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هذه المذكرة إنجاز ا في إتمام قه لنالله تعالى و نشكره على توفينحمد بادئ ذي بدء    

   .لاستكمال درجة الماستر في قانون الأعمال 

كنت و لازلت كالنخلة الشامخة تعطي بلا  ،إلى من تفضلت بالإشراف على هذه المذكرة   
العاملين المخلصين، و بارك الله لك و أسعدك أينما  حدود، فجزاك الله عنا أفضل ما جزى 

مزغيش ''' حطت بك الرحال و لك مني كامل التقدير و الإحترام أستاذتي الفاضلة الدكتورة 
 .''' عبير

إلى من أشعل شمعة في دروب عملنا ووقف على المنابر و أعطى من حصيلة فكره لينار    
نتقدم لهم كل باسمه '''  ية الحقوق و العلوم السياسيةأساتذة كل''' دربنا أساتذتنا الكرام 

 .''' أعضاء اللجنة المحترمة ''' بأرقى عبارات الشكر و الإمتنان دون أن ننسى بالأخص 
 



 

 
لم يبخل علي  وو احمل اسمه بكل فخر و اعتزاز إلى النور الذي ينير لي درب نجاحي * 

 .  '''محمد'''ئ والدي الغالي أطال الله في عمره بشو لو 

 . '''آمال'''ه قرة عيني والدتي العزيزة إلى من عانت الصعاب لأصل إلى ما أنا علي *

 ''' رياض'''  رياحين حياتي إخوتيإلى من أظهروا لي ما هو أحمل من الحياة * 

  .'''  أحلام''' و  

إلى من آنسي في دراستي و شاركني همومي تذكارا و تقديرا، و جعلهم الله إخوتي في الله * 
 . تخصص قانون أعمال كل باسمه '''  صديقاتي''' 

، و إلى كل  من قدم لي يد المساعدة من '''  نويوة''' و '''  مختاري ''' إلى كل من عائلتي * 
.قريب أو بعيد   

 



 

 ةــــدمــــقــــم
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 ~ أ ~
 

  : مقدمة
إن الحصوووعل  بووو  اليوووو كبل وووو كعا اوووو لب يوووع اج الحسلووووو  ل يبووو  ع وووعس ك ووو ع      

اق صوووووبسق ح   وووووي  اووووو ا اتىلووووو  الووووو ق ا ل ووووول   إا ابلك   وووووو ع ا حبيوووووو ال بكبوووووو 
  ي  عق الكبل .ابلك غل اج ع الك   ساج ال ي  حسث 

اوو ل   ووبهسا ج  ااق صووبسق ع كوون ا ووب عووبن  بوو  ك لوول سعل ال ووبلل  غللوو      ووب    
ل  ىيوو  اوو ل    قووب عن ال وو ا ع اليبوو ع  حوو  ج  ع  يووع  الحوو   ااق صووبسكاووبس  

 .ح    صل إل  كا غباب  عل الحعا ه ع  صل لب بلك و

      ا ا ال غلل  عبن له  لول  عال  احلث أ  ل  ي الل ع  الف بي للأ عاق الكبل وو   

 أع   ل ل ل كع الن  ب ضي  ؤعس اتكعال ع اليبلالن ل وب ال  بءال ي    ا  كعبن   

  ع  لوو  ل  ايووو  ووعايا ا ضوو ل ع  ع ل  ووب  حووع   ووه ا ضوو ل ا ىوو  ع وو   وو ع   
 . كحعكو

         ي إا  عق   ل  ل ب  كب و ا ع ع  و اء ال و ل الك  علووع ا ل   بلاع صو كب ا   

ع  لوو  كوون   الووسعل ع   ووسك ب اق صووبس بجالع ووه الحضووب ق الحووسلث  اوو ل    عسلوو  ؛
ع الوو ق لوو بى   ووي   ايووو الكووسى اج ووول إ ووبس    ىوو ل الووسع  ات ب ووي الوو ق   ووعل اووه

  ع ل  ب إل  كى بف أع ه ات  يو .ا  وكب اب ع 

لب اغالن  ي ا  وكب  أكعال ل ع كسى ا  ل قصوس  ح لو   بلاع صو اي الك   ات      
اب  اب اب حب وو العصول اولن أصوحب  الفوبيا ع أصوحب  ال  وه  ع  ب وه  و ن   ال بح

الك وو ك   اوولن العحووساج ال ووي  ح وو   بيضووب ع العحووساج  اا  وو با وال  قووو ال  بكب ووو ع 
      الوعي ي ااق صبس ي  اا  وكب اجيبس  ح ل   ب س  ب  ه  ؛ال ي   ب ي كن ال  ه

ك و ع  إ وابأ أ او  لحب وبج ع  ح لو   ااق صوبسق  اب ضب و إل  هيبس  ك وسل ال كوع 
 ات  اس  ضف إل   ل  عو   ع    لس ال كب بج ع الصف بج الكا كو  ي الاع صو . 
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الوو ب   إلو   فوع ا ال كول إلوو   يوو كح   وو  ك ىصصوو   وعل حب ووعول او ا أس      
 الن الفي لن ال با  لن ع اي كب    ف افيو الع يبء الكبللعن .

    ا ا كن   وو ي  عق اتع اق الكبل و ع ال ل  الح ن له ال كل  ا  لبلع  ل ا    

 ووي لوول الك ووب ع ال كووو الكح  ووو لفبيووس  الك وو وك ين أع الكووسى ين كوون   ووو أىوو    ع  
 بو   أ و ب ال  وو يع ال هايو ق إلو   وون    كوسج كى بووف ال  و ي بج ع ع وعس الع ويبء

 كوووول الع وووويبء  ووووي  كب ووووبج ل  لوووو ل  ؛   ووووب و كوووون ال ووووعا لن ع الك ا وووو ل ع ات لكووووو
 عع  ب ك  و قبيكو ا ا  ب .الاع صو 

 أهمية الموضوع: 

   كن ى ل :   وأاك و ا ه الس ا   ل  ع 

 لوو  أن ال كوول   الفووبيا الكووبلي  وو لل  كوول الك  وو ا  ووي الاحووث  وون أصووحب   -
 ات ب ي لبع يبء   عل  ب    س ل كول ا ا الس ل .

 الك سكوووو كووون قاووولسع  الف وووبل  وووي   بووو   ع  بوووح العقوووج الووو هل ل  فلووو  اتعاكووو  الووو -
ع  لووو    ل وووو إحبيوووو الع ووويبء ابلك بعكوووبج ال ب  وووو  وووعاء ال وووي   ب وووج   الك ووو وك ين

 ا  بابج ات  ب  أع اك بل الاع صو اصفو  بكو.  

كوون   ع ل  اتكووعال ال هكووو  ووي العقووج الك ب وو  ع ا ووعل عووبف تصووحب  ال  ووه وو -
ى ل اتكعال الضىكو ال ي  صل إل  الع يبء اصفو ك  ك   ع الك كوبوو  وي العسايوع 

 .ال ي   سك ب أصحب  الفبيا 

  ككوووب لوووؤاب ل  بووو  الكاب ووو   ال وووي ل ك وووع ا وووب اوووؤاء الع ووويبء الىاووو   ع ال ىصووو  -
 . اتكول ل كب بج ال ساعل  ي الاع صو 

   اب  اب  أ ه ك  ه إل  أال  يو ع اي  يو الك و وك ين ؛  ص سعن أن      أال   -
 إن عب ووج   ال وي لب هكووعن ا ووب اال هاكووبجأا عاوع ضووكبن الع وويبء ع عفوبل  ل   فلوو  عوول 
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ع اتكووعال الضووىكو   ل ووب ع ي الوو ق  ح بع ووه  ووبه هبووبي  ل  لوو ا لبك عووه ا اء أع  وو با  وو
      ال ي  حعهع  ب .

 الهدف من الموضوع:

 إل :  سف س ا   ب الك كحع   حعل كعضعأ الع يبء  ي  كب بج الاع صو      

بلع وويبء عوول كووب ل  بوو  احووعل ع كووب  ووبءج اووه  ؛إل ووبء الضووعء  بوو  تىوو  ال  ووس  ج -
الكعا و   1436 كوبس  الوب  وو  25الكوؤ    وي  15/01ع ىبصو ال لبل  قل   الكبلللن

  ا وو ع  ا  كووبس الع وويبء  ووي  كب ووبج الاع صووو ععا اووب  ل الك  بوو   2015أ  يوول  15
 .ع ك اقا  ل 

  ع   بح ب  ي لل ع عس الع يبء أع غ با ل .صحو الك بك ج ا بن  -

يو الع ووبك  ووو ك   ووو الك احوول ال ووي  كوو   بل ووب الع وو   ح وو  لوو كعن كوون ككب  ووو  -
 .   اصفو قب ع  و 

 . عض ح  ع  و ال قباو ال ي لىضع ل ب الع     ي  كب بج الاع صو  -

ع ا وووب  الك   اووو  بل ووب  ووي    حسلووس ك ووبل الك ووؤعل و الكب ووب   بوو   ووب   الع وويبء -
 حبل ا ى ل ا ب . 

 أسباب اختيار الموضوع:

    بء ل س  أ واب إن اى  ب  الاحث  ي كعضعأ الع يبء  ي  كب بج الاع صو      

ىبصووو   اب  اوب ه  هي وو كون كعضوعأ ك ىصو  ؛قبوو الك حوسولن   ووهل ول أاك وب اوع   
 15الكعا و   1436  كبس  الوب  و 25الكؤ    ي  15/01 ي لل صسع  ال لبل  قل 

      الك  بوووو  ا وووو ع  ا  كووووبس الع وووويبء  ووووي  كب ووووبج الاع صووووو ععا اووووب  ل  2015أ  يوووول 
ككب ل  ح ل ب   صو ال حبلل الو ق   ىببوه  03/04اب ضب و إل  ال ب عن  قل ع ك اقا  ل 

 . الك ب  و  ي ا ا الكعاضع
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ىبصووو ع أ وه لب وو  سع ا  ووس اووبل   ق ب   ووب ال ىصو و الاك ووو الكعضووعأ اب ضوب و إلوو 
ىصعصوب  وي لول اتهكوو الكبل وو ال وي     و ب   ال وبل لبوا س ااق صبس   ب   ي ال لول
 ال هاي  . 

اب  اوب ه كون صوك ل  ىصو  قوب عن  الكعضعأ ي س ا و  ي ال  ك  ك ب  غاو عل ا ا 
 ات كبل.

 الدراسات السابقة:

  كوول   او ا الكعضوعأإن الس ا بج ات بس ك و الك ع     ب  ح و  اي  وي حوعل     
ىبصو الك ي قو ك  ب إلو   هي وو     س  ب  أي اف اتصباعكن ال  بيل  ي قبو قبلبو 

 : ب   ع عك س ا   ب 

 :الدراسة الأولى 

          أحكووووس اوووون كووووسا ي  كوووو ع   كب  وووو ل   الوســــاية لــــلا الممــــاملت الماليــــة السمســــر 
ال  ب  و    بك و  ىص  قب عن     أ ال  عس ع الك ؤعل و  عب و الح عق ع ال بعل   

 . 2002ان  ع عن  ال هاي   

حووعل   ووس الع ووبيو عع ووه صووفحو   150الوو ق   ووع  ووي الس ا ووو ع لووسع  كعضووعأ  بوو  
قس ق ل كعضع ه  الابحث    ا  ك حبو أ ب  و  ا ال الصف و  ع كن ا ا الك يب    س

حلث   بعل  ي الفصل اتعل س ا و   س الع بيو  وي الك وبك ج الكبل وو إل   صبلن: 
اصووفو  بكووو   يوو ق إلوو     يووف   ووس الع ووبيو ووول إلوو  ىصبيصووه ع   ل فووه ع ع ف ووو 

ع أىلوو ا    ضووه إلو  ال يا  ووبج الكى بفووو ل وو ا ال  وس  ووي الك ووبك ج الك بصوو    إا اكوه 
او ا ال  وس  ا   وبءس الع بيو ع ع ف و وب ي    بعل   ه الحسلث  ن توب    أكب الفصل ال

ع اوولن يا    ووب ع الك ووؤعل و الك   اووو أيوو اف   ووس الع ووبيو  ال هاكووبجألوون  يوو ق إلوو  
ا ا اىصع    س توب    س الع بيو أكب ابل  او ل  ف و  اال هاكبج ن ا ى ل ا  ه 

 ا   وبءو ا ا ال  س    بعل  ب الن  ال ب   اتعل  ي ق   ه إلو  اليو ق الىبصو ا   بء
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اوو ا  ا  ضووبءاوو ا ال  ووس أكووب ال ب وو  الوووب ي    ووبعل   ووه اليوو ق ال بكووو ال ووي  ووؤسق إلوو  
  .ال  س 

 الس ا ووو   ووسف إلوو   عكوون ع ووه ااىوو  ف اوولن  بوو  الس ا ووو ع س ا وو  ب   ووي أن  بوو  ع
  ج كعضعأ الع بيو الكبل و كن ى ل إل بء الضعء  ب    وس الع وبيو كون ا   وبسه 

أكووب س ا وو  ب   ووسع  حووعل الع وويبء  ووي الاع صووو ع ال صووع  ال ب ع  وووو ح وو    بل ووه  
 الك لكو له .

 :الس ا و  ي  ب عكن أال ال  بيج الك عصل إلل ب 

ع  لووو   لووو ا إلووو  يا  وووو  كووول     للوووف   وووس الع وووبيو  بووو  أ وووه   وووس ك بعلوووو -
 .الع    أكب   س الع بيو ال ق كحبه ال  ل الك  علو   ع   س ععبلو ابل كعلو 

 إغفبل الك  أ ال هاي ق  ي عضع   ل ل ل  س الع بيو ضكن ال  عس ال  ب يو . -

 :الدراسة الثانية 

كو ع   كب  و ل   عب وو   اوسال غ  وو  النظام القانونلا للوسياء للا عمليات البورصة 
 . 2002الح عق   بك و ال هاي   

إلو  س ا ووو الع وويبء  ووي  كب ووبج   صووفحو 94 بوو  الس ا ووو ال وي   ووع  ووي ل وس  ي قووج 
   1993كووبلع  وو و  23 الكووؤ    ووي 93/10الك  ووعل ال  وو ي ي  قوول  لوولالاع صووو  ووي 

 2003 ا الوو   وو و  17الكووؤ    ووي  03/04اكع وو  ال ووب عن  قوول  ع الكوو كلالك ووسل ع 
سع  ع كعب و الع يبء ىبصو  ي   قوب  ل كوع  ا اه   الك  ب  ااع صو ال  ل الك  علو

        ن ي ي      ل الس ا و إل   صبلن : ع  ل   ي إيب  اع صو ال هاي   نالك  وك ي

ع ال ق  ضكن كف عل الع      أكب الفصل اتعل الك  عن ا اعل الع يبء  ي الاع صو
 ع   ع  قاعله  ي الاع صو .
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   ول أ ضوب   ال ق  بء  حج   وعان ككب  وو الع وبيو  وي الاع صووأكب الفصل الوب ي 
أكووب   إلو  كاحوولن ألوون   بعلوج اليبلاوو  ووي الكاحوث اتعل  كول الع وويبء  وي الاع صوو

  .الكاحث الوب ي   ي قج   ه إل    ل ل  كل الع يبء ع ك اقا  ل 

اب  اووب  أن   عا  ووب اووع  فووس   ووعان   ع عووعن اوو ه الس ا ووو اووي اتقوو   إلوو  س ا وو  ب
 15/01ال سلس ال ق أ   اه ال لوبل  قول  إا أن ك بل   ب لبكعضعأ  سع  حعل  س ا   ب

الك  ب  ا  ع  ا  كبس الع يبء  ي  كب بج الاع صو ععا اب  ل ع كو اقا  ل ع كحبعلوو 
ك ب  وووو ال  وووس  ج ال وووي أ ووو  ا وووب اووو ا ال لوووبل كوووع عووول ال صوووع  ال  ووو ي  و الك  ب وووو 

    .  بابلع     ي  كب بج الاع صو ع   بيه  ل

 كب لبي: الس ا و   ي  ب ع كن أال ال  بيج الك عصل إلل ب 

 ك  عيلنأ ىب  ككب  و الع بيو الكبل و   عن كن قال أ ىب  يا  للن أع  -
  أ  وولج ىص صووب لككب  ووو اوو ا ال  ووب    ب يووو الوو لن قووس  عع ووعن إكووب  وو عبج 

   عبج  لكلن أع كؤ  بج كبل و أى   .أع ا ععب أع 

قس أ بس ال ل   ي  03/04 ال ق  بء اه ال ب عن  قل ب  ال غل كن أن ال  سلل  -
 غللو اج  وكبج    وبعل   93/10ال  بي  الك عا س   ي الك  عل ال   ي ي  قول 

إا أن  يا   وب  بو    الع ويبء ع  ب  ا كل كس عل كب ل  ب   عا   كى بفو 
      أ ب ه .أ ا العاقع لاسع  اه ك  سل إن لل   ل ك سعل كن 

 :الدراسة الثالثة 

  قصوووي  بوووي المســـيولية الئيا يـــة عـــن الأعمـــاع  لـــر الممـــروعة للوســـي  المـــاللا
قب عن  بل  عب و الح عق   بك و ال  ق اتع و   ىص  الضكع   ك ع   كب   ل   

 . 2009لبس ا بج ال ب ب  الككب و ات س  و ال ب ك و  

 وي ا وبن ال  عاوبج الك   اوو  وي صوفحو  114الس ا و ال ي   ع  ي   عكن كضكعن  ب 
الع     ي حبل ا   باه أ  بل غل  ك و ع و  كوس ابلىصوع  اكصوبحو الهبوبين ح  
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ع  لو   ووي ايوب  ال  و يع ات س ووي  ع كون اوو ا الك يبو  ق وول الك و وك ين ع  ضو  ا ووب 
 اليبل  س ا  ه  ب  ال حع ال بلي: 

 كووونلووو  أن الس ا وووو اوووسء ال يووو ق ل وووب غ ؛علصوووو ىكوووس  الس ا ووو بووو   ضوووك ج ع ل وووس 
 حوج   وعان  يوبق الفصل وبلوث  ي ول   الك  عن اكبا و الع    الكبليالفصل الوب ي 

الك ضوكن ات كوبل غلو  الك و ع و   بلفصول ال ااوع  الك ؤعل و ال هاي و لبع و   الكوبلي
   ا   ه الابحث إل  أال ال  ايل ع أىي اب ع ال ي كن الك عقع ال ق لبع    الكبلي 

 أن ل   ا ب الع    . 

    كوون حلووث ال يوو ق إلوو  س ا ووو كبا ووو الع وو    حلووث    ووبيع س ا وو  ب كووع  بوو  الس ا ووو
اب ضب و إل  ات كبل غل  الك  ع و ال ي قس   ع   ع الك ؤعل و ال هاي و الك   او   ه

ال  و يع الك ل  وو  ب وه الن عل كن الس ا و لن اوي  ااى  فو  ل ب الع     ل ن   ي
حلث أن ا ه الس ا وو  وس س الكعضوعأ  وي إيوب  ال  و يع ات س وي أكوب س ا و  ب   وس س 

    الكعضعأ  ي إيب  ال   يع ال هاي ق .

 الس ا و: ن ى ل  ب  ع كن أال كب  ل ال عصل إل ه ك

كبل ووو  بوو  ات ووىب  الك  ع ووو يا وووب ك  ووو الع ووبيو  ووي  ووعق اتع اق ال اق صووب  -
 لبك  أ ات س ي . 

ك ووووبءلو الك ووووو أ ات س وووووي عوووول كووووون ال وووووى  الك  ووووعق الك   ووووو  للأ كوووووبل غلووووو   -
ع لح ووب  ال ووى  الك  ووعق  ع ال ووى  اليا  ووي الككووب س لب  ووب  اب وول ؛الك و ع و

ع قووووب عن اتع اق  ااق صوووبس و هاي وووب  وووي عووول كوووون قوووب عن ال  عاوووبج ع قووووب عن ال ووو ايل 
  الكبل و.

 صموبات الدراسة:

قبووو الس ا ووبج أو ووبء إ ووساس اوو ه الكوو ع    ل وول كوون أاوول الصوو عابج ال ووي عا    ووب      
     ع ح وو   ؛الحسلوووو ع الكعا اووو  ىوو  ال  ووس  ج ىبصووو   كووب ل  بوو  ابل  وو يع ال هايوو ق 
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    إن لوول   وول ا   يوو ق ل ووب كيب ووب  إن ع ووسج     ووب   ووعن  وويح و ع ا كووس ال هي ووبج
ال ق ص    بل ب ال عصول إلو  ك   وو   بل وو  ؛  ضف إل   ل   ععس اع صو ال هاي 

ع اوبتى   بو     وي   لو ل  ول   كب وبج ال وساعل اع وعس الع ويبءال   ب و ال ب ع  وو 
ال هايو  ال بصوكو  عاء كن ى ل  ع   ب لاع صو ال هاي  الك عا وس   وي  ؛أ ا العاقع
  .كعق  ب ا ل   ع ي ال  كي ا ي أ  ب  كن ى ل أع الع ي  

 الإمكالية:

   ب كن الك  أ ال هاي ق إل  كعا او تى  ال يع اج الحبصبو  ي ك بل اع صو ال  ل 
ع ابل حسلس كب   ب  ك  ب ابلع يبء الكبلللن عع  ل ح   ات بس ال ق  صح   الك  علو

الو ق أ وج الفو ا  ال  وبي  ع  وس اكحبعلوو  صوح ح    سه قوس قوبل  اه الك بك ج الكبل و
الكبغوي لب لوبل  قول  15/01 صوس  ال لوبل  قول    كبو ال صوع  ال  و ي  و ال وبا واه 
الوو ق أ وو  ا  ووس  ج  ووس ابكووو عك كووو   كووب ل  بوو  ابلع وويبء  ووي  كب ووبج  ع  96/03

 ال بل و:عك ه   ي ح ا  عبل و  حعل ا ا ال لبل ل ل      عه س ا   ب   الاع صو

وضـمية الوسـياء لـلا عمليـات المتملقـة بتمديلت الممرع الئيا ري  مواكبةما مدى  
  ؟  الذي تميمه مختلف البورصات المالمية للنفتاحالبورصة 

 التسايلات الفرعية:

 ا ي قب كن ا  عبل و الكي عحو  ي ح ال  بؤاج ال بل و:

 كب اع سع  الع يبء  ي        عق اتع اق الكبل و؟  .1
 ؟ ن ك بل الع يبء  ي  كب بج الاع صو اا  غ بءال  كعن  .2
 ؟كب اي ال ليو الكعبفو ا  ل ل الع يبء ع حكبل  ل .3
 ع إن ع سج    كب   كول؟ ؟ال ا ب  ك ؤعل بج   ع  ب   ب   الع يبء .4
  ؟ال  كعن  صع    بعهاج  صس  كن قال الع يبء .5
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اوو ا ال ووعأ كوون ات  وويو  لوو ا لبىيووع   ال ووي كووب كووس   ع وو  الك وو أ  ووي ضووا   .6
  ع  ل ب؟ 

 المنهج المتبع:

ال  ووووبؤاج    ضووووي يا  ووووو الاحووووث عىصعصوووو و الكعضووووعأ  اوووو ه للإ باوووو  بوووو       
    ال  بكوول كووع  ووس  ك ووباج اي ي ووو ك  بكبووو عك  ب وو و كوون أ وول ا لكووبل اكحووبع  الس ا ووو

ال ق   ب س ب  ي س ا وو ك وعبو الاحوث كون  التحللللاالوصفلا المنهج ا  كس ب  ل ل   
 لب صع  ال ب ع  و ع  حبلب ب لبعصعل إلو  حبوعل  ىوسل ك وعبو الاحوث ا    اي بى ل 

 وووي ا وووا الكوووعاين   ووو  اب   المـــنهج المقـــارن اووو ا سعن أن    ووو  ل عء وووب إلووو     
 .كى بف ال غل اج الحبصبو 

 :هيكل الدراسة

  صبلن: كعضع  ب كن ى ل     كه إل ا  لل ب ك بل و    

 حلوووث  ووو   بعل  وووي الفصووول اتعل الك  بووو  ال وووىب  ال وووساعل  وووي  كب وووبج الاع صوووو 
 إل :كاحولن     ا  ل كب 

ووول ال يو ق إلوو  ال و ع  العا وو   عا  اووب   ضوا  كف ووعل الع و    ووي  كب وبج الاع صووو
 .ح    ع    ل   الع    اصفو قب ع  و 

  ووو   بعل   وووه ل  بووو  اك اقاوووو  كووول الع ووو   ع ك وووؤعلل ه  ب ي أكوووب ابل  ووواو لبفصووول الوووو
 كاحولن أ ضب ع   ي ق  ل كب إل : 

أن أاو ه أ كبل وب لوسع  حوعل الع و    ل  و   ل ل  كب بج الاع صو ع ك اقا  وب اب  اوب 
ووول   ووس ج إلوو  الك ووؤعل و ال ب كووو  وون  كوول الع وو    ووي حووبل    ووي  كب ووبج الاع صووو

 . ال هاكب ه سل   فل ه 
  



 

 الفصل الأول
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 في عمليات البورصة  الفصل الأول: أشخاص التداول

 تمهيد: 

نظرا لأهمية المعاملات التي تتم في البورصةة  أولةل المشةرل الئرا ةرم مامةة ال يةام  
لعةةل مةةي أبررهةةا و أهماةةا خ ةةور    رات عد ةةد اباةةا ىلةةخ أشةةخاص مع نةة ي و متةةدد ي  عت ةة

  لةذل  اسةتوئ  و تأث راتاا السلبية التي قةد تعةود علةخ السةوم المةالي  أ ملة  هذه العمليات
عاليةةة بخ ايةةا و أسةةرار سةةوم  تةةوافر ئملةةة مةةي الشةةروك التةةي ت سةةبام درايةةة لافيةةة ولفةةا  

مةةةا  ئعةةةل    الإضةةةافة ىلةةخ ترفيةةةة متم ةةةر  لإتمةةام هةةةذه العمليةةات علةةةخ أتسةةةي وئةة  مالمةةال
 .وافرها لدى لافة الناس ض  لة ئداىملانية ت

 ا   لةةونام الوت ةةد ي وعليةة  فةةاي الت فةةل  مثةةل هةةذه المعةةاملات ي ةةس علةةخ عةةات  الوسةة
يصةةة توي تل ةةةة الوصةةةل بةةة ي المسةةةتثمر ي فةةةي  أ ةةةي  تةةةداول ال ةةةيم المن ولةةةةالمةةةرخص لاةةةم ب

أخةةرى  لةةذل  الأورام الماليةةة مةةي ئاةةة و بةة ي الئاةةات المصةةدر  لةةمورام الماليةةة مةةي ئاةةة 
ف قانوني ل    هذا ما سيساعدنا نصل بذل  ىلخ وضس ت   ل وئ  ض ط مص لح الوسيط

لةة  ى   عةةد ر  عمتتد ةةد العلاقةةة التعاقديةةة ال ا مةةةو هةةذا الوسةةيط   يملنةة  البةةد   م اشةة علةةخ
تةةم و تتصةةل عل اةةا  فةةاذامةةي الئاةةات المعنيةةة المختصةةة  منتاةةا  تتصةةل  علةةخ المواف ةةة 

مامة أخرى و هي استعا   لتدود ت وق  و تنف ذ مةا علية  مةي الترامةات   لةذل   أماميلوي 
وسةةةيط فةةةي عمليةةةة ت ةةةن سةةةنتناول مفاةةةوم المةةةي التفصةةة ل لةةة   شةةة  عل نةةةا الت ةةةرم وئةةة  

سةةةا  صةةةةفة الوسةةةيط فةةةةي عمليةةةة البورصةةةةة شةةةةروك ا ت و لةةةذا لأول()المبحثثثث  االبورصةةةة 
 . )المبح  الثاني(
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 البورصة  الوسيط في عمليات مفهومالمبح  الأول: 

ت ةةوم أعمةةال البورصةةة علةةخ تةةداول الأورام الماليةةة عةةي  ر ةة  الوسةةيط   و أثةةر هةةذه 
البورصةة بوئةة  العمليةات التةي تئةةرم فةي البورصةة علةةخ  ةد هةي    ةةدخل فةي صةميم عمةةل 

مامةةة ال يةةام باةةذه قةد أفةةرد ال ةةانوي  لةةذل  نئةةد  وعلةةخ ا قتصةةاد الةةو ني بوئة  عةةام  خةاص
الأورام الماليةةةة أو لمةةةا يعةةةر  فةةةي  المانةةةة لأشةةةخاص أهةةةل خبةةةر  واختصةةةاص فةةةي مئةةةال

التشر س الئرا رم  ال يم المن ولة تتخ يسةت يس أي يلفةل التمايةة اللارمةة لمتعاملية  و يفةور 
الت   ف ال انوني الةذم مةي المملةي و  نعر  شخص الوسيط  ل  وئ  عل نا أيلذ  بث تام

تتد ةةد ال ةةانوي الةةذم مةةي المملةةي أي ن   ةة  عليةة   لنصةةل فةةي أي نع يةة  لةة  تتةةخ نسةةت يس 
تعر ةف  نت رم ىلةخالأخ ر ىلخ علاقةة تعاقديةة تتمتةس  مم ةرات مختلفةة و متنوعةة  وعلية  سة

الت   ةةةف ال ةةةانوني للوسةةة ا  فةةةي  و ىلةةةخ( الأول المطلثثث )فةةةي عمليةةةات البورصةةةة  يطالوسةةة
)المطلث   أما فةي الأخ ةر فسةنت رم ىلةخ ع ةد الوسةا ة )المطل  الثاني( البورصة اتعملي

 .  الثال (

   ط في عمليات البورصةتعريف الوسي: المطل  الأول

 بةذاتامبتداول ال ةيم المن ولةة لأشةخاص متةدد ي نظرا لأي ال انوي أولل مامة ال يام  
لةذل   ي ومةوي بةدور هةام وفعةال فةي سةوم الأورام الماليةة   اعت ةارهم و هم الوسة ا  أ    

تتةةةخ  و  مناةةةا أو الف ايةةةة أو تتةةةخ التشةةةر عيةسةةةوا  اللةويةةةة و تنوعةةةت  تعةةةددت  التعةةةار ف
مةةي الئانةة  رور  الت ةةرم ىلةةخ تعر فةة  الم صةةود  مصةة لح الوسةةيط ارتأ نةةا ضةةنسةةت يس فاةةم 

و أخ ةةرا تعر فةة  مةةي الناتيةةة  (لثثثاني)الفثثرا ا اصةة لاتاثةةم تعر فةة   )الفثثرا الأول(لةةةوم لا
 .   )الفرا الثال ( ال انونية
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 : للوسيط في عمليات البورصة الفرا الأول: التعريف اللغوي 

   الشةي   معنةخ مةا بة ي  رفية )وسثط(   أنة  :ل د عر  الوسيط مي الناتية اللةوية 
وسةةةةةةط الةةةةةةرمح و ئلسةةةةةةت وسةةةةةةط و هةةةةةةو منةةةةةة  ل ولةةةةةة  ق ضةةةةةةت وسةةةةةةط التبةةةةةةل و لسةةةةةةرت 

خيةاره لوسةط المرعةخ خ ةر مةي  رفية  لوسة   فأوسةط الشةي  أفضةل  و )أوسطه( والةدار 
إذا ركبثثت  ›و لوسةةط الدا ةةة للرلةةو  خ ةةر مةةي  رف اةةا لةةتملي الرا ةة   ولاةةذا قةةال الرائةةر: 

الشةةي  قةةد يلةةوي )وسثثط( اا  وو منةة  التةةد ن: خيةةار الأمةةور أوسةةا  ‹فثثالاعيني وسثثطا 
  أم عةد  و ئلسةت ﴾و كذلك لاعلنثامم أمثة وسثطا  ﴿  معنخ أفضل  وأعدل  ل ول  تعالخ:

ال ةةوم )وسثثطت(  الشةةي   معنةةخ صةةار  أوسةة    وي ةةال)وسثثط( و، ال ةةوم أم ب ةةنام)وسثثط( 
الشةةةي  و توسةةة   أم صةةةار فةةةي وسةةة   )وسثثثط( أسةةة ام وسةةة ا وسةةة ة أم توسةةة تام و

و فةي  (1) ال ةلاد  أم الةدر  التةي وسة اا)واسثطة( توس اا السما  والشمس أم )وسوط( و
الئنة أم خ رها  وي ال: هو مي أوسط قومة  أم خيةارهم.  أبوا )أوسط(  الوالد› : التد ن

 :أم مي أشرفام و أتسبام. وفي تد ن رقي ة قوم )أوسط( أن  لاي مي › : وفي التد ن
  تل وس   أم أ رم .)وسطه( أم تس  ا في قوم   و)وسيطا(  انظروا رئلا›

و مي المئار: هو وسط في قوم   وس ة ووسةيط فة ام  و قةد وسةط وسةا ة  و قةوم 
       فةةةي قومةةة  ىذا لةةةاي أوسةةة ام نسةةة ا و أرفعاةةةم مئةةةدا)وسثثثيط(  و فةةةلاي (2)وسةةةط و أوسةةةاك 

. ﴾ فوسثثطنا بثثه لامعثثا ﴿ : أي تئعةةل الشةةي  فةةي الوسةةط قةةال   تعةةالخ)التوسثثيط( و  
  .(3) الناس و هو  معنخ الوسا ةوالتوسط مي 

 

                                       
.ص ص   2010 دار صادر   لبناي   ا  الواو  ماد  وسط  شر   المئلد الخامس علسان العر   ابي منظور -1

208  209. 

ل  اعة والنشر  لبناي    ال  عة الأولخ  دار الفلر لأساس البيغةالرمخشرم   ال اسم متمود بي عمر أبيئار الله  -2
 .675   ص2006

 .210   صالمرلاع السابقابي منظور    -3
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 : للوسيط في عمليات البورصة الفرا الثاني: التعريف الإصطيحي
 شثخص ذو درايثة و علثم وكفثا  : "  ال ةانوي ف ةد عرفةوا الوسةيط علةخ أنة  ف اةا  أما

فثي شثنون الأوراا الماليثة و ي ثوم بع ثد بيثع وشثرا  الأوراا الماليثة مثن خثيل بورصثثة 
الأوراا المالية و في المواعيد المحدد  لها و لحسا  العمي  م ابل عمولة محدد  مثن 

 (1) كل من البائع و المشتري، و يعد ضامنا لصحة كل عملية تم تنفيثذاا بيعثا و شثرا   

الشثخص الثذي يتثولع معاملثة المسثتثمرين الثراغبين  الف اةا   أنة : "  وعرف  الة ع  مةي 
 " في بيع أوراقهم المالية لغيرام من المستثمرين م ابل عمولة و لا يبرم الصف ة باسمه

الشثثخص المعنثثوي المثثرخص الثثذي يتثثولع عمليثثة   لمةةا عرفةة  الةة ع  انخةةر  أنةة : " (2)
   و لحسثثا  العميثثل مثثن خثثيل البورصثثة الوسثثاطة فثثي  ن ثثل ملميثثة الأوراا الماليثثة باسثثم 

و في المواعيد الرسمية م ابل عمولة محدد  و المتخذ شكل شركة مساامة أو التوصية 
  علةخ أنة :    فةي تة ي عرفة  الة ع  انخةر (3) " بالأسهم ويكون ضامنا لسثيمة العمليثة

       أنظمتثثهالشثثخص الطبيعثثي أو الاعتبثثاري المثثرخص بمولاثث  قثثانون السثثوا المثثالي و " 
  و هنا  مي الف اةا  مةي  (4) "و تعليماته بتنفيذ أوامر البيع و الشرا  الخاصة بالعمي  

 . (5)"  الشخص الذي يتوسط في عمليات بيع الأوراا المالية لحسا  الغيرعرفوه: " 
 
 

                                       
لبناي  ال  عة الأولخ  لبي الت وقية    منشورات التالماليةالأطر ال انونية لأسواا الأوراا ئاسم   ىبراهيمفاروم   -1

 .108  107 ص.ص  2016

  مذلر  مائست ر  المسنولية اللازائية عن الأعمال غير المشروعة للوسيط الماليقصي علي الضمور    -2
   ص2009مية  قانوي عام  للية الت وم  ئامعة الشرم الأوسط للدراسات العليا  الممل ة الأردنية الااشتخصص 

10. 

   .11  10   ص.صنفسهالمرلاع  -3

 للتنمية  المنظمة العربية الأسواا المالية 'تركيبها، كفا تها، سيولتها، والتلاربية العربية'ديما ول د تنا الربضي    -4
  .27  ص2015  ال اهر   الإدار ة

  5-  قصي علي الضمور  المرلاع السابق  ص11.
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 : للوسيط في عمليات البورصة الفرا الثال : التعريف ال انوني
ل ا   ئدر بنا ى  وقبل الت رم ىلخ ما تناول  المشرل الئرا رم  ال انونيةأما مي الناتية 

  لالتشةر س المصةرم الةذم تبنةخ مسةميات الوسةيط فةي  عة  التشةر عاتعلخ  بداية الضو 
لسةةةنة  95مةةةي قةةةانوي سةةةوم رأس المةةةال المصةةةرم رقةةةم  27فةةةي المةةةاد   ار'السمسثثث' لفةةة  
الةذم نظةةم لأول مةر  أتلامةةا  1999لسةةنة  17رقةم المصةةرم و فةي قةةانوي التئةار    1992

    ةةد السمسةةر  عى  أنةة  ا تفةةخ بوضةةس تعر ةةف ل 207-192تتعلةة   ع ةةد السمسةةر  فةةي المةةواد 
المتوسثط لذل  فل د ائمس الف اا  علةخ تعر ةف السمسةار  أنة : "    (1)و لم يعر  السمسار

الع ثود الماليثة بين البائع و المشتري لإتمثام البيثع، أو الشثرا  أو الإلاثار  أو غيراثا مثن 
بألار ، أو الذي يروج السلعة و يعرف بها و يبين مميزاتهثا للمشثتري و الثثمن المطلثو  

و الةة ع  انخةةر عةةر  سمسةةار   (2)   فيهثثا، و يتثثولع التوفيثثق بثثين البثثائع و المشثثتري 
   (3) " وسيط يتوسط فثي بيثع وشثرا  الأوراا الماليثة لحسثا  الغيثرالأورام المالية  أنة : " 

لسةنة  4فةي ال ةانوي رقةم  قةرهالةذم أ 'الدلال'  أما  النس ة للتشر س ال تر ني فل د اعتمد لفة  
و تنظيم سوم ال تر ي لمورام المالية  و معظم التشر عات العربية  بانشا المتعل   1987

  لالتشةةر س العراقةةي و اللبنةةاني والسةةورم و ال ةةو تي  'الوسثثيط'لفةة  المت  يةةة فةالب تاةةا أخةةذت ب
 . ( 4)ال  رم و الأردني  و

مشةرل الئرا ةرم أي ال نظرا لأي لف  السمسار و الوسيط هما لفظاي مترادفةاي  نئةدو 
 ةةد تنةةاول ذلةةر الوسةةيط فةةي ال ةةانوي التئةةارم ا تفةةخ  الإشةةار  ىلةةخ تسةةم ت   صةةفة عارضةةة  ف

عمةةال التئار ةةة  تسةة  الموضةةول لةةاي  صةةدد تعةةداد الأ أ ةةي  منةة  2المةةاد  ا ةةرم فةةي الئر 
 مي ذات الماد    ول :  13في الف ر   فنص

                                       
  1-  فاروم ىبراهيم ئاسم  المرلاع السابق  ص 107. 

  الإسلندر ة  دار الفلر الئامعي  السمسر  في الف ه الإسيمي و التطبي ات المعاصر عادل عبد الفض ل ع د    -2
  .8 ص  2008

  في سوا الأوراا المالية بين ال انون المصري و ال وانين الوضعية السمسر متمد تسي عبد المئ د التداد    -3
 .   23  ص 2012انونية و دار شتات للنشر و البرمئيات  مصر  الإمارات  دار ال ت  ال 

  4-  فاروم ىبراهيم ئاسم  المرلاع السابق  ص 107. 
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أو      صرف مصرفية أو عملية ...كل عملية هيعد عمي تلااريا بحس  موضوع "
في نفس الوقةت تةأتي و تضة ف لنةا نفةس المةاد  أي عمليةات    سمسر  أو خاصة بالعمولة

   التوسط تعتبر عمل تئارم  تس  الموضول  ىذي فلل عملية سمسةر  هةي عمليةة توسةط
ف خةر      ل ي ليس لل متدخل في ع د الوسا ة يعد وسي ا تس  ما ت ةدم مةي التعةار ف

و   برم التصر   اسةمذل  أي الول ل   اتئار أو وليلا  اعادي مناا الول ل سوا  لاي وليلا
فيلةةوي نا  ةةا عةةي  صةة لأي ىراد  الول ةةل تتةةل متةةل ىراد  الأخ ىلةة ىضةةافةلتسةةا  الأصةة ل  

و علةخ هةذا  ىراد  الأصة لعي     هو ىرادت يعبر عي  الول ل هناف  ل  و عليىراد  الأص 
فاةةو  بةةرم  النسةة ة للول ةةل  العمولةةة  نفةةس الأمةةرالأسةةاس   يملةةي اعت ةةار الول ةةل وسةةي ا  

 .  (1) التصر   اسم  و لتسا  مولل  م ابل عمولة يأخذها مي هذا الأخ ر

  و لمةا يعةةر  عمليةات البورصةة أفةي للوسةيط  اتعر فةةالمشةرل يضةس لنةا يةأتي و  عةدها 
أبر ةل سةنة  15المةير  فةي  15/01رقةم مةي النظةام  الأولةخالف ةر   2في الماد   ) و.ل. (

المتعلةة   شةةروك اعتمةةاد الوسةة ا  فةةةي عمليةةات البورصةةة ووائ ةةاتام و مةةةراقبتام و  2015
            : (2)  ولاا 

بالتفثاو  فثي ال ثيم الوسيط فثي عمليثات البورصثة اثو كثل وسثيط معتمثد ي ثوم "  
لح ثثوا المتعل ثثة بهثثا لحسثثا  المن ولثثة و المنتلاثثات الماليثثة الأخثثرة ال ابلثثة للتثثداول و ا

 . (3) أو لحسابه الخاص  زبائنه 

ن  لم  وضح لنا  الض ط فيمي  تمثةل ت  علخ المشرل في نص هذه الماد  أو ما يلا
معةةا  ل تةةر  فاةةم ذلةة  ىلةةخ   هةةل هةةو شةةخص  بيعةةي أو معنةةوم أو لل امةةا الوسةةيط شةةخص

 تة و أتيانةا أخةرى النظةام  أتيانةا  ع ةارات صةر هةذا مي  تصفح  اقي المواد التي ئا  باا 
ذم  2المير  في  93/10مرسوم التشر عي رقم ال   علخ علس ما ئا     ع ارات ضمنية

                                       
        تخصص قانوي   فرل الع ود مذلر  مائست ر    الوساطة في المعاميت المالية السمسر أتمد بي مداني   -1

  .  6  ص 2002  ئامعة بي علنوي  الئرا ر  دار ةة  للية الت وم و العلوم الإو المسيولي
  . 2015لسنة  55ئر د  رسمية/ عدد  -2

 .  4المرئس نفس   ص  -3
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     (1) لةةة و و المتعلةة  ببورصةةة ال ةةيم المن 1993مةةا و سةةنة  23الموافةة   1413التئةةة عةةام 

يمثثارس نشثثاط الوسثثيط فثثي منةة  ت ةةن نصةةت علةخ : "  06  المعةدل و المةةتمم فةةي المةاد  
عمليات البورصة بعد اعتماد من للانثة تنظثيم عمليثات البورصثة و مراقبتهثا، مثن طثرف 

   (2) الشركات التلاارية التي تنشأ خصيصثا لهثذا الغثر  و البنثوك والمنسسثات الماليثة  

 عةدما   تلرا ف ط علخ الشةخص المعنةوم  شخص الوسيط و ئعل  تصر بذل لنئده قد   
 لانت مانة الوسا ة متاتة لمشخاص ال بيعية و المعنوية .

 : علخ أن و مما ت دم يملي تعر ف الوسيط 

بعمليثات ، أيثن ي ثوم البورصة و خبر  في ملاال ذو اختصاص كل شخص معنوي " 
  ا  لحسثا  زبائنثه أو لحسثابه الخثاصالمنصوص عليها قانونا سثو تداول ال يم المن ولة 

، كل اذا م ابثل ، بعد حصوله علع اعتماد من للانة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها
 ."  عمولة يتل ااا الوسيط م ابل العمل الذي قام به 

 :البورصة  لتمييف ال انوني للوسطا  في عملياتاالمطل  الثاني: 
أشرنا أي الوسيط في بورصة ال يم المن ولة هو شةخص معنةوم  و يلةوي  لما سب  و
و هةذا مةا   أو بنلةا أو ميسسةة ماليةةأنشأت خصيصةا لممارسةة الوسةا ة  ىما شرلة تئار ة

اتف ةةت عليةة  ئةةل التشةةر عات العربيةةة  و نظةةرا لأي مانةةة الوسةةيط تتمثةةل فةةي ال يةةام  عمليةةات 
الم روتةةةة للتةةةداول سةةةوا  لتسةةةا  ربا نةةة  أو لتسةةةا   ماليةةة تتنةةةاول مختلةةةف ال ةةةيم المن ولةةةة 

وسةيط فةي عمليةات ال هةذا الذم ي وم    بيعة النشاك لذل  لاي مي المام معرفة   الخاص
 .ال انوي الوائ  الت ب   علي  في تال تدون نرالتتد د  تتخ نست يس  البورصة

عامةةة هةةةي   علةةخ اعت ةةار أي الوسةةةا ة  صةةفة عمةةل أو نشةةاك الوسةةةيط تئار ةةايعتبةةر 
الاةد  الر يسةي مناةا هةو تت  ة  و لةاي  ا تتةرا متةخ مارسةاا علةخ سةب ل   عمل تئارم 

    .الربح

                                       
  .1993لسنة  34 ئر د  رسمية/ عدد -1 
المير  في  93/10المعدل و المتمم للمرسوم التشر عي رقم  2003فبرا ر سنة  17المير  في  03/04ال انوي رقم  -2

 .20  ص 2003  سنة 11  ئر د  رسمية/ عدد المتعلق ببورصة ال يم المن ولةو  1993ما و  23
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و عليةة  فاةةذا الوسةةيط و المتمثةةةل فةةي الشةةخص المعنةةوم يعةةةد تةةائرا و ا تسةةا   لاةةةذه 
          الإضةافة ىلةةخ ئملةة الت ةةوم   والترامة   الترامةةاتام فة يملنةة  مةي التمتةةس  ت ةوم التئةةارالصة
ل  ظارت ثةلان و نظرا لذ  (1) التي تفرضاا علي  ال وان ي المنظمة للبورصة  لتراماتاو 

الةذم يعتبةر الوسةيط فةي  ا تئةاهت ةن سةنعر   و هذا ما سنتاول التفصة ل فية  اتئاهات
الذم يعتبر الوسيط فةي  ا تئاهسنتناول و  (الفرا الأول)عمليات البورصة وليلا  العمولة 
 ا تئةةاهىلةةخ  خ ةةر فسةةنت رم الأ فةةي   أمةةا)الفثثرا الثثثاني( عمليةةات البورصةةة وسةةي ا عاديةةا

        .   )الفرا الثال ( مي نول خاص اعمليات البورصة وسي  ال ا ل  أي الوسيط في
 لفرا الأول: الوسيط في عمليات البورصة وكيل بالعمولة:ا

لةةةوي    ةةةأي الوسةةةيط فةةةي عمليةةةات البورصةةةة هةةةو ول ةةةل  العمولةةةة ا تئةةةاهيعتبةةةر هةةةذا 
وهةةذا مةةا  ن بةة  علةةخ الول ةةل   الوسةةيط  تعاقةةد  اسةةم  الشخصةةي و ل ةةي لتسةةا  المسةةتثمر

معيةار تعامةل الوسةيط  اسةم  الشخصةي  أي أساسانت د علخ  ا تئاه العمولة غ ر أي هذا 
ا لةةم تتةةوفر فةةي ع ةةد الوسةةا ة أي الوسةةيط ولةةيلا  العمولةةة مةةقةةد   يلةةوي لافيةةا تتةةخ ن ةةول 
   ول ةل  تعاقةد  اسةةم ا  لمةا أنة    يملةةي البةت دا مةا  ةأي لةةل أرلةاي ع ةد الولالةة و شةةرو ا

ضةافة ىلةخ أي الوسةيط    تعاقةد  الإ  (2)ول ل  العمولةة  يعتبر)الأص ل(  و لتسا  العم ل
       قد تل اه مي المسةتثمر سةوا  لةاي هةذا الأمةر أمةرا  ةالبيس لاي أمرا ذ  اسم  الشخصي بل  نف

الوسةةيط  فةةتح تسةةا  للربةةوي المسةةةتثمر دوي أي  ألةةةرم  هةةذا و نئةةد ال ةةانوي قةةد أو  الشةةرا 
في التعاملات الورقية لاذا الأخ ر أو  تصةر  فةي أموالة  ى  ىذا لةاي  صةدد ال يةام  يشتر 

  15/01رقم مي النظام  18هذا ما ئا  في الماد   و  (3)  الترامات تخص هذا المستثمر

                                       
ر  تخصص قانوي شرلات  شع ة   مذلر  ماستعمليات التداول في بورصة ال يم المن ولةتسام الد ي سماع لي   -1

 .  12  ص 2015ت وم  للية الت وم و العلوم السياسية  ئامعة قاصدم مرباح  ورقلة  

  منشورات مسنولية الوسيط المدنية تلااه المستثمر في سوا الأوراا الماليةعبد الله ترلي تمد العيال ال ا ي   -2
    .156  155   ص.ص2015ر ي الت وقية  لبناي  

  الر ا   ا قتصادملت ة ال انوي و   تداول الأسهم و ال يود ال انونية الوارد  عليهخالد عبد العر ر  ةدادم   -3
 .   254  ص 2012
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المتعلةةة   شةةةروك اعتمةةةاد الوسةةة ا  فةةةي عمليةةةات البورصةةةة ووائ ةةةاتام ومةةةراقبتام فةةةي 
الثذين   يلا  علع وسثطا  عمليثات البورصثة ت ن نصت علخ :  الثةف رتاا الأولخ و الث

واا مثثن يمثلثثون شثثركات تلااريثثة و بغثث  النظثثر عثثن البنثثوك، حفثثت الأمثثوال التثثي اسثثتلم
توظيثثف و تثثداول الأسثثهم فثثي البورصثثة، فثثي حسثثا  مخصثثص لهثثذا  إطثثارالزبثثائن فثثي 

الغر  علع مستوة البنك ... لا يمكن الوسطا  في عمليثات البورصثة اسثتعمال أمثوال 
         ، السثثثندات منهثثثا و الن ديثثثة، إلا فيمثثثا يخثثثص بالتزامثثثات اثثثذا الزبثثثون    أحثثثد الزبثثثائن

  .(1) "كضمان علع الديون التي اتخذاا اذا الزبون  لاستعمالهاأو 
مامةةا  و ممةةا سةةب     يملةةي اعت ةةار الوسةةيط فةةي عمليةةات البورصةةة ولةةيلا  العمولةةة

عمليةات البورصةة ف ةط   ةو   مانة الوسا ة علةخ الوسة ا  فةي  تت ارنظرا  تعددت انرا 
ا ئةا ت هذا مة  تتمتس باالمانة و الخصوصية التي و ال انوي و ذل  لخ ور  هذه ا النظام

المتعلة  ببورصةة ال ةيم المن ولةة  93/10 رقم لمرسوم التشر عيمي ا 05علخ تأ  ده الماد  
أيثة مفاوضثة تتنثاول قيمثا  إلاثرا   لا يلاثوز فةي ف رتاةا الأولةخ   ولاةا :  المعدل و المةتمم 

ليثات من ولة  م بولة في البورصة إلا داخل البورصة ذاتها و عن طريق وسطا  في عم
الأتلةام و  لل واعةد  ا متثةالو  ا لتةرام  ضف ىلخ ذل  أي الوسةيط مئبةر علةخ البورصة   

  . (2) مصلتة المستثمر و تما تاا لضمايى  ذل   ماالمنظمة لتداول ال يم المن ولة و 
 
 
 
 فرا الثاني: الوسيط في عمليات البورصة وسيط عادي:ال

                                       
  المرئس الساب ، شروط اعتماد الوسطا  في عمليات البورصة ووالاباتهم ومراقبتهم المتضمن 15/01النظام رقم  -1

 .  23ص 
 . 255  ص المرلاع السابقخالد عبد العر ر ال ةدادم   -2
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   وسةةي ا عاديةةايعةةد الوسةةيط فةةي عمليةةات البورصةةة ىلةةخ اعت ةةار أي  ا تئةةاه ةةذه  هةةذا 
وئاةات النظةر بة ي المتعةامل ي و ذل  علخ اعت ار أي دوره ي تصر ف ط علةخ الت ر ة  بة ي 

 .(1) دوي التوقيس  اسم  الشخصي مستندا في ذل  ىلخ معيار  ر  ة تعاقد الوسيط
أي الوسةةيط فةةي عمليةةات  أبررهةةاذلةة  لعةةد  اعت ةةارات لعةةل  و  أيضةةا ا تئةةاهانت ةةد هةةذا 

ال تةةةن عةةةي متعاقةةةد ي ف ةةةط والت ر ةةة  بةةة ي وئاةةةات النظةةةر  فةةةيالبورصةةة   ي تصةةةر عملةةة  
و ىنمةةا هةةو ملةةرم  بتنف ةةذ الأوامةةر التةةي تل اهةةا مةةي الربةةوي المسةةتثمر  لإقنةةاعام علةةخ التعاقةةد
  لمةا أي الوسةيط فةي الذم ي س علخ عات   في تال عدم الترام   ة  وضماي صتة تنف ذها

يات البورصة  ئ  أي تتوفر في  شرو ا خاصة لالماار  العملية و الخبةر  الفنيةة التةي عمل
 ت لباا مئال تداول ال يم المن ولة  هات  الشروك التي مي غ ةر المملةي أي تت لباةا عمليةة 

لة    وأخ را الوسيط في عمليات البورصة تتخ  بدأ  م اشر  ماام   بد (2) الوسا ة العادية
لل ش  التصول علخ ترخيص مي قبل الئاات المختصة تتخ يت  ل  البةد  أو  و قبل 

 . (3) لوسيط في عمليات البورصة  صفة قانونية و هذا ما  نئده في الوسيط العادم
  وسيط من نوا خاص: الفرا الثال : الوسيط في عمليات البورصة

        خةةةةاصسةةةيط مةةةي نةةةول و أي الوسةةةيط فةةةي عمليةةةةات البورصةةةة هةةةو  ا تئةةةاههةةةذا   ةةةرى 
 ضماي تنف ةذ الأمةر  ا لترامالوسيط أ  وهو    و استندوا في رأ ام علخ أهم هد   لترم   

  لةة  أتلامةة  و قواعةةده الةةذم تل ةةاه مةةي قبةةل المسةةتثمر  هةةذا مةةا يلسةة   مرلةةرا قانونيةةا مسةةت لا
              .         (4)المست لة التي تنظم 

و المتمثل في اعت ار الوسيط في عمليات البورصة  ا تئاههذا  و تس  ما ت دم فاي
و تنظةيم وسي ا مي نول خاص يعد الأصو  و الأصح و الأرئح لون   اد  ىلخ تسا ل 

عمل الوسيط مي خلال وضس قانوي مست ل  وضح لل ما هو متعلة  باةذه المانةة  و هةذا 
 :  هناة  نذلر ما عمل المشرل الئرا رم علي  بوضع  لترسانة قانونية متنوع

                                       
 .  158  ص المرلاع السابقعبد الله ترلي تمد العيال ال ا ي   -1
 .  109  ص المرلاع السابقئاسم   ىبراهيمفاروم  -2
 .255  ص المرلاع السابقخالد عبد العر ر ال ةدادم   -3

 .156  ص نفسهالمرلاع  -4
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        المعةةةةةدل 1993مةةةةةا و سةةةةةنة  23فةةةةةي المةةةةةير   93/10المرسةةةةةوم التشةةةةةر عي رقةةةةةم  *
 1996 نةةا ر  10المةةير  فةي  96/10 موئةة  الأمةر رقةم لمةرت ي  الأولةةخ لانةت و المةتمم 

   2003فبرا ةر سةةنة  17فةي  المةير  03/04 رقةم ال ةانوي  موئة  أمةا التعةد ل الثةاني فلةاي 
 .المن ولةالمتعل  ببورصة ال يم  و

نظةام  موئة  ال الملةخ  (1) 1996 و سنة  ول 03 فيالمير   96/03النظام رقم  *
المتعل   شروك اعتماد الوس ا  في عمليةات  و 2015أفر ل  15ي المير  ف 15/01رقم 

         .البورصة ووائ اتام و مراقبتام
المةةةتمم  المعةةةدل و  (2) 1997ر سةةةنة نةةةوفمب 18 لمةةةير  فةةةيا 97/01النظةةةام رقةةةم  *

المتعلةة   مسةاهمة الوسةة ا  و  2003مةارس  18 المةير  فةةي 03/04موئة  النظةام رقةةم  
  .(3) رأسمال شرلة ىدار  بورصة ال يم المن ولةعمليات البورصة في في 

المتعلة   شةروك تسةئ ل  1997نةوفمبر سةنة  18 لمةير  فةيا 97/02النظام رقةم  *
  .(4)ة في البورصة الأعواي الميهل ي لل يام بتداول ال يم المن ول

و الةذم يتةدد ( 5) 1995أ تةوبر سةنة  30 المير  في 95/340سوم التنف ذم المر  *
م        و الأهليةةةةة المانيةةةةة و سةةةةت   مةةةةنام و ملافةةةةأتا ا عتمةةةةاد  شةةةةروك مةةةةنح وسةةةة ا  التةةةةأم ي

 . (6) مراقبتام و
 
 

  في عمليات البورصة: المطل  الثال : ع د الوساطة

                                       
 .1996لسنة  36ئر د  رسمية / عدد  -1
 .1997 لسنة 87ئر د  رسمية/ عدد  -2
 .2003لسنة  11ئر د  رسمية/ عدد  -3
 .1997لسنة  87ئر د  رسمية/ عدد  -4
 .1995لسنة  65ئر د  رسمية/ عدد  -5
  .http://www.sgbv.dz  /10/06/2016تار خ الر ار   -6
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بتةداول الأورام الماليةة بيعةا و شةةرا   عنةةد تعر فنةا لة  ي ةوم الوسةيط لمةا سةب  و ت لمنةا
 موئة  الأمةر الةذم تل ةاه مةي المسةتثمر الربةوي  وعلةخ اثةر هةذا  ترتة  علةخ لةلا ال ةةرف ي 

تبلةةةةورت و أخةةةةذت شةةةةللاا ال ةةةةانوني المتمثةةةةل فةةةةي ع ةةةةد   هاتةةةة  العلاقةةةةة امةةةةاتت ةةةةوم و التر 
   عةةر   أنةة  :  ع ةةد السمسةةر  ت ةةن أو لمةةا يعةةر  لةةدى غالبيةةة التشةةر عات العربيةةة  الوسةةا ة

ذلك الع د الذي يلتزم بم تضاه أحد طرفيه و اثو السمسثار بثأن يسثعع لإيلاثاد شثخص " 
  " يسثمع عمولثة السمسثر  ري بل التعاقد مع الطرف الثاني لع د سمسر  وذلثك م ابثل ألاث

ع د يلتزم السمسار بم تضثاه بالسثعي فثي إتمثام صثف ة معينثة   و يعر  أيضا  أن  : " 
ع د يلتثزم بم تضثاه سمسثار   لما عر   أنة  : " (1) " لمن وسطه و ذلك في م ابل ألار

البورصثة أن ي ثثوم ببيثع و شثثرا  الأوراا الماليثة الم يثثد  فثي البورصثثة باسثم و لحسثثا  
   . (2) "ل م ابل عمولة محدد  و يكون ضامنا لتنفيذ الع د العمي

  مةة بة ي ال ةرف ي بيعةة العلاقةة ال ا و مي خلال تعر فنا لع د الوسا ة نسةتخلص أي
ئملة مي الخصا ص ئعلت  قد فرضت  صفة خاصة  و  بيعة نشاك الوسيط  صفة عامة

وثان اةا   )الفثرا الأول(أن  ع ةد رضةا ي  عي  اقي الع ود الأخرى  فأول خاصيةباا  تم ر 
  . )الفرا الثال (  و أخ را أن  ع د تئارم )الفرا الثاني(  معاوضة ع دأن  

  : الفرا الأول: ع د الوساطة ع د رضائي
     فةةأول خاصةةية يملةةي أي نستشةةفاا ممةةا سةةب  تناولةة  مةةي التعر فةةات أنةة  ع ةةد رضةةا ي

فالأصةةل أي الع ةةد  نع ةةد  مئةةرد توافةة  و ذلةة  علةةخ أسةةاس أي الع ةةد شةةر عة المتعاقةةد ي    
 معنةةةخ متةةةخ توائةةد التراضةةةي بةةة ي  رفيةةة  و ذلةة    يلةةةوي ى  بت ةةةاب  الإ ئةةةا   الإرادتةة ي
و عليةة  فالع ةةد  ةةتم شةةفاهة دوي التائةةة ىلةةخ أي يفةةرم فةةي شةةلل معةة ي مةةادام    (3)  ةةال بول

فةر  عل نةا ال ةانوي أي ت ةةوي  ىذاأمةا الف ة    اتفةاما الةرأم متةةل وهةذ   لةرم ذلة  ال ةانوي لةم
و مةا هاتة  الشةللية ى  لتنبية   هات ي الإرادتة ي فةي شةلل معة ي  فةنتي هنةا أمةام ع ةد شةللي

                                       
 . 10  ص المرلاع السابقأتمد بي مداني   -1
 .23  ص المرلاع السابقمتمد تسي عبد المئ د التداد   -2
  2003سلندر ة  الإالئر  الأول      منشأ  المعار الوسيط في شرح ال انون المدنيعبد الررام أتمد السناورم   -3

 . 127ص 
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المتعاقد ي ىلةخ خ ةور  مةا ي ةدموي علةخ ال يةام  ة   و هةذا مةا عمةل علية  المشةرل المصةرم 
  ف ةةد ألةةرم شةةرلة الوسةةا ة بةةابرام ع ةةد فةةتح فةةي ع ةةد الوسةةا ة المتعلةة   عمليةةات البورصةةة

تسةةةا  مةةةس لةةةل عم ةةةل  ت ةةةن  ئةةة  أي  بةةة ي فةةةي هةةةذا الع ةةةد ت ةةةوم و الترامةةةات لةةةل مةةةي 
   (1)ذلة     ةا لمةا ئةا  فةي ال ةانوي  المستثمر و الوسيط مس تتد د  بيعة التعامل ب نامةا و

 ت ةةةن أ ةةةي ألةةةرم فنئةةةده قةةةد تةةةذا تةةةذو المشةةةرل المصةةةرم   لمشةةةرل الئرا ةةةرم ل  أمةةةا  النسةةة ة 
     الوسةةيط عنةةد قيامةة   فةةتح تسةةا  السةةندات للمسةةتثمر أي يلةةوي ملتو ةةا علةةخ شةةلل اتفاقيةةة

موقعةةة مةةي لةةلا ال ةةرف ي يتةةدد ف اةةا أو لمةةا سةةماها فةةي نةةص المةةاد   اتفاقيةةة فةةتح تسةةا    
و وائ ات لل  ر   الإضافة ىلخ تتد ده شروك استعمال التسةا   وهةذا مةا ئةا  ت وم 

المتعلة   شةروك اعتمةاد الوسة ا   15/01رقةم مةي النظةام  19المةاد   ولخ ميي الف ر  الأف
إن فثت  حسثا  السثندات في عمليات البورصة ووائ اتام ومراقبتام ت ن نصت علةخ : " 

المخثول  يندي إلع الإمضا  علع اتفاقية فت  حسا  بين الوسيط في عمليات البورصثة
ه الاتفاقيثثة شثثروط زبونثثه، تحثثدد اثثذوبثثين  -حفثثت السثثندات-سثثا الحمسثثك لممارسثثة 

أمةةا  النسةةة ة لشةةةروك اسةةةتعمال     طثثثرفكثثثل و كثثثذا ح ثثثوا ووالابثثثات  اسثثثتعمال الحسثثثا 
لنةةا المشةةرل   يلةد عةةدها يةةأتي و   مةةي ذات النظةام 18التسةا  ف ةةد نةص عل اةةا فةةي المةاد  

علاقةة تعاقديةة فةي علخ أناةا العلاقة التي تربط ب ي الوسيط و المستثمر الربوي علخ شلل 
مةةي المرسةةوم  13مةةي المةةاد  الف ةةر  الأولةةخ و الثانيةةة  عمليةةات البورصةةة و ذلةة  فةةيى ةةار 

  يتعين علثع  ت ن نصت علخ :و المتعل  ببورصة ال يم المن ولة  93/10التشر عي رقم 
 .    الوسطا  في عمليات البورصة أن يبرموا مع زبائنهم ع ود تفوي 

وما علع ت ارير دورية ي ثدمها الوسثيط كثل سثتة أشثهر أن تنص الع ود لز  و يلا 
 مةي النظةام 21المةاد   ثم نئد  (2)"  علع الأمثر عن العمليات التي ألارااا لحسا  زبونه

ووائ ةاتام و مةراقبتام البورصةة  المتعل   شروك اعتماد الوس ا  في عمليات 15/01 رقم 
لثع مثع تثرك أثثر كتثابي أو ع يلاوز من  أوامر البورصة بكثل الوسثائل: "  علخ تصنقد 

                                       
 . 139  138 .ص  صالمرلاع السابقال ا ي   ترلي تمد العيال عبد الله -1
 .5  المرئس الساب   ص المتعلق ببورصة ال يم المن ولة 93/10مرسوم التشر عي رقم ال -2
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 الموقع عليها مع الزبون   ليتفاقيةأو تسلايل ااتفي، وف ا  وسائل الإعيم الإلمترونية 
 .ما تم ا تفام علي  ما هو ى  وس لة للإث ات أي   فضرور  وئود ش  ملتو   دل (1)

ي لل مي المشرل الئرا رم و المصرم قد ألرما علخ الوسيط و المستثمر و باذا يلو 
و مةا اشةتراك  لع د الوسا ة أي يلةوي ملتو ةا  فالتراضةي شة  مفتةر  ىبراماماالربوي عند 

ىضةافة ىلةخ   ال تا ة ى  لتفادم التئاورات التةي يملةي أي تصةدر مةي قبةل أم مةي ال ةرف ي
 . (2)في المست بل  ت وقام و تتخ نمنس وقول مشا لتماية 

  معاوضة:الفرا الثاني: ع د الوساطة ع د 
هةةو ذلةة  الع ةةد الةةذم يتصةةل فيةة  لةةل مةةي المتعاقةةد ي  ىي الم صةةود  ع ةةد المعاوضةةة

علةةةخ م ابةةةل  لمةةةا هةةةو التةةةال فةةةي ع ةةةد البيةةةس فيتصةةةل ال ةةةا س علةةةخ الةةةثمي م ابةةةل ىع ةةةا  
عليةةة  يملةةي أي ن ةةةول أنةة  ع ةةةد ملةةرم للئةةةانب ي لمةةا  رت ةةة  مةةةي   و (3)المشةةترم الشةةة  المبيةةس 

 للا ال رف ي . اتئاهالترامات مت ابلة 
     أمةر الربةوي سةوا  لةاي أمةرا  ةالبيس  بتنف ةذفاو  لتةرم  أما الوسيط في عمليات البورصة

ذلة  لي ةوم العم ةل فةي م ابةل فةي المواع ةد الرسةمية لل ةيم المن ولةة  أو  الشرا  أو لل اما معا
فت لمةت المةاد    (4) الوسةيط لة  مسة  ا ل ةا  العمةل الةذم قةام  ة  بةدفس العمولةة المتفة  عل اةا

المتعلةةةة   شةةةةروك اعتمةةةاد الوسةةةة ا  فةةةةي عمليةةةةات البورصةةةةة  15/01 رقةةةةم مةةةي النظةةةةام 37
يت اضثثثع الوسثثثطا  فثثثي عمليثثثات البورصثثثة ووائ ةةةاتام ومةةةراقبتام عةةةي العمولةةةة   ولاةةةا : " 

ات الم دمثثة للزبثثائن، عمثثولات تعلثثق تعريفاتهثثا داخثثل محثثيت بعنثثوان العمليثثات و الخثثدم
 ."  الوسطا  أو المتفق عليها تعاقديا مع الزبائن

الوسةة ا  التأ ةةد مةةي تصةةولام علةةخ العمولةةة أو  قبةةل  رمألةة أ ةةد المشةةرل الئرا ةةرم وف
 رقم مي النظام 22ن ئا  في نص الماد  ت   الإقدام علخ تنف ذ أوامر ربا نام المستثمر ي

                                       
   ، المرئس الساب ، شروط اعتماد الوسطا  في عمليات البورصة ووالاباتهم ومراقبتهمب المتعلق 15/01لنظام رقم ا -1

 . 23ص 
 . 139  ص المرلاع السابقال ا ي   ترلي تمد العيال عبد الله -2
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يلا  علثع الوسثطا  فثي عمليثات البورصثة أن يتح  ثوا الساب  الذلر ما لي : "  15/01
قبثثل تنفيثثذ أوامثثر الزبثثائن الخاصثثة بالشثثرا  أو البيثثع و طيلثثة فتثثر  صثثيحية الأوامثثر قيثثد 

 .  (1) " التنفيذ من ولاود م ابل في حساباتهم الن دية أو المالية
  تلااري:الفرا الثال : ع د الوساطة ع د 

أي ع ةد الوسةا ة فةي قوان ناةا المتعل ةة  التئةار  ل د اعتبرت معظم التشر عات العربيةة 
       (2)رأ ةةاي تةةائرا أو غ ةةر تةةائ ال ةةا م  ةة ع ةةد تئةةارم  صةةفة عامةةة  ةةة  النظةةر عةةي صةةفة 

و الةةةذم ي ةةةوم  مانةةةة     و لأي الوسةةةيط متةةةل دراسةةةتنا هةةةو الوسةةةيط فةةةي عمليةةةات البورصةةةة
تئار ةا    ةةا عمةةلا  يعةةد عملة   المشةةرل تلةرا ف ةةط علية  أ  اهةاو التةةي تةداول ال ةةيم المن ولةة 

 شةرك أي يلةوي   مثلمةا وضةتنا فةي مواضةس سةا  ة مي ال انوي التئارم الئرا ةرم  2للماد  
ة فيلتسةة  بةةذل  صةةف  لةة معتةةاد   لترفةةة اتخةةاذههةةو تت  ةة  الةةربح و النشةةاك  مةةي هةةذا هدفةة 

    ل للنصةةوص الخاصةةة ببورصةةة ال ةةيم المن ولةةة التةةائر و  لتةةرم  لةةل الترامةةاتام  ل ةةي  ةةالرئو 
نئةةدها قةةةد تصةةةرت ممارسةةة هةةةذا النشةةةاك مةةي قبةةةل الشةةةخص   و المنظمةةة لنشةةةاك الوسةةةيط

      المعنةةةوم و الةةةذم تمثةةةل فةةةي لةةةل مةةةي : الشةةةرلات التئار ةةةة و البنةةةو  والميسسةةةات الماليةةةة
 .التي تعتبر أعمالاا أيضا أعما  تئار ة و 

    دا مةةا عمةةلا تئار ةةا  النسةة ة للوسةةيط و ل ةةي مةةا  ث ةةر التسةةايلو عليةة  فالوسةةا ة تعةةد 
هةو هةل يملننةةا أي نعتبةر عمةةل ال ةر  الثةةاني فةي هاتةة  العلاقةة التعاقديةةة و المتمثةل فةةي   

    لةذل   ئة  عل نةا أي نم ةر بة ي نةوع ي مةي   عمةلا تئار ةا أم (المسةتثمر)شخص الربوي 
ال ةةيم المن ولةةة دوي أي و بيةةس أو/ ةةوم  شةةرا  يالربةةا ي  أمةةا الأول فاةةو ذلةة  الشةةخص الةةذم 

يلوي هدف  مناا تت    الربح سوا  لاي مي خلال ىعاد  بيعاا أو بتت ي   لفارم الربح مةي 
و علي  فعمل ربوننا في هذه التالة   يعد عمةلا تئار ةا و     أموال  الخاصة التي وضفاا

يسةعخ مةي ورا هةا    تةاد  لة  ومع ترفةةيلتس  ت عا لةذل  صةفة التةائر لونة     تخةذها ل

                                       
   ، المرئس الساب ، شروط اعتماد الوسطا  في عمليات البورصة ووالاباتهم ومراقبتهمب المتعلق 15/01نظام رقم ال -1

 . 23ص 
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ال ةةيم  و بيةةسأو/  شةةرا   أمةةا الربةةوي الثةةاني فاةةو ذلةة  الشةةخص الةةذم ي ةةوم (1) لتت  ةة  الةةربح
 باةد  تت  ة  أربةاحو لانةت  ا تتةرا متخ قام باا علخ سب ل فب ي مر  و أخرى المن ولة 

ما  ترت  علةخ فان  ق عا يعد تائرا و  ترت  علي  لل   لل مي عمل تي البيس و الشرا  في
 . التئار

ا دا ما و أبدا  النس ة  يملننا أي ن ول أي ع د الوسا ة يعد ع دا تئار   و في الأخ ر
للوسةيط فةةي عمليةةات البورصةةة  أمةا  النسةة ة للربةةوي المسةةتثمر ل ةر  ثةةاي فةةي العلاقةةة فمةةا 

   الوسةيطمةس خ  بيعةة تعاقةد الربةوي المسةتثمر يسعنا أي ن ول ى  أي الأمر    خ متوقفا علة
ي الع ةةد هنةةا   يعةةد تئار ةةا مةةا ورثةة  المسةةتثمر فةةا بيةةسي ةةس علةةخ التعاقةةد  ايي لةة و عليةة  فةةا 

علةةةخ  التعاقةةةد ي ةةس النسةة ة لاةةذا الأخ ةةةر و يعةةد تئار ةةةا  النسةة ة للوسةةةيط ف ةةط  أمةةةا ىذا لةةاي 
                             .( 2)ي العمل يعد تئار ا  النس ة ل لا ال رف ي المتائر   ال يم المن ولة فا

 شروط امتسا  صفة الوسيط في عمليات البورصة المبح  الثاني: 
مانةةةة الوسةةةا ة فةةةي عمليةةةات البورصةةةة تلةةةرا ف ةةةط علةةةخ ىي ئعةةةل المشةةةرل الئرا ةةةرم 

علةخ  دا ر الو ذل  تتخ يض     خبرتام ولفا تام ودرا تام الشاملة باذا المئالل الوس ا 
و تتةةخ يصةة ح لديةة  التةة  فةةي مراولةةة نشةةا     هةةذا الوسةةيط مةةي  ر ةةد ممارسةةة هةةذه المانةةة

  يملي الدخول  اي بدوناأي  توفر في  شرك أساسي و مام يعتبر  مثا ة التأش ر  الت ئ  
علةخ  تصةول الوسةيط فةي عمليةات البورصةة لبورصة ال يم المن ولة  هذا الشرك  تئلخ في

اةا لنشةاك مةي الأنشة ة التةي ئةا ت قبل لئنة تنظةيم عمليةات البورصةة و مراقبتاعتماد مي 
يهل ي يسةةاعدون  فةةي و تسةةايلا مةةي المشةةرل لعمةةل الوسةةيط سةةخر لةة  أشخاصةةا مةة  بتعةةدادها

نت ئةة  ا لترامةاتال يام  عمل   ل ي وسي نا هذا و أثنا  قيام   عمل  تترت  علي  ئملة مةي 
وم   لةةذل   ةةالعلاقةةة التعاقديةةة التةةي ترب ةة  مةةس عم لةة  ليتصةةل م ابةةل مةةا التةةرم  ةة  علةةخ ت

لأعةواي المةيهل ي لل يةام ثةم نت ةرم ىلةخ ا )المطل  الأول(اعتماد الوسة ا   ارتأ نا أي نتناول
)المطلث  أل  نةا الضةو  علةخ ت ةوم و الترامةات الوسةيط  وأخ را )المطل  الثاني(  ة الوسا

 .الثال (
                                       

 .13  ص المرلاع السابقتسام الد ي سماع لي   -1
 .142  ص السابقالمرلاع ال ا ي   ترلي تمد العيال عبد الله -2
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  :لمباشر  عمليات البورصةالمطل  الأول: اعتماد الوسطا  

ل ةةد توتةةدت  را  لةةل التشةةر عات العربيةةة و اتف ةةوا علةةخ أي الوسةةيط   يسةةت يس ال يةةام 
  و هةذا (1) باصةدارهاالمعنيةة  الماام الموللة ىلي  ى  ىذا لاي مرخصا ل  مي قبل الئاةات 

أ ةي اعتبةر ضةرور  تصةول الوسةيط فةي عمليةات البورصةة   ما ذه  ىلي  المشرل الئرا رم 
           علةةةخ تةةةرخيص أو لمةةةا أ لةةة  عليةةة  المشةةةرل فةةةي صةةةل  ال ةةةوان ي المنظمةةةة لنشةةةاك الوسةةةيط 

مراولةةة الوسةةا ة لةةي يسةةت يس  وا تسةةا  صةةفة الوسةةيط الةةذم بدونةة   يملنةة    "  ا عتمةةاد" 
مةةةي  06المةةةاد  ف ةةةر  الأولةةةخ مةةةي الهةةةذا مةةةا أ ةةةدت عليةةة    فةةةي مئةةةال سةةةوم الأورام الماليةةةة

ت ةةن   المتعلةة  ببورصةةة ال ةةيم المن ولةةة المعةةدل و المةةتمم 93/10رقةةم المرسةةوم التشةةر عي 
يمثارس نشثاط الوسثيط فثي عمليثات البورصثة بعثد اعتمثاد مثن للانثة "  ئا  ف اا مةا لي :

فةةي و نظةةرا لتةةرص المشةةرل لةةل هةةذا التةةرص " تنظثثيم عمليثثات البورصثثة و مراقبتهثثا ...
و الةدخول فةي عةالم بورصةة ال ةيم  للمضةي فةي هاتة  المانةة ا عتمةادتصول الوسيط علخ 

 من  المواف ة لشخص ما قصد ال يثام بعمثل مثا أن  : "  ا عتماد قد عر   نئده المن ولة
، فهثو تلثك الوثي ثة التثي تسثلمها للانثثة تنظثيم عمليثات البورصثة و مراقبتهثا بنثا ا علثثع 

ا عتمةاد يمةر علةخ مراتةل بةد ا  مرتلةة و علية  فةاي   (2)" طل  يت ثدم بثه الوسثيط لثديها 
 و التساي ت . ا ستفساراتت ديم ال ل   هذا ما  يدم بنا ىلخ  رح العد د مي 

أي ا عتمةاد يمةنح ف ةط مةي قبةل لئنةة  يس أي ن ةولنسةت   مةا سةب و مي خةلال لذل  
       باةةةذا العمةةةةل  نفةةةةردالمو   سةةةتأثر الم اعت ارهةةةا الا  ةةةةة تنظةةةيم عمليةةةةات البورصةةةة و مراقبتاةةةةا 

  بيعةة التةال سةيلوي بتةوفر لةل هةذا    متةدد و ةمع نة أو أنش ة و يلوي لمراولة نشاك  
تتةخ  )الفثرا الثثاني( مةنح ا عتمةاد ىئةرا ات بات الو  )الفرا الأول( منح ا عتماد كشرو 

                                       
  الإسلندر ة  الملت  الئامعي التد ن  البورصة في ضو  الأزمات و اللارائم اقتصادياتتمدم عبد العظيم   -1

 .91  90.ص   ص2012

  مذلر  مائست ر  تخصص قانوي  للية الت وم  النظام ال انوني للوسطا  في عمليات البورصة هدال غنية  -2
 .28  ص 2002ئامعة الئرا ر  
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نصةةل للمرتلةةة الأخ ةةر  أ ةةي تصةةدر لئنةةة تنظةةيم عمليةةات البورصةةة ومراقبتاةةا قرارهةةا  شةةأي 
   هذا ما سنتاول التفص ل في  فيما  لي . )الفرا الثال ( أو عدم منتاا للاعتماد  منتاا 

   الفرا الأول: شروط من  الاعتماد: 

         عةةةةد اسةةةةتثنا  المشةةةةرل الئرا ةةةةرم للشةةةةخص ال بيعةةةةي مةةةةي ممارسةةةةة مانةةةةة الوسةةةةا ة 
 93/10مي المرسةوم التشةر عي رقةم  06تصرها ف ط في الشخص المعنوم    ا للماد   و

أ ي نئده قةد رلرهةا فةي الشةرلات التئار ةة و البنةو  والميسسةات الماليةة   المعدل و المتمم
و المتعلةةةةة   شةةةةروك اعتمةةةةةاد  96/03للنظةةةةام  لملةةةةةةيا 15/01 رقةةةةم ليضةةةة ف فةةةةي النظةةةةةام

   منةة  الا  ةةات الأخةةرى  05الوسةة ا  فةةي عمليةةات البورصةةة ووائ ةةاتام ومةةراقبتام فةةي المةةاد  
  ونظةرا أيضةةا لأي المشةةرل  عةةدما لةاي ي سةةم الوسةة ا  علةةخ تسة  الأنشةة ة التةةي ي ومةةوي 

عدل عةي رأية  هةذا باا) وسيط ذو نشاك متدود و وسيط ذو نشاك غ ر متدود ( نئده قد 
التةةي يتةةة  ف ةةام بتعةةداد الأنشةة ة  2و  التتد ةةد فةةي نةةةص المةةاد   15/01فةةي النظةةام رقةةم 

يملنةة  ت ةةديم  لةة  ا عتمةةاد  و ل ةةي هةةذا التعةةداد لةةاي  ىثرهةةاللوسةةيط مراولتاةةا و التةةي علةةخ 
 "  أي نشثاط خخثرعلخ سب ل المثال و ليس علخ سب ل التصر و الةدل ل علةخ ذلة  ع ةار  

 هي لالتالي : الوائ  توافرها لمنح ا عتماد لشروك و علي  فا

 مةةي  2المنصةوص عل اةةا فةي المةاد   (1) ارسةة نشةاك واتةد أو أ ثةةر مةي الأنشة ةمم
  عي  ر   ت ديم  ل  اعتماد واتد . 15/01 رقم النظام
  علخ الأقل لتسا  الة ر . ممارسة نشاك التفاو  في بورصة ال يم المن ولة 
  لةةاي  موئةة  تول ةةةل   الوسةةيط لنشةةاك تسةةة  ر ال ةةيم المن ولةةة سةةةوافةةي تالةةة اختيةةةار       

نة  عنةد ت ديمة  ل لة  ا عتمةاد يعتبةر ولأنة  ل يم المن ولة  فا أو لصالح التوظ ف الئماعي
خ الوسيط لذل   ئ  عل  (2) اختار ممارسة نشاك الإرشاد في مئال توظ ف ال يم المن ولة

                                       
علخ ىملانية منح نصت في ف رتاا الثانية  المتعلق ببورصة ال يم المن ولة 03/04مي ال انوي رقم  07الماد   -1

    البورصة  ير أنه يمكن للانة تنظيم عملياتغا عتماد في نشاك مي النشا ات المنصوص عل اا قانونا   ولاا : " 
   " . ت البورصة في لاز  من النشاطات المذكور  أعيه و مراقبتها أن تحدد الاعتماد الم دم للوسيط في عمليا

  المتعلق بشروط اعتماد الوسطا  في عمليات البورصة ووالاباتهم و مراقبتهم 15/01 رقم مي النظام 03الماد   -2
 .21 ص المرئس الساب  
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التةي هةذا النشةاك  تةوف ر شةروك في مئال التوظ ف و الذم يسمخ في نص الماد   المرشد
 المتمثلة في : و  15/01مي النظام رقم  28نصت عل اا الماد  

 ت ديم   اقة مانية و مرائس مي صات  العمل .  -1
نمةةوذ  المتةةدد مةةي قبةةل لئنةةة تنظةةيم عمليةةات ا للوف ةة  ت ةةديم مةةذلر  ىعلاميةةة لتابيةةا  -2

 .ا هذا المرشد دمة ي دمااا تتعل   لل منتو  أو خالبورصة ومراقبت
 و خبةةر   و معةةار  ربونةة   ربونةة ل ةل مةةي استفسةار المرشةةد تةةول الوضةةعية الماليةةة   -3

  . ( 1) و أهدا   هذا الربوي في مئال التوظ ف أو التمو ل

 النس ة للشةرلات التئار ةة و التةي أنشةأت خصيصةا باةد  مراولةة نشةاك الوسةا ة  و
المتعلةةة   شةةةروك اعتمةةةاد الوسةةة ا  فةةةي عمليةةةات  والملةةةةخ  96/03 رقةةةم النظةةةامف ةةد أشةةةار 

نص علةةةةخ شةةةةروك الةةةة ىلةةةخ مةةةةراقبتام و علةةةخ سةةةةب ل الإسةةةةتأناس  ةةةة  البورصةةةة ووائ ةةةةاتام و
 و هي لالتالي: 06 في الماد اعتمادها 

ائتمةةةةاعي   ي ةةةةل عةةةةي عشةةةةر  ملا ةةةة ي د نةةةةار ئرا ةةةةرم ضةةةةرور  امةةةةتلا  رأسةةةةمال   -1
 د ( .10.000.000)
 ربا ناا.ضرور  تيار  متلات لضماي سلامة أمي مصالح   -2
 في الئرا ر . ا ئتماعيأي يلوي م رها   -3
 تتةوفر مللةف  ةالإدار  العامةة أي يلوي لاا مسيول مس ر واتد علخ الأقةل أو أ ثةر   -4

 . في  ئملة مي الشروك نصت عل اا اللئنة في تعليمتاا تتخ يلوي ميهلا لل يام بذل  
 .( 2)ت ديم  ل  يف د التصول علخ اعتماد   -5

غ ر أننا نئد النص الأصلي قةد اسةند هاتة  الشةروك لشةرلات المسةاهمة و لةيس ىلةخ 
شةةةةرلات المسةةةةاهمة  اعت ارهةةةةا ذلةةةة  الشةةةةخص المعنةةةةوم الةةةةذم  رغةةةة  فةةةةي ممارسةةةةة نشةةةةاك 

       ول  : الملةخ  96/03مي النظام رقم  06الوسا ة في عمليات البورصة في الماد  

                                       
        المتعلق بشروط اعتماد الوسطا  في عمليات البورصة ووالاباتهم  15/01مي النظام  30  28 دت يالما -1

  . 24ص  ،المرئس الساب ، و مراقبتهم
  . هات  الشروك هي نفساا الشروك المنصوص عل اا في النص الأصلي -2
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غير الأشثخاص المعنثويين المحثددين فثي المرسثوم   يلا  علع شركات المساامة 
 الئد ةدنص  يلةد الة ليةأتي  عةد ذلة  و  ." التنفيذي...الراغبين في ممارسة نشاط و.ا. 

 شةرلات التئار ةةمةنح ا عتمةاد  النسة ة للل رم توافرهةالاالشروك الة  ر  ة غ ر م اشر  علخ 
        ولةةة  :  15/01مةةةي النظةةةام رقةةةم  05المةةةرخص لاةةةا ممارسةةةة مانةةةة الوسةةةا ة فةةةي المةةةاد  

          أمةةةا البنةةةةو  "يلاثثث  علثثثع الهيئثثثات الأخثثثرة غيثثثر البنثثثوك و المنسسثثثات الماليثثثة ..." 
أي ت ةةدم تبر ةةرا بوئةةةود قسةةم مةةرت ط م اشةةةر   ا عتمةةاداشةةترك لمنتاةةةا ماليةةة الالميسسةةات  و

تتخ يملي ضةماي اسةت لالية تسة  ر نشةا ات الوسةا ة فةي    الإدار  العامة لاات  المصالح
  نشةةا ات الأخةةرى الخاصةةة  البنةة  العةةي  و خاصةةة العمليةةات المتاسةةبية عمليةةات البورصةةة

نصةت مةي الشةروك و أي  ترأس هةذا الايلةل مسةيول تتةوفر فية  ئملةة   الميسسة المالية و
مةي  06نةص المةاد    هةذا مةا أقةره عل اا اللئنة في تعليمتاا تتخ يلوي مةيهلا لل يةام بةذل 

مةي دا ةر  الأشةخاص شةرلات التةأم ي    فنئةد المشةرل هنةا قةد أخةر (1) 15/01النظام رقةم 
مةي ال سةةم الةذم سةةي دم التبر ةر للتأ  ةةد و ئعةل    ممارسةةة نشةاك الوسةةا ة المللفةة المعنويةة

  لمةا وئوده أي يلوي متصلا  الإدار  العامة للبن  والميسسةة الماليةة   مسةت لا عناةا علخ
يسةتعمل مصة لح قسةم نلات  أيضا أي المشرل قد وقس في خلط للمصة لتات فنئةده تةار  

و هةةذا مةةةا التةةرم  ةةة  فةةةي الةةنص الأصةةةلي قبةةةل أي   و تةةار  أخةةةرى يسةةتعمل مصةةة لح هيلةةةل
التةةي  خضةةس لاةةا هةةذا المسةةيول مةةي خةةلال ىتالتاةةا     الإضةةافة ىلةةخ تعد لةة  للشةةروكيعةةدل

نظةام لئنةة تنظةيم عمليةات البورصةة و مفصلة في   صفة مست لةللشروك التي نص عل اا 
و التةةي تختلةةف )الشةروك( عةةي تلةة  التةةي ( 2)مةةواد  09المت ةةوي مةي  97/02 رقةةم ومراقبتاةا

 . ئا  باا النص الأصلي

                                       
المنسسات علع   ول  : "  في ف رتاا الأولخ من  07قد نص و  الض ط في الماد   ذات النظامت ن نئد أي  -1

المالية و البنوك وشركات التأمين التي ت دم طلبا لاعتماداا من ألال ممارسة نشاط الو. ا.   تبرير ولاود قسم 
لأشخاص مست ل ضمن مصالحها لضمان است يلية التسيير لاسيما المحاسبة بين النشاط الو.ا.  و نشاطات ا

          المعنويين المشار إليهم .
   المذكور  أعيه  .  05لشروط المفا   المنصوص عليها في الماد   الاستلاابةم المذكور يلا  علع مسنول ال س

المتعل ة بشروط تسلايل  1997نوفمبر سنة  18المواف   1418رئ  عام  17المير  في  97/02النظام رقم  -2
 . 1997سنة   87/ عدد ئر د  رسمية، تداول ال يم المن ولة في البورصةالأعوان المنالين لل يام ب
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 الإعتماد: ا الثاني: الإلارا ات المتبعة لمن الفر 

يسةةةع   عةةةد ذلةةة  ت ةةةديم  لةةة    ال ةةةانوي باةةةا ألرمةةة  عةةةد تةةةوف ر الوسةةةيط للشةةةروك التةةةي 
الةةذم تةةددت متتةةواه  ا عتمةةاد لمةةا سةةب  و أشةةرنا ول نةة  يلةةوي مرف ةةا  ملةةف  هةةذا الأخ ةةر

  لالتالي:و هي  15/01النظام رقم مي  09 ذلرتاا الماد و  اللئنة

 .( 1)الضمانات  ىث اتوثا     -1
   آدا  المانة و قواعد ا نض اك و التذر . ا لترام  -2
  ف اا.المل ية أو ا ست ئار للمتلات التي ستتم مراولة النشاك  ىث اتوثي ة   -3
أو شةةرا  تصةةة مةةي رأسةةمال شةةرلة تسةة  ر بورصةةة ال ةةيم المن ولةةة   ا  تتةةا ا لتةةرام  -4

   مراقبتاا.التي وضعتاا لئنة تنظيم عمليات البورصة و  (2)وف  الشروك 
 بدفس المساهمة لصندوم ضماي الوس ا  في عمليات البورصة .   ا لترام -5

  أنةةة  لةةةم يةةةأتي 15/01ن ولةةة  علةةةخ متتةةةوى الملةةةف فةةةي النظةةةام رقةةةم و مةةةا يملةةةي أي 
الملةةةةخ ى  فةةي ا لتةةرام بةةةدفس المسةةاهمة لصةةةندوم  96/03م رقةةم  الئد ةةد مثلةة  مثةةةل النظةةا

و ذلةةة    15/01اةةةا النظةةةام رقةةةم الةةةذم يملةةةي أي نعتبةةةره لاضةةةافة ئةةةا  بضةةةماي الوسةةة ا  
ترصا مي المشرل علخ تأم ي أموال الربا ي المستثمر ي و تما تاا مي الضيال أو السةرقة 
دوي أي ننسخ أهم ش  أ  و هو تعر ر ث ةة المسةتثمر ي  ةاللئو  للتعامةل مةس الوسة ا  فةي 

     لل هذا الأماي و التماية .عمليات البورصة في ظل وئود 

 الفرا الثال : قرار الللانة بشأن من  الاعتماد: 

يةةةأتي دور لئنةةةة تنظةةةيم عمليةةةات    عةةةد ت ةةةديم  لةةة  ا عتمةةةاد مةةةس متتويةةةات الملةةةف
 ابتةدا   لتد أقصخفي أئل شار ي رأ اا تول ما تم ت ديم   ىبدا البورصة و مراقبتاا في 

                                       
شروط اعتماد ب المتعلق 15/01مي النظام  554 5الضمانات الم لو ة في المادت ي  ىث اتو  راد باا وثا    -1

 .26ص المرئس الساب   ، الوسطا  في عمليات البورصة ووالاباتهم ومراقبتهم
البورصة في رأسمال شركة  المتعلق بمساامة وسطا  عمليات  97/01نظام مي الالف ر  الثانية  03   ا للماد   -2

في رأسمال شرلة تس  ر بورصة ال يم المن ولة  ا  ت ل عي  الوسيطف د تددت مساهمة  إدار  البورصة لل يم المن ولة
 مل وني د نار ئرا رم .
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 15/01 رقةم مةي النظةامالف ةر  الأولةخ  11مي ال وم الأول لتسليم الملف    ا لنص المةاد  
الف ةةةر   14للمةةاد   ا موئةة  قةةرار    ةةأ ةةي ت ةةرر ىمةةا منتاةةا أو عةةدم منتاةةةا للاعتمةةاد   (1)

مةي  09و يلوي هذا ال رار معللا و هذا ما نصت علي  المةاد    15/01مي النظام  الثانية
 . المعدل و المتمم 93/10المرسوم التشر عي 

 :أولا: قرار الللانة بالمواف ة

لممارسةةة نشةةاك الوسةةا ة شةةرلة التئار ةةة التةةي أنشةأت خصيصةةا ف النسة ة للبنةة  أو ال 
قةرار اعتمةاد ميقةت  ىرسةالفاذا لاي رد اللئنة ا ئابيةا فمةا عل اةا ى   وفي عمليات البورصة

  ىلةةخ أي يلتتةة  الوسةةيط أو يشةةترم 15/01 رقةةم مةةي النظةةام 10   ةةا للمةةاد    ةةل منامةةال
الةةةذم يعتبةةةر مةةةي الشةةةروك التةةةي  بورصةةةة ال ةةةيم المن ولةةةةتصةةةة فةةةي رأسةةةمال شةةةرلة تسةةة  ر 

و هةذا  و يعلم هاتة  الأخ ةر  بةذل  تتةخ تئعةل ال ةرار الميقةت قةرارا ناا يةا  اشتر تاا اللئنة
 .   15/01النظام رقم مي  13ما ئا  في مضموي  الماد  

 ثانيا: قرار الللانة بالمواف ة مع تحديد الملاال:

رأت اللئنةةة أي  و   عتمةاد لممارسةةة لةل النشةةا اتفةي تالةةة ت ةديم الوسةةيط ل لةة  ا 
فةةي هةةذه التالةةة سةةت لل مةةي عةةدد  فاناةةا  مةةا تةةم ت ديمةة  فةةي الملةةف    يهلةة  لل يةةام باةةا للاةةا

و تتةدد لة  النشةاك أو النشةا ات التةي يملنة  مراولاةا  النشا ات التي  ر د الوسيط مراولتاا
مةةةي المرسةةةوم التشةةةر عي  07و المةةةاد    15/01النظةةةام مةةةي  03ف ةةةط    ةةةا لةةةنص المةةةاد  

 النظةةةام مةةةي 15ف   ةةةا للمةةةاد   و توقةةةف هنةةةا  ل ةةةي المشةةةرل لةةةم المعةةةدل و المةةةتمم 93/10
و يلوي هذا ال ل  خاضعا   نئده قد أع خ للوسيط فرصة  ل  تعد ل ا عتماد 15/01

 .للتت    تتت نفس ظرو  ت ديم ال ل  الأول 

و  ترت  علخ الوسيط فةي م ابلة  دفةس   لمفعولو يعتبر ا عتماد  عد لل هذا سارم ا
السةةالف  15/01مةةي النظةةام  14عليةة  المةةاد   هةةذا مةةا نصةةت  الت ةةوم السةةنوية المسةةتت ة

                                       
شروط اعتماد الوسطا  في ب المتعلق 15/01هذا الأئل لم  تم الت رم ل    صراتة و   ضمنا في النظام رقم  -1

 .22  ص المرئس الساب ، عمليات البورصة ووالاباتهم ومراقبتهم
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لئنة أي ت وم  ست  ا عتماد الذم يلوي ىمةا ناا يةا أو تصةره فةي   غ ر أن  يملي لالذلر
  أو ت ةةوم  شةة   ا عتمةةاد ىذا لةةاي الوسةةيط  رغةة  فةةي التوقةةف ىي افةة  عة  النشةةا ات أو 

الف ةر  الأولةخ و الثانيةة و الثالثةة  17هذا ما ئا  فةي مضةموي المةاد    ممارسة نشا  عي 
 مي نفس النظام . 

 :  المطل  الثاني: الأعوان المنالون لل يام بالوساطة

و ذلةة   اام بةةل ومامةةئةةد هةة اوسةةا ة فةةي مئةةال تةةداول ال ةةيم المن ولةةة عنصةةر تعتبةةر ال
لوناا تعمل علخ تتر   وتنشيط البورصة  لذل  رأى المشرل الئرا ةرم أنة  مةي الضةرورم 

  يساعده في ال يام بنشا   و يلوي تا س لة  أي يلوي للوسيط في عمليات البورصة مستخدم 
   و تتةةخ يلةةوي عمةةل هةةذا المسةةاعد منظمةةا و قانونيةةا  (1)و يعمةةل  اسةةم  و تتةةت مسةةيول ت  

لةل مةا  تعلة  باةذا المسةاعد أو لمةا   نئد المشرل قد خصص ل  نظاما مست لا يتةدد فية  
سماه في صل  النظام العوي  هذا النظام وضعت  لئنة تنظيم عمليةات البورصةة ومراقبتاةا 

المتعلةةة   شةةةروك تسةةةئ ل الأعةةةواي المةةةيهل ي لل يةةةام بتةةةداول ال ةةةيم  97/02م فةةةي النظةةةام رقةةة
 . المن ولة في البورصة 

نئةةد أي الوسةةيط هةةو الةةذم   عةةد اسةةت را نا لمئمةةل المةةواد التةةي ئةةا  باةةا هةةذا النظةةامف 
 الةذم يلةوي مسةيو  عنة  عةي  ر ة  ت ةديم  لة  التسةئ ل ويلوي مللفا بتسئ ل هذا العوي 

  وتتخ يملي للئنة أي ت بل هذا ال ل   ئ  ىلخ لئنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتاا
العوي ليص ح ميهلا لت ديم المساعد  للوسيط  و مي هاتة  أي تتوفر ئملة مي الشروك في 

 الشروك نذلر :  

 سنة . 25أي يلوي عمره علخ الأقل   -1
 أي يلوي قد تتصل علخ شااد  تعليم عالي أو شااد  معادلة لاا .   -2
 المنظم مي قبل اللئنة و المتعل   ال فا   المانية.  ا متتايأي يلوي قد نئح في   -3

                                       
  الدار الئامعية  المنسسات المالية )البورصة و البنوك التلاارية( متمد صالح التناوم و عبد الفتاح عبد السلام  -1

  . 90  89  ص.ص 1998مصر  
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تمنح اللئنة للعوي ما يعر   ال  اقة المانية   شروك الساب  ذلرهاو  مئرد توف ر ال
لعةوي  التي تملن  مي البةد  فةي عملة   صةفة قانونيةة و  بلةي الوسةيط المشةر  علية    بولة 

سةةةوا  ئنةةة أي تسةةت  ال  اقةةة المانيةةة مةةي العةةوي فةةي أم وقةةت ل ةةي يملةةي لل   (1) ميهةةل
لةذل  وئة  أي يلةوي هةذا السةت  فةي شةلل قةرار  بةرر فية  سةب     صفة ميقتةة أو ناا يةة

الست  و  رسل ل ل مي العوي و الوسيط في عمليات البورصة  أما في تالةة مةا ىذا لةاي 
قرار التوقف صادر عي العةوي فةي تةد ذاتة  ولةيس لمسة ا  المنصةوص عل اةا فةي المةاد  

أي يعلةم بتوقةف عونة  لوسيط ففي هذه التالة  ئ  علخ ا  () 97/02مي النظام رقم  08
   عي مراولة نشا   و في اقر  انئال .

  البورصة: ح وا و التزامات الوسطا  في عملياتالمطل  الثال : 

 الوسةيط فةي عمليةات البورصةة ليةأتي  المتعامل ي في البورصة   يعرفوي  عضةام ىي
       اتفةةةام مةةةس ربونةةة  المسةةةتثمر تةةةول تل يةةة  لأوامةةةر مةةةي هةةةذا الأخ ةةةر ىمةةةا  ةةةالبيس ىبةةةرام وي ةةةوم 

 ا تفةامف ترت  عي هذا   (2)و الشرا  أو لإتدى العمل ت ي ويستلرم علي  تنف ذ هات  الأوامر
ت ةةوم فةةيملي أي علةةخ عات ةة    أمةةا المل ةةا  ت ئةةة أدا ه لعملةة  و الترامةةات ت ةةوم للوسةةيط ن
المنع ةد فاةي تختلةف  تسة  الشةخص  لترامةاتلال و  النسة ة( ت ةوم 04نئملاا في أربس )

أ ةي سةنت رم أو  ىلةخ ت ةوم الوسة ا   و  و علخ هةذا الأسةاس سن سةم دراسةتناا لترام مع 
الوسة ا  فةةي  الترامةاتأمةا ثانيةا فسةتتئ  دراسةةتنا ىلةخ )الفثثرا الأول( فةي عمليةات البورصةة 

 . )الفرا الثاني(عمليات البورصة 

 

 

                                       
الأعوان المنالين لل يام بتداول ال يم المتعلق بشروط تسلايل  97/02 رقم مي النظام 04  03  02 وادالم -1

  . 4المرئس الساب   ص ، المن ولة في البورصة
-  التوق ف  الوسيط التا س ل  فيملن  أي  رئس لممارسة نشا   ىذا رفس توقف  سب  مةادر  أو توق ف أو ش   فاذا

 عي وسي   أو قام وسيط  خر بتع  ن  لدى اللئنة . 
 .35  ص 1993  أ لس للنشر  الئرا ر  )البورصة في اللازائر(البورصة   شمعوي شمعوي  -2
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 الفرا الأول: ح وا الوسطا  في عمليات البورصة: 

مليةةات البورصةةة ئملةةة مةةي الت ةةوم   عضةةاا أقرتةة  ال واعةةد  ةةد ت ةةرر للوسةةيط فةةي عل
و  عضةةاا انخةةر أقرتةة  ال واعةةد العامةةة  و مةةي بةة ي أهةةم هاتةة  الت ةةوم نئةةد  تةة   ال انونيةةة 

ت ةةار ممارسةةة مانةةة الوسةةا ة  هةةذا التةة  الةةذم  ترتةة  علةةخ ممارسةةت  تةة  الوسةةيط فةةي ات
ت ة  فةي التصةول علةخ  خر أ  و هو الت  في تصول الوسةيط علةخ عمولةة   الإضةافة 

المعلومة تتخ يست يس أدا  نشا   علخ أ مل وئ   و أخ را و ليس  خرا التة  فةي  لة  
  غ ا  مالي  لل هذا سنتناول  فيما  لي:   

 لحق في احتمار مهنة الوساطة في عمليات البورصة:أولا: ا

مةةي  تةة  و هةةو تةة  اتت ةةار مانةةة الوسةةا ة فةةي عمليةةات البورصةةة النسةة ة لأول  أمةةا
لما أن    يعتر  أصلا  أم عمليةة مةي   نظرا  تترافام أساسا لاذه المانة  قبل الوس ا 

تةةا س لشةرلة تسةة  ر بورصةةة و الةةذم يلةوي أساسةةا  عمليةات التةةداول بةدوي وئةةود وسةةيط ف اةا
للصةةف ات نيا ةةة عةةي الوسةةيط  ىبةةراماملمةةا    ئةةور للمسةةتثمر ي الربةةا ي    (1)ال ةةيم المن ولةةة 

 الف ر  الأولخ مي  05في نص الماد  و ذل      و  ال انوي  (2) ىئ ار الوي تدخل  يعتبر 

أيثة مفاوضثة  إلارا لا يلاوز المعدل و المتمم   ولاا : "  93/10المرسوم التشر عي 
تتنثثاول قيمثثا من ولثثة فثثي البورصثثة إلا داخثثل البورصثثة ذاتهثثا و عثثن طريثثق وسثثطا  فثثي 

 " . عمليات البورصة

ر تةداول ال ةيم المن ولةة علةخ الوسة ا  هذا و نئد المشرل المصرم قد ذه  ىلخ قصة
)الشةةةرلات( الم  ةةةد ي فةةةي ه  ةةةة سةةةوم المةةةال و المةةةرخص لاةةةم  ممارسةةةة نشةةةاك الوسةةةا ة 

علي  فاي المشرل المصرم اتت ر ممارسة مانة الوسةا ة ى  للوسة ا  الم  ةد ي    والمالية
     ه  ة سوم المال المصرم و الذ ي يمل وي ت عا لذل  رخصة ممارسة هذا النشةاكفي 

                                       
مذلر  مائست ر  تخصص علوم اقتصادية  فرل الن ود المالية    بورصة اللازائر واقع وخفاافتيتة ابي بوستاقي   -1

   . 177  ص 2003للية العلوم ا قتصادية و علوم التس  ر  ئامعة الئرا ر  
 .169  ص المرلاع السابقال ا ي   ترلي تمد العيال عبد الله -2
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  و فةةي تةةال مخالفةةة هةةذه الشةةروك عةةدم ا لتةةرام باةةا  فةةاي النشةةاك فةةي هةةذه التالةةة   يعةةد 
  أما المشرل العراقي ف د أخذ نفس المنتخ لع و ات الئرا ية ا لا و ىنما يعر  ال ا م    ل

الوسة ا  المةرخص علةخ الذم أخذه المشرل المصرم  أ ي ئعل عمل الوسا ة تلةرا ف ةط 
المانة  ل ي المشرل العراقي وضس اسةتثنا ا أيضةا و الةذم تمثةل فةي عةدم  لام ممارسة هذه
هاتةة  الأخ ةةر  لمقةةار  مةةي الدرئةةة  فةةي تةةداول الأورام الماليةةة فةةي تالةةة ه ةةةتةةدخل الوسةةيط 

      . (1) الثانية أو في تالة م راثاا أو ىذا لاي ن لاا  أمر مي المتلمة

 ثانيا: الحق في الحصول علع عمولة: 

التةةي تعتبةةر تةة   بيعةةي   ف تمثةةل فةةي التصةةول علةةخ العمولةةة أمةةا  النسةة ة لثةةاني تةة 
مةةي فسةةيلوي مةي البةد اي أي  تل ةخ مبلةةةا مةي المةال   للوسةيط نظةرا لأنة  قةةدم نظ رهةا عمةلا

فةةي ع ةةد عليةة  مسةة  ا  ا تفةةام قبةةل الربةةوي المسةةتثمر و الةةذم مةةي المسةةتلرم أي يلةةوي قةةد تةةم
أي  تأ ةد مةةي وئةود هاتةة  العمولةةة  ىلراميةةةي ةةس علةخ عةةات  الوسةيط  صةةفة  و    (2)الوسةا ة 
التةة  نظمة  أيضةةا المشةةرل فةةي قبةةل تتةخ أي  ةةتم تنف ةةذ الأمةةر المللةف  ةة   هةةذا  فةي تسةةا  
  و في تالة ما ىذا لةم  ةوفي الربةوي المسةتثمر  الترامة  15/01مي النظام  22نص الماد  

   و لةةم  ةةدفس العمولةةة للوسةةيط  يتةة  لاةةذا الأخ ةةر فةةي هةةذه التالةةة تت ةةس المةةال موضةةول التةة 
       و استرداده   

ف د أخذا  ت  الوسيط فةي أما لل مي المشرل المصرم و الفرنسي   مي أم  د لاي 
التصةةول علةةخ عمولةةة م ابةةل الصةةف ة التةةي أبرماةةا  غ ةةر أي المشةةرل الفرنسةةي قةةرر ى  ةةا  
تتد ةةد العمولةةة  تفةةام لةةل مةةي الوسةةيط و المسةةتثمر الربةةوي  أمةةا المشةةرل المصةةرم و علةةخ 

الةةرغم مةةي ترلةة  تتد ةةد العمولةةة لم ةةرا  فةةي ع ةةد الوسةةا ة مثلمةةا فعةةل المشةةرل الفرنسةةي    
 ىخضةةةاعاا لت ةةةد ر ال اضةةةي فةةةي تةةةال وقةةةول النةةةرال  ى  أي تتد ةةةد نسةةة ة العمولةةةة    ةةةخ أو

                                       
  .175  172   ص.صالمرلاع السابقعبد الله ترلي تمد العيال ال ا ي   -1
 .262  ص المرلاع السابقخالد عبد العر ر  ةدادم   -2
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للمشرل المصرم   ت ن  ئ  علخ الوس ا  ا لترام بتل  النسة ة و عةدم تئاورهةا  و ذلة  
  .(1)تتخ    تم فتح  ا  المنافسة غ ر المشروعة 

 ثالثا: الحق في الحصول علع المعلومة: 

    أي نلخصةة  فةةي تةة  الوسةةيط فةةي التصةةول علةةخ المعلومةةةو أمةةا ثالةةن تةة  فةةيملي 
      و  ةةراد باةةذا التةة  تلةة  البيانةةات التةةي  تتصةةل عل اةةا الوسةةيط و هةةو  صةةدد ال يةةام  عملةة   
أ ةةي يتةة  لةة  أي  تأ ةةد فةةي   و التةةي تتعلةة  بربونةة  سةةوا  لةةاي شةةخص  بيعةةي أو معنةةوم   

و مسةةتوى هةةذا الربةةوي   أهةةدا تالةةة مةةا ىذا لةةاي شخصةةا  بيعيةةا مةةي المعلومةةات المتعل ةةة 
تتةةخ يسةةت يس الوسةةيط تملةة ي الربةةوي مةةي ا سةةتفاد  مةةي الصةةف ة   درا تةة   مئةةال البورصةةة

التي ابرماا قدر المست ال و  تئم قل ل مي الخسا ر هذا ىي قلنا تتخ عدم وئود خسةا ر 
ل و الخ ةةر المتوقةةس مةةي لةةى لاقةةا  لةةذل   ئةة  أي يعلةةم لةةل مةةا  تعلةة   المنتئةةات الماليةةة 

   الإضافة ىلةخ تتد ةد الربةوي المسةتثمر التةد الأقصةخ مةي الأخ ةار التةي يسةمح باةا  منتج
فةي مضةموي  15/01مةي النظةام رقةم  20هذا ما نصت علي  الماد    و ىعلام الوسيط باا

 نصاا .

 رابعا: الحق في طل  غطا  مالي: 

يعةر  علةخ ف تمثل في الت  في  ل  غ ةا  مةالي و الةذم أما الت  الرا س للوسيط 
مبلغ من الن ود أو الأوراا المالية التي يمكن تحويلها إلع ن د يتسثلمها الوسثيط أنة  : " 

و يعةد هةذا الة ةا   مثا ةة ( 2)"  من العميل ضمانا لتنفيذ الإلتزامثات المترتبثة علثع عات ثه
اتئةةاه الوسةةيط فةةي عمليةةات الواقةةس علةةخ عات ةة   ا لتةةرامالضةةماي ال ف ةةل تتةةخ  نفةةذ الربةةوي 

مةةي العم ةةل  البورصةة و عليةة  فالوظيفةة الأساسةةية للة ةا  المةةالي تتمثةةل فةي تمايةةة الوسةيط
عي الوفا   العمولة أو لعئةر منة    متناع الربوي في تال ىخلال هذا الأخ ر  الترام  ىما 

  و قةةد اختلفةةت انرا  تةةةول ال بيعةةة ال انونيةةة للة ةةةا  المةةالي  فمةةنام مةةةي اعتبةةره وفةةةا  (3)
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م مةةي اعتبةةره  أنةة  وفةةا  ع نةةي مسةةب   ومةةنام مةةي أرئعةة  ىلةةخ أنةة  مةةي قب ةةل مسةةب   و مةةنا
 . الرهي التيارم 

فالوسةةيط لةة  و فةةي تةةال عةةدم تنف ةةذ العم ةةل  لترامةة   م  أمةةا  النسةة ة للمشةةرل المصةةر 
فما علخ   هو أمر  البيس الم دم ل  مي قبل العم ل ىذا لاي الأمر الذمتلاي  في تالة ما 

الوسةةيط هنةةا ى  شةةرا  أورام ماليةةة أخةةرى تتةةخ ت ةةوي قةةد أدي التراماةةا  أمةةا ىذا لةةاي الأمةةر 
الم لو  من  تنف ذه هو أمر  الشةرا  أورام ماليةة  ففةي هةذه التالةة ي ةوم الوسةيط ببيةس تلة  

 الأورام علخ نف ة العم ل و تتت مسيول ت  . 

       .( 1)الوسيط في  ل  الة ا  المالي  و بذل  فاي المشرل المصرم لم يأخذ  فلر  ت 

 الوسطا  في عمليات البورصة:  التزاماتالفرا الثاني: 

و التةةي  ئةة  لتةةي ت ةةس علةةخ عات ةة  اتئةةاه لةةل ئاةةة  ا ا لترامةةات و عنةةد تةةد ثنا عةةي
لاا نئدها تختلةف مةي واتةد  لأخةرى  هةذا مائعلنةا ن ةوم بت سةيماا علةخ هةذا  ا متثالعلي  

الخاصةة  لةل ئاةة  لةذل  سةنم ر فةي هةذه التالةة  ا لترامةاتصةن ف النتو تتخ نسةت يس ت
 م اتئاه شةرلة تسة  ر بورصةة ال ةيماتر والم اتئاه ربون  المستثمر اتر ال  ( ثلان الترامات03)

 ت ن يضةم لةل  (2)لئنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتاا  و الترام أخ ر اتئاه  المن ولة
  و هذا علخ النتو التالي :  ا لتراماتالترام مئموعة مي 

  الوسيط اتلااه زبونه المستثمر:  اتالتزام أولا:

   تتةةدثنا فةةي مواضةةس سةةا  ة أي الوسةةيط ترب ةة  علاقةةة تعاقديةةة مةةس عم لةة و  لمةةا سةةب 
نةةص  ى  أي المشةةرل قةةد أخضةةعاا ل واعةةد  والتةةي تتم ةةر   ا عاةةا الرضةةا ي   هاتةة  العلاقةةة

فرتبةت ئملةة مةي   15/01أو فةي النظةام رقةم  93/10عل اا سوا  فةي المرسةوم التشةر عي 
     مصةةةالح  تتةةةخ يتمةةةي المشةةةرل و ذلةةة   فةةةي تةةة  الوسةةةيط  ن ةةةةي عليةةة  تنف ةةةذها ا لترامةةةات
 نئد :  ا لتراماتو مي هذه  عدد منام لربا ي المستثمر ي و  ئل  أ براو ت وم 
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 : بالسر المهني الالتزام -1
ت ةن ئةا   ا لتةرامعلةخ هةذا  93/10 رقةم مةي المرسةوم التشةر عي 12ل د نصت الماد  

       مسثثثثيروام و  بثثثثتدارتهميلثثثثزم الوسثثثطا  فثثثثي عمليثثثثات البورصثثثة و ال ثثثثائمون ف اةةةا : " 
  فةةة تلم " بالسثثثر المهنثثثي و مثثثديروام و أعثثثوانهم المسثثثلالون و مثثثأمورو حسثثثاباتهم

لةةةذل    ممارسةةة الوسةةةيط لنشةةةا   و أثنةةةا  أدا ه لةةة  ي لةةس علةةةخ معلومةةةات تتعلةةة  بربونةةة 
 عدم ال شف عي هذه المعلومات و ى  تعر  لع و ات قد تددها و نص  ألرم  ال انوي 
 .( 1)عل اا ال انوي 

  بالحفاظ علع أموال الزبون: الالتزام -2
       ضةةةرور  اتتفةةةاي الوسةةةيط  ةةةالأموال التةةةي تسةةةلماا مةةةي الربةةةوي فةةةي  ا لتةةةرامو  تمثةةةل هةةةذا 

ذلةةةة  عةةةةي  ر ةةةة   و  اا أو سةةةةرقتااضةةةةياعلخ ةةةةر  شةةةةلل    ةةةةدل فيةةةة  لأم فرصةةةةة  و 
و التي ت وي ضامنة في مثل هذه التالةة تسة  مةا ئةا  فةي   في ع ود تأم ي ا  تتا 

  :  النظةةام فئةةا  ف اةةامةي ذات  18  المةةاد   أمةةا15/01مةةي النظةام رقةةم  54نةص المةةاد  
فثي عمليثات البورصثة الثذين يمثلثون شثركة تلااريثة و بغث   يلاث  علثع الوسثطا  " 

توظيثف و تثداول  إطثارالنظر عن البنوك حفت الأموال التي استلمواا من الزبائن فثي 
"  لمةةا  فثي حسثا  مخصثثص لهثذا الغثر  علثع مسثتوة البنثكالأسثهم فثي البورصثة 
لمةا   الربا ي  ئ  أي تفصةل عةي الأمةوال الخاصةة  الوسةيطأموال نص أيضا علخ أي 

فنصةت نفةس المةاد       ئ  علخ هذا الأخ ر أي يسةتعملاا فةي غ ةر مةا خصصةت لة 
يلاثثث  علثثثع الوسثثثطا  فثثثي عمليثثثات البورصثثثة و الأخ ةةر  علةةةخ : "  ةفةةي ف رت اةةةا الثانيةةة

م لهماسثثكي الحسثثابات حثثافظي السثثندات أن ينمنثثوا فثثي حسثثاباتهم الفصثثل بثثين أمثثوا
 و بين أموال زبائنهم . الخاصة السندات منها و الن دية

             لا يمكثثثثن الوسثثثثطا  فثثثثي عمليثثثثات البورصثثثثة اسثثثثتعمال أمثثثثوال أحثثثثد الزبثثثثائن السثثثثندات 
كضثمان علثع  لاستعمالهاو الن دية إلا فيما يخص الوفا  بالتزامات اذا الزبون أو  منها

 . "  الديون التي اتخذاا اذا الزبون 

                                       
 .154  ص المرلاع السابقفاروم ابراهيم ئاسم   -1



                     الفصل الأول: أشخاص التداول قي عمليات البورصة               

 

~ 40 ~ 
 

 بتنفيذ أوامر الزبائن:  الالتزام -3
هةذا مةا   الئوهر ة و الأساسةية ا لتراماتيعد الترام الوسيط بتنف ذ أوامر الربوي مي ب ي 

 إطثارفثي "  ت ةن نصةت علةخ :  15/01 رقةم مةي النظةام 43ئا  في مضموي الماد  
عيقاتهم تلااه الزبثائن و تنفيثذا للوكالثة الممنوحثة إيثاام علثع الوسثطا  فثي عمليثات 

و ذلثك اعتبثارا لأوامثر البورصة الحرص علع تنفيذ الأوامر في أحسن ظروف السوا 
 خةر  التةرام ترتة  علية   و  و  مئرد أي  ناي الوسيط تنف ةذه لممةر المللةف  ة " الزبائن

نصةةت عليةة   والأمةةر عةةي  ر ة  ىرسةةال  لةة  ىشةةعار  التنف ةةذ ىعةةلام ربونةة  بتنف ةةذأ  و هةو 
 .(1)علخ المعلومات التي  ئ  أي يتو اا هذا الإشعار ذات النظام و مي  44الماد  

 بتعيم الزبون بكل ما يتعلق بالاعتماد الممنوح له: الالتزام -4

لة  فةي  ىي الوسيط في عمليات البورصة ملرم   و  ال انوي بذلر مئال ا عتماد الممنوح
ئا  في لةل  تس  ما  ربوي لل التي يسلموها التعاقدية مناا و غ ر التعاقدية لل الوثا  
مةةس   و أي يمةةارس نشةةا   فةةي تةةدود ا عتمةةاد الممنةةوح لةة  45و  41و  40مةةي المةةواد 
 ةةدوي ف اةةا لةةل مةةا  تعلةة  بنشةةا   بةةد ا  ةةالأوامر لةةدفاتر  صةةفة ىئ ار ةةة  ىمسةةا  ضةةرور  

 .  15/01 رقم مي النظام 42تس  ما نصت علي  الماد    التي  تل اها

                 الوسيط اتلااه شركة تسيير بورصة ال يم المن ولة: اتالتزام ثانيا:

أو شةةةرا    ا  تتةةةا أي ي ةةةوم   ألةةةرم المشةةةرل علةةةخ لةةةل وسةةةيط فةةةي عمليةةةات البورصةةةة
  شةللا عتمةاد  يتصةل علةختصة مي رأسمال شةرلة تسة  ر بورصةة ال ةيم المن ولةة تتةخ 

أبر ةةل سةةنة  15المةةير  فةةي  15/01مةةي النظةةام رقةةم  13و  09   ةةا للمةةادت ي   (2) ناةةا ي
 1993 سنة ما و 23المير  في  93/10مي المرسوم التشر عي رقم  17و الماد   2015

 18المةةةير  فةةةي  97/01 رقةةةم مةةةي النظةةةام 03المتعلةةة  ببورصةةةة ال ةةةيم المن ولةةةة و المةةةاد  

                                       
المرئس ، الوسطا  في عمليات البورصة و والاباتهم و مراقبتهمالمتعلق بشروط اعتماد  15/01النظام رقم  -1 
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و المتعل   مساهمة وس ا  عمليات البورصة في رأسةمال شةرلة ىدار   1997نوفمبر سنة 
 البورصة لل يم المن ولة . 

 الوسيط اتلااه للانة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها:  اتالتزام: اثالث

لئنةةةة تنظةةةيم عمليةةةات البورصةةةة و مراقبتاةةةا الا  ةةةة الر يسةةةية و الوت ةةةد  التةةةي  تعتبةةةر
عةي  ر ة  منتاةا لة  ا عتمةاد سيط هات  الصفة فةي عمليةات البورصةة الو  فضلاا يلتس  

 لدخول عالم البورصة  لذل   ترت  علخ الوسيط الترامات اتئاه هذه اللئنة تتمثل في :

  : الللانة بأي تعديل أو تغيير يطرأ علع نشاطه بتعيم الالتزام -1
التةةةي  لةةة  ا عتمةةةاد ئنةةةة أي ت ةةةوم بتتد ةةةد و ت لةةةيص عةةةدد نشةةةا ات الوسةةةيط يملةةةي لل
ل ةي المشةرل التي تسمح ل  ال يام باةا   و ذل  نظرا لعدم توفر العناصر اللارمة  لأئلاا

أ ةةي ملنةة  مةةي تعةةد ل أو تمد ةةد نشةةا   مةةي خةةلال ت ةةديم  لةة    أع ةةخ للوسةةيط فرصةةة
  أما 15/01مي النظام رقم  15و هذا    ا للماد    ىلخ اللئنةتعد ل خاص  ا عتماد 

و ذل     أي ي دم  ل ا  الش   ىل اا  وقف نشا   ف د ألرمت  اللئنة ىذا أراد الوسيط أي
 48ي ذات النظام  أما الماد  م 17في تدود انئال المتدد  تس  ما ئا  في الماد  

انئةال أي يعلةم  ر فةي أقةف ةد ألرمةت الوسةيط  شةلل ىئ ةارم و  ونفس النظام أيضةامي 
مي النظةام  48ي رأ علخ التا ت التي نصت عل اا الماد   اللئنة  أم تة  ر أو تعد ل

15/01 . 
 بالخضوا لرقابة الللانة:  الالتزام -2

مةي  55لةم للمةاد   ت  ممارستاا للوسةيط تخضةع  لرقا ةة اللئنةةىي النشا ات المرخص 
تخضثثع نشثثاطات الوسثثطا  فثثي عمليثثات فةةي ف رتاةةا الأولةةخ   ولاةةا : "  15/01النظةةام 

في التةا ت التةي تةددتاا اللئنةة بةد ا   لما  خضس لرقابتاا "  البورصة لمراقبة الللانة
  لةةذل  يملننةةا (1) 93/10مةةي المرسةةوم التشةةر عي  50ىلةةخ غايةةة المةةاد   () 35د   المةةا

                                       
- 24ص  مرئس الساب  ال، المتعلق ببورصة ال يم المن ولة 03/04عدلت  موئ  ال انوي  43  41 ت يالماد. 
المتعلق  1993ما و سنة  23المير  في  93/10يعدل و  تمم المرسوم التشر عي رقم  03/04ال انوي رقم  -1
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   بورصةة أناةةا سةةل ة تتمتةةس  الرقا ةةة ال بليةةةأي ن ةول عةةي لئنةةة تنظةةيم و مراق ةةة عمليةةات ال
و لما تتمتس  الرقا ة ال عدية و ذلة   مراقبتاةا لعمةل ا عتمادفتصاا لملف   و ذل  عند 

  تفاظا علخ است رار السوم المالي و لس  ث ة المستثمر ي .    لترام الوسيط و تنف ذه 
 ل رارات الصادر  عن الللانة: ل الامتثالب الالتزام -3

مةةةي  58مخالفةةةة    ةةةا للمةةةاد  ل ةةةرارات اللئنةةةة  ا لتةةةرامو  مفاةةةوم المخالفةةةة  يعتبةةةر عةةةدم 
   يثثأتي:  تشثثكل مخالفثثات علثثع ولاثثه الخصثثوص مثثات ةةن ئةةا  ف اةةا : "  15/01النظةةام 

 .نصوص اذا النظام مخالفة أحد   -
 مخالفة أحد قرارات الللانة . -
 الت صير بالتزام تم الامتتا  لدة الللانة،  -
عدم التسليم في الألال المحدد لأي وثي ة أو معلومة تطال  بها الللانة أو العون  -

 الذي كلفته بالتح يق أو التفتيش، 
السثثثماح لعثثثون غيثثثر مسثثثلال لثثثدة الللانثثثة بمفاوضثثثة قثثثيم من ولثثثة مسثثثلالة فثثثي  -

 البورصة، 
 ." الإدلا  بدراية بمعلومات خاطئة لللانة أو لأحد أعوانها -

 ل رارات اللئنة ماما لانت صفتاا  و لة   عةد ذلة  ا متثالو علي  فما علخ الوسيط ى  
صةةتيتة تتةةخ يت ةة  مبتةةةاه مةةي لةةل أي ي عةةي فةةي قراراتاةةا  ةةاللئو  ال ةةرم ال انونيةةة ال

  .ذل 

 

 

 

 

 

 



                     الفصل الأول: أشخاص التداول قي عمليات البورصة               

 

~ 43 ~ 
 

 خيصة الفصل الأول: 

 مةةةا هةةةو ى  لوسةةةيط فةةةي عمليةةةات البورصةةةةوصةةةلنا مةةةي خةةةلال هةةةذا الفصةةةل ىلةةةخ أي ات
  هةذا الوسةيط و الذم قد يلوي ىما شرلة تئار ة أو بنلةا أو ميسسةة ماليةة  معنوم  شخص

الةةذم يعتبةةر عنصةةرا هامةةا بةةل ومامةةا  ت ةةن أي عمليةةات التةةداول   تصةةح ى   ةة  لةةوي هةةذا 
  لةذل  المشةرل الئرا ةرم قةد نظةم هةذه المانةة المئال يتوم مخةا ر عد ةد  و غ ةر متوقعةة  

المعةدل و المةتمم  موئة   93/10 ا  المرسةوم التشةر عي رقةم بد  و دعماا بترسانة قانونية
المتعلةةةةة  ببورصةةةةةة ال ةةةةةيم  03/04و المعةةةةةدل و المةةةةةتمم  موئةةةةة  ال ةةةةةانوي  96/10الأمةةةةةر 
و المتعلة   شةروك  15/01 موئة  النظةام رقةم  الملةةخ 96/03النظةام رقةم ىلةخ   المن ولةة

 97/01نصل ىلخ النظام رقم ل  اعتماد الوس ا  في عمليات البورصة ووائ اتام ومراقبتام
المتعل   مساهمة وسة ا  عمليةات البورصةة فةي رأسةمال  03/04 النظام المعدل و المتمم 

لضةرور  التصةةول علةةخ  أخضةةع هةةذا الأسةاس و علةخ شةرلة ىدار  بورصةةة ال ةيم المن ولةةة  
 عةةد تةةوفر ئملةةة مةةي   عمليةةات البورصةةة و مراقبتاةةااعتمةةاد الةةذم تمنتةة  ىيةةاه لئنةةة تنظةةيم 

     علةةةخ مصةةةالت   الدرئةةةة الأولةةةخ  التفةةةاي لمسةةةتثمر الربةةةوي وا تمايةةةةو هةةةذا ل الشةةةروك فيةةة 
بتوث   العلاقة التي ترب ة  ملرم  فاذا الأخ رلذل  و تماية ت وم الوسيط  الدرئة الثانية  

 .  ع د الذم يعر   ع د الوسا ةالبربون  في 

 ختار أعوانا  و علخ هذا ل  أي  قد يتتا  للمساعد هذا الوسيط و أثنا  قيام   عمل  
و       لئنةةة تنظةةيم عمليةةات البورصةةة و مراقبتاةةا مةةيهل ي تتةةدد شةةروك ممارسةةتام ماةةامام

          فةةي البورصةةة ة قةةدر  العةةوي علةةخ ال يةةام  الوسةةا ةالتةةي علةةخ أساسةةاا تعةةر  اللئنةة
 ر  عمل  .فتمنت  علخ ىثرها ال  اقة المانية التي باا يملن  م اش

و مةةي البةةد اي أي العلاقةةة التعاقديةةة التةةي تئمةةس الوسةةيط مةةس ربونةة  المسةةتثمر تخلةةف 
نفةذ الوسةيط مةا م ابةل أي    لاةا ه لترم  بتنف ةذالربوي و عناا ت وقا للوسيط ت س علخ عات  

    و اتئةةاه شةةرلة تسةة  ر بورصةةة ال ةةيم المن ولةةة   ي ةةس علةةخ عات ةة  مةةي الترامةةات تئةةاه ربونةة 
          . و اتئاه لئنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتاا 

      



 

 الفصل الثاني 
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 مراقبة عمل الوسيط و مسؤوليته: الثانيالفصل    

 تمهيد: 

، عفوووو وعاصووول ي   لواووو  ع خصووو  لووو    سقوووال الولقعلووو الحصوووعل  سووول  وووع  لإن 
 حتوول تحقووو ،قوون لصووي  سي وو  ع حووننت   القووعالين عاوووم ونيلوو   يتطسوو  تووعافو  وووع  ع،

 ع وعن ييئو  ت و و  سول لذلك ك ن ون الضوعوي  ،ال نف الوو ع ول   الأ و ل الق ئو  فاه
ووون خوولأل الألظووو  التووو تضوون   ع تنوووم  سوول تط اق وو ، ي تووه  ؛كووم يووذاع وواقبوو   تلظووال 

ال يئوووو  التووووو تنوووووف فووووو الت وووووظي ال لائوووووي  س لوووو  تلظووووال  وساوووو ي ال عوصوووو  ع وواق ت وووو  
(COSOB)، تلظووال عوواقبو  ل وو   الع ووط    ؛ن و  و و  الأ   ووا  التوو تقووعل   و ع وون  ووي

، ب لإضو ف  إلول فووق  قعبو ي ون خلأل إصناو السوعائ  ع الألظوو  فو  وسا ي ال عوص 
ع لظووا لووعن الع وا    ،تتواعح  ين الحبس ع الغواو ي الو لا  لتصم إلل النقعب ي التأني ا 

يع بصنن القاو ل بنوسوه قون تتوتو   ساوه و و علا ي ، يذا الأخيو ع يع وحم نوا تل  الو لو
ع التوو قون تووعن إوو  و و علا  ونلاو  وع و و علا   ،  و  التوللالتو  ب لالتلاو يإخلأله لتي   

 إلقو  يوذا وو   ولح عل ، بحيث تصنو فو حقه بقنو الإخلأل الذي ق ل به  لائا  وع تأني ا 
ب  تب ويو  ال  و  التووو  ل لو  تلظووال ع وواقبو   وساو ي ال عوصوو  بوو لتطو  إلول ،الضوع   ساوه

 ع كووووذا، )المبحثثثثو ا و  تووووو وس الوق بوووو   سوووول  وووووم الع ووووط   فووووو  وساوووو ي ال عوصوووو  
  .  )المبحو الثاني  الو  علا  الل  و   ن ونا  الع ا  لنوسه
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  للوسيط  لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة رقابةالمبحو ا و : 

     ال  وساوو ي ال عوصوو  عوواق ت وو و ووتووم وووي ل لوو  تلظوو تووو   الع ووا   لأقوو  نائووو  ع
ولح ووو  الع وووا   لألوووون خوووع ذلوووك  ، عوصووو  القوووال الولقعلووو لنخعل حتووول يوووتوكن وووون الووو ،

فووووق  ع  ووون السوووعائ  التلظاواووو  ع ؛وواق توووه وع وو و ووو  و لووو  الع ووو ط  لوب  ووووم الا توووو ن
 .النقعب ي فو بنق الأحا ن الأخوى فو ح ل  نل اوتث له ل  ته الأخيوم 

وون خولأل تنوظل و  ع الإ و وم  ،لذلك ك ن وون الضووعوي ع الأعلول ونوفو  يوذج الس لو 
        للصوم  ووذلك إلوول الإح طو  بو وووم العظوو ئم التوو تقووعل   وو  ،(المطلثثا ا و ) إلول ويووناف  

لا ا ون   ون  ؛ل عب  ل   ع التوو يوو وون اختص صو  وم العظ ئي ته ال ،(المطلا الثاني)
 . )المطلا الثالو تقعل     إلا  تعافو ت كيس  ب وظ  توكل   ون القا ل بكم ذلك 

 :مفهوم لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة: المطلا ا و 

ال يئووو  الأعلووول فوووو  عوصووو  القوووال تنت وووو ل لووو  تلظوووال  وساووو ي ال عوصووو  ع وواق ت ووو  
وووون  03ع يوووذا طبقووو  لووول  الوووو نم  ،الوكسلووو  بضوووب  ال وووع  الوووو لو فوووو ال لائووووالولقعلووو  

 لعن  ب لقووالونونل ع الووتول الوتنسوو   عوصوو  القوال الولقعلو   93/10الوو وعل الت ووظنو وقول 
مراقبثة تشمل بورصة القيم المنقولة على لجنثة تنظثيم و حيث     في   : "  03/04 وقل

لعمليات البورصة تشكل سثلطة سثوا القثيم المنقولثة و تثدعى بثي صثلا الثن  اللجنثة 
ثول  وس و   سول تلظوال  ؛ب لنو و  الأعلولالو وتثوو  الانخو ووكسلو  بحو او  ف و لذلك  "  ...
          الأوووووو ن ، كوووووو  ول ووووو  تنطوووووو الو وووووتثوو الل وووووعن ع  ع  ووووول فيته ع ال ووووويو الح ووووون لوووووهال ووووو

 ، لذلك ف و ت نف إلل تحقيو و  يسو : (1) عني  ع الطوأليل     ع 

 .  حو ا  الل عن الو تثوو فو  عوص  القال الولقعل 
    للأحك ل التلظاوا  . ضو ن اوتث ل الع ط 

                                       
، وطوعح  نكتعواج، تخص  بي القانون الجزائري  المستثمر بي القيم المنقولة الادخارحماية يي وعلعن ف ت ، و -1

   .  160،   2012ق لعن، كسا  الحقع  ع النسعل ال ا  ا ،   ون  وعلعن ونووي، تيلي علع، 
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  (1) فو ال ع  الو لو الا تقواوتحقيو الأون ع  . 

تتوتوي ب ل خصوا   ؛يوذج الس لو   وسط  ضوب  و وتقس قن ا ت و الو وع ال لائوي  ل نف
 وون الوو وعل الت ووظنو 20ح و  وو   و   فوو لو  الوو نم  ،الوو لو الا وتقلألالونلعاو  ع 

تؤسثثس سثثلطة مثثبط مسثثتقلة لتنظثثيم عمليثثات بقعل وو : " الونوونل ع الوووتول  93/10 وقوول 
ع  ساه اوكون ، (2)" المالي  الاستقلا البورصة و مراقبتها تتمتع بالشخصية المعنوية و 

 :  القعل

 أولا: أن اللجنة سلطة مبط مستقلة:

    ووون  ووسط ي تلظاواوو  الضووبطا  الوخعلوو  ل وو  بحيووث ول وو  ع يووو بصوونن ونا  و  و وو 
تصوووونو الألظووووو  ع تعقووووي النقعبوووو ي  سوووول كووووم ووووون يخوووو لم  ،، وق  اوووو ،  ق  اوووو  ع تأني اوووو 

ع ذلووك ووون و ووم حو اوو  الل  ووطين فووو ال ووع   ،ب لإضوو ف  إلوول صوولأحا  التحكووال ،ولظوت وو 
  . (3) ع ت  ين  ا نم الق لعن ث لا  ،وعلا

  ثانيا: أنها تتمتع باستقلالية التسيير المالي:

فاظ ووو فووو حوظت وو  فووو تحصوويم  ؛الس لوو  فووو ت ووييوي  الووو لو لا ووتقلألا وووو  ب لل ووب  
ح و   ،تقبض   وق  م الخونو ي ع الأ وو ل التوو تقونو   الإت عاي التو  ن طوظو وعاوني 

يجثثثا علثثثى الوسثثثطا  بثثثي بقعل ووو  : "  15/01وووون اللظووو ل  38 ووو   فوووو لووو  الوووو نم  وووو 
عمليات البورصة أدا  إتاوات على ا عما  و الخثدمات المقدمثة لهثم مثن طثرج اللجنثة 

 "... 93/10من المرسوم التشريعي  27بي حدود النظام المحدد بي تنظيم طبقا للمادة 
ووون الوو ووعل  28طبقوو  لسوو نم  ؛  ووون ق وم النعلوو ع لا لل وول الإ  لو  التووو تقوونل لس لو، يوذا 

                                       
 . 57،   المرجع السابقينال غلا ،  -1
، و س  الا ت  ن القض ئو، الننن الح ني   و، كسا  بورصة ا وراا الماليةمقومات الاستثمار بي  وظل خينو، -2

 .207،   2016الحقع  ع النسعل ال ا  ا ،   ون  ب كوم، و وس 

وذكوم و   تيو، فوع ق لعن الول ل  ي ، الاقتصاديمنازعات سلطة المبط الإدارية بي المجا  وحوني  ويوم،  -3
 .7،   2014ال ا  ا ،   ون  وعلعن ونووي، تيلي علع،  الإناوظ ، كسا  الحقع  ع النسعل
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تخصثث  للجنثثة إعانثثة تسثثيير مثثن ميزانيثثة التووو لصووي  سوول : "  93/10الت وووظنو وقوول 
 .(1) "الدولة 

 ثالثا: تمتعها بالشخصية المعنوية: 

 ون خلأل : لعظال  التو تقعل     وضوعن ا ع التو تظ و  سا  فو

 هلية التعاقد: أ  -1
ع  قوعن، فب لل ووب  للأعلول ف ل وو  ت وو و  وووي  لاتل قاو يع تت سول فوو إوك لاوو  إ ووال الس لوو  

       ف ل ووو  ت وو ووو  ووووي وعظلي ووو  وووون الوصووو ل  الإناوظووو ، ووووو  ب لل وووب  لسث لاووو  ييئووو ي نعلاووو 
 . الا ت  وظ ع و ض   الس  ن 

 أهلية التقامي:   -2
        الوننلووووو   20ع اوت ووووو ت   ل لووووو  تلظوووووال ع وواقبووووو   وساووووو ي ال عوصووووو  بوع ووووو  الوووووو نم 

ويووون وصوووبحي توتثوووم ووووو ل القضووو   ب  وووو   ) ا ووول  ،03/04ع الوتووووو  ب لقووو لعن وقووول 
 ع لاس ب  تنو ل ا ل العلظو الأعل ع لح      الخ   . وئا    (

 تحملها للأخطا :   -3
التوو قوون تقووي  ؛ سوول   تق وو  و و علا  تحوووم الأخطوو   فتوتن و  ب ل خصووا  الونلعاوو  يعقوي

ع التووو قوون تت وو   فووو إلحوو   وضووواو بوو لغيو، لووون بوو لو عع  ،بول  ووب  ونا  و  و وو في وو  
و و علا  وخط  يو  ع لنوم ذلوك انوعن ف لل  للأحظ غا   كسوو لتحووم الس لو   ؛إلل العاقي

        . (2)ل  ط   الضئيم 

    ونو  لل اقنل للو  تنوظلو لل ل ون الو وع ال لائوي  ،ال  بق و نم تحسيسل  لسفون خلأل 
ويوون ا ت ويوو  ذاي ط انوو  إناوظوو  كعل وو   ؛ ع اوتلوول    ط ئلوو  ط انت وو  الق لعلاوو . لوو لس  و لنوو

                                       
، وطوعح  نكتعواج، تخص  ق لعن، كسا  الحقع  ع النسعل النظام القانوني للسوا المالية الجزائري حوسيم لعاوم،  -1

 . 66، 64.  ،  ل و ال ا  ا ،   ون  وعلعن ونووي، تيلي علع، نعن  ل 
 .71، 70، 69،  .  المرجع نفسه -2
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تنوظوووم ل لووو  تلظوووال  وساووو ي  عولوووه اوكووون، (1)وعاووووو ع قوووواواي ع لوووعائ  تلظاواووو  تصووونو 
تتمتثع بالشخصثية ،  2) مسثتقلة ماليثا و إداريثامثبط  سثلطة " ال عوص  عوواق ت   بأل   : 

متخصصة بتنظيم السوا المالي عن طريق سن ا وامر و القرارات و اللوائح المعنوية، 
 . " م إما بوظيفتها الرقابية أو التأديبية أو التحكيميةة و هي بصدد القياالتنظيمي

 : تنظيم و مراقبة عمليات البورصة لجنةالمطلا الثاني: وظائف 

الوتنسووو   عوصوو   93/10ووون الوو ووعل الت وووظنو وقوول  34إلوول  31طبقوو  لسوووعان ووون 
 51، ب لإضوو ف  إلوول الوووعان ووون 50إلوول  35القووال الولقعلوو  الونوونل ع الوووتول ع الوووعان ووون 

الوتنسووو ب وووع  ا تووو ن  15/01 وقوول ووون اللظوو ل 47ووون ذاي الوو ووعل ع الووو نم  57إلوول 
 ل ووتلتأ ون الس لووو  تقوووعل  عظووو ئم  ل ع ووووواق ت ل،ععا بووو تالع ووط   فوووو  وساووو ي ال عوصوو  

)الفثثثرلأ   اوووعظالووو  الوق  الع ، )الفثثثرلأ ا و   ق لعلاووو ال و   وووا  ع و وووو  تتوثوووم فوووو العظالووو  
يووذا ووو   وولتل عل الحوونيث  لووه  ، )الفثثرلأ الثالثثو تحكاواوو التأني اوو  ع العظوو ئم الع  الثثثاني 

 فاو  يسو : 

 الفرلأ ا و : الوظيفة القانونية: 

 لو  فووو الق وول الثوو لو ووون اللصووم الثوو لو -مون الوول   سوول العظالوو  الق لعلاوو  لوولقون ع 
   33، 32، 31ع ب لتحنيوون فووو الوووعان  ؛الونوونل ع الوووتول 93/10 وقوول لسوو ووعل الت وووظنو

تلظووال   قوون توسوووي  وون العظالوو  الق لعلاوو  لس لوو 31ون الووو نم  و ووول  ع كووو   وو و، ع 34، 
ون الس ل  ع وثل   قا و    تلظوال ال وع  الوو لو تقوعل ب ون حيث  ،عوواقب   وسا ي ال عوص 
 :   و تقليل ي وختسل  تتنسو

   س الأوعال التو اوكن ا تثو وي  فو  وسا ي لس عوص  .ع و 
  . ا تو ن الع ط   فو  وسا ي ال عوص  ع القعا ن الو لا  الوطبق   سي ل 

                                       
و س  الا ت  ن القض ئو، الننن  الرقابة القمائية على لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة،صعلو،  ا ت  ل -1

 . 262   ،2016الح ني   و، كسا  الحقع  ع النسعل ال ا  ا ،   ون  ب كوم، و وس 

 .61، 60، 59،  .  المرجع السابقينال غلا ،  -2
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   الع ط   ع وحتعاي  ع الضو ل ي العا   الإال       ت  ج ل  ئل ل .لط   و  علا 
  ال وووووع  ع القعا وووون التووووو تحكوووول النلأقوووو ي  ووووين الووووو تون الووكوووولي  سوووول ال وووولناي          

 ع الو تلينين ون خنو ته . 
  ع ت ييو ع إناوم الح  ب ي ال  وظ  لس لناي . القعا ن الوتنسق  بحلظ ال لناي 
  وو و   ل    حلظ ع إناوم ال لناي .  وع  التأييم ع         

ولوه اوكون لس لو  ون تقونل وقتوحو ي قون  ،وون ذاي الوو وعل 34يذا ع وضو في الوو نم 
توووعن فووو  ووكم لصووع  ت وووظنا  وع تلظاواوو  لسحكعووو  فووو الونوو ولأي التووو حووننت   فووو 

        يمكثثثثن للجنثثثثة أن تقثثثثدم للحكومثثثثة مقترحثثثثات نصثثثثو  تشثثثثريعية : "  بقعل وووو  34الووووو نم 
و تنظيميثثثة تخثثث  إعثثثلام حثثثاملي القثثثيم المنقولثثثة و الجمهثثثور و تنظثثثيم بورصثثثة القثثثيم 

بنن ا تقوائل  ف "،  المنقولة و سيرها و الومعية القانونية للوسطا  بي عمليات البورصة
التووو  قوون قسوو  ووون  وونن الونوو ولأيال لائوووي الوننلوو  ل وون ون الو وووع  31لوول  الووو نم 

التوو لول اطووو  ع 34 فو الو نمل نج فو وق  م ذلك  ، تلظو   يل يتلل ن  ل  ون تاوكن لس
فاووو   تلظاواوو  إقتووواح لصوع  ت وووظنا  عالحوو فووو  لوو  سولووه قون و طوول ل  سي و  وي تنوونيم

ون ل لو  ون للس الوو وعل ) لول تنونل واضو  (  32كو  وض في الو نم   ،إلاه   و الإ  وم
لا اوكل و  ون تل ووي  فوو ال وظونم  ،للألظو  تلظال ع وواقب   وسا ي ال عوص  بنن إصناوي 

 .  (1)الو وا  لس و عوظ  ال لائوظ  إلا بنن وخذ وعافق  علظو الو لا  

 : ةيوظيفة الرقابالي: الفرلأ الثان

 93/10وون الوو وعل  16تل علي الحنيث  ل   الوو نم  فقن ،العظال  وو  ب لل ب  ل ذج
     تحوووي  لوووعان عظالووو  الوواقبووو   الق ووول الث لوووثفوووو  03/04الونووونل ع الووووتول ب لقووو لعن وقووول 

 تقعل  و :  ، ع  ساه ف ن الس ل ع الوق ب 

 لسقووال الولقعلوو  ال لائووو او وو  فووو  عوصوو  التأووون ووون تقيوون ال وووك ي الوق ووعل تووناعل ق
و و ل القوال الولقعلو  ب خ ص  فاوو  يتنسوو ؛للأحك ل الت وظنا  ع التلظاوا  الوطبق   سي  

                                       
 .267،   المرجع السابقصعلو،  ا ت  ل -1
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   ، ع ت ووكيس  و  وولم الإناوم ع الوق بوو  ع  وساوو ي الل ووو الق لعلاوو الن ووو ع  قوون ال وناوو ي 
يذا ع اوكن ون تأوو الس ل  إذا ا تسلل الأوو ون ال وك ي ل و ا وتنواو ي فوو ح لو  ، 

 .(1)   ع تتنسو إو  ب لعث ئو الول عوم وع الوقنو 
 وون الووكون ون ت ول ال و وعو )  وعا   و ست   الس لو  وع وي  ل و الولأحظ ي التوو

 فو وا  ونام إ لأوا  وخوى . إ لأل آخو ( فو الل وم الو وا  لست نيوم ع/وع 
   ع ال لووعك ع الو   وو ي  ،للأنخوو والقاوو ل  تحقاقوو ي لوونى ال وووك ي التووو تس ووأ  سلوو

 الو لا  ع الع ط   فو  وسا ي ال عوص . 
 ن اقنل ونسعو ي حعل القض ا  الوطوعحو   سول الس لو ا تن    وي  خ  اوكن و  

 ب  تن  ئه.، ع ذلك إو  ب  تن    ول   وب  وم وع  تقناو   ووو لأ عال   
  ع الوذي قون يسحوو  ؛فو ح ل عقعع وي  وم وخ لم للأحك ل الت ووظنا  وع التلظاواو

فو القال الولقعل ، ي وعل لووئاس الس لو  ون اطسو  وون ضووا بحقع  الو تثووظن الل  ئن 
        عضووووي حوووون لسوخ للوووو  ع ، ووووذج الأحكوووو لل ب لاوتثوووو ل لسو وووو علينإصووووناو ووووووو  الوحكووووو 

 . (2)آث وي   إبط لوع 
 ووعل  وولنات   ق وووك  تطسوو  التأ وويو  سوول الوووذكوم ووون ق ووم الس لوو  بصوول  إ ب وظوو  ل 

 . فو ال عوص لستناعل 
 عل ع ط  القال الولقعل  فو ال عوص  . ق اتخ ذ القواو ب أن  
   (3)وواقب  ا تو   ي ال عوص  بحضعو وواق  تلعضه الس ل. 

 

                                       
، 7.  الوو ي ال   و،  ، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 93/10الت وظنو وقل  و علوون ال 35الظو الو نم  -1
8 . 

الوو ي ، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 93/10ون الوو عل الت وظنو وقل  40، 38، 37، 36الظو الوعان  -2
 . 8 ،  ال   و

  24، الوو ي ال   و،   المتعلق ببورصة القيم المنقولة 03/04ون الق لعن  41الوننل  لسو نم  16 نم الظو الو -3
 .9، الوو ي ال   و،   المتعلق ببورصة القيم المنقولة  93/10ون الوو عل الت وظنو وقل  46 ،45ع الو نتين 
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  فوووو حووو ل ع وووعن خسوووم فوووو  ووويو   وووعال تنسيوووو  وساووو ي ال عوصووو  وووون ق وووم الس لووو
 . (1)وع فو و ن وي  ال عوص  

  لقعا ن ع وخلأقاو ي الو لو   الاوتث لال  و  سل ال يو الح ن لس ع  ون خلأل() 
   .(2)التو تحنني  الس ل  لسوتن وسين فو ال ع  

  الفرلأ الثالو: الوظيفة التأديبية و التحكيمية:

الوتنسوووو  93/10وووون الوو وووعل الت ووووظنو وقووول  57إلووول  51ظووووي الووووعان وووون لقووون ل
 ، بحيوث قو ل الو ووع ب  وتحناث غوفو    عوص  القال الولقعل  العظالو  التأني او  ع التحكاواو

    تلظووال ع وواقبوو   وساوو ي ال عوصوو  تحووي ت وووا  الغوفوو  التأني اوو  ع التحكاواوو ناخووم ل لوو  
 ل، ع تتوعن ي ته الأخيوم ون : ون ذاي الوو ع  51طبق  لسو نم  ،

 وئاس ل ل  تلظال  وسا ي ال عوص  ع وواق ت   يتووس الس ل  .  -1
  ضعظن ولتخ ين ون  ين و ض   الس ل  .   -2
  ق ضيين انيل و  علظو الننل .  -3

ف وو تخوت  فقو   نوا و   التحكاووو،وو  فاو  يتنسوو  عظالو  يوذج الغوفو  فوو الو و ل 
ووون  47ووون ذاي الوو ووعل ع الووو نم  52وي لوولاع يتنسووو ب لع ووط   ح وو  ووو  وونتووه الووو نم 

ع الوتنسووو ب وووع  ا تووو ن الع ووط   فووو  وساوو ي ال عوصوو  ععا بوو ت ل  15/01 ل وقوول اللظوو
ف وووو تخوووت  بلووووق  ؛الغوفووو  فوووو الو ووو ل التوووأني و  لاختصووو عووووواق ت ل، ووووو  ب لل وووب  

إوووو   ووو خلأل ل  عا بووو ت ل  ؛ قعبووو ي  سووول الع وووط   الوووذين  ووو و ع نو وووي لووولا  ل الوتنسوووو
لذلك ، الو لا  ع وخلأقا ي الو ل  وع وخ لل  الأحك ل الت وظنا  ع التلظاوا  الوطبق   سي ل

 55قن حننت   الو نم  وخ لل  عف لنقعب ي التو تصنوي  ي ته الغوف  تتل عي ح   نو   ال
، لون اوكون لسع وط   ون اطنلوعا فوو القوواواي الصو نوم 93/10ون الوو عل الت وظنو وقل 

                                       
 .9، الوو ي ال   و،   القيم المنقولة المتعلق ببورصة 93/10ون الوو عل الت وظنو وقل  48الظو الو نم  -1
-    ع فو وق  م ذلك ي    سل و ض   الس ل  عو عال   الإلتلال بننل إف    الأ واو التو يتطسنعن  سي   بول  ب

   . 93/10ون الوو عل الت وظنو وقل  39ح   و  لصي  ساه الو نم   ئل لظقا و ل  ع 
 .9الوو ي ال   و،   ، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 93/10قل ون الوو عل الت وظنو و  49الظو الو نم  -2
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 وون ا ووون يووعل ت ساوو   ،فووو الو وو ل التووأني و وووو ل و سووس النعلوو  خوولأل ووونم  وو وفووو حق وول 
 57طبقو  لسوو نم  ،و و و وون تو وظس ت و يم الطنون 6لي ي فاه الو سوس خولأل وونم  ؛القواو

 .  03/04 وقل ون للس الوو عل الوننل  ع الوتوو  ب لق لعن 

 : لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصةالمطلا الثالو: تشكيلة 

 93/10اللقووم الث لاو  وون الوو وعل الت ووظنو وقول  20طبق  لو      فوو لو  الوو نم 
( 6) ووووت  ع  تتوووووعن ووووون وئوووواسفوووو ن الس لوووو   ،03/04الوننلوووو  ع الوتوووووو  ب لقوووو لعن وقوووول 

 . و ض  

وون الوو وعل  21 ولعاي ح و  الوو نم  (4لوونم وو وي ) الس لو ، فانوين ب لل ب  لووئاس
ون العلظو الوكسم ب لو لاو  ع انولل  ب قتواحبوع   وو عل وئ  و  ،93/10الت وظنو وقل 
وئووواس فوووو للوووس ال وووا   إلووول إوك لاووو  وو و ووو   24، ع وضووو في الوووو نم (1) وووللس الطوظقووو  

   نعن القاووو ل  عظووو ئم حكعواووو  وع  وعواووو   ،اللكوظووو  ع التنساواووو  الس لووو  الأل وووط  الللاووو  ع
 . الالتخ  ا وع القا ل  ب لإل ب  

ع         الو لو فانيلعن ح   قنوات ل فو الو  ل  ،ال ت ( 06)وو  و ض   الس ل  
،        ب ل ووع  الوحوننم فوو التلظوال الالتولال(  لعاي واضو  ووي 4لونم وو ي ) ؛ال عوصو

تتوووووعن   03/04لوووو  عالوتوووووو  ب لقوووو لعن وقوووول ووووون ذاي الوو ووووعل الونن 22ع طبقوووو  لسووووو نم 
 الت كيس  ون : 

 ق ضو اقتوحه علظو الننل .  -1
  ضع اقتوحه العلظو الوكسم ب لو لا  .  -2
 و ت ذ   ونو اقتوحه العلظو الوكسم ب لتنسال الن لو .   -3
  فظ  لك ال لائو .  ضع اقتوحه وح  -4
  ضع وخت و ون  ين و يوي الأ خ   الونلعظين الوصنوظن لسقال الولقعل  .  -5

                                       
 .58،   المرجع السابقينال غلا ،  -1
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        ضوووووع اقتوحوووووه الوصوووووم الوووووعطلو لسخ ووووووا  الوح  ووووو ين ع وحووووو فظو الح ووووو ب ي   -6
   ع الوح   ين الونتونين .

إلول  عالظو  ت نيون لصوم  ؛93/10ون الوو عل الت وظنو وقول  23ع و  وي الو نم 
 . ( ب  تثل   وئا   2  الس ل  كم  لتين )ت كيس

إلل تع اي نائوم ال   ي الو  وك   ؛عاكون ال نف ون عوا  يذا التننيم فو الت كيس 
ويونان توناعل ووو  اضولو  ول فا  وو وو  سول  ،فو  وسا  تلظوال ع وواقبو   وساو ي ال عوصو 

النضووعا   وون طوظووو ت نيوون ووونم الن وونم  الا ووتقلألا ضووو ن ب لإضوو ف  إلوول  ،القووال الولقعلوو 
 . (1) ع التو  كي الو وع  خصعص   التو ا غس   الأ ض  

 الناجمة عن أدا  الوسيط لعمله  المسؤوليةالمبحو الثاني: 

إن ونا  الع وووا  لنوسوووه فوووو  عوصووو  القوووال الولقعلووو  يوتووو  و ووو علا ي وتلع ووو   سووول 
النقناو   ب لتلاو توهع التو قن تلتأ  ن إخلأل الع وا   ؛إو  و  علا  ونلا  ، فقن توعن   تقه

ع يلوو  لكوووعن وووو ل و وو علا   قناوو ، ي توووه الأخيوووم التووو تلوووق  ساوووه  ت وو ج  ويسووه الل ووعن 
ع  وووذلك لصوووب  ووووو ل وووو  انووووف  ،قووون يت ووو     ووو الخضوووعع لستنوووعاق  ووون الأضوووواو التوووو 

  خوو  القوعالين ع الألظوو  ب لو  علا  التقصيوظ ، وو  إذا ق ل الع ا  فو  وسا ي ال عوص 
ف ووويتوت   ساوووه و ووو علا  تأني اووو ، كوووو  اوكووون ون اقوووي  سووول   تقوووه و ووو علا   لائاووو  إذا  ؛

ويون  لق ووه  ،اوتو  فنلأ قن  ووه الق لعن، يذا و   لح عل التطو  إلاه فو يذا الوبحوث
)المطلا  فو  وسا ي ال عوص  ل عل الو  علا  الونلا  لسع ا إلل ثلأث وط ل  حيث  لت

وووو  فووو  )المطلثثا الثثثاني  فووو  وساوو ي ال عوصوو  لسع ووا الو وو علا  التأني اوو   ثوول ،ا و  
 . )المطلا الثالو  فو  وسا ي ال عوص   لتل عل الو  علا  ال لائا  لسع ا  الأخيو

  :بي عمليات البورصة المطلا ا و : المسؤولية المدنية للوسيط
                                       

وذكوم و  تو، ، لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة و دورها بي تنظيم السوا المالية ن  وو وحون الص ل ،  -1
، 2015تخص  ق لعن و و ل،  نب  حقع ، كسا  الحقع  ع النسعل ال ا  ا ،   ون  ال  ين حوه لخضو، العاني، 

  . 37 ،47 ،49 ،52 . 
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 وعا  كو ن يوذا  ،يخوم ال وخ  ب لتلاووه ق وم الغيووتقعل الو  علا  الونلا  بو وون ون 
، ويون يتوتو   ساوه  ولا  التنوعاق  ون يوذا  وين الطووفين ب لاتلو  بقوعم القو لعن وع   الالتلال

 وون تسووك الو وو علا  ف ووو لا تختسووم  ،الإخوولأل،  وووو  الو وو علا  الونلاوو  الوتنسقوو  ب لع ووا 
 الونلا  

 الاخووتلأفغيووو ون  ،لعلو آخوووالوتنوو وف  سي وو  التووو تتوتوو  فووو حووو وي  ووخ  قوو 
الق ئوو  فوو حقوه ب  تبو وج و لاو   يت سول فوو صول  ال وخ  ،هلأحظل العحين الذي اوكن ون

     الع ووا  ب لو وو علا  الوسقو م  سوولوتخصصو  فووو و و ل تووناعل القوال الولقعلوو ، يوذا ووو   نوم 
ع ذلووك  ،ع فووو وح ون الظووعف بووأنا  وو  كسوم بووه  سول ووووم ع وه الالتولالتلووق  ساوه  ،

  . (1) حل ظ   سل ووعال الل  ئن  الو تثووظن

وع بوو لأحوى  ،ع ب  تبوو و النلأقوو   ووين الع ووا  ع ل علووه الو ووتثوو يووو  لأقوو  تن قناوو 
التو تل وأ إذا وخوم  الالتلاو يف ن  ،يو  قن ع  ط  كو    و ععضحل  فو وعاضي  بقي

ووو  إذا كو ن  ،نقناو الو  علا  ب لل واه و   ت ني  ل  إلل ؛    الع ا  وع اوتلي  ن تلليذي 
فو   سل الع ا  إلا التنعاق ع يذا  ؛ب لو تثوو الل عن اللنم الذي ق ل به قن ولحو ضووا 

         ووووو  انوووووف ب لو وووو علا  التقصوووويوظ ، ع لظوووووا لأن الو وووو علا  الونلاوووو  تلق وووول إلوووول ق وووووين
ثوول الو وو علا   لأ ا و  )الفثثر  فووو  وساوو ي ال عوصوو  الو وو علا  النقناوو  لسع ووا  ف وولتل عل ،

 .  )الفرلأ الثاني  فو  وسا ي ال عوص  التقصيوظ  لسع ا 

  : بي عمليات البورصة الفرلأ ا و : المسؤولية العقدية للوسيط

       إن الع وووا  و ووو عل  ووون كوووم وووو  اقوووعل بوووه وووون و وووو ل قووون تسق يووو  وووون  ويسوووه الل وووعن 
لووذلك كوو ن ووون العا وو   سوول الع ووا  فووو  وساوو ي  ،ع ذلووك بحكوول النقوون الووذي ي ون ووو  ،

و و لوه وع الحونعن الو ووعح لوه النووم تلليوذ   الالتولال وعا  وون  ؛ال عوص  احتوال  لعن النقون
ووووو   ،ل علوووهفي وو ، ووووو  ب لل ووب  لتلليوووذج لنوسووه فقووون يتضوووون تلليووذج للأعاووووو التووو تسق يووو  ووون 

ع ذلووك  ،أل ووط  لوول يوتل ذكويوو  فووو النقوونالحونعن الو وووعح   وو  لسنوووم فيوووان   و   وونل القاوو ل ب
                                       

 .218، 217،  . المرجع السابق  ن الله الط ئو،  - 1
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ع حتووووول تتحقوووووو ، (1) يوووووع ون و ووووو علا  الع وووووا  يلووووو  و   ووووو   النقووووون ولا عو ووووول  لا تبوووو و
  لأق  ال   ا  . لأث ووك ن ع يو الخطأ ع الضوو عالو  علا  النقنا  لا ن ون تعافو ث

 الخطأ:  أولا:

  إوو لالتلاووهفيت سول فوو  ونل تلليوذ الوونين  ،وو  ب لل ب  لسخطوأ النقوني بصول    وو  
، كوو  قون اضول  ونل التلليوذ يوذا  ونل التلليوذ ال لئوو ع التلليوذ وع غيو ذلوك وع إيو لا ا ون

وخ للو  لوو  تول  اتلليوذوع  ؛الق لعن  لو  وع به الاوتث لع اكعن  نل التلليذ إو  بننل  ،الوتأخو
ون  فاكلووو ب لل ووب  لسع ووا  فووو  وساوو ي ال عوصوو وووو  ، (2) وتووأخوا اتلليووذالاتلوو    ساووهو؛ وع 

 عا  ك ن يذا الخطأ  نل تلليذ وع تلليذا ونيب  لسنقن الوذي  يلوه ع  وين ل علوه  ؛يوتو  خطأ
، يوم العاقي  سل  و تو  الع وا   الالتلال، يذا و  ونى  ل  إلل البحث فو ط ان  الو تثوو

 .  (3)   تحقيو غ ا  وع لتي  التلال  ذل  ل ا  وع  التلاليع 

التوولال يووع الع ووا  فووو  وساوو ي ال عوصوو   التوولال ا تبوو وإلوول يووذي    لوو  ووون اللقووه 
تحقيووو لتي وو  وسوولل  ون الووونين  حيووث ون وضوووعن يووذا الأخيووو يتوثووم فووو  تحقيووو لتي وو ،

ع ووون ووثسوو  ذلووك لووذكو  سوول  وو يم  ،بصوووف اللظووو  وون الع وويس  التووو وني إلي وو ونيلوو  
    (4) الووس...  الوقوو عل   لوو    ووو واي التوولالالأقو وو  وع  تعوظوون لووعع ونووين ووون  الالتوولالالوثوو ل 

 التلاوه ع  ذلك اكعن  ،الذي كسم به  سل وووم ع ه الالتلال  تلليذوسلل   ع اع  ساه ف ل، 
 . التلال  تحقيو لتي  فو يذج الح ل  يع 

                                       
القض ئو، الننن الح ني   و، و س  الا ت  ن ، طبيعة و حدود مسؤولية الوسيط بي البورصة ،  وا   س واف - 1

 . 252   ،2016كسا  الحقع  ع النسعل ال ا  ا ،   ون  ب كوم، و وس 

" العقد، الإرادة المنفردة، الفعل المستحق للتعويض، الإثرا   للالتزامالوجيز بي النظرية العامة ف ضسو إنوظس،  - 2
 . 147،   2009، نيعان الوط ع  ي ال  ونا ، ال لائو، بلا سبا، القانون"

 . 213،   المرجع السابقويي وعلعن ف ت ،  - 3

 .148،   المرجع السابقف ضسو إنوظس،  -4
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الع ا  فو  وساو ي ال عوصو  يوع  التلالفيذي  إلل ون  ،وو  البنق الآخو ون اللقه
 لون تلليوذج تت سول فوو العا و  الوسقول  سول  و تو الوونين   وذل  ل او ، ي توه الأخيووم  التلال

ع النل او  الوطسعبو  يلو   ، لون تلليوذج لوو  كسوم بوهبحيث اكعن وسلو    وذل النل او   لالتلاوه،
وقووول وووون القووو لعن  (1) اللقووووم الأعلووول 172طبقووو  لووول  الوووو نم  ؛يوووو  ل اووو  الو وووم النووو ني

ع وثوووو ل ذلووووك الط يوووو  الووووذي ل وووونج وسوووولل بنوووولأ   ،(2)الوتضووووون القوووو لعن الووووونلو 75/58
، وووو  ب لل ووب  الووووظق فقوو  ع لوواس و  ووو  سوول ضووو ن ال وول   لسووووظق وع ل وو ح النوولأ 

  ف ع وسلل   ذله وقصل نو  ي النل او  بصولته و لاو  وحتوفو  ؛لسع ا  فو  وسا ي ال عوص 
  ووذل  التلاوووهع اكووعن  ووذلك الع ووا  قوون حقووو  ،ذع كلوو  م ع خ وووم   لاوو  بو وو ل ال عوصوو  ؛

 . (3) ل ا  ع التو يو فو الأ  س النل ا  العا ب   ساه 

 لن يستلل  تحقيو لتي     ي ال عوص ون الع ا  فو  وسا إلل ؛فو الأخيو لخس ع 
   لسبوو ئي ع العفو   بوو لثون لسو ووتوي  وون ت ووسال لولأعوا  الو لاوو  ،لسصوولق  التوو كسووم   وو إ واووه 

 الوذي يتحقوو بو وون  ونل ،، ع  ساه اكعن و  س و  علا  الع وا  يلو  يوع الخطوأ النقوني
ي وو  إثبوو ي تلليووذ  ووون الو وو علا  الالت وو  حتوول ل ووتطاي  ع ،(4)عصووعله لسلتي وو  الوطسعبوو  

  وع إثب ي ون  نل التلليذ وا ي ل و   خو و و لا يون لسع وا  فاوه ،ب لنليم ع ال وي ن الالتلال
 . (5)ك لقعم الق يوم وع خطأ الو تثوو وع خطأ الغيو  ،

 المرر: ثانيا:

لا تقوووووعل  ب لنناووووووهع  ؛انت وووووو الضووووووو ثووووو لو وكووووون وووووون ووكووووو ن الو ووووو علا  النقناووووو  
سحووو ب لوضوووعو يووع ذلووك الأذى الووذي يع لووذلك اوكوون ون لقووعل  لووه ولووه      ،الو وو علا 

                                       
 ،قد والإرادة المنفردة'عال-دني الجزائري'التصرج القانونيبي القانون الم للالتزامالنظرية العامة  سح   لنو و،  -1

 .274،   2005ال لائو، الطبن  الوابن ،  ال ل  الأعل، نيعان الوط ع  ي ال  ونا ،
 . 999 ، 1975 ل  ، 78 نن  / وظنم و وا  -2
 .170،   المرجع السابقف وع  إ وايال    ل،  -3
 . 215،   المرجع السابقويي وعلعن ف ت ،  -4
 .252،   الوو ي ال   و، بورصة القيم المنقولةطبيعة و حدود مسؤولية الوسيط بي   وا   س واف،  -5
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 (1)لتي   خطأ الطوف الث لو فو النلأق ،  عا  ك ن يذا الضووو و ناو  وع ونلعاو  وع ون او  

 ووع كووم ووو  اصووي  الل ووعن ف ،وووو  الضوووو اللوو  ل  وون الع ووا  فووو  ووع  الأعوا  الو لاوو  ،
بحيوث  ،بحقعقوه وع وصو لحهالو تثوو ون وذى فو  أن ون   عله الو وع    وعا  تنسوو 

وحقق  وي غيوو  الضوو لذلك ا تو  فاه ون اكعن ، (2) ي ني ذلك إلل تنطيس   وع إلق ص  
خ صو  إذا لول اكون ب  وتط    الل وعن  ؛اكعن  ذلك الضوو لتي و  ط اناو  لسخطوأو ل ،ولتوض 
ووون القووو لعن الوووونلو  182طبقووو  لوول  الوووو نم  ،  وووذل   وون ونقوووعلت لووو  الخطووأ ن( )الوونائ

و يعتبر المرر نتيجثة طبيعيثة إ ا لثم يكثن بثي اسثتطاعة الثدائن ... "  ال لائوي بقعل و  :
ع وثوو ل ذلووك قاوو ل الع ووا  فووو  وساوو ي ال عوصوو   وو  وال ، "  أن يتوقثثاب ببثث   جهثثد معقثثو 

 . (3) وع تحذيوصلق  غيو وابح  وي  سوه  ذلك نعن إخط و الو تثوو  ذلك 

  علاقة السببية بين الخطأ و المرر: ثالثا:

ع التو وضوعل   ون اكوعن الخطوأ  ، لأق  ال   ا   ين الخطأ ع الضووع وخيوا ل ن 
ئن( ون يث وي ون الخطوأ الوذي  و   وين ي و   سول النويوم )الونا ؛التنعاقفو     اليع 

ع اكعن الإثب ي بك ف  ع  ئم الإثب ي كعن  وم الع ا  يوع  ،ضووا قن صنو  ن الع ا 
ع يبقووول  سووول  ؛لأقووو  تووولعل ون ووو  و ووو علا  الع وووا ، ووووو  إذا غ  وووي يوووذج الن ووووم ت ووو وي 

 . (4)الع ا  يل  فق  ون يث ي ون و  عقي إلو  عقي ل    و ل و 

     اوتوووب  كوولأ الووووكلين خ صوو  إذا ع إذا قسلوو  ون إثبوو ي النلأقووو  ال وو  ا  يت ووول ب ل وو عل 
تتوثم فو تنخم الننين ون الأ وب   فوو  ،ف لل  ع فو بنق الأحا ن قن لص نف صنعب  ،

إحووناث الضوووو وع ون خطووأ ونيلوو  قوون  وو   ووثووو ووون ضوووو، ع يلوو  لسووو   ووين ووون يوظوون 
ع  وين وون يوظون  ،ول   ال    الوئا و فو حصوعل الضووو  سل و  س ؛إثب ي يذج النلأق 

                                       
 . 98،   المرجع السابقوحون  ن ونلو،  -1

 -   ن الله توكو حون النا ل الط ئو، المرجع السابق،   2.242 
 . 100، 98،  .  المرجع السابقوحون  ن ونلو،  -3
 .174،   المرجع السابق   ل،  إ وايالف وع   -4
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   سوول و وو س ون الخطووأ الووتووو  لوول اكوون لا وو   كووم يووذج الأضووواو كلتي وو  ولطقاوو ؛للي وو 
(1) .               

 :بي عمليات البورصة الفرلأ الثاني: المسؤولية التقصيرية للوسيط

يتوثووم وضوووعل    ، وول ا لا يت وولو ووون الو وو علا  الونلاوو  الو وو علا  التقصوويوظ و تنت وو
، فو ذا ك لوي الو و علا  النقناو  لسع وا  ( وصونوج القو لعن )قو لعلو  و ل  بو لتلالفو الإخولأل 

   الل  ووئ   ون النقوون الوذي يو طووه ب لنويووم الالتلاوو يووون  بو لتلالتقوعل بو ووون إخولأل الع ووا  
الذي فوضه الق لعن  سل  ب لالتلاللسع ا  تل أ بو ون الإخلأل  ف ن الو  علا  التقصيوظ  ،

ا ووووتو  حتوووول تقووووعل يووووذج  ، ع  ساووووهع الووووذي ولوووو نج  وووونل إلحوووو   الضوووووو بوووو لغيو ؛ال واووووي
 .   (2) لأق  ال   ا    الوتوثس  فو الخطأ ع الضوو ع الو  علا  ون تتعفو ووك ل   الثلأث

 الخطأ:  أولا:

 ووو   الالحوووافيتوثووم فووو  ،الووو ني إلوول قاوو ل الو وو علا  التقصوويوظ  خطووألس ب لل ووب  
ع  ساوه ف لخطوأ يلو   ،وي  سل ال خ  )الع ا ( بأن وو  اقوعل بوه خو ط  ؛به الالتلالي   

ع فاوو   ،(3)يوع الإنواك  الثو لويتوعن ون  قين، الأعل  و و ني ع يتوثم فو التنني ووو  
ه بونوو ولأي فووو وعوا  و لاوو  غيووو ق  سوو  فوو ن قا ووو ، لع ووا  فووو  وساوو ي ال عوصوو ب يتنسووو 
الوووذي فوضوووه  ساوووه  بووو لالتلالانووون إخووولألا  ؛وع وووولعوم فوووو  عوصووو  القوووال الولقعلووو   لستوووناعل 
   كووعن الألظووو   ب لإضوو ف  إلوول إ وووال الع ووا  لصوولق ي نعن  سوول الل ووعن الو ووتثوو ،القوو لعن 

لونسعووو ي إوتا لظو  غيوو وصووح   وو   ا وتغلأله، وع ت وو   وذلك   و  لوولع القوعالين الونووعل 
 كوو  ون توأخيو ،(4)  ع  الأعوا  الو لاو  بصول    وو  سل و  ي نس   ت ثو  ،لنى ال و عو

وع ت و علج الآ و ل الوحوننم انت وو فوو حون  الع ا  فو تلليذ الأعاووو التوو تسق يو  وون  ويسوه

                                       
 . 285،   المرجع السابقالط ئو، توكو حون النا ل   ن الله  -1
 . 177، 176،  .  المرجع السابق   ل،  إ وايالف وع   -2
  . 253 ،  الوو ي ال   و، و حدود مسؤولية الوسيط بي بورصة القيم المنقولة طبيعة  وا   س واف،  -3

 . 178، 177،  .  المرجع السابق   ل،  إ وايالف وع   -4
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كم يذا يو ني  لو  إلول الووكن  ،(1)خ ص  ع إذا ك ن تلليذ الأوو ووكل   ،ذاته تقصيوا بنوسه
 الث لو ون ووك ن الو  علا  التقصيوظ  ولا ع يع الضوو .

 المرر:  ثانيا:

ع الووووذي  وووو و ع  وفلوووو ج فووووو وعاضووووي  وووو بق  ع تل عللوووو   وووووو  فاووووو  يتنسووووو ب لضوووووو 
ون فو ح ل اوتو   الع ا  فو  وسا ي ال عوص  خطأ ون  ؛ا نل  قعله يل فو    ،ه وعط

فووو ن يوووذا  وووي ني لا وح لووو  إلووول صووونعو تنوووعاق فوووو حوووو  ،الأخطووو   التوووو  ووو و ذكويووو 
ع إلوو   ع التنعاق لا اوحو الضووو، انعضه  و  لحو به ون ضوو، الوتضوو)النويم(

ع وتل تول التنوعاق تلقضوو ن وعى التنوعاق ع لا اوكون إ و نم وفوي  ،ا   ن فو إصلأحه
 . (2)ى الن عى  سل للس الضوو ووم وخو 

  علاقة السببية بين الخطأ و المرر:  ثالثا:

اكلوو  ،قو  ال و  ا   وين الخطوأ ع الضووو فوو الو و علا  التقصويوظ  لسع وا  لأع فو 
السوووذين يتوتووو   سي وووو  صووونعو تنوووعاق فوووو حوووو توووعافو كوووم وووون وكلوووو الخطوووأ ع الضووووو 

كل بعثل و  يسو : " ون الق لعن الونلو ال لائوي  124فقن     فو ل  الو نم  ،الوتضوو
و يسثثبا مثثررا للييثثر يلثثزم مثثن كثثان سثثببا بثثي حدوثثثه  بخطئثثهيرتكبثثه الشثثخ  أيثثا كثثان 

    ي النلأقوو  التووو تووو    ووين يووذين الوووكليننويووم إثبوو اقووي  سوول ال ع  ساووه ،(3) " بثثالتعويض
، ع فوووو ح لووو  إذا وووو  اوتوووو  الخطوووأ وووون ق وووم الل وووعن ع ب لتووو لو إثب توووه لتحقوووو الو ووو علا  ،

ف لو  احوو لسوون ل  ساوه    يو له،وع ون الضوو تل قل  ،الو تثوو ع لتأ  له ضوو وص به
ع  ساوووه يللوووو الخطوووأ اللووو تأ  ووون النويوووم قاووو ل  ،ع يعا وووه بوووه الوووون و ون يتو وووك  وووذلك 

  .(4)   علا  التقصيوظ  لسع ا الو

                                       
 . 221،   المرجع السابقويي وعلعن ف ت ،  -1
 . 255، 254،  .  المرجع السابقالط ئو،  توكو حون النا ل   ن الله -2
 .997،  الوو ي ال   والمتممن القانون المدني،  75/58الأوو وقل  -3
  . 289، 285،  .  المرجع السابقالط ئو،  توكو حون النا ل   ن الله -4
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ع يتوتو   ل و  فو حوو الع وا ، ف تعافو الأوك ن الثلأث  تتحقو الو  علا  التقصيوظ  
 .  كلتي    ني ا  لسضوو الذي لحو النويم  وثو التنعاق

 :بي عمليات البورصة للوسيط المطلا الثاني: المسؤولية التأديبية

حوصوو  ووون الو وووع ال لائوووي  سوول تحقيووو  يئوو  خصووب  ع ل  نوو ، فووو  ووع  الأعوا  
   الو لاو  ل وذ  وو ووو  ونن ووكوون وون الو ووتثووظن؛  وعا  كوو لعا وون ناخووم الوعطن وع خ و ووه
، ل نج قن ق ل  تنلظل حو ا  ي لا  الو تثووظن، وين لل اكتلو  تحويسه لسع ا  فو  وساو ي 

ب لو وو علا  الونلاوو ، ع  ووذلك خضووع ه لسنقعبوو ي الولصووع   سي وو  فووو القعا وون  ال عوصوو 
وين قووو عضوي  قعبو ي تخوت  فقو  ب لع وا  لعحونج  ،الن و ،  م ذي  إلل وبنن ون ذلك

، ع التوووو وطسوووو  سي ووو  ت ووووا  الو ووو علا  التأني اووو ، ع  ساوووه اوتأيلووو  فوووو الو ووو ل ال عوصوووو
ن خوولأل التنوووق إلوول نعا ووو فوووق الو وو علا  التطووو  إلوول يووذا اللووعع ووون الو وو علا  ووو

النقعب ي الص نوم فو  ع ونوف ، )الفرلأ ا و   سل الع ا  فو  وسا ي ال عوص  التأني ا  
  )الفرلأ الثاني حو الع ا  فو  وسا ي ال عوص  

 :بي عمليات البورصة الفرلأ ا و : دواعي برض المسؤولية التأديبية على الوسيط

فقون قو ل  ،ال لائوي الع ط   فو  وسا ي ال عوص  وحوعو ايتو ووهلظوا ل نم الو وع 
ويون قو ل  ،بلوق  قعبو ي تأني او  تووعن حو فلا لسع وط   لنونل العقوعع فوو الخطوأ ع الوخ للو 

فووو الع ووا   تقصوويو بحيووث ون ي تووه النقعبوو ي التأني اوو  توووعن فقوو  فووو ح لوو  ؛ تلظووال ذلووك
و لتوه، ب لإضو ف  إلول وخ للتوه للأحكو ل لأقاو ي  عا ب ته الو لا  وع  ونل احتواووه لأخالقا ل 

 وقوووول ووووون اللظوووو ل 57حيووووث لصووووي الوووو نم  ،(1) الت ووووظنا  ع التلظاواوووو  التووووو يخضوووي ل وووو 
الع وووط   فووو  وساووو ي ال عوصووو  ععا بووو ت ل عووووواق ت ل  ا توووو نع الوتنسووو ب ووووع   15/01

كثل تقصثير بثثي أدا  الواجبثات المهنيثة و احتثرام أخلاقياتهثثا و كث ا كثل مخالفثثة  سول : " 
للأحكثثام التشثثريعية و التنظيميثثة المطبقثثة علثثى الوسثثطا  بثثي عمليثثات البورصثثة تعثثرض 

المؤرخ  93/10من المرسوم التشريعي  55هؤلا  للعقوبة المنصو  عليها بي المادة 

                                       
 .64،   المرجع السابقينال غلا ،  -1
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عن  ذلك الغوف  التأني ا  ع التحكاواو  التوو لتو ،"  و الم كور أعلاب 1993مايو  23بي 
ح و  وو   الوخ للو ي الووذكعوم  و ع و ول  إلي   فو وعاضي   بق  يو الوختص   نوا و  

ع الوتنسووو   عوصوو  القووال  93/10 وقوول ووون الوو ووعل الت وووظنو 53 وو   فووو لوو  الووو نم 
 .(1) الولقعل 

 فو الح لاي الت لا : الو  علا  التأني ا  تتقوو فو حو الع ا  ع  ساه ف ن 

 تقصيو الع ا  فو ونا  عا ب ته الو لا  .  -1
  نل احتواوه لأخلأقا ي الو ل  ع آنا    .  -2
 الخ ضي ل   .وخ للته للأحك ل الت وظنا  ع التلظاوا    -3

 ووونل  سووول الع وووا  يوووع  ال ووونف وووون عوا  فووووق الو ووو علا  التأني اووو  اكوووعن ع  وووذلك 
    التووو تو ني بل  س وو  إلوول الخضوعع لنقعبوو ي  لائاوو  ع، فنو ل قوون  وو وو  القو لعن العقوعع فووو و

   .، ع حتل لا ت عل له لل ه اوتو   وثم يذج الوخ لل ي 

 الفرلأ الثاني: العقوبات التأديبية الصادرة بي حق الوسيط بي عمليات البورصة:

لوول تووذكو للوو  النقعبوو ي ل وون ول وو   15/01ووون اللظوو ل وقوول  57ع بنوون إ ووتقوائل  لسووو نم 
التأني اوو  التووو تصوونو فووو حووو الع ووا  ع إلووو  إوتلووي   ح لتلوو  إلوول الوو ووعل الت وووظنو وقوول 

العقوبثات التثي تصثدرها اليربثة وين ق ل  تنونان النقعبو ي بقعلوه : "  55فو و نته  93/10
 بي مجا  أخلاقيات المهنة و التأديا هي : 

 الإن ار  -
 التوبيخ  -
 ئه مؤقتا أو نهائيا جز  حظر النشاط كله أو -
 سحا الإعتماد  -
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و/أو بثثرض ارامثثات يحثثدد مبليهثثا بعشثثرة ملايثثين دينثثار أو بمبلثث  يسثثاوي اليثثنم  -
 ... المحتمل تحقيقه بفعل الخطأ المرتكا 

تربثثثع المخالفثثثات للأحكثثثام التشثثثريعية و التنظيميثثثة المعاقثثثا عليهثثثا بالعقوبثثثات  -
م الجهثثثات القمثثائية العاديثثثة أدنثثثاب أمثثا 60و  59المنصثثو  عليهثثا بثثثي المثثادتين 

اوكون تصوليم النقعبو ي الصو نوم فوو حوو الع وا   سول اللحوع  ع  ساوه () المختصثة "
 الت لو : 

  أولا: العقوبات المعنوية: 

كوووم وووون الإلوووذاو ع التوووع يس، عيوووو  قعبووو ي ت ووونف إلووول تصوووحا   وووسعك  ع تتضوووون
          الع ووووا  كعل وووو  تنت ووووو ك  وووو وم تل اووووه حتوووول لا اقووووي الع ووووا  فووووو للووووس الخطووووأ ووووووم وخوووووى 

لا ي  وو الس لو   سول فووق  قعبو ي  حتول؛ ع يتعخل الحاطو  ع الحوذو بقونو الو وتط ع ،
 . و سل ع وصن  نو   ون   بقت  

 وساو ي ال عوصو  ع وواق ت و  صونو ع و  اوكن ولأحظته وله ولذ ل أي ل لو  تلظوال 
 . (1) إلذاو عاحن ععحين فق  فو حو وحن ع ط ئ  

 :ممارسة النشاطلأو السالبة العقوبات المقيدة  ثانيا:

التوو تصونو فوو  ؛بصل  و قت  وع ل  ئا  ،ت وم  قعب  حظو الل    كسه وع  لئه ع
ع و وو علا  حووو الأ ووعان الووو يسين لسقاوو ل  تووناعل القووال الولقعلوو  فووو ال عوصوو  تحووي  ووسط  

لوونم وون ق وم الس لو  لتوعن  قع ت ل  وذلك  وح  البط قو  الو لاو  الوولعحو  ل ول  ،الع ط  

                                       
 -  26 الوعافو 1424 و نى الث لا    ل  27 الو وخ فو 03/11ون الأوو وقل  114ب لإض ف  إلل ل  الو نم 

التو توسوي  سل النقعب ي التو فوضت    سل ال لعك     المعد  و المتمم ، و المتعلق بالنقد و القرض 2003غ ي 
ع الو    ي الو لا  ) تنت و ون  ين الع ط   الووخ  ل ل وو و   و ل  الع  ط  ( فو ح ل  وخ للت   للأحك ل 
 ي الت وظنا  ع التلظاوا  الولظو  ل ذا الل   ، ع سل النوعل تنت و ي ته النقعب ي و      إن لل لقم لل    التو   

       الغوف  التأني ا  لس ل  تلظال  وسا ي ال عوص  ع وواق ت   .   
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الوتنسو ب وع   97/02 وقل ون اللظ ل 06طبق  لل  الو نم  ،(1) قصيوم وع بصل  ل  ئا 
حيث     في   و يسو :  ،م الأ عان الو يسين لسقا ل  تناعل القال الولقعل  فو ال عوص ت  ي
    لجنثثة سثثحا البطاقثثة المهنيثثة مثثن حائزهثثا بثثي أي وقثثت لفتثثرة معينثثة أو نهائيثثايمكثثن ل" 

 . ل  ط ل ولاعل ع التو  نعل   لا اوكل ل " ... 

ب ل وع  الوذكعوم  التلاوهف ن  نل  ،للس ال   ب لل ب  لسع ا  فو  وسا ي ال عوص 
       وع إلح قووووه وضووووواوا بوصوووو ل   ولأئووووه  ،الوولووووعح لووووه واضوووو  لوب  وووووم ل وووو طه الا تووووو نفووووو 

   الا توو ن ولوه ل  ئاو  وون ق وم الس لو إوو   وح   ؛ف ن يوذا حتوو   ويوت  ،وع ب لأو  ال ع  
الل و ط ي نعن ع  ذلك لا اوكله القا ل بو ل  الع  ط ، ع إو  إبق   الإ تو ن  سل بنق ، 

( و و و إلول 06ع وخيوا قن اصونو فوو حوو الع وا  تعقيوم لوونم تتوواعح وون  وت  ) ،غيوي 
   فو ح لو  وو  إذا وث وي ون الخطوأ وع الوخ للو  العاقنو  فوو حوو النويوم ؛(  لعاي03ثلأث )

اللقووم  17ح و  لو  الوو نم  ،ك لي بلنم الع ا  فوو  وساو ي ال عوصو  وع وحون و عالوه ،
أو حصثرب  للاعتمثادتسثتطيع اللجنثة القيثام بالسثحا النهثائي الأعلل ع الأخيوم بقعل   : " 

النشاطات أو إيقابه بي حالة مثا إ ا لثم يعثد الوسثيط بثي عمليثات البورصثة يفثي لبعض 
بثي ما إ ا كانت تصربات الوسيط بشروط الإعتماد المحددة بي ه ا النظام، أو بي حالة 

 عمليات البورصة تمر بصالح الزبائن أو بسلامة السوا .

مسثيري شثركة وسثاطة عمليثات ... إ ا ثبت أن مسثؤولية الخطثأ أو المخالفثة تقثع علثى 
يمكن لجنة تنظيم عمليات البورصثة و مراقبتهثا توقيثف البورصة أو موظفيها المسجلين 

  سثنوات و  لث  03لاو )  أشثهر إلثى ثث06هؤلا  أو واحد منهم لمدة تتراوح من ستة )
ون الس لووو  لووول ا ووو و ل ووو  ون  ،، ع وووو  اوكووون قعلوووه  سووول النووووعل(2)"  بموجثثثا قثثثرار معلثثثل
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غيوو ون الس لو  الوصووفا  قون ق ووي  وذلك ويون وصوونوي  ،وصونوي  قعبو ي وون يوذا اللحوع
 . (1)النقعب ي نق النوسا ي الوصوفا  ع غيوي  ون قا ل  ب قعب  الولي ون ال

 ثالثا: العقوبات المالية: 

قون  نس و  الو ووع تو وم ع التوو  ،يذا اللعع ون النقعب ي يتسخ  فو الغواو ي الو لاو 
تلوونو  تحووي توو وم وخوووى اصوونوي  كنقعبوو ي وصووسا  ع  ،وكوسوو  لنقعبوو ي ونلعاوو  وع تأني اوو 

كوو  قون تقونو  ،( ولأيين نيل و  لائوي 10وين اقنو و سغ   بن وم ) ،غط   النقعب ي الو لا 
واضوو  بقاووو  الووو   الووذي كوو ن ووون الووكوون ون احققووه النويووم ووون تسووك الصوولق  لووعلا خطووأ 

ووووون الوو ووووعل  55توووونفي ي تووووه الأوووووعال لصوووولنع  الضووووو ن طبقوووو  لسووووو نم ، ع (2)الع ووووا  
وون ذاي  64الوو نم  ال  لل  الذكو، ع فصسي فو صلنع  الضو ن 93/10ل الت وظنو وق
 الوو عل .

وف  التأني ا  ع التحكاوا  لوم ي ته النقعبو ي التأني او  لا اولوي الع وا  إن إصناو الغ
ووو ل و سوس النعلو  فوو و وم  و و حيوث خوعل لوه ذلوك الحوو  ،ون حو الطنن فو قواوات و 

، لاقوووعل في ووو  بنووون و سوووس النعلووو  لسع وووا وعضوووعع الطنووون ( وووون تووو وظس ت ساووو  القوووواو 01)
كوم يوذا  ،و  و ون ت وظس ت و يم الطنون (06ال ي فو الطنن فو و م  ت  ) لتحقيو ع ب

الوتنسووو   عوصوو  القووال  03/04الوننلوو  ع الوتوووو  ب لقوو لعن وقول  57  و   فووو لوو  الوو نم
تعثثد قثثرارات اليربثثة الفاصثثلة بثثي المجثثا  التثثأديبي قابلثثة الولقعلوو   سوول اللحووع التوو لو : " 

خ تبليث  القثرار   واحثد مثن تثاري01للطعن بالإليا  أمام مجلس الدولة خلا  أجل شثهر )
 . الاحتجاجمومولأ 

 . (3)"    أشهر من تاريخ تسجيله06يحقق و يبت بي الطعن خلا  أجل ستة )
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 : بي عمليات البورصة ائية للوسيطنالمسؤولية الجالمطلا الثالو: 

            الو وووووع ال لائووووووي إضوووو ف  إلوووول كووووم وووووون الو وووو علا  الونلاوووو  ع التأني اووووو  لقوووون وقووووو
النوساو ي تووعن  ون  لظووا لأن ي توهع  لسع ا  فو  وسا ي ال عوصو ،، الو  علا  ال لائا  

 انو  ع/وع  وووا ا وون ق وم الع ووط   كأ وخ   ونلووعظين  التن ووم فووو الأعوا  الو لاو طوظوو 
ع كووعن الع وووا  قووون اكووعن إوووو   ووووك  تووو وس ل ووو   الع ووو ط  لل ئوونم ل ووو ئل ل الو وووتثووظن، 

 إلول ظ وعو لاوح لو   يو ني  لو قونفو ن يوذا  ، لك  وع و   و  و لاو  وع ،الو لا  فو ال عوص 
التووو قوون يوتو  وو  الع ووا  ) وحوون الأ ووخ   الونلعاوو  ال وو  و  ، وسوو  ووون ال وووائل الوتلع وو 

           فتضوووووو بوصووووو ل  يوووووذا الأخيوووووو ب لنو ووووو  الأعلووووول ،فوووووو حوووووو  ويسوووووه الو وووووتثووذكويووووو  ( 
  ع ون  ين يذج ال وائل لذكو :، (1)  لا الن و  ب لنو   الث الاقتص نا ع ب لوص ل  

  معلومات إمتيازية: استيلا ا و : جريمة  الفرلأ

فنوم ون قو   ب  تب ويو لو  اوتلول ، ع إلل انطو الو وع ال لائوي تنوظل  ل ذج ال وظو 
ب لقوو لعن وقوول الونونل ع الوووتول  93/10وون الوو ووعل الت وووظنو وقوول  60عفقوو  لسووو نم  ، ساوه
كثثل شثثخ  تتثثوبر لثثه بمناسثثبة ع الوتنسوو   عوصوو  القوال الولقعلوو  ف وو   في و  : "  03/04

  ممارسثته مهنتثه أو وظيفتثه معلومثات إمتيازيثة عثن منظثور مصثدر سثندات أو ومثعيته 
     عمليثثة أو عثثدة عمليثثات بثثي السثثوا أو منظثثور تطثثور قيمثثة منقولثثة مثثا بينجثثز بثث ل  

أو يتعمد السماح بانجازها إما مباشرة أو عن طريق شثخ  مسثخر لث ل  قبثل أن يطلثع 
 ي  ل صووو قووعل يووذج ال وظووو  لا وون ووون تعا وون "، ع لوووو ت علثثى تلثث  المعلومثثاتالجمهثثور 
 :   ل صو ع يو ك لت لو (03ع الوتوثس  فو ثلأث ) ،الو و الأ   ا  ع 

 :صفة العالم بأسرار الشركة اكتساا أولا:

عفق  لسق لعن الخو     عوصو  القوال الولقعلو  وقول  ع ،ع يو الصل  الخ ص  ب ل  لو 
ون الو وووووع ال لائوووووي لوووول  ل وووون، 93/10الونوووونل ع الوووووتول لسوو ووووعل الت وووووظنو  03/04

  ل وذج ال وظوو  اوتوو   لفوو حو ل  ؛وع احونن الأ وخ   الوذين يخضونعن لسنقو  اصلم لل  
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 سوول  كووس الو وووع  "كثثل شثثخ "  خنل وصووطس ا ووتو وولأج  60فووو الووو نم ويوون ل وونج  ،
 اسثثتيلا  لوون اوتووو   ل ل وظووو   ،الخ ضوونين لسنقوو  الووذي صوولم للوو  الأ ووخ   اللول ووو 

  سل اللحع الت لو :  ف( وصل 03سعو  إوتا لظ  إلل ثلأث )ون

 الصنف ا و :  -1

ع يووذا الصوولم  وونعوج يلق وول إلووول  ،اضوول الوطسنووين  سوول ونسعووو ي  وووظ  وويووولم ع    
 ق وين: 

 القسم ا و : أ*
عيوول كووم ووون  ، سوول ونسعووو ي  وووظ  وويوولم نيووذا الق وول فووو الوطسنووين الأعلووييتوثووم  

            ع و ضووووووو   الإناوم الن وووووووو  فوووووووو ال ووووووووك  ،الوووووووونيوعن النوعويوووووووعن وئووووووواس ال ووووووووك ، ع 
وع و ضو   فوو و سوس  ،و و عن عظال   ضع ولتن ع الأ خ   الط انيعن الذين ا ،

الوق بووو ، ب لإضووو ف  إلووول الووثسوووين الوووونائوين  ووون الأ وووخ   الونلعاووو  الوووذين او و ووووعن 
ع الووذين يوول  سوول  سوول ع ونوفوو  و ووبق  ب لط انوو  ال وووظ   ،(1) العظوو ئم ال وو  و ذكويوو 
كوووعل ل ووثووو ال  ووو ي إطلأ ووو   سوول خب اووو  الونووو ولأي ع وحوووعال  ،لسونسعووو ي الإوتا لظووو 

 ووعا  ك لووي لح وو   ل الخوو   وع لح وو    ،لعظالوو  التووو اقعوووعن   وو ال وووك ي بحكوول ا
     .  (2)   لأ ع ا يوافو حق ل وو  ي نم إثب ي قا ل الو  علا  ال لائا   ،الغيو
 القسم الثاني:  ا*
وع كووو               ، سوول ونسعووو ي  وووظ  وويوولمن فا وووم الوطسنووين الثوو لعظي الق وول الثوو لو وووو  

 فوو ع يتوثسوعن  م،وع بطوظق  غيو وب  و ن فو العاقي وع ب لوص نف  ب لوطسنياطسو  سي ل 
اقوي  يوذج الح لو  ع فو الوطسنين  سل الونسعو ي ال وظ  الوويلم،  الأ خ   الط انيين

 سوول الوحكووو  إثبوو ي ون ي تووه الونسعووو  ال وووظ  توول التعصووم إلي وو  بحكوول العظالوو  التووو 

                                       
، و س  القيم المنقولة بي التشريع الجزائري' أشكالها و العقوبات المقررة لها ' جرائم بورصةعونم  وف النين،   -1

 . 223 ،  2016القض ئو، الننن الح ني   و، كسا  الحقع  ع النسعل ال ا  ا ،   ون  ب كوم، و وس    نتالا 
، ناو ال  ون  ال نينم، الإ كلنوظ ، المسؤولية الجنائية للوسطا  الماليين بي عمليات البورصةوليو  عوظ  ،  -2
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، يوذا الق ول  ونعوج يتضوون فئتوين الوطسوين  عو    تو و    يذج الط ئل  ع ق م  سل ال و
 ولا ع يو : 

                                              * اللئوو  الأعلوول: ع يووو فئوو  الوطسنووين الثوو لعظين  سوول الونسعووو ي ال وووظ  الوويوولم      
         بغق اللظو  ن النوم الذين اقعوعن به . ،الونوا  ب  تثل  ناخم ال وك  ع اكعلعن ، 

 ين  سل الونسعو ي ال ووظ  الوويولم ع تتضون فئ  الوطسنين الث لعظ* اللئ  الث لا :       
حيووث ول وول يوتبطووعن بنلأقوو ي  وووم خ و وو   وون ال اكووم  ،ع لووول ل  ووون خوو و  ال وووك 

 العظالو لس وك  .

 الصنف الثاني:  -2

يتوثووم فووو لع  النوو لل ب لونسعووو  ال وووظ  الإوتا لظوو ، ف لقوو لعن الووذي ع يووع الو ووتلين  
التوووو اقوووعل   ووو  يوووذا الووولع   ووون طوظوووو  ،بصووول    وووو  لاي وووول النوساووو ي غيوووو  وووو ا 

 وساو ي    و  والالونسعو ي الوويلم  التو تسق يو ، ع إلوو  ان قو  النو لل الوذي  وو  لسغيوو 
 .غيو و وع  

 الصنف الثالو:  -3

توول تسقي وو  وووون  ،ونسعووو ي وويووولم ا ووتغلألعظتوثووم فووو الإخلووو   الووذي اقووعل  سووول     
 . ( 1)الن لل ب لونسعو  الإوتا لظ   

 ثانيا: المعلومة الإمتيازية: 

 اوتلولوتا لظو  ع إلوو  ظلو  لسونسعوو  الا و عقسل  ون الو وع ال لائوي لل انو  تنو كو   
     ووون الوو ووعل ال وو لم الووذكو 60الووو نم  بووه يح وو  ووو   وو  بفووو حوو ل عقع  وو    ت وظو وو 

لألل تعافويو  حتول ل وتطاي القوعل ون يوذج ل  ا ن ال وع  ا اوتلل، وو  الو وع اللول و فقن 
 ، ع يذج ال وع  يو: الونسعو  يو ونسعو   وظ  ع وويلم
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 .   ون اكعن وضوعن الونسعو  ون الأوعو التو ون الصن  العصعل إلي 
 بحيث لع  سل   و  ال و وعو للقوني  ،ع  وظ تحنينا ك فا  م ون توعن الونسعو  وحنن

 تسك ال وظ ، ع تأثوي  ذلك القال الولقعل  الوتناعل  فو ال عوص  . 
  (1)ع  نعن تن م لسونسعو  ب كم وعضع و  الإوتا لظ  الط ان ون يتل تقنيو. 

  ثالثا: النشاط الإجرامي و صورب:

     ونسعوووو  إوتا لظووو  حوووعل إل ووو ل  وساووو  ا وووتغلألل وظوووو   ووووواالل ووو   الإ و  توحوووعوي
إوووو  وب  ووووم وع  ووون طوظوووو  ؛وع ا وووو    ل  ليووو   ووون قصووون ،وع  ووونم  وساووو ي فوووو ال وووع  
التووو  وو و ذكويوو ، ع  ساووه  60ح وو  ووو  لصووي  ساووه الووو نم  ، ووخ  وكسووم لسقاوو ل  ووذلك

وع ي وو و   ، لل وهف ن الل    الإ واوو قن اأخذ إو  صعوم ال  لو الذي اقوعل  و  وال صولق  
لسونسعووو   ا وتغلأله ون طوظووو  ، ون طوظوو  ووخ  كسوم لسقاوو ل   و  ع يووو الصوعوم الث لاوو 

ون يووتل إف وو   الونسعووو  ووون ق ووم ال وو لو، لوواس لل ئنتووه ع إلووو  لل ئوونم الغيووو وع  ،الإوتا لظوو 
 . (2)الذي ا تلين ول   فو إ وال الصلق  

وووون الوو وووعل  60ننت   الوووو نم فقووون حووو ،ووووو  ب لل وووب  لسنقعبووو  الوقوووووم ل  توووه ال وظوووو 
تلع ووي  ووين الحووبس ووون ويوون  ،الونوونل ع الوووتول فووو فقوت وو  الأعلوول 93/10الت وووظنو وقوول 
 30.000ع  ووين الغواووو  الو لاوو  التووو قوونوي  ،(  وولعاي05( إلوول خوووس )06 ووت  و وو و )

، يووذا ع وضوو ف الو وووع فضوولأ  وون النقووع تين  ن  ع فووو بنووق الأحاوو ن بوو ل وي  ووين كستوو
وقل ون الوو عل الت وظنو  55ي ال   و ذكوي   قعب ي تأني ا  لصي  سي   الو نم النقعب 
التو تواعحي  وين الإلوذاو ع التوع يس ع حظوو الل و   كسوه وع  لئوه بصول  و قتو   ،93/10

( ولأيوين ن  10ب لإضو ف  إلول الغواوو  الو لاو  تقونو بن ووم ) ،الا توو نع  وح  وع ل  ئا  
   حونىتقنو بقاو  الو   الوحتم تحقاقه لعلا الخطأ الذي اوتو ، ع اوكن ون توفو الغواو  
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تونفي  ع ،كوو  اوكون ون تصونو كنقعبو  لعحوني  ) قعبو  وصوسا ( ،النقعب ي التأني ا  ال  بق 
      .  ( 1)الغواو ي لسصلنع  الضو ن 

 جريمة نشر معلومات خاطئة: :الفرلأ الثاني

التوو تحووم فوو طا ت و   وظسسو ع اقصن    ته ال وظو   ووق الونسعوو ي الو ذبو  ع ال
فل ون الوو نم ، بأاو  ع ويس  ك لوي وون ق وم الع وا  إلول  و وعو الو وتثووظن ،لع   ون الغو 

فقوت وو  الث لثوو  فووو  03/04الونوونل ع الوووتول ب لقوو لعن  93/10ووون الوو ووعل الت وووظنو  60
الو ووو  التوو  الأفنو ل يحونن ثولالنقعب  وعلا  ، وين قنويقن توسوي  ن يذا اللنم الو ول

 ع التوو وون  يل و  ال وظوو  وحوم حونيثل  بقعل و  :  ،النقعبو  ل  توهفو ح ل اوتو      تخضي 
كل شخ  قد تعمد نشر معلومات خاطئثة أو ميالطثة وسثط الجمهثور بطثرا ووسثائل " 

ظثثور أو ومثثعية مصثثدر تكثثون سثثنداته محثثل تثثداو  بثثي البورصثثة أو عثثن عثثن من شثثتى
ع حتول  " منظور تطور سند مقبو  للتداو  بي البورصة من شأنه التأثير على ا سثعار

وون  و ل الوتنو وف  سي و  ب وكم  الوثلأث ال وظوو  ون تتوعفو ووكو ني و   ،يل تقعل ال وظو  
 . ع وكن  و و وكن و ني ع وكن ونلعي ع 

 أولا: الركن المادي: 

  ع يو :افو  لصوظن و   يين  م عو وين ولا تع فيتطس   ،وو  ب لل ب  لسوكن الو ني 

و فاقوي النويوم الو وتثوبحيث ت ثو  سل  ،ع ك ذب  وغ لط  الونسعو  ون توعن فنلأ *
  ، فسع  وف حقاق  الأوو لو  وووم  سل و  اقنل  ساه . الخطأفو 

  .( 2) ون تل و الونسعو  لنى ال و عو بغق اللظو  ن الع يس  *

 

                                       
وذكوم و  تو، تخص  ق لعن إناوي،  نب  حقع ، كسا  الحقع  ع النسعل  ،جرائم البورصةح ضوي   وم،  -1
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 ثانيا: الركن المعنوي: 

ل وو  لون القاو ل   وع القصون فاكلوو لقا ووه توعافو النوون ؛ع فاو  يتنسو ب لوكن الونلعي 
 ووم ا ووتو  فقوو  ون اكووعن ل ووو  ، ووونا ونيلوو ع للإ وو وم الو وووع لوول ا ووتو   ،ونسعووو  ك ذبوو 

  .  (1)الونسعو  ون  أله التأثيو  سل الأ ن و  نل التأثيو  سل ال لناي فق  

 ثالثا: الركن الشرعي: 

وون  60الوو نم اللقووم الأعلول وون فسقون حوننت    ،لسنقعب لسوكن ال و و وع وو  ب لل ب  
يعاقثا بثالحبس مثن  حيوث  و   في و  : " ل والونونل ع الووت 93/10الوو عل الت وظنو وقل 

دج و يمكثثن ربثثع  30.000و بيرامثثة قثثدرها    سثثنوات5إلثثى خمثثس ) أشثثهر  6) سثثتة
حتثثى يصثثل إلثثى أربعثثة أمثثعاج مبلثث  الثثربح المحتمثثل تحقيقثثه دون أن تقثثل هثث ب مبليهثثا 

 . " اليرامة عن مبل  الربح نفسه أو بإحدى هاتين العقوبتين بقط 

يوووذج النقعبووو ي تط وووو  سووول و وووخ   ط اناووو  ع لا وووي  ونع وووو  اوكووون ون للأحظوووه 
  .  (2)وو  ين ل  لو ي إلل تط يو القعا ن الن و   سل و  علا  الع ا  ال لائا   ،ونلعا 

حيووث  ،ووون قوو لعن النقعبوو ي 174ع الوننلوو   172لل وول لوو  الووو نم  نعن ونيووذا 
الحبس مثثثن سثثثتة ... و يعاقثثثا بثثث: "   سووول 172 ( وووون الوووو نم01) الأعلووول اللقووووم لصووي

كثل مثن أحثدو بطريثق  100.000 إلثى 5.000و بيرامثة مثنأشهر إلى خمس سنوات 
    أو عثثن طريثثق وسثثيط ربعثثا أو خفمثثا مصثثطنعا بثثي أسثثعار السثثلع أو البمثثائع  مباشثثر

 : أو ا وراا المالية أو الخاصة أو شرلأ بي  ل  

 بترويج أخبار أو أنبا  كا بة أو ميرمة عمدا بين الجمهور .  -1
 أو بطرح عروض بي السوا بيرض إحداو امطراا بي السوا .  -2
 أو بتقديم عروض بأسعار مرتفعة عن تل  التي كان يطلبها البائعون .  -3
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       أو بالقيثثثام بصثثثفة برديثثثة أو بنثثثا  علثثثى اجتمثثثالأ أو تثثثرابط بأعمثثثا  بثثثي السثثثوا  -4
و   أو الشرولأ بي  ل  بيرض الحصو  ربح اير ناتج عن التطبيق الطبيعي للعرض 

 .الطلا 
  ( ف وو   في وو  : 174، وووو  الووو نم الث لاوو  )(1)"  أو بثثأي طثثرا أو وسثثائل إحتياليثثة . -5
... يعاقا الجاني بالمنع من الإقامثة مثن سثنتين إلثى خمثس سثنوات و بثالمنع مثن " 

  ".  14ممارسة حق أو أكثر من الحقوا الم كورة بي المادة 

 الفرلأ الثالو: جريمة القيام بأعما  اير مشروعة بي السوا: 

التووو  وظووو  القاوو ل بأ ووو ل غيووو  ووو ا  فووو  ووع  القووال الولقعلوو  ووون ال وووائل تنت ووو 
الوتنسوووو  03/04ب لقووو لعن  93/10 سووول إثوووو تنووونيم الوو وووعل الت ووووظنو  ،وضوووالي حووونيث 

ووو   لل ووه وع  وون  ووذا اللنووم، إ، ويوون ا ت ووو كووم ووون احوو عل القاوو ل    عوصوو  القووال الولقعلوو 
ل عوصووو  القوووال الولقعلووو  ع النووووم  سووول تضوووسيم  القوووعال ال ووويو  ووونف  وقسووو   طوظوووو ع وووا 

  ع يوو للوس النقعبوو ،( ول و 01اللقووم الأعلول ) 60، فول   سول  قع ت و  فوو الووو نم الغيوو
ف وو  ي  وظووو   ؛لاقووعل بنوون ذلووك  تنوونان ال وووائل ،الووذكو الوطبقوو   سوول ال وووظوتين ال وو للتو

كثل شثخ  ( ون للس الو نم بقعل   : " 04القا ل بأ و ل غيو و وع   فو اللقوم الوابن  )
مباشثرة أو عثن طريثق شثخ  مخثر منثاورة بهثدج يكون قد مارس أو حاو  أن يمثارس 

ع ب لل ووب   ،(2)"  عرقلثثة السثثير المنثثتظم لسثثوا القثثيم المنقولثثة مثثن خثثلا  تمثثليل الييثثر
 ف و ك لت لو :   لأوك ن يذج ال وظو 

 أولا: الركن المادي: 

يوو ني إلوول  ،تعا وون  وووم ولتنووم  وون طوظووو ع ووا  ع اقووعل يووذا الوووكن  سوول و وو س
 وقسوو  ال وويو  بحيووث يت وو   ذلووك فووو ،وع صوونعني إووو   للعل وو  القووال الولقعلوو    اضووطوا 

اقعل يذا الأخيو ب وا  قال ولقعل  ف ،غس ع يعقي الغيو فو ال ؛الح ن ل ع  الأعوا  الو لا 
                                       

 يعليع 14الو وخ فو  90/15ع  نلي ب لق لعن  1966  ل  يعليع 08الو وخ فو  66/156حووي فو ظم الأوو  -1
  .1990،  ل  29 وظنم و وا /  نن ، المتممن قانون العقوبات 1990  ل 
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 لل و ح و وو ل يوذج ال ووك نتقنا ون التناعل الويي  ل ذج القاو  وو  يوع إلا  ن ووبأ سل الأث
ع لواس لتي و  لنو وسو  ،الذي قو ل بوهع التنلاس لتي   التلأ    ذلك و ح   فاحقو ال  لو ،

 . (1)ع طس   النوق

  ثانيا: الركن المعنوي:

، فنسووول الوووذي اقوووعل بو وووون توووعافو  سووول ع إوانم ال ووو لوع يتوثوووم فوووو القصووون وع النوووون 
خ صوو  تسووك التووو ت وو يل فووو التووأثيو  سوول  ،ال وو لو ب لنوساوو ي التووو اقووعل   وو  ووووو  ووني و

ته فتصنو بو وون ع اوه ع إنواووه، ع  توعافو كوم وون وو  ب لل ب  لإوان ،و ن و القال الولقعل 
ل وووذج ال وظوووو ، ع الو ووووع ال لائووووي لووول يتطسووو   اقوووعل الووووكن الونلوووعي  إوانم ال ووو لو  سووول ع

 . (2)ع اوتلل ب لقصن الن ل لقا ل ال وظو    ،القصن الخ  

  ثالثا: الجزا  ) الركن الشرعي :

)للووس  قعبوو  ال وووائل ال وو بق ( ووون  60لصووي  سي وو  الووو نم ع  قعبوو  يووذج ال وظووو  
ووون  172ب لإضوو ف  إلوول لوو  الووو نم  ،الوووتولالونوونل ع  93/10الوو ووعل الت وووظنو وقوول 

ع إلوو   ،ق لعن النقعب ي، يذا ب لل ب  إلل النقعب ي ال لائا  التو لول يتعقوم الو ووع  لوني 
  ع إضل   حو ا  وو و ع وح ون ووو  ك لوي  ساوه  وم  سل تع اي نائوم حو ا  الو تثووظن

ووون  55فووو لوو  الووو نم  ،إلي وو ع ووون ذلووك ل وون النقعبوو ي التأني اوو  التووو  وو و ع لعيلوو   ،
 . 93/10الوو عل الت وظنو وقل 

      الفرلأ الرابع: جريمة خيانة ا مانة:

يتعثرض : "  بقعل و وون ذاي الوو وعل الت ووظنو فوو فقوت و  الأعلول  58لصوي الوو نم 
أعثثثلاب لعقوبثثثات سثثثو  الإئتمثثثان  5كثثثل مثثثن يجثثثري مفاومثثثات تخثثثالف أحكثثثام المثثثادة 

العقوبثات و بيرامثة تسثاوي مثعف قيمثة السثندات المعنيثثة المنصثو  عليثه بثي قثانون 
ووون  05ون كووم ووون يخوو لم لوو  الووو نم  ؛، حيووث  ال وول ووون لوو  يووذج الووو نم" بالمخالفثثة
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التوووو  ،اقوووي فوووو  قعبووو  خا لووو  الأو لووو ( )الوننلووو  ع الوتووووو   93/10الوو وووعل الت ووووظنو 
ل مثن اخثتلس أو بثدد كثون ق لعن النقعب ي حيوث  و   في و  : "  376لصي  سي   الو نم 

أو نقثثثودا أو بمثثثائع أو أوراقثثثا ماليثثثة أو مخالصثثثات أو أيثثثة  بسثثثو  نيثثثة أوراقثثثا تجاريثثثة 
أو إبثثرا  لثم تكثثن قثد سثثلمت إليثه إلا علثثى سثثبيل  التزامثاتمثمن أو تثبثثت  محثررات أخثثرى 

يير بأو أو  دا  عمل بأجر  الاستعما الإجازة أو الوديعة أو الوكالة أو الرهن أو عارية 
 إمثثثراراو  لثثث   أو تقثثثديمها أو اسثثثتعمالها أو اسثثثتخدامها بثثثي عمثثثل معثثثين ردهثثثا شثثثرط

بمالكيها أو وامعي اليثد عليهثا أو حائزيهثا يعثد مرتكبثا لجريمثة خيانثة ا مانثة و يعاقثا 
.  1)دج "  20.000دج إلى  500و بيرامة بالحبس من ثلاثة أشهر إلى ثلاو سنوات 

ون كووم ووون اقووعل بنوساوو ي تووناعل القووال الولقعلوو  نعن لل وول  ،لوول  الووو نتين ا ووتقوائل  ع بنوون
)الذي انن تنخسه فو وثم يذج الح ل  إ ب وي  م ع غا بوه وبطوم ل وذج  ،الس ع  إلل الع ا 

    فووو العقووعع فووو  وظووو  خا لوو  الأو لوو يتنوووق ب لضوووعوم ع كلتي وو  حتواوو   ،الول عضوو ي(
           (  وووولعاي03( و وووو و إلوووول ثوووولأث )03التووووو تتووووواعح  قع ت وووو   ووووين الحووووبس ووووون ثوووولأث ) ،
ب لإضوووو ف  إلوووول غواووووو  و لاوووو  تقوووونو  ،ن  20.000ن  إلوووول  500ع بغواوووو  و لاوووو  ووووون  ،

وووون الوو وووعل الت ووووظنو وقووول  58بضووونم قاوووو  ال ووولناي وحوووم الوخ للووو  وضووو فت   الوووو نم 
93/10    . 

  على ممارسة اللجنة لصلاحياتها: لاعتراضاالفرلأ الخامس: جريمة 

  ل ل  تلظوال عوواقبو   وساو ي سل قا ل  الا تواقع اكون وضوعن يذج ال وظو  فو 
يووووو وع و عال وووو    وس وووو  ع ولن وووو  ووووون ونائ وووو  إطوووو وفووووو  ،ب لو وووو ل الوعكسوووو  ل وووو  ال عوصوووو 

                                       
 -  الذي ولغل فقوت   الأخيوم لتصب  ك لت لو: "  03/04ع تل تننيس   فو ظم الق لعن  96/10ب لأوو 05تووي الو نم

لا يجوز إجرا  أية مفاومة تتناو  قيما منقولة مقبولة بي البورصة إلا داخل البورصة  اتها و عن طريق وسطا  
 . بي عمليات البورصة

بي البورصة التي تصدرها الدولة و ا شخا   اير أنه يمكن أن تتم عمليات التداو  على السندات المسعرة
الآخرون التابعون للقانون العام و ك ل  شركات ا سهم خارج البورصة وبق إجرا  الترامي بين المتدخلين بي 

 السوا، تحدد لائحة اللجنة شروط تحقيق عمليات التداو  ه ب و ك ل  صفة المتدخلين " . 
 .240 ،  المرجع السابقويي وعلعن ف ت ،  -1
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          إوووووو  بنوقسووووو  عصوووووعل الوحققوووووين لسع وووووط   الوووووو ليين الا توووووواقع اكوووووعن يوووووذا  ،الوووووو يسين
             وع فووووووو العصووووووعل إلوووووول ونسعووووووو ي  ل فووووووو التحقاقوووووو ي التووووووو اقعوووووووعن   وووووو ،وع بنوووووووقست ،
فقووون قووووو الو ووووع ، لوووذلك (1)وع  ووو عن وووون  وووأل ل الو ووو  نم فوووو التحقاقووو ي  ،وع عثووو ئو ،

ن قوووي لوه  قعبو  الحوبس وون ثلأثوين ويو ،ون قب  كم ون ت عل لوه لل وه القاو ل   وذا اللنوم
 ن   30.000(  وولعاي ب لإضوو ف  إلوول الغواووو  الو لاوو  الوقوونوم 03( يعووو  إلوول ثوولأث )30)

 . (2)وع   حنى ي تين النقع تين 

لذلك فو   سل الع ا  فوو  وساو ي ال عوصو  إلا تووك ل لو  تلظوال  وساو ي ال عوصو        
ون خلأل تقنال كوم الو و  ناي التوو قون تحت   و  ع وواق ت   تقعل بنوس    سل وووم ع ه، 

يوو ال ووسط  ال وو يوم  سوول اللظو ل ع الا ووتقواو فووو ال ووع  وثلو   ونا  و  و وو ، كووعن الس لوو  
     الو لو .

 

 

 

 

 

 

 

 

                                       
 .210،   المرجع السابقوليو  عوظ  ،  -1
 الا ت  ن، و س  المركز القانوني للوسيط بي عمليات تداو  القيم المنقولة بي بورصة الجزائرلنووي، اص لح   -2

  . 292   ،2016القض ئو، الننن الح ني   و، كسا  الحقع  ع النسعل ال ا  ا ،   ون  ب كوم، و وس 
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 خلاصة الفصل الثاني: 

فوظونم  لقعل ون الع ا  فو  وسا ي ال عوصو  يخضوي لوق بو  ع كخلأص  ل ذا اللصم
ب  تب ويو   وسط  ضوب  تتوتوي  ؛تلظوال ع وواقبو   وساو ي ال عوصو  ل لو  ون لع    وون ق وم

ي ته الأخيوم التو توكل   وون القاو ل بنوس و   وعا   ،الو لو ع ال خصا  الونلعا  ب لا تقلأل
       وع تأني اوووو   ،وق  اوووو  وع كوووو ن  ووووولأ  صووووناو لووووعائ  وع ولظووووو ، فتقووووعل  ؛كوووو ن  ووووولأ ق لعلاوووو 

ين كوم ي   و ت وكيس  يتلوعع و ضو    ،    ك لويوي ون  ينبكم حوظ  ع نعن وي قع تحكاوا  
ضوم إلول ذلوك توعفيو  ؛ذلك لخطوعوم النوساو ي التوو توتل ع ،ون الو  ل الو لو ع القض ئو

التوو تنطووي ل الثقوو  فووو القاو ل بنوساوو ي وخوووى لتووناعل  ،الحو او  اللألووو  لسل وو ئن الو ووتثووظن
ون  لوه قوون اقووي فوو وخطوو   إووو وعكووم إلاووه، ف ع وثلوو   قا وووه بوو  القوال الولقعلوو ، لووون الع وا  

 الاتلو  بو  تل  التلاوهوع خطأ  قنا  ل ت    ن  نل  ،ل ت    ن إيو له تقصيوظ خطأ  اكعن 
ع  ذلك لكعن ووو ل  ، ساه  فو النقن كعن النلأق  التو تو طه وي  ويسه يو  لأق  تن قنا 

ون القاو ل   ك ن قن  ول الق لعن وع قن يوتو  وفن لا ،و  علا  ونلا  تقي  سل   تو الع ا 
عقنوووه فوووو  ووووائل ون قووو   سي ووو  إوووو  بووو لحبس وع الغواوووو ي ووووو  ي ،  ووو  يوووع وع وحووون و عالوووه

ع إضوو ف   قعبوو ي تأني اوو   ،لتصووم فووو بنووق الأحاوو ن إلوول ال وووي  ووين النقووع تين ،الو لاوو 
  او ي الو لو  لأخلأق اوتث لوه ا  ال لائاو  فوو حقوه، عفوو ح لو   ونلفتقعل  ذلك الو و عل ؛ سي  
وع حضوووا لوو و وو   ،وع تع يخوو  ،  إووو  إلووذاوااووفوو ن ذلووك  وويوت   قعبوو ي تأني  احتواو وو ،ع 

  وع غواوو ي و لاو  ،الا توو نوع  وح   ،وع بصول  ل  ئاو  ،لوونم ونيلو الل    كسه وع  لئوه 
 كو  قن تلوق ب لإض ف  إلل إحنى النقعب ي التأني ا  ال  بق  . ،التو قن تلوق لعحني  ،

ع فو الأخيو ف ن الو وع ال لائوي عفو إلل حن بنين فاو  ق ل به ع خ ص  بوح علته 
        الثق  ع الأو ن .  إ ط ئ لتعفيو ول خ ولأئل ا   ن النولأ  الو تثووظن فو 

 

            



 

 ةـــمـــاتـــخـــال
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 خاتــــــمة:ال
نالييإتى يي تلوت لة ييذا تة فذ عيي تفييختوفلعييذ تة  ة  يي تفييختامييذهتاييراتة   ة يي ت
ونهيذتبي شتليكنتفيوتةلليكذ تكيةوتة  ي  ذ تتةلا يمننذ فكذن تجةا ي تبحيثتلاتعفكيوت
  ةتما يإفنعي تة يريوتعكم ي ةوتا ي  تة ة ياذ تة فيذ ييوتة مختميمهتلام يإتىلات ةجية ت

ففييذتيجهلهييهتاييهتة ةحيي يوتة فحمهيي يوت هييراتت  ةعيي توذ عيي تبفجييذ تميي ةة تة  ييعهتة فن ة يي  ة
عفكيوتلوتن ية تونهفيذتلنهفيذتلحي ة ذتة فهن ت ر كتنج تة فل عتة جزةئ شتق تلم ت مه يليوت

 هييوتاييرةتلاتعفنهنييذتفييوتة  يية تبيي وتة فليي عتلميي تبذ ج ييي تتبذومبييذ امنيييي ةتلاتع ييمهذوتبيي ت
ة جزةئ شت هتي م ختبه تى  تة ف مةىتة هذ فختة رشتة ل ت  ت ةة تة  ة  ذ تة هذ فع ت

ةر كتنميج تمي نختا ي  تة جزةئي تفيختفجيذ ت ة  ي تة  يعهتة فن ة ي تلةتحم تة ه بع تفنهذت
ة ميختم ي   تفييختبذلإضيذف تى ي تةلزفيذ تة مييختليه مهذتة جزةئي تفيختة  يينةة تة  يذب  تةت

تتتتتتت.جفل تةةح  تةتة رشتةفم  تم ةوعذم تى  تيةفنذتارةتتةقم ذ اذللنت

ة فليي عتتننييذتن يية توليي تة يي  هتفييوتلوإ،تفلييكذ ع ةتفحذة يي تفنييذت ةجذبيي توليي تةلإ
ةتلضييذفتفعيي تبهيي تت15/01ن ييذهتج ييي تة فمف يينتفييختة ن ييذهتقيي تلميي ت ن ييذهتتة جزةئيي شت

 نتونهذتفخت ي اتفوتة ف ة يعهتةتةلن في تىلاتلوتة مه علا تةتة ن ذئإتة مختكذوتق ت 
،تكيةوت ة  ي تة جزةئي تب ي  توذفي ت يي تفذتلم تب ت هتي م  تبه تى  تف يمةىتة هذ فعي 

فيإوتر يكت يي   تلاتتن  ةتلوت ة   تة ج ةئي تمليه ت كية ةتةفةةهب تلآا تة ف مج ة ت
فحذ يي توليي توفيينتة ة يياذ تةتبذ مييذ ختويي هتة ييماذومههتوليي تمح يييوتوفلعييذ تة ميي ةة ت

 ة  تح ين تنليذبت ة  ي تة جزةئي ،تكينتايرةت يع ت ي ب تتىواذ فختة  ة   تلةتحم ت
ولي تم  ي تة فل عتفختمن عهتارةتة نلذبتةتىنفيذت ي ب توي هتة نليذبتة  هليخت ل ة  ي ت

توذئ ذتلفذهتففذ   تة ة اذ ت نلذاههت.تل  تة ةةقعتفذتيجهنتر ك

ت
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تالنتائج:

تمة لنذت لنمذئجتة مذ ع :تةفوتالا تة   ة  تة مختلج ينذاذت

 .ففذ   تفهن تة ة ذا تول تةللاذإتة فهنةييوت ةوتة ا عهييوتتةقم ذ ت -1

ىواذ تمه ة تة فل عت لأنلا تة ففذ   تفوتق نتة ة عطتول ت  ينتة ف ذ تفعتت -2
ة ميختم ةايذتفنذ يب تت تةلنليا ة  ة   تةتف ةق مهيذت يلا تىضيذفت جن تمن عهتوفلعذ 

ة فمف يييينتفييييختة ة ييييعطترةتة نلييييذبت يلنييييخت يييير كتة م يييينيلتة فمهييييذ فتولعيييي ت ك،ت يييير
 .ة فح ة تةتة ة عطترةتة نلذبت ي تة فح ة 

ة ة يياذ تفييختوفلعييذ تة  ة  يي تىفييذتليي كذ تلنليي  تا ع ييذت ففذ  يي تفهنيي تت -3
 ع تف طت.ة ة ذا تلةت نةكذتلةتف   ذ تفذ 

ق ييينتلاتعفكيييوتة  ييي  تفيييختفزةة ييي تنليييذبتة ة يييذا تفيييخت ة  ييي تة  يييعهتة فن ة ييي تت -4
ة ح ة تول تةومفذ تعفنإتفوتق نت جن تمن يعهتوفلعيذ تة  ة  ي تةتف ةق مهيذتن ي ةت

  هةن تىجبذ شت.تت

تةبتة ةةجيييياتمةةف اييييذت هيييينتفييييوتة  نييييةك ييييكة تة فليييي عتة جزةئيييي شتوييييوتة ليييي تت -5
وليييي توكيييي تة ليييي كذ تة مييييختتةلاومفييييذ اليييياتة ف   ييييذ تة فذ عيييي تونيييي تم يييي عفهذت ةت

 ا إت هذتفذ  تكذفل تمةضإتر كت.

ة فل يذ تتةلا مزةفيذ يمحفينتلن تف لفذتيمفمعتة ة عطتبح ةقتفإن تفيختن ي تة ةقي تت -6
تتتتتتتتتلةتم  ي عيييي هييييذت ييييمةقعتولعيييي تىفييييذتف يييي ة ع تف نعيييي توليييي توذم يييي تةتة مييييختىوتلايييينت 

 لةتجزةئع ت.

 وتلشتىالا تبذلا مزةفذ تة مختة مزهت هذتق تع ةهتب ت.تمهةع تة ة عطتوت -7

 ت لهفنتة رشتل ةات لهفينت.حقتة ة عطتفختة ح ة توفة  تكف ذ نتت -8

 ت هذت.فهن تة مختع ةفةوتىحم ةهتة ة اذ تةتلوةةنههت  ةةو تةتل  عذ تة ض ة  تت -9
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 ةنمهذ تو  تة ة ذا تبفج  تمن يرتكنتفوتة ا فيوتلا مزةفذم ت.-10

  التوصيات:

ليوتحذة تفيهذتت15/01فوتة ن ذهت قهتت02نة ختة فل عت مه ينتنإتة فذ  تت -1
 .م  عهتمه يلت لة عطت ي تلن ت هتيةفقتفختر كت

ة ف ييي هتفيييوتق ييينتة  نيييةكتةتة ف   ييييذ تتةلاومفييييذ ةلإليييذ  تى ييي تفحميييةىتالييياتت -2
 ة فذ ع .تت

فحذة يي تف يينتة جييي ةئهتكيينتج يفييي توليي تحيي ىتفيييعتة ه ةبيي تة ف ييي   ت هييذتن ييي ةتت -3
 لم ذة تة ةةضإتة فمةةج ت يوتة ج ةئهتة  لاثتة مختةقعت هذتة فل عتن  تة ه ةب تفخت

 ت.ت03/04ة  ذنةوت قهت

مامإت من عهتوفلعيذ تىوذ  تة ن  تفختمن عهتو  تة ة ذا ت ن ةإتقذنةنع تت -4
 ة  ة   ت.

فييوتة ه ةبييذ تة ف يي   تفييختحييذ تة مهييذاتف يينتاييراتة جيي ةئهت،تتركيي تة حيي تةل نيي ت -5
 ةوتلوتنن ي تضيي ة  تمايي قتة فلي عتى يي تجيي ةئهتلاي ىت ييهتعيي مختولي ترك اييذتت مذمييذت

 ت.ول تة   هتمةةج اذتة   عهتةت هة  تةقةعتة ة عطتفيهذ

ة  عييذهتبفلم عيييذ تةتنيي ةة ت ةايييلاعتوليي تااييي تف ييمج ة تة ة ييياذ تةتفحذة ييي ت -6
 فةةه مهذت.ت

ة ةانع تفنهذتةتةلجن ع تةتم هينتىجي ة ة تة ي اة ت ل ة  ي تت لا م فذ ة فمإت -7
تتت،تةت يير كتمنلييطتة  ة  يي تفييوتة هفييلا تحميي تن ييماععتة ييم اذاتله يي تويي  تففكييو

   ةتقلعلات.ةت
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 آفاق البحث: 

لايي ىتتذ    ة ييتةنالاقيي ىوتفةضييةعت  ة ييمنذتع ييمإتافذقييذتبح عيي تعفكييوتلوتملييكنت
تت:تتم ة تحة 

 ت ة تة ة اذ تفختمنلعطت ة   تة  عهتة فن ة  ت.تت -1

تل  تة ه ةبذ تة ف    تفختحقتة ة اذ ت.ت -2
تفهذ ع تو  تة ة ذا تفختوفلعذ تة  ة   تت -3

ايييراتلوتمهيييةوتتةتفييختةلايييي تن يي  تجتويييزتةتجييينتة مةفيييقتفيييختايييرةتة هفيين،تة
 تى ي تةتلزة ي تكينت يب تقي تيمبيذ جةةنياتة فةضيةعتتلاف ي تكينق تتة   ة  تة فمةةضه 

رك تكنتفالعتول تاراتة   ذ  تة ةتبلئتقلين،تايرةتةتيب ي توفلنيذتفليةبذتبيذ ن إتلات
 ذلإجذ  تكةوتة ن إتفوت  ذ تة بل تةتيب  تة هفذ تللهتةح ات.تب



 

 قائمة المصادر و المراجع 
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 قائمة المصادر والمراجع: 

 أولا: المصادر: 

  :المعجم و القواميس 

 لبنان،المجلد الخامس عشر، دار صادر،  ،لسان العربابن منظور، . 1
2010.  

دار الفكر  ،أساس البلاغةالزمخشري،  جار الله ابي القاسم محمود بن عمر .2
 . 2006لبنان، الطبعة الأولى، النشر،  لطباعة ول

  :القوانين 
المعدل و المتمم   1990 سنة يوليو 14المؤرخ في  90/15رقم  القانون  .1

المتضمن قانون  1966 سنة يوليو 08المؤرخ في  66/156 مرللأ
 . 1990لسنة  29جريدة رسمية/ عدد ، العقوبات

المعدل و المتمم  2003فبراير سنة  17المؤرخ في  03/04القانون رقم  .2
المتعلق و  1993 سنة مايو 23المؤرخ في  93/10للمرسوم التشريعي رقم 
 .2003لسنة  11عدد  /جريدة رسمية ،ببورصة القيم المنقولة

  :المراسيم 
المتضمن القانون و  1975سبتمبر سنة  26المؤرخ في  75/58لأمر رقم ا .1

 .  1975لسنة  78عدد ، جريدة رسمية/ المدني
   المعدل  1993سنة  مايو 23المؤرخ في  93/10المرسوم التشريعي رقم  .2

المتعلق ، 1996يناير سنة  10المؤرخ في  96/10 ر رقمو المتمم بالأم
   . 1993لسنة  34عدد  ، جريدة رسمية/ببورصة القيم المنقولة

المتضمن  1995 سنة أكتوبر 30المؤرخ في  95/340المرسوم التنفيذي رقم  .3
المهنية و سحبه تحديد شروط منح وسطاء التأمين الاعتماد و الأهلية 

 .  1995لسنة  65، جريدة رسمية/ عدد منهم و مكافأتهم و مراقبتهم
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للأمر المعدل و المتمم  2003سنة غشت  26المؤرخ في  03/11الأمر رقم  .4
      المتضمن قانون النقد  2010غشت سنة  26المؤرخ في  10/04رقم 

   . 2003لسنة  52، جريدة رسمية/ عدد و القرض
  :الأنظمة 

المتعلق بشروط اعتماد  1996 سنة يوليو 03المؤرخ في  96/03النظام رقم  .1
، جريدة رسمية/ عدد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم و مراقبتهم

 . 1996لسنة  36
المتعلق بمساهمة  1997نوفمبر سنة  18المؤرخ في  97/01النظام رقم  .2

، البورصة للقيم المنقولةوسطاء عمليات البورصة في رأس مال شركة إدارة 
  .  1997لسنة  11 جريدة رسمية/ عدد

المتعلقة بشروط  1997نوفمبر سنة  18 لمؤرخ فيا 97/02النظام رقم  .3
جريدة ، تسجيل الأعوان المؤهلين للقيام بتداول القيم المنقولة في البورصة

 . 87 رسمية/ عدد
بشروط و المتعلق  2015أبريل سنة  15المؤرخ في  15/01النظام رقم  .4

 . 55، جريدة رسمية/ عدد اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم

 ثانيا: المراجع :

  :الكتب 
، إقتصاديات البورصة في ضوء الأزمات و الجرائمحمدي عبد العظيم،  .1

 . 2012، المكتب الجامعي الحديث، الاسكندرية
، تداول الأسهم و القيود القانونية الواردة عليهخالد عبد العزيز بغدادي،  .2

   . 2012 مكتبة القانون و الإقتصاد، الرياض،
الأسواق المالية 'تركيبها، كفاءتها، سيولتها، ديما وليد حنا الربضي،    .3

 .  2015، القاهرة، الإدارية ، المنظمة العربية للتنميةوالتجربية العربية'
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، اطلس للنشر، الجزائر، البورصة )البورصة في الجزائر(، ن شمعون شمعو  .4
1993 . 

القانون المدني الجزائري'النظرية العامة  شرحصبري السعدي،  .5
   ، دار الهدى للطباعة '-التصرف القانوني، مصادر الإلتزام-للإلتزامات

 . 2004، الجزائر، و النشر، الجزء الأول، الطبعة الثانية
السمسرة في الفقه الإسلامي و التطبيقات عادل عبد الفضيل عيد،  .6

  .2008 دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، ،المعاصرة

، منشأة الوسيط في شرح القانون المدنيعبد الرزاق أحمد السنهوري،  .7
  . 2003سكندرية، الإالجزء الأول، المعارف، 

الوسيط المدنية تجاه مسؤولية عبد الله تركي حمد العيال الطائي،  .8
، منشورات زين الحقوقية، لبنان، المستثمر في سوق الأوراق المالية

2015 . 
، الطبعة الأطر القانونية لأسواق الأوراق الماليةفاروق ابراهيم جاسم،    .9

 . 2016الأولى، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، 
العقد، الإرادة الوجيز في النظرية العامة للإلتزام " فاضلي إدريس،  .10

، ديوان المنفردة، الفعل المستحق للتعويض، الإثراء بلا سبب، القانون"
  . 2009المطبوعات الجامعية، الجزائر، 

النظرية العامة للإلتزام في القانون المدني لعربي بلحاج،  .11
، الجزء الأول، الطبعة قد والإرادة المنفردة'عال-الجزائري'التصرف القانوني

 . 2005 الجامعية، الجزائر، ان المطبوعاتالرابعة، ديو 
المسؤولية الجنائية للوسطاء الماليين في عمليات منير بوريشة،  .12

 . 2007، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، البورصة
في سوق الأوراق المالية  السمسرةمحمد حسن عبد المجيد الحداد،  .13

القانونية و دار ، دار الكتب بين القانون المصري و القوانين الوضعية
 . 2012شتات للنشر و البرمجيات، مصر، الإمارات، 
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المؤسسات المالية  محمد صالح الحناوي و عبد الفتاح عبد السلام، .14
 . 1998، ، الدار الجامعية، مصر)البورصة و البنوك التجارية(

 :الرسائل و المذكرات الجامعية 
 رسائل الدكتوراه: 
في القانون  المستثمر في القيم المنقولة الادخارحماية يت مولود فاتح، أ .1

، أطروحة دكتوراه، تخصص قانون، كلية الحقوق و العلوم السياسية، الجزائري 
 . 2012معة مولود معمري، تيزي وزو، جا

، أطروحة دكتوراه، النظام القانوني للسوق المالية الجزائري حمليل نوارة،  .2
جامعة مولود معمري، تيزي تخصص قانون، كلية الحقوق و العلوم السياسية، 

 . نشر وزو، دون سنة
 ماجيستيرمذكرات ال: 
مذكرة ماجستير، ، الوساطة في المعاملات المالية السمسرةأحمد بن مداني،  .1

تخصص قانون ، فرع العقود و المسؤولية، كلية الحقوق و العلوم السياسية ، 
 . 2002جامعة بن عكنون، الجزائر، 

مذكرة ماجستير، تخصص  ،الجزائر واقع وآفاقبورصة ابن بوسحاقي،  فتيحة .2
علوم اقتصادية، فرع النقود المالية، كلية العلوم الإقتصادية و علوم التسيير، 

 . 2003جامعة الجزائر، 
المسؤولية الجزائية عن الأعمال غير المشروعة قصي علي الضمور،  .3

جامعة قانون عام، كلية الحقوق، تخصص ، مذكرة ماجستير، للوسيط المالي
 . 2009الشرق الأوسط للدراسات العليا، المملكة الأردنية الهاشمية، 

، سلطة الضبط الإدارية في المجال الإقتصادي منازعاتمحمدي سميرة،  .4
مذكرة ماجستير، فرع قانون المنازعات الإدارية، كلية الحقوق و العلوم 

 . 2014السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
، مذكرة النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة هدال غنية، .5

 . 2002ماجستير، كلية الحقوق، جامعة الجزائر، 
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 :مذكرات الماستر 
لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة و دورها في بن عمر محمد الصالح،  .1

مذكرة ماستر، تخصص قانون أعمال، شعبة حقوق، ، تنظيم السوق المالية
 .2015العلوم السياسية، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، كلية الحقوق و 

مذكرة ماستر، تخصص قانون إداري، شعبة  ،جرائم البورصةحاضري سارة،  .2
حقوق، كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

2014 . 
، مذكرة عمليات التداول في بورصة القيم المنقولةحسام الدين سماعيلي،  .3

تر، تخصص قانون شركات، شعبة حقوق، كلية الحقوق و العلوم ماس
 . 2015السياسية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

 :المجلات 
 الرقابة القضائية على لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، ابتسام صولي، .1

مجلة الإجتهاد القضائي، العدد الحادي عشر، كلية الحقوق و العلوم 
 . 2016السياسية، جامعة بسكرة، مارس 

، مجلة الإجتهاد مقومات الإستثمار في بورصة الأوراق الماليةريم خيدر،  .2
القضائي، العدد الحادي عشر، كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة 

 . 2016بسكرة، مارس 
مجلة ، طبيعة و حدود مسؤولية الوسيط في البورصة جراف،سامية بل .3

الإجتهاد القضائي، العدد الحادي عشر، كلية الحقوق و العلوم السياسية، 
 . 2016جامعة بسكرة، مارس 

المركز القانوني للوسيط في عمليات تداول القيم المنقولة لعمري، اصالحة  .4
د الحادي عشر، كلية القضائي، العد الاجتهاد، مجلة في بورصة الجزائر

 . 2016الحقوق و العلوم السياسية، جامعة بسكرة، مارس 
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القيم المنقولة في التشريع الجزائري'  جرائم بورصةوردة شرف الدين،  .5
القضائي، العدد الحادي  الاجتهاد، مجلة أشكالها و العقوبات المقررة لها '

 . 2016مارس لسياسية، جامعة بسكرة، عشر، كلية الحقوق و العلوم ا
 :المواقع الإلكترونية 

1. /http://www.sgbv.dz بورصة الجزائر:      
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