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 في قانهن البهرصة والأسهاق السالية دروس

 تخرز قانػن الأعسال 1مػجية لصمبة الساستخ

 بػفامة سسيخة الجكتػرة:

Bou.samira25@gmail.com 

 مقدمة:

تعج  أنياضعفا،ذلظ  أوتشسػ وتتصػر مع نسػه وتصػره قػة  أنيااقتراد الجول،ذلظ  مخآة  أسػاق السال تعج 
 أيغالسشافدة الحخة،  ومبجأركائد الشطام الاقترادي الميبيخالي الحي يعتسج عمى حخية السبادرة  أىعمغ 

تسػيلا خارجيا  أواللازمة لتسػيل مذاريعيا،سػاء كان تسػيلا ذاتيا  الأمػالتبحث كل مؤسدة عغ رؤوس 
 الاستجانة مغ الدػق الشقجية وبرفة خاصة مغ الاستثسار في الدػق السالية.عمى  إمايعتسج 

 :وتذسل تحتيا تشجرج الأسػاق مغ مجسػعة إلى يذيخ عام، لفع السال أسػاقوتججر الإشارة إلى أن   
 أسػاقو . الخيارات عقػد و، السبادلات عقػد،الآجمة العقػدو التي تتجاول فييا  السدتقبمية العقػد أسػاق

 وأدوات كالأسيع السالية الأدوات فى تتعامل والتي السال رأس أسػاق إلى بجورىا تشقدعو   فػرية أو حاضخة
 أنػنات مثل الأجل قريخة الشقجية والأدوات العسلات أسػاق الشقج وىي وأسػاق ، الدشجات مثل الجيغ

 .الإيجاع وشيادات الخدانة

الكيع السشقػلة نججىا تشقدع بجورىا في  البػرصات  أوالسالية  للأدواتالفػرية  الأسػاق إلىوبالخجػع   
،الدػق le marché réglementé،وىي الدػق الخسسية السشطسة أسػاقعجة  إلىالعالسية الشذيصة 

،حيث تؤمغ الجول   Le marché hors coteوالدػق غيخ الخسسية  le second marchéالثانػية
خورة إتاحة الفخصة لكل الستعامميغ الاقترادييغ لتصػيخ مذاريعييع التي تتبشى نسػذج تعجد الأسػاق بز

وتعخف البػرصة بأنيا سػق مشطسة تشعقج في مكان  بحدب السعصيات التي تتيحيا كل مغ ىحه الأسػاق ،
معيغ وفي أوقات دورية بيغ الستعامميغ، مغ أجل بيع وشخاء مختمف الأوراق السالية أو السحاصيل 

 الدراعية أو الدمع الرشاعية، وتؤدي كمسة البػرصة معشييغ ىسا: 

 السكان الحي يجتسع فيو الستعاممػن لمبيع والذخاء. .1
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 لتي تشعقج فيو.مجسػع العسميات ا .2

سػق مالية تمعب  لإنذاءوتعج الجدائخ بتبشييا للاقتراد الحخ مغ بيغ الجول التي سعت ولا زالت تدعى    
نقمة  إحجاث، بحيث تكػن سػقا قادرة عمى الأمامدورىا السشػط بيا الستسثل في الجفع بعجمة الاقتراد نحػ 

نػعية في اقتراد جدائخي لع يكغ دائسا عمى مايخام، اقتراد ريعي ىر و مرجوم بدػء التدييخ 
السمكية الجساعية  أنالاشتخاكية  للإيجيػلػجيةالاشتخاكي ، حيث انو لصالسا اعتقج صانعػا القخار السعتشقيغ 

اعية والتي تديخ وتخاقب مباشخة الاقترادية والاجتس الأىجافىي الدبيل الػحيج لتحقيق  الإنتاجلػسائل 
السؤسدات الاقترادية العامة ،و عجد الخديشة  بإفلاسفذميا  أثبتت إيجيػلػجيةمغ شخف الجولة، 

،وىي الفتخة التي  1994و  1989مجيػنية خانقة خاصة في الفتخة مابيغ  بأزمةالعسػمية والحي انتيى 
 تمت انييار أسعار الشفط في الدػق العالسية.

نز  إصجارالجولة سمدمة مغ الإصلاحات الاقترادية لسػاجية الأزمة مغ بيشيا  إثخىات عمى باشخ   
بخنامج خػصرة السؤسدات العسػمية  إشلاق، وىػ التعجيل الحي تلاه 1993ججيج يشطع البػرصة سشة 

 الأجشبيةالخػصرة عغ شخيق الدػق السالية وذلظ رضػخا لمزغػشات  أساليبووالحي كان مغ بيغ 
والستسثمة في الاتفاقيات التي ابخمتيا الجدائخ مع الييئات السالية الجولية  -آنحاكسارسة عمى الجدائخ الس

-1994مشيا اتفاقية ستانج باي لدشة  -ججولة ديػنيا الخارجية مقابل شخوط تفخضيا ىحه الييئات لإعادة
وىػ مايعكذ الخغبة في جعل ىحه الدػق مجخد وسيمة لانجاح سياسة الخػصرة وليذ لبشاء اقتراد حخ 

شخيقة حكيقي، نتج عغ ذلظ تاشيخ قانػني عذػائي لمدػق السالية الجدائخية ،اتزح برفة خاصة في 
التي لع تكغ تسارسيا بسعدل عغ الدمصة التشفيحية ، يعػد ذلظ في نطخنا لمدبب  لجشة البػرصةعسل 

لع تتحخر مغ الحىشية الاشتخاكية  أنيا إلا،حيث انو ورغع خػض الجولة غسار الاقتراد الحخ  الإيجيػلػجي
للاندحاب مغ تدييخ القصاعات  مدتعجة أوالجولة لع تكغ مييئة  أنالتي صاحبتيا لعقػد مغ الدمغ ،ذلظ 

 الاقترادية الحداسة .

الخغبة في تحػيل الاقتراد الػششي مغ نطام اقترادي اشتخاكي  أنانو عمى الرعيج التذخيعي نجج  إلا 
نطام ليبيخالي تمعب فيو السبادرة الفخدية دورا حاسسا ،قج وججت  إلىومػجو مغ شخف الدمصة السخكدية،

السعجل والستسع بالقانػن  1993مايػ  23الرادر في  10-93سخسػم التذخيعي انعكاساتيا في تعجيل ال
 . الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة 2003فيفخي  17السؤرخ في  03-04
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حيث تعج البػرصة بالجدائخ إشارا لتشفيح العسميات عمى الكيع السشقػلة السصخوحة مغ شخف الجولة  
ن شخح مثل ىحه الكيع،وىي تعسل بثلاث أجيدة أساسية:شخكة والأشخاص السعشػية التي يخػليا القانػ 

(،والسؤتسغ السخكدي COSOB(،لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا ) SGBVتدييخ بػرصة الكيع )
 عمى الدشجات.

ىحه الػحجة سخعان ما أخحت  أن إلا، وتعج الجدائخ مغ بيغ الجول التي تتبشت وحجة الدػق ووحجة الججول
السعجل  01-12مغ خلال الشطام  03-97تتلاشى نػعا ما لا سيسا بعج تعجيل الشطام العام لمبػرصة 

 :1 أقدام أربعة إلىوالستسع لو، والحي تع مغ خلالو تقديع بػرصة الجدائخ 

 سػق رئيدية لدشجات رأس السال الرادرة عغ الذخكات الكبخى.-1

 س السال الرادرة عغ السؤسدات الرغيخة والستػسصة.سػق لدشجات رأ -2

 سػق لدشجات الجيغ الرادرة عغ شخكات السداىسة والييئات العسػمية والجولة. -3

 .2سػق لكتمة الجيغ التي ترجرىا الجولة )الدشجات الذبيية بالخديشة (-4

 السحاور التالية: إلىالسالية نقدع دراستشا  والأسػاقدراستشا لسادة البػرصة  إشاروعميو وفي  

 البػرصة وىي: أجيدةيتعمق بجراسة  :أولمحهر 

 لجشة تشطيع ومخاقبة عسميات البػرصة. -1

 شخكة تدييخ بػرصة الكيع.-2

 السؤتسغ السخكدي عمى الدشجات . -3

 يتعمق بالستجخميغ في البػرصة وىع: محهر ثان:

 الػسصاء في عسميات البػرصة. -1

                                                           
 .11-53مغ الشطام  33السعجلة لمسادة  13-31مغ الشطام  31السادة  1
 2
شخيق  وىي سشجات يتع قبػليا تمقائيا لمتجاول في البػرصة في قدع السعاملات بالجسمة بصمب مغ وزيخ السالية وليذ عغ 

 .13-31مغ الشطام  3-33الػسصاء وىػ ما تشز عميو السادة 
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 ي لمكيع السشقػلة.ىيئات التػضيف الجساع -2

 عسميات البػرصة وىي: محهر ثالث:

 عسميات تتعمق بدػق الإصجار. -1

 عسميات تتعمق بدػق التجاول. -2

 جخائع البػرصة . محهر رابع:

 السحهر الأول:

 أجهزة البهرصة

مغ القانػن  2السعجلة بالسادة  93/10مغ السخسػم التذخيعي  3تتكػن بػرصة الجدائخ بحدب السادة 
 وىي تتسثل في : مغ ثلاث اجيدة ،تمعب دورا اساسيا في تدييخ وادارة ورقابة ىحه الاخيخة، 03/04

 .COSOBلجشة تشطيع ومخاقبة عسميات البػرصة  -1

 .SGBVشخكة تدييخ بػرصة الكيع  -2

 .ALGERIE CLEARINGالسؤتسغ السخكدي عمى الدشجات  -3

 لجشة تشعيم ومراقبة عسميات البهرصة : :الأولالسطمب  

السالية،  الدػق  إشار في العسػمية السؤسدات لخػصرة آلية السشقػلة الكيع بػرصة أن مغ انصلاقا
 عسميات تشطيع لجشة الجدائخي  السذخع ، أنذأ شفافيتيا وضسان السشقػلة الكيع سػق  مخاقبة وبغخض
السشقػلة  الكيع ببػرصة الستعمق 10-93السخسػم التذخيعي مغ 20السادة  بسقتزى ومخاقبتيا البػرصة

 تؤسذ سمصة ضبط مدتقمة لتشطيع "":أنو عمى ، التي تشز04-03مغ القانػن  15السعجلة بشز السادة 
ومخاقبتيا تتستع بالذخرية السعشػية والاستقلال السالي، وتتكػن مغ رئيذ وستة  البػرصة عسميات

في حساية السدتثسخيغ في الكيع السشقػلة وحدغ سيخ بػرصة الكيع السشقػلة  أعزاء"، وتتسثل مياميا أساسا
تكييفا قانػنيا لمجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا  إعصاءنحاول  سصمبمغ خلال ىحا الو ،3وشفافيتيا

                                                           
 31 -51مغ السخسػم التذخيعي  11راجع السادة  .10-11مغ القانػن  33السعجلة بشز السادة  3
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الأنطسة، التي تتخاوح مابيغ سغ ثع نحجد صلاحيات المجشة ،)الفخع الأول(ونبيغ التذكيمة البذخية ليا 
 .)الفخع الثاني(والخقابة ،وإقخار العقػبات التأديبية

 التذكيمة والتكييف القانهني لمجشة تشعيم عسميات البهرصة ومراقبتها: الفرع الأول:

 تذكيمة لجشة تشعيم عسميات البهرصة ومراقبتها: /أولا 

سشػات ويحجد وضعو 4أعزاء يعيغ الخئيذ لسجة  6مغ الشاحية البذخية تتكػن ىحه المجشة مغ رئيذ و 
عمى أن يعيغ  10-93مغ السخسػم التذخيعي  21القانػني وميامو وعدلو عغ شخيق التشطيع شبقا لمسادة 

سالية شبقا لمسادة بسػجب مخسػم تشفيحي يتخح في مجمذ الحكػمة بشاء عمى اقتخاح مغ الػزيخ السكمف بال
وىػ الخئيذ الػحيج الحي يشفخد بيحه  19944-6-13لسؤرخ في ا 175-94مغ السخسػم التشفيحي  2

سشػات حدب  4الصخيقة في التعييغ عمى خلاف رؤساء بكية سمصات الزبط.أما الأعزاء فيعيشػن لسجة 
-03مغ القانػن  16السعجلة بشز السادة  10-93مغ السخسػم التذخيعي  22التػزيع الآتي شبقا لمسادة 

سشػات،  4التي تشز عمى ان يعيغ اعزاء المجشة حدب قجراتيع في السجال السالي والبػرصي لسجة  04
 وفقا لمتػزيع التالي:

 قاض يقتخحو وزيخ العجل.  -

 عزػ يقتخحو الػزيخ السكمف بالسالية.  -

 السرجريغ لمكيع السشقػلة.  عزػ مختار مغ بيغ السديخيغ للأشخاص السعشػييغ -

  أستاذ جامعي يقتخحو الػزيخ السكمف بالتعميع العالي. -

 عزػ يقتخحو محافع بشظ الجدائخ.  -

  عزػ تقتخحو السشطسة الػششية لمخبخاء السحاسبيغ ومحافطي الحدابات والسحاسبيغ السعتسجيغ. -

إن ىحه المجشة ىي الدمصة الػحيجة التي تتستع بتخكيبة تعجدية متػازنة وىحا لزسان أفكار مختمفة،    
إلى أن وجػد القاضي لا يجعل مشيا ىيئة قزائية ىحا مغ جية، ومغ جية أخخى فإن شخيقة  بالإضافة

                                                           
مغ السخسػم  15و، 11، 13الستزسغ تصبيق السػاد  3550يػنيػ  31السؤرخ في  331-50السخسػم التشفيحي رقع  4

 .12/12/3550الرادر في ، 03الجخيجة الخسسية عجد ، الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة 31-51التذخيعي 



 6 

التي تعخف غياب تعييغ أعزائيا قج تؤثخ برػرة كبيخة عمى استقلاليتيا العزػية فيي الدمصة الػحيجة 
رئيذ الجسيػرية عغ تعييغ أعزائيا حيث أحال السذخع عمى التشطيع لتحجيج شخيقة وشخوط تعييغ 

الحي يػفق بيغ الخئيذ وبيغ الأعزاء رغع  175-94أعزائيا وفي ىحا الرجد نجج السخسػم التشفيحي 
ذخع الجدائخي قج وضح بذكل ، إلا أن الأمخ الايجابي مغ وجية نطخنا أن الس اشتخاكيسا في مجة العيجة

مفرل الجيات التي تذارك في تكػيغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا، حيث أوكل اقتخاح نرف 
عجد الأعزاء لمحكػمة مسثمة في كل مغ وزراء: العجل، السالية، والتعميع العالي، فيسا يعػد اقتخاح الشرف 

الكيع السشقػلة، الأمخ الحي يخمق نػعا مغ التػازن  الآخخ إلى ىيئات ميشية ليا علاقة وشيجة مع سػق 
  وكحا مخدودية أكثخ، وبالتالي ضبط محكع لدػق الكيع السشقػلة.

أما مغ حيث الشطام القانػني للأعزاء فإنو يذكل الخكيدة اليامة في الاستقلالية العزػية ليا حيث أن  
 لمتججيج   قابمة  السجى  قريخة  نطام العيجةو السذخع كخس   أعزاءىا يخزعػن لشطام العيجة برفة كمية

والتي نرت عمى  10-93مغ السخسػم التذخيعي   23 السادة   حدب نز  ذلظ و  للأعزاء  بالشدبة
 أن نرف التذكيمة تججد خلال سشتيغ ماعجا الخئيذ. 

شافي بيغ وضيفة ولزسان الاستقلالية العزػية ليحه المجشة كخس السذخع الجدائخي آليات صارمة لشطام الت 
السؤرخ في 01 -07العزػ في ىحه الدمصة وبيغ الػضائف الحكػمية أو البخلسانية ومغ ىشا جاء الأمخ 

والستعمق بحالات التشافي ليذسل مجال تصبيقو حالات التشافي عمى مدتػى سمصات الزبط  1-3-2007
-93مغ السخسػم التذخيعي  24السادة  أماأو كل ىيئة مساثمة تتػلى ميام الزبط أو السخاقبة أو التحكيع، 

مسارسة  أووضيفة حكػمية  أوانتخابية  إنابة أيةفكخست حالات التشافي بالشدبة لخئيذ المجشة مع  10
ما عجا أنذصة التعميع أو الإبجاع الفشي والفكخي، و بالإضافة إلى حالات  آخخنذاط  أي أووضيفة عسػمية 

لات مشع أخخى تتعمق خاصة بزخورة استقلالية الأعزاء تجاه التشافي فقج حجد السذخع الجدائخي حا
تسشع رئيذ المجشة وجسيع  10-93مغ السخسػم التذخيعي 25القصاع السيشي السزبػط فالسادة 

  السدتخجميغ الجائسيغ فييا مغ الكيام بأية معاملات تجارية حػل الأسيع السقبػلة في البػرصة.

 م عسميات البهرصة ومراقبتها:ثانيا/التكييف القانهني لمجشة تشعي

الدابق الحكخ والستعمق ببػرصة الكيع  10- 93رقع  لقج أنذأت ىحه المجشة بسػجب السخسػم التذخيعي  
اكتفى  و  لع يعط السذخع الجدائخي تكييفا واضحا ليا في إشار ىحا السخسػم ، و مشو 3السشقػلة في السادة 
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 لتشعيم عسميات البهرصة ومراقبتها وتتكهن من رئيس و تشذأ لجشةمشو بان:" 20في السادة   بالشز
 الدابقة الحكخ اعتبختيا  03، ىحه السادة لع تقجم أي تكييف قانػني ليا، ولكغ السادة  "أعزاء   ستة

ليدت ىيئة استذارية خاصة وأن معطع صلاحياتيا تسارسيا عغ شخيق قخارات تتسيد  سمصة أي أنيا 
شخيق إصجار أنطسة أو قخارات فخدية في شكل اعتساد أو تأشيخة.ولع يتزح بالريغة التشفيحية وذلظ عغ 

ضبط مدتقمة وذلظ  سمصة  أنيا  كيّفيا عمى   إذ   2003  تعجيل  خلال إلا مغ   التكييف الحكيقي ليا
تشذأ سمطة ضبط مدتقمة لتشعيم ومراقبة عسميات السعجلة إذ تشز عمى أنو:" 20في نز السادة 
 بالذخرية السعشهية والاستقلال السالي ". البهرصة تتستع 

 وبالتالي يسكغ استخخاج الصبيعة القانػنية ليحه المجشة مغ خلال ثلاثة نقاط اساسية:  

بصبيعة صلاحياتيا وىي ميام عادة ما تكػن مغ اختراص الإدارة  الأمخويتعمق : إداريةسمطة ا/  
العامة مشيا تشطيع الدػق، حساية الادخار السدتثسخ، و الكيام بيحه السيام يتصمب استعسال امتيازات 

 . 5الدمصة العامة وبالتالي الصبيعة الإدارية ليا

لخقابة القاضي الإداري وبحلظ لع مغ خلال خزػع قخاراتيا  ب/ سمطة عقابية خاضعة لرقابة قزائية:
 والإداري يتّبع السذخع الجدائخي السذخع الفخندي الحي أخزع قخارات المجشة لخقابة القاضييغ التجاري 

 حدب الحالة ، و يسكغ التسييد بيغ نػعيغ مغ قخارات ىحه المجشة: 

 04-03مغ القانػن  9تمظ القاضية بخفس اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة وىحا حدب السادة  -1
 الدابق الحكخ. 10-93السعجل والستسع لمسخسػم التذخيعي 

كانت مغ اختراص  10-93القخارات الفاصمة في السجال التأديبي: ففي ضل السخسػم التذخيعي  -2
أصبحت مغ اختراص مجمذ  04-03ولكغ في إشار القانػن  6الغخفة الإدارية بالسجمذ القزائي

الجولة، وبيحا تخمى السذخع الجدائخي عغ الخرائز القانػنية التقميجية واستبجليا بقانػن يحتػي عمى 

                                                           
مدتقمة حيث تتػفخ عمى  إداريةباعتبارىا سمصة  الإداري لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا تتػفخ عمى الاستقلال  إن 5

 :يتكػن مغ إداري ليكل 
 .والغخفة اتاديبية والتحكيسية-المجشة أمانة-رئيذ المجشة-، المجشة أعزاء-

 .10-11مغ القانػن  13السعجلة بشز السادة  31-51مغ السخسػم التذخيعي  13السادة  6
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ف وضائف ىحه المجشة مغ الػضائف العميا في الجولة حدب السادة عمى أن تكي . خرائز قانػنية ججيجة
 . 75-94مغ السخسػم  4

  لال مالي:هيئة ذات شخرية معشهية واستقج/ 

مغ أبخز تستع ل.ت.ع.ب.م بالذخرية السعشػية يعج ركيدة أساسية لاستقلاليتيا في أدائيا لسياميا، و  إن 
-03مغ القانػن  20آثار ىحه الذخرية السعشػية أن المجشة تتستع باستقلال مالي وذلظ بسػجب السادة 

صة متعاممي سػق البػرصة، حيث ومعشى ذلظ أنيا تتستع بتسػيل ذاتي عغ شخيق أتاوى تجفع بػاس 04
إمكانية حرػل المجشة عمى مػاردىا خارج  10-93أىسل السذخع الجدائخي مغ خلال السخسػم التذخيعي 

السيدانية العامة لمجولة وذلظ مقابل الأعسال والخجمات السؤداة ولكشو أحال عمى التشطيع لتحجيج قػاعج أساس 
صجر السخسػم  10-93مغ السخسػم التذخيعي  27قا لمسادة ىحه الأتاوى وحدابيا وكيفية تحريميا وشب

يحجد فيو ندب وكيفيات تحريل  8الحي أحال عمى وزيخ السالية ليرجر قخارا وزاريا 1707-98التشفيحي 
 الأتاوى كسا يمي: 

، 0تأشيخة محكخة الإعلام عشج إصجار قيع مشقػلة أو عشج القخض العسػمي أو شخائيا أو تبادليا تحجد ب -
 بالسئة مغ مبمغ الإصجار أو العخض.  075

 دج يدجده الػسيط في عسميات البػرصة.  100.000شمب اعتساد وسيط في عسميات البػرصة يقجر -

 دج يدجدىا الػسيط في عسميات البػرصة.  50.000شمب تدجيل مفاوض في البػرصة يقجر ب -

دج تدجدىا شخكة الاستثسار 100.000شمب اعتساد ىيئة التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة يحجد ب  -
 ذات الخأسسال الستغيخ أو مديخ الرشجوق السذتخك لتػضيف الكيع السشقػلة. 

 البػرصة مقابلسيخ   تحجد التي   نيةالقانػ  الشرػص   تأويل  ناتج عغ  تقشية  دراسة نداع ذو صبغة -
 دج لكل ممف يعالج يدجدىا الصالب. 10.000

                                                           
الستعمق بالأتاوى التي تحرميا لجشة تشطيع عسميات البػرصة  3554ماي  11السؤرخ في  331-54السخسػم التشفيحي رقع  7

  .10الجخيجة الخسسية عجد ، و مخاقبتيا
الستعمق  331-54مغ السخسػم التشفيحي رقع  1الستزسغ تصبيق السادة  3554أوت  1قخار وزارة السالية السؤرخ في  8

 31الجخيجة الخسسية عجد ، التي تحرميا لجشة تشطيع عسميات البػرصة و مخاقبتيابالأتاوى 
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بالسئة مغ مبمغ العسػلات التي تحرميا  15الأتاوى السحرمة عمى شخكة تدييخ البػرصة وتقجر ب  -
 ىحه الذخكة مغ عسميات البػرصة.

تدتفيج مغ إعانة تدييخ مغ السيدانية بالإضافة إلى أسمػب التسػيل الحاتي الغيخ ميداني، يسكغ لمجشة أن 
  العامة لمجولة وىي عبارة عغ كيفية استثشائية إذ نز السذخع عمى إمكانية المجػء إلى الجولة عشج الحاجة.

مغ  20ومخاقبتيا في السادة  اعتخف السذخع الجدائخي بالاستقلال السالي لمجشة تشطيع عسميات البػرصة
وذلظ برفة صخيحة وتعتبخ ىحه الأخيخة الدمصة الإدارية  لكيع السشقػلةلقانػن بػرصة ا 2003تعجيل سشة 

في السجال  السدتقمة الأكثخ استقلالية في جانبيا السالي مقارنة بالدمصات الإدارية الأخخى الزابصة
الاقترادي والسالي كالمجشة السرخفية ومجمذ الشقج والقخض ومجمذ السشافدة، والتي تعتسج عمى مػارد 

 . التشفيحية مغ ىحا الجانب قرج تديخىا والكيام بػضائفيا وبتالي تبعيتيا لمدمصة الجولة

نتيجة كػن بعس مشيا ىي التي تقػم  أخخى ويطيخ استقلال الدمصات الإدارية السدتقمة مغ ناحية    
بتحجيج ميام السدتخجميغ وترشيفيع وتحجيج رواتبيع كسا أن تشذيط وتشديق السرالح الإدارية والتقشية يكػن 

 03  السادة  بسػجب مخاقبتيا و و  مجشة تشطيع عسميات البػرصةف،  تحت سمصة رئيذ الدمصة السدتقمة
  الإدارية والتقشية السرالح   سيخ الستزسغ تشطيع و 9 2000سبتسبخ  28السؤرخ في  2000/03الشطام 
عسميات البػرصة ومخاقبتيا تشز عمى أن:" تحجد ميام وصلاحيات السرالح الإدارية  تشطيع  لمجشة 

رواتب السدتخجميغ  مشو عمى ان:" تحجد 07والتقشية لمجشة بقخار مغ رئيذ المجشة"، كسا تشز السادة 
 وترشيفيع بقخار مغ الخئيذ بعج استذارة المجشة".

القانػنية السختبصة  الآثارتستع ل.ت.م.ع.ب بالذخرية السعشػية بتختب عشو كل  أنوغشي عغ الحكخ  
 نذأتالترخفات القانػنية في حجود غخضيا الحي  وإبخامالتقاضي  وأىميةبحلظ مغ ذمة مالية مدتقمة 

يتبيغ مسا سبق وكخلاصة القػل فان اشسل تكييف لل.ت.ع.ب.م ىي اعتبارىا سمصة ضبط  ، وعميولأجمو
حج بعيج ومتستعة بالذخرية السعشػية، ذات سمصات واسعة لا سيسا تستعيا بدمصة  إلىمدتقمة  إدارية

 فخض عقػبات تخزع مغ خلاليا لخقابة الييئات القزائية.

 تشعيم عسميات البهرصة ومراقبتهامهام واختراصات لجشة :  الفرع الثاني

                                                           
السؤرخ في  1111/11يتزسغ السرادقة عمى نطام ل.ت.ع.ب.م رقع  1113-13-30قخار وزيخ السالية السؤرخ في  9

 .14 الستزسغ تشطيع وسيخ السرالح الادارية والتقشية لل.ت.ع.ب.م الجخيجة الخسسية عجد 14-15-1111
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لقج زوّد السذخع الجدائخي ىحه المجشة بدمصات واسعة لتسكيشيا مغ مسارسة مياميا وذلظ بيجف تصػيخ  
 .الدػق ومخاقبتو. لحا سػف نتصخق أولا إلى ميام ىحه المجشة، وثانيا إلى اختراصاتيا

 مهام لجشة تشعيم عسميات البهرصة ومراقبتها  /أولا

 04-03مغ القانػن 17السعجلة والستسسة بالسادة  10-93مغ السخسػم التذخيعي  30لقج نرت السادة  
 إن المجشة تتػلى ميسة تشطيع سػق الكيع السشقػلة ومخاقبتيا بالديخ خاصة عمى: 

 : حساية السدتثسرين في القيم السشقهلة –1

كل مؤسدة تمجأ إلى الادخار عمشا بسشاسبة  عمى السحكخات الإعلامية التي تعجىا وذلظ بتدميع تأشيخة  
  المجشة تقػم  و إصجار قيع مشقػلة أو إدخال في البػرصة أو بسشاسبة إجخاء عسميات عخوض عسػمية 

رقابة بعجية عمى الذخكات السقبػلة في ججول   بسسارسة  الإعلام القبمية عمى   السخاقبة زيادة عمى 
وىي: الكذػف  10نػنية والتشطيسية التي تخزع ليا ىحه الذخكاتالتدعيخة وتشرب عمى السشذػرات القا

أن إعلان تأشيخة المجشة لا تتزسغ تقجيخا لشػعية العسمية التي يقخرىا  السالية والتقاريخ الدشػية خرػصا
السرجر بل تعشي أن السعمػمة التي تتزسشيا السحكخات الإعلامية ملائسة ومشدقة وكافية لتسكيغ السدتثسخ 

 مغ اتخاذ قخاره بالاكتتاب أو باقتشاء قيع مشقػلة عغ سابق عمع ودراية. 

ع يدتصع السجخخيغ خاصة الرغار الاشلاع عمى ىحه السحكخة السفرمة ججا ىحا وتخى المجشة أنو إذا ل 
فميع السصالبة بػثيقة تمخيرية وىي الشذخة التسييجية التي تحتػي عمى أىع البيانات عغ الإصجار وعغ 

 .السرجر

 حدن سير سهق القيم السشقهلة وشفافيتها:  -2

ية سػق الكيع السشقػلة وأمشيا مغ خلال مخاقبة إن مخاقبة الدػق تيجف أساسا إلى ضسان نداىة وشفاف 
نذاشات الػسصاء في عسميات البػرصة، و ماسكي الحدابات وحافطي الدشجات وىيئات التػضيف 

 ، وىحه السخاقبة تدسح بالتأكج مسايمي: 11الجساعي في الكيع السشقػلة 

                                                           
10

 .10-11السعجل والستسع بالقانػن  31-51مغ السخسػم التذخيعي  01الى  03السػاد مغ  
يسكغ لمجشة ان تقجم لمحكػمة مقتخحات نرػص تذخيعية  عمى انو31-51مغ السخسػم التذخيعي  10حيث تشز السادة  11

 . لمػسصاء في عسميات البػرصةوتشطيسية تخز اعلام حاممي الكيع السشقػلة وسيخىا والػضعية القانػنية 
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مغ كل سمػك تجليدي أو غيخ  احتخام الػسصاء في عسميات البػرصة لمقػاعج الخامية إلى حساية الدػق  -
 مشرف. 

 سيخ الدػق حدب القػاعج التي تتزسغ الذفافية وحساية السدتثسخ.  -

 الكيام بإدارة الكيع السشقػلة وتدييخىا وفقا للأحكام القانػنية والتشطيسية التي تحكسيا.  -

و بالأسعار أ بخصج جشحة استعسال السعمػمات الدخية أو التلاعب رأيشاىحه السخاقبة تدسح حدب 
 السعمػمات الخاشئة أو السزممة.

 اختراصات لجشة تشعيم عسميات البهرصة ومراقبتها: /ثانيا

حتى تدتصيع ىحه المجشة أن تقػم بسياميا السشػشة بيا بشز القانػن وأن تداىع في الديخ الحدغ لدػق  
إلييا في ىحا السصمب مغ خلال الكيع السشقػلة مشحيا السذخع الجدائخي عجة سمصات والتي سػف نتعخض 

 بيان الدمصة التشطيسية، ثع بيان الدمصة التأديبية والتحكيسية.

 الدمطة التشعيسية:- 1 

لقج تخمى السذخع الجدائخي عغ الخرائز القانػنية التقميجية واستبجليا بقانػن خاص يحتػي عمى  
الصابع القانػني لمجشة ضبط خرائز قانػنية ججيجة يسشح بسػجبيا مجسػعة مغ الاختراصات ذات 

  . ومتابعة عسل بػرصة الكيع السشقػلة

الػزيخ السكمف  12تقػم المجشة وفي إشار التذخيع الحي يحكع الدػق السالية بإعجاد أنطسة تخزع لسػافقة 
 بالسالية ويتع نذخىا في الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية الجيسقخاشية الذعبية. ولقج تع الإحالة عمى

مخات وىحا يجل عمى تستعيا بالدمصة التشطيسية وىي الػحيجة التي أحيل ليا حتى تحجد  9تشطيسيا تدع 
شخوط تعييغ رئيديا وإنياء ميامو ووضعو القانػني وكحا شخوط إنياء ميام الأعزاء وقػاعج حداب 

 :13الأتاوى وتحريميا. ومغ الأنطسة التي يتع سشيا نحكخ مايمي 

 سصاء والزسانات التي يجب أن يكفمػنيا لدبائشيع. نصاق مدؤولية الػ  -
                                                           

مغ السخسػم التذخيعي 11الستعمق بتصبيق السادة  3552مارس  33السؤرخ في  311-52أنطخ السخسػم التشفيحي رقع  12
 .34الجخيجة الخسسية رقع ، 31-51رقع 

 .10-11مغ القانػن  34السعجلة بشز السادة  31-51مغ السخسػم التذخيعي  13السادة  13
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 القػاعج الستعمقة بحفع الدشجات وتدييخ وادارة الحدابات الجارية لمدشجات. -

 .القػاعج التي تحكع العلاقة بيغ السؤتسغ السخكدي لمكيع والسدتفيجيغ مغ خجماتو -

  عمييع.اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة والقػاعج السيشية السصبقة  -

 رؤوس الامػال التي يسكغ استثسارىا في البػرصة. -

 .قػاعج عسل السؤتسغ السخكدي عمى الدشجات -

إن القخارات التشطيسية التي ترجرىا ىحه المجشة تخزع لإجخاء السػافقة وىػ يعشي مػافقة وزيخ السالية  
.وىشا السػافقة ىي إجخاء شكمي 14عمى ىحه المػائح لتشذخ في الجخيجة الخسسية مذفػعة بشز السػافقة

لجخػل القخار حيد التشفيح انصلاقا مغ نذخه في الجخيجة الخسسية الحي يختمف عغ السرادقة التي تعشي 
إعصاء القخار الريغة التشفيحية، غيخ أنو يلاحع في حال عجم مػافقة وزيخ السالية عمييا تبقى مجخد 

ور في الجخيجة الخسسية وعميو يسكغ القػل أن مػافقة وزيخ مذاريع لا تتستع بصابع تشفيحي والسذتخط لمرج
السالية ىي مرادقة حكيكية وبالتالي يربح وزيخ السالية ىػ مشذئ ومرجر ىحه الأنطسة وليدت المجشة 
وىحا دليل عمى أن نقل الاختراص ىشا ليذ مصمقا لأنيا تخزع وجػبا إلى السرادقة مغ شخف وزيخ 

   . السالية

 أديبية والتحكيسية:الدمطة الت-2 

مكّغ السذخع الجدائخي لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا مغ سمصة تأديب وتحكيع حكيكية تيجف  
 ثع   مغ و  في الدػق  الفاعمة  إلى تدػية الشداعات بيغ الستعامميغ وبالتالي ضسان مرالح كل الأشخاف 

سيخ السشافدة، ليحا سسح السذخع الجدائخي ليحه المجشة أن   حدغ  و  لعسل  الزخورية التػازنات  حفع 
تشذئ ىيئة تحكيسية تتػلى الفرل في الشداعات وتتخح تذكيمة مغايخة لمتذكيمة الأصمية لدمصة الزبط 

فعزػي غخفة التأديب والتحكيع يشتخبان مغ بيغ أعزاء المجشة،   وىحه التذكيمة تتسيد بالكفاءة والحيادية
ييغ يعيشيسا وزيخ العجل لكفاءتيسا في السجاليغ السالي والاقترادي ويتػلى رئاسة الغخفة إضافة إلى قاض

أما عغ نتائج التحكيع فتتمخز في اتخاذ قخارات  04-03مغ القانػن رقع  51رئيذ المجشة شبقا لمسادة 

                                                           
 يتزسغ تصبيق السادة 3552مارس  33السؤرخ في  311-52شز السادة الاولى مغ السخسػم التشفيحي رقع وذلظ عسلا ب 14

 .34الجخيجة الخسسية عجد ، الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة 31-51مغ السخسػم التذخيعي  11
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أديب لمصعغ أمام مبخرة بعج الاستساع إلى الأشخاف السعشية، فيسا أخزع السذخع الجدائخي قخارات غخفة الت
 فإنو استثشى قخارات غخفة التحكيع مغ إجخاء الصعغ واعتبخىا قخارات نيائية. 15مجمذ الجولة 

: تختز الغخفة التحكيسية بجراسة كل نداع تقشي يتختب عغ تفديخ القػانيغ فعمى السدتهى التحكيسي 
البػرصة، الػسصاء في والتشطيسات التي تحكع سيخ سػق البػرصة ويحجث بيغ الػسصاء في عسميات 

عسميات البػرصة وشخكة تدييخ بػرصة الكيع السشقػلة، الػسصاء في عسميات البػرصة وزبائشيع، الػسصاء 
 . 10-93مغ السخسػم التذخيعي  52في عسميات البػرصة والذخكات السدعخة شبقا لمسادة 

-03أو في القانػن  10-93عي لع يػل السذخع اىتساما كبيخا لدمصة التحكيع في إشار السخسػم التذخي 
و ربّسا  حيث لع يبيغ لشا كيفية اتخاذ حكع التحكيع ومجى الداميتو، ولا كيفية الصعغ فيو او تشفيحه  04

 الأمخ يعػد إلى الصابع التقشي لمسشازعات التي تشرب عمى مجخد اختلاف في تفديخ القػانيغ والمػائح.

والأدبية لمػسصاء  السيشية    بالالتدامات  إخلال  كل  المجشة ىحه   تجرس : التأديبي أما عمى السدتهى  
في عسميات البػرصة وكحا كل مخالفة لأحكام تذخيعية وتشطيسية مصبقة عمييع ويسكغ ترشيف العقػبات 
التي ترجرىا الغخفة إذا ما تع الإخلال بالػاجبات أو مخالفة الأحكام مغ شخف الػسصاء إلى صشفيغ ىسا: 

ملاييغ أو مبمغ يداوي السغشع السحتسل  10ة تتسثل في فخض غخامات يحجد مبمغيا بعقػبات مالي-
بالاضافة الى عقػبات مترمة بالحقػق تشصبق -تحكيقو بفعل الخصأ السختكب تجفع لرشجوق الزسان، 

عمى الػسصاء تتسثل في الانحار والتػبيخ وحزخ الشذاط كمو أو جدء مشو برفة مؤقتة أو نيائية عغ 
لغخفة التأديبية لمجشة وىي العقػبات التي قج ترل الى سحب سحب التخخيز أو الاعتساد مغ شخيق ا

 . 16الػسصاء 

ونلاحع تقريخ في تأشيخ الشطام الإجخائي مغ خلال إغفالو لحقػق الاشلاع عمى السمف وضسانة وقف  
تسشع إصجار أية عقػبة ما لع يتع الاستساع إلى السسثل السؤىل لمستيع أو ما لع  56التشفيح رغع أن السادة 

 يجع قانػنا للاستساع إليو وىحا مغ وجية نطخنا ليذ ضسانا كافيا لمستعامميغ. 

                                                           
"تعج قخارات :10-11مغ القانػن  13السعجلة بسػجب السادة  31-51مغ السخسػم التذخيعي  13حيث تشز السادة  15

خلال اجل شيخ واحج مغ تاريخ تبميغ القخار  الغخفة الفاصمة في السجال التأديبي قابمة لمصعغ بالإلغاء أمام مجمذ الجولة
 مػضػع الاحتجاج."

 .31-51مغ السخسػم التذخيعي  11راجع السادة  16
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ومغ جية أخخى ترصجم عسمية تحػيل اختراصات قزائية لرالح ىيئات إدارية بالأحكام الجستػرية  
غ الدمصات وإلى مجى احتخام الإجخاء العقابي لجسمة الزسانات القزائية السكفػلة السكخسة لسبجأ الفرل بي

دستػريا، لحا نجج السذخع الجدائخي قج أوجج مجسػعة مغ الآليات لزسان حياد واستقلال سمصة الزبط 
اتجاه الأشخاف السعشية سػاء في مشح الخخز، الخقابة، إجخاء تحقيق.فشجج ىحا الشطام يحػز عمى 

 غيخ مكتسمتيغ مغ وجية نطخنا وىسا:  تيغ ضسان

 نطام التشافي بيغ الػضائف وحالات السشع قرج ضسان حيادىع عغ القصاع السزبػط.  -

مغ الجستػر  151دستػريا حدب السادة   مبجأ مكفػل وىػ  نطام إجخائي حسائي لحقػق الجفاع - 
 ع لمسسثل السؤىل قانػنا. فإنو يسكغ الاستعانة بسدتذار والاستسا الجدائخي و شبقا لو 

الحخيات الجستػرية عشج تػقيع الجداء،  و  أن تحتخم ضسانات الحقػق   المجشة  و مغ ثع وجب عمى ىحه
ويسكغ أن نزيف حتى إمكانية الصعغ في قخاراتيا أمام مجمذ الجولة وىشا يجب أن نشػه أنو في ضل 

  غخفة الإدارية أمام السجمذ القزائي لكغكانت دعاوى الصعغ تخفع أمام ال 10-93السخسػم التذخيعي 
-03مغ القانػن رقع 57أصبحت مغ اختراص مجمذ الجولة حدب السادة  04-03إشار القانػن   في
إلى  AMFوبحلظ لع يتبع السذخع الجدائخي السذخع الفخندي الحي أخزع قخارات سمصة الدػق السالية  04

الإداري فيي تختمف عغ ما ىػ  رقابة القاضييغ التجاري والاداري حدب الحالة.أما عغ مػاعيج الصعغ 
مشرػص عميو في قانػن الإجخاءات السجنية والإدارية إذ يتع الصعغ خلال شيخ مغ يػم تبميغ القخارات 

في السجال التأديبي حدب أو القخارات فاصمة  04-03مغ القانػن وقع  9لخفس اعتساد الػسصاء السادة 
التحكيع  أن سمصة التأديب و الإشار، وىشاك مغ يخى في ىحا 10-93مغ السخسػم التذخيعي 57السادة 

لمشداع، وذلظ لعجة أسباب أىسيا عجم اتراف العقػبة بالصابع   الشيائي يػصلان إلى الحل   لا  قج
 .الخدعي، وعجم نجاعة نطام التحكيع مغ جية أخخى 

 رقابة والسراقبة: سمطة ال-3

، الأخيخةالتي تزصمع بيا ىحه   الػضائف اىع   مغ  تعتبخ الدمصة الخقابية لمجشة في سػق الأوراق السالية 
،  10-93مغ السخسػم التذخيعي  50الى  35نطسيا بالسػاد مغ  وعميو فقج اولاىا السذخع عشاية خاصة و

التشطيسية   احتخام وتصبيق القانػن وكحا الاحكام تشطيع عسميات البػرصة تديخ عمى مجى إن لجشة   حيث
 ا في السجال الخقابي برفة خاصة: ومغ صلاحياتي
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ومجى تقيجىع بالاحكام التذخيعية والتشطيسية، وتأمخىع  17التحقق مغ الذخكات الستجخمة في البػرصة  -
 عشج الاقتزاء بشذخ استجراكات إذا لاحطت حالات سيػ في الػثائق السشذػرة.

لاجتساعات 18ذخف عمى رقابة ميام ونذاط شخكة تدييخ بػرصة الكيع السشقػلة، بان تشتجب مخاقبا ت -
البػرصة يتػلى ميسة الديخ عمى مخاعاة أحكام الشطام العام، ىحا الأخيخ الحي يسكشو التجخل لتدػية 

ان تعػق سيخ  الشداعات ذات الصابع التقشي والتي تقع بيغ الػسصاء عمى وجو الخرػص والتي مغ شانيا
 .19اجتساع البػرصة، كسا يسكغ لو ان يقزي بتعميق تحجيج سعخ او عجد مغ الاسعار

ويسكغ لمجشة وعغ شخيق مجاولة خاصة ان تجخي تحكيقا في اشار ادائيا لسيستيا الخقابية لجى  - 
الحيغ  الستجخميغ في الدػق وبرفة خاصة لجى الػسصاء في عسميات البػرصة، ويسكغ للاعػان السؤىميغ

تعيشيع المجشة ان يصمبػا في اشار ميسة التحقيق امجادىع باية وثيقة وان يحرمػا عمى ندخ مشيا دون 
لمجشة  ، و21، ويسكشيع الجخػل الى كل السحلات ذات الاستعسال السيشي20الاحتجاج بالدخ السيشي تجاىيع

أن تدتجعي أي شخز مغ شأنو أن يقجم معمػمات في القزايا السصخوحة عمييا أو تأمخ أعػانيا 
 . 22باستجعائو ولكل شخز أن يدتعيغ بسدتذار مغ اختياره 

 و  التذخيعية  ولقج خػّل السذخع الجدائخي لخئيذ لجشة البػرصة في حالة وقػع عسل مخالف للأحكام - 
السشقػلة، صلاحية الصمب مغ  الكيع   في السدتثسخيغ  بحقػق   الزخر إلحاق   شأنو  مغ و  التشطيسية

السحكسة إصجار أمخ لمسدؤوليغ بالامتثال ليحه الأحكام ووضع حج ليحه السخالفة أو إبصال آثارىا، ويحيل 
 رئيذ المجشة ندخة مغ شمبو عمى الشيابة العامة.

                                                           

 31-51مغ السخسػم التذخيعي  03و 11السادة  17 
 .31-51التذخيعي مغ السخسػم  02السادة  18
 .31-51مغ السخسػم التذخيعي  03السادة  19
واعػانيا بالدخ السيشي فيسا يخز الػقائع  "يمدم اعزاء المجشة:31-51مغ السخسػم التذخيعي  15حيث تشز السادة  20

..ويمدم الاعػان الخارجػن الحيغ يسكغ لمجشة ان تدتعيغ بيع بػاجب .والاعسال والسعمػمات التي اشمعػا عمييا بحكع وضيفتيع
 الدخية الحكػرة....."وىػ مايذكل ضسانة بعجم تدخيب بعس السعمػمات اليامة والدخية لمستعامميغ والػسصاء. 

 .31-51مغ السخسػم التذخيعي  13السادة  21
 .31-51مغ السخسػم التذخيعي  14السادة  22
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استعجاليا، ويسكغ ليا أن تتخح أي إجخاء تحفطي وترجر وتفرل الجية القزائية السخترة في الأمخ 
 .23غخامة تيجيجية قرج تشفيح أمخىا وتحيميا لمخديشة العسػمية

تشذخ السلاحطات التي يسكغ أن تيع الجسيػر في الشذخة الخسسية لمتدعيخة أو في أية أداة إعلامية أخخى  -
24. 

 25(SGBV) السشقهلة القيم بهرصة تديير شركة السطمب الثاني: 

 الدلامة تػفيخ شأنيا مغ والتي اللازمة، والإدارية الفشية اليياكل وضع يتصمب السالي الدػق  تدييخ إن
 . السصمػبة وبالدخعة السشجدة لمعسميات والسادية القانػنية

 الأشخ الذخكة إعصاء في السذخع مغ رغبة السشقػلة الكيع بػرصة تدييخ شخكة إنذاء تع ذلظ ولتحقيق
 دورىا خلال مغ وىحا .الػششي الاقتراد يعخفيا التي خاتالتغي بسدايخة ليا تدسح التي والسيكانيدمات

 .البػرصة في ومياميا

 :القيم بهرصة شركة تأسيس  :الأولالفرع 

 :قجره سسالخأب شخكة ذات أسيع  sgbvب رااخترا والسعخوفة السشقػلة الكيع بػرصة تدييخ شخكة تعتبخ   
 الكيع بػرصة إدارة بذخكة تدسى كانت، و   1997ماي 25 بتاريخ أنذأت ولقج ، دج 475200000.00

 .السشقػلة

 السادة لشز شبقاف لجشة التشطيع والسخاقبة شخ  مغ يغوالسعتسج الػسصاء شخف مغ الذخكة ىحه أنذأت  
،فػجػب مداىسة ىؤلاء في  94/176  التشفيحي لمسخسػم وشبقا 10-93 التذخيعي السخسػم مغ 16

 : التالية الشقاطتتزح خرػصية ىحه الذخكة في و رأسسال الذخكة شخط أساسي لاعتسادىع في البػرصة 

 وسيط اعتساد حالة وفي دج 000 000 2 ب حجد الذخكة سالرأس في الػسصاء لسداىسة الأدنى الحج -
 حالة في أما الججيج الػسيط يقجميا التي الحرة بسقجار الذخكة سالرأس يديج البػرصة عسميات في ججيج

 . حرتو خاءش إعادة سيتع فإنو وسيط اندحاب

                                                           
23

 .31-51سخسػم التذخيعي مغ ال 01السادة  
24

 .31-51مغ السخسػم التذخيعي  12السادة  
25

 SGBV: La société de gestion de la bourse des valeurs. 
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 لشز شبقا وىحا السشقػلة الكيع بػرصة تدييخ شخكة رأسسال مغ جدء يف الاكتتاب بعج الػسصاء اعتساد -
 .10-93 التذخيعي السخسػم مغ 17 السادة

 .السالية وزيخ يعجه أساسي قانػن  السشقػلة الكيع تدييخ شخكة يحكع -

 لجشة ري  أ أخج بعج السالية وزيخ يعييشيع عام ومجيخ مديخيغ مغ يتكػن  إدارة مجمذ التدييخ يتػلى -

 .البػرصة عسميات مخاقبةو  تشطيع

 :التالية السالية الييئات مسثمي مغ الذخكة إدارة مجمذ يتكػن و 

الجدائخي  الخارجي البشظ ،BNA))جدائخي ال الػششي البشظ ،   (BADR)الخيفية والتشسية الفلاحة بشظ
(BEA)، السحمية التشسية بشظ (BDL) ،  والاحتياط لمتػفيخ الػششي الرشجوق (CNEP) ، الذخكة 

 الرشجوق   ،(CAAR) الذامل لمتأميغ جدائخيةال الذخكة ،(CAAT) التأميغ إعادةو   لمتأميغ جدائخيةال
 وىيئات أخخى.  (CNR) لمتقاعج الػششي

 ويعتبخ أرباح، عمى الحرػل ىػ التجارية الذخكات مختمف بدببو تشذأ الحي الأساسي اليجف إنّ كسا  
 شخكة أيّ  تسارسو نذاط فأي الذخكة، لتكػيغ الخاصة السػضػعية الأركان مغ والخدائخ الأرباح اقتدام
 .تحققيا التي بالشتائج مخىػن  الأرباح تقجيخ أنّ  كسا الخدارة أو الخبح يحتسل

 تخك تحجيجىا قج السشقػلة الكيع بػرصة تدييخ شخكة تحرميا أن يسكغ التي الأرباح تقجيخ مدألة أمّا  
 19وذلظ حدب السادة  بيا تقػم التي العسميات مقابل أتاوات عمى تحرل الذخكة أنّ  إذ البػرصة، لمجشة

عمى الشحػ حجدت العسػلات  09/03وبحدب نطام لجشة البػرصة رقع  ،93/10مغ السخسػم التذخيعي 
 التالي:

 .السعاممة مبمغ مغ 0.15 السال راس سشجات تجاول -

 .السعاممة مبمغ مغ 0.10 الجيغ سشجات تجاول -

 التي والذخكات الييئات عغ السشقػلة الكيع بػرصة تدييخ شخكة تحرميا التي العسػلة ندبة تحجد كسا
 العسػلة مبمغ يفػق  لا أن عمى السقبػل السبمغ مغ 0.05 ب البػرصة في لمتجاول قابمة سشجاتيا تكػن 

 .دج 2500.000
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 تحتاج فيي أسيع ذات شخكة ىي السشقػلة الكيع بػرصة تدييخ شخكة أنّ  باعتبارفومغ حيث تدييخىا   
 إلى

 أخح بعج بالسالية السكمف الػزيخ لسػافقة يخزع وتعجيمو الأخيخ ىحا وضع أن غيخ يشطسيا، أساسي قانػن 
 لمػزيخ ويسكغ ، لمذخكة الخئيدييغ والسديخيغ العام السجيخ لتعييغ بالشدبة الأمخ ونفذ البػرصة، لجشة رأي

 العام السجيخ عدل احتياشية، وبرفة البػرصة لجشة شخف مغ معمل تقخيخ عمى وبشاءبالسالية  السكمف
 رئيدييغ مديخيغ أو/و ججيج عام مجيخ تعييغ انتطار في واستخلافيع لمذخكة الخئيدييغ السديخيغ أو/و

 .26الإدارة مجمذ شخف مغ واستخلافيع لمذخكة

 : السشقهلة القيم تديير شركة مهام  الفرع الثاني:

 تزصمع شخكة التدييخ عمى وجو الخرػص بسا يمي: 93/10مغ السخسػم التذخيعي  18بحدب السادة  

 .البػرصة في السشقػلة الكيع لإدخال السالي التشطيع -

 .واجتساعاتيا البػرصة لسعاملات السادي التشطيع -

 .وتحجيجىا الأسعار في التفاوض نطام تدييخ -

 .السشقػلة الكيع حػل الستعاملات مقاصة عسميات سيخ تشطيع -

 .وتحجيجىا الأسعار في لمتفاوض نطام تدييخ -

 .البػرصة في بالسعاملات الستعمقة السعمػمات نذخ -

 .البػرصة عسمياتمخاقبة و  تشطيع لجشة مخاقبة تحت البػرصة لدعخ رسسية نذخة إصجار -

 لجشة تشطيع ومخاقبة عسميات البػرصة . رقابة تحت الذخكة ميام تسارس -

 السطمب الثالث: السؤتسن السركزي عمى الدشدات:

 الفرع الأول : تعريف وأهسية السؤتسن السركزي عمى الدشدات: 

                                                           
26

 . 19/10بالقانون  المعدل والمتمم 19/91مكرر من المرسوم التشريعي  91المادة   
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 Algérie لمتدػية الجدائخي الجدائخية في عميو يصمق والحي الدشجات، عمى السخكدي  السؤتسغ يعتبخ   
Cleaning بسػجب يدتحجث الجياز لع ىحا أنّ  غيخ السشقػلة، الكيع مجال في العاممة الييئات أىع مغ 

،ويعتبخ ىحا الجياز شخكة مداىسة  03/04وإنسا تع استحجاثو بسػجب القانػن  93/10 التذخيعي السخسػم
،ويزصمع بعسميات التدػية داخل البػرصة الجدائخية والتي كانت مغ وىػ جية إيجاع مخكدي لمكيع السشقػلة 

 ميام شخكة التدييخ قبل تأسيدو.

 الديصخة تحقيق ىػ السخكدي  الإيجاع نطام تبشّيو خلال مغ إلييا الػصػل السذخع يدعى التي الغاية إنّ 
 وبالتالي محاسبية، دفتخية قيػد مجخد إلى السادية حالتيا مغ تحػيميا خلال مغ السشقػلة الكيع عمى الكاممة
 .السشقػلة بالكيع خاصة بيانات قاعجة خمق إلى الشطام ىحا يؤدي

 تدويخىا وسيػلة تجاوليا بطء في أساسا والستسثمة السشقػلة لمكيع السادي الكيان مخاشخ مغ الخػف أنّ  كسا
 لمكيع السادي بالكيان الاحتفاظ سمبيات لتفادي السخكدي  الحفع نطام تتبشّى التذخيعات أغمب جعمت وسخقتيا
 .السشقػلة

الػرقة السالية،  ممكية   نقل عسمية  Algérie clearing  لمتدػية  نطام الجدائخية أويخعى م.م.ل.س و   
 التدػية، عغ آلياتالستعمق ب م.م.ل.س والحي حجد 27 01-03ل.ت.ع.ب.م الشطام  أصجرتحيث 
 التي كانت وتدميسيا لمدشجات والستدامغ الآلي بالإنجاز السخكدي  السؤتسغ يديخه سشجات تدػية نطام شخيق

 الإتفاقية إشار في الشقجية بالتدػية السكمف الجدائخ بشظ إلى بيغ الػسصاء، إضافة تجاول عسميات مػضػع
 عمى الترجيق وىسا أساسيتيغ وضيفتيغ عمى والتدميع التدػية نطام ، يقػم28س .ل.م.وبيغ م بيشو السبخمة

 س، وفي.ل.م.لمدشجات في م جارية حدابات في الحدابات دفاتخ ضسغ العسميات السشجدة، وقيج العسميات
 الجدائخ. بشظ في نقجا جارية حدابات

حرز التدػية مغ جية،  إدارةيبخر مػقف السذخع الجدائخي مغ ىحا التػجو بالبحث عغ التخرز في  
حساية الدػق تتحقق عبخ  أنعغ شخيق ضسان امغ السعاملات، ذلظ  أخخى وحساية الدػق مغ جية 

جاز حساية مرالح الستعامميغ فييا، ويدسح نطام تدػية الدشجات وتدميسيا الحي يديخه م.م.ل.س بالان
 . والستدامغ لتدػية الدشجات والتي كانت مػضػع عسميات بيغ الػسصاء السؤىميغ لتدميسيا الآلي

                                                           
مارس  34السؤرخ في  13-11رقع يتزسغ الترجيق عمى نطام ل.ت.ع.ب.م  1111سبتسبخ  31قخار مؤرخ في  27

 .31الجخيجة الخسسية عجد ، الستعمق بالشطام العام لمسؤتسغ السخكدي عمى الدشجات 1111
 .13-11مغ الشطام  12و  11السػاد  28
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 تأسيده ومهامه :  الفرع الثاني:

لذخكة تدييخ  إلا رأسسالو، ولا يفتح 29أسيعالسؤتسغ السخكدي عمى الدشجات في شكل شخكة ذات  ويتأسذ 
 عمى السخكدي  السؤتسغ ، ويقػم30بػرصة الكيع والذخكات السرجرة لمدشجات والػسصاء في عسميات البػرصة

 الثلاث الخئيدية الػضائف تتػلى ىيئة الدشجات، وىي عمى السعاملات وتدميع تدػية بسيسة الدشجات
 الآتية: 

 بسدظ يقػم السالي الػسيط كان وإذا السيشييغ؛ باسع الدشجات حدابات يسدظ فيػ :الحفظ وظيفة -
 يتػلى الدشجات عمى السخكدي  السؤتسغ فإن باعتباره ماسظ حدابات حافع بالسدتثسخ الخاص الحداب

 .السالي الػسيط حداب مدظ

 ويقػم .حداب إلى حداب مغ الشقل شخيق عغ وذلظ الدشدات؛ تداول عمى حركة الإشراف وظيفة -
 ىحه السخكدي  السؤتسغ ويخاقب .الدشجات تدميع تعميسات بإرسال والستجاولػن  السُرجرة والذخكات البشظ

 بقيج السخكدي  السؤتسغ يقػم التدميع / التدػية تاريخ وبحمػل .التجاول عمى الأشخاف اتفاق ويشطع التعميسات
 .والسجيغ الجائغ حداب في الشقجية والأوراق الدشجات حدابات

الجفع،  قيج الػضع ،بالدشجات السختبصة الحقػق  بسسارسة لمسيشييغ يدسح فيػ :الدشدات إدارة وظيفة -
 السمكية(. أصحاب مغ ترمو التي التعميسات حدب (..السال، . رأس زيادة

 الأساسية السيام تسثل الدشجات(التي وإدارة الدشجات وحخكة الثلاث)الحفع الػضائف ىحه عمى وزيادة
 أخخى  وضائف يتػلى أن يسكغ الأخيخ ىحا بأن التحكيخ مغ بج لا الدشجات، فإنو عمى السخكدي  لمسؤتسغ

 يأتي: الأمخ، بسا ويتعمق .الدشجات حػل تجور

 السالية،  الأدوات تقشيغ -

 .بالإصجار تقػم التي الذخكات شمب عمى بشاء الاسسية السعمػمات جسع -

                                                           
 .31-51االسعجل والستسع لمسخسػم التذخيعي  10-11مغ القانػن  1مكخر  35السادة  29
 .31-51عجل والستسع لمسخسػم التذخيعي الس 10-11مغ القانػن  1مكخر  35السادة  30
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، 31ومخاقبتيا البػرصة عسميات تشطيع لجشة مخاقبة تحت ميامو الدشجات عمى السخكدي  السؤتسغ ويسارس
 السشقػلة)الأسيع بالكيع الستعمقة بالدشجات السختبصة والعسميات والتدميع التدػية عسميات تدييخ عمى وزيادة

 الجدائخ إلى الجدائخ بشظ مغ تحػيميا تع قج لمخديشة الذبيية سشجات فإن الذخكات( استحقاق وسشجات
 لمتدػية.

 السحهر الثاني:

 : الستدخمين في البهرصة

يقرج بالستجخميغ في البػرصة الأشخاف الفاعمة والسحخكة لمشذاط الاستثساري داخل ىحه الأخيخة، وتججر  
الإشارة إلى وجػد خلاف بيغ الجراسات القانػنية والاقترادية في تحجيج ىؤلاء الستجخميغ،ففي حيغ تخكد 

الذخكات السجرجة في الدػق الجراسات الاقترادية عمى السدتثسخيغ السباشخيغ أو غيخ السباشخيغ و 
السالية،يخكد القانػنيػن عمى الػسصاء باعتبارىع أصحاب الاحتكار برفة حرخية في التعامل داخل 
البػرصة،زيادة عمى ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة برفتيع ذوو صفة السدتثسخ السباشخ في ىحه 

حدابات الحافطيغ)ىع وسصاء يتع تأىيميع لسسارسة الأخيخة،بالإضافة إلى أشخاف أخخى كالجولة وماسكي ال
ىحه السيسة( ،وىشاك مغ يعتبخ ىيئات السقاصة والتدػية )السؤتسغ السخكدي وشخكة التدييخ( كستجخميغ،إلا 
أنشا قخرنا اعتبارىع كأجيدة سػق نطخا لػقػعيع تحت وصاية لجشة البػرصة والػزيخ السكمف بالسالية عمى 

سشخكد مغ خلال ىحا السحػر عمى أىع الستجخميغ وىع الػسصاء،وىيئات التػضيف الشحػ الدابق بيانو،و 
 الجساعي لمكيع السشقػلة.

 السبحث الأول: الهسطاء في عسميات البهرصة:

التعامل فييا لا يخمػ  أن إلابالخغع مغ الأىسية التي تكتدييا البػرصة والسكانة اليامة التي تحتميا،     
متعامميغ أخرائييغ ومخخريغ لمعسل في ىحا السجال يتكفمػن  إلىمغ السخاشخ، حيث يحتاج الأمخ 

بتجسيع أوامخ الذخاء والبيع مغ العسلاء لتشفيحىا عمى مدتػى البػرصة حدب الطخوف الستاحة، وىؤلاء ىع 
 مغ والية ىامة مالية أداة  البػرصة سمياتع في الػسيط حيث يعتبخفئة الػسصاء في عسميات البػرصة ، 

اتداع الشذاط الاقترادي وتجاخل  أن، ذلظ  تسػيمية شػيمة الأمج مرادر وخمق لتشذيط البػرصة آليات
تػزيعيا، وىػ ما يذكل ضخورة  وإعادةضيػر أشخاف ججيجة ميستيا جسع الأمػال  إلىأشخافو أمخ أدى 

                                                           
 .31-51السعجل والستسع لمسخسػم التذخيعي  10-11مغ القانػن  0مكخر  35السادة  31
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حيػية بالشدبة لمتصػر الاقترادي واستسخاره وتػسعو، ومغ ىشا جاءت الػساشة السالية كحمقة ربط بيغ 
فيو التحكع في  أصبحالعجد السالي وسط محيط متغيخ ومتشػع، وفي وقت  وأصحابالفائس  أصحاب

 اق الشقجية والسالية ضخورة ممحة.العسل البشكية والتجخل في الأسػ  وأدواتالقػاعج السالية 

 السطمب الأول: ماهية وخرائص الهساطة السالية:  

 الفرع الأول:تعريف الهسيط السالي وبيان أهسيته:

اختمفت التذخيعات حػل تدسية ىحا العشرخ في البػرصة، فتارة نجج مرصمح الدسدار  لقج أولا:تعريفه: 
السذخع الجدائخي قج استعسل مرصمح الػسيط مغ  أن إلاعسػلة، نجج الػكيل بال أخخى وتارة الػسيط وأحيانا 

كل تفاوض في الكيع السشقػلة  أنمشو عمى  5حيث تشز السادة  10-93خلال أحكام السخسػم التذخيعي 
 مغ خلال الػسصاء في عسميات البػرصة.  إلايشفح  أنفي البػرصة لا يسكغ 

مغ  6خلال تحجيج شخوشو، وىػ ما نرت عميو السادة لقج عخف السذخع الجدائخي الػسيط السالي مغ و   
الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة والتي  10-93السعجل والستسع لمسخسػم التذخيعي  04-03القانػن 

تشز>>يسارس نذاط الػسيط في عسميات البػرصة، بعج اعتساد مغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة 
 تشذا خريرا ليحا الغخض، والبشػك والسؤسدات السالية<<.ومخاقبتيا، مغ شخف الذخكات التجارية التي 

 ويلاحع عمى ىحا التعخيف الحي جاء بو السذخع تخكيده عمى أمخيغ أساسييغ وىسا:

وجػب أن يكػن ىحا الػسيط السالي شخز معشػي يأخح شكل شخكة تجارية تؤسذ خريرا ليحا  -1
 الغخض أو بشظ أو مؤسدة مالية.

 اعتساد بحلظ مغ شخف لجشة تشطيع ومخاقبة عسميات البػرصة. أووجػب الحرػل عمى تخخيز  -2

لمػضيفة التي  وىػ الأمخ الحي يجعل مشو تعخيفا ناقرا ويذػبو الغسػض مغ ناحية عجم تػضيحو  
 يزصمع بيا ىحا الػسيط.

معشػي لو  آوبيعي الػسيط في عسميات البػرصة عمى انو كل شخز شوعميو فيسكغ عسػما تعخيف  
يباشخ نذاشو مغ بيع وشخاء الأوراق السالية لحداب العسلاء  أندراية وخبخة في شؤون البػرصة، وعميو 

في السػاعيج الخسسية لعسل البػرصة مقابل عسػلة محجدة، بحيث وبحكع خبختو في ىحا السجال يدعى 



 23 

لتقميز السخاشخ الستعمقة بالتػضيفات السالية، فيحقق مغ جية الخبحية السشذػدة مغ شخف السدتثسخيغ 
 غ جية أخخى في الحفاظ عمى استقخار ىحه الأخيخة وعمى حدغ سيخىا وشفافيتيا.في البػرصة، ويداىع م

 ثانيا:أهسية الهساطة السالية:

يعتبخ الػسيط القمب الشابس في البػرصة، فيػ يمعب دورا جػىخيا في ىحا السجال، اذ انو يتكفل بسدانجة   
، حيث -سؤسدات الرغيخة والستػسصةلا سيسا ال-وتػجيو السؤسدة حتى إتسام الإدخال الفعمي لمبػرصة 

البػرصة يتػقف بشدبة كبيخة عمى ميارة وكفاءة  إلىفذل عسمية دخػل السؤسدة  أونجاح  أنيسكغ القػل 
الػسصاء  إلىمختمف الستعامميغ والسدتثسخيغ بالبػرصة يمجؤون  أنالػسيط الحي يتكفل بيا، كسا نجج 

 أصحاب بيغ اليػة  وجػد  أن، حيث  ىحا الشذاط  لسثل  ارىعلاحتك  نطخا  شخاء آو  بيعا لتشفيح أوامخىع 
 بيغ الخبط حمقة تسثل الستعامميغ مغ ججيجة فئة وجػد إلى بالزخورة أدى السالي العجد أصحابو  الفػائس
 لمسدتثسخيغ كبيخة مشافع مغ تػفخه لسا لآخخ، نطخا يػم مغ تدداد أىسيتيا لبثت ما والتي ،الدابقتيغ الفئتيغ

السجخخيغ، ونطخا لسا يتسيد بو الػسيط السالي مغ عمع وكفاءة وخبخة في شؤون سػق الأوراق السالية، و و 
تدداد أىسية الػساشة في الػقت الحاضخ بدبب تصػر الجور الحي يقػم بو في ىحا السجال، فبعج أن كان 

ر إلى تقجيع خجمات دوره يقترخ عمى مجخد تشفيح أوامخ البيع والذخاء لمعسلاء مقابل عسػلة، تصػ 
 مؤسدات تمعب الاستثسار نتيجة لمخبخة العسمية والعمسية التي يحطى بيا بحكع احتخافو ليحه السيشة، كسا

 شبيعة ذات مالية خجمات مغ تقجمو لسا نطخا الجول اقتراديات في الأىسية بالغ دورا السالية الػساشة
 لمجولة الاقترادي الأداء حدغو  سلامة عمى السؤسدات ىحه أداء حدغو  سلامة تشعكذ بحلظو خاصة، 

الأخيخة وعمى  ىحه عمى تأثيخه يشرب لا السؤسدات ىحه كفاءة انخفاضو  تجىػر فإن عام، وبالسقابل بذكل
 .ككل الاقترادي الأداء عمى سمبيا ليؤثخ الاقترادية القصاعات باقي ليذسل يستج فحدب، بل البػرصة

 الػسيط مغ عجة اعتبارات لعل أىسيا:وتتزح أىسية الخجمات التي يقجميا 

الخبخة والتخرز:حيث يتستع الػسصاء بالخبخة العالية في عسميات البػرصة وعسميات تػضيف الأمػال -1
 وتدييخ السحافع السالية.

 آوالتقميل مغ تكاليف الحرػل عمى السعمػمات:حيث عادة ما يحتاج الستعاممػن بالأوراق السالية بيعا -2
ػمات كثيخة متعمقة بالذخكات السقيجة بالبػرصة، لاسيسا وضعيتيا السالية، سسعتيا وتقمبات معم إلىشخاء 
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الأسعار حػل أسيسيا، ويتسيد الػسيط بالجراية الكاممة لسختمف ىحه السعمػمات والقجرة عمى تقجيع الشرح 
 في العسمية.يقمل مغ حجة التكمفة مقارنة بعجم تجخمو  أنلاتخاذ القخار السشاسب الحي مغ شانو 

الػقت  أواقتراد الػقت:حيث يدسح المجػء لمػسصاء باقتراد الػقت سػاء الػقت اللازم لتشفيح الأوامخ -3
لمػسيط ليتكفل ىحا  أمخهبائعيغ لمكيع السشقػلة، فيكتفي السدتثسخ بإصجار  أوالخاص بالبحث عغ مذتخيغ 
 سمية في الػقت السحجد.اعلام العسيل بشتائج الع الخيخ بالكيام بكل ىحه السيام و

 الفرع الثاني: خرائص الهساطة السالية:

لمػسيط أنو يتستع بسجسػعة مغ الخرائز والدسات التي تسيده مغ  دابقتبيغ لشا مغ خلال التعخيف الي 
 غيخه، ويسكغ بيانيا عمى الشحػ الآتي:

 الهسيط شخص معشهي  -أولا:

الستعمق ببػرصة  10-93السعجل والستسع لمسخسػم التذخيعي  04-03وىػ التعجيل الحي جاء بو القانػن  
مغ السخسػم التذخيعي رقع  6مغ السادة  الأولىمشو: "تعجل الفقخة  5حيث تشز السادة  32الكيع السشقػلة

  لجشة  مغ تساد ، بعج اع عسميات البػرصة في  الػسيط  نذاط  وتحخر كسا ياتي: يسارس  93-10
ليحا الغخض،   خريرا  تشذا  التي ، مغ شخف الذخكات التجارية  ومخاقبتيا البػرصة  عسميات  تشطيع 

في  لمذكل الحي تتخحه ىحه الذخكة  تحجيج السذخع  عجم  نلاحع  أنشاوالبشػك والسؤسدات السالية"، غيخ 
تكػن شخكة  أنقبل تعجيل ىحه السادة حيث كانت تشز عمى  الأمخكان عميو  ضػء التعجيل عكذ ما

 ، وعميو بالأسيع التػصية  شخكة  آوتخح شكل شخكة السداىسة  أنمسا يعشي  آسيعالػساشة شخكة ذات 
 إلا،  الذخكات التجارية أشكالمغ  الجدائخي قج تتخح أي شكل   شخكة الػساشة في التذخيع أنندتشتج 

  لتأسيديا  السصمػب  السال رأس  جعح  بالشطخ لزخامة انو و

 .بالأسيعشخكة تػصية  آوتتخح شكل شخكة مداىسة  أن إلافلا يسكغ ليا عسميا 33

                                                           
عمى الشحػ التالي"يسكغ ان يسارس عسل الػسيط في  31-51في ضل السخسػم التذخيعي  2حيث كانت تحخر السادة 32

 شبيعيػن او شخكات ذات اسيع تشذا خريرا ليحا الغخض ".اشخاص ، بعج اعتساد مغ المجشة، عسميات البػرصة
الستعمق بذخوط اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة وواجباتيع  13-31مغ نطام ل.ت.ع.ب.م  1حيث تشز السادة  33

 وىػ السبمغ الحي لا، دج مجفػع كميا ونقجا 31111111السال الاجتساعي لذخكة الػساشة  رأسعمى وجػب يكػن ومخاقبتيع 
 تػفيخه أسيعيسكغ عسميا لغيخ شخكات ذات 
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كان الاتجاه الدائج في التذخيعات السقارنة الخاصة بأسػاق السال لاسيسا العخبية مشيا اعتبار الػسيط 
كالتذخيع السرخي قبل صجور قانػن سػق رأس السال  ، يكػن شخراً معشػيا أنشخرا شبيعيا والاستثشاء 

لدشة  24السالية رقع  للأوراق، وكحلظ القانػن العخاقي في ضل قانػن سػق بغجاد 1992لدشة  95رقع 
يكػن الػسيط شخرا  أناشتخاط  إلىأما الاتجاه الحجيث لمتذخيعات السقارنة فيتجو  ، م السمغي1991

بعس ىحه التذخيعات أوجبت أن يتخح الػسيط الذخز السعشػي  معشػيا دون الذخز الصبيعي، بل أن
 أن السالية الأوراقعمى العامميغ في مجال  1992لدشة  95شكلًا معيشاً حيث اوجب القانػن السرخي رقع 
 .يتخحوا شكل شخكة مداىسة أو تػصية بالأسيع

ميغ بالأوراق السالية، لتستع والعمة مغ تحػل التذخيعات السقارنة ىي لزسان حساية السدتثسخيغ الستعام
والبشػك والسؤسات السالية( بالسلاءة السالية, حيث أن أنذصة سػق 34الأشخاص السعشػية )لا سيسا الذخكات

رأس السال تتصمب أمػالًا ضخسة لمكيام بالسعاملات في الدػق. في حيغ أن القجرة السالية للأشخاص 
لا يسكغ تحسميا. وعميو لزسان حساية الادخار الصبيعييغ تطل ضعيفة في مػاجية الأخصار التي 

أعسال  السدتثسخ في الكيع السشقػلة اتجيت التذخيعات السقارنة ومغ بيشيا السذخع الجدائخي إلى قرخ
 .الػساشة في تجاول الأوراق السالية عمى الذخز السعشػي دون الصبيعي 

 الهساطة السالية إنابة إجبارية: -ثانيا:

الػساشة في تجاول الأوراق السالية ليدت اختيارية بحيث عمى عكذ ماىػ سائج في القػاعج العامة ،فان   
بل المجػء إلييا إجباري عمى اعتبار آن وجػد الػسيط  ،يكػن لمستعامميغ الحق في المجػء إلييا مغ عجمو

مدالة  أنل بجونو، ذلظ يجػز التجاو  في عسميات البػرصة ىػ أمخ إلدامي بسػجب نرػص القانػن ولا
الدعي  إلى الأمػالرؤؤس  وأصحابالػساشة السالية تتجاوز مجخد فكخة التػفيق والتقخيب بيغ السجخخيغ 

  مغ 5تشز السادة  ، وعميو  لمحفاظ عمى ىحا الادخار بػجو عام، والحخص عمى استقخار الدػق السالية
داخل  إلااوضة تتشاول قيسا مشقػلة في البػرصة، مف ز إجخاء أيةيجػ   : "لا10-93 التذخيعي    السخسػم

 .."البػرصة ذاتيا وعغ شخيق وسصاء في عسميات البػرصة 
                                                           

الرادر في الجخيجة  1131افخيل  31السؤرخ في  13-31مغ نطام ل.ت.ع.ب.م رقع  1في ىحا الاشار تشز السادة  34
"يجب عمى  :والستعمق بذخوط اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة وواجباتيع -الدشة الثانية والخسدػن – 11الخسسية العجد 

- :الاخخى غيخ البشػك والسؤسدات السالية التي تمتسذ الاعتساد لسسارسة نذاط الػسيط في عسميات البػرصة الييئات
حيازة محلات -، ....دج يجفع كميا و نقجا 31111111امتلاك عشج الالتساس راسسال اجتساعي قجره عذخة ملاييغ ديشار

  ..."..ملائسة لزسان امغ مرالح زبائشيا
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 الهسيط ضامن لتشفيذ العسمية:  -ثالثا:

لقج حخص السذخع الجدائخي عمى غخار باقي التذخيعات عمى جعل الػسيط السالي ضامشا لرحة وسلامة  
-93مغ السخسػم التذخيعي  14ذلظ جميا مغ خلال نز السادة  وتشفيح العسميات داخل البػرصة ويتزح

التي تشز:"يعج الػسصاء في عسميات البػرصة مدؤوليغ حيال أمخييع بالدحب وتدميع الكيع السشقػلة 10
الدبائغ، ويتزح ذلظ مغ  حقػق الستفاوض بذأنيا في الدػق ودفعيا" بالإضافة إلى إصخاره عمى حساية 

يط السداىسة في صشجوق الزسان الحي تقػم بتدييخه لجشة تشطيع عسميات خلال اشتخاشو عمى الػس
"يشذا صشجوق قرج ضسان  10-93مغ السخسػم التذخيعي  64البػرصة ومخاقبتيا، حيث تشز السادة 

يقجميا الػسصاء  إجباريةالتدامات الػسصاء في عسميات البػرصة حيال زبشيع. ويسػن الرشجوق بسداىسات 
 9السؤرخ في  03-04مغ نطام ل.ت.ع.ب.م رقع  2السادة  أكجتوصة....."، وىػ ما في عسميات البػر 

مغ نفذ الشطام بشريا:"تتعمق  5الخاص برشجوق الزسان، كسا وتػضح السادة  2004سبتسبخ 
الالتدامات التي يغصييا الرشجوق بخد الدشجات والأمػال التي يحػزىا الػسصاء في عسميات البػرصة 

مغ  7حدابات السدتثسخيغ عشجما تكػن مترمة بالشذاشات السشرػص عمييا في السادة برفتيع ماسكي ال
 السعجل والستسع". 10-93السخسػم التذخيعي 

 65وبالإضافة إلى اشتخاط السداىسة في صشجوق الزسان فقج حخص السذخع الجدائخي مغ خلال السادة 
غ مدؤوليتيع تجاه زبائشيع، وىػ ما عمى ضخورة اكتتاب الػسصاء في تاميغ يزس 10-93مغ السخسػم 
مغ خلال نريا: "يجب عمى الػسصاء في عسميات  01-15مغ نطام ل.ت.ع.ب.م  54أكجتو السادة 

 وإتلافالبػرصة الاكتتاب في عقػد تاميغ تزسغ مدؤوليتيع تجاه زبائشيع وخاصة ضج مخاشخ ضياع 
 والكيع السػدعة لجييع مغ شخف زبائشيع......" الأمػالوسخقة 

 رابعا: الهساطة السالية مهشة تجارية مشعسة:

ونجج تعخيف  ميشة الػسيط في عسميات البػرصة مغ السيغ التجارية السشطسة بقػانيغ خاصة إنحيث    
التجاري الجدائخي  بالدجل  الستعمق22-90مغ القانػن  5الشذاط التجاري السقشغ مغ خلال نز السادة 

بعزو  أوالسحتسمة لتصبيق ىحا القانػن  بقػانيغ خاصة تحجد الذخوطحيث تشز: "تحكع السيغ السشطسة 
جسيع السيغ التي تتػقف مسارستيا عمى امتلاك   عمييا. يقرج بالسيغ السشطسة في مفيػم الفقخة الدابقة

السعجل  10-97 الأمخانو وبرجور  إلا،  مؤىلات تدمسيا مؤسدات يخػليا القانػن ذلظ " أوشيادات 
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مكخر التي تشز: " تخزع السيغ السشطسة  5مغ خلالو السادة  إدراج، حيث تع  22-90ػن والستسع لمقان
 ، وتحجد شخوط مسارستيا عغ شخيق التشطيع". ذات الصابع التجاري ليحا القانػن 

الستعمق بتحجيج الشذاشات والسيغ السقششة الخاضعة لمقيج حيث 10-97وقج صجر السخسػم التشفيحي    
ميشة يخزعان  أو: "يعتبخ في مفيػم ىحا السخسػم كشذاط او ميشة مقششة كل نذاط مشو 2تشز السادة 

لمقيج في الدجل التجاري ويدتػجبان بصبيعتيسا وبسحتػاىسا وبسزسػنيسا وبالػسائل السػضػعة حيد 
 الأولتعخيفيغ لمسيغ السقششة  أمامالتشفيح، تػفخ شخوط خاصة لمدساح بسسارسة كل مشيسا "، وعميو نكػن 

تشطيسي، حيث ان الشز التذخيعي قج حرخ ىحه السيغ بامتلاك  والأخخجاء بسػجب نز تذخيعي 
تتعمق  أوسعالسخسػم التشفيحي قج اخح بسعاييخ  أنشيادات او مؤىلات تسشحيا مؤسدات خاصة، في حيغ 

الشز  لمػسائل السػضػعة حيد التشفيح لسسارستيا وعميو فيػ بالإضافةبصبيعة ومحتػى ومزسػن السيشة 
 والاشسل مغ سابقو لبيان ىحه السيغ السشطسة. الأوسع

مغ القانػن التجاري السعجل  2نز السادة  إلى الأمختحجيج تجارية ميشة الػساشة يقػدنا  إشاروفي  
خاصة بالعسػلة ىي  أوسسدخة  أوعسمية صخف  أووالستسع والتي تشز عمى اعتبار كل عسمية مرخفية 

التي تقػم بيا الذخكة  الأعسالمغ نفذ القانػن التي تعتبخ  3عسل تجاري بحدب السػضػع، ونز السادة 
الػسيط السالي ىػ شخز معشػي بالزخورة فالسيشة  أنالتجارية عسلا تجاريا بحدب الذكل، وعمى اعتبار 

 تعج تجارية شكلا ومػضػعا.

 خامدا:الغرض الحرري لمشذاط:

وتتعمق ىحه الخاصية بالذخكات التجارية دونا عغ البشػك والسؤسدات السالية التي تعتبخ الػساشة السالية  
التي تزصمع بيا، ويقرج بالغخض الحرخي  الأخخى السيام مغ بيغ جسمة مغ السيام  إحجى إلييابالشدبة 
 أي   مسارسة يسكشيا  لا  و  حرخية  برػرة  الػساشة السالية  أعسالتشذا الذخكة لسسارسة  أنلمشذاط 

 01-03مغ القانػن  4السادة  أكجتوما  وىػلشذاط الػساشة السالية،  تتفخغ أن   ، بسعشىآخخ  نذاط
يسارس نذاط الػسيط في عسميات البػرصة  التي تشز:"10-93مغ السخسػم التذخيعي  6السعجلة لمسادة

بعج اعتساد مغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا، مغ شخف الذخكات التجارية التي تشذا خريرا 
 ليحا الغخض....".
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 الأنذصةمختمف  الأساسيويدتثشى مغ ىجه الخاصية البشػك والسؤسدات السالية التي يعتبخ نذاشيا  
خلاليا لقانػن الشقج والقخض ورقابة المجشة السرخفية، وىي فئة مغ الػسصاء السرخفية التي تخزع مغ 

مغ مسارسة الػساشة السالية نطخا لسا ليا مغ عشرخ الخبخة والكفاءة، وما تمعبو  إقراؤىاالتي لا يسكغ 
في حخكة وسيػلة الدػق السالية، ولعل السذخع قج سعى لزسان استقلالية التدييخ  أساسيمغ دور 

عمى وجػب ضسان وجػد قدع مدتقل لمػساشة في  بإصخارهسا ما يتعمق مشو بذق السحاسبة السالية ولاسي
ميشة الػساشة في الدػق  رسةالتي تخغب في مسا 35عسميات البػرصة لجى البشػك والسؤسدات السالية

 . لأجموالسالية الجدائخية نطخا لعجم خزػعيا لحرخية الشذاط الحي تشذا 

 وط و إجراءات اعتساد الهسطاء ومهامهم:السطمب الثاني: شر 

 الفرع الأول:شروط وإجراءات اعتساد الهسيط: 

 أولا:شروط الحرهل عمى الاعتساد: 

التي  10-93مغ السخسػم التذخيعي  8مغ خلال استقخاء نرػص القانػن الجدائخي لا سيسا السادة     
 رأسيقجمػا ضسانات كافية لاسيسا فيسا يخز تكػيغ  أنتشز:"يجب عمى الػسصاء في عسميات البػرصة 

كفالات،  يجب عمييع تقجيسو مغ ضسانات و ما ماليع ومبمغو وتشطيسو، ووسائميع التقشية والسالية، و
وخبختيع، وامغ عسميات زبائشيع، وتبيغ لائحة مغ المجشة جسيع ىحه الذخوط"،  أعػانيع وشخف مدؤوليتيع و

 لحرػل عمى الاعتساد إلى ما يمي:وعميو يسكغ تقديع شخوط ا

 شخص معشهي لديه السلاءة السالية:/1         

السالية، ومغ الاحتسالات  للأوراقيػميا عذخات عقػد التجاول  يبخم الػسيط السالي لحداب عسلائو    
 البيع يكػن غيخ قادر عغ الػفاء بالتداماتو السالية أوبالذخاء  يأمخالعسيل الحي  أنالػاردة التي قج تػاجيو 

  السدتثسخ وفاء    عجم حال  في  ، فيػ ممدم بالذخاء  ممدم بزسان تشفيح العسمية الػسيط  أن  ، وبسا 
الحي يحتع ضخورة تستع ىحا الػسيط الأمخ بالشدبة لمبائع.وىػ    الأمخ كحلظ  و ،   الدػق   في بالتداماتو 

ة معيشة يدتصيع مغ خلاليا الػفاء بيحه الالتدامات، ومغ ىحا السشصمق اشتخشت معطع القػانيغ بسلاءة مالي
 . رأسسالوتحجيج حج ادني لسبمغ  إلى بالإضافةيكػن الػسيط شخز معشػي  أن

                                                           
 الستعمق بذخوط اعتساد الػسصاء.. 13-31الشطام مغ  2السادة  35
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شخكة  لخأسسال الأدنىعمى الحج  01-15مغ نطام ل.ت.ع.ب.م  5تشز السادة  الأساسوعمى ىحا  
غيخ البشػك والسؤسدات السالية التي تمتسذ الاعتساد  الأخخى الػساشة السالية:"يجب عمى الييئات 

قجره عذخة  أدنىاجتساعي  رأسسالامتلاك عشج الالتساس -لسسارسة نذاط الػسيط في عسميات البػرصة:
السالية فقج اشتخط  دج يجفع كميا ونقجا...."، وفيسا يخز البشػك والسؤسدات 10000000ملاييغ ديشار

الشطام ضخورة تخريريا لغلاف مالي خاص بشذاط الػساشة السالية يزسغ استقلالية التدييخ، وىػ ما 
مغ نفذ الشطام التي تشز:"عمى البشػك والسؤسدات السالية التي تقع شمبا  6يتزح مغ خلال السادة 

 بالإدارةخ وجػد قدع مختبط مباشخة لاعتسادىا مغ اجل مسارسة نذاط الػساشة في عسميات البػرصة تبخي
العامة لزسان استقلالية التدييخ، لاسيسا السحاسبية بيغ نذاط الػساشة في عسميات البػرصة والشذاشات 

 السؤسدة السالية." أولمبشظ  الأخخى 

 السالية: الأوراقمؤهمين لمتداول في  أعهانتهفير  /2 

بالزخورة، كان لابج مغ تعييغ مغ يشػب عشو في الػسيط السالي ىػ شخز معشػي  أنعمى اعتبار    
مؤىميغ لمكيام  أعػانالترخفات السختمفة داخل البػرصة، وعميو كانت مدالة اشتخاط تػفيخ  وإبخامالتجاول 

 01-15مغ نطام ل.ت.م.ع.ب  7تشز السادة  الإشار، وفي ىحا الأىسيةبيحه العسمية مدالة بالغة 
الػسصاء في البػرصة:" عمى الػسيط في عسميات  إدراجمق بذخوط السشجرجة في الفخع الثاني الستع

العسل ونطام لمسخاقبة  إجخاءاتيػفخ الػسائل التقشية والبذخية السشاسبة، كسا يجب عميو وضع  أنالبػرصة 
الجاخمية وكذف وتدييخ تزارب السرالح اللازمة مغ اجل حدغ سيخ الشذاط الحي قجم لو الاعتساد 

 لسسارستو"

تتػفخ لجى الستجاول  أن:"يجب 36 02-97مغ نطام ل.ت.ع.ب.م رقع  3تشز السادة  الإشاروفي ىحا  
 الذخوط التالية:

 .الأقلسشة عمى 25يبمغ مغ العسخ  أن-

 .يتستع باخلاق حدشة أن-

 شيادة معادلة ليا. آويكػن حائدا عمى شيادة في التعميع العالي  أن-
                                                           

يتعمق بذخوط تدجيل الاعػان  3553نػفسبخ  34السؤرخ في  11-53نطام لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا رقع  36
 السؤىميغ لمكيام بتجاول الكيع السشقػلة في البػرصة.
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 السيشية السشطع مغ شخف المجشة. يكػن ناجحا في امتحان الكفاءة أن-

 يجرج شمب تدجيل الستخشح حدب الكيفيات السحجدة مغ شخف المجشة"

الحيغ تػفخت  للأشخاصمغ نفذ الشطام عمى تدميع بصاقة ميشية مغ شخف المجشة  4كسا وتشز السادة 
 فييع شخوط التدجيل.

 تقديم التأميشات والزسانات التجارية اللازمة: /3 

زيادة عمى اشتخاشو السلاءة السالية وتػفيخ الخبخة والاختراص، اشتخط السذخع الجدائخي عمى الػسيط  
السالية، حيث تشز السادة  والأوراق الأمػالالسالي اكتتابو في عقج تاميغ ضج مخاشخ ضياع وتمف 

يزسغ  تأميشاػ يكتتب أن:"يتعيغ عمى الػسصاء في عسميات البػرصة...10-93مغ السخسػم التذخيعي 65
بادراجيا شخط ارفاق وثائق اثبات  01-15مغ الشطام  9السادة  أكجتومدؤوليتيع تجاه زبشيع"، وىػما 
التي تشز عمى عقػد التاميغ تزسغ  الأخيخةمغ ىحا الشطام، ىحه  54الزسانات السصمػبة في السادة 

رصة الاكتتاب في عقػد تاميغ السدؤولية تجاه الدبائغ حيث تشز:"يجب عمى الػسصاء في عسميات البػ 
والكيع السػدعة لجييع  الأمػالوسخقة  وإتلافتزسغ مدؤوليتيع تجاه زبائشيع وخاصة ضج مخاشخ ضياع 

 مغ شخف زبائشيع...".

استئجار محلات مخررة لشذاط  أوممكية  إثباتزيادة عمى ذلظ اشتخط السذخع الجدائخي ضخورة  
الػسيط السالي  أن، حيث انو ورغع 01-15مغ الشطام  9ة مغ السادة الفقخة الثالث أكجتوالػسصاء، وىػ ما 

مؤسدة مالية، وبالتالي فيػ يخزع حتسا لالتدامات الذخكة التجارية  أوبشظ  أوىػ بالزخورة شخكة تجارية 
وذلظ حخصا مشيا عمى شخط  الأمخل.ت.م.ع.ب تػكج عمى ىحا  إن ألاوجػد مقخ اجتساعي،  رأسياوعمى 

 التجاري الحي تخاشب مغ خلالو الجسيػر وتفاديا لشذػء شخكات الػساشة الػىسية. تػفيخ السقخ

 الاكتتاب في شركة تديير بهرصة القيم ودفع اشتراكات صشدوق الزسان: /4 

عمييا السذخع الجدائخي لمحرػل عمى الاعتساد مغ ل.ت.ع.ب.م، حيث  أكجوىي مغ بيغ الذخوط التي  
:"لا يربح اعتساد الػسيط في عسميات البػرصة اعتسادا 10-93مغ السخسػم التذخيعي  17تشز السادة 

السادة  أكجتوبػرصة الكيع". وىػ ما  إدارةشخكة  رأسساليكتتب قدصا مغ  آويقتشي الػسيط  أنبعج  إلافعميا 
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والسداىسة في  37صشجوق الزسان التي نرت عمى الالتدام بجفع اشتخاكات  01-15شطام مغ ال 9
بعج الاكتتاب في  إلاصجور الاعتساد وسخيان مفعػلو عسميا لا يكػن  أن ألا، 38ش.ت.ب.ق  رأسسال
 01-15دون ربط ذلظ باشتخاكات صشجوق الزسان، حيث تكتفي السادة مغ الشطام الأخيخةىحه  رأسسال

ش.ت.ب.ق، وبعج ذلظ يعمع مغ  رأسساليربح الاعتساد فعميا الا اذا تع الاكتتاب في  إلامى بالشز ع
شخف المجشة بان الاعتساد اصبح نيائيا، وىػ الحكع الحي لا يشصبق عمى اشتخاكات صشجوق الزسان نطخا 

مغ  17ز السادة لعجم وجػد نز يبيغ مريخ الاعتساد في حال عجم الػفاء بيحا الالتدام اذا ما استثشيشا ن
نفذ الشطام التي مشحت لل.ت.ع.ب.م الحق في الدحب الشيائي للاعتساد او حرخه في بعس الشذاشات 

 في حالة ما لع يعج الػسيط قادرا عمى الػفاء بذخوط الاعتساد. إيقافواو 

 الحرهل عمى الاعتساد: ثانيا/ إجراءات

اعتساد يسشح  أويسكغ مداولة الػساشة السالية بجون تخخيز  لا بأنومغ الستعارف عميو في كل القػانيغ  
حجدت مختمف التذخيعات  الأساسمعيشة تسثل الجولة وتذخف عمى تمظ الدػق، وعمى ىحا  إداريةمغ جية 

 لمحرػل عمى ىحا الاعتساد والتي تتزح مغ خلال ما الإجخاءاتومغ بيشيا التذخيع الجدائخي جسمة مغ 
 يمي:

 السمف: إيداع /1 

مشو تحجد  9السادة  أننجج  04-03السعجل والستسع بالقانػن 10-93السخسػم التذخيعي  إلىبالخجػع  
الجية السخػلة بسشح الاعتساد لسداولة الػساشة في عسميات البػرصة في بػرصة الجدائخ حيث 

ط التي تشز:"تعتسج لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا الػسصاء في عسميات البػرصة حدب الذخو 
نججىا تحجد  31"، وبالخجػع لمسادة 10-93مغ السخسػم التذخيعي 31تحجدىا اللائحة الحكػرة في السادة 

                                                           
م.ع.ب والخاص برشجوق الزسان مغ خلال الرادر عغ ل.ت. 1110سبتسبخ  5الرادر في  11-10يػضح الشطام  37

مغ نفذ الشطام انو يتعيغ  1وتشز السادة ، السادة الثانية مشو ان ىحا الاخيخ ىػ عبارة عغ حداب مرخفي تديخه المجشة
عمى الػسيط في عسميات البػرصة ان يجفع الى صشجوق الزسان كل ستة اشيخ اشتخاكا يحتدب عمى اساس وضعية 

 قػد والدشجات.الدبائغ مغ حيث الش
السعجل والستسع لشطام المجشة  1111مارس  34السؤرخ في  10-11تشز السادة الاولى مغ نطام ل.ت.ع.ب.م رقع  38

تحجد :وتحخر كسا يمي 13-53مغ الشطام  1تعجل السادة :الستعمق بسداىسة الػ.ع.ب في راسسال ش.ت.ب.ق 53-13
 دج. 1111111سسال الذخكة بسميػني ديشار السداىسة الجنيا لمػسيط في عسميات البػرصة في را



 32 

ومغ بيشيا اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة والقػاعج السيشية التي  إصجارىاالتقشيشات التي يسكغ لمجشة 
 تصبق عمييع. 

يئة العميا وسمصة الجولة داخل بػرصة الكيع السشقػلة، ىي الي  (ع.ب.م .ت. ل لجشة البػرصة)حيث تعتبخ  
نجج السادة التاسعة مشو  01-15وىي الييئة السخػلة قانػنا باعتساد الػسصاء السالييغ، وبالخجػع لمشطام 

وثائق -:يأتيبصمب الاعتساد حيث تشز: "يخفق شمب الاعتساد بسا  إرفاقوتحجد مكػنات السمف اللازم 
السيشية وقػاعج  بالآدابالالتدام –مغ ىحا الشطام  55و54الزسانات السصمػبة في السادتيغ  إثبات

ممكية واستئجار محلات مخررة لشذاط الػسصاء في عسميات البػرصة  أثباتوثيقة –الانزباط والححر 
دىا شخكة تدييخ بػرصة الكيع ضسغ الذخوط التي تحج رأسسالشخاء حرة مغ  آوالالتدام بالاكتتاب –

الالتدام بجفع السداىسة لرشجوق ضسان الػسصاء في عسميات البػرصة"، وىي الػثائق التي تثبت –المجشة 
 بالآدابتػفخ الذخوط السػضػعية والتي سبق بيانيا، وان كانت الفقخة الثانية مغ السادة الستعمقة بالالتدام 

مؤىميغ  أعػانتػفخ  بإثباتقج تتعمق  نياأ إلاوالححر قج يكتشفيا بعس الغسػض  الانزباطالسيشية وقػاعج 
وزيادة عمى ذلظ  ،02-97مغ الشطام  4وحاصميغ عمى البصاقة السيشية السشرػص عمييا في السادة 

يجب عمى الػسيط تعييغ مدؤول عغ السصابقة  01-15مغ الشطام  7مغ السادة  5وبسقتزى نز الفقخة 
 ت السيشية السصبقة عمى الػسصاء في عسميات البػرصة.مدجل لجى المجشة مكمف بالدعي لاحتخام الالتداما

 صدور قرار الاعتساد: /2 

تتمقى المجشة ممف شمب الاعتساد، وتتػلى لجانيا الستخررة دراستو والتحقق مغ مجى تػفخ وكفاية  
الزسانات السقجمة مغ شخف الػسيط السخشح للاعتساد، خاصة مشيا ما تعمق بتكػيغ ولياكل الذخكة 

ملاتيع ، ويسكغ والػسائل السالية والتقشية السدخخة لزسان نجاح نذاشيا وضسان حساية امغ الدبائغ ومعا
لمجشة إن رأت نقز في الػثائق ان تصمب استكساليا، كسا ليا ان تصمب كل السعمػمات والػثائق الزخورية 

 لمتأكج مغ سلامة السخكد القانػني لمػسيط برفتيا ىيئة ضبط سػق الكيع السشقػلة.

ر في خلاليا قخارا بخفس ان ترج  المجشة  يدتمدم عمى التي  القانػنية  السجة  01-15لع يحجد الشطام  
مشو عمى وجػب  11الحي كان يشز مغ خلال السادة  39السمغى 03-96قبػل الاعتساد عكذ الشطام  آو
مغ التعميسة  6السادة  أن إلاالسمف،  إيجاعترجر المجشة قخارا في خلال ميمة شيخيغ مغ  أن

                                                           
 13-31مغ الشطام  15تع الغاؤه بسػجب السادة  39
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نريا   مغ خلال  الفخاغ  ىحا ممئت  قج   الستعمقة بكيفيات اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة97/01
المجشة في جسيع  بالخفس.وقخار أوبالقبػل  إماالصمب لتبث المجشة في الصمب  إيجاعميمة شيخيغ مشح  عمى 

 لا يخخج عغ ثلاث حالات: الأحػال

انو سػاء خز  01-15مغ الشطام  10:صجور قخار بالسػافقة السؤقتة:حيث تشز السادة الأولىالحالة -
كان رد المجشة ايجابيا تخسل لمسمتسذ قخار اعتساد  إذاشخكة تجارية وفي حالة ما  آوعتساد بشظ شمب الا

شخكة تدييخ  رأسساليكتتب الػسيط في  أنبعج  إلاساري السفعػل  الأخيخمؤقت، بحيث لايربح ىحا 
اد نيائيا)السادة حتى تجعل الاعتس الإجخاءيعمع المجشة باستكسالو ليحا  أنبػرصة الكيع، ثع يكػن لمػسيط 

 (.01-15مغ الشطام 13

شيخا، وفي ىحه  12واذا تعمق الأمخ بذخكة تجارية فان المجشة تسشحيا رخرة إنذاء أو تأسيذ مجتيا  
الحالة عمى السمتسذ تقجيع شيادات تثبت حدغ سسعة السديخيغ، وبعج التأسيذ يعيج السمتسذ تقجيع 

(، ويتعمق الأمخ في ىحا 01-15مغ الشطام 11سمف )السادة الصمب مخفػقا بالػثائق السصمػبة لتتسيع ال
 الإشار:

بشدخة مغ القانػن الأساسي الشيائي لمذخكة، اي ان يكػن مدجل ومقيج بالسخكد الػششي لمدجل  -
 التجاري، ومذيخ بالشذخة الخسسية للإعلانات القانػنية.

 وثيقة تثبت إيجاع مداىسة الػسيط في صشجوق الزسان.–

عقػد إيجارىا مخفقة بسحاضخ إثبات محتػياتيا مغ وسائل عسل وتقشيات الأمغ  كية السحلات اووثائق مم-
 .40والدلامة

وبعج استكسال السمف يدمع لمذخكة اعتساد مؤقت لحيغ الاكتتاب في راسسال شخكة تدييخ بػرصة الكيع،  
 الخسػم  دفع   وجػب  حيث يربح نيائيا وساري السفعػل لغاية سحبو او شصبو مغ شخف المجشة مع

 41لمبػرصة. في الشذخة الخسسية نذخه   ، ويتع38 لمسادة   شبقا  السدتحقة  سشػية

                                                           
 الستعمقة بكيفيات اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة3553نػفسبخ  11الرادرة في  53/13مغ التعميسة رقع  1السادة  40
 مخجع سابق، شخوط اعتساد الػسصاءالستعمق  13-31مغ الشطام  30السادة  41
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 بإمكانحيث  01-15مغ الشطام  12السادة  أكجتوالحالة الثانية:صجور قخار بالاعتساد السقيج: وىػ ما - 
الػسائل والعشاصخ الستػفخة  نأاتزح ليا مغ خلال السمف  إذاالمجشة تحجيج نذاشات الػسيط برفة مؤقتة 

غيخ كافية لسسارسة كل الشذاشات التي شمب مغ اجميا الاعتساد، وعميو فممجشة الدمصة التقجيخية في 
تحجيج مجى قجرة الػسيط التقشية في الاضصلاع بسيامو داخل البػرصة وبالتالي تحجيج مجال اعتساده فييا 

 برفة مؤقتة لحيغ استكسال تمظ الشقائز.

السمف غيخ مدتػف لمذخوط  أنبجى ليا  إذالة الثالثة:صجور قخار بخفس الاعتساد: يحق لمجشة الحا-
، ان ترجر قخارا بخفس الاعتساد، وفي ىحه الحالة إزالتو أويسكغ تجاركو  السصمػبة للاعتساد، وان الخمل لا

لراحب الصمب ان يصعغ يجب ان يكػن القخار معملا وباتا )اي غيخ قابل لمصعغ فيو اداريا(ويجػز ان 
مغ السخسػم  9السعمة لمسادة 04-03في القخار امام مجمذ الجولة، حيث تشز السادة مغ القانػن 

تحجيجه يجب ان يكػن قخار المجشة معملا. ويجػز  :"..في حالة رفس الاعتساد او10-93التذخيعي 
جولة في اجل شيخ واحج مغ تاريخ ضج قخار المجشة امام مجمذ ال بالإلغاءلصالب الاعتساد ان يخفع شعشا 

 تبميغ القخار".

اعتسج السذخع عمى السعيار العزػي لتحجيج الجية القزائية السخترة، لان الييئة السرجرة لمقخار سمصة  
ضبط مدتقمة لمدػق السالية وىي ىيئة ادارية تسثل الدمصة العامة لمجولة، كسا اخح بالسعيار السػضػعي 

خار يتزسغ رفس الاعتساد وىػ قخار اداري، وبسا ان المجشة ىيئة ادارية مدتقمة لان القخار محل الصعغ ق
فسغ البجييي ان يعػد الاختراص بالشطخ في الشداع لسجمذ الجولة ، وىػ نفذ الشيج الحي انتيجو السذخع 

 الفخندي بذان العجيج مغ الييئات الادارية السدتقمة.

 بهرصة:الفرع الثاني: مهام الهسطاء في عسميات ال

 الستعمق 10-93 التذخيعي السخسػم مغ 07 السادة حدب القانػنية الأحكام حجود في الػسصاء يسارس  
  :التالية السيام 01-15مغ الشطام  2،والسادة 04-03بالقانػن  والستسع السشقػلة السعجل بالكيع

 الخاص. ولمحداب الغيخ لحداب التفاوض -

 السشقػلة. الكيع تػضيف مجال في الإرشاد تقجيع -

 مكتػب. عقج بسػجب السالية لمسحافطة الفخدي التدييخ -
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 السشقػلة. الكيع في الجساعي التػضيف ىيئات حافطة تدييخ -

 الأخخى. السالية والسشتجات السشقػلة الكيع تػضيف -

 .السرجرة السالية الأوراق جسيع في الاكتتاب عسميات إنجاح عمى الدعي -

 السشقػلة و إدارتيا. الكيع حفع -

  السرجرة، السالية الأوراق و إعادة وٕإدماج ماليا راسسالياليكمة  مجال في السؤسدات إرشاد – 

 مشرػص ىػ لسا وفقا ومخاقبتيا البػرصة عسميات تشطيع لجشة شخف مغ مخاقبتيا تتعالتي  السيام وىي
 التالي:لمجشة ويسكغ تقديسيا عمى الشحػ  العامة اللائحة في عميو

 السشقهلة: القيم وتهظيف أولا: مفاوضة

 تجخل بجون  الأخيخة ىحه تتجاول أن يسكغ لا حيث السشقػلة، الكيع تجاول في أساسيا دورا الػسيط يمعب
 لمػسيط، أصيل وأساسي نذاط ىػ السشقػلة الكيع مفاوضة نذاط فان لحا البػرصة، عسميات في الػسيط

 مغ يحرل أن يجب وىحا تػضيفيا وتدػيقيا، إلى تحتاج السشقػلة لمكيع السرجرة السداىسة شخكات أن كسا
 .البػرصة عسميات في الػسصاء وىع أكفاء أشخاص شخف

 الدهق: في السشقهلة القيم مفاوضة /1

 الأخخى  بالشذاشات مقارنة البػرصة عسميات في لمػسيط الأساسي الشذاط الدػق  في التفاوض نذاط يعتبخ
 مسارسة دون  الشذاشات باقي مسارسة أجل مغ لمػسيط اعتساد مشح يسكغ فلا ثانػية، تعتبخ والتي لمػسيط
 فقط يسكشو الاكتفاء حيغ في ،-الدبائغ لحداب أي -الغيخ لحداب التفاوض خاصة التفاوض نذاط
 .الأخخى  الشذاشات بكية دون  الغيخ لحداب التفاوض بشذاط

 قيع عجة أو واحجة قيسة تخز زبائشو لحداب برفقات الػسيط قيام الدبائغ لحداب بالسفاوضة يقرجو 
 مسكغ، سعخ بأحدغ وذلظ الدبائغ شخف مغ اليو السخسمة للأوامخ وفقا أمػاليع رؤوس باستخجام مشقػلة
 بسػجب باسسيع حداب فتح أولا عميو يجب الدبائغ، لحداب السشقػلة الكيع بتجاول الػسيط يقػم وحتى
 تشفيح مغ يتسكغ حتى فيو، السصمػبة القجرات تػفخ ومجى الدبػن  ىػية مغ التأكج ثع الحداب، فتح اتفاقية
 .عشو الرادرة الأوامخ
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 باستخجام مشقػلة قيع عجة أو واحجة قيسة تخز برفقات بان يقػمكسا يسكشو التفاوض لحدابو الخاص 
 لعقج وفقا وانتطاميا سيػلتيا وضسان السدعخة الكيع سػق  تشذيط بغخض إما وذلظ ،  الخاصة أمػالو رؤوس
 لحدابو وإما شػعا السشقػلة، الكيع بػرصة تدييخ شخكة شخف مغ أو السرجر شخف مغ عميو مػقع

 . مقابلا شخفا باعتباره الخاص

 السشقهلة: القيم تهظيف /2

 عمشا يمجأ سرجر الحيال لحداب لمدشجات عغ مكتتبيغ او مذتخيغ البحث السشقػلة الكيع بتػضيف يقرج
 الكيع بػرصة في لمتجاول السقبػلة الذخكات تمظ العمشي للادخار تمجأ التي الذخكات مغ وتعج ،  للادخار

 . الػسصاء أو السالية أوالسؤسدات البشػك إلى إما نػعيا كان ميسا سشجاتيا لتػضيف تمجأ التي أو السشقػلة،

 الغير: لحداب الحافعة وتديير الإرشاد ثانيا/

 و السؤسدات:/نذاط إرشاد السدتثسرين 1

 .السشقػلة الكيع لحافطة مديخا يكػن  وقج مخشجا، البػرصة عسميات في الػسيط يكػن  قج

 الخأسسال ليكمة مجال في أو الأمػال تػضيف مجال في إما والاستذارة الشرح تقجيع بالإرشاد ويقرج
مبشية  تػصيات تقجيع في السشقػلة الكيع تػضيف مجال في الإرشاد يتسثلو السؤسدات، شخاء وإعادة وإدماج

 بالكيع خاصة صفقات عجة أو واحجة برفقة الأمخ تعمق سػاء الآخخ، لمصخفعمى الخبخة والاحتخاف 
 غيخ لدبائغ تػجو أن يسكغ كسا الأمػال، مديخي  مثل محتخفيغ لدبائغ التػصيات ىحه تػجوو  السشقػلة ،
 .  أىسية أكثخ ووقاية حساية تجابيخ إلى يحتاجػن  محتخفيغ

 في لمػسيط يجػز فانو السؤسدات، شخاء وإعادة وإدماج الخأسسال ليكمة مجال في للإرشاد بالشدبة أما
 شخاء إعادة أو وتبادل بإصجار الخاصة العسميات إعجاد في السؤسدات مداعجة السعتسج البػرصة عسميات

 السالية والسؤسدات البشػك شخف مغ السػضفة أو البػرصة في السدعخة السالية والسشتجات السشقػلة الكيع
 وتأدية الإعلامية السحكخة مذخوع كتابة أثشاء السرجر بسداعجة التكفل خلال مغ السالييغ، والػسصاء
 شخاء إعادة أو إدماج مذخوع تحزيخ بالكيع، يدسى ما بإصجار الستعمقة والإدارية القانػنية الذكميات

 لمتػضيف، السكػنيغ البشػك مجسػع ولجى الدػق  ومؤسدات المجشة لجى السرجر تسثيلو السؤسدات،
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 الستعمقة بالتداماتيا تفي حتى راعييا يعج راعييا الحي والستػسصة الرغيخة السؤسدات بالإضافة لسداعجة
 .والقانػنية التشطيسية السعمػمات بتقجيع

 الغير: لحداب الحافعة تديير /2

 بسػجب وفخدية تقجيخية بصخيقة السشقػلة الكيع حافطات تدييخ في الغيخ لحداب الحافطة تدييخ يتسثل
 التػضيف ىيئة أو معشػيا أو شبيعيا شخرا الصخف ىحا يكػن  قج الآخخ، الصخف مغ تدييخ تػكيل

 السشقػلة. الكيع في الجساعي

 

 

 

  

 


