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 مقدمة

وتعد  ،وتغطية نفقاتها اتبحث الدول اليوم عن مصادر الثروة بهدف النهوض باقتصاده
لى إالمدخرين موال من تعمل على تحويل الأ ث، حيصة إحدى الوسائل الفعالة للتمويلالبور 

وتشتمل ، 1لى استثمارات مفيدةإرات المجتمع تحويل جانب من مدخ، وتساعد في المستثمرين
 .والأدوات المالية ،ت الماليةآوالمنش، والمستثمرين، المدخرينالبورصة على كل من 

 بالتنسيقخرى، تعمل أجهزة ألية ومنفردة، بل هناك آوالبورصة لا تؤدي وظائفها بصفة 
حت رقابة ت ي تنشط تالجهزة الأإحدى هذه  الوسيط في عمليات البورصةعد يو  ،2معها

وهي لجنة تنظيم  ،المالي والاستقلالتتمتع بالشخصية المعنوية ، وتوجيه سلطة ضبط مستقلة
 12-39من المرسوم التشريعي  02بموجب المادة  تئنشأي تال ،ومراقبة عمليات البورصة

في المجال نظمة سلطة سن الأوقد خولها المشرع الجزائري  ،المتعلق ببورصة القيم المنقولة
ه السلطة ذوبموجب ه ،12 -39من المرسوم التشريعي   91 بموجب المادة ،يلبورصا

الوسطاء في عمليات البورصة وهو النظام  باعتمادول نظام يتعلق أصدرت أالممنوحة للجنة 
المتعلق بشروط  ،21-11لى غاية صدور النظام إليبقى العمل بأحكامه ساريا  ،39-293
وقد  ،29-39لغى النظام أي دومراقبتهم، ال ،طاء في عمليات البورصة وواجباتهمعتماد الوسا

 11للوسطاء المعتمدين مهلة  21-11من النظام  92منح المشرع الجزائري  بموجب المادة 

                                                             
 .01، البورصة والأدوات محل التداول فيها، د ط، دار بلقيس للنشر، الجزائر، د ت ن، صحريزي رابح -1
وهي شركة ذات أسهم، المساهمين فيها  ،SGBVشركة تسيير بورصة القيم المنقولة :  الأجهزة الفاعلة في البورصة هي -2

والمسمى الجزائر    DCTهم و ع ب، دورها الرئيس تسيير المعاملات حول القيم المنقولة، والمؤتمن المركزي على السندات
دارة الحسابات الجارية باسم ماسكي الحسابات حافظو للمقاصة، وهو شركة ذات أسهم مهمتها ضمان حف ظ السندات، وا 

، وهم البنوك والمؤسسات المالية، TTCالسندات، ونزع الصفة المادية عن السندات، وماسكو الحسابات حافظو السندات 
ارية، وهيئات التوظيف والشركات التجارية المعتمدة لمزاولة نشاط و ع ب دورهم فتح حسابات للزبائن، وتسيير الحسابت الج

 .دورهم الرئيس هو تنشيط السوق المالية( ص م ت)و( ش إ ر م م) ، وهماOPCVMOالجماعي للقيم المنقولة 
صفر  11، المؤرخ في ومراقبتهم، وواجباتهم المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة، ،29-39النظام  - 3

 .1331جوان  1، الصادرة في 99عدد  ، ج ر1339يوليو  9، الموافق لــــ1111



 2 

 01بتدءا من تاريخ  إ الممنوحة ، بدأ سريان المهلة211-11لأحكام النظام  للامتثالشهرا 
 . 0211أفريل  00أي إلى غاية  0211كتوبر أ

كل شخص معنوي أعطى له حق  بأنه،  IOBويعرف الوسيط في عمليات البورصة
نه الطرف أكما يعرف  ،2التوسط من قبل اللجنة في عمليات البيع والشراء داخل البورصة

 .3الذي يعمل على التوفيق بين المتعاملين في البورصة بائعين ومشترين للأوراق المالية

عرفه المشرع، بأنه كل وسيط معتمد يقوم بالتفاوض في القيم المنقولة والمنتجات وقد 
 .4و لحسابه الخاصأوالحقوق المتعلقة بها لحساب زبائنه  ،خرى القابلة للتداولالمالية الأ

 ،اللجنة من الاعتمادن يحصل على أع ب من مزاولة نشاطه يجب و وحتى يتمكن 
 .5فرديهو قرار اداري  والاعتماد

نه الحلقة أحيث ، ستراتيجي الذي يلعبه الوسيط في عمليات البورصةونظرا للدور الإ
ولاه من أن المشرع الجزائري إالوحيدة والمباشرة التي تربط المستثمرين والمدخرين بالبورصة، ف

ببورصة  المتعلق 12 -39ول من المرسوم التشريعي ، حيث خصه بالباب الأبالغةهمية أ
، وجعل مهنة الوساطة في عمليات 11لى المادة إ 1، من المادة المعدل والمتمم القيم،

  .شخاص المعنوية التي تحصل على قرار الاعتمادالبورصة حكرا على الأ

 احدى الوسائل التي اعتمدتها الدولة مصدر إيعالج همية الموضوع في كونه أوتبرز 
لى إضافة إ لة نشاط الوساطة،و الوسطاء في عمليات البورصة لمزا عتماداوهو  ،للتمويل

                                                             
جمادى  01المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم، المؤرخة في 21-11من النظام  92انظر المادة  -1

 .0211أكتوبر 01، الصادرة في 11د، ج رعد0211أفريل  11، الموافق لـ 1199الثاني 
صرفية والسوق المالية، الجزء الثاني، المفهوم القانوني للسوق المالية، أنطوان الناشف، خليل الهندي، العمليات الم -2

 .111، ص 0222ومدى علاقتها بالنظام المصرفي، د ط، المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنان، سنة 
الاسكندرية، منير بوريشة، المسؤولية الجنائية للوسطاء الماليين في عمليات البورصة، د ط، دارالجامعة الجديدة للنشر،  -3

 .21،  ص 0221مصر، سنة 
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام،  0انظر المادة  -4
عبديش ليلى، اختصاص منح الإعتماد لذى السلطات الإدارية المستقلة، مذكرة ماجستير، تخصص قانون، جامعة  -5

 .11، ص 0212كتوبر أ 01مولود معمري، تيزي وزو، نوقشت في 
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لى تحقيق إدون وصول الوسطاء  تلى تحديد النقائص التي حالإالسعي وراء الوصول 
وذلك من خلال النظر بعمق في النصوص القانونية التى تنظم مهنة  هداف المرجوة،الأ

 .21- 11الوساطة في عمليات البورصة الواردة بموجب النظام 

حب البحث في المواضيع التي لها علاقة  في ختيار الموضوعإهم مبررات أوتتجسد 
 .الاقتصادالعلوم بالاقتصاد والمعلومات المكتسبة مسبقا في مجال التسويق كفرع من فروع 

حد اسباب فشل بورصة الجزائر ، والوقوف على ألى معالجة إلوصول لتهدف الدراسة 
ى ذوم منظمة للوساطة في عمليات البورصة،النقائص التي تعتري النصوص القانونية ال

والوقوف على ين والمستثمرين، خر مذموال الأفاعلية النصوص القانونية في الحفاظ على 
وذلك  ،هداف المرجوة منهادت الى فشل السوق المالية الجزائرية في تحقيق الأأسباب التي الأ

 .من منظور دور الوسيط في السوق المالية

هدال غنية بعنوان النظام القانوني للوسيط في ــمذكرة ل ن هناكأإلى شارة الإ تجدر
بشكل عام و  ةجزئية صغير نها لم تتطرق لاعتماد الوسطاء إلا ضمن أإلا  ،عمليات البورصة

  .المتعلق ببورصة القيم المنقولة ،12-39اعتمادا على المرسوم التشريعي 

لى إ ضافةإ المحدد للبحث الوقتضيق عامل  صعوبات منها بحثياعترضت وقد 
ضافة إ ،حديث الوضع 21-11ذلك كون النظام المراجع المتخصصة في المجال، و  انعدام

لم العديد منها  تعليمات حالات على كانت الإ ثحي ه،ضمن نصوصحالة لى كثرة الإإ
ن التعليمات التي صدرت باللغة الفرنسية فقط مع صعوبة أ، والأدهى والأمر بعد تصدر

 .القانونيةوالمفردات ترجمة المصطلحات 

الوسطاء في المتعلق بشروط اعتماد  29-39النظام  المشرع الجزائري لغىأ قدل
ا عن سبل أكثر ثبح ،21-11محله النظام  ضعليوواجباتهم، ومراقبتهم،  ،عمليات البورصة

موال الزبائن من أوالحفاظ على ، من جهةفي عمليات البورصة فعالية لإنعاش دور الوسيط 
 :والإشكالية المطروحة هي، خرىأجهة 
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 تنظيمية  نصوصمن وضع  21-11من خلال النظام ل ت م ع ب ى تمكن دم ما
  ؟من جهة أخرى وتشجع مهنة الوساطة في عمليات البورصة جهة من تحمي الزبائن

 :اليةتالالفرعية شكالية الاشكالات ه الإذه نويتفرع ع

في عمليات  لممارسة مهنة الوساطة  ل ت م ع بعها توضالوسائل التي ماهي 
  ؟موال الزبائنأن تكون  ضمانا للحفاظ على أنها أمن شالتي   ،البورصة 

 الحصول على الرخصة للوساطة في عمليات البورصةالتي تترتب على  النتائج ماهي 
 ؟ نشطة والحقوق والواجباتلى تحديد الأإر ظبالن

الذي بموجبه عتمدت على المنهج التحليلي اه الاشكالية ذلإجابة على همن أجل او 
 .والتعليمات المرتبطة به، 21-11نونية الواردة ضمن النظام حللت النصوص القا

لى شروط إحيث سأتطرق في الفصل الأول ، فصلينللبحث خصص أن أ ارتأيتوقد 
الفصل الثاني فسأتطرق من خلاله  وفي ،زاولة الوساطة في عمليات البورصةمنح الاعتماد لم

 .للوسيط في عمليات البورصة  الاعتمادثار منح آلى إ
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 .البورصةشروط منح الاعتماد للوسيط في عمليات : ولال فصل ال

ن يرتبط أن ممارسة نشاط الوساطة في عمليات البورصة ليس حقا للجميع بل يجب إ
بوجود اعتماد من لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، باعتبارها السلطة الوحيدة المخول 

ا ما نص عليه المرسوم ذ، وهفي عمليات البورصةلها منح الاعتماد لمزاولة نشاط الوساطة
 .1لمنقولة، المعدل والمتمماالمتعلق ببورصة القيم  12-39التشريعي 

والحصول على الاعتماد مرهون بتوفر جملة من الشروط حددتها اللجنة بموجب النظام 
ومراقبتهم،  ،وواجباتهم ،تعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصةمال 11-21

وجوب ب  ، ويتعلق الأمرعام موضوعي وبحسب طبيعتها، فمنها ماهه الشروط ذوتختلف ه
حديث البرامج تر وسائل الاتصال اللازمة، و توفيبوالتي تتعلق  ،توفير الوسائل المادية

 مع السهر على جاهزيتها الدائمة، ،المستخدمة سواء للحماية الإلكترونية أو للإستغلال
شخاص لهم من الخبرة والكفاءة ما أوالتي تتمثل في تعيين  ،البشريةووجوب توفير الوسائل 
، المهنية المكلفة للوسيط في عمليات البورصة بعيدا عن الأخطاء يمكنهم من تأدية مهامهم

يخص أشكال من طالبي الاعتماد دون سواهم حيث تختلف و  موضوعي خاص وومنها ما ه
و مؤسسة مالية، أو شركة تجارية تنشأ أ ارشح للإعتماد فيما إذا كان بنكتبإختلاف شكل الم

حيث يشترط توفر حد أدنى للرأس  خصيصا لمزاولة نشاط الوساطة في عمليات البورصة،
ستقلالية التسيير ومنها ما بالنسبة للهيكل المخصص للوساطة في عمليات البورصة،  مال، وا 

وكيفيات  ،بتقديم ملف الترشح للحصول على الاعتماد ويتعلق الأمر ،(إجرائي)شكلي هو 
الرد من قبل اللجنة إضافة إلى العوارض التي قد تعترض قرار الاعتماد و التغيرات التي قد 

لى الضمانات الممنوحة لطالب الاعتماد لمواجهة إإضافة  يكون طالب الاعتماد عرضة لها،
 .قرارات اللجنة التي لا تكون في صالحه

                                                             

 
ذي الحجة عام  20، المتعلق ببورصة القيم المنقولة ،المؤرخ في 12-39، من المرسوم التشريعي 9ف91انظر المادة  -1

، المعدل والمتمم بالقانون   1339مايو  09، الجزائر ، في  91م ، ج ر عدد  1339مايو 09 ه ،الموافق ل1119
29-21 . 
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ول الشروط ا سنتناوله من خلال مبحثين بحيث سنتناول في المبحث الأا مذوه 
 .لمنح الاعتماد ، وفي المبحث الثاني الشروط الشكليةلمنح الاعتماد الموضوعية

 . الشروط الموضوعية لمنح الإعتماد: ولالمبحث ال 

تتعلق الشروط الموضوعية بتلك الشروط التي ترتبط بوجوب توفير الوسائل المادية 
، موال الزبائنأوتضمن سلامة  ،الوسيط من جهة تفعيل دوروالبشرية والتقنية التي تساهم في 

من  أو بعض مخاطر الائتمان المصرفي ،الاختلاس من المخاطر التي قد تصيبها كخطر
روط المفروضة منها ما هو عام يخص كل شخص معنوي ه الشذ، إلا أن هجهة أخرى

ول، ومنها ما هو خاص، ا ما سنتناوله في المطلب الأذيترشح لطلب منح الاعتماد، وه
ا ما سنتناوله ذوه شخاص المعنوية طالبة الاعتماد دون سواها،يخص بعض الاشكال من الأ

 .في  المطلب الثاني

  .الشروط الموضوعية العامة:ول المطلب ال 

هذه الشروط يجب أن تتوفر في كل شخص معنوي مرشح للحصول على الاعتماد 
ساسا لمزاولة أو شركة تجارية تهدف أو مؤسسة مالية ، أمهما كان شكله سواء كان بنكا، 

سواء كانت هذه الوسائل  مهنة الوساطة، وتتمثل هذه الشروط في توفير جملة من الوسائل،
 .هذا ما سنتناوله في الفرع الثانيو بشرية و ألفرع الأول، ا ما سنتناوله في اذمادية، وه

 .الوساطة توفير الوسائل المادية الكفيلة بمزاولة مهنة :ولالفرع ال 

ى توفيره للوسائل المادية التى دالخيار لطالب الاعتماد في م المشرع الجزائريترك يلم 
 ،بشروط اعتماد الوسطاءالمتعلق  21-11تكفل تغطية نشاطه بل حددها بموجب النظام 

طالب الاعتماد أن يوفر الوسائل التقنية المناسبة،   لزم المشرعا حيث، مومراقبته ،وواجباتهم
المشرع كتف يولم  ،1و الأنشطة الممارسةأ ،تكييف الوسائل مع طبيعة النشاط اشترطكما 
 .الدائمة لهذه الوسائلة الجاهزي اشترطبل ، ه الشروطذبه

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11النضام من  1المادة انظر  -  1
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 .الوسائل التقنية المناسبةتوفير : أولا

لكترونية مثل الحواسيب وبرامج التشغيل تتمثل الوسائل التقنية في تلك الأجهزة الإ
الفيروسات، وقد اعتمدت اللجنة ،والحماية ضد ختراقلكترونية ضد الاوأنظمة الحماية الا

 لجنةالنتقادات التي وجهتها لك من خلال الاذالبرامج المستحدثة كمعيار للتناسب، ويستشف 
عددت جملة من الوسائل التي  ث، حي0223في تقريرها السنوي لسنة  للوسطاء المعتمدين

 :تعتبر غير متماشية مع التطور وهي

 : وسائل الاتصال -1

تتمثل هذه الوسائل في الخطوط الهاتفية السلكية واللاسلكية ، وشبكات الاتصال 
، وما يلاحظ أن اللجنة قد سجلت في (الدولية)أو المفتوحة  (الداخلية)نترنت المغلقة بالأ

ي السندات ظافح، أن الوسطاء يقتسمون مع ماسكي الحسابات 0223تقريرها السنوي  لسنة  
و طلب الخدمة أوهذا ما يصعب الاتصال بهم ، حيان نفس الخطوط الهاتفيةفي أغلب الأ

 .1را للازدحامظن طريق الهاتفعن 

 :البرامج المستخدمة -0

( Microsoft Office Word)سجلت اللجنة أن الوسطاء يستعملون برنامج 
، لمعالجة عملياتهم، (Microsoft Office Excel)كسلإميكروسوفت وارد، وميكروسوفت 

ا لتخزين ذلى استخدام برامج خاصة في مجال السندات في إيطار نشاطها، وهإإضافة 
 .2ذ وتسوية القسم الخاص بالسيولة الأوامر ونشر أوامر التنفي

 :الحماية الالكترونية  -3

ولدى بعض ، سجلت اللجنة عدم استخدام مضادات الفيروسات بشكل كلي أحيانا
الوسطاء سجلت عدم تحيين الأنظمة المضادة للفيروسات، وهذا ما قد يعرض السر المهني  

                                                             
 91ص  ،0212فيفري  الجزائر، ،ل ت م ع ب ،0223سنة ، نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، التقرير السنويلج - 1
 91،نفس المرجع ،ص0223سنة ، نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، التقرير السنويلج - 2
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لى التعطيل والتوقف إيعرض أجهزتها  أو ،ختراقللإ حسابات الزبائن أو، للوسيط إلى الكشف
كلمة السر، وهذه على  العمالادها في فتح مناصب عمل لى ذلك اعتمإ، إضافة عن العمل
 .1عتبرت بدائية إا ما قورنت بالتكنولوجيا الحديثة ذالوسائل إ

إحدى لى الوزير المكلف بالمالية هي إالمسجلة في مراسلة رسمية  حوظاتلكل هذه الم
جل أنة التي من خلالها  تحث الوسطاء على عصرنة الوسائل المستخدمة، ومن اللج وسائل 

ستمارة ملحقة إ، فقد وضعت اللجنة  21-11إعطاء الفعالية للشروط الموضوعة في النظام 
وأنظمة الأمن،  ،والعتاد الجاهز ،يتم ملؤها من قبل طالب الاعتماد يحدد فيها نوع الوسائل

، تتعلق ها المترشح للاعتمادلأؤ ا خانات يمالجدول الرابع منهستمارة في ه الإذوتتضمن ه
و ملكية، وعدد المكاتب وقيمتها أا كان مؤجرا ذإبطبيعة المحل، والحق المرتبط به، فيما 

خرى أ، وخانة ليلى خانة تحدد من خلالها الوسائل التقنية للإعلام الآإضافة إالمالية، 
 .2ليالحماية للإعلام الآ امظلى نإضافة إ ،لتحديد وسائل الاتصال

السهر على الجاهزية الدائمة وعصرنة الوسائل بما يتماشى مع تطور : اثاني
  .النشاط

السالف ذكره، بموجب  21-11نصت على هذا الشرط  المادة السابعة من النظام 
خلال الفقرتين الثالثة والرابعة، ويقصد بالجاهزية الدائمة القدرة على استمرارية النشاط دون الإ

لك من خلال المحافظة على  ذبسير العمل وقواعد المهنة، ودون المساس بمصالح الزبائن، و 
كل الوسائل المقدمة لإثبات الجاهزية من أجل الحصول على الاعتماد ومنها على سبيل 

لى إضافة إ، والأجهزة الإلكترونية، فيه النشاط المثال لا الحصر، العقار الذي يمارس
المستخدمة وبرامج التشغيل، ومثال ذلك تحديث الحواسيب، حيث لا يعقل  عصرنة الأجهزة

                                                             
 .90ص ، 91ص  ،مرجع سابق  ، 0223 ، لعامتنظيم ومراقبة عمليات البورصة، التقرير السنوي نةلج - 1

2
- Instruction COSOB n° 16-03, relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse, du 18 Avril 2016, 
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في  ،(P2) 0بطيء بانتيوم معالج بعمليات البورصة يستخدم حواسيب  أن يبقى الوسيط في 
  1(.i7)حين العالم اليوم يستخدم حواسيب سريعة المعالجة جدا مثل إي سبعة 

لقد سجلت اللجنة استجابة وتماشي بعض البنوك الوسيطة مع التطور الحاصل كبنك 
 Banque de l’Agriculture et du Développementالفلاحة والتنمية الريفية 

 Rural (BADR)، برنامج معالجة المعلومات  0219ي اقتنى سنة ذالMEGRA ،  وبنك
 -باريباس بيانبيو ،d’AlgérieBanque Extérieure  (BEA) الجزائر الخارجي، 

، والصندوق الوطني للتوفير Djazair-Paribas EL (paribas BNP)  ،الجزائر
الذين Caisse Nationale d’Epargne et de Prévoyance (CNEP )والاحتياط 

سجلوا طالباتهم لاقتناء برامج معالجة المعلومات الجديدة، إلا أن اللجنة لاحظت أن بعض 
، كسلإميكرو صوفت  وهما يينتقليدي ين مجناالبنوك الوسيطة لا تزال تستعمل  برا

 .2وواردوميكروصوفت 

 .وفير الوسائل البشرية اللازمةت:  الفرع الثاني

إذ تماشيا مع اشتراط الوسائل  ،هم العوامل لنجاح عمل الوساطةايعد العامل البشري 
ه الوسائل، وفق ما يحتاجه ذيجب توفر اليد المؤهلة لاستغلال ه ،التقنية السالفة الذكر

ن يتمتعوا بالكفاءة أ، حيث أن الأفراد الموظفين  يجب سيط من كفاءة مهنية وخبرة وتأهيلالو 
اللازمة في مجال التقنية والخبرة والدراية في المجال الاقتصادي والمحاسبي والقانوني، 

ل البشري من خلال النص في كل تقاريرها السنوية  ى اهتمام اللجنة بالعامدويظهر م
بخصوص تكوين الموجهة إلى الحكومة عن مدى تقيد الوسطاء بالتوصيات الموجهة لهم 

مل عناصر ت،وتوالتفتيش  ذلك من خلال عمليات المراقبةى و ع ب ، و دالأعوان الموظفين ل
 .،والمسيرول المطابقة ؤ العامل البشري في المفاوضين ، ومس

                                                             
مقابلة مع طالب كمال ، مدير تطوير السوق ومراقبته، الحائز على شهادة الماستر في الاقتصاد والتسيير ، جامعة   - 1

مارس  11بتاريخ  رة الجزائر،د، واد حيميدان شكيكين 11، ليل الفرنسية، مقر لجنة تنضيم ومراقبة عمليات البورصة
0211. 

2
-Commission d’organisation et de surveillance des Opérations de bourse, Rapport 

Annual2013, ROUIBA 2014, Alger, P38.   
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 .المفاوضون: ولاأ

ن مفاوضين  يتولون التفاوض في يلزم المشرع المرشح للحصول على الاعتماد تعيأ
ومن خلال التقارير السنوية الصادرة عن  رشاد المؤسسات،ا  و  ،والاستشارة ،القيم المنقولة

ع اللجنة التي ترسل إلى الحكومة يمكن تحديد الأسباب التي جعلت اللجنة تبحث في وض
في عمليات  ر نجاعة وكفاءة في مجال الوساطةثكاضوابط من أجل إعطاء الوسطاء 

يتجلى وجوب توفير الوسائل  ،21-11من النظام  1نص المادة ، وبإستقراء البورصة
في تقريرها  ه اللجنة سجلتما من خلال  ى اهتمام اللجنة بالعامل البشريد، ويظهر م1البشرية
ورد في نص  ثستياء كبيرا تجاه تعيين المفاوضين وكفاءتهم، حيإمن  0223لعام السنوي 

في تداول السندات  االتقرير أنه لسوء الحظ مازال نشاط التفاوض في القيم المنقولة محصور 
 ةموال وتسيير الحافظن توظيف الأأكنشاط الاستشارة بش الأخرىفقط، ويبدو أن النشاطات 

تعداد  هذه من خلال نقص  الاهتمام ةوتتجلى قلى البنوك، دلا يستهوي هياكل الوساطة ل
ثنين فقط في المتوسط، وعدم التمييز بين إه الهياكل، مفاوضين ذالمستخدمين المعينين في ه

ومسك الحسابات وحفظ  لبورصةاالمستخدمين المعينين في هيكل الوساطة في  عمليات 
 .2لك غياب التكوينذالسندات، وك

لك في ث سجلت اللجنة كذحي ،على ما هو عليه 0211واستمر الوضع في سنة 
 ان هياكل الوساطة عموما لهأ ،0210فريل أالصادر في  0211لعام التقرير السنوي 

طار إ يطالوسالفلاحة والتنمية الريفية ن لبنك أ حوظمع المل( مسئول ومفاوض)طارين إ
 .3واحد

  التنمية المحلية بل أن بنك ،0219 عاملى غاية إواستمر الحال على ماهو عليه 
 .4طاراته إعن احد  استغنى

                                                             
 .، المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم21-11من النظام  1انظر المادة  - 1
2
  .91، ص المرجع السابق، 9002 لعام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، التقرير السنوي - 

3
-Commission d’organisation et de surveillance des Opérations de bourse, Rapport Annuel 

2011,  ROUIBA  2012, P32.  

4
-Commission d’organisation et de surveillance des Opérations de bourse, Rapport 

Annuel2013, op cit, P 38. 
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دراج إلى إناء عمليات التفتيش والمراقبة، دفعتها أثالتي سجلتها اللجنة  اتظحهذه الملا
 .21-11 نظامالضمن الشروط المحددة في والمتخصص  الكفؤشتراط العامل البشري ا

 .المسير: ثانيا

المخصص للوساطة في عمليات وهو الشخص الطبيعي الذي يتولى تسيير الهيكل 
 .البورصة وهو بمتابة المدير في الشركة التجارية

أنه كل شخص  ،21-11من النظام  12ف  0وقد عرف المشرع  المسير في المادة 
، وهو يتمتع بالقدرة على اتخاذ دارة شركة وساطة عمليات البورصةإطبيعي له دور في 

 .تعرض للمخاطر باسم الشركةقرارات والتزامات تعادل صرف الأموال أو ال

 .المسؤول عن المطابقة -ثالثا   

ن أ اشترطكما  21-11 المشرع تعيين مسؤول عن المطابقة بموجب النظام  اشترط
لتزامات المهنية حترام الإالى إ، ويكلف مسؤول المطابقة بالسعي اللجنة ىديكون مسجلا ل

 .1المفروضة على الوسطاء 

 :في المسؤول عن المطابقةالشروط الواجب توفرها  -1

حتى يتسنى للمسؤول عن المطابقة القيام بمهامه يجب توفر جملة من الشروط فيه، 
هيلي أ، وهي نجاحه في اختبار التكوين الت21-19وقد حددتها اللجنة بموجب التعليمة رقم 

قبل  جنبية معترف بها منأخرى أو من قبل هيئات أ ،م من قبل اللجنةظللأسواق المالية المن
 2 .اللجنة

                                                             
 .  المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة ،وواجباتهم ،ومراقبتهم 21-11ام ظالن . 1فقرة  1انظر المادة   - 1

2-Instruction COSOB n° 16 -  01, relative aux conditions de qualification que doivent remplir 

le dirigeant assumant la direction générale de l’Intermédiaire en Opérations de Bourse – 

société ommerciale et le responsable de la structure « Intermédiaire en Opérations de Bourse 

» au sein des banques et des établissements financiers, du 24 Février2016 .  
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بتداء من إشهرا للامتثال للتعليمة  10وأمهلت اللجنة الوسطاء المعتمدين مهلة هذا 
 1. 0219فيفري  01تاريخ 

المتعلقة  21-19وأمام المهلة الممنوحة من قبل اللجنة للوسطاء للامتثال للتعليمة 
اذا كان للوسيط في عمليات البورصة العامة  للإدارةبعين االمسيرين الت تأهيلبتحديد شروط 
بالنسبة للبنوك ساطة في عمليات البورصة و لومسؤول الهيكل المخصص ل ،ةشركة تجاري

لك من خلال النتائج ذواضحا الامتثال من قبل الوسطاء و  ىدفقد ب والمؤسسات المالية،
صدور و بعد أ ،مباشرة 21-11ام ظلناسواء بعد صدور  ةرير السنوياالمسجلة في التق

تسجيل مسير واحد  0211لعام  سجلت اللجنة في تقريرها السنوي ثحي، 21-19التعليمة 
وق لصندلمن قبل اللجنة وهو تابع  تم تاهيله، TCCلماسكي الحسابات حافظي السندات 

 .الوطني للتوفير والاحتياط بنك

حافظي لماسكي الحسابات  امسير  10تأهيل  0211 عامنهاية  كما سجلت اللجنة في
 .2الهيكل المخصص للوساطةعن  ومسؤولا امفاوض 13السندات و

عن ماسكي  مسؤولا 11حصت اللجنة في تقريرها السنوي  وجود أ 0219وفي نهاية 
 .3اوضامف 11ي السندات و ظالحسابات خاف

  .مجال مسؤولية المسؤول عن المطابقة -2

في المادة  ، حيث ورد21-19ن المطابقة بموجب التعليمة حددت مسؤولية المسؤول ع
أن مسؤول المطابقة مهمته السهر على احترام الواجبات المهنية المطبقة على الوسطاء،  0
المحاور للجنة بخصوص تطبيق النصوص التشريعية والتنظيمية المعمول بها  فهو كذلكو 

                                                             
1
 - Instruction COSOB n° 16 – 01، , relative aux conditions de qualification que doivent 

remplir le dirigeant assumant la direction générale de l’Intermédiaire en Opérations de Bourse 

– société ommerciale et le responsable de la structure « Intermédiaire en Opérations de 

Bourse » au sein des banques et des établissements financiers. 

 
2
-Commission d’organisation et de surveillance des Opérations de bourse, Rapport Annual 

2015,PDF,P27. 
3
-Commission d’organisation et de surveillance des Opérations de bourse  ,Rapport 

Annuel2016, PDF ,P35. 



 13 

سمه إين يتصرفون بذوموظفيه والأشخاص ال، (IOB) ن الوسيط أضمان  ل عنوهو مسؤو 
والنصوص التشريعية والتنظيمية التي  ،التي يقومون بها للأنشطةلهم معرفة واضحة 

بهدف تحسين فهمهم للقوانين  الوساطة لعملووضع برامج لتدريب الموظفين  هم،تحكم
حترام النصوص إهمية أوالتحسيس حول ، واللوائح التي تنظم الوساطة في عمليات البورصة

ه توتحدي ،في المتناول دليل المطابقة لى وضع إ إضافة عمول بها،التشريعية والتنظيمية الم
جراءات ن يتضمن جميع الإأيجب  ،جراءات المراقبة الداخلية، الدليلإبانتظام بما يتماشى مع 

 لنصوص التشريعية والتنظيمية السارية،لجل ضمان احترام الوسيط وأشخاصه أالمهمة من 
حكام النصوص التشريعية أكما يجب عليه حث الوسيط وأشخاصه على تفسير وتطبيق 

ن أوضمان  خلاقيات المهنة والحيطة،أخاصة تلك المتعلقة بقواعد ، والتنظيمية السارية
 .1على جناح السرعةشكاوى الزبائن  وا الوسيط الوسيط يأخذ مسؤول

و في أ، المتعلقة بالحوادث الفجائيةيقات ن المطابقة يترأس التحقن المسؤول عأكما 
مسؤول كذلك  هونتهاك محتمل للنصوص التشريعية والتنظيمية السارية، و احالة شك حول 

علام الشخص المسؤول عن الهيكل المخصص للوساطة، أو المدير العام لشركة إعن  
وليته ومن مسؤ  ،ن يتخذها لتصحيح المخالفات المرتكبةأالوساطة عن التدابير التي يجب 

 ،جريت والتدابير التي اتخذت لتسوية المخالفاتأكذلك توثيق وأرشفة نتائج التحقيقات التي 
إذا لم يتخذ وخصوصا  ،للقوانين والأنظمة السارية  والانتهاكاتبكل المخالفات علام اللجنة ا  و 

نشاء وتقديم تقرير للجنة في  ،حتياطات اللازمة للتصحيح الوسيط الإ نهاية جل شهر بعد أوا 
كل سنة حول امتثال الوسطاء للأحكام التشريعية والتنظيمية المعمول بها، وقد حدد نموذج 

 .212-19التقرير بموجب ملحق في التعليمة 

حترام النصوص إقد جعلت من  21-19ن اللجنة من خلال التعليمة أيلاحظ  ما
 ،المسؤول عن المطابقةهم مسؤولية تقع على عاتق أالتشريعية والتنظيمية السارية المفعول 

ن هذا العمل يعتبر عملا وقائيا،  إذ أن اللجنة في مرحلتها الحالية تبدو ألك بذوتبرر اللجنة 
                                                             

1
- Instruction COSOB n°16-04 portant sur les fonctions et les conditions de qualification et 

d’inscription du responsable de la conformité du 18 décembre 2016 ,ALGER. 
 
2
- Instruction COSOB n°16-04, op. cit. 
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وسطاء قلة عدد اللك لوذ ،مع الوسطاء في عمليات البورصةغير قادرة على التعامل بقسوة 
 غالبيتها في حوزة وتركيز الوساطة في عمليات البورصة حاليا في ،من جهة المعتمدين حاليا

ا كنتيجة لعزوف ذشخاص المعنوية العامة، ممثلة في البنوك العمومية التجارية، وهالأ
 .1سواق المالية الجزائريةالجزائرية والأجنبية عن الاستثمار في الأ الشركات الخاصة

 .الشروط الموضوعية الخاصة بكل وسيط على حدى: المطلب الثاني

حاطها المشرع بجملة أشخاص المعنوية طالبة الاعتماد فقد را لاختلاف طبيعة الأضن
أو شركات  ،ما شكل  بنوك أو مؤسسات ماليةإمن الشروط الحصرية، وتأخذ هذه الاشخاص 

، وسوف نتناول في الفرع الأول الشروط الموضوعية الخاصة بالبنوك والمؤسسات تجارية
لى مزاولة إأساسا التجارية التي تهدف وفي الفرع الثاني الشروط الخاصة بالشركات  المالية،

 .نشاط الوساطة في عمليات البورصة

  .الشروط الموضوعية الخاصة بالبنوك والمؤسسات المالية: الفرع الول

الحق للبنوك والمؤسسات المالية للحصول  21-11منحت اللجنة من خلال النظام 
يمكن الحصول على ": ي جاء فيهاتمن النظام ال 1، وذلك بنص المادة الاعتمادعلى 

الاعتماد من طرف اللجنة لممارسة عمليات الوساطة في البورصة لكل من الشركات التجارية 
 "ا البنوك والمؤسسات المالية ذساسا للوساطة في عمليات البورصة  وكأالتي تهدف 

را للأهمية التي ظون ،2وتعتبر البنوك والمؤسسات المالية تاجرا في مواجهة الغير
، ومن ناحية الخطر ية من الناحية الاقتصادية من جهةالبنوك والمؤسسات المال تكتسيها

المحدق بعملائها من جهة أخرى، فقد علق المشرع الجزائري الحق في مزاولة المهنة 
هي مجلس النقد والقرض و   المصرفية بالحصول على الاعتماد من قبل سلطة ضبط مستقلة،

ه السلطة أشد قسوة في معاملة البنوك والمؤسسات المالية إزاء وضع شروط ذهوقد كانت 
ا ما جعل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تتعامل بلين مع ذمزاولة المهنة المصرفية، وه

                                                             
 .مع طالب كمال مقابلة  - 1
،ج 1311سبتمبر  09،الموافق ل 1931رمضان  02المؤرخ في التجاري الجزائري ،المتضمن القانون  13-11مر الأ -2

 .المعدل والمتمم ،1311ديسمبر  13الجزائر، الصادرة بتاريخ ، 121ر عدد 
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ا الأخير ذتاركة ذلك لمجلس النقد والقرض، وقد وضع ه، هذه البنوك والمؤسسات المالية
نظمة يطار سلطة سن الأالك في ذنظمة الصادرة عنه، و الأ بموجب الاعتمادشروط منح 

، المتضمن قانون النقد والقرض 11-29مرالمخولة له من قبل المشرع الجزائري بموجب الأ
بموجبهما للمجلس سلطة وضع  ت، والتي خول(ك)(و) ف 90صت على ذلك المادة حيث ن

إبرائه، وشرط توفير الوسائل التقنية س المال، و كيفيات أدنى لر الشروط المتعلقة بالحد الأ
 .1زمة لمزاولة النشاطلاال

المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة  21-11ومن خلال النظام 
س المال الخاص بالبنوك والمؤسسات ألى تحديد ر إاللجنة لم تتطرق وواجباتهم ومراقبتهم فإن 

س أدنى لر لى شرط توفر الحد الأإوسنتطرق ، لس النقد والقرض بذلكلسبب تكفل مج 2المالية
 .جتماعي واستقلالية التسيير ثانيام المقر الاثالمال المشترط أولا ، 

 .س المالأدنى لر الشروط المتعلقة بتوفر الحد ال: ولاأ

مال  سأعتماده، بل جعل ر ا حلم يوحد مجلس النقد والقرض رأس المال المشترط لمن
المشترط للمؤسسات المالية، إلا أنه اشترط بالنسبة لكليهما أن البنوك يختلف عن رأس المال 

شكل الشخص المعنوي شركة مساهمة  ، وأن يكوننقدا ا، ومدفوعكليا ايكون رأس المال محرر 
SPA. 

 

 

 
                                                             

-01، في 10ج رعدد  المتعلق بالنقد والقرض،، 0229وت  أ 09الصادر في  ،(11-29) من الأمر 90نظر المادة ا- 1
الصادر ، 12ج ر ،0212وت أ09الصادر في المتعلق بالنقد والقرض،  (21-12) مروالمتمم بالأالمعدل ، 21-0229
 . 0212 -23 -21في 

أهم ما يميز البنوك عن المؤسسات المالية هو طبيعة الخدمات التي يقدمها كل صنف حيث أن البنوك يمكنها تلقي  - 2
دارتها، بينما المؤسسات المالية الودائع من الجمهور ، ومنح القروض له ، ووضع وسائل  الدفع تحت تصرف الجمهور وا 

 .المتعلق بالنقد والقرض  11-29،من الامر 12،11انضر المادتين .فليس لها إلا منح القروض للجمهور فقط
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 :س المال المشترط بالنسبة للبنوكأر  -1

دنى لرأس مال المتعلق بالحد الأ( 21-21)من النظام  0شترط المشرع بموجب المادة ا
دنى عشرة مليار أأن يكون رأس المال كحد  والمؤسسات المالية العاملة بالجزائر،البنوك 

  .1(دج 12 222 222 222)دينار جزائري

بموجب  0221قبل سنة س المال أعتمد تحديد ر ان المجلس قد أوتجدر الاشارة 
  .2نظامين صادرين عنه

  .الماليةس المال المشترط لاعتماد المؤسسات أر  -2

وتركت ذلك إلى  ،ةدنى لرأس المال للمؤسسات الماليألى إشتراط حد إلم تتطرق اللجنة 
كر ذالسالف ال( 21-21)حدد قيمة رأس المال بموجب النظام  ثمجلس النقد والقرض، حي

 9 122 222222مال قدره  منه، حيث إشترط وجود رأس (ب)ف  0وذلك بموجب المادة 
نقدا  اأن يكون المبلغ مدفوع اشتراطثلاثة مليار وخمسمائة مليون دينار جزائري، مع  ،دج

 .وكاملا

نهيار سعر الك تماشيا مع ذس المال المشترط و أيلاحظ أن المجلس قد تعمد رفع ر  وما
جنبي في المجال المصرفي، إذ تعتبر هذه الأ مام المستثمرأالصرف، وفتح الاستثمار 

 .لعملاءاالزيادات ضمانا للحفاظ على أموال  

المستثمرين كل من جلب س المال المشترط وسيلة لأر من قيمة رفع اليعد عامل و 
لك نتيجة تجميع رؤوس ذو ، مما يساهم في توسيع نشاطها التجاريةخرين نحو الشركات دوالم

                                                             
والمؤسسات س مال البنوك أنى لر تعلق بالحد الأمال ،0221ديسمبر  0الصادر في  ،21-21ام ظالنمن  0المادة انظر  -1

 .0221-10- 01في الصادر  ، 10عددج ر  المالية العاملة في الجزائر،
مارس  1الصادر في  والمؤسسات المالية العاملة في الجزائر ،س مال البنوك أدنى لر ، التعلق بالحد الأ21-21ام ظنال -2

،المتعلق  1332جويلية  1الصادر في (21-32) ، والنظام رقم 0221افريل  01الصادرة في 01عدد ، ،ج ر 0221
 .1331اوت   01الصادرة في  93 عدد بالحد الادنى لراس مال البنوك والمؤسسات المالية العاملة في الجزائر ، ج ر
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وزيادة  هداف واسعة لخدمة التنمية الاقتصاديةألشركات ذات ه اذيجعل ه وموال الضخمة الأ
  .1خلذال

 .الشروط المتعلقة باستقلالية التسيير: ثانيا

، وذلك سم مرتبط مباشرة بالإدارة العامةستقلالية التسيير بوجود قإربط المشرع ضمان 
نشطة الأأو المؤسسة المالية يمارس  ، حيث أن البنكحتى لا تتداخل الأنشطة لتشابهها

، وبناء على هذا يجب فرعي مستقلوالوساطة في البورصة كنشاط  المصرفية كمهنة اصيلة،
 .2أن يكون الهيكل المتخصص في الوساطة يرتبط مباشرة بالإدارة العامة

ن يستوفي مسئول الهيكل كل شروط التأهيل التي حددتها اللجنة بموجب أويجب 
 ثحي ،دارة العامة للوسيطفي الإ المسير المعين المتعلقة بشروط تأهيل، 21-19التعليمة 

معترف به  امتحاناشترطت اللجنة من خلالها، أن  يقدم مسؤول الهيكل وصل النجاح في 
ظمة أو هيئة من قبل اللجنة يتعلق بالتكوين التأهيلي في الأسواق المالية  منظم من قبل  من

عتراف بالشهادة المحصل عليها في الاوللجنة السلطة التقديرية في  ،ةمعروفة من قبل اللجن
شهر من تاريخ إمضاء  10وقد منحت اللجنة للوسطاء المعتمدين سابقا مدة  ،الخارج

  0211فيفري  01لى غاية إقصى، أكحد  ،0219فيفري  01خ التعليمة، أي من تاري
 .3ه الشروط ذلاستفاء ه

 

 

                                                             
  PDF،كتاب بصيغة ،د ط القانون التجاري  ، التاجر ، المحل التجاري ،شركات الاشخاص  عصام حنفي محمود، -1

  .911،913، صwww.pdffactory.comقبل    مكتوب من 
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم 21-11من النظام  9انظر المادة  - 2

3  - Instruction COSOB n° 16 – 01 relative aux conditions de qualification que doivent remplir 

le dirigeant assumant la direction générale de l’Intermédiaire en Opérations de Bourse – 

société ommerciale et leresponsable de la structure « Intermédiaire en Opérations de Bourse » 

au sein des banques et des établissements financiers,op.cit,article 2.  

http://www.pdffactory.com/
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خصيصا لمزاولة  أالتجارية التي تنشالشروط الموضوعية الخاصة بالشركات : الفرع الثاني 
 .الوساطة

ا ذشكل الشركة التجارية فيما إ(  21-11) من خلال النظام  ل ت م ع بشترط تلم 
ومن إلا أنه  ن تكون شركات تجارية،أ باشتراط اكتفىشخاص بل أو أموال أكانت شركة 
الشركات  يتضح ان 12-39المعدل للمرسوم التشريعي  21-29القانون  9خلال المادة 

التجارية المستهدفة هي شركات دات طبيعة خاصة حيث تنشا خصيصا لمزاولة نشاط 
 .1الوساطة في عمليات البورصة

هي ، شركة مساهمةشركة الختيار شكل الى إسباب التي دفعت المشرع هم الأأوتكمن 
، دارةالإلى فصل الملكية عن إ إضافة ،ونشاط الشركة لإدارةس المال أدنى لر توفير الحد الأ

ورقابة المساهمين  تخاد القرار،اداري متخصص ومدرب على إدارة الشركة من خلال فريق وا  
لتمكن من بسط الرقابة دارة من خلال الجمعية العادية واداء الإأصحاب الحصص على أ

 لأيوعدم مباشرتها  المهنة، وآدابلأصول  بالامتثاللزام الشركة لى إإإضافة ، على الشركة
 .2داب المهنة آنشاط يخل ب

لممارسة نشاط الوساطة في عمليات البورصة تخضع  أوالشركة التجارية التي تنش
دنى والأقصى لعدد الشركاء، وسيرها لأحكام القانون التجاري، من حيث تأسيسها ،الحد الأ

، 3ن اللجنة هي التي تتولى تحديدهإس المال فأدنى لر لا فيما يخص الحد الأإومراقبتها، 
المتعلق بوجوب لى الشرط إوسنطرق إلى الشرط المتعلق بالحد الأدنى لرأس المال أولا، ثم 

 .جتماعي بالجزائر ثانياحيازة محلات ملائمة لمزاولة نشاط الوساطة مقرها الا

 

                                                             
 السابق الدكر ، المتعلق ببورصة القيم  12-39المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  21-29من القانون  9انظر المادة  -1
مستجير رمزي شاكر، دور سوق المال وبورصة الأوراق المالية في تشجيع الاستتمار، د ط، دار الكتاب الحديث،  -2

 .011،013، ص 0212مصر، عام 
رسالة لنيل شهادة الدكتوراه، في  ،يم المنقولة في القانون الجزائريحماية الادخار المستثمر في الق ،يت مولود فاتحآ -3

 .911، ص 0210نوقشت عام جامعة مولود معمري، تيزي وزو، قسم الحقوق،  ،تخصص قانون العلوم،
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 .س المال المشترط للشركة المرشحة للاعتماد أدنى لر الحد ال: ولا أ

س مال يساوي أو يفوق عشرة أر   21-11من خلال النظام  ل ت م ع ب  ةشترطا
تم اشتراط وقد  ،1، مع اشتراط دفعه نقدا وكليا(دج 12 222 222)ي ملايين دينار جزائر 

في القيم المنقولة، كالشراء  الاستثماركور لتغطية قدرة الشركة التجارية على ذالمهذا المبلغ 
موال أغطية المخاطر التي قد تتعرض لها والوساطة المالية، وكذلك لضمان ت، والبيع

ا الشرط وسيلة لتشجيع المستثمرين في القيم المنقولة ذويعتبر ه ،يم المنقولةالمستثمرين في الق
 .2على الإتجاه نحو شركات الوساطة

المتعلق باعتماد  29-39ن المشرع الجزائري ومن خلال النظام أوالجدير بالذكر 
ار جزائري س مال قدره مليون دينأشترط ر اقد  29وفي مادته ، الوسطاء في عمليات البورصة

يمة المشترطة بموجب النظام ا ما قورنت بالقذ، وتعد هذه القيمة ضئيلة إجد 1 222 222
لى أسباب اقتصادية تعيشها الجزائر منها الرغبة  في السير قدما نحو إ، وذلك راجع 11-21

 .سعر صرف الدينار انخفاض، مع خارجيةتصاد العالمي والتجارة الالتفتح على الاق

 رأس المال المشترط تخفيض أو زيادةن المشرع الجزائري منح  للجنة الحق في أإلا 
، ومن للاعتمادوذلك تماشيا مع حجم النشاطات المراد القيام بها من قبل الشركة المرشحة 

لى وضع جدول يحدد النشاطات التي تدخل إجل ضبط وتحديد النشاطات فقد عمدت اللجنة أ
المتعلقة  29-19، وذلك بموجب التعليمة اللجنةمن قبل  عتمادهاضمن نشاطات الوسيط بعد 

 .3بتحديد العناصر المكونة لملف طلب الاعتماد للوساطة في عمليات البورصة

 Xلك بوضع علامة ذنشطة المرغوب في ممارستها و وعلى طالب الاعتماد تحديد الأ
 .ممارستهمام النشاط المرغوب أ

                                                             
 .الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهمالمتعلق بشروط اعتماد  21-11من النظام  0ف  1المادة انظر  - 1
 .طالب كمال مقابلة مع- 2

3
-  Instruction COSOB n° 16-03 , relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourseop cit  ,annex2. 
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ن المشرع بمنحه السلطة التقديرية للجنة في وضع مقاييس معينة قد أترى حمليل نوارة و 
حاجتها  ثتختلف من حي إذ، خرىألى إن النشاطات تختلف من شركة أوتبريرها هو ، صابأ
ما عن اشتراط أدارة محافظ القيم المنقولة، إموال، فنشاط السمسرة ليس كنشاط لى رؤوس الأإ

 .1دنى وهو مرشح للارتفاعأالمبلغ المحدد فهو حد 

  .حيازة محلات ملائمة لمزاولة نشاط الوساطة مقرها الاجتماعي بالجزائر: ثانيا

ساسا أ، على الشركات التجارية التي تهدف 21- 11بموجب النظام شترط المشرع ا
 .2زبائنها مصالحمن ألى وجوب حيازة محلات ملائمة لضمان إ لعمل الوساطة

والمقصود بالحيازة ليس الحيازة بالمفهوم الفقهي، التي تعرف أنها وضع مادي ينجم عن 
فعليا على حق والسيطرة الفعلية تكون عن طريق أعمال مادية يقتضيها  ة شخصسيطر 

نما الحيازة التي ترفق بوثائق  3،مضمون الحق  يجار أو الملكية،ثبات محددة وهي عقد الإإوا 
الملائمة فتقوم وفق معيار حجم وطبيعة النشاط الذي يكون المرشح للاعتماد بصدد طلب أما 

ع مساحة الاعتماد لمزاولته، فكلما كانت الأنشطة متعددة كان لزاما توفير المحل الأوس
، ومما لا شك فيه أن عدم التناسب بين طبيعة الأنشطة وحجم والمناسب من حيث موقعه

ويعرقل سير   ،ائق مما يهدد أمن ومصالح الزبائنلوظائف والوثلى تداخل اإالمحل يودي 
 .4زبائنهالانشطة الممارسة من قبل الوسيط لمصلحة 

 

 

 
                                                             

النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص قانون،جامعة مولود حمليل نوارة، - 1
 .131ص  معمري تيزي وزو، الجزائر، دون ذكر تاريخ المناقشة ،

 .، المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم21-11ام ظالن من 0 ف 1المادة انظر  - 2
 ، 9المجلد التاني، ط  الجزء التاسع،سباب كسب الملكية،أعبد الرزاق السنهوري، الوسيط في شرح القانون المدني، - 3

 .111، ص 0223بيروت لبنان، سنة  منشورات الحلبي الحقوقية،
 .طالب كمال:مقابلة مع  -4
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 .الشروط الشكلية لمنح الاعتماد :الثاني لمبحثا

بتقديم ملف طلب الاعتماد لمزاولة نشاط الوساطة في عمليات الشكلية  لشروطتتعلق ا
 ضلطلب الاعتماد للوساطة في عمليات البورصة وبع البورصة، الذي يتكون من نمودج

تغيرات على  يحدث من لى ما إضافة إه، وكيفيات الرد من قبل اللجنة، بالوثائق المرفقة 
ج الطلب من نموذ بما يحتويه لى تقديم الملفإالاعتماد ، وسنتطرق في المطلب الأول قرار 
وكيفيات  طالب الاعتماد،لالتي تعد بمتابة بطاقة التعريف  ،والوثائق المرفقة بالطلب ،بيانات

الشخص المعنوي المرشح على الطلبات المقدمة بإختلاف شكل  الرد من قبل اللجنة
لى التغيرات إ، وذلك بالتطرق عتمادلى عوارض الاإفي المطلب الثاني سنتطرق ، و للاعتماد

 سواء كان  على الشخص المعنوي تطرأ على قرار الاعتماد، والتغيرات التي قد التي قد تطرأ
أو معتمد من قبل اللجنة، إضافة إلى الضمانات التي منحها المشرع لطالب لاعتماد لطالب 

 .الاعتماد لمواجهة  القرارات التي تصدرها اللجنة

 .عليهالرد تقديم ملف الترشيح وكيفيات : المطلب الول

، هبوالوثائق المرفقة الاعتماد طلب يتكون من ملف الترشح للحصول على الاعتماد 
حالة على تعليمات تصدر مع الإ ،21-11التي  تم تحديدها من قبل اللجنة بموجب النظام 

 .1من نفس النظام  11لى إ 12ما كيفيات رد اللجنة فقد تضمنتها المواد من أ ،عن اللجنة

 .تقديم ملف الترشح للحصول على الاعتماد: الفرع الول

الوثائق المكونة لملف الترشح للحصول على الاعتماد بل  21-11لم يحدد النظام 
 وقد صدرت، لى تعليمة تصدر إتكوين ملف الترشح  21حالت اللجنة بموجب المادة أ

المتعلقة بتحديد العناصر التي يتكون منها ملف طلب  29-19وهي التعليمة رقم ، التعليمة
تحت عنوان تحديد العناصر المكونة للملف المرفق لطلب الاعتماد للوساطة في  الاعتماد

 .عمليات البورصة 

                                                             
 . الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهمالمتعلق بشروط اعتماد  ،21-11ام نظال ، من11 الى  1المواد من انظر  -1
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عتماد الوسطاء في المتعلق بشروط ا 21-11من النظام  3ويتضح من نص المادة 
عتماد يجب أن ن ملف الترشح للحصول على الاأ، ومراقبتهم وواجباتهم، ،عمليات البورصة
 . ومجموعة من الوثائق المرفقةتماد عيتضمن طلب الا

 .طلب الاعتماد: ولاأ

 : بعنوان 29-19محدد ضمن  التعليمة وهو وثيقة  معدة من قبل اللجنة في نموذج 
 .نمودج لطلب الاعتماد للوساطة في عمليات البورصة -

- Modèle de demande d’agrément d’intermédiaire en opération 
de bourse. 

 :لزامية وهي النموذج على جملة من البيانات الإا ذويحتوى ه

وتسمية  و مؤسسة مالية،أ او بنكأا كان  شركة تجارية ذإتحديد نوع الشخص المعنوي فيما 
جتماعي للشخص المعنوي طالب لى وجوب تحديد المقر الإإالشخص المعنوي، إضافة 
لى  إضافة إ ،تصال بهسهيل الاتجل أالفاكس من و  رقم الهاتفالإعتماد، كما يتضمن وضع 
ج ذلى الوثائق المرفقة لنمو إشارة ويجب الإ وموضوع الطلب، مكان تقديم الطلب وتاريخه،

طبقا للنموذج الموضوع من قبل  لتزام،بالانموذج الاعتماد، وخطاب تعهد وتثمثل في الطلب 
المعنوي  لى  قائمة للوثائق المرفقة، وينتهي الطلب بتوقيع المسير للشخصإضافة إ، اللجنة

 .1 طالب الاعتماد

تحديد الشخص المتعلقة بما بالنسبة لنموذج خطاب التعهد فهو يحتوي المعلومات أ
وتحديد مقره  وتسميته،( و مؤسسة ماليةأوبنك أشركة تجارية )المعنوي صاحب خطاب التعهد

 .2رقام هواتفه، ورقم الفاكس،  وتاريخ الخطابأالاجتماعي و 

                                                             
1
 -Instruction COSOB n° 16-03, relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse .op,cit, anex 02. 
2
 Instruction COSOB n° 16-04 ,op .cit,anex 03. 
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لى إضافة إطلب الاعتماد، ملف لتكملة  لتزام بالإ تعهد موضوع الخطاب علىوينصب 
والتي اللجنة، خلاقيات المهنة المحددة من قبل أهذه الوثائق يجب إعداد تعهد باحترام قواعد 

 :صدرت تحت عنوان

ومراقبة عمليات  للجنة تنظيم خلاقيات المهنة وقواعد الحذرأانون احترام قواعد ق -
 .البورصة 

-Code de déontologie  et d’éthique de commission d’organisation 

et de surveillance des opérations de bourse ‐ COSOB. 

،  كما يلزم الطالب SGBV ركة تسيير بورصة القيموالتعهد بالاكتتاب في رأس مال  ش
 في  كتتابالاالتعهد بو  ،بالتعهد  بدفع القسط لصندوق ضمان الوسطاء في عمليات البورصة

 ،ل والقيم المقدمة من قبل الزبائنالتخريب للأمواو  السرقة،و  تأمين ضد مخاطر الضياع،ال
 .1لشخص المعنوياوينتهي الخطاب بالتوقيع من قبل مسير 

 .الوثائق المرفقة بالطلب: ثانيا

 29-19لتعليمة افقد حددت اللجنة بموجب  لى الطلب والتعهدات المقدمةإضافة إ
ه الوثيقة ذمنها، وتختلف ه 20المادة  لك ضمنذو  ،الذكر الوثائق المرفقة للطلبالسالفة 
 .2المطلوب الاعتمادشكل الشخص المعنوي المرشح ونوع  باختلاف

الوثائق المرفقة الخاصة بالشركات التجارية التي تؤسس خصيصا لمزاولة  -1
 .الوساطة في عمليات البورصةنشاط 

ساسا لمزاولة أتختلف نوع الوثائق المرفقة للطلب بالنسبة للشركات التجارية التي تهدف 
ناء أثفرضت اللجنة وثائق  ثحي باختلاف نوع الطلب،، نشاط الوساطة في عمليات البورصة

 .خرى تتعلق بطلب الاعتماد المؤقتأووثائق  تقديم طلب الترخيص بتأسيس الشركة،

                                                             
1
 -instruction COSOB n° 16-03, relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse op.cit,anex 03. 
2
 -Instruction COSOB n° 16-03. I bid. 
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 :قديم طلب الترخيص بتأسيس الشركةأثناء ت رفقةالوثائق الم-أ

ذو  في  نسخة من مشروع القانون الأساسي للشركة، ةتتمثل الوثائق المطلوب ا تعلق ا 
لى وجوب إضافة إ، مساسي للشركة الأالأمر بفرع لشركة تجارية تقدم نسخة من القانون الأ

ي له  ذالبورصة والالتعريف بمسير للشركة الذي عين لإدارة شركة الوساطة في عمليات 
ائق تتمثل ثن يقدم طالب الاعتماد و أحيث يجب  الالتزاماتوتحمل ، القرارات اتخاذسلطة  

من قبل  وتفصيل حول المهام الممارسة ،9شهادة السوابق العدلية رقم و  شهادة ميلاد، في
، فيهاات الأخرى والتي كان مساهما لك ضمن قائمة للمهام الممارسة في الشركذو  ،المسير
 02-16التعليمة في الذي ذكر الشرفي ويجب تقديم التصريح  ،1حق الانتخابفيها وله 

 .2ري للمسيالمتعلقة بشرط التصريح الشرف

 :ي جريمة من الجرائم التالية أويتعين على المسير التصريح بعدم الحكم عليه في 

شيك دون  صدارا  أو  ،واحتيالنصب  أوسرقة،  أو فساد، أو، بتزازاأو  ختلاس،ا جناية،
تزوير البالصرف،  ينمخالفة التشريع والتنظيم المتعلق أو تفليس، أو خيانة امانة، أو رصيد،

جريمة من جرائم قانون  ،في محررات خاصة بالتجارة والبنوك وأ  عامة،   في محررات
 الجرائم المتعلقة أصول محصل عليها نتيجة لهذه الجرائم،و أ    خفاء أموالإالشركات، 

عدم الحكم عليهم في محاكم و  ،رهابيل الإو و تمأموال الأ و تبييضأتجار بالمخدرات بالإ
 .3حدى الجرائم المذكورةإعلى ارتكاب  تأسسجنبية بحكم حائز قوة الشيء المقضي فيه أ

المتمثلة تقديم الوثائق فيجب عليه  ،العامة للشركة للإدارةبالنسبة للمسيرين المعينين و 
و كل أ ،نسخة من الشهادة المستلمة والمتعلقة بامتحان التكوين التأهيلي للأسواق المالية يف

شهادة معادلة معترف بها من قبل اللجنة، و نسخة من الشهادات العلمية المتحصل عليها، 

                                                             
1
 - Instruction COSOB n° 16-03, relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse، op,cit, articl 02. 
2
- Instruction COSOB n° 16-02 relative aux conditions d’honorabilité que doit remplir le 

dirigeant de l’Intermédiaire en Opérations de Bourse ,du 24 -02-2016,article 02.  
3
 Instruction COSOB n° 16-02 relative aux conditions d’honorabilité que doit remplir le 

dirigeant de l’Intermédiaire en Opérations de Bourse op.cit. 
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 وفق النموذج الذيتصريح شرفي ، و خباري مفصل عن الخبرة المهنية المكتسبةإوتقرير 
 .201-19بموجب التعليمة اللجنة  عرفته

 فإنها تنص على وجوب التزام كل 20-19 التعليمة من  0ف 29المادة لى إوبالرجوع 
دانته بأي فعل من الافعال المذكورة في إتصريح شرفي يبين من خلاله عدم تقديم بمسير 
 .0المادة 

أو بطلب الاعتماد  ،مر بالاعتماد المؤقتا تعلق الإذائق المرفقة ثالو  -ب
 :النهائي

الملحقة  21رقم  ستمارة الاإجمالا في  ،عتماد المؤقتتتمثل الوثائق المتعلقة بطلب الا
التي تتضمن في محتواها وضع معلومات متعلقة بالشركة من حيث  ، 29-19بالتعليمة 
ي والمسيرين، ومفتش وعناوينهم، ، والمؤسسين بأسمائهم،، ومقرها الاجتماعيتسميتها

نشطة المرغوب وتحديد الأ وكيفية توزيعه بين الشركاء، ،مال الشركةس أالحسابات، ور 
لى الوسائل إضافة إ طار نشاط الوساطة، والتعريف بالمسؤول عن المطابقة،إممارستها في 

 .2مانوأنظمة الأ عتماد لاحقا،التقنية التي سيستغلها طالب الا

لى نسخة من عقد إ إضافةكما يجب تقديم نسخة من العقد التأسيسي النهائي للشركة، 
  ، و نسخة من مشروع إجراءات العمليجار محلات مخصصة لممارسة العملإأو  الملكية،

موال الأ تبيض مكافحة تضارب المصالح، وتدابير يرالكشف وتسيو  المراقبة الداخلية،و 
ونسخة من  ونسخة من مشروع مخطط الشركة موضحا مختلف المصالح، رهاب،وتمويل الإ
تفاقية التفويض لصاحب حساب ا تفاقية فتح حساب السندات أوما يشابهها أوامشروع 

التعهد  ذجونمو لى نسخة من مشروع أمر البورصة للقيام بعمليات، إالسندات  إضافة 
في  والاكتتاب، اللجنةخلاقيات المهنة المحددة من قبل أو قواعد حترام إبالمتعلق ، لتزامبالا

لى وصل دفع إضافة إ،  SGBVبورصة القيم المنقولةسمال شركة تسيير أجزء من ر 

                                                             
1
 -Instruction COSOB n° 16-03, relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse, op,cit anex03. 
2 - Instruction COSOB n° 16-03 , relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse , op,cit,anex 01. 
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مين أفي الت والاكتتاب الوسطاء في عمليات البورصة،المساهمات الخاصة بصندوق ضمان 
ا ذموال الزبائن، وا  أو تخريب أ   السرقة وأ، مسؤولية المدنية ضد مخاطر الضياععلى ال

نسخة من وصل دفع مبلغ تعلق الأمر بطلب الاعتماد النهائي فانه يجب فقط إضافة 
  .1 لى الملفا (SGBV)شركة تسيير بورصة القيم كتتاب في رأسمال الإ

 .الوثائق المرفقة الخاصة بالبنوك والمؤسسات المالية -2 

لى نموذج الطلب المذكور إبالبنوك والمؤسسات المالية فإنه إضافة  ذا تعلق الأمرإ
المؤقت، وأخرى أثناء تقديم الطلب النهائي، ويكمن  الاعتمادناء طلب أثيرفق الطلب بوثائق 

س مال أكتتاب في ر المؤقت ينقصه الإ الاعتمادن أفي المؤقت والنهائي  الاعتمادالفرق بين 
 :وتتمثل الوثائق المرفقة في، ش ت ب ق م

 :بالنسبة لطلب الاعتماد المؤقت -أ

 ةالسابق 29-19الملحقة بالتعليمة  0رقم   الاستمارةنموذج وهي يرفق الطلب بوثائق 
طلب الاعتماد للوساطة في عمليات البورصة للبنوك  استمارة والتي تحمل عنوان  ،الذكر

 يمنها ماه ،تحتوي على جملة المعلومات عن طالب الاعتمادو  ،والمؤسسات المالية
موضوعها و  ،جتماعيومقرها الا ،س مالهاأور  ،تشمل عنوان المؤسسة معلومات عامة

بين فيها جملة ي، و جتماعيمال الاالس ألى مسيرها وكيفيات تقسيم ر إضافة إ ،الرئيس
 .2 في عمليات البورصةنشطة التي يختارها المرشح لمزاولتها في طار الوساطة الأ

ما بالنسبة لمسؤول الهيكل المخصص للوساطة في عمليات البورصة يجب تقديم أ
المتعلقة بامتحان  نسخة من الشهادة المستلمةو  ، 9العدلية رقم شهادة السوابقو ، شهادة ميلاد

 التكوين التأهيلي للأسواق المالية، أوكل شهادة معادلة معترف بها من قبل ل ت م ع ب
خباري مفصل عن الخبرة المهنية إلى تقرير إضافة إ ونسخة من الشهادات المحصل عليها،

                                                             
1-  Instruction COSOB n° 16-03, relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse, op.cit ,  articl2. 

 
2 - Instruction COSOB n° 16-03   relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse , op cit، formulaire2 
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تضارب  الكشف وتسييرو المراقبة الداخلية، و ، جراءات العملإونسخة من مشروع  ،المكتسبة
رهاب، كما يجب تقديم نسخة من مشروع موال وتمويل الإالمصالح وتدابير مكافحة تبيض الأ

، مخطط الهيكل المخصص للوساطة في عمليات البورصة مع توضيح  مختلف الخدمات
وما أسندات تفاقية فتح حساب الاونسخة من مشروع  رتباطها بالإدارة العامة،إوكيفية 
العمليات على السندات كما يجب  و  ،ونسخة من مشروع أمر البورصة لتنفيذ الأوامر يشابهها،

خلاقيات المهنة أحترام قواعد بإمطابقة للنموذج الملحق والمتعلقة  تعهد بالالتزام، يقةثو  لءم
الخاصة دفع المساهمات و  ،SGBVالمساهمة في جزء من رأسمال  وأكتتاب الاو  ،السارية

مين على المسؤولية أالاكتتاب في التو  ،بصندوق ضمان الوسطاء في عمليات البورصة
 .1موال الزبائنأوتخريب أأوالسرقة  ،المدنية ضد مخاطر الضياع

 :بالنسبة لطلب الاعتماد النهائي  -ب

شركة إدارة س مال أفي ر  الاكتتابقد الذي يثبت دفع مبلغ العنسخة من لابد من تقديم 
 .2(SGBV)بورصة القيم المنقولة

شركة إدارة بورصة القيم مال سأن المشرع قد حدد كيفيات الاكتتاب في ر إللإشارة ف
المتعلق بمساهمة وسطاء  ،20-31وذلك بموجب النظام  ته،وقيم ،(SGBV)المنقولة

صل تؤسس بين ن هذه الشركة في الأأكما ، (SGBV) سمالأعمليات البورصة في ر 
س مال أيتم زيادة ر  ثحي ،والمحددة بمليوني دينار جزائري ،متساوية الوسطاء بحصص

لأن الوسطاء  ،، ولا يتم نقصانه إذا انسحب وسيطوسيط جديد عتمادافي حالة الشركة 
 .3ملزمون بشراء حصته في الشركة بالتساوي

 

                                                             
1
 - Instruction COSOB n° 16-03   relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse, op cit, formulaire2. 
2 Instruction COSOB n° 16-03, relatif  fixant les éléments constituant le dossier joint à la 

demande d’agrément en qualité d’Intermédiaire en Opérations de Bourse, op.cit. 
رجب عام  11س مال ش إ ب ق م  المؤرخ فيأالمتعلق بمساهمة الوسطاء في عمليات البورصة في ر  21-31النظام  - 3

 .9،0، المادتين  21-29المعدل والمتمم بالنظام ،11عدد  ج ر ،1331نوفمبر 11الوافق ل  1111
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 .اللجنةكيفيات الرد من قبل : انيثلفرع الا

ت م  لى لإالشروط الموضوعية يتم تقديم الملف  واستيفاءبعد إتمام الوثائق المطلوبة  
والرفض أ ،عتماد بالموافقةالشروط الشكلية والرد على طالب الإ استيفاءلدراسة مدى ع ب 

 .اللجنة حسب طبيعة الشخص المعنوي ويختلق رد

 .و مؤسسة ماليةأإذا خص الرد  بنك  :أولا

ذا كان الرد إنوع القرار الذي تتخذه اللجنة  21-11النظام المشرع من خلال  حدد
 .1و المؤسسة الماليةأعتماد مؤقت للبنك إيجابيا وهو قرار منح إ

 ،SGBV شركة بورصة القيممال مؤقتا حتى يكتتب الوسيط في رأس الاعتمادويعتبر 
  .2نهائيا الاعتمادحيث يعلم الوسيط اللجنة التي تجعل 

 .في البورصة لى الوساطةإساسا أا خص الرد شركة تجارية تهدف ذإ: انياث

لى الشركة رخصة إترسل اللجنة  ثحي ،يختلف الأمر عن البنك أو المؤسسة المالية
ا الأجل وبعد التأسيس تعيد ذويجب تأسيس الشركة التجارية خلال ه شهرا، 10مدتها  إنشاء

   وهي الوثائق المحددة بموجب التعليمة ،المطلوبةطلب الاعتماد بإتمام الوثائق تقديم الشركة 
 .3 التصريح بسمعة المسيرين ضمن التي تت، 19-20

مؤقت، ولا يصبح  اعتماد الطلب ترسل للطالب قرار وفي حالة موافقة اللجنة على
 الاعتماد، حيث يعلم الوسيط اللجنة لتجعل SGBVسمال أفي ر  الاكتتابنهائيا إلا بعد 

 .4نهائيا

 

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  12المادة ر ظنا - 1
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  19ر المادة ظنا - 2
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  11ر المادة ظنا - 3
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11 من النظام 19المادة  نظرا - 4
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 .عوارض الاعتماد والضمانات الممنوحة لطالب الاعتماد: المطلب الثاني

جراء وقوع حوادث  الاعتمادهي تلك التغيرات التي قد تطرأ على  الاعتمادعوارض 
من ألى عجزه عن تحقيق إو تغير قد يطرأ على الشخص المعنوي المعتمد فيؤدي أ ،طارئة

داري صادر عن سلطة إهو قرار  الاعتمادن إوكما أسلفنا الذكر ف ،زبائنه والوفاء بالتزاماته
 .و التعديلأ الإلغاء وأ ،فهو عرضة للسحب وبالتالي، داريةإ

عتماد االمتعلق بشروط  21-11وقد خصها المشرع الجزائري بالفرع الرابع من النظام 
 .1ومراقبتهم ،وواجباتهم ،الوسطاء في عمليات البورصة

التجارية والبنوك والمؤسسات المالية التي تزاول نشاط الوساطة قد ن الشركات أكما 
 21-11ولم تترك اللجنة من خلال النظام  ندماج،لااو أ ،فلاسالإ أو، تتعرض للتصفية
لها من الفعالية ما يضمن  حكام العامة للقانون بل وضعت ضوابط وحلولاالحلول وفق الأ
 .حقوق الزبائن

القانونية التي وضعها المشرع لضمان حقوق المترشح  أما الضمانات فهي الوسائل
لى إ ، وسنتطرقمام السلطة الواسعة التي منحت للجنةألوسيط المعتمد ل وأ ،للاعتماد

 حد ذاته على الوسيط في أالتي قد تطر  التغيراتثم  ،عتمادالإقرار التغيرات التي قد تمس 
 وأعتماد حقوق المترشح للإ وضعها المشرع لضمانالتي لى الضمانات إ،ونتطرق أولا

 .ثانياالوسيط المعتمد 

و على الشخص المعنوي أالعوارض التي تطرأ على قرار الاعتماد : ولالفرع ال 
 .المعتمد للوساطة في عمليات البورصة

دى ؤ في  ملف الترشح للحصول على الاعتماد تقديمتم لها ظفي قد تتغير الظروف التي 
ن أكما  لنشاط،اتوقيف و أ، السحب وألى التأثير على القرار سواء بالتعديل، إذلك مباشرة 

أوتحت تأثير سواء كانت بإرادته ، الب الاعتماد قد يكون محل تغيراتالشخص المعنوي ط
 .رادتهإقوى خارجة عن 

                                                             
 .، المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم21-11، من النظام  11، 19، 11المواد  رظنا - 1
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 . التغيرات التي تطرأ على قرار الاعتماد :ولا أ

تراه اللجنة مناسبا لحفظ حقوق  و تعديل حسب ماأقد يكون الاعتماد محل  سحب 
داري بناء على دعوى يرفعها الإ والسحب ليس المقصود به سحب القرار ،زبائن الوسيط

نما هو ،جراءات المدنية والإداريةحكام قانون الإأقرته أالوسيط  وفق ما  تدخل من اللجنة  وا 
 .على السلطة الممنوحة لها بشكل مباشر بناء

 .توقيف النشاط  تحديده أوو أسحب الاعتماد  -1

رجعي من تاريخ صدوره  بأثرويقصد بالسحب في مفهوم القانون الإداري إعدام القرار 
سقط كل آثاره تويعد كأن لم يكن، فالسحب يسري على الماضي فيعدم القرار ساعة صدوره و 

 .1وتوابعه، أما الإلغاء فهو إعدام القرار بالنسبة للمستقبل فقط

وهو في ذات الوقت وسيلة ، الممنوح  للوسيط ترخيصا لمزاولة المهنة يعتبر الاعتمادو 
لا بتوفر جملة من إن الترخيص لا يمنح أوبما ، لحماية حقوق المستثمرين في القيم المنقولة

 ،2ن اللجنة تتمتع بسلطة تقدير مدى ملائمة سحب الاعتمادإزمة فلاالشروط والضمانات ال
من ، و ع ب ف نشاط و توقيأ ،ة الحق في سحب الاعتمادقر المشرع  الجزائري للجنأوقد 

 :لك على وجود حالتين وهما ذ، وعلق 3 21-11خلال النظام 

 .ا لم يعد الوسيط يفي بشروط الاعتمادذإ: الحالة الولى

ه يحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة علن الوسيط لا يحترم الأأذا لاحظت اللجنة إ
ويرى  ،4التي تجريها فان لها السلطة لإصدار قرار سحب الاعتمادناء المعاينات ثوذلك ا

                                                             
 ،0221،الجزائر جسور للنشر والتوزيع، ،21الطبعة ، قضائية فقهية ،دراسة تشريعية داري،القرار الإ عمار بوضياف، -1

 .091ص
 .911المرجع السابق  ، ص يت مولود فاتح ، أ - 2
 . المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ، 21-11من النظام  11انظر المادة  - 3
خطا من المشرع في  الشخصي لغاء وهذا في رأييعوض الإ retrait) (استعملت مصطلح السحبن اللجنة أحظ ما يلا -4

التفسير الخاطئ وذلك لتفادي ،لغاء عوض السحب وضع مصطلح الإ والأنسب فضلكان من الأ ثالصياغة القانونية حي
  .رخطلح تختلف كليا عن الآصار كل مآثن أ ثحي ،للنصوص القانونية
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المخاطر التي قد وذلك لتفادي  ،ن قرار السحب له طابع حمائيأيت مولود فاتح آالأستاذ 
 ،1حكام القانونيةبفعل غياب الضمانات المقررة لصالحة بموجب الأ مستتمريتعرض لها ال

ولا سيما تلك  ،21-11المحددة بموجب النظام ضمانات تلك الشروط من قبل الوتعد 
التي تعتبر وسيلة لضمان حقوق الزبائن والحفاظ على  ،الشروط الموضوعية المذكورة سابقا

 .سلامة السوق

  .2و بسلامة السوقأإذا كانت تصرفات الوسيط ضارة بزبائنه  :الحالة الثانية

ن يتنازل عن حقوقه للغير أ أو ،على ممتلكاته ان يرتب الوسيط رهونأمثلة ذلك أومن 
و القيام ببيع وسائله المستخدمة في عمليات الوساطة مما ينقص من قدرته أ ،ضرارا بزبائنهإ

    .اعتماد بشأنهنشطة التي منح له الاعلى مزاولة الأ

 .تعديل الاعتماد  -2

و بحصرها أعتماد نشطة المحددة في الاما بزيادة في نوع الأإيكون تعديل الاعتماد 
 .اللجنةقبل و تلقائيا من أعلى طلب من الوسيط المعتمد  ما بناءإلك ذويكون 

 .تعديل الاعتماد بناء على طلب الوسيط المعتمد  -أ

المتعلق بشروط اعتماد  21-11من النظام  11وجب المشرع من خلال المادة أ
     على كل وسيط يرغب في تمديد ومراقبتهم، الوسطاء في عمليات البورصة، وواجباتهم،

كما منح اللجنة الحق في دراسة الطلب ، لى اللجنةإن يقدم طلب أنشطة و حصر الأأ
 .ولالأ الاعتمادوالتحقيق فيه شانه شان طلب 

 

 

                                                             
 .913ص المرجع السابق، ،فاتحآيت مولود  -1
 . المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11النظام من  1المادة  انظر -2
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 .لجنةا الارادة المنفردة لتعديل الاعتماد ب -ب

وهما حالة عدم وفاء  الحالتين توفرت إحدىذا إن تحصر النشاط أباستطاعة اللجنة 
ن يوهما نفس الحالتين اللت ،وحالة قيامه بتصرفات ضارة بزبائنه، عتمادالوسيط بشروط الا

 .1لك وفقا للسلطة التقديرية للجنةذيقافه و إو ، أرتبان سحب الاعتمادت

 .على الوسيط المعتمدأ التغيرات التي قد تطر  :تانيا

و مؤسسة مالية فإن  أ  او بنكأن الوسيط في عمليات البورصة يكون شركة تجارية أبما 
و بانتهاء مدة أ ،نهاء سواء بالحكم بشهر إفلاسهعرضة للإ يكونهذا الشخص المعنوي قد 

ولم يترك  ،خرىأأو شركة ر خآو باندماجه في وسيط أ ،حياته ودخوله مرحلة التصفية
وتحديد النتائج التي تترتب على  ،مر دون الفصل فيهالأ 21-11المشرع من خلال النظام 
 . تغيير شكل الوسيط المعتمد

 . الوسيطحالة اندماج : أ

لبنوك بشراء االبنوك الناجحة تقوم وشركة، حيث عادة أتحاد اندماج عبارة عن الإ
عر ن شرائها يكون بسأعتبار افرصة للبنوك الناجحة على دالك ويكون  و المتعثرة،أالفاشلة 
و السمعة أسم التجاري ستفادة من الالك تكون للبنوك الفاشلة فرصة للاذومقابل  ،منخفض

 . 2(المشتري )التجارية للبنك الناجح 

ندماج بنك مع بنك انوعين، فالنوع الأول هو  لىإإندماج البنوك  ويقسم جانب من القفقه
 بحيث تزول الشخصية المعنوية للبنك المدموج، ،المدموجو أخر يسمى بالبنك المستهدف آ

ويسمى  ،ه الحالة تنقضي الشخصية المعنويةذر وفي هثكأو أندماج بنكين اوالنوع الثاني وهو 
 . Consolidation3ا النوع بالدمج بالاتحاد ذه

                                                             
  .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11ام ظالن، من  11 المادة انظر   - 1
الدار  ، ، د طس المال، البورصات والبنوكأسواق ر ، أسواق الماليةالأ، عبد الفتاح اسماعيل، عبد الغفار على حنفي -2

 .991، ص0223عام الجامعية، 
 .993ص  ،عبد الفتاح اسماعيل ،عبد الغفار على حنفي، المرجع السابق -3
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المشرع من وضع وقد  ،نفصالو الإأو الضم أما عن طريق المزج إندماج الوسيط ايتم 
في عمليات البورصة، وواجباتهم،  سطاءو اللق بشروط اعتماد عالمت 21-11خلال النظام 
عتماد الوسيط المدمج الغاء إ وتتمثل في ،جل حماية السوق والزبائنأتدابير من ومراقبتهم، 

عتماده وزالت الغي أحفظ فوائد زبائن الوسيط الذي ، و بمجرد زوال شخصيته المعنوية
 .1 المعنويةشخصيته 

 .وسيط في عمليات البورصةال تصفية وفلاس أاحالة : ب

موال زبائنه تصبح في أن إحله فو أ ،و تم توقيف نشاطاتهأ ،إذا تعرض الوسيط للإفلاس
لمنع الوسيط المفلس من القيام  جراءات والتدابيرالإمن ولحمايتها وضع المشرع جملة  خطر

موال أستعمال امنع الوسيط من جراءات والتدابير في ه الإذوتتمثل ه ،بأعمال ضارة بزبائنه
الوسيط  وأ، ة القضايا العالقة للوسيط المفلستعيين وسيط يتولى تسويو  ،الزبائن لتسديد ديونه

لى إبقاء الأعمال السابقة للشطب تحت علم اللجنة إالممنوع من مزاولة الوساطة، إضافة 
 .2كأعمال التصفية

 .للوسيطالضمانات الممنوحة  :الفرع الثاني

الوسطاء  اعتماد طالمتعلق بشرو  21-11لم يتطرق المشرع الجزائري من خلال النظام 
فيما  الاعتمادلب اإلى الضمانات الممنوحة لط ،ومراقبتهم ،وواجباتهم ،في عمليات البورصة

و أ ياجزئسواء تعلق الأمر بحصر النشاط  ،يخص قرارات اللجنة التي قد لا تكون مرضية له
ادر عن اللجنة يمس ي قرار صأ أو الاعتماد و دائم،  أو رفض طلبأ، بشكل مؤقت ياكل

 المتعلق ببورصة القيم  12-39سوم التشريعي  لى المر إبمصالح الوسيط، إلا أنه وبالرجوع 
حيث نص بموجب لى ذلك، إ، فقد تطرق المشرع الجزائري 21-29المعدل والمتمم بالقانون 

ومنح حق الطعن  ،وهي تعليل قرارات اللجنة ،منه على جملة من الضمانات 3المادة 
 .مام مجلس الدولةأللوسيط 

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  19انظر المادة  -1
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11ام النظ من  11ظر المادة ان -2
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 .اللجنةتعليل قرارات  -ولاأ

نص  ثتحديده حي وأعتماد فرض المشرع على اللجنة تعليل قراراتها المتعلقة برفض الإ
 .1سابق الذكر 12-39المرسوم التشريعي لك ذعلى 

ركان أمن  ان تسبيبه يعتبر ركنإداري فإالاعتماد هو قرار قرار رفض منح ن أوبما 
لى إستناده اويكون القرار مسببا بمعنى  ويترتب على تخلفه البطلان شكلا،، داريالقرار الإ
 .2صداره ووجودهإ تسباب وعلل برر أمجموعة 

 .اللجنةالطعن في قرارات  -ثانيا

ممارسته هو الطعن بالإلغاء ضد القرار المتعلق  الاعتمادالطعن الذي يحق لطالب 
الأربعة وجه، وهي تلك العيوب أويقوم هذا الطعن على  ،عتماد من قبل اللجنةبرفض منح الا
، ومخالفة وهي عيب السبب، وعيب الاختصاص داري ،ركان القرار الإأالتي تصيب 

والتعسف في أالانحراف بالسلطة )الإجراءات وعيب الشكل و، (عيب المحل)القانون
 .3(استخدامها 

 هم النقاط التي يرتكز عليها الطعن في تحديد الجهة القضائية المختصة،أتتمثل 
 .فيما يلي  والفصل فيه ،المحددة لتقديم الطعنوالآجال 

 :الجهة المختصة بالنظر في الطعن  – أ

الحق في الطعن في قرارات اللجنة زائري للوسيط في عمليات البورصة منح المشرع الج
المعدل والمتمم  12-39من المرسوم التشريعي  3نصت المادة  ثحي، مام مجلس الدولةأ

 :السابق الذكر على ما يلي 21-29بالقانون 

                                                             
 .، المتعلق ببورصة القيم المنقولة12-39من المرسوم التشريعي  1ف  3انظر المادة  -1
 . 112 ص ، السابقمرجع ال عمار بوضياف ، -2
،ص 0221العلوم للنشر والتوزيع، عنابة، الجزائر، الوجيز في المنازعات الادارية، د ط ، دار  محمد صغير بعلي، -3

11. 
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 .1 »مام مجلس الدولة أن يرفع طعنا بالإلغاء ضد قرار اللجنة أعتماد يجوز لطالب الا« 

ماي  92الصادر في  21-31التاسعة من القانون العضوي  ةلى المادإوبالرجوع 
ن المشرع الجزائري قد منح  الاختصاص لمجلس الدولة للفصل بصفة ابتدائية أنجد  1331

دارية نهائية في الطعون بالإلغاء المرفوعة ضد القرارات التنظيمية الصادرة عن السلطات الإ
ات المهنية الوطنية ، والطعون الخاصة مظوالمن، المركزية والهيئات العمومية الوطنية

 .2 مجلس الدولة اختصاصبالتفسير ومدى شرعية القرارات التي تكون نزاعاتها من 

يكون المشرع قد منح الاختصاص  12-39المرسوم التشريعي من  3وبموجب المادة 
 .اللجنةلمجلس الدولة للفصل في القرارات الصادرة عن 

  :المتعلقة بالطعن الآجال  -ب

والمدة التي يجب على القضاء خلالها ، مر بالآجال المحددة لتقديم الطعنيتعلق الأ
 . الفصل فيه

 :لمتعلق برفع الطعن من قبل الوسيطجل اال -1

جل أ، المنقولة المتعلق ببورصة القيم 12-39من المرسوم التشريعي  3حددت المادة 
 .شهر واحد من تاريخ تبليغ قرار اللجنة مدةرفع الطعن من قبل الوسيط ب

 :في الطعن المقدم تجل البأ -2

في فقرتها ، المتعلق ببورصة القيم   12-39من المرسوم التشريعي  3حددت المادة 
في الطعن المقدم ويصدر قراره في مدة ثلاثة مجلس الدولة خيرة المدة التي يبت فيها الأ
 .3شهر من تاريخ تسجيل الطعنأ

                                                             
 .، المتعلق ببورصة القيم المنقولة12-39من المرسوم التشريعي  9نظر المادة ا -1
، ج ر 1331ماي  92، المحدد لاختصاص مجلس الدولة، وتنظيمه وعمله، الصادر في  21-31القانون العضوي  -2

 . 3المادة  1331جوان 21الصادرة بتاريخ ،1331 لعام ، 91عدد 
 .، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 12-39من المرسوم التشريعي  3نضر المادة ا - 3
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قبل التعديل بموجب  12-39من المرسوم التشريعي  3ن المادة ألى إشارة الإوتجدر 
ولا  لم تكن تنص على نوع الطعن الذي يحق لطالب الاعتماد تقديمه ، ، 21-29القانون 

في  ثلى عدم النص على الأجل المحدد لمجلس الدولة للبإإضافة  ،الأجل المحدد لذلك
 .  21-29، بل أضيفت هذه الضمانات بموجب القانون الطعن
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 .للوسيط في عمليات البورصة ثار منح الاعتماد آ: الفصل الثاني

تماد كوسيط في عمليات البورصة كل الشروط الموضوعية عستوفي المترشح للااذا إ
بمزاولة الترخيص  للوسيط  ليهي يترتب عذال، عتمادلجنة تصدر قرار الاالن إف والشكلية،

نشطة أومنها ما يتعلق ب، جملة من الأنشطة، منها ما يتعلق بالتداول على القيم المنقولة
رشاد المؤسسات في مجال ، ونشاط إكنشاط الإرشاد في مجال توظيف الأموال ، ستشاريةا

 أو إدماجها  ،هيكلة رأسمالها

ت لك بعد قيامه بالواجباذو  ،احقوق صدار قرار الاعتماد منح الوسيطيترتب على إكما 
وتتمثل حقوق الوسيط في الحق في تحصيل عمولات من الزبائن مقابل  ،المفروضة عليه
والحق في احتكار مهنة الوساطة في عمليات البورصة، أما الواجبات التي  ،الخدمات المقدمة
بات ذات طابع وهي واج ،الجهة التي يقدم لها الواجبتختلف بحسب فهي   هتقع على عاتق

 .1وواجبات ذات طابع خاص ،عام

وسأتطرق في المبحث الأول إلى أنشطة الوسيط في عمليات البورصة، وفي المبحث 
    .واجبات وحقوق الوسيط في عمليات البورصة إلى الثاني سأتطرق

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .المتعلق بشروط لعتماد الوسطاء،  وواجباتهم،  ومراقبتهم  05-55من النظام  55،55انظر المادتين  - 1
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 .مليات البورصة عنشطة الوسيط في أ :الولالمبحث 

الوسطاء في  اعتمادالمتعلق بشروط ، 21-11 امظمن خلال الن ل ت م ع ب  تخول
منها ما يتعلق  ،بأنشطةللوسيط صلاحية القيام ومراقبتهم،  ،وواجباتهم، عمليات البورصة

 ومنها ما يتعلق بالإرشاد، فأنشطة التداول على القيم المنقولة ، بالتداول على القيم المنقولة
تتعلق بالتفاوض بخصوص تداول القيم المنقولة سواء تعلق  الأولى ،تتجسد في صورتين

ستثمار تتعلق بالا  والثانية ،الغير و التفاوض لحساب، أمر بالتفاوض للحساب الخاصالأ
عقد ير الحافظة بموجب يتسنشاط ستثمار المباشر في نشطة الاأتتجسد  ثحيالمباشر، 
رشاد في مجال في الإ فتتمثلرشاد نشطة الإأما أ، موالونشاط توظيف الأ ،التسييرتوكيل 

رشاد ،موالتوظيف الأ  .هادماجا  س مال و أالمؤسسات في مجال هيكلة الر  وا 

 .نشطة المتعلقة بالتداول على القيم المنقولةال  :ولالمطلب ال 

 عتماد الوسطاءإالمتعلق بشروط  ،21-11من خلال النظام ل ت م ع ب  تبطض
، 1المتعلقة بالتداول على القيم المنقولةنشطة الأ ومراقبتهم، ،وواجباتهم ،في عمليات البورصة

 ستثمارالانشطة وتتجسد أ ،المباشر بالاستثمارلنشاط المتعلق كما هو الحال بالنسبة ل
 .2موالالأ توظيفونشاط  توكيلبموجب  الحافظةالمباشر في نشاط تسيير 

ربط الصلة بمقابل مالي بين شاري القيم المنقولة وبائع نه أب ،التداول  اللجنةوقد عرفت 
على القيم المنقولة  الوسيط في عمليات البورصة،لى إحتكار التداول المسند الها وينصب 

 .3بولة للتداول في البورصة قالم

 .نشاط التفاوض : ول الفرع ال 

 .م أشكالهثحاطة بتعريفه وضوابط ممارسته اوض يجب الإحتى يتسنى فهم نشاط التف

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ، 21-11ام ظمن الن 01الى  11ر المواد من انظ - 1
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  01الى  01المواد من  نظرا - 2
 . 0221،سنة ل ت م ع ب ،حول سير البورصة  نشرية  - 3
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 .وضوابط ممارسته تعريف التفاوض : ولا أ

لك وفق معيار الغرض من عملية ذو  ،عطاء تعريف للتفاوضإختلف الفقهاء في ا
وهناك من يعرفه  لى العلاقات الدولية،إفهناك من يعرفه استنادا  ،التفاوض في حد ذاتها

بتعاريف تختلف عن  ر الاقتصاديين ظكما يعرف من وجهة ن انطلاقا من العلاقات الفردية،
 .ر السياسيينظوجهة ن

 .تعريف التفاوض -

المتعلق بالقيم  ،ر الاقتصاديينظمن وجهة نالتفاوض المقصود بالتعريف هو التفاوض 
خرى كالمجال السياسي لك كون التفاوض في المجالات الأذو ، و بالأسواق الماليةأالمنقولة 

ويعرف  ،لمنقولةاوأهدافه عن التفاوض في مجال القيم ، يختلف في عناصره ،الدولي أو
وهو الوسيط في صاحب النشاط  عقد مالي بين ـأنهبفي القيم المنقولة لتفاوض االبعض 

( خيار الشراء)الحق في الشراءي يكتسب ذالوهو الزبون، وصاحب الخيار  ،عمليات البورصة
 .1زمنية محددة وبسعر محدد مسبقا مدةو خلال أ ،في تاريخ محدد (البيع  خيار)البيع أو 

مور أعلى  للإتفاق اجتماعوكل  ،كل تبادل للأفكار بنية تغيير العلاقات نهأب كما يعرف
 .2إختلافمحل 

أنه، ذلك العمل الذي يقوم به الوسيط في القيم المنقولة ب كما يمكن تعريف التفاوض في
القيم المنقولة بأسعار تتوافق مع طلبات قناع الغير بشراء أو بيع إعمليات البورصة من أجل 

 .الباعة والمشترين

 .التفاوض في القيم المنقولة شكالأ :انياث

يمكن  ثلك وفق معيار المصلحة المحققة من ورائه حيذو  قسمين،لى إينقسم التفاوض 
اني وهو التفاوض ثوال ،الزبائنلحساب ول وهو التفاوض النوع الأ التفاوض،تمييز نوعين من 

 .لحساب الخاصل
                                                             

1 -  
Joél priolon,les marches financiers ,Agro paris Tech , novembre2012,p36. 

2
 .11، ص  1331، القاهرة، مصر ،  ، المكتبة الاكادمية للنشر1، أسس التفاوض ، طحازم عبد الرحمن  - 
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 :التفاوض لحساب الزبائن -1

 وسنعرف التفاوض ثم ضوابط ممارسته       

  :تعريف التفاوض لحساب الزبائن -أ

عمليات  بإجراءلك النشاط المتعلق بقيام الوسيط ذنه أ التفاوض لحساب الزبائن يعرف
 1.البورصةوينصب على القيم المنقولة المقبولة في  الزبائن،ستلمها من ي يموال التعلى الأ

قد منح صلاحية التفاوض في القيم المنقولة ن المشرع الجزائري ألى إشارة وتجدر الإ
المتعلق  12-39 التشريعيسوم ر من خلال الملحساب الغير للوسطاء في عمليات البورصة  

 .2المعدل والمتمم  ،ببورصة القيم المنقولة

 :ضوابط ممارسة نشاط التفاوض لحساب الزبائن -ب

وضع المشرع جملة من الشروط هي بمثابة ضوابط للممارسة نشاط التفاوض لحساب 
المتعلق بشروط  21-11 النظاممن  الثانيول من الباب الفرع الأضمن لك ذو  ،الزبائن

 00لى إ  11بموجب المواد  ،ومراقبتهم ،وواجباتهم ،عتماد الوسطاء في عمليات البورصةا
 :وهي

  .كى البنو دموال المستلمة من الزبائن لحفظ ال -

ا كان ذإلزم المشرع الوسيط أوقد  ،موال الزبائنأا الشرط وسيلة للحفاظ على ذيعتبر ه
لغرض من الجمهور، موال المستلمة ساسي هو الوساطة، بوضع الأشركة تجارية عملها الأ

موال من الجمهور يفة تلقي الأظن و أوهو  ،لك لسبب وجيهذو  البنوك،ى دلتداول الالتوظيف و 

                                                             
، النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة، مذكرة لنيل شهادة الماجستير، تخصص قانون، جامعة هدال غنية -1

 .11ص  0220الجزائر، السنة الجامعية 

.،المتعلق ببورصة القيم المنقولة 12-39المرسوم التشريعي من   0ف  1انظر المادة  - 2  
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المتعلق  11-29الأمر عليه نص ق ماوف ،للبنوك التجارية دون سواهايفة مخولة ظهي و 
 1.لنقد والقرضبا

 .موال الخاصة وأموال الزبائنالفصل بين ال -

ين يكتسبون التأهيل القانوني من ذا الشرط الوسطاء في عمليات البورصة الذويخص ه
 .2السنداتي ظافحلممارسة نشاط ماسكي الحسابات  اللجنة

 .موال الزبائن لمصلحتهم فقطأحصر مجال استخدام  -

 .ذمتهممان ديون في ضو لألك سواء للوفاء بالتزاماتهم ذو 

 .توقيع اتفاقية فتح الحساب بين الوسيط وزبونه -

 اتفاقيةبموجب   وحقوق وواجبات كل طرف، الحسابتحديد شروط استعمال م تحيث ي
 .3ا من خلال واجبات الوسيط تجاه الزبائنذوسنفصل في هفتح الحساب، 

 :الخاصحساب لالتفاوض ل -2

القيم المنقولة،  المتعلق ببورصة 12-39المرسوم التشريعيمنح المشرع بموجب 
 .4للحساب الخاصللوسطاء في عمليات البورصة الحق في ممارسة التفاوض 

م ذكر الخصوصية التي تميزه ث ،ولاأيجب شرح وتعريف التفاوض للحساب الخاص 
 .عن التفاوض لحساب الزبون

 

 
                                                             

 .المتعلق بالنقد والقرض   ،11-29مر الأ.12و92 ادتين  رقم المانظر  -1
.المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم 21-11النظام  من 11انظر المادة  - 2  
.المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم 21-11النظام  من 13انظر المادة  - 3  

 .المتعلق ببورصة القيم المنقولة12-39المرسوم التشريعي ، من 1فقرة  1المادة انظر  -4
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 :تعريف التفاوض للحساب الخاص -أ

المتعلق بشروط  21-11عرف المشرع التفاوض للحساب الخاص من خلال النظام 
لك النشاط المتعلق بقيام ذ بأنه ،ومراقبتهم ،وواجباتهم ،عتماد الوسطاء في عمليات البورصةإ

و عدة قيم أ، واحدة، بصفقات تخص قيمة منقولة، بورصةالوسيط المعتمد في عمليات ال
 .1مواله الخاصة أستخدام رؤوس اب

حدد معيار ملكية الأموال المستخدمة في ن المشرع قد إالتعريف ف فير ظوبالن
 .للحساب الخاص تعريف للتفاوضلتحديد  الصفقات 

  :ار التفاوض للحساب الخاصثآ -ب

ساسين وهما تحمل أرين أثيترتب على ممارسة نشاط التفاوض للحساب الخاص 
الوسيط لأمواله الخاصة  واستخدام ،و خسارةأالوسيط بشكل منفرد تبعة العملية سواء ربح 

 .زبائنهموال أفقط دون 

  . رنشطة الاستثمار المباشأ :الفرع الثاني

دون الحاجة  ةنشطة بتلك العمليات التي يقوم بها الوسيط بصفة مباشر ه الأذتتعلق ه
المتعلقة بتحديد  موريملك زمام الأ الذيو الشراء من الزبون أوامر البيع أصدور ب التقيدلى إ

ونشاط ، تسيير الحافظة للغير بموجب توكيلنشطة في نشاط ه الأذوتتجسد ه ،والوقت السعر
 .موالتوظيف الأ

 .التسييرتوكيل عقد للغير بموجب  المحفظةتسيير : ولاأ

ي قرار أ تخاذاوضاعه قبل أحول  استعلامرا لما يقتضيه السوق المالي من ظن
ن إموال، فلك بترجيح المزايا المالية وتقدير المخاطر التي قد تتعرض لها الأذو  ،ستثماريا

دارة محافظهم مقابل عمولة إجل ألى الوسطاء في عمليات البورصة من إالزبائن يعهدون 

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ، 21-11ام ظالن،من  9ف  0المادة انظر  - 1
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دارة ج الإذن واحد وفق نمو آوقد يدير الوسيط عدة محافظ في  ،يحددها الوسيط مسبقا
 .1الجماعية للمحافظ 

ن يبرم عقد توكيل التسيير مع الزبون أوحتى يتمكن الوسيط من تسيير المحفظة يجب 
التي  بالالتزاماتن يتقيد أكما يجب عليه  ، 2مالك المحفظةو مسير الشخص المعنوي أ

 .موال الزبائن أحددها المشرع حفاظا على 

     :تعريف محفظة القيم المنقولة وأنواعها -1

حاطة بتعريف محفظة يجب الإ، ة القيم المنقولةفظفي مح الاستثمارحتى يتسنى فهم 
 .نواع المحافظأ ذكرم ثالقيم المنقولة 

   :تعريف محفظة القيم المنقولة -أ

 ستثماريةالإدوات و مجموعة من الأأ ،توليفة و، أهي عبارة عن تشكيلة المحفظة
من خلال  ،عند مستوى معقول من المخاطر، يمسكها المستثمر بهدف تحقيق عائد معين

 . 3علمية صحيحة لأساليبتنويع مكوناتها وفقا 

شركة جماعة )يصدرها كيان قانوني  ،للتداولما القيم المنقولة فهي سندات مالية قابلة أ
 ،ستثماريةإنجاز مشاريع يرغب في الحصول على تمويل يوجه لإ، (و خاصة أهيئة عمومية 

و بامتلاكهم أ ،(مساهمون )س المال أبحيازتهم جزء من ر  لأصحابهاه السندات ذوتشهد ه
 .4المالية للكيان المصدر الذمةعلى  ئنيةد حق

 : نواع المحافظأ -ب

                                                             
 .121ص  المرجع السابق ،  حمليل نوارة-1
 . المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11النظام من  09المادة  انظر -2
 .123المرجع السابق ، ص ،حمليل نوارة -3

.0221 سنة  ،بعنوان الاستعلام عن القيم المنقولة  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ،نشرية  - 4  
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همها هو التقسيم أن ألا إنواع وفق معايير تقسيم مختلفة ألى عدة إيمكن تقسيم الحافظة 
 :ا المعيار نجدذوفق هو  المفضلة،هداف معيار الأ يقوم وفقي ذال

  :الحافظة ذات هدف المردود المنتظم -

ن الحافظة مكونة من حصة إفوعلى العموم ، اوهي الحافظة التي يكون مردودها منتظم
 1.ول وهي سندات الخزينةالطراز الأمن السندات ذات 

  :الحافظات الحذرة -

لك تحكما بين دخل ذوك ،الدخل ونموه انتظاموهي حافظات متنوعة تضمن تنسيقا بين 
 .2مدى طويل ذيودخل  قصيرمدى  ذي

   :هدف النمو ذاتالحافظات  -

 ،نيةرباح الآلك على الأذويرتكز ب ،ا النوع من الحافظات على النموذويتمحور تسيير ه
هر توجهها ظسهم المؤسسات التي تأساسا من أا النوع من الحافظات ذويتكون ه، والقادمة

 3.لى تحقيق الفوائدإ

  .الحافظات الجريئة -

لى الحصول على إوترمي ،  الفرص لاغتنامتسعى دوما ، وهي حافظات متحركة جدا 
 4.فوائض القيمة بالقبول بدرجة الخطر المرتفعة نوعا ما

  :المضاربةالحافظات  -

لى إوتسعى  كتتاب ،وسندات الإ، وخيارات ، سهم المضاربة أساسا من أتتكون 
 .1لك بدرجة خطر مرتفعة ذوتقبل مقابل  ،الحصول على فوائد سريعة 

                                                             
 .55تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ،دليل القيم المنقولة ،ص  لجنة -1
 .55لجنة تنضيم ومراقبة عمليات البورصة ،دليل القيم المنقولة ، ص  -2

.المرجع والموضع نفسه -  3  
.المرجع والموضع نفسه -  4  
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 :عقد توكيل التسيير -2

برام إ عليه تسيير المحفظة يجبكن الوسيط المعتمد في عمليات البورصة من حتى يتم
ة من ظويعتبر هدا العقد شرطا لا يمكن تسيير المحف، المحفظةمالك مع  توكيل التسييرعقد 

 ونهد

 .تعريف عقد توكيل التسيير -أ

يحدد من خلاله طبيعة  الطرفين،موقع من ، بين صاحب المحفظة والوسيطهو عقد 
    .2وأجرة المسير ،وشروط تشغيل الحساب ، العمليات

ي ذوال ،لى عقد توكيل التسيير هو عقد الوكالة بالعمولةإقرب من العقود التجارية الأ
ولحساب موكله  ،الخاص باسمهيعمل الوكيل  ثعقد بين الوكيل والموكل حي، نهأيعرف 

لتزامات التي يرتبها الوكيل  كل الإلى إمقابل عمولة يتفق عليها الطرفان مسبقا، فتنصرف 
 .3ي علاقة مباشرة أبين الموكل والغير  أولا تنش، العقد مع الغير

 .البيانات الاجبارية في عقد توكيل التسيير  -ب

     وتثمثل في  ،21-11ن يحدد في العقد جملة من البيانات حددها النظام أيجب 
، استبدالها بقيم بها لوقت معين الاحتفاظ، شراء، بيع)طبيعة العمليات التي يقوم بها الوسيط 

ها المسير قاجرة التي يتلالأ وأالوسيط  االعمولة التي يتلقاهكشروط تشغيل الحساب ، و (معينة
 .4عمله مقابل

 .5في ما بعدعلى تعليمة تصدر  ي يتضمنها العقدتتحديد الشروط الاللجنة  تحالأوقد 

                                                                                                                                                                                              
 .المرجع والموضع نفسه -1

 .اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهمالمتعلق بشروط  ،21-11، من النظام 09المادة انظر  - 2
 .119ص ، د  ت ن ، الجزائرد د ن،  ،د طالجزء الرابع،  ،العقود التجارية تجاري الجزائري ،، القانون الاحمد محرز -3
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ، 21-11ام ظالنمن  09المادة انظر   -4
ن أحالة على تعليمة تصدر تحدد الشروط التي يجب أقد  ،1ف 09بموجب المادة 21 -11اللجنة من خلال النظام  -5

ن التعليمة أوقد ابلغت من قبل المسؤول عن السوق في مقابلة  ،التعليمة بعد هذه لم تصدرانهلا إيتضمنها العقد النموذجي 
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 .موال ال توظيفنشاط  : ثانيا

من النظام  91موال بموجب المادة للوسيط صلاحية توظيف الأ ت م ع ب ل تخول
مكانية توظيف السندات لحساب مصدرها طبقا إجاء في مضمون المادة  ثحي    11-21

، المعدل والمتمم ،المتعلق ببورصة القيم المنقولة 12-39من المرسوم التشريعي  19للمادة 
وهي ، علنا للادخار بمفهومها أالشركات التي تلجقد حددت فه المادة ذلى هإوبالرجوع 

 أالتي تلجالشركات و تلك ، أبتداء من تاريخ تسجيلهااالشركات ذات السندات المقبولة للتداول 
 و الوسطاءأ ،و المؤسسات الماليةألى البنوك إما إ ،مهما كان نوعها، لى توظيف سنداتهاإ

 .1في عمليات البورصة

   ،الدور فع بين الشركة المصدرة للسندات والمكتتبين فيها الوسيطالذي يلعبه  فالدور
يضا في تقديم أيحدد و  لعرضايتم الإشارة إليه في واجهة  ث، حيستغناء عنهإذ لا يمكن الإ
 .2عملية العرض

ذا كان توظيف الأ ي ن نوضح ماهأموال يتطلب وجود سندات مقبولة للتداول فيجب وا 
 .ودور الوسيط في عملية توظيف الأموال ،السندات المقبولة للتداول

 :لسندات المقبولة للتداولا -1

لمشرع صدر اأية التسعينات اوفي بد، تمهيدا لصناعة السوق المالية في الجزائر
المتعلق بتنظيم  1331ماي  01المؤرخ في ، 193-31 الجزائري المرسوم التنفيذي

لك ليضع ضوابط لقبول القيم المنقولة للتداول في ذو ، المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة

                                                                                                                                                                                              

، شهر تقريبا من تاريخ استلامهاأ 3قبل الوزير المكلف بالمالية  مدة يتطلب الوقت اللازم لتوقيعها من  ثصدار حيقيد الإ
لا إ ،جراء شكلي لا يمس باستقلالية اللجنةإن توقيع الوزير هو أيرى البعض  ثا قيدا على استقلالية اللجنة حيذويعتبر ه

 .نظمة والتعليمات الصادرة عن اللجنة الأ ذمام نفاأنه واقعيا يعتبر عائقا كبير أ
  .، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 12-39المرسوم التشريعي  ،19 المادة انظر -1
،وثيقة ملحقة  BEAبنك الجزائر الخارجي ،نمودج عرض لجوء علني للادخار ، لشركة بيوفارم ،الوسيط المعتمد  -2

 .29رقم
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المتعلق ببورصة القيم  12-39  مها لاحقا بموجب المرسوم التشريعيظالتي ن، البورصة
 .المنقولة

في شكل  تأسستلزام المؤسسات التجارية التي إوقد نص المرسوم التنفيذي على 
في شكل سندات  ،وسنداتهاوحصص الشركاء فيها ، سهمهاأبإصدار  ،موالأشركات رؤوس 

صدار القيم المنقولة إالمرسوم على  كما نص، اللجنةتنظيمي معتمد من  لنموذجموافقة 
لى إضافة وبعد الترخيص منها، إ ،وفق الشكل المحدد من قبل اللجنة ،للتفاوضالقابلة 

 .1خباريعلان الإوجوب نشر الإ

هي الجهة  اللجنةن أيتضح  193-31من المرسوم  9و 1من خلال المادتين و 
خاص المعنوية للتداول في شلقبول السندات التي تصدرها الأ ةحصريبصفة المخولة 
 .البورصة

 ،شروط قبول القيم للتداول 1331نوفمبر  11المؤرخ في  29-31كما حدد النظام 
والتي يمكن  ،لك في الفصل الثاني بعنوان قبول القيم المنقولة للتداول في البورصةذو 

 :مايلي تلخيصها في 

القيم المنقولة محل طلب القبول صادرة عن الشركات التجارية ذات  تكون نأيجب 
الكشوف المالية المصادق عليها للسنتين  تن تكون الشركة المصدرة قد نشر أيجب و ، سهمالأ

على الشركة التي لك ذك كما يجب  ،الماليتين السابقتين للسنة التي تم خلالها تقديم الطلب
مة ظقبل عضو المن منجز من  لأصولهاتكون سنداتها محل طلب القبول تقديم تقرير تقييم 

ضافة إ ، سهم محل طلب القبول مدفوعة بالكاملتكون الأ وأن ،الوطنية للخبراء المحاسبين
سنة المالية التي سبقت تقديم لرباح خلال اأ على ن تكون الشركة قد حصلتأب و جلى و إ

على الشركة  ، كما يجب ا الشرطذنه يبقى للجنة سلطة التنازل عن هألا إ، القبول طلب
السنة التي تم  لو تنصيب هيئة خلاأ ،بوجود هيئة مراقبة داخلية تباثإدلة أالمصدرة تقديم 

، س مال الشركة المصدرة عن مائة مليون دينار جزائريأن لا يقل ر أيجب  كما القبول، فيها 

                                                             
الخاصة بالقيم المنقولة ، المؤرخ  ، المتضمن تنظيم المعاملات193-31المرسوم التنفيذي  ، من 1، 9، لمواد انظر ا -1

 .1331 عام  09، ج ر عدد 1331ماي  01الموافق ل  1111و القعدة ذ 11في 
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وعلى عدد من المساهمين لا يقلعن ، 1%02قل ب ور مساهما فيها على الأن يكون الجمهأو 
ن تساوي قيمة أا تعلق طلب القبول بسندات الدين كسندات المساهمة يجب دا  و  ،مساهم 922

 .2قل مائة مليون دينار جزائريالسندات على الأ

 .موالدور الوسيط في عمليات البورصة في عملية توظيف ال -2

يكون على  إذ والمكتتبيلعب الوسيط دورا محوريا في العلاقة التعاقدية بين المصدر 
يتلقى المقابل المالي من كما ، تصال مباشر بالمكتتب ويتولى عملية البيع والإشهارإ

ن كان شركة تجارية إ ،ى البنوكذول ،و مؤسسة ماليةأ ان كان بنكإلديه  ويودعه ،المشتري
 .الوساطة في عمليات البورصةلى عمل إأساسا تهدف 

المعد للترويج للاكتتاب  النموذجمجموعة البيانات في  عملية وضعالوسيط يتولى و 
ضافة الى ، إاللجنة وتأشيرة، سم الوسيط في عمليات البورصة المرافق لعملية الاكتتاب إك

وعدد  ،منها قيمة العرض العمومي للبيع، معلومات حول عملية العرض العام للاكتتاب
سعر )من البيعثو فئة السندات، ، (لحاملها وأسمية إ)سهموشكل الأ، سهم المعروضة للبيعالأ

كما تحدد  تطور الشركة وأرباحها، فاقآو  ،قلى قيمة السهم في السو إضافة إ، (السهم الواحد
 جتماعي،تسميته مقره الإ)خرى العامة حول المصدروالمعلومات الأكتتاب، الإ مدةفيه 

 3 .(ومدراء الشخص المعنوي المصدر وتوزيعه،، ملهسأر 

وتأشيرة ، ويختتم النموذج المعد للترويج بتوقيع محافظ الحسابات للشخص المصدر
 .اللجنة

 

 
                                                             

يم المنقولة قالمتعلق بالنظام العام لبورصة ال 1331نوفمبر  11الموافق ل  1111رجب  11المؤرخ في  29-31النظام -1
 . 1331، عام 11ج ر عدد .
  .يم المنقولةقالمتعلق بالنظام العام لبورصة ال ،29-31ام ظالنمن  11الى  92المواد من انظر  -2
 0بيوفارم  في   متعلقة بلجوء علني للادخار لشركة    BEAنشرية للوسيط في عمليات البورصة بنك الجزائر الخارجي  -3

 .0211ديسمبر  20في  29/0211مؤشرة من ل ت م ع ب  تحت رقم  0211ديسمبر 
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 .رشادنشطة الإ أ :المطلب الثاني

رشاد خول المشرع الجزائري للوسطاء في عمليات البورصة صلاحية ممارسة نشاط الإ
لمعدل االمتعلق ببورصة القيم المنقولة  ،12- 39التشريعي بشكل عام  بموجب المرسوم 

المواد  من خلالبشكل مفصل  21-11 النظامموجب وب، 12و 9ف 1والمتمم في المادة 
رشاد في مجال لإوقد فصل المشرع بين نشاط ا ،99لى إ 91ومن المادة ، 92لى إ 01من 

عادة ، س مالأالر  ةهيكلرشاد المؤسسات في مجال إونشاط   ،القيم المنقولةتوظيف  دماج وا  وا 
رشاد في مجال توظيف القيم المنقولة في الفرع لى نشاط الإإشراء المؤسسات، وسنتطرق 

عادة شراء ، س مالأالر  ةرشاد المؤسسات في مجال هيكلإنشاط إلى تم  ،ولالأ دماج وا  وا 
  .المؤسسات في الفرع الثاني

 .موالال توظيفشاد في مجال ر نشاط الإ  :ولالفرع ال 

رشاد هو تقديم المشورة والنصح من شخص ذو خبرة ودراية بالبورصة وهو الوسيط الإ
وهو  ،خر ينوي القيام بعمليات على القيم المنقولةآلى شخص إفي عمليات البورصة، 

و العمليات أ ،و الشراءأ ،مر بالبيعظيف القيم المنقولة سواء تعلق الألك بتو ذو  المستثمر
ا النشاط مناقشة مزايا وعيوب الشركات التي يريد ذمن خلال ه للمستثمرحيث يمكن ، خرىلأ

ن ينصحه بالتخلي أكما يمكن ، مهسهأو يبيع أ ،ويحتفظأ ،ن يشتريأك ،وراقهاأمار في ثالإست
   .1وراق الموجودة في محفظتهعن نوع معين من الأ

يف القيم المنقولة ظرشاد في مجال تو ي يقوم بنشاط الإذلزم المشرع الوسيط الأوقد 
ومدى خبرته في  ،هنن الوضعية المالية لزبو أستعلام بشالا ،منها  الإجراءاتالقيام بجملة من 

 اللجنة لزمت أ، كما 2ليهاإي يرغب في الوصول توالأهداف ال ،نقولةمالاستثمار في القيم ال
 .والمنتوج محل الصفقة ،هو غموض حولأي لبس أزالة تقديم الوثائق اللازمة لإالوسيط  ب

                                                             
 تخصص حقوق، ، سوق الأوراق المالية، البورصة والأدوات المالية محل التداول فيها، مدكرة ماجستير، رابح حريزي -1

 .199، ص 0223سنة  قسنطينة ، جامعة منتوري ،
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  92انظر المادة  -2
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 :علامية الواجب على الوسيط تقديمهاائق الإثالو  -ولا أ

تعتبر هذه  ذإ ،( الزبون)للمرشد يجب على الوسيط تقديم بطاقة مهنية في التوظيف  
من كفاءة  وقدرة  يتأكدالبطاقة بمثابة كشف لهوية الوسيط في عمليات البورصة حتى 

مذكرة المعلومات لك على الوسيط كتابة ذويجب ك، نجعالوسيط على تقديم الحلول الأ
 .1وينبغي موافقة اللجنة عليها قبل النشر المعد من قبل اللجنة النموذجالموجهة للزبائن، وفق 

 . ستشارةخد صفة الاأن تتوفر في التوصيات حتى تأالشروط التي يجب :انيا ث

ن أذ إ ،معين بذاتهلى شخص إي موجهة أن تكون التوصيات المقدمة مشخصة أيجب 
      ،التوصيات العامة التي تنشر سواء عبر القنوات الخاصة للوسيط أي إلى كل عملائه

 2.رشادهور عامة لا تعتبر من قبيل عمل الإو المعروضة للجمأ

دماج أالر  ةرشاد المؤسسات في مجال هيكلإنشاط  : انيثالفرع ال س مال وا 
عادة شراء المؤسسات   .وا 

المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات  21-11من خلال النظام جاز المشرع أ
عداد للعمليات للوسيط المعتمد مساعدة المؤسسات في الا ،ومراقبتهم ،وواجباتهم ،البورصة

نشطة للوسيط في المتعلقة بالقيم المنقولة، والمنتجات المالية وقد حدد المشرع جملة من الأ
رشاد إيطار ممارسة نشاط إلزمه بالقيام بواجبات في أبالمقابل  ،رشاد المؤسساتإيطار إ

 .المؤسسات 

 .إصدار القيم المنقولة في مجال نشطة المتعلقة بإرشاد المؤسسات ال  :ولا أ

عتماد االمتعلق بشروط ،  21-11 النظاممن  91نشطة بموجب المادة ه الأذحددت ه
في مساعدة المؤسسات  تتمثلوالتي ، ومراقبتهم ،وواجباتهم ،الوسطاء في عمليات البورصة

نجاح إجل ألى الإرشاد من إتحتاج المؤسسات  حيث ،صدارعداد العمليات الخاصة بالإإفي 

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  01انظر المادة  -1
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  03انظر المادة  -2
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      ،ناء التأسيسثأدخار لك باللجوء العلني للاذسواء كان ، القيم المنقولةصدار إعمليات 
يساعد الوسيط  ثحي ،جديدةو سندات أسهم أس المال عن طريق عرض أبزيادة ر  أو

 .دية الشروط الشكلية المحددة بموجب القانونأوت علامية،عداد المذكرة الإإالمصدر في 

 :علامية المذكرة الإإعداد  -1

ن تتضمن العناصر التي تمكن المستثمر أويجب  علام الجمهور،إلى إهي مذكرة ترمي 
تقديم  جبارية تتمثل فيإعلامية معلومات وتتضمن المذكرة الإ تخاذ قراره عن دراية ،إمن 

 ، وخصائصها،نشاؤهاإوموضوع العملية المزمع  مصدر القيم المنقولة ، ووضعيته المالية  ،
 .1علاميةعلى المذكرة الإ اللجنةوتؤشر  ،ه المذكرة من قبل الممثل الشرعي للمصدرذوتوقع ه

 :القيم المنقولةصدار دية الشروط الشكلية لإأتلمساعدة المؤسسات  -2

حتى تتمكن المؤسسة من التماشي مع الشروط الشكلية لإصدار القيم المنقولة تحتاج 
ما يجعله  محل طلب ، صدار القيم المنقولةإوله من العلم في مجال  ،لى شخص خبيرإ

صدار قيم منقولة، سواء كان ذلك أثناء إالمؤسسات التي ترغب في  قبل ستشارة منالإ
 .أثناء الزيادة في رأس المال باللجوء علانية إلى الجمهور ، أوالسوق الأوليالدخول في 

 عن الإعلان الوسطاء أحد خلال من يتم حيث البداية نقطة  وليويعتبر السوق الأ
 القيمة ضوء وذلك في، رأسمالها زيادة في الاشتراك أو أسهمها في للشركة كتتابإ نشرة
 باب لفتح زمنيا جدولا المعنية الشركة وتحدد ،2الإصدار وعلاوة ومصاريف للسهم سميةالإ
 .3لذلك المحددة الفترة الزمنية ونهاية كتتابالإ

 :دماج المؤسساتا  مال و الس أرشاد المؤسسات في مجال هيكلة ر إ: ثانيا
                                                             

، المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجا علانية للادخار عند إصدارها 20-39النظام -1
 . 1339،عام  99،ج ر عدد  1339يونيو  00، الموافق ل 1111صفر  29منقولة ،المؤرخ في قيم 

القيمة الإسمية للسهم هي القيمة التي تم دفعها لأول مرة عند طرح الأسهم للاكتتاب، أما علاوة الإصدار فهي تعويض -2
 . لحقوق المساهمين وهي قيمة إضافية للقيمة الإسمية للسهم 

،    PDF،www.pdffactory.com، بورصة الأوراق لمالية، د ط، د د ن، كتاب بصيغة  حمدأيم ظالعطارق عبد -3
     .11ص

http://www.pdffactory.com/
http://www.pdffactory.com/
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ي يرتبط ذوال ،جل في المؤسسةعادة التمويل طويل الأإوهو تقديم النصائح في مجال 
شكال المختلفة  من مصادر وهي مجموع تكاليف الأ ،(cost of capital)س المالأبتكلفة ر 

نماو ، ةن تكلفة كل مصدر لا تتميز فقط بالنسبة المفروضأ إذ التمويل المستعملة، تتميز  ا 
وتكلفة ، و ديونأن لكل مصادر التمويل تكلفة سواء كانت خاصة أ ثوحي، يضا بطبيعتهأ
ن مصادر التمويل هي أعتبار باو ، المصادرمال المؤسسة هي مجموع تكاليف تلك سأر 
صدار حتياطات،او  ،رباح محتجزةأ ،سهم ممتازةأ، (موال جماعية أ)سهم العادية صدار الأإ  وا 

و طويلة أو متوسطة أجل، لى الحصول على قروض قصيرة الأإا ذيؤدي ه ثسندات، حي
 .1جل الأ

الخبرة والمعرفة التي  استخدامرشاد المؤسسات هنا في إويكمن دور الوسيط في مجال 
دارة وتكوين إالسديدة التي تمكن المؤسسة من  راءوالآ، عطاء التوصياتإجل أمن  يتمتع بها

 .مالهاسرأ

لتجعل معدل  ،نتاجهاإدائها وترفع من آوتستفيد المؤسسة من الميزات التي تحسن من 
 .2على من تكلفة التمويل بالقروضأ الاستثمارالعائد على 

 

 

 

 

  

 

                                                             
، أسواق رؤوس الأموال ، الهياكل ، الأدوات والإستراتيجيات ، الجزء الثاني، الأسواق والأدوات المالية  جبار محفوظة - 1
 .119، ص0211،  دار الهدى للطباعة والنشر ، عام 1ط
 .111نفس المرجع، ص - 2
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 .المعتمد في عمليات البورصةالوسيط  وحقوق واجبات: نيثاال المبحث

ساسية لحفظ النظام أداري وسيلة التي تمارس عن طريق القرار الإ الضبطيفة ظو  تعد
 اداريإ ا، ولما كان الاعتماد قرار 1ووسيلة لفرض الواجبات ومنح الحقوق، بعادهأبمختلف العام 

لى واجبات إله، وسنتطرق  افهو يرتب واجبات على الوسيط في عمليات البورصة وحقوق
المطلب في التي ترثب على عدم القيام بها مساس بالنظام العام   ات الطابع العامذالوسيط 

من توهي شركة تسيير بورصة القيم، والمؤ  ،جهزة البورصةأول، تم واجبات الوسيط تجاه الأ
المثمتلة  الوسيط وسنتطرق إلى حقوق، في المطلب الثانيدات، واللجنة، المركزي على السن

في  احتكار مهنة الوساطة في الحق في الحصول على عمولات من الزبائن، والحق في
 . ثلالمطلب الثافي  ،عمليات البورصة

     .ذات الطابع العامالمعتمد في عمليات البورصة واجبات الوسيط  :ول المطلب ال 

حيث تمس  ،الواجبات التي ترتبط عموما بالنظام العامهي الطابع العام  ذاتالواجبات 
يترتب على وهي واجبات  ،بأحد عناصره، وهي الأمن العام، والسكينة العامة، والصحة العامة

وتبيض  رهابتمويل الإ تيوتعد جريم ،قتصاد الوطنيالحاق ضرر جسيم بالاعدم القيام بها 
 ،الجريمتين مكافحةويقع على عاتق الوسيط طر الجرائم الماسة بالنظام العام، خأموال من الأ

 .حترام قواعد وآداب المهنة وقواعد الحذراكما يجب على الوسيط في عمليات البورصة 

  .رهابموال وتمويل الإ تبيض ال مكافحة: ولالفرع ال 

موال وتمويل تبيض الأالمتعلق بالوقاية من  21-21صدر المشرع الجزائري القانون أ
 ،رهابوتمويل الإ مواللك القواعد العامة لمكافحة تبييض الأذ، ليضع ب2رهاب ومكافحتها الإ

  رهاب ومكافحتهماالمتعلق بالوقاية من تبيض الأموال وتمويل الإ 21-21وبموجب القانون 

                                                             
 .11عمار بوضياف، المرجع السابق، ص -1
، ج ر 0221فيفري  9المؤرخ في   ما،وتمويل الارهاب ومكافحتهموال المتعلق بالوقاية من تبيض الأ، 21-21القانون  -2

 .0210فيفري  19المؤرخ في  20-10المعدل والمتمم بالأمر ، 0221فيفري  23، الجزائر، مؤرخة في  11عدد 
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تتعلق لوضع تنظيمات وهي اللجنة سلطة التنظيمية للسلطة الضابطة المختصة منحت ال
 .1رهابموال وتمويل الإبمجال مكافحة تبييض الأ

الخطوط التوجيهية حول تدابير  اللجنة وضعت ،ه السلطة الممنوحةذوبناء على ه
الوسيط في عمليات وألزمت  الإرهاب،موال وتمويل تبييض الأ إطار العناية تجاه الزبائن في

 الاستعلامعلام خلية معالجة إوواجب ، ةظوهما واجب اليق رئيسيينين بالقيام بواجبالبورصة 
 .2المالي

 .واجب اليقضة  - ولاأ

تباع جملة من الك بذو ، ا في معاملاته مع زبائنهظن يكون يقأيجب على الوسيط 
والجهة ، موال المستثمرة في القيم المنقولةخاصة في مجال البحث في مصدر الأ ،بيراالتد

تجاه اا وفق القيام بواجب العناية المشددة والملائمة ذويتم ه، الزبون التي يستثمر لمصلحتها
، على عدة معطياتلى معرفة الزبائن بناء إتباع التوجيهات التي تهدف الك بذو  ،الزبائن

وضع معايير  على الوسيط في عمليات البورصة  تفرضالسياسة المتبعة لقبول عملاء جدد ف
الزبائن حسب مستوى المخاطر المرتبطة  لك بتقسيموذ، ومقاييس واضحة لقبول الزبائن الجدد

المخاطر المرتفعة والأشخاص الملاك لثروات مجهولة لى الزبائن ذووا ع والتركيز بهم،
وجنسيته ونشاطه والغاية المرجوة من فتح ، 3كد من هوية الزبونألتاكما يجب  المصدر
شروط و  ،التحركاته ذخرى ومصدر هالأ هعمالأمعطيات مصدر دخله وتحركات و  ،الحساب

معرفة يتأكد من  أن الوسيط وجب على امعنوي اكان الزبون شخص فإذا ،استعمال الحساب
الغاية المرجوة من فتح و  ،ي يمارس الرقابة على الشخص المعنويذهوية الشخص الطبيعي ال
وعلى الوسيط السعي ، تحيين المعلومات الخاصة بالزبون سنوياو  ،الشخص المعنوي للحساب

                                                             
 .مارهاب ومكافحتهموال وتمويل الإالمتعلق بالوقاية من تبيض الأ 21-21مكرر، من القانون 12المادة انظر  -1

.المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  13انظر المادة  - 2  
 رهاب ومكافحتها،موال وتمويل الإطار الوقاية من تبييض الأإفي ،  تجاه الزبائناالخطوط التوجيهية حول تدابير العناية  -3

 .9ص، بورصةيم ومراقبة عمليات الظمنشور لجنة تن
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خطار بالشبهة إ بإرسال  املزم الوسيطيكون و  ،1جالقرب الآأللحصول على المعلومات في 
 ،متابعة الحركات في الحسابات  ما  فيما يخصأ، لى خلية معالجة الاستعلام الماليإ

 المخاطر،تباع المنهج القائم على ا يوهوالعمليات فقد وضعت اللجنة تدابير للقيام بالعملية 
تكييف طبيعة ، وذلك بو الغير عاديةأ ،يتم الكشف عن العمليات المشبوهة عن طريقه لذيوا

ا المنهج وفق مبدأ التناسب ذكما يقوم ه ،مع مستوى المخاطر المرتبطة بكل زبونالمراقبة 
المخاطر  وذو فالرقابة المشددة تستهدف الزبائن ، المحتملةبين طبيعة الرقابة والمخاطر 

يتم الكشف عنها من و  ،ةظالمخاطر المنخف ووالرقابة البسيطة تستهدف الزبائن ذو  ،المرتفعة
خلال ثلاثة مواصفات تتمثل في مخاطر تعود على الزبون وهي علاقات العمل التي تتم في 

 في حوزة وكلائها، هاسمالأ، الشركات التي ر الزبائن الغير مقيمين ظروف غير عادية،
شخاص المعرضين الأو ، و مفرط مقارنة بطبيعة نشاطهاأسمال الشركة يبدو غير عادي أر و 

ومخاطر  و ترتبط بطبيعة ووضعيات الدول،أاطر تعود على الموقع الجغرافي ومخ، 2سياسيا
أو  البنوك الخاصة، إماقنوات التوزيع وهي  ، أومتعلقة بالمنتجات والخدمات والعمليات

 .3و مجهولةأ طراف غير مشاركة ألدفع الوارد من اأو  العمليات المجهولة،

 :واجب تبليغ خلية معالجة الاستعلام المالي -ثانيا

المــتـــضــمن إنــشـــاء خــلــيــة  ،101-20 التنفيذيالمرسوم ه الخلية بموجب ذنشأت هأ
بالشخصية مومية تتمتع وهي مؤسسة ع ،اوتنظيمها وعمله لماليمــعـــالجــة الاســتــعلام ا

ستلام إمن خلال  موال،رهاب وتبييض الأمهمتها مكافحة الإ ،ستقلال الماليالمعنوية والإ
خطار وكيل الجمهورية المختص ومعالجتها الاشتباهتصريحات  قليميا إذا كانت الوقائع إ، وا 

 .4المعاينة قابلة للمتابعة الجزائية

                                                             
 رهاب ومكافحتها،موال وتمويل الإطار الوقاية من تبييض الأإفي ، تجاه الزبائن  الخطوط التوجيهية حول تدابير العناية -1

  .9ص ،المرجع نفس
ائف  ظو في الخارج و أو يمارس في الجزائر أو منتخب مارس أجنبي معين أهو كل : المعرض سياسيا الشخص  -2

 .  قضائية أودارية إو أية ذو تنفيأتشريعية 
 .9صالمرجع السابق،  ،تجاه الزبائن الخطوط التوجيهية حول تدابير العناية ل ت م ع ب ، -3
 الماليــتـــضــمن إنــشـــاء خــلــيــة مــعـــالجــة الاســتــعلام الم ،101-20المرسوم التنفيدي  ، من1و 1انضر المادتين  -4

 .0220،الجزائر، سنة 09المعدل والمتمم،ج ر عدد، 0220افريل  1ا وعملها، المؤرخ في وتنظيمه
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لوضعية زبائنهم التي تتطلب التحيين  تمام تحاليل الوسطاءإبعد  ،ويتم تبليغ اللجنة
نه خلق أي لبس من شأزالة إا لم يتمكن الوسيط من ذإنه أ ثحي والعناية الشديدة،، الدائم

ا ذإلك فذوهو ملزم ب، علان الشبهةإن يبادر بإجراء أموال فعليه الشبهة حول مصدر الأ
النظام المتبع داخل  وضعيةيخفي ن عدم التبليغ لأ ،تأديبياتقاعس الوسيط في التبليغ عوقب 

  .رهابوتمويل الإ ،موالتبييض الأ  مكافحةالوسيط في مجال 

ي نتيجة لا يعتبر خرق ألى إلى الوصول إ يؤدي الذي لان التبليغ أإلى شارة وتجدر الإ
ويتم ، ا كان حسن النيةإذ ،داريةإويعفى الوسيط المبلغ من كل مسؤولية  للسرية المهنية 

وحالة وجود غموض وتناقض في  ،هما حالة وجود شبهة حول الزبونو التبليغ في حالتين 
  .1الأجوبة المقدمة من قبل الزبون

 .وقواعد الحذر المهنة  دابآو واجب احترام قواعد : الفرع الثاني

لزم المشرع الوسيط باحترام جملة من التدابير أحتى تحفظ حقوق الزبائن وأموالهم 
في  والاحترافية ،والفطنة ،لي بالصفات الحميدةحعوانه على التأ ثلزمه بحأكما  والإجراءات

 .العمل لصالح الزبون

 .داب المهنةآواجب  احترام قواعد و : ولاأ

لزام الوسيط لأعوانه بالتحلي إمن خلال وآدابها خلاقيات المهنة أيتم حترام قواعد 
اواة في المعاملة بين والمس، القيام بالعمليات لصالح الزبوني حترافية فوالا، والنزاهة بالأمانة،

لى إضافة إ، ينو أشخاص طبيعيين أو معنويأباعة  وأ ،ء كانوا مشتريناسو ، كل الزبائن
خاذ قراراته في اتوالواضحة بحيث يتمكن الزبون من  ،تزويد الزبائن بالمعلومات الدقيقة بوجو 

بكتم السر المهني فيما يتعلق بالمعلومات التي يقدمها لى التوصية إضافة إريحية وبأمان، أ
 . 2و من منظور القيم المنقولة التي  يمتلكها ، أالزبون حول وضعيته المالية

                                                             
 .9صالمرجع السابق،  ،تجاه الزبائن الخطوط التوجيهية حول تدابير العناية ل ت م ع ب ، -1
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  12انظر المادة   -2
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واجبات الموظفين  قواعد وأخلاقيات المهنة، حتراماوقد بينت اللجنة من خلال مدونة 
وتطبيق القوانين واللوائح ى الوسيط بفهم دلزمت كل موظف لأ ثحي ،ممارسة مهنهم إطارفي 
ن أنه شأي تصرف من أ واجتنابنشطة الوساطة في عمليات البورصة، أمة لجمع ظالمن

لزمت كل موظف بالتحلي أكما  للنصوص التنظيمية والتشريعية، نتهاكاف في ظيوقع المو 
والإجراءات والمذكرات  ،والأنظمة ،مختلف السياسات ، والعمل على إدماجبالانضباط

 وحسن نية، وتفادي تضارب المصالح، ،والتصرف بكفاءة ،في مهامه اليومية يمات والتعل
و غير قانونية بصفة أ ،احتياليةو أو تمييزية أي عملية غير عادية، أشاركة في موعدم ال
  ،نه الإضرار بمصالح زبائنهشأوأن لا يشارك في أي تصرف من  ،غير مباشرة أومباشرة 

 .1و المصالح العامة للسوق أ

  :واجب احترام قواعد الحذر -ثانيا

وذلك بموجب  ر،ذالوسيط في عمليات البورصة باحترام قواعد الح ت ل ت م ع بلزمأ
 ،المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة 21-11من النظام  11المادة 

وقد صدرت  ،اللجنةر على تعليمة تصدر عن ذمحيلا تحديد قواعد الح، ومراقبتهم ،وواجباتهم
وم ن يقأالتي يجب  ومن خلالها حددت اللجنة الواجبات ،0211فيفري  29المدونة بتاريخ  

ى دل ي يجب أن يتحلى بها كل موظفتال والصفات ،بها الوسيط في عمليات البورصة
 .2، والتحلي بالنزاهة والولاءبالسرية ذلك بالالتزامو  ،الوسيط في عمليات البورصة

في الوسيط بكتم المعلومات المتعلقة ظبالسرية من خلال التزام مو  لالتزامجسد واجب اتوي
والمحافظة على سرية المعلومات المتعلقة  بالمتعاملين مع الوسيط في عمليات البورصة،

علومات السرية للوسيط في ى الوسيط في عمليات البورصة، والمدالخاصة للموظفين ل ةبالحيا
والامتناع عن  ،الولاء للوسيط في عمليات البورصةوالنزاهة ب ، ويتعلق واجب الولاءحد ذاته

  نقاص من مصداقيتهو الإأ لى سمعة الوسيط،إساءة ي معلومات من شانها الإأالتصريح ب
ي ف لأظوتجنب المو  ،ي نشاط يضر بالوسيطأ، وتجنب الاشتراك في و تشويه صورتهأ

                                                             
1 - Code de déontologie  et de ‘éthique de la commission organisation et de surveillance des 

opérations de bourse – cosob - le : 06 février 2017 , P19. 
2 - I. pid ,P19. 
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لمصالحه الشخصية على حساب ولوية أي أعطاء إوتجنب  يفته،ظسلوك يتنافى مع و 
 .  1الزبائن

 .ات الطابع الخاصذ الوسيطواجبات  :انيثال مطلبال

التي تتمثل  ،جهزة الفاعلة في البورصةحد الأبأو ألزبائن باالمرتبطة  الواجباتوهي تلك 
 .من المركزي على السندات، وشركة تسيير بورصة القيمتفي اللجنة ، والمؤ 

   .هتجاه زبائن الوسيطواجبات  :ولالفرع ال 

الذي  ،تجاه الزبون  الائتمانوواجب ، في واجب فتح حساب للزبون  وماتتجسد عم
 .لك بمسك سجل الشكاوى ذبالشكاوى التي يقدمها و  والاهتمام، علام الزبونإيتجسد في 

 .واجب فتح حساب للزبون :ولاأ

تصال بماسك الا يتعين عليهجراء عمليات على القيم المنقولة  إحتى يتمكن الزبون من 
و حساب جاري، أجل فتح حساب صك أمن اللجنة من قبل  حسابات حافظ السندات مؤهلا

مليات البورصة بفتح حساب الوسيط في عالجزائري لزم المشرع أ وقد ،2و حساب سنداتأ
ا كان مؤهل من قبل اللجنة لممارسة نشاط مسك الحسابات وحفظ إذوذلك يه دللزبائن سواء ل

ويؤدي فتح حساب ، 3خر يختاره الزبونآى ماسك حسابات حافظ سندات دو لأالسندات 
 .4تفاقية فتح الحساب الى تحرير إالسندات 

 

 
                                                             

1 - Code de déontologie  et de ‘éthique de la commission organisation et de surveillance 
des opérations de bourse ,op,cit, P21. 

 .0221الصادرة سنة  ، المتعلقة بالاستعلام عن فتح حساب السندات،اللجنةنشرية   - 2
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11ام ظالنمن  13المادة  انظر - 3
 1111رجب  01في عمليات البورصة وزبنهم ، مؤرخ في ، المتعلق باتفاقيات الحساب بين الوسطاء 21-31النظام  -4

 .0، المادة 1111شعبان  03في  11ج ر ، 1331نوفمبر  01،الموافق ل



 59 

 :اتفاقية فتح الحساب التي تتضمنهاالبنود ا -1

البنود التي نهم ائوزب  الوسطاءو الحساب بين  باتفاقياتالمتعلق  21-31 النظامحدد 
يشرح  ثحي، تسليم جدول العمولات للزبونالمتعلقة بتفاقية فتح الحساب و ان تتضمنها أيجب 

ن أكما يجب ، مقابل خدماتهالعمولات التي يتقاضاها الوسيط من الزبون  قيمةا الجدول ذه
شعار الزبون إلى إن كل تعديل في العمولات يؤدي ألى إا الجدول يشير ذيوضع بند ضمن ه

الوسيط  ىدشخاص المرخص لهم تسيير الحساب لهوية ومؤهلات وقدرات الأوذكر  ،لكذب
الوسائل التي يستخدمها  وذكر ،المكتسبة ةخبر الو  ،ى الشهادات المحصل عليهالإشارة الإب

مؤسسة أو ، ابنكأو ا كان شركة تجارية، إذما فيصفات الوسيط  وذكر ،وامرهأ لإيصالالوسيط 
وتحديد  ،ودورية المعلومات، زبون المتعلقة بالعمليات المبرمةعلام الإطرق وتحديد  ،مالية

شارة و الإأقليميا إتحديد الجهة القضائية المختصة بفي حالة قيامه طرق الفصل في النزاع 
 .1اللجنةلى إو اللجوء أ، لى التسوية الوديةإ

 ،بالاتفاقيةا الطلب ذيرفق ه ثحي ،يقة طلب فتح الحسابثملزم بالتوقيع على و الزبون و 
يقة المعلومات ثتلخص الو  ثحي ،الحساب اتفاقيةيقة طلب فتح الحساب جزء من ثو  وتعتبر

 2.المتعلقة بصاحب الحساب

 :لية عمل الحسابآ -2

فعندما يشتري الزبون السندات ، ن واحدآيسري الحساب النقدي وحساب السندات في 
ويقيد في الجانب المدين من الحساب   ،المشتراةيقيد في الجانب الدائن لحسابه عدد السندات 

 . 3من البيع ثويقيد في الحساب النقدي  ،نالنقدي للزبو 

 

 

                                                             
 .المتعلق باتفاقيات الحساب بين الوسطاء في عمليات البورصة وزبنهم ،21-31النظام من  1المادة  انظر -1
 .الحساب بين الوسطاء في عمليات البورصة وزبنهم المتعلق باتفاقيات، 21-31 النظاممن  1المادة  انظر -2
 .نفس المرجع السابقنشرية ل ت م ع ب ، المتعلقة بالاستعلام عن فتح حساب السندات ، - 3
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 : موال الزبائنأواجب ضمان سلامة  -ثانيا

 ،في صندوق ضمان الزبائنالمساهمة  الوسيطموال الزبائن يجب على ألضمان سلامة 
 . موال الزبائنأمين على أكتتاب في عقود التوالا

  :المساهمة في صندوق ضمان الزبائن -1

عتماد الوسطاء في عمليات البورصة االمتعلق بشروط  21-11من خلال من النظام 
خير هذا الأ ،1لزم المشرع الوسيط بالمساهمة في صندوق ضمان الزبائنأ وواجباتهم ومراقبته،

ويتلقى التمويل ، السالف الذكر 12-39من المرسوم التشريعي  91بموجب المادة  أالذي أنش
الغرامات المحصلة المفروضة من قبل ومن  ،مصادر وهي من مساهمات الوسطاء  9من 

لى أن إشارة ، وتجدر الإ2دارة بورصة القيم عند الضرورة إوبدعم من  شركة  ،اللجنة 
 .3ي نصوص تنظيمية بشأنه أم يفعل بعد ولم تصدر صندوق ضمان الزبائن ل

 .مينأفي عقود ت الاكتتاب -ب

 12-39مين ، بموجب المرسوم التشريعي أكتتاب في عقود التنص المشرع على الا
المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في  21-11النظام ، و 4المتعلق ببورصة القيم المنقولة

يكتتب الوسيط في عقود لضمان مسؤوليته  ثومراقبتهم، حي ،وواجباتهم ،عمليات البورصة
تلاف أو السرقة المدنية والتي تلزمه بالتعويض لاسيما إذا تعلق الأمر بمخاطر الضياع أو الإ

 . 5للأموال المودعة من قبل الزبائن 

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  19انظر المادة  -1
 .المتعلق ببورصة القيم المنقولة 12-39من المرسوم التشريعي  91ر المادة ظنا -2
  .، المرجع السابق  مقابلة مع طالب كمال -3
 . المتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-33من المرسوم التشريعي  56المادة  رظنا -4

 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11ام ظالنمن   11 المادةانظر  -5
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بتقديم بطلب  تنما اكتفا  يها و ذنواع الشركات المؤمن لأي نوع من أ اللجنةولم تحدد 
 1.وذلك  بداية كل سنة ،مينأكتتاب في عقود التالإبات إث

 :تجاه الزبائناالائتمان  اتواجب -ثالثا

وتلخص  ،هي تلك الواجبات التي ترسخ الثقة والائتمان التجاري بين الزبون والوسيط
 .وواجب مسك سجلات الشكاوى ،وحفظ السر المهني ،علام الزبونإفي واجب 

علام الزبون ةمهنيبالسرية ال الالتزامواجب  -1  :وا 

لى الشخص بحكم ممارسة مهنته إكل المعلومات التي تصل  نهأيعرف السر المهني ب
 .2لتزام قانوني بعدم كشفها اويقع عليه 

سرار تحت طائلة العقوبات المالية والعقوبات فشاء الأإوقد جرم المشرع الجزائري 
لزم المشرع أو  ،3ام بهايقتم الفشاء بطلان العمليات التي كما رتب على الا .السالبة  للحرية

و أوامره خلال يومين من تاريخ التسديد أبإعلام الزبون فور تنفيذ  الوسيط المعتمد الجزائري 
صل تعيين الأفي  والمتمثلة يحتوي على جملة من البيانات بالتنفيذشعار إالتسليم عن طريق 

 ،جمالي الخام للعمليةالمبلغ الإو  ،سعر الوحدةتحديد و  ،صول الماليةوعدد الأ ،المالي 
تاريخ  تاريخ العملية ،و  المبلغ الصافي للعملية ،و  ،بت على العمليةتالمصاريف التي تر و 

  . لى الغيرإ، في إطار السرية التامة حتى لا تتسرب أسرار الزبون 4التسديد والتسليم 

 

 

 
                                                             

  1 .مقابلة مع طالب كمال - 
منشورات الحلبي ، 1ط  وراق المالية ، دراسة مقارنة ،ام القانوني لشركة الوساطة في سوق الأظريزان حسين مولود ، الن -2

 .12، ص 0211بيروت لبنان ، سنة  الحقوقية ،
 .المتعلق ببورصة القيم المنقولة  12-39المرسوم التشريعي 92انظر المادة  -3
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11ام النظ من  11انضر المادة  -4
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   .واجب مسك سجلات الشكاوى  -2

ن تتضمن جملة من أويجب  ،فيها شكاوى الزبائن يدونسجلات الشكاوى هي سجلات 
نتائج و موضوع الشكوى، و  تاريخ قيد الشكوى،و  سم الزبون الشاكي،االبيانات خاصة 

 .1الشكوى

  .جهزة البورصةأتجاه ا  الوسيطواجبات : لفرع الثاني ا

خرى أوواجبات  ،اللجنة تجاهاواجبات بجهزة البورصة أتجاه اواجبات الوسيط تتعلق 
 المؤتمن المركزي على السنداتتجاه اواجبات و  ،) SGBV)تجاه شركة تسيير بوصة القيم ا

DTC.  

 : اللجنةواجبات الوسيط تجاه  -ولاأ

المستحقة مقابل  تاواتواجب دفع الإ  :ي وه باتواجتلاثة ه الواجبات في ذه تتمثل
طار رقابة إالوثائق المطلوبة في  تقديم وواجب ،لام اللجنةعإوواجب  ،الخدمات المقدمة

 .اللجنة

 :تاوات المستحقةواجب دفع الإ  –1

     ي ذالمرسوم التنفي لكذ وقد جسد ،تاوات محددة بموجب القانونإيدفع الوسيط 
تاوات التي ا المرسوم الإذحيث حدد ه حصلها اللجنة،التي ت تاوىبالإالمتعلق  31-112

تاوات عند طلب الاعتماد إ ل فيثمتثو ، في عمليات البورصةالوسيط ن يدفعها أيجب 
تاوات عند تسجيل مفاوض للوسيط في عمليات وا   ،لممارسة الوساطة في عمليات البورصة

تاوات مقابل تفسير النصوص وا   ،الوسطاءى لدجراء التحقيقات إتاوات عند وا   ،البورصة

                                                             
 .، المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم21-11 النظاممن  19 المادة  انظر -1
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يحدد مبالغ لم  112-31ن المرسوم التنفيدي أكما  ،التشريعية والتنظيمية المتعلقة بالبورصة
نماتاوات الإ  .1لى الوزير المكلف بالمالية إه المبالغ ذخول صلاحية تحديد ه وا 

بموجبه ت وحدد ،عن وزير المالية 1331وت أ 0وقد صدر فعلا القرار الوزاري بتاريخ 
 : كالأتيتاوات وهي مبالغ الإ

المبلغ المحدد للدفع عن طلب الاعتماد لممارسة الوساطة في عمليات البورصة هو  -
تسجيل مفاوض للوسيط في عمليات ما مقابل أ، (دج  12.222)دينار جزائري  ألافعشرة 

ى ذالتحقيقات ل جراء إومقابل  ،(د ج  12.222 ) هو خمسون الف دينار جزائريفالبورصة 
 ،عن كل يوم وعن كل محقق ( دج  0122)  دينار جزائري وخمسمائةلفين أحدد بالوسطاء 

دينار  ألافهو عشرة فمقابل تفسير النصوص التشريعية والتنظيمية المتعلقة بالبورصة ما أ
 . 2(د ج  12.222) جزائري

، إذ تعد 1331مند سنة  والجدير بالملاحظة أن هذه الإتاوات لم يرفع من قيمتها
 .ضئيلةالمبالغ المفروضة 

 .اللجنةعلام إواجب  -2

علام اللجنة إالوسيط ب حيث يلزم ،3ووضعياته نشاطاتهيلزم الوسيط بإعلام اللجنة عن 
توقيف عمل  وأ ،تعيين مسيرين جدد وأ ،مقر مؤسسته أو ،ساسيتغيير القانون الأة حالفي 

رفع نزاع قضائي كل  وحالة دخوله في ،ملاكالتنازل عن الأ و حالة أ ،عوانه المؤهلينأ
كل مر با تعلق الأإذلك ذوك ،الاعتمادالمعلومات المقدمة عند طلب  تغيير فيكل و  ،ضده

                                                             
ماي  02الموافق ل  1113محرم  09المؤرخ في  اللجنة،التي تحصلها  بالأتاوىالمتعلق ،  112-31 التنفيذيالمرسوم  -1

 .0، 1 تين، الماد 1331 ، عام 91ج ر  ،1331
من المرسوم  9المتضمن تطبيق المادة  1331اوت  0الموافق ل  1113ربيع الثاني عام  3القرار الوزاري المؤرخ في  -2

 .1331سبتمبر  02المؤرخة في  12 عدد المتعلق بالأتاوى التي تحصلها ل ت م ع ب ، ج ر 112-31التنفيدي 
، 11الضوابط القانونية للوسيط المالي في بورصة القيم المنقولة مجلة الاجتهاد القضائي، العدد  ،عبد الغني حسونة -3

 .133ص
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تقديم جميع العناصر كما يلزم ب ،و مبادراأ ،يها الوسيط مستهدفافيكون  استحواذ وأماج دإ
 1.و الاستحواذأ ،دماجالمتعلقة بمشروع الإ

 :اللجنةالمفروضة من قبل رقابة متثال للالاواجب  -3

، كما يلزم المطلوبة من اللجنةالمحاسبية والمالية يلزم الوسيط بتقديم كل الوثائق 
بتسهيل عمل الأعوان المؤهلين من قبل اللجنة لإجراء تحقيقات بإعطائهم كل وثيقة ضرورية 

  .2والسماح لهم بالدخول إلى مقرات العمل دون عراقيل

 .SGBVشركة تسيير بورصة القيم  تجاها الوسيطواجبات  -ثانيا

شركة تسيير بورصة  سمال أالمساهمة في ر  الوسطاء في عمليات البورصةيجب على 
كما يلزم الوسطاء ، دج ن مليون انإثحددت بيكتتبون بحصص  ثحي متساوية،لغ ابمب القيم 

 .3 لك بالتساوي بينهموسيط منسحب وذ كلبشراء حصة 

المتعلق بمساهمات الوسطاء في عمليات البورصة  ،21-31النظام المشرع  عدل قدو 
يمة حتفظ بنفس القاحيث  ،214-29 بالنظام شركة تسيير بورصة القيمس مال أفي ر 

 .5دج نينمليو  وهيمساهمات لل

 

 

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11النظام من  11 المادةانظر  -1
  2  .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11النظام  ، من11،19انظر المواد - 
رجب  11المؤرخ في  س مال ش ت ب ق م،أالمتعلق بمساهمات الوسطاء في عمليات البورصة في ر  21-31النظام  - 3

 .0،9، المواد 1331، الجزائر، سنة 11ج ر  1331نوفمبر  11الموافق ل  1111
، المؤرخ شركة تسيير بورصة القيم، المتعلق ببمساهمات الوسطاء في عمليات البورصة في رأس مال 21-29النظام  -4

 .0229، الجزائر ،19ج ر عدد   0229مارس  11، الموافق ل  1101محرم  11في 
بدل وضع مبلغ بالأرقام  ثوجود خطا في تحديد قيمة المساهمات في الجريدة الرسمية الصادرة باللغة العربية حييلاحظ  -5
 (.دج022.222.222) وضع مبلغ ( دج  0222.222)
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 في عمليات البورصة حقوق الوسيط  :الثالث طلب لما

الحقوق في  هذه وتتمثل ،يتمتع الوسيط في عمليات البورصة بحقوق منحها له المشرع
ول ا ما سنتناوله في الفرع الأذالحق في الحصول على عمولات مقابل الخدمات المقدمة وه

 .انيثا ما سنتناوله في الفرع الذوه  حتكار مهنة  الوساطة في عمليات البورصةاوالحق في 

 

في الحصول على عمولات مقابل الخدمات  الوسيط المعتمدحق : ولالفرع ال 
 .   المقدمة 

في عمليات البورصة مقابل منح المشرع الحق في تلقي عمولات من الزبائن للوسيط  
المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء  21-11 النظامبموجب ، التي يقوم بها العمليات والأنشطة 

 .1في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم

 .تعريف العمولة : ولا أ

تعرف العمولة بأنها المبلغ الذي يجب على العميل دفعه للوسيط مقابل تنفيذه لأمره 
ي يستحقه الوسيط عن الخدمات ذنها المقابل النقدي الأالعمولة بكما تعرف ، 2بشان الصفقة 

 .3التي قدمها للعميل

 . طرق تحديد قيمة العمولة : ثانيا

 :وهماوفق طريقتين  الزبونالوسيط من  يتلقاهايتم تحديد قيمة العمولة التي 

                                                             
 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم ،21-11من النظام  91انضر المادة  -1
 .11، المرجع السابق، ص ريزان حسن مولود -2
 ،0219 عام بنان،ل منشورات الحلبي الحقوقية، ،1ط ،، الأطر القانونية لأسواق الأوراق الماليةبراهيم جاسمإفاروق  -3

 .192ص
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تفاق بين الزبون اوهي العمولة التي يتم تحديد قيمتها بموجب  :العمولة الاتفاقية -1
وية المحصلة مقابل كل عملية يقوم بها الوسيط ئتفاق على النسبة المحيت يتم الإ ،والوسيط

 .لمصلحة الزبون

بموجب  همائنتفاقية فتح الحساب بين الوسطاء وزبإالمتعلق ب 21-31النظام وقد نص 
العمولات  على وجوب قيام الوسيط في عمليات البورصة بتسليم  الزبون جدولا منه، 9المادة 

 الاتفاقيةن يشير في أكما يجب  ، التي ستفوتر له مقابل الخدمات التي يقدمها الوسيط له
 .كل التغيرات التي تمس العمولات المحصلة من قبل الوسيط شعار الزبون بإلى وجوب إ

وهي العمولة التي يتم تحديد قيمتها بموجب نصوص تنظيمية  : العمولة القانونية -ب
 .السلطة الضابطة للسوق الماليةبصفتها ، اللجنةصادرة عن 

من  الاتفاقيةفالعمولة  ،وسلبيات، يجابياتإالطريقتين  ىن لكلأوالجدير بالملاحظة 
 مبدأل ظفي تحديد مبلغ العمولة خصوصا في نها تفتح المجال للوسيط للتعسف أعيوبها 

 1.فيها ىعمولات مغاللفرض من لك ذوما ينجم عن  رصة،و حتكار الوساطة في عمليات البا

طار تقديم الخدمة إبين الوسطاء في النزيهة ما محاسنها فإنها تفتح العنان للمنافسة أ
 .فةبأقل تكل

ما بالنسبة للعمولة القانونية فمن محاسنها الحد من تعسف الوسطاء في المغالاة في أ
لى رداءة إدي ؤ على المنافسة بين الوسطاء مما ي ومن مساوئها القضاء ،تحديد العمولة

 . الخدمة

في تحديد  الاتفاقيةالطريقة  21-11وقد تبنى المشرع الجزائري من خلال النظام 
إذ يحدد الوسيط العمولة بشكل خرى ألى خلق طريقة إافة ضإ ،العمولة التي يتلقاها الوسيط

جل فتح أوذلك من  ،2إنفرادي، مع اشتراط تعليق تعريفات العمولات داخل محلات الوساطة
 .العمولات في مجال تحديد نسب المجال للمنافسة بين الوسطاء 

                                                             
 .192، المرجع السابق ،ص  فاروق ابراهيم جاسم -1
 .،المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم 21- 11من النظام  91انظر المادة  -2
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 .عمال الوساطة في عمليات البورصةأ احتكارالحق في : انيثالفرع ال

  من المرسوم التشريعي 29المادة بموجب الوساطة  احتكارالحق في  المشرع  جسد
المتعلق بشروط  21-11من النظام  1ف 20المادةبموجب و  ،المعدل والمتمم 39-12

علق الحق في مزاولة  ثحي ومراقبتهم، ،وواجباتهم ،اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة
  .1اللجنةعتماد إنشاط الوساطة على شرط الحصول على 

ستاد شمعون شمعون أن قصر التعامل في البورصة على المتعاملين ويرى الأ
 ممارسته من قبل بل هو ضرورة لوضع يتطلب  ،حتكاراو أالمعتمدين لا يعد امتيازا 
ستاد شمعون شمعون ن الأأ، ونرى 2العملياته ذقة هذلك لذو  ،فقطالمختصين في البورصة 

لا يساعد حتكار مهنة الوساطة يعتبر عاماوبالمفهوم الاقتصادي فان  نهألا إمحق في تبريره 
فهو امتياز  وبالتالي  ،لوسيط المعتمد في عمليات البورصةضافية  لفي تحقيق موارد مالية إ

لك ذحتكار و كما يعد ضرورة لوضع يتطلب الا ،ون غيرهمد ،ات البورصةفي عمليللوسطاء 
 .حماية للزبائن

 :حتكار حق الوساطةامبدأ مضمون  –ولا أ

قتصر على الوسطاء ين التوسط في عمليات البورصة أالحق في الوساطة هو  أمبد
ا ذويقتصر ه ،جراء عملياتهم بتدخل الوسيطإن الزبائن ملزمون بأكما ، ون غيرهمدالمعتمدين 
 .المنقولة المقيدة في البورصةعلى القيم 

وبخصوص القيم المنقولة التي  ،ون تدخلدمقيدة فيمكن بيعها وشرائها الما القيم غير أ
حتكار اجديدة فإن  اوالتي تعتبر قيم، س مالهاأتصدرها الشركات التجارية بمناسبة زيادة ر 

                                                             
 ،21-11من النظام  1ف 20المنقولة، والمادة المتعلق ببورصة القيم 12-39من المرسوم التشريعي  29انظر المادة -1

 .المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء، وواجباتهم، ومراقبتهم
 .91، ص 0221شمعون شمعون، البورصة، بورصة الجزائر، ذ ط، دار همومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،   -2
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مقيدة في البورصة غير الن القيم أ ثحي يشمل فقط السندات المقيدة في البورصة،الوساطة 
 .1يمكن التعامل فيها بكل حرية 

 :حتكار مهنة الوساطة في عمليات البورصةامبررات الحق في :  ثانيا

الوسطاء  ىدحتكار مهنة الوساطة في عمليات البورصة لإهم مبررات أتتجلى 
هل أسهم المسروقة ، وفي وجوب ممارسة الوساطة من قبل المعتمدين فقط في منع تداول الأ

 .الاختصاص 

 :سهم المسروقةمنع تداول ال -1

سهم المسروقة لا يمكن تداول الأ ،حتكار الوساطة في عمليات البورصةكنتيجة لا
تنازل المالك الحقيقي للمالك  استمارةبموجب توقيع الوسيط على  لأنهمنها،  سميةالإخاصة 

لى مالكها إوراق المالية التي لا تعود وحاليا عملية تداول الأ، الأسهم الجديد يتم تداول تلك 
تحولت الأوراق المالية  ثيداع والقيد المركزي، حيالحقيقي صعبة جدا بعد الأخذ بنظام الإ

وراق مالية، وعند أب لكل مودع يدون فيه ما يملك من إذ يفتح حسا لى مجرد قيود حسابية،إ
 .2لى حساب المشتريإالبيع ينتقل القيد من حساب البائع 

  :هل الاختصاصأضرورة ممارسة المهنة من قبل  -2

ثار آي دولة من الدول إذ لا تتعلق أرا لأهمية التعامل بالأوراق المالية في ظن
لى كل حامل للأوراق المالية التي جرى عليها التعامل، إبل تمتد  ، التعاملات بأطرافها فقط

دراكا لأهمية تلك التعاملات وبغية  ،بأكملها ،وبالنتيجة فهي تؤثر على اقتصاد الدولة وا 
قر المشرع الجزائري احتكار مهنة أ، 3وراق الماليةهيل على الجهات الرقابية لسوق الأالتس

  اشروط واشترط، بل اللجنةى الوسطاء المعتمدين من قبل دالوساطة في عمليات البورصة ل
 . لمزاولة مهنة الوساطة  الاعتمادالاقتصادية لمنح و تتعلق باكتساب المعارف القانونية 

                                                             
 .021،023آيت مولود فاتح ،المرجع السابق ، ص  - 1
 .99، المرجع السابق ، ص مولودريزان حسن  - 2
 .91المرجع نفسه، ص  - 3
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احتكار مهنة الوساطة في عمليات لحماية حق القانونية الوسائل  –الثثا
  :البورصة

مهنة الوساطة في عمليات البورصة بحماية مدنية  احتكارخص المشرع الجزائري حق 
مهنة الوساطة  احتكارن القيم المنقولة التي يشملها الحق في أ وقد سبق وأن ذكرنا، وجزائية 

لعيب  مقبولة،الما القيم غير أ في عمليات البورصة هي القيم المنقولة المقبولة في البورصة،
  . مشمولة بحق الاحتكار نها غيرإو لعدم توفير شروط قيدها فأفيها 

 :في عمليات البورصة الحماية المدنية للحق في احتكار مهنة الوساطة -1

المقبولة  لأي عملية تتعلق بالتفاوض على القيم المنقولةرتب المشرع البطلان كنتيجة 
وأكدت  ،12-39من المرسوم التشريعي  1ا ما يستشف من نص المادة ذوه في البورصة ،

حيث نصت على إمكانية طلب ، لتشريعيامن ذات المرسوم  ،0ف  11البطلان المادة 
كما رتب على ، الوسيطأشخاص لا يحملون صفة  عن طريق تإبطال العمليات التي تم

التعرض لغرامة تساوي ضعف قيمة السندات محل  مخالفة حق احتكار مهنة الوساطة،
 .1المخالفة

 :الحماية الجزائية للحق في احتكار مهنة الوساطة -2

 ،حتكار حق الوساطةا دأمبفرض المشرع عقوبات جزائية صارمة على كل من يخالف 
المنصوص وتسليط عقوبات سوء الائتمان  عقوبة الفاعل على قانون العقوبات، بإحالةوذلك 

ن جريمة سوء ألى قانون العقوبات الجزائري نجد إ، وبالرجوع عليها في قانون العقوبات
مانة  جريمة خيانة الأاقرب الى هي و ،  2في قانون العقوباتيها غير منصوص عل الائتمان

                                                             
 .المتعلق ببورصة القيم المنقولة  12-39من المرسوم التشريعي  11و 1انظر المادتين   -1
عملا بمبدا التفسير الضيق للنص الجنائي ،فان جريمة سوء الائتمان غير منصوص عليها في قانون العقوبات ، وعليه  -2

 . 12-39من المرسوم التشريعي  11ان يوضح بدقة نوع العقوبة المحال إليها بموجب المادة كان على المشرع 
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دج إلى  122سنوات وبغرامة من   9لى إاشهر  9والتي يعاقب مرتكبيها بالحبس من 
 1.دج  02222

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
. 29-11،المؤرخة في 13،ج ر عدد  1399يونيو  1المتضمن قانون العقوبات ،المورخ  119-99الأمر  -1

 .،المعدل والمتمم1399
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 :الخاتمة 

وضع ضوابط وقواعد تتمثل في  21-11من خلال النظام الجزائري حاول المشرع لقد 
نشاط الوساطة في عمليات  جل الحصول على الاعتماد لمزاولةأمن  ،شروط تبدوا معقولة

مر باشتراط توفير الوسائل المادية كالمعدات ، وأماكن مزاولة سواء تعلق الأ ،البورصة
مول الزبائن، والوسائل  البشرية  أالنشاط، والأموال الكفيلة بتغطية المخاطر التي قد تهدد 

نه لم ألا إالبورصي ،هلية مهنية وكفاءة عالية في المجال أفراد ذووا أالتي تتجلى في تعيين 
أي طلب للاعتماد للوساطة في عمليات البورصة، وهذا طبقا   0219يسجل خلال سنة 

عدد محتشم من تم تسجيل ، كما 0219لسنة  ،اللجنةللتقرير السنوي الصادر عن 
  مسؤولا 11بالنسبة للوسطاء و  امفاوض 11لا تسجيل إلم تسجل اللجنة  ثالمفاوضين حي

لى إر ظجدا بالن ا العدد يعد ضئيلاذوه ،(TCC)بالنسبة لماسكي الحسابات حافظي السندات
 .عدد الاشخاص المطلوب حتى يغطي الوسطاء كل احتياجاتهم من العامل البشري

وسطاء معتمدين  3من قبل  0219ر في عدد الحسابات المفتوحة سنة ظن النأكما 
علام العمومية الاعلامية الواسعة التي شنتها وسائل الإر للحملة ظجدا بالن يعد ضئيلا

 صدار سندات للخزينة العمومية حيث كان العدد كالتالي إنجاح عملية إجل أوالخاصة من 

  البنك الوسيط

CP
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الحسابات  عدد
01 22 22 المفتوحة
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 01
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 90

1
 

16 85
0

 42
0

 57
4

 

 .حساب  0190لى إجمالي عدد الحسابات إحيث وصل 

ن النظر لى البورصة لأإا العدد معيارا لنجاح الوسطاء في جلب المستثمرين ذولا يعد ه
ن عدم أن بورصة الجزائر تعاني الفشل الذريع، كما أفي حجم التداول في البورصة يوحي ب

لا إماهو  0219ي طلب للاعتماد للوساطة في عمليات البورصة خلال سنة أتسجيل 
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المتعلق  21-11ة العاكسة لصورة الفشل الذي حصده المشرع من جراء وضعه للنظام آالمرء
 .وواجباتهم، ومراقبتهم ،بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة

علاقته تنظيمية باللجنة ومن تجاهين في علاقاته فمن جهة اونظرا لكون الوسيط تربطه 
هم أسباب الفشل من الجهتين  ولعل أر في ظن ننأجهة علاقة عقدية تربطه بالزبون فيجب 

ى دلى عدم انتشار الثقافة الاستثمارية في البورصة لإري تعود ظسباب الفشل من وجهة نأ
نظرا لسوء لى كسر رابط  الثقة بين الوسيط والجمهور إضافة إوسع شريحة من المجتمع أ

ي البنوك الفرعية التابعة للوسيط دحيانا من قبل موظفي الوسطاء لأواللامبالاة  التسيير،
 .المعتمد

سباب الفشل اذ اتضح أحد أعوان البنوك الفرعية التابعة للوسيط أهمال تكوين إكما يعد 
ه دي هجليا من خلال الزيارات الميدانية لبعض فروع البنوك الوسيطة الجهل التام لموظف

 .البنوك بالوساطة في عمليات البورصة 

 :نوصي بـجل زيادة فعالية الوسطاء في عمليات البورصة أومن 

 . التكوين والإعلامفي مجال  :ولاأ

عمال المتعلقة عوان المكلفين بممارسة الأفرض التكوين والتأهيل على كل الأ -21
والمفاوض والمسؤول عن الهيكل ى الوسطاء وفروعهم وعدم الاكتفاء بالمسير دبالوساطة ل

 .المخصص للوساطة 

وذلك مع مراعاة الوازع ى كل الفئات دقافة الاستثمارية في البورصة لثنشر ال -20
 .ى افراد  المجتمع الجزائريدالديني ل

شهار المتاحة الترويج الفعال للاستثمار من قبل الوسطاء باستخدام كل وسائل الإ -29
دراج    .انويثفي البورصة ضمن المنظومة التعليمية على المستويين المتوسط وال الاستثماروا 
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 .في المجال التشريعي  :انياث

حتراما للدستور والسيادة استعمال اللغة العربية في سن التعليمات والأنظمة ا –21
اللغة العربية هي اللغة  نأمنه ينص على  29ن الدستور في المادة أخاصة و  ،الوطنية
 .الرسمية

في الترجمة خطاء أتم تسجيل  ثالترجمة الصحيحة للنصوص القانونية حي – 20
 ،المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة 21-11نصوص النظام  ضمن

باللغة  منه  حيث ورد اختلاف في الترجمة 12المادة في منها ماورد  وواجباتهم ومراقبتهم،
 . شركة تجارية أوللغة العربية تم كتابتها بنك و مؤسسة مالية وفي اأالفرنسية دلالة على بنك 

العمل على وضع محفزات للأشخاص المعنوية الراغبة في مزاولة نشاط الوساطة  –29
 .عفاء الضريبي لمدة محددةمنها الإ

 .تعجيل بتفعيل صندوق ضمان الزبائنال -21
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 المراجعقائمة 

  .قائمة المراجع بالغة العربية :ولاأ

 :الكتب  -1

د  د ط ،حمد محرز ، القانون التجاري الجزائري ،العقود التجارية ،،الجزء الرابع ،أ - 21
 .، د ت ن د، ن 

الجزء التاني  ،لعمليات المصرفية والسوق الماليةا ،خليل الهندي ،انطوان الناشف -20
المؤسسة الحديثة ط ،  د،المفهوم القانوني للسوق المالية ومدى علاقتها بالنظام المصرفي، 

 0222 عامللكتاب ، لبنان ، 

الجزء  ،الادوات والإستراتيجيات ،الهياكل ،موالسواق رؤوس الأأ ،جبار محفوظة -29
عين  ،والنشردار الهدى للطباعة  ،1ط وات المالية،دسواق والأالأ اني،ثال

 .0211مليلة،الجزائر

  1331عاممصر، ،، المكتبة الأكادمية للنشر 1ط،سس التفاوض أحازم عبد الرحمن ،  -21
. 

، الجزائر دار بلقيس للنشر، ،د ط ،دوات محل التداول فيهاحريزي رابح، البورصة والأ -21
 .د ت ن 

 ،د ند ط، د  ،حمد، بورصة الاوراق لماليةأيم ظطارق عبد الع -29
www.pdffactory.com  كتاب بصيغةPDF، 

 دار العلوم للنشر والتوزيع،د ط،  محمد صغير بعلي، الوجيز في المنازعات الادارية، -21
 .0221عنابة ،الجزائر، 

دار  ،د ط  ،منير بوريشة، المسؤولية الجنائية للوسطاء الماليين في عمليات ابورصة -21
 . 0221عام مصر  الجامعة الجديدة للنشر،

http://www.pdffactory.com/
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 ،مارتثسوراق المالية في تشجيع الادور سوق المال وبورصة الأ مستجير رمزي شاكر، -23
 .0212 ،مصر ث،دار الكتاب الحدي ،د ط

سباب كسب الملكية ، المجلد أ، عبد الرزاق السنهوري، الوسيط في شرح القانون المدني -12
 .0223لبنان،  ،، منشورات الحلبي الحقوقية9ط ، 3الجزء  ،انيثال

،جسور للنشر 1 ط دراسة تشريعية  قضائية فقهية، ،داريالقرار الإ عمار بوضياف، -11
 .0221الجزائر، ،والتوزيع

د  ،شركات الاشخاص ،ام حنفي محمود، القانون التجاري، التاجر، المحل التجاريعص -10
 www.pdffactory.comقبل    مكتوب من  ،ن.د.د ، PDFكتاب بصيغة  ، ط

منشورات الحلبي  وراق المالية،سواق الأطر القانونية لأ، الأبراهيم جاسمإفاروق  -19
 .0219 لبنان، ، 1طالحقوقية، 

المالية، دراسة وراق لقانوني لشركة الوساطة في سوق الأ، النظام اريزان حسين مولود -11
 .0211 ،لبنان منشورات الحلبي الحقوقية، ،1ط ،مقارنة

 :المجلات –2

مجلة الضوابط القانونية للوسيط المالي في بورصة القيم المنقولة  ،عبد الغني حسونة -21
 .11العدد  جامعة محمد خيضر بسكرة ،الاجتهاد القضائي،

 :والمذكراتالرسائل  -3

 حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري، يت مولود فاتح ،آ -21
جامعة مولود معمري، تيزي وزو،  تخصص قانون، رسالة لنيل شهادة الدكتوراه، في العلوم ،

0210 . 

،اطروحة لنيل شهادة لقانوني للسوق المالية الجزائرية، النظام احمليل نوارة -20
 .ون ذكر سنة المناقشةذ،  ود معمري تيزي وزوجامعة مول الدكتوراه،تخصص قانون،

http://www.pdffactory.com/
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كرة لنيل شهادة ذم هدال غنية، النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة، -29
 2002.جامعة الجزائر، ، تخصص قانون،الماجستير

دارية المستقلة، مذكرة ى السلطات الإذختصاص منح الاعتماد لا عبديش ليلى، -21
 .0212 جامعة مولود معمري، تيزي وزو، ماجستير، تخصص قانون،

 :النصوص القانونية  -4

وتنظيمه وعمله،  ، المحدد لاختصاص مجلس الدولة، 21-31القانون العضوي  -21
 .1331 ،91ج ر عدد  ،1331ماي  92الصادر في   

،المتعلق بالوقاية من تبيض الاموال وتمويل الارهاب ومكافحتهما،  21-21القانون  -20
  .0221فيفري  23مؤرخة في   ،11، ج ر عدد 0221فيفري  9في المؤرخ 

،ج ر عدد  1399يونيو  1،المتضمن قانون العقوبات ،المورخ  119-99الامر  -29
 .،المعدل والمتمم1399-29-11،الجزائر ،المؤرخة في 13

 ،1931رمضان  02المؤرخ في  المتضمن القانون التجاري الجزائري، 13-11مر الأ -21
ديسمبر  13، الجزائر، الصادرة بتاريخ 121ج ر عدد  ،1311سبتمبر  09الموافق ل 

 .،المعدل والمتمم1311

 13المؤرخ في  ،التوضيف الجماعي للقيم المنقولة ، المتعلق بهيات21-39مر الأ -29
 .1339سنة  ،الجزائر ،9ج ر عدد  ،1339يناير 12الموافق ل  ،1119شعبان 

ج رعدد  المتعلق بالنقد والقرض،، 0229وت أ 09الصادر في   ،(11-29) مرالأ-21
 09الصادر في ، ( 21-12) مرالمعدل والمتمم بالأ، 0229-21-01الصادرة في ، 10
  . 0212 -23- 21في  الجزائر، ،12 عدد، ج ر 0212وت أ

ي ذ 20المؤرخ في  ، التعلق ببورصة القيم المنقولة ،12-39لمرسوم التشريعي ا -21
مايو  09في  الصادر،91ر عدد  ، جم 1339مايو 09 ـالموافق ل ،ه1119عام الحجة 
 .21-29، المعدل والمتمم بالقانون 1339
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، المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة ، 193-31المرسوم التنفيذي  -21
 .1331لعام ،09، ج ر عدد1331ماي  01الموافق ل ، 1111و القعدة ذ 11المؤرخ في 

لجنة تنظيم ومراقبة المتعلق بالأتاوى التي تحصلها  ،112-31المرسوم التنفيذي  -23
، 91عددج ر  ،1331ماي  02 ـالموافق ل، 1113محرم  09المؤرخ في  عمليات البورصة،

 .1331سنة  ،الجزائر

 1331وت أ 0 ـالموافق ل 1113ربيع الثاني عام  3القرار الوزاري المؤرخ في -12
المتعلق بالأتاوى التي تحصلها  ،112-31من المرسوم التنفيدي  9المادة المتضمن تطبيق 

 .1331سبتمبر  02المؤرخة في  ،12، ج ر لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

دنى المتعلق بالحد الأ ،1332جويلية  1الصادر في (21-32) ام بنك الجزائرظن -11
 01الصادرة في ، 93عددجزائر ، ج ر سمال البنوك والمؤسسات المالية العاملة في الألر 
 .1331وت أ

أ ،المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلج20-39النظام  -10
يونيو  00، الموافق ل1111صفر  29المؤرخ في  صدارها قيم منقولة،إعلانية للادخار عند 

 . 1339لسنة  ،، الجزائر 99ج ر عدد  ،1339

 وواجباتهم، ، المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة،29-39النظام  -19
لسنة ، 99،ج ر عدد1339يوليو  9ـالموافق ل، 1111صفر  11المؤرخ في  ومراقبتهم،
1331. 

شركة سمال أالمتعلق بمساهمات الوسطاء في عمليات البورصة في ر  21-31النظام  - 11
ج ر  ،1331نوفمبر  11 ـالموافق ل، 1111 رجب 11، المؤرخ في تسيير بورصة القيم

  .1331 لعام ،11عدد

إدارة المتعلق بمساهمة الوسطاء في عمليات البورصة في راس مال  20-31النظام  -11
ج ر ،1331نوفمبر 11 ـالوافق ل ،1111رجب عام  11المؤرخ في بورصة القيم المنقولة،

 .1331 لعام ،11عدد



 78 

المتعلق  ،1331نوفمبر  11 ـالموافق ل 1111رجب  11المؤرخ في  29-31النظام  -19
 .1331 ، لعام 11ج ر عدد ، يم المنقولةقبالنظام العام لبورصة ال

، المتعلق باتفاقيات الحساب بين الوسطاء في عمليات البورصة 21-31النظام  -11 
 . 1331لسنة، 11عددج ر ، 1331نوفمبر  01ـالموافق ل ، 111رجب  01وزبنهم، مؤرخ في 

سمال أ، المتعلق ببمساهمات الوسطاء في عمليات البورصة في ر 21-29النظام  - 11
ج ، 0229مارس  11، الموافق ل 1101محرم  11، المؤرخ في شركة تسيير بورصة القيم

 .0229 لعام،19ر عدد 

سسات المالية والمؤ سمال البنوك أ، التعلق بالحد الأدنى لر 21-21الجزائر  ام بنكنظ -13 
فريل أ 01: ، الصادرة في01ج ر ،0221مارس  1الصادر في  ،في الجزائر العاملة
0221.  

سمال أدنى لر المتعلق بالحد الأ ،0221ديسمبر  0الصادر في  ،21-21النظام  -02
 .0221لسنة ،  في 10،ج ر عددوالمؤسسات المالية العاملة في الجزائرالبنوك 

وواجباتهم  ،الوسطاء في عمليات البورصةعتماد إبشروط  ، المتعلق21-11النظام  -01
 01، الجزائر، الصادرة في13ج ر عدد ،0211أفريل  11ومراقبتهم، المؤرخ في 

 .0211كتوبرأ

 :النشريات -5

 .0221سنة  ،حول سير البورصة ، لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةنشرية   -21

بعنوان الاستعلام عن القيم  ،0221 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةنشرية  -20
  .المنقولة 

 .دليل القيم المنقولة،  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -29
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، المتعلقة بالاستعلام عن فتح حساب لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةنشرية  -21
 .0221السندات ،

، سنة رصة الجزائر، المتعلقة بتعريف بو لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةنشرية ل  -21
0210. 

متعلقة بلجوء علني    BEA يليات البورصة بنك الجزائر الخارجنشرية للوسيط في عم -29
مؤشرة من ل ت م ع ب  تحت رقم  0211ديسمبر  0للادخار لشركة بيوفارم  في 

  .0211ديسمبر  20في  29/0211

اطار الوقاية من تبييض الخطوط التوجيهية حول تدابير العناية اتجاه الزبائن ، في -21
 الاموال وتمويل الارهاب ومكافحتها ،منشور لجنة تنضيم ومراقبة عمليات البورصة ،

 :التقارير-6

، لجنة تنضيم 0223لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ، التقرير السنوي ،سنة  -21
 .91ص  ،  0212ومراقبة عمليات البورصة ،الجزائر ، في فيفري 
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