر 09المؤرخ في  ،04-03نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  .6

 . 2005مارس  27 فيالصادرة ، 22ندوق الضمان، جريدة رسمية عدد المتعلق بص

 ،2012جانفي  12المؤرخ في  12-01نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  .7

ظام العام يتعلق بالن ،1997نوفمبر  18في ، مؤرخ 03-97يعدل ويتمم النظام رقم 

 . 2012جويلية  15 في ةالصادر  ،47جريدة رسمية عدد  ،لبورصة القيم المنقولة

المتعلق بشروط اعتماد  01-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  .8

 ،2015أبريل سنة  15المؤرخ في  هم،الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبت

 . 2015أكتوبر  21الصادر في  ،55جريدة رسمية عدد 

 : تعليمات 

 ،1998ماي  10المؤرخة في  02-98تعليمة لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  .1

 المتعلقة بنموذج اتفاقية فتح الحساب بين الوسيط وزبائنه .

 ،1998ماي 10المؤرخة في  98-02 يمة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقمتعل .2

 . بنموذج اتفاقية فتح الحساب بين الوسيط وزبائنه  المتعلقة

مارس  03المؤرخة في  01-99مراقبتها رقم جنة تنظيم عمليات البورصة و تعليمة ل .3

 .المتعلق بنموذج اتفاقية فتح الحساب  ،1999
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 : وثائق  جـ/

علام عن القيم المنقولة سنة دليل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للاست .1

2004. 

 استعلام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها عن هيئات التوظيف الجماعي في .2

 .  2004 القيم المنقولة

 :المراجع بالغة العربية :  ثانيا

 : الكتب /1

منشورات الحلبي  ،لقانونية لأسواق الأوراق الماليةالأطر ا ،إبراهيم فاروق جاسم .1

 . 2016سنة  ،الطبعة الأولى لبنان، بيروت، الحقوقية،

، المكتبة إبراهيم فاروق جاسم، الموجز في الشركات التجارية، الطبعة الأولى .2

 . 2007سنة العراق،  ، بغداد،نونيةالقا

سنة  التوزيع،إبراهيم علي عبد الله، مؤسسات مالية متخصصة، دار صفاء للنشر و  .3

1990 . 

منازعات شركات سمسرة الأوراق المالية مع  التحكيم في ،رإبراهيم محمد شاك .4

 ،يةالإسكندر  دار الجامعة الجديدة، العملاء )دراسة تحليلية تأصيلية مقارنة(،

 . 2015سنة  ،مصر

 دار الجامعة الجديدة، ،العقود والشركات التجارية ،إبراهيم السيد أحمد .5

 . 1999سنة  الطبعة الأولى، مصر،  ،الإسكندرية

الأبعاد القانونية للرقابة على التداول في بورصة الأوراق  ،حجازى  أحمد إبراهيم شبل .6

سنة  ،الإمارات دار النهضة العلمية، ،مصر ،دار النهضة العربية المالية المصرية،

2017  .  
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الأحكام معاملات البورصة بين النظم الوضعية و  أحمد محمد لطفي أحمد، .7

 . 2011سنة  ،الطبعة الأولى ،مصر ،الإسكندرية دار الفكر الجامعي، ،الشرعية

راق المالية )دراسة فقهية أعمار السمسار في بورصة الأو  ،أحمد محمد لطفي   .8

سنة  ،مصر المنصورة ، التوزيع ،دار الفكر والقانون للنشر و  ،طبعة الأولىال (،مقارنة

2013 . 

إسماعيل بن حماد الجوهري ، الصحاح، الجزء الأول، تحقيق احمد عبد الغفور  .9

  . 1982العطار، الطبعة الثالثة، دار العلم للملايين ، بيروت، لبنان،  

 .2007سنة  مصر،، النهضة العربيةاشرف الضبع، تسوية عمليات البورصة، دار   .10

لعمليات المصرفية والسوق المالية، ، االقاض ي أنطوان الناشف، خليل الهندي  .11

 . 2009، الجزء الثاني، المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنان

 الطبعة الأولى، ،المالية والنقدية في عالم متغير ، الأسواقالسيد متولي عبد القادر  .12

 . 2010سنة  ،عمان، الأردن ،دار الفكر

 ،الجزء الأول  ،تزام في القانون المدني الجزائري النظرية العامة لال ،بلحاج العربي  .13

  .دون سنة الطبع  ،الجزائر ،ديوان المطبوعات الجامعية

دار النهضة  ،بالإفصاح في سوق الأوراق الماليةالالتزام  ،بلال عبد المطلب بدوي   .14

  . 2006سنة  ،مصر ،القاهرة ،العربية

ي الأوراق المالية )دراسة النظام القانوني للوسيط المالي ف ،تحسين علي زعلان العبادي  .15

 . 2020سنة  ،مصر ،الإسكندرية ،دار الجامعة الجديدة (،مقارنة

الإفصاح و الشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق  ،عبد العزيز العثمان جمال  .16

 ،القاهرة ،لعربيةدار النهضة ا المالية المتداولة في البورصة )دراسة قانونية مقارنة (،

  .  2010سنة  ،مصر

العربية جميل الشرقاوي، شرح العقود المدنية )البيع والمقايضة (، دار النهضة   .17

 . 1991سنة  ،مصر ،والنشر، القاهرةللطباعة 
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الاجتهاد وساطة التجارية في ضوء القانون و الالسمسرة و  ،حسام الدين الأحمد  .18

 .2012سنة  الطبعة الأولى، لبنان، بيروت، ،منشورات الحلبي الحقوقية ،القضائي

سنة  ،مصر ،ر النهضة العربيةدا ،عقد تقديم المشورة ،حسن حسين البرناوي   .19

1998. 

رضاء المستهلك في الحماية الخاصة لحماية المستهلك ) عبد الباسط جميعي،حسن   .20

 . 1996سنة  ،، القاهرة، مصر(، دار النهضة العربيةعقود الاستهلاك

الجزء السادس  ،موسوعة القضاء والفقه للدول العربية حسن الفكهاني،  .21

 . 1977/1978سنة  ،وسوعات القانونيةالدار العربية للم ،والعشرين

 ،سلطان الإرادة في العقود المدنيةالقيود الواردة على مبدأ  حمدي محمد إسماعيل،  .22

  . 2007، الإسكندرية،دار الفكر الجامعي

ية من الوجهتين النظرية ، التشريعات المالية والمصرفخالد إبراهيم التلاحمة  .23

 .  2004سنة  ،الأردن ،والعلمية، الطبعة الأولى، دار الإسراء للنشر والتوزيع، عمان

 ،الجزائر ،دار بلقيس للنشر ،تداول البورصة والأدوات المالية محل ال ،رابح حريزي   .24

 .  2015سنة 

ركز القومي الم ،الوساطة التجارية )دراسة مقارنة(عقد  ،ائد أحمد خليل القره غولير   .25

 . 2014سنة  الطبعة الأولى، ،مصر ،القاهرة ،للإصدارات القانونية

 ،دار النهضة العربية الحق في الحبس كوسيلة للضمان، ،رأفت محمد أحمد  .26

 . دون سنة نشر ،مصر ،القاهرة

 .1999سنة  ،مصر ،، الدار الجامعية، الإسكندريةرسمية قريا قص، أسواق المال  .27

، ، القاهرةدار النهضة العربية ،إنهاء وكالة العقود و آثاره رضا السيد عبد الحميد،  .28

 . 1999، سنة مصر

مكتبة الوفاء  ،لتداول الأوراق المالية بالبورصةالنظام القانوني  ،بلجوديريمة   .29

 . 2016سنة  الطبعة الأولى، ،مصر ،الإسكندرية القانونية،
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زاهية حورية س ي يوسف، الواضع في عقد البيع، دراسة مقارنة ومدعمة باجتهادات   .30

 . نشردون سنة  قضائية وفقهية، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،
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    . 2007سنة  ،مصر والتوريد، القاهرة ،

 ،مصر ،القاهرة ،دار النهضة العربية ،شرح العقود التجارية سميحة القليوبي،  .32

 . 1992سنة  الطبعة الثانية،

التوزيع، الجزائر، الطبعة دار هومة للنشر و بورصة الجزائر، شمعون شمعون،   .33

 دون سنة نشر .الثانية، 

بورصة الأوراق المالية، الطبعة  ، دور شركات السمسرة فيصالح راشد الحمراني  .34

  . 2004، ، والنشر والتوزيع، دبي، مؤسسة البيان للطباعةالأولى

يع، عمان، طاهر حيدر حردان، مبادئ الاستثمار، دار المستقبل للنشر والتوز   .35

 .  1997سنة  ، الأردن

، ، عقد بيع الأوراق المالية في البورصة، دار النهضة العربيةطاهر شوقي مؤمن  .36

  .  2007، القاهرة

أسواق المال وفقا  الحماية القانونية لعمليات التداول في ،طارق عفيفي صادق  .37

الطبعة  مصر، القاهرة، لمركز القومي لإصدارات القانونية،ا ،نظام السعوديلل

 . 2015سنة  ،الأولى

مركز الدراسات  ،القانوني لوكيل العقود التجارية النظام ،طارق فهمي الغنام  .38

 . 2015سنة  ،مصر ،القاهرة ،لعربيةا

، الشفافية والإفصاح والأثر على كفاءة سوق رأس المال مع صفوت عبد السلام .39

 . 2006، النهضة العربية، القاهرةق  المالية،  دار التطبيق على سوق الكويت للأورا
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 ،لنظام القانوني لأسواق رأس المالبعض جوانب ا ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد  .40

 . 1995سنة  مصر، القاهرة، دار النهضة العربية،

النظام القانوني للسمسرة في الأوراق المالية  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد  .41

 .دون سنة نشر  ،مصر ،القاهرة ،العربيةدار النهضة  )دراسة مقارنة(،

 دار النهضة العربية، ،ر البنك في خدمة الأوراق الماليةدو  عاشور عبد الجواد،  .42

     . 2003سنة  ،مصر القاهرة،

عادل عبد الفضل عيد، السمسرة في الفقه الإسلامي والتطبيقات المعاصرة،   .43

 . 2007، ، دار الفكر الجامعي، الإسكندريةالطبعة الأولى

، ، منشأة المعارف، الالتزامات والعقود التجارية، الجزء الثانيعبد الحميد ألشواربي  .44

 دون سنة نشر . ،مصر ،الإسكندرية

الأولى، منشورات الحلبي ، الطبعة عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية  .45

 .  2009، بيروت، لبنان، الحقوقية

المجلد  (،القانون المدني )مصادر الالتزام في شرحالوسيط  عبد الرزاق السنهوري،  .46

 . دون سنة نشر ،مصر ،دار النهضة العربية ،الأول 
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 ،الجزء الأول  ،مصادر الالتزام الموجز في شرح القانون المدني، ،عبد المجيد الحكيم  .51

 . 1977سنة  العراق، ، بغداد،المكتبة القانونية

الوكالة  ،المسماة في المقاولة شرح القانون المدني )العقود ،إبراهيم السرحانعدنان   .52

سنة  ،الأردن ،عمان ،لتوزيعامكتبة دار الثقافة للنشر و  ،( الطبعة الأولىالكفالةو 

1996 . 

اق المالية في التشريعات ، الموسوعة القانونية لبورصة الأور حمد ألبهجتيأعصام   .53
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  . 2014سنة  الأولى،

المالية، دار النهضة عصام حنفي محمود، شركة الإيداع والقيد المركزي للأوراق   .55
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  ، مصر، دون سنة نشر .الإسكندرية

النظرية العامة لالتزام )مصادر الالتزام في القانون المدني  علي علي سليمان،  .57
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 . 2002سنة  الجزائر،
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عمار عموره، شرح القانون التجاري)الأعمال التجارية، التاجر، الشركات التجارية(،   .61

 . 2010دار المعرفة، الجزائر،سنة 

اسة الإطار القانوني لعمل الوسيط في الأوراق المالية )در  عماد محمد أمين رمضان،  .62

 جامعة المملكة، ،كلية الحقوق  ،(القانون البحرينيمقارنة بين القانون المصري و 

 .بدون دار نشر ،البحرين

الآليات القانوني لعمل سوق الأوراق المالية عبر شركات  ،عمر ناطق يحي الحمداني  .63

 .2011سنة  مصر، ،القاهرة ،يلية مقارنة( دار النهضة العربية)دراسة تحل الوساطة

القانون للمنازعات الاستثمارية والتجارية ، أحكام ومبادئ فتحي محمد أنور   .64

، دار النهضة العربية، والتكنولوجية أمام المحاكم الاقتصادية، الطبعة الأولى

 . 2010سنة  ،مصر ،القاهرة 

دار النهضة  النظام القانوني لإدارة محفظة الأوراق المالية، ،فوزي إبراهيم موس ى  .65

  . 2008سنة  مصر، القاهرة، العربية،

مصر، الطبعة  ،البورصات، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الصيرفي محمد  .66

 .  2008، سنة الأولى

صرية )الجوانب العلمية أسواق الأوراق المالية والبورصة الم ،حمد إسماعيل هاشمم  .67

 ،الطبعة الأولى ،مصر القاهرة، ،يةدار النهضة العرب ،والعملية وأصولها القانونية (

 . 2015سنة 

، ، بيروتدار الكتاب العربي ،مختار الصحاح بن أبي بكر عبد القادر الرازي،محمد   .68
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دار  السمسرة في سوق الأوراق المالية،الوساطة و  حمد حسن عبد المجيد الحداد،  .70

 . 2015سنة  مصر الطبعة الأولى، الإسكندرية، الفكر الجامعي،

جزء الالسعدي، شرح القانون المدني الجزائري "مصادر الالتزام"  محمد صبري   .71

 .2004سنة  ،والنشر والتوزيع، الجزائرعة الثانية، دار الهدى للطباعة الثاني، الطب

بالأسهم في سوق الأوراق المالية، دار الجامعة  ، التعاملمحمد فتح الله النشار  .72

 . 2006، الجديد، الإسكندرية

محمد يوسف ياسين، البورصة، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقوقية ،   .73

  . 2004بيروت، لبنان، 

، تحقيق علي الهلالي، تاج العروس، الجزء الثانيلسيد مرتض ى الزبيدي، مرتض ى ا  .74

  . 1987، عة الثانية، مطبعة حكومة الكويتالطب

،  دار الفكر شريف مصطفى كمال، بورصات الأوراق المالية ،مصطفى كامل طه  .75

  . 2009سنة  ،مصر الجامعي، الإسكندرية،

شركات )الأحكام العامة في الشركات،  مصطفی کمال طه، الشركات التجارية  .76

 ، دار الوفاء، الإسكندرية،(الأشخاص، شركات الأموال، أنواع خاصة من الشركات

 . 2009مصر، سنة 

 مصطفى يوسف كافي، بورصة الأوراق المالية، دار مؤسسة ارسلان، دمشق، سوريا،  .77

 . 2009 سنة

، الجزء الأول، الطبعة النظرية العامة للالتزامات في القانون المدني ،منذر الفضل  .78
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 (،ساب الغير )دراسة قانونية مقارنةمحافظ الأوراق المالية لحإدارة  ،هشام فضلى  .81

 . 2004سنة  ،مصر ،الإسكندرية ،دار الجامعة الجديدة للنشر

الوساطة المالية في بورصة الأوراق المالية القانون الواجب  ،عطية نواف عواد بني  .82

الثقافة للنشر الدار العلمية الدولية ودار  التحكيم )دراسة مقارنة(، التطبيق،

 . 2017سنة  الطبعة الأولى، الأردن، ،عمان التوزيع،و 

 

 :/الرسائل والمذكرات الجامعية  2

 : رسائل/ال أ

الالتزام بالشفافية والإفصاح عن المعلومات في بورصة  أحمد باز محمد متولي، .1

ول على درجة الدكتوراه في رسالة مقدمة لحص ،سة مقارنة(الأوراق المالية )درا

سنة  ،مصر ،جامعة المنصورة ،قسم القانون التجاري  ،كلية الحقوق  ،الحقوق 

2012 . 

أيت مولود فاتح، حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري،  .2

، كلية الحقوق والعلوم السياسية، ل شهادة دكتوراه علوم تخصص قانون رسالة لني
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 ،عة يوسف بن خدةجام ،كلية الحقوق والعلوم السياسية ،القانون الخاص

 . 2014/2015سنة  ،الجزائر

النظام القانوني لعمل شركات الوساطة في سوق الأوراق المالية  ،فيصل فايزتوجان  .4

كلية الدراسات  ،رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه الأردني )دراسة مقارنة(،

 . 2004سنة  الأردن، جامعة عمان، ،القانونية العليا



المراجعالمصادر و  قائمة  
 

 

264 
 

مقدمة  أطروحة ،لعقد تسيير محفظة القيم المنقولةالنظام القانوني  ،حاتم مولود .5

 العلوم السياسية،كلية الحقوق و  ،ل درجة الدكتوراه تخصص قانون خاصلني

 . 2019فيفري  17سنة  ،الجزائر ،تيزي وزو ،جامعة مولود معمري 

حسن عبد السند يمامة، استغلال المعلومات غير المعلنة في المضاربة على الأسهم،  .6

سنة  حلوان، مصر،مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق، جامعة أطروحة 

2013. 

خالد بيوض، انقضاء الشركات التجارية وتصفيتها في القانون الجزائري والقانون  .7

أطروحة مقدمة  لنيل شهادة دكتوراه في القانون، جامعة الجزائر، سنة  الفرنس ي،
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خورشيد اشرف إقبال النداوي، سوق الأوراق المالية بين الشريعة الإسلامية والنظم  .8

قسم الشريعة  ،توراه مقدمة إلى كلية دار العلومالوضعية المصرية، أطروحة دك
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 قسنطينة، ،جامعة الإخوة منتوري ،قسم القانون الخاص كلية الحقوق، أعمال،

 . 2016/2017سنة 

الآجلة من الوجهة عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية و  ،سيد طه بدوي محمد  .10

 مصر، جامعة القاهرة، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في القانون، ،القانونية

 . 2000سنة 

مسؤولية الوسيط في سوق الأوراق المالية في  عبد الله التويجري،صالح بن إبراهيم   .11

أطروحة مقدمة للحصول على درجة الدكتوراه  النظام السعودي )دراسة مقارنة(،

جامعة نايف العربية  ،تخصص الشريعة والقانون  الأمنية،الفلسفة في العلوم 
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 ،الرياض ،القانون قسم الشريعة و  ،كلية العدالة الجنائية ،نيةللعلوم الأم

 . 2014سنة  ،السعودية

، أطروحة تصرف بالأسهم والحصص بيعا أو هبةعباس مرزوك  فليح  ألعبيدي، ال  .12

 . 1997سنة  ،العراق مة إلى كلية القانون جامعة بغداد،دكتوراه مقد

النظام القانوني لشركات الإيداع والقيد المركزي  عبد الحميد منصور عبد العظيم،  .13

ة لنيل درجة الدكتوراه في رسالة مقدم ،المالية في سوق رأس المال المصري للأوراق 

 . 2012سنة  ،مصر ،كلية الحقوق، جامعة القاهرة ،الحقوق 

، التزامات العون الاقتصادي في ظل قانون الممارسات التجارية، علال طحطاح  .14

 كلية الحقوق، ،توراه في الحقوق تخصص قانون خاصأطروحة لنيل شهادة الدك

 . 2014سنة    ،01جامعة الجزائر 

دور لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها في حماية المساهم في  فتيحة بن عزوز،  .15

كتوراه في العلوم تخصص قانون رسالة مقدمة لنيل شهادة الد شركة المساهمة،

 الجزائر، تلمسان، جامعة أبو بكر بلقايد، ،العلوم السياسيةكلية الحقوق و  ،خاص

 . 2015/2016سنة 

ركات السمسرة في الأوراق النظام القانوني الخاص لش ،ماهر مصطفى محمود إمام  .16

جامعة  ،كلية الحقوق  ،لنيل شهادة الدكتوراه في الحقوق  أطروحة مقدمة ،المالية

 . 2008سنة  مصر، ،حلوان

رسالة  ،نوني لعقد إدارة الأوراق الماليةالنظام القا ،محمود مصطفى حسن محمد  .17

سنة  ،مصر ،جامعة القاهرة ،ول على درجة الدكتوراه في الحقوق مقدمة للحص

2006 . 

أطروحة مقدمة لنيل  ضبط سوق القيم المنقولة )دراسة مقارنة(، نصيرة تواتي،  .18

 ،العلوم السياسيةكلية الحقوق و  شهادة الدكتوراه في العلوم تخصص قانون،

 . 2013سنة  ،الجزائر تيزي وزو، ،مولود معمري  جامعة
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أطروحة مقدمة لنيل درجة  ،لقانوني للسوق المالية الجزائريةالنظام ا ،نوارة حمليل  .19

جامعة  ،العلوم السياسيةكلية الحقوق و  الدكتوراه في العلوم تخصص القانون،

 . 2014، الجزائر ،تيزي وزو ،مولود معمري 

لنيل شهادة  أطروحة مقدمة ،يات البورصةالبنك الوسيط في عمل ،يمينة حجاج .20

كلية الحقوق  ،فرع قانون البنوك ،تخصص علوم قانونية ،الدكتوراه في العلوم

 . 2018/2019سنة  ،الجزائر ،جامعة جيلالي بالعباس ،والعلوم السياسية

 

 :المذكرات  / ب

مذكرة مقدمة لنيل درجة  ،طة في المعاملات المالية السمسرةالوسا ،أحمد بن مداني .1

بن  ،كلية الحقوق والعلوم الإدارية عقود والمسؤولية،القانون فرع الالماجستير في 

  . 2002سنة  ،الجزائر ،عكنون 

مذكرة مقدمة لنيل  النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة، أيت مولود فاتح، .2

 ،زي وزوتي ،جامعة مولود معمري  كلية الحقوق، فرع قانون أعمال، شهادة الماجستير،

 . 2002سنة  ،الجزائر

مذكرة  والأدوات المالية محل التداول فيها، سوق الأوراق المالية )البورصة( ،حريزي رابح .3

كلية الحقوق والعلوم  ،هادة الماجستير تخصص قانون أعمالمقدمة لنيل ش

 2009/2010سنة  ،الجزائر ،قسنطينة ،جامعة منتوري السياسية،

 ،الوساطة في سوق الأوراق المالية النظام القانوني لعقد ،حيدر فضل حمد الدهان .4

جامعة  كلية القانون، رسالة مقدمة للحصول على درجة الماجستير في القانون الخاص،

  .  2012سنة  ،العراق ،بابل

مذكرة  ،لية المدنية في القانون الجزائري التعويض في نطاق المسؤو  صبرينة بيطار، .5

كلية  ،قانون الخاص الأساس يفرع ال ،ي القانون مقدمة لنيل شهادة الماجستير ف

 . 12/05/2015سنة  أدرار ، ،جامعة أحمد دراية علوم السياسية،الحقوق وال
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مذكرة مقدمة لنيل شهادة  بورصة الجزائر بين النظري والتطبيقي، ،عائشة بوخلخال .6

جامعة  ،بن عكنون  ،معهد الحقوق والعلوم الإدارية فرع قانون الأعمال، الماجستير،

 .  2001/2002سنة  الجزائر، الجزائر،

لية مع الإشارة دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق الما عبد الرحمن بن عزوز، .7

فرع إدارة  ،ييرمذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التس ،لحالة بورصة تونس

 ائر،الجز  قسنطينة، جامعة منتوري، ،لعلوم الاقتصادية وعلوم التسييركلية ا مالية،

 2011/2012سنة 

رسالة مقدمة لنيل  مسؤولية الوسيط في سوق المال )دراسة مقارنة(، ،علي طلال هادي .8

سنة  ،مصر ،المنصورة ،منشورة في دار الفكر والقانون  درجة الماجستير في القانون،

2011 . 

كلية  ، رسالة مقدمة لنيل شهادة ماجستير،علي ماجد صاحب، العقد النموذجي .9

 . 2009سنة  العراق، ،جامعة بابلالقانون 

مذكرة مقدمة من أجل  ،بالتحذير من مخاطر الش يء المبيع الالتزام ،عليان عدة  .10

 كلية الحقوق، ،الماجستير في الحقوق تخص عقود ومسؤولية الحصول على درجة

  . 2008/2009سنة  ،الجزائر ،يوسف بن خدة جامعة الجزائر،

لقيم المنقولة الصادرة عن شركة المساهمة )دراسة الطبيعة القانونية  ،كريم طيبي  .11

كلية الحقوق  مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في القانون الخاص، مقارنة(،

 . 2011/2012الجزائر، سنة  ،تلمسان ،جامعة أبو بكر بلقايد ،والعلوم السياسية

ل مويلجوزي غنية، أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وت  .12

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم تطورها، دراسة حالة مجمع صيدال

  . 2011/2012سنة  ،الجزائر ، 3التسيير، فرع مالية مؤسسات، جامعة الجزائر
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مذكرة لنيل  ،مر البورصة في القانون الجزائري النظام القانوني لأ  ،محمد بن زريق  .13

جامعة بن يوسف بن  ،كلية الحقوق  قانون أعمال،فرع  ق،شهادة الماجستير في الحقو 

 . 1013/2014سنة  الجزائر، خدة،

 ،ركات الاستثمار المالي في العراقالنظام القانوني لش مرتض ى حسين إبراهيم السعدي،  .14

 ،جامعة بابل ،كلية القانون  ،دة الماجستير في القانون الخاصمذكرة مقدمة لنيل شها

 . 2006سنة  ،العراق

 :المقالات  ـ/3

بحث  الالتزام بالتحذير من مخاطر المبيع في عقد البيع، ،إبراهيم عنتر فتحي الحياني .1

السنة  ،كلية الحقوق جامعة تكريت ،في مجلة تكريت للعلوم القانونية منشور 

 . 50ص  ،2015سنة  ،25العدد  السابعة،

والالتزام بضمان الالتزام بالإفضاء  ،إيمان محمد ظاهر ،أكرم محمود حسين البدو .2

 ،كلية الحقوق جامعة الموصل ،ث منشور في مجلة الرافدين للحقوق بح ،السلامة

 .2005سنة  ،24د دالع ،السنة العاشرة ،المجلد الأول  ،العراق

بحث  مسؤولية الوسيط المدنية تجاه المستثمر في السوق المالية، ،ألاء يعقوب يوسف .3

سنة  ،13العدد  ،المجلد الثامن ،العراق ،جامعة النهرين منشور في مجلة الحقوق،

2005 . 

حماد مصطفى عزب، مسؤولية البنك تجاه العميل بصدد إدارة محافظ أوراقه  .4

 ،17العدد  المالية، مجلة الدراسات القانونية، كلية الحقوق، جامعة أسيوط،  مصر،

 .1995سنة 

مجلة  ،لماليةمستثمرين في سوق الأوراق احيدر فهمي حاتم الحماية القانونية لل .5

 . 2016سنة  ،23العدد  ،السنة الثانية عشرة دراسات البصرة ،
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التنظيم القانوني لتسوية المنازعات الناجمة عن تداول  ،دانا حمه باقي عبد القادر .6

مجلة الدراسات القانونية  الأوراق المالية في أسواق الأوراق المالية )دراسة تحليلية(،

 . 2013كانون الأول  ،الثانيالعدد  ،العراق ،والسياسية

م عقد تقديم المشورة القانونية هاني حمدان عبد الله ،مفهو  ذنون يونس صالح، .7

السنة  العراق، مجلة جامعة تكريت للحقوق، تكيفه القانوني )دراسة مقارنة(،و 

 . 2016سنة  ،02الجزء  ،01العدد ،01المجلد ،الأولى

رة الاستثمار في سوق عمان القانونية لعقد إداالماهية  ،رشا حطاب رولا نائل سلامة، .8

 . 2014سنة  ،02 ،العدد ،41المجلد  ،مجلة دراسات علوم الشريعة والقانون  ،المالي

جلة م ،وسطاء البورصة وحق العملاء في التبصير والملائمة ،صالح راشد الحمراني .9

 . 2005سنة  ،85عدد  ،الرائد العربي

الوسيط بالتبصر في عقد الوساطة في سوق التزام  ،عقيل فاضل حمد الدهان  .10

جامعة  ،مجلة رسالة الحقوق كلية القانون  ،)دراسة مقارنة( العراق للأوراق المالية

 . 2015سنة  ، العدد الثاني،كربلاء

بحث منشور في  المركز القانوني لوسيط في سوق المال العراقي، علي فوزي الموسوي، .11

 ،01العدد  ،24المجلد  ،العراق ،جامعة بغداد ،القانون كلية  مجلة العلوم القانونية،

 . 2009السنة 

مجلة الدراسات  آليات نقل الملكية في الأسواق المالية، ،محمد إبراهيم السحيباتي .12

المعهد الإسلامي للتدريب والبحوث،  ،1العدد  ،14المجلد  الإسلامية،الاقتصادية و 

 . 2007 المملكة العربية السعودية، 

محمد عبد الطيف، سلطة تنظيم الأسواق المالية الإطار الدستوري والتنظيم محمد  .13

التشريعي، مجلة الحقوق الكويتية الصادرة عن  كلية الحقوق جامعة الكويت، العدد 

 .  2009 سنة الثاني، السنة الثالثة والثلاثون،
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لواقع دارسة  - معارفي فريدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية مفتاح صالح، .14

جامعة محمد  ،مجلة الباحث  ،ة وسبل رفع كفاءتهاأسواق الأوراق المالية العربي

 . 2010سنة  ،07، بسكرة، عدد رخيض

مجلة  ،عقد الوساطة في الأوراق المالية منازعات عبد الرحيم صباح، مقران سماح، .15

المسيلة، ، جامعة محمد بوضياف الأستاذ الباحث للدراسات القانونية والسياسية،

 . 2019 ديسمبر  ،02العدد  ،04المجلد  الجزائر،

مسؤولية الوسيط المالي في بورصة الأوراق المالية )دراسة  ،لافي درادكة، ليث الشيخ .16

جامعة  ،اليرموك سلسلة العلوم الإنسانية مجلة أبحاث ،ن الأردني(تحليلية في القانو 

 . 2011سنة  ،ب 2العدد  ،22المجلد  الأردن، إربد، اليرموك،

الوساطة في سوق  ماهية الالتزام بالتبصر في عقد ميسون المصري، نبيل الحمامي، .17

 . 2018سنة  ،11العدد  ،40المجلد  ،مجلة جامعة البعث ،الأوراق المالية

لمجلة الأكاديمية للبحث ا ،وية منازعات سوق الأوراق الماليةتس نصيرة تواتي،  .18

 01 ،العدد الأول  المجلد الأول، ،الجزائر بجاية، ،جامعة عبد الرحمن ميرة  ،القانوني

 . 2010جويلية 

العلوم مجلة الحقوق و  ،ساطة المالية ودورها في البورصةأهمية الو  ،نعيمة العربي  .19

 . 2014سنة  ،19العدد  ،الجزائر ،جامعة زيان عاشور الجلفة ،الإنسانية

 المراجع بالغة الأجنبية  :الثاث

A- Ouvrages : 

1- AMMOUR BENHALIMA, Pratique des techniques 

bancaires avec référence à l’Algérie, Editions Dahleb, 

Alger, 2000 . 

2- Anne Dominque Merville, Droit des marches financiers, 

Gualion, éditeur , 2002 . 
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3- ANNE .Bougnoux, valeur nominale des actions, 

juris.Classeur, société traité banque et crédit- bourse, fasc 

1815-2009.  

4- Antoine Vialar, Droit civil algérien, 2eme édition, office des 

publications universitaires, Algérie. 

5- BOERE jean-pierre, DEROIN Philippe, DESACHE  jean –

Marc, DUHAMEL Armand, MALINVAUD Eric, 

VAUPLANE Hubert, Titres et emprunts obligataires, Tome 

1 , Banque Editions, Paris, 1998 . 

6- BONNEAU Thierry, Le droit Bancaire,11eme édition ,édition 

LGDJ, 2015 . 

7- BOULOC Bernard,  Commissionnaire, Rep.com, tome 2, 

Ed, Dalloz, Paris, 1997 . 

8- CANNU paul, l’ambiguité d’un concept négatif : les valeurs 

mobiliéres, Bulletin Jolly، avril 1993. 

9- DEJUGLART Michel et IPPOLITO Benjamine, Traité de 

droit commercial, Tome 7, Banque et Bourse, 3ème éd , 

Montchrestien, Paris, 1991. 

10-  DESBARRIERES Nelly, Compensation et règlement / 

livraison des titres financiers, encyclopédie des marché 

financier, Editions Economica, Paris, 1997 .  

11- GALL Jean-Pierre, Droit commercial (les activités 

commerciales), 10éme édition, Dalloz, Paris, 1995 . 

12- GOUTAY Philippe, Transfert de propriété des titres cotés , 

J-CI, Banque-crédit –bourse, Fasc2085, Ed du Juris-

Classeur, 2004. 

13- GUYON Yves, Droit des affaires, Tome 1, droit 

commercial général et sociétés, 8ème éd, Economica, Paris, 

1994 . 

14- HAMON jacques ,marchés d'action, Editions Economica 

,paris ,1995 . 
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2008 . 

16- HERON Caroline, Le devoir d’information de 

l’intermédiaire financier en matière de produit dérivés, 

Banque et droit, France, 1997 . 

17- JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, 

Editions Dalloz, Paris, 1994. 

18- Joseph Antoine, Marie-Claire Capiau-Huart, Dictionnaire 

des marchés financiers, Traduit par Amel Leila Serbis, 

Edition Pages Bleues, Bruxelles, 2010 . 

19- LARROUMET Christian, Droit civil, les obligations, le 

contrat, 8ème édition, économica, Paris, 2016 

20- Laurent RUET, Ordre de bourse: dénouement, Etude Joly 

bourse, décembre 2015. 

21- Mansour, Mansouri, la Bourse des Valeurs Mobilières 

D’Alger, Editions et Distribution Houma, Alger, 2002 . 

22- Michel  De Wolf, Eléments De Droit Commercial , Notions 

gwnerales, 3ed , Erasme,  .   

23- Michel Karlin, Delphine Vandenbulcke, les Infrastructures 

Post-Marché et Leurs Circuits Présentation Pédagique et 

Enjeux, 8éme Journée D’information Des rccl et rcsl 

,Département des Infrastructures de Marché et de la Tenue 

de Compte, 2008 . 

24- MERVILLE Anne-Dominique, droit des marchés 

financiers, Gualion éditeur, paris, 2006 . 

25- MURIEL ( j. d), L’introduction en bourse, Revue banque 

édition, France, 2006 . 

26- PASSAT Michelle- Laure, la responsabilité civil, coll. Que 

sais –je ? P.U.F, 1973 . 
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27- RABOUT Albert, Droit des bourses de valeurs et des 

agents de change, éd. Litec librairies techniques, Paris, 

1983. 

28- RIPERT Georges et ROBLOT René, Traité de droit 

commerciale, Tome 2, 14émé édition, Edition LGDJ, Paris, 

1994. 

29- R.V.SAVATER . Les Contrats De Conseil, Professional En 

Droit Prive , Dalloz , 1972 . 

30- THIRRY Bruneau, Droit bancaire, 3ème éd , Montchrestien, 

Paris, 1999 . 

31- SYLVIE Thomasset- pierre, L’autorité De Régulation 

Boursière Face Aux Garanties Processuelles Fondamentales, 

LGDJ, France, 2003. 

32- STORCK Michel, Sociétés de Gestion de portefeuille , 

JCI. Sociétés- traité, fasc. 2210, 2006. 

33- Vauplane (H) et Bornet (J- p), droit de bourse, éditions 

Litec, 1994   .  

34- V .BOULOC Bernard, Courtier, Rep.com ,tome 2,Ed, 

Dalloz, paris, 1997 . 

35- W. Jeandidier, Droit  pénal des affaires, précis Dalloz, 2ed, 

1996.   

36- Yves Guyon, Droit des affaires, Tome 1, droit commercial 

général et sociétés, 8ème éd, Economica, Paris, 1994 . 

 

B-  Thèses : 

1- ARNAUD Valée- Anne, la protection de l’épargnant, thèse de  

doctorat, univ. Montpellier I, Faculté de droit, 2002 . 

C-  Mémoires : 

1- Annie Maudouit, Obligation D’information et Responsabilité 

Des intermédiaires Financiers, Magistère de Juriste d’Affaires – 
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D.J.C.E.Master 2 Professionnel Droit des Affaires sous la 

direction de Monsieur Hubert de Vauplane, Université Panthéon-

Assas Paris II, Mai 2008 . 

2- Hamadi Salem, le banquier intermédiaire en bourse, mémoire 

DE D.E.A, section droit privé, Tunis III ,1993. 

 

D- Article : 

1- DURAND Paul, "La contrainte légale dans la formation de bien 

contractuel", Revue trimestrielle de droit civil, Librairie du 

recueil, N° 02, Avril – Juin 1994 . 

2- Hérouville (J.G),'' La notion d’investisseur averti'', banque et 

droit, N° 57, 1998 . 

E- Règlements et Rapports : 

1- code Monetaire et Financier .  

2- loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 précitée, les remisiers et gérants 

de portefeuille visés par la loi n° 72-1128 du 21 décembre 1972 

précitée et les organismes de placement collectif en valeurs 

mobilières 

3- Loi n 87/1158 du 31 décembre 1987, Relative au marché a 

terme, JORF du 05 janvier 1988. 
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4.  Loi n° 91-593 du juin 1990 relative aux rapports entre les 

agents commerciaux et leur mandants, JO 27 juin 1991, Code de 

commerce, de décret n°58-1345 du 23 septembre 

1958 relatif aux agents commerciaux, JO 28 décembre 1958, 

LETEC, Paris, 1998 ،  publier sur le lien  : www.legifrance.gouv.fr  

5. loi N° 96-597 du 2 Juillet 1996  publier sur le lien :                       

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000
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6. Guide Introduction en Bourse, Commision D’organisation et de Surveillance 

des Opérations de Bourse,2015،  publier sur le lien :  www.cosob.org  

 المصري، جريدة رسميةالمتعلق بإصدار القانون التجاري  1999سنة ل 17انون رقم الق .7

 : متوفر على الرابط  17/05/1999مكرر صادر في  19 عدد
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 فهرس المحتويات

 الصفحة العنوان
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 ملخص الدراسة
 

، حرصت وتعدد وتشعب العمليات التي تجرى فيهاإن التطور الذي شهدته الأسواق المالية 

 ع من التوازن بين المتعاملين في السوق المالية.خلق نو ل وضع آليات قانونية التشريعات على

يل المستثمر، لذلك وجد فهذا النوع من العمليات يحتاج إلى خبرة وتخصص ووقت من العم

في الأوراق المالية، باعتباره همزة الوصل بين العملاء المستثمرين سواء كان بائع أو عقد الوساطة 

مشتري لكون هذا العقد يرتكز أساسا على تنفيذ الأوامر التي يتلقاها الوسطاء من الزبائن وتحديد 

 حقوق والتزامات كل طرف .

د ضمانات قانونية ولتنفيذ هذا العقد وسيره الحسن فقد حرص المشرع الجزائري على إيجا

، ورتب عن أخرى  فعالة لحفظ الحقوق المتعاملين فيها من جهة واستقرار السوق المالية من جهة

 الإخلال بهذا العقد المبرم بين الوسيط والعميل المستثمر مسؤولية مدنية وتأديبية .

 سوق المالية.الوسيط، العميل المستثمر، الأوراق المالية، عقد الوساطة،ال الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

The development of the financial markets and the multiplicity and 

complexity of the processes in which they are conducted, the legislation 

has been keen to establish legal mechanisms to create a kind of balance 

between traders in the financial market. 

This type of operation requires the expertise, specialization and time 

of the invested client, so he found the brokerage contract in securities, as a 

link between the investor clients, whether he is a seller or a buyer, as this 

contract is based mainly on the execution of orders received by 

intermediaries from clients and the determination of the rights and 

obligations of each party. 

In order to implement this contract and its good conduct, the 

Algerian legislator was keen to find effective legal guarantees for the 

preservation of the rights of its customers on the one hand and the stability 

of the financial market on the other, and arranged for the breach of this 

contract between the broker and the client invested civil and disciplinary 

responsibility. 

Keywords: Broker, Investor Client, Securities, Brokerage Contract, 

Financial Market. 


