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لها دور فعال في  ة تمويليةكآلي ،يع الاقتصادياتمجل ي بورصي ضرور يعتبر السوق ال
سوقها ت أنشأوالجزائر كباقي الدول  ،لةموال الخاموتحريك الأ اريةمستثالاشاريع متنشيط ال

الاقتصادية التي نتج عنها تحول الجزائر  طلع التسعينيات، في ظل الاصلاحاتمع م يبورصال
عن  عبارة عرف باقتصاد السوق، وهيا يمو أالاقتصاد الحر  منظا إلىشتراكي الا من النظام

وجب مإنشائها ب م، تاطها الفعلي في أواخر التسعينياتبدأت نش ،اليةمللأوراق ال ةسوق حديث
رخ في مؤ ال 10-96 وجب الأمرمب متمعدلة والمال 1993اي م 23رخ في مؤ ال 10-93 مرسو مال

تعلق مال 2003فيفري  17رخ في مؤ ال 04-03وجب القانون معدل بم، ال1996كتوبر أ 14
ها و مي يضع قواعد قانونية لتنظيموالذي جاء كإطار هيكلي وتنظي ،نقولةمال مببورصة القي
سير  متدخلين فيها وضوابط ترسملل ةمية و قانونية لأجهزتها و قواعد صار مضوابط تنظي

وحسن سير  ن جهةم رينمستثمايه الما ركز على حمنجزة داخلها كمليات البورصية المالع
 .مبدأ عامن جهة اخرى و هذا كمالسوق البورصي وشفافيته 

 18رخ في مؤ ال 03-97 مرق مراقبتها النظامليات البورصة و مع مأصدرت لجنة تنظي 
السوق البورصي الجزائر في ضل  ىعان ،مبورصة القي وسير مبتنظيتعلق م، ال1997بر منوف

سنة  20 ولأكثر من 1999 ةن سنمتدة ممطيلة الفترة ال، ن الركود لسنواتم لغيمال مهذ النظا
ا م ،شركات سميتجاوز خ مدرجة بها الذي لمقلة عدد الشركات ال إلىسبب ركودها  رجعوي

 صبحتأفاض سيولتها بشكل كبير وبالتالي ا يفسر انخموهذا  موها،ونفي نشاطها  ؤسبب تباط
 .في الاقتصاد الوطني ويليةمت ة دا أك لا تؤدي دورها

ن موعة مجم دا في ذلك على سنمعتموتنشيطها  شرع البورصي لإصلاحهامال سعى
بتحفيز الشركات على  ،والموس الأؤ دخرين وطالبي ر مال ستقطابلا ،ةمالتشريعات والأنظ

سسات الصغيرة مؤ لل منشاء قسإإعفاءات ضريبية و  مكان ذلك عن طريق تقديو  ،الإدراج بها
التي  2014 ةسن غايةإلى  ،ن ذلك بقي دون جدوى لك 01-12 موجب النظامتوسطة بموال
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الذي انعكس سلبا على  الأمر ،سعار البترولأثلت في انخفاض مت اقتصاديةة مبأز يزت مت
 ة علىمبسبب التأثير الحاد الذي تركته الأز  ،ويليةمو سياستها الت السيولة داخل البنوك الوطنية

شرع البورصي مال تدخليل ية،مالتنسار م ءيلبطدي ؤ ا يمالصعبة، لة من العمالدولة  حتياطيا
 .البديلة ويليةمالتن الأدوات مأداة  عتبارهباتفعيل دور السوق البورصي ن أجل م

-23 مرق مراقبتها النظامليات البورصة و مع موفي إطار هذ التوجه أصدرت لجنة تنظي 
 03-97 مالنظا حلمنقولة، ليحل مال متعلق ببورصة القيمال 2023أكتوبر  25رخ في مؤ ال 04
، التي تعتبر سنة 2024طلع سنة مع من صدوره موقد تزا .1997بر منوف 18رخ في مؤ ال

إدخال إصلاحات خلالها  مالي، تمنها القطاع المن القطاعات مست العديد مللإصلاحات التي 
سسات الناشئة مؤ توسطة والمسسات الصغيرة والمؤ تبسيط إجراءات ولوج ال إلىية تهدف متنظي
 .ن جاذبيتهمالسوق البورصي، وتعزيز شفافيته والرفع  إلى

الجديد الذي جاءت به  ملهذه الدراسة في تسليط الضوء على النظا يةمية العلمالأهن متك
 ،ستجداتهم معلى أه والوقوف 04-23 مراقبتها تحت رقمو ليات البورصة مع ملجنة تنظي

ة يمعلوث بحفي  ونهمضم استغلالو  بسط يسهل استيعابهمشكل بي مها في ورقة بحث علموتقدي
 ار البورصي.مالاستث الحصول على التمويل أو أو الرجوع إليه بغية أخرى 

الوطني  الاقتصادي مالسوق البورصي في النظا ية هذه الدراسة هو دورمن أهما يزيد مو  
يع متج بدأم على مالذي يقو  الأخرى،ويلية مة التميلي لبقية الأنظمأو تك يويلمخاصة كبديل ت

وال للأشخاص متنوعة بين أمدخرات معن طريق توظيف  ،ارمالاستثقنوات  وضخه في الادخار
 الوقوف على ناميتطلب  يالذ الأمروهو  ،اليةمال ار للأوراقمشكل استث في ،والطبيعية عنويةمال

 والرقابة علىايتها مأليات حو  كيفية الوصول لهذه الأموال من طرف طالبي رؤوس الأموال
 لين فيها. متعامال
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ثل في مولى أسباب شخصية تتسباب الأن الأمنوعين  إلى وضوعمسباب اختيارنا للأتعود 
ق في دراسته ملنتع وضوعما جعلنا نختار هذا الم البورصي السوق  مفاهيمبعرفتنا محداثة 

 إلىبالإضافة ، الاقتصاد الوطني خاصة وأنه يعتبر حديث النشأة تأثيره فيعرفة مل وصلوالت
 .الحال وضوعمثراء هذا لإ ةعرفمن مليه إتوصل نا ملال استغ

الذي  04-23 مالنظا ةوضوع في حد ذاته وهي حداثموضوعية تتعلق بالموأسباب ثانية 
 مل بالنظامالع ىالذي ألغو  ،وسير السوق البورصي مل لتنظيمي شامجاء كإطار قانوني وتنظي

ه مفاهيمتذلل دراسة  إلىيحتاج  الشكل عبارة عن تعديل قانوني ابهذوضوع مال، ف97-03
عرفة ميتطلب ال منظمسوق ي، خاصة كون السوق البورصي مها في شكل بحث علموتقد
 ماملاتها والإمته وتعليمنظالتشريعات الخاصة به وأ البحث فيو دراسته ذلك إلا ب مت، ولا يةمالسلي

 .ختلف الدراسة التي تعرضت لهمية و مواقعه الرسمعبر  لياتهمبع

تعلق مال 04-23 مستجدات النظام مهأ  تسليط الضوء على إلىذه الدراسة تهدف ه
السوق البورصي عبر التطرق  محورت حول تنظيمنقولة التي تمال ملبورصة القي مالعا مبالنظا

  :إلى

  راحل نشأتهمتداولة فيه و منقولة المال مالتعريف بأجهزة السوق البورصي الجزائري والقي-1

 . يةملتسعيرة الرسا ملتنظيديد الج مفهو مبراز الا-2

ا سوق مالادراج في السوق البورصي لا سي رونة ضوابطمظاهر مالوقوف على -3
 .ال وسوق سندات الدينمسندات رأس ال

 .ويل الذاتي او التقليديمويلي كبديل عن التمابراز دور السوق البورصي الت-4

لسوق داخل ا موالهمأ ظيفتو ن مدخرين مال كينمر البورصية في تمابراز دور الأوا-5
 .خزنةموال الراكدة بدل الابقاء عليها مارية للأمفرص استث يوفرالبورصي الذي 
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ن أجل أن مليات البورصية والرقابة عليها مية العمشرع لنظامابراز كيفيات ضبط ال-6
 رين للتلاعب أو الضرر.مستثموال المنه لا تتعرض فيها أميكون سوق البورصي بيئة آ

لات في حالة تعثر الوسيط في معامدى تحديث إجراءات تسوية المف على الوقو -7
 .ليات البورصةمع

التشريعي والاقتصادي الجزائري بشكل  مالسوق البورصي في النظا يةمأهدى مإبراز -8
 .معا

 ستفادةدى اموالوقوف على ة التسعير الالكتروني مالتي ترتبط بأنظ مفاهيمتبسيط ال-9
 السوق البورصي. مية في تنظيميا الرقن التكنلوجم أجهزته

طرحنا الإشكالية  04-23 مضوء النظا علىالسوق البورصي  موضوع تنظيمولدراسة 
  :التالية

 تنظيم في 04-23 النظام في المشرع أقرها التي والتدابير الأحكام مساهمة مدى ما
  ؟البورصي السوق 

 إلىالتحليلي وذلك بالتطرق و  فينهج الوصمدنا على المللإجابة على هذه الإشكالية اعت
القانونية التي  محكاوالضوابط والأ ،لقة بالسوق البورصيتعمال مالنصوص التشريعية والتنظي

 مضمونها لاستخلاص وتحليلها مفاهيم للوقوف على ،الجديد منتها نصوص هذا النظامتض
لات معامطر الؤ وت ،والشروط والضوابط الجديدة التي يسير وفقا لها السوق البورصي محكاالأ

 .ليات البورصية داخلهموالع

لكنها لا تتناوله لحداثته وقد عالجت دراستنا، وضوع مع موجدنا دراسات سابقة تتقاطع 
 يلي: امنذكرها كختلفة من زوايا مو  ،03-97مرتبطة بالنظام الملغي وضوع بنضرة قانونية مال
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نقولة في مال ملقانوني لتداول القيا مالنظا"بعنوان ين سي الطيب، مد أمحمدراسة الباحث -
 .2020/2021 سنة ،م، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه علو "بورصة الجزائر

ل ؤ تناولت التساو التي  ،التقريرية بالطريقة تهدف للإجابة على إشكالية طرحها الباحث 
التي  هزةوالأجحل التداول فيها م اليةمالويل قطاع العجز والادوات مالجزائر في ت بورصةحول 

شرع في مدى نجاح المل حول ؤ يضا التساأا تناولت مك ،ليات التداول داخلهامتشرف على ع
اقتصاد السوق في  منظا إلىوجه مالاقتصادي ال من النظام الانتقالية الفترةالتداول في  منظا

 ؟الليبرالية ةمالأنظعلى  الدولةيتعود فيه اطارات  موقت ل

بالسعر  الأمروض الذي اكتنف مالغ إليها الباحث هي النتائج التي توصلبرز أن مو  
يل حتى لو محدده الع امينفذه وفق  البورصة اتليمن الوسيط في عأحيث يرى الباحث  ،حددمال

 .حسنأتوفرت ظروف 

وجود  ةحال ويسمح فيوض من يعدل هذا الغأشرع الجزائري بملل ةتوصي الباحث صدرأ 
وينفذه وفقا  الأمرعن حدود  البورصةليات مسيط في عن يخرج الو أب ،رمستثملل ةحققم ةصلحم
 حسن.بالسعر الأ الأمرويكون ذلك بتنفيذ  ،يلمالع ةصلحما يحقق مل

ستنا ا تضيفه درامنأ، غير يةالبورصر مواوضوع الأمدراستنا في ع م الدراسةوتتفق هذه  
 التي والشكلية وشروط الادراج فيها يةمالرس التسعيرة مقساأس مهو التحديث الجديد الذي 

 .04-23الجديد  موفقا للنظا رمواصدار الأإوذج مشرع في توحيده لنمفرضها ال

، أطروحة لنيل "ضبط نشاط البورصة في الجزائر"دراسة الباحثة نادية بلعباس، بعنوان -
 .2021-2020شهادة دكتوراه الطور الثالث، سنة 

التي تدخل بها  القانونيةيات لل عن الآؤ التسا وضوعهاملى إشكالية ع للإجابةتهدف  
 ؟الاقتصاديةتها مساهمقدار م، و البورصةشرع بهدف ضبط نشاط مال
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 الإشكالية.على  للإجابةالتاريخي،  ،التحليل ،نهج الوصفيمال ةالباحث اتبعتوقد  

 وازيةمالبين الاشخاص في الجزائر، والسوق  البورصية الثقافةبرز نتائجها ضعف أن مو  
 الصعبة لةمالعكون الاشخاص الذين يقتنون  البورصةلنشاط  ةنافسم لباحثةاالتي اعتبرتها 
ن الادراج مخوف الشركات ت ومن نتائجها كذلك ،البورصةجالات غير مارها في ميفضلون استث

الجزائري  السوق البورصي طبيعةحاسبي، متدقيق الالو أ الجبايةشروطه وذلك بسبب  توفر مرغ
نع تصدير معلى  ةموالقائ ،بنك الجزائري البسبب سياسات يفرضها  نبللأجاتفتح التي لا غلق مال

 .رباحالأ

 من تنظيم ةضوع الحال في التعرض لجوانب عديدو م الدراسةع م هذه الدراسة تتفقو  
  .السوق البورصي

حالات التعثر داخل  ةعالجموضوع الحال تطرقت لم الدراسة كون نها تختلف عنها ألا إ
بخصوص شروط  رونةماليضا في أا تختلف عنها مكالجديد  متنظيالسوق البورصي وفقا ل

 .وضوع الحالم الدراسةا تضيفه موهو  04-23 مفي النظا البورصيشرع مقرها الأالادراج التي 

 إلىوضوع البحث م منا بتقسيمالدراسة قهذ ن مرجو ملهدف الن أجل الوصول لمو 
 فصلين: 

تناولنا فيه ، 04-23 ملبورصي وفقا للنظاي للسوق امفاهيمال الإطار فصل أول بعنوان
لأجهزة ل خصصناهبحث ثاني مو ، اهية السوق البورصيمتطرقنا فيه لبحث أول م ،بحثينم

 .الضابطة للسوق البورصي في بورصة الجزائر

 ملنظال وفقالرئيسية في السوق البورصي الاستحداثات ا فكان بعنوانا الفصل الثاني مأ 
، بدأ تنويع السوق البورصيمتكريس  بحث أول تناولنا فيهم ،ثينبحم فيه تناولنا، 23-04



  مقدمة

7 

 

 ةموفي خات ،الجديد للتفاوض والتسوية في السوق البورصي متنظيالفيه  درسنابحث ثاني مو 
 .التي نوصي بها والاقتراحاتإليها التي توصلنا النتائج  وضوع الحال تناولناملدراستنا 

 



 

 

 

 

 
 الإطار: الأول الفصل

 البورصي للسوق  يمفاهيمال
  04-23 مللنظا وفقا
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 حيث عاصر،مال اليمال مالنظا عليها ميقو  التي الآليات أبرز نم البورصي السوق  يعد
 يةمالتن تحقيق في ميساه امب ار،مالاستث نحو وتوجيهها دخراتمال لتعبئة فعالة وسيلة يشكل

 التحولات ظل في السوق  ذابه مامالاهت ازداد وقد وارد،مال توزيع كفاءة وتعزيز الاقتصادية
 نم له امل السوق، اقتصاد منظا تبنت التي تلك خاصة الدول، ختلفم شهدتها التي الاقتصادية

 .الاقتصادية الحركة وتنشيط سساتمؤ ال ويلمت في دور

 وضع خلال نم البورصي السوق  متنظي إلى الجزائري  شرعمال سعى الإطار، هذا وفي
 الذي 04-23 الجديد مالنظا صدور عم خاصة سيره، نحس نميض سساتيمؤ و  قانوني إطار
 في البورصي السوق  فعالية وتعزيز السابق، مالنظا عرفها التي الاختلالات لإصلاح جاء

 .الجزائر

 خلال نم البورصي، للسوق  مفاهيمال الإطار إلى التطرق  الفصل هذا في مسيت وعليه
 القانوني مالتنظي ظل في له الضابطة زةالأجه على التعرف مث ،(الأول بحثمال) اهيتهم دراسة
 .بحث الثاني(مال) الجديد
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   البورصي السوق  اهيةم: الأول بحثمال

 منظمايعد السوق البورصي أحد أهم مكونات النظام المالي الحديث، حيث يمثل إطارا 
وقد أصبح ، تجلتداول القيم المنقولة، ويساهم في تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار المن

هذا السوق يلعب دورا محوريا في دعم التنمية الاقتصادية، خاصة في ظل التحولات التي 
 عرفتها الأنظمة الاقتصادية المعاصرة نحو اقتصاد السوق.

ومن هذا المنطلق، يقتضي فهم السوق البورصي الوقوف على طبيعته ومكوناته 
التعرف على  إلىصائصه ووظائفه، إضافة الأساسية، وذلك من خلال تحديد مفهومه وبيان خ

وذلك ، الجزائري  وهو ما تم تناوله من خلال السوق البورصي، أهم الأدوات المالية المتداولة فيه
وتطوره، وأهم التحديات التي واجهته، فضلا عن الإصلاحات التي جاء  تهدراسة نشأ عن طريق

 .041-23بها النظام الجديد 

)المطلب  بيان مفهومه خلال من السوق البورصي ماهية ىإلفي هذ المبحث  وسنتطرق 
 في الجزائر )المطلب الثاني( ومراحل نشأتهالأول( 

 السوق البورصي الأول: مفهومالمطلب 

يعتبر تحديد مفهوم السوق البورصي خطوة أساسية لفهم طبيعته ودوره في النظام المالي، 
والقانونية، وكذا إبراز خصائصه ووظائفه إذ يتيح ذلك الإحاطة بمختلف أبعاده الاقتصادية 

 ،كما أن التعرف على الأدوات المالية المتداولة فيه يساعد على فهم آليات عمله، الأساسية
، ثم )الفرع الأول( وأنواعه فيورصي بتعريف السوق ال إلىسيتم في هذا المطلب التطرق  ليهوع

ه )الفرع في المتداولة المالية الأوراقدرس بعدها ن ،)الفرع الثاني( في الوظيفية أبعاده نتناول
  الثالث(.

                                                      
 ،2023 أكتوبر 25 في المؤرخ المنقولة، القيم ببورصة المتعلق 04-23 رقم النظام ومراقبتها، البورصة عمليات تنظيم لجنة 1

 .2024 جانفي 25 في الصادرة الجزائر، ،05 رقم الرسمية الجريدة
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 وانواعه البورصي السوق  تعريف: الأول الفرع

ما له أنوعا مختلفة ك تناولته التي الزوايا لاختلافللسوق البورصي تعاريف متنوعة تبعا 
 في هذ المطلب. وسنتطرق لذلكلسندات حسب التنظيم أو حالة إصدار ا

  :ورصيالسوق الب تعريفأولا: 

تم وضعها للسوق البورصي حسب الوجهة التي  التيالتعريفات هذه  مكن عرض أهمي
 : ا يليمكينظر له منها 

 ي: مالإسلاالفقه السوق البورصي في تعريف -1

الية مجالا لتداول الحقوق المالسوق البورصي باعتباره  إلىنظور الفقهي، ينظر مال نم
ية وضوابطها، مالشريعة الإسلا ملات التي تخضع لأحكامعامن الموالأوراق التجارية في إطار 

ضاربات مرة والمقامن الربا والغرر والملات خالية معامي أن تكون هذه المويشترط الفقه الإسلا
ن مهذا الإطار، أجاز عدد  يوف شرعا،حظورة من التصرفات المشروعة، باعتبارها مغير ال

الشريعة  مع أحكامتوافقا مشروعا و من نشاط الشركة تى كام مل بالأسهمعاصرين التعامالفقهاء ال
ن ما أُثير خلاف فقهي حول السندات بسبب ارتباطها بالفائدة الثابتة التي تعد مية، بينمالإسلا

بادئ الاقتصاد من مكن تكييفه فقهيا ضم، وعليه، فإن السوق البورصي يمحر مقبيل الربا ال
لات معامة للمنظمرعية والقواعد القانونية اللاته الضوابط الشمعامت متى احتر مي مالإسلا

 .1اليةمال

 التعريف الاقتصادي: -2

                                                      
 النشر دار ،2006 الأولى، الطبعة الإسلامي، الفقه ميزان في( البورصة) المالية الأوراق أسواق ،عصام أبو النصر -1

 .45ص  مصر، للجامعات،
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الية مفيه إصدار وتداول الأوراق ال ميت منظميعرف السوق البورصي بأنه سوق  اقتصاديا 
نتج، حيث مار المدخرات وتوجيهها نحو الاستثميع المطويلة الأجل، ويعد وسيلة أساسية لتج

 مويل اللاز ما يوفر التمموسندات،  مفي شكل أسه موالهمار أمات استثسسمؤ يتيح للأفراد وال
ثل هذا السوق آلية فعالة لتحقيق الكفاءة في ما يمك، شاريعهامات لتنفيذ مللشركات والحكو 

الوحدات  إلىدخرين من الوحدات ذات الفائض كالموال من خلال تحويل الأموارد متخصيص ال
و مالن مشاريع الاقتصادية ودعمويل المفي ت ملذي يساها الأمررين، مستثمذات العجز كال

وارد وتعزيز الشفافية مال متحسين كفاءة استخدا إلىار، إضافة مالاقتصادي وتنشيط الاستث
 .1وتحديد الأسعار بشكل يعكس قوى العرض والطلب

  التعريف القانوني:-3

 ظمل تنمتكامي متنظين الناحية القانونية، يعرف السوق البورصي بأنه إطار قانوني و م
حددة، حيث تخضع منقولة وفق نصوص وتشريعات مال مليات إصدار وتداول القيمفي إطاره ع

ة مالقوانين والأنظ مان احترامل على ضمتخصصة تعمليات لإشراف هيئات رقابية مهذه الع
ا مك والتلاعب،ن الغش مرين مستثماية المبادئ الشفافية والإفصاح، وحمول بها، وترسيخ معمال
 مية تخضع لتنظيمة رسمنظو مسسي للسوق باعتباره مؤ هذا التعريف بتركيزه على الطابع ال يزميت

ليات وتفرض العقوبات عند موجود أجهزة رقابية فعالة تتابع سير الع إلىدقيق، إضافة 
العلاقة بين  مة تنظملات لقواعد قانونية صار مختلف التعامخالفات، فضلا عن خضوع مال
 .2موواجباته موتحدد حقوقه لينمتعامال

 : يتضح أن السوق البورصي ما سبقن خلال م
                                                      

عبد الرزاق بوغرارة، مراد صخري، النظام القانوني للبورصة في الجزائر، مذكرة ماستر، قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم  -1
 .11، ص 2018-2017السياسية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

المجلة العربية للدراسات الإسلامية  ".المالية في ميزان الفقه الإسلامي الأوراق"سوق  وزرزار، العياشيغياد،  كريمة -2
 .220–200، ص 2020، 7والشرعية، العدد 
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 مار(، والبعد القانوني )التنظيمويل الاستثمع بين البعد الاقتصادي )تمل يجمتكام منظا  
الاقتصاد  ما يجعله أداة أساسية في دعممنقولة(، مال مالي )تداول القيموالرقابة(، والبعد ال

 .1الوطني

 اليةمأسواق الأوراق ال أنواعثانيا: 

والسندات،  مثل الأسهمالية طويلة الأجل، مل بالأوراق المفيها التعا مهي السوق التي يت 
 السوق الأولية والسوق الثانوية. إلى مشترين، وتنقسمباشر بين البائعين والمبشكل 

 الأولية:السوق -1

رة، وبذلك مية لأول المفيها إصدار الأوراق ال مأيضا سوق الإصدار، حيث يت ىمتس 
ة مسسات العامؤ ات والمنها الحكو مالية طويلة الأجل تستفيد موارد م إلىدخرات مل الو تح

 وجهام امعا اكتتاباا مالية تطرح للاكتتاب، إموارد، تصدر أوراق مقابل هذه الموفي ، والخاصة
 .2منهمحدد ميقتصر على عدد  خاصا اكتتابارين، أو مستثملكافة ال

 ثانوية:الالسوق -2

الية التي سبق إصدارها في السوق مفيها تداول الأوراق ال م، ويتبسوق التداول تعرف 
ة منظمالسوق ال إلىبدورها  مدخرات، وتنقسمفي توفير السيولة وتنشيط ال ما تسهمالأولية، ك

 .3ةمنظموالسوق غير ال

 

                                                      
، ص 2021، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، 21عبد الكريم أحمد، قندوز، الأسواق المالية، سلسلة كتيبات تعريفية، العدد  -1

55–70 
 .45، ص 2018المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  الأوراقو  محمد صالح الحناوي، أسواق المال -2
المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  الأوراقالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق  ،الدعمي كاظم عباس -3

 .144، ص 2010عمان، الأردن، 
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 ة:منظمالالسوق  2-1

فيها  معها الجهات الرقابية، ويتسوق )البورصة( التي تخضع لقوانين وقواعد تض هي 
يز ما تتمدرجة، حيث تتحدد أسعارها وفقا لقانون العرض والطلب، كمالية المتداول الأوراق ال

تحديد  إلىليات البيع والشراء، إضافة مرون لإجراء عمستثمحدد يلتقي فيه المكان مبوجود 
 .1عينة للتداولمأوقات 

 ة:منظمالالسوق غير  2-2

د على شبكة موازية، إذ تعتمللتداول، وتعرف بالسوق ال حددام كانامتلك مسوق لا ت هي 
فيها تداول  مرين داخل الدولة، ويتمستثماسرة والتجار والمن الاتصالات التي تربط بين السم

السوق الثالثة والسوق  إلى مة، وتنقسمنظمل بها في السوق المالتعا مالية التي لا يتمالأوراق ال
 .2الرابعة

 الثالثة:السوق  2-2-1

ات مون خدمة، حيث يقدمنظمين للسوق المنتماسرة غير مهذه السوق على س دمتعت 
وال التي مار، وكذلك للأمارية الكبرى وصناديق الاستثمسسات الاستثمؤ الية للمالتداول بالأوراق ال

ولات التي ما يتعلق بالعمتاز بانخفاض تكاليفها، خاصة فيملائها، وتمتديرها البنوك نيابة عن ع
ولة مة العمكانية التفاوض بشأن قيمع إمليات، مسرعة تنفيذ الع إلىاسرة، إضافة ميتقاضاها الس

 مرين ذوي الخبرة لا يتطلب تقديمستثمع كبار المل ما أن التعاموالحصول على تخفيضات، ك
 .3ات إضافية كبيرةمخد

 
                                                      

 .14، ص د.ت.نيداغوجية، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، الجزائر، نوال بوشنتوف، الأسواق المالية والبورصة، مطبوعة ب -1
  .59، ص 2003هوشيار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  -2
 .39، ص 2006ى، الأردن، خلف فليح حسن، الأسواق المالية والنقدية، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الطبعة الأول -3
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 الرابعة:السوق  2-2-2

ارية الكبرى دون تدخل مسسات الاستثمؤ باشر بين المفيها الصفقات بشكل  متت 
ختلف مل هذه السوق مة، وتشمالوسطاء، بهدف تقليل التكاليف، خاصة في الصفقات الضخ

 ما تتمليات وسرعة إنجازها وانخفاض تكاليفها، كمالع ميز بكبر حجمالية، وتتمأنواع الأوراق ال
ن مرض والطلب وغيرها الع معرفة الأسعار وحجمن خلال شبكات اتصال إلكترونية تتيح م
 .1اليةمتعلقة بالأوراق المات المعلو مال

 والأبعاد الوظيفية للسوق البورصي الثاني: الخصائصالفرع 

ن مديه ؤ ا يمعليها الاقتصاد الحديث، ل مالتي يقو  مالدعائ من أهميعتبر السوق البورصي 
اليا يربط م وسيطاثل مو يفه، اليةمية المدور فعّال في تنشيط الحركة الاقتصادية وتحقيق التن

رين، وبين الجهات مستثمسسات المؤ ن جهة، كالأفراد والمالية مبين أصحاب الفوائض ال
ن خلال توفير آليات مات، وذلك مثل الشركات والحكو من جهة أخرى، مويل مالت إلىحتاجة مال

ي في توفير السوق البورص ما يساهمنتج، كمار المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمتتيح تعبئة ال
تعزيز الشفافية  إلىالية وفقا لقوى العرض والطلب، إضافة مالسيولة، وتحديد أسعار الأوراق ال

ية دراسة السوق البورصي منطلق، تبرز أهمن هذا المالي، و مال موالكفاءة الاقتصادية داخل النظا
ط الاقتصادي النشا مختلفة وأبعاده الوظيفية ودوره في دعمخصائصه ال إلىن خلال التطرق م

 .اليموتحقيق الاستقرار ال

 البورصييزة للسوق ممالخصائص الأولا: 

 : نهامالسوق البورصي بعدة خصائص أساسية،  يزميت 

                                                      
، 2017، 12مجلة العلوم الإنسانية، جامعة بسكرة، العدد  ".محمد جبار، "استجابة الأسواق المالية للمعلومات المحاسبية -1

 .105–88ص 
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لاته وفق معام من حسن سيره وانتظامقانوني دقيق يض ميخضع السوق البورصي لتنظي
ن خلال مدأ الشفافية بمعلى  ما يقو م، ك1لينمتعاميع المقواعد واضحة تحدد حقوق وواجبات ج

كّن مالية والبيانات الجوهرية التي تمات المعلو مدرجة بالإفصاح عن المالشركات ال مإلزا
يز السوق بدرجة مذلك، يت إلىإضافة  ،2بنية على أسس صحيحةمن اتخاذ قرارات مرين مستثمال

قد بسهولة وفي وقت ن إلىالية مكانية تحويل الأوراق المرين إمستثمن السيولة، إذ يتيح للمعالية 
ا يعكس السوق الكفاءة في تسعير الأصول، حيث تعبّر من جاذبيته، كما يزيد مقصير، وهو 

وارد بشكل أفضل، ما يساعد على توجيه الممعينة، متاحة في لحظة مات المعلو مالأسعار عن ال
طر خامخاطرة، إذ تختلف درجة المن المار في السوق البورصي مع ذلك لا يخلو الاستثمو 

رين توخي الحذر ودراسة مستثمن الما يتطلب مالية وطبيعة السوق، وهو محسب نوع الورقة ال
 .3بعناية مقراراته

 البورصي السوق  الوظيفية الأبعادثانيا: 

دخرات ميلعب السوق البورصي دورا حيويا في الاقتصاد، إذ يعد أداة فعالة لتعبئة ال 
بدل بقائها  موالهمار أمسسات استثمؤ يح للأفراد والنتج، حيث يتمار الموتوجيهها نحو الاستث

سسات الاقتصادية مؤ ويل المفي ت ما يساهمفي تحريك عجلة الاقتصاد، ك ما يساهممدة، مجم
 شاريعها،مة لتوسيع نشاطها وتطوير مالية اللاز موارد المن الحصول على المكينها من خلال تم

تنوعة تناسب مارية ماستث صاسوق أيضا فر ، ويوفر ال4السندات أو الأسهم إصدار عبر سواء
ن مالذي يعزز  الأمرخاطر، ملل مستوى تقبلهمو  مرين بحسب أهدافهمستثمختلف فئات الم

                                                      
 45–20، ص 2016، 3الواقع والآفاق، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر  صافي وليد، الأسواق المالية العربية -1

investissement, traduit par ’wnes et autres, Dictionaries encyclopédique des terms financiers et dJohn Do -2

Ahmed El-Sayed, Dar Al-Mareekh, Riyad, 2015, pp112-115.، 
 .74–67، ص 2010محمد مطر، إدارة الاستثمارات والإطار النظري والتطبيقات العملية، دار وائل للنشر، عمان،  -3
، ص 2202، كلية العلوم الاقتصادية، 3جامعة الجزائر  –محاضرات في مقياس الأسواق المالية والبورصات سارة لعبني،  -4

22–29. 
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ية مالسوق البورصي التن مذلك، يدع إلىشاركة الأفراد في النشاط الاقتصادي، إضافة م
الي مال متقرار النظافي اس ما يساهمل، كمن خلال تحفيز الإنتاج وخلق فرص العمالاقتصادية 

ن شفافية ما يوفره مالية، بفضل ملات المعاموارد وتعزيز الثقة في المعبر تحسين توزيع ال
 .1موتنظي

 تداولة في السوق البورصيمالية المال الثالث: الأوراقالفرع 

تداولها  مالية التي يتمالبورصي دون التعرف على الأدوات ال للسوق التطرق كن ملا ي
ليات البورصية وأساس مثل هذه الأخيرة جوهر العمنقولة، حيث تمال متي تعرف بالقيداخله، وال

 وأنواعها )أولا(، نقولةمال متعريف القي إلىفي هذا الفرع التطرق  مسيت وعليه، نشاط السوق 
 .)ثالثا(ختلفةمبيان خصائصها ال م، ث)ثانيا(

 نقولةمال متعريف القي: أولا

ثل مالية، حيث تمال الأسواقتداولة في مالية المالأدوات ال من أهمنقولة مال مالقي تعد 
لكية في الشركات مختلفة، سواء كانت حقوق مالية مصكوكا أو سندات قانونية تعبر عن حقوق 

رتبطة محقوق أخرى  إلىا هو الحال بالنسبة للسندات، إضافة مديونية كم، أو حقوق مكـالأسه
ح ما يسمبكونها قابلة للتداول، وهو  ميز هذه القيموتت، ثل حقوق الاكتتاب وحقوق الاختيارمبها 

 .2رين بسهولة وفق آليات السوق مستثمبانتقالها بين ال

                                                      
 جامعة والعلوم التجارية وعلوم التسيير، الاقتصادية العلوم كليةالمالية،  الأوراقليندة بلقاسم، مطبوعة في مقياس بورصة  1

 .54–53ص ، 2021-2020 ،3 الجزائر
 الادارية، والعلوم الحقوق  كلية ماجستير رسالة المساهمة، شركات عن الصادرة المنقولة للقيم القانوني النظام غانم، بن فوزية -2

 . 10 ص، 2005 الجزائر، عكنون، بن
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ن القانون التجاري، م 30كرر م 715ادة من خلال المشرع الجزائري، موقد عرفها ال
 ،كن تسعيرها في البورصةمة، ويمساهمسندات قابلة للتداول تصدرها شركات ال اعتبرهاحيث 

 .1تشابهة حسب كل فئةملها حقوقا منح لحاما تمك

 نقولةمال مالقي أنواعثانيا: 

 متداولة في السوق البورصي، حيث تساهمالية المالأدوات ال من أهمنقولة مال مالقي تعد 
بحسب طبيعتها  مسسات والدولة، وتتنوع هذه القيمؤ ويل للمار وتوفير التمفي تنشيط الاستث
ن حيث العائد مالية التي تختلف من الأدوات الموالسندات وغيرها  ملأسهل امووظيفتها، إذ تش

تداولة في السوق منقولة المال مأنواع القي مأه إلىالتطرق  مخاطرة، ولذلك سيتمودرجة ال
 .البورصي

 ال: مسندات رأس ال-1

سوق تداولة في المالية المالأدوات ال من أهم مثلة في الأسهمتمال والمتعد سندات رأس ال 
فعليا فيها  شريكا مل السهما يجعل حاممال الشركة، ملكية في رأس مثل حصة مالبورصي، إذ ت

ن أبرزها الحق من الحقوق، موعة مجملصاحبها  منح هذه الأسهم، وت2من أسهملكه ما يمبقدر 
حق  إلىشاركة في الأرباح التي تحققها الشركة على شكل توزيعات سنوية، إضافة مفي ال

تعلقة مة المهمة في اتخاذ القرارات المساهما يتيح له المة، وهو معيات العامي الجالتصويت ف
ن مفي السوق، غير أن هذا النوع  مة السهمن ارتفاع قيم مساهما قد يستفيد المبإدارة الشركة، ك

 .3خاطرة تبعا لأداء الشركة وظروف السوق من المار ينطوي أيضا على درجة مالاستث

 
                                                      

ديسمبر  30ي المؤرخ ف 20-15قانون التجاري الجزائري المعدل والمتمم بموجب الامر رقم المن  30مكرر  715المادة  -1
2015. 

 .22ص  المرجع نفسه، بوشنتوف،نوال  -2
 .23، ص المرجع نفسه -3
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 : الدينسندات -2

ة، حيث مسسة أو للحكو مؤ ر للمستثمه المثل قرضا يقدمالية التي تمن الأدوات الم تعد
يز متفق عليها، وتتمع دفع فائدة دورية محدد مبلغ الأصلي في تاريخ مصدر بإعادة المال ميلتز 

ا تعتبر م، نظرا لثبات عوائدها نسبيا، كمقارنة بالأسهمن الاستقرار مهذه السندات بدرجة أعلى 
 .1ارات الأخرى مقارنة ببعض الاستثمحدودة مقابل تحقق عوائد مخاطرة، لكنها في المأقل 

 اعي: مالجسندات هيئات التوظيف -3

بدأ معلى  مار التي تقو من أدوات الاستثماعي مسندات هيئات التوظيف الج تعتبر
ن مار ار تدمرين في صناديق استثمستثمن الموال عدد ميع أمتج مشترك، حيث يتمار المالاستث
ن متنوعة محفظة موال في متوظيف الأ إلىتخصصة، وتهدف هذه الصناديق مسسات مؤ طرف 

ا تتيح هذه الصيغة متوازنة، كمخاطر وتحقيق عوائد ما يساعد على تقليل الممالية، مالأصول ال
 .2باشرمتابعة السوق بشكل م إلىحترفة دون الحاجة من خبرة إدارة مرين الاستفادة مستثملل

 الخزينة:ت سندا-4

ة مويل نفقاتها العامالية التي تصدرها الدولة بهدف تمن الأدوات المسندات الخزينة  تعد 
ن طرف مانها مان نظرا لضمن الأميز هذه السندات بدرجة عالية ميزانية، وتتموتغطية عجز ال

وعائد خاطر منخفض المار مرين الذين يبحثون عن استثمستثمفضلا للما تعتبر خيارا مالدولة، ك
 .3ستقرم

 

 
                                                      

 .35، ص 2018محمد الصغير قريشي، محاضرات في الأسواق المالية والبورصة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، -1
 .48، ص د.ت.ن عبد القادر بريش، الأسواق المالية وآليات عمل البورصة، جامعة الشلف، الجزائر،-2
 .28–12، ص 2013دار وائل للنشر، عمان، ، المالية الأوراقأسواق ، خليل محمد -3
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  نقولةمال مالقي خصائصثالثا: 

الية، والتي من الخصائص التي تبرز طبيعتها القانونية والملة منقولة بجمال مالقي يزمتت
 ن القانون التجاري م 30كرر م 715 1ادةمال من أحكاميعها ضمشرع الجزائري تجمحاول ال
 2ا يلي:مكن تفصيلها كم، ويالجزائري 

 سندات:عبارة عن نقولة مال مالقي-1

ع عليها من أبرز الخصائص التي تكاد تجمنقولة في جوهرها سندات، وهي مال مالقي تعد 
الية مل عبارة سندات للدلالة على هذه الأدوات المختلف التعريفات الفقهية والقانونية، إذ تستعم

 .3ات دينلكية أو سندمبسندات  الأمرالية قابلة للتداول، سواء تعلق مالتي تجسد حقوقا 

 :الاستئثارية الحقوق -2

فإذا كانت  ،ن الحقوق تختلف باختلاف طبيعتهاموعة مجملها منقولة لحامال مالقي نحمت 
شاركة في الأرباح، وحق الرقابة على مثل المفإنها تخول لصاحبها حقوقا  ملكية كالأسهمسندات 

لها منح حامسندات، فإنها تا إذا كانت سندات دين كالمتسيير الشركة، وحق التصويت وغيرها، أ
 طالبة بأصل الدين والفوائد عند حلول الأجل.من حق الما يترتب عنها مصفة الدائن، ب

بدأ مات، غير أن هذا الماثل الحقوق والالتزامنقولة داخل نفس الفئة بتمال ميز القيما تتمك
تازة تختلف ممخرى عادية وأ مكأسه من القيمختلفة مكن للشركة إصدار أنواع مطلقا، إذ يمليس 

 .1نوحةممن حيث الحقوق الم

                                                      
 المؤرخ 20-15والمتمم بموجب الأمر رقم المعدل  59-75من القانون التجاري الجزائري رقم  30مكرر  715أنظر المادة  -1

 2015 سنة ديسمبر 30 الموافق 1437 عام الأول ربيع 18 في
ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري )دراسة مقارنة(، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص  تواتي، يرةنص  -2

 .01، ص 2013القانون كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو 
 .35، ص المرجع نفسهر، ، النظام القانوني لتداول القيم المنقولة في بورصة الجزائسي الطيب أمين محمد -3
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 البورصة:للتسعير في  قابليتها-3

كن إدراجها مخصائصها، حيث ي من أهمنقولة للتسعير في البورصة مال مقابلية القي تعد 
تها وفقا لقوى العرض والطلب، وقد مح بتحديد قيما يسممة، منظمالية المال الأسواقوتداولها في 

كن تسعيرها مسعّرة أو التي يمال مئري بهذه الخاصية، سواء بالنسبة للقيشرع الجزامأخذ ال
 2ذلك. مقانونية تنظ مع إخضاعها لأحكام، ستقبلام

 ثلية:منقولة مال مالقي-4

ن نفس الإصدار تكون مثلية، أي أن السندات الصادرة ضمنقولة بصفة المال مالقي متتس 
ليها، مات على حامالحقوق، وتفرض نفس الالتزانح نفس مية، وتمة الاسمن حيث القيمتساوية م

ا يعزز قابلية مل أو الوفاء، وهو محل الآخر عند التعامكن أن يحل مويعني ذلك أن كل سند ي
 3الية.ملات المعامالتداول ويوفر الاستقرار في ال

 عنوية: معن أشخاص  تصدر-5

الأشخاص الطبيعيين، عنوية دون منقولة على الأشخاص المال ملية إصدار القيمع تقتصر
ية، ويعد هذا مو مسسات العمؤ ة كالهيئات والمسواء كانت هذه الجهات خاصة كالشركات، أو عا

 .4اليةمن الأدوات المنقولة عن غيرها مال ميز القيمات الأساسية التي تمقو من المالعنصر 

 للتداول:  قابليتها-6

                                                                                                                                                                            
، الجزائر وزو، تيزي  معمري  مولود جامعة الدكتوراه، شهادة لنيل أطروحة المنقولة، للقيم القانوني النظام تغربيت، رزيقة -1

 .112، ص 2019
 212.211، ص ص 2003شركات الأموال في القانون الجزائري، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ،نادية فوضيل -2
 .185، ص 2004المالية لحساب الغير، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية  الأوراقهشام فضلي، إدارة محافظ  -3
 .118، ص المرجع نفسهرزيقة تغربيت، النظام القانوني للقيم المنقولة،  -4
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ن مكن انتقالها منقولة، حيث يمال مالخصائص الجوهرية للقي من أهمقابلية التداول  تعتبر
شرع الجزائري على هذه موقد أكد ال، عقدةمآخر بسهولة وسرعة، دون قيود شكلية  إلىشخص 

 ما بين طرق تداولها بحسب شكلها، إذ يتمنقولة، كمال مالخاصية، وجعلها أساس تعريف القي
ية عن طريق القيد في مالاستداول السندات  ما يتم، بينملها عن طريق التسليمتداول السندات لحا
 .1صدرةمسجلات الشركة ال

 السوق البورصي في الجزائرالثاني: طلب مال

ن الإصلاحات الاقتصادية التي شهدها م وعةمجمنتاج لهو  ي السوق البورصي الجزائر  
 إلىالي الوطني، خاصة في إطار التحول نحو اقتصاد السوق، حيث سعت الدولة مال مالنظا

 .ارمسسات وتنشيط الاستثمؤ ويل الملة لتإنشاء آلية فعا

 م، ثالفرع الأول()الجزائر راحل تأسيس بورصة مطلب دراسة مفي هذا ال موعليه، سيت
-23الجديد  مأهداف النظا إلى، إضافة الفرع الثاني()واجهتها عوقات التي مال مأه إلىالتطرق 

 .)الفرع الثالث( 04

   نشأة السوق البورصي راحلمالأول: الفرع 

 الاقتصادية بالتحولات ارتبط تدريجي لمسار نتيجة الجزائر في المنقولة القيم بورصة إنشاء يعد
 إلى الموجه الاقتصاد من الانتقال مع خاصة البلاد، عرفتها التي التشريعية والإصلاحات

 تعبئة في تساهم منظمة مالية سوق  إنشاء ضرورة التحول هذا استدعى وقد السوق، اقتصاد
 مر الجزائر في البورصي السوق  تأسيس فإن وعليه، الاقتصادية، المؤسسات وتمويل رالادخا
 وقبل التعرف على هذه المراحل نتناول )أولا( التطور التاريخي وتنظيمية، قانونية مراحل بعدة

 .بشكل عام ثم )ثانيا( ندرس مراحل نشأته بالجزائر البورصي السوق  لنشأة

                                                      
 .59-75الأمر رقم من القانون التجاري الجزائري  38مكرر  715المادة راجع  -1
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 السوق البورصي التطور التاريخي لنشأة -أولا

هاته الأخيرة فقد كانت  ،ما بينهاعات البشرية فيمجتمقايضة دورا كبيرا في تفاعل الملعبت ال
ا معن طريق وذلك جل سد حاجياتها إذا عجزت عن توفيرها داخليا أمن تلجئ لبعضها البعض 

فيها  ملع ويتتعرض فيها الس ة،محددوقات أو اكن مأم في بادلات التجارية التي كانت تتميعرف بال
قايضة فيها لصالح من تلاشى دور المرور الز مع م، و الأسواقاكن بمميت هذه الأس ،التبادل

 ةمهنالذي استوجب ظهور  الأمر ،معها تعدد النقود باختلافهاالتي ظهر ، 1لاتمالعقود والع
 527 ةين بالصرافة سنمعلى القائ "ةماليونان القدي" مثلت في الصرافة، حيث فرض حكامت ةجديد

نة الصرافة طيلة هم، راجت و تطورت مدن تواجدهملات للأفراد الزائرين لميلاد بتبديل العمقبل ال
نها تراجعت خلال السنوات ألا إمانية، براطورية الرو مفي اليونان وصولا للإ ة"الهيليني"الفترة 

ان مرعون الرو شمال ايطاليا حين قرر المجددا للظهور في شمعادت  مث ،يلادما بعد المولى الأ
 "فينيسيا"و "كجيناوا" "الجمهوريات الإيطالية"عدها احتلت ب ،الايداع وتبادل النقود مسن قوانين تنظ

وال بشكل موس الاؤ ستوى الاقتصاد الدولي حيث بدأت تصل اليها ر مكانه بارزه على موفلورنسا 
رن الرابع عشر طلع القمبالتحديد في و  ظهور الصرافة من جديد، بعدها إلىا ادى م كبير

 .2ا يتعلق بالسوق النقديةمرتبة الاولى فيمدينه بروج البلجيكية المتصدرت 

تلك مالتي كانت ت «vender bourse» فاندر بورص ةالبورصة إلى عائل ةاذ تعود تسمي
ؤلاء التجار كانوا ن هأما اكن كممن كل الأدينة بروج م إلىون مع فيه التجار القادمفندق يجت

البضائع التي  معهملا يصطحبون  نهمأبسبب  ،في شكل تعهدات وعقود متهلامهون تعاني

                                                      

ارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، أطروحة مقدمه لنيل درجه دكتوراه في العلوم القانونية، جامعه مولود حمليل نو  -1 
 .06ص  ،2014 ،معمري، تيزي وزو

المالية )البورصة( والادوات المالية محل التداول فيها، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في  الأوراقرابح حريزي، سوق  -2
لقانون، تخصص قانون الاعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، قسم الدراسات العليا، جامعة منتوري قسنطينة، السنة الجامعية ا

 .22، ص 2009-2010
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كان مة بورصة لتعبر عن المتعاقدة، وجاءت كلمطراف المستقبلية بين الأات ماستبدلوها بإلتزا
العقود وغيرها  مبراإجل عقد الصفقات و أمن  ،معهملين متعاماعات التجار بالمخصص لاجتمال
 .1ات آجلةمت فيها البضائع الحاضرة بالتزان الاتفاقات التي استبدلم

بعد ذلك  توالى، 1536عام  "لجيكيةالب أنفيرس" ةول بورصة إلى مدينأنشاء إيرجع تاريخ 
وراق ن سوق الأأجمع، وتجدر الإشارة إلى أوروبا والعالم أنشاء الكثير من البورصات في إ
الية مل بالأوراق المرحلة التعاممن  مراحل بدءا ةقد مرت بعد ،الحديث هامالية بهيكلها ونظامال
قرارا يتعلق  1693 مفي عا "الثالث مويليا"الطرق التي أصدر فيها  ةي المقاهي وعلى قارعف

راحل الأولى التي تبين موهكذا بدأت ال ،بسندات القرض وحق التنازل عنها وتداولها بين الأفراد
الية موراق المرحلة استقلت بورصة الأهذه البعد  سيولة نقدية،  إلىوراق المالية كيفية تحويل الأ

شاريع ما كان للتطور الصناعي الكبير أثرا على ظهور مبها، ك ةمات خاصباني وقواعد وتنظيمب
وتحسن  ،وتطور الصناعة ،و الاقتصاديمع النمار الفردي إنجازها، و مستثمكن للالا ي ةملاقع

الية الساحة مال الأسواقضرورة دخول  إلى أدى ذلك ،اليةمل في الاوراق الموشيوع التعا ،الدخل
 .2بدورها مارية والقيامالإستث

من  ةلإستثمارية محتكر شاريع امويل المليات تماضي كانت عمستينات القرن القبل نهاية و 
ويل جديدة مالية نفسها كآلية تموراق السبعينيات فرضت أسواق الأالطلع مع م، لكن قبل البنوك

ع مقارنة مسسات الاقتصادية بالمؤ رين والمستثميزات الإيجابية للمال نمتوفر العديد  ،وعصرية

                                                      

تخصص قانون اعمال، ره التخرج لنيل شهادة الماستر، سميحة زريبات، النظام القانوني للبورصة في التشريع الجزائري، مذك -1 
 .03ص ،2019-2018 ي الطاهر، سعيدة،جامعه مولا

المالية، نشأتها، الوظائف الاقتصادية، خصائصها واقسامها، مخبر أثر الاجتهاد القضائي  سواق الأوراقأعبد الله غالم،  -2 
 . 72-71، جامعة محمد خيضر بسكرة، بدون تاريخ نشر، ص ص 11على حركه التشريع، مجلة الاجتهاد القضائي، العدد 
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رت فيها وشجعت زبائنها مالية واستثمال الأسواقويل التقليدي البنكي، استجابة البنوك لهذه مالت
 .1ةموالهم الخاملأ ةبضرورة الادخار في البورصة لتنمي

 مراحل نشأة السوق البورصي الجزائري  ثانيا:

 :ليكما ي البورصي الجزائري بثلاثة مراحل أسست وجوده نذكرهمر السوق ا

 (:1996-1990)والابتدائية التقريرية  رحلةمال -1

نقولة في الجزائر، مال مسار إنشاء بورصة القيمرحلة حجر الأساس في مهذه ال تعد 
ة ع نهايميقة التي عرفها الاقتصاد الوطني محيث جاءت في سياق التحولات الاقتصادية الع

وقد فرض ، اقتصاد السوق  إلىوجه مالن الاقتصاد م، والتي اتجهت نحو الانتقال 2انيناتمالث
الية، لتعبئة الادخار وتوجيهه من بينها السوق المويل حديثة، مهذا التحول ضرورة إنشاء آليات ت

 .3ارمنحو الاستث

ية ن النصوص القانونموعة مجمفي هذا الإطار، شهدت بداية التسعينات إصدار 
 27بتاريخ  1014-90 مرسو م، حيث صدر المنظمالي مهدت لظهور سوق مية التي موالتنظي

ا يعد خطوة أولية مية، وهو مو مسسات العمؤ الخزينة بين ال مح بتداول قيمالذي س 1990ارس م
الذي أتاح للشركات  1025-90 مرسو ما صدر المالية، كمنحو إرساء ثقافة تداول الأدوات ال

                                                      

، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه علوم، الجزائرالقيم المنقولة في بورصة  لتداولالطيب محمد امين، النظام القانوني  سي -1 
 .8 ، ص2020/2021التخصص القانون الخاص، جامعه ابو بكر بلقاي، كليه الحقوق والعلوم السياسية، 

-2018 ورقلة، جامعة أعمال، قانون  ماستر ثانية سنة لطلبة موجهة محاضرات البورصة، قانون  بالطيب، البشير محمد -2 
 .18ص  ،2019

 .88–86، ص المرجع نفسهمحمد أمين سي الطيب، النظام القانوني لتداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر،  -3
ية ة للجمهور المتعلق بإصدار قيم الخزينة، الجريدة الرسمي 1990مارس  27المؤرخ في  101-90المرسوم التنفيذي رقم  -4

 .1990، 13الجزائرية، العدد 
المتعلق بإصدار شهادات الأسهم من طرف المؤسسات  1990مارس  27المؤرخ في  102-90المرسوم التنفيذي رقم  -5

 .1990، 13لجزائرية، العدد العمومية، الجريدة الرسمية للجمهورية ا
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لكية مال مفهو ما يعكس توجه الدولة نحو إدخال م، وهو منية إصدار شهادات الأسهكامية إمو مالع
 .1سسات الاقتصاديةمؤ القابلة للتداول داخل ال

بر مديس 09بتاريخ  نقولةمال مرحلة أيضا، إنشاء شركة القيمهذه ال معالم من أهمو 
 متنظي مهامكلت لها ، والتي اعتبرت النواة الأولى للسوق البورصي في الجزائر، حيث أو 1990

حدودة الفعالية بسبب غياب إطار مبادرة بقيت منقولة، غير أن هذه المال مليات تداول القيمع
ارية وغياب مضعف الثقافة الاستث إلىل، إضافة متكامالية بشكل مالسوق ال مل ينظمقانوني شا

 .2ةمية والرقابية اللاز مالهياكل التنظي

ا يعكس تطورا م، وهو 3نقولةمال مبورصة القيية ماد تسماعت م، ت1992وفي سنة 
 رتبطامشروع ظل مالية حقيقية، إلا أن التجسيد الفعلي لهذا الما نحو إنشاء سوق همفاهيم

-93التشريعي  مرسو مع صدور المة القانونية، وقد تحقق ذلك جزئيا منظو مال المبضرورة استك
هذا  مضع الأسس القانونية لتنظين تعديل القانون التجاري، والذي و متضمال 1993لسنة  08

 من حيث إصدار الأسهمالية، خاصة من الشركات باعتبارها الفاعل الرئيسي في السوق المالنوع 
 .والسندات

، 1993اي م 23رخ في مؤ ال 10-93التشريعي  مرسو مرحلة بصدور الموتوجت هذه ال
نقولة كإطار مال ملقيالذي يعد نقطة التحول الأساسية، حيث نص صراحة على إنشاء بورصة ا

                                                      
 .91-90محمد أمين سي الطيب، المرجع السابق، ص  -1
، 2016، الجزائر، 1زغدار، النظام القانوني للسوق المالي في الجزائر، مذكرة ماجستير، كلية الحقوق، جامعة الجزائر أحمد  -2

 .23ص 
 .19 ص سابق، مرجع بالطيب، البشير محمد -3 
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ن مالسوق،  مة لتنظيمبادئ العامالية، وقد حدد هذا النص المي لتداول الأوراق المقانوني وتنظي
 .1كلفة بالإشراف والرقابةمليات التداول، والهيئات المحيث شروط الإدراج، وع

إذ  نها تطبيقية،مهيدية أكثر مرحلة بقيت تمية هذه الإصلاحات، إلا أن هذه المأه مورغ
ن بينها ضعف مراحل لاحقة، وذلك بسبب عدة عراقيل، متفعيل البورصة فعليا إلا في  ميت مل

رين، ونقص الخبرة في مستثمحدودية عدد الشركات القابلة للإدراج، غياب المالبيئة الاقتصادية، 
 .اليةمال الأسواقجال م

لت الأساس ( شك1996–1990يرية والابتدائية )رحلة التقر مالأن كن القول مي وعليه
الية، مبادئ الأولى للسوق المسساتي لإنشاء بورصة الجزائر، حيث أرست المؤ القانوني وال

 .2رحلة التجسيد الفعلي في السنوات اللاحقةم إلىهدت للانتقال مو 

 هذا: نا ميو  إلى 1997ن مالانطلاق الفعلي  مرحلة-2

لي لنشاط مالتطبيق الع إلى ن الإطار النظري والتشريعيمرحلة الانتقال مال هذه ثلمت
 مية التي تمختلف القوانين والهياكل التنظيمال مالسوق البورصي في الجزائر، وذلك بعد استك

ن ميزت هذه الفترة بوضع البورصة حيز التنفيذ الفعلي، مرحلة السابقة، وقد تمها خلال الؤ إرسا
 .3ليات التداولمسساتها الأساسية وبدء عمؤ خلال إنشاء 

تعد الهيئة الرقابية  ليات البورصة، والتيمراقبة عمو  مإنشاء لجنة تنظي مالسياق، تفي هذا 
اية مليات البورصة، والسهر على حمراقبة عمو  متنظي مهامالية، حيث أوكلت لها مالعليا للسوق ال

                                                      
لجمهورية والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية ل 1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  -1

 .1993ماي  23الصادر بتاريخ ، 34الجزائرية، العدد 
 .31ص ، 2001–2002مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر، ، والتطبيقي بورصة الجزائر بين النظري ، بوخلخال عائشة -2
جزائر واقتراح حيدوشي، سعدية حديوش، الأسواق المالية ضرورة حتمية لتمويل الاقتصاد، دراسة تقييمية لبورصة ال عاشور -3

 .56، ص 2018، عدد خاص، 2سبل تفعيلها، مجلة شماء للاقتصاد والتجارة، المجلد 
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تدخلين في السوق، ملل ادمنح الاعتم إلىلات، إضافة معامان شفافية ونزاهة المرين، وضمستثمال
 .اليةمان تأطير قانوني ورقابي فعّال للسوق المشكّل إنشاء هذه اللجنة خطوة أساسية لضوقد 

لي مبالتسيير الع كلفةمنقولة، وهي الهيئة المال شركة إدارة بورصة القيمتأسيس  ما تمك
 مليات الإدراج والتداول، وتوفير الإطار التقني واللوجستي اللاز مع مللبورصة، حيث تتولى تنظي

ن ما يضمالتداول، ب متعلقة بالأسعار وحجمات المعلو منشر ال إلىلات، إضافة معامللسير ا
 .1شفافية السوق 

اد الوسطاء في مواعترحلة، اختيار ميزت هذه المة التي مهمن بين الإجراءات المو 
ر البيع والشراء مدة تتولى تنفيذ أوامعتمالية مسسات مؤ  م، وه1997سنة  ليات البورصةمع

ليات البورصية بشكل مان سير العمعنصرا أساسيا لض مرين، ويعتبر وجودهمثستملصالح ال
 .2وفعّال منظم

 ،1997بر مديس  17 مالجزائر يو ي لبورصة مجت هذه التحضيرات بالافتتاح الرسو وقد ت
الية، مليات التداول في الأوراق المة، حيث انطلقت فعليا أولى عمقر غرفة التجارة بالعاصمب
 .سار اقتصاد السوق مرحلة جديدة في مل الجزائر علنة بذلك دخو م

ن حيث الإطار منذ ذلك التاريخ، شهدت بورصة الجزائر تطورا تدريجيا، سواء مو 
سسات الاقتصادية مؤ إدراج بعض ال مدرجة، حيث تمن حيث عدد الشركات المي أو مالتنظي

ستوى مينات على ا عرفت البورصة تحسمالية، كمويلها عبر السوق المت مامجال أموفتح ال
 .يةمجانب تعزيز دور الهيئات الرقابية والتنظي إلىة التقنية وآليات التداول، مالأنظ

ن حيث عدد منسبيا، سواء  حدودامهذه الجهود، لا يزال نشاط بورصة الجزائر  مورغ
عدة  إلىية والدولية، ويرجع ذلك مقارنة بالبورصات الإقليمالتداول،  مدرجة أو حجمالشركات ال

                                                      
 .56، صالمرجع نفسه -1
 .57حيدوشي، سعدية حديوش، المرجع السابق، ص  عاشور2
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نة مهلة للإدراج، وهيمؤ حدودية الشركات الم، مار في الأسهمنها ضعف ثقافة الاستثمل، معوا
 .1اليةمويل عبر السوق المويل البنكي على حساب التمالت

جرد من مرحلة تجسّد الانطلاق الفعلي لبورصة الجزائر، حيث انتقلت موعليه، فإن هذه ال
رار الجهود لتطويرها وتعزيز دورها في مع استم ارس نشاطها،مة تمسسة قائمؤ  إلىإطار قانوني 

 .2ويل الاقتصاد الوطنيمت

 04-23الجديد  مبورصة الجزائر وأهداف النظا عوقاتمالثاني: الفرع 

بذولة لتطوير السوق البورصي في الجزائر، إلا أنه لا يزال يواجه عدة مالجهود ال مرغ
شرع لإصلاح هذا متدعى تدخل الا اسمستوى نشاطه وفعاليته، وهو متحديات أثرت على 

 .جديد من خلال إصدار نظامالوضع 

بيان أهداف  معوقات التي تعترض السوق، ثمال مأه إلىفي هذا الفرع التطرق  مسيت وعليه
 .04-23الجديد  مالنظا

 الجزائر: بورصة  عوقاتمأولا: 

أنها لا تزال سساتية التي عرفتها بورصة الجزائر، إلا مؤ الإصلاحات القانونية وال مرغ
البورصية، خاصة  الأسواقبحيث تواجه  3ن فعاليتها،معوقات التي حدت من الموعة مجمتواجه 

ن قدرتها على من تطورها وتقلل متشابكة التي تحد معوقات المن الموعة مجمية، مفي الدول النا
  يلي:ا مكن تصنيفها كمويل الاقتصاد، ويمأداء دورها بكفاءة في ت

                                                      
امة في عسعوس، تفعيل بورصة الجزائر كخيار للتنمية الاقتصادية المستد موسى برحال، سليمان بن نجمة، عبد الوهاب 1

 .42، ص 2018، عدد خاص، 2المجلد  ،والتجارةمجلة شماء للاقتصاد ، الجزائر: دراسة تحليلية
 .42المرجع نفسه، ص  2
مجلة علوم الاقتصاد والتسيير ، 2015–1990دغموم، هشام، واقع نمو وتطور بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة ما بين  3

 .2016، 33العدد  ،والتجارة



04-23 للنظام وفقا البورصي للسوق  المفاهيم الإطار                                             الفصل الأول:  

30 

 

 : لاقتصاديةن الناحية ام-1

ع مية مو مسسات العمؤ ن المدرجة في البورصة، حيث تهيمضعف عدد الشركات ال 
ارية وجاذبية السوق، من تنوع الأدوات الاستثما يقلل م، وهو 1ة القطاع الخاصمساهمحدودية م

ن قدرة ما يحد ممستوى الدخل الفردي، مرتبط بانخفاض مضعف الادخار الوطني ال إلىإضافة 
عتبرا موازي عائقا كبيرا، إذ يستقطب جزءا ما يشكّل انتشار الاقتصاد المار، كمى الاستثالأفراد عل

 إلىة، مهمن سيولة مالسوق البورصي  ما يحر ممي، موال خارج الإطار الرسموس الأؤ ن ر م
ار أو إدراج الشركات مع بالشكل الكافي على الاستثشجيلا  ذيفز الجبائي الاجانب ضعف الح

 .2في البورصة

 الناحية السياسية والتشريعية: من-2

ة منظمن بينها التأخر في إصدار وتفعيل النصوص القانونية المفتبرز عدة إشكالات  
ا أن غياب الاستقرار مرين، كمستثمالوضوح لدى ال موض وعدمن الغما يخلق نوعا ممللسوق، 

فاجئة في مغيرات الن التمرين بسبب الخوف مستثمتردد ال إلىدي ؤ التشريعي في بعض الفترات ي
سسات، مؤ ة والشفافية داخل بعض المعايير الحوكمذلك ضعف تطبيق  إلىالقوانين، ويضاف 

 .3لين فيهمتعامن ثقة المصداقية السوق ويقلل معلى  سلباثر ؤ ا يموهو 

 :اعية والثقافيةمالناحية الاجت من-3

 إلىيث يفتقر الكثيرون ن أبرز العوائق، حمارية لدى الأفراد يعد مضعف الثقافة الاستث  
ا يلاحظ تفضيل مكا، تجنبه إلى ما يدفعهممزاياها، مل البورصة و معرفة الكافية بكيفية عمال

                                                      

 .21 ص سابق، بالطيب، مرجع البشير محمد -1 

المجلة الجزائرية للحقوق والعلوم ، لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في القانون الجزائري  سي الطيب،محمد أمين  2
 .2017، ديسمبر 4العدد  ،السياسية

لمجلة الجزائرية للعولمة والسياسات ا، ، محاولة قياس كفاءة السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونسيحي أزغار شقيقب،عيسى  3
 .2016، 7العدد  ،الاقتصادية
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وجود  إلىحدودية عوائده، إضافة م ما واستقرارا، رغانمالادخار البنكي التقليدي لاعتباره أكثر أ
ا مالية، وهو مل في الأوراق المارتبطة بطبيعة التعمالدينية ال وأحيانااعية مبعض التخوفات الاجت

ثر بالتالي ؤ ار في السوق البورصي، ويمع عن الاستثمجتمن المفي عزوف شريحة واسعة  ميساه
 .1على نشاطه وحيويته

 04-23الجديد  مصدور النظا أهدافثانيا: 

، بهدف 2الي الجزائري مل للسوق المفي إطار إصلاح شا 04-23الجديد  مالنظا جاء 
 : ا يليمكن تلخيص أهدافه فيموتنشيط البورصة، ويإعادة هيكلة 

الي الجزائري، بهدف إعادة بعث نشاط البورصة مل للسوق الميق وشامإصلاح ع
ي مقانوني وتنظي مإرساء نظا إلىالسابق، حيث سعى  موتصحيح الاختلالات التي عرفها النظا

ن تداول ورقابة مي، ليات السوق البورصمختلف عم موواضحا ينظ امعال يوفر إطارا متكام
وض من الغمتدخلين، ويحد مختلف المبين  من توحيد القواعد وتعزيز الانسجاما يضموإصدار، ب

ة مالية حديثة قائموالتضارب في الإجراءات، ويعد هذا التوجه خطوة أساسية نحو بناء سوق 
 .3على أسس قانونية صلبة

ن خلال منها، مالخاصة على تشجيع إدراج الشركات، خاصة  مز هذا النظاا ركمك
ية، مذكرة الإعلامثل تسهيل إعداد المالبورصة،  إلىرتبطة بالدخول متبسيط الإجراءات ال
ن مالعديد  مامقا أئالة، وتقليص التعقيدات الإدارية التي كانت تشكل عموتخفيف شروط الرس

                                                      
محمد الصغير قريشي، محاضرات في الأسواق المالية والبورصة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 1

 .53–52 ص ، ص2018قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
والمتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  2023أكتوبر  25المؤرخ في  04-23رقم  تهالجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقب نظام 2

 .18–12 ص ، ص2023، 76المنقولة، العدد 
 لإذاعةلعلى الموقع الإلكتروني  إخباري  مقالصدور النظام العام الجديد لبورصة الجزائر، ملتميديا الإذاعة الجزائرية،  -3

على  05/05/2026، تم الاطلاع يوم  https://news.radioalgerie.dz/ar/node/39933.: رابط الموقع الجزائرية،
 .د 12:45 الساعة

https://news.radioalgerie.dz/ar/node/39933.مقال
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وتنويع  ق السوق،مدرجة، وزيادة عمن شأنه توسيع قاعدة الشركات الما مسسات، وهو مؤ ال
 .رينمستثمتاحة للمالية المالأدوات ال

على ترسيخ  مل النظامرين، حيث عمستثمحورية أيضا تعزيز ثقة المن بين الأهداف المو 
ات دقيقة ودورية حول معلو مالشركات بنشر  من خلال إلزامالي مبادئ الشفافية والإفصاح الم

لة، ئسامن حسن التسيير والما يضمبسسات، مؤ داخل ال ةمالحوكجانب تحسين قواعد  إلىأدائها، 
 ما يساهمشروعة، وهو مارسات غير الممخاطر والمن المي مو ماية الادخار العمفضلا عن ح

 .1نة وجاذبةمارية آمفي خلق بيئة استث

ن خلال فرض مية كبيرة لتعزيز الرقابة على السوق، مأه موفي نفس السياق، أولى النظا
راقبة حالات تضارب م، و مونزاهته مان كفاءتهماليين لضمة على الوسطاء المشروط أكثر صرا

نحها مدور الهيئات الرقابية و  مدع إلىلات، إضافة مثر على شفافية التعاؤ صالح التي قد تمال
 .لينمتعامي حقوق المصداقية السوق ويحما يعزز متابعة، بمصلاحيات أوسع للتدخل وال

اج التكنولوجيا الحديثة في مصة، عبر إدالبور  نهمرقنحو  واضحاتوجها  ما تبنّى النظامك
نصات التداول مات، وتطوير معلو معالجة البيانات والمة مليات التداول، وتحسين أنظمع

ليات وتقليل الأخطاء وتحسين كفاءة السوق، مفي تسريع الع مالذي يساه الأمرالإلكتروني، 
 .2اليةملات امات والخدمعلو مال إلىرين مستثمتسهيل وصول ال إلىبالإضافة 

ن خلال تجاوز حالة الركود مالي متنشيط السوق ال من جهة أخرى، استهدف النظامو 
 مالعا متعلق بالنظاموال 1997بر منوف 18في  خر مؤ ( ال03-97السابق ) ميزت النظامالتي 

 إلىستوى السيولة، من منقولة، عبر إدخال إصلاحات تحفز التداول وترفع مال ملبورصة القي

                                                      
جلة الدراسات ، الاستثمار غير المباشر بين متطلبات قانون بورصة القيم المنقولة وآفاق قانون الاستثمار، مبن مختارإبراهيم  -1

 .617، ص2025، 1 ، العدد8 القانونية والاقتصادية، المجلد
 .617، صالمرجع نفسه -2
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ثل الأفراد ماج فئات جديدة، مرين وإدمستثمن خلال توسيع قاعدة المالي مول الملشجانب تعزيز ا
يكية من دينامشاركة الاقتصادية ويزيد ما يعزز الممدخرين، في النشاط البورصي، موصغار ال

 .1السوق 

عايير مع المعصرنة البورصة الجزائرية وجعلها أكثر توافقا  إلى ما سعى النظامك
ارات الأجنبية، خاصة في ظل مح بزيادة تنافسيتها وجاذبيتها للاستثما يسمية، بارسات الدولمموال

التي تساعد " دزاير أنداكس"ثل مشرات قطاعية مؤ ل على إنشاء مالع إلىالية، إضافة مة المالعول
بنية على مرين اتخاذ قرارات مستثمعلى قياس أداء السوق وتحليل اتجاهاته، وتسهل على ال

 .شرات دقيقةمؤ 

البحث عن  إلىن توجه استراتيجي أوسع يهدف مفي الأخير، يندرج هذا الإصلاح ضو 
ويل الاقتصاد، من خلال تفعيل دور السوق البورصي كقناة أساسية لتمويل التقليدي، مبدائل للت

 مويل، ودعمصادر التمفي تنويع  ما يساهمفرط على البنوك، وهو ماد الموتقليل الاعت
 .2مستدامو الاقتصادي بشكل مار، وتعزيز النمالاستث

ا ملة، كمسوق حديثة وشا إلىحدودة من طبيعة تقليدية و مالية انتقالا مشهدت السوق ال
توحيد القواعد القانونية، وتحول النشاط  إلىن تعدد النصوص وضعف التنسيق م متطور التنظي

التداول التقليدي ن مالانتقال  إلىالي، إضافة متنشيط السوق ال إلىن الركود وضعف التداول م
ول من شمارات الأجنبية، وأخيرا مجذب الاستث إلىحدود مار من استثمالتداول، و  نهمرق إلى
 .3رينمستثمتوسيع قاعدة ال إلىالي ضعيف م

                                                      
أسماء بن الطيب، ومحمد الطاهر العمودي، تطوير السوق المالي في الجزائر كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية ودعم  -1

، الجزائر، 2، العدد 10دراسات المحاسبية والمالية، المجلد ، المجلة الجزائرية لل”التكامل الاقتصادي خارج قطاع المحروقات
 .31، ص 2024

 .32أسماء بن الطيب، المرجع نفسه، ص  -2
 .33، ص نفسهالمرجع  -3
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 الضابطة للسوق البورصي في بورصة الجزائر الثاني: الأجهزةبحث مال

ليات مع مينظإن حسن سير السوق البورصي لا يتحقق فقط بوجود إطار قانوني 
ن ما يضمراقبته، بمهذا السوق و  متخصصة تتولى تنظيمالتداول، بل يتطلب كذلك وجود أجهزة 

 .اليمرين وتحقيق الاستقرار المستثماية المالشفافية وح

 ملة تضمتكامسساتية مؤ ة منظو مشرع الجزائري على إرساء موفي هذا السياق، حرص ال
ل وظائفها مفي ضبط السوق البورصي، حيث تتكا حددمنها دور من الهيئات، لكل موعة مجم

 والتسيير والتسوية. مبين الرقابة والتنظي

ليات البورصة مع مهذه الأجهزة، بدءا بلجنة تنظي مبحث دراسة أهمفي هذا ال موعليه، سيت
ن متمؤ ال إلىنقولة، وصولا مال شركة إدارة بورصة القيمرورا بمراقبتها باعتبارها سلطة ضبط، مو 
 .ان فعالية السوق البورصيمنها في ضمع بيان دور كل مزي على السندات، ركمال

 راقبتهامليات البورصة و مع متنظي الأول: لجنةطلب مال

بدور أساسي في  مالهيئات التي تقو  من أهمراقبتها مليات البورصة و مع متعد لجنة تنظي
اية مليات وحمفافية العن شما يضمب مة الرقابة والتنظيمهمضبط السوق البورصي، حيث تتولى 

 .هذه اللجنة وصلاحياتها مطلب دراسة تنظيمفي هذا ال مرين، وعليه سيتمستثمال

 اللجنة الأول: تأسيسالفرع 

الية مة في السوق المهمهيئة  (COSOB) ليات البورصةمراقبة عمو  متعتبر لجنة تنظي
رين مستثماية المر على حع السهمليات البورصة، مراقبة عمو  مل على تنظيمالجزائرية، حيث تع

 مشرع الجزائري في إطار تطوير سوق القيموقد أنشأها ال، اليةملات المعامان شفافية الموض
نحها القانون صلاحيات خاصة وحدد طبيعتها مها، مهامب مولأجل القيا، نقولة وتحسين تسييرهمال
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ى أداء دورها الرقابي ية التي تساعدها علمتشكيلتها وهيكلتها التنظي إلىالقانونية، إضافة 
 .1ي بفعاليةموالتنظي

 القانونية للجنة الطبيعةأولا: 

 إلى (COSOB) ليات البورصةمراقبة عمو  ميستند الأساس القانوني لنشأة لجنة تنظي 
نقولة، مال متعلق ببورصة القيمال 1993ايو م 23رخ في مؤ ال 10-93 مالتشريعي رق مرسو مال

 مثل في "لجنة تنظيمكونات البورصة تتمن ماء هيئة ضنه على إنشم 03ادة محيث نصت ال
على إنشاء  20ادة ما أكدت المك، نقولةمال مليات البورصة" باعتبارها سلطة سوق القيمراقبة عمو 

ة مهم، 30ادة م.وتناط بهذه اللجنة، وفق ال2يمحددة بذلك وجودها القانوني الرسمهذه اللجنة، 
ان حسن سير مرين وضمستثماية المع السهر على حم، راقبتهامنقولة و مال مسوق القي متنظي

ات م، صلاحية وضع القواعد والتنظي31ادة موجب المشرع بملها الو ا خم، ك3السوق وشفافيته
، وبذلك تعد هذه 4ليات البورصيةمالع ماد الوسطاء وتنظيما في ذلك اعتمتعلقة بسير السوق، بمال

ها وصلاحياتها في إطار مهاموحدد  COSOB النصوص الأساس القانوني الذي أنشأ لجنة
 .الية في الجزائرمراقبة سوق الأوراق المو  متنظي

ن الاستقلال في اتخاذ منحها نوعا ما يمستقلة، وهو موتصنف اللجنة كسلطة إدارية 
طريقة تعيين أعضائها وتأثرها غير  إلىقراراتها، غير أن هذا الاستقلال يبقى نسبيا بالنظر 

 .5التنفيذيةباشر بالسلطة مال

                                                      
 .31، ص 1996المعهد العالمي للفكر الإسلامي، القاهرة، ، المالية الأوراقأسواق ، عبد الحميد رضوانسمير  -1
 .10-93م التشريعي رقم مرسو المن  02أنضر المادة  -2
 .10-93مرسوم التشريعي رقم المن  03أنضر المادة  -3
 .10-93مرسوم التشريعي رقم المن  31أنضر المادة  -4
 ،2001جوان  01، تاريخ النشر 11المنصة الجزائرية للمجلات العلمية مجلد ناصر لباد، السلطات الإدارية المستقلة، -5

 .14، ص الجزائر
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قاضاتها مكن مولة قانونيا عن قراراتها، ويؤ سمعنوية يجعلها متعها بالشخصية الما أن تمك
 .1القضاء مامأ

 اعاتهاماجتاللجنة وسير  تشكيلةثانيا: 

عايير الكفاءة مدة أربع سنوات وفق مل متعيينه من رئيس وستة أعضاء يتماللجنة  تتكون 
 2:هنيةمية و مثيل عدة جهات رسمع تمالي والبورصي، مجال المفي ال

 اللجنة: رئيس -1

ه مهامارس م( سنوات، وي4دة أربع )مليات البورصة لمراقبة عمو  مرئيس لجنة تنظي يعين
ية أو إنابة انتخابية، مع أي نشاط آخر أو وظيفة حكو مة، حيث تتنافى وظيفته مبصفة دائ

ه ووضعه القانوني مهامعيينه وإنهاء وتحدد شروط ت، أو الإبداع الفكري  مباستثناء أنشطة التعلي
 .3ان السير الحسن للجنة واستقلاليتهامنصب في ضمية هذا الما يبرز أهمم، معن طريق التنظي

 قاضي:-2

                                                      
 .15ه، ص المرجع نفس -1
 لمدة والبورصي، المالي المجال في قدراتهم حسب اللجنة أعضاء يعين": 10-93 رقم التشريعي المرسوم من 22 المادة -2 

 :الآتي للتوزيع وتبعا التنظيم طريق عن المحددة الشروط وفق سنوات،( 4) أربع
 العدل، وزير يقترحه قاض -
 بالمالية، المكلف الوزير يقترحه عضو-
 العالي، بالتعليم المكلف الوزير يقترحه جامعي أستاذ-
 الجزائر، بنك محافظ يقترحه عضو-
 المنقولة، للقيم المصدرة المعنويين للأشخاص المسيرين بين من مختار عضو-
 ".المعتمدين والمحاسبين الحسابات ومحافظي المحاسبين للخبراء الوطني المصف يقترحه عضو -
 .10-93م التشريعي رقم مرسو المن  22أنضر المادة  -3
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ن ما يضمن وزير العدل، وهو من بين القضاة باقتراح ميعين أحد أعضاء اللجنة  
ية مالتشريعية والتنظي ملأحكاا ما يساعد على احترامحضور الكفاءة القانونية داخل اللجنة، ب

 .نقولةمال مرتبطة بسوق القيمال

 الية:مثل وزارة الممالي مالعضو ال-3

 مذلك في دع مالي، ويسهمثيل الجانب المن تشكيلة اللجنة في إطار تميعين عضو ض 
ع السياسات م مالية، في انسجامليات المالسوق والإشراف على الع مرتبطة بتنظيماللجنة ال مهام
 .دةمعتمالية المال

 عي / الخبير: مالأستاذ الجا-4

البورصي،  صرفي أومالو الي مجال المفي ال ملخبرته ماختياره ماللجنة أعضاء يت متض
ية والتقنية داخلها، بهدف تحسين جودة القرارات وتعزيز ماج الكفاءات العلما يعكس إدموهو 

 .1لهامهني لعمالطابع ال

 ن بنك الجزائر:معضو -5

ثيل السلطة من تما يضممحافظ بنك الجزائر، من معضو في اللجنة باقتراح يعين  
 .2نقولةمال مسوق القي مفي التنسيق بين السياسة النقدية وتنظي مالنقدية داخلها، ويساه

 :مصدرة للقيمثل الشركات المم-6

 مصدرين للقيمعنويين المولي الأشخاص الؤ سمن بين م اختياره ماللجنة عضو يت متض 
 .3صالح الشركات داخل اللجنة وربطها بواقع السوق مثيل مح بتما يسمنقولة، وهو مال

                                                      
 .10-93مرسوم التشريعي رقم المن  22راجع المادة  -1
 .10-93مرسوم التشريعي رقم المن  22راجع المادة  -2
 .88ص  ،2019عبد القادر البسكري، القانون التجاري الجزائري: الأسواق المالية والبورصة، دار العلوم، الجزائر،  -3
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 حاسبي:مالخبير ال-7

جالات من اللجنة، خاصة في المتخصصة ضماج كفاءات مإد مرسو من نص الم ميفه 
أن  مالية، رغمليات المراقبة العمفي تعزيز الشفافية والدقة في  ما يساهمحاسبية، مالية والمال

 .1حاسبينمالخبرة دون تخصيص صريح لسلك الخبراء ال إلىة مشير بصفة عاالنص ي

 اللجنة: هيكلة-ثالثا 

ستقل مي معلى هيكل تنظي (COSOB) ليات البورصةمراقبة عمو  مد لجنة تنظيمتعت 
الية الجزائرية، مية بكفاءة وفعالية داخل السوق المها الرقابية والتنظيمهامارسة ممن لها ميض
 مع بين القيادة الإدارية والدعملة، تجمتكامستويات المن الموعة مجملهيكل على هذا ا مويقو 

 .2تخصصمالتقني ال

ثيلها مول الأول عن تسييرها وتؤ سميوجد رئيس اللجنة، الذي يعد ال مالتنظية هذا مفي ق
 انمالها، وضمختلف أعمعلى  ما يتولى الإشراف العامالهيئات الوطنية والدولية، ك ماميا أمرس

ل الأعضاء متنسيق ع إلىنقولة، إضافة مال متعلقة بسوق القيمات المتنفيذ القوانين والتنظي
 .3والهيئات الداخلية

قانونية  موفق أحكا متعيينه من الأعضاء، يتموعة مجماللجنة  مجانب الرئيس، تض إلى
راقبته، مو السوق  متعلقة بتنظيملفات واتخاذ القرارات المة في دراسة المساهمحددة، ويكلفون بالم

اعي والشفاف مان الطابع الجمن أجل ضماعي داخل اللجنة ملاء الأعضاء بشكل جؤ ل همويع

                                                      
 .90 ص المرجع نفسه، -1
مة الزهراء بدي، الوظيفة التنظيمية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها ودورها في ضبط السوق المالي، مجلة فاط -2

 .180، ص 2020، 02، العدد 01نوميروس الأكاديمية، جامعة تلمسان، المجلد 
ماستر، قانون أعمال، كلية  في ضبط السوق المالية، مذكرة محمد الصالح بن عمر، لجنة تنظيم ومراقبة البورصة ودورها -3

 . 37، ص 2015الحقوق، جامعة الوادي، 
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لين في متعاماد، والترخيص، والرقابة على المتعلقة بالاعتمال في اتخاذ القرارات، خاصة تلك
 .اليةمالسوق ال

ذي لها، حيث تخصص، يعد الذراع التنفيمعلى جهاز إداري وتقني د اللجنة ما تعتمك
ليات متابعة عملفات التقنية والإدارية، ودراسة طلبات الإدراج في البورصة، و معالجة الميتكفل ب

 مهذا الجهاز في توفير الدع مويساه، تعلقة بالسوق مالية المات المعلو مع وتحليل المالتداول، وج
رقابي وسرعة الاستجابة ن فعالية التدخل الما يضمناسب، بملاتخاذ القرارات في الوقت ال ماللاز 

 .تطلبات السوق مل

 مهامتخصصة داخل اللجنة، تعنى بمديريات مذلك وجود هياكل فرعية و  إلىويضاف 
القوانين  متابعة احترامليات السوق، والتحقيق في التجاوزات، و مثل الرقابة على عمدقيقة 

 .ة للتداولمنظمال

ع مستقلة، تجماء دورها كسلطة ضبط ن أدمكن اللجنة ملة، تتمتكاموبفضل هذه الهيكلة ال
اية مع تعزيز الشفافية وحمنقولة، مال من السير الحسن لسوق القيموالرقابة، وتض مبين التنظي

 .1رينمستثمال

 لجنة البورصة الثاني: سلطاتالفرع 

راقبتها بصلاحيات واسعة مليات البورصة و مع متع لجنة تنظيمها، تتمجانب تنظي إلى
في هذا الفرع بيان  مسيت وعليه، ي داخل السوق البورصيمرها الرقابي والتنظين أداء دو مكنها مت
 2:خولة لهذه اللجنةمختلف السلطات الم

                                                      
، الجريدة الرسمية، العدد 93-10المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانون رقم   -1

11 ،2003. 
، 34منقولة، الجريدة الرسمية، العدد المتعلق ببورصة القيم ال 1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم   -2

1993. 
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 يةمالتنظي السلطةأولا: 

وجب ملها بو شرع للجنة، حيث خمنحها المالصلاحيات التي  من أهمتعد هذه السلطة  
ل هذه اللوائح موتش، نقولةمال ملقيات التي تضبط سير سوق امسنّ اللوائح والتنظي 31ادة مال

هنية التي مليات البورصة، وضبط القواعد الماد الوسطاء في عمتعلقة باعتمتحديد القواعد ال
شروط  متنظي إلى، إضافة مفروضة عليهمانات الموالض موليتهؤ سميخضعون لها، وتحديد نطاق 

 إلىتد هذه السلطة ما تم، ك1هورموجهة للجمالية المنقولة والإصدارات المال مالتفاوض حول القي
صادقة مرة في البورصة، وتكتسب هذه اللوائح قوتها القانونية بعد المستثموال الموس الأؤ ر  متنظي

نح اللجنة دورا شبه ما يمم، 32ادة ما نصت عليه المية وفق معليها ونشرها في الجريدة الرس
 .2اليمالسوق ال متشريعي في تنظي

 راقبةملالرقابة وا سلطةثانيا: 

نقولة مال مان حسن سير سوق القيمثل هذه السلطة في سهر اللجنة على ضمتت 
نحها موقد ، رينمستثماية المع التركيز على حم، 30ادة ما نصت عليه الموشفافيته، وهو 

 إلىبالتحقيقات لدى الشركات التي تلجأ  مشرع وسائل واسعة لتحقيق ذلك، حيث خولها القيامال
ن له م، وكل في عمليات البورصة الية، والوسطاءمسسات المؤ والبنوك، وال العلني، الادخار

ا كانت طبيعتها مهميع الوثائق مكن لأعوانها طلب جما يمليات البورصية، كمعلاقة بالع
لك اللجنة أيضا سلطة استدعاء مهنية، وتمحلات المال إلىنها، والدخول موالحصول على نسخ 

يع أعضائها وأعوانها مج مع إلزام، مفيدة في تحقيقها اتمعلو م يقم لهاكن أن مأي شخص ي
ات، مالشركات بالقوانين والتنظي مدى التزامراقبة ماللجنة ب مذلك، تقو  إلىهني، إضافة مبالسر ال

                                                      

، 59مصطفى عوادي، منير عوادي، أساسيات حول بورصة الجزائر، المجلة الجزائرية للعلوم القانونية والسياسية، المجلد  -1 
 .582، ص 2022، 02العدد 

 مجلة الحقوق والحريات، مجلد ،قبتهاسماح كحل الراس ومنية شوايدية، النظام القانوني للجنة تنظيم عمليات البورصة ومرا -2
 .1662-1660 ص ص ،2021 ،2 عدد، 9
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لاحظاتها مكنها نشر ما يمة، كمعيات العامالية وعقد الجمات المعلو ما يتعلق بنشر المخاصة في
 .1عزيز الشفافيةهور لتمالج مات تهمعلو مأو أي 

 السلطة التأديبية: -اثالث

، تختص بالنظر في داخلهاية من خلال غرفة تأديبية وتحكيمارس اللجنة هذه السلطة مت
 مخالفة للأحكامليات البورصة أو أي مهنية التي يرتكبها الوسطاء في عمال تالاختلالا

كن م، حيث ي2اط داخل السوق ية هذه السلطة في فرض الانضبمثل أهمية، وتتمالتشريعية والتنظي
ادة منصوص عليها في المن العقوبات الموعة مجم، توقيع الأمرعني بماع المللجنة، بعد س

 إلىاد، إضافة مقت أو النهائي للنشاط، وسحب الاعتمؤ ثل الإنذار، التوبيخ، الحظر الم، 55
ن ما تضمة، كشروعمبالغ كبيرة أو تعادل الأرباح غير الم إلىالية قد تصل مات مفرض غرا

ن عرض معني مكين المالإجراءات التأديبية حقوق الدفاع، إذ لا تصدر العقوبات إلا بعد ت
 ختصة.مالجهات القضائية ال مامكانية الطعن في قرارات الغرفة أمع إمدفوعه، 

 السلطة الجزائية:-ارابع

لسوق  ةمنظمالقواعد ال مان احترامض إلىتع لجنة البورصة بسلطة جزائية تهدف متت 
ن خلال مشروعة، وتظهر هذه السلطة مارسات غير الممن المرين مستثماية المنقولة وحمال مالقي

تدخلين في السوق، كالإخلال بواجبات من طرف المرتكبة مخالفات المعاينة المقدرتها على 

                                                      
لزهر دهينة وبوبكر رواغة، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في ظل التشريع الجزائري: مفهومها ومهامها، مذكرة  -1

 .47-44 ص ص ،2022ماستر، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
هر، النظام القانوني للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في التشريع الجزائري )مذكرة عبد العزيز عبدي وعبد الكامل طا -2

 .115-111 ص ص ،2023ماستر، 
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ن شأنها التأثير غير مارسات ممب مضللة، أو القيامات معلو مالإفصاح والشفافية، أو نشر 
 .1شروع في الأسعارمال

 وأ إداري  جزاءان حقوق الدفاع، توقيع مبعد اتباع الإجراءات القانونية وض لك اللجنةموت
اد، أو فرض مقت للنشاط، سحب الاعتمؤ ثل الإنذار، التوبيخ، التعليق المخالفين، معلى ال اليم

اوزات، دون وسيلة رقابية فعالة لضبط السوق وردع التج الجزاءعد هذه ي، و 2اليةمات مغرا
 ختصة.مالجهات القضائية ال إلىكانية إحالة الأفعال ذات الطابع الجنائي مالإخلال بإ

ثل آلية أساسية لتحقيق الشفافية والنزاهة مفإن السلطة الجزائية للجنة البورصة ت وبذلك
 البورصية. لعمليات، وتعزيز الثقة في ابورصيداخل السوق ال

 نقولةمال مصة القيإدارة بور  الثاني: شركةطلب مال

السوق  معليها تنظي من الركائز الأساسية التي يقو منقولة مال شركة إدارة بورصة القيمتعد 
ليات التداول، وقد ملع منتظمان السير المحوري في ضمالبورصي في الجزائر، إذ تضطلع بدور 

باقي يزها عن مقانوني خاص ي من نظامشرع الجزائري على تأطير هذه الشركة ضمحرص ال
يته في تحقيق الاستقرار مارسه وأهمطبيعة النشاط الذي ت إلىالشركات التجارية، وذلك بالنظر 

 .3رينمستثماية المالي وحمال

 شركة تسيير البورصة الأول: تأسيسالفرع 

 مإن دراسة شركة تسيير البورصة تقتضي الوقوف على الإطار القانوني الذي يحك
 .يةمشكيلتها التنظيإنشائها، وكذا شروط تأسيسها وت

                                                      
 الاعمال قانون  تخصص الثالث، الطور دكتوراه  شهادة لنيل أطروحة الجزائر، في البورصة نشاط ضبط بلعباس، نادية -1

 .85 ص، 2021-2020 حمدين، سعيد الحقوق  كلية خدة، نب يوسف بن 1جزائر ال جامعة الفكرية، والملكية
 .86 ص ،المرجع نفسه -2
مجلة الدراسات القانونية، جامعة ، النظام القانوني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة في التشريع الجزائري ، كمال دحمون  -3

 .18-01 ص ، ص2021، 01الجزائر، العدد 
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 ساسي لنشأة شركة تسيير البورصةالأ القانون أولا: 

 مالتشريعي رق مرسو موجب المنقولة بمال شركة إدارة بورصة القيمشرع الجزائري مأنشأ ال 
والذي جاء في إطار الإصلاحات ، 1منه 18في المادة  1993اي م 23رخ في مؤ ال 93-10

اقتصاد السوق، حيث نص على ضرورة وجود هيئة تتولى  إرساء قواعد إلىية مالاقتصادية الرا
 ليات التداول داخل البورصة.مع متسيير وتنظي

، غير أن هذا التكييف لا منح هذا النص القانوني للشركة شكل شركة ذات أسهموقد 
 مقانوني خاص يتس مة، بل تخضع لنظامساهمة لشركات المل للقواعد العاميعني خضوعها الكا

 .هامن حرية الأطراف في تأسيسها وتنظيما يحد من التدخل التشريعي، وهو مبقدر كبير 

شركة إدارة بورصة ن خلال تحديد طبيعة نشاط مشرع بشكل واضح مويظهر تدخل ال
ليات البورصة دون مع منقولة على سبيل الحصر، إذ يقتصر دورها على تسيير وتنظيمال القيم

ان مى خارجة عن هذا الإطار، وذلك بهدف ضالية أخر مارسة أنشطة تجارية أو ممجواز 
 .2اليمتخصصها وحيادها في إدارة السوق ال

نين للشركة، حيث و كمشرع في فرض شروط خاصة على الشركاء الما يتجلى تدخل المك
هني ما يعكس الطابع المليات البورصة، وهو مدين في عمعتمن الوسطاء الماشترط أن يكونوا 

الي مجال الميتولى إدارتها أشخاص ذوو خبرة وكفاءة في الن أن موالتقني للشركة، ويض
 .3والبورصي

                                                      
، 34الجريدة الرسمية، العدد المتعلق ببورصة القيم المنقولة،  1993ماي  23رخ في المؤ  10-93المرسوم التشريعي رقم  -1

1993. 
إسلام عطيلي، عبد الوهاب صالحي، النظام القانوني لشركة تسير بورصة القيم المنقولة في الجزائر ، مذكرة تخرج ضمن  -2

م الحقوق، كلية الحقوق و العلوم السياسية تخصص قانون أعمال، قس -متطلبات الحصول على شهادة الماستر في الحقوق 
 .18، ص 2022-2021 ،جامعة الشهيد حمة لخضر الوادي

 .19-18المرجع نفسه ص ص  -3
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وافقة السلطات من خلال إخضاع تأسيس شركة تسيير البورصة لمويظهر كذلك 
 مالية، بحيث لا يتمليات البورصة ووزارة المراقبة عمو  مختصة، وعلى رأسها لجنة تنظيمال

ا يعكس الرقابة ماد القانوني، وهو مالاعتباشرة نشاطها إلا بعد الحصول على مها أو ؤ إنشا
حساسيتها ودورها في  إلىسسات بالنظر مؤ ن المشرع على هذا النوع مسبقة التي يفرضها المال
 .1اليماية السوق المح

  شركة تسيير البورصة وتشكيلتها تعريفثانيا: 

فقه استقر نقولة، إلا أن المال شركة إدارة بورصة القيمل صريحاشرع تعريفا ميضع ال مل
ليات موتسيير ع مليات البورصة، تتولى تنظيمينشئها وسطاء ع معلى تعريفها بأنها شركة أسه

يز هذه موتت، تهاملات وسلامعامان شفافية المل على ضمالتداول داخل السوق البورصي، وتع
ية مسسة تنظيمؤ تحقيق الربح، بل هي  إلىجرد شركة تجارية تهدف مالشركة بكونها ليست 

 .2ة الاقتصاديةمرافق العامال إلىا يجعلها أقرب مم، معا وظيفة ذات طابع اقتصادي ديؤ ت

ن حسن مية وإدارية تضمن عدة أجهزة تنظيمن حيث التشكيلة، فتتكون الشركة ما مأ
 3:هامن أهمسيرها، 

 :جلس الإدارةم-1

ات ملتنظيا يسهر على تنفيذ القوانين وامة، كميتولى إدارة الشركة ووضع السياسات العا 
 .تعلقة بالسوق البورصيمال

                                                      
 الساعة على، 2026 ماي 12 في الاطلاع تم https://www.COSOB.dz، البورصة عمليات ومراقبة تنظيم موقع لجنة -1

 .د 22:11
، العدد 10لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، مجلة القانون، المجتمع والسلطة، المجلد  عيسى بلفاضل، النظام القانوني -2 

 .152 ، ص2021، 01

 

، 03، الجريدة الرسمية، العدد 93-10المعدل للمرسوم التشريعي  1996جانفي  10المؤرخ في  10-96الأمر رقم  -3
1996. 
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 : لجنة التداول-2

ن طرف الوسطاء، مهنية مالقواعد ال من احترامجلسات التداول، وتض متشرف على تنظي
 .1ليات داخل السوق مفي ضبط الع ما تساهمك

 : ةمعيات العامالج-3

انون ثل تعديل القمثل السلطة العليا داخل الشركة، حيث تتخذ القرارات الكبرى، مت
 .صادقة على الحساباتمالأساسي أو ال

 : حافظ الحساباتم-4

ان الثقة في من شفافيتها، وهو عنصر أساسي لضمراقبة الحسابات والتأكد ميتولى 
 .الي للشركةمالتسيير ال

ن ما يضمع بين التسيير والرقابة، بمل يجمتكامداخلي  موتعكس هذه التشكيلة وجود نظا
 .ق أهدافهافعالية أداء الشركة وتحقي

 نقولة وخصائصهامال مشركة إدارة بورصة القي مهامالثاني: الفرع 

الوظائف  إلىتد مية شركة تسيير البورصة على وجودها القانوني، بل تملا تقتصر أه
 .يزها عن باقي الشركاتمديها داخل السوق، وكذا الخصائص التي تؤ التي ت

 ةنقولمال شركة إدارة بورصة القيم مهامأولا: 

حور مالأساسية التي تجعلها  مهامن الموعة مجمنقولة مال شركة إدارة بورصة القيمدي ؤ ت 
ن منقولة، بدءا مال مراحل تداول القيمختلف مالنشاط داخل السوق البورصي، حيث تتدخل في 

  1:تعلقة بهامليات المغاية تسوية الع إلىإدراجها 

                                                      

 .155 ص ،المرجع نفسه بلفاضل، عيسى -1
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  ي:مالتنظي المجال-1

الي مالسوق ال إلىدخول الشركات  مة تنظيمهمنقولة مال يمشركة إدارة بورصة القتتولى 
ن جدية مذلك وفق شروط دقيقة تض موالسندات، ويت مالية كالأسهمن خلال إدراج أوراقها الم
ن محاسبية، الهدف مالقوانين ال مالية، واحترامات المعلو مثل الشفافية في نشر المسسات، مؤ ال

اتها، مصداقية والقدرة على الوفاء بالتزامتع بالمرجة تتدمان أن الشركات الملية هو ضمهذه الع
 .2خاطر داخل السوق من المرين ويحد مستثما يعزز ثقة المم

 التسيير: جالم-2

تحديد أوقات فتح  مية داخل البورصة، حيث يتمجلسات التداول اليو  مالشركة بتنظي متقو  
ا تشرف موازن بين العرض والطلب، كن التمر البيع والشراء بطريقة تضموغلق السوق، وإدارة أوا

ليات خلال الجلسات، وتتدخل عند حدوث اضطرابات أو تقلبات غير معلى حسن سير الع
نع حدوث فوضى موعادل، وت منتظمن سير السوق بشكل مة تضمهمعادية في الأسعار، هذه ال

 .3أو تلاعب في الأسعار

 الرقابي:  المجال-3

بها  مليات التي يقو ميع العمتابعة جمخلال  نم مهمتضطلع الشركة بدور رقابي  
ارسات ممل على كشف أي ما تعملية بيع وشراء بدقة، كمتسجيل كل ع م، حيث يت)و.ع.ب(

                                                                                                                                                                            
، الجريدة الرسمية، العدد 93-10المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  2003فيفري  17المؤرخ في  04-03قم القانون ر  -1

11 ،2003. 
-2016، 2مال، جامعة سطيف شني، النظام القانوني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، مذكرة ماستر، قانون الاعنذير  -2 

 .20-19، ص 2017
الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري، رسالة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم حماية  مولود،فاتح آيت  -3

  .150، ص 2012-2011تيزی وزو، كلية الحقوق والعلوم السياسية -تخصص قانون جامعة مولود معمری 
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هذا الدور يعزز نزاهة ، ات الداخليةمعلو مثل التلاعب بالأسعار أو استغلال المغير قانونية 
 1ستوى الثقة في البورصة.من ما يرفع ممن الغش أو الاحتيال، م المستثمرينويحمي السوق 

 التقني: المجال-4

 إلىالتقنية التي تهدف  مهامن الموعة مجمنقولة بمال شركة إدارة بورصة القيمتتكفل  
ة مل على توفير الأنظمالية، حيث تعمليات التداول داخل السوق المان السير الحسن لعمض

ا تشرف على مك، البورصية بكفاءة وشفافية لاتمعامة لتنفيذ المالإلكترونية والوسائل التقنية اللاز 
عالجتها وفق قواعد دقيقة مر البيع والشراء و منقولة وتسجيل أوامال مليات إدراج القيمع متنظي
 .2اليةمليات المة العمن سلامتض

نجزة في مقاصة والتسوية الخاصة بالصفقات المليات الموتتكفل الشركة كذلك بإدارة ع
وال والأوراق متحويل الأ ملة ثمتعامات بين الأطراف المافي الالتزاتحديد ص مالبورصة، إذ يت

التنفيذ  مرتبطة بعدمخاطر المفي تقليل ال ما يساهمنة وسريعة، وهو مالية بطريقة إلكترونية آمال
 .3أو التأخير في التسوية

 امراقبة حركة التداول بشكل لحظي، بمتطورة لماتية معلو مة مد الشركة على أنظما تعتمك
ثر على استقرار ؤ ليات غير قانونية قد تمان الشفافية والكشف عن أي تجاوزات أو عمح بضميس

 .4اليةمالسوق ال

                                                      
، رسالة مقدمة لنيل ركة المساهمةحماية المساهم في ش دور لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة فيعزوز، فتيحة بن  -1

-2015شهادة دكتوراه في العلوم )تخصص قانون خاص( جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، كلية الحقوق والعلوم السياسية، 
 .397، ص2016

 .168، ص2011دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع،  ،جزائرعمورة، شرح قانون السوق المالية الجزائرية، ال عمار -2
، 2013ديوان المطبوعات الجامعية، ، الأوراق التجارية والبورصة، الجزائر، فضيل، القانون التجاري الجزائري نادية  -3

 .241ص
، المتعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة 1995فبراير  25الموافق  1415رمضان  25المؤرخ في  10-95الأمر رقم  -4

 .1995 ،11الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد 
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 ي: مالإعلا المجال-5

، مثل أسعار الأسهمتعلقة بحركة السوق، مات المعلو مل الشركة على توفير ونشر المتع 
رين مستثميع المان اطلاع جمذلك بشكل دوري وفوري لض مالية، يتمشرات المؤ التداول، وال محج

رين على مستثمهذه الشفافية في نشر البيانات تساعد ال، ات في الوقت نفسهمعلو معلى نفس ال
 عينة.من طرف فئة مات معلو منع احتكار المات دقيقة، وتمعلو مبنية على ماتخاذ قرارات 

 نقولةمال شركة إدارة بورصة القيم خصائصثانيا: 

نقولة بعدة خصائص تجعلها تختلف عن باقي مال القيمشركة إدارة بورصة يز متت
 1:ا يليمن أبرز هذه الخصائص مة، و مساهمالشركات التجارية، خاصة شركة ال

 القانونية: الخاصية -1

نقولة بطابع قانوني خاص، حيث تنشأ في شكل شركة مال شركة إدارة بورصة القيم متتس
ن ما يضم، بملها ويحدد إطارها العامبط عحدد يضمي مقانوني وتنظي موتخضع لنظا مذات أسه

 .2نقولةمال ملسوق القي منظمع التشريع المنشاطها  مانسجا

 ية: مالتنظي الخاصية-2

كنها تجاوز موجب القانون بشكل دقيق، إذ لا يميحدد نشاط شركة تسيير البورصة ب 
لبورصية والإشراف ليات امالع مفي تنظي أساساثل مخولة لها، والتي تتموالصلاحيات ال مهامال

 .3شرعمه المحصورا داخل الإطار الذي رسملها ما يجعل عممعلى سير التداول، 

 الوظيفية:  الخاصية-3
                                                      

المتعلق بتنظيم بورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية، العدد  1994جوان  13المؤرخ في  175-94المرسوم التنفيذي رقم  -1
41 ،1994. 

 .20-19-18ص  صالمرجع نفسه،  صالحي، الوهاب عبد عطيلي، إسلام -2
 .20 المرجع نفسه، ص صالحي، الوهاب عبد عطيلي، إسلام -3
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السوق  ما تنظيميز هذه الشركة بأن وظيفتها الأساسية ليست تحقيق الربح، وإنمتت 
صة، قامال من خلال تسيير جلسات التداول، تنظيمليات البورصية، مان حسن سير العموض

 .1استقرار السوق وشفافيته ما يخدمتعلقة بالسوق، بمات المعلو مونشر ال

 الرقابية:  الخاصية-4

 ليات البورصةمراقبة عمو  منقولة لرقابة هيئة تنظيمال شركة إدارة بورصة القيمتخضع  
(COSOB) القواعد  مان احترامالإشراف على نشاطها لض مالية، حيث يتموكذلك وزارة ال

 .2اليمها داخل السوق المهامية وحسن أداء موالتنظي القانونية

  هنية:مال الخاصية-5

ليات البورصة، مثل في وسطاء عمحددة تتمهنية ميقتصر تكوين هذه الشركة على فئة 
دين في معتمن ذوي الخبرة والمون على تسييرها مون أو القائمساهمحيث يشترط أن يكون ال

 .3ة داخل السوق مقدمات المداء وجودة الخدن كفاءة الأما يضمجال البورصي، بمال

 ركزي مال نمتمؤ الثالث: الطلب مال

ستحدثة في السوق البورصي مالأجهزة ال من أهمركزي على السندات من المتمؤ يعد ال
-03 موجب القانون رقمشرع بمفي إطار الإصلاحات التي أدخلها ال إنشائه متالجزائري، حيث 

 ملكية القيمن انتقال يمأتان سرعة و موض مالتسوية والتسليليات م، بهدف تحسين فعالية ع04
  .تقني حديث مل وفق نظامتخصصة تعمهيئة  إلى مهامن خلال إسناد هذه المنقولة، وذلك مال

                                                      
 .د 25:18 الساعة على 2026 ماي 12 بتاريخ التصفح تم https://www.sgpv.dz الإلكتروني الجزائر ةبورص موقع-1
  . 17-16ص ص  مرجع نفسه،إسلام عطيلي، عبد الوهاب صالحي، ال  -2
 ص ، ص2018صافي رياض، بورصة القيم المنقولة في التشريع الجزائري، مذكرة ماستر، جامعة المسيلة، ، حليم قيزة -3

52-55. 
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ان تنفيذ ما بعد التداول، إذ يتدخل لضمرحلة مركزي حلقة أساسية في من المتمؤ ويشكل ال
 ما يساهممدفوعات، مل نقل السندات أو تسوية الن خلامليات البورصية بشكل نهائي، سواء مالع

 .1في تعزيز الثقة في السوق البورصي

 ركزي على السنداتمن المتمؤ ال الأول: تأسيسالفرع 

ركزي يقتضي التعرف على الأساس القانوني لنشأته، وكذا شروط من المتمؤ دور ال مإن فه
 .ه الإداري مإليه وتنظي مامالانض

 ركزي ملن امتمؤ ال تعريفأولا: 

ركزي على السندات بأنه هيئة قانونية تتخذ شكل شركة من المتمؤ كن تعريف المي 
تداولة في السوق البورصي، وإدارة حساباتها، والإشراف على مة، تتولى حفظ السندات المساهم
  .نة وسريعةملكية بطريقة آمن نقل المإلكتروني يض من خلال نظامها، مليات تسويتها وتسليمع

ع بين وظيفة الحفظ ووظيفة ميا في آن واحد، حيث يجمر جهازا تقنيا وتنظيا يعتبمك
 .2ان فعالية السوق البورصيما يجعله عنصرا أساسيا في ضممالتسوية، 

 ركزي من المتمؤ الإداري لل التنظيمثانيا: 

ان حسن سير مض إلىإداري وتقني يهدف  مله على تنظيمركزي في عمن المتمؤ د الميعت 
 إلىدين، معتمالوسطاء ال محسابات جارية للسندات، تفتح باس معلى نظا ميقو  لياته، حيثمع

 ن طرف بنك الجزائر.مواز للحسابات النقدية يدار م مجانب نظا

                                                      
، 78العدد  ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، الجريدة الرسمية،1975سبتمبر  26المؤرخ في  58-75الأمر رقم  -1

 .1975سبتمبر  30
دراسة تطبيقية على أنشطة الوساطة وإدارة  ر،المدنية في مجال خدمات الاستثماسامي عبد الصادق، المسؤولية  محمد -2

 .47، ص 2012، 2، عدد 36لمالية، مجلة الحقوق الكويتية، مجلد ا الأوراقمحافظ 
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ا مراقبتها، وهو مليات البورصة و مع مركزي تحت رقابة لجنة تنظيمن المتمؤ ل الما يعمك
 .ليات التي يشرف عليهامصداقية العمن مية، ويعزز مه للقواعد القانونية والتنظيمن احتراميض

ن متمؤ تدخلين في السوق، حيث يتولى المختلف المل بين موجود تكا مويعكس هذا التنظي
 .1رتبطة بالتسويةمركزي إدارة السندات، في حين يتكفل بنك الجزائر بالجوانب النقدية المال

 ة وتشكيلتهمساهمركزي لشكل شركة المر المتمؤ ال اتخاذثالثا: 

 042-03 موجب القانون رقمركزي على السندات بمن المتمؤ شرع الجزائري المأنشأ ال 
ة مهمحيث نص على استحداث هيئة تتولى  10،3-93 مالتشريعي رق مرسو ملل ممتمعدل والمال

 تداولة في البورصة.مالسندات ال متسوية وتسلي

التجاري لهذه ا يعكس الطابع م، وهو مشركة ذات أسه إلىة مهموقد أُسندت هذه ال
يزها عن باقي الشركات مقانوني خاص ي مالهيئة، غير أن هذا التكييف لا ينفي خضوعها لنظا

 .بها مالتجارية، نظرا لطبيعة الوظائف التي تقو 

ا يقتصر م، وإنمركزي بخصوصية، إذ لا يفتح للاكتتاب العامن المتمؤ ال الميز رأسمويت
 4:ثل فيمحددة، تتمعلى فئات 

 نقولة مال بورصة القيم شركة إدارة-

 ليات البورصة مالوسطاء في ع-
                                                      

التشريعي والتنظيمي لمقاصة وتسوية العمليات في بورصة القيم المنقولة، مجلة العلوم القانونية  ، الإطارسميرة بوفامة - 1
 .248، ص 2017، سبتمبر 3، عدد 10والإنسانية، جامعة الجلفة، مجلد 

دة الرسمية، العدد ، الجري93-10المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  2003فيفري  17لمؤرخ في ا 04-03القانون رقم  -2
11 ،2003. 

، 34ريدة الرسمية، العدد المتعلق ببورصة القيم المنقولة، الج 1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  -3
1993. 

العام  المتعلق بالنظام 1997نوفمبر  18)ملغى( المؤرخ في  03-97م رقم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، النظا -4
  .لبورصة القيم المنقولة



04-23 للنظام وفقا البورصي للسوق  المفاهيم الإطار                                             الفصل الأول:  

52 

 

 صدرة للسندات مالشركات ال-

ن حسن ما يضمين، بمساهمهنية لدى المان توفر الخبرة المض إلىويهدف هذا التحديد 
 .تسيير هذه الهيئة الحساسة

 نه مركزي والشطب من المتمؤ لل مامالانض شروطرابعا: 

ية، تهدف من الشروط القانونية والتنظيملة مركزي لجمن المتمؤ ال إلى ماميخضع الانض 
ن الفاعلين م، حيث يشترط في الأعضاء أن يكونوا متدخلين في هذا النظامان كفاءة المض إلى
ركزي، وخاصة من المتمؤ العضوية في ال مدين في السوق البورصي وأن تكون لديهمعتمال

 .1ليات البورصةمالوسطاء في ع

ليات التسوية مع مية التي تحكمالقواعد التقنية والتنظي محتراالأعضاء با ما يلتز مك
لة الناتجة عن محتمخاطر المواجهة المة لمالية اللاز مانات المتوفر الض إلى، إضافة موالتسلي

 .2ليات التداولمع

ية، أو ماته القانونية أو التنظيمفي حالة إخلال العضو بالتزا ما يتعلق بالشطب، فيتما فيمأ
، بهدف ميز هذا النظامالذي ي ما يعكس الطابع الرقابي الصار ماد، وهو مفة الاعتفقدانه لص

 كن أن يكون الشطب بنوعين: م، ويان استقرارهماية السوق وضمح

صدرة للسندات أو العضو، بعد تسوية معلى طلب الجهة ال تبناءاالشطب الطوعي -
 او نشاطه، ممارسة عن العضو بتوقف ويكون  القسري  الشطب، أما وحساباته اتهمالتزاكافة 

                                                      
سويلم محمد، القواعد الموضوعية والإجرائية للإدراج البورصي في التشريع الجزائري، جامعة غرداية، مجلة الفكر القانوني  -1

 .841، ص2022، 02، العدد 06والسياسي، مجلد 
 .ق بصندوق الضمانالمتعل 2004سبتمبر  9المؤرخ في  03-04ظيم عمليات البورصة ومراقبتها، النظام رقم لجنة تن -2
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 أو الإدراج، أو العضوية متطلبات من الأدنى الحد استيفاء عدم حلها، أو الشركة إفلاس إعلان
 .011-03 نظام حسب المركزي  للمؤتمن العامة الأنظمة مخالفة

 ركزي من المتمؤ ال الثاني: أدوارالفرع 

البورصية، حيث يتدخل ليات مال العمحوريا في استكمركزي دورا من المتمؤ دي الؤ ي
 .من خلال التسوية والتسليمان تنفيذها بشكل نهائي ملض

 الجاري رتبطة بالحساب مال الأدوارأولا: 

ركزي دورا أساسيا في إدارة الحسابات الجارية للسندات، حيث يشرف على فتح من المتمؤ ال ديؤ ي
ا يعرف بوظيفة موهو بحفظ السندات فيها،  مدين، ويقو معتمالوسطاء ال مهذه الحسابات باس

 الحفظ 

 الحساب: فتح -1

 مركزي بفتح حسابات جارية للسندات باسمن المتمؤ شركة ال مهذه الوظيفة في قيا ثلمتت
ل فيها جمالوسطاء في ع ثل منقولة مال متعلقة بالقيمليات الميع العمليات البورصة، حيث تسجَّ

حركة السندات داخل السوق وتسهيل  متنظي إلىويهدف هذا الإجراء ، الشراء والبيع والتحويل
الية لكل من وضوح الوضعية الما يضم، بمنظمالية بشكل دقيق و ملات المختلف التعامتابعة م

 .2وسيط داخل البورصة

  :الحفظ-2

                                                      

سارة قايم، ملخص محاضرات في مقياس نظام البورصة، موجهة لطلبة سنة أولى ماستر، قانون مؤسسات، كلية الحقوق  -1
 .25-24ص ص ، 2025-2024، 2والعلوم السياسية، جامعة سطيف 

 
 ، 156، ص2011دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، ، سوق المالية الجزائرية، الجزائرعمار عمورة، شرح قانون ال -2
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اتية معلو مة مة حفظ السندات وإدارتها بشكل إلكتروني عبر أنظمهمتتولى الشركة 
ويتيح ، ةمنظمنة و مالية بطريقة آمتعلقة بالأوراق الملالاحتفاظ بكل البيانات ا متطورة، حيث يتم

ات معلو مال إلىا يسهل الرجوع مادي، كمن أي ضياع أو تلف ماية السندات مح مهذا النظا
 .1ليات البورصيةما يعزز دقة وشفافية تسيير العممالخاصة بها في أي وقت، 

 :الترقيم-3

إدراجه أو تداوله في البورصة،  متعريف خاص لكل سند يت مالشركة بإعطاء رق متقو  
في تسهيل  ميزها عن غيرها، ويساعد هذا الترقيمفريد ي مز أو رقمالية ر مبحيث يكون لكل ورقة 

في تقليل الأخطاء  ما يساهمالبورصي، ك ملية التعرف على السندات وتتبعها داخل النظامع
 .2اليةملات المعامأفضل لل مان تنظيموض

 : الإيداع-4

إلكتروني خاص بالبورصة،  مالوظيفة في تسجيل وإدراج السندات داخل نظاثل هذه متت 
ويعد هذا الإجراء ، راقبتها بدقةمح بتسييرها و ميس منظمنقولة بشكل مال ميع القيمإيداع ج محيث يت

ا يعزز مم، مي داخل النظامن توثيق كل سند بشكل رسمالتداول، لأنه يض مأساسا في تنظي
 .3تابعة والتسويةمال لياتمالشفافية ويسهل ع

 نقولةمال مليات التداول للقيمرتبطة بعمال الأدوارثانيا: 

                                                      
 .98، ص2014بلقيس،  دارالجزائر، لة في التشريع الجزائري، عبد الحميد الشواربي، بورصة القيم المنقو  -1
 .121، ص2016، الجامعة الجديدة دار، ي الجزائر، الجزائريم المنقولة فمحمد بوسلطان، النظام القانوني لبورصة الق- 2
عمليات التداول في بورصة القيم المنقولة، مذكرة ماستر أكاديمي، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  سماعيلي، حسام الدين -3

 .51ص  2016–2015
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ليات التداول، متابعة عمل متد ليشمركزي على الحفظ، بل يمن المتمؤ لا يقتصر دور ال 
  1:ل ذلكمويش، ان تنفيذها بشكل نهائيمالصفقة لض ما بعد إبرامرحلة محيث يتدخل في 

ليات من حسن سير العمن الوظائف الأساسية التي تضموعة مجمركزي من المتمؤ تولى ال
ليات التي ميع العمن خلال تسجيل جمتابعة حركة الحسابات مب مفي السوق البورصي، حيث يقو 

ليات التسوية ما يتكفل بتنفيذ عملكية، كمح بتتبع دقيق لانتقال الما يسممتطرأ على السندات، 
ان مع الحرص على ضمخاصة لدى بنك الجزائر،  الية في حساباتمليات المعبر تسجيل الع

عن  مخاطر قد تنجمزدوجة، تفاديا لأي ما يعرف بالتسوية الموالدفع، وهو  من بين التسليمالتزا
تعلقة بالسوق، مات المعلو مل على نشر المذلك، يع إلىإضافة ، ليةمأحد طرفي الع مامإت معد
ن خلال هذه معلى أسس واضحة، و  ماذ قراراتهن اتخمرين مستثمكّن المن الشفافية ويما يعزز مب

ال الدورة البورصية، حيث محوريا في استكمركزي يلعب دورا من المتمؤ الوظائف، يتضح أن ال
 .2انمرتبطة بها بكفاءة وأمالية المات الملكية وتنفيذ الالتزامن الانتقال الفعلي للميض

 :الحسابات تابعةم-1

راقبة حركة السندات بين منقولة بمال إدارة بورصة القيمشركة  مثل هذه الوظيفة في قيامتت 
تعلقة بالتحويلات والتغيرات التي مليات الميع العمتتبع ج مختلفة للوسطاء، حيث يتمالحسابات ال

الية داخل السوق مليات المان دقة العمض إلىنقولة، ويهدف هذا الدور مال متطرأ على القي
 .ول بهامعمية المنظيع القواعد التمن تطابقها موالتأكد 

 : التسوية-2

الية الخاصة بالصفقات البورصية، حيث مليات التسوية المتتولى الشركة الإشراف على ع
ن خلال مالبنكي، وبالخصوص  مالية عبر النظامات المليات الدفع وتسوية الالتزامع مامإت ميت

                                                      
1-BONNEAU, Thierry et DRUMMOND, France, Droit des marchés financiers, Economica, Paris, 2010. 
2- HADJ-TAIB ،Mohamed Lasa ad, Le regalement-livraison des valeurs mobilières négociées en bourse, 

Mémoire, Université Tunis III, -1998 1999. 
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بين الأطراف  منظمن و موال بشكل آمان تحويل الأمض إلىبنك الجزائر، ويهدف هذا الإجراء 
 .1ليات البيع والشراءمع ماملة بعد إتمتعامال

 : مالتسلي-3

 مالصفقة، بحيث يت مامآخر بعد إت إلىن حساب مة في نقل السندات مهمثل هذه المتت
البورصي، ويعد هذا الإجراء  مشتري داخل النظامال إلىن البائع مي ملكية بشكل رسمتحويل ال

لية داخل مع توثيق كل عمل ونهائي، مذ الصفقات بشكل كاان تنفيمخطوة أساسية لض
 .2عنيةمالحسابات ال

 : مالإعلا-4

ا في ذلك أسعار السندات متعلقة بالسوق بشكل دوري، بمات المعلو مالشركة بنشر ال متقو 
ختلف مكين مان شفافية السوق وتمض إلىالية، ويهدف هذا الدور مشرات المؤ وحركة التداول وال

على اتخاذ  ما يساعدهممناسب، معطيات في الوقت المن الاطلاع على نفس الملين متعامال
 .ارية دقيقةمقرارات استث

 

 

 

 

 

 
                                                      

 .153سميرة بوفامة، مرجع سابق، ص ص  -1 
 .154 نفسه، صالمرجع  -2 
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 خلاصة الفصل الأول: 

 مالتطرق إليه في هذا الفصل، يتضح أن السوق البورصي يعد أحد أه ما تمن خلال م
في تعبئة  منقولة، ويساهملا ملتداول القي امنظمثل إطارا مالي الحديث، حيث يمال مكونات النظام
 .ية الاقتصاديةمعلى التن إيجابياا ينعكس منتج، بمار المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمال

تعددة، إذ مع بين أبعاد مل يجمتكام ماهية السوق البورصي أنه نظامالتطرق لوقد أظهر 
ل وظيفة مليش الية، بل يتعدى ذلكماليا لتبادل الأوراق الملا يقتصر دوره على كونه سوقا 

لات وضبطها، معامال معلى تنظي مسسات، ووظيفة قانونية تقو مؤ ويل المثل في تماقتصادية تت
ا أن تعدد تعريفاته مليات، كمة الحديثة في تنفيذ العمد على الأنظمجانب بعد تقني يعت إلى

و نظور فقهي أو اقتصادي أمن من خلالها دراسته، سواء مكن ميعكس تنوع الزوايا التي ي
 .قانوني

ر بعدة من جهة أخرى، أبرزت الدراسة تطور السوق البورصي في الجزائر، حيث مو 
الانطلاق الفعلي للبورصة  إلىراحل بدأت بالإصلاحات الاقتصادية في التسعينات، وصولا م

عوقات، سواء كانت اقتصادية أو تشريعية م، غير أن هذا السوق لا يزال يواجه عدة 1997سنة 
 .ستوى نشاطه وفعاليتهما أثر على م، وهو اعيةمأو اجت

عالجة هذه م إلىكخطوة إصلاحية تهدف  04-23الجديد  موفي هذا الإطار، جاء النظا
 إلىن خلال تعزيز الشفافية، وتطوير الرقابة، وتشجيع إدراج الشركات، إضافة مالنقائص، 

 .كوسيلة لتحسين كفاءة السوق وتنشيطه ةمالرقاد ماعت

دى كفاءة الأجهزة الضابطة معالية السوق البورصي ترتبط بشكل وثيق با تبين أن فمك
، في مراقبتها دورا أساسيا في الرقابة والتنظيمليات البورصة و مع مله، حيث تلعب لجنة تنظي

ن متمؤ ا يتكفل المليات التداول، بينمة تسيير عمهمنقولة مال شركة إدارة بورصة القيمحين تتولى 
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ل ما يعكس وجود تكام، وهو من خلال التسوية والتسليمليات مالع ان تنفيذمركزي بضمال
 .تحقيق الاستقرار والشفافية داخل السوق  إلىسساتي يهدف مؤ 

دى فعالية مب رتبطامكن القول إن تطوير السوق البورصي في الجزائر يظل موعليه، ي
رين وتوسيع قاعدة مستثمسساتية، وكذا بضرورة تعزيز الثقة لدى المؤ الإصلاحات القانونية وال

واكبة التحولات مويل الاقتصاد الوطني و ما يجعله أداة حقيقية لتمشاركين في هذا السوق، بمال
 .عاصرةمالاقتصادية ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 الفصل الثاني
 لتنظيم المستجدة الأحكام 

 السوق البورصي على ضوء 
  04-23 مرق مالنظا 
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 به ىالذي أد الأمر، وهو نشاطهركود وضعف ن الم ي الجزائر عانى السوق البورصي 
نها قلة الشركات مويل ويرجع ذلك لعدة أسباب مثل في التمتمدي دوره الرئيسي الؤ ي لان أ إلى
  .1ويلي ضعيفمالت هدور  يجعلا م سيولتهبالسلب على  انعكسالذي  الأمردرجة، مال

ع غيره مله متكا مرغفجدا للاقتصاد الوطني،  مهمالبورصي الجزائري  السوق  يعتبرا مك
سسات مؤ ويل التقليدي للمثل خيار بديل عن التمويلية الأخرى إلا أنه يمصادر التمن الم

تد مي 2.اراتهماستثن أجل تطورها وتوسيع متنوعة مويلية مصادر تموالشركات الباحثة عن 
طيلة و  1999 أول جلسة لها بدأ فيها التداول سنه إلىضعف أداء السوق البورصي الجزائري 

 .3اطن النشمسنه  20دة م

 موضع نظا" م.ب.ع.ت.قررت "لالذي عاشته بورصة الجزائر  دفي ظل هذا الركو و 
-23 مراقبتها رقمليات البورصة و مع ملجنة تنظي منظا ،04-23 مرق مالنظا أصدرتجديد، ف

 معاال متعلق بالنظام، ال2023أكتوبر  25وافق مال 1445 مربيع الثاني عا 10رخ في مؤ ، ال04
جاء بشكل  .2024جانفي  25رخة في مؤ ، ال05ية عدد منقولة، جريدة رسمال ملبورصة القي

الاول(  بحثمبدأ تنويع السوق البورصي )المسواق كتكريس لسة أمن خم كونةمتسعيرة الجديد لل
 .(بحث الثانيمللتفاوض والتسوية في سوق البورصي )ال ةضوابط جديد ووضع

 

 

                                                      

، ص 2022، 01، العدد 22الواقع والمأمول، مجلة العلوم الإنسانية، المجلد  موراد حطاب، نشاط بورصة الجزائر بين -1 
1427. 

يسمينه ريحاني، بورصة القيم المنقولة آلية لتمويل المؤسسات الاقتصادية، المجلة الجزائرية للعلوم القانونية، السياسية  -2
 .348، ص 2020السنة ، 02، العدد 57والاقتصادية، المجلد 

ي الدين، معضلة البورصة في الجزائر بين مظاهر الجمود واليات التفعيل، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، المجلد سمير مح 3- 
 .83، ص 2021، جوان01، العدد 05
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 تنويع السوق البورصي دأبم تكريس :الأولبحث مال

 031-97 مرق لغى(ملا) مالنظان م 77ادة ملوفقا ل ن السوق البورصي الجزائري متض
قبل نقولة مال متعلق ببورصة القيموال 1997برمنوف 18وافق لـ مال 1418رجب  17رخ في مؤ ال

هو سوق نقولة مال مي لبورصة القيم"إن السعر الرس :ا يليمك ادةمونص ال ،اسوقا وحيدتعديله 
صدرت لجنة أغاية أن  إلىا هو مضل الحال ك" .ال وسندات الديون موحيد سوق لسندات رأس ال

عدل موال 2012جويلية  18رخ في مؤ ال 012-12 مرق مقبتها النظارامليات البورصة و مع متنظي
ن م 77ادة من بينها المواد من الموعة مجمن تعديل موتض، 03-97السابق  مللنظا ممتموال

نقولة مال مي لبورصة القيمل السعر الرسميش ":كالتاليالجديد  وجاء نصها 03-97 مرق مالنظا
 .ال وسوق لسندات الدينمعلى سوق لسندات رأس ال

توسطة مسسات الصغيرة والمؤ ن سوق رئيسية وسوق المال متتكون سوق سندات رأس ال
ة، والهيئة مساهمكات الن سوق لسندات الدين التي تصدرها شر متتكون سوق سندات الدين ا مبين
 .3"والدولة، وسوق لكتل سندات الدين التي تصدرها الدولة ،يةمو مالع

للسوق البورصي  مإدخال تقسي إلىالبورصي شرع ما سبق يتضح جليا توجه المل وفي ض
ج في هذا تدر  مل، أن تدرج فيه توسطةمو  في الإدراج كشركات صغيرة ح للشركات الراغبةميس

 04-23 مرق مالنظا أن جاء إلى، 4أنفست( م)او  هي إلا شركة وحيدة 0182 غاية إلى السوق 

                                                      

نوفمبر  18الموافق لـ  1418رجب عام  17)ملغى( المؤرخ في  03-97نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  1- 
 .1997ديسمبر  29مؤرخة في 87النظام لجنة تنظيم العام لبورصة القيم المنقولة، جريدة رسمية عدد، المتعلق ب 1997

 ، الذي يعدل ويتمم النظام رقم2012يناير  12المؤرخ في  01-12نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 2- 
 ، المؤرخة41رصة القيم المنقولة، جريدة رسمية عدد ، والمتعلق بالنظام العام لبو 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97 

 .2012يوليو  15في 
المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة  1997نوفمبر  18)ملغى( المؤرخ في  03-97من النظام رقم  77المادة  -3

 .2012يناير  12المؤرخ في  01-12المعدل والمتمم بموجب النظام رقم 
 .1443ص ، المرجع نفسهط بورصة الجزائر بين الواقع والمأمول، موراد حطاب، نشا-4 
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ية ما جديدا للتسعيرة الرسمستحدث تقسيلسوق البورصي واوسير ا مس تنظيم، جديد مبتنظي
ة للقبول في التسعيرة مضوابط وشروط عال ما شمك ،موأربعة أقسا سة أسواقمن خمكونة م

 سندات وسوق  المال رأس سندات لسوق  يةمنظاو  نيةقانو  ضوابطو  طلب الاول(،م)الية مالرس
  .طلب الثاني(م)ال الدين

 يةمة للقبول في التسعيرة الرسموالشروط العا طالضواب :الاولطلب مال

أسواق  وعةمجم إلىها ما قسمية، كمى بالتسعيرة الرسما يسمشرع البورصي موضع ال
 مأقساسواق و لأة منها شروط عام ن الشروطم وعةمجم استيفاءدراج فيها يستوجب الإ موأقسا

، 04-23 مرق مالرفض وقد حدد النظاأو  وافقةما بالمإ ،دراجسار الإمحدد تية، مالتسعيرة الرس
  .)الفرع الثاني( هاة للقبول فيمعا مووضع شروط وأحكاول(، )الفرع الأ يةمالتسعيرة الرس مفهو م

 يةمالتسعيرة الرس مفهو م :الأولالفرع 

 مبطرح سنداته 04-23 مرق مفي النظا منصوص عليهمال نقولةمال مالقي صدروم ميقو 
( أولاية )مى بالتسعيرة الرسميس امتحديده في ميت عين،ملبيعها بسعر داخل السوق البورصي 

 ( ثانياالتسعيرة ) مأسواق وأقساليه يطلق عية تنوعا جديدا مالتسعيرة الرس موتض

 يةمالتسعيرة الرس فتعري :أولا

 :يةم"التسعيرة الرس :ا يليمعلى  04-23 مرق من النظام 03فقرة ال 02 ادةمنصت ال
  .1"مقساعدة أسواق وأ م، وتضتداولة في البورصةمسجلة والمنقولة المال مه القيمثل في قائمتت

 حصصالية أثناء إحدى مة التي تصلها الورقة المالقي بأنه ر البورصةيعرف سع
سعرة في جدول مالية المختلف الأوراق المر تسجيل التسعي حصة انتهاءبعد  م، ويتالبورصة

 .1التداول الفعلي لها مى يتي عنها حتمالتسعيرة والإعلان الرس
                                                      

 .04-23النظام رقم من  03الفقرة  02المادة  -1 
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حدى جلسات إثناء أا مة التي يبلغها سند منه القيبأيعرف التسعير البورصي ا مك
 وحةلغلاق الجلسة في إ قيده بعد  مشراء ويتالر مر البيع بأوامأوا واجهةمالبورصة نتيجة 

 .2التسعيرة

في النشرة  بأنها وثيقة تنشرها شركة تسيير البورصة أيضا يةمتعرف التسعيرة الرسو 
  3سجلة بالتسعيرة،منقولة المال مسعر الخاص بالتداول الفعلي للقيية للتسعيرة بغية إعلان المالرس

ل نفس متح هايات إلا أنمالتعاريف والتس بعض الاختلافات البسيطة بين هذه مرغ
 مالية التي تمة الورقة المة تحدد فيها قيمقائ بأنهاية مالتسعيرة الرس كن تعريفمويعنى، ملا

 تسجيلها في ميتو ر البورصية، خلال حصة التسعير مواجهة الأوامية لمعالوصول لها بعد 
حدد للتداول على مبالسعر ال من أجل الإعلامجدول التسعيرة بعد إغلاق جلسة البورصة ونشرها 

 نم 03فقرة  02ادة مال مية التي نصت عليهمالية، في إحدى أسواق التسعيرة الرسمورقة الهذه ال
  .من نفس النظام 16 ادةمال موحددته 04-23 مرق مالنظا

 يةمالتسعيرة الرس مقساأسواق وأ متنظي :ثانيا

أسواق  إلىه مثل في تقسيمتنوعا جديد ت على السوق البورصي شرع البورصيمال دخلأ
صدرة وأنواع مالشركات والهيئات ال محيث يتفرع حسب حج ،يةمنتها التسعيرة الرسمتض موأقسا
للسوق  سسات الناشئةمؤ وال توسطةمسسات الصغيرة والمؤ ال ح بدخولميسل ،نقولةمال مالقي

 :ا يليمك 04-23 مرق مالنظا نم 16ادة منص ال جاء هذ التقسيم فيو ، البورصي
                                                                                                                                                                            

نعيمة العربي، وظيفة الوساطة المالية ودورها في تفعيل المعاملات المالية في البورصة، مذكره مقدمه ضمن متطلبات نايل  -1 
لنقود والمالية، جامعة بن يوسف بن خده، الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم شهادة الماجستير في علوم التسيير، فرع ا

 .79، ص 2009-2008التسيير، قسم علوم التسيير، 
 .358، صالمرجع نفسه لية لتمويل المؤسسات الاقتصادية،ريحاني، بورصة القيم المنقولة آ يسمينه -2 
المالية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نايل شهادة الماجستير  الأوراقرصة ، تحليل حركة أسعار الأسهم في بو سليم جابو -3 

في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، تخصص ماليه الاسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 .31، ص 2011-2012
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 :المس السندات رأ سوق -1

ار التي تصدرها شركات موشهادات الاستث مخصصة فقط لتداول الأسهمهو سوق  
 :الشركة مين حسب حجمهذا السوق قس مويض 1درجة في البورصة،مة المساهمال

 :رئيسي مقس-1

لتها كحد أدنى مرس ال تبلغمة الكبرى التي تصدر سندات رأس مساهموجهة لشركات الم
ال مهور سندات رأس موتوزع على الج( دينار جزائري، 5.000.000.000ليار )مسه مخ

الإدخال على  ميو  مساهم 150وزعة كأدنى حد على مليار دينار جزائري متعادل كحد أدنى 
 :درجةمستة شركات  مويض2.أقصى تقدير

 -""القرض الشعبي الجزائر – صيدال" "-الاوراسي" ف.ت.م" -"يناتم"أليانس للتأ -
 .3"مبيوفار " -"حليةمية المالتن بنك"

 :ومالن مقس-2

ات الشكل و ذ والمؤسسات الناشئة توسطةمسسات الصغيرة والمؤ لل ميخصص هذا القس 
الية عشرة م ةمال تساوي كقيمس هور سندات رأمالتي توزع على الج ةمساهمالقانوني شركة 

ا، وكذا الأصناف الثلاثة مساهم 50سين موزعة على الأقل على خمليون دينار جزائري م 10
تدرج كذلك في و  04،4-23 مرق مالنظا نم 61ادة مال محترفين الذين ذكرتهمال رينمستثمن الم

سسة ناشئة مؤ  ملة لوسمة الحامساهمسسات الناشئة ذات شكل قانوني شركة مؤ ال مهذ القس
 :شركتين مهذا القس ميضو 

                                                      

 .618، ص المرجع نفسهابراهيم بن مختار،  -1 
 .04-23لنظام رقم ا 41المادة أنظر  -2 
 د. 21:13على الساعة  2026أفريل  17تم التصفح بتاريخ  https://www.sgpv.dzموقع بورصة الجزائر الإلكتروني  -3 
 .618، ص المرجع نفسهابراهيم بن مختار،  -4 
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 .1ستشير"م"- "أنفست م"أو  -

 :سندات الدين سوق -2

 .ات الدين فقطخصص لسندمين وهو مقس إلىهذا السوق  مينقس 

 :تازممال مالقس- 1

 الممتاز القسمفي  التداول يقتصر: " يعلى ما يل 04-23من النظام  51نصت المادة 
ر، المصد المبلغ عن النظر بغض المحلية، والجماعات الدولة تصدرها التــي نالدي سندات على

 رصيد ون يك لتيا المساهمة، وشركات العمومية اتالهيئ تصدرهاين التي الد سندات وكذلك
 .2يوم الادخال" (دج1.000.000.000)دينار مليار يساوي  أو يفوق  إصدارها

 :ثلاثة شركات داخله مويض 

-الي"مال "الشركة العربية للإيجار -"توسيالي لصناعه الحديد والصلب الجزائر" - 
 .3الي الجزائر"مغاربية للإيجار الم"ال

 :الناشئ مالقس- 2

                                                      
 من بأكثر العملاء تربط (moustachir.dz) رقمية منصة تمتلك جزائرية استشارية خدمات شركة هي أ.ذ.ش مستشير -1

 كما أنها التكاليف، لخفض قانونية وحلولًا  الكبيرة للشركات مفتوحة ابتكار خدمات وتقدم متعددة، مجالات في مستشارًا 120
 الاستشارات، رقمنة بعد 2022 منذ الناشئة والشركات والمعرفة الاقتصاد وزارة قبل من ناشئة كشركة بها معترف مبتكرة شركة
 إلى 01/12/2024 من الاكتتاب فترة كانتحيث  البورصة في أدرجت ،(أ.ذ.ش) الأسهم ذات شركة القانوني شكلها

 القدرة زيادة بهدف النمو، قسم/المال رأس سندات سوق  في متداولة هاأسهم، 2025 جانفي 01 الانتفاع تاريخب 31/12/2024
  .جديدة عقود وجذب العربية الأسواق في والاندماج المحلية السوق  في الأعمال لتوسيع المالية

 .د 21:15 الساعة على 2026 أفريل 17 بتاريخ التصفح تم https://www.sgpv.dz الإلكتروني الجزائر بورصة موقع
  .04-23النظام رقم من  51المادة أنظر  -2
 د. 2021:الساعة على  2026أفريل  17تم التصفح بتاريخ  https://www.sgpv.dzموقع بورصة الجزائر الإلكتروني  -3
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واحد  إلىدات الدين التي لا يصل رصيد إصدارها خصص لتداول سنم مهو قس 
ة والهيئات مساهمليار دينار جزائري والتي تصدرها شركات الم( 000.000.000.1)

 .1يةمو مالع

 :اعيمهيئات التوظيف الج سوق -3

 مويخضع لنفس شروط القس 2،والحصص والصكوك مسهيخصص هذا السوق لتداول الأ
 .3ومالن مالرئيسي وقس

 :حترفينمرين المثستمال سوق -4

ال وسندات الدين والسندات التي تصدرها هيئه ميقتصر التداول فيه على سندات رأس ال 
 منصوص عليهمحترفين المرين المستثمتداولها حصريا لحساب ال ماعي والتي يتمالتوظيف الج

سساتي وفئات مؤ ر المستثمثلين في فئات المتمال ،04-23 مرق مالنظا نم 61ادة مفي ال
 .4هلمؤ ر المستثمال

 :سندات الخزينة سوق -5

ية الجزائرية، تأسست مو مسندات التي تصدرها الخزينة العالتداول بتختص هذه السوق  
ويقتصر  ،5سنه 15و 10و 7بين  استحقاقهاسندات الخزينة بتنوع فترات  يزمتوت 2008سنة 

                                                      
 العمومية الهيئات تصدرها التي الّدين سندات على الناشئ القسم في التداول قبول يقتصر: "04-23من النظام  52المادة  -1

 ."الادخال يوم( دج1.000.000.000)دينار مليار عن إصدارها رصيد ليق يالت المساهمة، وشركات
 .04-23النظام رقم من  06الفقرة  02المادة  -2
 .618، ص المرجع نفسهيم بن مختار، ابراه -3
 .04-23النظام رقم من  16المادة أنظر  -4
 NCA شركة حالة المالي، أدائها على الجزائر بورصة في المؤسسات إدراج رلآث تحليليه دراسة معاوي، بن سميحة -5

ROUIBA، 191ص ، 2020 ،01 العدد ،18 مجلد الجلفة، جامعه اقتصادية، دراسات مجلة. 
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د الجلسات التداول عد ين وقد يصلموشركات التأ مداول فيها على الوسطاء في سوق الأسهالت
 .1تخصصون فيهاما يرتب له المس جلسات حسب مخ إلىسبوع في الأ

حترفين وسوق مرين المستثمسوق الفي  قبولةمن السندات الأ إلىخير نشير وفي الأ
تحدد فيها شركة إدارة بورصة  ةمتراضي على قائحل تداول بالمكن أن تكون مسندات الخزينة ي

  .2عنها قرر صادرملشروط تضعها بوفقا لات، و معامعنية بهذه المالية الم، الأوراق المالقي

 للقبول في التسعيرة ةمالعا موالأحكا طالشرو  :الثانيالفرع 

التداول عليها  مدخال الشركة سنداتها ليتهو إ في التسعيرة نقولةمال ميقصد بقبول القي
يستوجب  ةمالعا محكان الضوابط والأموعة مجملية مداخل السوق البورصي وتتطلب هذه الع

 .3الية في التسعيرةمن إدخال أوراقها المكن مصدرة كي تتمتوفرها في الشركة ال

ن هذه الشروط سندات الدين م شرع الجزائري قد استثنىمأن ال إلىوتجدر الإشارة 
أو  نها الدولةمعنويين تضمشخاص أن م صدرةمحلية والماعات المالصادرة عن الدولة والج

 .5وبالتالي سندات الخزينة لا تخضع لهذه الشروط، كونها تقبل بقوه القانون  4حلية،ماعات المالج

التي يجب أن يستوفيها  ةموالضوابط العا محكان الأموعة مجمشرع البورصي موضع ال
شركة التي ة للمشروط عافي ثل متت ،سوق البورصينقولة للمه المن يرغب في ادخال قيمكل 

لف القبول مب ة تتعلقمشروط عا(، و ثانيانقولة )مال مقية للمعاشروط (، و ولاتطلب القبول)أ
 (رابعابالوسيط ) رتبطةمة مشروط عا وفي الأخير(، ثالثا)

                                                      
 .1432، ص المرجع نفسهراد حطاب، نشاط بورصة الجزائر بين الواقع والمأمول، مو  -1
 ، المذكور سابقا.04-23، من النظام رقم 136، و135راجع المادتين  -2
 .290، ص المرجع نفسه كحل الراس، منية شوايدية، تداول القيم المنقولة في البورصة طبقا للتشريع الجزائري،سماح  -3
 .04-23النظام رقم من  17دة الماأنظر  -4 
 د. 22:30على الساعة  2026أفريل  17تم التصفح بتاريخ  https://www.sgpv.dzموقع بورصة الجزائر الإلكتروني  -5 
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 قبولاللشركة التي تطلب ل ةمالعا طالشرو  :أولا

وضوع طلب مسندات ل، والمدفوعا بالكام اعيمال الاجتمن يكون رأس اليستوجب أ -
 .1ول بكل حريةللتدا قيدة وقابلةمالقبول غير 

ويتجسد هذا الشرط  ،2وثيقة تثبت ذلك مركزي وتقديمن المتمؤ سنداتها لدى ال إيداعيجب -
بلغ القرض عند إصدارها موتسجيل ها مالها عند إصدارها لأسهمل رأس متسجيل الشركة لكاب

 اطقرار الانخر  مامشروط الانض ن استيفاءمركزي بعد التأكد من المتمؤ يتخذ الا مك ،3للسندات
 .4لفمطلوبة في المل الوثائق المكا مستلاان تاريخ ملب بالقرار خلال شهرين ويبلغ صاحب الط

يع البلاغات والاعلانات التي تتعلق بحالتها ماللجنة ج إلىن ترسل أ الشركة متلتز  -
ات معلو مبنشرها وكذلك كل الوثائق التي تحتوي على  ميع النشرات التي تقو مالية وجمال

 .5للجنةسبقة موافقة المن أجل الحصول على المقد تنشرها الشركة وذلك  اليةم أو اقتصادية

لف طلب متخلي عن عناصر الأصول التي احتواها أو  ا إذا حدث تنازلمفي حال  -
 .6القبول فإنه يتوجب على الشركة أن تبلغ اللجنة بذلك

                                                      

 .04-23النظام رقم من  19المادة أنظر  -1 
 .04-23النظام رقم من  25المادة أنظر  -2 

وجية، موجهة لطلبة السنة الثالثة، طور الليسانس، شعبة علوم التسيير، سهام عيساوي، قانون البورصة، مطبوعة بيداغ -3 
تخصص اداره أعمال، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم علوم التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ 

 .71، ص 2020بوالصوف، ميلة، 

البورصي في التشريع الجزائري، كلية الحقوق والعلوم السياسية جامعة سويلم محمد، القواعد الموضوعية والإجرائية للإدراج  -4 
، ص 2022غرداية، ضاهر قسمية، جامعة صفاقس، تونس، مجلة الفكر القانوني والسياسي، المجلد السادس، العدد الثاني، 

841.  

 .04-23النظام رقم من  28المادة أنظر  -5 

 .04-23النظام رقم من  35المادة أنظر  -6 
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ي يتعلق معلاية في أي سند إ مذكرة الإعلامون المضمالشركة بحدود  من تلتز يجب أ-
ذكرة منتها فعلا المات غير التي تضمعلو منقولة للتداول في البورصة فلا تنشر أي م مبقبول قي

ي عبر مر هذا السند الإعلاما يجب أن يمن قبل اللجنة، كمالتأشير عليها  مالتي ت ،يةمالإعلا
 .1عليه جل أن تصادقن أماللجنة قبل نشره 

 محاسبي تخضع هذه الهيئة لتقيمالي والمالداخلي الن تعين الشركة هيئه للتدقيق يجب أ-
، وكأقصى حد لإنشاء 2حافظ الحسابات في تقريره الذي يعده بخصوص الرقابة الداخلية للشركةم

 .3ن تاريخ قبول سندات الشركة للتداول في البورصةمتحسب  هو سنة هذه الهيئة

هلة مؤ ها تصبح غير لا فإنصالح وإمال وضعية تعارض يستوجب على الشركة تسوية -
فإن  كنةمم كانت تسوية هذه الوضعية إذاإلا  السوق البورصيفي  اليةمأوراقها ال تداوللقبول 

ن تبين أن ا إمأ سنداتها للتداول،حدد بعد قبول مخلال أجل  الشركة تسويتهااللجنة تفرض على 
ها داخل السوق لقبول تداول سندات هلةمؤ وتقدر اللجنة بأن الشركة  ،كنةممغير  تسويتها

يها وكل مساهميع مالشركة بإبلاغ ج من وجود هذه الوضعية فإنها تلز م معلى الرغ البورصي
 .4يةمذكرة الإعلاموتنص عليه في ال وتبين ذلكلك، بذ رينمستثمال

ات الدورية معلو متعلقة بنشر المبالشروط ال متعهد بالالتزا ميجب على الشركة تقدي-
 .5اتهامتها وتعليماللجنة في أنظا حددته مة وفقا لموالدائ

                                                      

 .04-23النظام رقم من  34المادة أنظر  -1 
مهني قانون الأعمال، قسم  1وداد بن بعيبش، دروس عبر الخط في مقياس بورصة القيم المنقولة، قدمت لطلبه الماستر  -2 

 .14، ص 2025-2024على لونيسي، السنة الجامعية،  2القانون الخاص، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة البليدة 

 .04-23النظام رقم من  36المادة أنظر  -3 
 .04-23النظام رقم من  39-83-37المواد أنظر  -4
 .04-23النظام رقم من  40المادة أنظر  -5
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 وضوع طلب القبولم نقولةمال مقية للمالعا طالشرو  :ثانيا

ة مساهمعن شركات ال ن صادرةا سندات ديموإ ،الما سندات رأس من تكون إأ يجب،-
 .1اعيمسندات التي تصدرها هيئات التوظيف الجال إلىرتبطة بها بالإضافة موكذلك الحقوق ال

ع صنف السندات ماثلة متمالقبول لكل اصدار للسندات الجديدة ال جراء طلبيستوجب إ-
 .2التي سبق إصدارها

 نقولةمال مكن قبول القيمنه لا يخلاف ذلك فإ التي تقرر فيها اللجنة الحالات باستثناء-
ذا كانت سندات رأس لا إإ السوق البورصيال الشركة للتداول في مس ح بالدخول في رأمالتي تس

 .3قبولة أيضا للتداول في البورصةمها إليستند ال التي تمال

قبولها  مالسندات التي ت فئةن نفس م لطلب قبول سندات إضافية الشركة مفي حاله تقدي-
ن طرف اللجنة مللتأشير عليها  يةمذكرة إعلام مة طلب القبول تقديمقدم فإنه يجب على الشركة

 .4ة صادرة عن اللجنةموجب تعليمبونه مضمرفق بطلب القبول، يحدد مبسط ملف م مع تقديم

 لف القبولمة لمالعا الشروط: ثالثا

ية مإعلاذكرة مشروع مرفقا بمبدراسته  مقو تل طلب القبول الذي يوضع لدى اللجنة متقدي-
 .5ن طرف اللجنةمتخضع للتأشير 

                                                      
  .14، ص المرجع نفسهوداد بن بعيبش، دروس عبر الخط في مقياس بورصة القيم المنقولة،  -1
 .71، ص المرجع السابق سارة قايم، -2
 .04-23النظام رقم من  32المادة أنظر  -3
 .04-23النظام رقم من  31المادة أنظر  -4
الجمعي سايب، أحكام تداول الأسهم والسندات التي تصدرها شركة المساهمة في التشريع الجزائري، مجلة البحوث القانونية  - 5

 .26 ، ص02/06/2023، تاريخ القبول للنشر، 2023، السنة 02، العدد 06والاقتصادية، المجلد 
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ن التاريخ مقل ا على الأميو  60قبل  القبول طلب من تقدأيستوجب على الشركة  - 
الحالات التي تقرر فيها لجنه البورصة خلاف  السوق البورصي باستثناءدخال في حدد للإمال

 .1هذا الشرط

ستندات التي تثبت من الوثائق والموعة مجمن ملف يتضمرفاق طلب القبول بيجب إ -
 .2حاسبيةمالية والموضوع نشاطها وحالتها الموجود الشركة و 

 مة اللجنة رقمنصت عليها تعلين الوثائق م وعةمجملف طلب القبول على مويحتوي 
نقولة للتداول في البورصة وهي مال متعلقة بقبول القيموال 1998ابريل  30رخة في مؤ ال 98/01

 3:كالتالي

 ؛طلب القبول -

 ؛صرحت بالإصدارأو  خولة التي قررتمحضر الجهة الم -

 ؛ية للشركةوالاقتصادالية مالحالة ال ويل وعنموالتصدَرة مه عن الجهة المات عامعلو م -

 ؛مالأسهإصدار  ةليمي لعمالوثائق القانونية وأخيرا تقرير تقيي -

 (؛PROJET DE PROSPECTUS)، شروع الدليلم -

  ية؛مذكرة الإعلامشروع الم -

للجنة كافة التفاصيل ذات  مقدمية المذكرة الإعلامشروع المن من يتضا يجب أمك-
ن مصدرة منقولة المال متيجياتها وخصائص القيستراالية وامأنشطة الشركة وحالاتها الالصلة ب

 .ناحية العدد والسعر والشكل القانوني

                                                      
  .04-23النظام رقم من  23المادة أنظر  -1
 .04-23النظام رقم من  26المادة أنظر  -2
 د. 18:22على الساعة  2026أفريل  18تم التصفح بتاريخ  https://www.sgpv.dzموقع بورصة الجزائر الإلكتروني  -3
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س متعديل يأو  ة طلب القبول تبليغ اللجنة بأي حدثمقدمتوجب على الشركة ي -
 .1لف وتاريخ تبليغ قرار اللجنةمتدة بين تاريخ إيداع المملف القبول وذلك في الفترة المعناصر 

يع من قبل اللجنة فإنها توضع ليطلع عليها جمية مذكرة الإعلاملعلى ا التأشيربعد  -
كلفين مليات البورصة الموالوسطاء في ع )ش.ا.ب.ق(قر معنية و مقر الشركة المرين في مستثمال

 2.واقع الإلكترونية للشركة واللجنةمنترنت في الات الأنشرها على شبك ما يتمبالإدخال ك

ن تاريخ م (2شهرين ) دةمقبول خلال لف طلب الماللجنة بدراسة  متلتز -
نح مها ولا يعتبر من عدمنح التأشيرة مات إضافية لتحدد معلو مطلب  كنهام، ويهماستلا

 3فقط لفمنها المتي تضلات امعلو مطابقة الملية الادراج بل يدل على ما لعمشيرة تقيالتأ
تلك  متلااس غاية إلى اللجنة طرف نمات إضافية معلو مدة في حالة طلب موتعلق ال

 .4طلوبةمات المعلو مال

 ليات البورصةمفي ع وسيطلل ةمالعا طالشرو  :رابعا

 5:ن أجلمن طرف الشركة التي ترغب في الإدراج مب( .ع.)ويشترط تعيين 

 ،ساعدة في إجراءات القبول والإدخال في التسعيرةملية الإدراج والمالإشراف على ع-
 .الادراج طالبة لقبول الشركة يةمالإلزاالشروط يع من توفر جمالتأكد ب( .ع.)و ويتوجب على

 )ش.ا.ب.ق(اخطار ل على مالعستشار للشركة، و مبالتصرف كب( .ع.)و ميلتز  امك-
 .السوق البورصيللتداول في  ن أجل إدخالهام اليةمأوراق طلب قبول  مبنيته تقدي

                                                      
 .254، ص ، المرجع نفسهنادية بلعباس، ضبط نشاط البورصة في الجزائر -1
 .04-23النظام رقم من  33المادة أنظر  - 2
 .193، ص المرجع نفسهسميحة بن معاوي، دراسة تحليلية لآثار إدراج المؤسسات في بورصة الجزائر على أدائها المالي،  -3 
  .04-23النظام رقم من  29المادة أنظر  -4
 .71، ص المرجع نفسه سارة قايم، -5
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ق وسو المس الرأ سنداتية لسوق مالقانونية والنظا طالضواب :الثانيطلب مال
 :الدينسندات 

ة مقدمن تستوفيها الشركة ط التي يجب أن الشرو موعة مجمب 04-23 مرق مالنظا جاء
سوق  ويتكون كلال أو سوق سندات الدين مرأس ال سندات في سوق  اطلب القبول لسنداته

  ين.من قسما منهم

 المس الرأ سندات سوق تداول في القبول  طشرو  :الأولالفرع 

ة، مساهمار التي تصدرها شركات الموشاهدات الاستث مالأسه يقتصر التداول فيه على
خصص للشركات الصغيرة مو مالن مة الكبرى وقسمساهمرئيسي لشركات ال مداخله قس ميضو 

 :ا يليمدراج فيه وهي كالإشروطه الخاصة لقبول  مسسات الناشئة. لكل قسمؤ توسطة والموال

 الرئيسي ملتداول في القساقبول  شروطأولا: 

 استيفاء الشروط مالقس هذ في للإدراجنقولة مها المة طلب قبول قيمقدمالشركة على 
 :التالية

لاحظ أن هذا م، وال1ةمساهمل شكل قانوني هو شركة المتحأن يجب على الشركة  -
 يطبق على كل الشركات الراغبة في الإدراج بالسوق البورصي. مالشرط هو شرط عا

وال التي مالأ وعمجمن الشركات هو مع نو لاذه عليه ه مقو يساس الذي وذلك لأن الأ
 مالها يقسمس ن رأا أمك .ن العلاقات الشخصية للشركاءمبدلا  ارهامواستثيعها مكن للإدارة تجمي

 2.تهمساهمين كل على قدر مساهمخارطها على المع توزيع مكن تداولها، مي مأسه إلى

                                                      
 .04-32النظام رقم من  41المادة أنظر  - 1
 .17احمد بوراس، تمويل المنشآت الاقتصادية، دار العلوم للنشر والتوزيع، الطبعة الاولى، بدون سنة نشر، ص  - 2
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ار جزائري دين رلاييم سةمكحد أدنى خ لة الشركةمتكون رسن يجب أ -
ليار دينار مال يعادل واحد مسندات رأس ال مكتتاب العا(، وأن تطرح للادج5.000.000.000)

ا موزعة على ميجب أن تكون هذه السندات ا مدنى، كدج كحد أ (1.000.000.000جزائري )
لة مرس متقيي ميتقصى تقدير، و الإدخال على أ ما يو مساهم 150سين موخائة ملا يقل عن 

الإدخال أو  ذكورين أعلاه على أساس سعر الاكتتابمهور الموزعة على الجملسندات الالشركة وا
 .1الاقتضاءعند 

الية معليها للسنوات ال صادقمالالية مالبيانات ال تنشر قد ن تكون الشركة يجب أ - 
ن هذا مشرع مال استثنىقررت اللجنة خلاف ذلك، وقد  إذاإلا  ،لسنة طلب القبول الثلاث السابقة

  .2ا عن طريق اللجوء العلني للادخارانشائها حديث مة التي تمساهملشرط شركات الا

حاسبين مصف الوطني للخبراء المن الميا لأصولها يعده عضو متقريرا تقيي مأن تقد -
سجلا مبشرط أن يكون  ،مأي خبير في التقييأو  حافظ الحسابات الخاص بالشركةمن غير م

 .3يكون عضوا في هذه الأخيرة ألاراقبتها، على مت البورصة و ليامع متنظي قانونا لدى لجنة

 .4السوق البورصيالية في مفي تحديد سعر بيع الأوراق ال مهذا التقيي محيث يستخد

الية السابقة لطلب قبولها مال السنةن تكون قد حققت أرباح خلال أ يجب على الشركة - 
 .5خلاف ذلك تقرر اللجنة ما لمالرئيسي  مفي القس

 ومالن مال للتداول في قسمقبول سندات رأس ال طشرو  :ثانيا

 1:التاليةو أن تستوفي الشروط مالن معلى الشركات التي ترغب في قبول التداول في قس
                                                      

 .04-23النظام رقم من  41المادة أنظر  -1
 .04-23النظام رقم من  42المادة أنظر  -2
  .15، ص ع نفسهالمرجوداد بن بعيبش، دروس عبر الخط في مقياس بورصة القيم المنقولة،  -3
  .192، صالمرجع نفسهسميحة بن معاوي، دراسة تحليلية لآثار إدراج المؤسسات في بورصة الجزائر على أدائها المالي،  -4
 .358ص المرجع نفسه،  الجزائر، المالية للسوق  القانوني النظام حمليل، نوارة -5
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 .ةمساهمل شكل قانوني هو شركة متح ميجب أن تكون الشركة طالبة الإدراج بهذا القس-

لايين دينار محد أدنى، عشرة ال تعادل كمهور سندات رأس ميجب أن توزع على الج -
 .ملة الشركة شرطا للقبول في هذا القسمرس ملا يعتبر حجو  (،دج10.000.000جزائري )

أو  امساهمسين م( خ50ا لا يقل عن )موزعة على مال مس الأيجب أن تكون سندات ر -
 ميتو  ،04-23 مرق مالنظا نم 61ادة مفي ال منصوص عليهمحترفين الثلاثة المرين المستثمال

سعر أو  الاكتتابا سعر مهور على أساس إمتوزيعها على الج مال التي تمس السندات رأ متقيي
 .الاقتضاءالإدخال عند 

اليتين السابقتين مصادقة عليها للسنتين المالية المن تكون قد نشرت الكشوف الأ يجب-
شائها عن طريق ان متعفى الشركات التي يتو  ،2خلاف ذلك تقرر اللجنة ما لمعلى طلب القبول، 

 4.وذلك لأن هذه الشركات حديثة التأسيس 3ن هذا الشرط،ماللجوء العلني للادخار 

ن غير محاسبين مصف الوطني للخبراء المن المي يعده عضو متقرير تقيي متقدي -
ليات البورصة مع من طرف لجنة تنظيمد معتم محافظ حسابات الشركة وأي خبير تقييم
 .5يكون أحد اعضائها ن لاأع وجوب مراقبتها مو 

في  جب أن يكون وسيطاستو ي (م.ب.ع.ت.)لسجل لدى متعين راع في البورصة  -
القبول  ليةموالتحضير لعساعدتها في إصدار سنداتها مو الشركة  ةرافقمليات البورصة، يتولى مع

وقيعه بت يشهد الراعيا مك مية بخصوص الإعلامالقواعد القانونية والتنظي من أنها تحتر موالتأكد 
ن أجل التأشير عليها، مة للجنة مقدمية المذكرة الإعلامنها المات التي تتضمعلو معلى صحة ال

                                                                                                                                                                            

 .04-23النظام رقم من  45المادة أنظر  -1 
 .291، ص المرجع نفسهس، منية شوايدية، تداول القيم المنقولة في البورصة طبقا للتشريع الجزائري، سماح كحل الرا -2
 . 04-23النظام رقم من  46المادة أنظر  -3
 د. 00:15على الساعة  2026أفريل  18تم التصفح بتاريخ  https://www.sgpv.dzموقع بورصة الجزائر الإلكتروني  -4
 . 04-23النظام رقم  من 47المادة أنظر  -5
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ع الواقع وأنها لا مذكرة مات الواردة في المعلو معهودة، وعلى تطابق المبالإجراءات ال مبأنه قا
  1.نهما تتضمن شأنه التأثير على مإغفال أو  ن أي سهومتتض

، ع الراعي في البورصةم دة لا تقل عن سنةمل رافقةمال اتفاقيةع يجب على الشركة توقي -
ا يجب عليها تعيين راعي مفسخها يستوجب على الشركة إبلاغ اللجنة دون تأخير، ك وفي حالة

 .042-23 مرق مالنظا نم 49ادة مال نتهما تضموهذ  آخر في أقرب أجل ودون تأخير

 دات الدينتداول في سوق سنالقبول  طشرو  :الثانيالفرع 

 نهامتض سندات الدين سوق  مفي إحدى أقسا التداول لقبولن الشروط م وعةمجمشرع موضع ال 
 :وهي كالتالي 04-23 مرق مالنظا

 تازممال مشروط قبول التداول في القسأولا: 

ا الدولة معنوية التالية إمن إحدى الأشخاص المسندات الدين  وصدر من يكون أيجب  -
ة، مساهمية وشركات المو ما الهيئات العمصدر وإمبلغ المغض النظر عن الحلية بمال اعاتموالج

 .3الادخال مدج( يو 000.000.000.1ليار دينار )ميساوي أو  التي يكون رصيد إصدارها يفوق 

 ئالناش مشروط قبول التداول في القسثانيا: 

ة مهسامالناشئ يجب أن تكون سندات الدين التي تصدرها شركة ال مبالنسبة للقس -
 مدج( يو 1.000.000.000ليار دينار جزائري )مية يقل رصيد إصدارها عن مو موالهيئة الع

 .4الإدخال

                                                      
، ص ائري، المرجع نفسهسويلم محمد، ضاهر قسمية، القواعد الموضوعية والإجرائية للإدراج البورصي في التشريع الجز  -1

838. 
 . 04-23النظام رقم من  49المادة أنظر  -2
 . 51، ص المرجع نفسه ،سارة قايم -3 
 . 04-23النظام رقم من  52المادة أنظر  -4 
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ن أجل م (م.ب.ع.ت.)لسجل لدى ميجب على الشركة تعيين راع في البورصة  -
الناشئ ويرافق الراعي الشركة  موجهة للتداول في القسمرافقة الشركة أثناء إصدار السندات الم

تثالها من املية القبول والتأكد منداتها في البورصة يساعدها على إعداد عطوال بقاء س
 مرق مالنظا نم 50و 49ادتين مال موتسري أحكا، 1يةمية القانونية والتنظيمالإعلا اتمللالتزا

ادة منصت عليه ال امالناشئ حسب  معلى الشركات التي تطلب إدراج سنداتها في القس 23-04
 .من نفس النظام 53

 ينمشتركة بين القسم مأحكا: لثاثا

اتها لتداول في سوق طلب قبول سند ةمقدم ن الشركةمان تطلب ( م)ل.ت.ع.ب.كن مي
 (للادخاراللجوء العلني هور )مللجوجها ما يكون العرض مندعسندات الدين، وعلى الخصوص 

عتراف يخضع الا (من )ل.ت.ع.ب.مدا معتماليا مأو تصنيفا  عينيةو  اليةمانات مض من تقدأب
نقولات وذلك مثلا في شكل رهون على عقارات أو مانات م، وتكون الض2ة صادرة عنهامبه لتعلي

 ملغي رقمال منعها في ضل النظامشرع يمتوسطة ) كان الملأنها قد تكون شركات صغيرة أو 
فتعجز عن الوفاء،  ة(مساهم)شركة  ناشئةسسة مؤ  ن إصدار سندات الدين( أوم 97-03

  .3شرع البورصيمفقد استثناها الية مو مالع تالهيئاا مالية، أمالاتها مبالتزا

 مة طلب قبول سنداتها للتداول في قسمقدمشرع قد فرض على الشركة مال لاحظ أنموال
يعفها لا  ما لمك يةمية والتنظيموالإعلابكل واجباتها القانونية  تملتز االناشئ أن تكون قد  مالقس

بالنسبة  الية،مال البياناتنشر شرط  نمتاز ممال مفي القس دراجولا الشركات طالبة الإهي 
ي سوق سندات مللإدراج في احدى قس يشترط تحقيق الأرباح ملو  للشركات حديثة التأسيس،

 دى قدرة الشركة على السداد.ملدور هذه البيانات في تحديد  ، قد يعود ذلكالدين
                                                      

 . 74، ص المرجع نفسه ة قايم،سار  -1 
 . 04-23النظام رقم من  54المادة أنظر  -2 
 .19، ص المرجع نفسهوداد بن بعيبش، دروس عبر الخط في مقياس بورصة القيم المنقولة،  -3 
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 السوق البورصي الجديد للتفاوض والتسوية في مالتنظي :الثانيبحث مال

صدرة على تأشيرة اللجنة وتسجيل سنداتها في السجلات مبعد حصول الشركة ال
ن خلال إعلان مية للتسعيرة ذلك التسجيل مق( في النشرة الرس.ب.ا.)ش تنشر 1،يةمالرس
صدرة ونوع السندات وعددها وأسعار متعلقة بالشركة المات المعلو من الموعة مجمن ميتض

حدد لأول حصة مالتاريخ ال إلىكلفين بالإدخال وإجراء الإدخال بالإضافة مالإدخالها والوسطاء 
 .2دة العرضمتسعيرة و 

لقد  ن أجل التفاوض عليها،مسبقا متحديده  ما تمطبقا لنقولة للتسعيرة مال مإدخال القي ميت
في شكل ضوابط  الصفقاتتسوية التداول و ستجدات تتعلق بإجراءات مب 04-23 مرق مالنظا جاء

 .(طلب الثانيملات )المعامطلب الاول( وضوابط قانونية للتسوية المالتفاوض )ال مقانونية لنظا

 التفاوض مالقانونية لنظا طالضواب :الأولطلب مال

ليات مع مالتي تنظ والقواعد القانونية من الأحكاموعة مجمب 04-23 مرق مالنظا جاء
 التسعيرة جلسة نقولةمال مإدخال هذه القي ميتف، الية داخل السوق البورصيمتداول الأوراق ال

طبقا  مر زبائنهمليات البورصة الذين ينفذون أوامن طرف وسطاء عمتداولها  مليت)الفرع الاول( 
ر مر البورصية )الفرع الثاني( داخل جلسة البورصة التي تنفذ فيها الأواملضوابط قانونية للأوا
  .الية )الفرع الثالث(متسعير الأوراق ال ةمنظالية وفقا لضوابط أموتسعر فيها الأوراق ال

 نقولة في التسعيرةمال مالقي لإدخا :الأولالفرع 

                                                      

 .131رابح حريزي، البورصة والأدوات محل التداول فيها، دار بلقيس للنشر، الطبعة الأولى، دون تاريخ، ص  -1 
 .259ص  المرجع نفسه، نادية بلعباس، ضبط نشاط البورصة في الجزائر، -2 
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التعاقد في  مكن لغيرهمدين فلا يمعتمقتصر على الوسطاء المل داخل السوق البورصي من التعاإ
 .1نقولةمال مليات البيع والشراء على القيمع

حدد مسة التسعيرة وذلك وفقا للإجراء النقولة لجلمال معلى إدخال القي )و.ع.ب(يشرف 
الادخال  مويت، 2كلف بالإدخالمصدر والوسيط الموال مبورصة القي إدارةتفق عليه بين شركة مال

 نصوص عليها فيمال عنية بالإدراج وفقا لإحدى الاجراءات الثلاثةمنقولة المال مالنهائي للقي
 :وهي كالتالي 04-23 مرق مالنظا

 باشرمير الجراء التسعإأولا: 

ح هذا الاجراء ملعادي، يسبالإجراء ا 03-97 مرق لغىمال مى سابقا في النظاموكان يس
في جدول الأسعار للتداول عليها وفقا  ةباشر مالية متسجيل سعر الأوراق الن م، )ش.ا.ب.ق(لـ 

ي ولصدرة في السوق الأمال ما تكون الأسهملك عندوذ ،3ول بها في السوق الثانوي معمللشروط ال
 ما على الأقل في القسمساهم 150و ومالن مقل في قسا على الأمساهم 50وزعة على م

صادقة مصدرة، والذي يخضع لمن سعر الإدخال الذي حددته الشركة المالرئيسي، وذلك ابتداء 
 .4في ذلك ظروف السوق البورصي وحالته التي تراعي مبورصة القي إدارةشركة 

رتبطة متسعيرها سابقا، وللحقوق ال ماثلة لسندات تممل هذا الإجراء للسندات المويستع
 حليةماعاتها المجأو  ن طرف الدولةمإصدارها  مسعرة وكذلك سندات الدين التي تمبالسندات ال

 .5اعيمة وكذلك السندات التي أصدرتها هيئات توظيف الجمساهمن طرف شركات المأو 

                                                      

المالية من منظور إسلامي دراسة تحليلية نقديه، دار الفكر المعاصر،  الأوراقشعبان محمد إسلام البرواري، بورصة  -1 
 .70، ص 2002بيروت، لبنان، 

 .04-23النظام رقم من  66المادة أنظر  -2 
 .260، ص المرجع نفسهضبط نشاط البورصة في الجزائر، نادية بلعباس،  -3
 .04-23النظام رقم من  71المادة أنظر  -4 
 .04-23النظام رقم من  72المادة أنظر  - 5
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 متعلق بإدخال القيمية للتسعيرة المنشور في النشرة الرسميجب أن يحتوي الإعلان ال 
  1:امة لاسيمهمن البيانات الموعة مجمباشرة منقولة عن طريق إجراء التسعيرة المال

 ؛باشرمإجراء التسعير الثل في متمال ختارمالاجراء ال تحديد -

  ؛تاريخ التسعير الأولى -

  ؛سعر الإدخال -

 .ةمالقي ةطريقة تسعير  -

التسعيرة  متاحة للبيع في يو من السندات الموعة مجمكن وضع مأنه ي إلىدر الإشارة وتج
بورصة  إدارةوافقة شركة مباشرة بشرط مت الإشارة لها في إجراء التسعيرة المالأولى وذلك إذا ت

 .ليةمحدد لهذه العمعلى شروط القبول والتاريخ ال مالقي

 فتوحمالعرض بسعر  إجراءثانيا: 

 من يوضع يو أهو  هونمضم الإجراء هذا على 04-23 مرق مالنظا نم 75 ادةمنصت ال
وينشر  ،2حددمن السندات بنطاق سعري معين مهور لعدد مالإدخال عرض تحت تصرف الج

ا مك ،)ش.ا.ب.ق(ن طرف منجزة مية للتسعيرة المفتوح في النشرة الرسمإعلان العرض بالسعر ال
 3:نهامية ات الضرور معلو من الموعة مجميحدد بدقة 

 ؛)ش.ا.ب.ق( إلىر الشراء مشروط قبول وتبليغ أوا -

  ؛هورمتاحة للجمعدد السندات ال

  حدد؛منطاق السعر ال -

                                                      
 .79، ص المرجع نفسه سارة قايم، -1
 .04-23النظام رقم من  75المادة أنظر  -2 
 .04-23النظام رقم من  76المادة أنظر  -3 
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  ين؛الأمر توزيع السندات بين  كيفية -

 .الشروط الخاصة للإدخال عند الاقتضاء -

لخاصة ليات البورصة امر شراء الوسطاء في عميع أوامبتج مشركة إدارة بورصة القي متقو 
  .1ليةمعالجة العمن مفتوح وتضمدخلة وفقا لإجراء العرض بسعر المبالسندات ال

حدد، وينتج سعر مر الشراء التي يخرج سعرها عن نطاق السعر الما ترفض قبول أوامك
ن مهناك جزء  كانإن و طروحة، مع البيع لعدد السندات المر الشراء مواجهة أوامالإدخال بعد 

أكثر أو  ليات البورصةمن قبل وسيط في عم ون قبل الإدخالمضم وضوع توظيفمالسندات 
ر الشراء والبيع في إجراء مواجهة أوامكن بأي حال أن يكون سعر الإدخال الناتج عن ملا ي فإنه

 ، 2سبقمن سعر التوظيف الم علىأ فتوح مالعرض بسعر 

لتي يكون حد الشراء ا رمتنفذ فقط أوا من شركة إدارة بورصة القيإوفي هذا الإطار ف
 .3ل التخفيض، عند الاقتضاءمعامن سعر الادخال بعد تطبيق معلى سعرها أ 

 اجراء العرض بسعر ثابت: ثالثا

ويعرف بأنه الإجراء الذي يكون فيه  ،04-23 مرق مالنظا نم 80ادة منصت عليه ال
حدد مقار و  ،الإدخال مهور يو من السندات التي وضعت تحت تصرف الجمعين مسعر عدد 

 .4بقاسم

                                                      

 .80، ص المرجع نفسه ،سارة قايم -1 
 .04-23النظام رقم من  78المادة أنظر  -2
 .80، ص المرجع نفسهسارة قايم،  -3
، مذكره مكملة لمتطلبات لنيل شهادة 2024بركاني رحيمة، تداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر على الضوء تعديل  -4

، قالمة، 1945ماي  08حقوق، تخصص قانون الأعمال، جامعة الماستر في القانون كلية الحقوق والعلوم السياسية، قسم ال
 .38، ص 2024-2025
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 إدارةيعها شركة مر الشراء التي تتولى تجمالبورصة بإيداع أوا اتليمالوسطاء في ع ميقو 
وفي ، 1ع السعر الثابتمر الشراء التي تتوافق ملية فتقبل أوامعالجة العمن موتض ،مبورصة القي

نشر إعلان  ميت 2،ا إذا كان العرض إيجابيا فان سعر الإدخال هو نفسه سعر العرضمحالة 
 3:ا يليم يحددو ية للتسعيرة مدخال عن طريق العرض بالسعر الثابت في النشرة الرسالإ

  ؛مبورصة القي إدارةشركة  إلىر الشراء مشروط قبول وتبليغ أوا -

  ؛هورمتاحة للجمعدد السندات ال -

  ؛حدد الذي تقترح به هذه السنداتمالسعر القار وال -

 ؛ينالأمر توزيع السندات بين  كيفية -

 .قتضاءالاالشروط الخاصة للإدخال عند  -

بالسعر الثابت، بشرط أن تكون  يماسإجراء عرض  مبورصة القي إدارة ةكن لشركمي
ن مبالإدخال  مالبورصة القائ اتليمية وذلك إذا طلب الوسيط في عمقبولة إسمر الشراء المأوا
يودعه  ،ر واحدمن أمشتر واحد إصدار أكثر مكن لأي معلى أنه لا ي ،صدر السندات ذلكم

 .4ليات البورصةملدى وسيط واحد في ع

ر متكون أوا على أنكلف بالإدخال أن ينص مال )و.ع.ب(أو  صدر السنداتمكن لمي
ية السندات مختلفة، حسب كمفئات  إلىة مقسمللعرض بالسعر الثابت  استجابةرسلة مالشراء ال

 .5ينالأمر صفة أو  طلوبةمال

                                                      

 .377ص المرجع نفسه، نوارة حمليل، النظام القانوني للسوق المالية الجزائر،  -1 
 .04-23النظام رقم من  82المادة أنظر  -2 
 .04-23النظام رقم من  81المادة أنظر  -3 
 .377ي للسوق المالية الجزائر، المرجع نفسه، ص نوارة حمليل، النظام القانون -4 
 .04-23النظام رقم من  82المادة أنظر  -5
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 ةالبورص رمونية لأواالقان طالضواب :الثانيالفرع 

لا حصريا للوسطاء مدرجة في السوق البورصي عمالية الميعتبر التفاوض على الأوراق ال
ن أليات مالإطار قبل تنفيذ هذه الع ون في هذاملز م مدين، وهمعتمليات البورصة المفي ع

 .1بهذا الخصوص من زبائنهم ةر صادر مات في شكل أواموا تعليمتليس

الية لا ملين في الأوراق المتعامولى أن اليزتين الأميز بمورصي يتالسوق الب نإنه فمو 
ليات موالثانية أن أثر تلك الع اليينمال ثلين بالوسطاءممرين مآ مبعض فه ميعرفون بعضه

ل فيها لينعكس متعامالية المل تلك الأوراق المن يحمكل  إلىلين فيها ليصل متعاميتجاوز ال
 .2ةالاقتصاديعلى الحياة  مبشكل عا

 ميتبيع وقبل التطرق لتنوعها أو  ر شراءمر بتنوعها حسب الحالة قد تكون أواميز الأوامتت
  )ثالثا(أنواعها مية لصحتها)ثانيا( ثملزاتعريفها )أولا( والبيانات الإل التطرق 

 ية لصحتهمالبورصي والبيانات الإلزا الأمر فتعري :أولا

ن مواحد، فهناك  غرضلها تصب في البورصي لكنها ك الأمرالتعاريف حول  اختلفت
ن اعتبره تفويضا وفريق آخر ينظر له على أنه طلب موكاله وهناك  البورصي الأمراعتبر 

 .الواجب توفرها فيه يةموالبيانات الإلزاا اختلفت الآراء بخصوصه فإنها تتوحد في غرضه مهمو 

 :البورصي الأمر تعريف-1

ثل مكي ينفذه ويت)و.ع.ب(  إلىالزبون ن مالبورصي بأنه توكيل صادر  الأمريعرف 
حددة وفقا للقواعد مالية مشراء داخل السوق البورصي لأوراق أو  لية بيعمفي ع الأمروضوع م

                                                      
 .88، دار اسامه للنشر والتوزيع، ص 2008الطبعة الاولى،  ( ،المالية )البورصة الأوراقعصام حسين، اسواق  - 1 
المالية المتداولة في البورصة دراسة قانونيه  الأوراقجمال عبد العزيز العثمان، الافصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة ب -2

 .97، ص 2010مقارنه، الطبعة الاولى، دار النهضة العربية، القاهرة، 
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عين داخل ردهة مثلي الوسيط الممأحد  إلى الأمركن توجيه ما يمول بها في البورصة، كمعمال
 .1بنقله للوسيط مالبورصة الذي يستوجب عليه أن يقو 

بغرض التعاقد )و.ع.ب(  لـ وجهمر مستثمن قبل المنه تفويض صادر أعتبره با ن موهناك 
ة داخل متداولة بصفه عامالية المنتجات المنقولة وكل المال مبالبيع والشراء على القي باشرم

 . 2السوق البورصي

فوضا إياه مو  منهميل للوسيط طالبا ملعه امنه "الطلب الذي يقدأن عرفه بما أن هناك مك
 3"يلموفقا للشروط التي يحددها الع اليةمشراء ورقة أو  لية بيعمفيذ عتن

 مرق مالنظا نم 122ادة مالبورصي في ال الأمرالجزائري البورصي شرع موقد عرف ال
يبادر أو  ليات البورصةموسيط ع إلىها زبون مة يقدمر البورصة هو تعليمأ" :ا يليمك 23-04

 4".في إطار التداول لحسابه الخاصأو  ربها هذا الأخير في إطار وكاله تسيي

لـ ر البورصي الذي يصدره الزبون مفي تحديد الطبيعة القانونية للأ( م)ل.ت.ع.ب.يزت م
يتعلق بها فان الطبيعة  الأمرن كان الزبون فإ حفظةم إدارةا في ذلك على دمعتم)و.ع.ب( 
وكله الزبون في تسير هذه م .ب()و.عثل فيها مي في هذه الحال يعتبر عقد وكالة رمالقانونية للأ

 ةمنه تعليعلى أساس أ يفتهن اللجنة قد كإحفظة الزبون فمبإدارة  الأمرعلق يت ما إن لمحفظة أمال

                                                      

 .79، صالمرجع نفسهنعيمة العربي، وظيفة الوساطة المالية ودورها في تفعيل المعاملات المالية في البورصة،  -1 
ليسانس -اق المالية، مطبوعة محاضرات موجهة لطلبة ليسانس اقتصاد نقدي وبنكيعبد القادر بسبع، محاضرات في الأسو  -2 

ماستر إدارة وأعمال، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية، وعلوم التسيير، جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس،  –محاسبة ومالية 
 .36، ص 2018-2017السنة الجامعية 

بيداغوجية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  رفيق شرياق، أسواق مالية، مطبوعة -3 
 .55، ص 2018-2017، السنة الجامعية 1945ماي  08جامعة 

 .04-23النظام رقم من  122المادة  -4 
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 مر زبائنهمالبورصة بتنفيذ أوا لياتمالوسطاء في ع ميلتز  وفي هذا الإطار ،1ن الزبون م صادرة
 .2في أحسن ظروف السوق 

 ملحسابهأو  ما لحساب زبائنهمإ ات البورصةليمن يتفاوض الوسطاء في عكن أمي
 الخاص مها سواء كانت لحسابهمديون بتقملز م منهيبادرون بها فإأو  رمالأوا مالخاص وعند تلقيه

سبق مع مولا ج قاصةمستوى السوق ودون معلى  ودون تأخير ةبسرع ملحساب زبائنهأو 
ن الحالات الاستثنائية التي تستوجب نقولة، وذلك دو مة المالتي تتعلق بنفس القي نواعهاأختلف مل

 مكن أن تتيح فيها شركة إدارة بورصة القيمنخفضة للسند بحيث يمة المالاخذ بعين الاعتبار القي
شراء وحسب أو  إن كان بيعا الاتجاهحسب  ةاليمر إجمأوا مليات البورصة تقديمللوسطاء في ع

 .3بحدود تنفيذه)و.ع.ب(  مرالأصدر مأدنى والذي يقيد فيه أو  إن كان أقصى الأمرحد 

بالشكل  الأمرحفظ  مبكل الوسائل لكن يتوجب عليه مر زبائنهمتلقي أوا لـ)و.ع.ب( كنمي
الإلكتروني  معلى وسائل الإعلاأو  تسجيل هاتفيأو  الذي تلقوه فيه سواء كتابي رسائل إلكترونيه

 .4مع زبونهموقع مكل ذلك طبقا للعقد ال

 :ر البورصيمية للأمالإلزا البيانات-2

شكله  ا كانمهمالوجب توفرها فيه  ياناتن البمة مهم وعةمجمالبورصي  الأمرن ميتض
 الأمرتنفيذ  مكانية عدمإ إلىفقد ذهب  بالتطرق للتشريع الفرنسيو ، ب(.ع.تلاقاه فيه )و الذي

 حددت قد الفرنسية" (AMF) اليةمال الأسواقهيئه "نجد أن ف ،في حالة إغفاله لأحدى بياناته
                                                      

ل شهادة الماستر أكاديمي، حسام الدين سماعيلي، عمليات التداول في بورصة القيم المنقولة، مذكرة مكملة لمتطلبات ني -1
ميدان الحقوق والعلوم السياسية، شعبة الحقوق، تخصص قانون الشركات، كلية الحقوق والعلوم السياسية، قسم الحقوق، جامعة 

 .32، ص 2014/2015قاصدي مرباح، ورقلة، 
 1436جمادى الثانية عام  25المؤرخ  01-15من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  43راجع المادة  -2

 ، والمتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم.2015أبريل سنة  15الموافق 
 .04-23النظام رقم من  123المادة أنظر  -3
 المذكور سابقا. 01-15من النظام  21المادة أنظر  -4
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 اتمعلو ماليع مجالتداول ر من أميتض م" إذا ل:ا يليمك الأمرالبيانات الواجب توفرها في 
ة معلو منا كافة المتضمالي مللوسيط ال الأمرإرسال ن مالتأكد هذ يجب ل قد لا ينفذ،فإنه ، ةماللاز 

 :ا يليمك ةمهمال

  ؛بيع-شراء ،ليةمالع اتجاه -

  الية؛ميحدد الورقة ال لذيا (ISIN) زمر أو  درجةمالشركة ال يةمتس -

  ؛(خإل .....-4سن-مسهالية )منوع الأدوات ال -

  ؛للتداولوجهة مال اليةمالأوراق الوع مجم -

  ؛حده السعري  قتضاءالاالبورصي وعند  الأمرنوع  -

  1".الأمر صلاحيةة دم -

 نم 124ادة مشرع البورصي الجزائري في نص الما ذهب إليه المع ما يتوافق موهو 
فتوح لإضافة كل مجال موترك ال الأمربيانات صاحب  إضافة وجوب عم 04-23 مرق ملنظاا

 .2رهمن التنفيذ الحسن لأمصدره ويضم يمتنفيذه بالوجه الذي يح مكي يت الأمرها مبيانات يستلز 

                                                      
1- L’Autorité des marchés financiers (AMF), « Choisir et passer un ordre de bourse : ce qu'il faut savoir », 

publié le 22 décembre 2021, consulté le 23 avril 2026, à 21:30 H. 

L'auteur précise que : «Si votre ordre de bourse ne contient pas toutes les informations nécessaires, il ne 

pourra pas être exécuté. Il est donc important de vous assurer que vous transmettez bien les informations 

suivantes à votre intermédiaire financier : 

- le sens de l'opération : achat ou vente, 

- le nom de la société cotée ou le code ISIN qui permet d'identifier le titre concerné, 

- la nature du titre (action, obligation,etc......) 

- la quantité de titres que vous souhaitez échanger, 

- le type d'ordre de bourse et, le cas échéant, sa limite de prix, 

- la durée de validité de l'ordre.». 

Disponible sur : https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-marches-

financiers/les-ordres-de-bourse/choisir-et-passer-un-ordre-de-bourse-ce-quil-faut-savoir 

 .04-23النظام رقم من  124راجع المادة  -2 

https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-marches-financiers/les-ordres-de-bourse/choisir-et-passer-un-ordre-de-bourse-ce-quil-faut-savoir
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-marches-financiers/les-ordres-de-bourse/choisir-et-passer-un-ordre-de-bourse-ce-quil-faut-savoir
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وز مية لإسنـاد ر معيـة العـالمأصبحت الجزائر للتسوية عضوا بالج 2005 منذ عام"و
 إلىالية قبل إدراجها ملكل ورقة  "ISIN "زمبإسناد الر  محيث تقو  "ANNA" اليـةمالأوراق ال

 .1"لياتهامع

 ر البورصيةمالأوا أنواعثانيا: 

ر معلى تنوع الأوا 04-23 مرق مالنظا نم 124ادة مشرع البورصي في الملقد نص ال
ر ملأواتتنوع او ، قبولها في السوق لـ )ش.ا.ب.ق( كن مر التي يمالبورصية وخصائصها والأوا

ن حيث مفئتين  إلىة مقسمختلفة مل البورصة في أشكال مية لعمالتنظي مالبورصية طبقا للأحكا
  ن حيث الصلاحية )ب(مالسعر )أ( و 

 :حددة لسعر التنفيذمالبورصية الر مالأوا-1

وتعرف هذه  ،2ر حسب السعرمن الأوامنقولة قبول نوعين فقط ماللـ )ش.ا.ب.ق( كن مي 
تنفيذ )و.ع.ب( ها السعر الذي يستوجب على و صدر مر التي يحدد فيها موار بأنها الأمالأوا

 :إلى م، وتنقس3الصفقة به

 :السوق ر للتنفيذ بسعر مأوا-1

ن وراء إصداره ميهدف الزبون  ،1لسوق البورصينواع الاكثر شيوعا في ان الأميعتبر  
ل في ميسري به التعا تاحمره، وبأفضل سعر مالسرعة في تنفيذ أ إلىر من الأوامهذا النوع 

                                                      
 .18:21، على الساعة 26/04/2026تم التصفح بتاريخ  https://algerieclearing.dzموقع الجزائر للتسوية،  -1
أفريل  19، تم التصفح وتحميلها بتاريخ https://www.sgpv.dzورصة، موقع بورصة الجزائر الإلكتروني، مطوية أوامر الب  -2

 د. 17:13على الساعة  2026

سميحة مكناسي سميحة، أثر تحرير سعر الفائدة ودوره في خلق أزمات مالية داخل سوق رأس المال،  نهلة بن حسان، - 3 
ة الماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومؤسسات مالية، كلية العلوم الاقتصادية مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهاد

 .29، ص 2012-2011قالمة،  1945ماي  8والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة 

https://algerieclearing.dz/
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الية داخل السوق البورصي، إذ لا يحدد فيه سعر للوسيط الذي ينفذه في هذه الحالة مالأوراق ال
 .2وفقا لشروط السوق 

ر بيع فإنه ينفذ بأعلى سعر في منه ينفذ بأقل سعر وإن كان أإر شراء فمفاذا كان أ
  3.السوق البورصي

 :حددمر للتنفيذ بسعر مأ-2

الي يحدد موسيطه ال إلىالذي يصدره الزبون  الأمرثل في منواع الشائعة، يتن الأميعتبر 
ر ب تنفيذ من الأوامالوسيط في هذا النوع  مالشراء، ويلتز أو  له فيه السعر الخاص بالبيع

 4.الأمرنه مسعر التنفيذ الذي يتض إلىا يصل السعر مالصفقة عند

ترى صدره حيث ملأكبر اية مبحيز متأن هذ النوع هو الذي ي إلىشرع الفرنسي مذهب ال 
 لأنهر، من الأوامانا مهذا هو النوع الأكثر أ" :أن" " الفرنسية( AMF) اليةمال الأسواق هيئه""

الحد  إلىالوصول  مبشرط أن يت لكوذ البيع بسعر أدنيأو  الشراء بسعر أقصى كانيةمإ يتيح
ا أنه مكوفي سوق قليلة السيولة  ،ستوى واقعيمتحديده عند  مت ن السعرأ افتراض عم ،السعري 

  .5"تنفيذه معدأو  الأمرتجزئة هذا  مأن يت كنمي

                                                                                                                                                                            

، دار علي بن زيد للطباعة الغالي بن ابراهيم، محمد عدنان بن ضيف، الأسواق المالية الدولية تقييم الأسهم والسندات -1 
 .131، ص 2019والنشر، الجزائر، الطبعة الأولى، 

 .75، ص المرجع نفسهنعيمة العربي، وظيفة الوساطة المالية ودورها في تفعيل المعاملات المالية في البورصة،  - 2
 .37، ص المرجع نفسهعبد القادر بسبع، محاضرات في الأسواق المالية،  - 3
 .131، ص المرجع نفسهابراهيم، محمد عدنان بن ضيف،  الغالي بن -4 

5 - L’Autorité des marchés financiers (AMF), « Choisir et passer un ordre de bourse : ce qu'il faut savoir », 

opere citato, consulté le 23 avril 2026, à 21:30 H. 

L'auteur précise que : « C'est le type d'ordre le plus sécurisé. Il permet d'acheter à un prix maximal ou de 

vendre à un prix minimal, à la condition, bien sûr, que la limite de prix soit atteinte. Cela suppose qu'elle 

ait été fixée à un cours réaliste. Sur un marché peu liquide, cet ordre de bourse peut être fractionné voire 

ne pas être exécuté.» Disponible sur : https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-

marches-financiers/les-ordres-de-bourse/choisir-et-passer-un-ordre-de-bourse-ce-quil-faut-savoir 
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ا بيع هذأو  شراء كانيةميتيح إ إذا كانسائلا الي م أصلأي يعتبر سوق  مو م"على العو
 .1"رمستمأو  لحوظمن يتأثر سعره بشكل يات كبيره دون أموبك صل في أي وقتالأ

 :ت التنفيذحددة لوقمالبورصية ال رمالأوا-2

دة مكن قبولها في السوق البورصي حسب مأنواع ي أربعة محددت شركة إدارة بورصة القي
 :ا يليمثل فيموتت ،2الصلاحية

 :ميو دة مر صالح لمأ-1

ويعتبر  فيها، مقدمغاية نهاية جلسة التداول ال إلىفعوله ساريا مالذي يبقى  الأمرهو  
 3.ر الأكثر شيوعامن الأوام

 :عينمتاريخ ر صالح لمأ-2

آخر جلسة للتداول أو  تنفيذه ةغاي إلىفعول ملشراء يبقى ساري الاأو  ر بالبيعمهو أ 
 .4دني الذي أرسل فيه للوسيطمداخل البورصة خلال الشهر ال

 :حدودةمر ذو صلاحية مأ-3

غاية انتهاء  إلىفعول ميبقى ساري ال ميو  30حددة لا تتجاوز الثلاثين مدة مر لمهو أ 
 .5ذكورةمداول الجلسة الت

                                                      
1- Banque de France, « La liquidité des marchés : mythe et réalité », Focus n° 15, 21 décembre 2015, p. 1. 

Texte original : « Le marché d’un actif financier est généralement considéré comme liquide dès lors qu’il 

offre la possibilité d’acheter ou de vendre à tout moment cet actif, pour des montants significatifs et sans 

que son prix n’en soit notablement ni durablement affecté. » 

Disponible sur : https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/focus-15_2015-

12-21_fr.pdf (consulté le 25 avril 2026). 

 .المرجع نفسهوامر البورصة، موقع بورصة الجزائر الإلكتروني، مطوية أ -2 
 .60، ص المرجع نفسهعبد الرزاق بوغرارة، مراد صخري، النظام القانوني للبورصة في الجزائر،  -3 
 .المرجع نفسهمطوية أوامر البورصة، موقع بورصة الجزائر الإلكتروني،  -4 
 .المرجع نفسهزائر الإلكتروني، مطوية أوامر البورصة، موقع بورصة الج -5 
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 :ر صالح لغايه التنفيذمأ-4

ن قبل الوسيط في مية تنفيذه غا إلىفتوح أيضا ويبقى ساري الصلاحية مال الأمرى بميس 
ويستوجب  1،إخطار الوسيط لزبونه بفشله في التنفيذأو  ن الزبون مإلغائه أو  البورصة اتليمع

 .2تتاليةم دة لا تتجاوز ثلاثة أسابيعمسوق البورصي ه في المتقدي

 الية مالأوراق ال تسعير طضواب :الثالثالفرع 

ركز منها المل معدة عوا إلىالية في السوق البورصي ميخضع تحديد سعر الورقة ال
ر فيه والظروف الاقتصادية للدولة بشكل مصدرة واقع نشاط القطاع الذي تستثمالي للشركة المال

تها خلال تفاعل قوى العرض مأضعاف قي إلىالية يرتفع ما يجعل سعر الورقة الم، وهذا معا
 3.يةمتها الإسمن قيمأقل  إلىتنحدر أو  والطلب داخل السوق البورصي

 واجهتها بعد فرزهام مر التي تتمتسعيره تديره الأوا مبورصة الجزائر على نظا متقو 
اعد وجب قو مليات داخلها بمالع مبورصة التي تتقصورة المداخل  ،4سعر التوازن  إلىللوصول 

ة من أنظمالية بنوعين مة السعرية للأوراق المجلسات التسعير)أولا( وتحدد القيية لسير متنظي
 التسعير)ثانيا(

 ية لسير جلسات التسعيرمالتنظي القواعدأولا: 

                                                      

 .39، ص المرجع نفسهالمالية )البورصة( في ميزان الفقه الإسلامي،  الأوراقعصام أبو النصر، أسواق  -1 
 .المرجع نفسهمطوية أوامر البورصة، موقع بورصة الجزائر الإلكتروني،  -2 
 .75، ص المرجع نفسه إسلامي دراسة تحليلية نقديه، المالية من منظور الأوراقشعبان محمد إسلام البرواري، بورصة  -3 
مبروك بلعزام، محاضرات في عمليات البورصة، ملقاه على طلبه السنة الثانية ماستر، تخصص قانون المؤسسات المالية،  -4 

 .61 ، ص2024-2023، كلية الحقوق والعلوم السياسية قسم الحقوق الموسم الجامعي 2جامعة محمد لمين دباغين سطيف 
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وتخضع في  من طرف شركة تسير بورصة القيمالإعلان عن افتتاح جلسات التسعير  ميت
ها ما تتطلب الحرص والكفاءة لبقاء نظاموالرقابية ك يةمن القواعد التنظيموعة مجمسيرها ل

 .بشكل إلكتروني مل لنجاح التداول الذي يتمالتشغيلي الآلي في حالة ع

 :الإجرائي لسير الجلسات مالتنظي-1

الية الواحدة إلا أنه قد تقبل شركة إدارة مالتفاوض على السندات بالورقة ال لياتمتجري ع
 .1لات الكتلمعامية لموصول الك مة عوضا عن الوحدة، بشرط عديمل بالكمالتعا مبورصة القي

تضعها  دنيةمللسنة ال ةمرزناتداول داخل جلسات التسعيرة وفقا ليات المتجري ع
 اتمعلو مغلاق لجلسات التسعيرة، وتنشر كل هذه الالفتح والإ تحدد ساعات امك ،)ش.ا.ب.ق(

 .2قرر صادر عنهاموجب متعديلاتها اللاحقة بأو 

فيها تسعير  مة جلسة التسعير داخل السوق البورصي تتمفي الأسبوع لإقا مد ثلاثة أياتحد
جلسات التسعيرة  متقاا سندات الخزينة فم، أ11:00 إلى 09:30ن موسندات الشركات  مالأسه

 .3عة والسبتما عدا الجمسبوع الأ مياطيلة أالخاصة بها 

ر البيع والشراء على مثل أوامالتي ت ليات الكتلمإجراء ع معند نهاية جلسة التسعير يت
 .4حدد في السوق مطبقا للسعر ال مويستوجب أن تت مالأسهأو  ن السنداتمعدد كبير 

 :الرقابي والتقني لسير الجلسات مالتنظي-2

                                                      

 .66، ص المرجع نفسهبلعزام مبروك،  -1 
 .04-23النظام رقم من  111المادة أنظر  -2 
 .د 20:19على الساعة  2026أفريل  21تم التصفح بتاريخ  https://www.sgpv.dzموقع بورصة الجزائر الإلكتروني  -3 
 .د 20:25ى الساعة عل 2026أفريل  21موقع بورصة الجزائر الإلكتروني، تم التصفح بتاريخ  -4 
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تصرف يضر  نع أيمو  مراقب تعينه اللجنة يتولى حفظ النظامتخضع جلسات التسعير ل
ان الشفافية داخل السوق البورصي ونزاهة مض ا يحرص علىمه كمبحسن سير السوق ونظا

 .1فيه لاتمعامال

ان السير الحسن لجلسات التسعير التدخل لفض النزاعات واتخاذ مراقب في إطار ضملل
السوق  موقواعد تنظي مس بأحكامخالفات تمأكثر إذا رأى أو  ثل في تعليق تسعيرةمإجراءات تت

 .2البورصي

ر مل بتلقي أوامآلي للتداول يع موفقا لنظا ميترصي التداول داخل السوق البو  ا أنمك
اشة قبولها وعرضها على الش ميت إلكترونية ليات البورصة في شكل رسائلمالوسطاء في ع

 .3نفذةملات المعامتنتهي بعقد الصفقات وتسوية ال ةيموتنفيذها وفقا لقواعد تنظي

التداول والتسعير في حالة  مة لإبقاء نظامبأخذ كل الاحترازات اللاز  )ش.ا.ب.ق( متلتز 
، 4ات الضرورية في وقتهامعلو مان حسن سير السوق وتوفير المل، للحفاظ على البيانات وضمع

أعطال  إلىالتداول والتسعير  مويقع على عاتقها وضع خطط بديلة في حالة تعرض نظا
 5.تشغيلية

التداول  ىإلالجلسة تلجئ  الآلي للتداول عطل فإن لجنة ما أصاب النظامفي حالة 
ثر على ؤ نية تملكية فتحدث فجوة ز مالصفقات ونقل ال مثر سلبا على سرعة إبراؤ ا يماليدوي وهو 

                                                      

 .04-23النظام رقم من  116راجع المادة  -1 
 .04-23النظام رقم من  118- 117- 116راجع المواد  -2 
 .134، ص ، المرجع نفسهبن ابراهيم، محمد عدنان بن ضيف الغالي -3 
 .04-23النظام رقم من  107راجع المادة  -4 
 .04-23النظام رقم من  108راجع المادة  -5 
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لية مجل عؤ كن أن تعلق وتما أنه يمن جهة أخرى، كم من جهة والتسوية والتسليمر متنفيذ الأوا
 .1كلياأو  التفاوض جزئيا

ة م.ا.ب.ق( للإبقاء على أنظولية كبيرة تقع على عاتق )شؤ سمأن هناك  ا سبق يتبينمم
فهو علة وجود  ،البورصيداخل السوق التسعير  يةمأه كدؤ ا يمالتسعير في حالة تشغيل، وهو 

 .2اليةمللأوراق ال ةمنح قيمساسي هو تنشأ إلا لدور أ مل كونها معا البورصة بشكل

 :ة التسعير في السوق البورصيمأنظ أنواعثانيا: 

التسعير  ما نظامه عير في السوق البورصين للتسيمبنظا 04-23 مرق مالنظا جاء
 ر)ب(مستمالتسعير ال مبالتثبيت )أ( ونظا

 :الثابتالتسعير  منظا-1

ورصة، وترتب حسب الب إلىدخالها إ مالتي يت رمل الأوامع كامعلى ج مهذا النظا ميقو  
 .3ل فيهامتعاميات المسعار والكنها والأمالية التي تتضموراق اللية والأمنوع الع

ليات من الوسطاء في عمها متقدي مر التي تمفرز الأوا ليةمع لجنة الجلسة تنولي
واجهة، وفي الأخير مالتوصل لها بعد ال مل الأسعار التي يتمواجهتها وتسجيل كامالبورصة و 

  .4جلسة التسعيرة انتهاءلات عند معامن المبه أكبر عدد  مد السعر الذي تميعت

                                                      
 .293، ص المرجع نفسهمحمد أمين سي الطيب، النظام القانوني لتداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر،  -1 
محمد البشير بالطيب، محاضرات في مقياس قانون البورصة، دروس ملقاة شفويا على طلبة السنة الثانية ماستر تخصص  -2

 .2025/2026جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  ة،قانون أعمال، قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم السياسي
 .390، ص المرجع نفسهنوارة حمليل، النظام القانوني للسوق المالية الجزائر،  -3 
 .61، ص المرجع نفسهمبروك بلعزام، محاضرات في عمليات البورصة، ملقاه على طلبه السنة الثانية ماستر،  -4 
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يعها حتى مر البيع والشراء بل تجميع أوامتنفيذ ج متسعير لا يتال ةمأنظن مفي هذا النوع 
ا ويكون هذا السعر وحيدا إدخاله مر التي تمواجهة تلك الأوامالسعر الناتج عن  إلىالوصول  ميت

 2:ويتيح التسعير الثابت، 1لات تلك الجلسةمعاميع ميسري على جا مك ةملكل قي

  تبادلة؛مالسندات ال محج متضخي -

  شتري؛مالأو  ن جهة البائعمص اختلال التوازن تقلي -

 .البورصة جلسةخر ع أسعار الإغلاق في أمقارنه معار ستقليص تقلبات الأ -

 :رمستمالتسعير ال منظا-2

التداول فيها بشكل  مرتفعة السيولة، التي يتمالية مالأوراق ال على ميطبق هذا النظا
التداول  في قاعة رمر فتسجل الأوامالأوا واجهةمي رارية فمالاستعلى  هذه الآلية موتقو ، 3كبير

تواجهة وفقا لنفس مر الما تطابقت الأوامر كلمستمالتسعير بشكل آلي  ما طلب الوسيط، ويتمكل
ختلفة مالحصة التي ينتج عنها أسعار  انتهاء غاية إلىر التسعيرة بهذا الشكل مالسعر، تست

 .4الصفقةتعقد واجهة مبعد الران ما تطابق أم، فكلتعددةمبسبب الصفقات ال

 لات البورصيةمعامالقانونية لتسوية ال الضوابط :الثانيطلب مال

 مبحيث تت مقابل التسليمعلى الدفع  مسوقا فوريا قائ ي الجزائر  السوق البورصي عتبري
ن مباشرة بعد إقفال جلسة التسعيرة ونشر نتائج التداول والانتهاء مو السندات فورا  متسوية وتسلي

                                                      

 .04-23النظام رقم من  113راجع المادة  -1 
 د. 00:13على الساعة  2026أفريل  21تم التصفح بتاريخ  https://www.sgpv.dzموقع بورصة الجزائر الإلكتروني  -2 
 .33، ص المرجع نفسهالمالية،  الأوراقسليم جابوا، تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة  -3 

 .390، ص هالمرجع نفسنوارة حمليل، النظام القانوني للسوق المالية الجزائر،  -4 
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كلف بالتسوية مركزي المن المتمؤ ليتدخل بعدها ال ،شركة إدارة بورصة القيمسندة لمقاصة المال
 1.موالتسلي

تعاقد عليها موراق الالأ ماته سواء بتسليمالوفاء بالتزا )و.ع.ب(ن يتعذر على أحدث قد ي
ا ماد شتري فيتخلف عن سدما إذا كان م ةن في حالمالوفاء بالثأو  ا إذا كان بائعامفي حالة 

وقائية لتجنب وقوع الوسيط في هذه  شرع البورصي قواعد قانونيةموضع الوال وقد من أمعليه 
 .يضا حلول لحالات التعثرا وضع أمالحالات ك

 مالاول( وأحكا ة لإجراءات التسوية )الفرعمنظم مأحكا 04-23 مرق مالنظا نمتض
  ثاني()الفرع ال محالات التخلف عن سداد السندات والتسلي لتسوية

 :ة للتسويةمنظمال مالأحكا :الأولالفرع 

كده نص ؤ ا يم، وهذا مقابل التسليمبدأ الدفع مالسوق البورصي في الجزائر على  ميقو 
  ."ية للبورصة سوقا للدفع الفوري متعتبر التسعيرة الرس":04-23 مرق مالنظا نم 104ادة مال

 .قاصةملية المع مامتوإ رموارحلة التسوية بعد إقفال حصة التسعير وتنفيذ الأمتبدأ 

 السوق  في التسوية اجراءات م(، ثأولا)لات البورصيةمعامال ةتسوي مفهو مسنتطرق ل
 )ثانيا(البورصي

 لات البورصيةمعامتسويه ال مفهو مأولا: 

 إلىلبائع ن الوسيط امالية ملكية الأوراق المنقل  ،قابل الدفعم مبدأ التسليميتطلب تجسيد 
بهذه  مر، يقو مجرد تنفيذ الأوامن هذ الأخير بمطلوبة مبالغ المستيفاء الابل اقمشتري مالوسيط ال

                                                      

، 8ميلود بن عجمية، نظام تسوية وتسليم السندات في بورصة القيم المنقولة، مجلة حقوق الإنسان والحريات العامة، المجلد  -1 
 .153، ص 02العدد 
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في  هذ الأخير في أجل يحدده، ركزي على السنداتمن المتمؤ ى المتخصصة تسملية هيئة مالع
 :جراءاتهاها وإملات التي لها أحكامعامال تسويةبا يعرف مإطار 

 :التسوية تعريف-1

ن الوسيط مستحقة موال المالفعلي للأ ، الدفعرصيالبو سوق اليقصد بالتسوية في 
الوسيط  إلىن الوسيط البائع م اليةموراق الالأ مقابل تسليمالوسيط البائع بال إلىشتري مال
  .1شتري مال

والإضافة  مشترين عن طريق الخصماليين البائعين والمالتسوية بين الوسطاء ال ليةمع متت
نخرط به مبفتحها لكل عضو  ركزي على السنداتمن المتؤ مال مبين الحسابات الجارية التي يقو 

 .2ستوى بنك الجزائرمعلى  وحسابات جارية نقديةلسندات لوتكون على شكل حسابات جارية 

 خلالها نمل موتع قاصة،مال ليةمبع مشركة إدارة بورصة القي ملية التسوية تقو مقبل ع

 :على

طراف لكل الأ ديونيةمافية للدائنيه والات أطراف الصفقة وتحديد النتيجة الصمحساب التزا
 .3لمتعامتقابلة لكل مالية المراكز الملغاء العلى إ مالذي يقو  التصفية بدأملوفقا  فيها،لين متعامال

ن مرتبطة بدفع ثمالتسوية  ليةمهو أن ع في بعض الأحيان، موالتسلي بالتسويةيقصد 
نها ميتض الية التيمالرتبطة بالأوراق مف مسليالت ليةما عمر الشراء أملأ الية بالنسبةمالأوراق ال

 .4البيعر مأ

                                                      

سليمة حشايشي، محاضرات في مقياس بورصة البضائع موجهة لطلبة السنة الثالثة علوم تجارية، تخصص تجارة دولية،  -1 
 .71، بدون تاريخ، ص 1لعلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيفكلّية ا

 .68، ص المرجع نفسهمبروك بلعزام، محاضرات في عمليات البورصة،  -2 
 .281، ص المرجع نفسهبلعباس، ضبط نشاط البورصة في الجزائر، نادية  -3 
 .157، ص المرجع نفسهفي بورصة القيم المنقولة، وتسليم السندات  ةبن عجمية، نظام تسوي -4 
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 :للتسوية ةمعا مأحكا-2

تصبح نافذه لا ليات من هذه العإليات البورصية فمبتسجيل الع )ش.ا.ب.ق( من تقو بعد أ 
 .1نصوص عليها قانوناملغائها وذلك طبقا للحالات الإ مت إذالا كن الرجوع فيها إمي

سعر الذي يجري به التداول إلغاء ال كانيةمإعلى  128 ادةمفي ال 04-23 مرق مالنظا لقد نص
 عينةم لةمعامكن إلغاء ما يملغائها كإ متت وفق هذا السعر يملات التي تمعاميع المن جنه فإمو 

نصوص عليها في مالحالات ال خاصة ،ية للتسعيرةمفي النشرة الرسالإلغاء نشر قرار  مويت بذاتها
سير السوق لات وحسن معامس بشفافية المالتي ت ،مذا النظاه نم 121و 116ادتين مال

درجة عند م اليةموراق لأ تحديد سعرأو  خاطئةأو  ضللةمات معلو م إلىدي ؤ لات التي تمعامكال
ع م بالاتفاق )ش.ا.ب.ق(، وتتخذ 2نافسة العادلةميضر بالن مهيمأو وضع  ستوى غير طبيعيم
ن التصرفات التي مللحد ة مكل التدابير اللاز  الظروف بشكل فوري  ا اقتضتهمراقب حسب مال

 ، 3السوق  صلحةمتضر ب

في هذه البورصي،  سير السوق حسن أو  نقولة،م ةمضرار بسعر قية الإفي حال ا أنهمك
تعليق أو  راقب جلسات البورصة، قطع جلسة التسعيرةمع م بالاتفاقلـ )ش.ا.ب.ق( كن مي الحالة
 .4)ش.ا.ب.ق(طرف  نمعلان ذلك إ  مويت ،تداول فيهمسند 

ن م مقدمر الشراء المجرد تنفيذ أمتداولة داخل السوق البورصي بمالسندات ال لكيةمتنتقل 
ا يفقد البائع مشتري بينملكا لزبونه المشتري وتصبح السندات مليات البورصة المطرف وسيط ع

ن م ية تلك الورقةلكموجبه نقل مب موجب القيد الالكتروني الذي يتملكية بمنقل ال مويت ،5لكيتهام

                                                      

 .398، ص المرجع نفسهنوارة حمليل، النظام القانوني للسوق المالية الجزائر،  -1 
 .04-23النظام رقم من  116راجع المادة  -2 
 . 72، ص المرجع نفسهنادية بلعباس، ضبط نشاط البورصة في الجزائر،  -3 
 . 04-23ام رقم النظمن  120راجع المادة  -4 
 . 04-23النظام رقم من  150راجع المادة  -5 
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لف ما ورد في المشتري طبقا لمالي المحساب الوسيط ال إلىالي البائع محساب الوسيط ال
  .1قاصةملية الموجه لعمي المليات التداول اليو مالالكتروني الخاص بنتائج ع

ليات مالسندات الناتجة عن ع مات التسوية النقدية وتسليمبإرسال تعلي )ش.ا.ب.ق( متقو 
صادقة عليها عند مركزي وذلك بعد المن المتمؤ ال إلىنفذة داخل السوق البورصي مالتداول ال

  .2إغلاق حصة التسعيرة

ات عن طريق شتر موتسوية السندات ال باعةمالسندات ال لكيةمركزي بنقل من المتمؤ ال ميقو 
وهذا  (3+ميعني )يو  من بعد ثلاثة ايامتزامليتين بشكل مفيه بإجراء الع مآلي خاص به يقو  منظا

  .3(1+مواحد)يو  متسويتها بعد يو  مية فتتمو ما سندات الخزينة العمنقولة امال مبالنسبة للقي

 التسوية في السوق البورصي اجراءاتثانيا: 

 :وهي كالتالي ةالثلاث الآليات لأحديفي سوق البورصي الجزائري وفقا  تسويةال متت 

 :رمالفرعي لضبط الاوا مالنظا-1

بتسويتها بعد غلق جلسة  مليات داخل السوق البورصي، فيقو مالعب مهذا النظا ميهت
تداولون إليه يطلبون مر التي يرسلها الوسطاء المع كل الاوامالتسعيرة، أين يتلقى الوسيط الجا

حدد مجل رنتها بجداول التداول ويرد خلال أقامعالجاتها و مع هنا بمالوسيط الجا متنفيذها، فيقو 
وإن تجاوز ، 4عنيمالي المالتسوية ويرسل إشعارا بذلك للوسيط ال ليةمرفض عأو  قانونا بالقبول

  .مهذ النظا بواسطةالتصديق على الاشعار بالتنفيذ  من غير رد يتمحدد مجل الالأ

                                                      

 .252، ص المرجع نفسهسميرة بوفامة، الإطار التشريعي والتنظيمي لمقاصة وتسوية العمليات في بورصة القيم المنقولة،  -1 
 .04-23النظام رقم من  151راجع المادة  -2 
 د. 21:32على الساعة  2026أفريل  26تم التصفح بتاريخ  .sgpv.dzhttps://wwwالإلكتروني  موقع بورصة الجزائر -3 

  .69، ص المرجع نفسهمبروك بلعزام، محاضرات في عمليات البورصة،  -4 
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تداولين عن ماليين المي للوسطاء الماليو  مركزي للسندات بالإعلامن المتمؤ ال ما يقو مك
 موافقة يقو مالتصديق، في حاله ال في قيدأو  قبولو أ بالتنفيذ سواء بالرفض مصير اشعاراتهم

ر أيضا ما ترسل هذه الأوامقابل الدفع، كم ميالصفقة بالتسل أطرافر لحساب مبتوجيه أ مالنظا
  .1جل تسويتهان أمليات مل العالفرعي لح مخر هو النظاآ منظا إلى

 :لياتمالفرعي لحل الع مالنظا-2

الفرعي  ميضا بالنظاا يرتبط أمر، كموالفرعي لضبط الأا مبسابقه النظا مايرتبط هذا النظ
 مر التسليمأوا مداخل السوق البورصي، فيتلقى هذا النظا مليات التي لا تتمللقرن بالنسبة للع

 عالجةمك للالفرعي للقرن وذ ملنظار وامواالفرعي لضبط الأ ملصادرة عن النظاقابل الدفع، ام
الأرصدة  عاينةمتتالية عن طريق مر ي لها وفقا لأطواالحساب مالحركات التي حل تاريخ الخص

 مسلمنقولة والسندات بالنسبة للبائع المال مللقي مستلمشتري المن كفاية النقود بالنسبة للمللتأكد 
 كفاية مذا عاين عدا إمليات وفي حالة ملتصديق على تلك العا ميت من ثمنقولة و مال ملتلك القي

 من تتأ إلىعلقة متبقى  ليةمن تلك العفإ موالتسليليات التسوية ملعرصدة عند دراسته الدقيقة الأ
  .2واليمعالجتها في الطور الم

ن متمؤ لا سبق يبلغ امه كليا بعد التصديق عليها، وكنتيجة لمختتمنجزة مليات المتعتبر الع
ي دفتر ف متلاز مجل القيد الن أمشاركين، وذلك ملل السيولة النقدية ركزي بنك الجزائر بحالةمال

السندات في الحسابات  مالتحويل الخاصة بتسلي ليةمركزي بعمن المتمؤ ال مفيقو ، 3الحسابات
بنك الجزائر بالتسوية النقدية عن طريق قيد  مدارته، ويقو شاركين التي تكون تحت إملل الجارية

  .4دارتهشاركين التي تكون تحت إملل طابقة في حسابات التسويةمحركات النقود ال
                                                      

 .100سهام عيساوي، قانون البورصة، مطبوعة بيداغوجية، مرجع تم ذكره سابقا، ص  -1 
 .254 ، صالمرجع نفسهية العمليات في بورصة القيم المنقولة، سميرة بوفامة، الإطار التشريعي والتنظيمي لمقاصة وتسو  -2 
 .406، ص المرجع نفسهنوارة حمليل، النظام القانوني للسوق المالية الجزائر،  -3 
 .171، صالمرجع نفسهميلود بن عجمية، نظام تسويه وتسليم السندات في بورصة القيم المنقولة،  -4 
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 :الفرعي للقرن  ماالنظ-3

ات مح بتقريب التعليمجرات خارج السوق البورصي فيسمليات المبالع ميرتبط هذا النظا
ات ولا مون التعليمضم يةمنظا نمبالتأكد  ركزي من المتمؤ ال ملا يلتز ، و موالتسلي اثلية للتسويةمالت

 مات التي تمنتها هذه التعليمتض ليات التيمنجاز العشاركين على إمدى قدرة الم يقف على
  .1بها مبلاغهإ

 طراف،تفق عليه بين الأمليات المحل العتاريخ  ةنمتضمات ميستوجب أن تكون التعلي
تاريخ يحدده أو  نفسه متفق عليه في اليو مشاركين وفق تاريخ مات المتعلي مويقبل هذ النظا

ليات جرت معليات عند تسويته لمالفرعي لحل الع من النظاأ إلى ركزي، بالإضافةمالن متمؤ ال
ات على تاريخ يعتبر من تحتوي تلك التعلينه يوجب أت خارج السوق البورصي فإعلى السندا

  .2لياتمرجعي لتلك العمكتاريخ 

قابل الدفع م مرا بالتسليمأالفرعي للقرن  ميصدر النظا متسليتين للتسوية والمعند قرن تعلي
ليات فور مالفرعي لحل الع ملنظاا إلىر مواا يرسل تلك الأمعنيين، كمطرفين اللحساب ال

 ،3اصدارها

ات من ترفض تعليكن أما يمن طرف واحد، كمقرنها  متي مات التي لمبطال التعليكن إموي
  .4ركزي من المتمؤ جلها الذي حدده الأ انقضاءقرونة عند مغير ال مالتسوية والتسلي

 محالات التخلف عن سداد السندات والتسلي تسويه :الثانيالفرع 

                                                      

والمتعلق بالنظام العام  2003مارس سنه  18الموافق  1424محرم عام  15ؤرخ في الم 01-03من النظام  47المادة  -1 
 للمؤتمن المركزي على السندات.

 .المرجع نفسه، 01-03من النظام  49راجع المادة  -2 
 .المرجع نفسه، 01-03من النظام  52راجع المادة  -3 
 ، المذكور سابقا.01-03من النظام  51المادة أنظر  -4 
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لات داخل السوق معامالحسن لل ان السيرموض رينمستثماية الموحر الشفافية تعتب
الذي  04-23 مللبورصة رق مالعا معليها النظا رتكزيبادئ التي مالشروط وال مأه نمالبورصي 
الية مالحالة الا يثبت مالقبول كل  طالبة الشركة من تقداشترطت أفقد ( م)ل.ت.ع.ب.جاءت به 
ن يتعهد على صحة كل أرافق لها مالي المعلى الوسيط ال ا اشترطتمك بهاالخاصة  و القانونية

قد ( م)ل.ت.ع.ب.ن أ إلى بالإضافة، يةمذكرتها الإعلامات في معلو من مته الشركة ما قدم
 مقابل في حساباتهمن وجود مر الزبائن مواقبل تنفيذ أ ن يتأكدفرضت على الوسيط أيضا أ

لات معامالين عند تسوية المد تحدث حالات تعثر للوسطاء الذلك ق مورغ ،1اليةمالأو  النقدية
تعثر مالي المن الاجراءات التحفظية ضد الوسيط الموعة مجمباتخاذ  )ش.ا.ب.ق(فتتدخل 

  .)ثانيا( مالتسليأو  )أولا( والحلول الإجرائية لتسوية تخلف الوسيط عن السداد

 رتعثمتخذة ضد الوسيط المالتحفظية ال الاجراءاتأولا: 

لأجل  مفي حسابات زبائنه اليةمالأوراق الوال و من توفر الأمبالتأكد  )و.ع.ب( ميلتز 
  .2اتهمل التزامكان غير قادر على تح إذاتعثرا ميعتبر الوسيط ة، و مالتسوية السلي

 )و.ع.ب( اتمالتزا أن يتبينفانه  04-23 مرق مالنظا نم 153ادة موبالرجوع لنص ال
 مبتسليو  اليةمأوراق  شراءالبورصي هو  الأمروضوع مكان  إذا في التسوية النقديةثل متت

  .اليةمتلك الأوراق ال بيعالبورصي هو  الأمروضوع مالتي يكون فيها  السندات في الحالة

دة م( وهذه هي ال1+ملات الكتل يجب تسويتها خلال )يو معامن أ إلى تجدر الإشارة
 )ش.ا.ب.ق(دة، فان متسويتها في هذه ال معد ةركزي وفي حالمن المتمؤ ي حددها الالقانونية الت

 .04-23 مرق مالنظا نم 155ادة مبإلغائها تلقائيا، وذلك طبقا لل متقو 
                                                      

 ، المذكور سابقا.01-15من النظام  22المادة ظر أن -1 
رمضان 21، المؤرخ في 02-23، نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 02-23من النظام  02المادة أنظر  -2 

الذي يحدد شروط إدارة وتدخل صندوق ضمان حسن إتمام العمليات المتداولة في  2023أبريل سنة  12الموافق  1444عام 
 السوق المالي وقواعد تقييم وحساب المساهمات.
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 :لةمعامتعليق ال-1

قدرته  معدأو  بلغ الصفقةمعلى الوفاء ب)و.ع.ب( قدرة  معد في حالة تتوقف التسوية
لة معامتعليق ال مركزي ويتمن المتمؤ ن قبل المحددة مالية في الآجال المالاوراق ال معلى تسلي

 دون تأخير )ش.ا.ب.ق(ركزي بإبلاغ من المتمؤ ال موفي هذه الحالة يقو  ،1تسويتها متت مالتي ل
 الفوري  بلاغالإب ما يقو ملة كمعامبتعليق ال منه قاتنفذ وأ مل التي تلقاها موالتسلي ر التسويةمن أوابأ
  .2يضابذلك أ جنةلل

لات معامجراء تعليق القد نقل إ 153 ادةمن خلال المي شرع الجزائر من اليتبين أ
بتعليقها  مانت في السابق تقو حيث ك ،ركزي على السنداتمن المتمؤ ال إلىتخلف عن تسويتها مال
تضع  )ش.ا.ب.ق(ين كانت أ، 07-93لغي مال من النظام 141ادة محسب ال( ق.ب.ا.ش)

 .3وتعلن عنها ةعلقم ةقاصم ةكن حلها في وضعيمتعثر والتي لا يمحالة الوسيط ال

 :تعثرماعذار للوسيط ال توجيه-2

ركزي على من المتمؤ الن طرف موجه لها مبلاغ الالإ )ش.ا.ب.ق(لقى تن تجرد أمب 
 في الآجال مالتسليأو  تخلف عن الدفعمال)و.ع.ب(  لـ عذارعلى الفور بتوجيه إ  متقو  ،السندات

  .4دون تأخير( م)ل.ت.ع.ب.ا تبلغ مك، ركزي على السنداتمن المتمؤ الن طرف محددة مال

 :والتسعيرالتداول  من الوصول لنظامنع مال-3

ن منع مال إلىوضعيته وإلا فإنه يتعرض  بتسوية متعثر الالتزاميتعين على الوسيط ال 
 )ش.ا.ب.ق( متقو  التسعيرة حيث ستوى حصصمتاحة له على مليات المالع إلىالوصول 

                                                      
  .403، ص المرجع نفسهنوارة حمليل، النظام القانوني للسوق المالية الجزائر،  - 1
 .04-23النظام رقم من  153راجع المادة  - 2
 .303محمد أمين سي الطيب، النظام القانوني لتداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر، ص  - 3
 .04-23النظام رقم من  154المادة  راجع - 4
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ا مك .حددةموضعيته في الآجال ال تسوية غاية إلىالخاص به التداول والتسعير  مابإغلاق نظ
  .1بإبلاغ اللجنة بذلك بشكل فوري  متقو 

 مالتسليأو  الإجرائية لتسوية تخلف الوسيط عن السداد الحلولثانيا: 

ن طرف م حددةملات الآجال المعامتعثر للمالي المالوسيط ال تسوية مفي حالة عد
ن م اتخاذ اجراءات جديدة موالتسعير يتالتداول  مغلاق نظاإ  إلى نه بالإضافةركزي فإمن المتمؤ ال

 :هنا بـ مان حسن سير السوق وتقو ملات العالقة وذلك لضمعامهذه ال لتسوية )ش.ا.ب.ق(قبل 

 :البيع إعادةأو  الشراء إعادةتفعيل اجراء -1

الجديد  الإجراء وهو نفسهلغي بإجراء إعادة الشراء مال مى سابقا في ضل النظامكان يس
ن للسندات فإ مالتسليأو  عن التسوية النقدية )و.ع.ب(ا يعجز معندية فقط، مع تغيير في التسم

جراء الدفع فإن هذا الإب ملز متعثر مال )و.ع.ب(ن كان إحالة الحسب ه بتفعيل متقو  )ش.ا.ب.ق(
 مسليا بتملز متعثر مال)و.ع.ب( ن كان في السوق وإ ي شتر مبالعثور على لـ )ش.ا.ب.ق( ح ميس

بالعثور في السوق على بائع، وبتفعيل إحدى لـ )ش.ا.ب.ق( ح مجراء يسهذا الإن السندات فإ
  .2لاتمعامتسوية اللتعثر محلا بديلا عن الوسيط ال )ش.ا.ب.ق(تضع  ينئالإجراهذين 

سندات ركزي على المن المتمؤ تعثر في هذه الحالة خلال أجل يحدده المالوسيط ال ميلتز 
 ةعادإ جراء الوفاء به عند إ مبلغ الذي يتمواللة معامقيد في المصلي البلغ الأمن البدفع الفارق بي

  .3الشراء إعادةأو  البيع

                                                      

 .04-23النظام رقم من  156راجع المادة  -1 
إخلاص عليوط، أمال برابز، النظام القانوني لأوامر البورصة، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماستر، تخصص قانون أعمال،  - 2 

 .43، ص 2022ورة جويلية، ، سكيكدة، د1955اوت  20قسم الحقوق، كليه الحقوق والعلوم السياسية، جامعة 
 .04-23النظام رقم من  158راجع المادة  - 3 
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الضرر أو  ل الخسارةمبتح ملز م في كل الحالات تعثرمان الوسيط ال إلى وتجدر الإشارة
، 1سندات متسليأو ( النقديةالدفع )التسوية  مبسبب عد الثاني في التسويةالذي يلحق بالطرف 

  .04-23 مرق مالنظا نم 160ادة مكده نص الؤ ي اموهذ 

 :الجزئي للسندات مالتسوية النقدية و/أو التسلي-2

 الجزئي، التنفيذ تقبل لاالتي  رمالأوا ن أنواعمبنوع  الوسيلة في التسوية هذ ربط كنمي
ن إلا أ و لا شيء(الخاص )كل شيء أ الأمرللسندات ك الجزئي مالتسليكن إجراء موبالتالي لا ي

 .2تداولةمدات القت حفاضا على سيولة السنمؤ ل به مشرع البورصي قد حضر العمال

 159ادة منصت عليها العلقة، ملات المعامرتبطة بتسوية المالن بين الوسائل م تعتبر 
فشل بعد  ركزي على السنداتمن المتمؤ الن طرف ماللجوء لها  ميت، و 04-23 مرق مالنظا نم

في  تسويةالأجل ن م ،البيع ةعادإ أو  الشراء إعادةإجراء  علقة عن طريقملات المعامتسوية ال
تبقي مالتسوية النقدية للجزء ال بإجراء ن تكون كن أمي ووفقا لهذه الوسيلة (،)و.ع.بتعثر حالة 

ن مويخضع هذا الاجراء ، الإجراءين حدى هذينأو بإ الجزئي للسندات، مالتسليإجراء  نم
 .3ركزي على السنداتمن المتمؤ ن طرف المحددة ملشروط الا إلى التسوية

 

 

 

 

 
                                                      

 .403، ص المرجع نفسهنوارة حمليل،  - 1
 .المرجع نفسهمطوية أوامر البورصة، موقع بورصة الجزائر الإلكتروني،  -2
 .04-23النظام رقم من  159راجع المادة  -3
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 الفصل الثانيخلاصة 

وفق  منظمفإن السوق البورصي الجزائري سوق  التطرق إليه في هذ الفصل ما تمل بناء
ذكرات مات والمن التعليم وعةمجم إلى إضافةية من النصوص التشريعية والتنظيم وعةمجمل

ة معلو متوفير ال إلىكل ذلك يهدف  أجهزت هذ السوق عن  تتابعةموالقرارات التي تنشر بصفه 
درجة، وفي هذ مالية للشركات الملة للحالة الموتعطي الصورة الكا التي تكرس الشفافيةة ماللاز 

والسهر على السير  ينر مستثمال ايةمحان مالاطار يقع على الأجهزة الهيكلية لهذا السوق ض
ويل مدراج للحصول على تالإالشركات الراغبة في  طاباستقجل أن مالحسن للسوق البورصي 

ولا  ،ةمواله النائمأهور الباحث عن بعث حركية في مجذب الجو ن جهة ماراتها مشاريعها واستثم
ليه إال وقت الحاجه متوفير ال فيالسرعة والقدرة و  بالشفافية تازمنه تمآلا في بيئة إيكون ذلك 

و  كإطار قانوني 04-23 مرق مالنظا جاء وقدي، في السوق البورص إيجاده كنما يموهو 
تعلقة بالتسعيرة مالجديدة ال مفاهيمن الم وعةمجمبعززا مللسوق البورصي الجزائري  يمتنظي
رنة من ايضا شروط مجديدة وتض منة اسوق واقسامتضم الأسواقتنويع كرست ية التي مالرس
 ه،شروطتستوفي وان  اليةمونية والن تكيف حالتها القانأبشرط دخول البورصة  شركةي لأ حمتس

ليات مه وقوانين سير عمنظأ مستيعاب وفهلاوهذا الشرط  رافقموتعين راع  اليموسيط  كاختيار
رورا مليات البورصة مرحله تسويه عم إلىلف القبول مال مرحله تقديمن مالسوق البورصي 

ن قواعد م ةوعمجمشرع بمها التسعير التي احاطه المر وانظموالتداول عليها بالأوا مبإدخال القي
ولتحقيق ، نةمو الهيأسعار عب في الأن التلامالادخار  ةايمن الشفافية وحمانونية التي تضالق

يراقب و يتخذ القرارات ( م)ل.ت.ع.ب.راقبا داخل جلسات التسعيرة تابعا مشرع مالذلك وضع 
شرع ما وضع المصي كثر على السير الحسن للسوق البور ؤ ة ضد كل سلوك غير طبيعي يماللاز 

التسعير  ةمنظأبقاء على الإن النصوص القانونية التي تفرض م وعةمجم 04-23 موفقا للنظا
 فوريةان موذلك لض الالكترونية في الحالة التشغيلية وتوفير الحلول البديلة في حالة وقوع أعطال
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الدفع  بدأمعلى  مالتي تقو  وتسوية قاصةمو ن عقد للصفقات ملات داخل السوق البورصي معامال
به وذلك لحالات قد يتعرض لها الوسيط  ميتخلف الالتزابدأ الضروري قد مهذا ال مقابل التسليم

ا يعرف بتعثر مات وهو من التزاما عليه مداء أليات البورصة فيصبح غير قادر على مع في
ن م وعةمجمبشرع مأحاطها ال، رينمستثمثر على ثقة الؤ ،هذه الحالة التي قد ت)و.ع.ب(
جراءات التحفظية وصولا للحلول الاجرائية الإن متاز بالسرعة بدءا مالتي تو  تسويتها،ل الإجراءات

 .داخل السوق البورصي لاتمعامال تسويةحسن سير و جل أن مليا مرتبتا ترتيبا عم
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 القوانين نم وعةمجمل همتنظي في يخضع النشأة حديث الجزائري  البورصي سوق ال يعتبر
 اتمالتزا وتضبط جهزتهأ ووظائف سيره متنظ قواعد لتحدد بينها امفي لةمتكامال ةموالأنظ

 نم جاذبيته تعزيز إلى الجزائري  البورصي شرعمال سعى وقد وحقوق، واجبات نم فيه لينمتعامال
 التي القيودو  الشروط نم وعةمجم توفير طريق عنفي توفير السيولة،  يويلمالت دوره داءأ جلأ

أوراقها  طرحن مكن الشركة ملتت ضرورية تعتبر التي ليةمالع هذه فيه، الادراج ليةمع متحك
 الجزائري  البورصي شرعمال صدرأ وقد، فيها للتوظيف دخرةمال والمالأ ستقطبالتي ت اليةمال

 ةمصرا نم تخفيفعن طريق ال تحفيز الإدراج و جلب الادخار في نهم رغبة 04-23 مالنظا
 إلى وصولا دراجالإ نم بدءا لاتمعامال على ةمصار  لرقابة تخضع نهمآ بيئة وتوفير القيود

 وأ كبديل ويليمالت دوره ديؤ ي نأ على قادرا الجزائري، البورصي السوق  نم ليجعل تسويتها،
 البورصي السوق  متنظي وضوعمل دراستنا في خلصنا وقد خرى،الأ ويليةمالت صادرمال لبقية لمكم

 :يلي امك نذكرها النتائج نم وعةمجم إلى 04-23 مالنظا ءضو  على

 حالة إلى الركود حالة نم الجزائري  البورصي بالسوق  ليخرج 04-23 مالنظا جاء - 1
 ؛أجله نم نشئأ الذي يويلمالت دوره وتفعيل النشاط

 الشفافية بدأم على رونةمال الية وادخالمال الادراج شروط همصرا في تخفيف - 2
 للشركات بالنسبة حددة قانونامال السابقة اليةمال للسنوات القانونية البيانات متقدي نم بإعفاءات

 ؛للادخار العلني اللجوء طريق عن حديثا نشأةمال

 مقساأ ربعهوأ سواقأ سةمن خمتض يةمالرس للتسعيرة جديدا امفهو م شرعمال وضع - 3
 ؛البورصي السوق  تنويع بدأم بذلك كرسام

 الناشئة سساتمؤ ال في لكذ ثلمت يمالعل البحث بتطوير لبورصيا شرعمال ماهت -4
 السوق  في الادراج طريق عن ويلمت على الحصول لها كنمف جديده حلولا توفر التي بتكرةمال

 ؛لها خصصمال مالقس داخل البورصي
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 هلاتمؤ  فقدت التي الشركات بنقل حمس حين ضاأي رونةمال البورصي شرعمال عزز-5
 الجديدة هلاتهامؤ  عم يتناسب الذي دنىالأ مالقس إلى الرئيسي مالقس وأ تازممال مالقس في بقائها
 ؛يةمالرس التسعير نم شطبها بدل

 لتدقيق تخضع القبول لفاتم أن لاإ الادراج شروط وتخفيف رونةمال تعزيز مرغ - 6
 ؛الرقابة ةمصراو  الإجراءات رونةم بين وازى  شرعمن الأ يعني ام ،مصار  قبلي رقابي

 اتموالتعلي ة،موأنظ بين تشريعات ،تناثرةم البورصي للسوق  ةمنظمال القانونية القواعد-7
 ؛كثيرة عليها الإحالات نجد التي

 مالنظا لهذا وفقا يزمت الذي ،اليمال الوسيط تعثر حالات لتسوية الجديد مالتنظي -8
 السوق  سير سنوح ،لاتمعامال أطراف حقوق  تحفظ تسوية إلى الوصول جلأ نم جديدة لياتبآ

 .فيه الثقة وتعزز

 نم وعةمجم نضعنتوجه ل الدراسة هذه في ليهاإ ناتوصلالتي  النتائج حوصلة نمو 
 يلي: امفي ثلةمتمال الاقتراحات

 عبر اتمخد ملتقدي سرعة نم به تازمت امل وتوظيفها الحديثة التكنولوجيات استغلال -1
ناقصة، وذلك بفتح  والثقة يأ لةمتك وأ ول،القب لفم وثائق يداعإ لياتمع تسهيل جلأ نم الخط

 ؛ركزيةمتطبيقات 

 للسوق  فرادالأ ختلفم وصول في يهمهأ  نم له امل لكترونيالإ التداول تفعيل - 2
 ؛البورصي

 الادراج، على ويلمالراغبة في الت الشركات لتحفيز الضريبية عفاءاتالإ ادمعتا  -3
 ؛داخل السوق البورصي والتداول ملهوامأ توظيفل دخرينمال إرادة تحرك باعتبارهاو 
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في  هورمالج عم لينمتعامال مباعتباره ،البنوك خاصة اليينمال الوسطاء دور تفعيل - 4
 السوق  داخل موالهمأ دخرينمال ارمستثاو  توظيف يةمبأه تعريفلل ،إطار وظائفه البنكية

 ؛الحسابات في راكده عليها الابقاء بدل البورصي،

الطلبة  هلاتمؤ و  قدرات عم يتناسب البورصي لسوق ا مفاهيم نميتض قياسم إدراج-5
 ؛السوق  هذ حول عارفمية في تعزيز المن أهمله  امل ولىالأ يةمالتعلي راحلمال في

 السوق  مبتنظي الخاصة التشريعية النصوصصطلحات مل القانونية الصياغة تبسيط - 6
 ؛سهولةعانيها بمللوصول ل البورصي

ة مالصار  الرقابة وتعزيز ،البورصي السوق  داخل اليينمال طاءالوس دور على التأكيد-7
 البورصي السوق  قةث على ثرؤ ت التي ،متعثره حالات اجتناب قلالأ على وأ نعمل موظائفه على

 .وشفافيته

فرص يوفر كما  ،ويليمكبديل ت مهم سوق  البورصي ان السوق  نقول خيرالأ وفي
 ثقافة ونشر به التعريفو  عصرنته جلأ نم لمكثفا لمالع يتطلب ارية للادخار الراكد،ماستث

ع واقع ميتكيف ي موتنظي قانوني إطار وضع هذ السوق  يتطلبا مك ،داخل أسواقه ارمالاستث
 .على المستوى الوطنيالشركات 
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 قائمة المصادر والمراجع

 القانونية النصوص قائمة أولا:

 التشريعية وصالنص-1

، المتضمن القانون المدني المعدل 1975سبتمبر  26المؤرخ في  58-75رقم  الأمر -
 .1975سبتمبر  30، 78والمتمم، الجريدة الرسمية، العدد 

الصادر المتضمن القانون التجاري 1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75رقم  الأمر -
بموجب  المعدل والمتمم،، 1975سبتمبر  19المؤرخة في  101الرسمية عدد  بالجريدة

ديسمبر سنة  30الموافق  1437ربيع الأول عام  18في  المؤرخ 20-15الأمر رقم 
2015. 

 المنقولة، القيم ببورصة المتعلق ،1993 ماي 23 في المؤرخ 10-93 التشريعي المرسوم -
 .1993 ماي 23 بتاريخ الصادرة ،34 عدد ج.ج.ر.ج والمتمم، المعدل

، المتعلق 1995فبراير  25الموافق  1415رمضان  25المؤرخ في  10-95رقم  الأمر -
 1995، 11ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد 

، 93-10المعدل للمرسوم التشريعي  1996جانفي  10المؤرخ في  10-96رقم  الأمر -
 .1996، 03الجريدة الرسمية، العدد 

-93يعدل ويتمم المرسوم التشريعي  2003فيفري  17ؤرخ في الم 04-03القانون رقم  -
 .2003، 11، المتعلق ببورصة القيم المنقولة، جريدة رسمية عدد 10

 التنظيمية النصوص-2

 المراسيم التنفيذية 2-1
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المتعلق بإصدار شهادات  1990مارس  27المؤرخ في  102-90المرسوم التنفيذي رقم  -
، 13مية، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد الأسهم من طرف المؤسسات العمو 

1990، 

المتعلق بتنظيم بورصة  1994جوان  13المؤرخ في  175-94المرسوم التنفيذي رقم  -
 .1994، 41القيم المنقولة، الجريدة الرسمية، العدد 

 وتعليماتها ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة أنظمة 2-2

رجب  17)ملغى( المؤرخ في  03-97ات البورصة ومراقبتها رقم نظام لجنة تنظيم عملي -
المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة،  1997نوفمبر  18الموافق لـ  1418عام 

المعدل والمتمم بموجب النظام رقم ، 1997ديسمبر  29مؤرخة في 87جريدة رسمية عدد،
، جريدة رسمية 2012يناير  12الموافق لـ  1433صفر عام  18المؤرخ في  12-01

 .2012يوليو  15، المؤرخة في 41عدد 

محرم عام  15المؤرخ في  01-03نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  -
والمتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على  2003مارس سنه  18الموافق  1424

 .السندات

، 2012يناير  12المؤرخ في  01-12م نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رق -
 والمتعلق بالنظام، 1997نوفمبر  18المؤرخ في  97-03الذي يعدل ويتمم النظام رقم 

 .2012يوليو  15، المؤرخة في 41العام لبورصة القيم المنقولة، جريدة رسمية عدد 

ثانية جمادى ال 25 رخ فيالمؤ  01-15البورصة ومراقبتها رقم  تنظام لجنة تنظيم عمليا -
، والمتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في 2015أبريل سنة  15الموافق  1436عام 

 .عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم
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 عام رمضان21 في المؤرخ ،02-23 رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام- -
 ضمان صندوق  وتدخل إدارة شروط يحدد الذي 2023 سنة أبريل 12 الموافق 1444

 .المساهمات وحساب تقييم وقواعد المالي السوق  في المتداولة العمليات إتمام سنح
 الثاني ربيع 10 في المؤرخ ،04-23 رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام -

 المنقولة، القيم لبورصة العام بالنظام المتعلق ،2023 أكتوبر 25 الموافق 1445 عام
 .2024 جانفي 25 في المؤرخة ،05 عدد رسمية جريدة

والمتعلقة بقبول القيم المنقولة  1998ابريل  30المؤرخة في  98/01تعليمة اللجنة رقم  -
 .للتداول في البورصة

 المؤلفات قائمة-ثانيا

 العامة الكتب-1

احمد بوراس، تمويل المنشآت الاقتصادية، دار العلوم للنشر والتوزيع، الطبعة الاولى،  -
 .بدون سنة نشر

ادية فضيل، القانون التجاري الجزائري، الأوراق التجارية والبورصة، الجزائر، ديوان ن -
 .2013المطبوعات الجامعية، 

 المتخصصة الكتب-2

المالية الدولية تقييم الاسهم  الأسواقالغالي بن ابراهيم، محمد عدنان بن ضيف،  -
 .2019ولى، والسندات، دار علي بن زيد للطباعة والنشر، الجزائر، الطبعة الا

المالية والنقدية، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الطبعة  الأسواقخلف فليح حسن،  -
 .2006الأولى، الأردن، 
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رابح حريزي، البورصة والأدوات محل التداول فيها، دار بلقيس للنشر، الطبعة الأولى،  -
 .دون تاريخ

د العالمي للفكر الإسلامي، سمير رضوان عبد الحميد، أسواق الأوراق المالية، المعه -
 ،1996القاهرة، 

شعبان محمد إسلام البرواري، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي دراسة تحليليه  -
 .2002نقديه، دار الفكر المعاصر، بيروت، لبنان. 

عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، دار صفاء  -
 .2010وزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، للنشر والت

عبد الحميد الشواربي، بورصة القيم المنقولة في التشريع الجزائري، الجزائر، دار بلقيس،  -
2014. 

المالية والبورصة، دار العلوم،  الأسواقعبد القادر البسكري، القانون التجاري الجزائري،  -
 .2019الجزائر، 

 مالية وآليات عمل البورصة، جامعة الشلف، الجزائر،ال الأسواقعبد القادر بريش،  -
 .د.ت.ن

عصام أبو النصر، أسواق الأوراق المالية )البورصة( في ميزان الفقه الإسلامي، الطبعة  -
 .2006دار النشر للجامعات، مصر،  الأولى،

عصام حسين، اسواق الأوراق المالية )البورصة(، الطبعة الاولى، دار اسامه للنشر  -
 .2008ع،والتوزي
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عمار عمورة، شرح قانون السوق المالية الجزائرية، الجزائر، دار هومة للطباعة والنشر  -
 .2011والتوزيع، 

محمد بوسلطان، النظام القانوني لبورصة القيم المنقولة في الجزائر، الجزائر، دار الجامعة  -
 .2016الجديدة، 

 .2013ان، محمد خليل، أسواق الأوراق المالية، دار وائل للنشر، عم -

محمد صالح الحناوي، أسواق المال والأوراق المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  -
2018. 

محمد مطر، إدارة الاستثمارات والإطار النظري والتطبيقات العملية، دار وائل للنشر،  -
 .2010عمان، 

سسة ، دار مؤ 2009مصطفى يوسف كافي، بورصة الأوراق المالية، الطبعة الاولى،  -
 .رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، سوريا

المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة  الأسواقمعروف هوشيار، الاستثمارات و  -
 .2003الأولى، عمان، 

هشام فضلي، إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير، دار الجامعة الجديدة للنشر،  -
 .2004الإسكندرية 

 ةومؤلفات مختلف مطويات-3

، صندوق 21المالية، سلسلة كتيبات تعريفية، العدد  الأسواقعبد الكريم أحمد، قندوز،  -
 .النقد العربي، أبو ظبي

 . مطوية أوامر البورصة، موقع بورصة الجزائر الإلكتروني -
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 الأعمال العلمية الأكاديمية-ثالثا

 الدكتوراه أطروحات-1

دراسة مقارنة(، أطروحة لنيل شهادة تواتي نصيرة، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري ) -
الدكتوراه في العلوم، تخصص القانون كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود 

 .2013معمري تيزي وزو 

رزيقة تغربيت، النظام القانوني للقيم المنقولة، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، جامعة مولود  -
 2019معمري تيزي وزو، الجزائر، 

مولود، حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري، رسالة  تيفاتح آ -
وزو، كلية  ی ز يت- ی لنيل شهادة دكتوراه في العلوم تخصص قانون جامعة مولود معمر 

 ،2012-2011الحقوق والعلوم السياسية 

شركة  بن عزوز، دور لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في حماية المساهم في فتيحة -
المساهمة، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم )تخصص قانون خاص( جامعة 

 ،2016-2015أبو بكر بلقايد تلمسان، كلية الحقوق والعلوم السياسية، 

أمين سي الطيب، النظام القانوني لتداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر،  محمد -
تخصص القانون الخاص، جامعة ابو بكر بالقايد، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه علوم، ال

 .2020/2021كلية الحقوق والعلوم السياسية، 

بلعباس، ضبط نشاط البورصة في الجزائر، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه الطور  نادية -
بن يوسف بن خدة،  1الثالث، تخصص قانون الاعمال والملكية الفكرية، جامعه الجزائر 

 .2021-2020ين،كليه الحقوق سعيد حمد
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حمليل، النظام القانوني للسوق المالية الجزائر، أطروحة مقدمه لنيل درجة الدكتوراه  نوارة -
في العلوم، التخصص القانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، 

 تيزي وزو، بدون تاريخ مناقشة.

 رسائل الماجستير-2

المالي في الجزائر، مذكرة ماجستير، كلية الحقوق، أحمد زغدار، النظام القانوني للسوق  -
 2016، الجزائر، 1جامعة الجزائر 

رابح حريزي، سوق الأوراق المالية )البورصة( والادوات المالية محل التداول فيها، مذكرة  -
مقدمة لنيل شهادة الماجستير في القانون، تخصص قانون الاعمال، كلية الحقوق والعلوم 

-2009دراسات العليا، جامعة منتوري قسنطينة، السنة الجامعية السياسية، قسم ال
2010، 

سليم جابوا، تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية، مذكرة مقدمة ضمن  -
متطلبات نايل شهادة الماجستير في علوم التسيير، كليه العلوم الاقتصادية والتجارية 

 .2012-2011امعه قاصدي مرباح، ورقلة، ، جالأسواقوعلوم التسيير، تخصص ماليه 

، 3المالية العربية: الواقع والآفاق، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر  الأسواقصافي، وليد،  -
2016، 

فوزية بن غانم، النظام القانوني للقيم المنقولة الصادرة عن شركات المساهمة، رسالة  -
 .2005جزائر، ماجستير كلية الحقوق والعلوم الادارية، بن عكنون، ال

نعيمة العربي، وظيفة الوساطة المالية ودورها في تفعيل المعاملات المالية في البورصة،  -
مذكره مقدمه ضمن متطلبات نايل شهادة الماجستير في علوم التسيير، فرع النقود 
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والمالية، جامعه بن يوسف بن خده، الجزائر، كليه العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، قسم 
 .2009-2008التسيير، علوم 

 مذكرات الماستر-3

ابراهيم بن مختار، الاستثمار غير المباشر بين متطلبات قانون بورصة القيم المنقولة  -
، العدد 08، المجلد 2025وآفاق الاستثمار، مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية، السنة 

 .618، ص 01

ذكرة مكملة لنيل شهادة الماستر، إخلاص عليوط، النظام القانوني لأوامر البورصة، م -
اوت  20تخصص قانون أعمال، قسم الحقوق، كليه الحقوق والعلوم السياسية، جامعة 

 ،2022، سكيكدة، دورة جويلية، 1955

إسلام عطيلي، عبد الوهاب صالحي، النظام القانوني لشركة تسير بورصة القيم المنقولة  -
-ل على شهادة الماستر في الحقوق في الجزائر، مذكرة تخرج ضمن متطلبات الحصو 

تخصص قانون أعمال، قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم السياسية جامعة الشهيد حمة 
 .2022-2021لخضر الوادي، 

، 2024بركاني رحيمة، تداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر على الضوء تعديل  -
لية الحقوق والعلوم السياسية، مذكره مكملة لمتطلبات لنيل شهادة الماستر في القانون ك

 .2025-2024، قالمه، 1945ماي  08قسم الحقوق، تخصص قانون الأعمال، جامعة 

حسام الدين سماعيلي، عمليات التداول في بورصة القيم المنقولة، مذكرة ماستر أكاديمي،  -
 .2016–2015جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

ة في التشريع الجزائري، مذكرة ماستر، حليم قيزة، صافي رياض، بورصة القيم المنقول -
 .2018جامعة المسيلة، 
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سميحة زريبات، النظام القانوني للبورصة في التشريع الجزائري، مذكره التخرج لنيل شهادة  -
 .2019-2018، الماستر، التخصص قانون اعمال، جامعه مولاي الطاهر، سعيدة

بورصة في الجزائر، مذكره مكمله عبد الرزاق بوغرارة، مراد صخري، النظام القانوني لل -
للنيل متطلبات شهادة ماستر أكاديمي، الميدان حقوق وعلوم سياسية، شعبة الحقوق، 

 .2017/2018التخصص قانون شركات، جامعه قاصدي مرباح، ورقلة، 

لزهر دهينة وبوبكر رواغة، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في ظل التشريع  -
 .2022مهامها، مذكرة ماستر، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائري، مفهومها و 

نهلة بن حسان، مكناسي سميحة، أثر تحرير سعر الفائدة ودوره في خلق أزمات مالية  -
داخل سوق رأس المال، مذكرة مقدمه ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم 
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 ملخص:

من القواعد القانونية التي ترسم هيكلته التنظيمية وتضبط عمل  ةري سوق مالي منظم تحكمه مجموعالسوق البورصي الجزائ 
، 04-23البورصة ومراقبتها النظام رقم  اتلتنظيم عمليالاطار اصدرت لجنه ا المتدخلين فيه، وتحدد العمليات المجرات داخله، وفي هذا

السوق البورصي وتأهيله لأداء وظيفته التمويلية،  ةونة التحفيزية، بهدف تعزيز جاذبيوبين المر  برؤيه جديدة توازن بين الصرامة التنظيمية
هذا النظام بتبسيط شروط دخول السوق البورصي  وتوفير بيئة مالية آمنة تحفز على الادراج واستقطاب المدخرين، حيث تجلت المرونة في

طة للحصول على تمويل لمشاريعها واستحداث اسواق واقسام جديده للتسعيرة تسمح بدخول المؤسسات الناشئة والشركات الصغيرة والمتوس
لجديد الصرامة في الرقابة على و القسم الناشئ الذي تستوفي شروطه، وفي مقابل هذه التسهيلات، فرض النظام اأفي قسم النمو  دراجهابإ

ات في حاله تعثر السوق البورصي من اجل حمايه المستثمرين وحسن سير السوق ووضع اليات جديده من اجل الوصول الى تسويه العملي
 .لى التسوية السليمة والحفاظ على ثقه المدخرين واستقرار السوق البورصيإجل الوصول أالوسيط المالي، 

 بورصي، إدراج، تعثر الوسيط المالي.، قسم النمو، أمر 04-23نظام  :يةالكلمات المفتاح

 

Abstract  

The Algerian stock market is a regulated financial market governed by a set of legal rules that define its 

organizational structure, regulate the activities of its participants, and determine the operations conducted within 

it. In this context, the Securities Market Regulation and Supervision Commission issued Regulation No. 23-04, 

introducing a new vision that balances regulatory strictness with incentive-based flexibility. The aim is to 

enhance the attractiveness of the Algerian stock market, enable it to fulfill its financing function, and provide a 

safe financial environment that encourages listing and attracts savers. Flexibility in this regulation is reflected in 

the simplification of entry requirements to the stock market and the creation of new markets and pricing 

sections, allowing start-ups and small and medium-sized enterprises to obtain funding by listing in the growth or 

emerging section that meets their conditions. In return for these facilities, the new regulation imposes strict 

oversight of the stock market to protect investors, ensure proper market functioning, and establish new 

mechanisms to achieve settlement of transactions in case of financial intermediary default, thereby ensuring 

sound settlement, maintaining investor confidence, and stabilizing the stock market. 

Keywords: Regulation 23-04, Growth Section, Stock Market Order, Listing, Financial Intermediary Default. 



 

 

 

 

Résumé  

Le marché boursier algérien est un marché financier organisé, régi par un ensemble de règles juridiques 

qui définissent sa structure organisationnelle, encadrent l’activité des intervenants et déterminent les opérations 

qui y sont réalisées. Dans ce cadre, la Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse a 

adopté le règlement n° 23-04, introduisant une nouvelle vision qui concilie rigueur réglementaire et flexibilité 

incitative. L’objectif est de renforcer l’attractivité du marché boursier algérien, de lui permettre d’assurer sa 

fonction de financement et de fournir un environnement financier sûr favorisant l’introduction en bourse et 

l’attraction de l’épargne. La flexibilité de ce règlement se manifeste par la simplification des conditions d’accès 

au marché boursier et la création de nouveaux marchés et compartiments de cotation, permettant aux start-ups et 

aux petites et moyennes entreprises d’obtenir un financement en s’inscrivant dans le compartiment de croissance 

ou le compartiment émergent répondant à leurs critères. En contrepartie de ces facilités, le nouveau règlement 

impose une surveillance stricte du marché boursier afin de protéger les investisseurs, d’assurer le bon 

fonctionnement du marché et de mettre en place de nouveaux mécanismes pour parvenir au règlement des 

opérations en cas de défaillance de l’intermédiaire financier, garantissant ainsi un règlement sain, la confiance 

des épargnants et la stabilité du marché boursier. 

Mots-clés : Règlement 23-04, compartiment de croissance, ordre boursier, introduction en bourse, défaillance de 

l’intermédiaire financier. 


