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 شكر وعرفان
كانت البداية  ...وطيب لنا الدنتهى...ماالطريقىيأ لنا البدء...ويسر لنا الحمد لله الذي 

 نبلغ النهاية إلا بفضل منو... وألاأن تتيسر إلا بتوفيق من الله عز وجل 

ولو بالدعاء يب أو بعيد في إنجاز ىذه الدذكرة وساىم أشكر كل من مد لي يد العون من قر 
وبالأخص الأستاذ الدشرف الدكتور بن داود حسين الذي شرفني بإشرافو على  في إعدادىا

 ىذا البحث

 كما أشكر أعضاء اللجنة الدوقرة لقبولذم مناقشة ىذا العمل.

  



 
 إىـــداء

 أىدي ثمرة جهدي الدتواضع

طريقا... إلى الطموحة التي لم تشرب من كأس اليأس  للاستسلامإلى العظيمة التي لم تعرف 
 نفسي كوني الأحق بها. .. إلىيوما... إلى الدكافحة التي لم تثبط العقبات عزيمتها...

أطال الله  "ميرازي سعاد" إلى التي الجنة تحت أقدامها ... إلى أجمل شيئ في وجودي...أمي
 في عمرىا

 حفظو الله .. أبيكتفاه.... صاحب الفضل الأول بعد الله...إلى الذي مالت الدنيا ولم تمل  

إلى العظيم خالي "حسان" الذي أنار لي غرفتي حين كانت مظلمة أنار الله دربك ورزقك 
 من حيث لا تحتسب

 إلى ضلعي الثابت وملاذي الآمن...إخوتي كل بإسمو

 ي نبيل رحمو اللهإلى الدرحوم الأقرب إلى قلبي الذي تمنيت أن يكون حاضرا معي...أخ

 ىذه الدذكرة "عتارسية محمد" في  زميليإلى 

إلى من ساقتهم الحياة لنا ...لدن يجعلوا البسمات تتوالى على وجوىنا ... منيرة وأماني 
 في حياتي من الأشياء الجميلة...وجودكم 

إنجاز "بن داود حسين" الذي كان لعلمو وتوجيهاتو الأثر الكبير في إلى أستاذي الدشرف 
 ىذه الدذكرة...بارك الله فيك وجزاك كل خير

 إلى كل الأساتذة الأفاضل ... بكم تعلمنا أن العلم رسالة وأمانة

 

 

 عائشة

  



 
 ىداءإ

 اىدي ىذا العمل الدتواضع الى والداي اطال الله في عمرهما

 الى زملاء دراستي الذين ساندوني طوال مسيرتي الدراسية

 الى زميلتي في ىذا العمل نظير لرهوداتها الجبارة وفقها الله لكل خير 
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 مقدمة:
منذ  ، حيثوالاستكشاؼوالبحث  يرغب في التعلم ،ويعتبر الإنساف كائن فضولي بطبع

بحيث تتجو  ،العصور القدبية وىو يبحث عن كيفية كسب الثروة من أجل تنمية وتطوير بذارتو
 ويرى الفرد بأف الطريقة ابؼثلى للمحافظة في ابؼستقبل، ينتفع بهاإرادتو إلى العمل على تكوين ثروة 

ل بعض ابؼخاطر أو إقراضها للغتَ مقابل ابغصوؿ على فوائد مع برمعلى أموالو إيداعها في البنوؾ 
  إلا عن طريق شراء أسهم شركات تتداوؿ لدى البورصة. فلا يكو النابذة عن التضخم وىذا 

من إسم تاجر بلجيكي  اشتقتحيث  ،عشر ويرجع تاريخ البورصة إلى بداية القرف السادس
كاف بيتلك فندقا في بلجيكا يلتقي فيو التجار لإبساـ عملياتهم  الأصل إبظو فاف دي بورص،

يلتزـ البائع بكو  لفعلي، بالبضائع في ىذه السوؽ لم تكن متواجدة بشكل  إف ثالتجارية، حي
 ابؼشتًي بتسليم البضاعة في تاريخ بؿدد وبسعر ومكاف متفق عليهما.

تعد البورصة أحد القنوات ابؼهمة في القطاع ابؼالي ومرآة الاقتصاد الوطتٍ التي تدفع بعجلة 
، ولقد عاشت ابعزائر في فتًة الثمانينات أزمة  بها جل الدوؿ اىتمتو النمو لذلك الاقتصاد بك

حيث انتقلت من الدولة ابؼسيطرة إلى  ،كبتَة نتج عنها تغيتَ جذري على مستوى كل القطاعات
الدولة الضامنة وانتهجت نظاـ الليبرالية في السوؽ مع تبنيها لكافة الإصلاحات الاقتصادية 

بغية برستُ أوضاع البلاد حيث  خوصصة للمؤسسات العمومية الاقتصاديةابؼناسبة بؽذا النظاـ من 
خاصة وأف ما حققتو البورصة من نتائج ىامة في  ،رأت أف البورصة ىي السبيل الأمثل لذلك

 .دولةالعديد من البلداف كونها بسثل تقدـ اقتصاد أي 

الية مثل الأسهم والسندات البورصة سوؽ منظمة بهتمع فيها ابؼستثمروف لشراء وبيع الأوراؽ ابؼ
داءىا ،وأوؿ بورصة في ابؽا ىياكل تسهر على تنظيمها عن طريق قوانتُ خاصة بركم  ،والعملات 

ببورصة القيم ابؼنقولة التي نظمها ابؼشرع  ابعزائري  ىما تسمابعزائر ىي بورصة الأوراؽ ابؼالية أو 
حيث أنشأ بدقتضى ابؼرسوـ  دائها،ابتًسانة من النصوص التشريعية وزودىا بآليات لضماف حسن 

ابؼؤرخ  10-96ابؼعدؿ وابؼتمم بالأمر رقم  1993 ماي 23ابؼؤرخ في  10-93التشريعي رقم 
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ابؼتعلق ببورصة  2003-02-17ابؼؤرخ في  04-03وبالقانوف رقم  1996-01-14في 
بعنة  يسمىورصة بؼراقبة وتنظيم الب صجهاز بـتالقيم ابؼنقولة والذي ينظم سوؽ الأوراؽ ابؼالية 

ابؼالي  والاستقلاؿتتمتع ىذه اللجنة بالشخصية ابؼعنوية  حيث ،ومراقبتهاتنظيم عمليات البورصة 
وجب ،و  وحتى تؤدي ىذه اللجنة مهمتها على بضاية ابؼستثمرين وستَ سوؽ القيم ابؼنقولة، وتسهر

 ابؼراقبة والرقابة والوظيفة التأديبية.وظيفة  عليها ابؼشرع القياـ بثلاث وظائف وىي الوظيفة القانونية،

ونظرا لأبنية ابؼعاملات في البورصة حدد ابؼشرع القائمتُ على تنفيذىا واستوجب فيهم قدرا 
عاليا من ابؼعرفة لتفادي ابػسائر الكبتَة وبضاية مصلحة الزبوف خاصة وأف موضوع ىذه ابؼعاملات 

قد ينتج عنو خسائر يصعب تداركها وبؽذا اىتم  يكوف في أغلب الأحياف أموالا طائلة إذ أدنى خطأ
ابؼشرع بإرساء عقوبات للجرائم التي بيكن أف بردث حيث ىاتو العقوبات ىي الضماف الوحيد 

 .ةالية ومصداقية سوؽ القيم ابؼنقوللفع

 أهمية الدراسة

ع في بورصة تثتَ ابعرائم التي تق بالغة، حيثتكمن أبنية دراسة ابعرائم ابؼتعلقة بالبورصة أبنية 
القيم ابؼنقولة مشاكل قانونية بهب علينا دراستها والبحث عنها بغرض إبهاد حلوؿ بؽاتو ابؼشاكل 

بؽا الفضل في إعطاء  ثالوطتٍ، حيخاصة وأف موضوع البورصة يعد من أىم مواضيع الاقتصاد 
 ابؼرآة العاكسة بغالتو الصحية. ما، فهينظرة عامة عن حالة الاقتصاد الوطتٍ لدولة 

 أىداف الدراسة
 برديد النظاـ القانوني لبورصة القيم ابؼنقولة. -
 برديد ابعرائم ابؼرتكبة في بورصة القيم ابؼنقولة والتي تعيق عملها. -
 برديد العقوبات ابعزائية بؼرتكبي جرائم البورصة. -
 نقولة.برديد بؾالات ابغماية القانونية لبورصة القيم ابؼ -

 بياف مدى فعالية النصوص القانونية التي نصها ابؼشرع. -
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 الدوضوع اختيارأسباب 

 برديد ىياكل البورصة.-

 جرائم البورصة. لانتشاررغبتنا في معرفة الأسباب ابغقيقية -
 برديد ابؽيئات الواجب بضايتها في البورصة.-
 برديد ابعرائم التي نص عليها ابؼشرع ابعزائري.-
 في معرفة دور ابعهات ابؼختصة في تطبيق القانوف. رغبتنا-

 الدراسات السابقة 
ولقد تنوعت ىذه الدراسات بتُ الكتب  انب،و ج عدةلقد بست دراسة ىذا ابؼوضوع من 

 :وبلص بالذكر والأطروحات،
 صدكتوراه، بزصأطروحة  ،-دراسة مقارنة-سوؽ القيم ابؼنقولة ابعزائري طنصتَة، ضب تواتي-

 توزو، ابعزائر، أجيز  يمعمري، تيز مولود  ةالسياسية، جامعابغقوؽ والعلوـ  ةقانوف، كلي
تم من خلابؽا التطرؽ للإطار القانوني لسوؽ ىي عبارة عن دراسة و  ،05/10/2013بتاريخ:
نشاط السوؽ ابؼالية في ابعزائر من خلاؿ  مابؼنقولة، وتنظيضبط سوؽ القيم  تابؼنقولة، وآلياالقيم 

  ة وغتَىا مع دراسة مقارنة.القواعد ابؼنظم
 في:دراستنا ىذه بزتلف عن الدراسات السابقة 

حيث تناولنا مفهوـ  عاـ،سنتطرؽ في ىذه الدراسة إلى كل ما يتعلق بالبورصة بشكل -
ثم تطرقنا إلى بورصة القيم ابؼنقولة بشكل خاص حيث ىاتو ابعرائم  وأنواعها،البورصة ووظائفها 

ابؼؤرخ في  10-93متعلقة ببورصة القيم ابؼنقولة من خلاؿ أحكاـ نصوص ابؼرسوـ التشريعي رقم:
والقانوف  10-96 رقم:لة ابؼعدؿ وابؼتمم بالقانوف ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقو  1993ماي  23
حيث لا بيكن التطرؽ  بؽا،م التي تقع في البورصة والعقوبات ابؼقررة سنتعرض للجرائ كما 03-04

 البورصة.بعرائم البورصة دوف أخذ نظرة عن ماىية 
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م ابؼشرع ابعزائري قانونيا بورصة القيم ومن ىذا ابؼنطلق بيكننا طرح الإشكالية التالية: كيف نظ   
 اؿ البورصة؟ابؼنقولة؟ وفيما تتمثل صور التجرنً والعقاب ابؼقررة في بؾ

 :تُالتاليتُ فرعيية التساؤلتُ الويندرج برت ىذه الإشكال

 ابؼنقولة؟ماىي بورصة القيم 

لشفافية ل ابذسيدا العقوبات التي فرضها ابؼشرع ابعزائري للحد منه، و ماىي ابعرائم ابؼاسة بالبورصة
 فيها؟والنزاىة بغماية مصلحة ابؼتعاملتُ 

 منهج الدراسة

التحليلي بهدؼ الإبؼاـ بابعوانب  وابؼنهج الدراسة على ابؼنهج الوصفيسوؼ نعتمد في ىذه 
وقد اعتمدنا على العديد  ابؼختلفة بؼوضوع البحث ابؼتمثل في جرائم البورصة في التشريع ابعزائري،

من الأدوات التي تلقي الضوء على جوانب ابؼوضوع كابؼراجع العربية والأجنبية والأبحاث خاصة 
كما اعتمدنا   ابػاص،حسن بوسقيعة في كتابو ابؼسمى الوجيز في القانوف ابعزائي مرجع الدكتور أ

مقارنة  يفرنسالتشريع الابؼنهج ابؼقارف من خلاؿ دراسة بورصة القيم ابؼنقولة في بعض أدوات على 
 .يابعزائر التشريع ببورصة القيم ابؼنقولة في 

 تقسيم الدوضوع:

 وضوع إلى مقدمة وفصلتُ وخابسة.ابؼقسمنا لى الإشكالية ابؼطروحة لإجابة عل

حيث قسمناه إلى ثلاث  جاء الفصل الأوؿ بعنواف الإطار ابؼفاىيمي لبورصة القيم ابؼنقولة،
مفهوـ بورصة القيم  الثاني خصصناه لدراسةبحث ابؼو  ،البورصة ماىية ، الأوؿ يتضمنمباحث
  ابؼنقولة.يم بورصة الق فعرضنا فيو إدارةالثالث ابؼبحث أما ابؼنقولة 

صور التجرنً والعقاب ابؼقررة في بؾاؿ البورصة وسندرس فيو فتطرقنا فيو إلى أما الفصل الثاني 
وكيفية قمعها كجربية العالم بأسرار الشركة وجربية القياـ بأعماؿ غتَ  ،ابعرائم ابؼقررة في البورصة
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ثم  كل جربية في مبحث.حيث تناولنا   وأختَا جربية نشر معلومات خاطئة ومظللة، ،مشروعة
 . اوالاقتًاحات التي خلصنا إليهختمنا بحثنا بخابسة تتضمن أىم النتائج ابؼتوصل إليها 



   

 

 

 الفـــصـــــل الأول

القيم الدنقولةالإطار الدفاىيمي لبورصة   
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 الفصل الأول: الإطار الدفاىيمي لبورصة القيم الدنقولة
 ماي 23في  10-93تم إنشاء بورصة القيم ابؼنقولة في ابعزائر بدوجب ابؼرسوـ التشريعي رقم 

ابؼتعلق ببورصة القيم  2003فيفري  17ابؼؤرخ في  04-03ابؼعدؿ وابؼتمم بالقانوف رقم  1993
 1ابؼنقولة.

تعتبر البورصة من أىم ابؼواضيع التي شغلت الاقتصاديتُ كونها المحور الأساسي والرئيسي في 
 رالأمواؿ، فابعزائيتم ضخ وتداوؿ  االتنمية، ففيهابؼتقدمة فهي التي تدفع بعجلة  الاقتصاديات

عاشت في الثمانينات أزمة كبتَة نتج عنها تغيتَ جذري على مستوى كل القطاعات حيث انتقلت 
 من الدولة ابؼسيطرة إلى الدولة الضامنة.

ىي سوؽ منظمة وموجهة للجمهور حيث يتم فيها التداوؿ والعمليات  العموـ البورصةوعلى 
منظمة تنظيما دقيقا يضمن تلاقي  فوالأنظمة، فتكو وفقا للقواعد ابؼنصوص عليها في القانوف 

 2ابغرة.العرض والطلب بالنسبة للبضاعة أو القيم التي تتناوبؽا حركتها في جو ابؼنافسة 

حيث قسمناه إلى ثلاث  وسنتطرؽ في ىذا الفصل إلى الإطار ابؼفاىيمي لبورصة القيم ابؼنقولة،
ريف البورصة، أنواع البورصة، عن تعالبورصة متكلمتُ فيو  ماىيةابؼبحث الأوؿ بعنواف  مباحث،

القيم ابؼنقولة  بورصة أما ابؼبحث الثاني بعنواف مفهوـمراحل إنشاء البورصة ،وظائف البورصة ، 
خصائص القيم ابؼنقولة، وابؼبحث  أنواع القيم ابؼنقولة، والذي سنتطرؽ فيو عن تعريف القيم ابؼنقولة،

مطالب: الأوؿ بعنواف بعنة تنظيم ومراقبة  أربعإدارة بورصة القيم ابؼنقولة والذي تناوؿ الثالث بعنواف 
أما ابؼؤبسن ابؼركزي للسندات شركة إدارة البورصة والثالث بعنواف  عمليات البورصة والثاني بعنواف 

 .الوسطاء في البورصة الرابع بعنواف

                                                           
ابؼؤرخ في  10-96ابؼنقولة ابؼعدؿ وابؼتمم بالأمر ابؼتعلق ببورصة القيم  1993-05-23ابؼؤرخ في  10-93ابؼرسوـ رقم  1

 .1993ماي  23الصادرة بتاريخ: 34، ابعريدة الربظية، العدد 14-01-1996
 -الوادي-بػضر بضوجامعة  مذكرة ماستً، ،الحماية القانونية لبورصة القيم الدنقولة في ظل التشريع الجزائريبشتَ دىانة،   2

 .07 ص ،2016-2017
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 البورصة ماىيةالدبحث الأول: 
فقو في ابؼؤلفات ابؼختلفة ألفاظ عدة وذلك من أجل التعريف ببورصة لقد سادت كتابات ال

الأوراؽ ابؼالية، خاصة بعد أف شاع ابػلط والالتباس في ابؼراجع والأبحاث بتُ السوؽ ابؼالية وسوؽ 
وسنتطرؽ في ىذا ابؼبحث إلى تعاريف البورصة بالإضافة إلى أنواع  ،1الأوراؽ ابؼالية والبورصة

 ها.البورصات ووظائف

  البورصة فالأول: تعريالدطلب 
مكاف يتم فيو  يوالسندات، وىالبورصة سوؽ منظمة يتم فيها تداوؿ الأوراؽ ابؼالية مثل الأسهم 

تعرؼ  االرقابية، كمبيع وشراء الأوراؽ ابؼالية من قبل ابؼستثمرين والوسطاء برت إشراؼ ابعهات 
مكاف بهتمع فيو ابؼشتًوف والبائعوف لتنفيذ عمليات البيع والشراء  يابؼالية، وىأيضا باسم الأوراؽ 

في ىذا ابؼطلب إلى التعريف اللغوي والاصطلاحي في الفرعتُ التاليتُ. ؽابؼالية، وسنتطر للأوراؽ   

 التعريف اللغوي الأول:الفرع 
ا ليست كلمة بالرجوع إلى ابؼراجع ابؼعتمدة في اللغة العربية لا بقد أصلا بؽاتو الكلمة، كونه

في الأمر ابؼلكي،  1549فالأصل يرجع لاستخدامها من قبل ابؼلك ىنري الثامن سنة ،2عربية
 3والذي تم بدوجبو انشاء بورصة تولوز.

ليتم  ،كاف ابظو "فاف دي بورص" الذيالأغنياء أحد كبار  أخذت تسمية البورصة من-1
 وتتم فيو عمليات البيع والشراء. لفظ بورصة على ابؼكاف الذي بهتمع فيو التجار،إطلاؽ 

                                                           
جواف  ،، العدد الثالث"لة ابعزائرية للحقوؽ والعلوـ السياسية"المج ،تداول الأسهم في البورصةصلاح الدين، بن خليفة  1

 .217، جامعة تلمساف، ص 2017
 الإسكندرية، دار الفكر ابعامعي، الطبعة الأولى، ،بورصات الأوراق الدالية شريف مصطفى كماؿ طو، مصطفى كماؿ طو، 2

 .09ص  ،2009 مصر،
دراسة قانونية -الإفصاح والشفافية في الدعلومات الدتعلقة بالأوراق الدالية الدتداولة في البورصة بصاؿ عبد العزيز العثماف، 3

 .22 ص ،2010 مصر، القاىرة، دار النهضة العربية،-مقارنة
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كما أف ىناؾ من يطلق عليو نسبة إلى فندؽ في مدينة "بروج" كانت تزين واجهتو شعار -2
عملة على ثلاثة أكياس وكاف بهتمع فيو عملاء مصرفيتُ ووسطاء ماليتُ لتصريف الأعماؿ ولذلك 

 عماؿ بالشراء والبيع.أطلق لفظ البورصة على ابؼكاف الذي بهتمع فيو الأفراد لتصريف الأ

3-le marche financier est le bien d’émission et de 
négociation des titres à long terme mobilisant l’épargne 
nationale et internationale et de toutes les opérations destinées 
à faciliter et à accompagner cette mobilisation. 

 :الاصطلاحيالفرع الثاني: التعريف 
تعرؼ البورصة بأنها سوؽ منتظمة تنعقد في مكاف معتُ وفي أوقات دورية بتُ ابؼتعاملتُ في 

 1بيع وشراء بـتلف الأوراؽ ابؼالية.

بركمها قوانتُ خاصة  وثابتة،ىي سوؽ مالية منظمة إف البورصة أو سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
في الأسهم والسندات التي في حوزة وتقاليد راسخة لتداوؿ حقوؽ الثروة بيعا وشراء، وابؼتمثلة 

البيع داخل ابؼقصورة، إذ بيكن أف يتم تداوؿ  ابؼشروع، فهذاابؼتعاملتُ، وذلك دوف ابؼساس بأصل 
لإثبات ملكيتها  ابؼقننةالأطر الأوراؽ ابؼالية غتَ ابؼقيدة خارجها ليتم تقييدىا بعد ذلك وفق 

 2لصاحبها.

  البورصة عالثاني: أنوا الدطلب 
ىاتو الأنواع باختلاؼ ابؼنتجات بؿل التداوؿ فيها  البورصات، بزتلفىناؾ العديد من أنواع 

أو بحسب ابؼدى الزمتٍ أو ابعغرافي، كما أف ىناؾ تصنيف على أساس الاعتًاؼ ابغكومي بها، 
 فروع.وسنتطرؽ إليها في شكل 

                                                           
 .08 ص بشتَ دىانة، مرجع سابق،  1
، 01العدد، جامعة محمد طاىري بشار"بؾلة الدراسات القانونية"، ، بورصة القيم الدنقولة في القانون الجزائري صالح،بضليل  2

 .37 ص، 2024جانفي 
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 الفرع الأول: بحسب الدنتجات
بؼنتجات بصفة بؿل التداوؿ فيها وىذا ابؼعيار أساسو السلع أو البضائع أو ا بحسب ابؼنتجات

 عامة ابؼتداولة في البورصة ومنها:

ويتمثل ىذا النوع في كوف السلع بؿل التداوؿ فيها ىي سلع زراعية   :أولا: بورصات السلع
...( أي سلع ذات أبنية استًاتيجية، أو سلع ذات رالبن، السك)القمح، كما ىو ابغاؿ بالنسبة 

طبيعة خاصة كما ىو ابغاؿ بالنسبة لبورصة العقارات والأراضي، كما بقد بورصة السلع ابؼعدنية 
 ...( وبقد بورصة خاصة بالبتًوؿ.ةذىب، فض)

 وتأجتَ السفن،أىم منتجاتها ىي السياحة والفندقة، بورصة التأمتُ،  ثانيا: بورصة الخدمات:
 وغتَىا. ،والنقل

تتداوؿ في ىاتو البورصات حقوؽ الاختًاعات وابؼؤلفات، وابؼعرفة كذا  ثالثا: بورصة الأفكار:
 العلامة التجارية ونظم ابؼعلومات أي البرامج.

وتسمى أيضا بورصة القيم ابؼنقولة وىي بؿل دراستنا، فيتم  رابعا: بورصة الأوراق الدالية:
عبارة عن سوؽ منظمة يتداوؿ فيها الأوراؽ ابؼالية  يوسندات، فهالأوراؽ ابؼالية من أسهم  تداوؿ

ابؼسعرة في أوقات بؿددة يلتقي فيها وسيط البائع ووسيط ابؼشتًي، حيث بردد الأسعار بناءا على 
 1وبزضع لقواعد وأنظمة تنظم سلوؾ ابؼتعاملتُ فيها. والطلب،قوى العرض 

  .في البورصة البسيطةسهم شركة ابؼسابنة أبيكن عرض لا 

 ب الددى الزمنيالفرع الثاني: بحس 
 تقسيمتُ أساسيتُ: خلاؿ منىذا ابؼعيار بهد أساسو 

وقبض الثمن  والاستلاـ،والتسليم  فيها،أين يتم التعاقد  بورصة الدنتجات الحاضرة: أولا:
 البورصة الفورية.فورا، كما يصطلح عليها 

                                                           
 .07 ص ،1999، ابعزائرللطباعة والنشر،  دارىومة ،البورصة وبورصة الجزائر شمعوف شمعوف، 1
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الاستلاـ أو التسليم، ىذا النوع يتم التعاقد فيها دوف أف يتم  بورصة العقود الآجلة: ثانيا:
 حيث يتم تأجيل الثمن لآجل بؿدد، وابؼضاربة تتم على السعر فقط.

 الفرع الثالث: من حيث الددى الجغرافي
 :بيكن تقسيمها إلى

بدعتٌ بورصات بؿدودة النشاط، ويكوف نشاطها مكملا لنشاط  أولا: بورصة لزلية:
 البورصات الدولية ىذا في الاقتصاديات ابؼتقدمة.

ىي عبارة عن بورصات كبتَة ومتوسطة ابغجم، وبستد معاملاتها إلى أكثر  يا: بورصة دولية:ثان
 من دولة، وعادة تشمل نشاطات ومعاملات بـتلفة ومتنوعة.

 نيف من حيث الاعتًاف الحكومي بهاالفرع الرابع: التص
غتَ  ىناؾ بورصات يطلق عليها بورصات ربظية والتي برظى بالاعتًاؼ ابغكومي، وأخرى 
 ربظية.

البورصات ذات الاعتًاؼ ابغكومي ىذا النوع من البورصات، أو  الرسمية:أولا: البورصات 
تنشأ وفقا للقوانتُ والقواعد، وبسارس فيها نشاطات ومعاملات وفقا للتنظيم ابغكومي، إضافة 

نع كما يتدخل ىذا الأختَ بغرض م  ابؼعاملات،لتواجد بفثل حكومي بها، يراقب ويتابع ىاتو 
 التجاوزات وابؼخاطر التي بيكن تنتج عن ىاتو ابؼعاملات.

فهي تعمل  بها،في مثل ىاتو البورصات بقد قواعد خاصة  ثانيا: البورصات غير الرسمية:
بشكل غتَ ربظي، ولا يوجد اعتًاؼ حكومي بها، ولا تتعامل فيها ابعهات الربظية، فهي تتضمن 

 1بـاطر حتمية وأكيدة.

                                                           
 .09 ص رجع سابق،مبشتَ دىانة،   1
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 البورصة فوظائالثالث: الدطلب 
تعددت وظائف بورصة القيم ابؼنقولة من خلاؿ النشاط الفعلي الذي تقوـ بو بعنة تنظيم 

وكذلك بالسهر على بضاية ابؼستثمرين والستَ ابغسن لسوؽ  ابؼنقولة،عمليات البورصة لسوؽ القيم 
 فروع.، وسنتطرؽ إلى ىاتو الوظائف في شكل 1القيم ابؼنقولة وشفافيتها 

 الوظيفة القانونية ول:الفرع الأ
يلي: تقوـ اللجنة بتنظيم ستَ سوؽ القيم ابؼنقولة بسن تقنيات متعلقة على وجو ابػصوص بدا 

 رؤوس الأمواؿ التي بيكن استثمارىا في عمليات البورصة.-
 اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وبالقواعد ابؼهنية ابؼطبقة عليهم.-
 وبؿتواىا والضمانات الواجب الإبقاء بها ابذاه زبائنهم.نطاؽ مسؤولية الوسطاء  -
الشروط والقواعد التي بركم العلاقات بتُ ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات وابؼستفيدين من -

 04-03من القانوف  2مكرر  19خدماتو ابؼذكورة في ابؼادة 
 ابؼتعلقةالقواعد  دات،للسنالقواعد ابؼتعلقة بحفظ السندات وتسيتَ وإدارة ابغسابات ابعارية  -

 بتسيتَ نظاـ التسوية وتسليم السندات.
 شروط التأىيل وبفارسة نشاط حفظ وإدارة السندات. -

 2.....31الإصدار في أوساط ابعمهور وتنظيم عمليات ابؼقاصة حسب ابؼادة  -

 الدراقبة والرقابة ةالثاني: وظيفالفرع 
بورصة القيم ابؼنقولة تتقيد  قيمها فيتضمن البورصة التأكد من أف الشركات ابؼقبوؿ تداوؿ 

بؾلس الإدارة والرقابة  ةالعامة، وتشكيلفي بؾاؿ القيم ابؼنقولة وعقد ابعمعيات  ةبالقانوف، خاص

                                                           
الأولى،  ةقارنة، الطبعم ة، دراسالداليةالفقهية للتعامل بالذامش في بورصة الأوراق  مالأحكا الشيخ،أسامة عبد العليم  1

 .18و17ص، دوف سنة النشر، ةالإسكندري
 .07 ص ،2014-06-03قاصدي مرباح )ورقلة(، ةجامع مذكرة ماستً، ،جرائم البورصةحاضري سارة،  2
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إعلاـ وعمليات النشر القانونية، كما تقوـ بنشر ابؼلاحظات التي بيكن أف تسجلها اللجنة أو أي 
 قد يهم ابعمهور. آخر

كما للجنة أف بذري برقيقات لدى الشركات التي تلتجئ إلى التوفتَ علنا والبنوؾ وابؼؤسسات 
وللأشخاص الذين يقدموف مسابناتهم في العمليات ابػاصة  ابؼالية والوسطاء في عمليات البورصة،

فضلا عن جواز  ارة وثائق سندات مالية،بالقيم ابؼنقولة أو في ابؼنتجات ابؼالية ابؼسعرة أو يتولوف إد
طلب رئيس اللجنة من المحكمة إصدار أمر للمسؤولتُ بامتثاؿ أحكاـ القانوف، في حالة الإضرار 
بحقوؽ ابؼستثمرين في القيم ابؼنقولة، كما بيكن رئيس اللجنة أف يتأسس كطرؼ مدني في حالة وقوع 

ل تعريف ابعمهور بكل دقيقة فإف القانوف وضمنا لشفافية ابؼعاملات ،ومن أج جرائم جزائية،
يوجب على كل شركة أو مؤسسة عمومية تصدر أوراقا مالية وأي منتوج مالي آخر، باللجوء العلتٍ 

أف تنشر مذكرة موجهة إلى إعلاـ ابعمهور ،تتضمن تنظيم الشركة ووضعيتها ابؼالية   ،للادخار
تداوؿ في البورصة أف تنشر مسبقا مذكرة وعلى كل شركة تطلب قبوؿ سنداتها لل وتطور نشاطها،

 مشفوعة بتأشتَة اللجنة قبل نشرىا.
وتتخذ اللجنة قرارىا بشأف قبوؿ القيم ابؼنقولة في ابؼفاوضات وشطبها، وبؽا أف تأمر بتعليق 

أف تفوض مراقبا عنها يراقب  ةللمدخرين، وللجنبرديد سعر الأسهم ضمانا للإعلاـ وبضاية 
الذي لو أف يتخل في الاجتماع لتسوية أحداث أو نزاعات عارضة ذات اجتماعات البورصة، و 

طابع تقتٍ من شأنها أف تعوؽ ستَ اجتماع البورصة، كما لو أف يقضي بتعليق برديد سعر أو عدد 
 1من الأسعار.

 التأديبيــــة والتحكيميـــــة ةالثالث: الوظيفالفرع 
 زيادة على رئيسها من:تنشأ ضمن اللجنة غرفة تأديبية وبركيمية تتألف 

 .انتدابهاعضويتُ منتخبتُ من بتُ أعضاء اللجنة طواؿ مدة -

                                                           
والتوزيع، )ابعزء الثاني(، الطبعة الثالثة عشر، دار ىومة للطباعة والنشر  في القانون الجزائي الخاص زالوجي بوسقيعة،أحسن   1
 .252 ص، 2013 ،رابعزائ
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رئيس  وابؼالي، ويتولىقاضيتُ يعينهما وزير العدؿ وبىتاراف لكفاءتهما في المجالتُ الاقتصادي -
 1الغرفة.اللجنة رئاسة 

انتُ واللوائح بزتص ىذه الغرفة في المجاؿ التحكيمي بدراسة نزاع تقتٍ نتج عن تفستَ القو 
السارية على ستَ البورصة، وتكوف الغرفة ابؼذكورة أعلاه بـتصة في المجاؿ التأديبي لدراسة أي 
إخلاؿ بالواجبات ابؼهنية وأخلاقيات ابؼهنة، من جانب الوسطاء في عمليات البورصة، ولكل 

 2بـالفة للأحكاـ التشريعية والتنظيمية ابؼطبقة عليهم.

بإخطار للجنة البورصة فألزمها  التأديبي الاختصاصوفي ىذا الإطار وسع ابؼشرع ابعزائري من 
يتعلق بالكشف عن تبييض  فيماابؼختصة كاللجنة ابؼصرفية بنتائج الإجراءات التي ابزذتها  تابؽيئا

بية الأمواؿ وبسويل الإرىاب، وكل أمواؿ يشتبو أنها متحصلة من جناية أو جنحة، لاسيما ابعر 
 3العقلية.ابؼنظمة أو ابؼتجرة بابؼخدرات أو ابؼؤثرات 

 الكلي أبنها: للاقتصادتؤدي البورصة عدة وظائف بالنسبة 
بحيث بسكن بصهور ابؼتعاملتُ من شراء  ابؼالية،إبهاد سوؽ مستمرة وحرة لبيع وشراء الأوراؽ -

نوع الاستثمار ليتناسب مع رغبات أو بيع الأوراؽ ابؼالية، طلبا للفائدة ابؼتولدة منها أو تغيتَا ل
ابؼدخر، حيث يكوف في وسع ابؼتعامل في أي وقت تسييل أصولو ابؼالية أو جزء منها بسرعة 

 وسهولة، وبأفضل سعر بفكن وبأدنى تكلفة بفكنة.
إعطاء مؤشر يومي عن ابذاىات الأسعار وظروؼ الاستثمار ومعدلات الادخار، حيث يتم -

حيث  ابؼزايدة،ع الصفقات وعروض البيع وطلبات الشراء في سوؽ تسجيل حركة الأسعار بعمي
 دالسوؽ، ويعتمبردد فيها الأبشاف من خلاؿ قوى العرض والطلب، ويتم نشرىا من قبل إدارة 

 عليها الأفراد وابؼشروعات عند ابزاذ قراراتهم الاستثمارية.

                                                           
 54 ص ،2006،رالأولى، دارىومة، ابعزائ ة، الطبعتنظيم وإدارة البورصة بؿفوظ جبار، 1

 258 سابق، صأحسن بوسقيعة، مرجع   2
 55بؿفوظ جبار، مرجع سابق ص   3
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تعبئة ابؼدخرات السائلة وتوجيهها بكو ابؼشروعات، فالبورصة بروؿ مدخرات الأفراد  -
واستثماراتهم إلى الشركات وابغكومات، وىذه الاستثمارات بذمع التمويل اللازـ لتمكن مشاريع 

كما بسوؿ البورصة الشركات   الأفراد،الأعماؿ أو ابغكومة من إنتاج السلع وابػدمات التي بوتاجها 
 بػدمات التي تساعدىا على التوسع عندما تريد ذلك.با

تعبئة ابؼدخرات السائلة وتوجيهها بكو ابؼشروعات، فالبورصة بروؿ مدخرات الأفراد -
لتمكن مشاريع  اللازـواستثماراتهم إلى الشركات وابغكومات، وىذه الاستثمارات بذمع التمويل 

 بوتاجها الأفراد، كما بسوؿ البورصة الشركات الأعماؿ أو ابغكومة من إنتاج السلع وابػدمات التي
 بابػدمات التي تساعدىا على التوسع عندما تريد ذلك.

الاقتصادي للشركات وابؼشروعات، وإبهاد حلقة اتصاؿ بتُ بصيع فعاليات شبكة  الداءتقونً -
الاقتصاد الكلي، والتي من بينها البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية والشركات وابؼؤسسات الاستثمارية، 

 وىذا للمسابنة في تنشيط أعمابؽا.
ماـ السلطات ابغكومية ابغكم على كفاءة السياسة النقدية وابؼالية للدولة، وبسهيد الطريق أ-

ابؼختصة للمزج بتُ السياستتُ النقدية وابؼالية، ليكملا بعضهما البعض بهدؼ التأثتَ في حجم 
 ابؽدؼ ابؼنشود الذي بردده الظروؼ الاقتصادية ابؼتغتَة. غالكلي، وبلو الطلب 
 رجذب رؤوس الأمواؿ ابػارجية للمشاركة في ابؼؤسسات المحلية وفقا لقوانتُ الاستثما-

 والاجراءات الإدارية ابؼنظمة للنشاط الاقتصادي.
اتاحة الفرصة للاستثمارات قصتَة الأجل، ذلك أف ابؼؤسسات ابؼالية تقوـ بتوظيف الأمواؿ -

في ابؼشاريع الاستثمارية طويلة ومتوسطة الأجل، الا أف ىذا التوظيف لا يشمل كل أمواؿ ابؼؤسسة 
ة ومن غتَ ابؼعقوؿ الاحتفاظ بها على ىيئة نقدية بحتة، عندىا فوائض مالي ىمستمرة، فتبقبصورة 

 لذلك تقوـ باستثمارىا عن طريق البورصة على شكل أدوات مالية قابلة للتداوؿ والسيولة.
التقليل من بـاطر التضخم والانكماش الداخلي، حيث تعتبر البورصة ابغقل الذي تعمل فيو -

اء الأوراؽ ابؼالية للتحكم في كمية النقود بهدؼ الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن بيع وشر 
 والانكماش.معابعة التضخم 
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عملية تداوؿ الأوراؽ ابؼالية تنشط عمليتي الاستثمار والسيولة، ذلك أف البورصة توفر -
للمدخر مكانا لاستثمار أموالو، ومكانا لتسييلها عند ابغاجة، كما أنها توسع وتنوع دائرة 

 لل من بـاطر الاستثمار في مكاف واحد.وىذا يق الاستثمارات،
بيع ابغقوؽ وشرائها، فعن طريق البورصة يستطيع ابؼستثمر الانسحاب من الشركة وذلك -

بقياـ البورصة بوظيفة بيع ابغقوؽ وشرائها، دوف ابؼساس بأصل الثروة ابؼتمثلة في أصوؿ ابؼشروع من 
 أراض ومباف وآلات ومعدات...

يل للمقاولات الصغتَة التي لا تستطيع أف تنشئ مشروعا لقلة تعتبر البورصة مصدر بسو -
وكذلك تعطي فرصة للمؤسسات ابؼتوسطة والكبتَة لشراء الأسهم والسندات ابؼطروحة  رأبظابؽا،
 1للتداوؿ.

تقدـ البورصات بـتلف ابؼعلومات ابؼالية بخصوص الأداء ابؼالي للشركات بالإضافة إلى امتلاكها 
 ابؼستقبل.القدرة على التنبؤ بدقة خصوص توقعات أرباح الشركات في 

وذلك عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراؽ  الادخاراتأداة لتنمية  تتعتبر البورصا-
بالنسبة للبورصات  اوالشركات، أمابؼالية ىو استثمار بالنسبة للأفراد  شراء الأوراؽ إفابؼالية، حيث 

فهو بذميع للمدخرات وبالتالي فإف البورصات بؽا القدرة على توجيو ىذه ابؼدخرات بػدمة 
 الاقتصاد المحلي.

تساعد البورصات في تعزيز عملية التنمية الاقتصادية حيث بسثل أداة لدوراف وانتقاؿ رؤوس -
 2.الأمواؿ

 الدطلب الرابع: مراحل إنشاء بورصة الجزائر
 إف فكرة إنشاء بورصة ابعزائر مر بعدة مراحل

                                                           
 43 صمرجع سابق،  صالح،بضليل  1
بؾلة أثر بـبر “ ،لذابورصة القيم الدنقولة في التشريع الجزائري أشكالذا والعقوبات الدقررة  مجرائ الدين،وردة شرؼ  2

 .221 ص عشر،العدد ابغادي  -بسكرة-جامعة محمد خيضر" القضائي على حركة التشريع، الاجتهاد
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 (1992-1990الفرع الأول: الدرحلة الأولى )
في ىذه ابؼرحلة ابزذت ابغكومة عدة إجراءات بعد أف حصلت معظم ابؼؤسسات ابغكومية  

ومن بصلة ىذه  ابؼسابنة،وكذلك إنشاء صناديق  ابؼعنوية،عن استغلابؽا ابؼالي وبستعها بالشخصية 
 مؤسسة بظيت شركة القيم ابؼنقولة. الإجراءات أنشأت

إطار قانوني خاص بتأسيس  حيث قامت السلطات بساشيا مع الإصلاحات ابعديدة بوضع
بفضل وجود عضو مناسب  1990سوؽ للقيم ابؼنقولة في ابعزائر، وذلك بابزاذ قرار في أكتوبر 

ة العامة لصناديق الاستثمار وابؼكوف من وزراء، ىذا القرار يتعلق بخلق مؤسسة وإعطائها ىو ابعمعي
اسم مؤقت ىو مؤسسة القيم ابؼنقولة ، وكاف ابؽدؼ الاجتماعي للقيم ابؼنقولة ىو التنظيم ابؼادي 

أعضاء )كل عضو  08تستَ من طرؼ بؾلس الإدارة ابؼتكوف من للتعاملات على ىذه القيم والتي 
ثل صندوؽ ابؼسابنة(، مع وجود مدير عاـ يستدعى من طرؼ بؾلس الإدارة للاىتماـ بالستَ بي

الطبيعي للمؤسسة ، أما العضو ابؼكلف بابزاذ القرار ىو المجلس العاـ للمسابنتُ والذي بهتمع مرة  
 كل نهاية سنة أو في حالات استثنائية بطلب من المجلس.

 إلى يومنا ىذا( 1992)الفرع الثاني: الدرحلة الثانية: 
شركة القيم ابؼنقولة قدر رأبظابؽا الاجتماعي بنفس ابغد الأدنى في الأصل عند تأسيس  

ونظرا لعدة  ،1975ابؼطلوب لأي شركة ذات أسهم حسب ما نص عليو القانوف التجاري لسنة 
لاثي الأوؿ أسباب رفع رأس ابؼاؿ الاجتماعي للشركة لم يدخل حيز التطبيق الفعلي إلا خلاؿ الث

 .1992لسنة 

كما أف ابؼهاـ التي أوكلت بؽذه الشركة قد تربصت بصفة مغايرة من طرؼ العديد من 
الأشخاص ، بفن يهمهم الانطلاقة الفعلية بؽذه ابؼؤسسة بالنسبة للبعض، ىذه الشركة لا تتحلى 

ية العامة بصفة البورصة، في حتُ البعض الآخر يؤكدوف العكس وذلك اعتمادا على قرار ابعمع
ابزاذ  1992لصناديق ابؼسابنة، ولرفع الالتباس قرر المجلس العاـ الاستثنائي للشركة في بداية 

إلى ابؽدؼ الاجتماعي  ابؼنقولة بالإضافةموقف تغيتَ تسمية شركة القيم ابؼنقولة إلى بورصة القيم 
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قة لنفس البورصات فقد تم إكمالو بإعطاء كل التفاصيل اللازمة لتوضيح ميزة البورصة ابؼطاب
 1 .الأجنبية

 القيم الدنقولة مفهوم بورصةالدبحث الثاني: 
 ماي 23في  10-93تم إنشاء بورصة القيم ابؼنقولة في ابعزائر بدوجب ابؼرسوـ التشريعي رقم 

ابؼتعلق ببورصة القيم  2003فيفري  17ابؼؤرخ في  04-03ابؼعدؿ وابؼتمم بالقانوف رقم  1993
 2ابؼنقولة. 

القيم ابؼنقولة  تعريف بورصةالأوؿ بعنواف  بمطالب، ابؼطل أربع في ىذا ابؼبحث وسنتناوؿ
وابؼطلب  القيم ابؼنقولة أنواعابؼنقولة وابؼطلب الثالث بعنواف  تعريف القيموابؼطلب الثاني بعنواف 

 الرابع بعنواف خصائص القيم ابؼنقولة.

 بورصة القيم الدنقولة. فالأول: تعريالدطلب 
 اختلتبورصة القيم ابؼنقولة وإف  تعريفلقد تطرؽ الكثتَ من ابؼختصتُ بابؼيداف على توضيح 

 تعاريفهم فابؼوضوع واحد ومن أىم التعاريف:
ىي سوؽ التعامل بالأوراؽ ابؼالية والأسهم والسندات بكافة أنواعها وأشكابؽا وىذا إما بيعا أو 

تعرؼ بأنها ابؼكاف الذي بهرى وتتم فيو ابؼعاملات على الأوراؽ ابؼالية بواسطة أشخاص  اشراء، كم
 في ىذا النوع من ابؼعاملات والتي بذرى في أوقات بؿددة. اختصاصمؤىلتُ وذوي 

بورصة القيم ابؼنقولة ىي سوؽ ربظي عمومي بذرى فيو عملية التقييم  إفومن ىذا بيكننا القوؿ 
ة للقيم ابؼنقولة ابؼسجلة في البورصة وتتمثل ىذه القيم في حقوؽ الشركاء أو والتفاوض وابؼساوم

ابؼقرضتُ على ابؼدى الطويل السندات أي ىي سوؽ منظمة يلتزـ فيها ابؼتعاملوف بدراعاة القوانتُ 

                                                           
السابعة عشر  ة، الدفعبزرج لنيل إجازة ابؼدرسة العليا للقضاء ةمذكر  ،البورصة في التشريع الجزائري مجرائ كماؿ،صديقي    1

 .15 ص ،2006-2009
 ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة السالف الذكر. 1993-05-23ابؼؤرخ في  10-93ابؼرسوـ رقم  2
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واللوائح التي تنظم التعامل فيو حيث تقوـ على إدارتها ىيئة تتولى الإشراؼ على مراعاة ىذه 
 واللوائح.القوانتُ 

كما ذىب البعض إلى أنها سوؽ مستمرة بهتمع فيها ابؼشتًوف والبائعوف الذين يرغبوف في 
الشركات ابؼقبولة بتسعتَة البورصة، وتتم بصيع  ابغكومة وأسهمالتعامل بشراء وبيع سندات 

الصفقات عن طريق السماسرة ابؼعتمدين، كما عرفها البعض الآخر بأنها سوؽ منتظمة لتداوؿ 
ابؼتعاملتُ فيها تشريعات ولوائح معينة وتقوـ على إدارتها ىيئة تتولى الإشراؼ  ابؼالية وبوكملأوراؽ ا

 ومن ابؼلاحظ أف ىذه التعريفات لم تعط الدور التنموي للبورصة، على تنفيذ اللوائح والتشريعات،
 تي تنعقد فيها،على جعلها ابؼكاف الذي بهتمع فيو ابؼتعاملوف وبؾموع العمليات ال اقتصرتحيث 

بحيث  لذلك فقد عرفها البعض بأنها السوؽ التي يتم التعامل فيها بالأوراؽ ابؼالية بيعا وشراء،
تشكل القنوات الرئيسية التي ينساب فيها ابؼاؿ من الأفراد وابؼؤسسات والقطاعات ابؼتنوعة بدا 

  .من أجل مصلحة الاقتصاد الاستثماروتشجيع  الادخاريساعد على تنمية 
تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  ةىيئتتُ: بعنتعقد بورصة القيم ابؼنقولة في مدينة ابعزائر وتشمل 

البورصة وتشكل سلطة سوؽ القيم ابؼنقولة شركة لتسيتَ بورصة القيم وتعد بعنة تنظيم عمليات 
سلطة ضبط مستقلة لتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تتمتع بالشخصية ابؼعنوية  ومراقبتها

 20ابؼالي وتتكوف من رئيس وستة أعضاء يعينوف بؼدة أربع سنوات حسب ابؼادة  والاستقلاؿ
 1منو.

 القيم الدنقولة. فالثاني: تعريالدطلب 
 من القانوف التجاري القيم ابؼنقولة كالتالي: 03مكرر  715ذكرت ابؼادة 

                                                           
 .250 سابق، صمرجع  ،أحسن بوسقيعة 1
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القيم ابؼنقولة ىي سندات قابلة للتداوؿ تصدرىا شركات ابؼسابنة وتكوف مسعرة في البورصة أو 
بيكن أف تسعر، وبسنح حقوقا بفاثلة حسب الصنف وتسمح بالدخوؿ بصورة مباشرة أو غتَ 

 1ق مديونية عاـ على أموابؽا.مباشرة في حصة معينة من رأبظاؿ الشركة ابؼصدرة أو ح
 .الاستحقاؽتتمثل القيم ابؼنقولة أساسا في الأسهم وسندات 

من القانوف التجاري بأنو سند قابل للتداوؿ تصدره  40مكرر  715فأما السهم عرفتو ابؼادة 
 شركات ابؼسابنة كتمثيل بعزء من رأبظابؽا.

انوف التجاري على أنو سند قابل من الق 81مكرر  715عرفتو ابؼادة  الاستحقاؽوأما سند 
 للتداوؿ بىوؿ بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوؽ الدين بالنسبة لنفس القيمة الإبظية.

عن السهم ىو أف السند بينح بغائزه حق ابغصوؿ على مبلغ  الاستحقاؽسند  زما بييوأىم 
ؽ السند )يتًاوح نقدي ثابت في فتًات زمنية بؿددة )عموما كل سنة( إلى غاية تاريخ استحقا

حتُ بينح السهم بغاملو حق ابغصوؿ على مبالغ دورية حسب  سنوات(، في 5عموما بتُ سنة و
 2أرباح السهم

 .القيم الدنقولة عالثالث: أنوا الدطلب 
تتمثل القيم ابؼنقولة أساسا في الأسهم والسندات، والتي جاء ذكرىا في القانوف التجاري 

 منو بعنواف القيم ابؼنقولة التي تصدرىا شركات ابؼسابنة وىي: ابعزائري في القسم ابغادي عشر

 : الأسهمالفرع الأول
 والتي تعد صك بىوؿ لصاحبو ابغق في ملكية جزء من رأبظاؿ الشركة. 

                                                           
 101ابعريدة الربظية، العدد  وابؼتمم،ابؼتضمن القانوف التجاري ابؼعدؿ  1975سبتمبر  26ابؼؤرخ في  59-75الأمر  1

 .1975ديسمبر  19الصادرة بتاريخ:
 .250 صأحسن بوسقيعة، مرجع سابق،  2
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ىو سند  مالسه“تنص: والتي  40مكرر  715جاء في نص ابؼادة  ا: كمالسهم فأولا: تعري
 1قابل للتداوؿ تصدره شركة مسابنة كتمثيل بعزء من رأبظابؽا"

ىناؾ أنواع عديدة للأسهم ىذا وفقا للزاوية التي ينظر إليها من خلابؽا  الأسهم: عثانيا: أنوا 
 سنعرض أىم أنواع الأسهم وىي:

بسثل كل حصة سهما،  ثالقيمة، حيىي عبارة عن أسهم متساوية الأسهم العادية: -أ
والسهم يعطي لصاحبو ابغق في جزء من رأبظاؿ الشركة في حدود قيمة السهم، وكذا ابغق في 

 ابغصوؿ على الأرباح الصافية، كما لا يسأؿ ابؼساىم عن ديوف الشركة الا في حدود حصتو.
بؼمنوحة ىي أسهم تعطي ابغق بؼالكها في مزايا إضافية زيادة عن تلك االأسهم الدمتازة: -ب

كما لو   الأرباح،بغاملي الأسهم العادية، فهي تعطي الأولوية لصاحبها في حالة التصفية أو توزيع 
ابغق في التصويت أكثر بفا ىو عليو ابغاؿ بالنسبة بغاملي الأسهم العادية، وتصدر الشركات ىذا 

 2رأبظاؿ الشركة.النوع من الأسهم لغرض تشجيع ابعمهور على الاكتتاب، ىذا في حالة زيادة في 

 تالثاني: السنداالفرع 
السند عبارة عن صك مديونية يثبت بغاملو، فهو عبارة عن قرض للشركات من طرؼ  

 ابعمهور، ىذا مقابل فوائد، وىو قابل للتداوؿ.
كما   81مكرر  715في التشريع ابعزائري جاء ذكر السند في ابؼادة السند:  فأولا: تعري

 يلي:
سندات قابلة للتداوؿ، بزوؿ بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوؽ  سندات الاستحقاؽ ىي

 الدين بالنسبة لنفس القيمة الابظية.
 للسندات أنواع عدة نذكر منها: السندات: عثانيا: أنوا 

                                                           
 السالف الذكر.الذي يتضمن القانوف التجاري ابؼعدؿ وابؼتمم  26/09/1975ابؼؤرخ في  59-75الأمر رقم   1
 23 ص سابق، طو، مرجعمصطفى كماؿ طو، شريف مصطفى كماؿ  2
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وىي عبارة عن سندات تصدرىا ابغكومة أو ابؽيئات وابؼصالح التابعة  الحكومية:السندات -أ
 بغكومة، وأبنها سندات ابػزينة، سندات القرض الوطتٍ.ؼ ابؽا وىي سندات مضمونة من طر 

: ىي عبارة عن سندات تصدر عن الشركات وابؼؤسسات ابؼالية سندات الشركات-ب
 1وأبنها: السندات العادية، سندات ذات النصيب، سندات ابػصم.

 الفرع الثالث: حصص التأسيس
بظيت حصص التأسيس بهذا ابؼصطلح انطلاقا من كونها تقرر في بداية حياة الشركة مكافأة 

انشاء الشركة، وىي عبارة عن صكوؾ قابلة للتداوؿ بؼؤسسيها على جهودىم التي بذلوىا في سبيل 
موه نصيبا في أرباح الشركة، ىذا نظتَ ما قدتصدرىا شركات ابؼسابنة بغتَ قيمة ابظية، وبسنح أربابها 

من خدمات أثناء تأسيس الشركة، مثل براءة الاختًاع، برصيل الالتزامات من شخص اعتباري 
 عاـ.

 القيم الدنقولة صالرابع: خصائالدطلب 
 بستاز القيم ابؼنقولة بخصائص نذكر منها:

القيم ابؼنقولة قابلة للتداوؿ: نقصد بالتداوؿ ىو قابليتها للتنازؿ في أي وقت وىذا بالطرؽ -1
 ابؼعروفة بذاريا.

القيم ابؼنقولة تصدر من قبل الأشخاص ابؼعنوية: يقتصر اصدار القيم ابؼنقولة السالفة الذكر -2
 على الأشخاص ابؼعنوية سواء العامة أو ابػاصة.

ابػاصية كونها سندات  ىذهالقيم ابؼنقولة قابلة للتسعتَ في البورصة: تنفرد القيم ابؼنقولة -3
 طويلة الأجل.

                                                           
بزصص قانوف، كلية ابغقوؽ والعلوـ -دراسة مقارنة-دكتوراه ، أطروحةضبط سوق القيم الدنقولة الجزائرينصتَة تواتي،  1

 84 ص ،2013،روزو، ابعزائتيزي -مولود معمري ةالسياسية، جامع
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تَة في البورصة ىو القيمة التي تبلغها ورقة مالية معينة أثناء احدى جلسات سوؽ والتسع
الأوراؽ ابؼالية، والذي يسجل بعد انتهاء ابعلسة في جدوؿ التسعتَة، ويعكس سعر ورقة مالية 

 معينة القيمة ابؼختلفة التي تلاقت عنها الطلبات البيع والشراء بؽذه الورقة.
السهم أو السند حقوقا بزتلف بنوع ىذا  بلصاحبها: لصاحقوقا القيم ابؼنقولة بزوؿ ح-4

السند ابغائز عليو، فالسهم كما سبق الإشارة أنو سند ملكية في رأبظاؿ الشركة ولو حقوؽ بزتلف 
 1عن السند الذي ىو وثيقة دين على الشركة.

 تشغيل بورصة القيم الدنقولة مالثالث: نظاالدبحث 
إف التفاوض طبقا بؼعادلة العرض والطلب في النشاط الاقتصادي أدى إلى انشاء بورصة القيم 
ابؼنقولة في ابعزائر، حيث بعأت الدولة إلى سن العديد من القوانتُ وابؼراسيم ابؼوجهة لتنظيم 

ء فجا، عمليات البورصة وابؽياكل وابؼؤسسات ابؼشرفة على ستَىا وأحكاـ وشروط ابؼتدخلتُ فيها 
ابؼنظم بػدمة  1993 ماي 23ابؼؤرخ في  10-93رقم ابؼشرع ابعزائري بابؼرسوـ التشريعي 

الوسطاء باعتبارىم ىم ابؼختصتُ في بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية طبقا للقوانتُ والتنظيمات ابؼعموؿ 
 2:مطالب أربعفي ىيئات رئيسية ، والتي سنتناوبؽا  04بهما، وتشمل بورصة ابعزائر 

 تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ةالأول: لجنالدطلب 
ابؼتعلق ببورصة القيم  10-93تشريعي رقم الرسوـ ابؼبناء على  93أنشأت ىذه اللجنة سنة 

 بإعدادوالتي تعتبر سلطة سوؽ البورصة مكلفة  1996 فيفري 13في  تنظيمهاابؼنقولة التي تم 
التي تشكل بؿيط لسوؽ مالية حقيقية وتعد بعنة تنظيم عمليات  ةالتنظيميوبرضتَ النصوص 

البورصة ومراقبتها سلطة ضبط مستقلة تنظيم عمليات البورصة تتمتع بالشخصية ابؼعنوية 
من ابؼرسوـ التشريعي رقم  20والاستقلاؿ ابؼالي وتتكوف من رئيس وستة أعضاء، وطبقا للمادة 

                                                           
 14 ص سابق،بشتَ دىانة، مرجع   1
 .56 صبؿفوظ جبار، مرجع سابق،  2
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 04حسب قدراتهم في المجاؿ ابؼالي والبورصي بؼدة ، ويعتُ الرئيس وأعضاء اللجنة  39-10
 سنوات وفقا للشروط المحددة عن طريق التنظيم تبعا للتوزيع التالي:

 قاضي يقتًحو وزير العدؿ-
 عضو يقتًحو الوزير ابؼكلف بابؼالية-
 أستاذ جامعي يقتًحو الوزير ابؼكلف بالتعليم العالي-
 عضو يقتًحو بؿافظ بنك ابعزائر-
 ار من بتُ ابؼستَين للأشخاص ابؼعنوية ابؼصدرة للقيم ابؼنقولةعضو بـت-
 ابؼعتمدين،عضو يقتًحو ابؼصف الوطتٍ للخبراء المحاسبتُ وبؿافظي ابغسابات والمحاسبتُ -

أعضاء بهدد نصفهم كل سنتتُ ولتمكينها  06وسنوات  04وتتكوف اللجنة من رئيس يعتُ بؼدة 
 1بؽا بصلة من الصلاحيات والوظائف.من القياـ بدهامها فإف القانوف خوؿ 

ىي شخصيات قضائية، شخصيات خبتَة في  للجنةيتضح لنا بفا سبق أف التًكيبة البشرية 
 للممثلتُ عن السلطة التنفيذية. ةمهنية، إضافالمجاؿ ابؼالي والبورصي، شخصيات 

 28ابؼوافق لػػػ 1421الثانية عاـ  بصادى 29ابؼؤرخ في  03-2000بالإضافة للنظاـ رقم 
 وابؼتضمن تنظيم وستَ ابؼصالح التقنية والإدارية للجنة من: 2000سبتمبر سنة 

 الأمتُ العاـ الذي تلحق بو خلية الاتصاؿ والعلاقات العمومية.-
 مستشارين لدى رئيس اللجنة.-
 مديرية تطوير ومراقبة السوؽ.-
 مديرية الإعلاـ والعمليات ابؼالية.-
 2مديرية الشؤوف القانونية والإدارية.-

                                                           
 د، عد2005فبراير سنة  6ابؼوافق  1425ذي ابغجة عاـ  27مؤرخ في  01- 05من القانوف رقم  20و 12ابؼادتتُ  1

 .06و 05 ص والأربعوف،الثانية  ة، للسن11
 .85و84 ص ،2020،الوقاية من تبييض الأموال وتمويل الإرىاب ومكافحتها-الدالية قالأسوا القادر،نور الدين عبد  2
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 إدارة بورصة القيم الدنقولة ةالثاني: شركالدطلب 
 الوسطاء،شركة إدارة بورصة القيم ابؼنقولة ىي شركة ذات أسهم أسهمها بفتلكة كليا من طرؼ 

وعليو لا يصبح اعتماد الوسيط في عمليات البورصة اعتمادا فعليا إلا بعد أف يتيقن الوسيط أو 
 يكتسب قسطا من رأس ماؿ الشركة.

ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة  1993-05-23ابؼؤرخ في 10-93إف ابؼرسوـ التشريعي رقم 
ؿ والتسعتَة، تنظيم عمليات في البورصة، التنظيم ابؼادي بغصص البورصة وتسيتَ نظاـ التداو 

 ابؼقاصة للصفقات على القيم ابؼنقولة.

تستَ نظاـ للتفاوض في الأسعار وبرديدىا بالإضافة ترقية التعامل بالأوراؽ ابؼالية، نشر 
ابؼعلومات ابؼتعلقة بالصفقات في البورصة إعداد النشرة الربظية بعدوؿ التسعتَة ىذه ابؼهاـ بسارس 

الأخذ بعتُ الاعتبار ابؼصلحة العامة ابؼوكلة إليها فإف شركة تسيتَ بورصة القيم برت رقابة اللجنة 
بهب عليها بفارسة مهامها وفقا للقوانتُ ابػاصة بؿددة من قبل اللجنة، وبهذا الشأف فإف اللجنة 
أعدت وصادقت على القانوف الذي بودد شروط ابؼمارسة ابؼوكلة لشركة تسيتَ بورصة القيم 

 1ابؼنقولة.

منو ورد ذكر  18ابؼعدؿ وابؼتمم، وفي نص ابؼادة  10-93جاء في ابؼرسوـ التشريعي رقم 
 ابؼهاـ ابؼنوطة بشركة تسيتَ القيم ابؼنقولة وىي:

 التنظيم العملي لإدخاؿ القيم ابؼنقولة في البورصة.-1
 التنظيم ابؼادي بؼعاملات البورصة واجتماعاتها.-2
 ت البورصة.تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليا-3
 تنظيم عمليات مقاصة ابؼعاملات حوؿ القيم ابؼنقولة.-4
 تسيتَ نظاـ التفاوض في الأسعار وبرديدىا.-5

                                                           
 ص ،2024-2023-تلمساف-أبي بكر بلقايد ة، جامعوالبورصةبعنوان الأسواق الدالية  تلزاضرا نواؿ،بوشنوؼ  1

41. 
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 اصدار نشرة ربظية بعداوؿ التسعتَة برت مراقبة بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.-6
 1نشر ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼعاملات في البورصة.-7

 الدركزي للسندات نالثالث: الدؤتمالدطلب 
 10-93جاء ذكر ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات في التعديل الذي بغق بابؼرسوـ التشريعي رقم 

حيث  منو، 7جاء تعديل عنواف الباب الثاني منو في ابؼادة  ، حيث04-03بدوجب القانوف رقم 
ذي ابغجة  2ابؼؤرخ في  10-93عنواف الباب الثاني من ابؼرسوـ التشريعي رقم  ؿيعد“نصت: 

 ةشرك“يأتي: كما   أعلاه،، ابؼعدؿ وابؼتمم وابؼذكور 1993مايو سنة  23ابؼوافق  1413 عاـ
 2تسيتَ بورصة القيم ابؼنقولة وابؼؤبسن ابؼركزي على السندات"

فيفري  17ابؼؤرخ في  04-03تم تأسيس ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات طبقا للقانوف رقم 
وىو عبارة عن ىيئة أسست على شكل شركة ذات أسهم بتًخيص من طرؼ بعنة تنظيم  2003

ومراقبة عمليات البورصة وتتمثل وظيفتها الأساسية في مسك ابغسابات وحفظ السندات ابؼتداولة 
 3إلى تنفيذ العمليات على السندات التي تقررىا الشركات ابؼصدرة. ضافةالبورصة، بالإفي 

 05إف ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات ىو شركة ذات أسهم، يساىم فيها الوسطاء ابؼعتمدوف )
بنوؾ( والثلاث شركات ابؼصدرة للقيم ابؼنقولة بالإضافة إلى شركة تسيتَ بورصة القيم وابػزينة 

وتتمثل  جزائري،ر، حيث ابؼسابنة الدنيا في رأبظاؿ الشركة بؿددة بدليوني دينار العمومية وبنك ابعزائ
 وظائفو في:

فتح وإدارة حسابات جارية للأوراؽ ابؼالية لصالح ماسكي ابغسابات بدا يسهل توصيلها بتُ  -
 الوسطاء من خلاؿ القياـ بالتحويلات بتُ ابغسابات.

                                                           
 .223 ص سابق،مرجع  ،وردة شرؼ الدين 1
 .21ص سابق،بشتَ دىانة، مرجع   2
 .78ص ،2004،للنشروالتوزيع، ابعزائر ةدارىوم الطبعة الأولى، ،النقدية والدالية الجزائرية ةالددون حستُ،مبروؾ  3
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ابؼصدرة للأوراؽ ابؼالية مثل أرباح الأسهم ورفع رأس تنفيذ العمليات التي تقررىا الشركات  -
 1ابؼاؿ.

 الوسطاء في عمليات البورصة الدطلب الرابع:
عبارة عن أشخاص طبيعيوف أو شركات ذات أسهم معتمدوف من طرؼ اللجنة، يقوموف 

نقولة بإجراء مفاوضات تناوؿ القيم ابؼنقولة شرط أف تكوف داخل البورصة وبىوؿ بؽم إدارة القيم ابؼ
بغساب الزبائن كما أنو عليهم الوقوؼ موقف الطرؼ ابؼقابل في عمليات القيم ابؼنقولة ، ولا بيكن 
أف بيارسوا ىذا ابغق حياؿ زبائنهم وكذلك عليهم التأكد من أف رؤوس الأمواؿ التي يأتي زبائنهم 

-93تشريعي رقم من عائدات مصرح بها قانونا حسب ابؼرسوـ ال آتيةللابراد عمليات في البورصة 
ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة بىصص حق التفاوض في القيم  1993-05-23ابؼؤرخ في  10

 ابؼنقولة للأعواف وابؼختصتُ وابؼدعوين بالوسطاء في عمليات البورصة.
اجراء أية مفاوضة  زلا بهو تنص على أنو "  10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  05إف ابؼادة 

تتناوؿ قيما منقولة في البورصة إلا داخل البورصة ذاتها عن طريق وسطاء في عملية البورصة" وىذا 
يعتٍ أف ابؼشتًيات وابؼبيعات للقيم ابؼنقولة ابؼسعرة تتم بابغضور الاجباري بؽؤلاء الوسطاء ، بدعتٌ 

الشروط التي برددىا اللجنة  آخر فإف مهمة ابؼفاوضة بزوؿ للوسطاء عمليات البورصة حسب
بغساب زبائنهم سندات القيم ابؼنقولة بتلقيهم بؽذا الغرض أموالا مدفوعة  فيلي: يديرو للقياـ بدا 

بتفويض إدارة وبهب على الوسطاء في عمليات البورصة أف يتأكدوا فضلا من ذلك من أف رؤوس 
بورصة متأنية من عائدات مصرح بها قانونا الأمواؿ التي يأبسنهم عليها زبائنهم لإبقاز العمليات في ال

ويصنف الوسطاء فضلا من  ذلك أف رؤوس الأمواؿ التي يأبسنهم عليها زبائنهم لإبقاز العمليات في 

                                                           
                                                     دراسة حالة تونس وابعزائر وابؼغرب-مدى فعالية سوق الأوراق الدالية الدغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة رشيد ىولي، 1

 .40 ص، 2011-2010قسنطينة،-منتوري  ةالتسيتَ، جامعمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة ابؼاجستتَ في علوـ 



الدنقولة القيم لبورصة الدفاىيمي الإطار: الأول الفصل  

28 
 

البورصة متأنية من عائدات مصرح بها قانونا، ويصنف الوسطاء حسب القانوف إلى صنفاف بنا: 
 1عملية البورصة ذو نشاط بؿدود.وسيط في عملية البورصة ذو نشاط كامل ووسيط  في 

 وسنتناوؿ في فرعتُ تعريف الوسطاء )الفرع الأوؿ( ونشاطاتهم )الفرع الثاني(

 الفرع الأول: التعريف بالوسطاء
 ابؼعدؿ وىم: 10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  6من خلاؿ ابؼادة 

 بـتلف الشركات التجارية بدفهوـ القانوف التجاري.-
 أنواعها.البنوؾ بدختلف -
 ابؼؤسسات ابؼالية.-

علما أف ابؼشرع ابعزائري بدوجب التعديل الأختَ ألغى الأشخاص الطبيعيوف من بفارسة دور 
الوسيط في عمليات البورصة، كما وجب التذكتَ بأف ابؼشرع أجاز وبؼدة بؿددة لا تتجاوز ابػمس 

تنظيم عمليات البورصة أف تعتمد بعنة  10-93( سنوات ابتداء من تاريخ صدور ابؼرسوـ 05)
ومراقبتها كوسطاء في عمليات البورصة الأشخاص ابؼعنويتُ التابعيتُ لفئات حددىا ابؼرسوـ 

في ابؼادة  10-93من ابؼرسوـ التشريعي  61ابؼتضمن تطبيق ابؼادة  176-94التنفيذي رقم 
بابعزائر، وكذا صناديق الثانية منو وىم البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية وشركات التأمتُ ابؼستقرة قانونا 

لم يتيسر تطبيق ابؼرسوـ  1999ابؼسابنة ، غتَ أف عدـ البدء بعمل البورصة إلا إلى غاية جويلية 
 على النحو ابؼطلوب. 94-176

كما لا بهوز مباشرة عملية الوساطة إلا بعد ابغصوؿ على اعتماد من بعنة تنظيم عمليات 
ابؼخوؿ  الدولة،ىذا الاعتماد الذي أصبح أمره مرتبطا بالقضاء ابؼتمثل في بؾلس  ومراقبتها،البورصة 

قانونا بالنظر في أي دعوى إلغاء قد ترفع من قبل طالب الاعتماد الذي رفض طلبو أو حدد بؾاؿ 
ىذا الأختَ الذي وجب عليو رفع ىذه الدعوى في ظرؼ شهر واحد من تاريخ تبليغو قرار  نشاطو،

 ويصدر قراره خلاؿ ثلاثة أشهر من تاريخ تسجيلو.  لغاءبالإيت بؾلس الدولة في الطعن اللجنة، ليب
                                                           

، httpw.w. w cosob.org-ar-presentation-et organisationموقع بعنة تنظيم البورصة ومراقبتها  1
04/05 /2025 ،45:21. 
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  نشاطات الوسطاء: الثانيالفرع 
حيث بيكنهم أف بيارسوىا  الوسطاء،ابؼعدؿ نشاطات  10-93من ابؼرسوـ  7بينت ابؼادة 

 في:والتنظيمية وابؼتمثلة أساسا في حدود الأحكاـ التشريعية 
 ب الغتَ.التفاوض بغسا-
 .ابؼنقولةالإرشاد في بؾاؿ توظيف القيم -
 التسيتَ الفردي للحافظة بدوجب عقد مكتوب.-
 تسيتَ حافظة ىيئات التوظيف ابعماعي في القيم ابؼنقولة.-
 توظيف القيم ابؼنقولة وابؼنتوجات ابؼالية.-
 ضماف النجاح في ابؼسعى والاكتتاب في بؾموع السندات ابؼصدرة.-
 للحساب ابػاص.التفاوض -
 حفظ القيم ابؼنقولة وإدارتها.-
 إرشاد ابؼؤسسات في بؾاؿ ىيكلة الرأبظاؿ وإدماج وإعادة شراء ابؼؤسسات.-

الاعتماد ابؼقدـ للوسيط في عمليات وللجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها حق برديد 
  1البورصة في جزء من النشاطات ابؼذكورة أعلاه.

 ملخص الفصل الأول
الذي تم فيو تعريف البورصة  ابؼنقولة،لبورصة القيم ابؼفاىيمي  جاء الفصل الأوؿ بعنواف الإطار

مع ذكر أنواع البورصات  الاصطلاحيحيث قمنا بتقدنً أىم التعاريف كالتعريف اللغوي والتعريف 
بورصة القيم إلى مفهوـ ابؼبحث الثاني  تطرقنا فيثم  ووظائفها ومراحل نشأة البورصة في ابعزائر،

 ابؼنقولة بدا فيها تعريف القيم ابؼنقولة وأنواعها وخصائصها.
حيث ذكرنا فيو أىم ىياكل البورصة   البورصة،أما ابؼبحث الثالث فقد تناولنا فيو نظاـ تشغيل 

 الرقابة،والتي تتمثل في بعنة تنظيم ومراقبة البورصة بؼا بؽا من دور فعاؿ في  كونها ركيزة الاقتصاد
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وأختَا تناولنا  السندات،من ىياكل البورصة ذكرنا شركة إدارة البورصة ثم ابؼؤبسن ابؼركزي على أيضا 
كما   ،10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  06ابؼادة  وسطاء في عمليات البورصة من خلاؿال

  من نفس ابؼرسوـ التشريعي السابق. 07تطرقنا إلى نشاطاتهم من خلاؿ ابؼادة 



   

 

  
 

 

 

 الفصل الثاني

صور التجريم والعقاب الدقررة في لرال 
 البورصة
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 التجريم والعقاب الدقررة في لرال البورصة رالثاني: صو الفصل 
 10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  60لقد تناوؿ ابؼشرع ابعزائري ابعرائم البورصية في ابؼادة 

 10-96ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة ابؼعدؿ وابؼتمم بالأمر رقم  1993-05-23ابؼؤرخ في 
،وتنص ابؼادة 2003-02-17ابؼؤرخ في  04-03وبالقانوف رقم 1996-01-14ابؼؤرخ في 

( سنوات وبغرامة قدرىا 05( أشهر إلى بطس )06ى أنو يعاقب بابغبس من ستة )سابقة الذكر عل
دج وبيكن رفع مبلغها حتى يصل أربعة أضعاؼ مبلغ الربح المحتمل برقيقو دوف أف تقل 30.000

ىذه الغرامة عن مبلغ الربح نفسو أو بإحدى ىاتتُ العقوبتتُ فقط كل شخص تتوفر لو بدناسبة 
عن منظور مصدر سندات أو وضعية أو منظور تطور  امتيازيومعلومات  فتو،وظي بفارستو مهنتو أو
 إما ،بإبقازىاعدة عمليات في السوؽ أو يتعمد السماح  فينجز بذلك عملية أو قيمة منقوؿ ما،

 قبل أف يطلع ابعمهور على تلك ابؼعلومات. مباشرة أو عن طريق شخص مسخر لذلك،
طئة أو مغالطة وسط ابعمهور بطرؽ ووسائل كل شخص يكوف قد تعمد نشر معلومات خا

أوعن منظور تطور سند  سنداتو بؿل تداوؿ في البورصة، فمصدر، تكو شتى عن منظور أو وضعية 
 مقبوؿ للتداوؿ في البورصة من شأنو التأثتَ على الأسعار.

كل شخص يكوف قد مارس أو بواوؿ أف بيارس مباشرة أو عن طريق شخص آخر مناورة ما 
ىذه العمليات التي  فالغتَ، لأبهدؼ عرقلة الستَ ابؼنتظم لسوؽ القيم ابؼنقولة من خلاؿ مغالطة 

 1تنجز ىي عمليات باطلة.
رع ابعزائري يتبتُ لنا من خلاؿ ىذه ابؼادة أف ىناؾ ثلاث صور من ابعرائم نص عليها ابؼش

جربية نشر ابؼعلومات ابػاطئة أو  ،العالم بأسرار الشركة وىي: جربيةبسس بورصة القيم ابؼنقولة 
وإلى غاية تعديلها بدوجب القانوف رقم  البورصة،في سوؽ ابؼظللة، وجربية القياـ بأعماؿ غتَ شرعية 

ابؼذكورة أعلاه تنص على صورة واحدة وىي جربية العالم بأسرار الشركة  60كانت ابؼادة   03-04
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خاطئة والقياـ بأعماؿ غتَ مشروعة في سوؽ  تنشر معلوماثم أضاؼ إليها القانوف ابؼذكور صورتي 
 1البورصة.

ولقد حرص ابؼشرع ابعزائري على بضاية البورصة ووضع عقوبات للتصدي الفعاؿ للجرائم التي 
ابؼسار القضائي ىناؾ مسار إداري  بالتنظيم، فبجان ازدواجيةتقع فيها، وتعتمد ىاتو ابغماية على 

 أيضا خاصة من خلاؿ ابؼتابعة وابعزاءات التي يصدرىا لردع ابؼخالفتُ.
القانونية، الذي تفرضو السلطة القضائية في الدولة على بـالفة القاعدة تعد العقوبة ابعزاء 

ىذا ابعزاء باختلاؼ القاعدة القانونية التي تم خرقها، حيث إف كانت ىذه الأختَة جزائية  فوبىتل
إذا كانت  امدنية، أمفرضت عليها عقوبات جزائية، وإف كانت مدنية تعرض بـالفيها إلى جزاءات 

 القاعدة القانونية إدارية كاف ابعزاء على بـالفتها إداريا.
عن باقي التشريعات ابؼقارنة، حيث فتح المجاؿ وتركو واسعا أماـ  اختلفإف ابؼشرع ابعزائري 

ابعهات ابؼختصة لفرض العقوبات لقمع ابعرائم التي تقع في البورصة، حيث فرض جزاءات بـتلفة 
 قاعدة قانونية تم خرقها وبـالفتها.تتوافق مع طبيعة كل 

ابؼتعلق ببورصة القيم  1993ماي  23ابؼؤرخ في  93/10وبالرجوع إلى ابؼرسوـ التشريعي 
ابؼتعلقة بجرائم البورصة وابؼعدلة بدوجب الأمر رقم  60ابؼنقولة وكيفية تنظيمها وبدوجب ابؼادة 

الفات ابؽدؼ منها ردعها فقد نظم ابؼشرع عقوبات أو بـ 2003-02-17ابؼؤرخ في 03/04
 للعدالة.وبؿاربة تفشي الفساد فيها للستَ ابغسن لبناء الاقتصاد والستَ ابغسن 

في ثلاث مباحث وندرس كل جربية في مبحث  ابعرائم والعقوباتوعليو سنتطرؽ إلى ىذه 
 ثلاث مطالب.وكل مبحث يتفرع إلى 
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 العالم بأسرار الشركة ةالأول: جريمالدبحث 
أو توصيل معلومات بفيزة من جانب ابؼطلعتُ  استغلاؿإف إفشاء ابؼعلومات السرية يعد واقعة 

 انتهاكاعليهم فيها حفظ ىذه ابؼعلومات وىي بسثل  زمنية، يتعتُعليها بحكم وظائفهم في فتًة 
من  غلابؽاواستصارخا بؼبدأ العدالة وابؼساواة بتُ ابؼتعاملتُ في البورصة وعليو فإف إفشاء ابؼعلومات 

 1قبل العالم بها بنا سلوكاف بؾرماف متداخلاف يتمثلاف في ابؼظهرين ابؼشكلتُ بؽذه ابعربية.
فابؼقصود بهذه ابعربية ىو من يستغل معلومات صحيحة بههلها ابعمهور لإبقاز عمليات في 

على  وابؼؤسسة الذين تتوفر لديهم معلومات بأف ابؼؤسسة مقبلة رذلك: مديسوؽ البورصة ومثاؿ 
 فابؼنقولة، فيدفعو برقيق عملية جيدة من شأنها أف تؤدي إلى رفع قيمة سنداتها في بورصة القيم 

ابؼديروف في ابؼؤسسة الذين يدفعوف الغتَ  كقيمتها، وكذلالغتَ إلى شراء أسهم وسندات قبل ارتفاع 
ربية قيمتها وذلك عشية نشر حساب ختامي سيئ وتشتًط ىذه ابع ابلفاضلبيع أسهمهم قبل 

 2لديو.توفر صفة العالم بأسرار الشركة وابؼعلومات ابؼتوفرة 
عقوبات ىاتو و ابؼطلب الأوؿ أركاف جربية العالم بأسرار الشركة في وسنتطرؽ في مبحثنا ىذا إلى 

 في ابؼطلب الثاني. ابعربية

 جريمة العالم بأسرار الشركة. نالأول: أركاالدطلب 
تشتًط جربية العالم بأسرار الشركة ابغيازة على معلومات بؿددة غتَ مشاعة، وبيكن أف تكوف 

على سوؽ البورصة استغلاؿ ابؼعلومات المحفوظة ولا يشتًط القانوف لا الفائدة النابذة  انعكاسبؽا 
لومات فكل ما يشتًط أف يكوف ابعاني واعيا بأنو بووز على مع ابعاني،عن العملية ولا سوء نية 

 وسوؼ نتناوؿ ىذه الأركاف في فرعتُ. 3امتيازيو

                                                           
الصادرة  71 دالربظية، العد ة، ابعريد2006ديسمبر  20ابؼؤرخ في  23-03من قانوف العقوبات ابعزائري رقم  172ابؼادة  1

 .2005-12-30بتاريخ :
 .22 ص ،2017-2016 -بجاية-عبد الربضاف متَة ة، جامعماستً ةمذكر  ،البورصة مجرائ سيليا،العقوف لامية وكتَواف  2
 .18 ص سابق،حاضري سارة، مرجع  3
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 الفرع الأول: صفة العالم بأسرار الشركة والدعلومات الدتوفرة لديو.
بصفة العالم بأسرار الشركة طبقا لصياغة نص ابؼادة من  ىما تسم وأ الجاني: ةأولا: صف

أف ابعاني ىو العالم بأسرار الشركة أو ابؼطلع من خلاؿ موقعو  10-93ابؼرسوـ التشريعي رقم 
الوظيفي داخل الشركة على التوصل إلى ابؼعلومات غتَ ابؼعلنة للكافة أو السوؽ إذ الغرض من 
ابعربية ىو منع من تتوفر لديهم أسرار الأعماؿ التدخل في سوؽ البورصة بدوف بـاطرة بحكم 

كوف ابػبتَ بؿصورا عليهم في بادئ الأمر وفضلا عن العالم بأسرار   إلى اعتبارقبل غتَىم   اطلاعهم
فيما يتعلق  متيازينالاالشركة أضافت بعنة عمليات البورصة في فرنسا الغتَ مستفيد من ابؼعلومات 

أسرار الشركة والغتَ مستفيد أو بالإخلاؿ وعلى ىذا الأساس وجب التمييز بتُ ابؼطلع على 
 1ابؼستفيد منو.

الذين يطلعوف على أسرار الأعماؿ ابؼتعلقة بحياة  م: وىالشركةالدطلعون على أسرار -1
 بدمارسة وظيفتهم أو مهنتهم. كسندات، وذلالشركة أو بعملية مالية يقوـ بها مصدر 

عادة بتُ ابؼطلعتُ بقرينة وىم العابؼوف الأولوف أو العابؼوف بحكم القانوف وبتُ ابؼطلعتُ  بييز
 الفعليوف.الثانويتُ أو العابؼوف 

ابؼدير العاـ والقائمتُ بالإدارة وابؼديرين  سالشركات، كالرئيينتمي إلى المجموعة الأولى مديرو 
 ابؼراقبة.العامتُ وأعضاء بؾلس 

 أزواجهم. 1983-01-03رين ويضيف إليهم القانوف الفرنسي منذ وأعضاء بؾلس ابؼدي 
 الأغلبية، ولاوإف كانوا بووزوف على  الشركاء، حتىضمن العابؼتُ الأولتُ  دلا يوجفي حتُ 

العابؼوف الثانويوف كل أولئك الذين تسمح بؽم  الثانية، أيالمجموعة  ابغسابات، وتشملبؿافظ 
ر الأعماؿ، سواء برصلوا على ابؼعلومات أثناء أو بدناسبة وظيفتهم أو مهنتهم ابغصوؿ على س

كانت بسيطة على علمهم   وقرينة، ولعلى عاتقهم أية  عتق مهنهم، ولابفارستهم لوظائفهم أو 

                                                           
مصر، -الإسكندرية-ابعامعة ابعديدة ر، داالدساهمةالقانوني لتداول أسهم شركات  مالنظا عثماف،إبظاعيل محمد علي  1
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ت بأف ابؼعلومة الإمتيازية التي تتوفر بؽم قد  ثم يتعتُ على القاضي أف يثب نالشركة، ومبأسرار 
 بعنواف مهتٍ. اكتسبوىا

شرعية، وقد ينتمي العابؼوف الثانويوف إلى الشركة التي بهري التفاوض بشأف سنداتها بصفة غتَ 
بل وقد يكوف بؾرد أجتَ مطلع على ابؼلفات  ،للشركةىذا القبيل ابؼدير ابؼالي أو الإداري  نوم

شركة ىذا القبيل مصفي ال نبها، ومولكنهم على صلة مهنية  ،الشركةإلى  فلا ينتمو  دالسرية، وق
وأجراء البنك أو أعضاء بعنة البورصة والمحاموف وابؼستشاروف الذين سابنوا في ابؼفاوضات أو في 

 بصفة منتظمة بابؼفاوضات ابعارية بتُ شركتتُ. الاطلاعبررير العقد ومدير ديواف وزير على 
اليوف الذين وابؼ الاقتصاديوفضمن فئة العابؼتُ الثانويتُ الصحفيوف المحللوف  دلا يوجوبابؼقابل 

يصعب بشأنهم إثبات ما إذا كانت ابؼعلومات التي نشروىا في الصحف ىي نتاج تكهن مؤسس 
ذلك فقد أدين  الأعماؿ ومعبأوساط  ماتصالاتهعلى برليل منطقي أو أنهم برصلوا عليها بدناسبة 
يها من معلومات لم تنشر بعد، برصل عل استغلفي فرنسا صحفي بـتص في ابؼسائل ابؼالية الذي 

وقد قاـ ىذا الصحفي بشراء سندات الشركة  بهم بدناسبة إعداد مقاؿ صحفي، التقىمديري شركة 
عن طريق شخص مسخر لذلك بعدما علم بتقليص ديوف تلك الشركة وحصوبؽا على أرباح ، ثم 

ويشتًط أف يكوف ابؼطلعوف على أسرار الشركة أشخاص  قاـ ببيع السندات بؿققا بذلك ربحا،
 1.طبيعيتُ
يعاقب من يقوـ بعمليات غتَ شرعية بناء على  لا بهرـ ولا فالقانو  :غير الدستفيد -2

ابؼعلومات التي تلقاىا خارج أي نشاط وظيفي أو مهتٍ ماعدا زوجة العالم بالسر في فرنسا، وإبما 
يعاقب العالم بالسر الذي بظح لغتَه القياـ بعمليات غتَ شرعية أو قاـ بالتعامل على معلومات 

 تفضيلية غتَ معلنة خاصة بالشركة. 
شكلة ابؼطروحة ىي صعوبة إثبات مصدر ابؼعلومات الإمتيازية لذلك وجب على لكن ابؼ

القاضي التثبت إذا ما كانت ابؼعلومة قد وصلت بحكم ابؼهنة وقد ذىبت بؿكمة النقض الفرنسية 
عمدا كاف أو إبنالا وىو ما أدى إلى وجود إشكالية   في أحد أحكامها إلى تكريس ابػطأ ابؼفتًض،
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بفا جعل بعنة عمليات البورصة في فرنسا تصدر  مصدر ابؼعلومة ابعوىرية التفضيلية،كبتَة في إثبات 
من ىذا التنظيم على  05لسد ىذه الإشكالية حيث نصت في ابؼادة  90-08التنظيم رقم 

وىو يعلم بذلك( وتبقى الصعوبة قائمة لإقامة  امتيازيو)معاقبة كل شخص تتوفر لو معلومات 
من ابؼفروض أف  امتيازيو استغلهاف الغتَ مستفيد يعلم أف ابؼعلومات التي الدليل والبرىاف على أ

 تبقى بؿفوظة لأنها جوىرية غتَ معلنة خاصة بالشركة.
الفرنسي وسع كثتَا من نطاؽ بؾاؿ ابؼساءلة ابعزائية في جربية العالم  ءالقضا الدخفي: -3

أجاز تطبيق أحكاـ الإخفاء على ىذه ابعربية على من استغل معلومات  دالشركة، فقبأسرار 
تلقاىا من ابؼطلع أو العالم بأسرار الشركة وىو يعلم بابؼصدر التدليسي لتلك  امتيازيوجوىرية 

 .استغلهاابؼعلومات الإمتيازية التي 
الإمتيازية وفي ظل التشريع ابعزائري يصلح تطبيق حكم الإخفاء على من استغل ابؼعلومات 

من قانوف  387التي تلقاىا من العالم بأسرار الشركة وىو يعلم بذلك وذلك طبقا لأحكاـ ابؼادة 
 العقوبات

 الدتوفرة لدى الجاني: تثانيا: الدعلوما
-03ابؼعدلة وابؼتممة بالقانوف رقم  60لا تعد ابؼعلومة الإمتيازية بحسب ابؼعتٌ الوارد في ابؼادة 

كل   توسرية، فليسإلا إذا كانت ابؼعلومات بؿددة بدقة ومؤكدة وذات طابع خاص  04
 امتيازيومعلومات  استعماؿابؼعلومات التي تداغ داخل أوساط البورصة كلها تكوف بؿل قياـ جربية 

 لتوضيح ذلك سنتطرؽ إلى طبيعة ىذه ابؼعلومات التي تتوفر لدى ابعاني ثم إلى مضمونها.و 
مواقع بعض العاملتُ في الشركات ابؼصدرة للأوراؽ ابؼالية تتيح بؽم  ف: إالدعلوماتطبيعة -1

في التعامل على أسهم الشركة  استغلابؽافرصة ابغصوؿ على بعض ابؼعلومات ابؼميزة والتي بيكن بؽم 
برقيق مكاسب بؽم أو لغتَىم على حساب  ابؼعلومات، وبالتالي البورصة أو القياـ بإفشاء تلك في

 عامة ابؼستثمرين.
لم يعرؼ ابؼشرع ابعزائري وكذلك ابؼشرع الفرنسي ابؼقصود بابؼعلومة الإمتيازية وقد تكفل 

لدقة والتأكيد بؽا طابع ا تبأنها: معلوماالقضاء والفقو بذلك، فقد عرفها القضاء الفرنسي 
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عرفها الفقو بأنها معلومات تتعلق بالشركة ابؼصدرة للأوراؽ ابؼالية ليست  اوالسرية، كموابػصوصية 
على سعر الأوراؽ ابؼالية  وجوىريةمعلنة للكافة والتي في حالة إعلانها فإنها ستؤثر بطريقة واضحة 

ابؼميزة يتضح أف ابؼعلومة ابعديرة خلاؿ ىذه التعريفات حوؿ مفهوـ ابؼعلومة  نبالشركة، فمابػاصة 
 بابغماية ىي التي برمل ابػصائص التالية:

أف تكوف ابؼعلومة بؿددة بحيث يكوف من شأنها إذا ما استغلت للحساب الشخصي أو -
على سعر القيمة ابؼنقولة في عمليات البورصة  ابؼالي، التأثتَمن طرؼ الوسيط  بغساب الغتَ

 موضوع ىذه القيمة.
تكوف ىذه ابؼعلومة معلنة للجمهور بحيث بهب أف تكوف ابؼعلومة موضوع ابغظر سرية  ألا-

كذلك حتى ولو كشف عنها لعدد بؿدود من الأشخاص طابؼا معروؼ   فمعلنة، وتكو أي غتَ 
إضفاء صفة العلنية على ابؼعلومة يوجب نشرىا للجميع وليس طائفة من  فسرية، لأبينهم أنها 

علومة السرية تلك التي لم تنشر بطريقة بذعلها متوافرة للعموـ من الأشخاص ومنو تعرؼ ابؼ
 ابؼستثمرين.

سعرىا حتى  علليأف تتعلق ابؼعلومة بالورقة ابؼالية بؿل التعامل وأف يكوف من شأنها التػأثتَ -
تقدير التمييز في ابؼعلومة مسألة موضوعية بزضع لتقدير قاضي ابؼوضوع  ىبفيزا، ويبقتكتسي طابعا 

 1كنو تقديرىا من الوقائع وفقا للمعطيات السابقة. بي
 أف تنصب ىذه ابؼعلومات على: ب: بهالدعلوماتمضمون  -2
أف تكوف ابؼعلومة متعلقة بإحدى ابعهات ابؼصدر  بوضيعتو: بهمنظور مصدر سندات أو -

 لقيم منقولة متداولة في البورصة وابؼتمثلة في السندات أو في وضعية ابؼصدر بؽذه القيم ابؼنقولة.
ىذه ابؼعلومة تؤثر على سعر القيمة ابؼنقولة في سوؽ البورصة  فمنقولة: إتطور قيمة  منظور-

ابؼفاجئ لكمية العمليات التي تكوف موضوع  بالارتفاع سواءطبيعي، معتُ غتَ  ابذاهوتأخذىا إلى 
 1ابغاد لكمية العمليات في البورصة.  الابلفاضالقيمة ابؼنقولة أو 

                                                           
النهضة العربية،  ر، داالداليةالجنائية للمعلومات غير الدعلنة للشركات الدقيدة بسوق الأوراق  ةالحماي سالم،عمر 1

 .59 ص ،1999القاىرة،
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 الشركة.الإجرامي في جريمة العالم بأسرار  طالثاني: النشاالفرع 
تَ بإبقاز وىو الركن ابؼادي للجربية ويتمثل في إبقاز عملية في السوؽ بالتدليس أو السماح للغ

 2عملية في السوؽ.
التي بردث تأثتَا خارج العالم أو في  الاختياريةإف السلوؾ الإجرامي ىو عبارة عن حركة ابعاني 

 نفسية المجتٍ عليو وقد يتخذ ىذا السلوؾ مظهرا إبهابيا أو سلبيا.
 الإجرامي الإيجابي في جريمة العالم بأسرار الشركة. طأولا: النشا 

الإبهابي في ابقاز عملية أو عدة عمليات في السوؽ بالبيع أو الشراء  الأجراـ ويتمثل النشاط
القضاء الفرنسي أف بؾرد  البورصة واعتبرلأسهم أو أي قيم منقولة أو منتجات بيكن تداوبؽا في 

إعطاء أمر لأحد البنوؾ لبيع أسهم يكفي لقياـ ابعربية ويؤخذ بتاريخ إعطاء الأمر وليس بتاريخ 
وقضى بأف إعطاء أمر وعدـ إلغائو حتُ تأكد عالم بالسر بأف ابؼعلومة امتيازية وغتَ  تنفيذه بل

معلنة يشكل جربية، بفا أدى بلفقو والقضاء إلى ابغديث عن واجب الامتناع الذي يقع على عاتق 
 العملية في السوؽ. بإبقاز من تتوفر لو معلومات امتيازية وىذا بسماح للغتَ

 الشركة.مي السلبي في جريمة العالم بأسرار الإجرا طثانيا: النشا
ويقصد بو السماح للغتَ بإبقاز عملية ،وىو عبارة عن إحجاـ شخص عن إتياف فعل إبهابي 
معتُ كاف ابؼشرع ينتظره في ظروؼ معينة، بشرط وجود واجب قانوني على ابؼمتنع ويكوف 

  للجربية باستخداـ عبارات منها:باستطاعتو القياـ بو ، ويستدؿ على بذرنً ابؼشرع للسلوؾ السلبي
من ابؼرسوـ  60ووردت ىاتو الأختَة في الفقرة الأولى من ابؼادة  بظح، اغفل، أحجم، بزلف،

جرـ ابؼشرع العالم بالأسرار الذي يسمح  ابؼنقولة وبهذاابؼتعلق ببورصة القيم  10-93التشريعي 

                                                                                                                                                                                
 .60 ص سابق، كماؿ، مرجعصديقي    1
 .61 ص سابق،صديقي كماؿ، مرجع  2
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السلبي ىو بضل العابؼتُ بالسر على  وابؽدؼ من بذرنً السلوؾ لغتَه بإبقاز العملية في السوؽ،
 1احتًاـ واجب التحفظ الذي يقع على عاتقهم.

الشركات، لقد أدانت ىيئة عمليات البورصة الفرنسية السيد برجي في القضية ابؼتعلقة ببعض 
، حيابؼعلومة ابؼتوفرة لديو قبل أف يعلمها  لاستغلاؿ كوذل عمل على بيع أسهمو التابعة  ثالعموـ

حتُ أنو كانت لديو معلومات تفيد تدني  البورصة، فيذه الشركات بالتًاضي خارج لمجموعة ى
أقر العقوبة  إنوولقد أيد القضاء الفرنسي ذلك حيث  الشركات،حجم معاملات ىذه المجموعة من 

 التأديبية.
ما كاف موضوعو أسهما وطنية  االغتَ إذوإف استغلاؿ ابؼعلومة للحساب ابػاص أو بغساب 

على أساسو تقوـ  ابعربية الذييم البلد، من شأنو أف يؤدي لقياـ الركن ابؼادي بؽذه داخل إقل
لكن أماـ سياسة الانفتاح ابؼالي التي  ابؼسؤولية ابعنائية للعالم بأسرار الشركة في عملية البورصة،

صات عرفها العالم قد بقد أف بعض الأسهم التي أصدرتها شركة ما مقرىا بلد معتُ، تتداوؿ في بور 
وذلك يؤدي إلى التساؤؿ عما إذا كاف الركن ابؼادي بعربية العالم بأسرار  أجنبية مقرىا بلد آخر،

الشركة في حالة في إذا ما بست العملية في غتَ البلد الذي تنتمي إليو الشركة التي تتبعها القيم 
لوطنية أـ أنو ابؼنقولة موضوع العملية ؟ أو بعبارة أخرى ىل ينحصر مفهوـ السوؽ في السوؽ ا

 يتسع ليشمل الأسواؽ ابػارجية العابؼية؟
على الرغم  النقطة وذلكلم ينص القانوف الفرنسي ولا ابعزائري ولا نظتَبنا ابؼصري على ىذه 

من نص ابؼشرع الفرنسي على إمكانية تداوؿ الأسهم خارج نطاؽ البلاد بعد موافقة ىيئة سوؽ 
ض إلى ذلك بدناسبة النظر في القضية الشهتَة رأس ابؼاؿ ،إلا أف القضاء الفرنسي تعر 

(Triangle)  حيث أف بؿكمة النقض أخذت بابؼفهوـ الواسع للإقليم إذ عدت أف المحاكم
الفرنسية بـتصة بالنظر إذا ما كاف أحد العناصر ابؼكونة للركن ابؼادي للجربية قد حصل داخل 

ارتكب في فرنسا حتى تعد وكأنها قد ارتكبت ويكفي أف أحد عناصر الركن ابؼادي للجربية  الإقليم،
                                                           

موجود في الأنتًنيت  ث، بحالفقهيةالبورصة النظامية وأحكامها  مجرائ خليل،أبضد محمد 1
w.w.w.adelamer.com-vb-shiwtheread ،08-05-2025 ،20:20. 
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من قانوف العقوبات الفرنسي ومن ىنا  14-13بكاملها في الإقليم بحسب ما نصت عليو ابؼادة 
تكوف ىيئة عمليات البورصة الفرنسية بـتصة بالنظر في العقوبات التأديبية إزاء العالم بأسرار الشركة 

 القائم بالفعل.

 يمة العالم بأسرار الشركةجر  ةالثاني: عقوبالدطلب 
جعل ىذه  ثالشركة، حيلقد اىتم ابؼشرع ابعزائري بإرساء عقوبات لقمع جربية العالم بأسرار 

وأف مرتكبي ىذه ابعرائم  ةالبورصة، خاصفي  ابعربية من ابعرائم الشكلية بػطورتها على الاستثمار
وإفشائها بفا ينعكس  طلاع عليهاالاىم على طليعة بابؼعلومات المحصلة عندىم والتي باستطاعتهم 

 سلبا على سوؽ البورصة.
تؤثر  ثالاقتصادية، حيتعتبر ابعرائم التي يرتكبها الوسطاء ابؼاليتُ في البورصة من أخطر ابعرائم 

ما استوجب ضرورة ملاحقة  امنهم، ىذعلى كل ابؼتعاملتُ في السوؽ وخاصة صغار ابؼستثمرين 
الوسيط المجرـ بالتهمة ابؼنسوبة إليو ومثولو أماـ القضاء ابؼختص وفرض عقوبات ردعية على مرتكبي 

 ىاتو ابعرائم للحد من بفارستهم الإجرامية.
ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة على أف  93/10من ابؼرسوـ التشريعي  55ولقد نصت ابؼادة 

ابعرائم ابؼرتكبة في البورصة والمحددة سابقا أماـ ابعهات القضائية العادية  ترفع بـالفات قضايا
ابعزائري لم يفرد الإجراءات ابؼتبعة في جرائم البورصة بإجراءات خاصة وإبما منح  عابؼختصة، فابؼشر 

 1سلطة الفصل في ىذه ابعرائم للقضاء العادي كغتَىا من ابعرائم الأخرى.
ابؼعدؿ وابؼتمم  93/10ابؼتعلقة بجرائم البورصة من ابؼرسوـ  60إلى نص ابؼادة  وبالرجوع

بؼرتكبي جربية العالم  نظم عقوباتبقد أف ابؼشرع  2003-02-17ابؼؤرخ في  04-03بالقانوف 
ىذا ما سيتم دراستو  إدارية،عرض ابعاني فيها إلى عقوبات جزائية وعقوبات  الشركة، حيثبأسرار 

 الثاني بعنواف العقوبات الإدارية. ابعزائية، أماالعقوبات  بعنواف ؿفرعتُ، الأو من خلاؿ 

                                                           
 ةالسياسية، جامعابغقوؽ والعلوـ  ةأعماؿ، كلي، بزصص قانوف ماستً ةمذكر  البورصة، مجرائ ربضة،بوصيود إيناس وبضيدود  1

 .62 ص ،2017/2018،ة، قابؼ1945ماي  08
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 الجزائية تالأول: العقوباالفرع 
لق عابؼت 1993-05-23ابؼؤرخ في  10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  60نصت ابؼادة 

وبالقانوف  1996-01-14ابؼؤرخ في  10-96ببورصة القيم ابؼنقولة ابؼعدؿ وابؼتمم بالأمر رقم 
على معاقبة العالم بأسرار الشركة بابغبس من ستة  2003-02-17ابؼؤرخ في  04-03رقم 

مع إمكانية رفع مبلغ الغرامة  دج،30.000( سنوات وبغرامة مالية قدرىا 05( أشهر إلى )06)
دوف أف تقل ىذه الغرامة عن  كبرقيقو، وذلحتى تصل إلى أربعة أضعاؼ مبلغ الربح المحتمل ابؼالية 

 1بإحدى ىاتتُ العقوبتتُ فقط. ونفسو، أمبلغ الربح 
ومعناه أف تقدير ىاتو الغرامة ابؼالية يكوف بالنظر إلى الأرباح المحققة من العملية أي لابد أف 

دج كحد 30.000ابغكم بالغرامة ابؼالية أكثر من يكوف كسب من العملية ليستطيع القاضي 
حتى لو لم بوقق أرباحا فإذا اشتًى ابعاني بغسابو قيما منقولة بناء على  ،ابعانيأدنى وعلى 

 عليو سعر القيم ابؼنقولة وما فما كاالفرؽ بتُ  فارتفاعا، فإمعلومات غتَ معلنة تفيد أنها ستشهد 
 60يلجأ إلى بيعها ومن ثم تقتصر العقوبة على ما أوردتو ابؼادة وصل إليو لا يعد ربحا طابؼا أنو لم 

 2 .دج30.000والتي تقدر بػػ 
 28ابؼؤرخ في  833-67من الأمر رقم  1-10أما في فرنسا فقد نصت ابؼادة 

ابؼتعلق بإعلاـ أصحاب القيم ابؼنقولة والإشهار بالنسبة لبعض عمليات البورصة  1967سبتمبر
على أف العالم بأسرار الشركة  1996يوليو  02ابؼؤرخ في  597-96انوف ابؼعدؿ وابؼتمم بالق

ملايتُ فرنك أو بغرامة تتجاوز عشر مرات  10يعاقب بؼدة سنتتُ حبسا وبغرامة مالية تقدر بػػ 
وبذدر ابؼلاحظة في ىذا  دوف ذلك من غتَ أف تنخفض قيمة ىذه الأرباح، المحققة أوالأرباح 

غ الغرامة ابؼالية يكوف بالنظر إلى الأرباح التي حققها ابعاني من العملية المجاؿ إلى أف تقدير مبل
 ابؼذكورة أعلاه. 60وذلك إلى حدود مستوى ابغد الأقصى الذي نصت عليو ابؼادة 

                                                           
 .261 ص سابق، عحستُ، مرجمبروؾ  1
 .174 ص سابق،شمعوف شمعوف، مرجع  2
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وىذا وبهب أف يكوف ىناؾ كسب من جراء العملية، حتى بيكن للقاضي ابغكم بغرامة مالية 
دىا الأدنى وبوكم بها على ابعاني حتى ولو لم بوقق حيث إف ذلك يعد ح دج،30.000أكثر من 

اشتًى ابعاني بغسابو قيما منقولة بناء على معلومات غتَ معلنة تفيد أنها  االعملية، فإذأرباحا من 
ستشهد ارتفاعا، فإف الفرؽ بتُ ما كاف عليو سعر ىذه القيم ابؼنقولة، وما وصلو إليو لا بيكن عده 

والتي تقدر  60ومن ثم تقصر العقوبة على الغرامة حسب ابؼادة  بيعها، إلى ربحا طابؼا لم يلجأ ابعاني
 1دج.30.000بػػ 

وبذدر الإشارة إلى أف القانوف ابعزائري لم يكن يعتًؼ بابؼسؤولية ابعزائية للأشخاص ابؼعنوية 
قولة ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼن 10-93عن ابعرائم البورصية عند إصداره ابؼرسوـ التشريعي رقم 

حيث أقر أنو من الضروري  ،1996-01-14ابؼؤرخ في  10-96ابؼعدؿ وابؼتمم بالأمر رقم 
وخاصة وأف معظم العمليات في  ابعرائم،برديد مسؤولية الأشخاص ابؼعنوية عن ىذا النوع من 

 2معنوية.السوؽ ابؼالية تتم من طرؼ أشخاص 
الشخص  اابؼعنوي، أموالشخص  أما القانوف الفرنسي فقد فرؽ بتُ عقوبة الشخص الطبيعي

فرنك فرنسي، أما الشخص  10.000.000الطبيعي عقوبتو ابغبس لسنتتُ وغرامة حدىا الأدنى 
ابؼعنوي فإلى جانب العقوبات ابؼالية بيكن للقضاء ابغكم بابؼنع ابؼؤقت أو ابغل وابؼنع من بفارسة 

 3النشاط.

 الفرع الثاني: العقوبات الإدارية
حالة إخلالو بأخلاقيات ابؼهنة أو انتهاكو للأحكاـ التشريعية والتنظيمية يتعرض الوسيط في 

من  51إلى عقوبات تصدرىا الغرفة التأديبية التي أنشأىا ابؼشرع بؽذا الغرض حيث تنص ابؼادة 
 ابؼرسوـ التشريعي ابؼذكور أعلاه على ىذه العقوبات وابؼتمثلة فيما يلي:

                                                           
 .49 ص سابق، عمرج ،كماؿصديقي    1
-66، ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر رقم 2004نوفمبر سنة  10ابؼوافق  1425رمضاف عاـ  27ابؼؤرخ في  15-04القانوف رقم  2

 .2004لسنة  71وابؼتضمن قانوف العقوبات رقم  1966يونيو سنة  8ابؼوافق  1386صفر عاـ  18ابؼؤرخ في  156
3 Michel veron –droit penal des Affaires op.cit. p 286. 
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 الإنذار-1
 التوبيخ-2
 كلو أو جزئو مؤقتا أو نهائياحظر النشاط  -3
 الاعتمادسحب -4

( ملايتُ دينار أو مبلغ يساوي الربح المحتمل 10فرض غرامات بودد مبلغها بعشرة )-5
 1وتدفع ىذه ابؼبالغ إلى صندوؽ الضماف. ابؼرتكب،برقيقو بفعل ابػطأ 

و الدائم السحب ابؼؤقت أ التوبيخ، أما في فرنسا تتمثل ابعزاءات الإدارية في الإنذار،
ابؼؤرخ  93/10من ابؼرسوـ التشريعي رقم  20للتًاخيص)الاعتماد(، فنجد أنو من خلاؿ ابؼادة 

 03/04وابؼتضمن انشاء بورصة القيم ابؼنقولة ابؼعدؿ وابؼتمم بالقانوف رقم  1993-05-23في 
نصت على تأسيس سلطة ضبط مستقلة لتنظيم عمليات البورصة  2003-02-17ابؼؤرخ في 

تها تتمتع بالشخصية ابؼعنوية والاستقلاؿ ابؼالي، ومن شأف ىذه السلطة الإدارية أف توقع ومراقب
من ىذا ابؼرسوـ كأف توجو انذار أو توبيخا للمؤسسة مع  55ردعا إداريا تطبيقا لأحكاـ ابؼادة 

إمكانية سحب الاعتماد وإمكانية فرض غرامات بودد مبلغها عشرة ملايتُ دينار أو بدبلغ يساوي 
ابؼغنم المحتمل برقيقو بفعل ابػطأ ابؼرتكب والتي تدفع لفائدة صندوؽ الضماف المحدث بدوجب ابؼادة 

64 .  2من نفس ابؼرسوـ

فيما بىص أحكاـ النصوص القانونية ابؼتعلقة ببورصة السوؽ، بقد أف ابؼشرع ابعزائري حصر 
أجل تسليط العقاب على الأشخاص بؿل العقوبة حصرا شديدا، حيث تتدخل الغرفة التأديبية من 

ابؼتعلق  10-93الوسطاء في عمليات البورصة فقط دوف غتَىم في ظل ابؼرسوـ التشريعي رقم 

                                                           
 .173 ص سابق،شمعوف شمعوف، مرجع  1
 .38 صحاضري سارة، مرجع سابق،  2
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أصبحت السلطة التأديبية بسارس كذلك  10-96ببورصة القيم ابؼنقولة، لكن بصدور الأمر رقم 
 1جانب فئة الوسطاء. ابؼنقولة، إلىفي مواجهة ىيئات التوظيف ابعماعي للقيم 

كما يتدخل أيضا بؾلس ابؼنافسة بؼنع ابؼمارسات والأفعاؿ ابؼدبرة التي من شأنها الاخلاؿ بحرية 
 2003جويلية  19ابؼؤرخ في  03/03فقد تضمن الأمر رقم  السوؽ،ابؼنافسة وابؽيمنة على 

مؤسسة  وابؼتعلق بابؼنافسة جزاءات إدارية بفاثلة يوقعها بؾلس ابؼنافسة باعتباره ىيئة إدارية على كل
 .62و 56خاصة تسلك سلوكا منافيا للمنافسة ابؼشروعة تضمنتها أحكاـ ابؼواد 

/من مبلغ رقم الأعماؿ من 07منو مثلا تضمن إمكانية تقرير غرامة لا تفوؽ  56فنص ابؼادة 
دج وىذا 3000.000غتَ الرسوـ واذا كانت ابؼؤسسة لا بسلك رقم أعماؿ بؿدد فغرامة لا تتجاوز

خاصة تقوـ بتقليص الدخوؿ الشرعي للسوؽ تقليص ابؼمارسات الشرعية على كل مؤسسة 
للنشاطات التجارية من طرؼ منتج أو موزع آخر تقليص أو مراقبة الإنتاج أو منافذ التسويق أو 
الاستثمارات أو التطور التقتٍ اقتساـ الأسواؽ ومصادر بسوين برديد الأسعار حسب قواعد السوؽ 

فاع الأسعار أو ابلفاضها وعموما كل ابؼمارسات والاتفاقات الصربوة بالتشجيع ابؼصطنع للارت
من  14والضمنية التي تهدؼ إلى العرقلة وابغد من حرية ابؼنافسة في السوؽ كما ىو مبتُ في ابؼادة 

بيكن أف  عن ىذا ابػرؽ برقيق أرباح ولا جما نتىذا الأمر، وبيكن كذلك فرض غرامة مالية اذا 
 2( مرات الربح المحقق وتدفع إلى خزينة الدولة.03في بصيع الأحواؿ )تتجاوز الغرامة 

لقد خصت التشريعات البورصية ىيئات تنظيم سوؽ الأوراؽ ابؼالية بصلاحيات واسعة 
بيدىا السلطة التنظيمية لغرض فرض النظاـ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وسلطة  النطاؽ، فوضعت

ابؼتعاملتُ وابؼتدخلتُ في سوؽ ابؼاؿ، والسلطة القمعية  رقابية للقياـ بالتحقيقات على نشاطات
ابؼشرع والشرطي  رأدوار، دو فهي بؽا عدة  اابؼعاملات، إذللحد من ابعرائم التي تهدد شفافية 

 الفقهاء.والقاضي، كما وصفها بعض 

                                                           
 .49 ربضة، ص وبضيدودبوصيود إيناس  1
 .39 ص سابق،حاضري سارة، مرجع  2
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الأختَة من  هابؼالية، ىذفي فرنسا قد عهد ابؼشرع اختصاص الضبط والتحقيق بؽيئة الأسواؽ 
الاستدلاؿ بها على اقتًاؼ فعل  مبيانات، يتمباشرة التحقيق والعثور على علامات أو  تضياتهامق

من ابعرائم التي قد تظهر أثناء قياـ ىيئة الأسواؽ ابؼالية  اما يضاىهاستغلاؿ معلومات بفيزة أو 
اثبات عملية نقل بابؼهاـ ابؼنوطة بها ميدانيا وذلك بفرض الرقابة في الأسواؽ ابؼالية التي بدقدورىا 

 1السندات أو ابغصوؿ عليها التي تم نشرىا في غتَ أوانها.

 الاختصاص ةالثالث: مسألالدطلب 
من ابؼرسوـ التشريعي ابؼذكور سابقا فإنو ترفع ابؼخالفات للأحكاـ  55طبقا لنص ابؼادة 

أماـ ابعهات  60-59التشريعية والتنظيمية ابؼعاقب عليها بالعقوبات ابؼنصوص عليها في ابؼادتتُ 
 القضائية العادية ابؼختصة.

من ابؼرسوـ على أنو بيكن لرئيس بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها أف  40ونصت ابؼادة 
 2يتأسس كطرؼ مدني في حالة وقوع جرائم.

تطرح التساؤؿ عما إذا كاف الركن ابؼادي بعربية العالم بأسرار الشركة  الاختصاصأما مسألة 
 حالة إذا ما بست عملية في غتَ البلد التي تنتمي إليو الشركة التي تتبعها القيم ابؼنقولة يقوـ في

 موضوع العملية؟

أف القضاء الفرنسي تعرض إلى  بالذات، إلاالقانوف الفرنسي وابعزائري لم يتناوؿ ىذه النقطة 
 ذلك بدناسبة النظر في قضية بيشاناي التي تنص وقائعها كالتالي:

 triangle de ذو ابعنسية اللبنانية بدور ابؼفاوض لصلح الشركة الأمريكية قاـ بظتَ
industrie ببورصة نيويورؾ في الاتفاقات التي بست مع الشركة الفرنسية  ابؼسعرةPéchiney 

                                                           
مقارنة بتُ التشريع ابعزائري  ة، دراسالداليةالإداري كآلية لدكافحة جرائم سوق الأوراق  عالقم بوشتة، دبوربابة، خالصورية  1

 .220 ص ،25/04/2022، 02 د، العد08المجلد"الدراسات القانونية والسياسية، "بؾلةوالتشريع الفرنسي،
 .206 ص سابق،أحسن بوسقيعة، مرجع  2
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فكاف بذلك عابؼا بأسرار الشركة، وبحكم إقامة بظتَ بباريس أعتبر ىذا الوسيط أعطى أوامر بورصية 
 من فرنسا. انطلاقا

أكدت أف المحاكم الفرنسية ىي  ذللإقليم، إأخذت بابؼفهوـ الواسع  أي أف بؿكمة النقض
 ابؼختصة بالنظر إذا ما كاف أحد العناصر ابؼكونة للركن ابؼادي للجربية قد حصل داخل الإقليم.

فيكفي أف أحد عناصر الركن ابؼادي للجربية أرتكب في فرنسا حتى تعد وكأنها قد ارتكب 
من قانوف العقوبات الفرنسي، بدعتٌ أف  12-13ما نصت عليو ابؼادة  بالإقليم، بحسبكاملها في 

المحاكم المحلية تكوف بـتصة بدجرد أف يرتكب على التًاب الوطتٍ فعلا أو عنصرا مشكلا للركن 
 1ي للجربية.ابؼاد

 القيام بأعمال غير مشروعة في سوق البورصة. ةالثاني: جريمالدبحث 
أدرجت ىاتو الصورة في القانوف ابعزائري ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة ،بعد التعديل الذي طرأ 

 60في ابؼادة  04-03ابؼعدؿ وابؼتمم بدوجب القانوف رقم  10-93على ابؼرسوـ التشريعي رقم:
عدؿ ابؼ 10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  60من ابؼادة  03تنص الفقرة  الثالثة حيثمنو الفقرة 

:....كل شخص يكوف قد مارس أو حاوؿ أف بيارس مباشرة أو عن طريق يما يلوابؼتمم على 
 ما بهدؼ عرقلة الستَ ابؼنتظم لسوؽ القيم ابؼنقولة من خلاؿ تضليل الغتَ، آخر مناورةشخص 

،  ومن أكثر الأفعاؿ غتَ ابؼشروعة بقد التلاعب في أسعار القيم ابؼنقولة أو ابؼضاربة غتَ ابؼشروعة
وىي التي حدثت في بورصات الأوراؽ ابؼالية في الولايات ،حيث أثبتت التحقيقات التي قاـ بها 

حيث بسخض عن ىاتو الأزمة  1929الكونغرس الأمريكي عقب أحداث الأزمة العابؼية سنة 
ابؼتعلق بالأوراؽ ابؼالية، وقانوف بورصة  1933أىداؼ منها التي جاء بها القانوف الصادر سنة 

 2، والتي جاءت بؼواجهة الأفعاؿ غتَ ابؼشروعة والقضاء عليها.1934وراؽ ابؼالية الصادر سنة الأ

                                                           
 .51 ص سابق،صديقي كماؿ، مرجع   1

 ة، الطبعالأموالالواقعة على  مالعقوبات، الجرائقانون  حشر  الزعبي،فخري عبد الرزاؽ ابغديثي وخالد بضيدي  2
 .36 ص والتوزيع،الثقافة للنشر  ر، دا2011الثانية،
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من قانوف العقوبات على أنو كل من قاـ أو حاوؿ  172من ابؼادة  04لقد نصت الفقرة 
القياـ بنفسو أو عن طريق واسطة بعمل يهدؼ منو الاخلاؿ بالستَ ابؼنتظم لسوؽ احدى الأدوات 

 1وقد يشكل ىذا الفعل جربية ابؼضاربة الغتَ ابؼشروعة. ابػطأ،ايقاع الغتَ في ابؼالية و 

يتناوؿ ابؼطلب الأوؿ أركاف جربية القياـ  مطالب، حيثوسنتناوؿ في ىذا ابؼبحث ثلاث 
أما ابؼطلب الثاني يتناوؿ عقوبات ىاتو ابعربية وابؼطلب  البورصة،بأعماؿ غتَ مشروعة في سوؽ 

 ة تعدد الأوصاؼ.الثالث يتناوؿ مسأل

 جريمة القيام بأعمال غير مشروعة في سوق البورصة. نالأول: أركاالدطلب 
القياـ  يابؼنقولة، وىتتمثل ىذه ابعربية في إعطاء معلومات خاطئة والتأثتَ على سلم القيم 

ىذه ابؼناورات العمليات التي  ابؼنقولة، وتشملبدناورات بهدؼ عرقلة الستَ ابغسن لسوؽ القيم 
وضع الشركة تقوـ بعملية شراء كميات   هلا يبرر بردث حركات خفض معتبرة في سعر أسهم شركة 

إلى ابؼستوى الطبيعي وكذا إذاعة أخباره أو شائعات أو عن  ارتفاعهاكبتَة عندما نعاود الأسعار 
 2تي تعرؼ ابلفاضا.طريق عروض بيع يكوف مستواىا قريبا جدا من مستوى الصفقات ال

 الدادي لجريمة القيام بأعمال غير مشروعة في سوق البورصة. نالأول: الركالفرع 
( على منع القياـ بأعماؿ .التونسي، .....الفرنسي، ابعزائري، لقد عملت بـتلف التشريعات )

في ذلك من إضرار بدعاملات سوؽ رأس ابؼاؿ وما ينتج عنو من  االبورصة، بؼغتَ شرعية في سوؽ 
 الشركات، التيسحب ثقة ابؼستثمرين في البورصة، وبؼا ذلك من نتائج وخيمة على أوضاع بعض 

 تتداوؿ أسهمها لدى البورصة.

 يتكوف الركن ابؼادي من ثلاث عناصر:
 لقيم الدنقولة.تهدف إلى الحيلولة دون السير الدنتظم لسوق ا تأولا: مناورا

 تتجسد ىذه ابؼناورات في أربعة أنواع من العمليات وىي:
                                                           

 .263 ص سابق، عبوسقيعة، مرجأحسن  1
 .1996يوليو  02الصادر بتاريخ  833-67الأمر رقم  2
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العمليات التي تتمثل في إحداث عن طريق بيع على ابؼكشوؼ حركات خفض معتبر في -1
تكوف متبوعة بإعادة شراء كمية أكبر من  الشركة،وضع  رلا يبر أسهم شركة( )ابؼنقولة سعر القيمة 

 السندات بسعر منخفض جدا.
العمليات التي تتمثل في دفع أسعار سند بكو الارتفاع وذلك قبل إصدار سندات رأس -2

ابؼاؿ عن طريق إعادة الشراء أو بأية طريقة مقابلة وذلك برفع سعر العرض بالنسبة للسعر الذي 
 يتطلبو السوؽ العادي.

عن  ئعات، أوشاالعمليات التي تتمثل في القياـ بنفس العملية عن طريق إذاعة أخبار أو  -3
طريق عروض بيع مستواىا قريبا جدا من مستوى الصفقات التي تعرؼ ابلفاضا وذلك من أجل 

 التعجيل في الابلفاض.
العمليات التي تتمثل في إبقاز نفس النوع من العمليات بطريقة تسمح بالاستفادة من -4

 1ابؼواقع التي سبق شغلها في السوؽ مفتوحة على عدة اختيارات.
الوسيط ابؼالي القائم بهذه ابؼناورات أو الأعماؿ يهدؼ أساسا إلى برقيق ربح غتَ  وإف كاف
إف ىذا  ثللجربية، حيواقعة برقيق الربح ليست عنصرا من عناصر الركن ابؼادي  مشروع، فإف

 2الأختَ يكوف متكاملا حتى ولو أف الوسيط ابؼالي )الفاعل( لم بوقق أرباحا جراء مناوراتو ىاتو.
ذلك لا يعتٍ أف بؾرد صعود سعر القيمة ابؼنقولة ونزوبؽا بشكل مفتعل وغتَ طبيعي إلا أف 

بل بهب أف توقع ىذه الأعماؿ أو ابؼناورات الغتَ في الغلط، وعبارة  ،ابعربيةيكفي وحده لقياـ 
ضرورة إقامة الرابطة السببية بتُ العمل المجرـ ونتائجو في السوؽ، وبىتلف  يلا تقتض)مناورة ما( 

 3مر لو استعملت عبارة )مناورة من شأنها(.الأ

 من أجل تضليل الغير أو إيقاعهم في الخطأ. تثانيا: مناورا

                                                           
 .63 ص سابق،صديقي كماؿ، مرجع  1
، رسالة لنيل شهادة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في حماية الدساىم في الشركة الدساهمة ردو  فتيحة،بن عزوز  2

 .451ص ،2006تلمساف، -أبي بكر بلقايد ةجامع الدكتوراة في العلوـ القانونية،
 الذكر. ابؼنقولة، السالفابؼتعلق ببورصة القيم  10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  02فقرة  60ابؼادة  3
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بهب أف توقع ىذه ابؼناورات بحسب لفظ ابؼشرع ابعزائري أو الأعماؿ بحسب لفظ ابؼشرع 
منو أف ارتفاع سعرىا ناتج عن كثرة تداوؿ ىذه  الأسهم، ظناالفرنسي الغتَ في الغلط، فيقبل بشراء 

ذلك أف يعمل الفاعل في  ؿالتجاري، ومثالنجاح الشركة ابؼصدرة بؽا في نشاطها  االأسهم، نظر 
إصدار عدد كبتَ من أوامر البورصة لشراء نوع معتُ من الأسهم من غتَ أف يكوف برت يده 

سوؽ البورصة بوشك وقوع عملية ضخمة على  الغطاء ابؼالي اللازـ لذلك، لإقناع ابؼستثمرين في
 1بعمليات البيع على ابؼكشوؼ. ىما يسمقيمة منقولة معينة وىذا 

 القيم الدنقولة. قثالثا: سو 

بزلى عن عبارة البورصة من  1988في سنة  833-67ابؼشرع الفرنسي بعد تعديل الأمر 
الصفقات كانت تنجز خارج لأف كثتَا من  مصطلح سوؽ البورصة فأصبح يشتَ للسوؽ وحدىا،

لذلك جعل الركن ابؼادي بؽذه ابعربية يقوـ بقطع النظر عن نوع السوؽ التي جرى فيها  البورصة،
أما  التعامل، سواء أكاف ذلك في السوؽ الربظية وىي سوؽ البورصة أو في الأسواؽ ابؼوازية لو،

لركن ابؼادي بؽذه ابعربية بتُ ارتكاب يفرؽ ا ولا ابؼشرع ابعزائري استعمل عبارة سوؽ القيم ابؼنقولة،
ىذا الفعل من قبل ابعاني نفسو مباشرة أو عن طريق شخص آخر، وصورة ذلك أف يعمد ابعاني 

حيث أف ترخيصو  إلى القياـ بهذه ابؼناورة عن طريق شركة بظسرة في الأوراؽ ابؼالية لدى البورصة،
نع من قياـ مسؤوليتو ابعنائية، إذ أنو يعد ىو بي إلا أف ذلك لا صالح لإدارة الأوراؽ ابؼالية فحسب،

وفي بريطانيا  ابعاني، وما شركة السمسرة في الأوراؽ ابؼالية إلا منفذ بؼا يرد بؽا من أوامر البورصة،
بست إدانة مدير شركة مسابنة عند استعمالو طرؽ احتيالية ومناورات بععل العرض والصفقة تنجح 

 2لك تلاعبا بالسوؽ.وعد ذ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية،

 .غتَ ابؼشروعةالنماذج الفقهية بعربية ابؼناورة 

                                                           
 صدوف سنة النشر، جامعة الأزىر، -دراسة فقهية-الدعلومات الداخلية في بورصة الأوراق الدالية ءإفشا البلتاجي،وليد 1

15. 
 .24 ص سابق، عسيليا، مرجالعقوف لامية وكتَواف   2
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 على البيع الصوري للسندات ابؼتداولة في البورصة. دتعتم الوهمية:الدضاربة -1

بسوجات شديدة بطرؽ احتيالية للاستفادة من فوارؽ  ث: إحداوالجيماتالدقامرات -2
 الأسعار.

بؾموعة من الأشخاص بدضاربات واسعة على أسهم  ـ: قياالسريعةأسلوب الصدمة -3
 رخيصة بفا بوطم نظرية العرض والطلب وتدفع ابؼستثمرين للبيع والشراء بكميات كبتَة.

الطرؽ التي يلجأ إليها صانعو السوؽ ابػفي  د: أحللتداولفتح حسابات متعددة -4
لتداوؿ، للفعل القذر  لتحقيق مكاسب كبتَة على حساب ابؼستثمرين الصغار ولإضفاء الشرعية

ىذا الأسلوب في التحكم في العرض داخل السوؽ ابؼالية بفا يؤدي إلى زيادة العرض  نوبيك
التي تهدؼ إلى إبعاد  الاحتكاروالطلب حسب رؤية صانع السوؽ، ويعد ىذا الأسلوب من طرؽ 

 ابؼستثمر الصغتَ.

دات متداولة في البورصة التي من شأنها رفع سعر أصوؿ وسن تالعمليا الغلاية:أسلوب -5
بإجراء عمليات مصطنعة بأسعار تتسارع في الارتفاع، دوف ارتباطها بأداء الاقتصادي للشركة أو 

 1بظروؼ العرض والطلب ابغقيقية.

 الدعنوي لجريمة القيام بأعمال غير مشروعة. نالرك الثاني: الفرع
وعبر عنو بالنية، والقصد ابعرمي العاـ ىو علم بأركاف  ابعرمي،القصد بظاه ابؼشرع الأردني 

 2الفعل والنتيجة ابعرمية. يالأركاف، أابعربية وإرادة متجهة إلى برقيق ىذه 

خلافا للنص الفرنسي الذي اشتًط فيو ابؼشرع لقياـ ابعربية أف يكوف ابعاني قد تعمد فعلو 
ابؼشرع ابعزائري خاؿ من مثل ىذه  ءالسوؽ، جافقصد الإخلاؿ بالسعر العادي للأسعار في 

 1الإشارة إذ لم يشتًط ابؼشرع التعمد ولا سوء النية.
                                                           

المجلة الأكادبيية للبحوث القانونية "، الداسة بشفافية الدعلومة في البورصة وفق التشريع الجزائري جلاب، ابعرائمشافية  1
 .322 ص الثالث، د، العد"والسياسية

 .69ص خدة، ابعزائر،جامعة يوسف بن  -دراسة مقارنة-ماجستتَ ةمذكر  ،البورصة مجرائ نعيمة،سي بشتَ  2
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حيث أصبح ينص على أنو  1996يوليو 02بتاريخ  833-67نص الأمر رقم 
)يعاقب..... كل من قاـ أو حاوؿ القياـ بنفسو أو عن طريق واسطة( بعدما كاف ينص قبل 

اـ أو حاوؿ القياـ عمدا بنفسو أو عن طريق من ق ل.. كالتعديل على أنو )يعاقب...
 2واسطة.....(

لقد عمد ابؼشرع الفرنسي إلى إلغاء شرط العمد الذي تقوـ عليو ابؼسؤولية ابعزائية في ىذا 
الوضع فهل أراد ابؼشرع جعل جربية القياـ بأعماؿ غتَ مشروعة في سوؽ البورصة من ابعرائم 

 تقوـ بدجرد توافر الركن ابؼادي للفعل دوف الاىتماـ بالركن ابؼعنوي؟ ثالشكلية، حي

قبل تعديلها على أنو:)كل من قاـ أو حاوؿ القياـ عمدا بنفسو أو  3-10لقد نصت ابؼادة 
عن طريق واسطة بعمل...(،ولفظ )عمل( ىذا ينتابو الكثتَ من الإبهاـ والغموض ويقبل العديد 

على استلزاـ ابؼشرع للقصد ابػاص ابؼتمثل في العلم والإرادة  وةوالتفستَات علامن التأويلات 
كحصوؿ ابعاني كسب من جراء قيامو  وامتداده إلى وقائع ليست في ذاتها من أركاف ابعربية

بالأعماؿ غتَ ابؼشروعة في سوؽ البورصة بإيقاع الغتَ في الغلط الذي ليس من السهل إثباتو بقطع 
طيو قاضي ابؼوضوع للفظ )عمل( طبقا لوقائع كل حالة، بهعل من عن التفستَ الذي سيع النظر

علاوة على صعوبة إثبات الركن ابؼعنوي للجربية والقائم  الصعب تطبيق النص من الناحية العملية،
 على إرادة الإضرار بالغتَ.

فقد تم إلغاء ابعانب العمدي للفعل وكأف ابؼشرع  1996يوليو  02أما بعد التعديل في 
أف ذلك يتعارض مع روح  مابعربية، رغبالركن ابؼعنوي بؽذه  الاعتدادي قد عمد إلى عدـ الفرنس

يدعو للقوؿ بوجود  اابؼادية، بفقانوف العقوبات الفرنسي ابعديد، الذي بواوؿ القضاء على ابعرائم 
 تناقض في موقف ابؼشرع الفرنسي.

                                                                                                                                                                                
 .286ص العاشر، دالعد "،بؾلة حقائق للدراسات النفسية والإجتماعية"،البورصة في التشريع الجزائري مجرائ علي،قطشة  1

 ة، جامعلنيل درجة ماجستتَ في ابغقوؽ ةمذكر  ،البورصة القانوني لتداول القيم الدنقولة في مالنظا بهية،ىوادؼ  2
 .11 ص ،2008ابعزائر،
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أما القانوف ابؼصري ونظتَه التونسي فقد كاف ابذاىهما بـالفا لنظتَبنا الفرنسي وابعزائري فقد 
توافر الركن ابؼعنوي حتى بيكن القوؿ بقياـ ابؼسؤولية ابعزائية للفاعل في  يالقصد، أأوجبا عنصر 

أس ابػاص بسوؽ ر  92-95من القانوف رقم  06فقرة  63ىذه ابعربية وذلك من خلاؿ ابؼادة 
، 1994نوفمبر  14وابؼؤرخ في  97-117من القانوف رقم  04فقرة  81ابؼاؿ ابؼصري، وابؼادة 

 1ابؼتعلق بإعادة تنظيم السوؽ ابؼالية التونسية.

 جريمة القيام بأعمال غير مشروعة ةالثاني: عقوبالدطلب 
كل شخص يكوف قد مارس أو حاوؿ أف بيارس مباشرة أو عن طريق شخص آخر مناورة ما 

 بهدؼ عرقلة الستَ ابؼنتظم لسوؽ القيم ابؼنقولة من خلاؿ تضليل الغتَ.

ابؼتعلق ببورصة  17/02/2003ابؼؤرخ في  03/04أضيفت ىاتو ابعربية اثر التعديل بالقانوف 
،وأفرد ابؼشرع ابعزائري نفس العقوبة ابؼقررة بعنحة العالم  032فقرة  60القيم ابؼنقولة في ابؼادة 

ونريد أف نشتَ في ىذا الشأف أف العقوبة تسلط على الفاعل الأصلي والشريك  بأسرار الشركة،
على حد السواء ماداـ أف ابؼادة القانونية ابؼذكورة أعلاه ذكرت مصطلح "كل شخص" ذلك 

أما العقوبات  عكس جربية العالم بأسرار الشركة التي حدد فيها ابؼشرع صفة خاصة في الفاعل،
بقد أف ابؼشرع ابعزائري لم يشر إليها ضمن ابؼرسوـ  جهة الشخص ابؼعنوي،ابعزائية الصادرة في موا

بدليل أف ابؼشرع في ذلك الوقت لم يكرس بعد  03/04وحتى القانوف رقم  93/10التشريعي رقم 
وبذدر الإشارة أف ابؼشرع ابعزائري كرس ابؼسؤولية ابعزائية  ابؼسؤولية ابعزائية للشخص ابؼعنوي،

 04/15.3طبيق القانوف رقم للشخص ابؼعنوي بت

سعى ابؼشرع ابعزائري لتحقيق بضاية كافية للمتعاملتُ في البورصة من ابؼمارسات غتَ ابؼشروعة، 
حيث فرض عقوبات جزائية وإدارية بغرض ردع ابؼخالفتُ لقواعد تداوؿ القيم ابؼنقولة في البورصة، 

                                                           
 17 ص سابق،وليد البلتاجي، مرجع  1
  40 ص سابق، عسارة، مرجحاضري  2
 .76 مرجع سابق، ص بوصيود إيناس وبضيدود ربضة،3
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ف العقوبات ابعزائية والثاني بعنواف وعليو سيتم التعرض إلى ىاتو النقاط في فرعتُ الأوؿ بعنوا
 العقوبات الإدارية.

 الجزائية تالأول: العقوباالفرع 
فإنو  04-03ابؼعدؿ بالقانوف رقم  93/10من ابؼرسوـ التشريعي رقم  60طبقا لنص ابؼادة 

 05أشهر إلى  06يعاقب على جربية القياـ بأعماؿ غتَ مشروعة في سوؽ البورصة بابغبس من 
 دج أو بإحدى العقوبتتُ فقط. 30.000امة قدرىا سنوات وبغر 

وبيكن رفع مبلغ الغرامة إلى أكثر من ابؼبلغ ابؼذكور حتى يصل إلى أربعة أضعاؼ مبلغ الربح 
 المحتمل برقيقو، دوف أف تقل ىذه الغرامة عن مبلغ الربح نفسو.

س سنتتُ وغرامة بابغب 1-10أما القانوف الفرنسي يعاقب على ىذه ابعربية طبقا لنص ابؼادة 
مليوف فرنك أو أكثر من ذلك إلى حدود عشرة أضعاؼ قيمة الأرباح المحققة  10مالية تقدر بػػ 

 ومن دوف أف تكوف ىذه الأرباح أقل من ىذه الأختَة.

ولم يصدر عقوبات سالبة  الغرامة،ابؼشرع التونسي في ىذه ابعربية اكتفى بالعقوبات ابؼالية أي 
على أنو يعاقب بغرامة  117/1994من القانوف رقم  04فقرة  81للحرية، حيث نصت ابؼادة 

 1دينار تونسي.... 10000إلى  1000تتًاوح بتُ 

 2الفقرة الثالثة بنفس العقوبات من مارس ابؼناورة ومن حاوؿ أف بيارسها. 60تعاقب ابؼادة 

 اريةالفرع الثاني: العقوبات الإد
 تتمثل ابعزاءات الإدارية في:

 الإنذار-1
 التوبيخ-2

                                                           
 .63 ص سابق، عكماؿ، مرجصديقي   1
 .264 ص سابق، عبوسقيعة، مرجأحسن  2
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 حظر النشاط كلو أو جزئو مؤقتا أو نهائيا-3
 الاعتمادسحب -4
ملايتُ دينار أو مبلغ يساوي الغنم المحتمل برقيقو بفعل  10فرض غرامات بودد مبلغها بػػ -5

 .93/101ابؼرسوـ رقم  من 51ابػطأ ابؼرتكب وتدفع ىذه ابؼبالغ لصندوؽ الضماف حسب ابؼادة 

 تعدد الأوصاف ةالثالث: مسألالدطلب 
من ابعائز أف تشكل ىذه ابعربية صورة من صور جربية ابؼضاربة غتَ ابؼشروعة ابؼنصوص عليها 

من قانوف العقوبات والتي تنص على عقوبة )كل من أحدث بطريق  04الفقرة  172في ابؼادة 
الأوراؽ أو  ،البضائعأو  ،السلعمباشر أو عن طريق وسيط رفعا أو خفضا مصطنعا في أسعار 

 ذلك:أو شرع في  ،ابػاصة مومية، أوابؼالية الع
بالقياـ بصفة فردية أو بناء على اجتماع أو ترابط أعماؿ في السوؽ أو الشروع في ذلك بغرض 

 ابغصوؿ على ربح غتَ ناتج عن التطبيق الطبيعي للرفض والطلب.
من قانوف العقوبات الفرنسي القدنً الذي ظل إلى غاية  419وىذا النص مأخوذ من ابؼادة 

بوصر بؾاؿ ابعربية في السلع والبضائع والأوراؽ ابؼالية  03/12/1926ديلو بدوجب القانوف تع
العمومية، وكاف لمحكمة النقض الفرنسية أف قضت بأف القيم ابؼنقولة ابؼتداولة في سوؽ البورصة لا 

 يشملها النص.
وذلك  3/12/1926بدوجب القانوف  419وىو ما أدى بابؼشرع الفرنسي إلى تعديل ابؼادة 

 بإضافة "الأوراؽ ابؼالية ابػاصة" إلى جانب الأوراؽ ابؼالية العمومية.
ويقصد بالأوراؽ ابؼالية ابػاصة الأسهم وسندات الاستحقاؽ بدختلف أنواعها التي تصدرىا 

 الشركات.

                                                           
 .42 ص سابق، عمرج سارة،حاضري  1
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وبصدور ىذا النص أصبحت القيم ابؼنقولة ابؼتداولة في سوؽ البورصة ضمن بؾاؿ تطبيق نص 
من قانوف العقوبات الفرنسي، ومع ذلك لم يعرؼ ىذا النص طريقو إلى التطبيق في  429ابؼادة 

 إلا مرتتُ. 1926فرنسا، حيث لم يذكر تطبيقو منذ 
من قانوف العقوبات  419وبؽذا السبب ولأسباب أخرى ألغى ابؼشرع الفرنسي نص ابؼادة 

 1ابؼتعلق بالأسعار. 22/12/1986بدوجب الأمر ابؼؤرخ في 
( أشهر إلى 06من قانوف العقوبات على ىذه ابعربية بابغبس من ستة ) 172وتعاقب ابؼادة  

 دج. 200.000إلى  20.000من  ةسنوات، وبغرامبطس 
من قانوف العقوبات يعاقب ابعاني بابؼنع من الإقامة من سنتتُ إلى  174وطبقا لنص ابؼادة 

القانوف، من نفس  14ؽ ابؼذكورة في ابؼادة بطس سنوات وبابؼنع من بفارسة حق أو أكثر من ابغقو 
كما بيكن   وتعليقو،على القاضي حتى ولو طبق الظروؼ ابؼخففة أف يأمر بنشر ابغكم  بوبه

 لقاضي ابغكم أف يأمر في حكمو بدصادرة القيم ابؼنقولة بؿل ابعربية.
ى أنو من قانوف العقوبات التي نص عل 32وفي ظل وجود وصفتُ وبالرجوع إلى نص ابؼادة 

 2)بهب أف يصف الفعل الواحد الذي بوتمل عدة اوصاؼ بالوصف الأشد من بينهما(

 نشر معلومات خاطئة ومضللة. ةالثالث: جريمالدبحث 
يعتبر ابؼساس بشفافية ابؼعلومات عن طريق نشر معلومات كاذبة أو مضللة لو تأثتَ كبتَ 

ابؽدؼ من الإفصاح عن ابؼعلومات  فابؼنقولة، لأالقيم  في بورصةالأسهم وبالأخص على أسعار 
سعر بشكل مباشر على  رما يؤث اللشركة، وىذوالبيانات للشركة ىو التوصل إلى الوضعية ابغقيقية 

 3.اأسهمه
 60ومن ىذا ابؼنطلق تدخل ابؼشرع ابعزائري لينص على ىذه ابعربية في الفقرة الثانية من ابؼادة 

فيفري  17في  خ، ابؼؤر 04-03تعديلو بالقانوف  بناء على 10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم 
                                                           

 .265 ص سابق، عمرج بوسقيعة،أحسن  1
 .211 ص صديقي كماؿ، مرجع سابق، 2
 .39 ص سابق، عسارة، مرجحاضري   3
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كل شخص يكون قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط )جاء  ث، حي2003
سنداتو لزل تفاوض في  نمصدر، تكو منظور أو وضعية  نشتى، عالجمهور بطرق ووسائل 

البورصة أو عن منظور تطور سند مقبول للتداول في البورصة، من شأنو التأثير على 
 1.الأسعار(

التداوؿ بناء عليها فإنو لا يريد فقط  ابؼعلومات أووابؼشرع عندما بهرـ الإفصاح عن تلك 
بل بيتد ىدفو إلى  سن النية،بضاية الغتَ ح إدارتها أوبذنب تنازع ابؼصالح بتُ الشركة وأعضاء بؾلس 

لأف تلك التصرفات قد تلحق أضرارا بالإقتصاد الوطتٍ، وتكبد  بضاية السوؽ ابؼالية بشكل عاـ،
ومن ابؼعلوـ أف مواقع بعض العاملتُ في الشركات ابؼصدرة للأوراؽ  ابؼستثمرين خسائر فادحة،

في التعامل  استغلابؽالتي بيكن بؽم وا ابؼالية تتيح بؽم فرصة ابغصوؿ على بعض ابؼعلومات ابؼميزة،
برقيق مكاسب  للغتَ وبالتاليإفشاء تلك ابؼعلومات  ابؼالية أوعلى أسهم الشركة في بورصة الأوراؽ 

 2أو لغتَىم على حساب عامة ابؼستثمرين. بؽم،

تعرؼ على أنها ابؼعلومات أو  شيوعا حيثابعربية من جرائم البورصة الأكثر  هتعتبر ىذ
البيانات السرية من طرؼ بعض الوسطاء ابؼاليتُ في السوؽ نتيجة استعماؿ طرؽ احتيالية تعمل 
على جذب ابعمهور واستمالتهم للاستثمار في الأوراؽ ابؼالية ،نظتَ برقيق بعض ابؼكاسب لو أو 

الأوراؽ ابؼالية وتداوؿ ابؼعلومات لعميلو، كما بيكن القوؿ بأنها ترويج للشائعات الكاذبة بشأف 
فهذا الأمر يعد كافيا بؽدر  ابؼزيفة عنها وتلاعب الوسيط بالتأثتَ على الأسعار بطريقة غتَ مشروعة،

 3الثقة في الأسواؽ ابؼالية وبث الريبة والشك في نفوس ابؼستثمرين من شأنها إيقاعهم في ابػطأ.

ت التي تتضمنها الوثائق ابؼقدمة إلى ىيئة ولضماف صدؽ ودقة وشفافية ابؼعلومات والبيانا
غتَ  تالسلوكياجرمت التشريعات ابؼنظمة لنشاط تداوؿ الأوراؽ ابؼالية تلك  ابؼالية،الأوراؽ 

                                                           
 .سابق ، مرجع1993-05-23ابؼؤرخ في  10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  02فقرة  60ابؼادة  1
 .14 سابق، ص عالدين، مرجوردة شرؼ  2
 .32 ص ،2004،فابغقوقية، لبناحلبي  ت، منشورا(، الطبعة الأولى)عمليات البورصة ةالبورص ياستُ،محمد يوسف  3
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ابؼشروعة التي تؤدي إلى برريف وتزييف ابغقائق التي تتضمنها ىذه ابؼعلومات، والتي تعتبر سند 
 1ء الأوراؽ ابؼالية أو بيعها.ابزاذ القرار ابؼناسب بشأف شرا ابؼستثمر في

ابؼقررة  العقوباتالثاني  وابؼطلبالأوؿ، وسنتناوؿ في ىذا ابؼبحث أركاف ىاتو ابعربية في ابؼطلب 
 تعدد الأوصاؼ. ةالثالث: مسألابؼطلب  ومضللة، أمافي جربية نشر معلومات خاطئة 

 جريمة نشر معلومات خاطئة ومضللة نالأول: أركاالدطلب 
بضاية الاستثمار وضماف حسن ستَ سوؽ رأس ابؼاؿ من دوف تأمتُ ابؼعلومات لا بيكن 

ابؼتعلقة بالاستثمار وابغيلولة دوف نشرىا بشكل بـتلف بؼا ىي عليو في الواقع، كأف تتعمد شركة ما 
تتداوؿ أسهمها في البورصة لنشر معلومات خاطئة تتعلق بحالتها الاقتصادية ولا بد من معاقبة 

 ية ابعزائية لا بد من توافر أركاف بؽذه ابعربية.ذه ابغالة، ولقياـ ابؼسؤولابعاني في ى

الأول: طبيعة الدعلومات ووسائل نشرىا كركن مادي لجريمة نشر معلومات خاطئة  الفرع
 ومضللة.

 ةخاطئة، كاذباشتًط ابؼشرع ابعزائري مثل نظتَه الفرنسي أف تكوف ابؼعلومات بؿل النشر 
ومغالطة وبدعتٌ أشمل تنطوي على غش، وبنا بذلك قد استبعدا ابؼعلومات الصحيحة التي لا يعتبر 

فنشر معلومات خاطئة يعتبر تصرؼ غتَ شرعي جرمو ابؼشرعاف لأنو من شأنو  جربية،نشرىا 
 2مغالطة ابعمهور.

ابعمهور من ولقياـ ىاتو ابعربية لا بد أف يستوجب أف تكوف ابؼعلومة التي وقع عرضها وسط 
 3طرؼ ابعاني كاذبة أو مغالطة وىذا لا يكوف الا بتوفر عنصرين.

كاذبة أو مضللة أي من شأف نشرىا إيقاع ابؼستثمر في ابػطأ ومن ثم   تكوف ابؼعلوماتأف 
 بؼا اشتًاىا. مبؼصدر الأسهيتعرض للغش بشكل أنو عرؼ حقيقة الوضع ابؼالي 

                                                           
 .49 سابق، ص عفتحي، مرجحسن  1
 .268 ص سابق، عبوسقيعة، مرجأحسن  2
 .324 ص سابق، عمرج جلاب،شافية  3
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لطة بؿددة أي تتعلق بأشياء معينة في الشركة ابؼصدرة أف تكوف ىذه ابؼعلومة الكاذبة أو ابؼغا
 للأسهم وبهب أف تنشر ىذه ابؼعلومة بأية وسيلة.

وعليو بيكن تفستَ ابؼعلومات ابػاطئة على أنها ترويج للشائعات الكاذبة بشأف الأوراؽ ابؼالية 
مشروعة فهذا يعد  وتداوؿ معلومات مزيفة عنها والتلاعب ابؼدير للتأثتَ على الأسعار بطريقة غتَ 

ومن شأنها  الاستثماركافيا في كثتَ من الأحياف لزعزعة الثقة في أسواؽ القيم ابؼنقولة وفي ابكسار 
إيقاع ابؼستثمر في ابػطأ، وبيكن القوؿ أف الإشاعة أو ابؼعلومات ابػاطئة بيكن أف بسارس التأثتَ 

تعلق بحياة الشركة الاقتصادية على سعر القيم ابؼنقولة ابؼدرجة في البورصة خاصة إف كانت ت
وبقاحها أو تقدمها أو كانت تتعلق بالإطار الاقتصادي كإشاعة ىناؾ تغيتَ في النظاـ أو فيما 

.  1يتعلق بفرض رسوـ

بؽم بسبب  منهم يتاحإف بعض ابؼتعاملتُ في بورصة الأوراؽ ابؼالية ،خاصة ابؼديرين وابؼقربتُ 
لية فرصة ابغصوؿ على معلومات وفتَة عن ابؼركز ابؼالي مواقعهم في الشركة مصدرة الأوراؽ ابؼا

 يكوف لديهم القدرة على ابزاذ قرارات استثمارية برقق مصابغهم ابػاصة، وتطوره وبالتاليللشركة 
سواء ببيع أسهم الشركة إذا اتضح أف مركز الشركة في تدىور، أو بالسعي للحصوؿ على أكبر قدر 

ينعكس إبهابيا على  الشركة بفامن أسهمهما إذا اتضح أف ىناؾ عمليات معينة سوؼ تقوـ بها 
بل أو يقوـ بإفشائها للغتَ بدقا لنفسو إبمايقوـ ابؼطلع باستغلاؿ ابؼعلومات  لا أسهمهما وقدأسعار 

ذلك في الوقت الذي بههل فيو  قصدؾكاف الإفشاء صدر عن قصد أو من دوف   مقابل سواءبغتَ 
بقية ابؼسابنتُ وابؼستثمرين ىذه ابؼعلومات ،بحيث تنعدـ ابؼساواة فيما بينهم وبتُ الفئة الأولى 

ا ينعكس سلبا في الأوراؽ ابؼالية، بف الاستثماروىو ما يقود إلى خوؼ صغار ابؼسابنتُ من  ابؼميزة،
وبفا لاشك فيو أف استخداـ ابؼطلع بؼا بووزه من معلومات غتَ معلنة  على الاقتصاد القومي،

                                                           
،  لنيل شهادة الدكتوراه في  ة، رسالالجزائريالادخار الدستثمر في القيم الدنقولة في القانون  ةحماي فاتح،آيت مولود  1 العلوـ

 .5و4 ص ،2012وزو، ومعمري، تيز مولود  ةالسياسية، جامعابغقوؽ والعلوـ  ةكلي
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أو للكافة لصابغو أو لصالح غتَه دوف أف تتحقق ىذه الفرصة لباقي ابؼسابنتُ بشكل خاص 
 1بشكل عاـ يعد بداية موقفا متعارضا مع مبادئ الأخلاؽ والعدالة. نللمستثمري

تنشر ىذه ابؼعلومة للعموـ بأية وسيلة من شأنها إيصاؿ ىذه ابؼعلومات أو البيانات  بهب أف
إليها ابعناة  أما يلجغتَ صحيحة إلى فئة من الناس وكذلك الأمر بالنسبة للتصربوات والتي غالبا 

التصربوات معلومات خاطئة أو مضللة ىذه  تتضمن ىذه ابؼختلفة، فقدعبر وسائل الاعلاـ 
يكوف بؽا انعكاس سلبي على سوؽ التداوؿ فيتأثر السوؽ بها نفهم أف ابؼعلومات ابػاطئة ابؼعلومة 

،ذلك  2يصدرىا أي شخص سواء كاف داخل أو خارج السوؽ وسواء كاف على علم بابؼعلومات
من يفهم من الفقرة  كللجربية. وذلأف ابؼشرع الفرنسي يتطلب فعلا إبهابيا لقياـ الركن ابؼادي 

لم بودد الأشخاص الذين  عبابػطر: فابؼشر ،أما بالنسبة للأشخاص ابؼشمولوف 60ابؼادة الثانية من 
يشملهم ابػطر بل استعمل مصطلح "كل شخص" دوف بزصيص كما فعل بالنسبة للمعلومات 

ىذا بهعلنا نفهم أف ابؼعلومات ابػاطئة يصدرىا أي شخص سواء كاف داخل أو خارج  الامتيازين
الأختَة ماىي إلا اشاعات في حتُ أف ابؼعلومات  بابؼعلومات فهاتوالسوؽ وسواء كاف على علم 

عليها ،فابؼشرع الفرنسي  الاطلاعالإمتيازية فهي معلومات صحيحة ليس بإمكاف أي شخص 
لقياـ الركن ابؼادي للجربية ويفهم من قراءة ابؼادة القانونية التي تنص على ىذه يتطلب فعلا إبهابيا 

 3...2فقرة  60ابعربية ابؼادة 

قضي بقياـ ابعربية في حق مدير شركة الذي   دابعنحة، فقوفي القضاء الفرنسي أمثلة بؽذه 
 نابؼاضية، وعنة كشف أماـ بؾموعة من المحللتُ ابؼاليتُ عن نتائج جيدة للمؤسسة بالنسبة للس

منظور واعد بالنسبة للسنة ابعارية وعن ابؼساندة ابؼطلقة من طرؼ ابؼستثمرين الكبار الذين 

                                                           
 .32 ص ،سابق عمرج ربضة،بوصيود إيناس وبضيدود  1
والتوزيع، الثقافة للنشر  ر، داالأولىالطبعة -دراسة مقارنة-تداول الأوراق الدالية الحماية الجزائية سيف إبراىيم ابؼصاورة، 2

 .304 ص ،2012،فالأرد
 د، المجل"بؾلة الدراسات القانونية والسياسية"،البورصة في التشريع الجزائري والتشريع الدقارن مجرائ أبظاء،ضيف الله  3

 .123 ص ،27،10/05/2023
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من أجل الإبقاء على مستوى مقبوؿ للأسعار وتوفتَ  للمسابنتُ، وذلكيشكلوف النواة الصلبة 
الشركات التي أسباب الزيادة في رأس ابؼاؿ، في حتُ أف الشركة خسرت مبالغ معتبرة وأف معظم 

 .1تشكل النواة الصلبة للمؤسسة قد غادروىا

حدا بؼعلومة يعلم أنها  للا بهعجنائية على الوسيط ابؼالي الذي  ةلا مسؤوليوبذدر ابؼلاحظة أنو 
خاطئة أو مضللة مالم يكن ىو القائم بنشرىا خلافا بؼا ىو عمد الوسيط ابؼالي إلى نشر معلومة 
يتخللها الكذب أو التضليل في أحد أجزائها فقط بفا من شأنو أف بهعل صورة الواقع ابؼالي للشركة 

بهعل الوسيط ابؼالي برت طائلة  دما قعليو فعلا وذلك  وما ىتصل إلى العموـ بشكل بىتلف عن 
ابؼسؤولية ابعزائية بفا حدا بجانب من الفقو الفرنسي إلى ابؼناداة بتجرنً السكوت رغم اعتًافهم 

أنو لا بيكن عده من باب بث معلومات خاطئة أو  إلا بصعوبة تطبيق ذلك على الصعيد العملي،
بؽيئة عمليات  09-02قانوف عدد عليو ابؼادتاف الرابعة والثامنة من ال تما نصمضللة بحسب 

عمدت احدى ابعرائد نشر معلومات  إذاالعموـ ).....  ـبأعلا بالالتزاـالبورصة الفرنسية وابؼتعلق 
ليس على مصدر القيم ابؼنقولة التي نشرت ابؼعلومة والتي ذكرت فعلا  إنوخاطئة أو مشوىة حيث 

 إفدارة أية مسؤولية بؽذا الأختَ حيث على لساف مدير الشركة في تصريح أثناء اجتماع بؾلس الإ
 2ىذا النشر حصل دوف تكليف منو.....(

لكي تعد ابؼعلومة تفضيلية أو  طلا يشتً لقد ذىبت بؿكمة الاستئناؼ الفرنسية إلى القوؿ بأنو 
إدراكو متميزة أف تصل إلى درجة عالية من التحديد ، بل يكفي أف تكوف واضحة على بكو بيكن 

معو للشخص ابؼطلع عليها  نلا بيكف يكوف وجود ابؼعلومات الداخلية على شكل أخرى أ وبعبارة
أف يسقطها من حساباتو ،فقياـ أحد مديري شركة تابعة لشركة أمريكية للسفر إلى الولايات 
ابؼتحدة الأمريكية ،على أمل ابغصوؿ على موافقة الشركة الأـ على قياـ الشركة التابعة بإجراء 

فهذه الزيارة على الرغم من أنها  ة من شأنها رفع أسعار الأسهم التي تقوـ ببيعها،عملية بذارية مهم
                                                           

 118 ص سابق، عمرج ،بهيةىوادؼ  1
 ،2007،ةالاسكندري للنشر،ابعامعة ابعديدة  ر، داالبورصةالجنائية للوسطاء الداليين في عمليات  ةالدسؤولي بوريشة،منتَ  2

 .194 ص
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وبالتالي بيتنع على ابؼدير نفسو،  تهدؼ إلى ابغصوؿ على موافقة الشركة تعد معلومة تفضيلية،
فمجرد  وعلى كل من علم بهذا القرار بفن حددىم ابؼشرع أف بيتنعوا عن شراء أسهم ىذه الشركة،

بأف ىناؾ فرصة لأف تؤدي بؿادثات معينة لإبراـ صفقة تعد معلومة تفضيلية ، وبالتالي بيتنع العلم 
 1استعمابؽا قبل إعلانها للجمهور.

 خاطئة.نشر الدعلومات كركن معنوي لجريمة نشر معلومات  دالثاني: تعم الفرع
من النص الذي يتجلى ذلك  االتعمد، كمتقتضي ابعربية في ىذه الصورة قصدا عاما يتمثل في 

 أشار إلى تعمد نشر ابؼعلومات.

غتَ أف ابؼشرع لم يشتًط قصدا خاصا مقتديا في ذلك بابؼشرع الفرنسي الذي كاف إلى غاية 
من الأمر  1-10توافر قصد خاص حيث كانت ابؼادة  ، يشتًط1988-01-22صدور قانوف 

وىو الشرط الذي صعب  تشتًط أف يكوف نشر ابؼعلومات من أجل التأثتَ على السندات، 1967
جعل ابؼشرع يعيد النظر  اابعربية، بفمهمة سلطة ابؼتابعة الأمر الذي أدى إلى فراغ قضائي حوؿ ىذه 

في ىذا النص باستبداؿ عبارة "من أجل التأثتَ على سعر السندات" بعبارة ألطف وىي "من شأنو 
 2التأثتَ على الأسعار".

ربية أف يكوف ابعاني على علم بأف ابؼعلومات أو البيانات ويتعتُ لتوافر القصد العاـ في ىذه ابع
غتَ صحيحة أو  يبؽا، ىأو التصربوات التي ينشرىا عن القيم ابؼنقولة أو عن بظعة ابعهة ابؼصدرة 

إذا ما انتفى علم ابعاني بأف ابؼعلومات والبيانات التي قاـ بنشرىا غتَ صحيحة أو  امغالطة، أم
 3رادتو إلى نشرىا فلا يعد ذلك القصد متوفرا.مغالطة أو إذا لم تتصرؼ إ

بالصفة ابػاطئة للمعلومة فإف القضاء الفرنسي أقر بعدـ مساءلتو  ملا يعلأما إذا كاف الشخص 
على أساس جربية عمدية وإف كاف بيكن أف بواسب على أساس ابػطأ غتَ العمدي القائم على 

                                                           
 .19 ص سابق، عالبلتاجي، مرجوليد  1
لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً أكادبيي، كلية ابغقوؽ  ةمذكر  ،الدنقولةالقيم  الجزائية لبورصة ةالحماي أبضد،بلمسعود  2

 .21 ص ،23/05/2017قاصدي مرباح ورقلة، ةخاص، جامع فالسياسية، قانو والعلوـ 
 112.ص سابق، عأبظاء، مرجضيف الله  3
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ابؼشرع يبتُ لنا أنو ليس من  استعملو،كما أف لفظ ومصطلح "تعمد النشر" الذي  الاحتياطعدـ 
النص القانوني يعاقب عدـ حيطة  اعتبارالأسعار ،فيمكن  علي إرادة الشخص للتأثتَ ابذاىاالضرورة 

،وبالتالي فإذا 1الشخص الذي يقوـ بكل حرية بدثل ىذا الفعل الذي بومل في طياتو كل معاني ابػطر
ى علم ابعاني بأف ابؼعلومات والبيانات التي قاـ بنشرىا غتَ صحيحة أو إذا لم تنصرؼ إرادتو إلى انتف

نشرىا فلا يعد ذلك القصد متوفرا لذلك يتعتُ لتوافر القصد العاـ أف يكوف ابعاني على علم بأف 
هة ابؼصدرة بؽا ىي ابؼعلومات أو البيانات أو التصربوات التي ينشرىا على الأوراؽ ابؼالية أو بظعة ابع

غتَ صحيحة أو مضللة وأف تتجو إرادتو إلى نشر تلك ابؼعلومة الكاذبة ،ىذا ما أقره ابؼشرع ابعزائري 
من  02من خلاؿ برديد النموذج القانوني للجربية بالنص على الركن ابؼعنوي حيث نص في الفقرة 

عبارة "تعمد  استعمالو ذلك من خلاؿ ح(، فيتضعلى:)يعاقب.... كل شخص تعمد... 60ابؼادة 
بابؼشرع الفرنسي الذي استعمل بدوره عبارة "كل شخص" في  اقتداءنشر معلومات خاطئة " وذلك 

حيث يعاقب كل شخص تعمد نشر معلومات خاطئة أو مضللة  02فقرة  01-10نص ابؼادة 
 ،خاطئة وسط ابعمهور بصرؼ النظر عن أىدافو وتتم ما إذا حقق غايتو ابؼرجوة من نشر معلومات

 2بل يكفي أف تكوف طبيعة ابؼعلومة ابؼضللة من النوع ابؼؤثر على أسعار القيم ابؼنقولة.

ىذه  اعتبارإضافة إلى التشريع ابعزائري والفرنسي بقد من التشريعات التي نصت صراحة على 
من قانوف سوؽ  63من ابؼادة  04ابؼصري إذ جاءت الفقرة  عالقصدية، التشريابعربية من ابعرائم 

من أصدر عمدا بيانات غتَ صحيحة عن الأوراؽ  لك“بقوبؽا:  1992( لسنة 95رأس ابؼاؿ رقم )
( لسنة 117( من القانوف عدد )3-81ابؼالية ..." كذلك التشريع التونسي فقد جاء الفصل )

ص عليها بالفقرة الأولى أعلاه كل شخص يتولى عرضة للعقوبات ابؼنصو  فويكو “يلي: بدا  1994
"...  3عمدا ترويج معلومات زائفة أو مضللة بتُ العموـ

                                                           
 .422 ص سابق، عفاتح، مرجآيت مولود 1

 .32 ص سابق، عإيناس، مرجبوصيود  2
 .33 ص السابق،نفس ابؼرجع  3
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اقتصر ابؼشرع ابؼصري بناءا على ابؼادة سالفة الذكر على القصد العاـ ابؼمثل في العلم بدقومات 
ى خطى ابؼشرع ابعربية والإرادة الواعية لارتكاب الفعل المجرـ دوف القصد ابػاص ليستَ بذلك عل

الفرنسي وعليو قضت بؿكمة القاىرة الاقتصادية في إحدى قراراتها بأف قياـ بفثل شركة النيل 
للوساطة وىو أحد ابؼتهمتُ بنشر معلومات غتَ صحيحة حوؿ ارتفاع أسهم شركة الدلتا للإنشاء 

ة بفثل الشركة معاقب بما يستوجوالتعمتَ  قد تم عمدا من أجل التلاعب بأسعار أسهم الشركة وىو 
كما يشكل العمد عند القياـ بتًويج ابؼعلومة الكاذبة ابؼضللة ضرورة حتمية لقياـ جربية  أي ابؼتهم،

بل يكفي  نشر ابؼعلومات ابػاطئة التضليلية بغض النظر عن برقيق الوسيط ابؼالي لغايتو من ذلك،
تنطوي  بيكن التذرع بعدـ معرفة ما على أسعار القيم ابؼنقولة، ولا أف يكوف للمعلومة ابػاطئة تأثتَ

 عليو ىاتو ابؼعلومة من تغرير للمستثمر، فمن أطلق معلومة كاذبة داخل أسواؽ الأوراؽ ابؼالية لا
بيكنو أف بههل الانتكاسات السلبية ابؼمكن حصوبؽا وابؼباشرة على القيم ابؼنقولة التي قصدتها ابؼعلومة 

 1ابؼضللة.

 نشر معلومات خاطئة ومضللةجريمة  ةالثاني: عقوبالدطلب 
على بضاية الشفافية داخل سوؽ البورصة، بؼا بؽذه الأختَة من لقد عملت بـتلف التشريعات 

ىاتو ابعربية في ابؼادة  إثر، ولقد تناوؿ ابؼشرع ابعزائري 2تُ ابؼعاملات ابؼالية في البورصةدور في تأم
ابؼؤرخ في  04/03مم بالقانوف ابؼعدؿ وابؼت 93/10من ابؼرسوـ التشريعي رقم  2فقرة  60
 67/833من الأمر رقم  3فقرة  10/1ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة من ابؼادة  17/02/2003

عمليات البورصة في ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة والاشهار ببعض  1967سبتمبر  28ابؼؤرخ في 
 2/1/1996.3ابؼؤرخ في  96/597فرنسا ابؼعدؿ بالقانوف 

ضمن ىذا التعديل عقوبات لقمع ىاتو ابعربية، حيث بقد ابؼشرع فرض على مرتكب وجاء 
مثلها مثل جربية القياـ بأعماؿ غتَ مشروعة في سوؽ ابعربية عقوبات جزائية وعقوبات إدارية 

                                                           
 .304 ص سابق،سيف إبراىيم ابؼصاورة، مرجع  1
 .30 سابق، ص عالبلتاجي، مرجوليد   2
 .43 ص سابق، عسارة، مرجحاضري   3
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دد الأوصاؼ حيث بهوز أف بسثل صورة من صور ابؼضاربة غتَ البورصة وأيضا تثار مسألة تع
 1من قانوف العقوبات. 1فقرة  172ابؼشروعة حسب نص ابؼادة 

 الجزائية تالأول: العقوباالفرع 
على جربية  04-03ابؼعدؿ بالقانوف رقم  93/10التشريعي من ابؼرسوـ  60تعاقب ابؼادة 

نشر معلومات كاذبة بنفس العقوبة ابؼقررة بعربيتي العالم بأسرار الشركة والقياـ بأعماؿ غتَ شرعية في 
أو  دج، 30.000( سنوات وبغرامة قدرىا 5( أشهر إلى )6بابغبس من ) سوؽ البورصة، وىي

 2بإحدى العقوبتتُ فقط.

معلومات كاذبة صورة من صور جربية ابؼضاربة غتَ ابؼشروعة بيكن أف تشكل جربية نشر 
تنص: التي  172وبرديدا في الفقرة الأولى من نص ابؼادة  العقوبات،ابؼنصوص عليها في قانوف 

 أخبار أو أنباء كاذبة أو مغرضة عمدا بتُ ابعمهور..." جبتًوي“

ربية ابؼضاربة غتَ ابؼشروعة ىي أعلاه فإف العقوبة الأصلية ابؼقررة بع 172وبناءا على ابؼادة 
 .دج 200.000إلى  20.000ابغبس من ستة أشهر إلى بطس سنوات وبغرامة من 

 من قانوف العقوبات، فإنو يتعتُ 172بالإضافة إلى العقوبات الأصلية الواردة في نص ابؼادة 
من قانوف  174على القاضي نشر ابغكم وتعليقو في الأماكن المحددة حسب نص ابؼادة 

 العقوبات.

من الإقامة من سنتتُ إلى بطس سنوات، ومنعو من كما بهوز للمحكمة أف تقضي بدنع ابعاني 
 بفارسة حق من ابغقوؽ الوطنية فضلا عن ابؼنع من مزاولة ابؼهنة أو النشاط الذي لو صلة بابعربية

 كما بهوز بعهة ابغكم أف تأمر بدصادرة القيم ابؼنقولة بؿل ابعربية.  ابؼرتكبة،

                                                           
 السالفة الذكر. 2006ديسمبر  20ابؼؤرخ في  03/23من قانوف العقوبات ابعزائري رقم  172ابؼادة  1
 .225 ص، سابق عمرج الدين،وردة شرؼ   2
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باعتبارىا الوصف  172عند برقق تعدد الأوصاؼ فإف النص الواجب التطبيق ىو ابؼادة 
 1 من قانوف العقوبات. 32الأشد للجربية وىذا بناء على مفهوـ ابؼادة 

 الفرع الثاني: العقوبات الإدارية
يتعرض ابعاني في ىذه ابعربية بعزاءات إدارية تصدرىا الغرفة التأديبية التابعة للجنة تنظيم 

 يلي: فيما وتتجسدومراقبة عمليات البورصة 

فرض غرامات  الاعتماد،سحب  نهائيا،أو جزئو مؤقتا أو  النشاط كلوحظر  التوبيخ،الإنذار، 
وتدفع  ابؼرتكب،المحتمل برقيقو بفعل ابػطأ  بؿددة بدبلغ عشرة ملايتُ دج أو مبلغ يساوي الربح

 .93/102يعي من ابؼرسوـ التشر  51ابؼبالغ إلى صندوؽ الضماف وىي عقوبات أشارت بؽا ابؼادة 

 تعدد الأوصاف ةالثالث: مسألالدطلب 
تعرض ابؼشرع ابعزائري بؽاتو ابعربية في القسم السابع من الفصل ابػامس من الكتاب الثالث 

من قانوف العقوبات برت عنواف "ابعرائم ابؼتعلقة بالصناعة والتجارة وابؼزايدات  ابعزء الثاني
من قانوف العقوبات ابعزائري وجاء فيها "يعد مرتكبا بعربية ابؼضاربة غتَ  172ابؼادة  "،العمومية

إلى  5000ابؼشروعة ويعاقب بابغبس من ستة أشهر إلى بطس سنوات وبغرامة مالية من 
دج كل من أحدث بطريق مباشر أو عن طريق وسيط رفعا أو خفضا مصطنعا في  100.000

 3أو شرع في ذلك. ،ابػاصة الأوراؽ ابؼالية العمومية، أو أو ،البضائعأو  ،السلعأسعار 

إذ تقع ابعربية من خلاؿ ترويج أخبار أو أنباء كاذبة أو مغرضة عمدا بتُ ابعمهور، كمن يذيع 
عمدا خبر كاذب عن ندرة منتوج أو سلعة معينة ليحدث بذلك اعتقادا بقلة العرض لينتج تهافت 

و السلعة بسعر مرتفع مقارنة بالسعر الأصلي الذي روجت بو على الطلب بفا يؤدي لبيع ابؼنتج أ
من قانوف العقوبات فتجيز ابغكم على ابعاني بابؼنع من  174في الأسواؽ لأوؿ مرة ، أما ابؼادة 

                                                           
 .23 صبلمسعود أبضد، مرجع سابق،   1
 .111 ص سابق، عحستُ، مرجمبروؾ   2
ابؼتضمن قانوف  156-66ابؼعدؿ وابؼتمم بالأمر رقم  1990جويلية  14ابؼؤرخ في  10-90قانوف رقم  :172ابؼادة   3

 .العقوبات
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سنوات ، وابؼنع من بفارسة حق أو أكثر من ابغقوؽ الوطنية ووجوب نشر  5الإقامة من سنتتُ إلى 
هة ابغكم أف تأمر بدصادرة القيم ابؼنقولة التي كانت بؿل تداوؿ في ابغكم بالإدانة ، كما بهوز بع

من قانوف العقوبات نرجح تطبيق ابؼادة  174و 172لفحوى ابؼادتتُ  ننظر البورصة فعندماسوؽ 
من قانوف العقوبات على اعتبار أنها تشكل الوصف الأشد  32وىو ما أشارت لو ابؼادة  172

 1جربية نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوؽ البورصة. بالنسبة للعقوبة ابؼطبقة على

من القانوف النقدي وابؼالي فيعاقب على جربية  465/1أما ابؼشرع الفرنسي واستنادا للمادة 
نشر معلومات غتَ صحيحة بػداع ابؼستثمرين بابغبس بؼدة سنتتُ وغرامة مالية لا تزيد عن مليوف 

عفة ابؼبلغ لعشرة أضعاؼ الربح المحقق بالفعل دوف أف وبطسمائة ألف يورو ، مع إمكانية مضا
تكوف الغرامة أقل من الربح المحقق بجميع الأحواؿ ووضع الربح المحقق لا يكوف فقط بالنسبة 
للعقوبة بل بيتد لأعلى غرامة بؿتملة ، وأشارت الفقرة الثانية من ابؼادة ابؼذكورة سلفا بأف الأفعاؿ 

 ن الفاعل نفسو أو بفعل شخص آخر بوصفو مساىم في ابعربية.غتَ ابؼشروعة ىي التي تقع م

في فقرتيها الثالثة والرابعة من قانوف سوؽ رأس ابؼاؿ  63وبالنسبة للمشرع ابؼصري فابؼادة 
ابؼصري فتعاقب على جربية نشر معلومات مغالطة لتضليل ابؼتعاملتُ ابؼاليتُ بابغبس مدة لا تزيد 

 تقل عن بطستُ ألف جنيو أو إحدى ىاتتُ العقوبتتُ، كما سنوات ، وغرامة مالية لا 5على 
من خلاؿ ابغرماف من مزاولة ابؼهنة أو  69أجاز ابؼشرع ابؼصري ابغكم بعقوبات أصلية في ابؼادة 

حظر مزاولة النشاط الذي وقعت ابعربية بدناسبتو بؼدة لا تزيد عن ثلاث سنوات وفي حالة العود 
وجوبيا ولا بىضع للسلطة التقديرية للقاضي ، أما بالنسبة للعقوبات  يكوف ابغكم بالعقوبات التبعية

التأديبية في التشريعتُ الفرنسي وابؼصري فهي واحدة وتتمثل في الوقف أو ابغرماف من مزاولة 
 2ابؼهنة.

                                                           
 .230 ص، سابق عالدين، مرجوردة شرؼ   1
 .125ص سابق، عأبظاء، مرجضيف الله   2
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 ملخص الفصل الثاني
حيث تم التطرؽ فيو  البورصة،جاء الفصل الثاني بعنواف صور التجرنً والعقاب ابؼقررة في بؾاؿ 

ما وىذا  ابعرائم،التي أقرىا ابؼشرع بؽاتو بؼختلف ابعرائم ابؼاسة ببورصة القيم ابؼنقولة وابغماية ابعزائية 
 إليو في ثلاث مباحث. اتطرقن

، ثم مسألة ابؼقررة بؽا والعقوباتبأركانها  لأوؿ جربية العالم بأسرار الشركةتناولنا في ابؼبحث ا
أف تكوف غتَ  وبهببحكم وظيفتو  امتيازيوإفشاء معلومات  وتعتٍ ىاتو ابعربية، تعدد الأوصاؼ

كابغبس والغرامات بدوره أقر بؽاتو ابعربية عقوبات جزائية   وابؼشرع وصحيحة،مؤكدة  ،وبؿددة معلنة
 .أما العقوبات الإدارية فتتمثل في التوبيخ والإنذار النشاط،ابؼالية وابؼنع من بفارسة 

الركنتُ ابؼادي  وفي مشروعة، تناولناتطرقنا فيو إلى جربية القياـ بأعماؿ غتَ أما ابؼبحث الثاني 
وتتجسد ىاتو ابعربية من إلى العقوبات ابعزائية والإدارية ومسألة الاختصاص إضافة  وابؼعنوي،

 وابؼضاربة غتَ ابؼشروعة. خلاؿ التلاعب بالأسعار

والتي  جربية نشر معلومات خاطئة ومضللة ابؼبحث الثالث بعنواف أما ابعربية الثالثة تناولناىا في
وأىم ما بييزىا عن  جربية،فابؼعلومة الصحيحة لا تشكل  خاطئة،بهب أف تكوف ابؼعلومة فيها 

كما أف ابؼشرع بدوره فرض عقوبات   شخص،جربية العالم بأسرار الشركة كونها ترتكب من قبل أي 
 إداري. وما ىجزائي ومنها  وما ىمنها 



 

 

 الخاتــمة
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 :الخاتمة

البورصة أضخم الأجهزة ابؼالية التي تبتُ القوة الاقتصادية  إفمن خلاؿ ما سبق بيكننا القوؿ 
لأي بلد، لذا عملت بـتلف التشريعات على تنظيم ووضع الوسائل الكفيلة بغمايتها وبرقيق بموىا 

 بذربيوبغية كسب ثقة ابؼتعاملتُ فيها، كما سعى ابؼشرع ابعزائري بغماية ىذا ابعهاز من خلاؿ 
 عى لمحارية ابعرائم التي تقع فيها. تهدد سلامة البورصة وسلكافة أشكاؿ ابؼمارسات التي

ثم أعقبنا ذلك  للبورصة،الإطار ابؼفاىيمي ا على استهلاؿ ىذا البحث بالتطرؽ إلى حرصن
ثم سلطنا الضوء على صور التجرنً والعقاب التي قررىا  خاص،بدراسة بورصة القيم ابؼنقولة بشكل 

 انهيارحيث ىاتو ابعرائم من شأنها التسبب في  ابؼنقولة،ابؼشرع ابعزائري في بؾاؿ بورصة القيم 
جربية القياـ بأعماؿ غتَ مشروعة في سوؽ البورصة  الشركة،البورصة وتتمثل في جربية العالم بأسرار 

 ومضللة. وجربية نشر معلومات خاطئة

إقرار ابغماية ابعزائية لبورصة القيم ابؼنقولة من خلاؿ تسليط وقد حاوؿ ابؼشرع ابعزائري 
بعض التعديلات  إلىومع ذلك بوتاج  و، لكنلأنظمتها للمخالفتُعقوبات جزائية وإدارية 

 :والتصويبات التشريعية نذكر منها

يم ابؼتعلق ببورصة الق 93/10رقم  من ابؼرسوـ التشريعي 60بصع كل ىذه ابعرائم في ابؼادة -
 لأنو لم يفصل فيها. ابؼنقولة وىذا غتَ كاؼ

عرؼ قانوف البورصة ابعزائري فراغ تشريعي وذلك بعدـ نصو على ابؼسؤولية ابعزائية للشخص -
وبدوجب  96/10وذلك بدوجب الأمر  93/10بالرغم من تعديلو للمرسوـ التشريعي  ابؼعنوي،

صوص القانونية ابؼتعلقة بابؼسؤولية ابعزائية للشخص ابؼعنوي في بزلو من النإلا أنها  03/04الأمر 
وعليو بهب على ابؼشرع  العقاب،ىذا المجاؿ وبالتالي بيكن للوسطاء ابؼاليتُ ابؼعنويتُ الإفلات من 

 تدارؾ ىذا الفراغ وإقراره للمسؤولية ابعزائية للشخص ابؼعنوي.
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وبحثنا في موضوع جرائم البورصة في التشريع ابعزائري بللص إلى عدة نتائج وعلى ضوء دراستنا 
 يلي: فيمابالقليل في إثراء موضوعنا وتتمثل  ولو تساىمآملتُ أف  واقتًاحات

 /النتائج:ولاأ

من أىداؼ بورصة القيم ابؼنقولة ىو برقيق اقتصاد مبتٍ على الشفافية وإعطاء الثقة -1
 .على حد سواءللمدخرين وابؼستثمرين 

ابؼشرع ابعزائري جرـ كل الأفعاؿ التي من شأنها ابؼساس ببورصة القيم ابؼنقولة من خلاؿ  -2
-03 :والقانوف رقم 10-96ابؼعدؿ وابؼتمم بدوجب القانوف رقم  10-93ابؼرسوـ التشريعي رقم 

 ، ومنذ ىذا التاريخ لم يشهد أي تعديل أو إضافة تشريعية.04

، والذي من شأنو منع ارورة بضاية البورصة مدنيا وجزائيائري على ضتشديد ابؼشرع ابعز -3
 بعض ابؼمارسات وابغد من ابؼخالفات سواء التشريعية أو التنظيمية.

النصوص التجربيية ابؼتعلقة ببورصة القيم ابؼنقولة لم يطرأ عليها أي تعديل وبالتالي فثبات -4
إلى أف النشاط المحدود لبورصة  ةبالإضافالدراسات،  استقرارالنصوص من شأنو ابغفاظ على 

 ابعزائر كبح بصاح ابؼشرع من تطوير التشريع نظرا لمحدودية ابؼعاملات في البورصة.

يوجد نقص في الاىتماـ التشريعي إذ أف ابؼشرع ابعزائري تناوؿ موضوع البورصة في -5
أف بذسيد  ام، ك04-03والثاني بدوجب الأمر  10-96تعديلتُ فقط الأوؿ بدوجب الأمر 

 العقوبات يعتبر بذسيد غتَ واقعي.

 :الاقتًاحات/ ثانيا

ىذه ابعرائم نظرا  قة مرتكبيب إتباع سياسات ذات مرونة عالية في جرائم البورصة بؼلاحبه-1
 لسرعة التغتَ والتطور الذي تتسم بو.
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نظرا لأبنية الدور الذي تلعبو  البورصة،إقرار مسؤولية الأشخاص ابؼعنوية جزائيا في جرائم -2
 وتعاظم دورىا في التعاملات التي تتم في بورصة القيم ابؼنقولة.ىذه الأشخاص 

في البورصة والذي من شأنو  للاستثمارضرورة زيادة الوعي الثقافي لدى ابؼستثمرين -3
 امتصاص السيولة ابؼوجودة في الاقتصاد الوطتٍ.

، وبؿاربة ابعرائم التي بيكن ةح وتطور بورصة القيم ابؼنقولبقا  شفافية ابؼعلومات يساعد على-4
 أف تقع.

 ابعرائم.تعويض الدولة عن الأضرار التي قد تلحق بها عند ارتكاب أية جربية من ىذه -5

مواكبة القوانتُ والتطورات الاقتصادية في سن تشريعات تستجيب بؼتطلبات اقتصاد  -6
 السوؽ.

أصبحت  إنهاحيث  البورصة،في بؾاؿ مكافحة جرائم بياف أبنية ودور التعاوف الدولي  -7
 والاعتًاؼجرائم عابرة للحدود بفعل ظاىرة العوبؼة ابؼصرفية وابؼالية من خلاؿ إبراـ الاتفاقيات 

 .بالأحكاـ ابعزائية الأجنبية
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 قائمة الدصادر والدراجع
 لدصادرا أولا:

 النصوص القانونية والتنظيمية:

 الوطنية:النصوص أ/

ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة  23/10/1993ابؼؤرخ في  93/10/ابؼرسوـ التشريعي رقم 1
ابؼؤرخ في  03/04وبالقانوف رقم  14/1/1996ابؼؤرخ في  96/10ابؼعدؿ وابؼتمم بالأمر رقم 

 .1993ماي  23الصادرة بتاريخ: 34، ابعريدة الربظية العدد 17/02/2003

، وابؼتممابؼتضمن القانوف التجاري ابؼعدؿ  26/09/1975ابؼؤرخ في  75/59الأمر رقم /2
 .1975ديسمبر  19الصادرة بتاريخ: 101الربظية العدد  ةابعريد

، 2005فبراير  6ابؼوافق  1425ذي ابغجة عاـ  27ابؼؤرخ في  05/01القانوف رقم  /3
 للسنة الثانية والأربعوف. 11عدد ابعريدة الربظية، 

 ب/الأجنبية:

ابؼتعلق بإعلاـ أصحاب القيم ابؼنقولة  1967سبتمبر  28ابؼؤرخ في  67/833/الأمر رقم 1
ابؼؤرخ  96/597والإشهار بالنسبة لبعض عمليات البورصة في فرنسا، ابؼعدؿ وابؼتمم بالقانوف رقم 

 .1996يوليو  02في 

ة فبراير سن 6ابؼوافق  1425ذي ابغجة عاـ  27مؤرخ في  01- 05القانوف رقم /2
 والأربعوف.الثانية  ة، للسن11 د، عد2005
 ؿ، ابؼعد2004نوفمبر  10ابؼوافق  1425رمضاف  27ابؼؤرخ في  15-04/القانوف رقم 3

وابؼتضمن  1966يونيو  8ابؼوافق  1386صفر  18ابؼؤرخ في  156-66وابؼتمم للأمر رقم 
 .2004سنة  71قانوف العقوبات رقم 



 والدراجع الدصادر قائمة

75 
 

 عثانيا: الدراج

 /الكتب:1

-الثالثة عشرالطبعة  –الوجيز في القانوف ابعزائي ابػاص )ابعزء الثاني( -أحسن بوسقيعة-1
 .2012 ،-ابعزائر -دار ىومة للطباعة والنشر

أسامة عبد العليم الشيخ، الأحكاـ الفقهية للتعامل بابؽامش في بورصة الأوراؽ ابؼالية،  -2
 .دوف سنة نشر الطبعة الأولى، الإسكندرية. مقارنة،دراسة 

 2006ابعزائر،  ىومة،دار  الأولى،الطبعة  البورصة،بؿفوظ جبار، تنظيم وإدارة -3

 دار ىومة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،ابؼدونة النقدية وابؼالية ابعزائرية،  حستُ،مبروؾ -4
 .2004 ابعزائر،

جامعة  فقهية،دراسة  إفشاء ابؼعلومات الداخلية في بورصة الأوراؽ ابؼالية، البلتاجي،وليد -5
 ، دوف سنة نشر.الأزىر

، ةوقيلبي ابغقابغمنشورات ، الطبعة الأولى، البورصة )عمليات البورصة(، محمد يوسف ياستُ-6
 .2004 لبناف،

امعة ابؼسابنة، دار ابعإبظاعيل محمد علي عثماف، النظاـ القانوني لتداوؿ أسهم شركات -7
 .2016، الإسكندرية، مصر ابعديدة،

 القاىرة، دار النهضة العربية، حسن فتحي، تعاملات ابؼطلعتُ على أسرار أسهم الشركة،-8
1996. 

 ابؼالية،ابغماية ابعنائية للمعلومات غتَ ابؼعلنة للشركات ابؼقيدة بسوؽ الأوراؽ  سالم،عمر -9
 .1995، ةالعربية، القاىر دار النهضة 
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الواقعة على  العقوبات، ابعرائمفخري عبد الرزاؽ وخالد بضيدي الزعبي، شرح قانوف -10
 .2011الأمواؿ، الطبعة الثانية، دار الثقافة للنشر والتوزيع،

 ةمقارنة، الطبع ةابعزائية، دراسابغماية الأوراؽ ابؼالية  ؿابؼصاورة، تداو سيف إبراىيم  -11
 .2012 الأردف، والتوزيع، الثقافة للنشر ر، دا01

دار ابعامعة  البورصة،ابعنائية للوسطاء ابؼاليتُ في عمليات  بوريشة، ابؼسؤوليةمنتَ -12
 .2007ابعديدة للنشر، مصر،

 والتوزيع،دار ىومة للطباعة والنشر  الثانية،ابعزائر، الطبعة  ةشمعوف، بورصشمعوف -13
1999. 

الطبعة الأولى، دار  ابؼالية،شريف مصطفى طو، بورصات الأوراؽ  طو،مصطفى كماؿ -14
 .2009مصر،  الإسكندرية،ابعامعي، الفكر 

الإفصاح والشفافية في ابؼعلومات ابؼتعلقة بالأوراؽ ابؼالية  العثماف، بصاؿ عبد العزيز-15
 .2010،صرالعربية، القاىرة، مدراسة قانونية مقارنة، دار النهضة  البورصة،ابؼتداولة في 

 /الدذكرات والرسائل:2

 -ورقلة–قاصدي مرباح  ة، جامعماستً ةمذكر  ،البورصة مجرائ سارة،حاضري /1
03/06/2014. 

، ماستًمذكرة  ابؼنقولة في ظل التشريع ابعزائري القانونية لبورصة القيم ةابغماي دىانة،بشتَ /2
 .2016/2017 -الوادي-بػضر بضو ةجامع

-عبد الربضاف متَة ة، جامعماستً ةمذكر  ،البورصة مجرائ سيليا،العقوف لامية وكتَواف /3
 .2016/2017-بجاية
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بزرج لنيل إجازة ابؼدرسة العليا  ةمذكر  ،ابعزائريالبورصة في التشريع  مكماؿ، جرائ/صديقي  4
 .2006/2009السابعة عشر، الدفعة للقضاء،

بضاية ابؼساىم في شركة  في البورصةدور بعنة تنظيم ومراقبة عمليات  فتيحة، /بن عزوز5
أبي بكر  ةخاص، جامعقانوف  صالقانونية، بزصلنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ  ةرسال ابؼسابنة،

 .2006-تلمساف-بلقايد

يوسف بن خدة  ةمقارنة، جامع ةماجستتَ، دراس ةمذكر  البورصة، مجرائ نعيمة،سي بشتَ /6
 ابعزائر.

مذكرة لنيل درجة ماجستتَ في  القانوني لتداوؿ القيم ابؼنقولة في البورصة ـ، النظابهيةىوادؼ /7
 .2008ابعزائر، ةابغقوؽ، جامع

لنيل  ةابعزائري، رسالإدخار ابؼستثمر في القيم ابؼنقولة في القانوف  ةفاتح، بضاي/آيت مولود 8
، كلية ابغقوؽ والعلوـ  مولود معمري تيزي  ةالسياسية، جامعشهادة الدكتوراه في العلوـ

 2012وزو،

 ةأعماؿ، كليقانوف  صماستً، بزص ةمذكر  ،البورصة مربضة، جرائبوصيود إيناس وبضيدود /9
 .2017/2018،ة، قابؼ1945ماي  08 ةالسياسية، جامعابغقوؽ والعلوـ 

مذكرة لاستكماؿ متطلبات شهادة  ابعزائية لبورصة القيم ابؼنقولة ةابغمايأبضد، بلمسعود /10
 قاصدي مرباح ورقلة. ةخاص، جامع فالسياسية، قانو ابغقوؽ والعلوـ  ة، كلييماستً أكادبي

 صمقارنة، بزص ةدكتوراه، دراسأطروحة  ضبط سوؽ القيم ابؼنقولة ابعزائري نصتَة تواتي،/11
 .2013وزو، يمعمري، تيز مولود  ةالسياسية، جامعابغقوؽ والعلوـ  ةقانوف، كلي

                                                فعالية سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼغاربية في تنفيذ برنامج ابػصخصة ىىولي، مدرشيد /12
حالة تونس وابعزائر  ةالتسيتَ، دراسمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة ابؼاجستتَ في علوـ 

 .2010/2011،ةمنتوري، قسنطين ةوابؼغرب، جامع
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 العلمية: الدقالات/3

 24الوطتٍ الثاني، ىابعزائري، ابؼلتقالقيم ابؼنقولة في القانوف  ةصالح، بورصبضليل -1
 .2007أفريل

بورصة القيم ابؼنقولة في التشريع ابعزائري أشكابؽا والعقوبات  مالدين، جرائوردة شرؼ -2
 ةالقضائي، جامعالاجتهاد  ةالتشريع، بؾلأثر الاجتهاد القضائي على حركة  بؽا، بـبرابؼقررة 

 .2015 عشر، نوفمبرابغادي  دبسكرة، العد

 ةابعزائري، المجلابؼاسة بشفافية ابؼعلومة في البورصة وفق التشريع  مجلاب، ابعرائشافية -3
 .01 دالثالث، المجل دوالسياسية، العدالأكادبيية للبحوث القانونية 

حقائق للدراسات  ةابعزائري، بؾلالبورصة في التشريع  ممحمد، جرائ علي، طيبيقطشة -4
 العاشر. دوالاجتماعية، العدالنفسية 

الدراسات  ةبؼقارف، بؾلاالبورصة في التشريع ابعزائري والتشريع  مأبظاء، جرائضيف الله -5
 .10،27/05/2023 دوالسياسية، المجلالقانونية 

ابؼالية، الإداري كآلية بؼكافحة جرائم سوؽ الأوراؽ  عبوشتة، القم دبوربابة، خالصورية -6
 دوالسياسية، المجلالدراسات القانونية  ةالفرنسي، بؾلمقارنة بتُ التشريع ابعزائري والتشريع  ةدراس
 .2022جواف  02 د، العد08

ابعزائرية للحقوؽ والعلوـ  ةالبورصة، المجلالأسهم في  ؿالدين، تداو بن خليفة صلاح -7
 .2013 فتلمساف، جوا ةالثالث، جامع دالسياسية، العد

 /المحاضرات:4

بلقايد، أبي بكر  ةوالبورصة، جامعبعنواف الأسواؽ ابؼالية  تنواؿ، بؿاضرابوشنوؼ  -
 .2023/2024،فتلمسا
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 /الدواقع الالكتًونية:5

-Httpw.w. w cosob.org-arموقع بعنة تنظيم البورصة ومراقبتها  -
presentation-et organisation ،04/05 /2025 ،45 :21. 

موجود في الأنتًنيت  ثالفقهية، بحالبورصة النظامية وأحكامها  مخليل، جرائأبضد محمد  -
w.w.w.adelamer.com-vb-shiwtheread، 08-05-2025 ،20.20. 

 باللغة الفرنسية عثالثا: الدراج

-Michel veron-droit penal des affaires.
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 :الدلخص

 ددولة، وبعتعد بورصة القيم ابؼنقولة من أضخم الأجهزة ابؼالية التي بسثل القوة الاقتصادية لأي 
ابؼتعلق ببورصة القيم  10-93تبتٍ الدولة ابعزائرية لنظاـ إقتصادي جديد وصدور ابؼرسوـ رقم 

ابؼنقولة الذي جاء بدجموعة من ابؼواد التي تقر ابغماية القانونية لبورصة القيم ابؼنقولة سواء مدنيا أو 
ة أشكاؿ إلى إنشاء سوؽ آمنة من خلاؿ بذربيو لكافسعى ابؼشرع ابعزائري  ثجزائيا، حي

 ابؼمارسات التي تهدد سلامة البورصة لتًقية الاستثمار ابػاص وبالتالي النهوض بالإقتصاد الوطتٍ.

Abstract: 
The stock exchange is one of the largest financial institutions that reflects 

the economic strength of any country. Following Algeria’s adoption of a new 

economic system and the issuance of Decree No. 93-10 concerning the stock 

exchange, several provisions were enacted to provide legal protection for the 

stock market, both civilly and criminally. The Algerian legislator aimed to 

establish a secure market by criminalizing all practices that could undermine 

the integrity of the stock exchange, with the goal of encouraging private 

investment and thereby boosting the national economy. 


