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 الإىجاء
صاحب الديخة العظخة، والفكخ السدتشيخ، فمقج كان لو الفزل الأول في بمؾغي التعميؼ إلى 

 العالي والجي الحبيب، أطال الله في عسخه.

أمي  كبيخاإلى مؽ وضعتشي عمى طخيق الحياة، وجعمتشي رابط الجأش، ورعتشي حتى صخت 
 الغالية، أطال الله في عسخىا.
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 مقجمة
 



 مقجمة

 أ‌
 

في القصاعات تجخميا لة ك جك اللتحكع  مشطاـ الاشتخاكي السجاؿتبشى الجدائخ لاتاح 
 الستلاحقة زمات اقتراديةأف الأ ، غيخمخاحميا بجايةرسع الدياسة الاجتساعية في ك الاقترادية 
 قصاعياتشطيع  مغ خلاؿ ياتحػلاتفي حخكية متدارعة اعادة الشطخ  الجكلة في حتست عمى
 .تساشيا مع التحػؿ الجكلي لمسعدكخيغ الاشتخاكي كالمبخالي الاقترادؼ

شخكشو عمى الجدائخ مسثمة في مجسػعة مغ الاصلاحات  صشجكؽ الشقج الجكليأممى 
السؤسدات  عغ شخيق مشح الاقترادؼ الشذاطمغ  التجريجيالاندحاب كخست ب ،الاقترادية

بعج أف السشافدة  لقػاعج كخخزاعيا ستقلالية كخخزاعيا لمقانػف التجارؼ لاا الاقترادية العسػمية
مغ خلاؿ آلية الخػصرة لبعس القصاعات الحكػمية  ،القصاع الخاصبعزيا في  تع اشخاؾ

 .تحخيخ التجارة الخارجيةمعو ك  أك لأصحاب السبادرات الفخدية كقصاع خاص

صاحبو اعادة الشطخ في السذخع الجدائخؼ تغييخات كخصلاحات اقترادية جحرية  إف ادخاؿ
بجاية مغ شيادة السيلاد  ،السشطػمة القانػنية الاقترادية لتأشيخ كحساية ىحا التحػؿ الاقترادؼ

أيغ كاف لمداما بعجه اعادة الشطخ في السشطػمة السرخؼية كالسالية  ،ـ1989مع دستػر القانػنية
 لسػاكبة ىحا التحػؿ كخكيدتيغ في اعتشاؽ مبادغ المبخالية انذادا لمجكلة الزابصة.

تذخيع تحخيخ الاستثسار كتجاكؿ لالستعمق بالشقج  10-90صجكر قانػف كانت بجايتو مع  
السعجؿ كالستسع الستعمق  10-93السخسػـ التذخيعي ك  ،التعامل السالي عبخ السبادلات السرخؼية

 .في أسػاؽ الساؿالاستثسار كفتح ؽ السالية اسػ أ السشقػلة كخكيدة لفتحببػرصة الؿيع 

تذجيع السبادرة الخاصة كحساية أمػاؿ السدتثسخيغ كتػفيخ ل البػرصة كأىع الآليات تعتبخ
في سبيل ىحا قاـ السذخع بجعل الدػؽ ، الساؿالزسانات القانػنية لحساية أمػاليع في سػؽ 

دارة كدمصة ضبط اقترادؼ كجياز لإ تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتياللجشة السالية تتزسغ 
 السؤتسغ السخكدؼ الى  ةضافإشخكة تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلة  تتسثل في الدػؽ السالية

الدالف  10-93التذخيعي السعجؿ كالستسع لمسخسػـ  04-03بسػجب القانػف السشذأ  لمدشجات
 .الحكخ



 مقجمة

 ب‌
 

ابخاز الشطاـ القانػني لسػضػع سػؽ الساؿ الستسثمة في البػرصة التي مغ  أىسيةتكسغ 
يتع استثسار الأمػاؿ الخاممة لجمجيا في الاقتراد الػششي، كػنو يفتخض فييا أف تكػف  خلاليا

 السحخؾ الخئيدي للاقتراد كسا ىػ في غالبية الجكؿ.

الساؿ لسػضػعات ؿ الذخري لسيػ ااختيار السػضػع نجج  تية لأسبابالحامغ العػامل 
 السؾضؾعية بالأسباكالأعساؿ مسا تبعث الى البحث كالغػص في السػاضع السدتججة، أما 

البحث في سبب خسػؿ ك  في الاقتراد الػششي ةيالسكانة التي تحتميا السؤسدات السالتختبط ب
 كالحسائي فيع الشطاـ القانػني السشطعمغ كيشصمق الامخ  السجاؿ السالي في الجدائخ كعجـ فاعميتو

 ليحا السجاؿ.

 السخجػة مغ ىحا البحث في ما يمي: الأىجاف تتسثل

  لسجاؿ أسػاؽ الساؿ في الجدائخ.الزػء عمى الجيات السؤشخة تدميط 

   عسميات البػرصية.الالقػاعج السشطسة لديخ 

 الػششي. ابخاز الجكر الحؼ تمعبو البػرصة في الاقتراد 

  سػاؽ الساؿ مغ شخؼ الػسصاء.أالتعخؼ عمى التفاعل التقشي في 

  لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتياالزبط الاقترادؼ ليحا السجاؿ مغ شخؼ. 

 أىسيا: ةكخخيصة شخيق أكلية استخشاديبجراسات سابقة استخشج 

 قجمة لشيل درجة دكتػراه حسميل نػارة: الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية الجدائخية، أشخكحة م
، تخرز قانػف، جامعة مػلػد معسخؼ، تيدؼ كزك، كىي دراسة قانػنية  في العمػـ
مقارنة ركدت فييا الباحثة عمى الشطاـ القانػني لزبط الدػؽ السالية في التذخيع 

 الجدائخؼ، الفخندي، الأمخيكي كالسرخؼ. 



 مقجمة

 ج‌
 

 إضافة الىتذتخؾ الجراستاف في التصخؽ إلى الإشار الذكمي كالسػضػعي لمدػؽ السالي، 
 .التشطيع القانػني لأجيدة الدػؽ، كخاصة لجشة البػرصة مغ حيث مجػ استقلاليتيا

الجراستاف مغ نػاحي عجيجة، حيث أف دراسة الباحثة كانت مػجية إلى دراسة  اختمفتؼيسا 
كلت نذاط الدػؽ الثانػية دكف تتشاكؿ أىع نذاط كىػ التجاكؿ كقج تشا الدػؽ برفة عامة،

 كشذاط رئيدي فييا.

يد عمى العسميات انفخدت بالتصخؽ إلى ماـية الدػؽ السالي بالتخك الجراسة الحاليةفي حيغ 
الى ماـية الػساشة  بالإضافةاكامخ البيع كالذخاء، التدعيخ البػرصي التي تتع فييا ك 

 كخرائريا، كشبيعتيا.

 شكالية التالية: الإ نجج أنفدشا أماـلفيع مػضػع الشطاـ القانػني لدػؽ الساؿ في الجدائخ 

 فيسا يتسثل التأطيخ القانؾني لدؾق السال في الجدائخ تشغيسا وحساية ؟

 كتتفخع عغ ىحه الإشكالية الخئيدية عجة تداؤلات فخعية تتسثل في ما يمي:

  البؾرصة تأطيخا وتدييخا؟ ي كيف نغؼ السذخع الجدائخ 

 في البؾرصة؟التفاعلات السالية لمؾسظاء مختمف  يما ى 

  ؟تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتيا مجشةلماىي الؾعيفة الزبظية 

السشيج في استعخاض السفاـيع كالتعخيفات كسا اعتسجنا عمى السشيج الؾصفي اعتسجنا 
)الفرل الأول( لإشكالية في فرميغ يتزسغ الإجابة عمى لتحميل الشرػص القانػنية ل التحميمي

كذلظ مغ خلاؿ التعخيف بأجيدة الإدارة كالاستثسار  الجدائخ"، لدؾق السال في"التشغيؼ القانؾني 
 )السبحث الثاني(.ثع التعخؼ عمى عسميات سيخ البػرصة  )السبحث الأول(،في الدػؽ السالية 



 مقجمة

 د‌
 

)السبحث قدع الى  بؾرصة ومخاقبتيا"،)الفرل الثاني( تشاول "لجشة تشغيؼ عسميات الأما 
القػاعج السشطسة ليا، ثع نتصخؽ الى عجـ انفخاد المجشة  ىأثخ محجكدية استقلالية المجشة عم الأول(

 )السبحث الثاني(.بدمصات ضبط الدػؽ السالية 



      

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 الفرل الأول

 دؾق السال في التشغيؼ القانؾني ل
 الجدائخ
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تعكذ البػرصة الػجو الحزارؼ الحجيث لاقتراديات الجكؿ، فقج ارتبط تصػر البػرصات 
بالتصػر الاقترادؼ كالرشاعي الحؼ شيجتو معطع دكؿ العالع خاصة الجكؿ الخأسسالية كتسثل 

الأسعار كفق لقانػف العخض  الدػؽ الحؼ يحقق ؼيو السشافدة الحخة كتحجد ؼيوالبػرصة 
، كلا تكػف البػرصة فعالة إلا إذا كانت السعمػمات السقيجة لتقييع الأكراؽ السالية يتع 1كالصمب

تحػيميا حيث تدسح باتخاذ القخارات الستعمقة بالادخار كالاستثسار، كسا أف البػرصة الفعالة 
 صة الذفافة بذأف السعمػمات كعميو فإف الذفاؼية في السعمػمات الاقترادية كالسالية. تغشي البػر 

تمعب البػرصة دكر ميسا في عسمية التشسية الاقترادية كمع أف بػرصة الجدائخ حجيثة 
الشذأة تكاد تشعجـ إلا أف الجكلة حاكلت مػاكبتيا لشطيختيا مغ البػرصات العخبية كالعالسية، 

تسػيل السؤسدات الاقترادية العسػمية كانت أك خاصة، كرغع الجيػد  خاصة في مجاؿ
الستجاكلة كالستػاصمة مغ شخؼ الدمصة لإرسػػػاء سػػػؽ مالي فعاؿ إلا أنيا مازاؿ لع تحتل السكاف 

 السشاسب ليا عمى الأقل بيغ أسػاؽ الأكراؽ السالية الشاشئة.

ة خاضعة لمقانػف الخاص، عمساً أنيا تجار الأسػاؽ السالية العالسية مغ قبل شخكات خاص
ميسة دؾيقة كحداسة في الػقت نفدو، كػنيا تتعمق بأىع دعائع كركائد الاقترادات القػمية 
كالعالسية. تبشت أغمب التذخيعات ىحا الخيار لسا تتػفخ عميو ىحه الذخكات الخاصة مغ خبخة 

فخ عمييسا الإدارة التقميجية. ساىع ككفاءة في مجاؿ إدارة عسميات الدػؽ كتدػيتيا، كفاءة لا تتػ 
 .ىحا الخيار في تجعيع ضاىخة خػصرة القانػف السراحبة لخػصرة الاقتراد

الإدارة تشطيع أجيدة  يتسثل في السبحث الأكؿ في ىحا الفرل الى مبحثيغ: يتزسغعميو 
فيػ كسػؼ نتصخؽ ؼيو إلى ثلاثة مصالب، أما السبحث الثاني  كالاستثسار في الدػؽ السالية

 تشطيع سيخ العسميات البػرصية كقج قدسشاه إلى ثلاثة مصالب كحلظ.

                                                           
الغفار حشفي كرستسية قخياقز، الأسػاؽ كالسؤسدات السالية كالبشػؾ كشخكات التأميغ كالبػرصات كصشاديق الاستثسار، عبج -1

 .438، ص ـ1997مخكد الإسكشجرية لمكتاب، مرخ 
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 السبحث الأول: تشغيؼ أجيدة الإدارة والاستثسار في الدؾق السالية

كىي  شخكة خاصة ميسة إدارة الدػؽ السالية ىحا الشيج بتػكيموبتبشي  السذخع الجدائخؼ  قاـ
، كميسة تدػية 101-93شخكة إدارة بػرصة الؿيع السشذأة بسػجب السخسػـ التذخيعي رقع 

مدشجات السشذأة بسػجب القانػف رقع لالعسميات إلى شخكة خاصة أخخػ ىي السؤتسغ السخكدؼ 
03-042. 

السذخع الجدائخؼ الحق في الجخػؿ إلى الدػؽ كالاستثسار فييا كالتعامل مع شخكتي  حرخ
ىيئات تعتسج مغ قبل كىي الدػؽ الدابق ذكخىسا، عمى ىيئات الاستثسار في الدػؽ السالية. 

  لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا لسباشخة عسميات الدػؽ لحداب زبائشيا.

التي تمبي حاجة السؤسدات . الية في الػسصاء السالييغسار الستتسثل ىيئات الاستث
كالذخكات إلى الديػلة اللازمة لتسػيل مذاريعيا، كسا تمبي حاجة السجخخ إلى تػضيف مجخخاتو 

  .في استثسارات قج تحقق لو أرباحاً شائمة، إذا أحدشت اختيار محفطة كل زبػف كخدارة مخاشخىا

القانػنية لمذخكات الستجخمة في الدػؽ السالية، كىي لجراسة السخاكد السبحث يخرز ىحا 
سؤتسغ الك )السصمب الأكؿ(  الؿيع السشقػلة بػرصةشخكة تدييخ  :أجيدة إدارة الدػؽ السالية

 الػساشة السالية لمدشجات )السصمب الثاني( كأجيدة الاستثسار في الدػؽ السالية: السخكدؼ 
 )السصمب الثالث(.

                                                           
 ، يتعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة، الرادر في الجخيجة الخسسيةـ1993ماؼ  23السؤرخ في  10-93السخسػـ التذخيعي رقع  -1

 .معجؿ كمتسعـ، 1993ماؼ  23، الرادر في 34لمجسيػرية الجدائخية، العجد 
ماؼ  23السؤرخ في  10-93ـ السعجؿ كالستسع لمسخسػـ التذخيعي رقع 2003ؼيفخؼ  17السؤرخ في  04-03القانػف رقع  -2

ؼيفخؼ  19، الرادر في 11العجد تعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة، الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، ي، ـ1993
 .ـ2003
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 الكيؼ السشقؾلة بؾرصة السظمب الأول: شخكة تدييخ

أككل ليا القانػف ميسة  ،ىيئة مغ ىيئات البػرصة الؿيع السشقػلة بػرصةتعج شخكة تدييخ 
تدييخ كتصػيخ البػرصة عغ شخيق مجسػعة مغ اليياكل الفشية كالإدارية اللازمة لإقامة الدػؽ 

 .1كخنجاز العسميات بالدخعة السصمػبة

 ،)الفخع الأكؿ( الؿيع السشقػلة بػرصةشخكة تدييخ عميو سػؼ تقترخ دراستشا إلى تعخيف 
 كفي الأخيخ مياـ شخكة البػرصة )الفخع الثالث(. ،ثع التصخؽ إلى خرائريا )الفخع الثاني(

 :شخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ السشقؾلةالفخع الأول: تعخيف 

أنيا ، بل تصخؽ إلى ش.ت.ب.ؽ.ـ، لع يعخؼ 102-93خجػع إلى السخسػـ التذخيعي بال
مغ السخسػـ التذخيعي رقع  15، حيث تشز السادة شكل شخكة أسيع كالجكر الحؼ تمعبوتكتدي 

 .3»يعتتػلى إدارة بػرصة الؿيع السشقػلة كتكتدي شكل شخكة ذات أس « عمى 93-10

 2في نز السادة  014-97كسا عخّفيا نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع 

إف شخكة إدارة بػرصة الؿيع السشقػلة التي تجعى في صمب الشز شخكة  »عمى الشحػ التالي 
الستعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة ىي عبارة  10-93كالسشرػص عمييا في السخسػـ التذخيعي رقع 

عغ شخكة اسيع مؤسدة بيغ كسصاء في عسميات البػرصة السعتسجيغ قانػنا مغ شخؼ لجشة 
ارس ىحه الذخكة مياميا شبقا للأحكاـ التذخيعية تس .تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا

                                                           
، تخرز قانػف، جامعة ح -1 سميل نػارة، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية الجدائخية، أشخكحة مقجمة لشيل درجة دكتػراه في العمػـ

 .131مػلػد معسخؼ تيدؼ كزك، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، ص 
 مخجع سابق.، 10-93السخسػـ التذخيعي رقع  -2
 السخجع نفدو. ،10-93السخسػـ التذخيعي رقع  15السادة  -3
تعمق بسداىسة كسصاء ي ـ،1997نػفسبخ  18السؤرخ في  01-97نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  -4

 29 ، صادر في87، العجد الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، )ش.ت.ب.ؽ.ـ(ي رأسساؿ عسميات البػرصة ف
 ـ.1997ديدسبخ 
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أما مغ الشاحية الفقيية يعخفيا  ،1«كالتشطيسية التي تشطع كتديخ العسميات عمى الؿيع السشقػلة
 .2البعس بأنيا: شخكة ذات أسيع مسمػكة لمػسصاء السالييغ

 :شخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ السشقؾلةالفخع الثاني: خرائص 

الذكل القانػني الحؼ تتخحه ىحه الذخكة، حيث نرت السادة  بتحجيج الجدائخؼ السذخع قاـ 
تتػلى إدارة بػرصة الؿيع السشقػلة كتكتدي شكل شخكة  » 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  15

 .3«ذات أسيع

مغ خلاؿ ىحه السادة أف السذخع جعل ىحه الذخكة مغ شخكات السداىسة لتػلي  يتزح
 .سيخ السعاملات التي تجخػ حػؿ الؿيسة السشقػلة في البػرصة

تخزع لأحكاـ القانػف التجارؼ برفة عامة، ككسا ش.ت.ب.ؽ.ـ مسا تقجـ يفيع أف 
لجشة تشطيع  كأنطسة 10-93تخزع عمى كجو الخرػص لأحكاـ السخسػـ التذخيعي رقع 

عسميات بػرصة كمخاقبتيا، كسا تذتخؾ ىحه الذخكة مع شخكة السداىسة السعخكفة في القانػف 
التجارؼ مغ جية كمغ جية أخخػ نجج انيا تتدع بسجسػعة مغ السسيدات ذات شابع 

ىي شخكة مغ شخكات الأمػاؿ، لأف الغخض ش.ت.ب.ؽ.ـ ، فسغ السعخكؼ أف 4خرػصي
جسع الساؿ اللازـ لمؿياـ بسذخكع معيغ برخؼ الشطخ عغ شخرية الأساسي مغ تكػيشيا ىػ 

السداىسيغ، إما حرز عيشية أك نقجية، كسا تججر الإشارة إلى أنو لا يسكغ تقجيع حرة 
 .5بالعسل

                                                           
 ، السخجع الدابق.01-97نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع مغ  2السادة  -1
دراسة حالة تػنذ كالجدائخ كالسغخب  –ىػلي رشيج، مجػ فعالية سػؽ أكراؽ السالية السغاربية في تشفيح بخنامج الخػصرة  -2
‌.40، ص ـ2011-2010الاقترادية كعمػـ التدييخ، إدارة مالية، محكخة ماجدتيخ، جامعة قدشصيشة، كمية العمػـ  –
 مخجع سابق.، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  15السادة  -3
ششي نحيخ، الشطاـ القانػني لذخكة سيخ بػرصة الؿيع السشقػلة، محكخة ماجدتيخ قانػف الأعساؿ، جامعة محمد لسيغ دباغيغ،  -4

 .16اسية، ص ، كمية الحقػؽ كعمػـ الدي2سصيف 
 .17السخجع نفدو، ص  -5
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مذكمة مغ حرز نقجية فقط، يشقدع رأس ش.ت.ب.ؽ.ـ أما مغ ناحية العسمية نجج 
الصخؽ التجارية دكف الحاجة إلى اتباع إجخاءات ماليا إلى أسيع متداكية الؿيع قابمة لمتجاكؿ ب

نجج أف  ش.ت.ب.ؽ.ـ، كىحا ما يسيد الأسيع في شخكة السداىسة، أما في 1حػالة الحق
 .2عسميات التجاكؿ تقترخ عمى كسصاء عسميات البػرصة مغ كسيط الى آخخ

يقل  نطخا لأىسية شخكات السداىسة فإف السذخع قج كضع حج أدنى لخأسساليا لا يسكغ أف
باعتبارىا شخكة أسيع، إلا أف السذخع نطخا للأىسية ش.ت.ب.ؽ.ـ عميو كىحا ما يشصبق عمى 

التي تتستع بيا ىحه الذخكة جعل رأسساليا الاجتساعي أكثخ مسا ىػ عميو في شخكة السداىسة 
 .3في القانػف التجارؼ 

 :شخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ السشقؾلةالفخع الثالث: ميام 

تبخر كجػد مخاقب البػرصة داخل بػرصة الؿيع السشقػلة مغ أجل ؽ.ـ ش.ت.ب.إف مياـ 
التأكج مغ مصابقة نذاشيا لصبيعة السياـ الستسثمة في تحقيق الرالح العاـ، كقج نرت عمييا 

السذخع في  عمى أف ىحه السياـ تعكذ لشا رغبة 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  18السادة 
الأسيع مكخسا بحلظ مبجأ تحخيخ الدػؽ السالية تبعا خمق ىيئة ججيجة كىي شخكة ذات 

 .4لمتػجييات الاقترادية لمجكلة

يتسثل ىجؼ  » السعجؿ كالستسع، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  18بالخجػع إلى السادة 
 الذخكة ؼيسا يأتي عمى الخرػص:

                                                           
، ـ2012، دار الشقائر لمشذخ كالتػزيع، الأردف، 1فتحي الدناكي، شخكة السداىسة في القانػف الػضعي كالفقو الإسلامي، ط -1

‌.123-122 ص
(، ص .فد.ت، )د.ط(، )2سسيحة القميػبي، الذخكات ذات السدؤكلية السحجكدة كالتػصية بالأسيع كشخكات السداىسة، ج -2

144. 
 .18ششي نحيخ، مخجع سابق، ص  -3
آيت مػلػد فاتح، حساية الادخار السدتسخ في الؿيع السشقػلة في القانػف الجدائخؼ، رسالة دكتػراه في العمػـ القانػنية، جامعة  -4

‌.151، ص ـ2012مػلػد معسخؼ، تيدؼ كزك، 
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 .التشطيع العسمي لادخار الؿيع السشقػلة في البػرصة 
 لات البػرصة كاجتساعاتيا.التشطيع السادؼ لسعام 
 .تدجيل مفاكضات الػسصاء في عسميات البػرصة 
 .تشطيع عسميات مقاصة السعاملات حػؿ الؿيع السشقػلة 
 .تدييخ نطاـ التفاكض في الأسعار كتحجيجىا 
 .نذخ السعمػمات الستعمقة بالسعاملات في البػرصة 
 .إصجار الشذخة الخسسية لدعخ البػرصة تحت مخاؾبة المجشة 

 .1«‌تسارس مياـ الذخكة تحت رقابة المجشة

أؾيست  ع مسمػكة لمػسصاءيشخكة ذات أسىي  ش.ت.ب.ؽ.ـ في الأخيخ يسكغ القػؿ بأف
ليياكل مغ خلاؿ تػفيخ الػسائل كا كفقا لمقانػف لتدييخ العسميات اليػمية كالسدتسخة لمبػرصة،

 .كسا ليا شابع خاص كميشي ،الفشية كالإدارية اللازمة

، غيخ أنيا تستاز ر.ت.ب.ؽ.ـلكصف شخكة الاسيع  السذخع الجدائخؼ أعصى رغع أف
لسصبقة لذخكات الاسيع بحيث بشػع مغ الخرػصية، كالتي تخخج فييا عغ الأحكاـ العامة ا

لػسصاء ىع امغ حيث السداىسيغ لأف السداىسيغ في رأس ماليا ش.ت.ب.ؽ.ـ  تتسيد
داىسيغ التي تؤسذ مغ شخؼ الجسيػر السعتسجيغ مغ شخؼ المجشة كىحا عكذ شخكة الس

 للادخار. بػاسصة المجػء الحالي

 السظمب الثاني: السؤتسؽ السخكدي لمدشجات

 الحؼ يعجؿ كيتسع السػخسػػػػػػػـ التذػػػػػخيعي رقع 04-03مغ القانػف  2مكخر  19تشز السادة 
شخكة تسارس كضائف السؤتسغ السخكدؼ لمدشجات مغ شخؼ ىيئة تؤسذ في شكل  « 93-10

 .1« ذات أسيع
                                                           

 .مخجع سابق، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  18السادة  -1
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يتزح مغ خلاؿ ىحا الشز أف السذخع أسشج ميسة الإيجاع كالقيج السخكدؼ إلى شخكة 
مداىسة كبالتالي تصبق عمييا الأحكاـ القانػنية السشطسة ليحه الذخكة، كفي الػقت ذاتو تصبق 

 .ع.ـ.سلمعمييا الأحكاـ الخاصة السشطسة 

السؤتسغ السخكدؼ لمدشجات )الفخع الأكؿ( عميو سػؼ نتصخؽ في ىحا السصمب إلى تعخيف 
السخكدؼ لمدشجات )الفخع دكر السؤتسغ مياـ ك  كخدارة السؤتسغ السخكدؼ لمدشجات )الفخع الثاني(،

 .الثالث(

 :الفخع الأول: تعخيف السؤتسؽ السخكدي لمدشجات

السؤتسغ السخكدؼ لمدشجات ىػ ىيئة مغ الييئات السشطسة لبػرصة الجدائخ، كىػ شخكة 
مميػف دج في سشة  240إلى  2002مميػف دج في سشة  75ات أسيع ارتفع رأسساليا مغ ذ

، كقج تع تأسػػػػػيدػػػػػػو مغ 2مميػف ديشار جدائخؼ  65.000.000,00، كيتكػف رأس ماليا مغ 2010
 بشػؾ عسػمية كىي: (05)قبل خسدة 

 . (BEA) بشظ الجدائخ الخارجي -

 .(BNA) بشظ الػششي الجدائخؼ  -

 .(CPA) القخض الذعبي الجدائخؼ  -

 .(BADR) بشظ الفلاحة كالتشسية الخيؽية -

 .(CNEP Banque) صشجكؽ الػششي لمتػفيخ كالاحتياط -

                                                                                                                                                                                           
‌، مخجع سابق.10-93 الحؼ يعجؿ كيتسع السػخسػػػػػػػـ التذػػػػػخيعي رقع 04-03مغ القانػف  2مكخر  19السادة  -1

، محكخة -دراسة حالة مجسع صيجاؿ -غشية، أىسية اعتساد البػرصة كػسيمة تقييع مخدكدية السؤسدة كتسػيل تصػرىا  الحخازؼ  -2
، كمية العمػـ الاقترادية كالتجارية كعمػـ 3لشيل شيادة الساجدتيخ في عمػـ تدييخ فخع مالية السؤسدات، جامعة الجدائخ 

 .132ص ،ـ2012-2011التدييخ، 
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كسا أف مغ مداىسيو مجسع صيجاؿ، مؤسدة تدييخ الفشجقي الأكراسي كمؤسدة الخياض 
 بسميػني ديشار جدائخؼ  ع.ـ.سلمبدصيف كتحجد السداىسة الجنيا في رأس الساؿ اجتساعي 

 . 1دج2.000.000,00

الحؼ يعجؿ كيتسع السػخسػػػػػػػـ  04-03مغ القانػف  3مكخر  19بالخجػع الى السادة 
 تشز عمى: 10-93التذػػػػػخيعي رقع

( مميػف 65يتكػف رأسساؿ السؤتسغ السخكدؼ لمدشجات السقجر مبمغو بخسدة كستيغ ) «
 كىع: ،ديشار مغ مداىسات مؤسديو

  البشظ الخارجي الجدائخؼ(BEA)، 

  القخض الذعبي الجدائخؼ (CPA)، 

  البشظ الػششي الجدائخؼ (BNA)، 

 بشظ الفلاحة كالتشسية الخيؽية (BADR)، 

 بشظ الرشجكؽ الػششي لمتػفيخ كالاحتياط/ (CNEP Banque)، 

 ،مجسع صيجاؿ 

 ،مؤسدة التدييخ الفشجقي الأكراسي 

  سصيف–مؤسدة الخياض. 

 :يفتح رأسساؿ شخكة السؤتسغ السخكدؼ لمدشجات إلا لػ لا

  ،شخكة تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلة 

                                                           
‌.120سابق، ص  جعششي نحيخ، مخ  -1



       التشغيؼ القانؾني لدؾق السال في الجدائخ: الفرل الأول

15 
 

  ،الذخكات السرجرة لمدشجات 

 1« .الػسصاء في عسميات البػرصة. 

 :الفخع الثاني: إدارة السؤتسؽ السخكدي لمدشجات

شخكة ذات أسيع، تجار بػاسصة مجمذ الإدارة بحيث يخزع كضع  شكل ـ.ـ.س أخحي
القانػف الأساسي كتعجيلاتو ككحلظ تعييغ السجيخ العاـ كالسديخيغ كالخئيذ إلى مػافقة الػزيخ 

 ـ.ـ.س، كلقج تع اختيار كتشريب مجمذ الإدارة ؿ.ت.ع.ب.ـالسكمف بالسالية بعج أخح رأؼ 
، كيتكػف السجمذ مغ الأعزاء 2ـ2001نػفسبخ 19ريخ بسػجب الجسعية العامة التأسيدية بتا

 التالية:

 رئيذ السجمذ مسثل شخكة الخياض سصيف. 
 عزػ مجمذ إدارة مسثل شخكة الأكراسي. 
 عزػ مجمذ إدارة مسثل مجسع صيجاؿ. 
  عزػ مجمذ إدارة مسثل بشظ الجدائخ الخارجي(BEA). 
  عزػ مجمذ إدارة مسثل بشظ الػششي الجدائخؼ(BNA). 
  مجمذ إدارة مسثل القخض الذعبي الجدائخؼ عزػ(CPA). 
  عزػ مجمذ إدارة مسثل الفلاحية كالتشسية الخيؽية(BADR). 
 عزػ مجمذ إدارة مسثل صشجكؽ الػششي لمتػفيخ كالاحتياط (CNEP Banque).3  

 

 

                                                           
 ، مخجع سابق.10-93 الحؼ يعجؿ كيتسع السػخسػػػػػػػـ التذػػػػػخيعي رقع 04-03مغ القانػف  3مكخر  19السادة  -1
 .120، ص مخجع سابقششي نحيخ،  -2
 مخجع سابق.، 10-93 الحؼ يعجؿ كيتسع السػخسػػػػػػػـ التذػػػػػخيعي رقع 04-03مغ القانػف  3مكخر  19السادة  -3
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 :الفخع الثالث: ميام ودور السؤتسؽ السخكدي لمدشجات

إلى تحقيق أىجاؼ مساثمة لػضيفة الحفع، كخنسا لا يخمي نطاـ الإيجاع كالحفع السخكدؼ 
 ييجؼ إلى تحػيل الأكراؽ السالية ذات الجعامات السحدػسة إلى قيػد حدابية تحفع كتجار

بسعخفة كسصاء مالييغ مخخز ليع بحلظ، بيجؼ تحقيق سخعة تجاكؿ الدشجات كحساية حقػؽ 
 .1ميات التجاكؿالسدتثسخيغ في أسػاؽ الساؿ بتقميل السخاشخ التي تحيط بالعس

الحؼ يعجؿ كيتسع السػخسػػػػػػػـ  04-03مغ القانػف  2مكخر  19السادة بالخجػع إلى 
مدشجات، التي مغ ل... تتسثل مياـ السؤتسغ السخكدؼ  »نججىا قج نرت  10-93 التذػػػػػخيعي رقع

 شأنيا التسكيغ مغ تدػية العسميات السبخمة في الدػؽ السشطسة أك بالتخاضي، عمى كجو
 الخرػص في:

  خميغ السعتسجيغمغ فتح حدابات باسع الستج الحؼ يسكغحفع الدشجات، 
  مغ خلاؿ التشقل مغ حداب إلى أخخ،متابعة حخكة الدشجات 
  خميغ السعتسجيغ مغ مسارسة حقػقيع السختبصة بيايغ الستجلتسكإدارة الدشجات، 
 التخؾيع القانػني لمدشجات، 
  2« نذخ السعمػمات الستعمقة بالدػؽ. 

بحفع الدشجات كيديل عسمية تػصيميا بيغ الػسصاء السالييغ مغ خلاؿ  ـ.ـ.سكسا يقػـ 
الؿياـ بتحػيلات مغ حداب إلى حداب كسا يشفح العسميات عمى الدشجات التي تقخرىا الذخكات 

 .3السرجرة

                                                           
 .56، ص ـ2005فزمي ىذاـ، تجاكؿ الأكراؽ السالية كالقيج في الحداب، دار الجامعة الججيجة لمشذخ، الإسكشجرية،  -1
‌سابق.مخجع ، 10-93 الحؼ يعجؿ كيتسع السػخسػػػػػػػـ التذػػػػػخيعي رقع 04-03مغ القانػف  2مكخر  19السادة  -2

حسجاكؼ، بػرصة الجدائخ، رىانات كتحجيات التشسية الاقترادية، مجمة التػاصل في العمػـ  الذخيف ريحاف كالصاكس -3
 .51، ص ـ2013، جامعة باجي مختار، عشابة، جػاف 34الاندانية كالاجتساعية، العجد 
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شخكة ذات رأسساؿ تع انذاؤىا كييئة مديخة لبػرصة  يعتبخ ـ.ـ.سيفيع مسا تقجـ بأف 
كفي الغالب تزع البشػؾ الػششية العاممة في الجدائخ بالإضافة إلى مؤسدات أخخػ الجدائخ 

مداىسة كالحيغ يعتبخكف كسصاء معتسجكف قانػنا مغ شخؼ لجشة تشطيع عسميات البػرصة، كسا 
السالية كباستذارة  كزيخره شخكة ذات أسيع تديخ بسػافقة أف السؤتسغ السخكدؼ لمدشجات باعتبا

 .ؿ.ت.ع.ب.ـ

لا  إذ لا يكػف مفتػحا لمكافة مغ أجل الاكتتاب ؼيو، ـ.ـ.سسكغ ملاحطتو أف رأسساؿ ما ي
  .، كالذخكات السرجرة لمدشجات كالػسصاءر.ت.ب.ؽ.ـليفتح إلا 

عمى سبيل السثاؿ كليذ عمى  ـ.ـ.سأف السذخع أكرد مياـ  191السادة  بػاسصةكسا يفيع 
مرصمح عمى كجو الخرػص كسا يسكغ  تخجامواس يطيخ ىحا عغ شخيقسبيل الحرخ، 

في حفع الدشجات كسيخ الحدابات الجارية لمدشجات كخدارتيا كأبخز  ـ.ـ.ساجساؿ صلاحيات 
 التي يقػـ بيا. ـ.ـ.سكأىع صلاحيات 

 الث: الؾساطة السالية في البؾرصةالسظمب الث

السالييغ، لحلظ نجج تقػـ أعساؿ البػرصة عمى تجاكؿ الأكراؽ السالية عغ شخيق الػسصاء 
ىحه السيشة لأشخاص ذك خبخة كاختراص في مجاؿ الأكراؽ السالية حيث يقػـ  سشجالقانػف قج أ

بالمجػء الى فئة الػسصاء لتػكيميع بسيسة  ،السجخخكف الحيغ يخغبػف بالاستثسار في الؿيع السشقػلة
الفخع ساشة السالية )تعخيف الػ  سشتصخؽ إلى، لحلظ الرفقات كالعسميات داخل البػرصة ابخاـ

 السالية )الفخع الثالث(. كشبيعة الػساشة)الفخع الثاني(،  ، خرائز الػساشة السالية(الأكؿ

 

 

                                                           
 سابق.ع مخج، 10-93ػػػـ التذػػػػػخيعي رقع الحؼ يعجؿ كيتسع السػخسػػػػ 04-03مغ القانػف  2مكخر  19السادة  -1
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 :الفخع الأول: تعخيف الؾساطة السالية

تعجدت تعخيفات الػسصاء عشج الفقياء حيث عخفو البعس: بأنو شخز ذك دراية في سػؽ 
الأكراؽ السالية كيقػـ بعقج عسميات بيع كشخاء الأكراؽ السالية في بػرصة الأكراؽ السالية في 
السػاعيج الخسسية كذلظ لحداب الدبائغ كمقابل عسػلة يتمقاىا مغ البائع كالسذتخؼ، كيعتبخ 

 ، كالسلاحع مغ ىحا التعخيف ما يمي:1كل عسمية تع تشفيحىا بيعا كشخاءً امشا لرحة مدؤكلا كض

  شبيعية أك معشػية عشج كصفيع بسرصمح ىع أشخاص عجـ تحجيج شبيعة الػسصاء ىل
 شخز أك اشخاص.

  تقييج عسل الػسصاء ببيع كشخاء الأكراؽ السالية دكف الإشارة الى باقي العسميات الأخخػ
 قجيع الاستذارات كغيخىا.كت السدشجة ليع

 كسا كعخفو أخخكف بانو: كل شخز معشػؼ أعصي لو حق التػسط مغ قبل لجشة البػرصة
في عسميات البيع كالذخاء داخل البػرصة، كذلظ مع الاحتفاظ بالحقػؽ السكتدبة مغ قبل 

 .2أشخاص شبيعييغ

شخكشو  أنو أشار الى شبيعة شخرية الػسصاء كأىع شخط مغ التعخيفىحا  السلاحع مغ
 السالية. ىػ التخخيز، كسا أف التعخيف حجد التعامل في البػرصة في بيع كشخاء الأكراؽ

 التعخيف لع يذخ الى أىع حق مغ الحقػؽ كىي العسػلة التي يتمقاىا الػسصاء مغ 
 ئريع السيسة.السدتثسخيغ كلا الى ضسانات التشفيح التي تعتبخ أحج خرا

                                                           
 -اختراص السحاكع(، مشذػرات الحمبي الحقػؾية، بيخكت -تشازع القػانيغ -محمد يػسف ياسيغ، البػرصة )عسميات البػرصة -1

 .73-72، ص ـ2004لبشاف، الصبعة الأكلى، 
الجدء الثاني، لبشاف،  -أنصػاف الشاشف كخميل ىشجؼ، العسميات السرخؼية كالدػؽ السالية السػسػعة الحجيثة لمكتاب، شخابمذ -2

‌.14، ص ـ2000
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  الإشارة الى احتفاظ الأشخاص الصبيعييغ بالحقػؽ السكتدبة كىػ ما تع تعجيمو في القانػف
الصبيعية الحيغ كانػا  كالحؼ اعتبخ الػساشة حكخا عمى الأشخاص السعشػية دكف  041-03رقع 

 يسارسػف ميشة الػساشة في ضل القانػف القجيع.

مغ  01الفقخة  02في السادة  عسميات البػرصة الػسيط السالي فيعخؼ السذخع الجدائخؼ 
في عسميات البػرصة ىػ كل كسيط معتسج يقػـ  الػسيط »كالتي جاء فييا: 012-15الشطاـ رقع 

بالتفاكض في الؿيع السشقػلة كالسشتجات السالية الأخخػ القابمة لمتجاكؿ كالحقػؽ الستعمقة بيا 
 .« .لحداب زبائشو أك لحدابو الخاص

شخز السلاحع في ىحه السادة أف السذخع لع يػضح شبيعة الػسصاء السالييغ، ىل ىػ 
 04-03مغ القانػف  4السادة أك كلاىسا معاً، عمى عكذ ما نرت عميو  أك معشػؼ  شبيعي

يسارس نذاط الػسيط في عسميات البػرصة،  »: 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  6السعجلة لمسادة 
، كمغ شخؼ الذخكات التجارية التي تشذأ خريرًا ليحا الغخض، ـؿ.ت.ع.ب.بعج اعتساد مغ 

 .3« كالبشػؾ كالسؤسدات السالية.

 مغ خلاؿ التعخيف نجج أف السذخع قج ركد عمى نقصتيغ ىسا:

 صًا معشػية في شكل شخكة تجارية تؤسذ خريرا اكجػب أف يكػف الػسصاء السالييغ أشخ
 ليحا الغخض أك بشظ أك مؤسدة مالية.

  لجشة تشطيع عمسيات البػرصة كمخاقبتيا.كجػب الحرػؿ عمى تخخيز أك اعتساد مغ 

 

                                                           
 مخجع سابق.، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  6السعجلة لمسادة  04-03مغ القانػف  4السادة  -1
تعمق ي، ـ2015 أفخيل 15السؤرخ في  01-15نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع مغ  01الفقخة  02السادة  -2

 55العجد ، الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخيةبذخكط اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة ككاجباتيع كمخاقبتيع، 
 .ـ2015أكتػبخ 21صادرة في 

 مخجع سابق.، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  6السعجلة لمسادة  04-03مغ القانػف  4السادة  -3
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 :الفخع الثاني: خرائص الؾساطة السالية في البؾرصة

مغ خلاؿ التعاريف الدابقة يتزح لشا أف الػسصاء السالييغ يتستعػف بسجسػعة مغ 
 :الخرائز كالدسات التي تسيدىع عغ غيخىع، كالستسثمة ؼيسا يمي

  :أولا: الؾسظاء أشخاص معشؾية

، حيث 10-93السعجؿ كالستسع لمسخسػـ التذخيعي 04-03ىػ التعجيل الحؼ جاء بو القانػف 
 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  6مغ السادة  تعجؿ الفقخة الأكلى »مشو:  4تشز السادة 

 السعجؿ كالستسع كالسحكػر أعلاه ،1993مايػ  23السػافق  1413ذؼ الحجة عاـ  2السؤرخ في 
، مغ ؿ.ت.ع.ب.ـ كتحخر كسا يمي: يسارس نذاط الػسيط في عسميات البػرصة بعج اعتساد مغ

 .1«شخؼ الذخكات التجارية التي تشذأ خريراً ليحا الغخض، كالبشػؾ كالسؤسدات السالية

. ىي شبيعيةً صاً معشػيةً لا االيػف أشخاشتخاط أف يكػف الػسصاء الس في الدببيكسغ 
، إضافة الى اقترار الػساشة عمى 2ضساف حساية السدتثسخيغ الستعامميغ بالأكراؽ السالية

كىي الاكتتاب في عقػد الائتساف لمحفاظ  ىؤلاءالأشخاص السعشػية، الزسانات التي يقجميا 
  .ش.ت.ب.ؽ.ـعمى أمػاؿ الدبائغ كمذاركتيع في صشاديق الزساف كالاكتتاب في 

جيل أيزا أف السذخع لع يحجد الذكل الحؼ تتخحه الذخكة في ضػء التع حطةكسا يسكغ ملا
 ...أك شخكة ذات أسيع ...» حيث كانت تشز 06تعجيل السادة عكذ ما كاف عميو الأمخ قبل 

مغ  تجشاهأف تأخح شكل شخكة السداىسة أك شخكة التػصية بالأسيع، كىػ ما استشمسا يعشي  «
 .3إضافة الى ضخامة حجع رأس الساؿ السصمػب لتأسيديا ،"شخكة ذات أسيع" عبارة معشى

 
                                                           

 سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  6السعجلة لمسادة  04-03مغ القانػف  4السادة  -1
 ةماىخ مرصفى محسػد إماـ، الشطاـ القانػني الخاص لذخكة الدسدخة في الأكراؽ السالية، رسالة لشيل درجة الجكتػراه، كمي -2

 .30، ص ـ2008الحقػؽ، جامعة حمػاف، القاىخة، 
‌سابق.، مخجع 01-15يات البػرصة كمخاقبتيا رقع نطاـ لجشة تشطيع عسممغ  5السادة  -3
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  :ثانيا: الؾسظاء ضامشيؽ لمتشفيح

حخص السذخع الجدائخؼ عمى جعل الػسصاء السالييغ ضامشيغ لرحة كسلامة كتشفيح 
-93مغ السخسػـ التذخيعي  14العسميات داخل البػرصة كىػ ما يتزح مغ خلاؿ نز السادة 

الػسصاء في عسميات البػرصة مدؤكليغ حياؿ آمخييع بالدحب كتدميع يعج »: التي تشز 10
 .1«الدػؽ كدفعيا الؿيع السشقػلة الستفاكض بذأنيا في

الػسصاء السالييغ  جباركسا حخص السذخع عمى حساية حقػؽ الدبائغ مغ خلاؿ إ
مغ  64، حيث تشز السادة ؿ.ت.ع.ب.ـبالسداىسة في صشجكؽ الزساف الحؼ تقػـ بتدييخه 

يشذأ صشجكؽ قرج ضساف التدامات الػسصاء في عسميات  »: 10-93السخسػـ التذخيعي 
في عسميات الػسصاء  رشجكؽ بسداىسات اجبارية يقجمياالبػرصة حياؿ زبائشيع. يسػفُ ال

يػجو صشجكؽ  »كالتي نرت:  04-03مغ الشطاـ رقع  2كىػ ما أكجتو السادة ، 2«…البػرصة 
الزساف الحؼ يشذأ في شكل حداب مرخفي تديخه لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا التي 

 .3« تجعى في صمب الشز )المجشة( لزساف التدامات الػسصاء في عسميات البػرصة ....

الستعمق  10-39مغ السخسػـ  654كسا حخص السذخع الجدائخؼ مغ خلاؿ السادة 
ببػرصة الؿيع السشقػلة عمى ضخكرة اكتتاب الػسصاء في تأميغ يزسغ مدؤكليتيع اتجاه زبائشيع، 

يجب عمى الػسصاء في عسميات  »بشريا:  01-15مغ الشطاـ  54كىػ ما أكجتو أيزا السادة 
ضج مخاشخ ضياع البػرصة الاكتتاب في عقػد تأميغ تزسغ مدؤكليتيع تجاه زبائشيع كخاصة 

 .5« كختلاؼ كسخقة الأمػاؿ كالؿيع السػدعة لجييع مغ شخؼ زبائشيع...

                                                           
 سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  14السادة  -1
‌.نفدوسخجع ال، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  64السادة  -2
الرادر في الجخيجة الخسسية تعمق برشجكؽ الزساف، ي، ـ2004سبتسبخ  09مؤرخ في  04-03الشطاـ رقع مغ  02السادة  -3

 ـ.2005مارس  27، صادر في 22العجد ، لمجسيػرية الجدائخية
 سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  65 السادة -4
 سابق.، مخجع 01-15البػرصة كمخاقبتيا رقع  مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات 54السادة  -5
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  :ثالثا: الؾساطة ميشة تجارية مشغسة

كفي إشار  ،السشطسة بقػانيغ خاصة التجارية الػساشة السالية مغ السيغ 1حيث أف ميشة
انػف الق 13الفقخة )معجلة(  02 تحجيج تجارية ميشة الػساشة يقػدنا الأمخ الى نز السادة

يعج عسلا تجارؼ بحدب مػضػعو كل عسمية مرخؼية أك  »كالتي تشز عمى أنو  التجارؼ 
تي مغ نفذ الأمخ ال 02الفقخة  03كنز السادة  .2«عسمية صخؼ أك سسدخة أك خاصة بالعسػلة

كعمى اعتبار أف  ،3« الأعساؿ التي تقػـ بيا الذخكة التجارية عسلا تجاريا بحدب الذكل»تعتبخ 
 الػسصاء السالييغ ىع أشخز معشػية بالزخكرة فالسيشة تعج تجارية شكلًا كمػضػعا.

  :رابعا: الؾساطة السالية إنابة إجبارية

لستعامميغ إلييا ا لجػء يعج بحيث ،الػساشة في تجاكؿ الأكراؽ السالية ليدت اختيارية
إجبارياً عمى اعتبار أف كجػد الػسصاء السالييغ ىػ أمخ الدامي بسػجب نرػص القانػف كىػ ما 

 .104-93مغ السخسػـ التذخيعي  5أكجتو السادة 

الذخكة لسسارسة أعساؿ الػساشة السالية برػرة حرخية  أيقرج بالإنابة الاجبارية أف تشذ
 السادةكلا يسكشيا مسارسة أؼ نذاط أخخ، بسعشى أف تتفخغ لشذاط الػساشة السالية، كىػ ما أكجتو 

 .105-93مغ السخسػـ التذخيعي  6السعجلة لمسادة  04-03مغ القانػف  4

                                                           
الرادر في الجخيجة الخسسية تعمق بالدجل التجارؼ، ي ـ،1990أكت  18، السؤرخ في 22-90مغ القانػف  05السادة  -1

 14، السؤرخ في 14-91، السعجؿ كالستسع بالأمخ رقع ـ1990أكت  22، صادر في 36العجد  ،لمجسيػرية الجدائخية
‌.ـ1991سبتسبخ 18، صادر في 43العجد ، الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية ـ،1991سبتسبخ

الرادر في ، تزسغ القانػف التجارؼ ي، ـ1975سبتسبخ  26السؤرخ في  59-75لأمخ امغ  13السعجلة الفقخ  2 السادة -2
، السؤرخ في 27-86، عجلت بالأمخ ـ1975ديدسبخ  19صادرة في  101عجد رقع ، الالجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية

 ـ.1996ديدسبخ  11في  صادر، 77العجد ، جدائخيةالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية ال، ـ1996ديدسبخ  09
 .نفدو، السخجع 59-75مغ الأمخ  2الفقخة  3السادة  -3
 سابق. عمخج، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  5 السادة -4
 سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  6 السعجلة لمسادة 04-03مغ القانػف  4السادة  -5
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 عتبخ نذاشيا الأساسي مختمفيدتثشى مغ ىحه الخاصية البشػؾ كالسؤسدات السالية التي ي
الأنذصة السرخؼية التي تخزع مغ خلاليا لقانػف الشقج كالقخض كرقابة المجشة السرخؼية،  عغ

كىي فئة مغ الػسصاء التي لا يسكغ إقراؤىا مغ مسارسة الػساشة السالية نطخا لسا ليا مغ 
 .1الكفاءةعشرخ الخبخة ك 

 :الفخع الثالث: طبيعة الؾساطة السالية

شبيعة العلاقة القائسة بيغ الػسصاء السالييغ كزبائشيع ذات شبيعة رضائية جعمت عقج إف 
، كمغ عقػد السعاكضة )ثانيا( كأخيخا أنيا ذات شبيعة ػساشة مغ العقػد الخضائية )أكلا(ال

 تجارية )ثالثا(.

  :أولا: عقج الؾساطة عقج رضائي

يتع بسجخد تبادؿ الصخفاف التعبيخ عغ بسا أف العقج شخيعة الستعاقجيغ، فالأصل أف العقج 
كبالتالي تتختب أثاره دكف الحاجة إلى  3، كذلظ لا يكػف إلا بتصابق الايجاب بالقبػؿ2ارادتيسا

إفخاغو في قالب شكمي معيغ كذلظ ىػ الأصل، ما لع يشز القانػف استثشاء عمى إفخاغو في 
ادة شكلًا معيشا، ؼيجب أف يتع بيحا ىحه الإر  حتتخأما إذا فخض القانػف أف  ،4قالب شكمي معيغ

 .5خصػرة ما يقجمػف عمى الؿياـ بو الذكل، كما ىاتو الذكمية إلا لتشبيو الستعاقجيغ الى

                                                           
القانػني لمػساشة السالية في الجدائخ، محكخة ماجيدتيخ في الحقػؽ، فخع قانػف أعساؿ جامعة الجدائخ، مقجـ ؼيرل، الشطاـ  -1

‌.12، ص ـ2014-2013كمية الحقػؽ بغ عكشػف، 
الرادر في ، الستزسغ القانػف السجني، السعجؿ كالستسع، ـ1975سبتسبخ  26، السؤرخ في 58-75مغ الأمخ  59السادة  -2

 ـ.1975سبتسبخ  30، الرادرة في 78العجد ، لمجسيػرية الجدائخيةالجخيجة الخسسية 
مرادر الالتداـ )العقج، العسل غيخ السذخكع، الإثخاء بلا  – الخزاؽ أحسج الدشيػرؼ، الػسيط في شخح القانػف السجنيعبج -3

 . 127، ص (.ف)د.ت، دار إحياء التخاث العخبي، لبشاف، 1سبب، القانػف(، الجدء 
نريخة، ضبط سػؽ الؿيع السشقػلة، دراسة مقارنة، رسالة لشيل درجة الجكتػراه في العمػـ القانػنية، كمية الحقػؽ كالعمػـ  تػاتي -4

 .60، ص ـ2013سياسية، جامعة مػلػد معسخؼ، تيدؼ كزك، 
ة، مشذػرات زيغ الحقػؾية، الله تخكي حسج العياؿ الصائي، مدؤكلية الػسيط السجنية تجاه السدتثسخ في سػؽ الأكراؽ الساليعبج -5

 .139، ص ـ2015لبشاف، 
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علاقة ىي  ػسصاء كالسدتثسخيغالعلاقة التي تخبط بيغ ال اف السذخع عمى أكضحلقج 
خسػـ التذخيعي مغ الس 1فقخة  13كذلظ في نز السادة  ،تعاقجية في إشار عسميات البػرصة

يتعيغ عمى الػسصاء في عسميات البػرصة أف يبخمػا مع زبائشيع عقػد  »كالتي نرت:  93-10
تفػيس. كيجب أف تشز العقػد لدكما عمى تقاريخ دكرية يقجميا الػسيط كل ستة أشيخ عمى 

 .1«الأكثخ عمى العسميات التي أجخاىا لحداب زبػنو

ؾياميع بفتح حداب الدشجات لمسدتثسخيغ أف يكػف كسا قج ألدـ السذخع الػسصاء عشج 
مكتػبا في شكل اتفاؾية سساىا باتفاؾية فتح حداب مػقعة مغ كلا الصخفيغ يحجد فييا حقػؽ 

 19بالإضافة الى تحجيجه شخكط استعساؿ الحداب كىػ ما جاء في السادة  ،ككاجبات كل شخؼ
حداب الدشجات يؤدؼ الى الإمزاء إف فتح »: كالتي جاء فييا 01-15مغ الشطاـ  01الفقخة 

-عمى اتفاؾية فتح حداب بيغ الػسيط في عسميات البػرصة السخػؿ لسسارسة مدظ الحداب
كبيغ زبػنو، تحجد ىحه الاتفاؾية شخط استعساؿ الحداب ككحا حقػؽ ككاجبات  ،حفع الدشجات

 .2« كل شخؼ

يجػز مشح أكامخ البػرصة بكل  » ، قج نرت:01-15مغ الشطاـ رقع  21ثع نجج السادة 
الػسائل مع تخؾ أثخ كتابي أك عمى كسائل الإعلاـ الإلكتخكنية أك تدجيل ىاتفي، كفقا للاتفاؾية 

 .3« السػقع عمييا مع الدبػف 

فالإرادة ىي الأساس في إنذاء العقج كلكغ اشتخاط الكتابة ما ىػ إلا لتفادؼ التجاكزات 
ء أك زبائشيع، إضافة إلى حساية حقػقيع كحتى يسشع كقػع التي يسكغ أف ترجر مغ قبل الػسصا

 4.مذاكل في السدتقبل

                                                           
 سابق.، مخجع 10-93لسخسػـ التذخيعي مغ ا 1فقخة  13السادة  -1
 سابق.، مخجع 01-15 رقع نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيامغ  01الفقخة  19السادة  -2
‌.السخجع نفدو، 01-15 رقعنطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا مغ  21السادة  -3
 .139الله تخكي حسج العياؿ الصائي، مخجع سابق، ص عبج -4
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  :ثانيا: عقج الؾساطة عقج معاوضة

عقج الػساشة شأنو شأف العقػد الأخخػ، ىػ عقج معاكضة يتحرل ؼيو الػسصاء مغ 
لمػرقة الدبائغ مقابلًا لسا التدمػا بو، كذلظ بجفع عسػلة مقابل حرػليع عمى الدعخ السشاسب 

السالية سػاءً كاف بائعا أك مذتخيا كليذ ذلظ فحدب بل مقابل الخجمات الأخخػ التي تقجميا 
 .1شخكة الػساشة السالية

أما الػسصاء السالييغ فيع ممدمػف بتشفيح أكامخ زبائشيع سػاءً كاف أمخا بالبيع أك بالذخاء أك 
لعسيل في السقابل بجفع العسػلة الستفق كلاىسا معا لمؿيع السشقػلة في السػاعيج الخسسية ليقػـ ا

 .2عمييا مدبقا لقاء العسل الي قاـ بو الػسصاء لو

يتقاضى الػسصاء في عسميات البػرصة بعشػاف  » :01-15 مغ الشطاـ 37نرت السادة 
تيا داخل محلات الػسصاء أك الستفق اعسػلات تعمق تعخيف ،العسميات كالخجمات السقجمة لمدبائغ

 .3«عمييا تعاقجيا مع الدبائغ

كسا ألدـ السذخع الػسصاء التأكج مغ حرػليع عمى العسػلة أكلا قبل الاقجاـ عمى تشفيح 
يجب  »فييا كالتي جاء  01-15مغ الشطاـ  22أكامخ زبائشيع السدتثسخيغ، كىػ ما أكجتو السادة 

أف يتحققػا قبل تشفيح أكامخ الدبائغ الخاصة بالذخاء أك البيع  عمى الػسصاء في عسميات البػرصة
 .4«كشيمة فتخة صلاحية الأكامخ قيج التشفيح مغ كجػد مقابل في حداباتيع الشقجية أك السالية

 

 
                                                           

 .61تػاتي نريخة، مخجع سابق، ص  -1
خالج عبج العديد بغجادؼ، تجاكؿ الأسيع كالقيػد القانػنية الػاردة عمييا، مكتبة القانػف كالاقتراد، الخياض، الصبعة الأكلى،  -2

‌.251، ص ـ2012
 سابق.مخجع ، 01-15رقع  نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيامغ  37السادة  -3
 ، السخجع نفدو.01-15رقع  نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيامغ  22السادة  -4
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  :ثالثا: عقج الؾساطة عقج تجاري 

لقائع بو أكاف تاجخاً يعتبخ عقج الػساشة عقج تجارؼ برفة عامة بغس الشطخ عغ صفة ا
، كبالخجػع لمسذخع الجدائخؼ فقج اعتبخ أف السيشة التي يقػـ بيا الػسصاء السالييغ 1خأك غيخ تاج

، بذخط أف يكػف كسا سبق كأشخنا 2مغ القانػف التجارؼ  2حكخاً عمييع فقط شبقا لشز السادة 
ىجفيع مغ ىحا الشذاط ىػ تحقيق الخبح كاتخاذىا كسيشة معتادة ليع، كلكغ بالخجػع لمشرػص 
الخاصة ببػرصة الؿيع السشقػلة كالسشطسة لشذاط الػساشة، نججىا قج حرخت مسارسة ىحا 

كالستسثل في كل مغ الذخكات التجارية كالبشػؾ كالسؤسدات  3الشذاط مغ قبل الذخز السعشػؼ 
 السالية كعميو تعتبخ الػساشة دائساً عسلًا تجارياً بالشدبة لمػسصاء.

، أك الصخؼ الثاني في ىاتو العلاقة التعاقجية فشسيد ثسخ(ا بالشدبة لعسل الدبػف )السدتأم
 :بيغ حالتيغ

 أف يقػـ الدبػف بذخاء أك بيع الؿيع السشقػلة دكف أف يكػف ىجفو مشيا تحقيق  :الحالة الأولى
فعسل الدبػف لا يعج عسلًا تجارياً كلا يكتدب بحلظ صفة التاجخ لأنو لا يتخحىا  ،الخبح

 تحقيق الخبح.كحخفة معتادة كلا يدعى ل
 فستى قاـ بيا  ،الدبػف الحؼ يقػـ بذخاء أك بيع الؿيع السشقػلة بيغ مخة كأخخػ : الحالة الثانية

 .4عمى كجو الاحتخاؼ ككانت بيجؼ تحقيق الخبح فيػ يعج تاجخا

 

                                                           
 .140الله تخكي حسج العياؿ الصائي، مخجع سابق، ص عبج -1
 مخجع سابق.، القانػف التجارؼ السعجؿ كالستسع ، الستزسغ59-75الأمخ  -2
‌سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  6السادة  -3

 .142الله تخكي حسج العياؿ الصائي، مخجع سابق، ص عبج -4
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 السبحث الثاني: تشغيؼ عسميات سيخ البؾرصة

لتعامػػػل كحػػػجات العجػػػد كالفػػػائس عبػػػخ آليػػػات شػػػخاء الأكراؽ  ىامػػػاالبػرصػػػة مػقعػػػا  تعتبػػػخ
الساليػػػػة كتحجيػػػػج الأسػػػػعار، مػػػػغ خػػػػلاؿ مجسػعػػػػة مػػػػغ الأعزػػػػاء يسارسػػػػػف دكر الػسػػػػاشة لإتسػػػػاـ 

تػػتع التعػػاملات عػػغ شخيػػق الأكامػػخ فػػي شمبػػات الذػػخاء كالبيػػع الرػػادرة حيػػث  ،تعػػاملات السدػػتثسخ
ل البػرصػػة سػػػؼ نتصػػخؽ إلػػى العسميػػات مػػغ السدػػتثسخ إلػػى الػكيػػل كلتػضػػيح تشطػػيع كيؽيػػة عسػػ

السصمػػػػب ) التدػػػػعيخ البػرصػػػػي( ك السصمػػػػب الثػػػػاني) أكامػػػػخ البػرصػػػػة(، السصمػػػػب الأكؿ) البػرصػػػػية
  (.الثالث

 السظمب الأول: العسميات البؾرصية
عسميػػات الدػػػؽ تقدػػيع  يحػػث يسكػػغيػػتع التعامػػل فػػي البػرصػػة كفػػق العجيػػج مػػغ العسميػػات، 

عسميػات إلػى سػػاء فػي البيػع أك الذػخاء تختبػة عػغ الرػفقات السبخمػة حدب الالتدامات الدمشيػة الس
 عاجمة )الفخع الأكؿ(، كعسميات آجمة )الفخع الثاني(.

 :الفخع الأول: العسميات العاجمة

عسميتيػػا عمػػى التعامػػل نقػػجا كالتدػػميع حيػػث تختكػػد بالأسػػػاؽ العاجمػػة،  يسكػػغ تدػػسيتيا أيزػػا
الجمدػػة التاليػػة لمتػػجاكؿ، يتحسػػل  افتتػػاحعمػػى الأقػػل قبػػل ، التعامػػلالفػػػرؼ لػػلأكراؽ الساليػػة مػضػػػع 

الػسيط ىشا مدؤكلية التشفيح الدخيع كالجقيق لمرفقة، كبسا يشدجع كشبيعة الدػؽ السالية، اللاحقػة 
 1.بسػافقة أشخاؼ الرفقة ك الدػؽ 

ت العاجمػػة ثػػع أنػػػاع العسميػػا(، أكلاىػػحا مػػا سػػيتع تػضػػيحو مػػغ خػػلاؿ تعخيػػف العسميػػات العاجمػػة )
 ثانيا(.)

 
                                                           

أرشج فؤاد التسيسي، أسامة عدمي سلاـ، الاستثسار بالأكراؽ السالية "تحميل كخدارة"، الصبعة الأكلى، دار السديخة لمشذخ  -1
 .177، ص ـ2004كالتػزيع كالصباعة، الأردف، 
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 :أولا: تعخيف العسميات العاجمة

ىػػػي العسميػػػات التػػػي تػػػتع فػػػػرا أؼ دفػػػع الػػػثسغ لمبػػػائع حػػػالا كتدػػػميع الأكراؽ الساليػػػة مباشػػػخة 
لمسذػػػتخؼ أك خػػػلاؿ فتػػػخة قرػػػيخة لا تتجػػػاكز فتػػػخة معيشػػػة، كأكامػػػخ البػرصػػػة فػػػي العسميػػػات العاجمػػػة 

الأكراؽ الساليػػػػػػة كالكسيػػػػػػة السصمػبػػػػػػة مشيػػػػػػا أك يجػػػػػػب أف تتزػػػػػػسغ بعػػػػػػس العشاصػػػػػػخ كبيػػػػػػاف نػػػػػػػع 
 .1السعخكضة، كتحجيج الدعخ الحؼ يخغب الستعامل في البػرصة أف تتع بو العسمية

لمستعػػػامميغ بػػػجخػليا مػػػا عػػػجا  حىػػػحه العسميػػػات فػػػي قاعػػػة التػػػجاكؿ بالبػرصػػػة، كلا يدػػػس تػػػتع
الػكيل عغ البػائع  رفتيابالبػرصة بإتساـ صفقات البيع كالذخاء  تقػـ الدساسخة كمػضفي الدػؽ،

 .2كالسذتخؼ، ك تخسل الأكراؽ التي تع التعامل عمييا لمصخفيغ لمتػؾيع عمييا

 إلػى ىػحا الأسػمػب فػي شػخاء كبيػع الأكراؽ الساليػة  السزاربيغ السحتخفيغ فػي الدػػؽ لا يمجأ 
لفتخة مغ الػدمغ  بيحه الأكراؽ السالية السذتخاة  الاحتفاظالسدتثسخيغ الحيغ يخغبػف في  يمجأ إليوبل 

عػائػج، ك لكػػغ ىػحا لا يسشػع مػغ بيعيػا مجػػجدا عشػج تحدػغ أسػعارىا أك عشػػج  بيػجؼ الحرػػؿ عمػى
 .3حاجتيع إلى أمػاؿ جاىدة

يذػػتخط عمػػى الستعػػامميغ الستػػجخميغ فػػي الدػػػؽ كبػػائعيغ حيػػازتيع لػػلأكراؽ الساليػػة مػضػػػع 
ي البػرصة. كمغ ىشا فإف صػفقات الدساسخة السكمفيغ بتشفيح الأكامخ فالرفقة، لكي يدمسػىا إلى 

البيع ىحه تتع إمػا عمػى أثػخ شػخاء سػابق، أك إذا كانػت الأكراؽ الساليػة التػي بحػػزة الستعامػل كبيػخة 
إلى بعػس  احتاجبأكراؽ أخخػ أكثخ تفريلا لجيو، أك إذا  استبجاليايخغب في التخؽيف مشيا أك ك 

 .4أسعارىا ارتفاعالساؿ، أك رغبة مشو في تحقيق ربح رأسسالي عشج 

                                                           
عبجالباسط كفاء محمد حدغ، بػرصة الأكراؽ السالية كدكرىا في تحقيق أىجاؼ تحػيل مذخكعات قصاع الأعساؿ إلى السمكية  -1

 .24، ص ـ1996الخاصة، دار الشيزة العخبية، مرخ، 
 .178-177ـ، ص 2009متػلي عبج القادر، الأسػاؽ السالية كالشقجية في عالع متغايخ، الجار الجامعية، مرخ،  -2
"البػرصات كمذكلاتيا في عالع الشقج كالساؿ"، الصبعة الثانية، ديػاف السصبػعات  كالسالية الشقجيةمخكاف عصػف، الأسػاؽ  -3

 .223ـ، ص 1993الجامعية، الجدائخ، 
 .108ـ، ص 2002أحسج بػراس، أسػاؽ رأس الساؿ، مصبػعات جامعة مشتػرؼ، الجدائخ،  -4
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  :1ما يميغ إلى العسميات العاجمة يالستعامممغ أسباب لجػء 

 مػػغ أرباحيػػا عشػػج  للاسػػتفادةبػػالأكراؽ الساليػػة  الاحتفػػاظكذلػػظ مػػغ خػػلاؿ  الاسػػتثسار
 التػزيع.

  الارتفاعأسعار الأكراؽ السالية ببيعيا عشج تحقيق ذلظ  ارتفاعالسزاربة عمى. 

  أسػعار الأكراؽ الساليػة مػغ  انخفػاضمخػاشخ التحػط أؼ حساية السدتثسخ نفدو مػغ
 خلاؿ المجػء إلى البيع عمى السكذػؼ.

 :ثانيا: أنؾاع العسميات العاجمة

مػػػغ أىػػػع أنػػػػاع العسميػػػات العاجمػػػة كأكثخىػػػا اسػػػتخجاما فػػػي البػرصػػػات الستصػػػػرة تتسثػػػل فػػػي 
 الذكلاف الآتياف:

يقرػػج بػػالبيع عمػػى السكذػػػؼ بأنػػو: "بيػػع الأكراؽ الساليػػة السقتخضػػة  البيععع عمععى السكذععؾف: .1
عمػػى أمػػل أف يػػشخفس الدػػعخ، فػػإذا انخفػػس ىػػحا الأخيػػخ قػػاـ الستعػػاممػف بػػالأكراؽ الساليػػة 
بذخاء الأكراؽ التي باعػىا كخعادتيا إلى مالكيا، كيجخؼ تدييل تشفيح ىحه العسمية مػغ خػلاؿ 

بػػػف لعسميػػة الذػػخاء، كحيشسػػا يقػػػـ شػػخز مػػا بعسميػػة البيػػع سساسػػخة الأكراؽ الساليػػة الػػحيغ يخت
 .2عمى السكذػؼ يقاؿ أنو أخح مخكدا قريخا"

أف مغ قػاعج أسػاؽ الأكراؽ السالية، أف يتع تدميع الأكراؽ السباعة خلاؿ  تججر الإشارة إلى
بيػػع  فتػػخة قرػػيخة مػػغ تػػاريخ البيػػع، كلػػحلظ فػػإف البػػائع عشػػجما يخبػػخ الػسػػيط فػػي رغبتػػو فػػي إجػػخاء

قرػػػيخ يقػػػػـ ىػػػحا الأخيػػػخ بعقػػػج البيػػػع كالإيػػػجاع الستحرػػػل عميػػػو كػػػخىغ لػػػجػ كسػػػيط أخػػػخ، كالػػػحؼ 
الغػخض الأساسػي مػغ ىػحه العسميػات ىػػ اسػتغلاؿ حيػث يعتبػخ يقتخض مشو تمظ الأكراؽ الساليػة، 

                                                           
محكخة تكسيمية لشيل شيادة الساستخ، تخرز قانػف أعساؿ، جامعة العخبي بغ مييجؼ أـ آمشة حجػ، عسميات البػرصة،  -1

 .51-50 ـ، ص2015-2014، البػاقي
 .266، ص ـ1999، دار الشفائذ، الأردف، 1محمد صبخؼ ىاركف، أحكاـ الأسػاؽ السالية، ط -2
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تػقعػػػػات السزػػػػارب بػػػػأف الأسػػػػعار سػػػػػؼ تػػػػشخفس، كلػػػػحلظ تػجػػػػج بعػػػػس البػرصػػػػات كبػرصػػػػة 
يػػػات البيػػػع عمػػػى السكذػػػػؼ إذا كػػػاف اتجػػػاه سػػػيع السؤسدػػػة الػػػحؼ يجػػػخؼ نيػيػػػػرؾ مػػػثلا تسشػػػع عسم

 .1تجاكلو نحػ الانخفاض، لأف انتذار ىحا الشػع قج يؤدؼ إلى انييار الدػؽ 

 يذػػػبو البيػػػع عمػػػى حيػػػثالػػػخبح أك الذػػػخاء بالحػػػج، عميػػػو ىػػػامر يصمػػػق  الذعععخاء اليامذعععي: .2
بػيغ ىػاذيغ الشػػعيغ  السكذػؼ مغ حيث أف كل مشيسػا يقػػـ عمػى القػخض، ككجػو الاخػتلاؼ

عمى السكذػؼ يقػـ ؼيو البػائع بػاقتخاض نقػػد مػغ كسػيصو لذػخاء مديػج مػغ الأكراؽ  البيعأف 
 2.السالية التي امخه بذخائيا

أسػػاس التعامػػل بالشدػػبة لمذػػخاء اليامذػػي، أف يقػػػـ السذػػتخؼ بػػجفع ندػػبة معيشػػة مػػغ الؿيسػػة 
الدػػػؾية لػػلأكراؽ الساليػػة التػػي يحتػػاج إلػػى شػػخائيا، كيعتبػػخ بػػاقي الؿيسػػة قخضػػا يقجمػػو الػسػػيط إلػػى 

لجػ الػسيط كزساف لمقخض، حيػث يقػػـ ىػحا الأخيػخ  السذتخاتالسذتخؼ، كتخىغ الأكراؽ السالية 
 .3تخاض بزسانيا مغ البشػؾ مع سعخ فائجة أقلبالاق

تعتسػػج العسميػػات العاجمػػة عمػػى ككػػلاء كسساسػػخة البػرصػػة الػػحيغ يحققػػػف عػػجة مدايػػا مشيػػا مػػا 
 :4يمي

يتجشب ازدكاجية العسػلة التي يحرميا الػسصاء في البػرصة، ففي ىػحه الحالػة يػجفع فقػط  .1
 زبائشو بالبيع أك الذخاء. لػكيل البػرصة، كيتجشب عسػلة البشظ الحؼ يشفح أكامخ

يدسح بالاتراؿ السباشخ بالستعػامميغ فػي البػرصػة، لسعخفػة الجػانػب الفشيػة كالدػيكػلػجية  .2
 لدػؽ الأكراؽ السالية.

                                                           
 .51-50، ص ـ2007، 1الجار الجامعية، طالغفار حشفي، استخاتيجيات الاستثسار في بػرصة الأكراؽ السالية، عبج -1
بػغخارة عبجالخزاؽ، صخخؼ مخاد، الشطاـ القانػني لمبػرصة في الجدائخ، محكخة مكسمة لشيل متصمبات شيادة ماستخ أكاديسي،  -2

 .53ـ، ص 2018-2017تخرز قانػف شخكات، جامعة قاصجؼ مخباح كرقمة، 
‌  .269محمد صبخؼ ىاركف، مخجع سابق، ص  -3

 .28، ص ـ2003ضياء مجيج السػسػؼ، البػرصات أسػاؽ رأس الساؿ كأدكاتيا مؤسدة شباب الجامعة، الإسكشجرية،  -4
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 سخعة إجخاء التدجيل. .3

 :الفخع الثاني: العسميات الآجمة

العسميػات الحػق  تعصػي ىػحه ،بالأسػاؽ السدػتقبمية أك العقػػد السدػتقبميةيسكغ تدسيتيا أيزا 
تع التدػػميع كالػػجفع يػػذػػخاء أك بيػػع كسيػػة مػػغ الأكراؽ الساليػػة بدػػعخ محػػجد مدػػبقا عمػػى أف بلحامميػػا 
سػعخ الػرقػة الساليػة، كلزػساف حقػػؽ  نذأت ىػحه العسميػات بيػجؼ تجشػب مخػاشخ تغيػخ مدتؿبلا.

لي مػا بسقابػل الأشخاؼ الستعاممة، إذ تذتخط أنطسة البػرصة عمى أشخاؼ العسميػة تقػجيع تػأميغ مػا
ندػػػبة التغصيػػػة حدػػػب نػػػػع العسميػػػة  الرػػػفقة يدػػػسى بالتغصيػػػة كلحػػػيغ حمػػػػؿ مػعػػػج التشفيػػػح تختمػػػف

 .(ثانيا) كتبياف أنػاعيا أكلا(،) ػـ بتعخيفيانطخا لأىسية ىحه العسميات نق، 1شخكط البػرصةك 

 :أولا: تعخيف العسميات الآجمة

عقػد تعصي لحامميا الحق في شخاء أك بيع كسية مغ أصل معيغ بدػعخ محػجد مدػبقا،  ىي
 .2عمى أف يتع التدميع في تاريخ لاحق في السدتقبل

الرفقات الآجمة ىي العسميات الجارية في البػرصة في تاريخ محجد، كالسؤجل تشفيػحىا إلػى 
عقػج عشػج الدػػؽ الآجمػة لا يػتع  أجل لاحقا متفق عميو. أؼ أف دفػع الػثسغ أك تدػميع الرػكػؾ فػي

الرفقة، بل بعج فتخة معيشة عشج الترؽية، كىحا ما يصبع الرفقات الآجمة بصابع مزػاربي يتبػجؿ 
 3.مػضػعو بيغ أف يكػف كاقعا عمى بزاعة أك عمى ؾيع مشقػلة

فػػي فتػػخة  مدػػتؿبلاتتسيػػد العسميػػات الآجمػػة فػػي أف دفػػع الػػثسغ كتدػػميع الأكراؽ الساليػػة يتسػػاف 
قبػل آخػخ  كػل شػيخ كذلػظ مػخةتجخؼ ىحه الترؽية عادة حيث  غ مدبقا تجعى مػعج الترؽية،تعي

                                                           
 .178سابق، ص ؤاد التسيسي، أسامة عدمي سلاـ، مخجع أرشج ف -1
 .363، ص ـ2002محمد صالح الحشاكؼ، بػرصة الأكراؽ السالية بيغ الشطخية كالتصبيق، الجار الجامعية، مرخ،  -2
 .109، ص سابقمخجع محمد يػسف ياسيغ،  -3
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الرػفقات نيائيػا بػيغ الستعػامميغ فػي سػػؽ الأكراؽ  تػتع تدػػيةجمدة مغ جمدات البػرصة، حيػث 
 .السالية

 يػجج ىشاؾ نػعاف مغ العسميات الآجمة ىي:: ثانيا: أنؾاع العسميات الآجمة

   الباتة أو القظيعة:العسميات الآجمة  .1

بتػاريخ  مدػتؿبلافػي الحػاؿ عمػى أف يػتع الػجفع كالتدػميع  التعامػل فييػاعبارة عغ عسميات يتع 
معيغ، يدسى مػعج التدػية الشيائية، عادة مػا تكػػف محػجدة بذػيخ، كيػتع التدػميع الشيػائي لػلأكراؽ 

كالدػعخ القػجيع، كيكػػف محل الرفقة مع ؾيستيا بعج تدػية الفخؽ بيغ الدعخ حاؿ تشفيح الرفقات 
، كبشػػاء عمػػى مػػا سػػبق، فػػإف العسميػػات الآجمػػة 1شخفػػا العقػػج ممػػدميغ بتشفيػػحه كلا يسكػػغ الخجػػػع عشػػو

 الباتة تتسيد بالخرائز الآتية:

 يكػف التعامل فييا بالشقج كلكغ تشفيحىا يؤخخ إلى أجاؿ محجدة.‌.أ 

 لا يتػقف تشفيحىا عمى شخط ما.‌.ب 

ة أحػج الستعػامميغ إلا إذا كػاف سػعخ الأكراؽ الساليػة يػػـ تشفيح ىحه العسمية يػؤدؼ إلػى خدػار ‌.ج 
 الترؽية معادلا لدعخ البيع نفدو.

    العسميات الآجمة بذخط: .2

 تتزسغ العسميات الآجمة بذخط عجة أنػاع مغ العسميات تتسثل ؼيسا يمي:

 

 

                                                           
زكخيا سلامة عيدى شصشاكؼ، الآثار الاقترادية للأسػاؽ الأكراؽ السالية في السشطػر الإسلامي، دار الشفائذ، الأردف،  -1
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       التشغيؼ القانؾني لدؾق السال في الجدائخ: الفرل الأول

33 
 

   العسميات الآجمة بذخط التعؾيض:. 1. 2

الرػػػفقة فػػػي مػعػػػج الترػػػؽية أك الامتشػػػاع عػػػغ ىػػػي العسميػػػات التػػػي تخػػػػؿ لمستعاقػػػجيغ تشفيػػػح 
التشفيػػح مقابػػل دفػػع تعػػػيس يػػتع تحجيػػجه كقػػت إبػػخاـ العقػػج، كيعخفيػػا الػػبعس بأنيػػا "العسميػػات التػػي 
يمتػػػدـ فييػػػا كػػػل مػػػغ البػػػائع كالسذػػػتخؼ بترػػػؽية العسميػػػات فػػػي تػػػاريخ معػػػيغ، إلا إذا اشػػػتخط أحػػػج 

خميػو عػغ مبمػن مػغ السػاؿ يػتع الاتفػاؽ عميػو الصخفيغ الخيار في عجـ تشفيح العسميػة، كذلػظ مقابػل ت
 .1مدبقا، بسثابة تعػيس عغ عجـ تشفيح العسمية"

يػخػ الػبعس الآخػػخ بػأف العسميػات الآجمػػة بذػخط التعػػػيس ىػي التػي يكػػػف فييػا لمسزػػارب 
حق فدخ العقج في ميعاد الترؽية أك قبمػو إذا تقمبػت الأسػعار فػي غيػخ صػالحو، أك يشفػح العسميػة 

الأسعار لرالحو، كفي مقابل ذلظ يجفع السزػارب تعػيزػا، كىػػ مبمػن يتفػق عميػو  إذا رأػ تقمب
 .2يجفع كلا يخد إليو

 بشاء عمى ما سبق، فإف العسميات الآجمة بذخط التعػيس يجب أف تتزسغ عمى ما يمي:

 .الدعخ الحؼ يتع بو تشفيح الرفقة في السػعج السحجد 

 السزارب إلى البائع أك السذتخؼ. ؾيسة التعػيس الستفق عميو الحؼ يجفعو 

 .تحجيج أجل الترؽية، لأف عمى أساسو يقػـ البائع أك السذتخؼ بتشفيح الرفقة 

 :  3تشقدع العسميات الآجمة بذخط التعػيس إلى نػعيغ مغ العسميات ىسا

يكػػػف السذػػتخؼ فػػي ىػػحه الحالػػة مخيػػخا بػػيغ اسػػتلاـ الأكراؽ  العسميععات الذععخطية لمسذععتخي:‌.أ 
ميع الثسغ عشج تشفيح العسمية أك بيغ التخمي عغ عػجـ تشفيػح العسميػة، بيشسػا يكػػف السالية كتد

                                                           
‌.235الغفار حشفي، استخاتيجيات الاستثسار في بػرصة الأكراؽ السالية، مخجع سابق، ص عبج -1
 .279محمد صبخؼ ىاركف، مخجع سابق، ص  -2
‌.281-280ص السخجع نفدو،  -3
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البػػائع ممدمػػا بػػالقخار الشيػػائي لمسذػػتخؼ، كيقػػػـ السذػػتخؼ بتشفيػػح الرػػفقة عشػػجما يكػػػف سػػعخ 
الديع في مػعػج الترػؽية أعمػى مػغ سػعخه فػي تػاريخ عقػج الرػفقة، كيمغػي الرػفقة عشػجما 

 .ترؽية أقل مغ قاعجة التعػيسيكػف سعخ الديع في مػعج ال

يكػف في ىحه الحالة الخيار لمبائع في يػػـ جػػاب الذػخط بػيغ  العسميات الذخطية لمبائع: ‌.ب 
تشفيػػح الرػػفقة كبػػيغ التشػػازؿ عشػػج تشفيػػحىا، مقابػػل دفػػع تعػػػيس متفػػق عميػػو مدػػبقا، كيشفػػح 

ة إذا البػػػائع العسميػػػػة إذا انخفزػػػػت الأسػػػػعار عػػػػغ سػػػػعخ البيػػػػع، كيستشػػػػع عػػػػغ تشفيػػػػح الرػػػػفق
 ارتفعت الأسعار عغ سعخ البيع بأكثخ مغ مبمن التعػيس.

 العسميات الآجمة بذخط الديادة: . 2. 2

يحق لمستعاقجيغ في ىحا الشػع مغ العسميات إتساـ الرفقة أك إلغائيا بصمػب مػغ أحػج شخفػي 
 .1العقج عمى أف يجفع تعػيزا لمصخؼ الآخخ، حتى يتسكغ مغ اكتداب حق الاختيار

   سميات الآجمة بذخط الانتقاء:الع. 3. 2

تتكػػػػف ىػػػحه الرػػػفة مػػػغ عسميػػػة السداكجػػػة مػػػغ نػػػػعيغ مػػػغ الأكامػػػخ عمػػػى الرػػػفقة الػاحػػػجة، 
لمستعاقػػجيغ حػػق الاختيػػار فػػي تشفيػػح الرػػفقة عشػػج مػعػػج الترػػؽية، إلػػى جانػػب ىػػحا، فػػإف العسميػػات 

 .2لبيع بدعخ أدنىتختكد عمى سعخيغ كالستعامل لو حق الاختيار في الذخاء بالدعخ الأعمى أك ا

 السخابحة والؾضعية: .3

تخػػػػػؿ أنطسػػػػة البػرصػػػػة الستعػػػػامميغ فػػػػي البػرصػػػػة مػػػػغ أجػػػػل تدػػػػػية الرػػػػفقة حتػػػػى مػعػػػػج 
الترػػؽية اللاحػػق، كىػػحا يحػػجث عشػػجما يذػػعخ الستعػػاممػف فػػي البػرصػػة بػػأنيع لػػغ يدػػتصيعػا تشفيػػح 

                                                           
 .56سابق، ص خجع مبػغخارة عبجالخزاؽ، صخخؼ مخاد،  -1
‌.السخجع نفدو -2
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إلػى شمػب تأجيػل مػعػج الرفقة التي عقجكىا نطػخا لتصػػر الأسػعار خلافػا لتقػجيخاتيع، لػحا يمجئػػف 
 .1الترؽية السعيغ إلى مػعج آخخ، عادة مػعج الترؽية التالي

يسكغ القػؿ بأف السخابحة ىي الحالة التي فييا عػجد الأكراؽ الساليػة السؤجػل مػعػج ترػفيتيا 
مػػغ قبػػل البػػائعيغ يقػػل عػػغ عػػجد الأكراؽ الساليػػة السؤجػػل مػعػػج ترػػفيتيا مػػغ قبػػل السذػػتخيغ، ففػػي 

تػػاج البػرصػػة إلػػى إيجػػاد مسػػػليغ يتػػجخمػف بتقػػجيع الأمػػػاؿ التػػي تػػشقز السذػػتخيغ ىػػحه الحالػػة تح
مقابػػل دفػػع عسػلػػة تدػػسى السخابحػػة، أمػػا الػضػػعية، كىػػي عمػػى عكػػذ السخابحػػة ففػػي ىػػحه الحالػػة 
تحتػػاج البػرصػػة إلػػى بعػػس حػػاممي الأكراؽ الساليػػة الػػحيغ يقبمػػػف بالتشػػازؿ عشيػػا لرػػالح البػػائعيغ 

 .2عمييا تعخؼ بالػضعيةمقابل عسػلة يحرمػف 

 عسمية الخيارية السددوجة: ال .4

ىػػػي العسميػػػة التػػػي تجعػػػل لأحػػػج الستعاقػػػجيغ الحػػػق كالخيػػػار فػػػي أف يكػػػػف مذػػػتخيا أك بائعػػػا 
لسقػػجار معػػيغ فػػي ميعػػاد معػػيغ، أك أف يفدػػخ العقػػج فػػي الآجػػاؿ السحػػجدة أك قبمػػو بذػػخط أف يػػجفع 

يجفعػو فػي العسميػة الذػخشية، كالسزػارب تعػيزا عشج التعاقج يكػف عادة ضػعف التعػػيس الػحؼ 
الػػػػحؼ يػػػػجفع التعػػػػػيس يخاقػػػػب تقمبػػػػات الأسػػػػعار ليغتػػػػشع الفػػػػخص فػػػػي حالػػػػة الرػػػػعػد أك الشػػػػدكؿ 

  .3للأسعار

يتزػػح مػػغ ذلػػظ، أف العسميػػة الخياريػػة السددكجػػة يكػػػف فييػػا لمسزػػارب الحػػق فػػي أف يكػػػف 
 .4لترؽية مرمحة في ذلظبائعا أك مذتخيا، كلو الحق كحلظ في فدخ العقج إذا رأػ عشج ا

                                                           
، ـ2010القادر حسدة، أساسيات البػرصة كقػاعج اقتراديات الاستسارات السالية، )د.ط(، دار الكتاب الحجيث، القاىخة، عبج -1

 .101ص 
، -دراسة حالة الجدائخ –عيػاج مختار، بػرصة الأكراؽ السالية كدكرىا في خػصرة السؤسدات الاقترادية العسػمية  -2

، ـ2014، كمية العمػـ الاقترادية كالتجارية كعمػـ التدييخ، 3رسالة لشيل درجة الجكتػراه في العمػـ الاقترادية، جامعة الجدائخ 
‌.69ص 

 .287صبخؼ ىاركف، مخجع سابق، ص  محمد -3
‌.72عيػاج مختار، مخجع سابق، ص  -4
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مسا سبق يتبيغ اف ىشاؾ العجيج مغ العسميات التي تسارس داخػل البػرصػة حيػث تقػػـ عمػى 
تػػػجاكؿ الأكراؽ الساليػػػة، نجػػػج مػػػغ جيػػػة العسميػػػات العاجمػػػة كالتػػػي تدػػػتػجب البيػػػع كالتدػػػميع الفػػػػرؼ 

بػػػائع عمػػػى كػػػالبيع عمػػػى السكذػػػػؼ كالذػػػخاء اليامذػػػي حيػػػث اف كجػػػو الاخػػػتلاؼ بيشيسػػػا ىػػػػ اف ال
 التي امخه بذخائيا.السكذػؼ يقتخض مغ كسيصو نقػدا ليذتخؼ لو مديجا مغ الأكراؽ السالية 

عسميػػػات الك البيػػػع كالتدػػػميعالعسميػػػات الآجمػػػة كالتػػػي تتخػػػح فتػػػخة بػػػيغ نجػػػج  الأخػػػخػ مػػػغ جيػػػة 
 الآجمة الباتة، كالعسميات الآجمة بذخط، كغيخىا مغ العسميات.

 الثاني: أوامخ البؾرصة السظمب
 ،تعػػاملات الأكراؽ الساليػػة فػػي البػرصػػاتب ؼيسػػا يتعمػػقأكامػػخ البػرصػػة أىسيػػة كبيػػخة تستمػػظ 

إلػػى الػسػػيط السػػخخز قانػنػػا لمؿيػػاـ بتشفيػػح ىػػحا  عسيػػلال يعصيػػوالػػحؼ  التػكيػػلبسثابػػة يػػا تعتبػػخ لأن
كسػػا يجػػب تحجيػػج ىػػحا . 1السحػػجدة فػػي أمػػخ البػرصػػةالساليػػة  الػرقػػة شػػخاء أك بيػػعبغػػخض ، الأمػػخ

 السصمػبة. الأمخ بكل كضػح مثلا: بياف نػع الأكراؽ السالية مػضػع الرفقة ككسية الدشجات

أكامػػػخ البػرصػػػة )الفػػػخع الأكؿ(، أنػػػػاع أكامػػػخ  التصػػػخؽ إلػػػى تعخيػػػففػػػي ىػػػحا الرػػػجد سػػػيتع 
 تشفيح أمخ التجاكؿ )الفخع الثالث(.ك البػرصة )الفخع الثاني( 

 :امخ البؾرصةالفخع الأول: تعخيف أو 

كالتػي  الػسػصاءالأكامخ بأنيا شمبات البيع أك الذػخاء التػي يرػجرىا السدػتثسخكف إلػى  تعخؼ
 تتزسغ تشفيحىا كتذسل أكامخ ما يأتي:

يتزػػسغ الأمػػػخ حجػػع شمبيػػة الذػػػخاء أك البيػػع فػػي الأكراؽ الساليػػػة التػػي يخيػػػجىا  حجععؼ الظمعععب: -أ
 السدتثسخ.

                                                           
الباسط كخيع مػلػد، تجاكؿ الأكراؽ السالية "دراسة قانػنية مقارنة"، الصبعة الأكلى، مشذػرات الحمبي الحقػؾية، لبشاف، عبج -1

 .366ـ، ص 2009
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لتشفيػػح  لمػسػػصاءكتتزػػسغ أكامػػخ السدػػتثسخيغ عمػػى السػػجة الدمشيػػة التػػي تسػػشح  السععجى الدمشععي: -ب
  .1الأمخ

كػػػي يبيػػػع أك  إلػػػى الػسػػػيط السػػػالي السدػػػتثسخ سػػػشحالػػػحؼ ي فػػػػيسيقرػػػج بػػػأكامخ البػرصػػػة الت
يذتخؼ لػػػو فػػػػي البػرصة أكراؽ مالية معيشة. كلا يكػف ليحا الأمخ مفعػلػو إلا إذا أعصػى لمذػخز 

كيجػػػػز أف يػجػػػو الأمػػػخ إلػػػى أحػػػج مدػػػتخجمي الػسػػػصاء السكمفػػػيغ بالعسػػػل  لػسػػػيط.السخػػػتز أؼ ا
داخػػل البػرصػػػػػة الػػحؼ يشقمػػو بػػجكره إلػػى الػسػػيط، كفػػي جسيػػع الأحػػػاؿ يجػػب تشفيػػح الأمػػخ كخجػػخاء 

 .2العسمية كفقػا لمقػاعج السقخرة في البػرصة

 تعخيػػػف 89ادة فػػػي السػػػ 03-97نطػػػاـ لجشػػػة تشطػػػيع عسميػػػات البػرصػػػة كمخاقبتيػػػا رقػػػع قػػػجـ 
تعميسػػة يقػػجميا الدبػػػف إلػػى كسػػيط فػػي عسميػػات » حيػػث نرػػت السػػادة عمػػى مػػايميمػػخ البػرصػػة لأ

 .3«البػرصة أك ما يبادر بيا ىحا الأخيخ في إشار ككالة تدييخ أك نذاط بسقابل

 :الفخع الثاني: أنؾاع أوامخ البؾرصة

تختمف باختلاؼ سعخ ككقػت التشفيػح أك كمييسػا لأكامخ البػرصة، إذ  متشػعةىشاؾ تقديسات 
 كعميو سيتع دراسة مختمف الترشيفات كسا يمي:معا،  اضافة إلى شخكط السدتثسخ 

 :أولا: الأوامخ السحجدة لدعخ التشفيح

ىػػ الفاصػػػػػل فػي تشفيػح الرػفقة دبػف ىي تمظ الأكامخ التي يكػف فييا الدعخ الحؼ يحجده ال
بجيميغ، إما الصمب مغ الػسيط تشفيح الرػفقة بأفزػل سػعخ فػي الدػػؽ مغ عجمو كيكػف ىشا أماـ 

 :1كىػ أمخ الدػؽ أك يذخط عميو التشفيح بدعخ محجد كىػ الأمخ السحجد

                                                           
‌.250، ص ـ2005كالتػزيع، الأردف، ، دار الذخكؽ لمشذخ 1محسػد محمد الجاعخ، الأسػاؽ السالية، ط -1
 .99سابق، ص  يػسف ياسيغ، مخجع محمد -2
، يتعمق بالشطاـ العاـ ـ1997نػفسبخ  18، مؤرخ في 03-97مغ نطاـ لجشة تشطيع البػرصة كمخاقبتيا، رقع  89السادة  -3

‌ـ.1997ديدسبخ  29، صادر في 87لبػرصة الؿيع السشقػلة، الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، العجد 
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يصمػب حيػث يعتبػخ أمػخ الدػػؽ مػغ أكثػخ الأكامػخ شػيػعا،  :2(أوامخ الدؾق )البيع أو الذخاء .1
تشفيػػػح العسميػػػة السصمػبػػػة عمػػػى كجػػػو الدػػػخعة كبأفزػػػل سػػػعخ يجػػػخؼ عمػػػى  ػسػػػيطالعسيػػػل مػػػغ ال

 أساسو التعامل في الدػؽ كقت استلاـ الأمخ.

  الدخعة ك ضساف التشفيح. :مدايا أمخ الدؾق 

 عجـ معخفة العسيل بالدعخ إلا عشج إخصاره بو. ك لكغ فػي الأسػػاؽ ذات  :أمخ الدؾق  عيؾب
الكفػػاءة العاليػػة ) بػرصػػة نيػيػػػرؾ مػػثلا ( لا تكػػػف لتمػػظ العيػػػب كزف كبيػػخ عمػػى أسػػاس أف 

 التغيخات الدعخية مغ لحطة إلى أخخػ عادة ما تكػف محجكدة. 

حؼ يجػب أف تذػتخؼ أك يبيػع بػو ؼيو يحجد العسيل لمػسػيط الدػعخ الػ :3الأوامخ بالدعخ السحجد .2
 كلاؼيسػا إذا كػاف سػػعخ الذػخاء أك الحػج الأدنػى إذا كػاف سػعخ بيػػع،  عمػىكىػػ يتزػسغ الحػج الأ

يشفح الأمخ في حالة الذخاء إلا إذا كاف الدعخ معادلا أك أقل مغ الدػعخ السحػجد، ك فػي حالػة 
 البيع معادلا أك أكثخ مغ الدعخ السحجد.

 :ؾقت التشفيحثانيا: الأوامخ السحجدة ل

يقرج بيا الأكامخ التي يكػف الػدمغ فييػا الؽيرػػػػػػل فػي تشفيػحىا أك عػجـ تشفيػحىا، كقػج تكػػف 
كسػا أنػو يذػسل  ،4مجة الأمخ يػـ أك أسبػع أك شيخ، أك قج يكػف مفتػحا أؼ لا يػجػج تػاريخ محػجد

 الأنػاع الآتية:

 انتيػاءالأمخ سارؼ السفعػؿ حتى يػتع  يكػف فييا الأوامخ السحجدة بيؾم أو بأسبؾع أو بذيخ: .1
، كيعػػػج الأمػػػخ السحػػػجد بيػػػػـ مػػػغ أكثػػػخ الدبػػػػف السػػػجة السحػػػجدة، أك تشفيػػػحه أك إيقافػػػو مػػػغ شػػػخؼ 

، ك غالبػا مػا يكػػف مبشيػا عمػى  الأكامخ شيػعا، إذ يطل سػاريا لسػا تبقػى مػغ سػاعات فػي اليػػـ
                                                                                                                                                                                           

يع -1  .524 ، ص، شخكة إدارة محافع الأكراؽ السالية، دار الشيزة العخبية، القاىخةىشجؼ مشيخ إبخاـ
 .170سابق، ص متػلي عبج القادر، مخجع  -2
 .48ـ، ص 2005شسعػف شسعػف، البػرصة كبػرصة الجدائخ، دار ىػمة، الجدائخ،  -3
‌.125، ص ـ2006، 1محمد الريخفي، البػرصات، دار الفكخ الجامعي، ط -4
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لساليػػة السعشيػػة. كتعتبػػػخ تػقعػػات مدػػبقة بػػأف ذلػػظ اليػػػـ ىػػػ أفزػػػل يػػػـ لمتعامػػل فػػي الػرقػػة ا
أكامخ الدػؽ بصبيعتيا أكامخ يػمية نطخا لعجـ تحجيج سعخ معيغ لمتشفيح، أما الأمػخ الأسػبػعي 
ؼيطػػل سػػػارؼ السفعػػػؿ حتػػػى إغػػلاؽ التعامػػػل بالبػرصػػة فػػػي نيايػػة الأسػػػبػع، ك أخيػػخا الأكامػػػخ 

ؼ يتع ؼيػو إصػجار الذيخية كالتي تشتيي مع نياية التعامل في آخخ يػـ لمتعامل مغ الذيخ الح
 .1الأمخ

الأمػخ السفتػػح فػي حػجكد سػعخ معػيغ لا يحػجد فتػخة معيشػة لمتشفيػح غيػخ أنػو  الأوامخ السفتؾحعة: .2
يذػػتخط إتسػػاـ الرػػفقة حيشسػػا يرػػل سػػعخ الدػػػؽ إلػػى الدػػعخ الػػحؼ يحػػجده السدػػتثسخ أك سػػعخ 

 .2أفزل مشو

   :ثالثا: الأوامخ السحجدة مجة الرلاحية

بالإضافة إلى تحجيج نػع الأمػخ لابػج مػغ تحجيػج مػجة الرػلاحية تشفيػح الأمػخ كىػػ مػا نرػت 
 كتكػف تبعا للأشكاؿ التالية:، 033-97مغ الشطاـ رقع  94عميو السادة 

كيكػػػف ىػػحا الشػػػع مػػغ الأكامػػخ صػػالحا حتػػى آخػػخ حرػػة التدػػعيخ  الأمععخ حتععى الإلغععاء: .أ 
لبػرصػة، كلػحا يمتػدـ ىػحا الأخيػخ بتدػجيل لمذيخ الحؼ يخسػل خلالػو الػسػيط فػي عسميػات ا

 ىحا الشػع مغ الأكامخ عشج افتتاح حرة البػرصة السػالية لتمؿيو الأمخ كخلا اعتبخ ممغي.

صػالحا  يػما كيعتبخ ىحا الأمخ 30كىػ الأمخ الحؼ لا تتجاكز مجتو  الأمخ لمسجة محجدة: .ب 
 حتى نياية اجتساع البػرصة.

 .1كيتسيد ىحا الشػع مغ الأكامخ بأنو محجد مجة تقجيسو بثلاثة أسابيع فقط الأمخ لمتشفيح: .ج 

                                                           
 .14-13ـ، ص 2000صلاح الجيغ جػدة، بػرصة الأكراؽ السالية، الصبعة الأكلى، الإشعاع الفشي، مرخ،  -1
 .171سابق، ص عبج القادر، مخجع  متػلي -2
 سابق.، مخجع 03-97رقع  نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيامغ  94السادة  -3
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قػػج تكػػػف غيػػخ مقتخنػػة بذػػخكط كىػػحا الشػػػع نرػػت عميػػو السػػادة  الأوامععخ السقتخنععة بذععخوط: .د 
إلا أف نفػػذ السػػادة نرػػت عمػػى نػػػع آخػػخ مػػغ الأكامػػخ، كالتػػي  032-97مػػغ الشطػػاـ  95

 شػػيء، كىػػحه الأكامػػخ لا يسكػػغ الإجابػػة عمييػػا تػػأتي عمػػى الشحػػػ التػػالي: أكامػػخ الكػػل أك لا
 .3جدئيا، إذ يمتدـ الػسيط في عسميات البػرصة بتشفيحىا كلا يقبل تشفيح الجدء

   :رابعا: الأوامخ الخاصة

كػالأكامخ التػي لا تشفػح إلا إذا بمػن سػعخ الػرقػة الساليػة  الػسػيطىي الأكامػخ التػي تقيػج حخيػة 
عسيػل حػجا أدنػى لدػعخ البيػع كحػجا أقرػى لدػعخ الذػخاء، كلا مدتػػ معػيغ أك تعػجاه، كقػج يزػع ال

يػػتع التعامػػل إلا بػػحلظ أك أفزػػل مشػػو، كمػػغ أبػػخز أنػػػاع الأكامػػخ الخاصػػة: أكامػػخ الاتفػػاؽ كأكامػػخ 
 .4الاتفاؽ السحجدة

كتػػجعى أيزػػا بػػأكامخ إيقػػاؼ الخدػػارة، كيقرػػج بيػػا تمػػظ الأكامػػخ التػػي لا  أوامععخ الإيقععاف: .أ 
فػػي ىػحا الشػػػع  الدبػػف لػرقػة الساليػة مدػػتػػ معػيغ أك تعػػجاه، كيحػجد تشفػح إلا إذا بمػن سػػعخ ا

مػغ الأكامػػخ الأسػعار التػػي يجػػب عمػى الػسػػيط تشفيػػح الرػفقات عشػػجىا كسػػا ىػػ الحػػاؿ فػػي 
الأمخ السحجد، إلا أف تشفيح أمخ الإيقػاؼ يختمػف عػغ الأمػخ السحػجد الػحؼ لا يشفػح إلا عشػج 

 .5سعخ معيغ

 لمػسػػيطتعتبػػخ ىػػحه الأكامػػخ امتػػجاد الإيقػػاؼ، كؼيػػو يرػػجر العسيػػل  أوامععخ إيقععاف محععجدة: .ب 
أمػػخ محػػجد سػػػاء فػػي حػػاؿ الذػػخاء أك فػػي حػػاؿ البيػػع، كخذا انخفزػػت الأسػػعار عػػغ الدػػعخ 
                                                                                                                                                                                           

شخكة السداىسة، رسالة مقجمة لشيل  في حساية السداىع في بغ عدكز فتيحة، دكر لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة -1
، تخرز قانػف خاص، جامعة أبػبكخ بمقايج، تمسداف، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية،  -2015شيادة الجكتػراه في العمػـ

 .379ص  ،ـ2016
 سابق.، مخجع 03-97رقع  نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيامغ  95السادة  -2
‌.380سابق، ص بغ عدكز فتيحة، مخجع  -3

4
- Defosse Gaston et Balley Pierre, la bourse des valeurs, que sais-je, édition bouchene, alger,16

éme
 

édition, 1993, p 28. 
دراسة حالة للأسيع الستجاكلة في بػرصة عساف  -سميع جابخ، تحميل حخكة أسعار الأسيع في البػرصة الأكراؽ السالية  -5

 .36، ص ـ2012-2011، محكخة ماجدتيخ ، جامعة كرقمة ـ2010ك  2001السستجة بيغ  خلاؿ الفتخة
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يسكشػػػػو البيػػػػع بأقػػػػل مػػػػغ الدػػػػعخ السحػػػػجد مػػػػغ قبػػػػل  ػسػػػػيطالسحػػػػجد فػػػػي حػػػػاؿ البيػػػػع، فػػػػإف ال
جد لمذػػخاء فػػإف الدسدػػار لا السدػػتثسخ، كأيزػػا فػػي حػػاؿ ارتفػػاع الأسػػعار عػػغ الدػػعخ السحػػ

 .1يسكشو الذخاء

عػػػغ بػػػل لا تػػػتع برػػػفة مباشػػػخة تتسيػػػد بأنيػػػا  عسميػػػة البيػػػع كالذػػػخاء فػػػي البػرصػػػة ندػػػتشتج أف
كفقػػا للأكامػػخ  بالعسميػػاتحيػػث يقػمػػػف ، ؿ.ت.ع.ب.ـشخيػق كسػػصاء مػػالييغ معتسػػجيغ مػػغ شػػخؼ 

 ختمف حدب عجة ترشيفات.كىػ ما يعخؼ بأمخ البػرصة كالتي تالسدتثسخيغ التي يتمقػنيا مغ 

 :الفخع الثالث: تشفيح أمخ التجاول

حدػػػػب ضػػػػخكؼ التػػػػجاكؿ مػػػػغ حيػػػػث مدػػػػار ػف لأكامػػػػخ الدبػػػػالػسػػػػيط تختمػػػػف أسػػػػاليب تمقػػػػي 
الأسػػعار كتأثيخىػػا عمػػى قػػخارات الدبػػػف، كفػػي جسيػػع الأحػػػاؿ يدػػتمدـ إثبػػات ىػػحا الأمػػخ سػػػاء مػػغ 

بتمؿيػػو كالتػػي تسثػػل كيؽيػػات تمقػػي الأمػػخ )أكلا(، لتػػأتي بعػػج الػسػػيط شػػخؼ العسيػػل بإصػػجاره أك مػػغ 
ذلػظ مخحمػػة إثبػػات تشفيػػح الأمػػخ )ثانيػػا(، الػػحؼ يتختػػب عميػػو التػػداـ الدبػػػف بػػجفع تكمفػػة تشفيػػح الأكامػػخ 

 )ثالثا(. كسيط عسميات البػرصةإلى 

 :أولا: كيفيات تمقي الأمخ مؽ الدبؾن 

ؼػػيسكغ تمقييػػا  بػػأؼ كسػػيمة كانػػت بػرصػػةيػػتع إرسػػاؿ أمػػخ مػػغ العسيػػل إلػػى كسػػيط عسميػػات ال
أك بسػجػػػب رسػػػالة  الاسػػػتعجاؿة أك عبػػػخ اليػػػاتف فػػػي حالػػػة ي، كسػػػا يسكػػػغ أف تكػػػػف شػػػفيمكتػبػػػة

عمػػى العسيػػل فػػي ىػػحه الحالػػة تأكيػػج الأمػػخ  جػػبإلكتخكنيػػة أك بالفػػاكذ فػػي بعػػس البػرصػػات، كي
كامػػخ فػػي إشػػار ككالػػة الػػحؼ يتػػػلى تشفيػػح الأ لمػسػػيطالرػػادر مشػػو بإرسػػاؿ أمػػخ كتػػابي، كبالشدػػبة 

التدػػػييخ أك الشذػػػاط بسقابػػػل ؼيجػػػب أف تكػػػػف محػػػل كثيقػػػة مكتػبػػػة مخسػػػمة مػػػغ الذػػػخز السكمػػػف 

                                                           
، -(ـ2013-2008دراسة حالة بػرصة عساف خلاؿ الفتخة ) –عصية حميسة، دكر الدػؽ السالية في تسػيل استثسارات  -1

‌.69، ص ـ2015-2014محكخة ماجدتيخ، كمية العمػـ الاقترادية، جامعة بدكخة، 
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بتدييخ محفطة الأكراؽ السالية لمدبائغ أك الذخز السكمف بالعسميات ذات السقابػل إلػى الذػخز 
 .1ةالسفاكضعسميات السكمف ب

بالتػاريخ كالدػاعة التػي اسػتمسيا مشػو، تدجيل الأكامخ السخسػمة إليػو مػغ الدبػػف الػسيط  عمى
حيػػث تطيػػخ أىسيػػة ىػػحا التدػػجيل عشػػج الخجػػػع لأكلػيػػة التشفيػػح فػػي جمدػػة التػػجاكؿ، كفػػي حالػػة ؾيػػاـ 

 .2الدبػف بأؼ تعجيل شارغ عمى أمخ التجاكؿ، فإف ذلظ يؤدؼ إلى تخاجع أكلػيتيا في التشفيح

 :ثانيا: إثبات تشفيح الأمخ

بتػجيػػو إعػػلاـ خصػػي يؤكػػج  كسػػيط عسميػػات البػرصػػةفػػي اليػػػـ الػػحؼ يشفػػح ؼيػػو الأمػػخ يقػػػـ 
شمب جػجكؿ مدػتخخج مػغ الدػجل مػقػع مػغ شػخؼ شػخكة الػسػاشة الػحؼ  الدبػف التشفيح كيدتصيع 

، كفػي 3يعج سشج إثبات، كيعتبخ العسيل قج قبل بتشفيح الأمخ في حاؿ كصػػؿ الإعػلاـ الخصػي إليػو
صمبو لمبػرصة مسا يسكشو مػغ إلغػاء العسميػة محػل الخػلاؼ، كسػا يسكشػو تقػجيع حاؿ العكذ يػجو م

 .4في الآجاؿ السقخرة كسيط عسميات البػرصةإثبات بعجـ صلاحية 

،  دبػف في حالة تخمف ال عغ التشفيح كأصل عاـ كبغس الشطخ عغ نػع العقػج السػالي السبػخـ
بػػػائع، فقػػػج سػػػسح العػػػخؼ التجػػػارؼ سػػػاء كػػػاف ىػػػحا التخمػػػف مػػػغ جانػػػب العسيػػػل السذػػتخؼ أك مػػػغ ال

الحؼ يخمػف عسيمػو عػغ التشفيػح كزػامغ، حيػث يقػػـ ىػحا الأخيػخ  كسيط عسميات البػرصةبحمػؿ 
بذخاء الأسشاد عمى حداب زبػنو البائع الستخمف عغ التدميع، أما فػي حالػة التخمػف عػغ التدػجيج 

 . 5السذتخاتيقػـ بإعادة بيع الأسشاد 

                                                           
 سابق.، مخجع 03-97رقع  نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيامغ  97ك 96السػاد  -1
‌السخجع نفدو.، 03-97رقع  نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيامغ  98ك 99السػاد  -2

3
- Lamia Yous, Lindustrialisation Du Métier de Conservation de Titres : Enjeux et Stratégies, (Cas 

Pratique : Gestitres s.a.Sous-Traitant), Mémoire Soutenu en Vue de L’obtention du Dess « Banque & 

Finances »  , Faculte de Droit, Universite Rene Descartes (Paris v), Année Universitaire 2003-2004, p 24. 
4
- Michel Germain, Philippe Delebecque, Traité De Droit Commercial, Tome 2, Edition 16,  p 89. 

ص  ـ،2008، 2، ج1السصػؿ في القانػف التجارؼ، السؤسدة الجامعية لمجراسات كالشذخ كالتػزيع، لبشاف، طعمي مقمج،  -5
134. 



       التشغيؼ القانؾني لدؾق السال في الجدائخ: الفرل الأول

43 
 

 :ثالثا: تكمفة تشفيح الأوامخ

يتختب عمى تشفيح أكامخ البيع ك الذخاء ك إنجػاز السعػاملات فػي بػرصػة الؿػيع مجسػعػة مػغ 
 :1عائق السدتثسخ تتسثل أساسا في التكاليف تقع عمى

 كالتي قج تكػف محجدة أك تحجد مغ خلاؿ التفاكض. كسيط عسميات البػرصةعسػلة  .1

 ىامر الخبح الحؼ يحققو صانع الدػؽ. .2

 تخؼ لمبائع.الخرع السسشػح مغ السذ .3

4. .  الزخائب كالخسػـ

 تكمفة الحرػؿ عمى السعمػمات. .5

تكػاليف أخػػخػ مثػل الفػائػػج عمػى الأمػػػاؿ السقتخضػػة كالفػائػج عمػػى عسميػات الذػػخاء الغيػػخ  .6
 الجخل الذخري الشاجسة عغ الأرباح الخأسسالية. نقجؼ كالزخيبة عمى

 ػ.تكمفة الفخصة البجيمة في حالة تػجيو الاستثسار إلى مجالات أخخ  .7

مرػػاريف التشػػػازؿ كنقػػل ممكيػػػة الأكراؽ الساليػػػة التػػي تكػػػػف عػػػادة فػػي الرػػػفقات الكبيػػػخة  .8
 .مسثمة في العسػلات كالزخائب عمى أشخاؼ التعامل

 السظمب الثالث: التدعيخ البؾرصي
يتسثل التدعيخ البػرصي في الصخؽ الستبعة في تحجيج العػخض كالصمػب لكػل كرقػة متجاكلػة، 

السدػمسة  الدبػائغكبالتالي تحجيج سعخىا داخل البػرصة كنذخه، كالحؼ يتع عمى أساسو تشفيػح أكامػخ 
 .1لمػسصاء عشج سعخ محجد

                                                           
‌.142، ص ـ2012 ،1، طعساف ، دار السديخة لمشذخ كالتػزيع كالصباعة،السالية كالشقجيةدريج كامل آؿ شبيب، الأسػاؽ  -1
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لتصػػػخؽ إلػػػى عميػػو سػػػػؼ تقترػػػخ دراسػػػتشا إلػػػى تعخيػػػف تدػػعيخ البػرصػػػة )الفػػػخع الأكؿ( ثػػػع ا
 أنطسة التدعيخ )الفخع الثاني( كفي الأخيخ شخؽ التدعيخ )الفخع الثالث(.

   :الفخع الأول: تعخيف تدعيخ البؾرصة

 مشيا: لقج تعجدت التعخيفات كالسفاـيع بذأف مػضػع التدعيخ البػرصي

إف  »التػي تػشز عمػى مػا يمػي:  03-97مغ الشطاـ  82السادة  فيالسذخع الجدائخؼ  عخفو
تحجيػػج الأسػػعار ىػػػ نتيجػػة مػاجيػػة أكامػػخ الذػػخاء كالبيػػع السقجمػػة مػػغ شػػخؼ الػسػػيط فػػي عسميػػات 
البػرصػػة عمػػى الدػػشج السدػػتعسل لمتدػػعيخة، كذلػػظ أثشػػاء اجتسػػاع التدػػعيخة تحػػت رقابػػة شػػخكة إدارة 

 .2«بػرصة الؿيع

اد جمدػػة الدػػعخ الشػػاتج لمػرقػػة الساليػػة السعمػػغ عشيػػا أثشػػاء انعقػػ كسػػا يسكػػغ تعخيفػػو عمػػى أنػػو
، كعخّفو آخخكف بأنو الدػعخ السحػجد 3البػرصة، حيث يتع تدجيمو في الججكؿ الخسسي بعج الجمدة

 .4في جمدة البػرصة مغ نػع معيغ أك لػرقة مالية مغ نفذ الدمدمة

 يتع الإعلاف في البػرصة عمى الأسعار الآتية:

  سػعخ التػػازف  بػخكيعتأكؿ سعخ بجأت بو فتػخة التػجاكؿ لدػيع مػا.  كىػ: الافتتاحسعخ
بعػج إدخػاؿ  باحتدػابوبػػيغ الكسيات السعخكضة كالسصمػبة، كالػحؼ يقػػـ نطػاـ التػجاكؿ 

 أؼ أمخ عمى الػرقة السالية أك تعجيمو أك إلغائو ك فقا لمسعاييخ السػالية.

                                                                                                                                                                                           
أكبيخؼ عخافة جياف، أثخ التدعيخ في البػرصة عمى الأداء السالي لمسؤسدة الاقترادية ػ دراسة حالة بعس السؤسدات  -1

-2015ؤسدة، جامعة قاصجؼ مخباح كرقمة، ، محكخة لشيل شيادة الساستخ، تخرز مالية م-القصاع الخاص )الياس، ركيبة( 
 .10، ص ـ2016

 سابق.مخجع ، 03-97 رقع نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيامغ  82السادة  -2
يع ىشجؼ، مخجع  -3  .106سابق، ص مشيخ إبخاـ
 .142سابق، ص الباسط كخيع مػلػد، مخجع عبج -4
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  الدعخ الػحؼ يحقػق أكبػخ كسيػة تػجاكؿ قابمػة لمتشفيػح، كفػي حػاؿ كجػػد أكثػخ مػغ سػعخ
 لمبشج الثاني.  الانتقاؿيحقػق ىػحا الذخط يتع 

  الدػػعخ الػػحؼ يحقػػق أقػػل كسيػػة تػػجاكؿ غيػػخ قابمػػة لمتشفيػػح، كفػػي حػػاؿ كجػػػد أكثػػخ مػػغ
  لمبشج الثالث. الانتقاؿسعخ يحقق ىػحا الذخط يتع 

  الدعخ الحؼ يحقق أقل تغييخ مسكغ لدعخ الإغلاؽ ليػـ التجاكؿ الدػابق، كفػي حػاؿ
 لمبشج الخابع. الانتقاؿكجػد أكثخ مغ سعخ يحقق ىحا الذخط يتع 

 .الدعخ الأعمى 

كسيػػات جسيػػع الأكامػػخ السجخمػػة إلػػى نطػػاـ  الافتتػػاحعشػػج حدػػاب سػػعخ  الاعتبػػاريؤخػػح بعػػيغ 
 .1التجاكؿ بسا في ذلظ الكسيات الغيخ السعمشة

 كىػ أعمى سعخ ترل إليو الػرقة السالية خلاؿ الجمدة. :أعمى سعخ لمػرقة 

 ل إليو الػرقة السالية خلاؿ جمدة التجاكؿ.كىػ ادنى سعخ تر :أدنى سعخ لمػرقة 

 كسعخ الإغلاؽ عغ الدعخ الدػقي. الافتتاحيختمف سعخ 

  سػعخ  باحتدػابكػل جمدػة التػجاكؿ السدػتسخة  انتيػاءسعخ الإغلاؽ: يقػـ الشطػاـ بعػج
الإغلاؽ لكػػل كرقة مالية، كىػ معجؿ أسعار عسميات التػجاكؿ التػي نفػحت فػي جمدػة 

 التجاكؿ عمى الػرقة مالية معيشة أك آخخ سعخ الإغلاؽ إذ لع يتع تجاكؿ تمظ الػرقة.

 الأمثػػػل قػػػخار اتخػػػاذكمػػػجلػليا يدػػػاعجه عمػػػى ، يػػػحه الأسػػػعار ككيؽيػػػة حدػػػابيادبػػػػف لال معخفػػػة
 بذكل سميع. للاستثسار

                                                           
، بػرصة الأكراؽ السالية مغ مشطػر اسلامي "دراسة تحميمية نقجية"، الصبعة الأكلى، دار الفكخ شعباف محمد اسلاـ البخكارؼ  -1

‌.77، ص ـ2002السعاصخ، سػريا، 
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 :الفخع الثاني: أنغسة التدعيخ

 تحػػجد أسػػعار الؿػػيع السشقػلػػة كفػػق مجسػعػػة مػػغ الأنطسػػة اليػػجؼ مشيػػا ىػػػ تشذػػيط البػرصػػة
 زيادة الكسية الستجاكلة في مختمف الأكراؽ السالية كتتسثل ىحه الأنطسة ؼيسا يمي:ك 

 :أولا: نغام التدعيخ مديخ بالأوامخ

ىػػػ مػػغ أكثػػخ الأنطسػػة انتذػػارا فػػي البػرصػػات الأكربيػػة مثػػل فخندػػا، كتحػػجد الأسػػعار كفقػػو 
بشاءا عمى أكامخ البػرصة كالحؼ يقػد إلى إنذػاء سػعخ مػحػج كعػادؿ لمجسيػع إذ يسثػل ىػحا الشطػاـ 

مبػجأ العسػل فػي يعتبػخ ، ك 1تجديجا لمشسػذج اللاتيشي الحؼ يديخ كيػجو بشػاءا عمػى أكامػخ البػرصػة
ثػػع الؿيػػاـ بسػاجيتيػػا بعزػػيا ش.ت.ب.ؽ.ـ ا الشطػػاـ يبػػجأ أكلا بتجسيػػع الأكامػػخ مػػغ شػػخؼ ضػػل ىػػح

الأكامػخ، كمػا يسيػد ىػحا  ببعس مغ أجل الػصػؿ إلى سعخ يسثل نقصة تػازف تشفح عمى إثػخه بؿيػة
الشطػػػاـ ىػػػػ كحػػػجة الدػػػعخ لجسيػػػع العسميػػػات كسػػػا يحقػػػق نػػػػع مػػػغ الذػػػفاؼية مسػػػا يدػػػيل اكتذػػػاؼ 

، كمػػغ بػػيغ شػػخؽ التدػػعيخ الػػحؼ يحتػييػػا ىػػحا 2إلػػى السدػػاكاة بػػيغ الستعػػامميغالسخالفػػات، إضػػافة 
 الشطاـ نجج:

 :تقشية التدعيخ الثابت .أ 

يػػتع المجػػػء لتقشيػػة التدػػعيخ الثابػػت فػػي حالػػة كجػػػد نقػػز فػػي سػػيػلة الأكراؽ الساليػػة، فيػػتع 
كسيػا سػػاء تمػظ عغ شخيق تجسيع الأكامػخ تجسيعػا تخا 3التجاكؿ مغ مخة إلى مختيغ في اليػـ الػاحج

الستعمقػػة بػػػالبيع أك الذػػػخاء كالتػػػي يذػػػتخط أف تكػػػػف مقيػػػجة فػػػي دفتػػػخ الأكامػػػخ خػػػلاؿ الجمدػػػة، فيػػػتع 
، كتطيػػخ عمػػى سػػجل أكامػػخ الذػػخكة دكف إجػػخاء أؼ الافتتػػاحإدخػػاؿ الأكامػػخ خػػلاؿ مخحمػػة مػػا قبػػل 

لأكامػػػخ  تطيػػػخ أكامػػػخ البيػػػع الستخاكسػػػة مػػػغ أدنػػػى سػػػعخ إلػػػى أعمػػػى سػػػعخ، كبالشدػػػبة ،تػػػجاكؿ عمييػػػا

                                                           
1
- Anne-dominique MERVILLE, Droit des Marchés Financiers, gualino éditeur, Paris, aucun edition, 

2006, p 125.  
2
- Daniel Goyeau, Amine Tarazi, la Bourse, Edition la Découverte, Paris, Nouvelle Edition, 2006, p 21. 

3
- Paul-Jacques Lehmann, Bourse et Marchés Financiers, Paris, Dunod, Edition 2, 2005, p 43. 
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، يتػػلى نطػاـ التػجاكؿ الإلكتخكنػي احتدػاب سػعخ التػػػازف 1الذػخاء مػغ أعمػى سػعخ إلػى أدنػى سػػعخ
بعػػج كػػل عسميػػة إدخػػاؿ، كعمػػى إثػػخ ذلػػظ تشفػػح أكامػػخ البيػػع كالذػػخاء السجخمػػة خػػلاؿ مخحمػػة الافتتػػاح 

 .2كيصبق عمييا آخخ سعخ يسثل نقصة تػازف 

 :تقشية التدعيخ السدتسخ .ب 

 20السدػػتسخ فػػي حالػػة كجػػػد تخكػػد كبيػػخ فػػي السعػػاملات قػػج ترػػل ؿ  يػػتع المجػػػء لمتدػػعيخ
، كتقػػـ ىػحه الصخيقػة عمػى إجػخاء مػاجيػات بػيغ الأكامػخ بصخيقػة مدػتسخة 3ثانيػة 30معاممة خلاؿ 

فػي ذلػظ، كيػتع تدػعيخ الؿػيع كمسػا تلاقػت  الػسػيطبحيث تدجل الأكامػخ فػي السقرػػرة كمسػا رغػب 
تدػتسخ ىػحه العسميػة شيمػة حرػة التدػعيخة، حيث  ،شفذ الدعخالأكامخ ككانت متصابقة كمتشاسبة ب

، أمػػػا 4كتشتيػػػي الحرػػػة بأسػػػعار مختمفػػػة كمتعػػػجدة مرػػػجرىا الرػػػفقات السشعقػػػجة عشػػػج كػػػل مػاجيػػػة
بالشدػػبة للأكامػػخ التػػي لػػع تػػتع فتخحػػل إلػػى جمدػػة اليػػػـ السػػػالي مػػا لػػع تشتيػػي مػػجة صػػلاحيتيا، كيػػتع 

 .5السػاليلميػـ  الافتتاحإدراجيا في دفتخ أكامخ 

 :ثانيا: نغام تدعيخ مديخ بالأسعار

يعتسػػػج ىػػػحا الشطػػػاـ بذػػػكل أساسػػػي عمػػػى صػػػشاع الدػػػػؽ كىػػػػ بػػػجكره يسثػػػل تجدػػػيجا لمشسػػػػذج 
الأنجمػػػ أمخيكػػي السشتذػػخ فػػي شػػساؿ أمخيكػػا كانجمتػػخا إذ يػػتع تدػػييخه كفػػق الأسػػعار السعخكضػػة مػػغ 

لأسػػعارىع، دكف الإفرػػاح عػػغ نيػػة البيػػع أك  كسػػيط بػػاقتخاح، حيػػث تبػػجأ حرػػة التدػػعيخة 6شػػخفيع
، يدػػعى الستػػجاكؿ دائسػػا السدػػتثسخالذػػخاء، كدكف أف يعمػػع أحػػج بسزػػسػف الأكامػػخ التػػي تمقاىػػا مػػغ 

                                                           
سكشجرية، لا تػجج شبعة، عاشف كليع أنجراكس، الدياسة السالية كأسػاؽ الأكراؽ السالية، مؤسدة شياب الجامعة، الإ -1

 .286ـ، ص 2005
‌.147ـ، ص2007الأسػاؽ السالية، الذخكة العخبية الستحجة لمتدػيق كالتػريجات، القاىخة،  زياد رمزاف، مخكاف شسػط، -2

3
- Paul-Jacques Lehmann, Bourse et Marchés Financiers, op,cit, p 43. 

 .390سابق، ص حسميل نػارة، مخجع  -4
سامي مباركي، فعالية الأسػاؽ السالية في تشذيط الإستثسارات، دراسة مقارنة )الجدائخ، السغخب، تػنذ(، محكخة مقجمة لشيل  -5

، ـ2004-2003ػـ التدييخ، جامعة الحاج لخزخ باتشة، معية، كمية العمػـ الاقترادية ك شيادة السجاستيخ في العمػـ الاقتراد
‌.64ص 

6
- Anne-dominique MERVILLE, Droit des Marchés Financiers, op,cit, p 126. 
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إلػػػى اسػػػتغلاؿ الفجػػػػات بالحرػػػػؿ عمػػػى أكبػػػػخ سػػػعخ مسكػػػغ لزػػػساف ىػػػامر سػػػعخ أكسػػػػع، لأف 
الأمػخ، فكمسػا كػاف الدػعخ  عسػلتو تتحجد بيامر الدعخ الحؼ يسثل الفخؽ بيغ سعخ التشفيػح كسػعخ

 .1والحؼ تشفح بو العسمية أكبخ كمسا كاف فارؽ الدعخ أكبخ، كبالتالي تدداد عسػلت

لأف تحجيػج الأسػعار  ،ما يسيد ىحا الشطاـ عغ سابقو ىػ عجـ تحؿيقو لمسداكاة بيغ الػسػصاء
في ىػحا الشطػاـ دكر إيجػابي كفعػاؿ يػؤثخ عمػى الدػػؽ  حيث يعتبخ دكره الػسيط،مغ شخؼ  يكػف 

بذػجة، إذ يتػقػف عمػى نذػػاشو ىػحا تحجيػج الأسػػعار، كبالتػالي حجػع التعػػاملات فػي البػرصػة، مسػػا 
 .2يجعل الدػؽ حخة كتشافدية

 :الفخع الثالث: طخق التدعيخ

يخة، كمػغ تتبع إدارة البػرصة عجة شخؽ في تحجيػج أكراقيػا الساليػة السجرجػة فػي جػجكؿ التدػع
 الصخؽ الستبعة لتحجيج أسعار الأكراؽ السالية، نحكخ أىع ىحه الصخؽ:

   :أولا: التدعيخ بالسشاداة

يجتسع مسثمػ جسيع العخكض كالصمبات الػسصاء في قاعة التجاكؿ كيشادكف بأعمى أصػػاتيع 
 اتجػاهمدتعسميغ إشارات اليج، كذلػظ بػضػع الدػاعج أفؿيػا فػي  ،بالعخكض كالصمبات التي بحػزتيع

 .3الجدع عشج الذخاء كعسػديا عشج البيع، كذلظ حتى يتع التػازف السصمػب

تتع ىحه العسمية بتلاقي الستعامميغ كجيا لػجػو فػي صػالة البػرصػة أك كسػا تدػسى بسقرػػرة 
بػػأعمى صػػػتيع عػػػػغ بالسشػػاداة ة الباعػػ كيقػػػـالبػرصػػة كتعقػػج الرػػفقات بسشػػاداة بعزػػيع الػػبعس. 

عػخض  في ذلػظ بألفػاظ متعػارؼ عمييػا أيزػا كبػحلظ يخمػق ىشػاؾ غمدتعيشيماـية الأكراؽ السالية 
كشمػػب عمػػى كػػل كرقػػة ماليػػة متجاكلػػة كيتحػػجد سػػعخ تػازنيػػا الػػحؼ تبػػاع بػػػو كفقػػا ليػػحه الصخيقػػة مػػغ 

                                                           
1
- Daniel Goyeau, Amine Tarazi, la Bourse, op,cit, p 21.22. 

 .391سابق، ص حسميل نػارة، مخجع  -2
 .32، ص سابقمخجع ، خسميع جاب -3
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الأخخػ. ؼبسجخد الػصػؿ إلى سػعخ  التعامل كالتدعيخ يتع تسخيخ كافة الأكراؽ السقيجة الػاحجة تمػ
التػػػازف لمػرقػػة الأكلػػى يسػػخ السدػػعخ كىػػػ عبػػارة عػػغ مػضػػف لػػجػ سػػمصات البػرصػػة، إلػػى الػرقػػة 

 .1الثانية كىكحا حتى آخخ كرقة يتع التعامل فييا بيحه الصخيقة

 :  ثانيا: التدعيخ بالسعارضة

خػػاص بيػػا، كبسػجػػب ىػػحه يػػتع ذلػػظ بتػػجكيغ أكامػػخ البيػػع كالذػػخاء لكػػل كرقػػة ماليػػة فػػي سػػجل 
التدػجيلات يػتع معخفػػة مقػجار شمبػات البيػػع كالذػخاء ككػػحا حػجكد الأسػعار السعخكضػػة، حيػث يعسػػج 

، كيتسيػػد ىػػحا الأسػػمػب 2السدػػعخ إلػػى تعبئػػة الدػػجل حدػػب البصاقػػات التػػي يتمقاىػػا مػػغ الستػػجاكليغ
ل العلاقة بيغ ندػبة بقبػلو لأعجاد كبيخة مغ الصمبات، إضافة إلى تحجيجه للأسعار مغ خلاؿ تحمي

 .3العخض كالصمب

 :  ثالثا: التدعيخ بالرشجوق 

تدتخجـ ىحه الصخيقػة عشػجما تكػػف عػخكض البيػع كشمبػات الذػخاء فػي سػػؽ البػرصػة كثيػخة 
كمتعجدة، ؼيعسج الػسصاء في ىحه الحالة إلى كضع عخكضيع كشمباتيع في صشجكؽ خػاص كمػغ 

 .  4ؿ حداب معجؿ تمظ العخكض كالصمباتثع تقػـ لجشة البػرصة بتحجيج الأسعار مغ خلا

أكامػػػخ البيػػػع كالذػػػخاء الخاصػػػة بػرقػػػة ماليػػػة معيشػػػة فػػػي  لتتسثػػػل ىػػػحه الصخيقػػػة فػػػي جسػػػع كػػػ
صػػػشجكؽ كاحػػػج يكػػػػف تحػػػت ترػػػخؼ ىيئػػػة مػػػغ ىيئػػػات سػػػمصات البػرصػػػة كلػػػيذ تحػػػت ترػػػخؼ 

إلييػا  يحجد عمى أساسيا سعخ التػازف، كيمجأ خسختز، كبعج تفحز تمظ الأكامالسالي الػسيط ال
فقػػط كػػالعخكض العامػػة لمذػػخاء، البيػػع أك التبػػادؿ أك عشػػجما يتعمػػق الأمػػخ  الاسػػتثشائيةفػػي الحػػالات 
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قػػخارات قػػج تخػػخج عػػغ التعامػػل العػػادؼ.  اتخػػاذبتدػػعيخ كرقػػة تتسيػػد بػػبعس السذػػاكل التػػي تتصمػػب 
 .1إلا مغ قبل سمصات البػرصة اتخاذىاىحه القخارات التي لا يسكغ 

   :خدائؽرابعا: التدعيخ بال

فػي خديشتػو ثػع يحػجث مػاجيػة بيشيسػا  السسشػحػة لػوالأكامػخ بجسػع الػسيط الستخرػز  يقػـ
حتى يتػصل إلى الدعخ السشاسب الحؼ يتع عشجه تشفيػح أقرػى حػج مػغ الأكامػخ بأفزػل الأحػػاؿ، 

، بحيث تستاز ىحه الصخيقة بالدخعة كتدػتخجـ برػفة خاصػة 2يتع ذلظ تحت مخاؾبة إدارة البػرصة
تدعيخ الدشجات، كسا تدتعسل لتدعيخ كل الؿيع السشقػلة غيخ مقبػلة في الجػجكؿ الخسػسي فػي في 

الدػػػػؽ الثانػيػػػة، إف شػػػابع التخرػػػز الػػػحؼ تذػػػخشو ىػػػحه الفئػػػة مػػػغ الػسػػػصاء تػػػؤدؼ إلػػػى زيػػػادة 
  .3ضساف العسميات كتشفيحىا بذكل ججؼ كمتقغ كسخيع

 :خامدا: التدعيخ بالإعلام الآلي

كتشفيػػػح الأكامػػػخ الستعمقػػػة بيػػػا إلػػػى نطػػػاـ الإعػػػلاـ الآلػػػي  السشقػلػػػة ؿػػػيعميسػػػة تدػػػعيخ ال سػػػشحت
السعشيػػػيغ بشذػػػاط  كسػػػصاء عسميػػػات البػرصػػػةيػػػختبط بػػػو كافػػػة ك فعػػػاؿ ، الػػػحؼ يعتبػػػخ نطػػػاـ مخكػػػدؼ 

، ليتػػػلى ىػػحا الأخيػػخ عسميػػة 4عمػػى مدػػتػػ الحاسػػػب التػػجاكؿ، كتقترػػخ ميسػػتيع فػػي قيػػج الأكامػػخ
 ،ثػع إجػػخاء مػاجيػػة آليػة بيشيػػا بتلاقػػي العػخكض مػػع الصمبػػاتفػخز الأكامػػخ بحدػب نػعيػػا ككسيتيػػا 

كتشفػػػح الرػػػفقة مباشػػػخة كمسػػػا تلاقػػػى أمػػػخاف متشاسػػػباف إذا كػػػاف التدػػػعيخ مدػػػتسخ أك تشفػػػح فػػػي آخػػػخ 
 :5الحرة إذا كاف التدعيخ ثابتا، كيسكغ حرخ أىع مسيدات ىحا الشطاـ في

 . ضساف الذفاؼية كالأماف.  ساىع ىحا الشطاـ في رفع كفاءة كسخعة التعامل مع 
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  كذػػػػف السعػػػػاملات الغيػػػػخ مذػػػػخكعة بفزػػػػل البػػػػخامج الإلكتخكنيػػػػة الجػػػػاىدة الخاصػػػػة
 بالتجاكؿ كقػة التجفق العالي لمسعمػمات الستعمقة بو.

 .يسكغ الستعامميغ في الدػؽ مغ إجخاء التحميل السالي لأكضاع الذخكات 

 ل مسارسة الخقابة.تدييل ميسة تصبيق قػانيغ كلػائح البػرصة كمشو تديي 

  إزالة الخمػل الشػاجع عػغ التقمبػات الحػادة فػي الأسػعار عشػجما تتجػاكز الؿيسػة القرػػػ
 .1بإقفاؿ التعامل مؤقتا مغ خلاؿ الزبط الالكتخكني الآلي
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‌خلاصة الفرل الأول

ندتشتج مسا سبق أف بػرصة الجدائخ كاجيت ضخكؼ أدت إلى تأخخ في نذأتيا ككانت 
الطخكؼ سببا في إبعادىا عغ الدػؽ الجكلي مسا جعل الحكػمة تدعى لمجخػؿ عميو مغ ىحه 

أجيدة  خلاؿ بػرصة الؿيسة السشقػلة في أكاخخ الثسانيشات كالتي خريا السذخع بسجسػعة مغ
التي أسشج ليا دكر التدييخ ش.ت.ب.ؽ.ـ في  كالتي تتسثلادارة الدػؽ كأجيدة الاستثسار فييا 

ع السشقػلة الستجاكلة في السخكدؼ لمدشجات الحؼ أككمت لو ميسة حفع الؿي الدػؽ كالسؤتسغ
 الحيغ يتعاممػف في الأكراؽ السالية بيعا كشخاء في البػرصة. الػسصاء السالييغ، ك البػرصة

ترشف عسميات البػرصة أك الدػؽ السالي إلى عسميات فػرية أك حاضخة كعسميات أجمة 
صجكر الأمخ كالحؼ يدسى الأمخ البػرصي مغ العسيل إلى  كنقصة البجء عسميات البػرصة ىي

 الػسيط ميسا كاف شكل الأمخ.

للإشخاؼ عمى ىحه العسميات التي تتع في البػرصة ليذ بالأمخ الييغ ليحا يمعب التشطيع 
 كالتحكع في إدارة البػرصة.

الججكؿ بالإضافة إلى سعخ البػرصة التي تخزع لو الػرقة السالية الحؼ يتع تدجيمو في 
الخسسي كيعتبخ تحجيج الأسعار ىػ نتيجة مػاجية أكامخ الذخاء كالبيع السقجمة، كسا تحجد أسعار 

 الؿيع كفقا لسجسػعة مغ الأنطسة كالتقشيات اليجؼ مشيا تشذيط البػرصة.

 

  

 



      

 
 

 الفرل الثاني

لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتيا 
 كدمظة ضبط
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سايخت الجدائخ ركب الزبط الاقترادؼ، بخمق ىيئات ضبط تزبط كل مشيا قصاعاً 
خاصاً بيا. كاف ذلظ عمى سبيل التقميج لسا كصمت إليو الجكؿ الستقجمة دكف أدنى مخاعاة 

انػني ليحه الييئات، الأمخ لخرػصية الاقتراد الجدائخؼ. أدػ ذلظ الى اختلاؼ التشطيع الق
 الحؼ أضيخ فذل الجدائخ في تبشي سياسة ضبصية مػحجة في جسيع القصاعات.

، (COSOB) أككمت ميسة ضبط الدػؽ السالية لمجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا
تشطيع الدػؽ،  04-03أعاد القانػف رقع  10-93التي أنذئت بسػجب السخسػـ التذخيعي رقع 

، ليا صلاحية سغ القاعجة القانػنية 1كاعتبارىا سمصة ضبط مدتقمة ؿ.ت.ع.ب.ـبإعادة تكييف 
كتشطيع الدػؽ بقػاعج ميشية، لتخخج بحلظ عغ الترشيف التقميجؼ لمييئات الإدارية. تتستع 

يا باستقلالية جج محجكدة تجاه الجياز التشفيحؼ، الأمخ الحؼ أثخ عمى شبيعت ؿ.ت.ع.ب.ـ
 القانػنية كشبيعة القػاعج السشطسة ليا، كسا أثخ في كيؽية مسارستيا لمدمصات السخػلة ليا قانػناً.

 سشتصخؽ في ىحا الفرل الى مبحثيغ:

أثخ محجكدية استقلالية المجشة عمى القػاعج السشطسة ليا كسػؼ  يتسثل في السبحث الأكؿ
انفخاد المجشة بدمصات ضبط الدػؽ السالية عجـ  ، أما السبحث الثاني فيػنتصخؽ ؼيو إلى مصمبيغ

 كقج قدسشاه إلى ثلاثة مصالب كحلظ.
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 السبحث الأول: أثخ محجودية استقلالية المجشة عمى القؾاعج السشغسة ليا

محجكدية استقلاليتيا، عغ للانتقادات مغ حيث  ىيئات الزبط القصاعيةتعخضت 
ية فيي أجيدة إدارية يفتخض أف تكػف مختمفة الدمصات التقميجية لمجكلة، خاصة الدمصة التشفيح

عغ الإدارة الكلاسيكية، لسا تتصمبو مغ تخرز في تدييخ كخدارة قصاعات حداسة كتقشية 
 بصبيعتيا، إلا انيا لع تحرل عمى تمظ الاستقلالية السشذػدة.

عمى ىخـ الدػؽ السالية، كأككل ليا ميسة  ؿ.ت.ع.ب.ـ بتشريب السذخع الجدائخؼ قاـ 
إلا أف مطاىخ التبعية تكسغ في ، ل استقلالية عغ الدمصة التشفيحيةالدػؽ كمخاقبتيا بك تشطيع
 لمجياز التشفيحؼ العزػية الاستقلالية كفي غيخىا مغ الشقاط التي تبيغ التبعية مطاىخذات 

 )السصمب الثاني(. ، كالتبعية الػضيؽية لو)السصمب الأكؿ(

 العزؾية المجشة لمجياز التشفيحي السظمب الأول: التبعية

تجاه الدمصة التشفيحية. نطخا لػجػد بعس محجكدة باستقلالية عزػية  ؿ.ت.ع.ب.ـتتستع 
 مطاىخ الاستقلالية، التي تطيخ مغ خلاؿ عشاصخ التذكيمة العزػية لمجشة.

راء تبعية سخعاف ما تشجثخ ك بػجػد استقلالية المجشة تػحي  مطيخية عشاصخ تبقىلكشيا 
 ة.مؤكجة لمدمصة التشفيحي

تدتجعي دراسة التبعية العزػية لمجشة لمدمصة التشفيحية، التػقف عشج كيؽية تجخل الحكػمة 
غسػض تحجيج السجة يا )الفخع الأكؿ(، كالتصخؽ إلى في تذكيمة المجشة كتعييغ رئيديا كأعزائ

ـ القانػني السصبق عمى كسا تطيخ ىحه التبعية مغ حيث الشطا ،الشيابية ليؤلاء )الفخع الثاني(
 مدتخجمييا )الفخع الثالث(.
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 :الفخع الأول: تجخل الحكؾمة في تذكيمة المجشة وتعييؽ رئيديا وأعزائيا

مغ  21نز السذخع الجدائخؼ في السادة تتكػف ىحه المجشة مغ رئيذ كستة أعزاء، حيث 
 التذكيمة التالية لمجشة:ببػرصة الؿيع السشقػلة عمى  الستعمق 10-93السخسػـ التذخيعي رقع 

 1رئيذ معيغ لسجة نيابية تجكـ أربع سشػات. 
 .قاضي يقتخحو كزيخ العجؿ 
 .عزػ يقتخحو محافع بشظ الجدائخ 
 .عزػاف يختاراف مغ بيغ مدؤكلي الأشخاص السعشػييغ السرجريغ لمؿيع السشقػلة 
 2أك البػرصي عزػاف يختاراف لسا ليسا مغ خبخة اكتدباىا في السجاؿ السالي أك السرخفي. 

  كصارت كسا يمي: 04-03عجلت ىحه التذكيمية بسػجب القانػف رقع 

 3رئيذ يعيغ لسجة نيابية تجكـ أربع سشػات. 
 .قاضي يقتخحو كزيخ العجؿ 
 .عزػ يقتخحو الػزيخ السكمف بالسالية 
 .أستاذ جامعي يقتخحو الػزيخ السكمف بالتعميع العالي 
 .عزػ يقتخحو محافع بشظ الجدائخ 
  مختار مغ بيغ السديخيغ للأشخاص السعشػييغ السرجرة لمؿيع السشقػلة.عزػ 
  عزػ يقتخحو السرفي الػششي لمخبخاء السحاسبيغ كمحافطي الحدابات كالسحاسبيغ

 .4السعتسجيغ
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مغ  1751-94بسػجب السخسػـ التشفيحؼ رقع  يعيغ الخئيذ لسجة نيابية تجكـ أربع سشػات،
 اقتخاح الػزيخ السكمف بالسالية، أمخ يحج مغ استقلالية المجشةمجمذ الحكػمة، بشاء عمى قبل 

الحكػمة لا تعيغ ، كسا أف لسا ليا مغ فزل في تعييشولمحكػمة  باعتبار أعمى ىخميا تابع
 .ي مشرب عاؿ إف لع يكغ مغ أتباعياشخراً ما ف

ػاء يجب أف يتستع بالاستقلالية سحيث يتشافى ذلظ مع ما يخجى مغ رئيذ ىيئة الزبط، 
  .في تحجيج الدياسة العامة لمقصاع أك اتخاذ القخارات

عمى تعييغ أعزاء المجشة، بسػجب 175-94مغ السخسػـ التشفيحؼ رقع  6نرت السادة 
كخف اختمفت الػسيمة التي تتخحىا الحكػمة في تعييغ  قخارات فخدية صادرة عغ كزيخ السالية.

مجمذ الحكػمة، كتعييغ الأعزاء الحؼ الخئيذ الحؼ يكػف بسػجب مخسػـ تشفيحؼ يتخح في 
، إلا أف الشتيجة نفديا كىي خزػع الييئة 2يكػف بسػجب قخار انفخادؼ يتخحه كزيخ السالية

 بخئيديا كأعزائيا لمحكػمة.

 :الفخع الثاني: غسؾض تحجيج مجة الانتجاب وإنيائيا

اً أساسياً لؿياس يعتبخ تحجيج مجة انتجاب رئيذ المجشة كأعزائيا كانتياء نيابتيع، معيار 
تعخاض الػضع في سيتع تقييسيا مغ خلاؿ ىحه الجراسة باس . أمػر3مجػ استقلالية ىحه الييئة

 .القانػف الجدائخؼ 

 

 
                                                           

مغ السخسػـ  29ك 22، 21تزسغ تصبيق السػاد ،ي، ـ1994يػنيػ  13السؤرخ في  175–94السخسػـ التشفيحؼ رقع  -1
لمجسيػرية الرادر في الجخيجة الخسسية تعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة، ي، ـ1993مايػ  23السؤرخ في  10-93التذخيعي رقع 

‌.ـ1994جػاف  26الرادر في ، 41 ، العجدالجدائخية
 ، السخجع نفدو.175-94السخسػـ التشفيحؼ رقع مغ  6السادة  -2

3
- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie, 

Edition Houma, Alger, 2005, p 104. 
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 :تحجيج السجة الشيابيةأولا: 

لسجة نيابية تجكـ أربع سشػات بسػجب مخسػـ تشفيحؼ يتخح في  ؿ.ت.ع.ب.ـيعيغ رئيذ 
 مجمذ الحكػمة.

تحجيج السجة الشيابية لخئيذ المجشة كاد يكػف مكدبا حؿيؿيا يجعع استقلاليتيا، لػ صخح 
 القانػف بعجـ قابميتيا لمتججيج. أمخ تعسج السذخع إغفالو كالدكػت عشو كتخكو لسحس الدمصة

أماـ غياب نز صخيح يسشع تججيج عيجة الخئيذ، يجػز لمحكػمة  التقجيخية لمجياز التشفيحؼ.
، مسا يزعف ذ إلى السبالغة في كلائو لمحكػمةف شاءت ذلظ مسا يجفع بالخئيتججيجىا إ

 استقلالية المجشة.

قابمة لمتججيج كل  1يسارس أعزاء المجشة مياميع خلاؿ مجة نيابية تجكـ أربع سشػات
يتع ذلظ بإنياء مياـ نرف الأعزاء بعج سشتيغ مغ السسارسة، ليعػضػا بأعزاء  ، 2سشتيغ

 ػجكاممة لغاية الدشة الخابعة ما ع ػاصل الشرف الستبقي السجة الشيابيةآخخيغ، في حيغ ي
  الإنياء الأكلي، فإف ىحه الصخيقة تدسح لجسيع الأعزاء بالبقاء مجة أربع سشػات لا غيخ.

يحافع ىحا الأسمػب في التججيج نػعا ما عمى استقخار المجشة، بحيث أف بقاء نرف 
 ،قع القجيع كالاستفادة مغ خبختيعامػاصمة العسل مع الص الأعزاء سيداعج الأعزاء الججد عمى

إذا كاف ىحا الأسمػب يزسغ الاستقلالية لأعزاء المجشة، فإنو يبقى دكف ججكػ أماـ تبعية ىخـ 
 المجشة ألا كىػ رئيديا لمدمصة التشفيحية.

 :إنياء العيجة الشيابيةثانيا: 

يذخ السذخع الجدائخؼ إلى إمكانية إنياء مياـ أعزاء المجشة قبل انقزاء عيجتيع،  لع
 .سابقايخجع ذلظ إلى أسمػب التججيج السحكػر 

                                                           
 سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  22السادة  -1
‌السخجع نفدو.، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  23السادة  -2
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مغ  3السادة ي ف عدؿ رئيذ المجشة قبل نياية عيجتوالى إمكانية  السذخع الجدائخؼ أشار 
 كذلظ في حالتيغ ىسا: 175-94السخسػـ التشفيحؼ رقع 

  ارتكاب الخئيذ لخصأ ميشي جديع.في حالة 
 1أك لطخكؼ استثشائية تعخض رسسيا عمى الحكػمة. 

تخكت كمتا الحالتيغ لتقجيخ الدمصة التشفيحية، التي تقخر مجػ اعتبار الخصأ السختكب مغ 
قبل الخئيذ جديسا يدتجعي عدلو، كىي التي تقجر الطخكؼ الاستثشائية التي تقتزي عدلو. كما 

خ عمى تحكع الحكػمة في زماـ المجشة عغ شخيق سيصختيا التامة عمى رئيديا ىحا إلا دليلا آخ
 بجاية مغ تعييشو إلى غاية عدلو.

 :الفخع الثالث: الشغام القانؾني السظبق عمى مدتخجمي المجشة

يسكغ الاستعانة بالشطاـ القانػني الحؼ يخزع لو مدتخجمي المجشة لاستطيار شبيعة 
خيخة. تتأكج استقلالية المجشة بإخزاع مدتخجمييا لقػاعج القانػف القػاعج التي تحكع ىحه الأ

الخاص أؼ قانػف العسل، أك تتأكج تبعيتيا بإخزاعيع لقػاعج القانػف العاـ أؼ قانػف الػضيف 
 العسػمي.

 :وعيفة رئيذ المجشة وعيفة عميا في الجولةأولا: 

يجعل ىحا الترشيف رئيذ  .2كضيفة عميا في الجكلةؿ.ت.ع.ب.ـ ترشف كضيفة رئيذ 
مغ السخسػـ  5المجشة خاضعاً لقػاعج الػضيف العسػمي، بالتالي لمقانػف العاـ. إلا أف السادة 

. أماـ ىحا الػضع 3مشحت صلاحية تحجيج مختب الخئيذ لمجشة ذاتيا 175-94التشفيحؼ رقع 
 يسكغ القػؿ أف علاقة الخئيذ بالمجشة علاقة عقجية يحكسيا قانػف العسل.

                                                           
 سابق.مخجع ، 175-94مغ السخسػـ التشفيحؼ رقع  3السادة  -1
 السخجع نفدو.، 175–94مغ السخسػـ التشفيحؼ رقع  4السادة  -2
‌.نفدوالسخجع ، 175–94رقع مغ السخسػـ التشفيحؼ  5السادة  -3
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 :إخزاع بكية الأعزاء والسدتخجميؽ لمعلاقة العقجية أي القانؾن الخاصثانيا: 

مباشخة لمعلاقة العقجية في قانػف العسل. تاركاً  ؿ.ت.ع.ب.ـالسذخع بؿية أعزاء  أخزع
 . 2، فأصجرت المجشة نطاماً بذأف ذلظ1لمجشة صلاحية تحجيج الػضعية القانػنية لسدتخجمييا

 الاستقلالية الؾعيفية لمجشة تجاه الدمظة التشفيحية السظمب الثاني: محجودية

تتسثل في رقابة الجخػؿ إلى التي  بأنيا تجسع بيغ مياـ الزبط القبمية ؿ.ت.ع.ب.ـتتسيد 
في مخاؾبة أعػاف الدػؽ في مجػ احتخاميع لقػاعج  التي تتسثل البعجيةمياـ الزبط الدػؽ ك 

الدػؽ، فيي الػحيجة التي استفادت بسػجب القانػف بالجسع بيغ ىحه الدمصات عمى خلاؼ 
 . 3سمصات الزبط الأخخػ 

 ةالتذخيعي لمدمصةزكدت المجشة بيحه الدمصات لزساف استقلاليتيا الػضيؽية كعجـ تبعيتيا 
ي مسارسة مياميا خاصة كأنيا مياـ دؾيقة تتصمب دراية كخدارة ف ةكلا القزائي ةكلا التشفيحي

 .4متخررة، لحساية الادخار في الؿيع السشقػلة، ككحا الديخ الحدغ لمدػؽ كشفافيتيا

. لية تجاه الدمصات الثلاثة لمجكلةيدتخمز مغ ذلظ أف المجشة تتستع بشػع مغ الاستقلا
البحث في مجؽ  ، مغ خلاؿعشرخيغ أساسييغيسكغ تقييع ىحه الاستقلالية الػضيؽية بجراسة 

يتيا استقلالمطاىخ  )الفخع الأكؿ(، ثع البحث عغ لمدمصة الخئاسية أك الػصائية خزػع المجشة
 )الفخع الثاني(.

 
                                                           

 سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  29السادة  -1
ـ، الستزسغ 2000سبتسبخ  28، السؤرخ في 03-2000نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع مغ  7دة السا -2

ا، الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية تشطيع كسيخ السرالح الإدارية كالتقشية لمجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتي
‌ـ.2001جانفي  31، الرادر في 8الجدائخية، العجد 

3
- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie, 

op.cit, pp 110–111. 
 سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  30السادة  -4
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 :الفخع الأول: مجى خزؾع المجشة لمدمظة الخئاسية أو الؾصائية

لمدمصة  بالدمصة الإدارية، إلى البحث في مجػ خزػعيا ؿ.ت.ع.ب.ـأدػ كصف 
 الخئاسية أك الػصائية.

 :مجى خزؾع المجشة لمدمظة رئاسية أولا:

عغ الدمصة الخئاسية بسجسػعة الاختراصات التي يباشخىا كل رئيذ في مػاجية  يعبخ
مخؤكسيو، تجعل ىؤلاء السخؤكسيغ يختبصػف بو بخابصة التبعية كالخزػع. تػجج ىحه الدمصة بقػة 

 .1يقخرىاالقانػف دكف الحاجة إلى نز 

تسارس الدمصة الخئاسية عمى ىيئة تػجج في ىخـ إدارؼ ما تكػف مخؤكسة كخاضعة لخئيذ 
فيي لا تشتسي إلى سمع إدارؼ كلا كجػد لييئة تعمػىا  ؿ.ت.ع.ب.ـلا يشصبق عمى ما. ىحا 

تسارس عمييا مثل ىحه الدمصة، فالقػانيغ السشذئة كالسشطسة لمجشة تدتبعج مثل ىحا الأمخ، مغ 
تؤسذ سمصة ضبط مدتقمة لتشطيع  « :04-03مغ القانػف رقع  20ما نرت عميو السادة ذلظ 

. كخف كاف الشز 2«عسميات البػرصة كمخاقبتيا تتستع بالذخرية السعشػية كالاستقلاؿ السالي
يجدـ بعجـ خزػع المجشة لدمصة رئاسية، فلا بأس مغ التأكج مغ ذلظ بجراسة مطاىخ الدمصة 

 إمكانية مسارستيا عمى المجشة.جػ الخئاسية، كم

 تسارس الدمصة الخئاسية بسطيخيغ ىسا:

: تخػؿ ىحه الدمصة لمخئيذ حق تعييغ السخؤكس سمظة الخئيذ عمى شخص السخؤوس .1
. لا يشصبق ىحا السطيخ عمى 3كنقمو كتخقيتو كعدلو كتػؾيع الجداء التأديبي عميو

غ أعزاء المجشة كرئيديا . كخف كاف رئيذ الحكػمة يتستع برلاحية تعيؿ.ت.ع.ب.ـ

                                                           
 . 75، ص ـ1983صالح فؤاد، مبادغ القانػف الإدارؼ الجدائخؼ، دار الكتاب المبشاني، بيخكت،  -1
 سابق.، مخجع 04-03مغ القانػف رقع  20سادة ال -2
‌.76سابق، ص صالح فؤاد، مخجع  -3
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بسػجب مخسػـ تشفيحؼ، إلا أنو لا يسكشو تخقيتيع أك عدليع أك تػؾيع الجداء عمييع لأف 
مياميع تسارس خلاؿ عيجة نيابية محجدة. تشقزي مياميع بانتياء العيجة بعج تججيجىا 

ي بالشدبة للأعزاء. أما بالشدبة لمخئيذ فإف حق العدؿ الحؼ يدتعسمو رئيذ الحكػمة ف
مػاجية رئيذ المجشة ىػ حق استثشائي يسارس في حالات استثشائية قج سبق شخحيا. كعميو 

 فإف السطيخ الأكؿ مغ مطاىخ الدمصة الخئاسية لا يشصبق عمى المجشة.
 : تسارس ىحه الدمصة عغ شخيق: سمظة الخئيذ عمى أعسال مخؤوسو .2

  إصجار الأكامخ كالتعميسات الجاخمية كالتػجييات كالسشذػرات الجكرية، لزساف الديخ
الجيج لأعساؿ السخؤكس. لا تتمقى المجشة أكامخ أك تعميسات أك غيخىا لا مغ رئيذ 

 الحكػمة كلا مغ ىيئة أخخػ مسا يشفي خزػعيا مخة أخخػ لمدمصة الخئاسية.
  يتستع الخئيذ بدمصة التحقيق اللاحق عمى أعساؿ السخؤكس، الستسثمة في قجرة الخئيذ

عمى إجازة أعساؿ السخؤكس، إذا كانت مغ الأعساؿ التي لا تشفح إلا بإجازة الخئيذ، 
كقجرتو عمى تعجيل كسحب كخلغاء قخارات السخؤكس. بسا أف الحكػمة لا تسمظ مثل ىحه 

 إف ىحه الأخيخة لا تخزع لدمصتيا الخئاسية.الدمصة في مػاجية المجشة، ف

 :ثانيا: مجى خزؾع المجشة لدمظة الؾصائية

تتسثل الدمصة الػصائية ؼيسا تسمكو الييئة الػصية مغ سمصات تسارسيا عمى الييئة 
الخاضعة ليا كعمى أعساليا، مبخرات ىحه الدمصة ىي حساية السرمحة العامة، كفخض احتخاـ 

أعساؿ الييئة لمقػانيغ، لحا يدسييا الفقو بالخقابة الػصائية تسارس ىحه السذخكعية أؼ مصابقة 
الدمصة مغ قبل الييئات السخكدية عمى الييئات اللامخكدية، كمغ قبل الييئة اللامخكدية العميا 

 .1جنياالمخكدية لاالييئات العمى 

                                                           
 .101-100سابق، ص صالح فؤاد، مخجع  -1
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بالػصاية، تسارس الدمصة الػصائية بػسائل تتسثل في الخقابة عمى الييئة السذسػلة 
 .1كالخقابة عمى أعساليا بسػجب الترخيح، الترجيق، التػؾيف الإلغاء كأخيخا الحمػؿ

تصبيق الخقابة الإدارية الػصائية أك الخئاسية، التي تسارس عمى السؤسدات  مغ صعب
عمى الدمصات الإدارية السدتقمة، كػنيا تتستع بقجر كبيخ مغ ك العسػمية كالجساعات السحمية، 

لية. فيي غيخ تابعة لأية جية إدارية عميا، كلا تجخل في إشار اللامخكدية. بجراسة الاستقلا
، لا تػجج أية إشارة الى تمقي أعزاء ىحه ل.ت.ع.ب.ـبجسيع الشرػص القانػنية الستعمقة 

الأخيخة لتعميسات مغ أية جية أك سمصة سػاء كانت تذخيعية أك تشفيحية. مع غياب أؼ نز 
لمجشة كأعزائيا لتعميسات أك أكامخ مغ الحكػمة، يجب الاستعانة بقخائغ صخيح عمى عجـ تمقي ا

 ىي:

تذكل سمصة  ؿ.ت.ع.ب.ـعمى أف  102-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  03تشز السادة 
مغ ذلظ السخسػـ عمى أف المجشة ىي سمصة ضبط 3 20سػؽ الؿيع السشقػلة. كسا نرت السادة 

كالاستقلاؿ السالي، باعتبار المجشة ىي الدمصة العميا في مدتقمة تتستع بالذخرية السعشػية 
 الدػؽ فلا معقب عمى أعساليا كقخاراتيا.

أنيصت بالمجشة مياـ تسارسيا عغ شخيق أعساؿ أك قخارات فخدية، مشيا مشح التأشيخات 
 كاعتساد الػسصاء كىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة، كقبػؿ الؿيع السشقػلة في البػرصة.

كميا قخارات قابمة لمتشفيح الفػرؼ كالسباشخ، دكف الخزػع لأؼ نػع مغ الخقابة الإدارية الخارجية. 
كسا لا يسكغ الصعغ في صحتيا إلا عغ شخيق الدمصة القزائية، أما عغ مجاكلات المجشة فيي 

 .4تعج صحيحة بسجخد استكساليا لإجخاءاتيا كلا تحتاج إلى مرادقة أية سمصة عميا

                                                           
 .116 – 106، ص سابقمخجع صالح فؤاد،  -1
 مخجع سابق.، 10-93غ السخسػـ التذخيعي رقع م 03السادة  -2
‌، السخجع نفدو.10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  20السادة  -3

زكار حؽيطة، لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة كدمصة إدارية مدتقمة، محكخة مقجمة لشيل شيادة الساجدتيخ في القانػف  -4
 .30 - 29، ص ـ2004بغ عكشػف، الجدائخ،  العاـ، فخع الإدارة السالية، كمية الحقػؽ،
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لا تخزع لسفيػـ الػصاية الإدارية لكػنيا لا تشتسي في أؼ  ؿ.ت.ع.ب.ـقػؿ أف يسكغ ال
حاؿ إلى الييئات اللامخكدية، رغع ذلظ، فإف الحكػمة السسثمة في كزيخ السالية تصبق عمى 

 ، الحيغ يشقراف مغ استقلاليتيا.2كالحمػؿ1المجشة إجخائي الترجيق

 :قميجيثالثا: مكانة المجشة في التشغيؼ الإداري الت

تقرييا مغ الييكل الإدارؼ  استقلاليةب بسػجب الشرػص السشذأة لياتتستع المجشة 
كمغ جية أخخػ فيي تسثل الجكلة التي اندحبت مغ السجالات مغ جية.  التقميجؼ لمجكلة

ىيئات الزبط القصاعية الستخررة. كعميو فيحه الييئات تديخ قصاعات  الاقترادية لرالح
. خػلت ليا ميسة 3كانت تعػد لاختراصات الجكلة التي فػضت ليا مسارسة مياـ السخفق العاـ

 .4قصاعات حداسة كتقشية بصبيعتيا، لعجـ قجرة الإدارة التقميجية عمى تدييخىا تدييخ

برفة السخافق العامة، لحا  تحميياة محل الجكلة، إلى أدػ حمػؿ الييئات الإدارية السدتقم
كجب عمى الفقو إيجاد تبخيخات لسثل ىحه الييئات فيي مغ جية تؤدؼ مياـ إدارية كمغ جية 
أخخػ فيي ليدت بييئات إدارية تقميجية كعميو لا يسكغ ترشيفيا ضسغ الييئات السخكدية 

. كمع ذلظ 5مصة رئاسية كلا لدمصة كصائيةلمجكلة، بالتالي لا يسكغ إخزاعيا لد كاللامخكدية
 تتستع الحكػمة برلاحية التعييغ كالعدؿ التي ىي مغ مطاىخ الدمصة الخئاسية كالػصائية.

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

تعمق ببػرصة الؿيع ـ، ي1993ماؼ  23السؤرخ في ، 10-93تذخيعي رقع مغ السخسػـ ال 32تزسغ تصبيق السادة ي ـ،1996
 ـ.1996مارس  20، الرادر في 18عجد ، الالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخيةالسشقػلة، 

‌سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  50السادة  -2

، مجاخمة مقجمة في أشغاؿ ندليػؼ صميحة، "سمصات الزبط السدتقمة آلية للانتقاؿ مغ الجكلة السدتقمة إلى الجكلة الزابصة" -3
ماؼ  24 - 23السمتقى الػششي حػؿ سمصات الزبط السدتقمة في السجاؿ الاقترادؼ كالسالي، مغ تشطيع جامعة بجاية، أياـ 

 .19 ، صـ2007
4
- ZOUAIMIA Rachid, Droit de la régulation économique, Edition Berti, 2006, p 17. 

5
-GUEDON Marie-José, Les autorités administratives indépendantes, Librairie générale de droit et de 

Jurisprudence, Paris, 1991, p 80. 
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الجكلة مغ دكلة متجخمة إلى دكلة ضابصة أدػ إلى خمق نطاـ مسا سبق يتبيغ لشا اف تحػؿ 
ػانيغ خاصة بدمصات الزبط تداىع قك القانػف الإدارؼ ، يحكسو ججيج مػازؼ لمشطاـ الإدارؼ 

 .في تشطيسو السدتقمة، كالشرػص التشطيسية الرادرة عشيا

 :الفخع الثاني: مغاىخ الاستقلال الؾعيفي لمجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتيا

خلاؿ الاستقلاؿ السالي السعتخؼ  مغ ،ل.ت.ع.ب.ـلالاستقلالية الػضيؽية مطاىخ تتجدج 
بو كالاستقلاؿ الإدارؼ، كتستعيا بدمصة كضع نطاميا الجاخمي كأخيخا مغ خلاؿ تستعيا 

 .بالذخرية السعشػية

 :أولا: الاستقلال السالي لمجشة

السذخع الجدائخؼ برفة صخيحة بالاستقلاؿ السالي لمجشة تشطيع عسميات البػرصة،  اقخ
يسشحيا  كالحؼ كذلظ عغ شخيق مجسػع الأتاكػ التي تتقاضاىا مقابل الخجمات التي تؤدييا

فقخة أكلى مغ السخسػـ التذخيعي  27، كىػ ما تزسشو نز السادة نية تسػيل نذاشاتيا ذاتياإمكا
تؤخح أتاكػ عغ الأعساؿ كالخجامات التي تؤدييا  »ق ببػرصة الؿيع السشقػلة، الستعم 10-93رقع 

 .1«المجشة

كخنسا تتحرل عمى إعانة التدييخ  لا يقترخ تسػيل المجشة عمى مػاردىا الحاتية،
، الاستقلاؿ السالي السعتخؼ بو لمجشة ليذ مصمقا، كبالتالي 2السخررة ليا مغ ميدانية الجكلة

خاصة كأفّ ىحه الأخيخة ىي التي تحجد ؾيسة ىحه الإعانة بسفخدىا  ،مجكلةلمسا يجعميا تابعة 
كحدب تقجيخاتيا ىحا مغ جية، كمغ جية أخخػ تتػلى الدمصة التشفيحية ميسة تحجيج قػاعج 

 كأسذ الأتاكػ التي تتحرل عمييا المجشة كحدابيا.

 
                                                           

 سابق.، مخجع 10-93غ السخسػـ التذخيعي رقع م 27السادة  -1
 .نفدو، السخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  28السادة  -2
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 :ثانيا: الاستقلال الاداري لمجشة

حيث  ،عشج مسارسة نذاشاتياتيا عمى استقلاليالمجشة  الإدارؼ الحؼ تتسيد بوالتشطيع يجؿ 
لا تعخؼ رقابة كصائية عمى عسميا اليػمي بل إف التدييخ الإدارؼ لسختمف مرالحيا يػضع 

 .حرخيا تحت كصاية رئيديا

، 1ىػ الحؼ يقػـ بتحجيج مياـ السدتخجميغ كترشيفيع كتحجيج ركاتبيع التشطيع الادارؼ إف 
كسا أف ميسة تشذيط كتشديق السرالح الإدارية كالتقشية مغ قبل الأميغ العاـ تكػف تحت سمصة 

 .رئيذ المجشة

 :ثالثا: وضع المجشة لشغاميا الجاخمي

كبالعػدة . مغ الشاحية الػضيؽية تيااستقلالي دشجبدمصة كضع نطاميا الجاخمي ي تستع المجشة
ليا صلاحية كضع نطاميا الجاخمي بشفديا  مشحت، نجج أفّ ىحه الأخيخة 2لمقانػف السشذئ لمجشة

الأكؿ، إذ تشز السادة  اجتساعيادكف تجخل أية جية أخخػ بالإضافة إلى السرادقة عميو خلاؿ 
 .3«الأكؿ اجتساعياترادؽ المجشة عمى نطاميا الجاخمي خلاؿ »  :مغ ىحا القانػف عمى 26

 الاستقلالية الػضيؽية مغ ىحا السشطػر في حخية لجشة تشطيع عسميات البػرصة تتجدج 
(COSOB)  دكف مذاركتيا مع الدمصة التشفيحية، كسا أنو لا السشطسة ليا في اختيار القػاعج

 .4ويخػّؿ لأؼ جية الؿياـ بشذخه كتبقى لمجشة الدمصة التقجيخية في نذخ نطاميا الجاخمي مغ عجم

 جاءت كسا يمي: 5فرػؿ (6)لشطاـ الجاخمي لمجشة في ستة كقج تع تحجيج ا

                                                           
 سابق.، مخجع 03-2000مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  7ك 3السػاد  -1
 سابق.مخجع ، 10-93تذخيعي رقع السخسػـ ال -2
‌، السخجع نفدو.10-93مغ مخسػـ تذخيعي رقع  26السادة  -3

)الدمصة التشفيحية كالدمصة القزائية(، علاقة لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة بالدمصات التقميجية لمجكلة نادية بمعباس،  -4
 .304، ص ـ2018، 1، جامعة الجدائخ11مجمة الأستاذ الباحث لمجراسات القانػنية كالدياسية، العجد 

‌.303، ص السخجع نفدو -5
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 الفرل الأكؿ: الأحكاـ العامة: كتزسغ مياـ المجشة. 
 الفرل الثاني: تزسّغ مياـ كسيخ المجشة. 
 الفرل الثالث: تزسّغ رئيذ المجشة، الغخفة التأديبية، كالتحكسية. 
 الفرل الخابع: تزسغ أعساؿ المجشة. 
 الخامذ: تزسّغ حقػؽ كالتدامات أعزاء المجشة الفرل. 
 الفرل الدادس: تزسغ أحكاـ ختامية. 

 :رابعا: تستع المجشة بالذخرية السعشؾية

استقلاليتيا خاصة مغ الشاحية الػضيؽية،  مغ مطاىخبالذخرية السعشػية يعج  المجشةتستع 
اقج، أىمية التقاضي ككحا تحسل كمغ بيغ الآثار الستختبة عغ ذلظ، تستع المجشة بالأىمية في التع

 السدؤكلية عغ أخصائيا حدب القػاعج العامة التي تقخرىا الشرػص القانػنية.

المجشة الذخرية السعشػية يسشحيا إمكانية إبخاـ العقػد كالاتفاؾيات مع  ستعت :أىمية التعاقج .1
التعاكف مخالفة، ككحا في إشار  لقصاعات ػ ضابصة لشفذ القصاع أكلجاف كىيئات أخخ 

 الجكلي كذلظ بغخض تبادؿ التجارب كالسعمػمات كالخبخات... إلخ.
، إذ تدسح ل.ت.ع.ب.ـلتعج مغ الشتائج الستختبة عغ الذخرية السعشػية  أىمية التقاضي: .2

سػاء  سارسة حقيا في المجػء إلى القزاءليحه الأخيخة مسثمة في شخز رئيديا مغ م
 برفتيا مجعية أك مجعى عمييا.

، حيث عبخ الاعتخاؼ بالذخرية 041-03قلالية المجشة أكثخ في القانػف رقع تطيخ است
السعشػية ليحه الأخيخة، جعل رئيديا صاحب الرفة في الخرػمة كىػ الحؼ يباشخىا بعجما كاف 

                                                           
 سابق.مخجع  ،04-03القانػف رقع  -1
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يمجأ إلى القزاء باسع الجكلة باعتبارىا صاحبة  ،101-93سابقا في ضل السخسػـ التذخيعي 
 .الخرػمة

ؼبعجما كانت الأضخار الشاتجة عغ الأفعاؿ التي تختكبيا المجشة تتحسميا  مداءلة المجشة: .3
أصبحت المجشة اليػـ تتحسل نتائج  ،102-93الجكلة سابقا في ضل السخسػـ التذخيعي رقع 

ليا بالذخرية السعشػية،  ،043-03القانػف  اعتخاؼالأفعاؿ الزارة الرادرة عشيا نتيجة 
، ذمتيا الخاصة كليذ مغ ذمة الجكلةات السدتحقة مغ المجشة دفع التعػيز بحيث تتػلى

 .الأمخ الحؼ يجعميا مدتقمة كغيخ تابعة الدمصة التشفيحية في دفع التعػيزات

 السبحث الثاني: عجم انفخاد المجشة بدمظات ضبط الدؾق السالية

في أرادت التذخيعات الحجيثة أف تطيخ الدمصات الإدارية السدتقمة في مخكد الاستقلالية 
 مػاجيات الدمصات الثلاث لمجكلة التشفيحية، التذخيعية كالقزائية، كذلظ عغ شخيق تجعيسيا

كسياسة ججيجة يدسييا البعس "بدياسة  4بدمصات شبيية ىػ مطيخ ججيج تطيخ بو الجكلة
 .5اكتداب السذخكعية أك مشح السذخكعية"

سصبق عمى مختمف الييئات يعاب عمى السذخع الجدائخؼ عجـ تػحيجه في الشطاـ القانػني ال
الإدارية التي اعتبخىا ىيئات إدارية مدتقمة. فقج سبق التصخؽ إلى اختلاؼ ىحه الأخيخة مغ حيث 
إشارىا العزػؼ كالػضيفي الحؼ خريا بيا السذخع لسسارسة مياميا عمى أحدغ كجو فلا تتستع 

ية كالخقابية كالعقابية التي كل الييئات الإدارية السدتقمة برلاحيات الجسع بيغ الدمصات التشطيس
، إذ تتجخل . تتستع بعزيا بسياـ ضبصية قبميةتتستع بيا لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة

                                                           
 سابق.، مخجع 10-93السخسػـ التذخيعي رقع  -1
 السخجع نفدو. -2
‌سابق.مخجع  ،04-03القانػف رقع  -3

 .58، صـ2002، لدشة 2عجد ال" الدمصات الإدارية السدتقمة مطيخ ججيج لمجكلة"، مجمة إدارة،  ،بغ لصخش مشى -4
5
- HUBAC Sylvie et PISIER Evelyne, Les autorités face aux pouvoirs. In Les autorités administratives 

indépendantes sous la direction de COLLIARD Claude Albert et TIMSIT Gérard, édition P.U.F, Paris, 

1988, p 124. 
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بشفديا في كضع القػاعج التي تحكع قصاعيا كليا صلاحية اتخاذ قخارات استخاتيجية. يحكخ مشيا 
كالة الػششية لمسستمكات لجشة ضبط البخيج كالسػاصلات، لجشة ضبط الكيخباء كالغاز، الػ 

تديخ ، في باقي الدمصات بدمصة ضبط بعجيةالسشجسية ككحا مجمذ الشقج كالقخض. في حيغ تكت
بسػجبيا عمى حدغ تصبيق القػاعج السشطسة لمقصاع دكف السذاركة في كضعيا، نحكخ مشيا 

 .1لسشجسيةمجمذ السشافدة، المجشة السرخؼية ككحا الػكالة الػششية لمجيػلػجيا كالسخاؾبة ا

الشسػذج الأمثل لدمصات الزبط الاقترادية في الجدائخ مغ حيث ؿ.ت.ع.ب.ـ تسثل 
جسعيا لمدمصات الثلاث. لكغ بالتسعغ في ىحه الدمصات يطيخ أف المجشة لا تشفخد بسسارستيا 
جسيعا إنسا تتقاسع الدمصة التشطيسية مع الدمصة التشفيحية )السصمب الأكؿ(، كتتقاسع مسارسة 

ة الخقابية مع ىيئات ضبط أخخػ )السصمب الثاني(، في حيغ تتقاسع الدمصة العقابية مع الدمص
 الدمصة القزائية )السصمب الثالث(.

 مؽ طخف المجشة والدمظة التشفيحيةالسظمب الأول: ازدواجية تشغيؼ الدؾق السالية 
إدارية مدتقمة كضابصة لدػؽ السالية، يفتخض فييا أف تكػف  سمصةؿ.ت.ع.ب.ـ تعتبخ 

سيجة الدػؽ، تشطسو كفقا لمستصمبات الاقترادية الػششية كالجكلية، خاصة كأف السذخع عدز 
 مخكدىا بسشحيا سمصة قانػنية تشطيسية تذخع بيا ما تحتاجو الدػؽ.

القانػف الدمصة قيجت حخية المجشة في تشطيع الدػؽ بتجخل الحكػمة، فخغع تفػيس 
التشطيسية لمجشة )الفخع الأكؿ(، إلا أف الحكػمة تعػد كتتجخل في مسارسة الدمصة التشطيسية 

 لتلازـ المجشة في ذلظ سػاء بصخيقة مباشخة أك بصخيقة غيخ مباشخة )الفخع الثاني(.

 :الفخع الأول: تفؾيض سمظة تشغيؼ الدؾق السالية لمجشة

برفتيا الدمصة  صلاحية إصجار أنطسة تشطع الدػؽ السالية، ؿ.ت.ع.ب.ـالقانػف  أعصى
الزابصة في ىحا السجاؿ، لتذخع المجشة عغ شخيق الأنطسة ما تخاه مشاسباً، لزساف حساية 

                                                           
1
- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie, 

op.cit, pp 110-111. 
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الدػؽ كالسدتثسخيغ كالسجخخيغ فييا. يتع التصخؽ مغ خلاؿ ىحا الفخع إلى أساس تفػيس الدمصة 
 لتشطيسية لمجشة )ثانيا(. التشطيسية لمجشة )أكلا(، مجاؿ الدمصة ا

 :أساس تفؾيض الدمظة التشغيسية لمجشةأولًا:  

مغ  31في السادة يػجج ؿ.ت.ع.ب.ـ مدمصة التشطيسية التي تتستع بيا الأساس القانػني ل
تقػـ لجشة عسميات البػرصة » التي تشز عمى ما يمي:  10-93السخسػـ التذخيعي رقع 

كمخاقبتيا بتشطيع سيخ سػؽ الؿيع السشقػلة كبدغ تقشيات متعمقة عمى كجو الخرػص بسا يأتي 
» ...1.  

 :مجال الدمظة التشغيسية لمجشة: ثانيا

مغ السخسػـ التذخيعي رقع  31حجدت مجالات الدمصة التشطيسية لمجشة بسػجب السادة 
تقػـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا بتشطيع سيخ » كىي عمى الشحػ التالي:  93-10

 بدغ تقشيشات تيع ما يأتي عمى الخرػص: سػؽ الؿيع السشقػلة

 رؤكس الأمػاؿ التي يسكغ استثسارىا في عسميات البػرصة، 
 اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة كالقػاعج السيشية السصبقة عمييع، 
 ؤكلية الػسصاء كمحتػاىا كالزسانات الػاجب الإيفاء بيا تجاه زبائشيعنصاؽ مد، 
 الذخكط الخاصة بأىمية الأعػاف السخخز ليع بإجخاء مفاكضات في مجاؿ البػرصة، 
  في أكساط الجسيػر اتالإصجار، 
 قبػؿ الؿيع السشقػلة لمتفاكض بذأنيا كشصبيا كتعميق تحجيج أسعارىا، 
 تشطيع عسميات السقاصة، 
  كط التي يتفاكض ضسشيا حػؿ الؿيع السشقػلة في البػرصة كيتع تدميسياالذخ، 
  الؿيع السشقػلة كسشجاتيا السشقػلة في البػرصة أكراؽتدييخ، 

                                                           
 سابق.، مخجع 10-93غ السخسػـ التذخيعي رقع م 31السادة  -1
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  محتػػ الذخكط الإلدامية الػاجب إدراجيا في عقػد التفػيزات بيغ الػسصاء في عسميات
 ،البػرصة كزبػنيع

 العخكض العسػمية لذخاء الؿيع السشقػلة، 
 1« الؿياـ دكريا بشذخ السعمػمات التي تخز الذخكات السحجدة أسعار ؾيسيا. 

 :الفخع الثاني: ملازمة الدمظة التشفيحية لمجشة في مسارسة الدمظة التشغيسية

 (COSOB)مشح السذخع سمصة التذخيع بأدكات مختمفة لمجشة تشطيع عسميات البػرصة 

تشطيع الدػؽ كحساية السجخخيغ  بػية سمصة ضابصة في مجاؿ الدػؽ السالية، باعتبارىا
  .كالسدتثسخيغ فييا

تتجخل ، حيث الدمصة التشفيحية المجشة في صلاحياتيا في تشطيع الدػؽ كتلازميا ؼيو تداحع
الدمصة التشفيحية في تشطيع الدػؽ السالية بػجييغ مختمفيغ، تجخل مباشخ عغ شخيق إصجار 

 تشفيحية )أكلًا(، كتجخل غيخ مباشخ عغ شخيق السرادقة عمى أنطسة المجشة )ثانياً(. مخاسيع

 :التجخل السباشخ لمدمظة التشفيحية عؽ طخيق السخاسيؼ التشفيحية :أولاً 

مغ السخاسيع التشفيحية  مجسػعة، 102-93السخسػـ التذخيعي رقع بالدمصة التشفيحية  ألحقت
لع تدمب الحكػمة ىحا الحق مغ المجشة السخترة بإصجار مثل الستزسشة كيؽية تصبيق أحكامو. 

، إذ يحيل في 10-93ىحه الشرػص، بل يدتسج مذخكعيتو ككجػده مغ السخسػـ التذخيعي رقع 
لا  أغمب مػاده إلى تشطيع يرجر لاحقا. إلا أفّ كمسة التشطيع التي كردت خلاؿ ىحا السخسػـ

مغ  32تحجد الجية السخترة بإصجاره، كعمى الأرجح أف تكػف المجشة، تصبيقا لأحكاـ السادة 
. لكغ تأخخ تشريب المجشة ىػ الحؼ فدح السجاؿ أماـ الحكػمة 103-93السخسػـ التذخيعي رقع 

، ـ1996في سشة  ؿ.ت.ع.ب.ـلتشطيع الدػؽ السالية عغ شخيق السخاسيع التشفيحية. رغع تشريب 
                                                           

  سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  31السادة  -1
 .نفدو، السخجع 10-93السخسػـ التذخيعي رقع  -2
 ، السخجع نفدو.10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  32السادة  -3
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شدحب الدمصة التشفيحية مغ ىحا الحقل إنسا بقيت ملازمة لمجشة في مسارسة ىحا لع ت
 .الاختراص

 صجر عغ الحكػمة عجة مخاسيع تشفيحية يحكخ مشيا:

  يتزسغ تصبيق السػاد ـ1994سشة  جػاف 13السؤرخ في  175-94السخسػـ التشفيحؼ رقع ،
 .101-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  29ك  22، 21

  61، يتزسغ تصبيق السادة ـ1994 جػاف 13السؤرخ في  176-94السخسػـ التشفيحؼ رقع 
 .102-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع 

  يتزسغ تصبيق أحكاـ ـ1995ديدسبخ  23السؤرخ في  438-95السخسػـ التشفيحؼ رقع ،
 .3القانػف التجارؼ الستعمقة بذخكات السداىسة كالتجسعات

  32، يتزسغ تصبيق السادة ـ1996مارس  11السؤرخ في  102-96السخسػـ التشفيحؼ رقع 
 .104-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع 

  الستعمق بتصبيق  ـ،1996ديدسبخ  28السؤرخ في  474-96السخسػـ التشفيحؼ رقع
الستعمق بييئات  ـ،1996يشايخ  10السؤرخ في  08-96مغ الأمخ رقع  23ك  8السادتيغ 

 .5السشقػلةالتػضيف الجساعي لمؿيع 
  يتعمق بالذكاكؼ التي  ـ،1998مايػ  20السؤرخ في  170-98رقع التشفيحؼ السخسػـ

 .6تحرميا لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا

                                                           
 ـ.1994جػاف  26، الرادر في 41عجد ، الالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية -1
 السخجع نفدو. -2
 ـ.1995ديدسبخ 24، الرادر في 80عجد ال ،الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية -3
‌ـ.1996مارس  20، الرادر في 18عجد ال ،الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية -4

 ـ.1996ديدسبخ  29، الرادر في 84عجد ال ،الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية -5
 ـ.1998ماؼ  24، الرادر في 34عجد ال ،الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية -6
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  مغ السخسػـ  3يتزسغ تصبيق السادة  ـ،1998أكت  2قخار كزيخ السالية السؤرخ في
تشطيع عسميات البػرصة  ، الستعمق بالأتاكػ التي تحرميا لجشة170-98التشفيحؼ رقع 

 .1كمخاقبتيا
  مغ الأمخ رقع  52الستزسغ تصبيق السادة  ـ،1998أكت  5قخار كزيخ السالية السؤرخ في

كالستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمؿيع  ـ،1996يشايخ  10السؤرخ في  96-08
 .2السشقػلة

  مغ الأمخ رقع  36يتزسغ تصبيق السادة  ـ،1998أكت  13قخار كزيخ السالية السؤرخ في
كالستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمؿيع  ـ،1996يشايخ  10السؤرخ في  96-08

 .3السشقػلة

  :التجخل غيخ السباشخ لمدمظة التشفيحية عؽ طخيق السرادقة عمى أنغسة المجشةثانياً: 

أكج السذخع عمى تبعية المجشة لمدمصة التشفيحية مغ خلاؿ إخزاع أنطستيا لسرادقة كزيخ 
ما  حيث جاء فييا 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  32السالية، شبقاً لسا نرت عميو السادة 

يػافق عمى المػائح التي تدشيا المجشة عغ شخيق التشطيع كتشذخ في الجخيجة الخسسية » يمي: 
استعسل السذخع مغ خلاؿ  ،4«ة الجدائخية الجيسقخاشية الذعبية مذفػعة بشفذ السػافقةلمجسيػري

 (homologation)بجلًا مغ مرصمح السرادقة  (approbation)ىحه السادة مرصمح السػافقة 
 كلحلظ مغدػ بالن الأىسية.

ميد الفقو في فخندا بيغ أنػاع الخقابة التي تسارسيا الدمصة العامة عمى القخارات ذات 
الصابع التشطيسي الرادرة عغ الييئات الإدارية السدتقمة، مشيا السرادقة التي تتػاجج في قاعجة 
ىخـ الخقابة كالتي تختمف عغ السػافقة التي تزفي الصابع الخسسي عمى الشز السػافق عميو، 

                                                           
 ـ.1998سبتسبخ  20، الرادر في 70عجد ال ،الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية -1
 السخجع نفدو. -2
 السخجع نفدو. -3
‌سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  32السادة  -4
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الاعتساد الحؼ يفخض عمى شالبو التداما بالؿياـ بعسل كأخيخا عغ التخخيز الحؼ يجب أف  كعغ
. يخػ الأستاذ زكايسية أف السذخع حيشسا استعسل مرصمح السػافقة 1يكػف سابقا عمى العسل ذاتو

لا يقرج مشو أف الشطاـ لا يسمظ قػة قانػنية في حج ذاتو إلا بعج صجكر قخار السػافقة، بل أف 
افقة كزيخ السالية شخط لشذخ الشطاـ في الجخيجة الخسسية كخدخالو حيد التشفيح، لػلاىا لبقي مػ 

. استعسل السذخع الفخندي عمى خلاؼ السذخع الجدائخؼ، مرصمح 2الشطاـ مجخد مذخكع
كجعمو مغ صلاحيات كزيخ  3في التقشيغ الشقجؼ كالسالي L621-6السرادقة في السادة 

لا تخزع لسرادقة الدمصة التشفيحية  (SEC)نطسة لجشة بػرصة أمخيكا الاقتراد، في حيغ أف أ
 .4إنسا لسرادقة الكػنجخس

مجمذ الشقج كالقخض، فالسذخع لع يخزع  بػضعؿ.ت.ع.ب.ـ يسكغ مقارنة كضع 
الأنطسة الرادرة عغ السجمذ لسرادقة كزيخ السالية. يطيخ في الػىمة الأكلى أف السجمذ 
يتستع باستقلالية كضيؽية أكبخ مغ المجشة في مجاؿ الدمصة التشطيسية، إذ ىػ في مشأػ عغ 

مغ الأمخ رقع  65، 64، 63اد تجخل الدمصة التشفيحية في أعسالو، لكغ بالتسعغ في أحكاـ السػ 
سشكػف رأياً مخالفاً، إذ أخزع السذخع أنطسة السجمذ إلى ما يعخؼ بالقخاءة الثانية أك  03-11

 .5السجاكلات الثانية

يبمن محافع بشظ الجدائخ مذاريع الأنطسة إلى الػزيخ السكمف بالسالية الحؼ يتاح لو أجل 
خلاؿ اليػميغ المحيغ يمياف مػافقة السجمذ عمييا، أياـ لصمب تعجيميا قبل إصجارىا  (10)عذخة 

أياـ كيعخض  (5)كيجب عمى السحافع أف يدتجعي حيشئح السجمذ للاجتساع في أجل خسدة 

                                                           
1
- CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers par la commission des opérations de 

bourses (COB) et la Securities and exchange commission (SEC). Libraire générale de droit de 

jurisprudence LGDJ, Paris, 2002, p 57. 
2
- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie, 

op.cit, p 29. 
3
- Art L 621-6 « pour l'exécution de ses missions l'autorité des marchés financiers prend un règlement 

général qui est publié au journal officiel de république Française après homologation par arrêté du 

ministre chargé de l'économie ». 
4
- CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers..., op.cit, p 57. 

5
- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie, 

op.cit, p 29. 
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عميو التعجيل السقتخح، كيكػف القخار الججيج الحؼ يتخحه السجمذ نافحاً ميسا يكغ مزسػنو. لا 
ذ عجـ ججكػ تعجيل السذخكع السخفػع لمػزيخ يعتبخ رأؼ الػزيخ ممدماً لمسجمذ، فإذا رأػ السجم

فمو أف يرجره في الحالة التي ىػ عميو في الجخيجة الخسسية ليربح نافحا كيحتج بو في مػاجية 
الغيخ بسجخد نذخه. مع احتفاظ الػزيخ بحقو في الصعغ بالإبصاؿ أماـ مجمذ الجكلة ضج الشطاـ 

أف ىحا الصعغ ليذ لو أثخًا مػقفًا لشفاذ الشطاـ الحؼ يرجره السجمذ رغع شمب الػزيخ تعجيمو، إلا 
 .1محل الصعغ

يدتخمز مغ خلاؿ ىحه السقارنة أف الدمصة التشفيحية تتجخل في أعساؿ الييئتيغ، لكغ 
بػجييغ مختمفاف، ففي الػقت الحؼ تخزع أنطسة المجشة لمسرادقة قبل إصجارىا في الجخيجة 

افقة الػزيخ عمييا، لكغ الػزيخ يحتفع بحق شمب الخسسية، يسكغ لمسجمذ إصجار أنطستو دكف مػ 
 .إبصاؿ ىحه الأنطسة

 ضبط الدؾق عؽ طخيق رقابة نذاطيا والستعامميؽ فييا السظمب الثاني:

تخاقب لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة، كل الأعػاف الاقترادييغ الستجخميغ في 
الدػؽ السالية )الفخع الأكؿ(، إلا أف برفتيا سمصة ضبط  ،الدػؽ ككل العسميات السشجدة فييا

المجشة لا تشفخد بيحه الرلاحيات، فقج تتجخل سمصات ضبط أخخػ في أداء ىحه السيسة برفة 
 (.مػازية لمجشة لكغ مغايخة لمخقابة التي تسارسيا ىحه الأخيخة )الفخع الثاني

 :الفخع الأول: صلاحيات المجشة في مخاقبة الدؾق 

السالية عغ شخؽ آلية ثانية لا تقل أىسية عغ آلية التشطيع  الدػؽ  ؿ.ت.ع.ب.ـتزبط 
كىي آلية الخقابة. تديخ المجشة عمى الديخ الحدغ لمدػؽ كعمى حساية السجخخيغ كالسدتثسخيغ 
فييا، مغ خلاؿ الخقابة التي تسارسيا عمى كل مغ الستجخميغ في الدػؽ كالسشتػجات السالية 

                                                           
تعمق بالشقج كالقخض، الرادر في الجخيجة الخسسية ي، ـ2003أكت  26، مؤرخ في 11-03مغ الأمخ رقع  65السادة  -1

 ، معجؿ كمتسع.ـ2003 أكت 27، صادر في 52عجد ، اللمجسيػرية الجدائخية
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 كالخقابة اللاحقة )أكلا( خاف أساسياف ىسا: الخقابة الدابقةالسقيجة ؼيو. تتخح ىحه الخقابة مطي
 )ثانيا(.

 :أولا: الخقابة الدابقة

عمى  ؿ.ت.ع.ب.ـيقرج بالخقابة الدابقة أك الخقابة القبمية، تمظ الخقابة التي تسارسيا 
الأعػاف الاقتراديغ قبل دخػليع في الدػؽ السالية عغ شخيق اجخاء الاعتساد السدبق. كسا 

س رقابة سابقة عمى السشتػجات السالية قبل دخػليا في الدػؽ، أؼ قبل شخحيا في الدػؽ تسار 
 .1الأكلية عغ شخيق اجخاء التأشيخ عمى السحكخة الاعلامية التي تمتدـ بإعجادىا الذخكة السرجرة

 رقابة الأعؾان الستجخميؽ في الدؾق: .1

تديخ المجشة عمى انتقاء ىحه الفئة بفخض شخكط الالتحاؽ بسيشة الػسيط في عسميات 
. خػؿ 2فييا فحساية الدػؽ تتحقق بشػعية السيشييغ السشخخشيغ ق.ت.ج.ؽ.ـالبػرصة ككحا 

لمجشة صلاحية تحجيج شخكط الالتحاؽ بيحه السيغ عغ شخيق  10-93السخسػـ التذخيعي رقع 
تػفخ في كل مغ يخغب في الحرػؿ عمى اعتساد المجشة، الحؼ ، شخكط يجب أف ت3أنطستيا

 بجكنو لا يتدشى لو الجخػؿ في الدػؽ السالية كلا الاستثسار فييا.

شالب الاعتساد ممفا أماـ المجشة التي تشطخ في مجػ استفاءه لمذخكط السعجة مدبقا،  زعي
إف كاف كحلظ ترجر المجشة بذأنو قخارا بالاعتساد لسسارسة نذاط الػساشة برفة محجدة أك غيخ 

                                                           
 .85ص  سابق،مخجع حسميل نػارة،  -1

2
- BONNEAU Thierry et DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 2éme édition, Economica 

Paris, 2005, p 264. 
 :تتسثل ىحه الأنطسة في كل مغ -3

تعمق بذخكط اعتساد الػسصاء في ي ـ،1996جػيمية  3السؤرخ في  03-96نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع • 
عجد ، الالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخيةات البػرصة في رأس ماؿ شخكة ادارة البػرصة لمؿيع السشقػلة، عسمي
 .ـ1997ديدسبخ  29، الرادر في 87
تعمق بييئات التػضيف الجساعي ي، ـ1997نػفسبخ  25السؤرخ في  04-97نطاـ لجشة تشطيع عسميات لبػرصة كمخاقبتيا رقع • 

‌.ـ1997ديدسبخ  29، الرادر في 87عجد ، الالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخيةفي الؿيع السشقػلة، 
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محجدة. قج تخفس المجشة مشح الاعتساد إذا رأت داعيا لحلظ، كىحا بسػجب قخار معمل قابل 
عمى الػسصاء في عسميات البػرصة أف يقجمػا ضسانات كاؼية لاسيسا ؼيسا . يجب 1لمصعغ

يخز تكػيغ رأسساليع كمبمغو كتشطيسيع، ككسائميع التقشية كالسالية، كما يجب عمييع تقجيسو مغ 
ضسانات ككفاءات كشخؼ مدؤكلييع كأعػانيع كخبختيع كأمغ عسميات زبائشيع. كسا تسشح المجشة 

عج مػافقتيا عمى القانػف الأساسي لذخكة الاستثسار ذات الخأسساؿ ، بو.ت.ج.ؽ.ـلاعتسادا 
 الستغيخ كنطاـ الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف.

تخكد المجشة شخكشيا عمى كل ما مغ شأنو أف يزسغ أمغ الدػؽ كحساية السجخخيغ، 
خاصة الكفاءة السيشية لمستجخميغ، كحدغ سيختيع كشخفيع، بالإضافة إلى جسمة مغ الزسانات 

كخف كاف الاستثسار في الدػؽ السالية  2ختي يجب تػفيخىا كتقجيسيا درء لبعس السخاشال
 استثسار قائع عمى السخاشخة كالسجازفة.

 رقابة السشتؾجات السالية: .2

تخاقب المجشة كل مشتػج مالي أك ؾيع مشقػلة تجخل الدػؽ السالية، كذلظ بػاسصة إجخاء 
ذخكة الخاغبة في شخح ؾيسيا السشقػلة عمى الجسيػر التأشيخة السدبقة التي تسشحيا المجشة لم

بغخض الاكتتاب فييا ترجر المجشة تأشيختيا بعج التأكج مغ استفاء الذخكة السعشية لجسمة مغ 
 الذخكط كاحتخاميا لإجخاءات الإصجار.

يجب عمى كل شخكة أك مؤسدة عسػمية ترجر أكراؽ مالية أك أؼ مشتػج مالي آخخ 
خار، أف تشذخ مدبقا محكخة مػجية إلى الجسيػر مؤشخ عمييا مغ قبل بالمجػء العمشي للاد

 المجشة. تتزسغ السحكخة تشطيع الذخكة، كضعيتيا السالية، كتصػر نذاشيا.

                                                           
   سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  7السادة  -1
‌.نفدوالسخجع ،  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  41السادة  -2
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المجشة مغ اشتخاط نذخ ىحه السحكخة إلى ضساف إعلاـ الجسيػر، بذكل يسكّغ  تيجؼ
السدتثسخيغ مغ اتخاذ قخاراتيع عغ دراية. علاكة عمى العشاصخ الإجبارية التي نز عمييا 

، يجب أف تتزسغ السحكخة الإعلامية جسمة مغ بيانات حػؿ مرجر الؿيع 1القانػف التجارؼ 
سالية، تصػر نذاشو، مػضػع العسمية السدعع إنجازىا ، كضعيتو الوالسشقػلة كتشطيس

 . 2كخرائريا

 :ثانيا: الخقابة اللاحقة

بالإضافة لمخقابة الدابقة عمى الأعػاف الاقترادييغ كالػسصاء في عسميات البػرصة 
عغ شخيق مشح الاعتساد كمشح التأشيخة ، تسارس لجشة البػرصة كحلظ رقابة لاحقة  ه.ت.ج.ؽ.ـك 

كىي تمظ الخقابة التي تسارسيا عمى الستجخميغ في الدػؽ كمجػ خزػعيع لأحكاـ الشرػص 
كالتداميع  اعتسادىعالقانػنية كالقػاعج التشطيسية التي تحكع نذاشاتيا ككحلظ مجػ احتخاميع لحجكد 

تجاه الدبائغ، حيث تخاقب المجشة جسيع السعمػمات السشجدة في الدػؽ، كسا أنيا تجاه المجشة ك 
 .3تخاقب نػعية كدكرية السعمػمات السػضػعة تحت ترخؼ الجسيػر

 ضسان مخاقبة نؾعية الإعلام ونذخه. .1

لا يتػقف دكر لجشة البػرصة عمى التأشيخ عمى السحكخة الإعلامية فقط، بل تتبع مدارا 
 .الدػؽ كحتى العسميات الػاردة عمييا سػاء مغ حيث مجػ نداىتيا أك شفافيتيامعيشا داخل 

                                                           
 زسغ تصبيق أحكاـ القانػف التجارؼ ، الستـ1995ديدسبخ23السؤرخ في  438-95مغ السخسػـ التشفيحؼ رقع  09 السادة -1

ديدسبخ  24، الرادر في 80عجد ، الالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخيةالستعمق بذخكات السداىسة كالتجسعات، 
 .ـ1995

، يتعمق بالإعلاـ ـ1996جػاف  22السؤرخ في  02-96رصة كمخاقبتيا رقع مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػ  03السادة  -2
الرادر في الجخيجة الػاجب نذخه مغ شخؼ الذخكات كالييئات التي تمجأ علانية إلى الادخار عشج إصجارىا ؾيسا مشقػلة، 

 8السؤرخ في  01-04اـ رقع كالسعجؿ كالستسع بالشط ـ1997جػاف  01، الرادر في 36عجد ، الالخسسية لمجسيػرية الجدائخية
‌.ـ2005مارس  27، صادر في 22عجد ، الالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، ـ2004جػيمية 

بػبكخ ركاغة، لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا في ضل التذخيع الجدائخؼ، محكخة لشيل شيادة الساستخ في القانػف،  -3
 .83ـ، ص 2022-2021العمػـ القانػنية كالدياسية، جامعة محمد خيزخ بدكخة، تخرز قانػف إدارؼ، كمية 
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تدسح سمصة السخاؾبة السسشػحة لمجشة البػرصة بالتأكج مغ امتثاؿ الذخكات التي تمجأ 
مغ السخسػـ  35لصمب الادخار العمشي بالإعلاـ لمتذخيع السعسػؿ بو حيث نرت السادة 

تتأكج المجشة مغ أف الذخكات السقبػؿ  »الأكلى عمى أنو : ، في فقختيا 10-93التذخيعي رقع 
تجاكؿ ؾيسيا السشقػلة في بػرصة الؿيع السشقػلة تتقيّج بالأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية الدارية عمييا 
كلا سيسا في مجاؿ الؿيع السشقػلة كعقج الجسعيات العامة، كتذكيمة أجيدة الإدارة كالخقابة 

 .1« ... يةكعسميات الشذخ القانػن

فالسخاؾبة التي تقػـ بيا لجشة البػرصة كالتي تدعى مغ خلاليا إلى تحقيق حساية 
لمسدتثسخيغ كحدغ سيخ الدػؽ السالية كذلظ مغ خلاؿ تأكجىا مغ أف الإعلاـ الػاجب نذخه 
لمجسيػر يكػف مصابقا لمسقتزيات التذخيعية كالتشطيسية، كبحلظ يقع عمى عاتق كل شخكة 

امل كججؼ، كنذخه حدب الأنساط كالسػاعيج التي تدسح لمسجخخيغ الالتداـ بإعجاد إعلاـ ك
 بسا يعػد مغ نفع ليع. باستعسالو

كضيفة السخاؾبة التي تقػـ بيا المجشة لا يسكغ مباشختيا كلا تحقق الحساية السخغػب فييا 
دكف تػفخ عجد مغ الػسائل كالرلاحيات التي تدسح ليا بتحقيق السياـ السدصخة ليا، حيث 

تحت ترخفيا جسيع السعمػمات قبل نذخىا عمى العامة أك تبميغيا لمسداىسيغ، كفي ىحا يػضع 
الرجد تتستع المجشة بحق الإبلاغ، كتعتبخ مؤىمة بسذاركة كل الذخكات أك الييئات التي تمجأ 
لمجعػة العمشية للادخار، كذلظ بإيجاع السرجّر لجػ المجشة كل الػثائق السػضػعة عمى ذمة 

مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات  14ة دسدتشجات المػائح السقتخحة، حيث تشز الساالسداىسيغ ك
يجب أف يػدع السرجر كل كثيقة مػجية  »عمى أنو:  02-2000رقع  تياكمخاقبالبػرصة 

 .2« لمسداىسيغ لجػ المجشة كشخكة إدارة بػرصة الؿيع قبل تاريخ إرساليا كأقرى أجل

                                                           
‌سابق. ، مخجع10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  35السادة  -1

ـ، يتعمق بالسعمػمات 2000جانفي  20مؤرخ  02-2000مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  14السادة  -2
دات التي تكػف ؾيسيا مدعخة في البػرصة، الرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، الػاجب نذخىا مغ شخؼ السؤس

  .ـ2000أكت  16، الرادر في 50العجد 
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لمجشة البػرصة، لأنو يذكّل الػسيمة السثمى كالفعالة فالحق في الإبلاغ قائع كمعتخؼ بو 
التي تدسح لمجشة بتحقيق السػازنة كخجخاء السقارنة بيغ السعمػمات التي يتع إعجادىا مغ شخؼ 

 السرجّر مع تمظ التي يتصمبيا القانػف كالتي تدتمدميا الشرػص التذخيعية كالتشطيسية.

امة مػثػؽ فييا ككجيية كقابمة لمسقارنة بالتالي يجب أف تكػف السعمػمة السػجية لمع
كصادقة، ككل إبلاغ لمعامة بسعمػمة لا تدتجيب ليحه الذخكط السقخرة قانػنيا يعج خخقا لمقػاعج 

 كالإجخاءات السعسػؿ بيا في ىحا السجاؿ.

 :ضسان احتخام قؾاعج وأخلاقيات السيشة .2

السيشة مغ شخؼ جسيع قػاعج كأخلاؾيات  احتخاـتديخ لجشة البػرصة عمى مخاؾبة مجػ 
الستجخميغ في سػؽ الؿيع السشقػلة، كقج خػّؿ ليا السذخع صلاحية تحجيج ىحه القػاعج مثل 
الالتداـ بقػاعج الححر في تدييخ كتحجيج كيؽية مدظ الحدابات كالدشجات مغ شخؼ الػسصاء في 

 1. عسميات البػرصة كذلظ مغ خلاؿ مجسػعة لػائح ترجرىا

تديخ المجشة لحساية  »عمى أنو:  10-93خسػـ التذخيعي رقع مغ الس 49نرت السادة 
 الدػؽ عمى مخاعاة قػاعج أخلاؾيات السيشة التي تفخض نفديا عمى الستعامميغ في الدػؽ.

 .2«. تحجد قػاعج أخلاؾيات السيشة الػاجب مخاعاتيا في لائحة ترجرىا المجشة

حجّدت لجشة البػرصة قػاعج كأخلاؾيات السيشة الػاجب مخاعاتيا، كحجّد السذخع بجكره 
 :3السبادغ العامة ليحه القػاعج كالتي تتسثل ؼيسا يمي

                                                           
دكر لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا في تخؾية الاستثسار في السجاؿ البػرصي كالسالي، السجمة زقسػط فخيج،  -1

 .102ص ، 2014، 01، عجد 05امعة عبج الخحساف ميخة، بجاية، مجمج الأكاديسية لمبحث القانػني، ج
 سابق.، مخجع 10-93غ السخسػـ التذخيعي رقع م 49السادة  -2
‌.نفدو، السخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  49السادة  -3
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  كجػب معاممة جسيع الدبائغ عمى قجـ السداكاة. الأكلػية الػاجب إعصاؤىا لسرمحة
 الدبػف.

 خكط الدػؽ.تشفيح أكامخ الدحب التي يرجرىا الدبائغ بأحدغ ش 

 .عجـ تدخيب معمػمات سخية في غيخ محميا 

لكي تكػف ىشاؾ حساية حؿيؿية لمسجخخيغ يجب أف تزسغ ليع نداىة عسل الػسصاء الحيغ 
يتعاممػف معيع، فسغ أجل ذلظ تديخ المجشة ليذ فقط عمى احتخاـ الأحكاـ كالقػاعج التي تزبط 

 ي تزبط سمػكيع.نذاط الػسصاء، كخنسا أيزا عمى احتخاـ القػاعج الت

فشذاط أخلاؾيات السيشة يذيخ إلى مجسػعة قػاعج سمػكية سػاء كانت فخدية أك جساعية 
 .1تدتيجؼ احتخاـ السبجأ الحؼ يفخض عمى السسارسات اليػمية لمػسيط كأعػانو

عمى أنو:  01-15مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  50نرت السادة 
 عسميات البػرصة كأعػانو للالتدامات التالية:يخزع الػسيط في  »

  لرالح الدبػف. كاحتخاؼيةالترخؼ بكل أمانة كنداىة 

 .معاممة كل الدبائغ نفذ السعاممة 

 .تقجيع لمدبائغ معمػمات دؾيقة ككاضحة كغيخ مزممة 

  2.« كتع الدخ السيشي ؼيسا يتعمق بجسيع السعمػمات التي يقجميا الدبػف 

فيحه القػاعج التي كضعتيا المجشة تمدـ الػسيط كالأعػاف السؤىميغ بحفع شخؼ السيشة، مغ 
خلاؿ أعساليع كسمػكياتيع، حيث يجب عمى كل كسيط مسارسة نذاشو بأمانة بعيجا عغ كل 

                                                           
1
- Alain Choinel, Gérard Rouyer, Le Marché Financier Structures et Acteurs, 5éme Edition, Collection Banque ITB, 

Paris, 1993, p 111. 
 سابق.مخجع  ،01-15مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  50السادة  -2
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مع الحخص عمى احتخاـ مرجاؾية الدػؽ، كعميو تجشّب كل سمػؾ مغ شأنو الإخلاؿ  انحياز
 بذخؼ ىحه السيشة.

لتالي فإنو يتػجب عمى لجشة البػرصة ضساف احتخاـ قػاعج كأصػؿ السيشة، مغ خلاؿ با
بدط رقابتيا عمى الدػؽ السالية برفة عامة كعمى الػسيط بسا فييا علاقاتو مع العامميغ تحت 

تخزع »  عمى أنو 01-15مغ الشطاـ رقع  55سمصتو برفة خاصة، حيث نرت السادة 
 .1« ...بػرصة لسخاؾبة المجشةنذاشات الػسصاء في عسميات ال

ىحا كفي حالة إخلاؿ الػسيط كتقريخه في أداء الػاجبات السيشية كاحتخاـ أخلاؾياتيا، ككحا 
كل مخالفة للأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية السصبقة عمى الػسصاء في عسميات البػرصة تعخضيع 

قج ترل حتى  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  55لعقػبات تأديبية نرت عمييا السادة 
 سحب الاعتساد.

 : الفخع الثاني: تجخل ىيئات أخخى في رقابة الدؾق السالية

 ةداعج، بسنذاط الدػؽ السالية في مجالات اختراصيا يجخل ىيئات ادارية مدتقمة تقػـ
لكغ يحجث أف تتجاخل لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبيا في رقابة الدػؽ السالية، 

ىحا حػؿ اختراصيا بخقابة الدػؽ كالأعػاف الستجخميغ فييا. يعخؼ  يئاتيال ىحه صلاحيات
بالتجاخل الأفقي بيغ صلاحيات ىيئات الزبط، إذ لا تسمظ أية ىيئة أية سمصة عمى التجاخل 

 نطيختيا مغ ىيئات الزبط.

رقابة الدػؽ السالية كخاصة الستجخميغ فييا، مع كل  في ؿ.ت.ع.ب.ـتتجاخل صلاحية 
مغ المجشة السرخؼية، حيشسا يكػف الستجخمػف بشػكاً أك مؤسدات مالية تخزع لخقابة ىحه 

الدػؽ السالية برفتو حامي الدػؽ مغ  الأخيخة )أكلًا(. كسا يتجخل مجمذ السشافدة في رقابة
 السسارسات السشاؼية لمسشافدة )ثانياً(.

                                                           
 .سابقمخجع ، 01-15البػرصة كمخاقبتيا رقع  مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات 50السادة  -1
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 :دور المجشة السرخفية في رقابة الدؾق السالية: أولاً 

 بالرفةدارية عشجما ترجر قخارا ذك شابع إدارؼ، ك الإ تتستع المجشة السرخؼية بالرفة
، كسا أنيا 1مجداءات العقابيػةلقزائية عشج اتخاذىا لمتجابيخ كالإجخاءات الإدارية، ككحا إصجارىا ال

 الشدبية.تتستع بالصابع الدمصػؼ كالاستقلالية 

لمجشة السرخؼية جسمة مغ الػضائف كالرلاحيات قرج تسكيشيا  السذخع الجدائخؼ  كسا مشح
 .2الرلاحيات الخقابية كالعقابية تتسثل فيمغ الزبط الفعاؿ لمشذاط السرخفي في الجدائخ 

لا يتعارض الشذاط السرخفي مع نذاط الدػؽ السالية بل بالعكذ، فيسا مكسلاف 
التي تشز عمى ما يمي:  11-03مغ الأمخ رقع  72ىحا ما يفيع مغ السادة لبعزيسا البعس. 

يسكغ لمبشػؾ كالسؤسدات السالية أف تجخؼ جسيع العسميات ذات العلاقة بشذاشيا كالعسميات » 
الآتية.... تػضيف الؿيع السشقػلة ككل مشتػج مالي، كاكتتابيا كشخائيا كتديخىا كحفطيا 

السحكػرة  72اصجر مجمذ الشقج كالقخض تشطيسًا يحجد كيؽيات تصبيق السادة  .3«كبيعيا...
تعتبخ الشذاشات » مشو عمى ما يمي :  3، الحؼ تشز السادة 06-95أعلاه، ىػ الشطاـ رقع 

التابعة التي تسارسيا البشػؾ كالسؤسدات السالية نذاشات مكسمة كسا يجب أف تكػف أىسيتيا 
 .4«شاتيا ... نذا محجكدة بالشدبة لسجسل

 :ثانيا: دور مجمذ السشافدة في رقابة الدؾق السالية

يعتبخ مجمذ السشافدة سمصة الزبط العاـ لمسشافدة كيجخل في إشار يعخؼ بالدمصات 
أعصى حيث الإدارية السدتقمة كالتي تعتبخ نسػذجا حجيثا لتشطيع السجاؿ الاقترادؼ كالسالي، 

                                                           
 .سابقمخجع ، 11-03مغ الأمخ رقع  114السادة  -1
‌نفدو.، السخجع 11-03مغ الأمخ رقع  105السادة  -2

‌.نفدو، السخجع 11-03مغ الأمخ رقع  72السادة  -3
يتعمق بالشذاشات التابعة لمبشػؾ كالسؤسدات  ـ، 1995نػفسبخ  19السؤرخ في  06-95نطاـ بشظ الجدائخ رقع مغ  3السادة  -4

 .ـ1995ديدسبخ  27، الرادر في 81عجد ، الالجدائخيةالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية السالية، 
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، كىػ ما "لسجمذ السشافدة عمى أنو "سمصة إدارية مدتقمةالسذخع الجدائخؼ التكييف القانػني 
سمصة إدارية مدتقمة تجعى في  أتشذ »كالتي تشز عمى:  03-03مغ الأمخ  23كخستو السادة 

صمب الشز مجمذ السشافدة تتستع بالذخرية القانػنية كالاستقلاؿ السالي، تػضع لجػ الػزيخ 
 .السكمف بالتجارة

  .1«ي مجيشة الجدائخيكػف مقخ مجمذ السشافدة ف

برلاحيات كاسعة تذسل كل القصاعات  ،يتستع مجمذ السشافدة برفتو حامي الدػؽ 
السشطسة كغيخ السشطسة، العامة مشيا كالخاصة. يفتخض مشو أف يمعب دكراً فعالًا لزساف شفاؼية 

. تتشػع 2كنداىة العسميات السشجدة في الدػؽ، كتػفيخ مشافدة حخة بيغ الستعامميغ الاقترادييغ
لتشطيسية صلاحيات السجمذ بيغ صلاحيات كقائية، تتسثل في إبجاء الآراء حػؿ الشرػص ا

، كبيغ صلاحيات علاجية بعج كقػع ما مغ شأنو السداس بحخية 3التي ليا صمة بالسشافدة
 .السشافدة

نذاط اقترادؼ حداس يسذ برفتيا  نذاط الدػؽ السالية ةكحساي سعت الجكلة إلى تشطيع
، افدة الحخة كقػاعج العخض كالصمبلقػاعج السش يخزع ىحا الشذاط لكػف  الجكلة ككل، اقتراد
برفتيا الزابصة لمقصاع. ىحا لا  ل.ت.ع.ب.ـلعغ شخيق تفػيس صلاحيات كاسعة كذلظ 

مغ التجخل، لخقابة مجػ احتخاـ الأعػاف  سمصة ضبط عاـالحؼ يعتبخ  يسشع مجمذ السشافدة
 الاقترادييغ لقػاعج السشافدة الحخة في الدػؽ السالية.

                                                           
 سابق.، مخجع 03-03مغ الأمخ  23السادة  -1
، مجاخمة مقجمة في أشغاؿ السمتقى الػششي "دفاس عجناف، "العلاقة الػضيؽية بيغ مجمذ السشافدة كسمصات الزبط الأخخػ  -2

حػؿ سمصات الزبط السدتقمة في السجاؿ الاقترادؼ كالسالي، السشطع مغ شخؼ كمية الحقػؽ كالعمػـ الاقترادية بجامعة عبج 
 .388، ص ـ2007ماؼ  24 - 23الخحساف ميخة، بجاية، أياـ 

 الرادر في الجخيجة الخسسيةتعمق بالسشافدة، ي، ـ2003جػيمية  19، السؤرخ في 03-03مغ الأمخ رقع  36السادة  -3
‌، معجؿ كمتسع.ـ2003جػيمية  20، الرادر في 43عجد ، اللمجسيػرية الجدائخية
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 دمظة التحكيسية والتأديبية لمجشةالسظمب الثالث: ضبط الدؾق عؽ طخيق ال

احتخاـ كحدغ تصبيق الشرػص التذخيعية كالتشطيسية التي تحكع الدػؽ بفخض المجشة  تقػـ
عمى الستعامميغ في الدػؽ. قػاعج  أخلاؾيات السيشة التي اعتسجكا لسسارستيا  السالية ككحا قػاعج ك 

، 101-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  49حجدتيا المجشة مدبقا في لػائحيا كأنطستيا شبقا لمسادة 
ؼبرفتيا الحامية لمدػؽ كالستجخميغ فييا، أككمت لمجشة ميسة حل الشداعات الشاشئة بيغ 

 الدػؽ عغ شخيق الدمصة التأديبية أك القسعية.الستعامميغ في 

الفرل الشدبي بيغ الاختراصات التشطيسية  ىي ؿ.ت.ع.ب.ـخرػصيات  مغ أىع
التي أككمت لغخفة أسدت خريرا ليحا  2الاختراصات التحكيسية كالتأديبية ة كبيغيكالخقاب

 :الغخض كىي الغخفة التأديبية كالتحكيسية تتألف ىحه الغخفة مغ

 مشتخبيغ مغ بيغ أعزاء المجشة شػاؿ مجة انتجابيسا. عزػيغ -

قاضييغ يعيشيسا كزيخ العجؿ كيختاراف لكفاءتيسا في السجاليغ الاقترادؼ  -
  كالسالي.

ميستيغ مدتقمتيغ عغ بسسارسة ىحه الغخفة قػـ . ت3يتػلى رئيذ المجشة رئاسة الغخفة
 كالدمصة التأديبية )الفخع الثاني(.بعزيسا البعس كىسا الدمصة التحكيسية )الفخع الأكؿ( 

 :الفخع الأول: الدمظة التحكيسية لمجشة

 1يعتبخ التحكيع كسيمة مغ كسائل حل الشداعات، فيػ إجخاء اختيارؼ يتفق عميو الأشخاؼ
ة كفقا لمقػاعج التذخيعي يعج إجخاء إجبارؼ لا غشى عشولكغ ، كفقا لمقػاعج العامة لمتحكيع

                                                           
 سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  49السادة  -1

2
- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie, 

op.cit, p 129. 
 سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  51السادة  -3
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نصاؽ  مفيػـ التحكيع )أكلا(،دراستشا الى نتصخؽ في عميو سػؼ  .البػرصةكالتشطيسية التي تحكع 
 الشتائج الستختبة عغ العسل بالتحكيعك ، (لثاصبيقيا )ثا(، ككيؽية تثانياالدمصة التحكيسية لمجشة )

 )رابعا(.

 :أولا: مفيؾم التحكيؼ

التحكيع اصصلاحا اتفاؽ أشخاؼ علاقة قانػنية معيشة، عقجية أك غيخ عقجية، عمى أف يتع 
عغ شخيق أشخاص يتع  تشذأبيشيع بالفعل، أك التي يحتسل أف  نذأتتدػية السشازعة التي 

اختيارىع كسحكّسيغ، كيتػلى الأشخاؼ تحجيج الأشخاص السُحكّسيغ أك عمى الأقل يزسشػف 
ع بيانا لكيؽية اختيار السُحكّسيغ أك أف يعيجكا لييئة أك مخكد مغ الييئات أك اتفاقيع عمى التحكي

مخاكد التحكيع الجائسة لتتػلى تشطيع عسمية التحكيع كفقا لمقػاعج أك المػائح الخاصة بيحه الييئات 
 .2أك السخاكد

شخط  » ما يمي عمى 09-08مغ قانػف الإجخاءات السجنية كالإدارية  1007نرت السادة 
الحؼ يمتدـ بسػجبو الأشخاؼ في عقج مترل بحقػؽ متاحة بسفيػـ السادة  الاتفاؽ التحكيع ىػ

 .3«عخض الشداعات التي قج تثار بذأف ىحا العقج عمى التحكيعلأعلاه،  1006

تفاؽ بيغ متعاقجيغ أك أكثخ لصخح الشداع الشاشئ بيشيع أك السسكغ ا ىػأف التحكيع ندتشتج 
 عمى مُحكّع أك عجة محكّسيغ بعيجا عغ القزاء.الشذػء في السدتقبل 

 :ثانيا: نظاق الدمظة التحكيسية لمجشة

مفرل في الشداع عغ شخيق مػضػع الشداع كمغ حيث الدمصة التحكيسية ليتحجد نصاؽ 
 .أشخافو

                                                                                                                                                                                           
، يتزسغ قانػف الإجخاءات السجنية كالإدارية، ـ2008ؼيفخؼ  25، السؤرخ في 09-08مغ القانػف رقع  1007 السادة -1

 .ـ2008أفخيل  23، الرادر في 21عجد ، الالرادر في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية
 .5ـ، ص 2004محمد مختار احسج بخيخؼ، التحكيع التجارؼ الجكلي، الصبعة الثالثة، دار الشيزة العخبية، القاىخة، مرخ،  -2
‌سابق.، مخجع 09-08مغ القانػف رقع  1007دة السا -3
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 مؾضؾع الشداع: .1

التي نرت  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  52حجد مػضػع الشداع بسػجب السادة 
تكػف الغخفة السحكػرة أعلاه مخترة في السجاؿ التحكيسي لجراسة أؼ نداع تقشي  »عمى ما يمي: 

 .  1«ناتج عغ تفديخ القػانيغ كالمػائح الدارية عمى سيخ البػرصة... 

الغخفة التحكيسية في الشداع التقشي الشاتج عغ تفديخ القػانيغ  نصاؽحرخت ىحه السادة 
مثل ىحه الشداعات عمى القزاء نطخا  إحالة حيث لا يسكغكالمػائح الدارية عمى سيخ البػرصة، 

 لسا تتصمبو مغ تخرز في مجاؿ البػرصة.

خارجيا،  الشداع الستعمق بالعسميات السشجدة داخل الدػؽ أك عمى أنويُعخؼ الشداع التقشي، 
كالػاردة عمى مشتػجات مالية خاضعة لدمصة لجشة بػرصة الؿيع السشقػلة. سػاء في إصجار الؿيع 
كتدجيميا أك إدخاليا في البػرصة أك تجاكليا فييا، أك تدميسيا كترؽية حداباتيا كغيخىا مغ 

 .2الحالات التي لا يسكغ حرخىا

  أطخاف الشداع:  .2

نداع إذا لع يكغ أحج أشخافو كسيط في عسميات  في أؼ الغخفة التحكيسية لا تتجخل
التي تشز  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  52البػرصة، ىحا ما يدتشتج مغ نز السادة 

 كتتجخل ؼيسا يأتي:» ... عمى ما يمي: 

 .بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة 
 .بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة كشخكة تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلة 
  الػسصاء في عسميات البػرصة كالذخكات السرجرة للأسيع.بيغ 

                                                           
 سابق.، مخجع 10-93غ السخسػـ التذخيعي رقع م 52السادة  -1
‌.103سابق، ص مخجع  حسميل نػارة، -2
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 1«بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة كالأمخيغ بالدحب في البػرصة. 
 :ثالثا: كيفية مسارسة الدمظة التحكيسية

 .الحكع التحكيسيتتع مسارسة الدمصة التحكيسية مغ حيث شمب التجخل كمغ حيث 

 مؽ حيث طمب التجخل: .1

يعتبخ التحكيع كفقا لقانػف الإجخاءات السجنية كالإدارية الججيج، إجخاء اختيارؼ يتفق عميو 
اتفاؽ التحكيع ىػ الاتفاؽ الحؼ يقبل الأشخاؼ » مشو:  1011الأشخاؼ، شبقاً لشز السادة 

يكػف الاتفاؽ عميو كتابيا، كيجب أف يتزسغ  .2«بسػجبو عخض نداع سبق نذػؤه عمى التحكيع 
مة البصلاف مػضػع الشداع كأسساء السحكسيغ، أك كيؽية تعييشيع، إذا رفس السحكع تحت شائ

  .3السعيغ الؿياـ بالسيشة السدشجة إليو يدتبجؿ بغيخه بأمخ مغ شخؼ رئيذ السحكسة السخترة

لػضع حج لمسسارسات السشاؼية لقػاعج ىحا كتباشخ الغخفة التأديبية كالتحكيسية صلاحياتيا 
السيشة بشاء عمى شمب يػدع لجييا ضج أؼ كسيط مغ الػسصاء السعتسجيغ،  الدػؽ كأخلاؾيات

 :4يسكغ أف يػدع شمب التجخل مغ شخؼ كل مغ

 .لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا 
  الحؼ تفػضو المجشة لمتجخل في  46بصمب مغ السخاقب السحكػر في السادة

شابع تقشي مغ شأنيا  اجتساعات البػرصة، لتدػية أحجاث أك نداعات عارضة ذات
 أف تعػؽ سيخ اجتساعات البػرصة.

  ،بصمب مغ الػسصاء في عسميات البػرصة، أك شخكة تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلة
 أك الذخكات السرجرة للأسيع، أك الأمخيغ بالدحب في البػرصة.

                                                           
 سابق.، مخجع 10-93غ السخسػـ التذخيعي رقع م 52السادة  -1
 سابق.، مخجع 09-08مغ القانػف رقع  1011ة الساد -2
 .السخجع نفدو، 09-08مغ القانػف رقع  1012السادة  -3
 .110سابق، ص مخجع  حسميل نػارة، -4
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 1بشاء عمى تطمع أؼ شخؼ لو مرمحة. 

 مؽ حيث الحكؼ التحكيسي: .2

أؼ نز عمى شبيعة الحكع الرادر عغ الغخفة  10-93عي رقع لع يتزسغ السخسػـ التذخي
التحكيسية، كعميو فإنيا تصبق القػاعج العامة لمتحكيع التي جاءت في تقشيغ الإجخاءات السجنية. 
الحؼ بسقتزاه يجب أف يرجر الحكع التحكيسي بأغمبية الأصػات كيتزسغ عخضا مػجدا 

مغ البيانات الإلدامية. يذتخط في الحكع لادعاءات الأشخاؼ كأكجو دفاعيع، ككحا جسمة 
 .2التحكيسي أف يكػف معملا ليحػز حجية الذيء السقزي ؼيو بسجخد صجكره

أف  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  52يشتطخ مغ الغخفة التحكيسية تصبيقا لمسادة 
تفرل في الشداع السعخكض أماميا بإصجار حكع يتزسغ تفديخا لمشز الحؼ اختمف أشخاؼ 
الشداع حػؿ تفديخه. لحا لا يسكغ الصعغ ضج الحكع التحكيسي الرادر عغ ىحه الغخفة، نطخا 
لخرػصية الشداع الحؼ يحتاج إلى خبخة لا تتػفخ إلا لجييا، كذلظ خلافا لمقػاعج العامة التي 

 .3عغ بالاستئشاؼ في أحكاـ السحكسيغتجيد الص

يجعع مػقف السذخع بعجـ جػاز الصعغ ضج الحكع التحكيسي الرادر عغ ىحه الغخفة، 
-03مغ القانػف رقع  18السعجلة بسػجب السادة  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  57بالسادة 

أديبي قابمة لمصعغ تعج قخارات الغخفة الفاصمة في السجاؿ الت» التي تشز عمى ما يمي :  04
كاحج مغ تاريخ تبمين القخار مػضػع الاحتجاج  (1)بالإلغاء أماـ مجمذ الجكلة خلاؿ أجل شيخ 

خز ىحا الشز قخارات الغخفة في السجاؿ التأديبي دكف التحكيسي بإمكانية الصعغ، بسفيػـ . 4«

                                                           
 سابق.مخجع ، 10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  54السادة  -1
 سابق. ، مخجع09-08مغ القانػف رقع  1031إلى  1025السػاد مغ  -2
 .نفدو، السخجع 09-08مغ القانػف رقع  1033ك 1032السػاد  -3
‌سابق.مخجع ، 04-03السعجلة بسػجب القانػف رقع  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  57السادة  -4
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ج الحكع السخالفة لا يسكغ الصعغ ضج الحكع التحكيسي بعج أف كانت إمكانية الصعغ ض
 .1قبل تعجيميا 57التحكيسي كارادة في الشز القجيع لمسادة 

 :رابعا: الشتائج الستختبة عؽ العسل بالتحكيؼ

يسكششا تمخيز الشتائج الستختبة عغ التحكيع في اتخاذ قخارات مبخرة بعج الاستساع إلى 
أماـ مجمذ الجكلة، الأشخاؼ السعشية كؼيسا أخزع السذخع قخارات غخفة التأديب كالتحكيع لمصعغ 

فإنو استثشى قخارات غخفة التحكيع مغ إجخاء الصعغ كاعتبخىا قخارات نيائية، إذا كاف السذخع قج 
أككل سمصة التحكيع إلى ىيئات داخمية متخررة داخل سمصات الزبط، فإنو أمكغ البعس 

ة الػششية عمى غخار الػكال ،مشيا ىحه السيسة دكف الحاجة إلى إنذاء ىيئات داخمية متخررة
سمصة ضبط البخيج كالسػاصلات كالتي أككميا السذخع ميستيغ شبو ك لمسستمكات السشجسية 

 .2قزائيتيغ

 :الفخع الثاني: الدمظة التأديبية لمجشة

ىي تمظ الأىمية التي يسشحيا القانػف ليحه الييئة لمسعاؾبة  ل.ت.ع.ب.ـلسمصة العقاب 
عمى خخؽ القػانيغ كالأنطسة أؼ لارتكاب السخالفات فدمصة العقاب تتجاكز السبجأ التقميجؼ ك 
الحؼ يقزي بالاختراص الاستئثارؼ لمقزاء في مجاؿ الخدع، كأف الجداء الحؼ يػقعو القزاء 

 .3عمى الامتثاؿ لقخارات الدمصة العامةىػ الصخيق السألػؼ لإجبار الأفخاد 

                                                           
تفرل الغخفة بحكع لا معقب عميو » يشز عمى ما يمي :  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  57كاف الشز القجيع لمسادة  -1

الغخفة أماـ الغخفة الإدارية التابعة لمسجمذ القزائي كفقا كسا ىػ الذأف في مجاؿ القزايا السدتعجمة. كيسكغ الصعغ في قخارات 
‌«.لقانػف الإجخاءات السجنية 

بػجسميغ كليج، سمصات الزبط الاقترادؼ في القانػف الجدائخؼ، رسالة لشيل شيادة الساجدتيخ في الحقػؽ، فخع دكلة  -2
 .169ـ، ص 2007-2006، 1كمؤسدات عسػمية، كمية الحقػؽ كالعمػـ الادارية، جامعة الجدائخ 

حجرؼ سسيخ، الدمصات الإدارية السدتقمة الفاصمة في السػاد الاقترادية كالسالية، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في القانػف،  -3
 .119ـ، ص 2006كمية الحقػؽ كالعمػـ التجارية، جامعة أمحمد بػقخة، بػمخداس، 
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شخكط مسارسة )أكلا(،  أساس الدمصة التأديبيةعميو سػؼ تقترخ دراستشا الى دراسة 
 الدمصة التأديبية )ثالثا(.العقػبات الستعمقة بسسارسة )ثانيا(، ثع  التأديبيةالدمصة 

 :أولا: أساس الدمظة التأديبية

 التأديبية:تعخيف الدمظة  .1

ىي تمظ الدمصة الخدعية أك الأداة التي تدتخجميا الجكلة لسجابية كل مغ يحاكؿ مخالفة 
الأنطسة كالقػانيغ التي تزعيا الجكلة في سبيل الديخ الحدغ لأجيدتيا كمؤسداتيا، كبالتالي 

الدمصات التي تصبق  باختلاؼزرع الثقة كالأماف في نفػس مػاششييا، كتختمف سمصة القسع 
 ، كفي مػضػعشا نجج أف السذخع الجدائخؼ قج اعتخؼ لبػرصة الؿيع السشقػلة بحقعمى مدتػاىا

مسارسة ىحه الدمصة القسعية في حالة الؿياـ بأؼ إخلاؿ بالػاجبات السيشية كأخلاؾيات السيشة مغ 
جانب الػسصاء في عسميات البػرصة، ككل مخالفة للأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية السصبقة 

 .1عمييع

يات القسعية السخػلة لدمصات الزبط السدتقمة تعج تعبيخا عغ رفس التجخل فالرلاح
، لكػف فكخة إسشاد 2«إزالة التجخيع» القزائي في القصاعات الاقترادية كىػ ما يعبّخ عشو بفكخة 

ميسة ضبط السجاؿ الاقترادؼ إلى القزاء قج أثبتت محجكديتو في ضبط ىحا السجاؿ نطخا 
ادية التي تستاز في كثيخا مشيا بالصابع التقشي الحؼ يجعل سمصات لصبيعة السجالات الاقتر

الزبط أكثخ إلساما بيا مقارنة مع القزاء ىحا مغ جية، كمغ جية أخخػ لكػف كثافة العسل 
 القزائي شجّعت السيل إلى ىحا التػجو، فزلا عغ كػف تعقج الإجخاءات أمامو كبصئيا يجعل

ط السدتقمة بجؿ مغ القزاء أكثخ ملاءمة كتحؿيقا إسشاد ىحا الاختراص إلى سمصات الزب
لمدخعة كالفعالية في ضبط مختمف الأنذصة الاقترادية، لكغ ذلظ لا يعشي الاستغشاء عغ دكر 

                                                           
 .92-91ص  سابق،مخجع بػبكخ ركاغة،  -1
مرصفى محمد، الشطخية العامة لقانػف العقػبات الادارية ضاىخة الحج مغ العقاب، دار السصبػعات الجامعية، أميغ  -2

‌.30-19ـ، ص 2013الاسكشجرية، مرخ، 
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القاضي الجدائي كمية كسحبو مغ السجاؿ الاقترادؼ، بل العسل عمى تقميرو فقط إلى أبعج 
 .1الحجكد ضساف لمفعالية

لدمصات الزبط الأحؿية في التجخل في مجالات اقترادية مشحت ضاىخة إزالة التجخيع 
 ميسة بكفاءة كفعالية عبخ تػؾيع العقػبات الإدارية بجؿ العقػبات الجشائية التي يػقعيا القاضي

، الأمخ الحؼ أدػ إلى تقميز دكر القزاء في مجاؿ الزبط الاقترادؼ كضيػر شخؽ 2الجشائي
يع عقػبات إدارية مغ شخؼ ىيئات الزبط ججيجة لقسع الترخفات غيخ السذخكعة بتػؾ

السدتقمة، مع تحقيق نفذ الأىجاؼ ؼيسا يخز الخدع، كذلظ في إشار الدياسة الجشائية 
القائسة عمى الدعي متى أمكغ إلى استبجاؿ العقػبات الجشائية بالعقػبات الإدارية إلى  3الحجيثة

الإدارية، لكغ رغع كل ذلظ يبقى بخزت معالع ضيػر قانػف ججيج يدسى فقييا بقانػف العقػبات 
 تصبيق العقػبات الدالبة لمحخية مغ اختراص القاضي الجدائي.

 :دستؾرية الدمظة التأديبية .2

أثارت الدمصة القسعية التي تتستع بيا الييئات الإدارية السدتقمة إشكالات قانػنية عجيجة، 
ة الجستػرية لمعجيج مغ خاصة مغ حيث دستػريتيا. بعج أخح كرد تػصمت للاجتيادات القزائي

. رفس 4الجكؿ إلى الترخيح بعجـ مخالفة الدمصة القسعية لمييئات الإدارية السدتقمة لمجستػر
السجمذ الجستػرؼ الفخندي في بادغ الأمخ، الاعتخاؼ بالدمصة القسعية ليحه الييئات بحجة مبجأ 

 ـ1989جانفي  17 . عجؿ السجمذ عغ مػقفو بسػجب القخار السؤرخ في5الفرل بيغ الدمصات
                                                           

عيداكؼ عد الجيغ، حػؿ العلاقة بيغ ىيئات الزبط السدتقمة بيغ التشافذ كالتكامل، السجمة الأكاديسية لمبحث القانػني،  -1
 .139، ص ـ2013، سشة 01عجد 

حسيج زايجؼ، دكر الدمصات الادارية في ضبط الشذاط الاقترادؼ، مجاخمة ألقيت في اشار أعساؿ السمتقى الػششي التاسع  -2
، كمية الحقػؽ كالعمػـ 2013ديدسبخ  10ك  09حػؿ ضبط الشذاط الاقترادؼ في الجدائخ بيغ التذخيع كالسسارسة يػمي 

 .17سعيجة، ص  ةالدياسية، جامع
نادية رابح، الشطاـ القانػني لدمصات الزبط السدتقمة، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في القانػف، فخع: قانػف العاـ للأعساؿ،  -3

‌‌‌‌.114ـ، ص 2012جامعة عبج الخحساف ميخة، بجاية، 
4
- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités administratives indépendantes et la régulation économique en 

Algérie, Edition Houma, Alger, 2005, p 86-87. 
5
- Ibid, p 87. 
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. أكج السجمذ الجستػرؼ عمى مػقفو ىحا برجكر القخار 1بخرػص السجمذ الأعمى للإعلاـ
، كذلظ بسشاسبة الشطخ في الصعغ السخفػع أمامو بذأف دستػرية ـ1989جػيمية  28السؤرخ في 

التي تسشح كلأكؿ مخة سمصة قسعية لمجشة  ـ1989أكت  2مغ القانػف الرادر في  9/2السادة 
(COB) عسميات البػرصة الفخندية

. صجر قخار السجمذ الجستػرؼ بخفس الصعغ كالقزاء 2
. انتيى السجمذ 3بجستػرية السادة السصعػف ضجىا لعجـ مداسيا بسبجأ الفرل بيغ الدمصات

بػرصة إذا كانت ىحه الدمصة الجستػرؼ بالحكع بجستػرية الدمصة القسعية التي تتستع بيا لجشة ال
مخفقة بتأشيخ قانػني يزسغ حساية الحقػؽ الأساسية الجستػرية، ككحا تجاكز المجشة في 
استعساؿ مثل ىحه الدمصة لمحجكد الزخكرية كسسارسة مياميا، عمى أف لا ترجر عقػبات 

 .4سالبة لمحخية

الفخندية، في غياب بسثيمتيا ؿ.ت.ع.ب.ـ تقاس كضعية الدمصة القسعية التي تسارسيا 
اجتياد مغ السجمذ الجستػرؼ الجدائخؼ، إذ تديخ عمى حساية الحقػؽ الأساسية مغ بيشيا حق 
الجفاع، كمبجأ تشاسب الجخـ بالعقاب مغ جية، مغ جية أخخػ، فإف السذخع جخدىا مغ حق 

 .إصجار عقػبات سالبة لمحخية كذلظ بتحجيج نصاؽ مسارسة ىحه الدمصة ككيؽية تجخميا

 :نظاق الدمظة التأديبية .3

مغ السخسػـ التذخيعي  53حرخ السذخع الجدائخؼ مجاؿ تجخل الغخفة التأديبية في السادة 
تكػف الغخفة السحكػرة أعلاه مخترة في السجاؿ »  التي نرت عمى ما يمي: 10-93رقع 

ي عسميات التأديبي لجراسة أؼ إخلاؿ بالػاجبات السيشية كأخلاؾيات السيشة مغ جانب الػسصاء ف

                                                           
1
- GUEDON Marie-José, Les autorités administratives indépendantes, op.cit, p 118. 

2
- TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, Thése en vue d’obtention d’un doctorat en 

droit, Université de Paris I, Panthéon – Sorbonne, 2008, pp 335 - 337. 
3
- GUEDON Marie-José, Les autorités administratives indépendantes, op.cit, p 120. 

4
- BONNEAU Thierry et DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p 278. 
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ىحه السادة  مغ خلاؿ ،1«البػرصة ككل مخالفة للأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية السصبقة عمييع 
 يطيخ جميا أف الػسصاء في عسميات البػرصة ىع محػر عسل الغخفة التأديبية.

سمظ السذخع الجدائخؼ مشيجا مغايخا لمحؼ سمكو السذخع الفخندي، الحؼ سسح لمجشة 
لجػ سمصة الأسػاؽ السالية بفخض عقػبات عمى  La commission des sanctionsالعقػبات 

. فكل مداس بقػاعج الدػؽ 2السيشييغ كعمى كل الستجخميغ في الدػؽ مغ غيخ السيشييغ
التذخيعية كالتشطيسية ىػ مغ اختراص لجشة العقػبات. أخزع السذخع الجدائخؼ كل الستجخميغ 

، الأمخ الحؼ أدػ إلى خمق نػعيغ مختمفيغ مغ الجداء في الدػؽ إلى سمصة لجشة العقػبات
تسارسو المجشة نفديا، الأكؿ جداء تأديبي يسارس ضج السيشييغ السعتسجيغ مغ شخؼ سمصة 

كغيخىع مغ أجيدة الإدارة كالاستثسار في الدػؽ السالية، في حالة  (AMF) الدػؽ السالية
جداء إدارؼ يسارس ضج كل شخز يخل بأؼ  إخلاليع بقػاعج كأخلاؾيات السيشة. أما الثاني فيػ

نز تذخيعي أك تشطيسي مشطع لمدػؽ. يخػ الفقو أف الجداء الإدارؼ يعتبخ مغ الشطاـ العاـ، 
ييجؼ إلى ضساف سلامة الدػؽ السالية كحساية السدتثسخيغ، في حيغ أف الجداء التأديبي مغ 

 .3الشطاـ الخاص، ييجؼ إلى تشطيع سمػؾ فئة مغ السيشييغ

تتستع الغخفة التأديبية في القانػف الجدائخؼ بدمصة إصجار جداءات إدارية عمى لا 
السيشييغ، فيحه الفئة تخزع لدمصة القزاء، في حالة ارتكابيا لأؼ فعل مخل بدلامة الدػؽ 
كميجد لسرالح السدتثسخيغ فييا. خرز ليع السذخع الباب الخابع مغ السخسػـ التذخيعي رقع 

 .4تحت عشػاف "أحكاـ جدائية" 93-10

 

                                                           
 سابق.، مخجع 10-93غ السخسػـ التذخيعي رقع م 53السادة  -1

2
- BOURETZ Emmanuelle et EMERY Jean-Louis, Autorité des marchés financiers et commission 

bancaire, pouvoirs de sanction et recours, Editions Revue Banque, Paris, 2008, pp 21-22.‌ 
3
- TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op.cit, p 324. 

 سابق.، مخجع 04-03مشو السعجلة بسػجب القانػف رقع  60كالسادة  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  58السادة  -4
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 :ثانيا: شخوط مسارسة الدمظة التأديبية

يطيخ مغ خلاؿ قخارات السجمذ الجستػرؼ الفخندي تمظ الستعمقة بمجشة تشطيع عسميات 
بأف السذخع حخ في تشطيع نصاؽ العقػبات الإدارية فسخكنة تجخل الجكلة  (COSOB)البػرصة 

في السجاؿ الاقترادؼ كالاجتساعي يتصمب ىحا الشػع مغ الدمصة القسعية لكغ القاضي 
الجستػرؼ اشتخط مغ أجل مسارسة الييئات الإدارية السدتقمة ليحه الدمصة القسعية شخشيغ في 

 .مخاعاة الدمصة القسعية لمجشة لحات السبادغ العقابيةك لمحخية  اكػف الجداء سالبيأف لا 

 :أن لا يكؾن الجداء سالبا لمحخية .1

حدب قزاء السجمذ الجستػرؼ الفخندي فإف الدمصة القسعية لمييئات الإدارية السدتقمة لا 
تسثل مداسا لسبجأ الفرل بيغ الدمصات شالسا أف ىحه الييئات لا يسكغ ليا أف تػقع عقػبات 

كالحبذ أك الدجغ السؤقت، ففي ىحه الحالة تكػف الييئات الإدارية قج اقتحست  1حخيةسالبة لم
 مجالا كاف يحتكخه القزاء.

إف ىحا القخار يزع حجكدا بيغ سمصة القاضي كسمصة الإدارة في مجاؿ العقاب، فالقاضي 
كحجه ىػ مغ يدتأثخ بدمصة تػؾيع العقاب سالبة لمحخية، في حيغ أف الإدارة لا يسكشيا ذلظ 
فالحجكد بيغ القاضي كالإدارة ىي دؾيقة أنيا فكخة العقػبات الدالبة لمحخية، ففي البػرصة فإف 

خػؿ غخفة التأديب كالتحكيع سمصة إصجار عقػبات سالبة لمحقػؽ تجاه الػسصاء في السذخع 
 .2عسميات البػرصة ترل إلى حج سحب الاعتساد

 

 
                                                           

 .122سابق، ص حجرؼ سسيخ، مخجع  -1
الجيغ، الييئات الإدارية السدتقمة في مػاجية الجستػر، السمتقى الػششي حػؿ سمصات الزبط السدتقمة في  عيداكؼ عد -2

ـ، ص 2007ماؼ  24السجاؿ الاقترادؼ كالسالي، كمية الحقػؽ كالعمػـ الاقترادية، جامعة عبجالخحسغ ميخة، بجاية، يػـ 
39-40.‌
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 :مخاعاة الدمظة القسعية لمجشة لحات السبادئ العقابية .2

أكج قزاء السجمذ الجستػرؼ الفخندي عمى أف السبادغ السعتخؼ بيا بسقتزى قػانيغ 
تدسح بتػؾيع أية عقػبة إلا بذخط احتخاـ مبجأ شخعية الجخائع كالعقػبات، مبجأ الجسيػرية لا 

ضخكرة العقػبة مبجأ عجـ رجعية القانػف الجشائي الأقرى ككحا مبجأ احتخاـ حق الجفاع، كنفذ 
عسميات البػرصة كمخاقبتيا حيث أقخف  السحىب سار عميو السجمذ في قخاره الستعمق بمجشة

عية باحتخاـ الزسانات التي تكفل حساية الحقػؽ كالحخيات السكفػلة مسارسة الدمصة القس
 .1دستػريا

 :ثالثا: العقؾبات الستعمقة بسسارسة الدمظة التأديبية

 برفتيا سمصة ضبط مدتقمة نػعيغ مغ العقػبات كىي: ؿ.ت.ع.ب.ـتػقع 

 :العقؾبات السالية .1

سخالف كىي تذبو الغخامة يقرج بالعقػبة السالية تمظ التي تمحق أك تسذ الذخز ال
 .2الجدائية

نز السذخع في مختمف الشرػص السشذئة لدمصات الزبط عمى أىميتيا في اتخاذ 
عقػبات مالية، إذ يسكغ لغخفة التأديب كالتحكيع في مجاؿ البػرصة فخض غخامات يحجد مبمغيا 

حؿيقو بفعل دج أك بسبمن يداكؼ السغشع السحتسل ت 10.000.000بعذخ ملاييغ ديشار جدائخؼ 
 .3الخصأ السختكب

                                                           
الاقترادؼ في الجدائخ، أشخكحة مقجمة لشيل شيادة الجكتػراه العمػـ في داككد مشرػر، الآليات القانػنية لزبط الشذاط  -1

ـ، 2016-2015الحقػؽ، تخرز قانػف الأعساؿ، قدع الحقػؽ، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، جامعة محمد خيزخ بدكخة، 
 .372ص 

يادة الساجدتيخ في القانػف، فخع مشازعات سمصات الزبط الادارية في السجاؿ الاقترادؼ، محكخة لشيل شمحمدؼ سسيخة،  -2
 .52ص، 2014قانػف السشازعات الادارية، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، جامعة مػلػد معسخؼ، تيدؼ كزك، 

‌سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  55السادة  -3
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 :العقؾبات الدالبة لمحقؾق  .2

مغ  55السادة  السالية، حيث تشزكىي أشج مغ العقػبات  غيخ مالية ىي عقػبات
  عمى ما يمي:  10-93السخسػـ التذخيعي رقع 

 ىي: العقػبات التي ترجرىا الغخفة في مجاؿ أخلاؾيات السيشية كالتأديب »

 الإنحار، 
 التػبيخ، 
 حطخ الشذاط كمو أك جدئو مؤقتا أك نيائيا، 
 .1«.. سحب الاعتساد. 

فخض عمى الػسصاء في عسميات البػرصة العقػبات أعلاه في حالة كل تقريخ في  كسا
 الػاجبات السيشية كأخلاؾياتيا، ككحا مخالفة للإجخاءات التذخيعية كالتشطيسية السصبقة عمى أداء

مغ الشطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة  47ت السادة كسا نر، 2الػسيط في عسميات البػرصة
 :تذكل مخالفات عمى كجو الخرػص »عمى ما يمي  03-96كمخاقبتيا رقع 

 الشطاـ ىحا مخالفة إحجػ إجخاءات، 
 مخالفة إحجػ قخارات المجشة، 
 التقريخ بالتداـ تع الاكتتاب ؼيو لجػ المجشة، 
 تصالب بيا المجشة عجـ التدميع في الأجل السحجد كثيقة أك معمػمة، 
 رفس تدميع كثيقة شالبت بيا المجشة نفديا أك عغ شخيق عػف كمفتو بالتحقيق، 
 سعتسج لعػف غيخ مدجل مفاكضة ؾيع مشقػلةالكسيط عسميات البػرصة ح في حالة سسا 

 ،مدجمة في البػرصة

                                                           
 سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  55السادة  -1
 سابق.، مخجع 03-96البػرصة كمخاقبتيا رقع  تشطيع عسميات مغ الشطاـ لجشة 46السادة  -2



 البؾرصة ومخاقبتيا كدمظة ضبط الثاني: لجشة تشغيؼ عسميات الفرل 

98 
 

 1« .الإدلاء بسعمػمات خاشئة سػاء لمجشة أك لأحج أعػانيا. 

يبمن الصخؼ السعشي ، السفخكضة عمى الػسيط في عسميات البػرصةؼيسا يتعمق بالعقػبات 
كتابيا بقخارات الإنحار كالتػبيخ، كتبمن كحا قخارات السشع السؤقت أك الشيائي لمشذاشات أك لجدء 

  .2الجسيػرإلى عمع  ىمشيا ككحا سحب الاعتساد لمػسيط في عسميات البػرصة ك تشي

الغخفة التأديبية كالتحكيسية كل مخالفة للالتدامات فتعاقب  و.ت.ج.ؽ.ـب ؼيسا يتعمقأما 
ككحلظ كل  ص.ـ.تأك مديخك  ،ش.إ.ر.ـ.ـك ؾيات السيشة التي يختكبيا مديخ السيشية كأخلا

مخالفة للأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية السصبقة عمييا كفقا لأحكاـ السشرػص عمييا في السػاد 
 .3مغ السخسػـ التذخيعي أعلاه 56ك 55ك 53
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‌.مخجع سابق، 03-96مغ الشطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  47السادة  -1
 .السخجع نفدو، 03-96مغ الشطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  48السادة  -2
‌سابق.، مخجع 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  56ك 55ك 53السػاد  -3
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 لاصة الفرل الثانيخ

ىحا الفرل مختمف الدمصات كالرلاحيات التي خػّليا السذخع لمجشة تشطيع  تزسغ
 كالتي تيجؼ لزبط الدػؽ السالية. تياكمخاقبعسميات البػرصة 

أكلى الدمصات ىي الدمصة التشطيسية حيث تدغّ المجشة الأنطسة الستعمقة خرػصا بسا 
السرجّريغ في الإعلاـ أثشاء إصجارىع ؾيسا مشقػلة بالمجػء العمشي للادخار، أك يأتي: التدامات 

الجخػؿ في البػرصة، أك العخكض العسػمية، اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة ككحا القػاعج 
السيشية السصبقة عمييع شخكط تجاكؿ كمقاصة الؿيع السشقػلة السدجمة في البػرصة، القػاعج 

الحداب كحفع الدشجات القػاعج الستعمقة بتدييخ نطاـ التدػية كالتدميع السترل الستعمقة بسدظ 
بالدشجات تدييخ حافطة الؿيع السشقػلة، مع تدجيل مػافقة كزيخ السالية عمى الأنطسة التي 

 ترجرىا المجشة كتشذخ في الجخيجة الخسسية.

كج عمى الخرػص مسا ثع تأتي سمصة السخاؾبة كالخقابة تدسح ىحه الدمصة لمجشة مغ التأ
يأتي: احتخاـ الأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية مغ شخؼ الستجخميغ في الدػؽ، امتثاؿ الذخكات 

 .التي تمجأ عمشا إلى الادخار لالتدامات الإعلاـ التي يخزعػف ليا، الديخ الحدغ لمدػؽ 

السجاؿ  في" غخفة تأديبية"أخيخا الدمصة التأديبية كالتحكيسية، حيث تُشذأ لجػ المجشة 
التأديبي، كبحلظ تختز المجشة بالشطخ في كل اخلاؿ بالالتدامات السيشية كالأدبية لمػسصاء في 
عسميات البػرصة ككحا في كل مخالفة للأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية السصبقة عمييع، في مجاؿ 

طسة التي التحكيع، كسا تختز المجشة بالشطخ في كل نداع تقشي يشتج عغ تأكيل القػانيغ كالأن
تحكع عسل سػؽ البػرصة كالحؼ يقع بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة، بيغ الػسصاء في 
عسميات البػرصة كشخكة تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلة بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة 

 .ع، كبيغ الػسصاء في عسميات البػرصة كالذخكات السرجرةزبائشيك 
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لقج كاف لتغيخ كجية الجكلة الجدائخية مغ الاقتراد السػجو إلى الاقتراد الميبخالي عجة 
دلالات أبانت عغ إرادة الجكلة الحؿيقة في الديخ نحػ الانفتاح الاقترادؼ كالدياسي كغيخىا مغ 
التػجيات الأخخػ، كلعل أبخز ىحه الجلالات التػجو نحػ الخػصرة تكخيدا لسبجأ السشافدة 

تعصي نػع مغ الحخكية في العجمة  ةديشاميكيفتاح عمى العالع الخارجي كخمق أجيدة كالان
 .الاقترادية كلعل أبخزىا الأسػاؽ السالية

ضيخت ملامح الدػؽ السالية الجدائخية لمػجػد بعج إنذاء أجيدتيا التي نز عمييا 
كمخاقبتيا، كشخكة كالستسثمة في لجشة تشطيع عسميات البػرصة ، 10-93السخسػـ التذخيعي رقع 

 لمدشجات. سؤتسغ السخكدؼ الك  ك إدارة بػرصة الؿيع السشقػلة

السؤرخ في  10-93أنذأت شخكة إدارة بػرصة الؿيع السشقػلة بسػجب السخسػـ التذخيعي 
خاص، إذ تصبق  تتستع الذخكة بشطاـ قانػني، ـ1997كتحقق إنجازىا في  ـ1993مايػ  23

علاقاتيا العقجية كتصبق عمييا قػاعج القانػف العاـ في علاقاتيا  عمييا قػاعج القانػف التجارؼ في
 التشطيسية التي تدتعيغ فييا بامتيازات الدمصة العسػمية كتخزع نداعاتيا لمقزاء الإدارؼ.

السعجؿ كالستسع لمسخسػـ التذخيعي  04-03بسػجب القانػف لمدشجات  السؤتسغ السخكدؼ أنذأ 
 ذخكة تدييخ بػرصةليتستع بشطاـ قانػني مذابو لمشطاـ القانػني ، حيث الدالف الحكخ 93-10

. فيػ في ضاىخه شخكة أسيع خاضعة لمقانػف التجارؼ، لكشو مغ جية أخخػ الؿيع السشقػلة
 يخزع لمقانػف العاـ، نطخا لػجػد أشخاص عامة في تذكيمتو، كلخزػعو لخقابة كزيخ السالية.

فتح السذخع مجاؿ مسارسة نذاط الػساشة السالية ة الدػؽ السالية إلى جانب أجيدة إدار 
، لكشو عاد 10-93عمى كل مغ الأشخاص الصبيعية السعشػية بسػجب السخسػـ التذخيعي رقع 

كسحب ىحا الحق مغ الأشخاص الصبيعية ليجعمو حكخا عمى الأشخاص السعشػية كذلظ بسػجب 
تخض خزػعيا لمقانػف . تأخح ىحه الذخكات شكل شخكة مداىسة، يف04-03القانػف رقع 

التجارؼ كنداعاتيا عمى القزاء العادؼ. لكغ كاقع الأمخ أثبت غيخ ذلظ. فالػسصاء الحيغ 
 .يسارسػف نذاط الػساشة حاليا ىع بشػؾ عسػمية
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 10-93أنذئت لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا بسػجب السخسػـ التذخيعي رقع 
، بدمصة ضبط مدتقمة تتستع 04-03القانػف رقع  كصفيا( مادة، 11نطست بإحجػ عذخ )ك 

 .بالذخرية السعشػية كالاستقلاؿ السالي

انصلاقا مغ دراسة الشطاـ القانػني لمدػؽ الساؿ في الجدائخ كبعج استعخاضشا إلى أىع 
 الجػانب التي تشطع ىحه الدػؽ تػصمشا إلى عجة نتائج، كالتي يسكغ إجساليا كالتالي:

 تثسار في الدػؽ السالية تخزع لشطاـ قانػني خاص فإلى جانب أجيدة الإدارة كالاس
القانػف التجارؼ تتجخل قػاعج ميشية أخخػ تحكسيا نطخا لصبيعة نذاشيا. فتجخل القانػف 
الخاص في تشطيع ىحه الأجيدة ليذ مصمق، بل كأكثخ مغ ذلظ يسكغ القػؿ أنو ما ىػ 

 العاـ عمى تشطيسيا.إلا مطيخؼ، لأف الجراسة أثبت تصفل قػاعج القانػف 
  سمصة تشطيع الدػؽ  لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيابسشح السذخع الجدائخؼ قاـ

، إلى تحقيق الديخ الجيج لمدػؽ  يجؼالأنطسة كالمػائح التي ت إصجارالسالية عغ شخيق 
 كالتي تتسثل فيعمى الأعػاف الستجخميغ في الدػؽ، الدمصة الخقابية التي تسارسيا ك 

. تتقاسع المجشة مياـ الخقابة مع أجيدة الزبط القصاعية اللاحقة الخقابةك  ،لدابقةالخقابة ا
عمى سمصة تػؾيع العقاب  إضافة إلىالسشافدة، الأخخػ، مشيا المجشة السرخؼية كمجمذ 

، كىحا عغ شخيق تدكيجه ليا بغخفة تأديبية السخالفيغ لمشرػص التذخيعية كالتشطيسية
 .كتحكيسية

 إلا اف ىحه الاستقلالية  يتيا الساليةستقلالكالمجشة لاعتخاؼ بالذخرية الاعتبارية رغع ا
سمصة التعييغ في يج الدمصة التشفيحية،  تبقىؼبالشدبة لمجانب العزػؼ،  ضمت محجكدة،

المجشة مصالبة بتقجيع تقخيخ سشػؼ إلى الييئة التشفيحية  فإفأما بالشدبة لمجانب الػضيفي، 
عغ أعساليا كقخاراتيا، دكف إغفاؿ ربط ميدانية المجشة بسيدانية سشػية مسثمة في إعانة 

 التدييخ التي تجفعيا الجكلة.
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  خاصة في مػاجية الدمصة التشفيحية،  محجكدةعغ سمصات الجكلة  ة المجشةاستقلاليتعتبخ
عمى القػاعج السشطسة لمجشة، التي شغى عمييا القانػف العاـ، حيث أف  الأمخ الحؼ أثخ

 .مجشة ككأنيا ىيئة إدارية تقميجيةالدمصة التشفيحية تتعامل مع ال
 الرادرة عغ المجشة كالتي مغ السفخكض أف تكػف قػاعج ميشية خاضعة لمقانػف  القػاعج

الخاص كنداعاتيا خاضعة لمقزاء العادؼ أخزعيا السذخع لإجخاء السرادقة بسػجب 
 .قخار كزيخ السالية

نخمز إلى السػضػع بعج الػقػؼ عمى أىع الشتائج الستػصل إلييا بعج تحميل كدراسة 
الدػؽ كتعديد  شسيةكالاسياـ في ترج تصػيخ الشطاـ القانػني لمجشة ق التػصياتمجسػعة مغ 

 كيتسثل ذلظ ؼيسا يمي: ثقة السجخخيغ كالسؤسدات فييا، كالخقي ببػرصة الجدائخ

  إعادة الشطخ في كيؽية اختيار أعزاء لجشة البػرصة كانتخابيع كتعييشيع كخقالتيع لتعديد
 استقلالية لجشة البػرصة.

  العزػؼ كالػضيفي لمجشة عغ شخيق رفع القيػد التشطيسية كالخقابية تكخيذ الاستقلاؿ
عمى صلاحيات المجشة التي تسارسيا الدمصة التشفيحية كستجخل مديصخ عمى نذاط 

 الدػؽ السالية.
  تكخيذ كتفعيل سمصتي التأديب كالتحكيع كتعسيسيع عمى جسيع الفاعميغ الاقترادييغ

 .عمى مدتػػ سػؽ الأكراؽ السالية
 يج مياـ سمصات الزبط بذكل كاضح في نرػص القػانيغ، بيجؼ ضساف أدائيا تحج

 الرحيح لمسياـ التي أككمت ليا كضبصيا لمقصاع الحؼ كمفت بتشطيسو.
  ضبط العلاقات الأفؿية كالعسػدية الستجاخمة بيغ أجيدة الدػؽ، خاصة مع أجيدة الزبط

 القصاعية الأخخػ.
 تسع الجدائخؼ كالتذجيع إلى الادخار كالاستثسار كجػب نذخ الثقافة البػرصية عشج السج

 فييا لازدىارىا كالجفع بعجمة التشسية الاقترادية.
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  الانفتاح عمى الأسػاؽ العالسية، في إشار التعاكف السذتخؾ كالستبادؿ بيغ أجيدة الدػؽ
الجدائخية كنطيخاتيا، للاستفادة مغ خبخاتيا كخمق حخكة تشافدية بيغ الذخكات السالية 

 جشبية كبيغ الذخكات الػششية.الأ
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 قائسة السرادر والسخاجع

 :رأولا: قائسة السراد

 الشرؾص التذخيعية: -1

ـ، الستعمق بالدجل التجػارؼ، الرػادر فػي 1990أكت  18، السؤرخ في 22-90قانػف رقع ال .1
ـ، السعػػػجؿ 1990أكت  22، صػػػادر فػػػي 36الجخيػػػجة الخسػػػسية لمجسيػريػػػة الجدائخيػػػة، العػػػجد 

ـ، الرػػػػػادر فػػػػي الجخيػػػػػجة 1991سػػػػبتسبخ  14، السػػػػؤرخ فػػػػػي: 14-91كالسػػػػتسع بػػػػالأمخ رقػػػػػع 
 ـ.1991سبتسبخ 18، صادر في 43د الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، العج

ـ، السعجؿ كالسػتسع لمسخسػػـ التذػخيعي رقػع 2003ؼيفخؼ  17السؤرخ في  04-03القانػف رقع  .2
ـ، كالستعمػػػػق ببػرصػػػػة الؿػػػػيع السشقػلػػػػة، الرػػػػادر فػػػػي 1993مػػػػاؼ  23السػػػػؤرخ فػػػػي  93-10

 ـ.2003ؼيفخؼ  19، الرادر في 11الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، العجد 
ـ، يتزػػػسغ قػػػانػف الإجػػػخاءات السجنيػػػة 2008ؼيفػػػخؼ  25، السػػػؤرخ فػػػي 09-08قػػػانػف رقػػػع لا .3

 23، الرػػادر فػػي 21كالإداريػػة، الرػػادر فػػي الجخيػػجة الخسػػسية لمجسيػريػػة الجدائخيػػة، العػػجد 
 ـ.2008أفخيل 

الرػػػادر فػػػي ، الستزػػػسغ القػػػانػف السػػػجني، ـ1975سػػػبتسبخ 26، السػػػؤرخ فػػػي 58-75الأمػػػخ  .4
، معػػجؿ ـ1975سػػبتسبخ 30، الرػػادرة فػػي 78العػػجد ، لمجسيػريػػة الجدائخيػػة الجخيػػجة الخسػػسية

 كمتسع.
الرػػػادر فػػػي  ،، الستزػػػسغ القػػػانػف التجػػػارؼ ـ1975سػػػبتسبخ 26السػػػؤرخ فػػػي  59-75الأمػػػخ  .5

معػجؿ ، ـ1975ديدػسبخ  19صػادرة فػي  ،101عػجد ال، الجخيجة الخسسية لمجسيػريػة الجدائخيػة
 كمتسع.

الرػػػػادر فػػػػي ، الستعمػػػػق بالسشافدػػػػة، ـ2003جػيميػػػػة  19 ، السػػػػؤرخ فػػػػي03-03الأمػػػػخ رقػػػػع  .6
، معػػجؿ ـ2003جػيميػػة  20، الرػػادر فػػي 43عػػجد ال ،الجخيػػجة الخسػػسية لمجسيػريػػة الجدائخيػػة

 كمتسع.
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الرػػػادر فػػػي ، الستعمػػػق بالشقػػػج كالقػػػخض، ـ2003أكت  26، مػػػؤرخ فػػػي 11-03الأمػػػخ رقػػػع  .7
، معػػػػجؿ ـ2003أكت  27فػػػػي  ، صػػػػادر52عػػػػجد ال ،الجخيػػػػجة الخسػػػػسية لمجسيػريػػػػة الجدائخيػػػػة

 كمتسع.
، يتعمػػػػق ببػرصػػػػػة الؿػػػػػيع ـ1993مػػػػػاؼ  23، السػػػػػؤرخ فػػػػي 10-93السخسػػػػػـ التذػػػػػخيعي رقػػػػع  .8

 23، الرػػػادر فػػػي 34السشقػلػػػة، الرػػػادر فػػػي الجخيػػػجة الخسػػػسية لمجسيػريػػػة الجدائخيػػػة، العػػػجد 
 .كمتسع معجؿـ، 1993ماؼ 

 :شغيسيةالشرؾص الت -2

، الستزػػسغ تصبيػػق السػػػاد، ـ1994يػنيػػػ  13السػػؤرخ فػػي  175–94السخسػػػـ التشفيػػحؼ رقػػع  .1
، كالستعمػق ـ1993مػايػ  23السؤرخ في  10-93مغ السخسػـ التذخيعي رقع  29ك 22، 21

، 41عػػػػجد ال، الرػػػػادر فػػػػي الجخيػػػػجة الخسػػػػسية لمجسيػريػػػػة الجدائخيػػػػةببػرصػػػػة الؿػػػػيع السشقػلػػػػة، 
 .ـ1994جػاف  26الرادر في 

 61، يتزػسغ تصبيػق السػادة ـ1994يػنيػػ  13السػؤرخ فػي  176-94السخسػـ التشفيػحؼ رقػع  .2
الرػػػادر فػػػي الجخيػػػجة ، ـ1993مػػػاؼ  23مػػػؤرخ فػػػي  10-93مػػػغ السخسػػػػـ التذػػػخيعي رقػػػع 

 .ـ1994جػاف  26، صادر في 41عجد ال ،الخسسية لمجسيػرية الجدائخية
، يتزػػسغ تصبيػػق أحكػػاـ ـ1995ديدػػسبخ  23السػػؤرخ فػػي  438-95السخسػػػـ التشفيػػحؼ رقػػع  .3

الرػػػػادر فػػػػي الجخيػػػػجة الخسػػػػسية انػف التجػػػػارؼ الستعمقػػػػة بذػػػػخكات السدػػػػاىسة كالتجسعػػػػات، القػػػػ
 .ـ1995ديدسبخ  24، الرادر في 80عجد ال، لمجسيػرية الجدائخية

 32، يتزػسغ تصبيػق السػادة ـ1996مػارس  11السؤرخ في  102-96السخسػـ التشفيحؼ رقع  .4
الرػػادر فػػي الجخيػػجة ، ـ1993مػػاؼ  23الرػػادر فػػي  10-93مػػغ السخسػػػـ التذػػخيعي رقػػع 
 .ـ1996مارس  20، صادر في 18عجد ال، الخسسية لمجسيػرية الجدائخية

الستعمػق بتصبيػق السػادتيغ  ـ1996ديدػسبخ  28السػؤرخ فػي  474-96السخسػـ التشفيػحؼ رقػع  .5
الستعمػػق بييئػػات التػضيػػف  ـ1996يشػػايخ  10السػػؤرخ فػػي  08-96مػػغ الأمػػخ رقػػع  23ك  8
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، 84عػػػػجد ال، الرػػػػادر فػػػي الجخيػػػجة الخسػػػػسية لمجسيػريػػػة الجدائخيػػػةقػلػػػة، الجسػػػاعي لمؿػػػيع السش
 .ـ1996ديدسبخ  29صادر في 

يتعمػػػػػق بالذػػػػػكاكؼ التػػػػػي  ـ1998مػػػػػايػ  20السػػػػػؤرخ فػػػػػي  170-98السخسػػػػػػـ التشفيػػػػػحؼ رقػػػػػع  .6
الرػػادر فػػي الجخيػػجة الخسػػسية لمجسيػريػػة تحرػػميا لجشػػة تشطػػيع عسميػػات البػرصػػة كمخاقبتيػػا، 

 .ـ1998ماؼ  24، صادر في 34عجد ال، الجدائخية
مػغ السخسػػـ التشفيػحؼ  3يتزسغ تصبيق السادة  ـ1998أكت  2قخار كزيخ السالية السؤرخ في  .7

تعمػػق بالأتػػاكػ التػػي تحرػػميا لجشػػة تشطػػػيع ي ـ،1998مػػاؼ  20، السػػؤرخ فػػي 170-98رقػػع 
، 70عػػجد ال، الرػػادر فػػي الجخيػػجة الخسػػسية لمجسيػريػػة الجدائخيػػةعسميػػات البػرصػػة كمخاقبتيػػا، 

 .ـ1998سبتسبخ  20صادر في 
مػػغ الأمػػخ رقػػع  52الستزػػسغ تصبيػػق السػػادة  ـ،1998أكت  5قػػخار كزيػػخ الساليػػة السػػؤرخ فػػي  .8

تعمػػق بييئػػات التػضيػػف الجسػػاعي لمؿػػيع السشقػلػػة، ي ـ،1996يشػػايخ  10السػػؤرخ فػػي  96-08
سػػػػبتسبخ  20، صػػػػادر فػػػػي 70عػػػػجد ال، الرػػػػادر فػػػػي الجخيػػػػجة الخسػػػػسية لمجسيػريػػػػة الجدائخيػػػػة

 .ـ1998
مػغ الأمػخ رقػع  36،  يتزػسغ تصبيػق السػادة ـ1998أكت  13قخار كزيػخ الساليػة السػؤرخ فػي  .9

كالستعمػق بييئػات التػضيػف الجسػاعي لمؿػيع السشقػلػة،  ـ1996يشػايخ  10السؤرخ في  96-08
سػػػػبتسبخ  20، صػػػػادر فػػػػي 70عػػػػجد ال، الرػػػػادر فػػػػي الجخيػػػػجة الخسػػػػسية لمجسيػريػػػػة الجدائخيػػػػة

 .ـ1998

 :لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتيا أنغسة وتعميسات -3

، ـ1996جػػاف  22السػؤرخ فػي  ،02-96نطاـ لجشة تشطيع عسميػات البػرصػة كمخاقبتيػا رقػع  .1
يتعمػػق بػػالإعلاـ الػاجػػب نذػػخه مػػغ شػػخؼ الذػػخكات كالييئػػات التػػي تمجػػأ علانيػػة إلػػى الادخػػار 

، 36عػػجد ال، الرػػادر فػػي الجخيػػجة الخسػػسية لمجسيػريػػة الجدائخيػػةعشػػج إصػػجارىا ؾيسػػا مشقػلػػة، 
 .ـ1997جػاف  01الرادر في 
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 ـ،1996جػيميػة  3السػؤرخ فػي  ،03-96نطاـ لجشػة تشطػيع عسميػات البػرصػة كمخاقبتيػا رقػع  .2
الستعمػػق بذػػخكط اعتسػػاد الػسػػصاء فػػي عسميػػات البػرصػػة فػػي رأس مػػاؿ شػػخكة ادارة البػرصػػة 

، الرػػادر فػػي 87عػػجد ال، الرػػادر فػػي الجخيػػجة الخسػػسية لمجسيػريػػة الجدائخيػػةلمؿػػيع السشقػلػػة، 
 .ـ1997ديدسبخ  29

نػػػػػػفسبخ  18السػػػػػؤرخ فػػػػػي  ،01-97نطػػػػػاـ لجشػػػػػة تشطػػػػػيع عسميػػػػػات البػرصػػػػػة كمخاقبتيػػػػػا رقػػػػػع  .3
الرػػادر ، )ش.ت.ب.ؽ.ـ(تعمػػق بسدػػاىسة كسػػصاء عسميػػات البػرصػػة فػػي رأسػػساؿ ي ،ـ1997

 .ـ1997ديدسبخ  29، صادر في 87عجد ال، الجدائخية في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية
، ـ1997نػػفسبخ  18، مػؤرخ فػي 03-97البػرصػة كمخاقبتيػا رقػع عسميػات نطاـ لجشة تشطيع  .4

يتعمػػػػق بالشطػػػػػاـ العػػػػػاـ لبػرصػػػػة الؿػػػػػيع السشقػلػػػػػة، الرػػػػػادر فػػػػي الجخيػػػػػجة الخسػػػػػسية لمجسيػريػػػػػة 
 ـ.1997ديدسبخ  29، صادر في 87الجدائخية، العجد 

، ـ1997نػػفسبخ  25السػؤرخ فػي  ،04-97شة تشطيع عسميات لبػرصة كمخاقبتيا رقع نطاـ لج .5
الرػػػػػادر فػػػػي الجخيػػػػجة الخسػػػػػسية الستعمػػػػق بييئػػػػات التػضيػػػػف الجسػػػػػاعي فػػػػي الؿػػػػيع السشقػلػػػػة، 

 .ـ1997ديدسبخ  29، الرادر في  87عجد ال، لمجسيػرية الجدائخية
، ـ2000جػػانفي  20مػػؤرخ  ،02-2000رقػػع نطػػاـ لجشػػة تشطػػيع عسميػػات البػرصػػة كمخاقبتيػػا  .6

 يتعمق بالسعمػمات الػاجب نذخىا مغ شخؼ السؤسدات التي تكػف ؾيسيا مدعخة في البػرصػة

أكت  16، الرػػػػػادر فػػػػػي 50عػػػػػجد ال، الرػػػػػادر فػػػػػي الجخيػػػػػجة الخسػػػػػسية لمجسيػريػػػػػة الجدائخيػػػػػة
 .ـ2000

سػػػبتسبخ  28السػػػؤرخ فػػػي  ،03-2000رقػػػع نطػػػاـ لجشػػػة تشطػػػيع عسميػػػات البػرصػػػة كمخاقبتيػػػا  .7
الستزػػسغ تشطػػيع كسػػيخ السرػػالح الإداريػػة كالتقشيػػة لمجشػػة تشطػػيع عسميػػات البػرصػػة  ـ،2000

 31، الرػػػادر فػػػي 8عػػػجد ال، الرػػػادر فػػػي الجخيػػػجة الخسػػػسية لمجسيػريػػػة الجدائخيػػػة ،كمخاقبتيػػػا
 ـ.2001جانفي 

، ـ2004جػيميػة  8السػؤرخ فػي  ،01-04رقػع نطاـ لجشػة تشطػيع عسميػات البػرصػة كمخاقبتيػا  .8
، يتعمػػػق بػػػالإعلاـ الػاجػػػب ـ1996جػػػػاف  22السػػػؤرخ فػػػي  02-96يعػػػجؿ كيػػػتسع الشطػػػاـ رقػػػع 
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دخار عشج إصػجارىا ؾيسػا مشقػلػة، نذخه مغ شخؼ الذخكات كالييئات التي تمجأ علانية إلى الا
مػػػػػارس  27، صػػػػػادر فػػػػي 22عػػػػجد ال، الرػػػػادر فػػػػي الجخيػػػػػجة الخسػػػػسية لمجسيػريػػػػػة الجدائخيػػػػة

 .ـ2005
، ـ2004سػبتسبخ  09مػؤرخ فػي  ،03-04رقػع عسميات البػرصة كمخاقبتيا نطاـ لجشة تشطيع  .9

، 22العػػجد ، الرػػادر فػػي الجخيػػجة الخسػػسية لمجسيػريػػة الجدائخيػػةالستعمػػق برػػشجكؽ الزػػساف، 
 .ـ2005مارس  27صادر في 

 أفخيػػػػل 15السػػػػؤرخ فػػػػي ، 01-15نطػػػػاـ لجشػػػػة تشطػػػػيع عسميػػػػات البػرصػػػػة كمخاقبتيػػػػا رقػػػػع  .10
، الستعمػػػػق بذػػػػخكط اعتسػػػػاد الػسػػػػصاء فػػػػي عسميػػػػات البػرصػػػػة ككاجبػػػػاتيع كمػػػػخاقبتيع، ـ2015

 21فػػػػػػػػي  صػػػػػػػػادر 55،العػػػػػػػػجد ، الرػػػػػػػػادر فػػػػػػػػي الجخيػػػػػػػػجة الخسػػػػػػػػسية لمجسيػريػػػػػػػػة الجدائخيػػػػػػػػة
 .ـ2015أكتػبخ

 أنغسة بشػ الجدائخ: -4

يتعمػػق بالشذػػاشات التابعػػة  ـ،1995نػػػفسبخ  19السػػؤرخ فػػي  06-95نطػػاـ بشػػظ الجدائػػخ رقػػع  .1
، 81عػػجد ال، الرػػادر فػػي الجخيػػجة الخسػػسية لمجسيػريػػة الجدائخيػػةلمبشػػػؾ كالسؤسدػػات الساليػػة، 

 .ـ1995ديدسبخ  27الرادر في 

 :بالمغة العخبية ثانيا: مخاجع

 الكتب: -1

 :الكتب العامة 
مغ العقاب، دار أميغ مرصفى محمد، الشطخية العامة لقانػف العقػبات الادارية ضاىخة الحج  .1

 .ـ2013السصبػعات الجامعية، الاسكشجرية، مرخ، 
 .ـ1983صالح فؤاد، مبادغ القانػف الإدارؼ الجدائخؼ، دار الكتاب المبشاني، بيخكت،  .2
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مرادر الالتداـ )العقج،  – الخزاؽ أحسج الدشيػرؼ، الػسيط في شخح القانػف السجنيعبج .3
، دار إحياء التخاث العخبي، لبشاف، 1نػف(، الجدء العسل غيخ السذخكع، الإثخاء بلا سبب، القا

 (..ف)د.ت
عمي مقمج، السصػؿ في القانػف التجارؼ، السؤسدة الجامعية لمجراسات كالشذخ كالتػزيع،  .4

 .ـ2008، 2، ج1لبشاف، ط
 ، دار الشقائر1فتحي الدناكي، شخكة السداىسة في القانػف الػضعي كالفقو الإسلامي، ط .5

 .ـ2012لمشذخ كالتػزيع، الأردف، 
محمد مختار احسج بخيخؼ، التحكيع التجارؼ الجكلي، الصبعة الثالثة، دار الشيزة العخبية،  .6

 .ـ2004القاىخة، مرخ، 
 ستخررةالكتب ال: 

 .ـ2002أحسج بػراس، أسػاؽ رأس الساؿ، مصبػعات جامعة مشتػرؼ، الجدائخ،  .1
لاستثسار بالأكراؽ السالية "تحميل كخدارة"، الصبعة أرشج فؤاد التسيسي، أسامة عدمي سلاـ، ا .2

 ـ.2004الأكلى، دار السديخة لمشذخ كالتػزيع كالصباعة، الأردف، 
أنصػاف الشاشف كخميل ىشجؼ، العسميات السرخؼية كالدػؽ السالية السػسػعة الحجيثة لمكتاب،  .3

 .ـ2000لبشاف، الجدء الثاني،  -شخابمذ
خالج عبج العديد بغجادؼ، تجاكؿ الأسيع كالقيػد القانػنية الػاردة عمييا، مكتبة القانػف  .4

 .ـ2012كالاقتراد، الخياض، الصبعة الأكلى، 
دريج كامل آؿ شبيب، الأسػاؽ السالية كالشقجية، دار السديخة لمشذخ كالتػزيع كالصباعة،  .5

 .ـ2012، 1عساف، ط
الاقترادية للأسػاؽ الأكراؽ السالية في السشطػر زكخيا سلامة عيدى شصشاكؼ، الآثار  .6

 .ـ2009الإسلامي، دار الشفائذ، الأردف، 
زياد رمزاف، مخكاف شسػط، الأسػاؽ السالية، الذخكة العخبية الستحجة لمتدػيق كالتػريجات،  .7

 .ـ2007القاىخة، 
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لسداىسة، سسيحة القميػبي، الذخكات ذات السدؤكلية السحجكدة كالتػصية بالأسيع كشخكات ا .8
 (..ف، )د.ط(، )د.ت2ج

شعباف محمد اسلاـ البخكارؼ، بػرصة الأكراؽ السالية مغ مشطػر اسلامي "دراسة تحميمية  .9
 .2002نقجية"، الصبعة الأكلى، دار الفكخ السعاصخ، سػريا، 

 .ـ2005شسعػف شسعػف، البػرصة كبػرصة الجدائخ، دار ىػمة، الجدائخ،  .10
ؽ السالية، الصبعة الأكلى، الإشعاع الفشي، مرخ، صلاح الجيغ جػدة، بػرصة الأكرا .11

 .ـ2000
ضياء مجيج السػسػؼ، البػرصات أسػاؽ رأس الساؿ كأدكاتيا مؤسدة شباب الجامعة،  .12

 .ـ2003الإسكشجرية، 
عاشف كليع أنجراكس، الدياسة السالية كأسػاؽ الأكراؽ السالية، مؤسدة شياب الجامعة،  .13

 .ـ2005الإسكشجرية، لا تػجج شبعة، 
عبجالباسط كخيع مػلػد، تجاكؿ الأكراؽ السالية "دراسة قانػنية مقارنة"، الصبعة الأكلى،  .14

 .ـ2009مشذػرات الحمبي الحقػؾية، لبشاف، 
عبجالباسط كفاء محمد حدغ، بػرصة الأكراؽ السالية كدكرىا في تحقيق أىجاؼ تحػيل  .15

 .ـ1996ة، مرخ، مذخكعات قصاع الأعساؿ إلى السمكية الخاصة، دار الشيزة العخبي
عبجالغفار حشفي كرستسية قخياقز، الأسػاؽ كالسؤسدات السالية كالبشػؾ كشخكات التأميغ  .16

 .ـ1997كالبػرصات كصشاديق الاستثسار، مخكد الإسكشجرية لمكتاب، مرخ 
عبجالغفار حشفي، استخاتيجيات الاستثسار في بػرصة الأكراؽ السالية، الجار الجامعية،  .17

 .ـ2007، 1ط
عبجالقادر حسدة، أساسيات البػرصة كقػاعج اقتراديات الاستسارات السالية، )د.ط(، دار  .18

 .ـ2010الكتاب الحجيث، القاىخة، 
عبجالله تخكي حسج العياؿ الصائي، مدؤكلية الػسيط السجنية تجاه السدتثسخ في سػؽ  .19

 .ـ2015الأكراؽ السالية، مشذػرات زيغ الحقػؾية، لبشاف، 
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الأكراؽ السالية كالقيج في الحداب، دار الجامعة الججيجة لمشذخ،  فزمي ىذاـ، تجاكؿ .20
 .ـ2005الإسكشجرية، 

فميح حدغ خمف، الأسػاؽ السالية الشقجية، عالع الكتب الحجيث، ججارا لمكتاب العالسي،  .21
 .ـ2006، 1الأردف، ط

رخ، متػلي عبج القادر، الأسػاؽ السالية كالشقجية في عالع متغايخ، الجار الجامعية، م .22
 .ـ2009

 .ـ2006، 1محمد الريخفي، البػرصات، دار الفكخ الجامعي، ط .23
محمد صالح الحشاكؼ، بػرصة الأكراؽ السالية بيغ الشطخية كالتصبيق، الجار الجامعية،  .24

 .ـ2002مرخ، 
 .ـ1999، دار الشفائذ، الأردف، 1محمد صبخؼ ىاركف، أحكاـ الأسػاؽ السالية، ط .25
اختراص السحاكع(، -تشازع القػانيغ -ميات البػرصةمحمد يػسف ياسيغ، البػرصة )عس .26

 .ـ2004لبشاف، الصبعة الأكلى،  -مشذػرات الحمبي الحقػؾية، بيخكت 
، دار الذخكؽ لمشذخ كالتػزيع، الأردف، 1محسػد محمد الجاعخ، الأسػاؽ السالية، ط .27

 .ـ2005
"البػرصات كمذكلاتيا في عالع الشقج كالساؿ"،  كالسالية مخكاف عصػف، الأسػاؽ الشقجية .28

 .ـ1993الصبعة الثانية، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، 
مخكاف عصػف، الأسػاؽ الشقجية كالسالية البػرصات كمذكلاتيا في عالع الشقج كالساؿ،  .29

 .ـ2005ديػاف السصبػعات الجامعية، بغ عكشػف، الجدائخ، الصبعة الثالثة، الجدء الأكؿ، 
يع .30  ، شخكة إدارة محافع الأكراؽ السالية، دار الشيزة العخبية، القاىخة.ىشجؼ مشيخ إبخاـ
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 الخسائل والسحكخات الجامعية: -2

 رسائل الجكتؾراه: -أ

مػلػد فاتح، حساية الادخار السدتسخ في الؿيع السشقػلة في القانػف الجدائخؼ، رسالة  آيت .1
 .ـ2012دكتػراه في العمػـ القانػنية، جامعة مػلػد معسخؼ، تيدؼ كزك، 

بغ عدكز فتيحة، دكر لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة في حساية السداىع في شخكة  .2
، تخرز قانػف خاص، جامعة السداىسة، رسالة مقجمة لشيل شيادة  الجكتػراه في العمػـ

 .ـ2016-2015أبػبكخ بمقايج، تمسداف، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، 
تػاتي نريخة، ضبط سػؽ الؿيع السشقػلة، دراسة مقارنة، رسالة لشيل درجة الجكتػراه في  .3

 .ـ2013ؼ كزك، العمػـ القانػنية، كمية الحقػؽ كالعمػـ سياسية، جامعة مػلػد معسخؼ، تيد 
حسميل نػارة، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية الجدائخية، أشخكحة مقجمة لشيل درجة دكتػراه في  .4

، تخرز قانػف، جامعة مػلػد معسخؼ تيدؼ كزك، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية.  العمػـ
ة لشيل داككد مشرػر، الآليات القانػنية لزبط الشذاط الاقترادؼ في الجدائخ، أشخكحة مقجم .5

شيادة الجكتػراه العمػـ في الحقػؽ، تخرز قانػف الأعساؿ، قدع الحقػؽ، كمية الحقػؽ 
 .ـ2016-2015كالعمػـ الدياسية، جامعة محمد خيزخ بدكخة، 

مختار، بػرصة الأكراؽ السالية كدكرىا في خػصرة السؤسدات الاقترادية  عيػاج .6
، رسالة لشيل درجة الجكتػراه في العمػـ الاقترادية، جامعة -دراسة حالة الجدائخ –العسػمية 

 .ـ2014، كمية العمػـ الاقترادية كالتجارية كعمػـ التدييخ، 3الجدائخ 
الخاص لذخكة الدسدخة في الأكراؽ السالية،  ماىخ مرصفى محسػد إماـ، الشطاـ القانػني .7

 .ـ2008الحقػؽ، جامعة حمػاف، القاىخة،  ةرسالة لشيل درجة الجكتػراه، كمي
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 محكخات الساجدتيخ: -ب

بػجسميغ كليج، سمصات الزبط الاقترادؼ في القانػف الجدائخؼ، رسالة لشيل شيادة  .1
كمية الحقػؽ كالعمػـ الادارية، جامعة الساجدتيخ في الحقػؽ، فخع دكلة كمؤسدات عسػمية، 

 .ـ2007-2006، 1الجدائخ 
حجرؼ سسيخ، الدمصات الإدارية السدتقمة الفاصمة في السػاد الاقترادية كالسالية، محكخة لشيل  .2

شيادة الساجدتيخ في القانػف، كمية الحقػؽ كالعمػـ التجارية، جامعة أمحمد بػقخة، بػمخداس، 
 .ـ2006

 -غشية، أىسية اعتساد البػرصة كػسيمة تقييع مخدكدية السؤسدة كتسػيل تصػرىا  الحخازؼ  .3
، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في عمػـ تدييخ فخع مالية -دراسة حالة مجسع صيجاؿ

 -2011، كمية العمػـ الاقترادية كالتجارية كعمػـ التدييخ، 3السؤسدات، جامعة الجدائخ 
 ـ.2012

يع كمخاؾبة عسميات البػرصة كدمصة إدارية مدتقمة، محكخة مقجمة زكار حؽيطة، لجشة تشط .4
لشيل شيادة الساجدتيخ في القانػف العاـ، فخع الإدارة السالية، كمية الحقػؽ، بغ عكشػف، 

 ـ2004الجدائخ، 
سامي مباركي، فعالية الأسػاؽ السالية في تشذيط الإستثسارات، دراسة مقارنة )الجدائخ،  .5

خة مقجمة لشيل شيادة السجاستيخ في العمػـ الاقترادية، كمية العمػـ السغخب، تػنذ(، محك
 .ـ2004-2003ػـ التدييخ، جامعة الحاج لخزخ باتشة، مالاقترادية كع

دراسة حالة للأسيع  -سميع جابخ، تحميل حخكة أسعار الأسيع في البػرصة الأكراؽ السالية  .6
ػ، محكخة ماجدتيخ، ـ 2010ك ـ 2001الستجاكلة في بػرصة عساف خلاؿ الفتخة السستجة بيغ 

 ـ.2012-2011جامعة كرقمة 
ششي نحيخ، الشطاـ القانػني لذخكة سيخ بػرصة الؿيع السشقػلة، محكخة ماجدتيخ قانػف  .7

 .، كمية الحقػؽ كعمػـ الدياسية2الأعساؿ، جامعة محمد لسيغ دباغيغ، سصيف 
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اسة حالة بػرصة عساف خلاؿ در  –عصية حميسة، دكر الدػؽ السالية في تسػيل استثسارات  .8
، محكخة ماجدتيخ، كمية العمػـ الاقترادية، جامعة بدكخة، -(ـ2013-2008الفتخة )
 .ـ2014-2015

محمدؼ سسيخة، مشازعات سمصات الزبط الادارية في السجاؿ الاقترادؼ، محكخة لشيل شيادة  .9
العمػـ الدياسية، الساجدتيخ في القانػف، فخع قانػف السشازعات الادارية، كمية الحقػؽ ك 

 .2014جامعة مػلػد معسخؼ، تيدؼ كزك، 
مقجـ ؼيرل، الشطاـ القانػني لمػساشة السالية في الجدائخ، محكخة ماجدتيخ في الحقػؽ،  .10

 .ـ2014-2013فخع قانػف أعساؿ جامعة الجدائخ، كمية الحقػؽ بغ عكشػف، 
لشيل شيادة الساجدتيخ في نادية رابح، الشطاـ القانػني لدمصات الزبط السدتقمة، محكخة  .11

 .ـ2012القانػف، فخع: قانػف العاـ للأعساؿ، جامعة عبج الخحساف ميخة، بجاية، 
 –ىػلي رشيج، مجػ فعالية سػؽ أكراؽ السالية السغاربية في تشفيح بخنامج الخػصرة  .12

محكخة ماجدتيخ، جامعة قدشصيشة، كمية العمػـ  –دراسة حالة تػنذ كالجدائخ كالسغخب 
 .ـ2011-2010ادية كعمػـ التدييخ، إدارة مالية، الاقتر

 محكخات الساستخ: -ج

آمشة حجػ، عسميات البػرصة، محكخة تكسيمية لشيل شيادة الساستخ، تخرز قانػف أعساؿ،  .1
 .ـ2015-2014جامعة العخبي بغ مييجؼ أـ البػاقي، 

الاقترادية ػ أكبيخؼ عخافة جياف، أثخ التدعيخ في البػرصة عمى الأداء السالي لمسؤسدة  .2
، محكخة لشيل شيادة -دراسة حالة بعس السؤسدات القصاع الخاص )الياس، ركيبة( 

 .ـ2016-2015الساستخ، تخرز مالية مؤسدة، جامعة قاصجؼ مخباح كرقمة، 
بػبكخ ركاغة، لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا في ضل التذخيع الجدائخؼ، محكخة لشيل  .3

ف، تخرز قانػف إدارؼ، كمية العمػـ القانػنية كالدياسية، جامعة شيادة الساستخ في القانػ 
 .ـ2022-2021محمد خيزخ بدكخة، 
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بػغخارة عبجالخزاؽ، صخخؼ مخاد، الشطاـ القانػني لمبػرصة في الجدائخ، محكخة مكسمة لشيل  .4
متصمبات شيادة ماستخ أكاديسي، تخرز قانػف شخكات، جامعة قاصجؼ مخباح كرقمة، 

 .ـ2017-2018

 :السجاخلاتالسقالات و  -3

 السقالات العمسية: -أ

، 2عجد البغ لصخش مشى، " الدمصات الإدارية السدتقمة مطيخ ججيج لمجكلة"، مجمة إدارة،  .1
 .ـ2002لدشة 

زقسػط فخيج، دكر لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا في تخؾية الاستثسار في السجاؿ  .2
بحث القانػني، جامعة عبج الخحساف ميخة، بجاية، البػرصي كالسالي، السجمة الأكاديسية لم

 .2014، 01، عجد 05مجمج 
ريحاف كالصاكس حسجاكؼ، بػرصة الجدائخ، رىانات كتحجيات التشسية الاقترادية،  الذخيف .3

، جامعة باجي مختار، عشابة، 34مجمة التػاصل في العمػـ الاندانية كالاجتساعية، العجد 
 .ـ2013جػاف 

حػؿ العلاقة بيغ ىيئات الزبط السدتقمة بيغ التشافذ كالتكامل، السجمة  ،عد الجيغ عيداكؼ  .4
 .ـ2013، سشة 01الأكاديسية لمبحث القانػني، عجد 

نادية بمعباس، علاقة لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة بالدمصات التقميجية لمجكلة  .5
ات القانػنية كالدياسية، )الدمصة التشفيحية كالدمصة القزائية(، مجمة الأستاذ الباحث لمجراس

 .ـ2018، 1، جامعة الجدائخ11العجد 

 

 

 



  قائسة السرادر والسخاجع 

118 
 

 السجاخلات: -ب

حسيج زايجؼ، دكر الدمصات الادارية في ضبط الشذاط الاقترادؼ، مجاخمة ألقيت في اشار  .1
أعساؿ السمتقى الػششي التاسع حػؿ ضبط الشذاط الاقترادؼ في الجدائخ بيغ التذخيع 

 .سعيجة ة، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، جامع2013ديدسبخ  10ك  09كالسسارسة يػمي 
دفاس عجناف، "العلاقة الػضيؽية بيغ مجمذ السشافدة كسمصات الزبط الأخخػ"، مجاخمة  .2

مقجمة في أشغاؿ السمتقى الػششي حػؿ سمصات الزبط السدتقمة في السجاؿ الاقترادؼ 
رادية بجامعة عبج الخحساف ميخة، كالسالي، السشطع مغ شخؼ كمية الحقػؽ كالعمػـ الاقت

 .ـ2007ماؼ  24 - 23بجاية، أياـ 
مجاخمة مقجمة في  عيداكؼ عد الجيغ، الييئات الإدارية السدتقمة في مػاجية الجستػر، .3

أشغاؿ السمتقى الػششي حػؿ سمصات الزبط السدتقمة في السجاؿ الاقترادؼ كالسالي، كمية 
 .ـ2007ماؼ  24الخحسغ ميخة، بجاية، يػـ الحقػؽ كالعمػـ الاقترادية، جامعة عبج

ندليػؼ صميحة، "سمصات الزبط السدتقمة آلية للانتقاؿ مغ الجكلة السدتقمة إلى الجكلة  .4
الزابصة"، مجاخمة مقجمة في أشغاؿ السمتقى الػششي حػؿ سمصات الزبط السدتقمة في 

 .ـ2007ؼ ما 24 - 23السجاؿ الاقترادؼ كالسالي، مغ تشطيع جامعة بجاية، أياـ 

 مخاجع بالمغة الفخندية:ثالثا: 

I.Ouvrages : 

1. Alain Choinel, Gérard Rouyer, Le Marché Financier Structures et 

Acteurs, 5éme Edition, Collection Banque ITB, Paris, 1993. 

2. Anne-dominique MERVILLE, droit des marchés financiers, gualino 

éditeur, Paris, aucun edition, 2006. 

3. BONNEAU Thierry et DRUMMOND France, Droit des marchés 

financiers, 2éme édition, Economica Paris, 2005. 

4. BOURETZ Emmanuelle et EMERY Jean-Louis, Autorité des 

marchés financiers et commission bancaire, pouvoirs de sanction et 

recours, Editions Revue Banque, Paris, 2008. 
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5. CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers par la 

commission des opérations de bourses (COB) et la Securities and 

exchange commission (SEC). Libraire générale de droit de 

jurisprudence LGDJ, Paris, 2002. 

6. Daniel Goyeau, Amine Tarazi, la Bourse, Edition la Découverte, 

Paris, Nouvelle Edition, 2006. 
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 السمخص بالمغة العخبية:

قامت الجدائخ بتبشي الشطاـ الاقترادؼ الميبخالي الحؼ يقػـ زغػط الجكلية  الفي ضل الأزمات ك 
عمى مبجأ الحخية الاقترادية كتذجيع السبادرة الخاصة كالسشافدة الحخة، حيث شخعت في 
مجسػعة مغ الاصلاحات الاقترادية، متسثمة في اندحاب الجكلة مغ الشذاط الاقترادؼ 

ضبط الدػؽ السالي الى لجشة  لرالح ىيئات متخررة لزبط الدػؽ. حيث أككمت ميسة
تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا بسداعجة شخكات الدػؽ. تتستع ىحه الييئات برلاحية 

 اصجار الأنطسة كالمػائح لتشطيع الدػؽ السالية.

رغع تبشي الجكلة لمفكخ الاقترادؼ الميبخالي، إلا أنيا لع تتخمز مغ الحىشية الاشتخاكية التي 
لدمغ، فمع تكغ مدتعجة تساـ الاستعجاد للاندحاب مغ تدييخ القصاعات صاحبتيا لعقػد مغ ا

 .الاقترادية، بحجة حسايتيا كحساية الستعامميغ فييا

 -لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا  -الشطاـ الاقترادؼ الميبخالي  الكمسات السفتاحية:
 .الدػؽ السالية

Summary : 

In the shadow of crisises and pressure ,the Algerian government adopted the liberal 

economic system which is based on the principal of the economic freedom and 

encouraging private initiative and free challenge , so it launched a set of economic 

reforms represented in the government withdrawal from the economic practice in 

favour of private bodies to adjust the market where it authorised the task of 

adjusting the financial  market to a commiette that organises and controls the stock 

market with the help of market companies .These bodies enjoy the validity of 

issuing systems and lists to organize the financial market . 

Inspite of adopting the liberal economic system ,the government has not get rid yet 

of the socialist mentality that accompanied it for centuries .So the government was 

not able to withdraw from managing the economic sectors with the evidence of 

protecting itself and its economic dealers. 

Key words: The liberal economic system -  The comittee that organizes and 

controls the stock market - The financial market . 


