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 وعرف ان  كلمة شكر
 

 نشكر الله سبحانه وتعالى، ابتداءً،
 توجّه بالشّكر الجزيل أالفضل والجميل اعترافا بو 

 فاضلةال يتإلى أستاذوعميق التقدير 
 "فيةاولد رابح ص-إق لولي -دأ."

فيه بالنصائح  لى هذا العمل وزودتنيع تي أشرفتال
العلم وطلّابه،  انفع الله به والإرشادات، إلى أن تمّ واكتمل.
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 مقدمة
أما المنقولات فكانت  ،روة قبل القرن التاسع عشر تتمثل أساسا في العقاراتالث   كانت      

للتطور الصناعي وظهور شركات المساهمة التي أخذت تصدر  قليلة الأهمية، إلا أنه تبعا  
 أموالا   أو تقترض منه فيها، الراغب في أن يكون شريكا لجمهورعلى ا تعرضهاالأسهم و 
 نحو توجه الدولسندات بفائدة تمثل دينا  لصاحبها على الشركة، بالإضافة إلى مقابل 

وسندات انتشارا  أسهم القيم المنقولة من الاقتراض من الجمهور عن طريق السندات، عرفت 
التي تتداول في و  د أحد مظاهر النظام الرأسماليدة تعما أدى إلى ظهور أموال جدي، واسعا  

 .(1)السوق المالية أو ما يسمى ببورصة القيم المنقولة
تداول، وال ةع مجال التجار س  و  ور الاقتصادي وت  التطواكب نشأة البورصة وتطورها  إن        
 عيةصناالسلع الأو  المنقولةيتم فيها مفاوضة القيم و التي انتشرت في جميع دول العالم، و 
منتظمة، وهي على أنواع؛ بورصة الذهب، العملات، سوق  زراعية في إطارالمحاصيل الو 

ريق طعن التي يجري التعامل فيها و  ،القيم المنقولة وهي الأكثر انتشارا  البضائع، وبورصة 
 .القيم المنقولة تداول

في  سريعا  عرفت البورصة بصفة عامة وعلى الأخص بورصة القيم المنقولة تطورا       
ر عدة هذا التطو  . مس  التي تعتمد على النشاط الفردي والحرية الاقتصاديةالرأسمالية الدول 

 ساهمتجعلها  بطرق تداول هذه القيم المنقولة وتقنيات استثمارها، ماأصعدة، خاصة ما يتعلق 
 رمن دور فعال في تطوي ة لما لذلكمشاريع ذات إنتاجيهها نحو توجيفي تجميع المدخرات و 

نعاش  الاقتصاد الوطني. وا 

اد إلى تشجيع الأفر القيم المنقولة  من خلال تنويع أنشطة بورصة معظم الدول تسعى      
التي و المتاحة،  مختلف عمليات البورصةمن خلال  ،في القيم المنقولة ستثمارللاتجاه نحو الا

داول تفي مرونة السهولة و ال إذ توفرمن مزايا،  اجانبا  كبيرا من المدخرين لما فيهتستقطب 
ات منقولة ذفي اختيار القيم الالمدخر إذا ما وفق تها والارتفاع التدريجي لقيم القيم المنقولة

 قيمة اقتصادية عالية.

                                                 
، 2008مصر، علي فوزي ابراهيم الموسوي، النظام القانوني لإدارة محفظة الأوراق المالية، دار النهضة العربية،  - 1

 .05ص
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، الوساطة نشاطفيمارسون ها، فيليات البورصة أهم المتعاملين د الوسطاء في عميع  
 إذ أن الوسيط ،مل في البورصةفي تقريب وجهات النظر بين شخصين يريدان التعا المتمثل

ل برم بواسطته، فلا يتحمتي ود التكأصل ليس وكيلا عن أي طرف ولا يعتبر طرفا  في العق
 يقومي البورصة ف، أما الوسيط فالمزمع إبرامه بذلك أية التزامات أو حقوق ناشئة عن العقد

م القيبعمليات مالية تشمل  الخاصلحسابه بموجب وكالة أو ونه بحكم مهنته سواء لحساب زب
  .المنقولة المطروحة للتداول

أسست في و  ،ب سلسلة من الإصلاحات الاقتصاديةواكبت الجزائر هذا الانتشار بموج 
المتعلق سبيل ذلك بورصة القيم المنقولة بموجب المادة الأولى من المرسوم التشريعي 

إطار قانوني لتنظيم وسير  ، والتي عرفتها على أنها(1)10-93رقم ببورصة القيم المنقولة
القيم المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرين من القانون العمليات فيما يخص 

 العام والشركات ذات الأسهم. 
 05أهمية الوساطة ومكانتها في البورصة من خلال نص المادة  على د المشرع الجزائريأك  

-03المعدل والمتمم بالقانون رقم المتعلق بالبورصة  10-93من المرسوم التشريعي رقم 
لا يجوز إجراء أية مفاوضة تتناول قيم منقولة مقبولة في » والتي تنص على أنه  (2)04

  «.البورصة إلا داخل البورصة ذاتها أو عن طريق وسطاء في عمليات البورصة 
اللجوء للوسطاء الممارسين لمختلف  من خلالاستثماره تنويع  منيستفيد المدخر 

القيم المنقولة ينه لمحفظته من مختلف تكو  بما فيها ،أنشطة البورصة المنصوص عليها
 زيعهابتو  ،هذا النوع من الاستثمار في سبيل التقليل من مخاطر المتداولة في بورصة الجزائر

ر حسب رغبة المستثم إدارتها تتنوع طرقبين العناصر المتباينة المكونة للمحفظة، التي 
مكانياته المادية  . وا 

 
 

                                                 
صادر في  34ر عدد  ، يتعلق ببورصة القيم المنقولة، ج1993ماي  23، مؤرخ في 10-93المرسوم التشريعي رقم  - 1

 ، معدل ومتمم.23/05/1993
 23المؤرخ في  10-93، يعدل ويتمم المرسوم التشريعي رقم 2003فيفري  17في مؤرخ في مؤرخ  03/04قانون رقم  - 2

 . 2003فيفري  19، صادر في 11متعلق ببورصة القيم المنقولة، ج ر عدد ، وال1993ماي 
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بين التسيير الجماعي والفردي، التي تتدرج  المنقولةالقيم طرق تسيير محفظة  نوعتت
 هيئات التوظيفكون عن طريق يالتسيير الجماعي فبدورها بين التسيير البسيط والشامل، 

في حين التسيير الفردي فيتكفل به وسطاء البورصة المرخص لهم بممارسة نشاط  الجماعي
 .تسيير محافظ القيم المنقولة لحساب الغير

 عدة اختيارات فيمكنثمر وهو بصدد اختيار صيغة التسيير الفردي أمام يكون المست
بتسيير القيم المنقولة بصفة شخصية، ويقوم مباشرة بإصدار أوامر البيع والشراء  أن يتكفل

للبورصة عن طريق وسيط في عمليات البورصة، الذي ينحصر دوره في مسك الحساب ونقل 
المستثمر نتائجها، وهي  إصدارها، والتي يتحملي الأوامر دون أن يتحمل أية مسؤولية ف

 .ه إليها المستثمرين ذوي الخبرةالتي يتج صيغةال

عقد تقديم المشورة مع الوسيط في عمليات البورصة،  يمكن كذلك أن يلجأ المستثمر لإبرام
بتقديم النصح والمشورة للمستثمر حول خياراته الاستثمارية ومرافقته في اختيار  يقومالذي 

أفضل القرارات التي تسمح بتنمية محفظته المالية، فبذلك يلعب الوسيط دور المساعد )الإدارة 
 . يتمتع فيها كذلك المستثمر بحرية اتخاذ القرار في تسيير أموالهالمساعدة( و 
تسييرها، إما من القيام ب أو تكوين واحدة و حفظته الماليةتسيير مل غيره يفوض كما يمكنه أن

طرف هيئات التوظيف الجماعي المتمثلة في الشركة ذات الرأسمال المتغير والصناديق 
هذه الهيئات في  ةالمشتركة للتوظيف، في إطار ملكية جماعية يستفيد فيها المستثمر من خبر 

المرخص عمليات البورصة  في وسطاءمن الباللجوء لوسيط أو  تسيير محافظ القيم المنقولة،
دة من خبرته في عمليات البورصة للاستفالهم بممارسة نشاط  تسيير المحافظ لحساب الغير 

عقد تسيير محفظة  في إطارفي تسيير محافظ القيم المنقولة، وتفويضه لتسيير محفظته و 
ذي لاالوسيط في عمليات البورصة ظة( و )مالك المحف مدخرال الذي يربط بين القيم المنقولة

 بموجب وكالة. يتولى تسيير المحفظة لحساب العميل
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عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، الذي يمكن  أهميته من أهميةموضوع الدراسة مد يست        
 أنشطة البورصة الأكثر استقطابا  للمدخرين بما أنه يمارس من طرف أشخاصأن يكون من 

مكانيات مادية وبشريةبالنظر لما لهم من كفاءة و  ،حترفينمو  معتمدين سمح لهم ما ي ،ا 
بالإضافة لما يوفره من  ،دخردرجة المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها الممن ليل التقب

تي يكفلها النظام القانوني ال، ضمانات قانونية في الدول الرائدة في مجال الأسواق المالية
بالدرجة الأولى إلى جانب القواعد المهنية التي  اتفاق طرفيهمن  الذي يستمد أحكامه للعقد

باعتباره عنصر من  ،الممارس لنشاط تسيير المحافظ لحساب الغيرالوسيط يخضع لها 
  .عناصر السوق المالية

في خاصة  ،رغم أهمية البورصة بصفة عامة والعقد محل الدراسة للاقتصاد الوطني
القانون الجزائري بقي محتشما وتخلله القصور، ما يرهن  في هالوضع الراهن، إلا  أن تنظيم

فعاليته بسبب عزوف المستثمرين عن إبرام مثل هذا العقد، بالنظر لما يكتنفه من غموض 
، مصالح المستثمر وزعزعة الثقة في السوق الماليةبوثغرات قانونية قد تؤدي إلى الإضرار 

شعب بين العلوم الاقتصادية والقانونية من كما يلاحظ كذلك على العقد محل الدراسة الت
في البنيان القانوني  هذا القصورجهة، وبين الفروع  المختلفة للقانون من جهة أخرى. إن  

والتداخل بين قواعد القانون الخاص والعام فرض نفسه لاختيار هذا الموضوع كأطروحة  للعقد
انوني لعقد تسيير محفظة القيم مكانة القانون الخاص في النظام الق للبحث في دكتوراه

  .المنقولة
على منهج تحليلي  الاعتمادعقد تسيير محفظة القيم المنقولة بصدد دراسة  ارتأيت

يحمل الذي ، و لمختلف النصوص القانونية المتعلقة بموضوع البحث في ظل القانون الجزائري
البورصة، والتي كانت مقارنة مع بعض القوانين الأكثر تطورا في مجال دراسة في طياته 

    السباقة لتنظيم العقد محل الدراسة بغرض الاستفادة من خبراتها المكتسبة من الناحية العملية.

 لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة أمام خلو القانون الجزائري من تنظيم قانوني متكامل      
 البحث في مفهومه من خلال المنقولة، عقد تسيير محفظة القيملماهية سيتم التطرق 

لأركانه الموضوعية بالتطرق  نعقادهلا النصوص القانونية المنظمةو  ،وخصوصيته هصوخصائ
تنفيذ إلى غاية ال من ،حكامهلأ دراسةالتطرق بالمن ثم و  (.الباب الأول) العامة والخاصة منها
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بمختلف   مسؤولية مسير المحفظة بصددها رالتي يمكن أن تثاهي المرحلة و ، الانقضاء
ارتكابه ، أو الذي يربطه بالعميل مالك المحفظة بأحكام العقد هإخلال القائمة علىأنواعها، و 
تسيير عقد  مترتبة عنقانونية  ها كآثاريلإالتطرق  كلها عناصر سيتم .مشروعلفعل غير 

 )الباب الثاني(.محفظة القيم المنقولة 
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 الباب الأول
 ماهية عقد تسيير محفظة القيم المنقولة

ّّمسلّ ي ّآخر ّشخص ّإلى ّالمال ّرأس ّإطارّصاحب ّفي ّعنه ّبالنيابة ّلاستثمارها أمواله
الاستثماراتّوالذيّتجمعهّفيّوكالة،ّبالنظرّلماّيتمتعّبهّالوكيلّمنّخبرةّفيّمجالّإدارةّ

ّومتعلقةّ ّتبرعية ّكانت ّالروماني ّالقانون ّفي ّالوكالة ّأن  ّإذ ّبالموكل، ّصداقة ّعلاقة الغالب
ّإلاّ  ّالوكالة ّتمنح ّفقلما ّلصديق، ّخدمة ّالقانونّ(1)لصديقّبتقديم ّفي ّتعني ّكانت ّوالتي ،

اتفاقّبمقتضاهّيلتزمّشخصّبإدارةّتبرعيةّلمحلّأوّأكثرّلحسابّشخصّآخرّّ»الرومانيّ
»(2)ّ.ّ

ّلسنةّ ّالحديثة ّالقوانين ّفي ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّملامح ّأول ّظهور يعود
"ّأولّبنكّيقدمّهذهّالخدمةّلعملائهّوتبعهّفيcrédit lyonnaisّمّبفرنسا،ّفكانّبنكّ"1952

ّلتقديمّالنصيحةّفيّمجالّاستثمارla société generalّذلكّبنكّ" "ّالذيّأنشأّفرعاًّخاصاً
ّ.ّ(3)القيمّالمنقولة

ّيبقّ  ّالتبرعيةّفيّالقانونّالفرنسي،ّغيرّأنّالوضعّلم علىّّىحافظتّالوكالةّبصفتها
ّالوكالة ّعلى ّبظلاله ّألقى ّالذي ّالاقتصادي ّالتطور ّأمام ّمهنيةّّ،حاله ّوكالة ّأصبحت التي

،ّأمامّتزايدّالشركاتّوالمشاريعّالتيّتُس يرّبموجبّوكالةخاصةّّتجدّنظامهاّفيّعدةّمهن
ّف ّتحولت ّعليهاّبذلك ّغلبت ّالتي ّالمعاملات ّأغلب ّفي ّبمقابل ّعقد ّإلى ّالتبرعية الوكالة

ّمبدأّ ّإلى ّوتوصل ّنتيجة ّاستخلص ّالفرنسي ّالقضاء ّأن ّحتى ّوالمهنية، ّالتجارية الصبغة
كالةّمأجورةّمادامّالوكيلّمهنيّماّلمّيثبتّالوّّ»متعارفّعليهّمنّالناحيةّالعمليةّوهوّأنّ

ّ.(4)«العكس
                                                 

ّ.106،ّص2002ّمنيرّقرمان،ّالوكالةّالتجاريةّفيّضوءّالفقهّوالقضاء،ّدارّالفكرّالجامعي،ّمصر،ّّ-1ّ
ّالتجاريّ-2ّ ّالقانون ّالبارودي، ّالبنوكّ–علي ّعمليات ّالتجارية، ّ-العقود ّمصر، ّالجديدة، ّالجامعة ّدار ،2004ّ صّ،

ّ.70ّ–69ّص
محمودّمصطفىّحسنّمحمد،ّالنظامّالقانونيّلعقدّإدارةّالأوراقّالمالية،ّرسالةّمقدمةّللحصولّعلىّدرجةّالدكتوراهّّ-3ّ

ّ.21ّ–20ّصّصّ،2006ّفيّالحقوق،ّجامعةّالقاهرة،ّ
4ّ- CIV 01 ; 10 février 1981, Bulletin 01 , n 50 «  Le mandat est présumé salarie en faveur des 

personnes qui font profession de s’occuper des affaire d’autrui ».                                                    

ّ.24ّ–23ّصّصّ،ّنفسهمرجعّالمحمودّمصطفىّحسنّمحمد،ّّلدى: إليهمشارّ- 
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فيّفقدانّالوكالةّلصفتهاّالتبرعيةّبتنظيمّالوكالاتّالمهنيةّّامّالمشرعاهتمساهمّبدورهّ
ّت ّوعملائهيحقبغرض ّالمهني ّمن ّلكل ّالقانونية ّالمراكز ّفي ّالاستقرار ّتنظيمّّ،ق ّخلال من

خضعّعقدّتسييرّمحفظةّ،ّحيثّ(1)منهماّعلاقتهماّبإبرازّالتزاماتّوضمانّحقوقّكلّطرفّ 
القيمّالمنقولةّلمجموعةّمنّالنصوصّالقانونيةّوالتنظيميةّفيّالقانونّالفرنسيّبدايةّبقانونّ

ّالمالية ّالسندات ّبيع ّعقود ّلإبرام ّالترويج ّالبنوك(2)تنظيم ّوقانون ّسلامةّ(3)، ّأمن ّوقانون ،
ّالمال ّالمنقولة(4)سوق ّالقيم ّبورصات ّوقانون ،(5)ّ ّتنظيمّ، ّلجنة ّوأنظمة ّقرارات ومختلف

ّعملياتّالبورصة.
ّ ّخلالّيستوجب ّمن ّلمفهومه ّالتطرق ّالدراسة ّمحل ّللعقد ّلقانونية ّالماهية ّعن البحث

ّعناصرّ ّمن ّالمقصود ّهوخصائصّهتحديد ّالقانونّ، ّقواعد ّبين ّالموجود ّالتداخل ّظل في
ّ ّالخاص ّالوكالة ّعقد ّالوّبالخصوص ّنشاط ّتحكم ّالتي ّالمهنية ّعملياتّوالقواعد ّفي سيط

ّالموكّ  ّالبورصة ّأن ّشأنه ّمن ّالذي ّالتداخل ّوهو ّالمنقولة، ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّله رّيثيل
ّمح ّالعقد ّتكييف ّالدراسةإشكالية ّمنّّ،ل ّالمبتدئ ّالعميل ّحماية ّآليات ّدراسة ّجانب إلى

ّبم ّالمسير ّالطرفينّاتعسف ّاتفاق ّفيه ّيفرغ ّمعين ّشكل ّفرض ّوهوّالأول(فصل )الفيها ،
نّالمحلّوالسببّّالذيّيعبرّعنّتراضيّطرفيّالعقدّالذيّيؤديّإلىّجانبّكلّمالاتفاقّ

ّوالوسيط ّالعميل ّبين ّالعقد ّإبرام ّمحلّّ،لمسيراّ-إلى ّللعقد ّالخاصة ّالأركان ّيمثلان اللذان
ّ)الفصل الثاني(.الدراسةّإلىّجانبّالقيمّالمنقولةّالمكونةّللمحفظةّ

                                                 

ّ.24محمودّمصطفىّحسنّمحمد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-1ّ
2 ّ-ّ Loi N° 72/06 du 03 Janvier 1972, J.O.f du 03 Janvier 1972 , Relative au démarchage financier et à 

des opérations de placement et d’assurance,ّ-ّpublier sur le lien : 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684516&dateTexte=200

01231 

3 ّ-ّ Art 23-26 , Loi N° 89/561 du 02 Août 1989, J.O.f du 4 Août 1989, Relative a la sécurité et a la 

transparence du marché financier, - publier sur le lien : 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000322093 

4 ّ-ّ Loi N° 96/597 du 02 Juillet 1996, J.O.f du 04 Juillet 1996 , Relative a la loi de modernisation des 

activités financières (M.A.F)ّ- publier sur le lien : 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000193847 

5 ّ-ّ Art 3, 5 et 99 , Loi N° 84/46 du 24 Janvier 1984, Relative à  l’activité et au contrôle des 

établissements de crédit,ّ- publier sur le lien : 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000504724 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684516&dateTexte=20001231
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684516&dateTexte=20001231
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000322093
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000193847
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000504724
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 الفصل الأول
 عقد تسيير محفظة القيم المنقولةالأحكام العامة ل

 07على عقد تسيير محفظة القيم المنقولة بموجب المادة القانون الجزائري   نص    
تخويل الوسطاء بإدارة سندات ، من خلال نصها على 93/10من المرسوم التشريعي رقم 

المعدل  03/04القيم المنقولة لحساب زبائنهم بموجب تفويض، وهو ما جسده القانون رقم 
تسيير حافظات القيم المنقولة ضمن بإدراجه ل 10-93والمتمم للمرسوم التشريعي رقم 

ين نشاطات وسطاء عمليات البورصة سواءً كان هذا التسيير يتعلق بمحافظ الأفراد الذ
يوكلون للمسير إدارة محافظهم بموجب عقد مكتوب، أو بمحافظ هيئات التوظيف الجماعي 

 في القيم المنقولة.
 2في المادة  (2)03-96رقم (1)نص كذلك نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

المنقولة منه على أهلية الوسيط ذو النشاط غير المحدود بممارسة نشاط تسيير محافظ القيم 
الذي ألغى النظام رقم  (3)01-15لحساب الغير بموجب توكيل، ثم صدر النظام الجديد رقم 

، وخول للوسطاء بصفة عامة دون تمييز حق طلب الاعتماد لممارسة الأنشطة 96-03
بما فيها نشاط تسيير  10-93من المرسوم التشريعي رقم  07المنصوص عليها في المادة 

  .(4)لةمحفظة القيم المنقو 

                                                 

من المرسوم التشريعي  03أنشئت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها) لجنة ت.ع.ب.م( بموجب نص المادة  - 1
السابق ذكره، تتمثل وظيفتها في تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبته. وهي سلطة ضبط مستقلة طبقا للمادة  93/10
 ، السابق ذكره. 04-03منه المعدلة بموجب القانون رقم  02

، يتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في ع.ب وواجباتهم 1996جويلية  03المؤرخ في  03-96نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 2
 ، )ملغى(.1997جوان  01، الصادر في 36ومراقبتهم، ج ر عدد 

، يتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة 2015أفريل  15، مؤرخ في 01-15نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 3
 .2015أكتوبر  21، الصادر في 55واجباتهم ومراقبتهم، ج ر عدد و 

... يمكن الوسيط في عمليات البورصة  ''على أنه  01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  02تنص المادة  – - 4
 ممارسة نشاط واحد أو عدة نشاطات من النشاطات الآتية:

       -  ... 
 لتسيير الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوب،ا -       
 سيير حافظة هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة،ت -       
       -  ...'' . 
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ع معظم أحكامه من اتفاق طرفيه، والتي تتوافق مالمحفظة عقد تسيير بذلك د يَستم   
لقيم اعمليات بورصة في وسطاء الالقواعد العامة للقانون الخاص والقواعد المهنية الخاصة ب

صوصية بختنفرد أحكام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  إلا  أن .)المبحث الأول( المنقولة
تتمثل هذه التي و تميزها عن القواعد العامة للالتزامات العقدية في القانون الخاص. 

 الالتزامات ما قبل التعاقد التي تقع على عاتق مسير المحفظة، بالإضافةالخصوصية في 
  المبحث الثاني(.)إلى إبرام اتفاقية فتح الحساب

 الأولالمبحث 
 المنقولةمفهوم عقد تسيير محفظة القيم 

رغم حداثة نشأة عقد تسيير محفظة القيم المنقولة في القانون المعاصر إلا أن  جذوره 
تمتد إلى القانون الروماني، أين كان السبيل الوحيد لإدارة الثروة هو وضع الثقة في الشخص 

إلا أن  .(1)المؤتمن الذي يسهر على ضمان سلامة إدارة الأموال على أساس عقد الوكالة
لا تستوعب كافة أحكام العقد محل الدراسة، ما يستوجب  قد الة في القانون الجزائريالوك

والبحث في العقود المسماة في القانون  البحث في نطاق الوكالة في عقد تسيير المحفظة،
ه التكييف القانوني لأي عقد من ي، وذلك لما يكتستستوعب أحكامهيمكن أن  الجزائري التي

 .من تحديد آثاره من خلال تحديد وحصر التزامات وحقوق كل طرف فيه ناأهمية، حيث يمك ن
حصر بلا يتحقق إلا   لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة القانونية تحديد الطبيعة إن  

 (المطلب الأول )محفظة والوسيط في عمليات البورصة الالمبرم بين مالك  ماهية الاتفاق
  ) المطلب الثاني(.محل الدراسة تكييف العقد  يساهم في ماوهو 

 المطلب الأول
 التعريف بعقد تسيير محفظة القيم المنقولة

ن العناصر يمرُ تعريف عقد تسيير محفظة القيم المنقولة عبر تحديد المقصود م       
من خلال التطرق لمفهوم الاتفاق الذي يمثل الدعامة القانونية الأساسية التي يتضمنها. 

تربط مسير المحفظة مع عميله، إلى جانب التسيير الذي يعد الغرض الأساسي للعلاقة التي 
لتسيير محفظته، مسير( لل )غير لالمباشر الذي يصبوا إلى تحقيقه العميل من وراء لجوئه ل

                                                 

 .106منير قرمان، مرجع سابق، ص - 1
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من خلال  البحث في  ها بالدراسة لتحديد المقصود منهاالتي يستلزم الأمر التطرق إليو 
التي تتحكم فيها المبادئ والمعايير المعتمد عليها في تكوينها تعاريفها المختلفة وأنواعها 

من ثم فسح المجال لإبراز خصائص العقد محل الدراسة كعقد قائم بحد ذاته و  )الفرع الأول(،
والتي قد يتشابه أو ، القواعد القانونية )التعاقدية والمهنية( المكرسة لتنظيمه ةبالنظر لازدواجي

 .الفرع الثاني()غيره من عقود الوساطة في البورصة الجزائريةيختلف في بعض منها مع 
 الفرع الأول

 عقد تسيير محفظة القيم المنقولة تعريف
ة ر عبر التطرق إلى المفاهيم القانونيتحديد المقصود بالعقد محل الدراسة يم  إن  

 المكونة له كعلاقة قانونية قائمة بحد ذاتها، والمتمثلة في:والاقتصادية 
 :-التفاق -العقد – ولا أ

فقد عر فه المشرع  ،يعر ف العقد عموما بأنه توافق إرادتين على إحداث أثر قانوني
اتفاق يلتزم بموجبه شخص أو عدة أشخاص نحو شخص أو عدة ...  »الجزائري على أنه 

  .(1)«أشخاص آخرين بمنح أو فعل أو عدم فعل شيء ما
توافق إرادتان أو أكثر وتطابقهما تطابقا تاما في  » عرف جانب من الفقه العقد بأنه

توافق إرادتين  »أو أنه: ، (2)«زمن معين من اجل إنشاء أو تعديل أو إنهاء رابطة قانونية 
  ، (3)«على إحداث أثر قانوني أيا كان الأثر المقصود

انضمام كلام أحد العاقدين إلى  »أورد كذلك فقهاء الشريعة الإسلامية تعريفا للعقد بأنه 
ارتباط الإيجاب الصادر من  ». أو أنه (4)«الآخر على وجه يظهر أثره في المحل شرعا 

 .(1)«أحد المتعاقدين بقبول الآخر على وجه يثبت أثره في المعقود عليه 

                                                 

، 78د دتضمن القانون المدني الجزائري، ج ر ع، ي1975سبتمبر  26مؤرخ في  58-75الأمر رقم من  54المادة  - 1
 متمم.، معدل و 1975سبتمبر 30صادر في 

عبد الرزاق أحمد السنهوري، الوسيط في شرح القانون المدني الجديد، مصادر الالتزام، المجلد الأول، منشورات الحلبي  - 2
 .447، ص 2000الحقوقية، لبنان، 

الجزء الأول، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، بلحاج العربي، النظرية العامة للالتزام في القانون المدني الجزائري،  - 3
 .42ص 

، ص 2004عبد الرحمن بن عايد، عقد المقاولة، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، المملكة العربية السعودية،  - 4
26. 
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إن  عقد تسيير محفظة القيم المنقولة ينشئ علاقة قانونية بين كل من العميل صاحب 
ظة والوسيط في عمليات البورصة المرخص له بممارسة نشاط تسيير المحافظ لحساب المحف

دون تدخل إرادة طرف  الغير، وذلك بمجرد تبادل الطرفين التعبير عن إرادتيهما المتطابقتين
ن كان العقد  (2)ثالث في إبرامه، ومن ثم يبتعد عن تطبيق نظرية التصرف الثلاثي حتى وا 

نقضائه يخضع لتدخل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها عن منذ نشأته إلى غاية ا
طريق الأنظمة والتعليمات التي تصدرها، إلا أن ذلك لا يرقى إلى درجة توجيه إرادة طرفي 
العقد من الناحية الموضوعية بل ينحصر دورها في الجانب التنظيمي. فلا يكون لإرادتها أثر 

 في العقد.
عقد الوساطة بمفهومه العام، لات ونشاطات البورصة على ترتكز أغلب المعام      

والمتمثل في التوسط بين متعاقدين، والوارد في القانون التجاري الجزائري بصدد تحديده 
-75من الأمر رقم  2/13، وهو ما نصت عليه المادة للأعمال التجارية بحسب الموضوع

 10-93، كما ورد في قانون بورصة القيم المنقولة لاسيما المرسوم التشريعي رقم (3) 59
 المتعلق ببورصة القيم المنقولة، فعقد الوساطة بهذا المعنى هو عقد السمسرة. 

عقد يتعهد بمقتضاه السمسار لشخص بالبحث عن طرف  »يعر ف عقد السمسرة بأنه: 
فالوسيط حسب التعريف السابق يقوم وعليه  .(4)«ثان لإبرام عقد معين والتوسط في إبرامه

بدور حلقة الوصل بين طرفين يرغبان في التعاقد دون أن يكون له وجود قانوني في العقد 
الذي سيبرم بينهما، إذ يقومان بإبرامه بتدخلهما المباشر دون أن تحل إرادة الوسيط محل 

  إرادتهما أو إرادة احدهما. 
                                                                                                                                                         

العربية السعودية،  عبد الرزاق عفيفي، بورصة الأوراق المالية والضرائب، دار الصميعي للنشر والتوزيع، المملكة - 1
 .247، ص 2001

نسير رفيق، نظرية التصرف القانوني الثلاثي، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم، تخصص: القانون، كلية  - 2
 وما بعدها. 08، ص2014، -تيزي وزو-الحقوق و العلوم السياسية، جامعة مولود معمري

 يعد عملا تجاريا بحسب موضوعه '' - 3
        -.... 
 59-75أمر رقم  2/13المادة  -.كل عملية مصرفية أو عملية صرف أو سمسرة أو خاصة بالعمولة...'' -        

 .1975ديسمبر  19صادر في  78ج ر عدد  ، معدل ومتمم يتضمن القانون التجاري، ،1975سبتمبر  26مؤرخ في 
منشور على الرابط:   -ن التجارة المصري.، المتضمن قانو 99/17من القانون رقم  192المادة  - 4

http://www.wipo.int/wipolex/ar/text.jsp?file_id=312041 
 

http://www.wipo.int/wipolex/ar/text.jsp?file_id=312041
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نشاط يقوم به الوسيط المتدخل في عمليات البورصة  يتضح مما سبق أنه ليس كل
برم يعتبر توسطا حسب المفهوم الاصطلاحي للوساطة، فيستثنى منه الوكيل، إذ أن  الوكيل ي

لأن إرادة  ور التوسط بين وكيله ومتعاقد آخرالتصرف باسم ولحساب موكله، فلا يؤدي د
ل إرا الدراسة قد محلوهو ما ينطبق على الع ،الوكيل تحل محل إرادة الموكل دة أين تَحُّ

يتم الوسيط في عمليات البورصة محَل إرادة العميل مالك محفظة القيم المنقولة. وهو ما س
 ولة.التطرق إليه بالتفصيل بصدد دراسة الطبيعة القانونية لعقد تسيير محفظة القيم المنق

 التسيير: – ثانياا 
 مع تحديد تماشياً ظهر تعود فكرة التسيير إلى وجود الإنسان، إذ أنه مفهوم قديم 

تطور مفهوم التسيير بتطور المعاملات الاقتصادية ف ،لأهدافه وسعيه إلى تحقيقهاالإنسان 
وتوسعها بظهور الشركات التجارية وانتشارها، خاصة بعد اعتماد بعض الوسائل الاقتصادية 

 .(1)المحاسبة، إدارة الأعمال ومالية البنوكالمركبة، بما فيها 
 » تعدد تعاريفه، فقد عر ف على أنه أدى تعدد الآراء التي تطرقت إلى فكرة التسيير إلى

طريقة عقلانية للتنسيق بين الموارد البشرية والمادية والمالية قصد تحقيق الأهداف المسطرة 
 .(2)«من خلال التخطيط، التنظيم ورقابة العمليات 

تحديد ما هو مطلوب عمله بشكل  »على أنه التسيير  "TAYLOR"الفقيه كما عر ف 
فعر فه بأنه  "Ralph Davis". أما (3) «صحيح ثم التأكد من تأديته بأفضل وأرخص الطرق 

 .(4)« عمل القيادة التنفيذية »
هو تحديد مفهوم التسيير في شقه المالي، إذ أنه  لعل أكثر ما يهم في هذه الدراسة

 ملحوظاً  يعتبر فكرة أساسية في تعريف عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، والذي شهد تطوراً 

                                                 

الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة عقون سعاد، نظام مراقبة التسيير، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، كلية العلوم  - 1
  .30، ص 2002الجزائر، 

2 - DUPUY Yves, Les bases de la comptabilité analytique de gestion, Vol 01, 2éme édition, 

Economica, Paris,2009, p 10 
3  - TAYLOR Frederick, "Management is doing determining what is required of his staff properly, 

end make sure they are doing what is required of them work the best and cheapest ways" -  

publier sur le lien: an.wikipedia.org/wiki/management.  
4  - DAVIS Ralf, "Management is the work of executive leadership" - publier sur  le lien: 

an.wikipedia.org/wiki/management.  



 الفصل الأول:                                   الأحكام العامة لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الأول

 18 

إذ تطرق المصرفيون ورجال المال  ،-خاصة في فرنسا -بعد الحرب العالمية الثانية
والأعمال إلى أهمية تحديد مخاطر استثمار أموالهم والتقليل منها، أمام تطور المؤسسات 

 .(1)ووسائل التمويل
ذ تعددت التعاريف التي أسندت للتسيير المالي على غرار المفهوم العام للتسيير، إ

 :اختلفت التعاريف بهذا الصدد
الأداة الأساسية للاتصال بالمحيط المالي والصناعي  »على أنه ر ف التسيير المالي عُ 

مجموعة من الميكانيزمات  »، أو أنه (2)«والتجاري على أساس التنبؤ بالتدفقات المالية 
والطرق المستعملة لتقدير الحالة المالية في الحاضر والمستقبل وتساعد على اتخاذ قرارات 

تقنية من تقنيات مراقبة التسيير،  »يعتبره البعض بأنه ، كما (3)«التسيير الحسنة والفعالة 
وهو ضمن المهام الرئيسية للوظيفة المالية، من خلال تحديده لنقاط القوة والضعف للسياسات 

 .(4)«المالية المنتهجة 
إدارة  »تعريفا للتسيير في العقد محل الدراسة فعر فه على أنه  "Cornu"أورد الفقيه 

مجموعة من القيم المنقولة بالقيام لحساب الغير بجميع الإجراءات المناسبة التي تستلزمها 
هذه الإدارة مثل تسليم قيمة الصكوك، تحصيل الكوبونات، الاكتتاب في زيادة رأس المال... 

 .(5)«الخ ... 
جاهل يعاب على التعريف السابق كونه حصر مهام المسير في الأعمال الإجرائية وت

انب بذلك التصرفات القانونية التي تكون كذلك محلًا لتسيير محفظة القيم المنقولة إلى ج
مه الإجراءات التي يتطلبها التسيير، إذ أن الوكالة الممنوحة للوسيط المسير تتضمن قيا

 بعمليات البيع والشراء لحساب العميل مالك المحفظة، لذلك فالتسيير يتضمن على كل من
 القانونية والأعمال الإجرائية.  التصرفات 

                                                 

 .13، ص 1998ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  - 1
 .288 – 287، ص 1999ناصر دادي عدون، اقتصاد المؤسسة، دار المحمدية للنشر، الجزائر،  - 2

3  - CUENDET Gaston, Dynamique de la gestion, press polytechnique romanes, volume II, Suisse, 

1982, p 12. 

4 - ALAZARD Claude, SEPARI Sabine, Contrôle de gestion, 5ème édition, Dunod, Paris, 2001, p 06. 
5 - CORNU Gérard  , Vocabulaire juridique, 11ème édition, Présses Universitaires de France(P .U.F), 

Paris, 2016, P328. 
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من فالتسيير الذي تكون محله محفظة القيم المنقولة بصفة عامة هو: مجموعة 
ات الأعمال المادية المتخذة من طرف مسير المحفظة، تنفيذا لتعليمالتصرفات القانونية و 

 قيمة نها تنميةصول إلى أفضل القرارات التي من شأالعميل أو بمبادرة منه، من أجل الو 
 محفظة القيم المنقولة.

 لمنقولة:محفظة القيم ا - ثالثاا 
يسعى المستثمر إلى اتخاذ القرار السليم الذي يمكنه من الرفع من عائد استثماره مقابل 

عن طريق اختيار الوسيلة الاستثمارية المثلى التي تحقق  (1)تحمله لنسبة معينة من المخاطر
تجنبه أكبر نسبة ممكنة من المخاطر على رأس المال،  له اكبر عائد ممكن وفي الوقت نفسه

ذلك يهدف إلى الجمع بين متناقضين، فإذا تمكن المستثمر من معرفة درجة المخاطر فب
فيمكنه عندئذ التعامل معها بالطريقة المناسبة، لأن كل نوع وكل مستوى من المخاطر تقابله 

 (2)محافظ القيم المقولة وهي الأهداف التي تحققها طرق وأساليب للحد منها.
 تعريف محفظة القيم المنقولة: – أ
مجموعة اختيارات من القيم المنقولة، تشك ل  »على أنها تعرف محفظة القيم المنقولة        

مزيجا متجانسا يتم انتقائها بعناية ودقة لتحقيق مجموعة من الأهداف والغايات الاستثمارية، 
 .(3)«لذلك تختلف من حيث نوعها، قيمتها، معدل العائد المتولد منها، ومدة استحقاقها 

لمنقولة التي يمسكها المستثمر مجموعة من الأصول المالية ا »تعر ف كذلك على أنها 
  .(4)«جل المتاجرة والاستثمارأمن 

                                                 

 مخاطر الاستثمار تصنف على نوعين: - 1
 خاطر غير نظامية، ناتجة عن الظروف الداخلية الخاصة بالمؤسسة.م -      
مجاهد رشيد، ''تقدير المحفظة الاستثمارية  –خاطر نظامية، ناتجة عن ظروف خارجية تابعة لمتغيرات السوق. م -      

، العدد جلة الإحصاء والاقتصاد التطبيقيم''، -الة أسهم بورصة الجزائرح -ت الجينيةالمثلى باستخدام الخوارزميا
 .114، ص 2014، الجزائر، 22

، -دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي -عيساوي سهام، دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال - 2
بسكرة، -أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر

 .182، ص 2015
3 - VERNIMEN  Pierre, Finance d’entreprise, 3ème édition, Dalloz, 1998, p 83. 

 .179، ص 2005ردن، فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل للنشر، الأ –نقلًا عن: محمد مطر  -
4 - VAN HUFFEL Stéphane, Mathématiques de gestion, 3ème édition, P.U.F, Paris, 2006,  p 679. 
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توليفة من الأدوات الاستثمارية التي تضم أدوات مالية  »كما تعر ف المحفظة على أنها 
من أجل أغراض استثمارية وتحقيق الأرباح، تقع تحت إدارة تعمل على بناء استراتيجيات 

المعنية في ظل مناخ استثماري ملائم تتوافر فيه تضمن أقصى كفاءة من استثمار الأدوات 
 .(1)«الفرص المربحة 

أمام اتجاه بورصات القيم المنقولة نحو العولمة بفضل التطور التكنولوجي، ظهر 
  بها: للوجود نوع جديد من المحافظ المالية والمتمثلة في المحافظ الإلكترونية، التي يقصد

تكنولوجيات المعلومات والاتصالات لتبادل وتداول المعلومات المالية والاستثمارية  استخدام'' 
الالكترونية فوريا مما يقلل من مخاطر الاستثمار، ويزيد من شفافية المعلومات ويقلل من 

إلا أن  هذا التعريف يعتريه القصور بما أنه عر ف  ،(2)التكلفة، الوقت والجهد في إدارتها''
نما يقصد به طريقة من   محفظة القيم المنقولة بمفهوم مغاير لحقيقة مشتملات المحفظة، وا 

فهناك التسيير التقليدي والتسيير عن طريق تكنولوجيات المعلومات  ،طرق التسيير
 نتهجة لتداولها.والاتصال. فلا يمكن تعريف المحفظة من خلال الوسيلة الم

 أسهم،)يمكن تعريف محفظة القيم المنقولة على أنها: تشكيلة متنوعة من القيم المنقولة 
دارتها من طرف مالكها أو من طرف الغير مقابل أجر، بغر  ض سندات، ...(، يتم تكوينها وا 

 .ةتنمية قيمتها وتحقيق التوظيف الأمثل لها، والحد من مخاطر التعامل في السوق المالي
  أنواع محافظ القيم المنقولة: – ب

 تتنوع المحافظ من حيث قيمتها، عوائدها والمخاطر المترتبة عنها:
هي المحفظة التي يكونها المستثمر ويحتفظ بها بغرض تحقيق  :دخلمحافظ ال – 1ب/

أعلى دخل ممكن يتسم بالثبات والاستقرار مع تخفيض المخاطر بقدر الإمكان، لذا يتم 
التركيز في تكوينها على السندات والأسهم التي تحقق أرباح عالية وبأقل خطورة في أقل 

الحصول على تشكيلة هو من المحافظ  وقت ممكن. يعتبر بذلك الهدف الأساسي لهذا النوع
 .(3)تحقق دخلا دوريا منتظماً 

                                                 

، علي إبراهيم الشديفات، الاستثمار في البورصة، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، محمد عوض عبد الجواد - 1
 .21، ص 2006

 .219عباس كاظم الدعمي، مرجع سابق، ص  - 2
 .112، 111، ص ص 2003هوشياء معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن،  - 3
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هي المحافظ التي تتميز بتحقيق استمرارية في الأرباح تبعا  محافظ الربح: – 2ب/
مع اقتران ذلك باحتمال  ي رفع القيمة الاقتصادية للمحفظةلارتفاع قيمة مكوناتها، وبالتال

درجة مخاطر عالية جراء السعي إلى تحقيق عائد مرتفع، إذ أن  هذا النوع من المحافظ يعتمد 
على أسهم الشركات ذات النمو التدريجي، لما تتمتع به من مزايا من خلال استثماراتها ذات 

هيكلة وقدرة  القيمة السوقية العالية ومعدل مردودية مرتفع، نظرا لما تتوفر عليه من
 .(1)تمويلية

يمزج هذا النوع من المحافظ بين أهداف  )المختلطة(: دخلالو محافظ الربح  – 3ب/
ومحافظ الربح، فهي تهدف إلى حماية رأس المال مع السعي إلى  دخلكل من محافظ ال

تأمين الدخل، لذا فهي تجمع بين قيم منقولة لا تحتمل مخاطر عالية وتحقق ربحا معقولا، 
م أخرى تحتمل مخاطر عالية مع تحقيقها لأرباح مرتفعة، وهي المحافظ التي يكثر الإقبال وقي

 .(2)عليها من طرف المستثمرين
هي المحافظ التي تخصص لنوع : )المحافظ المضاربة(متخصصةالمحافظ ال – 4ب/

حيث واحد من القيم المنقولة، فينحصر تكوينها عليها فقط، وتعتبر من المحافظ النادرة من 
التعامل بها، وتكون في الغالب مؤقتة، إذ أنها لا تتلاءم مع مبدأ من أهم مبادئ تكوين 

 .(3)المحافظ المالية والمتمثل في '' مبدأ التنويع''

يط الوسعدة مبادئ في اختيار المستثمر و  تتحكم تكوين محافظ القيم المنقولة: –جـ
 ا:منه المنتظرةوالتي يجب مراعاتها من أجل تحقيق الأهداف  ،مكونات المحفظةالمسير 
 مبادئ تكوين محافظ القيم المنقولة: -1ج/

ها توجد عدة مبادئ يجب على المستثمر أو الوسيط مسير محفظة القيم المنقولة مراعات
 عند تكوينه للمحفظة، منها:

                                                 

 .67، ص 1996الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق، مؤسسة التجهيز المكتبية، الأردن، حسين خربوش،  - 1
عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، الاردن،  - 2

 .221، ص 2014
التخصص:  -زائرية، أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في العلومحمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الج - 3

 .412، ص 2014معة مولود معمري، تيزي وزو، ، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جا-القانون
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لمنقولة المتداولة في مبدأ الشمول: يقصد به احتواء المحفظة على غالبية القيم ا – 1
 .(1)البورصة )أسهم، سندات، ...( بهدف تحقيق عائد مرتفع ومستقر بأقل مخاطر ممكنة

مبدأ التنويع: يقصد به تجميع عدة أنواع من القيم المنقولة، أي ذات خصائص  – 2
 متنوعة، والذي يأخذ عدة أشكال:

 الاقتصادية.لقطاعات والنشاطات االتنويع القطاعي، أي تنويع  -
الأسواق الحاضرة/المستقبلية، أسواق التنويع السوقي، أي التعامل في  -

 .(2)محلية/أجنبية
مبدأ الجودة: يقصد به الاعتماد على القيم المنقولة البعيدة عن المخاطر الناتجة  – 3

عن تقلبات السوق، فيمكن بيعها وشراؤها في السوق دون عوائق، فكلما زادت قيمة القيم 
 .(3)المنقولة ارتفعت فرص ترويجها

لقيم المنقولة مبدأ القياس الكمي: يقصد به إمكانية قياس قيمة العائد المتوقع من ا – 4
المشكلة للمحفظة، وبالمقابل إمكانية قياس درجة الخطر التي تنطوي عليها المحفظة 

 .(4)المالية
 أهداف تكوين محفظة القيم المنقولة: -2ج/

تقوم الفكرة الأساسية لمحفظة القيم المنقولة على تكوين مجموعة من الاختيارات، بحيث 
من المخاطر، بذلك تختلف أهداف المحفظة من تحقق أكبر عائد ممكن عند مستوى معين 

 .(5)شخصٍ إلى آخر تبعا للظروف الخاصة لكل مستثمر

                                                 

 .376 – 375، ص ص 1992محمد سويلم، إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية، دار النهضة العربية، مصر،  - 1
2  - BOURACHOT Henri, RENOUARD Gilles, RETTEL Jean- luc (direction :marc MONTOUSSE), 

100 fiches pour comprendre la bourse et les marchés financiers, 2éme édition, Bréal, France, 

2006, p 172. 

دارة الاستثمار في الأسهم بين ربابعةعبد الرؤوف  - 3 العوائد والمخاطر، دار الفكر للنشر، ، بناء المحافظ الاستثمارية وا 
 .17، ص 2004مصر، 

 .324، ص 2002محمد إسماعيل حميد، أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية، دار النهضة العربية، مصر،  - 4
، 2008لأردن، غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، الطبعة الثانية، دار المناهج للنشر والتوزيع، ا - 5

 .21 – 20 ص ص
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يأتي في مقدمة الأهداف تعظيم قيمتها السوقية وتحقيق عائد دوري، فضلا عن التأمين 
يمكن . (1)وهي نفسها المزايا التي يوفرها الاستثمار في بورصة القيم المنقولة عن المخاطر،

 سيتم إيجازها فيما يلي: ئيسية لمحفظة القيم المنقولةن هناك أهداف ر القول أ
الحفاظ على رأس المال: ينبغي أن يكون الهدف الأساسي والأسمى للمستثمر  – 1

بغض النظر عن إمكانياته المادية وطموحاته الاستثمارية، هو الحفاظ على رأس المال 
مستثمر في السوق، فمهما ارتفعت طموحاته الأصلي، الذي يعد ضرورياً لضمان استمرارية ال

وتزايدت فرص تحقيقه للأرباح، فلا يجب أن تصل إلى حد المغامرة بتعريض رأس المال 
 .(2)للخطر

تنمية المحفظة: يكون ذلك بالرفع من قيمتها السوقية، فنمو رأس المال له اثره  – 2
رأسميل المخصص لشراء القيم على غالبية المستثمرين بتوسيع استثماراتهم عن طريق رفع ال

المنقولة، بالنظر لما يحققه من مكاسب آنية وأخرى مؤجلة بتزويده بضمانات إضافية ضد 
 .(3)المخاطر في المستقبل

تدفق الدخل: يعتبر من الأهداف التي يوليها المستثمرون أهمية بالغة، لما يتيحه  – 3
من مداخيل إضافية وعائد دوري، مما قد يسمح له بإعادة استثمار جزء من هذه المداخيل، 

 .(4)أو الاحتفاظ بها للاستفادة منها في حالة مواجهته لمصاريف ولمخاطر غير متوقعة
محفظة: تتوقف قابلية سيولة المحفظة على مدى قابلية القيم القابلية لتسييل ال – 4

المنقولة المكونة لها للتداول، فكلما كان من الممكن التصرف بسرعة وسهولة في محتوياتها 
، وعليه يبدو أن المستثمر الذي يركز على (5) دون خسائر كلما ارتفعت نسبة سيولة المحفظة

                                                 

محمد براق، فتيحة نشنش، ''بورصة القيم المتداولة ودورها في تطور أنشطة المصارف الإسلامية''، الملتقى الدولي  - 1
الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية 'النظام المصرفي الإسلامي نموذجاً'، المركز الجامعي 

 .4-3، ص ص 2009ماي  6-5، خميس مليانة
سعيدة تلي، التنبؤ بالمردودية لتسيير الحافظة المالية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، كلية  - 2

 .29، ص 2009لة، ڤور  -الاقتصاد، التجارة وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح
 .375الية، مرجع سابق، ص محمد سويلم، إدارة البنوك وبورصات الأوراق الم - 3
جابر نذير، تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير،  - 4

 .22 – 21، ص ص 2007عنابة، -كلية التجارة وعلوم التسيير، جامعة باجي مختار
افظة الأوراق المالية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم بخالد عائشة، التنويع كأداة لتدنئة المخاطر في ح - 5

 .21، ص 2010لة، ڤور  -التسيير، كلية الاقتصاد، التجارة وعلوم التسيير، جامعة قاصذي مرباح
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أي القيم المنقولة المرغوب فيها في  –داول السريع القيم المنقولة التي تتمتع بخاصة الت
تكون له فرص كبيرة في أن يتمكن من بيعها في أي وقت يعرضها فيه للبيع، ومن  –السوق 

 ثم تحويلها إلى عائد نقدي سائل.
تقليل المخاطر: يتحقق التقليل من المخاطر بتنويع المستثمر لاستثماراته، فكلما  – 5

ولة واختلفت أنواعها في المحفظة، كلما انخفضت المخاطر المترتبة عنها، زاد عدد القيم المنق
دارتها، وهو ما يؤدي إلى  مع أن التنويع في القيم المنقولة يتطلب جهودا إضافية لمتابعتها وا 

 . (1)ارتفاع نفقات التسيير
   أهمية قيمة المحفظة: -د

الحد الأدنى الهيئة العامة لسوق رأس المال  قانون البورصة المصري في كتابحدد 
لحد مصري، وكل محفظة تقل قيمتها عن هذا ا جنيه 50.000 ـــللمحفظة الخاصة بالعميل بـــ

نون يتم توجيه صاحبها نحو الاستثمار الجماعي للقيم المنقولة، وهو ما لم ينص عليه القا
 .لمحفظةاأي تحديد للحد الأدنى لقيمة الفرنسي، على غرار القانون الجزائري الذي لم يرد فيه 

الواقع العملي في فرنسا أدى إلى الاستقرار على عرف متداول بين وسطاء  أنَ  إلا   
عمليات البورصة في رفض صغار المدخرين، إذ يشترطون أن لا يقل متوسط قيمة المحفظة 

حجة أن مليون، وهو ما لقي انتقادا من طرف المختصين في البورصة ب 03إلى  02عن 
سياسة الرفض التي يطبقها الوسطاء ستؤدي إلى اختفاء صغار المدخرين، الذين يعتبرون 
عنصر توازن البورصة أمام مساوئ و سلبيات المضاربين، وعبر مالك الشركة الفرنسية 

المقيدة في البورصة عن مخاوفه بسبب التمييز بين كبار وصغار  "Michelin"ميشلان
ذات الحقوق وعليه نفس الواجبات، فالشخص قليل الثروة الذي وظف المدخرين فكل منهم له 

مدخراته يعتبر أكثر ارتباطا بالشركة، فالتمييز يجب أن يقام بين المساهم 
. L’actionnaire spéculateur(2) والمساهم المضارب L’actionnaire stable الثابت

في عدم تحديد الحد  قد وفقاَ  وبذلك يكون المشرع الجزائري ولجنة تنظيم عمليات البورصة
 الأدنى لقيمة المحفظة من أجل اللجوء إلى إبرام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة.

 
                                                 

 .16عبد الرؤوف ربابعة، مرجع سابق، ص  - 1
 .29-28محمود مصطفى حسن محمد، مرجع سابق، ص ص  - 2
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 الفرع الثاني
 خصائص عقد تسيير محفظة القيم المنقولة

ميز طبيعة خاصة يت لقيم المنقولة يمكن القول أنه ذووفقا لتعريف عقد تسيير محفظة ا
بعدة خصائص يشترك فيها مع غيره من عقود الوساطة المالية، وأخرى ينفرد بها تجسد 

 خصوصيته، والمتمثلة في: 
 عقد رضائي:  –أول 

ن يعتبر عقد تسيير محفظة القيم المنقولة عقد رضائي، نظرا لما يتمتع به أطرافه م
دأ ري مبحرية في إبرامه على غرار القاعدة العامة في العقود، التي تبنى فيها المشرع الجزائ

يتم العقد بمجرد أن  »من القانون المدني على أنه  59الرضائية، حيث نص في المادة 
. « ونيةتعبير عن إرادتهما المتطابقتين دون الإخلال بالنصوص القانيتبادل الطرفان ال

قى يتضح من النص السالف ذكره أن الرضائية في إبرام العقود هي الأصل، أما الشكلية فتب
 الاستثناء. 

جاء قانون البورصة بأحكام خاصة من خلال اشتراطه على طرفي عقد تسيير محفظة 
اتفاقية مكتوبة حسب النموذج المحدد من طرف لجنة تنظيم القيم المنقولة القيام بتحرير 

، (2)98/02، وفي كل من التعليميتين (1)05-97عمليات البورصة ومراقبتها في النظام رقم 
، وهذا ما أدى إلى خلاف فقهي حول مدى اعتبار عقد تسيير المحفظة عقد (3)99/01و

ة الاتفاقية المبرمة بين مسير رضائي أم شكلي، خاصة مع اشتراط أغلب التشريعات كتاب
، لكن يبقى شرط الكتابة غير كافي لاعتبار العقد عقدا شكليا، إذ أن تخلفه مدخرالمحفظة وال

لانعقاد، والهدف منها حماية العميل للا يترتب عنه بطلان العقد فهي شرط للإثبات وليس 
  .(4)وتنبيهه إلى مخاطر إبرام العقد

 
                                                 

، يتعلق باتفاقيات بين الوسطاء في عمليات البورصة 1997نوفمبر  25، مؤرخ في 05-97ت.ع.ب.م رقم نظام لجنة  - 1
 .1997ديسمبر  29، الصادر في 87وزبائنهم ج ر عدد 

، المتعلقة بنموذج اتفاقية فتح الحساب بين الوسيط 1998ماي  10المؤرخة في  02-98تعليمة لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 2
 وزبائنه.

 ، المتعلقة بنموذج اتفاقية فتح الحساب.1999مارس  03المؤرخة في  01-99يمة لجنة ت.ع.ب.م رقم تعل - 3
 .416حمليل نوارة، النظام القانوني ...، مرجع سابق، ص  - 4
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  عقد مساومة: –ثانيا 
 تعتبر من عقود المساومة العقود التي تتساوى فيها مراكز الطرفين في التعبير عن

بما  فكل منهما يفاوض الآخر ،إرادتيهما في انعقاده، إذ يمكن لكليهما مناقشة بنود العقد
دون أن تطغى إرادة  نود التي يرى أنها تخدم مصالحة وتشبع رغباتهأفضل البله يحقق 

 أحدهما على حساب إرادة  الآخر.
ية تختلف بذلك عقود المساومة عن عقود الإذعان التي يتمتع فيها أحد طرفيه بالحر 

الفعلي أو القانوني، ليجد المتعاقد الآخر نفسه أمام  الكاملة لعرض شروطه بحكم وضعه
و تعديل ه إمكانية مناقشة أدون أن تكون ل ، إما قبول العقد برمته أو رفضهخيار واحد

 ، ويجد هذا النوع من العقود نطاقه في العقود التي يكون فيها أحدالشروط التي تضمنها

أطرافه يحتكر خدمة من الخدمات أو مرفق من المرافق، والتي لا يمكن للطرف الآخر 
 . (1)الاستغناء عنها

القاضي في تحديد  يتجلى كذلك الفرق بين عقد المساومة والإذعان من خلال سلطة
العقد شريعة  »وتعديل شروط العقد، ففي عقود المساومة لا يجوز للقاضي أن يخالف مبدأ 

، في حين تكون (2)بأن يعدل مضمون العقد أو شروطه إلا في حالات استثنائية «المتعاقدين 
   ،(3)سلطاته واسعة في تعديل وتفسير عقد الإذعان بما يحقق التكافؤ في التزامات أطرافه

يصل الأمر إلى درجة إعفاء الطرف المذعن من الشروط التعسفية، وكل اتفاق على  وقد
 . (4)غير ذلك يعد باطلا بطلانا مطلق

                                                 

، الجزء الأول، دار النهضة العربية، -مصادر الالتزام-محمود عبد الرحمان محمد، النظرية العامة للالتزامات - 1
 .68، ص 2011مصر،

من ق.م.ج(، خفض الشرط  281و 119تتمثل هذه الحالات الاستثنائية في: منح أجل للمدين لتنفيذ العقد) المواد  - 2
من ق.م.ج(، الظروف  110من ق.م.ج(، تعديل الشروط التعسفية أو الإعفاء منها)المادة  184الجزائي)المادة 
 من ق.م.ج(. 107/3الطارئة)المادة 

بن عبد الرحمان الجهني، أحكام عقود الإذعان بين الفقه والقانون، جامعة المدينة العالمية، نجلاء محمد  - 3
 .100-99، ص ص 2014الكويت،

إذا تم العقد بطريقة الإذعان، وكان قد تضمن شروطا تعسفية، جاز للقاضي أن يعدل هذه الشروط أو أن يعفى  » - 4
 110المادة  -.«لعدالة، ويقع باطلا كل اتفاق على خلاف ذلك الطرف المذعن منها، وذلك وفقا لما تقضي به ا

 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم 
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أدى نموذج اتفاقية فتح الحساب ببعض الفقه إلى اعتبار العقد محل الدراسة  في بعض       
لمسير امناقشة  زبونفلا يستطيع الالأحوال من قبيل عقود الإذعان، بما أن العقد معد مسبقاً 

في بنوده، إلا فيما يتعلق منها بحجم الصفقة، فالعبرة ليست بكون الخدمة محل احتكار أو 
أن  المسيرلكونها ضرورية، بل العبرة باحتواء العقد على شروط تعسفية في صورة اشتراط 

لمترتبة عن تنفيذه للعقد) ينفرد بإمكانية إنهاء العقد في أي وقت يشاء، أو الرفع من حقوقه ا
 .(1) العمولة، ضمانات الوفاء...(

ع بنود ، الذي ينفرد بوضمسير المحفظةأسند هذا الرأي إعداد نموذج العقد إلى الوسيط       
ذا وشروط العقد التي لا يجوز للعميل مناقشتها، ومن ثم اعتبره من قبيل عقود الإذعان إ

احتكار الخدمة أو كونها ضرورية للعميل،  تضمن على شروط تعسفية بغض النظر عن
ن كان   هو الذي يسلمها المسيرفبذلك يكون قد جانب الصواب لان اتفاقية فتح الحساب وا 

تتم وفق نموذج معتمد من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة،  اإلا أن صياغته لمستثمرل
بما يضمن مصالحهما ويحفظ حقوقهما دون أن  الطرفينالذي يوجه العلاقة العقدية بين 

نظيم تلإرادة لجنة  مكرسةال تعليماتلليذعنان  دهما الحق في تعديله، فبذلك كلاهمايكون لأح
ين عمليات البورصة فيما يخص شكليات العقد، دون أن يكون لإرادتها أثر على إرادة الطرف

سة الحرية في الاتفاق حول السيا حول المسائل الموضوعية لتسيير المحفظة، إذ لهما مطلق
 الاستثمارية للمحفظة، ودرجة المخاطر التي يمكن للعميل تحملها.

لك مراكز كل من مايعتبر عقد تسيير المحفظة من العقود التي تتساوى وتتكافأ فيه       
متساويين في  ستثمرم، بحيث يكون كل من المسير والالمحفظة والمسير في تحديد بنوده

تطغى إرادة المسير  دون أن حتى يحقق أفضل الشروط ا، فكل منهما يساوم الآخرتهمناقش
 .مستثمرإرادة العلى 

 عقد معاوضة:  –ثالثا 
فيلتزم الوسيط  ،ينشئ عقد تسيير محفظة القيم المنقولة التزامات متبادلة بين طرفيه

ووفقا لمقتضيات بما فيها أعمال الإدارة والتصرف، في العقد مال التسيير المحددة المسير بأع
قانون البورصة المحددة لالتزامات الوسيط المسير؛ بالمقابل يلتزم العميل مالك المحفظة بدفع 

                                                 

، منشورات الحلبي -دراسة تحليلية مقارنة-موفق خالد إبراهيم، الجوانب القانونية للمتاجرة بالهامش في الأسواق المالية  - 1
 .137-136، ص ص 2014روت، الحقوقية، بي
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إذ أن عقد تسيير المحفظة على غرار ويرد له المصاريف، العمولة )الأجر( المتفق عليها 
الوسيط مسير المحفظة على أجر  عمليات البورصة بصفة عامة ليست تبرعية فيحصل

يعد بذلك عقد  .(1)كمقابل لما يقوم به من أعمال مادية وتصرفات قانونية لصالح العميل
من العقود الملزمة للجانبين، لأنه يرتب التزامات متبادلة على  القيم المنقولة محفظةتسيير 

للطرف الآخر في عاتق كل من الوسيط المسير والعميل بحيث يصبح كلاهما دائن ومدين 
العمل حفظة القيم المنقولة على عنصرين، آن واحد. فيقوم التراضي في عقد تسيير م

 الذي يتعهد به مالك المحفظة.  رالأجو  تأديته من طرف المسيرالمطلوب 
ود إن  اعتبار العقد محل الدراسة من عقود المعاوضة يترتب عليه خضوعه لأحكام العق

نفيذ تحالة الملزمة للجانبين، إذ تطبق عليه أحكام الفسخ والدفع بعدم التنفيذ، وتحمل تبعة است
 الالتزام.  
 عقد احتمالي: -رابعا

قدين أن يحدد وقت يقصد بالعقد الاحتمالي العقد الذي لا يمكن فيه لكل من المتعا
ه، وهو ما ينطبق على عقد تسيير محفظة والمقدار الذي يأخذ يلتزم بهالمقدار الذي  إبرامه

كفل بالضرورة تحقيق عائد للمحفظة تالقيم المنقولة فالعناية التي يبذلها مسير المحفظة لا 
وهو ما أكد ، (2)لأن ذلك يعتمد على عوامل أخرى من بينها العوامل الاقتصادية والسياسية

ه متى كانت إدارة المحفظة من طرف المسير منطقية لا عليه القضاء الفرنسي بقضائه بأن
 يسأل عن الخسارة التي لحقت بالمحفظة إثر إخفاق توقعاته. وفي هذا الصدد كذلك أقر
 القضاء الفرنسي بأن ''العميل الذي يبرم عقد تسيير محفظته المالية يقبل الخضوع طوعاً 

  .(3)لسوق''لمخاطر ا
 
 
 

                                                 

طاهر شوقي محمد مؤمن، الإطار القانوني لبيع الأوراق المالية في البورصة، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في  - 1
 .262، ص 2006الحقوق، كلية الحقوق، جامعة القاهرة، 

 .345-344ص ، صمرجع سابقعلي فوزي إبراهيم الموسوي،  - 2
3 - -Cass com, 12 juillet 1970,Bull civ 1990.                                                                                            

 .124رة محافظ...، مرجع سابق، ص قرار مشار إليه لدى، هشام فضلى، إدا -
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 عقد تجاري: - خامسا

ال تصنيف أي عقد بأنه من العقود التجارية يعتمد على اعتبار موضوع العقد من الأعم
فقا التجارية، إذ سبق القول أن عمليات البورصة تعد من الأعمال التجارية حسب الموضوع و 

 لأحكام القانون التجاري الجزائري، أو لاكتساب احد طرفيه أو كلاهما لصفة التاجر. 
 يكتسب الوسيط في عمليات البورصة صفة التاجر تبعاً لإضفاء الصبغة التجارية على
أعمال الوساطة في البورصة، ما يكسبه حقوق التجار ويفرض عليه التزاماتهم إلى جانب 

  قولة.تمتعه بالحقوق وتحمله للالتزامات التي تقررها القوانين المنظمة لبورصة القيم المن
طة في عمليات البورصة تحتكرها الشركات التجارية التي تنشأ فضلا عن ذلك فالوسا

 04-03، وذلك بعد صدور الأمر رقم الماليةلهذا الغرض إلى جانب البنوك والمؤسسات 
بورصة القيم المنقولة، والذي جاء بتعديل المتعلق ب 10-93المعدل للمرسوم التشريعي 

 رصة.الأشخاص المخول لهم ممارسة نشاط الوساطة في البو 
يعد الوسطاء في عمليات البورصة في القانون الجزائري محتكرين لنشاط تسيير محافظ 

شراءً بيعا و  المسيريات التي يقوم بها من ثم فالعمللة بموجب وكالة تسيير، و القيم المنقو 
يتولاها باعتباره وكيل عن مالك المحفظة مقابل عمولة، وبمفهوم القانون التجاري الجزائري 

 .(1)التجاري يكتسب صفة التاجر فالوكيل
أما فيما يخص اكتساب العميل لصفة التاجر من عدمه فيجب التمييز بين نوعين من 
العملاء، بالنسبة للعميل الذي يقوم بشراء القيم المنقولة بين الحين والأخر بهدف بيعها من 

فة التاجر على أجل تحقيق الربح جراء هذه العملية، فالعملية تعد تجارية دون أن تضفي ص
العميل الذي يقتصر توظيف  أن ماكالعميل لأن قيامه بذلك لا يكون على وجه الاحتراف. 

أمواله على شراء قيم منقولة دون قصد إعادة بيعها في فترة قصيرة فإن عمله هذا لا يعد 
نما ذوا طبيعة مدنية، لأن اكتساب صفة التاجر يستوجب القيام بالعمل التجاري  على تجارياً وا 

أما العميل الذي يقوم على وجه الاحتراف بعمليات شراء وبيع  .(2)سبيل الاعتياد والاحتراف

                                                 

 مم، السابق ذكره.، المتضمن القانون التجاري المعدل والمت59-75من الأمر رقم  34المادة  - 1
مجلة الاجتهاد العمري صالحة، ''المركز القانوني للوسيط في عمليات تداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر''،  - 2

 .277، ص 2015، نوفمبر 11، جامعة بسكرة، العدد القضائي
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القيم المنقولة على نية المتاجرة بها فيعد عمله تجارياً، ما يضفي عليه صفة التاجر سواءً 
 كان هذا العميل شخصاً طبيعياً أو معنوياً. 

لك مما سبق يتضح جلياً أن عقد تسيير محفظة القيم المنقولة عقد تجاري، إذ يكفي لذ
ن كان العميل مالك المحفظة  ة لا يكتسب صفاعتبار الوسيط المسير للمحفظة تاجراً حتى وا 

 .التاجر
 :قد قائم على العتبار الشخصيع -ساساد

المتعاقد معه محل إن  الاعتبار الشخصي في أي عقد يتحقق عندما تكون شخصية 
 ان، لذلك فإن موت أو فقدالباعث من أجل التعاقد باعتبارها عنصراً جوهرياً هي اعتبار و 

 يؤدي إلى انقضاء العقد.أهليته المتعاقد معه 
شخص متخصص في ممارسة أنشطة الوساطة في  إن  مسير محفظة القيم المنقولة 

، لذلك موكله )العميل(الشخصي ولحساب يقوم بمباشرة التصرفات باسمه و  عمليات البورصة
فالعميل يوكل الوسيط المسير لتسيير محفظته بناءا على ثقة ويأخذ بعين الاعتبار في تعاقده 

بالنظر لخبرته ومعرفته في مجال الأنشطة المتعلقة بالبورصة بما فيها  ،معه صفة الاحترافية
 .(1)تسيير محافظ القيم المنقولة

 
 المطلب الثاني

 زدواجية الطبيعة القانونية لعقد تسيير محفظة القيم المنقولةإ
التي توصف بأنها إدارة بوكالة ''  لعميل على نموذج الإدارة المفوضةوقوع اختيار ا     

Gestion sous mandat  المسير لمحفظة عميله من وكالة عامة تسمح في إطارها '' يستفيد
له باتخاذ المبادرة نظرا لما له من سلطة تقديرية لإجراء أعمال التصرف، إلا أن عقد تسيير 
محفظة القيم المنقولة بالعودة إلى تعريفه يتضمن على أعمال التصرف، بالإضافة إلى 

لظاهر أن عقد الوكالة ما هو إلا الأعمال المادية التي لا تستوعبها أحكام الوكالة، لذلك فا
استقلالية خاصية أما الأعمال المادية و )الفرع الأول(، عنصر في العقد محل الدراسة 

المسير يقرب العقد لاستيعاب بعض أحكام عقد آخر مسمى في القانون الجزائري، والذي 
                                                 

خالد عبد السلام عبد الفتاح شتيه، صناديق الإستثمار والمسؤولية الناتجة عنها، رسالة للحصول على درجة الدكتوراه  - 1
 .357-356، ص ص 2012في الحقوق، جامعة عين الشمس، مصر، 
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إذ يمكن أن ي(، )الفرع الثانيؤدي فيه المهني مجموعة من الأعمال المادية وهو عقد المقاولة
 .ه طائفتين من الأحكام القانونيةيكون عقد تسيير محافظ القيم المنقولة عقدا مركبا تتعايش في

 الفرع الأول
 عقد إدارة محفظة القيم المنقولة، عقد وكالة

سبق القول أن العقد محل الدراسة يتضمن ويتقاطع في عدة خصائص مع الوكالة التي 
 يتصور وجوده بدون تضمنه على أحكام الوكالة، التي تختلف تعتبر عنصرا في العقد، فلا
 بالعمولة(وكالة  مدنية، تجارية(، أو حتى ذات طبيعة خاصة ))أحكامها باختلاف طبيعتها
لة الذي نص فقط على الوكا مقارنة على عكس القانون الجزائري،والمعروفة في القوانين ال

لوكيل من ا للوكالة بما فيها المركز القانوني لكل المدنية والتجارية، حيث أن النظام القانوني
 ،)أول(و الموكل يؤدي بالضرورة إلى استبعاد عقد السمسرة من تكييف العقد محل الدراسة 

والتركيز على البحث حول مكانة الوكالة بصفة عامة بغض النظر عن طبيعتها في تكوين 
 )ثانيا(.ما نص عليه قانون البورصة الجزائري لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة وفقا 

 استبعاد عقد السمسرة من تكييف عقد تسيير محفظة القيم المنقولة: –أول 
عقد يلتزم بمقتضاه شخص يسمى بالسمسار  »يعرف عقد السمسرة بصفة عامة بأنه 

شخص آخر يسمى مصدر الأمر أو مفوض السمسار لإيجاد متعاقد لإبرام صفقة معينة  لَ قبَ 
. فدور السمسار يتمثل في تقريب وجهات النظر بين شخصين يريدان إبرام (1)«مقابل أجر 

لتقاء العرض والطلب، فبذلك يمكن تعريف افي  فبذلك ينحصر دوره في المساهمةصفقة، 
شخص ذو دراية وكفاءة في شؤون الأوراق  »السمسار في مجال بورصة القيم المنقولة بأنه 

المالية، فيقوم بعقد عمليات بيع وشراء داخل البورصة، وذلك في المواعيد الرسمية المقررة 
مشتري، ويعتبر السمسار مسؤولا قانونا لحساب العملاء بمقابل محدد يدفعه كل من البائع وال

 .  (2)«وضامنا لصحة كل عملية تم تنفيذها بيعا وشراءً 

                                                 

 .214، ص 1987سميحة القليوبي، شرح العقود التجارية، دار النهضة العربية، مصر،  - 1
بحث مقدم لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم،  -دراسة مقارنة-ضبط سوق القيم المنقولة الجزائريتواتي نصيرة،  - 2

 .75-74 ص ، ص2013 ،-تيزي وزو -، جامعة مولود معمري تخصص: القانون
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من  29و 28أورد بعض الفقه المصري تعريفا خاصا لعقد السمسرة استنادا إلى المواد 
عقد ...  »: ، فعر فه على أنه(2)من لائحته التنفيذية 256/1، والمادة (1)92-95القانون رقم 

سمسار البورصة بأن يقوم ببيع وشراء الأوراق المالية المقيدة في البورصة  يلتزم بمقتضاه
 .  (3) «باسم ولحساب العميل مقابل عمولة محددة... 

إذ يرى هذا الاتجاه أن الشخص المرخص له بمزاولة مهنة السمسرة يكون دائما شخصا 
لسلامة العملية التي يرخص له معنويا لذلك يقوم مقام الوكيل بالعمولة باعتباره يكون ضامنا 

، والذي يتخذ شكل شركة (4)بإجرائها باسم ولحساب العميل في البورصة مقابل عمولة محددة
نما يقوم بذلك لحساب  تجارية فلا يقوم بتداول القيم المنقولة لحسابه الخاص أو باسمه وا 

يقصد  فإنه لمصريمن قانون سوق رأس المال ا 27. إلا أنه بالرجوع لنص المادة (5)العميل
بالشركات العاملة في البورصة الشركات التي تباشر نشاطا تجاريا أو أكثر من النشاطات 

من بينها نشاط تكوين أو إدارة محافظ الأوراق المالية وصناديق ، الواردة في المادة
ميز بذلك المشرع المصري بين عقد ف نشاط السمسرة في الأوراق المالية،الاستثمار، وكذلك 

السمسرة وعقد إدارة محافظ القيم المنقولة، ونظم كل نشاط على حدى وهو ما يعد استبعاد 
 ضمني لعقد السمسرة من تكييف عقد تسيير محفظة القيم المنقولة.

نص القانون الجزائري صراحة على أن إدارة محافظ القيم المنقولة يكون في إطار  
ن كان كل من مسير محفظة القيم المنقولة والسمسار يقومان بمهمة (6)وكالة ، لذلك وا 

                                                 

 لابد  أن يكون سمسار البورصة شركة مساهمة أو توصية بالأسهم، ليكون مؤهلا لتداول القيم المنقولة المقيدة في - 1
المواد  - البورصة ، أما القيم غير المقيدة فيجوز أن تتم عمليات البيع والشراء بواسطة أي شخص عادي أو معنوي.

 ، السابق ذكره.92-95من القانون رقم  29و 28
 ما يأتي: 229يتضمن العقد المشار إليه بالإضافة إلى البيانات الواردة في المادة ...  » - 2

 التزام الشركة بشراء وبيع الأوراق المالية باسم ولحساب العميل. –            
 ، السابق ذكره.92-95من اللائحة التنفيذية للقانون رقم  256/1 المادة - « ... -            

محمد حسن عبد المجيد الحداد، السمسرة في سوق الأوراق المالية بين القانون المصري والقوانين العربية، دار   - 3
 .23، ص 2012الكتب القانونية، مصر، 

، بحث مقدم لنيل شهادة -دراسة مقارنة  –صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية  - 4
 .66، ص 2000الماجستير في الحقوق، جامعة القاهرة، مصر، 

 .25محمد حسين عبد المجيد الحداد، مرجع سابق، ص  - 5
الحافظة لحساب الغير يتمثل في تسيير حافظات القيم المنقولة بطريقة تقديرية وفردية بموجب توكيل من تسيير  » - 6

 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة. ت. ع. ب. م رقم  2/4المادة  - « الطرف الآخر
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الوساطة المالية في عمليات البورصة إلا أن المسير يبرم عقد باسمه الشخصي بينما 
السمسار يقتصر دوره على تقريب وجهات النظر بين طرفي العقد المزمع إبرامه فلا يكون 

 وكيلا عن أي منهما. 
ا عن الصفة التي يتدخل بها السمسار في عمليات البورصة للتمكن من يجب البحث إذ

عض بتحديد آثار العقد من حيث الحقوق، الالتزامات والمسؤولية لتجنب الخلط الذي يقع في 
الحالات التي يتدخل فيها السمسار بصفته وكيلا عن عميله، إلا أنه لا يتدخل باسمه 

و مكمن الاختلاف مع الوكالة الممنوحة لمسير الشخصي فيتعاقد باسم ولحساب عميله وه
 محفظة القيم المنقولة. 

كما أن نطاق تدخل مسير المحفظة يعد أوسع من نطاق تدخل السمسار الذي يكتفي 
بإيجاد طرف ثاني لإبرام العقد وتهيئة الفرصة لذلك في حين أن دور مسير المحفظة أوسع 

ف بموجب الوكالة الممنوحة له، فيقوم بإصدار في التصر  بالسلطة التقديريةمن ذلك لتمتعه 
 . (1)أوامر بالبيع والشراء داخل البورصة باسمه الشخصي

ن نص القانون الجزائري على تطبيق أحكام الوكالة على عقد السمسر  فإن  ة،حتى وا 
يعد طرفا في العقد، على عكس عقد تسيير لا ذلك لا يغير من مركز السمسار الذي 

ي ة التالمسير طرفا في العقد وينوب عن موكله إنابة كاملة تنفيذا للوكال المحفظة أين يكون
د بالعميل؛ وهو ما يجعل نظام تسيير محفظة القيم المنقولة يختلف تماَماً عن عق هتربط

ل ظالسمسرة . ما يقتضي استبعاده من محاولة تكييف عقد تسيير محفظة القيم المنقولة في 
 القانون الجزائري.

 مكانة الوكالة في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة:  –ثانيا 
الة عقد تسيير محفظة القيم المنقولة يتأرجح تكييفه القانوني ما بين عقود الوك إن  

نة، لمقار المعروفة في القانون الجزائري أو حتى وكالة خاصة قد يَستمد أحكامها من القوانين ا
اسة، نطاق تطبيق الوكالة على العقد محل الدر  وهذا ما يستوجب التطرق بالدراسة إلى تحديد

 من خلال التطرق للأحكام العامة للوكالة في القانون الجزائري. 
ى نوعين نص المشرع الجزائري علالقواعد العامة للوكالة في القانون الجزائري:  –أ 

 من الوكالات والمتمثلة في:
                                                 

 .69 ص، 2004محمد يوسف ياسين، البورصة، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  - 1
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 الوكالة المدنية:  - 1 –أ 
الوكالة أو الإنابة هو  »:أن  نون المدني عقد الوكالة بنصهامن القا 571المادة عر فت 

 ،(1)«عقد بمقتضاه يفوض شخص شخصا آخر للقيام بعمل شيء لحساب الموكل وباسمه 
يعاب على التعريف السابق اعتباره للوكالة كمرادف للإنابة في حين أن الوكالة تعتبر صورة 

 من صور الإنابة الاتفاقية. 
 الوكالة بعدة خصائص تتمثل في أنها: تتميز 

نما الكتابة تعتبر وسيلة للإ ،عقد رضائي – 1 ثبات فلا يشترط لانعقادها شكل معين، وا 
 فقط. 

طور تبين التبرع والمعاوضة، فالأصل أن الوكالة تبرعية، إلا أنه أمام  دائرعقد  – 2
كن ية يمالحياة الاقتصادية وتعقيدها وأمام تراجع العلاقات الاجتماعية وظهور الوكالة المهن

 أن يكون عقد الوكالة عقد معاوضة أين يلتزم الموكل بدفع أجرة للوكيل. 
ل مل مقابإذا كانت بأجر فالوكيل يلتزم بأداء الع عقد ملزم للجانبين، إذ أن الوكالة – 3

ن كانت الوكالة تبرعية فيمكن أن تكون  لزمة مما يتلقاه من أجر من الموكل، كما أنه حتى وا 
ء أثنا كذلك للموكل في حالة ما إذا طالبه الوكيل بالمصاريف والأضرار التي يكون قد تكبدها

لة في حا التبرعية يمكن أن تكون ملزمة لجانب واحدإلا أن الوكالة  ،تنفيذ العمل الموكل إليه
 ية.  لتبرعما لم يقم الوكيل بدفع أية مصاريف ولم تلحق به أية أضرار من جراء أدائه للوكالة ا

عقد وارد على العمل، غير أن محل الوكالة يعتبر عملا من طبيعة خاصة إذ  – 4
عقد الوكالة عن غيره من العقود الواردة يكون تصرفا قانونيا وليس عملا ماديا. وهذا ما يميز 

، وهو ما لم يوضحه المشرع الجزائري بعدم تحديده (2)على العمل كالمقاولة وعقد العمل
نما نص بصفة عامة على قيامه "بعمل شيء"، دون  لطبيعة العمل الذي يقوم به الوكيل وا 

نه بالعودة إلى التعاريف تحديد ما إذا كان هذا العمل تصرفا قانونيا أم عملا ماديا، إلا أ

                                                 

 ف القانون الجزائري للوكالة مطابقا لنظيره الفرنسي:جاء تعري - 1
« Le Mandat ou procuration est un acte par lequel une personne donne à une autre le pouvoir de 

faire quelque chose pour le mandataire et en son nom ». Art 1948 du code civile français,-publier 

sur le lien : https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cidTexte=LEGITEXT000006070721 
 

عدنان إبراهيم السرحان، العقود المسماة: في المقاولة، الوكالة، الكفالة، مكتبة دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن،  - 2
 .105 – 104، ص 1996

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cidTexte=LEGITEXT000006070721
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الفقهية التي اهتمت بتعريف الوكالة نجدها تتفق على أن محل الوكالة يكون دائما تصرف 
. كما أن فقهاء (1)«تفويض شخص للقيام بتصرف معين  »قانوني. إذ عر فت على أنها 

ره في التصرف بتفويض أحدهم أم إستنابة »الشريعة الإسلامية عر فوا الوكالة على أنها 
قامته مقامه في ذلك الأمر  هو ذلك ، وعليه فالوكيل وفقا للقانون المدني (2)«للآخر وا 

الذي يقوم بالتصرفات القانونية باسم وحساب موكله بموجب  الشخص الطبيعي أو المعنوي
 عقد بدون مقابل، إلا إذا تم الاتفاق على غير ذلك.

 لحساب أنه يبرم تلك التصرفات القانونيةإن  الوكيل إذا لا يعتبر طرفا في التصرف إذ      
ه من الأصيل والتي تنتج أثارها في ذمته إلا إذا خرج الوكيل عن حدود الوكالة المرسومة ل

الوكيل ملزم بتنفيذ الوكالة  »ج : .ق. م 575طرف الأصيل وهو ما نصت عليه المادة 
 .  « دون أن يجاوز الحدود المرسومة...

ة لوكالابالرجوع إلى عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، وبمقارنة تعريف التسيير بأحكام 
 أنها تختلف عنها في عنصرين هما:  يمكن القولالمدنية 
سمه الشخصي الوكالة بإبرام التصرفات والأعمال المخول له با ينفذأن المسير  -

كله ل بالعمل الموكل إليه باسم مو ولحساب عميله، في حين أن الوكالة المدنية يقوم الوكي
 ولحسابه. 
ن المسير لمحفظة القيم المنقولة يؤدي كلًا من الأعمال المادية ويبرم التصرفات أ -

ة انونيالقانونية على حد سواء، في حين أن الوكيل العادي لا يقوم سوى بإبرام التصرفات الق
 دون الأعمال المادية. 

ن م 02ة الة التي يقصدها القانون الجزائري في الماديستنتج من خلال ما سبق أن الوك
لى جانب كون مسير محفظة القيم ليست نفسها الوكالة المدنية. إ 01-15النظام رقم 

 سيتم المنقولة يكون دائما متمتعا بصفة التاجر ما يجعل العقد محل الدراسة تجارياً، لذلك
 .نقولةحكام عقد تسيير محفظة القيم المالتطرق للوكالة التجارية للبحث في مدى احتوائها لأ

                                                 

( للاقتصاد الإسلامي، 34، الملتقى الرابع والثلاثين )''–تأصليها وتطبيقاتها  –عبد الستار أبو غدة، ''الوكالة  - 1
 . 331، ص 2013جوان  17و 16السعودية، 

 17و 16( للاقتصاد الإسلامي، السعودية، 34طلال بن سليمان الدوسري، وكالة الاستثمار، الملتقى الرابع والثلاثين ) - 2
 .375، ص 2013جوان 
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 الوكالة التجارية: – 2 –أ 
من القانون التجاري على أنها:  34عر ف المشرع الجزائري الوكالة التجارية في المادة 

بوجه و  اتفاقية يلتزم بواسطتها الشخص عادةا بإعداد أو إبرام البيوع أو الشراءات...  »
ولحساب تاجر، والقيام عند القتضاء بعمليات تجارية  عام جميع العمليات التجارية باسم

 .(1)« لحسابه الخاص ولكن دون أن يكون مرتبطا بعقد إجارة الخدمات
 تأخذ الوكالة التجارية صورا أخرى، ومثالها:

إدارة استثمارات الغير بأجر محدد أو  »الوكالة بالاستثمار: التي تعر ف على أنها  -
بنسبة من المال المستثمر وذلك على أساس عقد وكالة بأجر والذي يستحق بمجرد أداء 

 . (2)«العمل سواءً تحقق الربح أم لا 
عقد يتعهد بمقتضاه الوكيل أن »الوكالة بالعمولة: تعر ف الوكالة بالعمولة على أنها  -

وهو ما ذهبت إليه القوانين  (3)« لتجارية لحساب الموكليجري باسمه الخاص العمليات ا
، إلا  أن القانون التجاري الجزائري لم ينص على هذا النوع من الوكالة، ولا يمكن (4)المقارنة

لأن الوكيل عليها، من القانون التجاري  34من القانون المدني و 571تطبيق أحكام المواد 
الموكلة إليه باسمه الشخصي ولحساب موكله على عكس بالعمولة يقوم بإجراء العمليات 

 .الوكيل التجاري والعادي، اللذان يقومان بهذه العمليات باسم ولحساب موكلهما )الأصيل(
وكالة العقود: نص المشرع المصري على عكس نظيره الجزائري على وكالة العقود  -

منه على أنها  177ا المادة من القانون التجاري، حيث عرفته 191إلى  177في المواد من 

                                                 

 ، المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره.59-75مر رقم الأمن  34المادة  - 1
 .334غدة، مرجع سابق، ص عبد الستار أبو  - 2
الإفلاس،  -الأسناد التجارية -العقود التجارية،العمليات المصرفية -هاني محمد دويدار، النظام القانوني للتجارة،- 3

 .المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع

هي عقد يتعهد بمقتضاه الوكيل بأن يجري باسمه تصرفا قانونيا لحساب  »من القانون التجاري المصري  166المادة  - 4
 .«الموكل 

 من القانون التجاري الفرنسي: 94المادة   -
« Le commissionnaire est celui qui agit en son propre nom, ou sons un nom social pour le 

compte d’un commettant, les devoirs et les droits du commissionnaire qui agit au nom d’un 

commettant sont déterminés par le code civil » - Art 94 du code de commerce français – 

publier sur le lien: 
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?idArticle=LEGIARTI000006283305&cidTexte=LE

GITEXT000006069441&dateTexte=20000920          . 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?idArticle=LEGIARTI000006283305&cidTexte=LEGITEXT000006069441&dateTexte=20000920
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?idArticle=LEGIARTI000006283305&cidTexte=LEGITEXT000006069441&dateTexte=20000920
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عقد يلتزم بموجبه بان يتولى على وجه الستمرار وفي منطقة نشاط معينة، الترويج '' 
برام الصفقات باسم الموكل ولحسابه مقابل أجر، ويجوز أن تشمل مهمته  والتفاوض وا 

 ''.تنفيذها باسم الموكل ولحسابه
 يظهر من التعريف السابق بأن الوكيل بصدد تنفيذه لوكالة العقود يتصرف بعيدا عن

مصري من القانون التجاري ال 178ية تبعية للموكل، وهي الخاصية التي أكدت عليها المادة أ
دارة نشاطه التجبنصها على أنه  أنها اري بش'' يتولى وكيل العقود ممارسة أعمال الوكالة وا 
 .لال...''على وجه الستق

يتضح من المواد السالفة الذكر بـأن وكالة العقود تتميز عن عقد السمسرة والوكالات 
التجارية ) الوكالة العادية، والوكالة بالعمولة( في كون وكيل العقود يبادر إلى إبرام التصرفات 

 أثناءباسم ولحساب الموكل إلى جانب استقلاليته التي تمنع الموكل من إخضاعه إلى رقابته 
 كلاً  يشترك فيهاوهي الخاصية التي  .فيؤدي مهامه مستقلًا عن أية تبعية لموكله ،التصرف

 .(1)من وكيل العقود والمقاول
 ومن ثم فالسؤال الذي يطرح نفسه، إلى أي مدى يمكن للوكالة أن تستوعب الطبيعة  

 القانونية لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة؟
 ة على عقد تسيير محفظ القيم المنقولة:الوكالنطاق تطبيق أحكام  -ب 

توضيح العلاقة بين عقد تسيير محفظة القيم المنقولة والوكالة، يقتضي البحث في 
قف لى مو التفسير الذي تقدمه القوانين وما يقدمه الفقه من محاولات لذلك، كما سيتم التطرق إ

 القضاء في هذا الشأن.
 من حيث النصوص القانونية: – 1 –ب 
ن  القانون الفرنسي: - لم يسكت التشريع الفرنسي عن تكييف عقد تسيير المحفظة وا 

، إلا  أنه قبل ذلك (2)70-88من القانون رقم  20اكتفى باشتراط الكتابة بنص المادة 
نص  على تلقي مسيري محفظة  (3)منه 99في المادة  46-84وبموجب صدور القانون رقم 
                                                 

-129، ص ص2002مصر،  ، دار المطبوعات الجامعية،وعمليات البنوك  مصطفى كمال طه، العقود التجارية - 1
130. 

2  - Art 20 du la loi N° 88-72 du 22 Janvier 1988, sur les bourses de valeurs, op.cit. 

3  - « Les établissements qui ont pour activité principale de gérer pour le compte de leur 

clientèle des portefeuilles de valeurs mobilières en, recevant à cet effet de fonds assortis 



 الفصل الأول:                                   الأحكام العامة لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الأول

 38 

الملائمة لأداء مهامها بمقتضى وكالة؛ إلا أن هذا النص ألغي بموجب القيم المنقولة للأموال 
، بذلك يبقى موقف المشرع الفرنسي (1)1992جويلية  16الصادر في  665-92القانون رقم 

إلا  أن  غير واضح ومتذبذب في تكييفه لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة، بأنه عقد وكالة.
كثر وضوحا في اتخاذ صيغة الوكالة لتسيير محافظ ( كانت أCobلجنة البورصة ) أنظمة

 -أصبح العقد يسمى بـ: "وكالة تسيير"  04-89القيم المنقولة، فبموجب النظام رقم 
"Mandat de gestion"(2). 

 القانون الجزائري: -
 07في المادة  10-93المتعلق ببورصة القيم المنقولة رقم المرسوم التشريعي تطرق 
الأنشطة التي يمكن أن يمارسها الوسطاء في عمليات البورصة بما فيها تسيير منه لمختلف 

محفظة القيم المنقولة بصفة فردية، وهي محل العقد محل الدراسة إلا  أنه سكت عن تحديد 
 .(3)الطبيعة القانونية للعقد، واكتفى باشتراطه للكتابة

من المادة  04شار في الفقرة أ 01-15إلا  أن  نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة رقم  
إلى الطبيعة القانونية لتسيير الحافظة لحساب الغير واعتبرها بأنها تكون بموجب توكيل  02

ما يبين احتواء عقد تسيير محفظة القيم المنقولة لأحكام  .(4)من الطرف الآخر )الغير(
ن يبقى السؤال دائما مطروح فيما إذا كانت الوكالة تح توي كافة أحكام العقد الوكالة، حتى وا 

                                                                                                                                                         
d’un mandat de gestion, ou d’apporter leur concours au placement de telles valeurs en se 

portant ducroire, sont soumis à la présente loi ».- Art 99 du la loi N° 84-46 du 24 Janvier 

1984 relative à l’activité et au contrôle des établissement de crédit.- Publier sur Le lien : 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000504724. 
1  - Art 38, du la loi N° 92-665, du 16 juillet 1992, portant adaptation au marché unique européen de 

la législation applicable en matière d’assurance et de crédit,  JORF du 17 Juillet 1992.- Publier 

sur le lien : - https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006079485 
2  - Règlement 89-04 de la COB du 31 décembre 1989. 

يمكن الوسطاء في عمليات البورصة أن يمارسوا أساسا، في حدود الأحكام التشريعية والتنظيمية التي يخضعون  » - 3
 النشاطات الآلية:لها، 

 التفاوض لحساب الغير، -
 الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة، -
 التسيير الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوب، -
  ، السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  07المادة . « ... -

تسيير الحافظة لحساب الغير ...  »، السابق ذكره على أن 01-15من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم  02نصت المادة  - 4
 .« في تسيير حافظات القيم المنقولة بطريقة تقديرية وفردية بموجب توكيل من الطرف الآخريتمثل 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000504724
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006079485
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الفرنسي والمصري وقضاء كل من الفقه  ما يدفعنا للبحث في كل من محل الدراسة؟. وهذا 
البلدين أمام انعدام المحاولات الفقهية في الجزائر لتكييف العقد وغياب أية أحكام قضائية 

 عامة. الذي تشهده بورصة الجزائر بصفةيمكن اللجوء إليها بسبب الركود 
  من حيث المحاولت الفقهية: – 2 -ب 

 فرنسيأمام غياب أية محاولات فقهية في الجزائر يدفعنا للاكتفاء بما جاء به الفقه ال
 :والمصري بهذا الشأن

يعتبر بعض الفقه الفرنسي أن مسيري محافظ القيم المنقولة  الفقه الفرنسي: -
التي لا ينوب فيها المهني عن عميله فهي بذلك  ،يتصرفون لحساب عملائهم في إطار وكالة

 .(1)وكالة ذات طبيعة خاصة لما تمتاز به من استقلالية
" في صدد شرحه لصيغة العقد المتضمن للشروط التي تحكم JUGLARTأما الفقيه "

نما تُعدعلاقة الأطراف أكد على أن هذه الشكلية لا  هلا عاملا مس تعتبر شرطا للانعقاد وا 
 لعقد الذي عبر عنه بأنه وكالة:لتنفيذ ا

« C’est la que doit être précise le style de la gestion qui devra 

guider l’exécution du mandat »)2( .  

أن المهني وهو بصدد تسيير  "هاني محمد دويدار"يعتبر الأستاذ الفقه المصري:  -
محفظة القيم المنقولة يقتضي الأمر عليه الدخول في علاقات مع الغير لحساب العميل، فإن  

، وهو ما ذهبت إليه الأستاذة (3)علاقته )المهني( مع العميل تندرج في إطار عقد الوكالة
ى البنك في إدارة توكيل من العميل إل التي ترى أن عقد تسيير المحفظة "سميحة القليوبي"

 .(4)الصكوك المملوكة للعميل
 
 

 

                                                 

1  - CORYNNE Jaffeux, Bourse et financement des entreprise, édition Dalloz, Paris,1994 , p63. 
2 - JUGLART Michel , Banques et bourses,  Vol 04, 3éme édition, Montchrestien, Paris , 1991, p 604. 

 – 273 ص  ، ص1994هاني محمد دويدار، العقود التجارية والعمليات المصرفية، دار الجامعية الجديدة، مصر،  - 3
274. 

 .369سميحة القليوبي، مرجع سابق، ص  - 4
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  من حيث الجتهاد القضائي: – 3 –ب 
القضائي فلا أثر لأية اجتهادات قضائية بشأن تكييف عقد تسيير  عملفيما يخص ال

نما  مجرد أحكام وقرارات القضاء الفرنسي التي لا ترقى إلى تبقى محفظة القيم المنقولة، وا 
رأيه صراحة في مسألة ما إذا كانت الوكالة  يقضائياً، والذي لم يبد  اعتبارها اجتهاداً 

تستوعب العقد محل الدراسة بأكمله، أم أن أحكامها تندرج ضمن العقد دون أن تغطي 
الاتفاق بالكامل، ويعود السبب في ذلك لكون القضاء لا يهتم بمسألة التكييف أكثر مما يهتم 

 .(1)النظر عن طبيعتهابإثبات وجود العلاقة العقدية بغض 
ئري التجارية( المنصوص عليها في القانون الجزا –بمقارنة مختلف الوكالات )المدنية 

ئية، مع عقد تسيير محفظة القيم المنقولة يمكن القول أنها: تشترك معه في كونها عقود رضا
ملزمة للجانبين ومن عقود المعاوضة، كما أنه يشترك بالإضافة إلى هذه الخصائص مع 

لمادة لة )اإلى تعاريف كلا نوعي الوكا الوكالة التجارية في كونه عقد تجاري. إلا  أنه بالعودة
 ف بينمن القانون التجاري( تستنبط منها أوجه الاختلا 34من القانون المدني، والمادة  571

عمال كون مسير محفظة القيم المنقولة يقوم بالتصرفات والأالعقد محل الدراسة والوكالة، ل
ي فعكس عقود الوكالة المعر فة القانونية محل الوكالة باسمه الشخصي لحساب عميله، على 

ليس و القانون الجزائري التي يقوم الوكيل فيها بالتصرفات القانونية لحساب موكله وباسمه 
 باسمه الشخصي )الوكيل(.

ون يُستنبط من المقارنة وجه اختلاف آخر بين العقد محل الدراسة والوكالة في القان
ت اتها، فالوكالة تتضمن القيام بتصرفاالجزائري، والذي يتمثل في محل الوكالة في حد ذ

ن تضمنت على أعمال مادية مرتبطة بالتصرف القانوني. أما مسير  قانونية فقط، حتى وا 
ية المحفظة فيقوم إلى جانب التصرفات القانونية بالأعمال المادية حتى ولو لم تكن ضرور 

 لإتمام التصرف القانوني.
د ل من الوكالة في القانون الجزائري وعقمن خلال ما سبق فالاختلاف الموجود بين ك

 تسيير محفظة القيم المنقولة، تعتبر جوهرية إذ أنها تتضمن على عدة عناصر:
فالمسير  :طبيعة التمثيل الذي يظهر به الوكيل والمسير أمام الغير – العنصر الأول

لذمة المالية يبرم التصرفات القانونية مع الغير بصفته الأصل وتلحق آثار هذه التصرفات با
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ذا لم  يظهر أمام الغير إلا  وكيلا عنه لعميله. أما الوكيل فيبرم التصرف باسم موكله، فلا وا 
لحق هذه التصرفات بذمة موكله بل يتحملها هو أنه يتعاقد معه بهذه الصفة فلا تَ يعلم الغير ب

 بنفسه.
م لإذا  :مسير محفظة القيم المنقولة تصرفوحرية استقلالية  – نصر الثانيعال

 تعلقةيحتفظ العميل أثناء إبرام اتفاقية فتح الحساب بحقه في التدخل في بعض العمليات الم
ون دبإدارة محفظته. يكون الوسيط المسير حرا في اتخاذ القرارات المناسبة بصفة تقديرية 

ام . إلا  أن أحكتسييرالرجوع للعميل، إذ له حرية المبادرة والتصرف بما يحقق أهداف ال
 عليه لوكالة تلزم الوكيل بتنفيذ الأعمال الموكلة له وفقا لتعليمات الموكل، وهو ما تنصا

ق.م.ج  575القواعد العامة للوكالة والتي تطبق على الوكالة التجارية كذلك؛ إذ نصت المادة 
 غ له أنالوكيل ملزم بتنفيذ الوكالة دون يُجاوز الحدود المرسومة. لكن يسو  »على أن  
نه ن بألحدود إذا تعذر عليه إخطار الموكل سلفا وكانت الظروف يغلب معها الظيتجاوز ا

 حال ما كان يسع الموكل إل الموافقة على هذا التصرف وعلى الوكيل أن يخبر الموكل
عليمات سالفة الذكر فالوكيل ملزم بإتباع تتطبيقا لنص المادة  . «لتجاوزه حدود الوكالة 

بحقه في رفض تحمل آثار العقد في حالة خروج الوكيل عن موكله، مع احتفاظ الموكل 
 لوكيلكما يمكن له أن يجيز التصرفات التي قام بها ا ،الحدود المرسومة له في عقد الوكالة
 خارج حدود الوكالة الممنوحة له. 

شد د القانون المصري على إلزامية تنفيذ الوكيل للعمل الموك ل إليه حسب تعليمات 
الة العمل الذي لم يصدر بشأنه العميل تعليماته للوكيل يقوم هذا الأخير الموكل، ففي ح

شأنه أن بتأخير التنفيذ ومطالبة العميل بإصدار تعليمات للتنفيذ، إلا  إذا كان هذا التأخير من 
، إذ لا يسمح (1)فيجوز للوكيل أن يستصدر أمرا من المحكمة يلحق ضررا بمصالح الموكل

ون استصدار هذا الأمر، فالوكيل إذًا تطبيقا للأحكام العامة للوكالة له بالتصرف مباشرةً د
 ليس له أن يتصرف من تلقاء نفسه إلا  في حالة الضرورة القصوى، فبذلك مجال حريته في
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 على عكس عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، ضيق جدا إن لم يكن منعدم تماماً  التصرف
 .(1)ف دون الرجوع للعميلالذي يمنح للمسير كامل الحرية للتصر 

على أن تسيير الحافظة يكون بطريقة  01-15من النظام رقم  2/04نصت المادة 
تقديرية؛ أي أن العقد المبرم بين العميل والمسير، يمنح له سلطة تقدير ما هو أفضل 

من القرارات  لمصالح عميله، لذلك يجب أن يكون المسير مستقلا في اتخاذ ما يراه مناسبا
 .(2)مالك المحفظة للعميلمن شأنها الرفع من قيمة محفظة عميله، بعيدا عن أية تبعية  التي

يختلف بذلك عقد تسيير محفظة القيم المنقولة عن عقد الوكالة، الذي تتضمن أحكامه إلزامية 
امتثال الوكيل لتعليمات موكله وعدم الخروج عن الحدود التي يرسمها له في تنفيذ التصرف 

ه، فالوكيل في ظل القانون الجزائري يقوم بالتصرف لمصلحة موكله وينوب عنه، الموكل إلي
 ما يبين علاقة التبعية القانونية بين العميل ووكيله.

ة القيم يشمل تسيير محفظ محل وكالة تسيير محفظة القيم المنقولة: –العنصر الثالث 
) بيع وشراء...( القانونيةالمنقولة الذي يتولاه مسير المحفظة مجموعة من التصرفات 

ن ، في حيالتي يجريها لحساب موكله مالك المحفظةوالأعمال المادية) تحصيل الفوائد...( 
تضمن تمن القانون التجاري الجزائري لا  34أن الوكالة التجارية المنصوص عليها في المادة 
 سوى التصرفات القانونية دون الأعمال المادية.

ف الموجود بين أحكام الوكالة والعقد محل الدراسة، إلا  أن كلها عناصر تظهر الاختلا
ذلك لا يلغي وجود الوكالة في العقد محل الدراسة لتشك ل عقدا مركبا مع أحكام عقد أو عقود 

                                                 

1  - « La banque a toute liberté pour gérer le portefeuille » - BONNEAU Thierry, Droit bancaire, 

11édition, LGDJ, Paris, 2015, p 445. 

إلى بنك بتسيير محفظته،  أكد حكم محكمة النقض الفرنسي هذا المبدأ في دعوى تتلخص وقائعها في أن عميل عهد - 2
وأعلمه عن رغبته في شراء قيم منقول معينة )أمريكية أو ألمانية( إلا  أن البنك لم يلتزم بتعليمات عميله، وفضل شراء 
قيم منقولة أخرى، والتي ترتب عنها تحقيق أرباح أقل مما كان سيحققه لو اتبع اقتراحات العميل، الذي طالب 

متى كان اتفاق الطرفين يمنح البنك مطلق=  »لحق به، غير أن المحكمة قضت بأنه بالتعويض عن الضرر الذي 
=الحرية في عملية التسيير فإن ه لا يكون مسؤولًا عن تعويض الضرر المترتب عن عدم تقيده بتعليمات العميل، بما 

 .«أنه بذل العناية المطلوبة في شرائه للقيم المنقولة 
- Cass-comm 12 Juillet 1971, 

 .348 ،347، مرجع سابق، ص ص مشار إليه لدى: محمود مصطفى حسن محمد -
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غيرها تضاف إليها، إذ أن احتمال كون عقد تسيير محفظة القيم المنقولة من العقود المركبة 
 قود مختلفة في الوقت نفسه لتستوعب أحكامه.يفترض قيام وتعايش عدة أحكام لع

 الفرع الثاني
  عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، عقد المقاولة

قد حكام عقربه ليتضمن على أتميزة الاستقلالية في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  إن       
رب  مستقلا عن مسمى آخر في القانون الجزائري، وهو عقد المقاولة، الذي يكون فيه المقاول

 العمل في أداء عمله.
التطرق ولو بإيجاز  حفظة بأنه عقد مقاولةيقتضي البحث في تكييف عقد تسيير الم

لتي ئصه امن خلال التعاريف المختلفة التي تناولت العقد وخصا ،للقواعد العامة لعقد المقاولة
 لعقد محل الدراسةيمتاز بها عن غيره من العقود، والتي ستكون محل مقارنة مع خصائص ا

مقاولة على عقد تسيير محفظة القيم لمحاولة تحديد نطاق تطبيق أحكام عقد ال )أول(،
 )ثانيا(.المنقولة 

 القواعد العامة لعقد المقاولة: –أول 
المقاولة  »من القانون المدني:  549في المادة  (1)عر ف المشرع الجزائري عقد المقاولة

ع شيئا أو يؤدي عملا مقابل أجر يتعهد به المتعاقدين أن يصنعهد بمقتضاه أحد عقد يت
 .«المتعاقد الآخر 

إن  تعريف المشرع الجزائري لعقد المقاولة قد يتخلله بعض اللبس حول طبيعة العلاقة 
بين المقاول ورب العمل، وهو ما يؤدي إلى الخلط بينه وبين عقد العمل الذي يكون فيه 
العامل بصفة تبعية لرب العمل، وهو اللبس الذي وقع فيه كذلك بعض الفقه عند تعريفه لعقد 

، فبذلك (2)«عقد يلتزم بموجبه أحد طرفيه اتجاه الآخر بعمل مقابل أجر »المقاولة بأنه: 
ساوى بين كل من عقد العمل وعقد المقاولة، رغم الاختلاف الجوهري الذي يوجد بينهما، من 
حيث استقلالية المقاول عن رب العمل في تنفيذ العقد؛ وهو ما أخذه بعين الاعتبار جانب 

                                                 

نظم المشرع الجزائري أحكام عقد المقاولة في الفصل الأول من الباب التاسع الخاص بالعقود الواردة على العمل،  - 1
 من القانون المدني. 570إلى  549بالمواد 

2  - HUET Jérôme, Traité de droit civil – les principaux contrat spéciaux, 3édition, L.G.D.J, Paris, 

2012, p 213. 
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اتفاق يلتزم بموجبه شخص اتجاه شخص  » د المقاولة بأنه:آخر من الفقه عند تعريفه لعق
 . (1)«آخر مقابل أجر، بتنفيذ عمل محدد لصالحه بدون تمثيل وعلى وجه الاستقلال 

يتضح من خلال التعاريف السابقة الفرق بين عقد المقاولة والوكالة، فالمقاول والوكيل 
ن كانا يقومان بتنفيذ عقد وارد على العمل لمصلحة  الغير إلا أنهما يختلفان في طبيعة وا 

في حين الوكيل محضة العمل الذي يقوم به كل منهما، إذ أن المقاول يؤدي أعمال مادية 
بتصرفات قانونية، بالإضافة إلى خاصية الاستقلالية في تنفيذ هذا العمل، فالمقاول  يقوم

ينوب فيها الوكيل عن يمارس مهامه مستقلا وبدون أية تبعية لرب العمل، عكس الوكالة أين 
المقاول بمناسبة أدائه  » عميله فتربطه به علاقة تبعية، وهو ما أكد عليه القضاء الفرنسي:

نما يقوم بذلك بصفة مستقلة   . (2)«للعمل المادي لمصلحة رب العمل لا ينوب عنه وا 
 وعليه فعقد المقاولة يتمتع بعدة خصائص تتمثل في: 

رفيه للانعقاد ب والقبول بين طإن يكفي تطابق الإيجاكونه من العقود الرضائية؛  -
 لطرفانالتي تبقى مجرد وسيلة للإثبات لا للانعقاد، إلا في حالة اتفاق ادون توفر الكتابة 

على جعلها كذلك أو اشترط القانون في بعض الحالات الكتابة تحت طائلة البطلان، 
فالأصل أن عقد المقاولة عقد رضائي، إلا في حالة وجود اتفاق أو نص خاص يجعل منه 

 عقدا شكليا. 
ام العمل المتفق عليه وصاحب حيث أن المقاول ملزم بإتمأنه عقد ملزم للجانبين،  -

 العمل من جهته يلتزم بدفع الأجر للمقاول مقابل ما يؤديه من عمل. 
ن عقود المعاوضة، لأن كل طرف فيه يتحصل على مقابل لما يلتزم به، فالمقاول م -

ء الذي يتلقى الأجر كمقابل لما قام به من أعمال أما صاحب العمل فيحصل على الشي
 طلبه من المقاول. 

                                                 

1  - « ... la convention par laquelle une personne s’oblige contre rémunération à exécuter pour l’autre 

partie un travail déterminé, sans la représentation et de façon Indépendante »- BONNEAU 

Thierry  , op.cit, p 522. 
2  - Cass - Civ, 17 Juillet 1972, Bull Civ 3, 335. 
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هو القيام بأعمال مادية لمصلحة رب  العمل، فالأداء الرئيسي للمقاول عقد وارد على -
إذ أن المقاول  ،(1)العمل. لكن بصفة مستقلة، وهو ما يميزه عن عقد العمل والوكالة العادية

ر عقد مقاولة يؤدي عمله دون أي إشراف أو توجيه من أحد، بل ويجوز له أن يبرم مع الغي
من الباطن )عقد فرعي( لينوب عنه في أداء العمل على أن يبقى )المقاول الأصلي( مسؤولا 

 . (2)عن الأخطاء التي قد يرتكبها الغير اتجاه رب العمل
تحديد الطبيعة القانونية لعقد المقاولة تتحكم فيه صفة الأطراف المتعاقدة فمن كان 

لا فيعتبر عقدا مدنيا، كما أن تحديد طبيعة العقد يساهم  أحدهما تاجرا يكون العقد تجاريا، وا 
في تحديد النظام القانوني المطبق على أحكامه، بالنسبة لرب العمل فيكون تاجرا إذا أبرم 
العقد لأغراض تجارية، ويكون مدنيا في غالب الأحيان عندما لا يكون رب العمل تاجرا، 

ن كان تاجرا وأبرم العقد لتلبية  حاجياته الخاصة الخارجة عن شؤون تجارته ففي هذه وحتى وا 
 . (3)الحالة كذلك لا يكون العقد تجاريا

ان كفطبيعة العقد تتحكم فيه طبيعة العمل الذي يقوم به، فإذا  سبة للمقاولأما بالن
ذا كان العمل تجاريا فالمقاول يصبح ت يا فلا يكتسب المقاول صفة التاجرالعمل مدن  اجرا.وا 
 . التزاماتهمحقوق التجار وتقع على عاتقه إذ يتمتع ب
  :القيم المنقولة تطبيق أحكام المقاولة على عقد تسيير محفظة –ثانيا 

يرى البعض استحالة وصف عقد تسيير محفظة القيم المنقولة بأنه عقد مقاولة، نظرا 
، إلا أن أوجه (4)للاختلاف في الأطر التشريعية وطبيعة الالتزام الذي يترتب عن كل منهما

التشابه بين العقدين تبين عكس ذلك، إذ أنهما من العقود الرضائية التي لا تشترط فيها 
الشكلية للانعقاد، كما أنها من عقود المعاوضة والملزمة للجانبين، والأهم من ذلك باعتبارهما 

اء يؤديان يتميزان بالاستقلالية في أداء العمل الملتزم به، فالمسير والمقاول على حد سو 
عملهما بعيدا عن أية تبعية عن رب العمل بالنسبة للمقاول أو مالك محفظة القيم المنقولة 

                                                 

سيد طه بدوي محمد، عمليات بورصة الاوراق المالية الفورية والآجلة من الوجهة القانونية، دار النهضة العربية،  - 1
 .196، ص 2001مصر، 

 .09 – 08 ص عدنان إبراهيم سرحان، مرجع سابق، ص - 2
، ص ص 2008توزيع، الجزائر، بجاوي المدني، التفرقة بين عقد العمل وعقد المقاولة، دار هومه للطباعة والنشر وال - 3

38 – 39. 
 .55، ص 2014، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، -دراسة مقارنة  –، عقد إدارة الاستثمار سلامة رولا نائل - 4
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بالنسبة لمسير المحفظة. بالإضافة إلى اشتمال عقد تسيير المحفظة على مجموعة من 
المادية هي  الأعمال المادية التي من شأنها الرفع من القيمة المالية للمحفظة، وهذه الأعمال

 ميم التزام المقاول.ص
لعل ما أدى إلى ظهور الرأي المعارض لتكييف عقد تسيير المحفظة بأنه عقد مقاولة  

هو تمسك بعض الفقه بالمفهوم القديم  لعقد المقاولة الذي كان تنحصر أنشطته في  مجال 
 التشييد والبناء فقط، لكن تطور الحياة الاقتصادية أدى إلى تطور في المفهوم الموضوعي
لعقد المقاولة وتوسعه بتنوع وتعدد الأنشطة التي تدخل في نطاقه، فأصبح يشمل العقود 
المبرمة بواسطة محترفي المهن مع عملائهم، بامتداد تكييف المقاولة على العقود الجديدة 
الغريبة عن مجال التشييد والبناء، إذ يعتبر المقاول شخص مستقل يقوم بعمل في مقابل أجر 

عقد وكالة السفر، فإن كان الوكيل في هذا العقد يتصرف كوكيل عندما يكتفي  »ومثال ذلك 
وسائله الخاصة بالنقل في  ا استغلبحجز التذاكر بناء على طلب عميله وباسمه أو كناقل إذ

تنفيذ العقد، فإنه في المقابل يتصرف بمقتضى عقد مقاولة عندما يتجاوز الوكيل دوره كناقل 
 .  (1)«رحلات منتظمة أو كمجرد وسيط ويعرض 

وم ة وتطور مفهأوجه التشابه بين عقد المقاولة وعقد تسيير محفظة القيم المنقول إن  
كالة وهي نفسها أوجه الاختلاف مع عقد الو  ينفي أوجه الاختلاف بين العقدين، لا المقاولة

منقولة م الالقي أن هذا لا يستبعد تماما عقد المقاولة من تكييف عقد تسيير محفظة العادية، إلا  
ن كان مجال تطبيق أحكامه ضيق في العقد محل الدراسة.   ، وا 

ول أنه: من خلال دراسة الطبيعة القانونية لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة يمكن الق      
 عقد مركب يجمع بين عقدي الوكالة والمقاولة:

ل عدم تجارية، لكن الإشكال يثور حو بالنسبة لعقد الوكالة، فالأكيد أنها ذات طبيعة       
نص القانون الجزائري على الوكالة بالعمولة، ما يجعله عقد غير مسمى في جزء منه في 

لقيم أحكام الوكالة المطبقة على عقد تسيير محفظة اون الجزائري لكن بما أن أغلبية القان
تفاظ ن الاحيمكف تها التجاريةنظراً لطبيع المنقولة تستمد أحكامها من القانون التجاري الجزائري

ب  ينو بها في تكييف العقد مع اعتبارها وكالة تجارية غير نيابية، أي أن الوكيل)المسير( لا
نما يتصرف في مواجهة الغير بصفته الأصيل لكن لحساب العميل  .عن العميل وا 
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اصية خأما بالنسبة لعقد المقاولة فتستمد منه أحكام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة 
 العميل مالك المحفظة في التسيير من أهم خصائصه، وهي استقلالية الوسيط المسير عن

ال في حالة احتفاظ العميل بمج وامر دون الرجوع إليه، إلا  لإصدار الأمن خلال مبادرته 
 رد فيتدخل في التسيير بتحديد الأوامر التي يتولى إصدارها بنفسه، والتي تكون محل بند يَ 

 (.)مقي دفتح الحساب، ففي هذه الحالة الاستثنائية يتحول العقد إلى عقد مقاولة ناقصاتفاقية 
جمع ييعتبر بذلك عقد تسيير محفظة القيم المنقولة ذو طبيعة قانونية مزدوجة، إذ أنه 

كون ي يمكن أن يفي أحكامه بين كل من الوكالة التجارية غير النيابية وعقد المقاولة، الذ
 .مقيداً كاستثناء

 
 الثاني بحثالم

 محفظة القيم المنقولة آليات تحقيق التوازن بين أطراف
فية مع عملائه وفقا لقواعد حسن النية، الشفا يتعاملالبورصة  اتالوسيط في عملي إن  

والأمانة من خلال وضع مصلحتهم على رأس أولوياته، وبما أن عقد تسيير محفظة القيم 
 وعميل قد يكون جاهلاً  ومتخصص في مجال القيم المنقولةف المنقولة يجمع بين مهني محتر 
فين يترتب عن ذلك من اختلال في التوازن بين الطر قد وما  ،بأبجديات هذا المجال ومخاطره

 من حيث الإدراك والإحاطة بالعناصر الجوهرية لموضوع العقد المزمع إبرامه، وفي سبيل
خاصة المبتدئين منهم، نصت العديد من  لمسير وعملائها -تقليص هذه الفوارق بين الوسيط

ضفاء التوازن على هذه العلا قة القوانين على آلية ووسيلة من شأنها تحقيق هذا الهدف وا 
 القانونية.

التي و  ،اللذان يقدمهما مسير المحفظة لعميلهالنصيحة و  تتمثل هذه الآلية في الإعلام
الذي لمح ولو بصفة  ،ن الجزائريعلى عكس القانو  تها صراحة بعض القوانين المقارنةكرس

 عرضية إلى التزام مسير المحفظة بالإعلام ما قبل التعاقد وسكت عن النص على النصيحة
اتخاذ بالرغم من الدور الهام الذي تلعبه المعلومة في سوق القيم المنقولة، إذ أنها تساهم في 
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 زامتالإلى جانب  لب الأول()المط (1)ارتباطها بكفاءة السوق ومصداقيتهاالمستثمر قراراته و 
 )المطلب الثاني(.كتابية مع عميله تسييراتفاقية  بتوقيع المسير-الوسيط

 المطلب الأول
 تبصير العميل قبل التعاقد

 Railwayعلى إثر نشر مقال"في مجلة  1837ترجع نشأة الالتزام بالتبصير إلى سنة       

Magazine"  المتعلقة بأرباح الشركات ورأسمالها يحث على الإفصاح عن المعلومات
، وقد كرس قانون الشركات (2)وأنشطتها وغيرها من المعطيات التي تهم الجمهور بشكل دوري

حق المساهمين في الاطلاع على المعلومات المتعلقة  (3)1867الفرنسي الصادر عام 
 .(4)بالشركة، وهو ما أكد عليه قانون الشركات الفرنسي الجديد

هم في الاستفادة من يتحقيجهلون بأغالبية العملاء  في كون التبصيرتتجلى أهمية 
سواءً كان ذلك بحسن نية أم  تقديمهما،الإعلام والنصيحة قبل التعاقد وتغاضي الوسطاء عن 

يرى جانب من الفقه اللذان  لذلك سيتم التطرق بالدراسة لهاذين الالتزامين .بسوء نية
وحجتهم في ذلك أن مقدم المعلومة يلتزم بتقديم كل ما يعرفه من واحد، ارهما في التزام هانص

مما يجعله يتضمن بالضرورة على النصيحة، في حين يرى جانب آخر من الفقه  معلومات
أن النصيحة تختلف عن الإعلام في كونها ترمي إلى توجيه قرار المستثمر بالتصرف من 

 مفهومالالتزامين على حدى، بدراسة  من الذي يفرض التطرق لكل عدمه، وهو الجدل

                                                 

مع التطبيق على سوق الكويت للأوراق صفوت عبد السلام، الشفافية والإفصاح والأثر على كفاءة سوق رأس المال  - 1
 .17، ص2006المالية، دار النهضة العربية، مصر، 

دراسة  -جمال عبد العزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة - 2
 .  128-127، ص 2010دار النهضة العربية، مصر،  -قانونية مقارنة

3  -  Article 52(abrogé par l’ordonnance 2000-912 du 21 septembre200) , la loi du 24 juillet 1867, sur  

les sociétés commerciales. – publier sur le lien : 
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do;jsessionid=88E108E387E1662DE87B3AB999DD647D.tpd

ila17v_1?cidTexte=LEGITEXT000006069563&dateTexte=18670729&categorieLien=id 

 

4  - Loi n 66-537 du 24 juillet 1966, sur les sociétés commerciales. – publier sur le lien :   

T000000692245&categorieLien=idhttps://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEX 

- CONAC Pierre Henri,  La  Régulation  Des  Marchés  Boursiers  Par  La  Commission  des  Opérations  de  

Bourse(COB) Et  La  Securities  And  Exchange  Commission  (SEC) , LGDJ,  France,  2002, PP 39-40  .   

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do;jsessionid=88E108E387E1662DE87B3AB999DD647D.tpdila17v_1?cidTexte=LEGITEXT000006069563&dateTexte=18670729&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do;jsessionid=88E108E387E1662DE87B3AB999DD647D.tpdila17v_1?cidTexte=LEGITEXT000006069563&dateTexte=18670729&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000692245&categorieLien=id
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)الفرع تقديم النصيحة قبل التعاقد لمفهوم التطرق  من ثمو  )الفرع الأول(،علام قبل التعاقد الإ
 .الثاني(

 الفرع الأول
 توفير الإعلام قبل التعاقد

قة لمتعلتزايدت الحاجة إلى الإعلام والمعلومة قبل التعاقد، نظرا لما تشهده العمليات ا
وما تتسم به من طابع  البورصة بصفة عامة من تشعب وتطوروعمليات  المحافظير بتسي

فني يتطلب الخبرة والدراية بالشؤون المالية، والتي يصعب على الشخص غير المتخصص 
ميل لذا يقع على عاتق المهني التزام بتقديم المعلومة التي من شأنها تبصير الع اإدراكه

علامه بالعناصر الجوهرية   ر لة توفيإذ يقع على مسير محفظة القيم المنقو للعقد قبل إبرامه، وا 
المتعلقة بالجهات المصدرة المعلومات المتعلقة بمكونات المحفظة بدقة وأمانة، و  المعلومات

 .(1)التي يتم فيها تداولها لها وبالسوق المالية

 التعريف بالإعلام ما قبل التعاقد: – ولأ
 .(2): '' تحصيل حقيقة الشيء ومعرفته، أي التيقن منه''يعرف الإعلام لغةً بأنه   

 تعددت التعاريف الاصطلاحية التي أُسندَت للإعلام كالتزام قبل التعاقد:
علام العميل بمعلومات من شأنها إلقاء الضوء على واقعه ما، أو  »يعر ف بأنه:  تنبيه وا 

عنصر من عناصر العقد المزمع إبرامه، حتى يكون على بينة من أمره، بحيث يتخذ القرار 
 . (3)«الذي يراه مناسبا على أساس حاجته وهدفه من التعاقد 

ن يجب عليه تحذير عميله، لك مسير المحفظةأي أن ، ريف عبارة "تنبيه"دت في التعور 
فمسير المحفظة وهو بصدد إعلام زبونه يعبر عن رأي موضوعي مجرد من أي رأي الإعلام 

قديم ومن ثم فالتنبيه يعتبر عنصرا من عناصر الالتزام بت ،لا يقوم بإبداء أرائه الشخصية
 النصيحة وليس الإعلام.  

                                                 

، 85، عدد مجلة الرائد العربي،  وحق العملاء في التبصير والملاءمةوسطاء البورصة  «الحمراني،صالح راشد  - 1
 .50 – 49، ص 2005

، بحث مقدم لنيل شهادة الماجستير في الحقوق، كلية الحقوق، دمشق،  -دراسة مقارنة -محمد برحو، حماية المستهلك - 2
 .42، ص 2007

 .50لسابق، ص ا المرجعصالح راشد الحمراني،  - 3
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التزام  »بأنه:  حسن حسين البرناوي عُر ف كذلك الإعلام قبل التعاقد من طرف الأستاذ
عام سابق على التعاقد يتحدد محله بقيام المدين بهذا الالتزام بإخطار الدائن بكافة البيانات 
المتعلقة بالعقد المراد إبرامه سواء تعلقت هذه البيانات بالشروط التي يتم التعاقد عليها أو 

 . (1)«بأوصاف الشيء محل التعاقد 
س في قبل التعاقد بالالتزام العام قد يثير شيئا من اللبالواجب توفيره وصف الإعلام 

يه لأن الوسيط  المسير يجب عل ه غير عام في حقيقة الأمرمدى نطاق هذا الالتزام، إذ أن
 ن يكون العميل جاهلا بهذهأكشف المعلومات التي يكون فيها على دراية تامة بصحتها، و 

 لنسبة لا بالعمومية. المعلومات، فهو التزام يتسم با
التزام سابق على التعاقد، يتعلق بالتزام أحد المتعاقدين بأن يوفر  »كما عر ف بأنه 

للمتعاقد الآخر قبل تكوين العقد، كل البيانات اللازمة وكافة تفاصيل العقد، بسبب ظروف 
ت معينة واعتبارات قد ترجع إلى طبيعة العقد، أو صفة أحد طرفيه مما جعله لا يلم ببيانا

»(2) . 
عقد قديم المعلومات المتعلقة بالبت ايكون ملتزمالمحفظة  حسب هذا التعريف فإن مسير

في حالة ما إذا كان يتضمن على تفاصيل معقدة وصعبة الإدراك أو في حالة ما إذا كان 
الطرف الآخر )أي العميل( لا يمكنه الإلمام بهذه المعلومات بسبب صفته، أي عدم 

المسير -عقد، فبمفهوم المخالفة فإن  الوسيطلل امجال الذي سيكون موضوعفي ال هتخصص
 فيما عدا هاتين الحالتين يتخلص من هذا الالتزام.

التزام قانوني سابق لإبرام العقد يلتزم  »فالالتزام بالإعلام يعرف بصفة عامة بأنه: 
بموجبه أحد الطرفين الذي يملك معلومات جوهرية تخص العقد المزمع إبرامه بتقديمها 

 .(3)«للطرف الآخر بهدف ضمان صدور رضا صحيح وسليم من طرفي العقد
 »يمكن تعريف الإعلام قبل التعاقد الذي يلتزم به مسير محفظة القيم المنقولة بأنه:

لتزام قانوني سابق على التعاقد يلتزم بمقتضاه مدير المحفظة بإعلام عميله إعلاما صحيحا ا
                                                 

 .26، ص 1998حسن حسين البرناوي، عقد تقديم المشورة، دار النهضة العربية، مصر،  - 1
 –نزيه محمد الصادق المهدي، الالتزام قبل التعاقد بالإدلاء بالبيانات المتعلقة بالعقد وتطبيقاته على بعض العقود  - 2

 .15، ص 1996دار النهضة العربية، مصر  –دراسة مقارنة 
طحطاح علال، التزامات العون الاقتصادي في ظل قانون الممارسات التجارية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في  - 3

 .11، ص2014، 01، كلية الحقوق، جامعة الجزائر -تخصص: القانون الخاص-الحقوق 
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وصادقا بكل المعلومات الجوهرية المتصلة بالعقد المراد إبرامه بينهما وبطبيعة الاستثمار في 
بورصة الأوراق المالية والتي يعجز عن الإحاطة بها بوسائله الخاصة، لكي يكون على بينة 

 . (1)«الذي يراه مناسبا على ضوء حاجته وأهدافه من إبرام العقد  القرارمره بحيث يتخذ من أ
تق يتضح من التعاريف السابقة أن الالتزام بتوفير الإعلام قبل التعاقد يقع على عا

الوسيط مسير المحفظة، ما من شأنه تبصير عميله والمرتقب والكشف له عن كافة 
لع قة بالعقد، في سبيل مساعدته في تكوين رضا سليم وحر ومطالمعلومات والتفاصيل المتعل

على عناصر العقد، لذلك يتعين توفر بعض الشروط للقول بقيام الالتزام بالإعلام قبل 
 في:  المتمثلةالتعاقد، والتي من شأنها تحديد نطاق الالتزام و 

يعتبر علم  مسير المحفظة بالمعلومات الواجب نقلها للعميل:علم  –الشرط الأول
المسير بالمعلومات المتعلقة بعقد تسير المحفظة والواجب تقديمها لعميله قبل التعاقد شرطا 

لأن تقييم  لقيام الالتزام في ذمته، فلا يمكن مطالبته بتوفير معلومات هو في الأصل يجهلها،
مسير ، ومن ثم فإن التزام ال(2)القيم المنقولة يكون على ضوء المعلومات المفصح عنها

في عمليات وسيط  المسير بصفته لكن ينحصر في نقل المعلومات التي تحصل عليها فقط،
وسيطا عاديا، بل هو مهني محترف يفترض فيه العلم بكافة المعلومات  لا يعدالبورصة 

من درجة تنفيذ الالتزامات المفروضة عليه فلا  قانوند الالمتعلقة بموضوع العقد، لذلك شد  
نما يلتزم ببذل عناية الرجل المهني الحريصيبذل عناية الر   . (3)جل العادي وا 

 يجب على الوسيط أن يوفر لعميله قبل التعاقد نوعين من المعلومات: 
لقيم ر القيم المنقولة، لأن القيمة السوقية لالمعلومات الداخلية المتعلقة بمُصد   -

الحد من مخاطر المنقولة تتأثر بصفة مباشرة بحجم مبيعات المصدر وقدرته على 
 السوق، لما لهذه العوامل من تأثير على قيمة وسيولة إصداراتها.

                                                 

الجامعة الجديدة للنشر، مصر،  ، دار-دار قانونية مقارنة  -هشام فضلى، إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير - 1
 .39، ص2004

خالد أحمد سيف الشعراوي، الإطار القانوني لعمليات التداول في البورصة، دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر،  - 2
 .316، ص 2015

 .58صالح راشد الحمراني، وسطاء البورصة... ، مرجع سابق، ص  - 3
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العوامل الخارجية المتعلقة بالسوق المالية، من خلال إبراز حدة المنافسة فيها ومدى  -
استقرار الطلب على القيم المنقولة التي ستتكون منها محفظة العميل، والظروف 

 .(1) ا)الكساد، التضخم ...(الاقتصادية التي تؤثر على تداوله

دة عمن  المتعلقة بالعقد المزمع إبرامه المعلومات مسير محفظة القيم المنقولةيستقي 
 مصادر تتمثل في: 

 : من خلال التقارير الدورية التيالمعلومات المنشورة من طرف الجهات المصدرة -1
وأرباحها وغيرها من البيانات التي تهم الجمهور، إلا أن  تتضمن على نشاط المنشأة، هياكلها

 تردد المعلومات التي ينشرها بسبب هذا المصدر يشهد بعضاً من القصور في جودة وكَم  
من أضرار خاصة  هنظراً لما قد يلحق ،في الإفصاح عن أكبر قدر من المعلومات المُصدر

لجميع  وفير كافة المعلومات الضرورية، إلا أنه من متطلبات حرية السوق ت(2)من منافسيه
لما للمعلومة من تأثير على الأسعار، فالإفصاح الواضح عن  المتعاملين بصورة متكافئة

 . (3)مركز الجهة المصدرة خلال فترات منتظمة يساعد على انتظام و استقرار السوق
لتمكينه من المعلومات المتعلقة بالمركز المالي للجهة  مسيريعتبر القانون ضمانة لل

 المصدرة للقيم المنقولة بصفة دورية )سنوياً، نصف سنوي، شهري...(، وبكل معلومة جوهرية
لجنة تنظيم عمليات البورصة  إلزاممن خلال  (4)من شأنها التأثير على سعر القيم المنقولة

 .(5)وتطور نشاطه ةالمالي عيتهاوضحول  مذكرة إعلاميةللجهة المصدرة بنشر 
المتخصصة: تعتبر كذلك الصحف والمجلات مصدراً الصحف والمجلات  -2

للمعلومة بالنسبة لمسير محفظة القيم المنقولة من خلال تخصيصها أعمدة لتقديم المعلومات 

                                                 

 .114-111، ص ص 1993وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، مصر، منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية  - 1
دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل  -متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية''مفتاح صالح _ معارفي فريدة،  - 2

 .184-181، ص2010، 07، جامعة محمد خيضر، بسكرة ، عدد  مجلة الباحث''، -رفع كفاءتها
 .197، ص 2010ابر عبد العزيز، بورصة الأوراق المالية، دار المطبوعات الجامعية، مصر، ج - 3

4  - MURIEL ( j. d), L’introduction en bourse, Revue banque édition, France, 2006, PP 59-67. 

، التعلق 1996جويلية  22، المؤرخ في 02-96من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  06و 03المواد  - 5
، 36بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجا إلى الادخار عند إصدارها قيما منقولة،ج ر عدد 

 .1997جويلية  01صادر في 
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جانب  ونسبة أرباحها بصورة دورية ومتجددة إلى حول أسعار القيم المنقولة ،والتحاليل
 .(1)الأحداث السياسية، الاقتصادية والاجتماعية واستطلاع أراء الخبراء و تحليلاتهم بشأنها

يعود السبب بالمعلومات المتصلة بالعقد: مالك المحفظة جهل العميل  –الشرط الثاني    
في سن الالتزام قبل التعاقد بالإعلام إلى الاختلال الفادح بين طرفي العقد، من حيث الدراية 

نتفى هذا الاختلال فلا يكون هناك مبرر لقيام هذا إوالعلم بموضوع وعناصر العقد، لذلك إذا 
برم فيه الصفقة، . وذلك في حالة ما إذا كان العميل ذا دراية وخبرة بالمجال الذي ت(2)الالتزام

في صورة هيئات التوظيف الجماعي المتخصصة في إدارة محافظ القيم المنقولة والتي في 
 الغالب تتوفر على مستشارين متخصصين في مجال الأسواق المالية. 

يرى كذلك جانب من الفقه الفرنسي أن مسير المحفظة ملتزم بإعلام عميله قبل التعاقد 
ن سبق إعلامه بصدد  عمليات سابقة، لكن يختلف مضمون التزامه وفقا لعدد حتى وا 

العمليات التي سبق تنفيذها لحسابه، والتي تكسبه خبرة قد تجعله في المستقبل في غنى عن 
 .(3)إعلامه من طرف مسير المحفظة

 مصدر اللتزام بالإعلام قبل التعاقد:  – ثانياا 
أ حسن القانوني كمبدأ عام في مبديجدُّ الالتزام بالإعلام قبل التعاقد مصدره وأساسه 

 أو وانين التي نصت على هذا الالتزام سواءً كان ذلك بنص صريحالنية، لكن هناك من الق
 النصوص القانونية المكرسة له في هذه الدول:في ضمني، فبذلك يجد أساسه 

 في فرنسا: يعتبر القانون الفرنسي من بين السباقين إلى تكريس الالتزام بالإعلام  –
على أن   597/96من قانون تطوير الأنشطة المالية رقم  58، إذ نصت المادة (4)قبل التعاقد

                                                 

 .230-219منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية و أسواق رأس المال، مرجع سابق، ص  - 1

 .47الأوراق المالية لحساب الغير...، مرجع سابق، ص  هشام فضلى، إدارة محافظ - 2
3 - Hérouville (J.G),'' La notion d’investisseur averti'', banque et droit, N° 57, 1998, p 20. 

.    117قلًا عن : علي جمال عوض، العقود التجارية، دار النهضة العربية، مصر، د.س.ن، ص ن -      

ألزم وسطاء البورصة بتوفير الإعلام لعملائهم، إذ لا يجوز لأي الأمريكي الذي المشرع لم يسبقه في ذلك سوى  - 4
معلومات مكتوبة يفصح فيها عن كافة البيانات إليهم ما لم يكن قد أرسل لدخول في أية معاملة مع العملاء وسيط أو وكيل ا

هناك التزامات رئيسية على وسطاء البورصة الوفاء بها ء الأمريكي على أن متعلقة بالصفقة قبل إبرامها، واستقر القضاال
  . الإفصاح للعميل عن المخاطر الكامنة في التصرف قبل إبرام الصفقة هيتجاه عملائهم وأهمها ا

 .52صالح راشد الحمراني، مرجع سابق، ص  -   
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( إلى زبونه les informations utilesمؤدي خدمة الاستثمار عليه نقل المعلومات المفيدة )
 .(1)في إطار التفاوض معه مع الأخذ بعين الاعتبار الكفاءة المهنية للعميل

نسي شرطا من شأنه المساهمة في تفعيل وفرض الرقابة على كما أضاف الفقه الفر 
 .(2)لوسيط بتقديم المعلومات لعميله كتابةً الوسيط لالتزامه، من خلال إلزام ا مدى تطبيق

بأحكام تثقل كاهل مسير المحفظة في حالة إخلاله بهذا يزخر القضاء الفرنسي  إن  
عمليات البورصة يتعين عليه إعلام العميل الالتزام، إذ قررت محكمة النقض بأن الوسيط في 

بالمخاطر التي يمكن أن يتعرض لها جراء العمليات المزمع إجراؤها في إطار عقد تسيير 
. وفي حكم آخر قضت محكمة استئناف (3)المحفظة، وذلك قبل إبرام العقد أو عند التوقيع

بين عقد إدارة المحفظة وعقد  باريس بمسؤولية الوسيط الذي لم يعلم العميل بالفوارق الموجودة
 .(4)وديعة الصكوك

                                                 

1  - « Les présentataires de services d’investissement… 

Elles obligent notamment à : 

1° Se comporter avec loyauté et agir avec équité au mieux des intérêts de leurs clients et de 

l’intégrité du marché ;  

2° Exercer leur activité avec la compétence, le soin et la diligence qui s’imposent, au mieux des 

intérêts de leurs clients et de l’intégrité du marché ; 

3° Etre doté des ressources et des procédures nécessaires pour mener à bien leurs activités et 

mettre en œuvre ces ressources et procédures avec un souci d’efficacité ;  

4° S’enquérir de la situation financière de leurs clients, de leur Expérience en matière 

d’investissement et de leurs objectifs en ce qui concerne les services demandés ; 

5° communiquer, d’une manière appropriée, les information utiles dans le cadre des 

négociations avec leurs clients ; 

6° S’efforcer d’éviter les conflits d’intérêts et, lorsque ces derniers ne peuvent être évités, 

veiller a ce que leurs clients soient traités équitablement ; 

7° Se conformer à toutes les réglementations applicables à l’exercice de leurs activité de 

manière à promouvoir au mieux les intérêts de leurs clients et l’intégrité du marché. 

Les règles énoncées au présent article doivent être appliquées en tenant compte de la 

compétence professionnelle, en manière de services d’investissement, de la personne à 

laquelle le service d’investissement est rendu » Article 58 du la loi N° 96/597 du 2 Juillet 

1996.-publier sur le lien : 
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000193847 

2  - HERON Caroline, Le devoir d’information de l’intermédiaire financier en matière de produit 

dérivés, Banque et droit, France, 1997, p 27. 

3  - cass.com, 2 Nov 1994, droit des sociétés, Mars 1995, N° 65. 

 .41: هشام فضلى، إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير، مرجع سابق، ص مشار إليه لدى -
4  - Paris, 14 Mai 1992, droit des sociétés, Oct 1995, N° 213 ; Paris, 28 Fév 1994, D ; 1994, p 365 

 .41اب الغير، مرجع سابق، ص الأوراق المالية لحسمشار إليه لدى: هشام فضلى، إدارة محافظ  -

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000193847
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في مصر: تطرق القانون المصري ولو بصفة ضمنية لواجب الإعلام قبل التعاقد  –
الواقع على الوسيط في عمليات البورصة، من خلال الامتناع عن إتباع أية أساليب تنطوي 

فصاح عن الحقائق و امتناع عن الإأعلى الغش والتدليس، وبصفة خاصة إخفاء أو تغيير 
، كما يجب على الوسيط مراعاة الأعراف (1)الجوهرية المتعلقة بالتعامل في القيم المنقولة

التجارية ومبادئ الأمانة والعدالة والحرص على مصالح العملاء ببذل عناية الرجل الحريص 
 .(2)من أجل تحقيق ذلك

لتزم بها المال للقواعد التي ي من اللائحة التنفيذية لقانون رأس 258تطرقت كذلك المادة 
عد الوسطاء عند تقديمهم للإعلام والنصيحة لعملائهم، أي أن المادة وحدت بين كل من قوا

م، توحيدهما من حيث المفهو بالضرورة الإعلام والنصيحة على حدٍ سواء، لكن هذا لا يعني 
 :ألزمت الوسيط بـــإذ 

ناءً بالمالية وللخبرة التي يكتسبها العميل  لمتطلباتلمراعاة ملاءمة المعلومة المقدمة  -
 على المعطيات التي يقدمها العميل.

لامتناع عن تقديم المعلومات التي لم تتوفر حولها أبحاث تبرر هذه المعلومة أو ا -
 النصيحة.
حصر مقدمي الإعلام والنصيحة في كل من العاملين والمديرين المتخصصين، فلا  -

 .(3)مثل هذه المعلوماتيجوز لغير هؤلاء تقديم 
على  03-96من نظام لجنة.ت.ع.ب.م رقم  38أما في الجزائر فقد نصت المادة  -

التزام الوسيط بضمان الإعلام الملائم للزبائن وفقا لحاجتهم وفي إطار احترام الشفافية وأمن 
                                                 

 ، السابق ذكره.92/95من اللائحة التنفيذية لقانون رأس المال المصري الصادر بالقانون رقم  243/4المادة  - 1
 ، السابق ذكره.92/95من اللائحة التنفيذية لقانون رأس المال المصري الصادر بالقانون رقم  231و 214المواد  - 2
تلتزم الشركة عند تقديمها لتوصيات إلى عملائها بشأن التعامل في الأوراق المالية بمراعاة ملاءمة هذه ...  » - 3

التوصيات لمتطلبات كل منهم ولحالته المالية وخبرته في التعامل في الأوراق المالية ولسائر الظروف الأخرى، 
إلى الشركة ويضمنها اتفاق فتح الحساب أو ما يكون منها وذلك كله بناءا على المعلومات التي يفضي بها العميل 

ظاهرا على نحو بيّن، ول يجوز للشركة أن تقدم لعملائها النصيحة عن بيع أو شراء أوراق مالية ما لم تكن قد 
توافرت لديها أبحاث عن هذه الأوراق أو عن السوق تبرر تقديم مثل هذه النصيحة، وفي جميع الأحوال ل يجوز 

العاملين أو المديرين المتخصصين في الشركة تقديم مثل هذه النصيحة، وتقوم الشركة بتوفير البيانات  لغير
من اللائحة التنفيذية لقانون رأس  258المادة  - « المتوافرة لديها عن الأوراق المالية إلى من يطلبها من العملاء

 ، السابق ذكره.92/95المال المصري الصادر بالقانون 
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قبل السوق، وبذلك تكون اللجنة قد فرضت على مسير محفظة القيم المنقولة واجب الإعلام 
-15السالف الذكر وتعويضه بالنظام رقم  03-96كما أنه بإلغاء النظام . (1)إتمام الصفقة

معلومات دقيقة وواضحة منه على التزام الوسيط بتقديم  50/4الذي نص في المادة  01
 ،على الوسيط الوفاء بهذا الالتزامفيها دون التطرق إلى المرحلة التي يجب  وغير مضللة
ئري من خلال نص المادة سالفة الذكر لم يتطرق إلى واجب الإعلام قبل فالقانون الجزا
على واجب الإعلام بصفة إذ أن النص غلبت عليه العمومية بنصه  ،واضحة التعاقد بصورة

عامة دون تحديد، وهو ما قد يستغله الوسطاء في عمليات البورصة للتغاضي عن هذا 
ضمانات حماية العملاء باعتباره ضمانة من  ةالعملي مع أهميته تعارضالالتزام، وهو ما ي

 منهم. المبتدئين خاصة
 الفرع الثاني

 تقديم النصيحة قبل التعاقد
 ة تكشف له عنم على إبرام عقد معين سيكون بأمس الحاجة إلى جهقد  إن  الشخص المُ 
 ا،يتضمنهرائه ونسبة المخاطر التي ومدى الفائدة التي سيجنيها من و  ملابسات هذا التصرف

قة أو الصف بالتالي فالنصح الذي يتلقاه المتعاقد يمكن أن يؤدي إلى إقناعه بالإقدام على إبرام
لة العدول عنها، وهذا ما يتجسد في العلاقة التي تربط بين المستثمرين في القيم المنقو 
ه والوسطاء في عمليات البورصة، أين يكون المستثمر بحاجة إلى النصيحة التي يقدمها ل

 من خلال تبصيره بالمعلومات الخاصة ،الوسيط  حول الصفقات التي يرغب في الدخول فيها
 الذيو  )أولا(وعن الجهات المصدرة لها قولة التي يرغب في التعامل عليهابكل من القيم المن

  .)ثانياا(يجد أساسه القانوني في بعض القوانين المقارنة
 المقصود بالنصيحة قبل التعاقد: – ولا أ

إبداء الإعلام أو الإخبار الذي لا يتضمن معنى حيادي، لتعريف  » يقصد بالنصيحة
الطرف الذي بحاجة إليه بملابسات محل التعاقد  وتمكينه من الإحاطة بالمعلومات والبيانات 

 .(2)«بشكل يؤدي به إلى ثبوت الرضا على نحو مستنير 

                                                 

ت مولود فاتح، حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري، رسالة لنيل شهادة دكتوراه، كلية أي - 1
 .246، ص 2012الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 

 .5-4سهير منتصر، الالتزام بالتبصير، دار النهضة العربية، القاهرة، د.س.ن، ص ص  - 2
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التزام بمقابل أو بدون مقابل، محله  »يعرف كذلك الالتزام بتقديم النصيحة على أنه: 
التزام المتعاقد المحترف ذو الخبرة بتقديم معلومات للمتعاقد الآخر بصورة محددة بشأن مسألة 

 أن النصيحة، أي (1)«معينة، وبالتالي تتضمن النصيحة توجيها للشخص فيما يجب القيام به
له باتخاذ قراره النهائي في المسألة موضوع الاستشارة،  موجهةماح للشخص الشأنها الس

العميل  مساعدةهي موقف إيجابي من طرف الوسيط المسير من شأنه  :وعليه فالنصيحة
 على اتخاذ قراره النهائي حول إبرام العقد من عدمه.

 
 :أوجه التشابه، بعض الإعلام والنصيحة قبل التعاقديستنتج من خلال مقارنة مفهوم 

قديم أن كلاهما ناتج عن علاقة قانونية بين الوسيط الملتزم بتوفير الإعلام وت -1 
 النصيحة والمستثمر المتلقي لهما.

ن أن كلا الالتزامين يشتركان في الهدف من تقريرهما، وهو تبصير المستثمري -2 
 على التعامل في البورصة.  قدمينَ المُ 

 بلها أوجه الاختلاف والمتمثلة في:إلا  أن أوجه التشابه تقا
، بينما الالتزام بالإعلام يكون مقرر بنص قانوني فلا يمكن للوسيط التنصل منه -1

ن بالرغم من نص بعض القواني يلتزم بها طواعية اتجاه المستثمرمقدم النصيحة كأصل 
دى عليه بموجب قواعد آمرة، والتي جسدت الاستثناء عن مبدأ حسن النية المعمول به ل

 أغلب القوانين، وهذا ما سنراه لاحقاً بصدد البحث في المصدر القانوني للالتزام
 بالنصيحة. 

بينما أنه لا  إن الوسيط عند إبدائه للنصيحة يمكن أن يتلقى مقابلًا مادياً لذلك، -2
يتلقى مقابلا عند أدائه للالتزام بالإعلام قبل التعاقد، بل يعد مخلًا بالتزامه في حالة 

  .(2)ذلك لىويساءل ع التغاضي عنه
 

                                                 

دراسة –نزيه محمد الصادق المهدي، الالتزام قبل التعاقد بالادلاء بالبيانات المتعلقة بالعقد وتطبيقاته على بعض العقود  - 1
 .15، ص 1996، دار النهضة العربية، مصر،-فقهية مقارنة

حسن عبد السند يمامة، استغلال المعلومات غير المعلنة في المضاربة على الأسهم، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه - 2
 .69-68، 2013في الحقوق، جامعة حلوان، مصر، 
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 مصدر اللتزام بتقديم النصيحة قبل التعاقد: –ثانياا     
أساس  بالتعامل علىفي التزام الوسيط  في القانون الجزائرييجد الالتزام بالنصيحة مصدره  

لى نصت عالمقارنة قوانين هناك بعض ال ن النية والأمانة مع المستثمرين، إلا  أنمبدأ حس
 :هذا الالتزام
يات المتحدة في الولايات المتحدة الأمريكية: وجد الالتزام بالنصيحة في الولا –

والبورصة  في تعاملات القيم المنقولة، إذ اتخذت هيئة القيم المنقولة الأمريكية صدى واسع
في سبيل منع احتيال  ،من هذا الالتزام ما قبل التعاقديموقفا إيجابيا  ومعها القضاء الأمريكي

أهم  من تقديم النصيحة لهم، والذي يعتبر التغاضي عنوسطاء البورصة على المستثمرين ب
" من الوسطاء NASDAمعية الأمريكية لتجار القيم المنقولة "الشروط التي تطلبتها الج
، كما أن بورصة نيويورك اشترطت على الوسطاء المنتمين لها (1)للاستفادة من عضويتها

(، التي تتطلب تقديم النصيحة Know the Customerالامتثال لقاعدة "اعرف عميلك" )
تحمل فه الاستثمارية ومدى قابليته لللعميل المرتقب من خلال دراسة ظروفه المالية وأهدا

أنه في  والقانون الداخلي لبورصة نيويورك" NASDAتقضي كل من لوائح " .مخاطر السوق
يمكن كذلك إلزامه بالنصيحة كما  ،حالة إخلال الوسيط بالتزامه يتعرض للمساءلة التأديبية

من  ،القيم المنقولة في نظام هيئة سوق نصوص عليهاقبل التعاقد وفقا للقواعد العامة الم
، التي تلزم الوسيط بالتعامل مع العملاء وفقا لقواعد المهنة 05مكرر 10خلال نص المادة 

"Standards of the profession"(2). 
فلا مجال  ول التزام الوسيط بتقديم النصيحةفي فرنسا: أمام غياب نص قانوني ح -

مقدم المعلومات يكون ملزماً بنقل كافة للحديث عن الالتزام بالنصيحة قبل التعاقد، لأن 
هذه الحالة المعلومة تتضمن على ، ففي (3)المعلومات المفيدة لعميله في مرحلة التفاوض

 د بين كل من الالتزام بالإعلام والنصيحة قبل التعاقد. وبذلك يكون القانون وح  (4)النصيحة

                                                 

 .130جمال عبد العزيز العثمان، مرجع سابق، ص   - 1

 .132-130جمال عبد العزيز العثمان، المرجع نفسه، ص ص  - 2
3  - Art 58, Loi N° 96/597, pré.cité. 

4  - DELECI John Mark, "De d’information de l’intermédiaire boursier et la couverture des opération 

à règlement mensuel", Revue banque et droit, N° 23, Mai/Juin 1992, p 90. 
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في المادة   92/95رقم ل في مصر: قضت اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس الما –
على إلزام الوسيط بتقديم النصيحة لعمليه على شكل استشارات وتوصيات بشأن  منها 258

التعامل في القيم المنقولة، وهي المادة نفسها التي نصت على الالتزام بالإعلام، إذ نصت 
 .(1)على كل من الالتزام بالإعلام وبالنصيحة ما قبل التعاقد

صيحة انون الجزائري فيفتقر إلى نص قانوني يلزم الوسيط بتقديم النأما بالنسبة للق –
ة في لعملائه، فبذلك فإن  الالتزام بتقديم النصح يجد أساسه في مبدأ حسن النية والشفافي

ي ه، والتتقديم آرائه لعملائ مسير محفظة القيم المنقولةيجب على التعامل مع الزبائن، وعليه 
درجة و الة المادية ولآفاق المستثمر من خلال تعامله في البورصة تبنى على دراسة سابقة للح

دى مالمخاطر التي يمكنه تحملها هذا من جهة، ومن جهة أخرى بذل العناية اللازمة لتقدير 
ر استثما الإعتماد عليها في التي يرغب العميل صيغةملاءمة هذه العناصر مع البورصة وال

 أمواله.  
ما يدفعه  ة والدراية بمجال القيم المنقولةالغالب مفتقدا للخبر يكون العميل المرتقب في 

الالتزام بالنصيحة قبل التعاقد  إلى إبرام عقد تسيير المحفظة، وهو ما يستوجب النص على
خاصة أمام جهل العملاء المبتدئين بحقهم في النصيحة، وباعتبار أن  ،لسد الفراغ القانوني

حماية  هالمدخرين ومن خلال التي من شأنها تعزيز حمايةهذا الالتزام ضمانة من الضمانات 
ن الاستعلام عن البورصة ن العميل مك  الادخار المستثمر، لأنه إذا كان الالتزام بالإعلام يُمَ 

الصيغة التي فإن  الالتزام بالنصيحة يساهم في إدراج المستثمر محفظته في  ومخاطرها
 .(2)تحملها يقبلتناسب مع قدرته المالية ودرجة المخاطر التي ت

وهو حماية  سير محفظة القيم المنقولة التزام أساسييقع على الوسيط مسير محفظة م
ا أن ورعاية مصالح العملاء، وبالتالي هو ملزم بالإفصاح عن كافة المعلومات التي من شأنه

 تعاقد، لأن الوسيط المسير لا يعد  وسيطاتكشف الغموض عن العميل في مرحلة ما قبل ال
ل عاديا بل هو وسيط مهني محترف فشدد القانون والفقه من طبيعة التزاماته إلى درجة بذ

 .المحترفو عناية المهني الحريص 
 

                                                 

 ، السابق ذكرها.95/92س المال رقم من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأ 258المادة  - 1
 .247أيت مولود فاتح، حماية الادخار...، مرجع سابق، ص  - 2



 الفصل الأول:                                   الأحكام العامة لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الأول

 60 

 الثانيمطلب ال
 فتح الحساباتفاقية 

احب صعميله ير محفظة القيم المنقولة بتوقيع اتفاقية مع سالقوانين المقارنة م ألزمت 
ات عملي ، والتي كانت لها دوافعها التي أدت إلى إقرارها لهذا الالتزام في مجالالمحفظة

على  بفرض الرقابةتأكيداً على حماية المتعاقدين افظ تسيير المح بما فيها نشاطالبورصة، 
 آمرة نونيةقائري إلى سن قواعد العقد، لذلك بادرت قوانين البورصة بما فيها القانون الجزا بنود

ساب فتح الح التوقيع معه اتفاقيةب ،ألزمت من خلالها الوسطاء بإبرام عقد مكتوب مع عميله
لمحفظة ب أثار قانونية في غاية الأهمية في حالة إخلال مسير اتترتو  )الفرع الأول(،

 )الفرع الثاني(.بالتزامه
 الفرع الأول

 اتفاقية فتح الحسابتوقيع 
محفظة القيم المنقولة رغم كونه عقد رضائي، بالشكلية التي تنصب  يمتاز عقد تسيير      

على الشكل الذي يكون فيه العقد وشروطه الكفيلة بإحاطته بإطار يتم من خلاله مراقبة 
، والذي فرضته الإشكالات العملية التي صادفت مراحل التفاوض عليه إلى غاية إبرامه

والذي يجد أساسه في كل من النظام   أولا(،)ب الوكالات الضمنية أو الشفوية العملاء بسب
، المتعلق باتفاقيات فتح الحساب بين الوسطاء وزبائنهم. وتعليمتي اللجنة (1)05-97رقم 
 ) ثانياا( ن بنموذج اتفاقية فتح الحسابيالمتعلقت( 3) 99/01و (2)89/02رقم
 قية فتح الحسابأولا: أسباب اقتضاء توقيع اتفا   

 أين بفرنسا 1973بالوكالات الضمنية والشفوية في سنة أولى الشكاوي المتعلقة ظهرت      
التجاوزات لعدم توفر آلية تحد من لعديد من ل لاكان عقد تسيير محفظة القيم المنقولة مح

                                                 

، المتعلق باتفاقيات فتح الحساب بين الوسطاء في عمليات 1997نوفمبر  25المؤرخ في  05-97النظام رقم  - 1
 .، السابق ذكرههمائنالبورصة وزب

، المتعلقة بنموذج اتفاقية فتح الحساب بين الوسيط 1998ماي  10المؤرخة في 98/02تعليمة لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 2
 وزبائنه.

 ، المتعلقة بنموذج اتفاقية فتح الحساب.1999مارس  03المؤرخة في 99/01تعليمة لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 3
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 قيماً  تأودع موكلةحيث أن  .عملائهمحافظ المسير على  السلطات الواسعة التي يتمتع بها
، بعدها قدمت العميلة شكوى بخصوص بين الطرفين أبرم عقد وكالة بموجب منقولة لدى بنك

عدم وضوح أحكام الوكالة التي وقعت عليها والتي لم يحدد فيها بدقة لمن يعود الحق في 
كما أن البنك لم يبادر  تي قامت بإصدارها لم يتم تنفيذهاإصدار الأوامر، إذ أن الأوامر ال

 . (1)جراء أية عملية على محفظتها داخل البورصةإلى إ
يري المحافظ مخاوفها من استغلال مس  ( C.O.B)أبدت لجنة عمليات البورصة     

ن الاتفاق الذي يربط المسير بالعميل يترك لديه الانطباع بأن المسير للوكالات الضمنية، لأ
تلزم المسير مكتوبة على أية وكالة معه سيتكفل بإدارة محفظته، في حين أنه لم يوقع 

لعجز العميل عن  ، مما سيؤدي حتماً إلى إفلاته من المسؤوليةبالمبادرة إلى إصدار الأوامر
 .(2) إقامة الدليل ضده

 تابةكإلا أن عدم  ساهمت الوكالة الضمنية في انتشار وديعة القيم المنقولة وتسييرها،     
لى مالك القيم المنقولة عن مساءلة المسير الذي يتو  أدى إلى عجز العميل أحكام الاتفاق

ساءة اسفي حالة إخلاله بالوكالة الضمنية الممنوحه له  ،تسيير هذه القيم المنقولة  هاتغلالوا 
 في المجال أمام المسير لما له من خبرةفسح يما  ،لغياب شكل معين لهذه العلاقة العقدية

 كوسيلة للتهرب من المسؤولية. صالحه واتخاذه المجال لاستغلال هذا الوضع ل
ويخول  ه للبنك على أساس وديعة في الأصلالقيم المنقولة المملوكة ليسل م العميل إن  

ذلك خدمة بنكية، لما يمتاز به هذا  الشفوي الحق في تسييرها باعتبار له بموجب اتفاقهما
علاقة الثقة بين  أساسا على تتوقف فعاليتهام من بساطة ومرونة في الإجراءات، و النظ

كون بصفة عادية ولا يثير فمتى كانت الثقة قائمة بينهما فتنفيذ الوكالة ي العميل والمسير،
ن كانت هذه الوكالة شفوية إشكالاً   تدهور أو زوال الثقة بين الطرفين، إلا أنه بمجرد حتى وا 

المسير بالخسائر التي عاجزاً عن إثبات علاقة الأوامر التي اتخذها  كونفإن العميل ي

                                                 

1 -                                                                                      - Rapp. COB 1973, p243 

 .275شار إليه: محمود مصطفى حسن محمد، مرجع سابق، ص م -   
2 - - Rapp. COB 1974, p134                                                                                                                       
 .275، ص مرجع نفسهحسن محمد، ال محمود مصطفى مشار إليه لدى: -  
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تكبدها، إن تمكن أصلًا من إقامة الدليل على أن المسير هو من أصدر هذه الأوامر دون 
 . الرجوع إليه

نظراً للسلبيات التي تم تسجيلها والشكاوي المتكررة التي تلقتها نقابة شركات الوساطة 
نقابة إلى إصدار الأدى ب من طرف المهنيين بفرنسا بشأن سوء استغلال الوكالة الضمنية

ألزمت بموجبها الوسطاء بعدم الاعتماد على الوكالة الضمنية والشفوية،  1973تعليمة سنة 
 .(1)المنقولة في شكل اتفاقية مكتوبة إذ يجب أن تكون وكالة تسيير القيم

 تسببت فيهاعلى خلفية أزمة البورصة التي  1987استمر الوضع على حالة إلى غاية     
المغامرة في تسيير محافظ عملائهم ببسبب مبالغة الوسطاء  الأزمة المالية العالمية

ما عرض محافظ العملاء إلى مخاطر  من أجل التغطية على الأزمة الماليةبها المضاربة و 
التي  فرفع العملاء أمرهم إلى لجنة تنظيم البورصة ،رة أدت إلى تعريضها لخسائر فادحةكبي

الوسطاء في عمليات البورصة الاتفاق الذي أبرم بين العملاء و لأن  لرفضقابلت شكاويهم با
نما كانت محل وكالة ضمنية غير  من أجل تسيير محافظهم لم يستند إلى اتفاق مكتوب، وا 

 .(2)كتابية، فلم يتمكن العملاء من الرجوع على المسيرين لتحمل مسؤولية سوء التسيير
على إثر ذلك اشترط المشرع الفرنسي كتابة الاتفاق الذي يتضمن تسيير محفظة القيم       

 (3)1988جانفي  22الصادر في  70-88بموجب القانون رقم  1988المنقولة في سنة 
أزمة البورصة بفرنسا السبب الرئيسي الذي أدى  إلى النص على الالتزام بتحرير بذلك فكانت 

 القوانين الأخرى أحكامها.غيرها من والذي استمدت منه  اتفاقية فتح الحساب
ي فالمساهمة في  من الناحية العملية مكتوبةفتح الحساب الاتفاقية  تبرز كذلك أهمية

ردة في البيانات الوابمقارنة  مصدر الأمرالتحقق من هوية في  هلتزاملا مسيرتنفيذ التسهيل 
 .عند تنفيذ العقد مسير المحفظةيتضمنها الأمر الصادر إلى الاتفاقية بالبيانات التي 

 فتح الحساباللتزام بتوقيع اتفاقية  مصدر -ثانياا 
المتعلقة  يجد الالتزام بتحرير اتفاقية فتح الحساب أساسه القانوني في التشريعات

سيتم التطرق بهذا الصدد ، و قرارات هيئات تنظيم السوق الماليةوفي أنظمة و  بالبورصة
                                                 

 .279-277، ص ص مرجع سابقمحمود مصطفى حسن محمد،  - 1
 .417حمليل نوارة، النظام القانوني...، مرجع سابق، ص  - 2

3  - Loi n°88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs(abrogé) - publier sur le lien : 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684072 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684072
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ميله في كل من لمصدر التزام الوسيط مسير محفظة القيم المنقولة بتوقيع الاتفاقية مع ع
 .ومن ثم التطرق لموقف القانون الجزائري ،المصريالقانون الفرنسي و 

 كتابةعلى إلزامية ( 1) 70-88من القانون رقم  20نصت المادة  في القانون الفرنسي: -أ

القيام بإدارة القيم المنقولة لفائدة  مسيرمحفظة القيم المنقولة، إذ لا يمكن للعقد تسيير 
من التقنين    L533-10عملائهم إلا بمقتضى اتفاق مكتوب وهو ما أكدت عليه المادة 

 .(3)03-96من نظام لجنة البورصة الفرنسية رقم  21والمادة ( 2)النقدي والمالي

البيانات الإجبارية التي يجب أن تتضمنها  ةيحددت لجنة عمليات البورصة الفرنس
 :الاتفاقية المبرمة بين الوسيط المسير لمحفظة القيم المنقولة وعميله، والمتمثلة في

 محل الوكالة -
 الأهداف المحددة للتسيير -
 يات التي تترك المبادرة فيها لمسير المحفظةبيان مفصل للعمل -

                                                 
1  "- Les sociétés de bourse, les établissements de crédit et les intermédiaires en opérations de 

banque, les établissements visés à l'article 8 et à l'article 99 de la loi n° 84-46 du 24 janvier 1984 

précitée, les remisiers et gérants de portefeuille visés par la loi n° 72-1128 du 21 décembre 1972 

précitée et les organismes de placement collectif en valeurs mobilières ne peuvent assurer la 

gestion des sommes, valeurs ou effets de leur clientèle qu'en vertu d'une convention écrite " . 

   -Loi n°88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs(abrogé)- publier sur le lien : 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684072 

 

2- Article L533-10 du code monétaire et financier : « Les prestataires de services d'investissement 

ne peuvent fournir le service défini au 4 de l'article L. 321-1 qu'en vertu d'une convention 

écrite ».-  publier sur le lien : http://www.lexinter.net/Legislation/regles_de_bonne_conduite1.htm 

 - Article  L321-1 du code monétaire et financier : « …  et comprennent les services et activités 

suivants : 

1. La réception et la transmission d'ordres pour le compte de tiers ; 

2. L’exécution d'ordres pour le compte de tiers ; 

3. La négociation pour compte propre ; 

4. La gestion de portefeuille pour le compte de tiers ;… ». publier sur le lien : 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle

=LEGIARTI000006652173&dateTexte=&categorieLien=cid 

3  - Article 21 du règlement n° 96-03 de la cob : « Toute gestion individuelle de portefeuille doit 

donner lieu a l’établissement préalable d’une convention écrit. Les mandats de gestion de 

portefeuille font l’objet d’une convention rédigée en deux exemplaires signés pour approbation 

par le mandat, et pour acceptation par le mandataire » .   

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000684072
http://www.lexinter.net/Legislation/regles_de_bonne_conduite1.htm
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006652173&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006652173&dateTexte=&categorieLien=cid


 الفصل الأول:                                   الأحكام العامة لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الأول

 64 

 طرق استيفاء المسير للعمولة -
بلاغه بالعمليات المنجزة ونتائجهاصيغ  -  إعلان الموكل وا 
     . (1)مدة العقد، كيفية تجديده وفسخه -

منقولة عند تعامله مع المستثمرين يلتزم مسير محفظة القيم ال :القانون المصري في -ب
 يعدها مسير المحفظةبفتح حساب يبين حقوق والتزامات الطرفين، وذلك وفقاً للنماذج التي 
، إذ يجب أن يتضمن (2)لهذا الغرض مع ضرورة إرسال نسخة منه للهيئة العامة لسوق المال

 هذا العقد: 
لبيانات الشخصية للعميل: اسمه ومهنته ومحل إقامته، و صورة من قيده في السجل ا -

يس لتـأساالتجاري إذا كان تاجراً، و شكله القانوني إذا كان شخصاً معنوياً، يضاف إليها سند 
ة لمثبتاوالشكل القانوني إن كان شخصاً معنويا أجنبيا، مع إرفاق العقد بنسخة من المستندات 

 لشخصية العميل، أو البطاقة العائلية بالنسبة للعميل القاصر.
 وطنه المتمثل في عنوانه أو مقره الاجتماعي الذي يتم مراسلته عليه وأرقام هاتفه.م -
مع تقديم نسخة من  التوقيع عن العميل أو تمثيله،أسماء وصفة كل من يخول لهم حق  -

 . (3)المستندات المثبتة لشخصيتهم

كذلك بالاحتفاظ بنموذج من توقيعات العميل أو من يمثله، حتى  سير المحفظةلتزم مي
 على تمكن من مقارنتها بالتوقيعات الأخرى التي تتضمنها الأوامر اللاحقة، والاتفاقي

خلاله إرسال هذه الأوامر، مع تضمين العقد بند ينص على ضرورة الأسلوب الذي يتم من 
 .(4)تأكيد الأمر الشفهي كتابيا في مدة لا تتعدى اليوم الموالي لصدوره

                                                 

1  - Instruction de 10 janvier  1990, relative aux sociétés de gestion de portefeuille pour l’application 

du règlement n° 89-04 ;1990.- publier sur le lien : http://docplayer.fr/22983541-Commission-

des-operations-de-bourse.html 
 ، السابق ذكرها. 92/95من اللائحة التنفيذية لقانون سوق  رأس المال المصري رقم  279المادة  - 2
 ، السابق ذكرها. 92/95 اللائحة التنفيذية لقانون سوق  رأس المال المصري رقم 229المادة  - 3
 .146-145محمد حسن عبد المجيد الحداد، مرجع سابق، ص ص - 4

http://docplayer.fr/22983541-Commission-des-operations-de-bourse.html
http://docplayer.fr/22983541-Commission-des-operations-de-bourse.html
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نفس موقف نظيريه الفرنسي  اتخذ القانون الجزائري: القانون الجزائري في -ج
قم ليات البورصة ر عم من نظام لجنة تنظيم 23والمادة  02والمصري، إذ اشترط في المادة  

ع عليه كل أن يكون توكيل تسيير الحافظة الممنوح للوسيط موضوع عقد مكتوب يوق 15-01
من صاحب الحساب والوسيط في عمليات البورصة، في إطار اتفاقية فتح الحساب المنظمة 

تين رقم ، والتعليم05-97من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة بموجب كل من النظام رقم 
 .01-99و  98-02

ن طرف لجنة تنظيم تحرر اتفاقية فتح الحساب في نسختين، وفقاً للنموذج المعتمد م
، والتي (1)بنسخة منه وتسلم النسخة الثانية للعميل مسير المحفظةيحتفظ  عمليات البورصة،

-97من النظام رقم  04يجب أن تتضمن على البنود الإجبارية المنصوص عليها في المادة 
 متمثلة في:، وال05

ت الأشخاص المرخص لهم بتسيير الحساب خارج عن صاحبه أو هوية و مؤهلا -   
 أصحابه،
 ات الأفراد المرخص لهم بتسيير الحساب بعيداً عن مالكه أو ملا كه،قدرات و سلط - 
   وسائل إيصال الأوامر، - 
ل لحسابه(، و صفات ال -  ينف ذ كل أو مكن له أن يالتي بموجبها وسيط)لحساب أو متدخ 

 بعض من أوامر الز بون،
 رق إعلام الزبون المتعلقة بالعمليات المبرمة وكذا دورية هذه المعلومات،ط - 
 طرق فصل النزاعات.   - 
حددت لجنة تنظيم عمليات البورصة البنود التي يجب تتضمنها الاتفاقية على سبيل  

الحصر، لكنها أغفلت اشتراط تحديد الأهداف الاستثمارية للعميل التي على أساسها يضع 
الوسيط السياسة الاستثمارية لتسيير الحافظة، على عكس القانون المصري والفرنسي اللذان 

ودرجة المخاطر التي يمكن  تحري على الأهداف الاستثمارية للزبوناشترطاَ على الوسيط ال
دراجهاو  أن يتحملها، إلى عدم النص على نطاق حرية  بالإضافةفي العقد المبرم بينهما.  ا 

                                                 

، يتعلق باتفاقيات الحساب بين الوسطاء في عمليات البورصة 05-97من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  036المادة  - 1
 وزبنهم، السابق ذكره.
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، وأغفل كذلك المشرع الجزائري تحديد مدة العقد، عند تنفيذ العقد المسير في إصدار الأوامر
  .الذي يبقى غير محدد المدة

 رع الثانيالف
 الكتابةأثار تخلف 

 يترتب عن عدم احترام شرط الكتابة في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة نوعين من    
لف الآثار، منها ما يمكن أن يلحق العقد في حد ذاته فيما يخص الجزاء الذي يترتب عن تخ

ت لحالاومنها ما يتعلق بتأثير ذلك على مسألة الإثبات، إذ يؤدي في بعض ا )أولا(، كتابةال
 )ثانياا(.استحالة الإثبات ضد العميل إلى
 من حيث بطلان العقد:أولا:    

بالنسبة لأثر تخلف الكتابة في العقود التي تتضمن الدخول مره أحسم المشرع الفرنسي 
من القانون رقم  06في الصفقات الآجلة، إذ رتب على ذلك بطلان العقد تطبيقاً لنص المادة 

، إلا أن العقود التي تتضمن العمليات (1) 1987ديسمبر  31، الصادر في 87-1158
مصير عقد تسيير محفظة القيم سكت عن النص على  70-88العاجلة فإن القانون رقم 

المنقولة الذي تخلفت فيه الكتابة، وهو ما ينطبق على القانون الجزائري، إذ أن المرسوم 
جنة تنظيم بورصة القيم المنقولة ل امنظلمتعلق ببورصة القيم المنقولة، و ا 10-93التشريعي 

فيها نص يبين أثر  در لم ي ،المتعلق باتفاقية فتح الحساب 05-97، والنظام رقم  01-15رقم
 تخلف الكتابة.

للجوء عدم نص القانون البورصة الجزائري على جزاء تخلف الكتابة يقتضي ا إن  
 ومحاولة صياغة جزاء يتناسب مع طبيعة المصلحة التي يرمي للقواعد العامة في البطلان

 حمايتها من خلال نصه على إلزامية الكتابة. إلىالمشرع 

                                                 

1  - « Quel que soit l’événement, Les personnes mentionnées aux articles 8 et 8-1 sont ducroires : 

              - … 

              - Elles peuvent recevoir de leurs clients un mandat de gestion qui a peine de nullité, doit 

faire l’objet d’un contrat écrit conforme a un contrat type approuvé  par le conseil de 

marché a terme …»  - Art 06, La Loi n 87/1158 du 31 décembre 1987, Relative au marché a 

terme , JORF du 05 janvier 1988  -publier sur le lien : 
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006073428&dateTexte=1988013

1 
 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006073428&dateTexte=19880131
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006073428&dateTexte=19880131
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ن ، وبما أن هذه الأركاط صحتهاخلف أحد أركان العقد أو شرو يعتبر البطلان جزاء لت
 ليست كلها على نفس الدرجة من الأهمية بحسب طبيعة المصلحة التي تحميها، إذوالشروط 

ة(، منها ما تغلب عليها المصلحة العامة) الرضا، المحل، السبب، الشكل في العقود الشكلي
لان لأهلية  وعيوب الإرادة(، لهذا فنوع البطومنها ما تغلب فيها المصلحة الخاصة) نقص ا

يختلف باختلاف المصلحة التي يرمي إلى حمايتها، فإذا كانت المصلحة عامة فجزاء 
ة انت المصلحالإخلال بها يكون البطلان المطلق، في حين يلحقه البطلان النسبي إذا ما ك

 تمسك به أو إقراره.وهو ما يلقي بضلاله على من له الحق في ال المراد حمايتها خاصة
 ه، أواضي من تلقاء نفسوعليه فالبطلان المطلق يتمسك به أحد المتعاقدين أو يثيره الق

 كل ذي مصلحة، و يكون في حالات محددة، والمتمثلة في:من 
 انعدام الرضا، المحل أو السبب*    

 تخلف شرط من شروط صحة المحل والسبب*    

 تخلف الشكل في العقود الشكلية *   

 أما البطلان النسبي يمكن التمسك به من طرف:
 ناقص الأهلية*   

                                                              من شابت إرادته أحد عيوب الإرادة )الغلط، التدليس، الاستغلال، الإكراه(       * 
د ة الذكر، فإنه تثار فرضيتين بشأن نوع البطلان الذي قمن خلال أحكام البطلان السالف

 يترتب عن تخلف تحرير اتفاقية فتح الحساب:
: إن الهدف من تقرير البطلان المطلق هو حماية لمطلقاالبطلان  -الفرضية الأولى

 المصلحة العامة، وبالرجوع إلى الهدف من النص على الكتابة في العقد محل الدراسة هو
ظهار التزامات وحقوق حماية العمي ل من تعسف المهني في استغلال الوكالات الضمنية وا 

ر كل منهما، إلى جانب حماية السوق المالية والثقة فيه، ومن ثم فالكتابة في عقد تسيي
حة محفظة القيم المنقولة تقررت لحماية المصلحة الخاصة إلى جانب دورها في حماية المصل

 تقرار المعاملات في البورصة.العامة بالحفاظ على الثقة واس
يظهر لأول وهلة أن البطلان المطلق يمكن أن يكون جزاءاً لتخلف الكتابة في عقد  

تسيير محفظة القيم المنقولة، لكن بالعودة إلى طبيعة الشكلية التي يكون تخلفها سبباً في 
تراضي المتعاقدين  البطلان المطلق للعقد، فالفقه عرف العقد الشكلي بأنه '' ما لا يتم بمجرد
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بل يجب لتمامه فوق ذلك إتباع شكل يعينه القانون، بغرض تنبيه المتعاقدين إلى خطر ما 
.  كما قد يكون العقد رضائي في أصله فيتفق المتعاقدين على  (1)يقدمون عليه من تعاقد'' 
، إلا افي هذه الحالة ركنا لا يتم العقد قانوناً إلا بعد استيفائه الشكليةأن يكون شكلياً، فتصبح 

في حالة ما إذا اتفق المتعاقدين على جعل الشكل وسيلة للإثبات لا للانعقاد، أما في حالة 
قيام الشك حول القصد من اشتراط الكتابة فتعتبر وسيلة للإثبات وليست ركنا في تكوين 

 .(2)العقد

هو القانون  عقد تسيير محفظة القيم المنقولة إلى أن مصدر الكتابة فيتجدر الإشارة       
وأنظمة لجنة  المتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93من خلال نصوص المرسوم التشريعي 

من ، و لإرادة الوسيط المسير أو العميل تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، وعليه فلا تخضع
ليست شرطاً لا ينعقد العقد إلَا باستيفائه و قررة له تعتبر ركناً ثم فالكتابة بالنظر للقواعد الم

للإثبات. وعليه فالبطلان الذي يلحق العقد هو البطلان المطلق لتخلف شرط جوهري لصحة 
 .(3)العقد فلا يكفي مبدأ الرضائية لينتج العقد آثاره

لنسبي هو يرى جانب من الفقه بان البطلان ا البطلان النسبي: -الفرضية الثانية
الأكثر ملاءمة للغاية التي يقصدها المشرع من النص على الكتابة، والمتمثلة في حماية 

، لذلك فتخلف الكتابة قد يؤدي إلى (4)العميل باعتباره الطرف الأضعف في العلاقة العقدية
المساس بمصلحة العميل التي تعتبر مصلحة خاصة وليست عامة، لان المصلحة العامة 

ي حماية السوق المالية قد كرست لها القانون نصوص وهيئات تسهر على المتمثلة ف
 حمايتها.

كان يخضع  1988بالإضافة إلى كون عقد تسيير محفظة القيم المنقولة قبل سنة       
لمبدأ الرضائية فرغم الأزمة التي شهدتها البورصة إلا أن المشرع لم ينص على إلزامية توقيع 
اتفاقية فتح الحساب، إنما كان ذلك بعد ما ألحقته هذه الأزمة من خسائر بالعملاء بسبب 

                                                 

 .703سابق، صعبد الرزاق أحمد السنهوري، مرجع  - 1
 .706، صسابقمرجع عبد الرزاق أحمد السنهوري،  - 2

3 - CARBONNIER(J), Droit Civil- les obligations , Tom04, 19émé édition, PUF ,Paris, 1995, P   
 .41-40 ص مرجع سابق، صعقد إدارة الاستثمار...، ، رولا نائل سلامة - 4
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  -88ضاربة لتدارك الأزمة، ما أدى بالمشرع الفرنسي إلى إصدار القانونانتهاج الوسطاء للم
 السالف الذكر.70
زائري إن  تطبيق نظرية البطلان في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة في القانون الج      

ي غير مطروحة، إذ انه لا يوجد نص قانوني سواءً في التشريعات المتعلق بالبورصة ولا ف
رط تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها يقضي ببطلان العقد في حالة الإخلال بش أنظمة لجنة

 عترفالم ،الكتابة. وكل قول بعكس ذلك يعد خرقاً لمبدأ '' لا بطلان إلا بنص'' المقرر قانوناً 
 قضاءً.المعمول به فقهاً و 
فظة ير المحمن خلال ما سبق فإنه وفقا للقانون الجزائري فلا جزاء يقع على عقد تسي      

حل الذي لم توقع بصدده اتفاقية فتح الحساب. وهو ما يقلل من أهمية الشكلية في العقد م
رم م تحتلالدراسة فلا فرق بين العقد الذي احترمت فيه الشكلية المقررة قانونا، والعقد الذي 

رت قر فيها هذه الشكلية بما أنها ليست شرطا للانعقاد، وهذا ما يتعارض مع الغاية التي ت
ن ملأجلها الشكلية والمتمثلة في حماية مصالح العملاء وبعث الثقة في نفوسهم وما لذلك 

 انعكاس ايجابي على السوق ومن ثم تحقيق المصلحة العامة بصفة غير مباشرة. 
ة على الخاصالعامة و لذلك وأمام الأهمية العملية البالغة للشكلية في حماية المصلحة       

دراج نص قانوني يوقع جزاء البطلان النسبي كأثر على  يستوجبحد سواء،  استحداث وا 
جنة لعقود تسيير محفظة القيم المنقولة التي لم تحترم فيها الشكلية المقررة في تعليمات 

 تنظيم عمليات البورصة. 
رف من ك به إلا من طالقواعد العامة فإن البطلان النسبي لا يجوز التمس إلىبالرجوع       

وبالنظر إلى أن الكتابة تقررت لحماية مصلحة العميل من سوء استغلال  ،مصلحتهتقرر ل
ل مسير المحفظة للوكالة الضمنية، دون أن نتجاهل دورها في حماية السوق المالية من خلا

ها راقبتوهو ما يمنح للجنة عمليات البورصة وم ،تكريس الثقة والائتمان بين المتعاملين فيها
لثقة لن بما أن حماية السوق المالية من صميم مهامها في إطار حمايتها أحقية إثارة البطلا

ك . لذلباعتبارهما ضمانة من الضمانات التي يستفيد منها المتعاملين في البورصة ،والائتمان
إثارة بطلان عقد تسيير محفظة القيم المنقولة بسبب تخلف الكتابة من النص على يمكن 

 فظة، ولجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها.طرف كل من العميل مالك المح
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 :من حيث إثبات العقد -ثانياا     
لبطلان يبقى عقد تسيير محفظة القيم المنقولة قائماً ومنتجاً لآثاره رغم اقترانه با      

 بتهاراقإذا لم يتمسك العميل أو لجنة تنظيم عمليات لبورصة وم )في حالة النص عليه(النسبي
في  تثارو  تبقى قائمةإشكالية إثبات العقد محل الدراسة إلا  أن  لتخلف الكتابة،ببطلانه 
 حالتين:

عقد لمنقولة تاجراً ما يجعل ال:  يعتبر الوسيط مسير محفظة القيم االإثبات ضد المسير -أ
ا بم اتي هذه الحالة لا يثير أية صعوبتجارياً بالنسبة له في كل الأحوال، لذلك فالإثبات ف

 ات فيأن العميل يستفيد من مبدأ من أهم مبادئ القانون التجاري والمتمثل في'' حرية الإثب
فيها  فيجوز له إثبات التزامات مسير المحفظة بكافة طرق الإثبات بما، المواد التجارية'' 

ن لقانو من ا 30البينة والقرائن بغض النظر عن قيمة الالتزام، وذلك تطبيقاً لأحكام المادة 
 يثبت كل عقد تجاري : '' التجاري الجزائري التي تنص على أنه 

 بسندات رسمية.  -1

 بسندات عرفية.  -2

 بفاتورة مقبولة -3

 بالرسائل -4

 بدفاتر الطرفين -5

 .''بالثبات بالبينة أو بأية وسيلة إذا رأت المحكمة وجوب قبولها  -6

طبيعة العقد بالنسبة تختلف قواعد الإثبات في هذه الحالة بحسب  الإثبات ضد العميل: -ب
 . (1)للعميل، إذا ما كان مدنياً أو تجارياً 

يجوز للوسيط المسير اعتماد كافة طرق الإثبات في مواجهة العميل التاجر بما فيها       
أنه إذا كان العقد المحفظة. إلا   مسيرلإثبات ضد كما هو الأمر بالنسبة ل ،البينة و القرائن

ي هذه الحالة لا يمكن للمسير إثبات ما في ذمة العميل من التزامات بالنسبة للعميل مدنياً، فف

                                                 

-تفاصيل بصدد دراسة خصائص عقد تسيير محفظة القيم المنقولة في المطلب الأول  وهو ما تم التطرق إليه بأكثر - 1
 المبحث الأول.
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من القانون المدني الإثبات بالكتابة فيما يتجاوز  333بالبينة و القرائن، إذ تشترط المادة 
 :دج "، إذ تنص على أنه 100.000.00قيمته مئة ألف دينار جزائري " 

دينار  100.000القانوني تزيد قيمته على في غير المواد التجارية إذا كان التصرف ''  
ا لم ئه مجزائري أو كان غير محدد القيمة فلا يجوز الإثبات بالشهود في وجوده أو انقضا

 .''يوجد نص يقضي بغير ذلك
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 الفصل الثاني
 إبرام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة

ن الرضى بينشأة أي عقد بما فيها عقد تسيير محفظة القيم المنقولة يتطلب توفر إنّ 
 الكاملة الخالية من ماالذي يعبر به كل من مسير المحفظة ومالكها عن إرادتهو  ،طرفيه

د موضوع العقتوفر  بالإضافة إلى . العيوب التي قد تؤثر في صحتها وفي صحة العقد برمته
لغاية السبب الذي يتجسد في االمتفق على تحقيقه من وراء التعاقد، وكذلك  المحلالذي يمثل 

ية العلاقة القانونتحقيقها من تحميل كل طرف نفسه الالتزامات الناشئة عن هذه متوخى ال
 .التي تربطه بالطرف الآخر

بتوفر أركانه الموضوعية  لا يمكن أن يكون إلا تكوين العقد محل الدراسة كما أن
لذلك سيتم ، و مكونات المحفظة محل التسيير أطراف العقدمن  كل المتمثلة في الخاصة

قد الرضائية في الع الموضوعية العامة للعقد، من خلال تحديد نطاق مبدأالتطرق للأركان 
من خلال ومن ثم التطرق لأركانه الموضوعية الخاصة   .) المبحث الأول( محل الدراسة

 ،كلف بتسيير محافظ القيم المنقولة ومالكهاالتطرق للنظام القانوني لكل من الشخص الم
 )المبحث الثاني(.القيم المنقولة المكونة لهذه المحافظ و 
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 المبحث الأول                                      
 عقد تسيير محفظة القيم المنقولةل الأركان الموضوعية العامة

تكوين عقد تسيير محفظة القيم المنقولة يتوقف على توفر أركانه وشروط صحتها، 
عقد والتي يشترك فيها مع غيره من العقود، ولا يمكن تحقيق ذلك إلا بتعبير كل طرف في ال

 مع توفر محل معين )المطلب الأول(،عن إرادته في تحمل آثار هذه العلاقة القانونية 
 لذي من أجله يرتب المتعاقد التزامات على عاتقه، إلى جانبكموضوع للالتزام العقدي ا

 )المطلب الثاني(.الغرض الذي تتجه إرادة كل طرف إلى  تحقيقه من وراء التعاقد 
 

 المطلب الأول
 عقد تسيير محفظة القيم المنقولة التراضي في

في  ثر قانوني، والمتمثلأيقصد بالتراضي توافق إرادتي المتعاقدين من أجل إحداث 
 الحقوق والالتزامات التي تترتب في ذمة الطرفين.

وهو ما نصت  عقد، إذ يعتبر شرطا لوجود العقد، الأساسي لأييمثل التراضي الركن  
دتهما العقد بمجرد أن يتبادل الطرفان التعبير عن إرا يتم »من ق.م.ج: 59عليه المادة 

 . «المتطابقتين دون الإخلال بالنصوص القانونية 
يكون التراضي صحيحا إذا صدر عن إرادة شخص ذا أهلية، والأهلية محل الاعتبار     

هي أهلية الأداء، أي أن يكون الشخص ذا صلاحية لأداء الأعمال والتصرفات على وجه 
. يجب أن يتخذ التعبير عن الإرادة مظهرا خارجيا للقول باقتران الإيجاب (1)يعتد به قانونا

)الفرع مع خلوها من العيوب التي قد تشوبها وتؤثر على صحة العقد  ل(،)الفرع الأوبالقبول 
 الثاني(.

 
 
 

                                                 

الخاصة لعقد تسيير محفظة القيم الموضوعية  سيتم التطرق إلى شرط الأهلية بصدد دراسة أهلية العميل في الأركان - 1
 المبحث الثاني من الفصل الثاني(. المنقولة ) في
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 الفرع الأول
 الإرادة في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة

يجاب يتم التعبير عن الإرادة في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة بمجرد تطابق الإ      
تي والقبول بين المستثمر والوسيط في عمليات البورصة، باعتباره من العقود الرضائية ال

 يكفي الرضا لانعقاده صحيحا، دون الحاجة إلى شكل معين.
 التعبير عن الإرادة: –أولا 

أو  عن الإرادة في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة سواءً كان صريحاً يكون التعبير 
 من خلال الإيجاب الموجه إرادته، إلى التعبير عن هطرافمن خلال مبادرة أحد أنياً ضم

 الذي يجب أنو  ،هقبولبالتعبير عن الذي تقابل إرادته إرادة الطرف الأول  الآخرللطرف 
   .يجاب قائماً يصدر في الفترة التي يكون فيها الإ

 الإيجاب في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة: -أ
عن الإرادة الصادر عن شخص أو عدة بات ونهائي  تعبيريعرف الإيجاب على أنه 

قانوني، والمتمثل في إبرام قصد إحداث أثر  ينآخر إلى شخص أو عدة أشخاص  أشخاص
على أن يكون مشتملا على العناصر الجوهرية على الأقل مع إمكانية ترك العناصر  ،العقد

ذا لم .(1)الثانوية للاتفاق عليها لاحقا إيجابه إذا لم  فيسقطيحدد الموجب مدة معينة للقبول  وا 
 .(2)يصدر القبول ممن وجه إليه الإيجاب في مجلس العقد

بحجة أن نشاطه خاضع لتنظيم وتدخل  دائما في وضع الموجب مسير المحفظةيكون 
ط سلطة ضبط سوق القيم المنقولة، ولكونه نشاط منظم وفق احتكار قانوني ما يجعل الوسي

ته، فلا يحق له افهو ملزم بالتعاقد مع من يلتمس خدم باعتباره محترف في موضع الموجب
الحساب التي تعتبر عقد التراجع عن إيجابه، بالإضافة إلى إلزامية التقيد باتفاقية فتح 

نموذجي يجب على الوسيط المسير وضعه تحت تصرف العميل، وعليه يكون قد عبر عن 
 .   (3)إيجابه بصفة ضمنية

                                                 

 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  65المادة  - 1
، 2015مصر،  ساهر أحمد عبد النافع عبد الله، التنظيم القانوني للطرح الخاص للأوراق المالية، دار النهضة العربية، - 2

 .62ص 
3 - DURAND Paul, "La contrainte légale dans la formation de bien contractuel", Revue trimestrielle 

de droit civil, Librairie du recueil, N° 02, Avril – Juin 1994, p 79. 
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من القانون  64المنصوص عليه في المادة لرأي يخالف: مبدأ حرية التعاقد لكن هذا ا
جد نفسه مجبرا بالتقيد لا يمنح للوسيط إمكانية رفض التعاقد، في، إذ (1)المدني الجزائري

بإيجابه بمجرد اقترانه بقبول العميل، كما أن وضعية الاحتكار التي يتمتع بها الوسيط في 
لا يعد محتكرا  المسير-الوسيط ، لأنطرفهالبورصة لا يعد مبررا للقول بصدور الإيجاب من 

ن بالصفقة،الظفر وجود المنافسة على بسبب  لتسيير محافظ القيم المنقولة نطاقها  كان وا 
 ينحصر بين الوسطاء المرخص لهم بممارسة هذا النشاط.

نما يقوم مسير المحفظة بصياغته، لإضافة إلى أن العقد النموذجي لا با   يتضمن وا 
ن افترضنا ذلك البيانات ، المحددة مسبقاً من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة، وحتى وا 

 ، لأنه في هذه الحالة يكون في وضعيةلمسيرفلا يعد مبرراً للقول بصدور الإيجاب من ا
ة منقولعرض للتعاقد؛ والأكثر من ذلك فمن الناحية المنطقية يفترض أن العميل مالك القيم ال
جاب هو الذي يسعى للبحث عن مسير لمحفظته فهو الذي يبادر إلى إبرام العقد، وعليه فالإي

 التعامل مباشرة داخل البوصة.  من الناحية العملية يكون صادراً منه لعدم قدرته على
 :في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة القبول – ب

إليه الإيجاب قبولا بما جاء  الذي وجه شخصيعتبر الرد الإيجابي الذي يصدر من ال
التعاقدية ؛ إلا أنه في مجال البورصة فالحرية (2)وأي تعديل للإيجاب يعتبر إيجابا جديدا فيه

له الإيجاب يجد نفسه يعبر عن قبوله في الانضمام إلى  الذي يوجه إذ أن الطرفمقيدة، 
بقواعد قانونية موضوعة دون الاعتداد بإرادته. فلا يبقى أمامه  علاقة تعاقدية منظمة مسبقا

من  لاعتبارهلا يعد أساسا كما سبق القول أن ذلك  غير؛ سوى القبول بها كما هي أو رفضها
 .(3)لإرادة تملي عليه شروطها اخاضع المتعاقد افيه ي يكون، التذعانالإد و عق

                                                 

ه إذا لم إذا صدر الإيجاب في مجلس العقد لشخص ما دون تحديد أجل القبول فإنّ الموجب يتحلل من إيجاب » - 1
يصدر القبول فورا وكذلك إذا صدر الإيجاب من شخص إلى آخر بطريق الهاتف أو بأي طريق مماثل. غير أن 

ما بين لم يصدر القبول فورا، إذا لم يوجد ما يدل على أن الموجب قد عدل عن إيجابه في الفترة العقد يتم، ولو 
 ،58-75من الأمر رقم  64المادة  -.«الإيجاب والقبول، وكان القبول صدر قبل أن ينفض مجلس العقد 

 .، السابق ذكره المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم
ن ، المتضمن القانو 58-75من الأمر رقم  66المادة  -. «لا يعتبر القبول الذي بغير الإيجاب إلا إيجابا جديدا  » - 2

 المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.
 .63عبد القادر زيدان، مرجع سابق، ص  - 3
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يجاب إنّ تطابق الإرادتين في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة يتم بمجرد اقتران الإ
ول بالقبول، وفي العادة يصدر الإيجاب من طرف المستثمر مالك القيم المنقولة، أما القب

ض خدماته على زبونه عر  مسيرفيصدر من طرف الوسيط مسير المحفظة، لكن يمكن لل
 . المعتاد للقيام بتسيير محفظته
 :في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة ثانياً: تطابق الإرادتين

ى يؤدي إل ،الجوهرية للعقد مع قبول مطابق له عناصرإيجاب يتضمن على ال التقاءإنّ 
ما حاضرين يجمعهبذلك قيام ركن التراضي الذي يمكن أن يتم بين تطابق إرادتي الطرفين، و 

كما يمكن أن يكون بين غائبين لا  ،نفس الحيز الزماني والمكاني)نفس مجلس العقد(
 . على الأقل يجمعهما أحد الحيزين

 التعاقد بين حاضرين في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة: -أ

ني بين المسير يكون التعاقد بين حاضرين في حالة ما إذا جمع نفس الحيز الزم
، أي لا تفصل مدة زمنية بين صدور الإيجاب والقبول المطابق له، فيجمع بين المدخرو 

. وفيما عدا (1)المتعاقدين نفس مجلس العقد سواءً كان حقيقياً، أو حكمياً كالتعاقد عبر الهاتف
ذلك يكون المتعاقدين بصدد التعاقد بين غائبين في صورة التعاقد عبر شبكة الانترنيت التي 

 تعاقد بالمراسلة في الوقت الحاضر.تجسد ال

 ين(:التعاقد عبر المراسلة في عقد تسيير محافظ القيم المنقولة) بين غائب-ب
يطرح عقد تسيير محفظة القيم المنقولة المبرم عبر شبكة الانترنيت على غرار كافة 

ين شخصين العقود المبرمة بين غائبين، إشكالية تحديد زمان ومكان نشأة العقد، إذ أنه يتم ب
لا يجمعهما نفس الحيز المكاني والزمني، إذ تفصل مدة زمنية بين صدور قبول الطرف الذي 
وجه إليه الإيجاب وبين اتصال هذا القبول بعلم الموجب، خاصة لما لتحديد زمان ومكان 
تطابق الإرادتين من أهمية، من خلال تحديد تاريخ إبرام العقد الذي يجعل من إيجاب 

ماً له بمجرد اتصال علمه بقبول الطرف الآخر فلا يجوز له الرجوع عنه، ومن الموجب ملز 
ثم يمكن تحديد تاريخ سريان مدة العقد، مدة التقادم وتحديد القانون الواجب التطبيق من حيث 

                                                 

 .79-78بلحاج العربي، النظرية العامة للالتزام....، الجزء الأول، المرجع السابق، ص - 1
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الزمان. أما عن أهمية تحديد مكان إبرام العقد فتظهر من الناحية العملية في تحديد المحكمة 
الواجب التطبيق من حيث  في النزاعات التي قد تنشأ عن العقد، والقانون المختصة بالنظر

 المكان. 
نظراً لما لهذا التحديد من أهمية، ظهرت عدة نظريات فقهية من أجل تحديد الزمن 

، لعامةاواعد المتمثلة في النظريات الأربعة المعروفة في القمكان الذي تم فيه إبرام العقد، و وال
قانون من ال 67والتي أخذ منها المشرع الجزائري '' نظرية وصول القبول''، بنصه في المادة 

 ين يعلمن اللذ'' يعتبر التعاقد ما بين الغائبين قد تم في المكان وفي الزماالمدني على أنه 
 فيهما الموجب بالقبول، ما لم يوجد اتفاق أو نص يقضي بغير ذلك. 

ا فيهم م بالقبول في المكان وفي الزمان اللذين وصل إليهويفترض أن الموجب قد عل
 القبول ''.

ذ موقف المشرع الجزائري بين كل من نظريتي وصول القبول والعلم به، إبذلك يتأرجح     
عن  '' ينتج التعبير ، التي تنص على أنه:من القانون المدني 61نص المادة أكد على ذلك ب

رينة ير ق، ويعتبر وصول التعبل فيه، بعلم من وجه إليهالإرادة أثره في الوقت الذي يتص
 على العلم به ما لم يقم الدليل على عكس ذلك ''.

إنّ الموجب في حالة التعاقد بين غائبين يبقى على إيجابه طيلة المدة التي يستغرقه     
الفقه يرى بعض  .(1)رده عليه بالقبول أو الرفضاب للوصول إلى علم الشخص الآخر و الإيج

أن التعاقد عبر شبكة الانترنت ذوا طبيعة مختلطة فيجمع بين التعاقد بين غائبين والتعاقد 
بين حاضرين، إذ يعد بين حاضرين من حيث الزمان لانعدام الفاصل الزمني بين زمن تلقي 
الطرف الثاني لإيجاب الطرف الأول وزمن إصداره لقبوله المطابق للإيجاب، فهو بذلك يأخذ 

 لتعاقد عبر الهاتف هذا من جهة.  ومن جهة أخرى يعتبر تعاقد بين غائبين من حيثحكم ا

                                                 

 .63ساهر احمد عبد النافع عبد الله، مرجع سابق، ص - 1
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المكان، لأن العبرة بعدم وحدة مجلس العقد فلا يجمعهما نفس المكان، إذ يكون الطرفان في 
 .   (1)أماكن مختلفة

 الفرع الثاني
 لإرادةعيوب اخلو الإرادة من 

ؤثر يإرادة المتعاقدين يجب أن تكون خالية من العوارض التي قد تطرأ عليها، بما  إنّ 
في اكتمال أهليتهم أو اختلالها، لذلك يشترط في الإرادة أن تكون خالية من العيوب 

من القانون المدني الجزائري، والتي قد تطرأ على  91إلى 81المنصوص عليها في المواد
ي فالتدليس أو تحرفها وتحيدها عن مسارها رغما عن المتعاقد إرادتهما فتضللها كالغلط و 
 حالة الإكراه والاستغلال. 

 الغلط:  – ولاً أ
يعتبر الغلط أكثر عيوب الإرادة التي قد تؤدي إلى إبطال عقد تسيير محفظة القيم 

خاطئ لواقع العلاقة التعاقدية إذا وقع فيه أحد  المنقولة، إذ يؤدي إلى عرض أو لفهم  
العقد محل  على غرارتعاقدين، والذي يمتاز بخصوصية في عقود الوساطة في البورصة الم

أي يجب أن يكون كل أمر صادر عن  ،(2)الدراسة، إذ يمتد تطبيقه إلى مرحلة تنفيذ العقد
 العميل للمسير خاليا من هذا العيب. 

فيتصور الأمور وهم أو اعتقاد خاطئ يقوم في ذهن المتعاقد ''يعرف الغلط على أنه 
على غير حقيقتها ويتعاقد على أساسها والذي قد يكون غلطا في الواقع أو القانون كما قد 

 . (3)''يكون ماديا
وسع القضاء الفرنسي من مجال الأخذ بالغلط كسبب لإبطال العقود في مجال عمليات 

عة العملية البورصة إذ يشمل حتى الغلط الناتج عن ضعف المستوى في حالة وقوعه في طبي
 وتسييروالذي يقع غالبا في محتوى العقد وهو ما ينطبق على تكوين ، (4)المراد تنفيذها

                                                 

فرع المسؤولية  -الالكترونية، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القانونالتراضي في العقود  مرزوق نور الهدى، - 1
 . 163-162 ص ، ص2012، -تيزي وزو -، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري-المهنية

 .69عبد القادر زيدان، مرجع سابق، ص  - 2
 .100جع سابق، ص بلحاج العربي، النظرية العامة للالتزام...، الجزء الأول، مر  - 3

4  - RIPERT Georges et ROBLOT René, Traité de droit commerciale, Tome 2, 14émé édition, Edition 

LGDJ, Paris, 1994, p 103. 
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محافظ القيم المنقولة، ما يتيح الإمكانية لوقوع هذا النوع من الغلط من طرف العميل باعتباره 
فيتمثل في . أما الغلط غير المؤثر في صحة العقد (1)أقل دراية من المتعاقد الآخر )المسير(

الغلط المادي في العد أو في نقل الأرقام من صفحة إلى أخرى مثلا، فهذا لا يؤثر في العقد 
نما يستوجب تصحيحه  . (2)وا 

فيما يخص الغلط في الشخص المتعاقد معه فلا مجال لتطبيقه من الناحية العملية في 
شخصية الزبون محل  مهني محترف لا تكونون المسير عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، ك

اعتبار بالنسبة له، أما بالنسبة للعميل فما دام أنه ملزم بالتعاقد مع شخص محترف معتمد 
عسير على ال نشاطه، فإنّه يكون من مسبقا من طرف لجنة ت.ع.ب.م ومرخص له لممارسة

 .(3)في شخص الوسيط المتعاقد معه  العميل إثبات توافر شروط الغلط
 التغليط: -التدليس – ثانياً 
قد طرق احتيالية من شأنها تغليط الشخص المتعاقد ودفعه إلى إبرام الع استعمال إنّ 
أنشطة من  نشاط هاي يكون محلود التالذي يطبق على العقو  ،من قبيل التدليسيعتبر 

 .المنقولة عقد تسيير محفظة القيم بما فيهاالبورصة كعيب من عيوب الإرادة، 
ن يشترط لقيام التدليس توافر عنصريه، المادي المتمثل في استعمال طرق احتيالية م

د لمتعاقالمتمثل في تأثير هذه الطرق الاحتيالية على إرادة اطرف المتعاقد الآخر، والمعنوي 
 فتجعله يبرم عقد لولاها لما أبرمه. 

من قبيل لعقد جوهرية مرتبطة بايعتبر السكوت العمدي عن ملابسات أو عن وقائع 
 واسعا في عمليات البورصة ، وهو الحكم الذي يجد مجالا(4)التدليس المؤدي إلى إبطال العقد

ع.ب.م. أن الإعلام التزام عميله، لذلك تعتبر لجنة ت.إعلام المسير في دور همية بالنظر لأ
وواجب يقع على عاتق الوسطاء في عمليات البورصة في مواجهة زبائنهم، إذ نصت المادة 

على إلزامية تحلي الوسيط بالأمانة والنزاهة وتقديم معلومات  01-15من النظام رقم  50
                                                 

مجلة دراسات العلوم "الماهية القانونية لعقد إدارة الاستثمار في سوق عمان المالي"، رشا حطاب،  –رولا نائل سلامة  - 1
 .1475، ص 2004، الأردن، 2، عدد 41، المجلد والقانون عيةالشر 

من  84المادة . «لا يؤثر في صحة التعاقد مجرد الغلط في الحساب ولا غلطات القلم ولكن يجب تصحيح الغلط  » - 2
 ، السابق ذكره.، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم58-75الأمر رقم 

 .70 – 69 ص صعبد القادر زيدان، مرجع سابق،  - 3
 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  86/2المادة  - 4
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ات دقيقة وواضحة وغير مضللة، فبمجرد سكوت المسير عن التصريح بالبيانات والمعلوم
يترتب من ذلك و ، (1)الجوهرية لعميله، يفسح المجال أمامه من أجل المطالبة بإبطال العقد

، ورجوع العميل المتضرر عليه بتعويض مساءلة المسير على أساس المسؤولية المهنية
 .  (2)الضرر على أساس المسؤولية المدنية

 الإكراه:  – ثالثاً 
والذي  ،أم معنوياً  ة بالضغط سواء كان مادياً يقترن الإكراه المبطل للتصرفات القانوني

، وعلى غرار التصرفات القانونية يدفع بالمتعاقد إلى قبول إبرام التصرف تحت سلطان الرهبة
يبطل عقد تسيير محفظة القيم المنقولة إذا اقترنت إرادة المتعاقد بالإكراه سواء كان ماديا أم 

المتعاقد الثاني، أي أن لا تتسبب فيه ظروف معنويا بشرط أن يكون صادرا من طرف 
  .(3)خارجية

 لكي يصح أن يكون الإكراه سببا لإبطال العقد، يجب أن يتوافر على عنصرين أحدهما
من طرف أحد المتعاقدين  ،على الإرادة يضغط بهامادي، والمتمثل في استعمال وسائل 

يكون من  وهو أن نصر شخصيالآخر، أما الثاني فهو عمباشرة أو بعلمه على المتعاقد 
يره أن تبعث خوفا ورهبة في نفس المتعاقد المكره، أي أن الأمر يتم تقد شأن هذه الوسائل

 لشخصي أو الذاتي.على أساس المعيار ا
يمكن تصور الإكراه في مجال عقد تسيير محفظة القيم المنقولة في الهيمنة غير 

يات البورصة، وهو ما قد يصدر في شكل المشروعة التي قد يستفاد منها الوسطاء في عمل
ى مساومات باستغلال معلومات سرية تلعب دور في توجيه إرادة المتعاقد معه والتأثير عل

 الأسعار في البورصة بصفة عامة. 

                                                 

 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  86/1المادة  - 1
كل تقصير في أداء الواجبات المهنية واحترام أخلاقياتها وكذا كل مخالفة للإجراءات التشريعية والتنظيمية المطبقة   - 2

من المرسوم التشريعي  55على الوسطاء في عمليات البورصة تعرض هؤلاء للعقوبات المنصوص عليها في المادة 
 ، السابق ذكره. 01-15.ب.م رقم من نظام لجنة ت.ع 57، السابق ذكره. والمادة 10-93رقم 

 ديا للتكرار سيتم التطرق للمسؤولية المهنية للوسطاء في ع.ب في الفصل الثاني من الباب الثاني.تفا -
إذا صدر الإكراه من غير المتعاقدين فليس للمتعاقد المكره أن يطلب إبطال العقد إلّا إذا أثبت أن المتعاقد الآخر  » - 3

، المتضمن القانون 58-75من ألأمر رقم  89المادة  «المفروض حتما أن يعلم بهذا الإكراه  كان يعلم أو كان من
 المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.



 الفصل الثاني:                                             إبرام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الأول

 81 

 الاستغلال: – رابعا
يجوز طلب إبطال العقد إذا قام أحد أطرافه باستغلال طيش طرف آخر أو هوى جامح 

، فإذا استغل مسير محفظة (1)ويتحصل على قبوله من أجل إبرام صفقة مافيه ليتعاقد معه 
القيم المنقولة في عملية هوى جامح، والذي يتمثل غالبا في مجال سوق القيم المنقولة في 

كي يقوم بدفعه إلى إبرام عملية من عمليات البورصة، فيجوز وفقا  حب المجازفة والمغامرة
 ل العقد. المطالبة بإبطا 90لنص المادة 

يأخذ القضاء الفرنسي بعين الاعتبار عنصرين في سبيل تحديد نطاق تطبيق نظرية 
 عيوب الإرادة في البورصة وهما: 

 نصر الغرر. كون عمليات البورصة تحتوي على ع -
خطورة آثار إبطال العقود على المتعاقدين وعلى البورصة ومن ثم على الاقتصاد  -
 . (2)الوطني

يظهر من الناحية العملية صعوبة تطبيق الاستغلال كعيب من عيوب الإرادة في 
ب عمليات البورصة، بالنظر للطابع التنظيمي الذي تتميز به التعاملات في البورصة فيصع

 نه منعلى المتعاقد إثبات الاستغلال لأن عقود البورصة تتميز بعنصر الغرر )الاحتمال(، فإ
بما فيها العقد محل الدراسة،  حول عملية من عمليات البورصةعقد غير العدالة إبطال 

 بسبب أن العميل اندفع إلى إبرام العقد بفعل رغبته في المقامرة أو المضاربة.

 

 الثاني مطلبال
 في عقد تسيير محفظة القيم المنقولةوالسبب  المحل

من  95 إلى 92م المشرع الجزائري الأحكام العامة للركن الثاني في العقد من المادة نظّ 
 يه.فحديد الشروط الواجب توفرها دون أن يتطرق إلى تعريفه واكتفى فقط بت القانون المدني

يرى جانب من الفقه أن مفهوم المحل يبقى غامضا، فتارة يأخذ به كمحل للعقد وتارة 
وهو ما يطرح في العقود الملزمة للجانبين على عكس العقود الملزمة محل للالتزام،  أخرى

لجانب واحد أين لا ينشئ التصرف سوى التزام واحد ، أما في العقود الملزمة للجانبين أين 
                                                 

 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  90المادة  - 1
 .73 - 72عبد القادر زيدان، المرجع السابق، ص ص  - 2
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يترتب على كل طرف التزام فيكون لكل التزام محله الخاص به، ففي عقد البيع مثلا، يلتزم 
أخذ كذلك المشرع الجزائري كما )الفرع الأول(. (1)بدفع الثمنالبائع بنقل الملكية والمشتري 

ن لم يصرح بذلك ، إذ أن لكل التزام سبب قصدي )غرض (2)بفكرة ازدواجية السبب وا 
على السبب  98/1فنص في المادة  (،الفرع الثاني)مباشر(، إلى جانب الباعث إلى التعاقد 

كما  «كل التزام مفترض أن له سببا مشروعا ما لم يقم الدليل على غير ذلك  »القصدي
يعتبر السبب المذكور في هذا  »( على أنه: 98/2نص في الفقرة الثانية من المادة نفسها )

 . «العقد هو السبب الحقيقي حتى يقوم الدليل على ما يخالف ذلك 
 الفرع الأول

  لمنقولةالمحل في عقد تسيير محفظة القيم ا
اسة إشكالية الخلط بين محل العقد ومحل الالتزام غير مطروحة في العقد محل الدر  إنّ 

ن كان من العقود الملزمة للجانبين، وعليه تتحد شروط محل الالتزام والعقد، إلاّ   ن كلأ وا 
م من ثو  )أولا(التزام يقابله أداء وكل أداء له محل معين، وعليه سيتم التطرق لمفهوم المحل

      )ثانيا(.إلى شروطه 
 سيير محفظة القيم المنقولةمحل عقد ت : مفهومأولا

سكت المشرع الجزائري عن تعريف محل العقد، والذي عرفه الفقه على أنه ''ما يتعهد 
. فتحديد ماهية المحل في (3)به المدين، من إعطاء شيء أو تأدية عمل أو الامتناع عنه ''

نقولة يستوجب التطرق للمفاهيم المختلفة للمحل والناشئة عن العقد محل عقد تسيير القيم الم
  الدراسة.
 )موضوع العقد(:  تسيير محفظة القيم المنقولة قدمحل ع –أ 

في تكوين  مثلالمت ضوع الذي يتضمنه التصرف القانونييتعلق محل العقد بالمو 
يمثل  العقدباعتبارها محل  ،محفظة القيم المنقولة، وعليه فإن توفر هذه القيم المنقولة تسييرو 

 والمعرفة بمختلف أنواعها في قانون البورصة الجزائري.  (4)أساسا لقيامه وصحته
                                                 

1 - LARROUMET Christian, Droit civil, les obligations, le contrat, 8ème édition, économica, Paris, 

2016, p 37. 

 .166بلحاج العربي، النظرية العامة للالتزام...، الجزء الأول، مرجع سابق، ص  - 2
 .138مرجع نفسه، ص ال - 3
 .194، ص 1987النهضة العربية، القاهرة،  عبد المنعم فرج الصده، مصادر الالتزام، دار - 4
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منقولة نظرا لتوفر القيم ال وجود محل العقد أو استحالة قيامهتستبعد إمكانية عدم 
فبذلك ينشأ محل العقد معينا منذ التعاقد، دون أن يترتب أثر  السوقالمشكلة للمحفظة في 

على تغير قيمته بانخفاض أو ارتفاع أسعار هذه القيم المنقولة في الفترة الممتدة بين نشأة 
العقد وتنفيذ الالتزامات المترتبة عنه، نظرا لعدم تدخل إرادة طرفي العقد في هذه التغيرات 

  ،(1)خارجة عن إرادتهما التي تكون مرتبطة بظروف
إنَ عدم مشروعية محل العقد محل الدراسة غير مطروحة، إذ أنه يمنع التعامل في 

أو لمخالفة ذلك للنظام العام والآداب، كالتعامل  منقولة إذا كان عليها حظر قانونيالقيم ال
لعملية وهو ما لا يمكن تصوره من الناحية ا ،(2)على القيم المنقولة التي تكون مسروقة

شراف لجنة تنظيم عمليات البورصة.   لخضوع دخول القيم المنقولة للبورصة وتداولها لرقابة وا 
 (: الالتزام )التسيير، العمولةمحل  – ب    
 ،رف محل الالتزام بأنه الأداء الذي يجب على المدين أن يقوم به لصالح الدائن يعَ     

فإن هذا الأداء بالنسبة لعقد تسير محفظة القيم المنقولة يتمثل في التزام بعمل)3(، وهو عمل 
إيجابي يقوم به المدين، والذي يمثل خدمة التسيير التي يقدمها المسير لعميله إذا كانت 

المحفظة قائمة أو تكوين واحدة وتسييرها كمقابل لالتزام العميل بدفع أتعاب التسيير، 
 والمتمثلة في العمولة)الأجر( التي يتقاضاها مسير المحفظة)4(. 

ميل، تشمل خدمة تسيير المحفظة التي يؤديها المسير لصالح الع التسيير: –1-ب
ة منقولللقيم ال تسييرعلى جميع الأعمال المادية والتصرفات القانونية اللازمة لتحقيق أفضل 

 المكونة للمحفظة.
دفع مقابل التسيير الذي يؤديه المسير يعتبر محلا لالتزام مالك  :العمولة  -2-ب

الوسيط  لأن ،مهما كانت نتيجة التسيير لذي يكون مدينا به لمصلحة المسيرالمحفظة، ا
لا يلتزم فيها بتحقيق نتيجة معينة بحد ذاتها، فبمجرد بذله للعناية اللازمة يكون المسير 

 .  (5)مستحقا للعمولة المتفق عليها

                                                 

 .1477 – 1476رشا حطاب، الماهية القانونية...، مرجع سابق، ص ص  –رولا نائل سلامة  - 1
 .1478رشا حطاب، الماهية القانونية...، المرجع نفسه، ص  –رولا نائل سلامة  - 2

3  - LARROMET Christian, op.cité, p 36. 

 .415النظام القانوني...، مرجع سابق، ص نوارة،  حمليل - 4
 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  37المادة  - 5
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 عقد تسيير محفظة القيم المنقولة شروط المحل فيثانياً: 
تشترط القواعد العامة في العقود أن يكون المحل ممكنا، سواء أكان ذلك في فترة تكوين 

لا  لا يجوز التعامل على محل مستحيل العقد أو على الأقل يكون شيئا مستقبليا ومحققا، إذ وا 
، كما يشترط في المحل أن يكون معينا أثناء ترتب على ذلك بطلان العقد بطلانا مطلقا

ن كان عدم تعيينه لا يؤثر على صحة العقد، إذا كان مما يمكن تعيينه لاحقا  .(1)التعاقد وا 
 إمكانية المحل في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة: –أ 
، (2)ترتبط إمكانية تنفيذ محل الالتزام بإمكانية الأداء لما يكون موضوعه أداء عمل 

فاستحالة الأداء تؤدي بالضرورة إلى استحالة محل الالتزام وهو ما يترتب عنه بطلان العقد 
 من القانون المدني الجزائري.  93تطبيقا لأحكام نص المادة 

يعتبر العقد باطلا بطلانا مطلقا تبعا لاستحالة محله وقت إنشائه واستمرار هذه 
 لوفاءا يقع إذا زالت الاستحالة قبل حلول أجل الاستحالة إلى غاية تنفيذه، فإن البطلان لا

عقد تج البالالتزام، ما يفسح المجال للحفاظ على العقد، لأن العبرة بإمكانية المحل عندما ين
ى من القانون المدني التي نصت عل 22آثاره)التنفيذ(، وهو ما يستخلص من أحكام المادة 

 . «ومحققا  يجوز أن يكون محل الالتزام شيئا مستقبلا »أنه 
يتمثل محل الالتزام في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، في التسيير الذي يؤديه 
المدير، فالمسير يقع عليه أداء عمل لفائدة عميله فبذلك فاستحالة محل العقد موضوع 

. لكن يجب التمييز بصدد الحديث عن (3)الدراسة لا تثار إلا إذا كانت هذه الاستحالة مطلقة
 ة التسيير كمحل لعقد تسيير المحفظة بين الإمكانية الموضوعية والإمكانية الشخصية. إمكاني

فإذا كان المحل ممكنا من الناحية الموضوعية فتنتفي استحالة المحل لوجود شخص 
 العبرة في الاستحالة الشخصية هيإلا أن  ،آخر غير المسير يمكنه القيام بأداء محل الالتزام

محل الالتزام مرتبط بصفات ومعايير لصيقة بالمدين )الملتزم بالتسيير(، فحتى ولو  اعتبار
كان المحل ممكنا من الناحية الموضوعية، إلا أنه إذا لم تتوفر في الشخص المكلف بأدائه 

                                                 

 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  94و 93، 92المادة  - 1
 .513عبد الرزاق أحمد السنهوري، مرجع سابق، ص  - 2
 .73 – 71 ص  سن محمد، مرجع سابق، صمحمود مصطفى ح - 3
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تتحول الاستحالة إلى استحالة فالصفات والمؤهلات التي لولاها لما تعاقد العميل معه، 
 .(1)ير لا يمكنه أداء ما يتجاوز كفاءته ومؤهلاته المهنية والعلميةمطلقة، إذ أن المس

ذا كان تحالة معلومة للأطراف المتعاقدة، إذا كانت الاس يبطل العقد لانعدام المحل وا 
، فيقع عليه تمكنه من الوفاء بالتزامه )التسيير(بعدم مسبق عند التعاقد  المسير على علم 

 .(2) بمقابل(التعويض كالتزام بدلي )الوفاء 
وهو مرتبط بإمكانية  ير منصوص عليه في القواعد العامةيضيف الفقه شرطا آخر غ

فيجب أن يعود الالتزام على  ،(3)والمتمثل في كون محل الأداء ذا فائدة للدائن محل الالتزام،
ن كانت هذه الفائدة مجردة نما ترتبط  ، إذ لا ترتبط بالربح والخسارةمالك المحفظة بالفائدة وا  وا 

بالاستفادة من التسيير في حد ذاته بغض النظر عن النتيجة، فالخسارة ليس لها تأثير على 
محفظة، لل هالفائدة من التعاقد، التي تتمثل في الأعمال التي يؤديها المهني بصدد تسيير 

ملزم فقط ببذل عنايته دون أن يكون ملتزما بتحقيق نتيجة  مسير المحفظة أن باعتبار
  .(4)ينةمع

 تعيين محل عقد تسيير محفظة القيم المنقولة:  – ب
، فعلى العميل (5)يجب أن يكون محل العقد معينا أو قابلا للتعيين لينتج العقد آثاره

تسيير المراد أدائها رسم حدود المن خلال  الالتزام،تعيين محل ومسير المحفظة الاتفاق على 
 .و تحديد العمولة المستحقة كمقابل لذلك

لمسير يعتبر قابلا محل التزام ابخصوصية، تتمثل في أن يمتاز عقد تسيير المحفظة 
فالسكوت عن تعيينها يعطي صلاحيات وسلطات التسيير، بما أنه يتمثل في  للتعيين دائما

عادة توظيف القيم المنقولة المسلمة له ينفرد بوضع السياسية ف ،(6)واسعة في توظيف وا 

                                                 

 . 75، ص محمود مصطفى حسن محمد، مرجع سابق - 1
2-  HAMOUN Jaques ,  La bourse, 4ème édition, P.U.F, Paris, 2008, pp 59 60. 

يرى الأستاذ سليمان مرقس، بما أن محل الالتزام يتمثل في إعطاء شيء أو أداء عمل أو الامتناع عنه، ففي جميع  - 3
لا دعوى  »الأحوال يجب أن يكون ذا فائدة على الدائن، لأنه إذا انعدمت المصلحة سقط حق الدائن في المطالبة به 

 .268ص سليمان مرقس، الوافي...، مرجع سابق،  - «بدون مصلحة 
 .77-76ص ص محمود مصطفى حسن محمد،  مرجع سابق،  - 4
 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  94المادة  - 5
 .81محمود مصطفى حسن محمد، مرجع سابق، ص  - 6
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لكن هذا الانفراد لا يمكن أن يغلب على الالتزام الأصلي للمسير وهو بذل  الاستثمارية،
في حالة سكوت العقد ف ،(1)إلى تحقيق أفضل تسيير ممكن للمحفظة بسعيه العناية اللازمة

إلا أن ذلك يمنح للمسير  ،سببا في إبطال العقد فلا يكونعن تعيين محل أداء المسير 
إثبات ه وهو ما قد يضر بالعميل، بالإضافة إلى صعوبة قد يستغلها لمصلحت سلطات واسعة

 بذل عناية الرجل الحريص.بالمسير بالتزامه  إخلال
المسير بدفع أجر  اي يؤديهلك محفظة القيم المنقولة مقابل خدمة التسيير التيقوم ما 

وبما أن  للوساطة في عمليات البورصة مهنيةيحدد من طرف المسير مع مراعاة الأعراف ال
التزام المسير يتمثل في أداء عمل، فإن عدم تعيين الثمن لا يؤثر على صحة العقد في حالة 

حيث أن محكمة النقض الفرنسية في حكم لها  ،عدم تحديده أثناء إبرامه لإمكانية تعيينه لاحقا
قد قررت مبدأ " ...إن الأجر لا يعد عنصرا جوهريا ويمكن للمحكمة تعيينه حسب عناصر الع

 . (2)"في حالة غياب اتفاق على ذلك 

 الفرع الثاني
 السبب في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة

يشترط المشرع الجزائري أن يكون التزام المتعاقد لسبب مشروع وغير مخالف للنظام 
لا كان العقد باطلا ، لذلك يعتبر السبب عنصرا في تكوين العلاقة (3)والآداب العامة، وا 

القانونية وليس عنصرا إضافيا لاحقا لإبرام العقد، فيجب أن يكون موجودا من وقت قيام العقد 
 )ثانيا(.كما يجب أن يكون مشروعا رغم إمكانية اقترانه بالمضاربة  )أولا(،حتى تمام تنفيذه 

 
 

                                                 

يجب على اتفاقية الحساب أن تحتوي على البنود  »، السابق ذكره على أنه  05-97من النظام رقم  04تنص المادة  - 1
 التالية:

- ... 
 لأفراد المرخص لهم بتسيير هذا الحساب بعيدا عن مالكه أو ملاكه.قدرات وسلطات ا -
-  ...». 

2  - V. Cass.Civ.1, 24 Novembre 1993, R.T.D, Civ. 1994, p 361. 

- Bulletin rapide de droit des affaires (F. LEFEBVRE), 4/1994, p 29,. 

.91حمود مصطفى حسن محمد، مرجع سابق، ص م -مشار إليه لدى:  -  
 السابق ذكره. ،، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم58-75من الأمر رقم  98/1و  97المواد  - 3
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 يم المنقولة:وجود السبب في عقد تسيير محفظة الق –أولا 
الغرض المباشر الذي يقصد الملتزم الوصول إليه من وراء  »يعرّف السبب بأنه  
كانت  ةويقصد هنا المشرع الباعث أو الدافع إلى التعاقد، إذ أن هذه الازدواجي ،(1)«التزامه 

ما كان يتميز بمفهوم موضوعي مفاده أن كل تيجة لما شهده ركن السبب من تطور، بعدن
يعد سببا للالتزام المقابل له، انتقل إلى مفهوم شخصي يتغير بتغير بواعث الشخص التزام 
 . (2)المتعاقد

يعد عقد تسيير محفظة القيم المنقولة من عقود المعاوضة، لذا فإن التزام مسير 
لك المحفظة بتأديته الأعمال والتصرفات التي يتضمنها التسيير يعتبر سببا لالتزام العميل ما

تحقيق الربح ، كما أن الباعث من وراء دفع العميل للعمولة هو للالتزام بدفع العمولةالمحفظة 
تخلف السبب من وراء التعاقد باعتباره لتحت طائلة بطلان العقد  وتنمية قيمة المحفظة، وذلك

 . (3)ركن لا يكتمل تكوين العقد إلا بتوفره
  : المنقولةفي عقد تسيير محفظة القيم  مشروعية السبب –ثانيا 

المحفظة،  تسييرتتوقف مشروعية السبب على مشروعية الغاية المرجوة من إبرام عقد 
ام للنظ غير مشروعة ومخالفة فلا يجوز استثمار القيم المنقولة بغرض تحقيق غايات وأهداف

 العام أو الآداب العامة. 
                                                 

 .210عبد الرزاق أحمد السنهوري، مرجع سابق، ص  - 1
 .82 – 81عبد القادر زيدان، مرجع سابق، ص ص  - 2

لقانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره، والتي تقابلها المادة ا، المتضمن 58-75من الأمر رقم  98لمادة ا -
 من التقنين المدني الفرنسي: 1108/4

« Quatre conditions sont essentielles pour la validité d’une convention :  

Le consentement de la partie qui s’oblige ;  

Da capacité de contracter ; 

Un objet certain qui forme la matière de l’engagent une cause licite dans l’obligation ». 

   - Voir : www.legifrance.gouv.fr 
 

بتأييدها لحكم المحكمة في  1987جوان  30قضت به محكمة النقض الفرنسية في قسمها التجاري بتاريخ وهو ما  - 3
قضية شركة كانت قيد التصفية، فأبرمت اتفاقية مع مهني بالإدارة المالية بموجبه يساعد المهني الشركة عن طريق 

لمالي، لكن فيما بعد طالب المهني بأتعابه عن تقديم النصيحة والاستشارة مجانا لمدة عامين، قصد النهوض بمركزها ا
طريق القضاء، إذا رفضت المحكمة طلبه، وألزمته برد ما يكون قد قبضه من أتعاب، وبالنتيجة إبطال العقد المبرم 

 لانعدام السبب.
-  cass. Comm, 23 Septembre 1998. 

 .416ص لقانوني...، مرجع سابق، امشار إليه لدى: حمليل نوارة، النظام  -

http://www.legifrance.gouv.fr/
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، يجب بصدد الحديث عن مشروعية السبب في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة
يها التطرق إلى موضوع المضاربة التي يمكن أن تكون سببا في بطلان العقد إذا لم يلتزم ف
عها العميل بحدود المضاربة المشروعة، مما يستوجب التطرق إلى تعريفها، ومن ثم إلى أنوا

 ومدى تأثيرها على مشروعية السبب في العقد محل الدراسة. 
 دورها فينظرا ل والحيوية في سوق القيم المنقولة ةتعتبر المضاربة من العمليات المهم

من خلال قدرتها على الحد من التقلبات وتحقيق توازن  ،لسوق ورفع درجة فعاليتهاتنشيط 
 وهذا ما لا يمكن أن يتحقق إلا إذا تمت هذه العملية وفقا ي سوق القيم المنقولة،الأسعار ف

على أساس التلاعب الذي سيؤدي لا محالة إلى حالة من الاضطراب  وليسلمبادئ السوق 
 .  (1)والفوضى في سوق القيم المنقولة

  تعريف المضاربة –أ 
السعي  »على أنها  "Spéculation"المضاربة  محمد سمير الشرقاوييعرف الدكتور 

. كما يعرفها (2)«لتحقيق الربح من فروق الأسعار نتيجة للبيع بسعر أعلى من سعر الشراء 
محاولة التنبؤ بسعر المستقبل القريب للاستفادة من السعر  »على أنها  باسل صقرالأستاذ 
 . (3)«الحالي 

بارتفاع وانخفاض الأسعار وبناءا عليه يتعامل في السوق بهدف  (4)يتنبأ المضارب
نية على استغلال التذبذب الذي تعرفه الأسعار معتمدا في ذلك على معارفه الشخصية والمب

 ، وهذا ما يميز(5)الدراسة والتحليل والخبرة لاستغلال هذه الفوارق التي تطرأ من وقت لآخر

                                                 

 .166 – 165ص  ، ص2000مجدي محمود شهاب، اقتصاديات النقود والمال، دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر،  - 1
 .40، ص 1989محمد سمير الشرقاوي، القانون التجاري، دار النهضة العربية، مصر،  - 2
، 2005، 87، العدد للأبحاث والدراسات مجلة الرائد العربيباسل عزيز صقر، "المضاربة في سوق الأوراق المالية"،  - 3

 .08ص 
 يقسم المتعاملون في الأسواق المالية إلى: - 4

 .مدخرين يستثمرون أموالهم في شراء الأسهم والسندات للاحتفاظ بها والحصول على عائد دوري من الأرباح –أ 
 لاستثمارا، وقد يجمع المتعامل بين االمضاربين الذين يشترون القيم المنقولة بغرض البيع عندما ترتفع أسعاره –ب 

ة لنيل شهادة الماجستير في العلوم ، مذكرة مقدم-واقع وآفاق –فتيحة ابن بوسحاقي، بورصة الجزائر -والمضاربة. 
 .53، ص 2003 – 2002الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

5  - CASAMAJOR Jean, Marché a terme des changes en France, Thèse pour le doctorat science 

politique et économiques, université de paris, France, 1924, pp 138-139.    
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، فالمضاربة الهدف منها البيع (1)المضاربة على المقامرة التي تعتمد على المجازفة والتخمين
من خلال استغلال التغييرات في القيمة السوقية للقيم  ،والشراء بغرض الربح وليس الاستثمار

 .(2)المنقولة في الأجل القصير
 : هي يشترط في المضاربة ثلاثة شروط 
 الكفاءة والخبرة.  -
 الملاءة المالية.  -
 . (3)الالتزام بأداء التعامل حفاظا على مبدأ العرض والطلب -

 : أنواع المضاربة –ب 
يعتبر الالتزام بآداب وقواعد التعامل في البورصة الفاصل في مدى إدراج عملية 
المضاربة ضمن المضاربة المشروعة أو غير المشروعة، فالمضارب وهو بصدد التنبؤ 

في  لتدخلوتوقع أسعار القيم المنقولة عليه أن يلتزم بأخلاقيات وقواعد السوق، إذ يمتنع عن ا
 تعال ارتفاعها أو انخفاضها بما يضر ويخل بتوازن السوق. التأثير على الأسعار واف

 لمضاربة المشروعة وأهميتها: ا - 1 -ب 
يتمثل الدور الحقيقي للمضاربين الشرعيين في تفادي التقلبات المفاجئة التي قد تتسبب 

التي قد تكون صحيحة أو خاطئة، فيقومون بالتعامل وفقا  ،الواردة للسوق فيها المعلومات
، فبحكم خبرتهم وتخصصهم يشترون (4)لبيعلير هذه المعلومات فيبادرون للشراء أو لتأث

كما يقومون بالبيع  عن شراء قيم منقولة معينة العرض الزائد في حالة إعراض المتعاملين
، (5)لمواجهة وتغطية الطلب الزائد في حالة الإقبال المتزايد على القيم المنقولة التي بحوزتهم

                                                                                                                                                         

 ستثمارالا المضاربين الذين يشترون القيم المنقولة بغرض البيع عندما ترتفع أسعارها، وقد يجمع المتعامل بين –ب 
ة لنيل شهادة الماجستير في العلوم ، مذكرة مقدم-واقع وآفاق –فتيحة ابن بوسحاقي، بورصة الجزائر -والمضاربة. 

 .53، ص 2003 – 2002الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
، مجلة الواحات للبحوث والدراساتلاقتصاد الإسلامي''، بوقرين عبد الحليم، ''مشروعية المضاربة في ا -خثير مسعود - 1

 . 232، ص 2011، غرداية، 12العدد
 .187عيساوي سهام، مرجع سابق، ص  - 2
 .15-9باسل عزيز صقر، مرجع سابق، ص ص  - 3
 .45جمال عبد العزيز العثمان، مرجع سابق، ص  - 4
، ص 2001الأوراق المالية، مركز المساندة القانونية، القاهرة، البربري صالح، الممارسات غير المشروعة في بورصة  - 5

 .283، 282ص 
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فبذلك يساهمون في استقرار الأسعار من جهة ومن جهة أخرى يحققون أرباح معتبرة نتيجة 
 لهذه العمليات، وتتجلى أهمية ودور المضاربة من الناحية الاقتصادية من خلال: 

المنقولة من  تحقيق التوازن بين العرض والطلب على القيمالأسعار:  في فوارقال تقليل -
عادة التوازن للأسعار في  أهم وظائف المضاربة من خلال التقريب بين العرض والطلب وا 

ففي حالة انخفاض الطلب يتدخل المضارب للشراء وهو ما يؤدي إلى الحد من  ،(1)السوق
انخفاض الأسعار نظرا لقلة الطلب، وفي حالة ارتفاع الأسعار يتدخل المضاربون من أجل 

لك الحد من استمرار ارتفاع الأسعار نتيجة منقولة وينتج عن ذ  بيع ما بحوزتهم من قيم
التوفيق بين  في فوارق الأسعار من خلاليساهمون  في التقليل انخفاض العرض، فبذلك 

 . (2)العرض والطلب

تساهم المضاربة في تفعيل حركة رؤوس الأموال من خلال إجراء تنشيط البورصة:  -
دون أن يكون لذلك تأثير على الأسعار بالزيادة أو  عمليات عديدة على القيم المنقولة

الانخفاض، كما تعمل على تفعيل وظيفة جذب الادخار من خلال تسريع وتسهيل 
، لأن المضاربين يهدفون إلى تفعيل (3)إلى نقود مكوناتهاتحويل تسييل المحفظة و 

د التنبؤ بأقل الأرباح الناتجة عن الفوارق في الأسعار، إذ يقومون بالبيع والشراء عن
ما يؤدي إلى سهولة  ،تسع نطاق العمليات ونشاط البورصةللاستفادة منه، بذلك ي تغير

 . (4) ومرونة في خلق السيولة مع  المحافظة على استقرار الأسعار
تلجأ الشركات في حالة رغبتها في رفع رأس مالها إلى طرح تغطية الاكتتاب العام:  -

العلنية للادخار، وهو ما  ةها عن طريق الدعو فيأسهم جديدة في السوق لغرض الاكتتاب 
الائتمان والذي يعود و قة كانت هذه الشركة المصدرة تتمتع بالث يقبل عليه عادة المدخرين إذا

تتمتع بها في السوق، بالإضافة إلى ما تتمتع به عادة لمركزها المالي القوي والسمعة التي 
هذه العملية من إعلان ودعاية عن طريق السعي المصفقي أو الإشهار من أجل عرض 

إلا أنه قد يحدث أن لا تحظى هذه الإصدارات الجديدة من الأسهم  ،الاكتتاب على الجمهور

                                                 

 .21، ص 2003صلاح الدين حسن، بورصات الأوراق المالية، عالم الكتاب للنشر التوزيع، مصر،  - 1
 .74-73، ص ص 1993، البورصة، أطلس للنشر، الجزائر، شمعون شمعون - 2
 .51ص فتيحة بن بوسحاقي، مرجع سابق،  - 3
 .25صلاح الدين حسن، مرجع سابق، ص  - 4
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ستثمرين لمزايا هذه الم دراكإبإقبال المستثمرين عليها سواء لضعف أساليب الدعاية أو لعدم 
في هذه الحالة يظهر دور المضاربين الذي يقومون بشراء ما ، (1)تهاجودرغم  القيم المنقولة

 معتمدين في ذلك علىلمستثمرين لها ويسعون إلى تعريف بهالم يتم الاكتتاب فيه ويحتفظون 
 الثقة فيبعث من خلال في مجال البورصة، التي يتمتعون بها خبرة التخصص و ال

فيبيعونها في نهاية الأمر مع هامش ربح  ،قيم المنقولةبإظهار مزايا وجودة هذه ال المستثمرين
 . (2)معتبر، فيكونون بذلك قد غطوا الاكتتاب واستفادوا من الأرباح

 : المضاربة غير المشروعة – 2 -ب 
الفوارق في خلال استغلال تحقيق الأرباح من  فييتمثل الهدف الأساسي للمضاربة 

إلا أن  ،إلى تحقيقه دون المساس بأمن واستقرار البورصة المضارب يسعى ماوهو  الأسعار
للمضاربة وجه سلبي وغير شرعي يعود بآثار سلبية على صغار المدخرين وعلى السوق، من 

، فة والمغامرة في عمليات المضاربةخلال زيادة عدد المغامرين الذين يعتمدون على المجاز 
لا تكون على أساس معطيات سليمة ودراسات دقيقة لتقلبات الأسعار، وهو ما يؤدي التي 

ما ينتج عنه زيادة وانخفاض  ،إلى اضطرابات بسبب العرض والطلب السريع وغير المستقر
 . (3)في أسعار القيم المنقولة بصفة مفاجئة

حيث  ،في البورصة غير الأخلاقيةغير المشروعة ضمن الممارسات تدخل المضاربة 
لا  أن المضاربة التي تنطوي على المخاطرة. إلا مارسات أشكالا وصورا عديدةتأخذ هذه الم

تعتبر سبب غير مشروع لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة ولا تؤثر على صحته إلا إذا 
 ،فقةصالعلى اقترنت بغش أو استعين فيها بطرق احتيالية ومظللة بهدف الخداع والتأثير 

العقد على مخاطر  حتواءتحت طائلة قانون العقوبات، أما مجرد ا يضع المضاربوهو ما 
 لا يكون سببا لبطلان العقد لعدم مشروعيته السبب، لأن المخاطرة صفة لصيقة بعملياتف

 البورصة بصفة عامة. 

                                                 

 .52فتيحة بن بوسحاقي، مرجع سابق، ص  - 1
تأثيرها على الاستثمار والآليات القانونية  -هدى محمد محمد حمدي، الممارسات الضارة بسوق الأوراق المالية - 2

 .222-221، ص ص 2012، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق، جامعة عين الشمس، مصر، -لضبطها
دراسة تحليلية نقدية، دار الفكر  –شعبان محمد إسلام البرواري، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي  - 3

 .147، ص 2001المعاصر، سوريا، 
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نطاق عدم مشروعية السبب في العقد محل الدراسة ضيق جدا، لأنه حتى في حالة  إنّ 
ن ما إذا انتهج مسير المحفظة أساليب غير مشروعة في إطار الوكالة الممنوحة له، إلا أ

ي فزامه بسبب إخلال الت والجزائية ذلك قد يؤدي إلى المساءلة التأديبية والمسؤولية المدنية
تصل أن هذه العمليات لا ت ك بمشروعية السبب، والعلة في ذلكيمس ذل تنفيذ العقد، دون أن

م بعلم مالك محفظة القيم المنقولة محل التسيير، وعليه فإن سبب عقد إدارة محفظة القي
قوم سير يالمنقولة في الغالب يبقى بعيدا عن عدم المشروعية، إلا إذا كان العميل يعلم أن الم

ة ع، والذي يقع عبئ إثباته على المتمسك به، إذ تنص المادبتنفيذ العقد لسبب غير مشرو 
قم يكل التزام مفترض أن له سببا مشروعا، ما لم  »من القانون المدني على أنه:  98/1

 .«الدليل على غير ذلك 
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 المبحث الثاني
 الأركان الموضوعية الخاصة لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة

منه ممارسة نشاط الوساطة  06في المادة  10-93خوّل المرسوم التشريعي رقم      
لكل من  ،في  عمليات البورصة بما فيها تسيير محافظ القيم المنقولة لحساب الغير

الأشخاص الطبيعة والشركات ذات الأسهم التي تنشأ خصيصا لغرض ممارسة أنشطة 
الوساطة في بورصة القيم المنقولة)1(. لكن بعد صدور القانون رقم 03-04 المعدل والمتمم 

على الأشخاص  اً للمرسوم السالف الذكر، أصبح نشاط الوساطة في عمليات البورصة حكر 
المعنوية دون الأشخاص الطبيعية)2(؛ أين أصبح يمارس من طرف الشركات التجارية التي 

من طرف البنوك تنشأ خصيصا لغرض مزاولة أنشطة الوساطة قي عمليات البورصة، و 
والمؤسسات المالية التي تمارسه بصفة تبعية لنشاطها الأصلي المتمثل في العمليات 

ويستفيد من خدمة تسيير المحافظ كافة المستثمرين الراغبين في )المطلب الأول(، المصرفية
هيئات  ، إلى جانبوالمعنوية التعامل في سوق القيم المنقولة بما فيهم الأشخاص الطبيعية

–والذين يوكلون تسيير محافظهم الاستثمارية للوسيط  )المطلب الثاني(.التوظيف الجماعي
)المطلب المسير، والتي تمثل مجموعة من القيم المنقولة المتداولة في السوق المالية الجزائرية

 الثالث(.
 
 
 
 
 

                                                 

يمكن أن يمارس عمل الوسيط في عمليات البورصة، بعد اعتماد من اللجنة، أشخاص طبيعيون أو شركات ذات  » - 1
 ، السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  06المادة  - «خصيصا لهذا الغرض  أسهم تنشأ

يمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة، بعد اعتماد من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من طرف  » - 2
من المرسوم  06المادة  - «الشركات التجارية التي تنشأ خصيصا لهذا الغرض، والبنوك والمؤسسات المالية 

 ، السابق ذكره.04-03من القانون رقم  04المعدلة بالمادة  ،، السابق ذكره10-93التشريعي رقم 
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 المطلب الأول
 مسير محفظة القيم المنقولة

سواء قبل التعديل أو بعد تعديله ممارسة  10-93المرسوم رقم قيد المشرع الجزائري في 
الوساطة في عمليات البورصة بالحصول على اعتماد مسبق من طرف لجنة تنظيم عمليات 

في إطار ممارستها للوظيفة القانونية المخولة لها بموجب المرسوم  ،البورصة ومراقبتها
صراحة على شرط  01-15قم ر  لجنة ت.ع.ب.منظام  نص. (1)10-93التشريعي رقم 

سواء لفائدة الأفراد  ،اعتماد الوسيط لممارسة نشاط تسيير محافظ القيم المنقولة لحساب الغير
بموجب عقد مكتوب، أو لفائدة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة إلى جانب الأنشطة 

 .(2)الأخرى
ل عليها من الإدارة، والتي تلك الموافقة المسبقة التي يُتحص''  يعرّف الاعتماد بأنه

بموجبها يمكن للأشخاص تحقيق مشاريعهم الاقتصادية، واستفادتهم من نظام مالي أو 
يفرض عليه القانون  القيم المنقولةمحافظ تسيير فالوسيط الممارس لنشاط ، (3)''ضريبي ممتاز

 الحصول على الموافقة المسبقة التي تمنح له من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة في
المتدخلين في السوق على و ، (4)سوق القيم المنقولةإطار ممارستها للرقابة القبلية على 

                                                 

 ما يأتي على الخصوص:بتقوم اللجنة بتنظيم سير سوق القيم المنقولة بسن تقنينات تهتم  » - 1
- ... 
 لتي تطبق عليهم،واعد المهنية ااعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والق -
 ، السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  31لمادة ا - «...  -

 ، السابق ذكره.01-15من النظام رقم  23و 3، 2المواد  - 2
بن مدخن ليلة، تأثير النظام المصرفي على الاستثمار في الجزائر، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القانون، جامعة  - 3

 .35 34ص ص ، 2007جيجل، 
 : 351 -89من القانون رقم  23وهو ما نص عليه القانون الفرنسي في المادة  - 4

- «  Nul ne peut gérer a titre de profession habituelle, des portefeuilles de valeurs mobilières, de 

contrat à termes négociables ou des produits financier pour le compte de ses clients sans 

avoir obtenu l’agrément de la CO B » - Art 23 de la loi n 89-531 titre 3, disposition relative à 

:   publier sur  le lien -l’activité de gestion de portefeuille.

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000322093 
 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000322093
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 حماية السوق، سعيا منها لشروط الالتحاق بمهنة الوساطة في عمليات البورصةل هابفرض
  .(1)المهنيين المنخرطين فيها كفاءةمرتبطة بلا

يقوم مسير محفظة القيم المنقولة بتعيين أعوان مؤهلين للقيام تحت سلطاته بعمليات 
التداول في البورصة، وهم مستخدمين بأجر مقابل مساعدة الوسطاء في تنفيذ الأوامر، إذ 

مكن للمسير أو مجلس ي» على أنه  10-93من المرسوم التشريعي رقم  10نصت المادة 
 الإدارة لكل وسيط في عمليات البورصة أن يؤهل أعوان أكفاء من بين المستخدمين لإجراء

يتم تسجيل الأعوان لدى لجنة تنظيم  ،«المفاوضات الخاصة بالقيم المنقولة في البورصة 
 11وفقا لمقتضيات المادة  تي تسلمهم بطاقة مهنية خاصة بذلكال عمليات البورصة ومراقبتها

من  03من المرسوم نفسه. يجب أن تتوفر في الأعوان الشروط المنصوص عليها في المادة 
المتعلق بشروط تسجيل الأعوان المؤهلين للقيام بتداول  02-97.ت.ع.ب.م رقم جنةنظام ل

 .(2)القيم المنقولة في البورصة
شركات تجارية أنشأت لغرض  مارسهالقيم المنقولة قد تافظ ير محيست سبق القول أن

 كما يمكن أن تمارسه البنوك والمؤسسات)الفرع الأول(، ممارسة نشاط الوساطة المالية
 )الفرع الثاني(.المالية بصفة تبعية لنشاطها الأصلي

 الفرع الأول
 المتخصصة الشركات التجارية

أن تقوم بتسيير البورصة لغرض ممارسة أنشطة شركات التجارية المؤسسة يمكن لل
ترام مع التزامها باحمحافظ القيم المنقولة لحساب الغير في إطار عقد مبرم بين الطرفين، 

 في قانون البورصة.المنصوص عليها الاعتماد منح شروط شكليات و 
 شكل الشركة – ولاً أ

تعرف شركة تسيير محافظ القيم المنقولة استنادا للقانون المصري على أنها '' تنظيم 
توصية بالأسهم(، يتمثل غرضها الوحيد في تكوين  -مالي على شكل شركة أموال) مساهمة

                                                 

  .85حمليل نوارة النظام القانوني...، مرجع سابق، ص  - 1
، يتعلق بشروط تسجيل الأعوان المؤهلين للقيام 1997نوفمبر  18مؤرخ في  02-97نظام لجنة ت.ع.ب وم رقم  - 2

 .1997ديسمبر  29صادر في  87القيم المنقولة في البورصة، ج ر عدد بتداول 
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دارة حافظة أوراق مالية) فردية أو تابعة لصندوق الاستثمار( مملوكة لمقدمي الأموال  -وا 
   .(1)اطر وتحديدها بغية تعظيم الربح في مقابل عمولة''على أساس تقسيم المخ

قبل تعديله  10-93من المرسوم التشريعي رقم  06المادة  أما في الجزائر فقد نصت
إلى إمكانية ممارسة نشاط الوساطة في عمليات البورصة من طرف  04-03بالقانون رقم 

 04-03وجب القانون رقم كل من الأشخاص الطبيعية والمعنوية، لكن تراجع المشرع بم
وجعل نشاط الوساطة حكرا على الأشخاص المعنوية، بما فيها الشركات التجارية المنشأة 

البنوك. يكون بذلك أقصى الأشخاص المالية و خصيصا لهذا الغرض إلى جانب المؤسسات 
الطبيعية بسبب ما تفرضه الوساطة من التزامات وأعباء مالية كضمان لحماية المدخرين 

بما فيهم مالكي المحافظ المالية الذين يعهدون بها للوسطاء  ،لمتعاملين في السوق الماليةوا
 .(2)في ع.ب وذلك في حالة إخلالهم بالتزاماتهم التعاقدية أو بواجباتهم المهنية

قبل التعديل كانت تنص على شكل معين لشركة  هاذكر السالف  06إنّ المادة 
لكن بعد تعديلها أصبحت تنص على  ،شركات الأسهمساطة، إذ حصرتها فقط في الو 

الشركات التجارية بصفة عامة دون تحديد لشكلها، لذلك فإنّ الشركات التي تنشأ لممارسة 
من حيث تأسيسها، عدد  لية تخضع لأحكام القانون التجارينشاط الوساطة بصفة أص

خاص والذي حددته لجنة  الشركاء، التسيير والمراقبة، باستثناء رأسمالها الذي يخضع لنص
؛ وعليه يمكن للشركة أن تأخذ أي شكل من الأشكال التي يعرفها (3)تنظيم عمليات البورصة

القانون التجاري، وهو ما ذهب إليه القانون التجاري الفرنسي، مع استثنائه لشركة المحاصة 
 .(4)باعتبارها شركة غير ظاهرة ولا تتمتع بالشخصية المعنوية

لجزائري الوسيط الذي يتخذ شكل شركة تجارية تنشأ خصيصا لممارسة خص القانون ا
نشاط الوساطة المالية في بورصة القيم المنقولة بأحكام خاصة، تتمثل في حصول الشركة 

شهرا،  12على رخصة الإنشاء من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، ومدتها 
                                                 

دراسة  -نسرين فرحان إبراهيم أحمد، الرقابة الإدارية والقضائية على أعمال الإدارة في مجال سوق الأوراق المالية - 1
 .55، ص 2015، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق، جامعة حلوان، مصر، -مقارنة

، جامعة حمه لخضر، مجلة العلوم القانونية والسياسيةحسونة عبد الغني، "الوساطة المالية في بورصة القيم المنقولة"،  - 2
 .147، ص 2016، جوان 13الوادي، العدد 

 ، السابق ذكره.01-15من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم  05المادة  - 3
 .358 ،357أيت مولود فاتح، حماية المدخر...، مرجع سابق، ص ص  - 4
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وذلك باعتبار أن نشاط  .(1)تة لسمعة المسيرينوعلى ملتمسي الاعتماد تقديم الوثائق المثب
ذلك  بعد، و الوساطة من النشاطات التي تتطلب ترخيص من أجل استكمال إجراءات التأسيس

 يجب على الوسيط دفع الوثائق المطلوبة للحصول على الاعتماد المؤقت.
 رأسمال الشركة: – ثانياً 

شاط الوساطة في لممارسة نسبق القول أن الشركات التجارية التي تنشأ خصيصا 
طبق عليها الأحكام العامة المطبقة على الشركات التجارية باستثناء عمليات البورصة ت
دج(  10.000.000بحد أدنى لا يقل عن عشرة ملايين دينار جزائري )رأسمالها الذي حدد 
-15لجنة تنظيم عمليات البورصة رقم  نظام من 05المادة  حسب نص، عند طلب الاعتماد

 .(2)والذي يجب أن يسدد كاملا ونقدا تبعا لما تراه اللجنة ملائما رأس المالويتم تحديد ، 01
أن أي وقت أن تكون قادرة على  إنّ شركة تسيير محافظ القيم المنقولة يجب عليها في

رأسمالها الأدنى لا يقل عن المبلغ المطلوب، وفي حالة عدم احترامها لهذا الشرط تثبت بأن 
 .(3)لفقدان الاعتماد الممنوح لها من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصةتتعرض 

 شخصية المدير: -ثالثاً 
على الشركة أن يكون لها على الأقل  01-15من النظام رقم  05المادة  اشترطت

توفر فيه شروط الكفاءة مسير مسؤول مكلف بالإدارة العامة للشركة، والذي يجب أن تَ 
تبطة بشخصيته وسمعته من حيث الشرف، النزاهة والخبرة المهنية، وشروط أخرى مر والتأهيل 

                                                 

إذا خصّ طلب الاعتماد شركة تجارية أنشئت أساسا لهذا النشاط، تقدّم لها اللجنة رخصة إنشاء مدتها إثنا عشر  » - 1
 ( شهرا.12)

مراقبتها ورصة و على الملتمس تقديم، في هذه الحالة، الوثائق المذكورة في إحدى تعليمات لجنة تنظيم عمليات الب
 للشهادة على سمعة المسيرين.

 - « ..وثائق.عند تأسيس الشركة، يعيد الملتمس تقديم طلب الاعتماد للجنة بتميم الملف بإضافة المعلومات وال
 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  11المادة 

 يجب على الهيئات الأخرى، غير البنوك والمؤسسات المالية التي تلتمس الاعتماد لممارسة نشاط وسيط في » - 2
 عمليات البورصة:

ليا دج( يدفع ك 10.000.000متلاك، عند الالتماس، رأسمال اجتماعي أدنى قدره عشرة ملايين دينار جزائري )ا -
ن نظام لجنة م 05المادة  - «ونقدا، غير أنه يمكنها الخضوع لمقاييس رؤوس أموال خاصة تحددها اللجنة... 

 ، السابق ذكره.01-15ت.ع.ب.م رقم 
 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  17/1 المادة - 3
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اللجنة السيرة الذاتية للمدير مرفقا  تضع تحت تصرفالترخيص أن  التي تلتمسفعلى الشركة 
، لتتمكن اللجنة من فرض رقابتها على مدى توفر شرطي (1)بصحيفة السوابق القضائية

الأهم بالنسبة للقضاء الفرنسي، أين أكد مجلس  الخبرة والسيرة الحسنة التي تعتبر المعيار
(، التي رفضت منح COBالدولة على صحة إجراء اتخذته لجنة تنظيم عمليات البورصة )

الاعتماد لشركة في طور التكوين على أساس أن رئيس هذه الشركة لا يتمتع بالخبرة الكافية 
 .(2)التي تؤهله لإدارة شركة الوساطة في بورصة القيم المنقولة

بالإضافة إلى الشروط السابقة فعلى شركة الوساطة أن يكون مقرها الاجتماعي 
قديم تقوم بت ملائمة لضمان أمن مصالح زبائنها، بعد ذلكبالجزائر، وأن تكون حائزة لمحلات 

 05ما نصت عليه المادة  يم عمليات البورصة ومراقبتها وهوطلب اعتمادها إلى لجنة تنظ
 .01-15من نظام اللجنة رقم 

 الفرع الثاني
 البنوك والمؤسسات المالية

محافظ القيم المنقولة كانت البنوك تقوم بهذا الدور  تسييرشركات تكوين و  ل ظهورقب
القيم المنقولة،  تسييرأو عقد  وديعة قيم منقولة،شكل ، والذي يتخذ إما العميلإبرام عقد مع ب
، فقد ولجت البنوك (3)محافظ القيم المنقولة تسييرالذي تطور فيما بعد وأصبح يعرف بعقد و 

كنتيجة  ،الحرب العالمية الأولى طات المتعلقة بالقيم المنقولة عقبالنشاممارسة والمصارف 
لى خاصية كمصدر لدخل المصارف بسبب اعتمادها ع ،للتوسع في استعمال القيم المنقولة

مكانيات مادية معتبرةلامتلاكها ، و تتمتع بهاالسيولة التي   .(4)كفاءات بشرية وا 

                                                 

لى الخارج، يمنع عليه ممارسة  - 1 كل شخص حكم عليه بمخالفة التشريع والتنظيم الخاصين وحركة رؤوس الأموال من وا 
 03وظائف الوساطة في عمليات البورصة والصرف أو مزاولة عمليات التجارة الخارجية، وهو ما نصت عليه المادة 

، المتعلق بقمع مخالفة التشريع والتنظيم الخاصين بالصرف 1996يوليو  09، المؤرخ في 22-96من الأمر رقم 
لى الخارج.  وحركة رؤوس الأموال من وا 

2 - - « C’est légalement que la C.O.B a estimée que : M. Bonnet n’avait pas fait la prévue d’une 

expérience professionnel suffisante » - Conseil d’Etat, 5 Janvier 1995, req N° 120182, Bonnet 

C/C.O.B, Bulletin Joly Bourse et produit financiers, Mars-Avril 1995, N° 24, pp 128 et 129. 

رجة دكتوراه خالد أحمد سيف الشعراوي، الإطار القانوني لعمليات التداول في البورصة، رسالة مقدمة للحصول على د- 3
 .302، ص 2014في الحقوق، جامعة المنصورة، مصر، 

 .05علي فوزي ابراهيم الموسوي، مرجع سابق، ص - 4
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الراغبة في ممارسة نشاط الوساطة و  (1)المعتمدةيجب على البنوك والمؤسسات المالية 
مرتبط مستقل قسم ل حيازتها ثبتأن ت ،في بورصة القيم المنقولة عند تقديمها لطلب الاعتماد

بين نشاط الوساطة في عمليات  استقلالية التسيير والمحاسبةمان لض ،مباشرة بالإدارة العامة
 .(2)البورصة ونشاطها المصرفي

 تجنب إلى رغبة اللجنة قلالية من حيث التسيير والمحاسبةتعود الغاية من اشتراط الاست
تنظيم عمليات  حدوث تداخل في الاختصاصات بين سلطتي الرقابة المتمثلة في لجنة

تي ات الللجنة المصرفية، إذ يمكن أن ينجر عن التداخل ازدواجية العقوبوا البورصة ومراقبتها
لتي يمكن توقيعها على البنوك والمؤسسات المالية الممارسة لنشاط الوساطة في البورصة، ا

فسحب الاعتماد الخاص بممارسة نشاط  وعليهسحب الاعتماد، حد يمكن أن تصل إلى 
ها كمؤسسة مصرفية، وهنا تظهر أهمية لا يؤدي إلى سحب اعتمادالوساطة منها، 

 الاستقلالية بين النشاطين.
ي لب الاعتماد والذنشاط الوساطة إيداع ط اشترطت لجنة تنظيم عمليات البورصة لمزاولة 

 يكون مرفقا بـ:
ثائق إثبات الضمانات المتمثلة في المساهمات التي يلتزم الوسيط دفعها إلى و  -

 صندوق الضمان، والاكتتاب في عقود التأمين على مسؤوليته اتجاه زبائنه، وخاصة مخاطر
 ضياع، تلف، أو سرقة الأموال والقيم المنقولة المودعة لديه. 

 . (3)اط الوساطةوثائق إثبات ملكية أو استئجار محلات مخصصة لنش -
بعد إتمام هذه الإجراءات تقوم اللجنة بإبداء رأيها حول الاعتماد في أجل أقصاه شهرين 
من تاريخ استلامها للطلب، والتي تبلغه للمعني في حالة موافقتها على الطلب باعتماده 

ن أما في حالة ما إذا رفضت اللجنة طالب الاعتماد، أو قامت بتحديده في نشاط مالمؤقت، 
الأنشطة التي تضمنها طالب الاعتماد، فيمكن لطالب الاعتماد رفع طعن ضد قرار اللجنة 

                                                 

، مؤرخ في 01-18مقرر بنك الجزائر رقم  – 2018جانفي  02قائمة البنوك والمؤسسات المالية المعتمدة إلى غاية  - 1
، الصادر في 64المالية المعتمدة في الجزائر، ج ر عدد ، يتضمن نشر قائمة البنوك والمؤسسات 2018جانفي  02
 .2018جانفي  28

 ، السابق ذكره.01-15.ت.ع.ب.م رقم جنةمن نظام ل 06المادة  - 2
 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة.ت.ع.ب.م رقم  09المادة  - 3



 الفصل الثاني:                                             إبرام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الأول

 100 

أمام مجلس الدولة لإلغائه في أجل شهر من تاريخ تبليغ قرار الرفض، والذي ينظر فيه  
 .(1)أشهر  من تاريخ الطعن  03خلال 

كتتاب أو شراء حصة إلا بعد الا ونهائياً  يصبح فعليايكون قرار الاعتماد مؤقتا، إذ لا 
من نظام لجنة  13من رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة وفقا لما نصت عليه المادة 

؛ وينشر قرار الاعتماد الذي 01-15تنظيم عمليات بورصة القيم المنقولة ومراقبتها رقم 
 .(2)تصدره اللجنة في النشرة الرسمية لقائمة البورصة

" مؤسسة مكلفة بضمان القيم SGBVMلقيم المنقولة "تعتبر شركة تسيير بورصة ا
 المنقولة المسعرة، تعمل على: 

 لقيم المنقولة إلى البورصة.االتنظيم العملي لإدخال  -
 تسجيل عمليات التداول. -
 جلسات التداول ونشر المعلومات عن الصفقات.لالتنظيم المادي  -
 .(3)طبع نشرة رسمية لجدول التسعيرة -

من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة رقم  03قيمة الاكتتاب في المادة تم تحديد 
تكتتب مساهمة وسطاء عمليات البورصة في رأس مال  »، بنصها على أنه (4)97-01

الشركة بحصص متساوية، وتقدر المساهمة الدنيا في رأس مال الشركة للوسيط في 
  دج ''2.000.000.00عمليات البورصة بمليوني دينار '' 

 وفي حالة اعتماد وسيط جديد في عمليات البورصة يتم رفع رأسمال الشركة من
ته الحصة المقدمة من طرف هذا الأخير، أما في حالة انسحاب الوسيط فيعاد شراء حص

 .«في رأسمال الشركة بحصص متساوية من طرف وسطاء مساهمين آخرين في الشركة 
يستفاد من أحكام المادة سالفة الذكر بأن رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 
يقسم إلى حصص متساوية لا تقل إحداها عن مليوني دينار، والذي يجب أن يتم الاكتتاب 

                                                 

 ذكره.، المعدل والمتمم، السابق 10-93من المرسوم التشريعي رقم  09المادة  - 1
 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة.ت.ع.ب.م رقم  14المادة  - 2
هدال غنية، النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة، مذكرة لنيل شهادة الماجستر في القانون، جامعة الجزائر،  - 3

 .07، ص 2002
همة وسطاء عمليات البورصة في ، المتعلق بمسا1997نوفمبر18المؤرخ في  01-97نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 4

 .1997ديسمبر  29، الصادر في 87رأسمال شركة إدارة بورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، ج ر عدد 
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فيه كاملا، ففي حالة انسحاب أحد الوسطاء من البورصة فيتولى باقي الوسطاء المكتتبين 
 اوية.بتغطية حصته بنسب متس

 الثاني مطلبال
 مالك محفظة القيم المنقولةالعميل 

الشخص الحائز على رأساميل التي يخصصها  »يعرّف العميل بصفة عامة أنه: 
 . (1)«لاستعمالات خارجة عن نشاطه المهني أو لتخصصه رغبة في تحقيق الربح 

شخص طبيعي أو معنوي يرغب في ابتداءً في استثمار  »كما يعرف كذلك بأنه 
مدخراته هادفا إلى تحقيق المنفعة، وجلب المكاسب عن طريق تشغيل أمواله تحت يد شخص 

 . (2)«آخر محترف 
وعليه فإن العميل في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، هو الشخص أو الهيئة 

عاد القول أن العميل "شخص" يؤدي إلى استبالمالكين لمحفظة القيم المنقولة أو حائزها، ف
 هيئات التوظيف الجماعي من كونها من العملاء، حتى ولو كانت شركة رأس المال المتغير

لا تتمتع بالشخصية  رتتضح بالشخصية المعنوية إلا أن الصناديق المشتركة للاستثما
 هيئاتو لتسيير الفردي(، المعنوية، لذلك صنف القانون الجزائري العملاء إلى عملاء أفراد )ا

ما التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، فبذلك تفادى ما وقع فيه القانون المصري من لبس ل
لما نص في  صاب المشرعنص أن العميل يمكن أن يكون شخصا معنويا أو طبيعيا، فأ

ا كمعلى أنه ""  01  -15لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  من نظام 2/2المادة 
 يمكن الوسيط في عمليات البورصة ممارسة نشاط واحد أو عدة نشاطات من النشاطات

 الآتية: 
 وجب عقد مكتوب. التسيير الفردي للحافظة بم -
 ظة هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة..."" تسيير حاف -

                                                 

1  - « Un detenteur de capitaux qui effect ses capitaux à des emplois étrangers à son activité 

professionnelle ou à sa compétence dans l’espoir d’entirer profit » - ARNAUD Valée- Anne, la 

protection de l’épargnant, thèse de doctorat, univ. Montpellier I, Faculté de droit, 2002, p 13. 

 .06أيت مولود فاتح، حماية الادخار...، مرجع سابق، ص  -
 .43، 42ق، ص  ص رولا نائل سلامة، عقد إدارة الاستثمار...، مرجع ساب - 2
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ير التسي ، فإذا كانتختلف بذلك شخصية العميل باختلاف نوع التسيير الذي ينتمي إليه
ير فيمكن أن يكون شخصا طبيعيا كما يمكن أن يكو شخصا معنويا، أما إذا كان التسي فرديا

يخص محافظ هيئات التوظيف الجماعي فيكون العميل في هذه الحالة إما الشركة ذات 
صر أو من الصناديق المشتركة للتوظيف، على هذا الأساس يقسم هذا العن الرأسمال المتغير

 إلى: 
 ميل الفرد )الفرع الأول(. الع -
 لجماعي في القيم المنقولة )الفرع الثاني(. هيئات التوظيف ا -

 الفرع الأول
 العميل الفرد

 كما سبق القول فالعميل الفرد يمكن أن يكون شخصا طبيعيا أو معنويا: 
 العميل شخص طبيعي:  – ولاً أ

يمكن لأي شخص يملك قيما منقولة أن يعهد بها إلى الوسيط في عمليات البورصة من 
، أو يقوم بمنحه مبلغ من النقود من أجل تكوين محفظة من القيم المنقولة تسييرهاأجل 

، وفي كلتا الحالتين ومهما كان مركز العميل، ينبغي أن تتوفر فيه أهلية تسييرهاوالتكفل ب
عقد تسيير محفظة القيم المنقولة عقد معاوضة، فهو بذلك من خاصة أن  (1)التعاقد

لا كان العقد قابلا  بين النفع والضرر التصرفات الدائرة التي تستوجب أهلية التعاقد، وا 
، وتتوقف آثاره على إجازته أو تقادم حقه في الأبطال (2)للإبطال لمصلحة القاصر )العميل(

 . (3)ه سبب نقص الأهليةسنوات من اليوم الذي يزول في 05بمرور 
من ق.م.ج  44إلى  40تخضع أحكام أهلية العميل إلى القواعد العامة وفقا للمواد 
 ا. تغيير أحكامهأو والتي تعتبر من النظام العام فلا يجوز لأي أحد التنازل عن أهليته 

المسير –في كون أن العقد المبرم بين العميل والوسيط أهلية التعاقدتظهر أهمية توفر 
ل الذمة بأن يقوم بتعديل تشكي التسييريسمح للوكيل في إطار وكالة نقولة لمحفظة القيم الم

                                                 

المادة  –. « كل شخص أهل للتعاقد ما لم يطرأ على أهليته عارض يجعله ناقص الأهلية أو فاقدها بحكم القانون » - 1
 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  78

 99المادة  - « إذا جعل القانون لأحد المتعاقدين حقا في إبطال العقد فليس للمتعاقد الآخر أن يتمسك بهذا الحق » - 2
 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم 

 ، السابق ذكره.، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم58-75من الأمر رقم  101، 100المادتان  - 3
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وسيط المسير مقابل ما يقوم به من لليرتب على العميل التزام بدفع أجر و  المالية للعميل ،
 الأهلية. توفر وهو ما يعتبر تصرفا قانونيا يقتضي  (دفع العمولةأعمال )

 م المقولة الخاصة بناقص الأهلية: محفظة القي -أ -

يقصد بالقاصر كل من بلغ سن التمييز ولم يبلغ سن الرشد، وكل من بلغ سن الرشد 
 . (1)وكان سفيه أو ذا غفلة

، أي كل من لم يبلغ سن (2)سنة كاملة 19سن الرشد في القانون الجزائري هو  إنّ 
تكون و  بأهليته المدنية كاملة وكان بالغا سن التمييز فيعتبر قاصرا، وعليه لا يتمتع الرشد

قابلة للإبطال كل الأعمال الدائرة بين النفع والضرر إن قام بها سواء كانت من أعمال 
سنة  13المميز البالغ من العمر الإدارة أو التصرف، لكن يستثنى من هذا الحكم الصبي 

من قانون  84إذن لإدارة أمواله، وهو الإذن الذي نصت عليه المادة  يتحصل على بشرط أن
للقاضي أن يأذن لمن بلغ سن التمييز في التصرف جزئيا أو  »: بنصها  (3)الأسرة الجزائري

إذا ثبت لديه ما  ذنب من له مصلحة، وله الرجوع في الإكليا في أمواله، بناء على طل
  .«يبرر ذلك 

جب يإذ يثور الإشكال حول إمكانية القاصر لإبرام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة؟ 
 له.أموا في هذا الصدد التمييز بين أهلية القاصر غير المأذون له والقاصر المأذون له بإدارة

  :لمأذون له بإدارة أموالهابالنسبة للقاصر غير  -1أ/
بنفسه في السوق المالية، لكن استثمار أمواله  هلا يمكنلقاصر غير المأذون له إنّ ا

الذي له أن يقوم بأعمال الإدارة في حالة قيامه  نيالقانو  ممثله يمكنه القيام بذلك عن طريق
فله أن يبرم أما في حالة عدم قدرته على القيام بذلك محفظة القيم المنقولة بنفسه.  بتسيير

، وفقا للأحكام المقررة في إدارة أموال عقد تسيير المحفظة الخاصة بالقاصر نيابة عنه
حفظ أمواله، لذلك يجب تفادي أية أعمال تعرض أموال و بما يحقق مصلحته  (4)رالقص

                                                 

 المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره. 58-75من الأمر رقم  43المادة  - 1
 المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره. 58-75من الأمر رقم  40المادة  - 2
 ،2005فيفري  27، صادر في 15، يتضمن قانون الأسرة، ج ر عدد 1984يونيو  09مؤرخ في  11-84قانون رقم  - 3

 معدل ومتمم.
 على الولي أن يتصرف في أموال القاصر تصرف الرجل الحريص ويكون مسؤولا طبقا لمقتضيات القانون العام. » - 4
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القاصر للخطر بما فيها المضاربة، بهدف المحافظة على الأقل على القيمة الإجمالية 
 . (2)، لأن أية أضرار تلحق بأموال القاصر يكون الوصي مسؤولا عنها(1)للمحفظة

أما في حالة ما إذا تصرف القاصر المميز في أمواله بنفسه فهذه التصرفات تكون 
تتوقف على إجازة ف إذ تكون قابلة للإبطال نافذة إذا كانت نافعة له وباطلة إذا كانت ضارة،

وأخذ المشرع الجزائري بفكرة  الولي أو الوصي إذا ما كانت تدور بين النفع والضرر،
، (3)الموقوف من الفقه الإسلامي الذي يعتبر العقد صحيحا، إلا أن نفاذه يتوقف على الإجازة

وهو ما ينطبق على العقد محل الدراسة باعتباره عقد مساومة دائر بين النفع والضرر، 
المنقولة تتوقف  فالتصرفات التي يبرمها القاصر المميز في إطار عقد تسيير محفظة القيم

 .الجزائري من قانون الأسرة 83على إجازة الولي أو الوصي تطبيقا لأحكام المادة 
 ه بإدارة أموال:لبالنسبة للقاصر المأذون  -2أ/

يجوز للقاضي أن يأذن لمن يبلغ سن التمييز في التصرف جزئيا أو كليا في أمواله بناءً 
 .(4)إذا ثبت لديه ما يُبرر ذلك على طلب من له مصلحة، وله الرجوع في الإذن

اعترف القانون الجزائري للقاصر الذي بلغ سن التمييز بأهلية خاصة تمكنه من 
وفقا لما يحدده الإذن الممنوح له من طرف  ،التصرف في أمواله بصفة كلية أو جزئية

 .المحكمة، إذ يُعد كامل الأهلية فيما أذن له التصرف فيه ما دام الإذن قائماً 
ييز وفقا ، لكن يبقى سن التم(5)سنة كاملة 13سن التمييز أي الجزائري اشترط المشرع 

إذا ما كان التصرف المزمع إبرامه من طرف القاصر ينطوي على  للقواعد العامة غير كاف
أن رجوع  حيث ،كما هو الحال في العقد محل الدراسة خاصة إذا اقترن بالمضاربة ،مخاطر

مكن أن يسري على التصرفات السابقة على الإذن، بما أن القاصر القاضي عن الإذن لا ي

                                                                                                                                                         

ن الأمر رقم م 88المادة  - « استثمار أموال القاصر... – 3تأذن القاضي في التصرفات التالية: ...وعليه أن يس
 لقانون المدني، السابق ذكره.المتضمن ا 75-58

 .139 – 138محمود مصطفى حسن محمد، مرجع سابق، ص  - 1
 المتضمن القانون المدني، السابق ذكره. 58-75من الأمر رقم  98المادة  - 2
الجزائري والفقه الإسلامي، دار هومة للطباعة محمد سعيد جعفور، تصرفات ناقص الأهلية المالية في القانون المدني  - 3

 .29-28، ص ص 2002للطباعة وللنشر والتوزيع، الجزائر، 
 ، المتضمن قانون الأسرة المعدل والمتمم، السابق ذكره.11-84من القانون رقم  84المادة  - 4
 السابق ذكره.المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم،  58-75من الأمر رقم  42المادة  - 5
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يتمتع بالأهلية الكاملة في ما أذن له التصرف فيه. لذلك تبقى القواعد العامة في مسألة سن 
ستوجب إعادة النظر فيما يخص التصرفات التي ما ي ولا تحقق المبتغى، التمييز غير كافية

 ن له التزامات تفقر وتضر بذمته المالية.يمكن أن يتحمل فيها القاصر المأذو 
سنة كاملة لاعتبار الشخص  18إنّ القانون المصري بالإضافة إلى نصه على بلوغ 

قد وضع آلية فعالة تمكن المحكمة والولي من فرض رقابته على طبيعة التصرف ، ف(1)مميزاً 
حوى التصرف الذي يرغب القاصر إبرامه، فاشترطت كقاعدة عامة إطلاع المحكمة على ف

من  57و 56، 55، 54قبل إبرامه ومن ثم تقرر في مسألة منح الإذن من عدمه طبقا للمواد 
، وعليه فالقاصر المأذون له في القانون المصري لا يجوز له إبرام (2)قانون الولاية على المال

ع على على إذن من المحكمة بعد الإطلاالحصول إلّا بعد  ،عقد تسيير محفظة القيم المنقولة
 بنود العقد فيما إذا كانت تحقق مصلحة القاصر.

 ملوكة على الشيوعمحفظة القيم المنقولة الم -ب
؛ فيتم في هذه الحالة (3)بين شريكين أو أكثر مشاعاً  يمكن أن تكون القيم المنقولة مالاً 

بتوفر إبرام عقد تسيير المحفظة بموافقة جميع الشركاء وفي حالة الخلاف يجوز الاكتفاء 
أغلبية الشركاء في أعمال الإدارة المعتادة، وتحسب هذه الأغلبية على أساس قيمة 

الذين يملكون أغلبية القيم المنقولة أهلية القيام بأعمال ، فيكون بذلك الشركاء (4)الأنصبة
إبرام عقد تسيير بالإدارة المعتادة، بما فيها اختيار من يدير هذه القيم المنقولة أو تفويضه 

لمحفظة، وفي حالة عدم توفر الأغلبية يمكن رفع الأمر إلى المحكمة من طرف أحد ا
بما فيها السماح  ا تحقيقا للمصلحة العامة للشركاءالشركاء، والتي لها أن تقرر ما تراه مناسب

من  716بإبرام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة، وهو المبدأ المنصوص عليه في المادة 
إلا أنه في حالة ما إذا تعلق الأمر بأعمال الإدارة غير العادية للقيم المنقولة  القانون المدني.

المشتركة فالمشرع المدني شدّد في الأغلبية المطلوبة، إذ أنه اشترط على الأقل ثلاثة أرباع 
 ( الأنصبة.3/4)

                                                 

 من القانون المدني المصري.السابق ذكره. 42المادة  - 1
 .140محمود مصطفى حسن محمد، مرجع سابق، ص  - 2
من  713المادة  - «إذا ملك اثنان أو أكثر شيئا وكانت حصة كل منهم غير مقررة فهم شركاء على الشيوع...  » - 3

 دل والمتمم، السابق ذكره.، المتضمن القانون المدني المع58-75الأمر رقم 
 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  716/2المادة  - 4



 الفصل الثاني:                                             إبرام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الأول

 106 

 إنّ أعمال الإدارة غير العادية تتمثل في تحسين الانتفاع بالمال، وفي سبيل ذلك لهم
القيام بتغييرات أو تعديلات في الغرض الذي أعدّ له، وعلى هؤلاء الشركاء إعلام باقي 

شركاء بهذه التعديلات، والذين لهم حق الاعتراض على هذه الأعمال باللجوء إلى المحكمة ال
، يمكن للشريك الرافض للأعمال التي يقوم بها مالكي (1)في أجل شهرين من وقت الإعلان

 أعمال الإدارة العادية منها أو غير العادية، أن يضع حدا لحالة الشيوع وفقا الأغلبية سواءً 
 من القانون المدني. 722لأحكام المادة 

 العميل شخص معنوي: –ثانياً 
 عتماد كوسطاءالبنوك والمؤسسات المالية طلب الا للشركات التجارية، سبق القول أن
ا يجوز لهو نشاط تسيير محفظة القيم المنقولة لحساب الغير،  ةمارسلم في عمليات البورصة

تكوين محافظ خاصة بها لحسابها الخاص بشرط أن تتفادى وقوع التعارض بين مصالحها 
عقد تسيير محفظة القيم  يمكنها استثمار أموالها في إطاركما أن ومصالح عملائها، 

وق استثمار جزء من أموالها في السأن تقوم بيجوز كذلك للأشخاص المعنوية  إذ ،ةالمنقول
يم المالية، من خلال تكوين محافظ وتسييرها، أو توكيل وسيط بموجب عقد تسيير محفظة الق

 المنقولة للقيام بذلك.
سواء كانت عمومية أو خاصة استثمار أموالها  الاقتصادية لمؤسساتيمكن كذلك ل

مارية تخدم أهدافها فظ استثوسيولتها الفائضة في سوق القيم المنقولة على شكل محا
بغرض تنويع قنوات الاستثمار ومصادر الربح من خلال إبرام عقود تسيير الاقتصادية، 

ن كانت هذه محفظة القيم المنقولة مع الوسطاء في عمليات البورصة،  لأنه حتى وا 
د متخصصة في المجال المالي وبإمكانها تولي تسيير المحفظة بنفسها، إلا أنها قالمؤسسات 

هذه المؤسسات الاقتصادية أطرافا بذلك تعتبر  تكون بحاجة إلى مسير مهني يتولى ذلك. 
فاعلة في اتساع نشاط سوق القيم المنقولة خاصة مع برامج الخوصصة التي تشهد إقبالًا 

 .(2)كبيرا من المستثمرين عند الطرح للاكتتاب العام
   
 

                                                 

 ، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.58-75من الأمر رقم  717المادة  - 1
 .163، ص 2015ار بلقيس للنشر، الجزائر، حريزي رابح، البورصة والأدوات المالية محل التداول، د - 2
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 الفرع الثاني
 هيئات التوظيف الجماعي

 تقوم التي ماليةال اتهيئال تلك المنقولة للقيم الجماعي التوظيف اتبهيئ قصدي      
 التي الأسهم في حصص امتلاكهم مقابل الاقتصاديين الفاعلين من دخارالا بجمع

 سيتم التي المنقولة للقيم فظامح تكوينل تجميعه تم الذي الادخار غلالاست ويتم .تصدرها
 تكتسي هيئات التوظيف الجماعي للقيم، و (1)الاقتصادية المشاريع لتمويل توجيهها

المنقولة)ه.ت.ج.ق.م( كأعوان اقتصادية في البورصة أهمية بالغة، إذ تهدف إلى تكوين 
فهي مؤهلة لاستقطاب الادخار مهما  المكتتبين فيها،حافظات القيم المنقولة وتسييرها لحساب 

 .(2)يلًا لاستثماره في السوق الماليةكان قل
نما عتبر لا تقلة الاستثمارات إنّ        السبب الوحيد للجوء المستثمرين للتوظيف الجماعي وا 

من  لى جانب ميزة التقليل من المخاطرإ ،لما توفره من خبرة وكفاءة في إدارة الاستثمار
 .(3)خلال إمكانية استثمار الادخار في مختلف أنواع القيم المنقولة) أسهم، سندات،...(

 كل من شركات الاستثمار في القانون الجزائري الجماعي في فهيئات التوظي تمثلت      
 المنظمة بموجب كل من الأمر رقم ،تغير والصناديق المشتركة للتوظيفذات الرأسمال الم

، وهو ما سيتم (5)04-97ونظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم (4) 96-08 
 في النظام القانوني لهيئات التوظيف الجماعي.التطرق إليه من خلاله البحث 

                                                 

 تصنف هيئات التوظيف على أساس الأدوات المالية المكونة لها، إلى: - 1
 من الحافظة تتكون من أسهم. %60)ه.ت.ج.ق.م( ذات أسهم:       

 من الحافظة تتكون من سندات. %60)ه.ت.ج.ق.م( ذات سندات دين:        

 من الحافظة تتكون من أدوات السوق النقدية. %60)ه.ت.ج.ق.م( النقدية:        

 .)ه.ت.ج.ق.م( المتنوعة: لا تحدد أية نسبة في تكوين الحافظة       

منشور على  - 2004 هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة،  استعلام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها عن -
  http://www.cosob.org/arالرابط :    

  .27-26، ص ص 2004محمد يوسف ياسين، البورصة، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  - 2
3 -MANSOURI Mansour, Algiers strock exchange -La Bourse d’alger - , Edilivre, France, 2015, p89. 

الصادر  03يتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، ج ر عدد ، 1996جانفي 10مؤرخ في  08-96أمر رقم  - 4
  .1996جانفي  14في 

 والمتعلق بهيئات التوظيف 1997نوفمبر 25المؤرخ في  04-97نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  -5
 .1997ديسمبر 29  الصادر في 87الجماعي في القيم المنقولة، ج ر عدد 

http://www.cosob.org/ar
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قواعد الخاصة بها ليخضع النظام القانوني لشركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير ل
اديق الصن في حين تنفرد (،أولاً )للقواعد العامة في القانون التجاري باعتبارها شركة تجاريةو 

 (.اً )ثانيالمشتركة بقواعد قانونية خاصة
 شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير  -أولاً  

يمكن للمستثمرين التدخل في البورصة بطريقة غير مباشرة من خلال شراء حصص في     
 شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير، التي سيتم التطرق إلى خصوصية تنظيم نشاطها

 من ثم إلى نظام تسيرها. و  وتأسيسهامن خلال تعريفها 
 شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغيرالتعريف ب -أ/

تعتبر شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغير شركة مساهمة تنشأ بهدف تسيير حافظة     
كقواعد خاصة بهيئات  08-96القيم المنقولة القابلة للتداول، والتي تخضع لأحكام الأمر

في القانون المنصوص عليها لقواعد العامة للشركات ا ، إلى جانبالتوظيف الجماعي
يحدد رأس المال الأصلي و . (1)سالف الذكرال التجاري فيما لم يتم تنظيمه بمقتضى الأمر

 .(2)دج( 5.000.000للشركة بخمسة ملايين دينار)
 تأسيس شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغير. -ب/
اتخذت شركة الرأسمال المتغير في القانون الجزائري شكل شركة أسهم، لكن ما تتميز به من  

و يخضعها فيما لم تنص عليه  خاصة بهاخصوصية جعل المشرع ينظمها بموجب قواعد 
  .(3)القواعد الخاصة إلى الأحكام العامة لشركة الأسهم

 متغير حسب التشريعالرأسمال اليحرر مشروع القانون الأساسي لشركة الاستثمار ذات   
من النظام رقم  11المادة يجب أن يتضمن البيانات التي نصت عليها المعمول به، و 

 المتمثلة في:و  97-04
 الشكل القانوني للشركة -1
 غرض الشركة الاجتماعي -2

                                                 

 ، السابق ذكره. 08-96من الأمر  02دة الما - 1
من  23و 8، المتعلق بتطبيق المادتين 1996ديسمبر 28المؤرخ في  474-96من المرسوم التنفيذي رقم  02المادة  - 2

 . 1996ديسمبر  29الصادر في  84، ج ر عدد 08-96الأمر 
 .220....، مرجع سابق، صحمليل نوارة، النظام القانوني - 3
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 عنوان الشركة -3
 د أقصى(سنة كح99مدة الشركة) -4
 تتوقف عنده عمليات إعادة شراء الأسهمى للمبلغ الذي يجب أن الحد الأدن -5
 إعادة شراء الأسهم وشروط إصدار  -6
 رية حساب القيمة التصفويةطرق و دو  -7
 مبلغ رأسمالها الأولي -8
 لها أو اسمية(شكل الأسهم)لحام -9

 لقيم المسجلة ضمن الأصول أو المحتفظ بها في محفظة الأوراق الماليةطرق تقييم ا -10
 واجبات المتعلقة بالأسهمالحقوق و ال -11
 لنتائجطرق تخصيص و توزيع ا -12
 غلق الحسابات الاجتماعيةتواريخ فتح و  -13
مقبوضة عند الاكتتابات أو عند إعادة شراء الأسهم و كذا المبلغ الأقصى العمولات ال -14

 لمصاريف التسيير
 دار و إعادة شراء الأسهمطرق الإص -15
 سبقلماشروط التأجيل أو الحل  -16
 شروط وطرق التصفية -17
 السيرة الذاتية للمؤسسين ين و أسماء، عناو  -ألقاب -18
 تحت مسؤوليتهوب الحسابات و العينية من طرف مندتقييم المساهمات  -19
 لحد الأدنى من الإداريين أو الأعضاء المديرين و مجلس المراقبةا -20
 دنى من الأسهم لكل إداريالحد الأ -21
 س المراقبةمجلالإداريين أو الأعضاء المديرين و فترة وكالة  -22
 مجلس المراقبةحيات مجلس الإدارة أو المديرين و صلا -23
 لمساهمينمداولات الجمعية العامة لشروط استدعاء و  -24
 تقديم المعلومات للمساهمين عددطبيعة و  -25
 مندوب الحسابات: -26
 عزله*طرق تعيينه و    
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 * حقوقه وواجباته  
 * فترة توكيله  
 مؤسسة المؤتمنة.المقر الاجتماعي للالاسم والعنوان و  -27

يخضع تأسيس الشركة كغيرها من المتدخلين في السوق المالية إلى الاعتماد المسبق 
من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، بإيداع القانون الأساسي على مستوى 

بعد ، و (1)وصل باستلام الملف مقابل ت البورصة مرفق بطلب الاعتمادالجنة تنظيم عملي
دراسة الملف تصدر اللجنة في أجل شهرين قرارها بمنح أو رفض اعتماد مشاريع القوانين 

تطرأ على القوانين الأساسية لنفس شروط  يمكنالتي  عديلاتوتخضع الت الأساسية،
 .(2)الاعتماد

إيداع نسخة من القانون  في حالة منح الاعتماد 04-97نظام من ال 12تشترط المادة       
في  تلزم المؤسسين بنشر مذكرة إعلاميةيالأساسي لدى المركز الوطني للسجل التجاري، كما 

 النشرة الرسمية للإعلانات القانونية، والتي يجب أن تتضمن البيانات التالية:  
 المقر الاجتماعي.التسمية و  -
 عناوين المؤسسين.ألقاب و أسماء و  -
 رأس المال وعناوين المؤسسين. -
 رأس المال الاجتماعي الأولي. -
 غرض الشركة الاجتماعي. -
 مراقبتها.يم عمليات البورصة و من لجنة تنظ رقم الاعتماد وتاريخ الحصول عليه -
 غلق الاكتتابات.تواريخ فتح و  -
 مقر المؤسسة المؤتمنة.اسم و  -

المؤسسين لشركة الاستثمار بإتمام إجراءات  04-97ام من النظ 14تلزم المادة 
الذي يكسبها تاريخ اعتماد قانونها الأساسي و يوم من  30التسجيل في السجل التجاري خلال 

الشخصية المعنوية، كما تلتزم الشركة بنشر مذكرة إعلامية في النشرة الرسمية للإعلانات 
إلى جانب  اع الجمعية العامة التأسيسيةاجتمالقانونية والتي تحتوي على ملخص من محضر 

                                                 

 ، السابق ذكره.04-97من النظام  07و 05المادة  - 1
 ، السابق ذكره.04-97من النظام رقم  09و 08المادة  - 2
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، وتلتزم الشركة بموجب المادة 04-97من النظام  14البيانات المنصوص عليها في المادة 
من نفس النظام وفي نفس الأجل بإيداع نسخة من شهادة الدفع التي تثبت إيداع رأس  15

الحسابات وكذا القوانين  المال ونسخة من تقرير تقييم المساهمات العينية الذي يحرره مندوب
الأساسية المصادق عليها من قبل الجمعية العامة التأسيسية، وذلك تحت طائلة بطلان 

  .(1)الاعتماد المسلم من طرف اللجنة
 .تسيير شركات الرأس مال المتغير -ج/
يتمثل الهدف من إنشاء شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير في ممارسة نشاط       

للقواعد العامة لتسيير شركات الأسهم  هايخضع تسيير و(2)تسيير حافظات القيم المنقولة
مع خضوعها لقواعد خاصة بها، والمستمدة من طبيعة  لمنصوص عليها في القانون التجاريا

نشاطها وعلاقتها مع لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها صاحبة السلطة في منح 
تسيير حافظات القيم  نشاط  الاعتماد، وتمارس الشركة نشاطها وفقاً للقواعد المعمول بها في

في رأسمال الشركة بشراء  المنقولة، إذ يمكن لأي شخص طبيعي أو معنوي أن يشارك
  .(4)، ويحق له إعادة بيعها لها في أي وقت(3)حصص فيها

 مال المتغير للقواعد التالية: الرأس ركة الاستثمار ذات تخضع  ش 
 م التي تصدرها ضمن تسعيرة بورصة القيم المنقولةيمكن قبول الأسه -
 للية الاكتتاب في زيادات رأس المالا تتضمن أسهمها حق أفض -
دم خضوع التنازل عن الأسهم إلى شرط موافقة المساهمين ويجب تسديدها بكاملها عند ع -

 الاكتتاب
 أشهر من إقفال السنة المالية حتى دون توفر النصاب 04نعقد الجمعية العامة خلال ت -

                                                 

... يصبح الاعتماد المسلم لشركة الاستثمار ذات رأس مال متغير على انه"  04-97من النظام رقم  16تنص المادة  - 1
( أشهر التي تلي استلام 3أعلاه خلال الثلاثة) 15إلى  12اد باطلًا إذا لم تستكمل الإجراءات المشار إليها في المو 

   هذا الاعتماد من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها".
 ، السابق ذكره.08-69من الأمر رقم  02المادة  - 2
سير عند شرائه للقيم تجمع شركات رأس المال المتغير أموال المكتتبين في أسهمها لاستثمارها في القيم المنقولة، فالم - 3

ايت مولود فاتح، حماية  -المنقولة يكون لحساب الشركة و ليس لحساب المكتتب، فلا يوجد أي تمثيل أو أية وكالة 
العلوم، تخصص القانون، كلية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري، رسالة لنيل شهادة دكتوراه في 

 . 244، ص2012، جامعة مولود معمري، تيزي وزو ة،الحقوق والعلوم السياسي
 .233حمليل نوارة، النظام القانوني...، مرجع سابق، ص - 4
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 أشهر كأقصى أجل بعد إقفال السنة الحسابية 06جب دفع المبالغ القابلة للتوزيع خلال ي -
ن القيام بتغييرات في رأس مال الشركة دون أجل محدد وبقوة القانون مع مراعاة يمك -

المتعلق بهيئات  08-96من الأمر رقم  12و 11القوانين الأساسية وأحكام المادتين 
 .(1)التوظيف الجماعي

تصدر أسهم الشركة ويعاد شراؤها في كل وقت بناءاً على طلب أي مكتتب ومساهم بقيمة  -
 .(2)اف إليها أو تخصم منها نفقات وعمولات حسب الحالةتصفوية تض

شركة ''ل المتغير واحدة فقط، التي تسمى أسست في الجزائر شركة استثمار ذات الرأسما 
والمتحصلة على اعتمادها من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة و  ''الاستثمار المالي

 . تضم:01-98مراقبتها  تحت رقم 
 سليم شركة مساهمة -
 البنك الوطني الجزائري-
 الشركة الجزائرية للتامين-
 .(3)بنك التنمية المحلية-
 : الصناديق المشتركة للتوظيف.اً ثاني  
مختلف عن في القانون الجزائري بنظام خاص و تنفرد صناديق التوظيف الجماعي     

لتعريف لتطرق شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير، وهذا ما سيتبين من خلال ا
 من ثم التطرق لتسييره. الصندوق و تأسيسه و 

  :الصناديق المشتركة للتوظيفبالتعريف  -/أ   
 منقولة لقيم مشتركة ملكية'' بأنه الجماعي التوظيف صندوق  الجزائري المشرع رفع      
 تخصم أو إليها تضاف التصفوية بالقيمة الحاملين طرف من شراؤها ويعاد حصصها تصدر
عرف المشرع الجزائري الصندوق من خلال  .(4)''الحالة حسب العمولات و النفقات منها

                                                 
، -فرع قانون الأعمال-بوخلخال عائشة، بورصة الجزائر بين النظري والتطبيق، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير - 1

 .161-160، ص ص 2002كلية الحقوق و العلوم الإدارية، جامعة الجزائر، 
حددت اللجنة كيفية حساب القيمة التصفوية للسهم أو الحصة من حاصل قسمة صافي الأصول على عدد أسهمها أو  - 2

 ، السابق ذكره.04-97من النظام رقم  02المادة  -حصصها المتداولة
 .168بوخلخال عائشة، المرجع السابق، ص  - 3
 بق ذكره.، السا08-96من الأمر  13المادة  - 4
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عادة شرائها، فلم يتطرق لأطرافه ولا للغرض من إنشائه ، تحديده كيفية إصدار الحصص وا 
 وتسيير محافظ القيم المنقولة.والمتمثل في تكوين 

 المؤسس بين ينشأ الأطراف، ثلاثي بنيان '' أنه على مشتركال التوظيف صندوق يعرف      
دارة تكوين بغرض والمدخرين، الاستثمار )مدير( وأمين  يشترك مالية، أوراق حافظة وا 

الصندوق  ئرها، دون أن يكون لهم حق في الاشتراك في إدارةوخسا أرباحها في المدخرون
وتتمثل حقوقهم في الصكوك التي يصدرها ويعتمد الصندوق في إدارته على مبدأ توزيع 

 .(1) المخاطر لتحقيق عائد آمن ومتزن ومستقر''
 أحكام تطبيق يجوز ولا المعنوية، بالشخصية تمتعه عدم بخاصية الصندوق ينفرد      
 ذوي أو الحصص لحاملي يمكن ولا عليه، المدني القانون في عليها المنصوص الشيوع
  .(3) دج(1.000.000دينار) مليون الأساسي أصله يبلغ الذي ،(2)الصندوق تقسيم حقوقهم

ي فالمتمثلة ، و علاقة تعاقدية ثلاثية الأطرافعلى للتوظيف يعبر الصندوق المشترك       
لها  كل من مسير الصندوق الذي يتخذ القرارات الاستثمارية، والمؤسسة المؤتمنة التي تكفل

ف ، إلى جانب المدخر الذي يشترك في الصندوق بهدالتسييرمهمة حفظ القيم المنقولة محل 
 ليفستفادة من خفض تكاالاحترافي الذي يكفله الصندوق لحصته، و الاستفادة من التسيير الا

 .المخاطرالتقليل من الاستثمار و 
 .تأسيس الصناديق المشتركة للتوظيف -أ/
، (4) المؤتمنة والمؤسسة المسيرة المؤسسة من مشتركة مبادرة على بناء الصندوق يتأسس 

تحرير مشروع نظامه الذي يودع لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة عن طريق إعداد و 
 لبيانات الجوهرية التالية:االذي يجب أن يتضمن على ، و (5)ومراقبتها لاعتماده

 المؤسسة المؤتمنةسم المسير و إ -1
المعايير التي تستوحى داف المسطرة التي تريد تحقيقها و لأهاسياسة التوظيف لاسيما  -2

 منها.
                                                 

 .56-55نسرين فرحان إبراهيم أحمد، مرجع سابق، ص ص  - 1
 ، السابق ذكره.08-96من الأمر  15المادة  - 2
 ، السابق ذكره.474-96من المرسوم التنفيذي رقم  03المادة  - 3
 73، ص2004، دار الفكر الجامعي، مصر، قهشام فضلى، الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة التوري - 4
 ، السابق ذكره.08-96من الأمر رقم  19المادة  - 5
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 دورية حساب القيمة التصفويةطرق و  -3
 الأوراق المالية رق تقييم القيم المسجلة في الأصول الموجودة في محفظةط -4
 مبلغ رأس المال الأصلي -5
لمبلغ بحيث أنه لا يمكن أن يقل رأس المال تحت طائلة التصفية للصندوق لالحد الأدنى -6

 المشترك للتوظيف.
عادة شراء الحصص و و  ت الاكتتابالمبلغ الأقصى لعمولا -7 كذلك المبلغ الأقصى ا 

 لمصاريف التسيير
 لى و الدورات المتتالية و تواريخ غلقهالأو اتواريخ افتتاح الدورة  -8
 عدد المعلومات لإبلاغ حاملي الحصصطبيعة و  -9

 المؤسسة المؤتمنة:المسير و  -11
 العزل* طرق التعيين و   
 الواجبات* الحقوق و   
 * طرق منح الأجر  
 مندوب الحسابات: -12
 * طرق التعيين   
 الواجبات* الحقوق و   
 * طرق منح الأجر  
 توزيع المداخيل )إذا كانت موجودة(توزيع  النتائج و  طرق -13
 طرق تعديل النظام -14
عادة تكوين الصندوق المو تصفية طرق انحلال،  -15  شترك للتوظيفا 
المؤسسة المؤتمنة، ونسخ من شهادات السجل خ من القوانين الأساسية للمسير و نس -16

 .(1)التجاري
صندوق التوظيف بإتمام إجراءات  يمؤسس 04-97من النظام  20لزم المادة ت      

أشهر من تاريخ اعتماده، كما يلتزم بنشر مذكرة   03التسجيل في السجل التجاري خلال 

                                                 
 ، السابق ذكره.04-97من النظام رقم  18المادة  - 1
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إعلامية في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية والتي تحتوي على ملخص من الملف المودع 
 لدى المركز الوطني للسجل التجاري.

من نفس النظام وفي نفس الأجل بإيداع  21موجب المادة يلتزم كذلك المؤسسين ب      
نسخة من شهادة الإيداع التي تثبت إيداع رأس المال ونسخة من تقرير تقييم المساهمات 

العينية الذي يحرره مندوب الحسابات، وذلك تحت طائلة بطلان الاعتماد المسلم من طرف 
 .(1)اللجنة

 :تسيير الصناديق المشتركة للتوظيف -ج/
من طرف الشخص المساهم  ر الصناديق المشتركة للتوظيف في القانون الجزائريتسي        

، (2) -فقد يكون شخص طبيعي أو معنوي -دون اشتراط أي شكل قانوني فيه في إنشائه
المبلغ %  من أصول الصندوق دون أن يقل هذا  10ويجب أن يكون حائزاً على الأقل لـ 

محل مجهز بكل الوسائل المادية يكون له موظفون مؤهلون و دج، ويجب أن  500.000عن 
 .(3)الضرورية لممارسة نشاطه

يلتزم المسير في مواجهة حاملي الحصص بجميع التزامات الوكيل اتجاه موكله وفقاً       
 توظيف كل بنسبة حصته في الصندوق،للقواعد العامة للوكالة، ويمكنهم من إيرادات ال

في صندوق، ويمثل الصندوق نُ حافظة الالمتعلقة بالسندات التي تكوّ حقوق ويمارس جميع ال
 .(4) مقابل راتب. لكن لا يجوز له استغلال الصندوق لأغراضه الخاصة الغير مواجهة
ادات اسمية تسلم من طرف تأخذ حصص الصندوق شكل حصص اسمية ممثلة بشه      
سسة تتولى المؤ ، و (5) الصندوقالتي تمثل حصة أو عدة حصص في حافظة و  ،المسير

التي تختار على أساس قائمة من الأشخاص المعنوية المؤتمنة حراسة أصول الصندوق و 
المؤسسات المالية البنوك و  . تشتمل القائمة على كل من(6) التي يحددها وزير المالية

                                                 
  السابق ذكره. 04-97من النظام رقم  22المادة  - 1
 47المادة  -..."يجب أن يمنح تسيير ... و صناديق التوظيف الجماعي لأشخاص يكتسبون كفاءات مهنية معمقة" - 2

 ، السابق ذكره.04-97م من النظام رق
  السابق ذكره. 04-97من النظام رقم  47المادة  - 3
 ، السابق ذكره.08-96من الأمر  28المادة  - 4
 ، السابق ذكره04-97من النظام رقم  27المادة  - 5
 ، السابق ذكره08-96من الأمر  36المادة  - 6
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طها كمؤسسة لا يمكن إنشائها خصيصاً لممارسة نشاو  (1) القرض لقانون النقد و المعتمدة وفقاً 
نما يكون ذلك بالتبعية للنشاط المصرفي الذي يمثل نشاطها مؤتمنة بصفته نشاط أصلي، و  ا 

 الأصلي.
 أوكل القانون الجزائري للمؤسسة المؤتمنة القيام بالمهام التالية:      

هو ما نصت عليه ارات الصادرة عن شركة الإدارة، و مشروعية القر  رقابة مدى صحة و - 
ب كذلك أن تتأكد من صحة القرارات التي... يتخذها يج '' 08-96من الأمر  36المادة 

 .''مسير)ص.ت.م(
 مستقل.حفظ أصول الصندوق بقيد الصكوك والنقود المكونة له في حساب خاص و  -
عادتها عند الطلب لشركة الإدارة.فظ الأموال المودعة لديها و ح -  ا 
 .جميع العمليات المنجزةل الإيداعات والسحوبات و تقديم بيان عن ك -
، (2) الإجراءات التي تحددها القوانين أساساً إلى حماية المستثمرينتهدف هذه القواعد و       
تقوم مسؤولية مسير الصندوق والمؤسسة المؤتمنة بصفة فردية أو تضامنية عن الأضرار و 

التنظيمية بما فيها لمخالفتهما للأحكام التشريعية و  التي تلحق الغير بسبب أخطائهما، أو
 .(3)النظام الخاص بالصندوق المشترك

مما سبق يمكن القول أن هيئات التوظيف الجماعي تختلف من حيث الأحكام التي       
تستمد قواعدها منها، ففيما يخص شركة الاستثمار ذات الرأس مال تستمد قواعدها من 

بعض القواعد العامة في تنظيم شركات الأسهم. أما الصناديق أحكامها الخاصة، ومن 
شأ المشتركة فتستمد أحكامها من القواعد الخاصة بها فلا تتمتع بالشخصية المعنوية، وتن
أحد  بمبادرة مزدوجة بين إحدى شركات إدارة المحافظ والمؤسسة المؤتمنة التي تكون غالباً 

 البنوك.

                                                 
من الأمر  36، المتضمن تطبيق المادة 1998أوت  13من القرار الصادر عن وزير المالية، المؤرخ في  2المادة  - 1

 . 1998ديسمبر  20الصادر في  95، ج ر عدد 96-08
البنوك و شركات التامين و البورصات و صناديق  -رسمية قرياقص، الأسواق و المؤسسات المالية -عبد الغفار حنفي - 2

 380ص ، 1999، مركز الإسكندرية للكتاب، مصر، -مارالاستث
  ، السابق ذكره.08-96من الأمر  29المادة  - 3
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المستثمرين، استقطاب فئة جديدة من المدخرين و تعمل هيئات التوظيف الجماعي على  
 والتي تلعب دوراً فعالًا في زيادة الوعي الاستثماري من خلال تجميع مدخرات الأفراد

 .واحد نآواستثمارها بالنيابة عنهم. فتعتبر بذلك أداة ادخار و استثمار في 
 الثالث مطلبال

 القيم المنقولة
ة من اتفق الفقه في تعريفه لمحفظة القيم المنقولة على أنها تشكيلة متنوعة أو مجموع

قولة المن الأصول والأدوات المالية )القيم المنقولة(، لذلك سيتم التطرق بالدراسة لهذه القيم
يراد أنواعها وتق )الفرع الأول(، من خلال مفهومها التسييرالمشكلة للمحفظة محل   سيماتهاوا 

 )الفرع الثاني(. لأحكام القانون الجزائري وفقا
 الفرع الأول

القيم المنقولةبعريف الت  
، إذ هافي تعتبر القيم المنقولة عصب حياة السوق المالية باعتبارها السلعة الأكثر تداولا

ارها للشركات العامة والخاصة باعتب ةاللازم السيولةتلعب دورا أساسيا ومحوريا في توفير 
 ، ما يبرر لجوء هذه الشركات نحو طرح القيممصدرا من مصادر التمويل باختلاف أنواعها

 المنقولة للاكتتاب.
 القيم المنقولة:  تعريف –أولاً 

ن التعاريف التي أسندت للقيم المنقولة، فمنها ما نص عليها القانو وتعددت اختلفت 
 جاء به الفقه كمحاولة لتعريفها. الجزائري، ومنها ما

 التعريف القانوني للقيم المنقولة:  -أ 
تطرق القانون الجزائري لتعريف القيم المنقولة من خلال ما أورده المشرع الجزائري من 

 المقدم من طرف تعريفال، بالإضافة إلى (2)93/08، و(1)91/169تعاريف في المرسومين 
 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها.

                                                 

، يتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة، ج ر عدد 1991ماي  28مؤرخ في  169-91مرسوم تنفيذي رقم  - 1
 .-ملغى -.1991جوان  01، صادر في 26

، المتضمن القانون التجاري، 59-75، بعدل ويتمم الأمر رقم 1993أفريل  25ؤرخ في م 08-93مرسوم تشريعي رقم  - 2
 .1993أفريل  27صادر في  27ج ر عدد 
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 لتشريعي: االتعريف  - /1-أ      

 »كما يلي:  91/169ف المشرع الجزائري القيم المنقولة في المرسوم التنفيذي رقم عرّ 
تعتبر قيما منقولة أساسا بحسب طبيعتها، الديون المعينة المقدار والمستحقة لشركات 

ت طبيعتها وحصص الشركاء في شركة التوصية وأسهم رؤوس الأموال والسندات مهما كان
التمتع والريوع الأبدية وسندات الرسملة وسندات المشاركة في الأرباح وبصفة عامة كل 

  .(1)«منتوج مالي قابل للتفاوض في البورصة 
يلاحظ على هذا التعريف أنه لم يحصر مصدري القيم المنقولة في شركات المساهمة 

أخرى أقصى أشخاصا آخرين وهم الدولة، الأشخاص العمومية والهيئات فقط، لكنه من جهة 
المحلية، كما يعاب عليه أنه لم يقم بوضع أسس محددة لمعرفة القيم المنقولة لاسيما أنه 

 . (2)ذكرها على سبيل المثال، بذكره لبعض من أنواعها فقط
جب المرسوم من القانون التجاري المعدل بمو  30مكرر  715كما عرفتها المادة 

ركات شالقيم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها  »، كما يلي 93/08التشريعي رقم 
المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو يمكن أن تسعر وتمنح حقوقا مماثلة حسب 
الصنف، وتسمح للدخول بصورة مباشرة أو غير مباشرة في حصة معينة من رأسمال 

 .«يونية عام على أموالها الشركة المصدرة أو حق مد
 تعريف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها:  -/2-أ

سند مالي قابل للتداول يصدره كيان  »لجنة ت.ع.ب.م القيم المنقولة على أنها فت عرّ 
قانوني )شركة، جماعة، هيئة عمومية أو خاصة..( يرغب في الحصول على تمويل يوجه 
لانجاز مشاريع استثمارية وتشهد هذه السندات لأصحابها بحيازتهم جزءا من رأس المال 

 . (3)«ون( )مساهمون( أو بامتلاكهم حقا للدين على الذمة المالية للكيان المصدر )دائن
يمكن إصدار القيم المنقولة من طرف شركات المساهمة بصورة عامة والتي تستوفي 
الشروط المحددة في القانون التجاري، تهدف هذه الشروط إلى توفير أكبر قدر ممكن من 
الضمانات وشفافية مالية أمثل للمكتتبين في هذه القيم والمنقولة؛ من جهة أخرى يمكن 

                                                 

 ، المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة، السابق ذكره.169-91من المرسوم التنفيذي رقم  2المادة  - 1
 .252سابق، ص  حمليل نوارة، النظام القانوني...، مرجع - 2
 .02، ص 2004دليل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للاستعلام عن القيم المنقولة  - 3
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أو الهيئات العمومية التي تتمتع بضمان من الدولة أن تصدر هي أيضا  للجماعات المحلية
 . (1)قيما منقولة، ولاسيما منها سندات الدين

 لتعريف الفقهي للقيم المنقولة: ا - ب
أمام انعدام تعاريف للفقه الجزائري يستوجب الرجوع إلى الفقه الفرنسي والمصري 

 للتعريف بالقيم المنقولة: 
 الفرنسي:  الفقه -/1-ب  

صكوك تصدرها أشخاص  »القيم المنقولة على أنها  GUYON Yvesعرف الفقيه 
اعتبارية عامة، كالدولة والهيئات العامة، أو الخاصة كشركات الأسهم )المساهمة والتوصية 
بالأسهم( وتخول لحاملها حقوقا متماثلة، وتقبل التداول بالطرق التجارية، وقابلة للقيد في 

 . (2)«بورصات القيم المنقولة 
لمساهمة بنوعيها، وكذلك الدولة حدد هذا التعريف المصدرين في كل من شركات ا

ن لم يحدد أنواع القيم ا لة إلا لمنقو والهيئات العامة )الأشخاص الاعتبارية العامة(، كما أنه وا 
أنه أدرج خصائصها والتي تسمح بتحديد هذه الأنواع سواء كانت تقليدية أم مستحدثة 

 )مركبة(. 
عليها إقصائها لأنواع كثيرة من القيم ، للقيم المنقولة لكنها يعاب (3)وردت تعاريف أخرى

 . (4)المنقولة بسبب تركيزها على خاصية القابلية للتداول دون غيرها من الخصائص

                                                 

 .03المرجع نفسه، ص - 1
2 - GUYON Yves, Droit des affaires, Tome 1, droit commercial général et sociétés, 8ème éd., 

Economica, Paris, 1994, p 745. 
3  - Les valeurs mobilières peuvent définies comme soit : « Des titres qui représentent des droit de 

créance collectifs à long terme et qui sont éneis par une personne morale pour le financement de 

son activité, sont négociables et susceptibles d’être côte en bourse » - THIRRY Bruneau, Droit 

bancaire, 3ème éd., Montchrestien, Paris, 1999, p 473. 

- Les valeurs mobiliers appartiennent à la catégorie des titres de crédit est sont en même temps des 

titres négociable, la négociabilité des valeurs mobiliers se difinit comme la possibilité de les 

transmettre par un procédé simplifié propre au droit commercial. – DEJUGLART Michel et 

IPPOLITO Benjamine, Traité de droit commercial, Tome 7, Banque et Bourse, 3ème éd., 

Montchrestien, Paris, 1991, p 739. 

 .253 – 252، النظام القانوني...، مرجع سابق، ص ص مشار إليه في: حمليل نوارة
 .253حمليل نوارة، النظام القانوني...، المرجع نفسه، ص  - 4
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صك يعطي  »عرف بعض الفقه المصري القيم المنقولة بأنها  الفقه المصري: -/2-ب
كما  .(1)«لحامله الحصول على عائد أو الحق في جزء من أصول منشأة ما أو الحقين معا

صكوك تصدرها أشخاص اعتبارية عامة كالدولة أو الهيئات العامة أو  »عرفت على أنها 
التوصية بالأسهم(، وتحول الصكوك ذات  -الخاصة كالشركات ذات الأسهم )المساهمة

الإصدار الواحد لحاملها حقوقا متماثلة، وتقبل التداول بالطرق التجارية، وقابلة للقيد 
 . (2)«الية ببورصات الأوراق الم

في –ربح أو فائدة -الورقة التي تمثل حق المستثمر في الحصول على فوائد »أو أنها 
 . (3)«المستقبل وفقا لشروط محددة 

 مييز القيم المنقولة عما يشابهها: ت - ثانياً 
بهة تتميز القيم المنقولة التي يمكن أن تكوّن المحفظة عن غيرها من المفاهيم المشا

طبيعتها، مصدرها، طرق تداولها وغيرها من أوجه الاختلاف التي لا تلغي ، من حيث لها
 بالضرورة أوجه التشابه بين القيم المنقولة وهذه المفاهيم.

 تمييز القيم المنقولة عن الأوراق النقدية: – أ
وحدات نقدية يتم تداولها بين أفراد المجتمع لقضاء تعرّف النقود على أنها ''       

شيء يلقى قبولا عاما كوسيلة للمدفوعات مقابل السلع والخدمات أنها '' أي  أو (4)حاجاتهم''
 والديون، ولها وظائف تتمثل في:

 وسيط للمبادلات. -
 مستودع عاجل للقوة الشرائية. -
 مستودع للقيمة. -
 وحدة للتحاسب. -
 .(5)مقياس للمدفوعات الآجلة'' -

                                                 

 .05، ص 1999منير إبراهيم هندي، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، المكتب العربي الحديث، مصر،  - 1
 .21، ص 1995راق المالية، دار النهضة العربية، مصر، صلاح أمين أبو طالب، دور شركات السمسرة في بيع الأو  - 2
، ص 1997محمد صالح الحناوي، أساليب الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية الجديدة، مصر،  - 3

05. 
 .30، ص2012محمد سعيد السمهوري، اقتصاديات النقود والبنوك، دار الشروق للنشر والتوزيع، الأردن،  - 4
 .10 – 7، ص 1998أحمد عبد الفتوح الناقة، نظرية البنوك والأسواق المالية، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، مصر،  - 5



 الفصل الثاني:                                             إبرام عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الأول

 121 

صك لحامله تصدر من الجهة المختصة بإصدارها "البنك  »كما تعرّف على أنها 
 الحساباتوعليه تعتبر  .(1)«المركزي" وتمثل أداة وفاء وائتمان واجبة الدفع عند الاطلاع 

إذ يقوم صاحب الحساب بسحب مبالغ  البنكية والحسابات الجارية على أنها جزء من النقود،
 .(2)ية أو لشراء السلع والخدماتمالية بواسطة الشيكات لسداد التزاماته المال

 ة:تبرز من خلال هذه التعاريف أوجه الاختلاف بين الأوراق النقدية والقيم المنقول
عامة كالدولة أو الهيئات العامة، العتبارية الاشخاص الأتصدر القيم المنقولة عن  – 1

سياسية  أو الخاصة بهدف تحقيق أرباح شخصية، في حين أن إصدار النقد مرتبط بأهداف
واقتصادية للدولة، وتخضع لضوابط تتميز بالمرونة وتكون مرتبطة بغطاء كالذهب والصكوك 

 .(3)والعملات الأجنبية وغيرها، وصادرة عن جهة مركزية حكومية
يحق للمتعاملين الاقتصاديين رفض التعامل في القيم المنقولة لعدم ضمان  – 2

لدولة للتداول لا يحق للمتعاملين رفض التعامل سيولتها، في حين أن النقود التي تطرحها ا
 .(4)بها أو تداولها باعتبار الدولة ضامنة لسيولتها

 تخول القيم المنقولة لصاحبها تحقيق العوائد، وذلك على عكس النقود التي لا – 3
 تخول صاحبها أية عوائد.

د وفي مواعي ) السوق المالية(قولة في مكان محددتلزم الدولة تداول القيم المن – 4
صفة ، في حين أن النقود يتم تداولها بقانوناً محددة ووفقا للإجراءات والضوابط المحددة 

 مباشرة بين المتعاملين دون أية قيود زمنية أو مكانية. 
 تمييز القيم المنقولة عن الأوراق التجارية: –ب 

ت التي ينص عليها صك يتم تحريره مستوفيا للبيانا »تعرّف الأوراق التجارية على أنها 
القانون، على أن يتضمن التزاما تجاريا بدفع مبلغ نقدي واحد مستحق في تاريخ معين، مع 

 .(5)« إمكان نقل الحق في اقتضائه من شخص لآخر عن طريق التظهير أو المناولة
                                                 

، ص 2013، دار المطبوعات الجامعية، مصر، -دراسة مقارنة  –محمد علي سويلم، أدوات الاستثمار في البورصة  - 1
90. 

 .30محمد سعيد السمهوري، مرجع سابق، ص  - 2
 .91 – 90محمد علي سويلم، أدوات الاستثمار في البورصة...، مرجع سابق، ص  - 3
 .260حمليل نوارة، النظام القانوني...، مرجع سابق، ص  - 4
 .216، ص 2005بريري محمد مختار، الأوراق التجارية، دار النهضة العربية، مصر،  - 5
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صك مكتوب وفقا لأوضاع قانونية محددة تتضمن التزاما بدفع مبلغ محدد  »أو أنها 
، فتعتبر فئة (1)«من النقود في تاريخ معين أو قابل للتعيين وتقبل التداول بالطرق التجارية 

طارها  خاصة من الأوراق التي أخضعها المشرع لأحكام قانون الصرف وبي ن أحكامها وا 
  .(2)ون التجاريالقانوني والتشريعي في القان

ل لتداو لتتشابه القيم المنقولة والأوراق التجارية في خصائص كثيرة لعل أهمها القابلية 
 بالطرق التجارية، إلّا أنهما يختلفان في عدة جوانب منها:

يمكن بيع القيم المنقولة في السوق عندما يريد حاملها الحصول على السيولة على  -
القيم المنقولة ومدى الطلب عليها؛ في حين أن الأوراق أنه يتوقف ذلك على جودة هذه 

  .(3)التجارية تمثل مبلغا مستحق الدفع في أجل قصير فهي أداة وفاء تقوم مقام النقود
 يضمن بائع السهم أو السند في شركات المساهمة ملاءة الشركة المصدرة، أما لا -

 )الساحب، المظهر( يكون ضامنا بحكملأوراق التجارية فكل موقع على الورقة التجارية ا
 القانون لقيمة الورقة التجارية، في حالة عدم الوفاء.

تصدر القيم المنقولة لمجموعات لا تختلف كل واحدة عن الأخرى إلّا برقمها  -
تحدد وتدفع في ميعاد ي حين أن قيمة الأوراق التجارية التسلسلي فقيمتها تكون متساوية، ف

 .(4)استحقاقها
 ة وفاءباعتبارها أدا الأوراق التجارية لتسوية ديونهم زم العرف التجاري التجار بقبوليل -

فتقوم مقام النقود، على عكس القيم المنقولة التي لا يُلزم التجار بقبولها لتسوية ديونهم، إذ أن 
القيم المنقولة مرتبطة بنظرية العرض والطلب مما يصعب تحديد قيمتها، بالإضافة إلى تحمل 

 .(5)العمولة المستحقة لشركة الوساطة عند التعامل على القيم المنقولة
 

                                                 

 .18مصر د.ت.ن، ص علي حسن يونس، الأوراق التجارية، دار الفكر العربي،  - 1
خمري أعمر، السندات التجارية في منظور المشرع والتاجر الجزائريين، رسالة لنيل درجة دكتوراه في العلوم، تخصص:  - 2

 .14، ص 2013تيزي وزو، -قانون، كلية الحقوق والعلوم السياسة، جامعة مولود معمري
 .15، ص2008ديدة، مصر، عاطف محمد الفقي، الأوراق التجارية، دار الجامعة الج - 3
 – 13، ص ص 1992فائق محمد الشماع، القانون التجاري والأوراق التجارية، د.د.ن، العراق،  –فوزي محمد سامي  - 4

14. 
 .15، ص 2008عاطف محمد الفقي، الأوراق التجارية، دار الجامعة الجديدة، مصر،  - 5
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 الفرع الثاني
 أنواع القيم المنقولة

م قيعي ر إنّ عدم استبعاد المشرع لأي نوع من القيم المنقولة المذكورة في المرسوم التشر 
منه، يجعلها قيم منقولة قابلة  33مكرر  715في المادة  لتجاريالمتضمن القانون ا 93-08

. للتداول في البورصة، ويمكن أن تدخل في تكوين محفظة القيم المنقولة الخاصة بالعميل
سندات الدين  .Les actionsوالتي تتمثل في كل من: سندات رأس المال )الأسهم( 

 صة معينة لرأسمال الشركة عن. سندات أخرى تمثل حLes obligations)السندات العادية( 
 الأجنبية(. –طريق التحويل أو التسديد )القيم المنقولة المركبة 

 سيتم التطرق إلى القيم المنقولة بأنواعها بالتعريف وبيان خصائصها كل على حدى:
 يمكن التطرق إلى الأسهم من خلال ما يلي: الأسهم: – ولاً أ

من  40مكرر  715عرّف المشرع الجزائري السهم في المادة تعريف السهم:  -/أ 
السهم هو سند قابل للتداول تصدره شركة  »القانون التجاري، والتي نصت على أن 

 .«المساهمة كتمثيل لجزء من رأسمالها 
حصة الشريك الممثلة بواسطة صك  »عرّف السهم كذلك من طرف الفقهاء على أنه 

، ففي الفقه الفرنسي مصطلح سهم له معنيين، فقد يكون حق (1)«يكون قابلا للتداول 
عني الصك الذي يمثل هذا الحق والذي يتجسد حاليا في يالمساهم في شركات الأموال، وقد 

حصة المساهم في شركة الأموال،  »، كما عرّفه الفقه المصري على أنه (2)القيد في الحساب
صد بالسهم أيضا الصك الذي تصدره ويقابل حصة الشريك في شركة الأشخاص، كما يق

 .(3)«الشركة، ويمثل حق المساهم فيها 
صكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول بالطرق التجارية والتي يتمثل فيها  يمثل »أو أنه 

حق المساهم في الشركة التي أسهم في رأسمالها، وتخول له بصفته هذه ممارسة حقوقه في 
حصة الشريك في رأسمال  :. فالسهم إذًا هو(4)«لأرباح الشركة، لاسيما المشاركة في ا

                                                 

، دار النهضة -دراسة مقارنة  –يعقوب يوسف صرخوة، الأسهم وتداولها في شركات المساهمة في القانون الكويتي  - 1
 .88، ص 1982العربية، مصر، 

 .198محمود مصطفى حسن محمد، مرجع سابق، ص  - 2
 .475، ص 1988سميحة القليوبي، الشركات التجارية، دار النهضة العربية، مصر،  - 3
 .108د رضوان، شركات المساهمة، مرجع سابق، ص أبو زي - 4
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الشركة، والتي يمارس المساهم عليها حقوقه، كما يتحمل من جرائها عدة واجبات، وتعد 
 الأسهم من أهم القيم المنقولة التي تتكون منها غالبا محافظ القيم المنقولة.

تتمتع الأسهم بمجموعة من الخصائص التي تميزها عن  خصائص الأسهم: – ب
 غيرها من القيم المنقولة، وأهمها:

يعني به عدم جواز إصدار الأسهم بقيمة اسمية مختلفة؛  ذات قيمة متساوية: -/1-ب
فيجب أن تكون متساوية من حيث الحقوق التي تمنحها لأصحابها والواجبات التي تفرضها 

قيمة الأسهم هو سهولة توزيع الأرباح وتحديد سعرها في عليهم، والغرض من تساوي 
البورصة وعدد الأصوات المعبر عنها في الجمعية العامة، إلى جانب التمكن من توزيع 

 .(1)موجودات الشركة بعد حلها وتصفيتها
ة يجب التمييز من حيث قيمة السهم بين كل من القيمة الاسمية للسهم، قيمته السوقي

 .وقيمته الحقيقية
لقيمة الاسمية هي القيمة التي يصدر بها السهم )قيمة الإصدار( وتكون أساسا ا -

 لحساب رأسمال الشركة.
والتي تكون عرضة ثل قيمة السهم في السوق المالية القيمة السوقية )البورصية(: تم -

 .(2)العرض والطلب، للتقلبات تبعا لارتفاع وانخفاض أرباح الشركة
حقيقية(: تمثل نصيب المساهم من أموال الشركة بعد خصم الديون، القيمة الفعلية )ال -

ففي حالة الخسارة وانخفاض رأسمالها، فتكون في هذه الحالة القيمة الحقيقية أقل من القيمة 
الاسمية، أما في حالة تحقيق الأرباح فإن القيمة الحقيقية للسهم تكون أعلى من القيمة 

ه الخاصية هو تساوي القيمة الاسمية والحقوق والواجبات الاسمية، فالتساوي المقصود من هذ
 . (3)التي تترتب عن ملكية السهم بغض النظر عن قيمتها السوقية أو الحقيقية

من القانون التجاري على  39مكرر  715تنص المادة  :غير قابلة للتجزئة -/2-ب
تعتبر القيمة المنقولة اتجاه المصدر، سندات غير قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبيق  »أنه: 

السهم غير قابل للتجزئة بالنسبة للشركة  إنّ  .«المواد المتعلقة بحق الانتفاع وملكية الرقبة 

                                                 

 .245سميحة القليوبي، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص  - 1
 .94حريزي رابح، مرجع سابق، ص  - 2
 .246سميحة القيلوبي، الشركات التجارية...،مرجع سابق، ص  - 3
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المصدرة له، ففي حالة ما إذا آل السهم إلى عدة أشخاص سواء عن طريق الشراء، الهبة أو 
يجوز تقسيم السهم بين مالكيه ولا يجوز الاحتجاج بذلك في مواجهة الشركة، بل  الإرث، فلا

عليهم أن يعينوا من يمثلهم ويباشر الحقوق المنجرة عن ملكية السهم في مواجهة الشركة، 
التي تأخذ بعين الاعتبار السهم دون النظر إلى السلطات التي يخولها القانون للمساهم على 

 . (1)السهم
استثني إلا في حدود ما  ،يكون السهم كأصل قابلا للتداول القابلية للتداول: -/3-ب       
أو ما تم الاتفاق عليه كاستثناء عن مبدأ حرية التداول، الذي تختلف طريقته القانون  بنص

 ، بين ما إذا كان اسميا أو لحامله أو لأمر: (2)باختلاف شكل السهم

  ة يتم تداولها عن طريق القيد في سجلات الشركة أو دفاترها المعد :الأسهم الاسمية
تم التداول دون إجراء القيد، فالتداول يكون صحيحا ولكنه لا  لهذا الغرض، وفي حالة ما إذا

الإيداع المركزي، العمل بنظام قبل  . وهذا ما كان معمولا به(3)يسري في مواجهة الشركة
سهم، وتحول إلى قيد في الحساب، فالتداول أصبح يتم عن الصفة المادية للأ الذي ألغى

 طريق التحويل من حساب إلى آخر.

  فبذلك يكون حامل السهم هو (4)الأسهم لحاملها: يحول للحامل عن طريق التسليم ،
 ''. مالكه تطبيقا لقاعدة  ''الحيازة في المنقول سند الملكية 

  (5)الأسهم لأمر: يتم تداولها عن طريق تظهيرها، الذي يعتبر ناقلا للملكية . 

 والذي يرد عليه استثناءات وقيود قد تكون الأصل يالتداول هحرية سبق القول أن  
 : ةقانونية أو اتفاقي

   من القانون التجاري ثلاثة قيود،  51مكرر  715القيود القانونية: نصت المادة
 والمتمثلة في: 

                                                 

 .21فتاحي محمد، مرجع سابق، ص  - 1
مصطفى ياسين أحمد الأصبحي، القانون الواجب التطبيق على العلاقات المتصلة بأسواق الأوراق المالية ذات الطابع  - 2

 .20، ص 2010الدولي، المكتب الجامعي الحديث، مصر، 
 .46، ص 2016فاروق إبراهيم جاسم، الُأطر القانونية لأسواق الأوراق المالية، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  - 3
 المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره. 59-75من الأمر رقم  38مكرر  715المادة  - 4
 المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره. 59-75من الأمر رقم  55مكرر  715المادة  - 5
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اشتراط القيد في السجل التجاري، لأن اكتساب الشخص المعنوية والصفة  -
 القانونية لا يكون إلا بعد القيد في السجل التجاري. 

التسديد الكامل لقيمة الأسهم في حالة زيادة رأسمال الشركة، فلا يمكن طرح  -
 دة للتداول إلا بعد تسديد قيمتها.الأسهم الجدي

ادة سهم ما عدا ما إذا كانت أسهما تنشأ بمناسبة زيالتداول في الوعود بالأ حضر -
 رأس مال شركة كانت أسهمها القديمة قد سجلت في تسعيرة بورصة القيم

 .قولةالمن

من القانون التجاري قيد آخر يتمثل في حضر تداول أسهم  619أضافت المادة       
للشركة، والتي لا يجب الضمان التي يقدمها أعضاء مجلس الإدارة كضمان لحسن إدارتهم 

 من رأس مال الشركة. %20أن تقل عن 

   القيود الاتفاقية: يمكن أن يتضمن القانون الأساسي للشركة شروطا تحد من حرية
المساهم في تداول أسهمه؛ فلا يمكنه أن يتنازل عن أسهمه للغير إلا بعد موافقة الشركة على 

إلا أن القانون الجزائري لم يرد فيه ما ينص على قيد الاسترداد )الشفعة(، الذي يعتبر  (1)ذلك
 . (2)قيدا اتفاقيا وفقا لما توصل إليه الفقه والقضاء الفرنسي

قد تلجأ شركة المساهمة من أجل الحصول على أموال إضافية إلى السندات:  – ثانياً 
ل، والتي تكون بقرار من الجمعية العامة غير زيادة رأسمالها بإصدار سندات قابلة للتداو 

اللجوء إلى الجمهور للحصول على هذه الأموال مقابل سندات تطرحها التي تقرر العادية 
 . (3)للاكتتاب العام

السند فوائد ثابتة سواء حققت الشركة المصدرة أرباحا أم تكبدت خسائر، لذلك  يمثل
تفضل الشركات الاقتراض من البنوك أو الأشخاص، إذ أن زيادة رأس المال يؤدي إلى زيادة 
عدد المساهمين وهو ما يؤثر في نسبة الأرباح بالنقصان، لكن قد تجد الشركة نفسها مضطرة 

صة إذا كانت بحاجة إلى أموال كبيرة ولمدة طويلة، وهو ما تحققه من إلى زيادة رأسمالها خا

                                                 

 282فتاحي محمد، مرجع سابق، ص - 1
 .350 - 340راجع في ذلك فتاحي محمد، المرجع نفسه، ص ص   - 2
 .123طه بدوي محمد، عمليات بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، ص  - 3
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خلال إصدار سندات الدين والتي منع المشرع الجزائري إصدارها قبل تعديل القانون 
 .  (1)التجاري
 تعريف السند:  - أ

سمح المشرع الجزائري لشركات المساهمة بإصدار السندات بموجب صدور المرسوم 
ا تحققه وهو ما تزامن مع تبني نظام اقتصاد السوق، وبالنظر كذلك لم ،(2) 08-93 رقم

 السندات من فوائد للشركة.
سندات قابلة للتداول، تحول  »ف المشرع الجزائري السندات على أنها حيث عرّ  

  .«بالنسبة للإصدار الواحدة نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس القيمة الاسمية 
لدين بسندات الاستحقاق، ويمكن تسميتها بالسندات اصطلح المشرع تسمية سندات ا

العادية أو سندات القرض، والتي تمثل صكوك تصدرها الشركة وتكون متساوية القيمة وقابلة 
للتداول وتتعلق بقرض طويل الأجل، وتمنح الحق في الحصول على فوائد سنوية والاسترداد 

 . (3)في التاريخ المحدد، دون أن تتحمل أية خسائر
لاقتراض مضي سنتين التي تقرر اللجوء إلى ا المساهمة شركةاشترط المشرع على  -

 من القانون التجاري.  82مكرر 715وهو ما نصت عليه المادة  هاعلى وجود
 (.82/1مكرر  715دا بأكمله )المادة أن يكون رأسمال الشركة مسد -
تضيات نص المادة امة للمساهمين بإصدار السندات وفقا لمقتصريح الجمعية الع -

 من القانون التجاري.  84مكرر  715
تتمتع السندات بعدة خصائص منها ما تشترك فيها مع  خصائص السندات: –ب 

 الأسهم، ومنها ما يميزها عنها وغيرها من صكوك الديون العادية: 
 الخصائص المشتركة بين السندات والأسهم: -

  القابلية للتداول حسب الشكل الذي تتخذه. *          
 عدم القابلية للتجزئة. *          

                                                 

 المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره. 59-75من الأمر رقم  699المادة  - 1
المتضمن القانون التجاري،  59-75يعدل ويتمم الأمر رقم ، 1993أفريل  25مؤرخ في  08-93مرسوم تشريعي رقم  - 2

 .1993أفريل  27صادر في  27ج ر عدد 
 المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره. 59-75من الأمر رقم  58مكرر  715المادة  - 3
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 الخصائص التي تميز السندات عن الأسهم:  -

، فلا يعتبر حامله شريكا ولا يحق له مستند دين لحامله في ذمة الجهة المقترضة*          
 . (1)التدخل في إدارة الشركة

مصدرة ثبات العائد، أي أن لحامل السند الحق في الفوائد، سواء حققت الشركة ال*          
ا قد أرباحا أو تكبدت خسائر، والتي تسدد بحلول تاريخ الاستحقاق وفي حالة العجز عن دفعه

 يترتب على ذلك إفلاس الشركة. 

 اء. الوفانقطاع صلة حامل السند بالشركة بدفع قيمة الدين تبعا لانقضاء الدين ب*    

 نة.السند ذات آجال طويلة، إذ يتراوح أجلها ما بين عشر سنوات إلى ثلاثين س*          
تكاليف للربح باعتبارها  ذات ميزة ضريبية، إذ تخصم الفوائد من الوعاء الضريبي *        
 . (2)للشركة
كتسب حاملو السندات في مواجهة الجهة المصدرة لها ي حقوق حاملي السندات: - ج

 عدة حقوق  منها:
 الحق في الإعلام. -
 ستيفاء الفوائد حسب القيمة الاسمية للسند )قيمة الإصدار(.االحق في  -
لحق في الأولوية في حالة التصفية لاستيفاء الديون قبل الدائنين الآخرين وحاملي ا -
 الأسهم.
 .(3)دعوى إفلاس الشركة في حالة التأخر عن سداد قيمة السندالحق في إقامة  -

الحق في حضور الجمعية العامة للمساهمين والإطلاع على وثائق الشركة عن  -
طريق ممثلي جماعة حاملي السندات التي تنشأ بقوة القانون للدفاع عن حقوقهم، دون التدخل 

 في تسيير الشركة)4(.
 

                                                 

 .24مصطفى ياسين محمد الأصبحي، مرجع سابق، ص  - 1
، 84، ص 2013، دار المطبوعات الجامعية، مصر، -دراسة مقارنة  –وراق المالية محمد علي سويلم، تداول الأ - 2

85. 
 .305، ص 2011وديع طوروس، المدخل إلى الاقتصاد النقدي، المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنان،  - 3
والمتمم،  المتضمن القانون التجاري المعدل 59-75من الأمر رقم  101، مكرر 94، مكرر 91مكرر  715المواد  - 4

 السابق ذكره.
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 كبة:القيم المنقولة المر  -ثالثاً 
إنّ القيم المنقولة تمثل صك ملكية )الأسهم( أو صك مديونية )السندات( أو تكون  

خليطاً بين الملكية والمديونية )السندات القابلة للتحويل إلى أسهم(، ولكن أمام رغبة الجهة 
المصدرة للورقة المالية في وجود أوراق مالية بشرط أفضل تحقيقا لمصالحها من جهة ونزولا 

رغبة المستثمرين من جهة أخرى، ظهرت الحاجة في ظل التحول نحو عالمية الأسواق عند 
لطرح أدوات مالية مستحدثة بهدف التنويع والتقليل من المخاطر التي يتعرض لها 

وهي نفس الأهداف التي تدفع المستثمر  ،المستثمرون من جراء التعامل في الأسواق المالية
متنوعة تفاديا لمخاطر السوق المالية العالية والتقليل منها، لتكوين محفظة القيم المنقولة 

فأصبحت القيم المنقولة المستحدثة أداة جذب لهؤلاء المستثمرين جدد والمؤسسات المالية مع 
 . (1)السندات(–الإبقاء على العملاء التقليديين المتعاملين على القيم المنقولة التقليدية )الأسهم

تصدر الشركة شهادات الاستثمار بمناسبة الرفع في رأس  شهادات الاستثمار: –أ/
التي تكون  تتجاوز قيمتها ربع رأسمال الشركةعلى ألّا  ،المال أو تجزئة الأسهم الموجودة

مساوية لأسهم الشركة من حيث القيمة الاسمية، وتمثل الشهادات حقوقا مالية قابلة للتداول 
 .(2)والتفاوض

شهادات الاستثمار من حق الأفضلية  الشركة المصدرة وحامليمساهمون في يستفيد ال
في الاكتتاب بصفة غير قابلة للتخفيض عند إصدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى 

التي يتم إصدارها عند الزيادة النقدية  حالة إصدار شهادات استثمار جديدة، أو في (3)أسهم
ان قائما قبل الزيادة بين الأسهم العادية في الرأسمال بعدد يحافظ على التناسب الذي ك

تطبق المواد المتعلقة باكتتاب الشركة لأسهمها الخاصة على شهادات و  ،وشهادات الاستثمار
 .(4)الاستثمار

                                                 

، ص 2004، مصر، -دراسة مقارنة  –صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية  - 1
221 ،222. 

، يتضمن تحديد أنواع القيم المنقولة وأشكالها 1991ماي  28مؤرخ في  170-91من المرسوم التنفيذي رقم  10المادة  - 2
 )ملغى(. 1991جوان  01، صادر في 26رؤوس الأموال لها، ج ر عدد  وشروط إصدار شركات

 المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره. 59-75من الأمر رقم  71مكرر  715المادة  - 3
 المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره. 59-75من الأمر رقم  72مكرر  715المادة  - 4
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ي تعتبر الت ة المساهمة إصدار سندات المساهمةيجوز لشرك سندات المساهمة: – ب/
تسدد بعد انقضاء أجلها الذي لا يقل عن خمس سنوات، أو في  سندات دين قابلة للتداول

 .(1)حالة تصفية الشركة
تكون سندات المساهمة ذات قيمة ثابتة في جزء  منها والتي يتضمنها العقد، وتكون 
متغيرة القيمة في جزء  منها يحسب اعتمادا على العناصر المتعلقة بنشاط الشركة أو نتائجها، 

 .(2)يمة الاسمية للسند ويكون الجزء المتغير موضوع تنظيم خاصوتقوم على أساس الق
إنّ إصدار سندات المساهمة وتعويضها يتوقف على قرار الجمعية العامة للمساهمين 

م من المرسو  20وفق نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تطبيقا لأحكام المادة 
قولة وأشكالها وشروط إصدار شركات رؤوس المحدد لأنواع القيم المن 170-91التنفيذي رقم 
 الأموال لها.

يجمع هذا النوع من القيم سندات الاستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم:  -/جـ 
المنقولة بين صفات الأسهم وصفات السندات، إذ تخول الحق لحاملها في الاكتتاب على 

، إذ (3)مسبقا في عقد الإصدارأسهم الشركة المصدرة وذلك وفقا للشروط، في الفترة المحددة 
 (4)أن تسليمه لقسيمة من تلك القسيمات التابعة لسنداته تؤهله للاكتتاب في سهم أو عدة أسهم

أشهر،  03بسعر محدد، على ألّا تتعدى الفترة أجل الاستهلاك النهائي للاقتراض المحدد بـ 
ة، فلحامل القسيمة أن يمكن فصل التقسيمات في حدّ ذاتها عن السندات وبيعها في البورص

 يقوم إما:
 بالاحتفاظ بالسند وبقسيمة الاكتتاب. -
 .الاحتفاظ بالسند وبيع قسيمة الاكتتاب -
 .بيع السند والاحتفاظ بقسيمة الاكتتاب -
 بيع السند وقسيمة الاكتتاب مع بعض. -

                                                 

 ، السابق ذكره 170-91من المرسوم التنفيذي رقم  19مادة ال - 1
 لقانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكرها، المتضمن 59-75من الأمر رقم  75مكرر  715المادة  -  
 ، السابق ذكره.170-91من المرسوم التنفيذي رقم  19/2المادة  - 2
 ، المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره.59-75من الأمر رقم  74مكرر  715لمادة ا -  
 ، السابق ذكره.170-91من المرسوم التنفيذي رقم  29المادة  - 3
 ، المتضمن القانون التجاري المعدل والمتمم، السابق ذكره.59-75من الأمر رقم  127مكرر  715المادة  - 4
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المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري  (1)438-95حدد المرسوم التنفيذي رقم 
منه شروط إصدار هذه السندات  34، 33تعلقة بشركات المساهمة والتجمعات، في المواد الم

 وهي:
ن تكون الشركة المصدر للسندات تملك بصورة مباشرة أو غير مباشرة أكثر من أ -

 نصف رأسمالها.
 إصدار السندات.بترخيص الجمعية العامة للشركة  -
ر سندات استحقاق جديدة ذات الة إصداحإعلام أصحاب قسيمات الاكتتاب في  -

 قسيمات اكتتاب جديدة أو سندات قابلة للتحويل.
يجوز لشركات المساهمة  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم: – د/

المؤسسة منذ سنتين، والتي أعدت موازنتين صادق عليها المساهمون بصفة منتظمة، والتي 
 .(2)يكون رأسمالها مسددا بالكامل، أن تقوم بإصدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم
اق، تخضع سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم لنفس أحكام سندات الاستحق

ولا يجوز أن يكون سعر السندات أقل من القيمة الاسمية للأسهم التي تؤول إلى سندات 
، ومن ثمّ يمكن للمساهم تغيير مركزه من دائن للشركة (3)استحقاق في حالة اختيار التحويل

إلى مساهم فيها، أو الإبقاء على مركزه من خلال الاحتفاظ بالسندات، وعليه فسندات 
بلة للتحويل إلى أسهم تأخذ حكمين باعتبارهما سند مديونية، يمكن تحويلها إلى الاستحقاق القا

سند ملكية )أي أن حاملها يمكن أن يتحول إلى مساهم في الشركة(، تجدر الإشارة إلى أن 
مسألة تحويل السندات إلى أسهم تخضع للإدارة المحضة لحامل السند، فلا يمكن إجباره 

لمدة المحددة من طرف الشركة في نشرة الاكتتاب )عقد على التحويل بشرط احترام ا
الإصدار( وبعد صدور قرار التحويل من الجمعية غير العادية للمساهمين، على ألّا تتجاوز 

 .(4)مدة التحويل بعد صدور القرار المدة المحددة في عقد الإصدار

                                                 

، يتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات 1995ديسمبر  23مؤرخ في  438-95مرسوم تنفيذي رقم  - 1
 .1995ديسمبر  25، صادر في 89دد المساهمة والتجمعات، ج ر ع

 ، السابق ذكره.170-91من المرسوم التنفيذي رقم  38المادة  - 2
 ، السابق ذكره.170-91من المرسوم التنفيذي رقم  39المادة  - 3
 ، السابق ذكره.170-91من المرسوم التنفيذي رقم  38/3المادة  - 4
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ينة العمومية : تعرف القيم الصادرة عن الخز القيم الصادرة عن الخزينة العمومية -ه
'' أو بأنها ( 1)والتي تمثل جزءاً من الدين العام''  ،'' سندات صادرة عن الدولةبأنها 

 .(2)''مجموعة الالتزامات المالية للدولة التي تسددها عند حلول أجلها
 تصدر عن الخزينة العمومية نوعان من القيم والتي يتم تداولها في البورصة: 

ى : التي تصدرها الخزينة في السوق الأولية، وهي علالخزينةقيم  -النوع الأول   
 ثلاثة أصناف: 

ة سندات الخزينة قصيرة الأجل، التي تقل آجال تسديدها عن سنة، مدفوعة الفائد -
 مسبقاً، وقابلة التسديد بقيمتها الاسمية.

لة ( سنوات بفائدة سنوية وقاب5سندات الخزينة التي يتراوح آجال تسديدها خمس ) -
 تسديد بقيمتها الاسمية.ال

( سنوات، بفائدة سنوية 5الأجل التي تفوق آجال تسديدها خمس) سندات طويلة -
 .(3)وقابلة التسديد بقيمتها الاسمية

: يمكن لوزير المالية إصدار سندات الخزينة تطبيقاً سندات الخزينة  -النوع الثاني
الفائدة المترتبة عنها حسب مدة والتي تختلف  ،(4) 1999جوان  09للقرار الصادر في 

 استحقاقها التي تتراوح ما بين السنة إلى خمس سنوات. وهي سندات غير قابلة للتداول ويتم

                                                 

 1  - « ... les titres émis par l’état représentatif d’une partie de la dette public ».  
DE VAUPLANE Hubert ''valeurs de trésor'',  Juris-classeur, Banque et crédit, fasicule, 1980, p02      

                       . 280مشار إليه: حمليل نوارة، النظام القانوني...، مرجع سابق ص  -     
   280حمليل نوارة، النظام القانوني...، المرجع نفسه، ص   - 2 
الخزينة في ، يتضمن تأطير سوق قيم 1998جانفي  21من القرار الصادر عن وزير المالية المؤرخ في  02المادة  - 3

من  02. المعدلة والمتممة بموجب  المادة 1998مارس  18الصادر في  15الحساب الجاري وسيرها، ج ر عدد 
 .2001أوت  12الصادر في  45، ج ر عدد 2001جويلية  22القرار المؤرخ في 

ر سندات الخزينة ، المتضمن كيفيات وشروط إصدا1999جوان  09القرار الصادر عن وزير المالية المؤرخ في  - 4 
أفريل  10القرار المؤرخ في  ، المعدل والمتمم بموجب1999جويلية  05، الصادر في 44حسب الصيغ، ج ر عدد 

 . 2000أفريل  23، الصادر في  23، ج ر عدد 2000
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تحصيل فوائدها عند حلول أجل استحقاقها، ويمكن المطالبة بتسديدها قبل انقضاء أجلها 
 . (1)على أن تكون قد انقضت سنة على الأقل من تاريخ الاكتتاب

 
 

                                                 

جوان  09، يعدل القرار المؤرخ في 2004سبتمبر  20في  المؤرخالصادر عن وزير المالية القرار  من 09و 08المواد  - 1
أكتوبر  20، الصادر في 66كيفيات وشروط إصدار سندات الخزينة حسب الصيغ، ج ر عدد  والمتضمن 1999
2004. 
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 الباب الثاني
 آثار عقد تسيير محفظة القيم المنقولة

 لمترتبةاالقانونية ثار الآكافة  ترتب عنهيير محفظة القيم المنقولة تبمجرد إبرام عقد تس
 ،ماومنح حقوق لكل منه عاتق طرفيهعن غيره من العقود والمتمثلة في إنشاء التزامات على 

، اقهينبغي تحديد نطاوالمطالبة بحقوقه ولكي يتمكن كل طرف في العقد من تنفيذ التزاماته 
ا الذي يجب تنفيذه طبقا لم ،ق والالتزامات المترتبة عن العقدمن خلال البحث في الحقو 

نو  ،اشتمل عليه وبحسن نية في حدود ما يسمح به القانون  كان العقد يخالف نصوصا   ا 
يذ التنف يؤدي تنفيذ الالتزامات المترتبة عن العقد إلىو  ام،قانونية غير متعلقة بالنظام الع

لعقد امن أسباب انقضاء  ، والذي يعتبر سببا  نشأ على أساسهاللوكالة التي ي والتام الكامل
 .راف العقدمتعلقة بالطبيعة القانونية لأطمحل الدراسة إلى جانب أسباب أخرى 

يتضمن التزام مسير المحفظة في تنفيذ العقد الذي يربطه بعميله ما يعد من مستلزمات 
، لذلك فمسير محفظة القيم المنقولة أثناء تنفيذه للعقد (1)تنفيذه وفقا للقانون والعرف والعدالة 

ن الالتزامات يلتزم بمجموعة من الالتزامات الغريبة عن العقد المبرم بين الطرفين والمستمدة م
التي تفرضها عليه القواعد المهنية المنظمة لمهنة الوساطة في عمليات  ،المهنية وأعرافها

 .(2)البورصة، وتسهر هيئة خاصة على احترامها تحت طائلة المساءلة التأديبية
الصادر  833-67أنشئت لجنة تنظيم عمليات البورصة الفرنسية بموجب الأمر رقم 

، بغرض أداء مهمة الرقابة على المعلومات التي يصدرها مالكي (3) 1967سبتمبر 28بتاريخ 
القيم المنقولة والشركات المصدرة لها لغرض الاكتتاب العام، إلى جانب السهر على السير 

  .(4)ولةالحسن لسوق القيم المنق

                                                 

 .، المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره58-75من الأمر رقم  107المادة  - 1

2  - ZOUAIMIA Rachid, ''Réflexion sur le pouvoir réglementaire des autorités administratives 

indépendantes'', Revue critique de droit et sciences politique, université Mouloud Mammeri,  N° 2, 

Tizi Ouzou, 2011, p 8. 

3 -  Ordonnance n°67-833 du 28 septembre 1967, JORF du 29 septembre 1967,  publier sur le lien :   

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000698676&categorieLie

n=id 

4 - GUYON Yves, les Autorités Administratives indépendantes -  La Commission Des Opérations de 
   Bourse-, P.U.F, 1988, pp 33-34. 

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000698676&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000698676&categorieLien=id
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تعتبر لجنة تنظيم عمليات البورصة سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية، 
 10-93من المرسوم التشريعي رقم  20لمادة وهو ما نص عليه القانون الجزائري في ا

تؤسس » ، إذ أصبحت تنص على أنه 04-03من القانون رقم  12والمعدلة بموجب المادة 
 مليات البورصة ومراقبتها، تتمتع بالشخصية المعنويةسلطة ضبط مستقلة لتنظيم ع

 «.والاستقلال المالي 
أصبح الشخص  متمم لقانون العقوباتالمعدل وال 15-04بعد صدور القانون رقم 

مكرر  51المعنوي مسؤولا جزائيا  في حالة ارتكابه جريمة معينة وهو ما نصت عليه المادة 
منه، باستثناء الدولة والجماعات المحلية وكل الأشخاص المعنوية الخاضعة للقانون العام، 
ولا يسأل الشخص المعنوي إلا إذا ارتكبت الجريمة من طرف أحد أعضائه أو ممثليه 

. وهو ما ينطبق على مسير محفظة القيم المنقولة المتمتع بالشخصية المعنوية (1)به ولحسا
 الذي يقع تحت طائلة العقوبات الجزائية في حالة ارتكابه جريمة من جرائم البورصة 

لى إإنّ اعتبار عقد تسيير محفظة القيم المنقولة من العقود الملزمة للجانبين يؤدي 
عد تالتزامات العميل  أنالمسير والتي تعد حقوقا للعميل، كما ترتيب التزامات على عاتق 

تزامات لال تنفيذ عقد تسيير محفظة القيم المنقولةسيتم التطرق في إطار لذلك ، حقوقا للمسير
 إلى مسؤولية مسيرالتطرق ( ومن ثم )الفصل الأولء العقدسباب انقضالأو  وحقوق المسير

، المهنيةفي حالة إخلال المسير بالتزاماته العقدية و  تثورالتي قد أنواعها و المحفظة بمختلف 
 )الفصل الثاني(. أو ارتكابه لجريمة من جرائم البورصة

 

                                                 
صمودي سليم، المسؤولية الجزائية للشخص المعنوي، دراسة مقارنة بين التشريع الجزائري والفرنسي، دار الهدى،  - 1

 . 42،40، ص ص 2006الجزائر، 
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 الفصل الأول
 عقد تسيير محفظة القيم المنقولة تنفيذ

يانّتمكينّكلّطرفّفيّالعقدّمنّتنفيذّالتزاماتهّيستلزمّتحديدّنطاقه،ّمنّخلالّبّإنّ 
ةّالدراسةّمنّالعقودّالملزمالعقدّمحلّأنّّاعتباربحقوقّوالتزاماتّكلّطرفّفيّالعقد،ّوّ

محفظةّ،ّلذلكّفإنّالتزاماتّمسيرّاليرتبّالتزاماتّمتبادلةّبينّطرفيهفّللجانبينّوالمعاوضة
ّالتزاماتّالعميلّتعتبرّتعدّحقوقاّبالنسبةّللعميلّمالكّالمحفظةّوالعكسّصحيح،ّإذّأن

وحقوقّمسيرّلذلكّستكتفيّالدراسةّبالتطرقّلالتزاماتّّ.حقوقاّبالنسبةّلمسيرّالمحفظة
لىّإّ،قدوالتيّيعدّتنفيذهاّوالوفاءّبهاّسبباّمنّأسبابّانقضاءّالعّ)المبحث الأول(،المحفظة

ّأخرىّتتحكمّفيهاّالقواعدّالعامةّللشركاتأسبابّتتعلقّبالعقدّفيّحدّذاتهّوّجانبّعدةّ
 )المبحث الثاني(.القانونيةّالمنظمةّلأطرافهّّقواعدالتجاريةّمعّمراعاةّخصوصيةّال

 
 الأولالمبحث 

 التزامات وحقوق مسير محفظة القيم المنقولة
ّالعقدّ ّهّإلاّبالاتفاقّالصريحّبينّطرفيهولاّتعديلّفلاّيجوزّنقضهشريعةّالمتعاقدينّإن 

المسيرّلمحفظةّالقيمّالمنقولةّّيقعّعلىّعاتقّالوسيط،ّإذّ(1)أوّللأسبابّالتيّيقررهاّالقانون
ّ ّمع ّالتزاماتّفيّإطارّعلاقته ّلهعدة ّالممنوحة ّللوكالة ّوتنفيذًا ّ)المطلب الأول(،ّالعملاء

ّفيّ ّالعامة ّالقواعد ّتكفلها ّالتي ّالحقوق ّمن ّبمجموعة ّتمتعه ّأخرى ّجهة ّمن ّتقابلها والتي
 .)المطلب الثاني(القانونّالمدنيّوالقواعدّالخاصةّبسوقّالقيمّالمنقولةّ

 

 

 

 

 

 

ّ

                                                 
ّ،ّالمتضمنّالقانونّالمدنيّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.58ّ-75منّالأمر106ّّالمادةّّ-1ّ
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 المطلب الأول
 التزامات مسير محفظة القيم المنقولة

ّالواق ّالالتزامات ّأهم ّالمحفظةمن ّمسير ّالوسيط ّعاتق ّعلى ّّعة ّ الحرصّعلىهي
ّلظروفّ ّوفقا ّالمحفظة ّبتسيير ّالمتعلقة ّالقانونية ّوالتصرفات ّالأعمال ّتنفيذ سلامة

ملاءّإلىّجانبّالتحليّبالأمانةّفيّالتنفيذّبتجنبّتعارضّمصالحّالعّ)الفرع الأول(،السوق
اتّمعّالحفاظّعلىّسريةّالعمليّ)الفرع الثاني(،الغيرّالمصالحّالشخصيةّأوّمعّمصالحّعم

هذهّبخلالهّإفيّحالةّوالذيّالفرع الرابع(، )التيّتنتهيّبتقديمّالحسابّللعميلّ)الفرع الثالث(
ّالالتزاماتّوالواجباتّيكونّقدّارتكبّخطأّيستوجبّمسألتهّعنه.

 الفرع الأول
 تسيير محفظة القيم المنقولة عقدتنفيذ الالتزام ب

،ّدراسةسبقّالتطرقّلفكرةّالتسييرّباعتبارهّمحلّالتزامّالوسيطّالمسيرّفيّالعقدّمحلّالّّّّ
ةّكفاءةّالمسيرّمنّالناحيةّالتقنيّ:لكنّيبقىّشكلّالتسييرّمرتبطّبعاملينّأساسيينّهما

إذاّّلمسيربدورهّيحددّطبيعةّالتزامّاّوالذيّ)أولا(،والإطارّالقانونيّالذيّيمارسّفيهّالتسيير
 (.)ثانياأوامرّالعميلّّتنفيذجراءّماّكانّيقعّعليهّبذلّعنايةّأمّتحقيقّنتيجةّمعينةّمنّ

 :تحديد نطاق تنفيذ عقد تسيير محفظة القيم المنقولة -أولاا  
ّفيّ ّالحرية ّمن ّبقدر ّلنفسه ّيحتفظ ّأن ّالحساب ّفتح ّاتفاقية ّإبرام ّعند ّللعميل يمكن

دّنطاقّهذهّالحريةّمنّخلالّيذّالعقد،ّويمكنّتحديإصدارّالأوامرّلمسيرّالمحفظةّأثناءّتنف
العملياتّالتيّيجوزّللعميلّالتدخلّلتنفيذهاّوالعملياتّالتيّتتركّالمبادرةّفيهاّللمسير،ّ تحديد

"،ّإذّيجبCOBّمنّأمرّلجنةّعملياتّالبورصةّالفرنسيةّ"02ّوهوّماّنصتّعليهّالمادةّ
ّفيّإطارتحديدّالعملياتّالتيّيسمحّلمسيرّمحفظةّالقيمّ ّلتنفيذها الوكالةّّالمنقولةّالمبادرة

ّ.(1)الممنوحةّله،ّوتحديدّالأسواقّوالقيمّالمنقولةّالتيّيمكنّأنّتجرىّعليهاّهذهّالعمليات
ّّ-الفرضية الأولى ّالعقد: ّتنفيذ ّفي ّتدخل ّبمجال ّالعميل ّاحتفاظ ّالقضاءّعدم منح

حريةّتنفيذّأوّعدمّتنفيذّالأوامرّالصادرةّمنّالعميلّأثناءّالتنفيذّالفرنسيّلمسيرّالمحفظةّ

                                                 

1 ّ-ّ « Cet acte précise la nature des opérations dont l’initiative est laissée à la société de bourse, 

les conditions de fonctionnement du compte » - Article 02 du règlement générale du Cob N° 

10 du 1990. 
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صدارّالأوامرّفيّحالةّعدمّاحتفاظّالعميلّأثناءّإبرامّالعقدّبحقهّفيّالتدخلّفيّالتس ييرّوا 
ّفالمس ّللمسير، ّالأوامر ّهذه ّمناقشة ّبعد ّحتى ّير ّله ّالأخذ ّفي ّالتقديرية ّأوّالسلطة بها
يّاتخاذّماّيراهّمناسباّوفقاّللخطةّوالإستراتيجيةّالتيّاعتمدهاّمطلقّالحريةّف استبعادها،ّفله

ّ.(1)فيّتسييرّالمحفظة
يمكنّالقولّأنّمسألةّتنفيذّأوامرّالعميلّالتيّيصدرهاّأثناءّتنفيذّالعقدّتختلفّمنّحيثّّّّ

طبيعتهاّالإلزاميةّبمدىّاحتفاظّالعميلّبحقهّفيّإصدارهاّعندّإبرامّالعقد،ّكماّأنّبالرجوعّ
تعليمة يقدمها زبون إلى وسيط  »علىّأنه:ّإلىّتعريفّأمرّالبورصةّفيّالقانونّالجزائريّ

 «ليات البورصة، أو يبادر بها هذا الأخير في إطار وكالة تسيير أو نشاط بمقابل في عم
يستخلصّمنهّأنّالوسيطّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّبصفتهّمسيرّفيّإطارّوكالةّإذّ،ّ(2)

تسيير،ّيجوزّلهّالمبادرةّمنّتلقاءّنفسهّإلىّإصدارّأوامرّفيّالبورصةّدونّالرجوعّإلىّ
 العميل.

عقدّتسييرّّتضمناحتفاظّالعميلّبمجالّتدخلّفيّتنفيذّالعقد:ّإذاّّ–الفرضية الثانية 
عميلّالحقّفيّإصدارّالأوامرّأثناءّالتنفيذ،ّيكونّالمسيرّللمنحّيّبنداًّمحفظةّالقيمّالمنقولةّ

ّالتدخلّالمستمرّللعميلّفيّإدارةّمحفظته،ّقدّ ملزماّبتطبيقّهذهّالأوامرّواحترامها،ّإلا ّأن 
يؤديّإلىّتغيرّوصفّالعلاقةّالتعاقديةّبينّالوسيطّالمسيرّوالعميل،ّفبدلّأنّتكونّتسييرّ

ّ.(3)ّبوكالةّتتحولّإلىّعقدّتقديمّالنصحّوالمشورةّ)المرافقةّفيّالتسيير(

                                                 

أقر تّمحكمةّالنقضّالفرنسيةّفيّحكمّلهاّبعدمّالتزامّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّباتباعّأوامرّعميله،ّبماّأنهّعهدّّ-1ّ
إليهّمطلقّالحريةّفيّإدارةّالمحفظة،ّحيثّتتلخصّوقائعّالقضيةّفيّكونّأنّعميلّعهدّإلىّبنكّبوكالةّلإدارةّ

راءّقيمّمنقولةّأمريكيةّوألمانية،ّإلا ّأنّالبنكّقامّبضمّقيمّمنقولةّمحفظةّالقيمّالمنقولة،ّوأبدىّبعدّذلكّرغبتهّفيّش
أخرىّإلىّالمحفظة،ّوبعدهاّزادتّقيمةّالقيمّالمنقولةّالتيّطالبّبهاّالعميلّأدىّتحقيقّأرباحّاقلّمماّستكونّعليهّ

اسّأنهّأبدىّرغبتهّلوّتمّالأخذّبتعليماتّالعميل،ّماّأدىّبهّإلىّالمطالبةّبتعويضّعنّماّفاتهّمنّربحٍّعلىّأس
السابقةّللبنك،ّإلا ّأنّطلبهّقوبلّبالرفضّمنّطرفّالقضاءّعلىّأساسّأنّالعميلّعهدّإلىّالبنكّبمطلقّالحريةّفيّ

ّإدارةّالمحفظة.
- Cass-Comm, 12 Juillet 1971 : D.S 1972, 153. 

- GAVALDA Christine, Revue trimestrielle droit commerciale 1972, p 144. 

،ّيتعلقّبالنظامّالعامّلبورصةّالقيم1997ّنوفمبر18ّّ،ّمؤرخّفي03ّ-97نظامّلجنةّت.ع.ب.مّرقمّمن89ّّالمادةّّ-2ّ
ّ.1997ديسمبر29ّّ،ّصادرّفي87ّالمنقولةّالمعدل،ّجّرّعددّ

392ّ-391ّمحمودّمصطفىّحسنّمحمد،ّمرجعّسابق،ّصّصّّ-3ّ
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ّأساساًّ ّتعد ّالقراراتّالمناسبة ّفيّاتخاذ ّالمحفظة ّمسير ّحرية ّتسييرّمحفّإن  ظةّلعقد
ّالمنقولة، ّيتّالقيم ّيجبّأن ّعامةإذ ّ)خطة( ّإستراتيجية ّمنّوضع ّتمكنه ّواسعة ّبحرية ّمتع

ّتدخلّالعميلّأثناءّالتنفيذّيمكنّأنّيخلّبا لسيرّلتحقيقّأفضلّتسييرّللمحفظة،ّوعليهّفإن 
ّيرّمقيدّبعملياتّمعينةإذاّكانّتدخلّالعميلّغّ،سنّللخطةّالموضوعةّمنّطرفّالمسيرالح

يلّمرّمنّطرفّالعمي،ّإذّأنّالتدخلّالمستكماّهوّمعمولّبهّفيّالقانونّالفرنسّبحدّذاتها
ّالعقد ّتنفيذ ّإلىّّفي ّالعميل ّمن ّالأوامر ّنقل ّيتولى ّوسيط ّبمثابة ّالمحفظة ّمدير سيجعل

سيطّويتحولّإلىّمجردّإدارةّمساعدةّيلعبّفيهاّالوّّرصة،ّوبذلكّيفرغّالعقدّمنّمضمونهالبوّ
ّدورّمقدمّالمشورةّوالنصيحة.

لعقدّانفيذّتبتنفيذّأوامرّالعميلّأثناءّّالمنقولةّملزماًّّيبقىّالوسيطّالمسيرّلمحفظةّالقيم
ّبوكالةّ ّالأوامرّرغمّمساسها ّنصّالعقدّعلىّأحقيةّالعميلّفيّإصدارّهذه ّما ّالتسييرإذا

جوزّيقدينّفلاّالممنوحةّله،ّحيثّأنّالعقدّالمبرمّبينّالطرفينّيعتبرّبمثابةّشريعةّالمتعا
ّيبينّأهميةّإدراجّبندّتحتّطائلةّالمسؤوليةّللعميلّالإخلالّبه دّتحديّالمدنيةّالعقدية.ّما

ّنطاقّالتسييرّضمنّالبياناتّالمنصوصّعليهاّفيّاتفاقيةّفتحّالحساب.
 لأوامر كآلية لتسيير محفظة القيم المنقولة:ا - ثانياا 

تعليمة يقدمها زبون  »منهّتعريفاّللأمرّبأنه89ّّفيّالمادة03ّّ-97أوردّالنظامّرقمّّ
ليات البورصة، أو يبادر بها هذا الأخير في إطار وكالة تسيير أو نشاط إلى وسيط في عم

توكيل يصدره العميل إلى أحد السماسرة أو الوسطاء  » يعرفّالأمرّكذلكّبأنه. «بمقابل 
من أجل القيام ببيع أو شراء بعض القيم المنقولة حيث يتم تنفيذ الأمر وفقا للوائح وقوانين 

ّ .(1)«البورصة  ّيكيّ فأمر ّالبورصة ّالآمر ّيمنحها ّوكالة ّأنه ّعلى ّعملياتّلف ّفي وسيط
فيّتنفيذّالأمرّّلبسلأيّغموضّأوّّوتفادياًّّ،(2)شراءّأوّبيعّالقيمّالمنقولةّالبورصةّمنّأجل

ّوالمتمثلةّفي:ّّ،فقدّحددّالمشرعّالبياناتّالتيّيجبّأنّيتضمنهاّالأمر
ّبيانّاتجاهّالعمليةّ)شراءّأمّبيع(ّّ–/أّ

ّعيينّالقيمةّمحلّالتداولّوخصائصهاّتّ-ب/ّ
                                                 

ّ.521منيرّابراهيمّهندي،ّمرجعّسابق،ّصّّ-1ّ
2 ّ-  AMROUCHEّ  Kamila, Le financement des sociétés par actions par émission de valeurs 

mobilière, Mémoire pour l’obtention du magistère en droit, Faculté de Droit, Université Mouloud 

MAMMERI, Tizi- Ouzou, 2009, P 101.    
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ّلسنداتّالمزمعّتداولهاّعددّاّّ-جـّ/
ّالسعرّالذيّ(1)دّالسعرحّ ّإشارةّأوّ–/دّ :ّوالتيّقدّتتضمنّبياناتّيحددّمنّخلالها

ّ،ّوالذيّيمكنّأنّيأخذّإحدىّالصورّالتالية:يلتزمّالوسيطّبتحقيقه
ّالمتواصلة ّويقّ،*ّالتسعيرة ّإلىّالسعر، ّإشارة ّأية عّلاّيتضمنّالأمرّ"بسعرّالسوق"

ّتنفيذهّتبعاّللأوامرّالصادرةّإلىّالبورصة.ّ
ّالثابتة ّفلاّ،*ّفيّالتسعيرة ّإلىّالسعر، ّإشارة ّأية ّ"الأفضلّسعر" ّلاّيتضمنّالأمر

يقعّفيحددّالمشتريّفيّهذهّالحالةّأيّسعرّأقصى،ّولاّيحددّالبائعّأيّسعرّأدنىّلمعاملته،ّ
ّتنفيذّالأمرّبالأولويةّبأحسنّماّتسمحّبهّأوضاعّالسوق.ّ

ّهوّالأمرّالذيّيحددّبمقتضاهّالمستثمرّالسعرّالأقصىّالذيّ:*ّالأمرّ"بسعرّمحدد"
ّيقبلّبدفعهّللشراءّأوّالسعرّالأقصىّالذيّبموجبهّيقبلّبالبيع.ّ

ّإلىّالسوقّ ّكأمر ّفيعالجّالأمر ّبخصوصّالحد ّالإشارة ّورود ّعدم ّفيّحالة فيّأما
ّلأفضلّ ّكأمر ّالأمر ّوينفذ ّفيعالج ّالثابتة ّالتسعيرة ّحالة ّوفي ّالمتواصلة، ّالتسعيرة حالة

ّ.ّ(2)سعر
ّ ّمن94ّفيّالمادةّوالتيّيمكنّأنّتتضمنّالشروطّالواردةّّمدةّصلاحيةّالأمر:ّ–هـ

ّالسالفّذكره.03ّّ-97النظامّرقمّ
للشهر،ّالذيّيرسلّالذيّيكونّصالحاّإلىّغايةّحصةّالتسعيرةّوّالأمرّ"الملغى"ّّ-*ّ

ّ.ّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةخلالهّإلىّالوسيطّ
ّ ّ"ليومّ-* ّإلىّالأمر ّالمواليّلإرساله ّالبورصة ّاجتماع ّأثناء ّفقط ّيكونّصالحا ه"،

ّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولة.
ّإلىّالأمرّ"للتنّ-*ّ ّتقديمه ّمدة ّفتحدد ّوهوّأمرّلاّيتضمنّأيّحدّلصلاحيته، فيذ"

ّالسوقّبثلاثةّأسابيع.ّ
ّيوم.30ّّلأمرّلمدةّمحددة،ّوهوّالأمرّالذيّيتضمنّأجلّمحدودّلاّيتجاوزّاّ-*ّ

ّأماّفيّحالةّعدمّورودّمعلوماتّبخصوصّصلاحيةّالأمرّفيعدّأمراّ"ليومه"ّ
ّ.ّّ(1)مرمراجعّصاحبّالأواّ–و/ّ

                                                 

ّبقّذكره.،ّالسا03-97منّالنظامّرقم92ّّالمادةّّ-1ّ
ّ،ّالسابقّذكره.03-97منّالنظامّرقم93ّّالمادةّّ-2ّ
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يمكنّللآمرّالقيامّبإلغاءّأوّتعديلّأمرهّفيّأيّوقت،ّإلىّغايةّعشيةّحصةّالتسعيرةّ
ذاّتمتّالتعديلاتّيومّالتسعيرةّفالمسيرّلاّيتحملّمسؤوليةّعدمّتنفيذها ّ.ّ(2)وا 

وبهّيتمّإرسالّالأوامرّإلىّالوسيطّّمسيرّالمحفظةّمنّطرفّالعميلّأوّمنّيمثلهّأوّين
ّوسيل)الآ ّبأية ّالعميلّمر(، ّبين ّالحسابّالموقعة ّفتح ّاتفاقية ّفي ّالمحددة ّالشروط ّووفق ة

ّللنموذجّالمعتمدّمنّطرفّّفيّحالةّماّإذاّكانّالأمرّكتابياوالمسير،ّوّ وجبّتحريرهّطبقا
.ّأماّفيّحالةّ(3)الوسيطّوالذيّيكونّمصادقّعليهّمنّطرفّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصة

ّكانّالأمرّ ّإذا ّ)ما ّالحالةفّ...(ّالهاتفعنّطريقّشفهيا مرّتأكيدّيجبّعلىّالآّفيّهذه
ّ.ّ(4)الأمرّكتابياًّ

قدّتثورّإشكاليةّإثباتّالأمرّالشفويّالمرسلّمنّطرفّالآمرّعبرّالهاتفّلكنّيمكنّ
ّب ّالإشكال ّهذا ّتفادي ّللوسيط ّالصوتية ّالتسجيلات ّعلى ّالوسائطّالاعتماد ّعلى أو

حالةّوقوعّأيّخلافّبينّالعميلّوالمسيرّحولّالتيّتعتبرّوسيلةّللإثباتّفيّّ(5)الالكترونية
محتوىّالأوامر،ّلكنّيثورّالإشكالّفيّحالةّعدمّتأكيدّالعميلّللأمرّالشفهيّالذيّأصدرهّ

ّثرّذلكّعلىّإلغاءّالأمرّأمّيبقىّالأمرّقائماّوواجبّالتنفيذ؟ّّأللمسيرّكتابياّحولّ
ّيّبينّحالتين:ّفهفرقّالفقهّفيّآثارّعدمّتأكيدّالأمرّالش

ّالأولى:ّ- ّبالأمرّّالحالة ّالمعزز ّالشفهيّغير ّالأمر ّاتفاقّعلىّاعتبار ّوجود حالة
ّ.ّ(6)فهذهّالحالةّلاّتثيرّأيةّصعوباتّكونّالعقدّشريعةّالمتعاقدينّ،الكتابيّملغيا

حالةّعدمّوجودّاتفاقّبينّالطرفين،ّففيّهذهّالحالةّلاّيجوزّلمسيرّّالحالةّالثانية:ّ-
ذاّالمحفظةّإجراءّالعملياتّ ّوا  ّالأمرّلحسابّعميلهّإلاّبموجبّأمرّمكتوب، التيّتضمنها

                                                                                                                                                         

ّ،ّالسابقّذكره.03-97منّالنظامّرقم92ّّالمادةّّ-1ّ
ّ،ّالسابقّذكره.03-97منّالنظامّرقم99/1ّّالمادةّّ-2ّ
لقيّإقبالاّواسعاّرغمّحداثةّإرسالّالأوامرّعبرّالانترنتّلحداثةّظهورّنظامّالتداولّالالكترونيّللقيمّالمنقولة،ّإلاّأنهّّ-3ّ

ريانّّ-لتفاصيلّأكثرّأنظر:ّّ–.ّمنّمزاياّهذاّالنظامونّبالملايين،ّوالذينّّيستفيدونّمنّطرفّالمدخرينّالذينّيعد
،ّص2013ّهاشمّحمدون،ّالتنظيمّالقانونيّللتداولّالالكترونيّللأوراقّالمالية،ّدارّالجامعةّالجديدةّللنشر،ّمصر،ّ

ّ.140-106صّ
ّ،ّالسابقّذكره.03-97منّالنظامّرقم1ّّ-97المادةّّ-4ّ
ّ،ّالسابقّذكره.01-15منّنظامّل.ت.ع.ب.م.ّرقم21ّّالمادةّّ-5ّ
ّ.147ّ–146ّمحمدّحسنّعبدّالمجيدّالحداد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-6ّ



 الفصل الأول:                                            تنفيذ عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الثاني

 142 

وهوّماّنصّعليهّقامّبإجراءّأيةّعمليةّدونّتوفرّالكتابةّفيمكنّللعميلّقبولهاّأوّرفضها؛ّ
ّّ(1)القانونّالتجاريّالمصري

يؤكدّّ،ّفالعميلّإذاّلمالحمايةّلكلّمنّالعميلّوالمسيرّوفرّ المصريّالمشرعّبذلكّيكونّ
ّ ّملغياًّالأمر ّالأمر ّاعتبر ّكتابيا ّالمطالبةّ،الشخصي ّتنفيذه ّحالة ّفي ّللمسير ّيحق ّفلا

يةّأّيتفادىبالتعويضّعنّالأضرارّالتيّتكونّقدّأصابتهّمنّجراءّالتنفيذ.ّكماّأنّالمسيرّ
جوزّييّبالكتابة،ّإذّلاّفهيتبعّالأمرّالشّمسؤوليةّعنّالأضرارّالتيّتصيبّالعميلّالذيّلم

ّ.ّنّعدمّالتنفيذمساءلةّالمسيرّعلهّ
ّالإشك الّتجدرّالإشارةّأنهّفيّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّلاّيتصورّوقوعّهذا

سوىّفيّحالةّاحتفاظّالعميلّبمجالّتدخلّفيّتسييرّالمحفظةّعنّطريقّإصدارّالأوامرّ
ّفيّالمسيرّ-للوسيط ّالكتابي ّبالأمر ّتؤكد ّيجبّأن ّللحالاتّّوالتي ّالعكسّفتخضع حالة

ّ.المذكورةّسلفاًّ
فيّإطارّوكالةّالتسيير،ّّتنفيذّالعقدمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّوهوّبصددّيجبّعلىّ

ّعلىّأنّتكونّهذهّ ّإلىّالشخصّالمكلفّبعملياتّالمفاوضة ّأوامر ّإلىّإصدار أنّيبادر
ّ.(2)بةالأوامرّفيّشكلّوثيقةّمكتوّ

يقعّكذلكّعلىّالوسيطّفيّع.بّالتزامّبتسجيلّتاريخّوساعةّاستلامّالأمرّالمرسلّمنّ
ّتنفيذ ّمدى ّبغرضّتحديد ّتسلمه، ّبمجرد ّإلىّّهالآمر ّالأوامر ّتقديم ّفي لواجبّالاستعجال

،ّلكنّيبقىّفيّحصةّالتسعيرةّاللاحقةّلاستلامهالسوقّمنّعدمه،ّإذّيجبّعليهّتقديمّالأمرّ
ّأوّإلغائهّفيّكلّوقتّإلىّغايةّعشيةّحصةّالآمرّغيرّ ّتعديله ّيمكنّله ّإذ ّبأمره، ملزم

التسعيرة،ّأماّفيّحالةّماّإذاّأحدثّتعديلاتّعلىّالأمرّيومّالتسعيرة،ّففيّهذهّالحالةّلاّ
 .(3)يمكنّمساءلةّالمسيرّعنّعدمّإدخالهّفيّالحصةّالمبرمجة

ّ
                                                 

ّ،ّالمتضمنّقانونّالتجارةّالمصري،ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.99-17منّالقانونّرقم45ّّالمادةّّ-1ّ
يجب أن تكون الأوامر التي بادر بها الوسيط  »،ّالسابقّذكره،ّعلىّأنه:03ّ-97منّالنظامّرقم97/3ّّتنصّالمادةّّ-2ّ

في عمليات البورصة، في إطار وكالة تسيير أو نشاط بمقابل، محل وثيقة مكتوبة ترسل من قبل الشخص المكلف 
الطرف المقابل إلى الشخص المكلف بعمليات بتسيير محفظات مالية الزبائن أو الشخص المكلف بعمليات 

 .«المفاوضة 
ّ،ّالسابقّذكره.03-97منّالنظامّرقم99ّّو98ّالموادّّ-3ّ
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 التحقق من سلامة الأوامر: – أ
بهّرغمّماّتشهدهّبورصاتّالقيمّالمنقولةّمنّتداولاتّيوميةّوبمبالغّضخمة،ّوماّيتطل

ّفيّ ّالوسطاء ّعلى ّفرضت ّالمقارنة ّالقوانين ّأن ّإلا ّالعمليات، ّتنفيذ ّفي ّسرعة ّمن ذلك
ّللأوامرّالتأكدّمنّسلامةّالأمرّمنّخلالّالتحقيقّمنّهوي ّتلقيها ةّعملياتّالبورصةّعند

ّدّمنّصلاحيةّالقيمّالمنقولةّمحلّالعمليةّللتداول.ّوأهليةّالمصدرّلهّوالتأك
ّالعميلّأوّ ّبالتحققّمنّهويةّوشخصية ّالقانونّالفرنسيّالوسيطّمسيرّالمحفظة ألزم
ذاّكانّالأمرّيتعلقّبشخصّمعنويّيجبّعليهّالتحققّمنّأهليةّممثلهّللتصرف  .وكيله،ّوا 

عميلّوكلّمنّكلفهّالعميلّبإصدارّأماّالقانونّالجزائريّفقدّألزمّالوسيطّبالتحققّمنّهويةّال
الأوامرّلحسابه،ّمنّخلالّمطابقةّهويةّالآمرّمعّالبياناتّالواردةّفيّاتفاقيةّفتحّالحسابّ

ّ.(1)التيّتتضمنّبياناتّتسمحّلمسيرّالمحفظةّبالتأكدّمنّهويةّمصدرّالأمر
منهم،ّألزمّالقانونّالمصريّالوسطاءّبالاحتفاظّبقائمةّجميعّعملائهّوفتحّملفّلكلّ

ّشخصاًّ ّكان ّإذا ّالإقامة ّومحل ّالمهنة، ّالسن، ّالكامل، ّاسمهم ّيثبت ّما ّيحتوي ّأن ّعلى
ّالمعلوماتّالحصولّعلىّطبيعياًّ ّإلىّهذه ّللشخصّالمعنويّفيجبّبالإضافة ّبالنسبة ّأما ،

نسخةّمنّقيدهّفيّالسجلّالتجاري،ّشكلهّالقانوني،ّمقرهّالاجتماعيّوأسماءّوصفةّكلّمنّ
الأوامرّأوّتمثيله.ّكماّيجبّأنّيتضمنّأنّيتضمنّالملفّكذلكّفيّلهّالحقّفيّإصدارّ

ّإذاّكانّالعميلّقاصراّعلىّالبطاقةّالعائليةّالمثبتةّلذلكّبالإضافةّإلىّنسخةّمنّ حالةّما
ّ.ّ(2)ّالمقدم...(ّالمستنداتّالمثبتةّلشخصيتهّومنّيمثلهّ)الولي،

ّلنصّالموادّ ئحةّالتنفيذيةّلقانونّمنّاللا262ّو261ّيجبّعلىّالوسيطّكذلكّطبقا
درّسوقّرأسّالمالّالمصري،ّالتحققّمنّسندّملكيةّالعميلّللقيمّالمنقولةّمحلّالأمرّالصا

ّمنه،ّبغرضّسلامةّالعملياتّوتفاديّالغشّأوّالنصبّأوّالاستغلالّأوّالمضاربةّالوهمية
مهّفيّباسّودعةعلىّالقيمّالمنقولةّمنّخلالّالتأكدّمنّحيازةّالبائعّللقيمّالمنقولةّأوّكونهاّم

ّالمشتريّعلىّالوفاءّبثمنّالقيمّالمنقولةّالتّ،نظامّالحفظّالمركزي ّيّأمروالتحققّمنّقدرة
ّوفيّجميعّالأحوالّتكونّأموالّالوسيطّضامنةّلدفعّقيمتها.ّّ،بشرائها

                                                 

ّ،ّالسابقّذكرها.01-99منّالتعليمةّرقم02ّّالمادةّّ-1ّ
ّمنّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري،ّالسابقّذكرها.229ّو228ّالموادّّ-2ّ
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ّأثناء ّالعميل ّأو ّالأمر ّمصدر ّأهلية ّمن ّالتأكد ّالجزائريّصراحة ّالقانون ّيشترط ّلم
،ّيمكنّالحذروّنهّبالعودةّإلىّالقواعدّالعامةّوالتزامّالوسيطّبقواعدّالحيطةّإرسالّالأمر،ّإلا ّا

ّعناية ّبذله ّإطار ّفي ّالأمر ّمصدر ّأهلية ّمن ّبالتحقق ّالتزام ّالوسيط ّعلى ّيقع ّأنه ّالقول
ّالمهنيّالحريصّمنّأجلّضمانّصحةّالعمليةّوتفاديّتعرضهاّللبطلان.ّ

ّالقانونّالجزائريّفيّنصهّعلىّأوامرّ البورصةّبموجبّنظامّلجنةّتنظيمّعملياتّإن 
ّ ّرقم ّومراقبتها ّللقيم03ّّ-97البورصة ّبالبيع ّالآمر ّحيازة ّمن ّالتأكد ّإلزامية ّينصّعلى لم

ّالأمرّالمنقولة. ّهذا ّللنصّعلى ّداعي ّيعد ّلم ّأنه ّإلا  ّنظامّوهو ّاستحداث ّالمؤتمنّبعد
 .(1)المركزي

رّمنّأجلّتسديدّثمنّالقيمّالمنقولةّأماّعنّمسألةّالبحثّفيّمدىّالملاءةّالماليةّللآم
المرادّضمهاّإلىّالمحفظة،ّفقدّأوردّالقانونّالجزائريّالتزاماّعلىّعاتقّالوسيطّفيّالتحققّ

ّ.(2)قبلّالإقدامّعلىّتنفيذّالأوامرّمنّوجودّمقابلّفيّحساباتهمّالنقديةّأوّالمالية
 تنفيذ أوامر العميل: – ب

هذهّّبعدّانتهاءّمسيرّالمحفظةّمنّالتحققّمنّسلامةّالأوامر،ّتأتيّبعدهاّمرحلةّتنفيذ
ّ ّتدوّالأوامر، ّقانونا ّله ل ّالمخو  ّالوحيد ّأنه ّالجوهريّللوسيطّبما ّالالتزام ّالالذيّيعد قيمّاول

ّأوام ّالوسيطّرفضّتنفيذ ّثارّخلافّحولّمدىّإمكانية ّأنه ّإلا  ّداخلّالبورصة، رّالمنقولة
ّهرتّبهذاّالصددّثلاثةّاتجاهات:عميله،ّوظ

ّالمسيرّملزمّبتنفيذّالأوامرّالاتجاه الأول:ّ-
بماّأنهّلاّيجوزّلهّرفضّتنفيذّأوامرّالعميلّيرىّأصحابّهذاّالاتجاه،ّأنّالوسيطّلاّ

ّالقيم ّعلى ّللتعامل ّالوسيط ّإلى ّاللجوء ّالقانون ّيفرضّعليه ّإذ ّشخصيا، ّتنفيذها ّله ّيمكن
ّأمرّالعميلّالصادرّإلىّالوسيطّذوّطبيعةّملزمةّالمنقولةّالمقيدةّفيّ البورصة،ّلذلكّفإن 

 .(3)وليسّللوسيطّإمكانيةّرفضّتنفيذه

ّ
                                                 

18ّ،ّالمؤرخّفي01ّ-03استحدثّنظامّالمؤتمنّالمركزيّبموجبّنظامّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتهاّرقمّّ-1ّ
ّ.2003نوفمبر30ّّ،ّصادرّفي73ّ،ّيتعلقّبالنظامّالعامّللمؤتمنّالمركزيّعلىّالسندات،ّجّرّعدد2003ّمارسّ

ّ،ّالسابقّذكره.01-15منّنظامّلجنة.ت.ع.ب.مّرقم22ّّالمادةّّ-2ّ
3 ّ-ّ RIPERT Georges et  ROBLOT René, op.cit, p 258. 

ّ.190،ّص2007ّحمدّمؤمونّالطاهرّشرقي،ّعقدّبيعّالأوراقّالماليةّفيّالبورصة،ّدارّالنهضةّالعربية،ّالقاهرة،ّمّ-
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ّيجوزّللمسيرّرفضّتنفيذّالأوامرّالاتجاه الثاني:ّ-
ّأنصارّهذاّالاتجاهّبحريةّالوسيطّالمطلقةّفيّتنفيذّأوّعدمّتنفيذّأوامرّعملائه،ّماّ أقر 

ذلك،ّإلا ّإذاّتعلقّالأمرّبتصفيةّمركزّقائمّللعميلّأينّلاّيجوزّلمّيوجدّاتفاقّيقضيّبغيرّ
ّ.(1)للمسيرّرفضّتنفيذّالأمرّتحتّطائلةّتعرضهّللمساءلة

ّتقييدّرفضّتنفيذّالأوامرّفيّحالاتّمعينةّالاتجاه الثالث: -
بينّالاتجاهينّالسابقين،ّإذّيرونّأنّالأصلّهوّّاتخذّأنصارّهذاّالاتجاهّموقفاّوسطاًّ

زّرفضّتنفيذّالأوامرّمنّطرفّالوسيط،ّباعتبارهّيتمتعّبحقّالاحتكارّللتعاملّفيّعدمّجوا
ّالوسيطّيمكنّ ّأن ّإذ ّتنفيذها، ّيعنيّبالضرورة ّتلقيّالأوامرّلا ّأن  ّإلا  ّرفضّالبورصة. له

ّبعضّالحالات ّفي ّعميله ّمن ّالصادرة ّكبيرةّّالأوامر ّخسائر ّسيلحق ّتنفيذها ّأن ّقد ر إذا
ّ.(2)بالمحفظة،ّوعليهّفالمسيرّيتمتعّبالسلطةّالتقديريةّفيّتنفيذّالأوامرّأوّرفضّذلك

 الفرع الثاني
 تجنب تعارض المصالح

ّأنّيتأكدّمنّالذيّيسيرّحافظاتّالقيمّالمنقولةيجبّعلىّالوسيطّفيّعملياتّالبورصةّ   
والتيّكرستّّ)أولاا(،ّالذيّيأخذّعدةّصورالمصالحّعارضتوضعّوسائلّوقائيةّتكشفّعنّ

ايةّغاتّفيّوالتيّتترتبّعنهاّجزاء، )ثانياا(القوانينّالمقارنةّعدةّآلياتّللوقايةّمنهاّوفضها
 )ثالثاا(. تؤثرّفيّاستمراريةّالعقدّونفاذةالأهميةّ

 صور تعارض المصالح: -أولاا 
ّيتخذّتعارضّالمصالحّعدةّصورّتتمثلّفي:ّّّ

تعارضّمصلحةّالمسيرّمعّالعميل:ّيقصدّبهّكلّموقفّيمكنّأنّتتعارضّفيهّّ–أّ
ّممارستهمّ ّعند ّلديه ّالعاملين ّأو ّالمديرين ّمن ّأي ّمصلحة ّأو ّالمحفظة ّمسير مصلحة

ّلنشاطهمّمعّمصلحةّالعميلّمالكّمحفظةّالقيمّالمنقولة.ّ

                                                 

ّ.188محمدّحسنّعبدّالمجيدّالحداد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-1ّ
البهجيّعصامّأحمد،ّالموسوعةّالقانونيةّلبورصةّالأوراقّالماليةّفيّالتشريعاتّالعربية،ّدارّالجامعةّالجديدة،ّمصر،ّّ-2ّ

ّ.755ّ–754ّ،ّص2009ّ
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ّتعارضّمصالحّعملاءّنفسّالمسيرّمعّبعضهمّالبعض:ّيقصدّبهّكلّموقفّ–بّ
ّنحوّ ّعلى ّبالعملياتّلحسابهم ّالمسير ّيقوم ّالذين ّالعملاء ّمصالح ّتتعارضّفيه ّأن يمكن

ّيمكنّأنّيؤديّبهّإلىّتغليبّمصلحةّأحدهمّعلىّالآخر.ّ
انتفاءّالحياد:ّيمتدّعدمّاتخاذّموقفّمحايدّمنّطرفّالوسيطّفيّع.ّبّإلىّكلّّ–جّ

الامتناعّعنهّأوّعندّإبدائهاّّماّيمكنّأنّيؤثرّفيّحيادّالوسيطّسواءّعندّقيامهاّبعملّأو
ّ.ّ(1)الرأيّأوّاتخاذهاّلسلوكّمنّشأنهّأنّيؤثرّعلىّقراراتّالعملاءّأوّالجمهور

ّالقانونّ ّالمساهمةتمثلّّالتزاماتّعلىّعاتقّالمسيرأورد تجنبّّفيّآلياتّمنّشأنها
تعارضّالمصالح،ّوالتيّيجبّعلىّالوسطاءّاتخاذهاّمنّأجلّضمانّسلامةّتنفيذّعملياتّ

جنبّذهّلتالوساطةّبماّفيهاّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولة،ّتتنوعّهذهّالآلياتّبينّماّيجبّاتخا
ّنشوءّالتعارض،ّوأساليبّفضّالتعارضّفيّحالةّحدوثه.ّ

يطّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّبوضعّوسائلّالقانونّالجزائريّنصّعلىّالتزامّالوسّإنّ 
ّالمصالح ّتعارض ّعن ّبها ّيكشف ّإلزامّ(2)وقائية ّخلال ّمن ّتجنبه ّمن ّتمكنه ّووسائل .

المسيرّالذيّيسيرّمحافظّالقيمّالمنقولةّلحسابهّالخاصّأوّلحسابّالمساهمينّفيّّ–الوسيط
ّتسيي ّنشاط ّعن ّمنفصل ّقسم ّله ّيكون ّأن ّعلى ّموظفيه، ّلحساب ّأو ّالمحافظّرأسماله ر

ّ.(3)لحسابّالغير
ّتعارضّ ّتجنب ّطرق ّمن ّواحدة ّطريقة ّعلى ّنص ّالجزائري ّالقانون ّبذلك يكون
ّدونّ ّلكشفّتعارضّالمصالح ّوقائية ّوسائل ّبوضع ّالوسيط ّبمطالبة ّاكتفى ّإذ المصالح،
ّفيّ ّوالمتمثلة ّواحدة ّآلية ّبإدراج ّاكتفى ّتجنبه ّطرق ّعلى ّنصه ّبصدد ّأنه ّكما تحديدها.

لتسييرّمحافظّالغيرّفيّحالةّتسييرهّلقيمّمنقولةّلحسابهّالشخصي،ّّتخصيصّقسمّمنفصل
                                                 

ّ،ّالسابقّذكرها.منّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّالمالّالمصري234ّالمادةّّ-1ّ
ّ.75مرجعّسابق،ّصّالغير،ّّهشامّفضلى،ّإدارةّمحافظّالأوراقّالماليةّلحسابّ-

يجب على الوسيط في عمليات البورصة الذي يسير حافظات القيم المنقولة، أن يتأكد من وضع وسائل وقائية  »ّ-2ّ
ّّ-ّ«تكشف على تضارب المصالح تناسبيا مع حجم النشاطات والأخطار المؤكدة  ّلجنة24/1ّّالمادة منّنظام

ّ،ّالسابقّذكره.01-15ت.ع.ب.مّرقمّ
ّ،ّالسابقّذكره.01-15منّمنّنظامّلجنةّت.ع.ب.مّرقم27ّّلمادةّاّ-ّّّ

كما يجب على الوسطاء في عمليات البورصة الذين يسيرون حافظات القيم المنقولة لحسابهم الخاص أو لحساب  »-3ّ
المادةّّ-«مساهميهم أو حساب موظفيهم، أن يكون لهم قسم منفصل عن نشاط تسيير الحافظات لحساب الغير

ّ،ّالسابقّذكره.01-15منّنظامّلجنةّت.ع.ب.مّرقم24/2ّّ
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أوّلحسابّمساهميهّأوّموظفيه،ّعلىّعكسّبعضّالقوانينّالمقارنةّالتيّنصتّطرقّأخرىّ
ّ:وهيّلتجنبّتعارضّالمصالح

يلتزمّالوسيطّالمرخصّلهّبممارسةّأكثرّمنّنشاطّواحدّّ:الفصلّبينّالأنشطةّ–1ّ
أنّيخصصّلكلّنشاطّإدارةّمستقلةّللفصلّبينّّملياتّالبورصةأنشطةّالوساطةّفيّعمنّ

ّ.(1)النشاطاتّالمتعددة،ّبماّيؤديّإلىّتجنبّنشوءّتعارضّالمصالح
لاّيجوزّأنّيقومّالوسيطّّ:عدمّجوازّتنفيذّعملياتّمباشرةّبينّحساباتّالعملاءّ–2ّ

لتفاديّنشوءّحالةّّالمحافظالمسيرّلعدةّمحافظّمختلفةّلعدةّعملاءّبتنفيذّعملياتّبينّهذهّ
ّحالاتّتعارضّالمصالح ّحسابّّ،من ّعلى ّالعملاء ّمن ّلعميل ّالمسير ّتفضيل ّحالة في

ّ.(2)الآخرين
لاّيجوزّللوسيطّالمسيرّأنّيتعاملّبينّمحفظتهّومحفظةّّ:التعاقدّمعّالنفسّحظرّ-4

ّ.(3)شراءًّّوأعميلهّبيعاّ
لاّيمكنّ:ّرةّواحدةعدمّالتعاملّعلىّمحفظةّالعميلّبينّشركتينّخاضعتينّلسيطّ–4ّ

ّتسييرّ ّأو ّأخرىّتعملّفيّمجالّالوساطة ّالعميلّمنّخلالّشركة للوسيطّتسييرّمحفظة
التيّفيّالغالبّتهدفّإلىّخلقّوّالمحافظ،ّوالتيّتكونّخاضعةّمعهاّلنفسّالسيطرةّالفعلية،ّ
ّ.(4)تعاملّصوريّعلىّالمحفظةّلزيادةّعمولةّوأتعابّالتسيير

ّالتطبيقية:ّ–5ّ ّالعمليات ّّحظر ّالتي ّعميلينّّبهايقصد ّمن ّأمرين ّالوسيط تلقي
 .(5)عندئذٍّلاّيجوزّلهّإبرامّالعملتينّلحسابّالعميلينّينّأحدهماّبالبيعّوالآخرّبالشراءمختلف

 

 

ّ

                                                 

ّمنّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري.216ّالمادةّّ-1ّ
- Art 03, Règlement COB n° 96-03 relatif aux règles de bonne conduite applicables au 

service de gestion de portefeuille pour compte de tiers, - publier sur le lien : http://doc-

ocbf.kentikaas.com/Record.htm?idlist=1&record=383012410129. 

ّالسابقّذكرها.ّمنّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري،251ّالمادةّّ-2ّ
ّالسابقّذكرها.ّمنّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري،251ّالمادةّّ-3ّ
ّمنّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري،ّالسابقّذكرها.232ّالمادةّّ-4ّ
ّمنّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري،ّالسابقّذكرها.552ّالمادةّّ-5ّ

http://doc-ocbf.kentikaas.com/Record.htm?idlist=1&record=383012410129
http://doc-ocbf.kentikaas.com/Record.htm?idlist=1&record=383012410129
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ّ:فض تعارض المصالح أساليب -ثانياا 
ّالقانونّالجزائريّ ّكر سه ّّ–رغمّما ّالقصورّالذيّيشهده منّّوالقوانينّالمقارنةّ–رغم

نصوصّبشأنّتجنبّتعارضّالمصالح،ّإلا ّأنهّقدّيحدثّأنّيجدّمسيرّالمحفظةّأمامّحالةّ
ّمنّحالاته،ّلذلكّيجبّعليهّاللجوءّإلىّأساليبّفضهّوالمتمثلةّفي:

لمصلحةّعميلهّفيّالوقتّّمسيرفيّحالةّتعاملّالّ:الأولويةّلتنفيذّمصالحّالعملاءّ–أّ
فيهّلمصلحةّالمساهمينّأوّالموظفينّأوّحتىّلمصلحتهّالشخصيةّفيّنفسهّالذيّيتعاملّ

هذهّالحالة،ّيجبّعلىّالوسيطّالمسيرّتنفيذّأوامرّالعميلّبالأولوية،ّإذّيقدمهاّعلىّالأوامرّ
ّ.(1)الأخرى

يجبّعلىّمسيرّمحافظّالقيمّالمنقولةّالتزامّالحيادّفيّّ:المساواةّبينّالمتعاملينّ–بّ
ّتتشاب ّمن ّبين ّالقيمّالتعامل ّشراء ّأو ّبيع ّعدم ّمنّخلال ّمعه، ّتعاملهم ّوأوضاع ّطبيعة ه

ّالمنقولةّالتيّيتنبأّبتحقيقهاّللأرباحّأوّارتفاعّأسعارهاّلحسابّبعضّالعملاءّدونّالآخرين،
ّأوّ ّمزايا ّتقديم ّمنّشأنه ّعنّكلّما ّالبعد ّمع ّالتفاوت، ّواضحة ّبنسبٍ ّجميعا أوّلحسابهم

ّ.(2)غيرهمحوافزّأوّمعلوماتّخاصةّلبعضهمّدونّ
والحصولّّيجبّعلىّالوسيطّإخطارّعميلهّكتابياًّّ:الحصولّعلىّموافقةّالعميلّ–جّ

ّعلىّموافقتهّالكتابيةّالمسبقةّفيّحالةّتعارضّالمصالحّالمرتبطّبـ:ّ
ّمحلّوّّ- ّالمنقولة ّالقيم ّمن ّقيم ّتسويق ّفي ّللمسير ّومباشرة ّخاصة ّمصلحة جود
ّالتداول.
حّالقيمّالمنقولةّمحلّالتداولّبالمساهمةّعلىّأيّنحوّفيّطرّإذاّسبقّللمسيرّالقيامّّ-

ّللاكتتابّوذلكّخلالّالسنةّالسابقةّعلىّهذاّالتداول.
ّالفعليةّّمسيرحالةّخضوعّالّ- ّالتداولّللسيطرة ّمحل ّالمنقولة ّللقيم ّالمصدرة والجهة

ّ.(3)لنفسّالأشخاصّالطبيعيةّأوّالمعنوية

                                                 

ّمنّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري،ّالسابقّذكرها.252ّالمادةّّ-1ّ
- Art 02, Règlement Cob N° 96-03, op. cité. 

ّأسّالمالّالمصري،ّالسابقّذكرها.منّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّر231ّ،253ّّالمادتانّّ-2ّ
- Art 04, Règlement Cob N° 96-03. op.cité. 

ّذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري،ّالسابقّذكرها.منّاللائحةّالتنفي241ّدةّالماّ-3ّ
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ّالمحفظ ّمسير ّعلى ّيتعين ّسبق ّما ّخلال ّتجنبّّةمن ّعلى ّيعمل ّأن ّعامة بصفة
تعارضّالمصالح،ّوأنّيتجنبّممارسةّأيةّأنشطةّتنطويّعلىّمثلّهذاّالتعارض،ّإلا ّبعدّ

يمكنّأنّيؤثرّهذاّالتعارضّفيّقراراتهمّالاستثمارية،ّاحّعنهّلعملائهّأوّللجمهور،ّإذّالإفص
ّ.(1)معّإلزاميةّالحصولّعلىّالموافقةّالكتابيةّالمسبقةّمنّطرفّالعميلّ

ّلمسألةّّ ّتنظيمه ّبشأن ّيشهده ّالذي ّالقصور ّالجزائري ّالبورصة ّقانون ّعلى يلاحظ
24ّتجنبّتعارضّالمصالحّوطرقّفضهّفيّحالةّحصوله،ّمنّخلالّالاكتفاءّبنصّالمادةّ

وسيطّالمسيرّبوضعّآلياتّلكشفّتعارضّالمصالحّدونّبإلزامّال01ّ-15منّالنظامّرقمّ
امّالوسيطّبتوفيرّقسمّمنفصلّفيّحالةّجمعهّالنصّعلىّهذهّالوسائل.ّكماّنصّعلىّإلزّ

بينّتسييرّالمحافظّلحسابّالغير،ّولمصلحتهّالشخصيةّأوّلحسابّمساهميهّأوّموظفيه،ّ
وهوّالالتزامّالذيّيمكنّاعتبارهّصورةّمنّصورّتجنبّتعارضّالمصالح،ّإلىّجانبّصورّ

اّالتعارضّفيّعديدةّنصتّعليهاّالقوانينّالمقارنة،ّالتيّنصتّكذلكّعلىّآلياتّفضّهذ
ّحالةّوقوعهّأمامّسكوتّالقانونّالجزائريّعنّالنصّعليهاّ.

 تعارض المصالح:لجزاء المترتب على العقد المتضمن ا -ثالثا

ّيتعرضّللمسائلة ّّّّ  ّيت سببّفيّتعارضّالمصالح ّالمنقولة ّالقيم ّلمحفظة ّمسير ّكل ّإن 
يذّلّفيّتنفلمتمثالتزامهّالعامّاخلالهّبالتأديبيةّلمخالفتهّللقواعدّالمهنيةّوالمسؤوليةّالعقديةّلإ

ّأن تحققّحالةّمنّحالاتّتعارضّالمصالحّيؤديّإلىّإلحاقّجزاءّّالعقدّبحسنّنية.ّكما
ّعلىّ ّنصها ّبصدد ّالمقارنة ّالقوانين ّوالذيّنصتّعليه ّالمحفظة ّتسيير ّعقد ّعلى قانوني

التيّأغفلهاّالجزاءاتّالتيّتلحقّالتصرفّالمتضمنّتعارضّفيّالمصالح.ّوهيّالجزاءاتّ
ّالقانونّالجزائري.ّ

المصالحّ هجّالقانونّالمصريّلمجابهةّتعارضانت عدم النفاذ كجزاء لتعارض المصالح: -أ
ّلكنّإذامنهجاًّوقائياًّوعلاجياًّفيّنفسّالوقت،ّإذّأنهّلاّيجيزّللوكيلّأنّيتعاقدّمعّنفسه.ّ

حدثّذلكّووقعّتعارضّالمصالحّففيّهذهّالحالةّيعتبرّالتصرفّالذيّأبرمهّالوكيلّغيرّ

                                                 

ّ،ّالسابقّذكرها.منّاللائحةّالتنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري233ّالمادةّّ-1ّ
ّ.82اقّالماليةّلحسابّالغير،ّمرجعّسابق،ّصّهشامّفضلى،ّإدارةّمحافظّالأورّّ-
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.ّوعليهّفإنّأثرّتعارضّالمصالحّينصرفّإلىّنفاذّعقدّ(1)نافذّفيّحقّالموكلّإلاّإذاّأجازه
 تسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّفيبقىّتنفيذهّمتوقفاّعلىّإجازةّالعميل.

ركزّمشروعّإصلاحّالأحكامّالخاصةّبقانونّالعقودّ: البطلان كجزاء لتعارض المصالح-ب
ّبعينّالاعتبارّالتصرفاتّالمبرمةّ ّيأخذ ّالتمثيلّالقانونيّوتضمنّنصاً الفرنسيّعلىّقواعد
ّعليهاّ ّرتب ّإذ ّالمصالح، ّتتعارضّفيه ّموقف ّفي ّأنفسهم ّيجدون ّالذين ّالوكلاء بواسطة

ذاّكانّّ(2)منّالمشروع43ّالبطلانّحسبّنصّالمادةّ إلاّإذاّأذنّبهاّأوّأجازهاّالموكل،ّوا 
أوّشخصّمعنويّفإنّالإذنّأوّالإجازةّيجبّّ’’groupement’‘الموكلّعبارةّعنّمجموعّ

ّمشروعّإصلاحّ ّالتيّتضمنها ّالعامة ّحسبّالقواعد ّوعليه ّيصدرّعنّمجلسّالإدارة. أن
ّالفرنسيّفإنّالتصرفّالذيّيشوبهّتعارضّالمصالحّفيّعقد تسييرّمحفظةّّقانونّالعقود

إلاّإذاّأجازهّالعميلّإذاّكانّشخصاّطبيعيا،ّومجلسّالإدارةّإذاّّ،القيمّالمنقولةّيكونّباطلا
ّّالتوظيفّالجماعي.ّّّّصناديقكانّمنّالأشخاصّالمعنويةّأوّمنّ

 الفرع الثالث
 المحافظة على السر المهني

بالحفاظّعلىّالسرّتطرقّالمشرعّالجزائريّإلىّالتزامّالوسطاءّفيّعملياتّالبورصةّ
يلزم الوسطاء  »ّ:علىّأنه10ّ-93منّالمرسومّالتشريعيّرقم12ّّالمهنيّبنصهّفيّالمادةّ

في عمليات البورصة والقائمون بإدارتهم ومسيروهم ومديروهم وأعوانهم المسجلون 

                                                 

'' لا يجوز لشخص أن يتعاقد مع نفسه باسم من ينوب عنه، سواء أكان التعاقد لحسابه هو أو لحساب شخص ّ-1ّ
من108ّّالمادةّّ-آخر، دون ترخيص من الأصيل على أنه يجوز للأصيل في هذه الحالة أن يجيز التعاقد.....'' 

ّالقانونّالمدنيّالمصري.
ةّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصريّالواقعّوالحلولّفيّالأنشطةّالخاضعساميّعبدّالباقيّأبوّصالح،ّتعارضّالمصالحّّ-

ّ.480-479ّ،ّّصّص2016لعربية،ّمصر،ّادارّالنهضةّّ،ّ-دراسةّمقارنةّ–
2 ّ-ّ « Il y a conflit d’intérêts lorsque le représentant agit pour le compte des deux parties au 

contracte pour son propre compte avec le représenté. 

  En ce cas, l’acte accompli est nul a moins que la loi ne l’autorise ou que le représenté ne l’ait 

autorisé ou ratifié .lorsque le représenté est un groupement (ou ‘une personne morale’), 

l’autorisation ou la ratification ne peut émaner de son seul représentant. 
La nullité n’est pas encourue, si le représenté est un groupement, et qu’au regard de son activité, 

l’acte constitue une opération courante conclue a des conditions normales. ». – projet de 

réforme du droit des contrats, juillet 2008  

.472-471بق،ّصّصّنقلاّعنّساميّعبدّالباقيّأبوّصالح،ّمرجعّساّ-   
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لقانون  وفقا ومأمورو حساباتهم بالسر المهني. ويعاقب على عدم التقيد بالسر المهني
 .«العقوبات 
ّفالوسيطّ ّالسالفّذكرها ّلنصّالمادة ّا-تطبيقا ّمحفظة ّعليهّمسير ّيقع ّالمنقولة لقيم

ّإل ّالمعلوماتّوالبياناتّالتيّتصل ّالحفاظّعلىّسرية ّّىّعلمهالتزام ّإليهالتيّأو اّيتوصل
طاءّبمناسبةّإدارةّمحفظةّعميلهّتحتّطائلةّالمتابعةّالجزائية،ّوذلكّعلىّغرارّكافةّالوس

ّالنظرّعنّالنشاطّالذيّيمارسه.بصفةّعامةّبغضّ
عبارةّعنّكلّالمعلوماتّالتيّتصلّإلىّالشخصّبحكمّّ»تعر فّالسريةّالمهنيةّبأنهاّ

ّ ّإفشائها ّقانونيّبعدم ّالتزام ّوعليه ّعامّ(1)«ممارستهّمهنته، ّحفظّالسرّالمهنيّالتزام ّفإن  ،
ّالمصرفية ّأو ّالمالية ّذاتّالطبيعة ّوبالخصوصّالمهن ّالمهن ّبأغلبية ّلماّ(2)يرتبط ّوذلك ،

أينّيحاولّالعملاءّالتكتمّعنّأوضاعهمّالمالية،ّمنّأهميةّفيّالتعاملاتّالماليةّّللمعلومة
ّالوسطاءّ ّفيهم ّبما ّالمتدخلين ّفإلزام ّالادخار ّحماية ّفي ّأهمية ّلذلكّمن ّما ّإلى بالإضافة

ّماّيؤديّ،بحفظّأسرارّعملائهمّسيؤديّإلىّخلقّسوقّآمنةّتشجعّالمدخرينّللتعاملّفيها
ّ.(3)والاقتصادّالوطنيّبصفةّعامةّانتعاشّالسوقّوحجمّالادخاربالضرورةّإلىّ

ّتكتمّالعملاءّفيّبورصةّالقيمّالمنقولةّعنّالإفصاحّعنّمعلوماتّوبياناتّتخص ّإن 
ّالقيم ّأو ّالمالية ّأوّمكوناتهاأوضاعهم ّلمحفظتهم ّالحقيقية ّّة ّالمنافسة ّإلىّحجم لذيّايعود

ّالمنقولة ّالقيم ّالمعلوماتّيطغىّعلىّسوق ّعلىّأدق ّإلىّالحصول ّالمنافسون ّيسعى ّإذ ،
ّاستغلاله ّأو ّالمعلومات ّهذه فشاء ّوا  ّترويج ّإلى ّأساسه ّعلى ّويبادرون ّبالعميل اّالمتعلقة

ّخسائرّ ّيتعرضّإلى ّوبذلك ّالعميل، ّحساب ّعلى ّأرباح ّبهدفّتحقيق ّوالمضاربة للتداول
ّمعتبرة.

ةّسابقةّعنّالإدلاءّبالمعلوماتّالخاصيمتنعّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّللاعتباراتّال
لاّاعتبرّإخلالاّبأحكامّّ،أوّالخاصةّبالذمةّالماليةّلعميلهّبالمحفظةّالمعهودّإليهّتسييرها وا 

ّعلىّ ّتقع ّالتي ّالالتزامات ّأهم ّمن ّالالتزام ّهذا ّيعد ّإذ ّبالعميل، ّيربطه ّالذي ّالوكالة عقد

                                                 

ّ.103،ّص2007ّيوسفّياسين،ّالقانونّالمصرفيّوالنقدي،ّمنشوراتّالحلبيّالحقوقية،ّلبنان،ّّ-1ّ
2- HENRION Robert, Le secret professionnel du banquier, université libre, Bruxelles, Belgique, 

1963, pp 16-17. 
ّ.351،ّص2002ّمصطفىّكمالّطه،ّالعقودّالتجاريةّوعملياتّالبنوك،ّدارّالمطبوعاتّالجامعيةّمصر،ّّ-3ّ
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رّالمحفظةّالسماحّللغيرّبالإطلاعّالمسير،ّإلا ّأنهّتستثنىّبعضّالحالاتّالتيّيمكنّلمسي
ّعلىّأسرارّالمهنة،ّومنّهذهّالحالات:

ّراقبيّالحساباتّومندوبيّالحكومةّعلىّدفاترّالوسطاءّوأوراقهم.إطلاعّمّ-
ّلاعّالقضاةّعلىّدفاترّالوسطاءّالتيّلهاّعلاقةّبالدعوىّالمعروضةّأمامهم.إطّ-
ّمنّتطبيقّالقوانينّبّعلىّدفاترّالوسطاءّلإطلاعّمصالحّمديريةّالضرائّ- تمكينها

 المتعلقةّبالضرائبّوالجباية.

إذاّكانّهناكّحجزّللمدينّّبالحفاظّعلىّالسرّالمهنيكماّلاّيجوزّللوسيطّالتمسكّ
ّالغيرّوسيط ّوكانّهذا ّفيّفيّعملياتّالبورصةّلدىّالغير، ّبما ّيقر ّأن ّيجبّعليه ّإذ ،

ّ.(1)ذمته
المهني،ّهوّتنازلّالعميلّعنّحقهّفيّالمحافظةّلعلّأهمّاستثناءّلالتزامّالوسيطّبالسرّ

ّ ّالمادة ّنصتّعليه ّما ّوهو ّبه، ّالمعلوماتّالمتعلقة ّالتنفيذية230ّّعلىّسرية منّاللائحة
ّطرفّ ّمن ّالمعلومات ّإفشاء ّيمكن ّالعميل ّتنازل ّحالة ّففي ّالمصري، ّالمال ّرأس لقانون

ّبذلك ّتفويضّكتابي ّوجود ّبشرط ّع.ب، ّفي ّ(2)الوسيط ّالالتزام ّمع ّهذهّ. بفحصّصحة
ّالذيّلمّّالمعلوماتّلتفاديّارتكاب ّالاستثناء ّوهو ّومضللة، ّمعلوماتّخاطئة ّنشر جريمة

ّينصّعليهّالقانونّالجزائري.
 رابعالفرع ال

 حساب للعميلالتقديم 
ّكلّ ّعن ّالعميل ّلحساب ّكشف ّبتقديم ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّمسير ّالوسيط يلتزم

ينّبليهاّالمواعيدّالمقررةّقانوناّأوّالمدةّالمتفقّعّالعملياتّالتيّأجراهاّلصالحه،ّوذلكّفي
ّمالكّالمحفظةّوالمسيرّفيّاتفاقيةّفتحّالحساب،ّففورّتنفيذّالأمرّمنّطرفّالوسيطّيجب

والذيّّعليهّإرسالّإشعارّبالتنفيذّخلالّيوميّالعملّابتداءّمنّتاريخّالتسديد/ّأوّالتسليم،
ّيحتويّعلىّماّيلي:ّ

                                                 

ّوالأّ-1ّ ّالوضعية ّالنظم ّبين ّمعاملاتّالبورصة ّلطفيّأحمد، ّمحمد ّمصر،ّأحمد ّالجامعي، ّالفكر ّدار ّالشرعية، حكام
ّ.271ّ،272،ّص2006ّ

تلتزم الشركة بالمحافظة على السرية التامة لبيانات عملائها وعدم إفشائها أية معلومات عنهم أو عن معاملاتهم  »ّ-2ّ
التنفيذيةّلقانونّمنّاللائحة230ّّالمادةّّ-«إلى الغير بدون موافقتهم الكتابية المسبقة وفي حدود هذه الموافقة... 

 ،ّالسابقّذكرها.رأسّالمالّالمصري
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ّتعيينّالأصلّالماليّّ-
ّعددّالأصولّالماليةّ-
ّسعرّالوحدةّّ-
ّالمبلغّالخامّللعمليةّّ-
ّوالمصاريفّالأخرىّ(1)العمولاتّ-
ّالمبلغّالصافيّللعمليةّّ-
ّتاريخّالعمليةّّ-

ّ.ّ(2)تاريخّالتسديدّوالتسليم
علىّأنّيتضمنّّساعةّالتاليةّلتنفيذّالعملية24ّّيلتزمّالوسيطّبإخطارّالعميلّخلال

منّنظامّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصة44ّّهذاّالإخطارّعلىّالبياناتّالمذكورةّفيّالمادةّ
ادةّومراقبتها،ّبالإضافةّإلىّالتزامهّبإرسالّبياناتّدوريةّإلىّعملائه،ّوالذيّنصتّعليهّالم

ّالذيّلم01ّ-15علىّعكسّالنظامّالجديدّرقمّّالملغى،03ّ-96منّنظامّاللجنةّرقم33ّّ
ينصّعلىّالتزامّالوسيطّبإرسالّكشفّالحسابّمرةّكلّثلاثةّأشهرّعلىّالأقلّأوّفيّأجلّ

رغمّعدمّنصّالنظامّالجديدّعنّهذاّلكنّأقلّمنهّإذاّتمّالاتفاقّعليهّبينّالعميلّوالوسيط.ّ
ّعلىّمقتضياتّنصّالما ّقانونا ّتأسيسه ّيمكن ّأنه ّإلا ّالالتزام ّرقم04ّّدة ّاللجنة ّنظام من

ّتعتبرّّالمتعلق97/05ّ ّإذّأنّطرقّإعلامّالعميلّبالعملياتّالمنجزة باتفاقيةّفتحّالحساب،
ّ.(3)منّالبياناتّالإجباريةّالتيّيجبّأنّتتضمنهاّالاتفاقية

                                                 

سالفةّالذكر،ّإذّوردّمصطلحّ"المصاريفّوالمصاريفّالأخرى"ّفيّحينّأنّالأصح44ّّوردّخطأّمطبعيّفيّالمادةّّ-1ّ
ّ ّ"العمولاتّوالمصاريفّالأخرى". ّّ-هو ّالمادة ّلجنة32ّانظر ّنظام ّّمن ّرقم ّالسابقّذكره،03ّ-96ت.ع.ب.م ،

ّ،ّالسابقّذكرها.02-98منّتعليمةّلجنةّت.ع.ب.مّرقم08ّّالمادةّوّ
« A Chaque opération affectant la situation du compte, les avis d’exécution sont adressés au 

titulaire. Les avis d’exécution relatif à l’opération exécutée doivent reprend les mentions 

suivantes : 

… par ces mentions, le titulaire reconnaît à connaissance des conditions d’exécution de chaque 

opération venant effecter son compte ». 

منّاللائحة246ّّ،ّالسابقّذكره،ّالتيّتقابلهاّالمادة01ّ-15منّنظامّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّرقم44ّّالمادةّّ-2ّ
ّالمالّالمصري،ّالسابقّذكرها.التنفيذيةّلقانونّسوقّرأسّ

 يجب أن تتضمن اتفاقية الحساب على البنود الآتية:ّ»:05-97منّنظامّلجنة.ت.ع.ب.م.ّرقم04ّّالمادةّتنصّّ-3ّ
 تعلقة بالعمليات المبرمة وكذا دورية هذه المعلوماتطرق إعلام الزبون الم -
-  ...». 
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 المطلب الثاني
 حقوق مسير محفظة القيم المنقولة

ّباع ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّللجانبينإن  ّوملزم ّمعاوضة ّعقد يرتبّّتباره
ّمسيرّ ّالوسيط ّعلى ّالمفروضة ّالالتزامات ّفمقابل ّأطرافه، ّبين ّمتبادلة ّوحقوق التزامات

ّلهّحقوقاّقررّبعضهاّقانونّالبورصةّمنّخلالّالمرسومّالتشريعيّرقمّ -93المحفظة،ّفإن 
10ّّ ّرقم ّومراقبتها ّالبورصة ّعمليات ّتنظيم ّلجنة ّوالبعضّا01-15ونظام ّقررتهاّ، لآخر

ّالقواعدّالعامة.
ةّتمثلّأهمّحقوقّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّعلىّغرارّالوسطاءّفيّعملياتّالبورصت

-بصفةّعامة،ّفيّحقّاحتكارّعملياتّالوساطةّبماّفيهاّتسييرّالمحافظ،ّكماّيحقّالوسيط
فرع )الالمسيرّكذلكّالحصولّعلىّالعمولةّوكافةّالمصاريفّالتيّأنفقتهاّمنّأجلّتنفيذّالعقد

حقّفيّالمسيرّللمنحّّّىّذلكّفبعضّالقوانينّبماّفيهاّالقانونّالجزائريبالإضافةّإلّالأول(،
 الفرع الثاني(.)التزاماتهمّالتعاقديةالحصولّعلىّضماناتّمنّالعملاءّلضمانّوفائهمّب
 الفرع الأول

 الحق في العمولة ورد المصاريف
ّ ّيترتب ّكمقابل ّللعمولة ّالمسير ّاستحقاق ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير لتنفيذهّعلى

ّالق ّاختلفت ّلكن ّعاتقه. ّعلى ّتقع ّالتي ّوتقديرللالتزامات ّحساب ّيخصّكيفية ّفيما ّوانين
ّعليهاّقانوناّبقواعدّآمرةّومنهاّمنّتركّهذهّالمسألةّلاتفاقّال ،ّطرفينالعمولةّبينّمنّنص 

ّال ّسيتم ّتوعليه ّذلك ّإلى ّطرق ّهذه ّعليه ّنصت ّما ّخلال ّمن ّوالقانونّالقوانين المقارنة
ّفيّ)أولا(،الجزائري ّالمسير ّجانبّحق ّّإلى ّاسترداد ّمن ّدفعه ّمصاريفّما هّتسييرّبصدد

 )ثانيا(.عميلهّّمحفظةل

 الحق في العمولة: –أولا 
التيّيتمتعّبهاّالوسطاءّفيّع.بّوالتيّّفيّالعمولةّأحدّالحقوقّالأساسيةّيعدّالحق

.ّفمالكّمحفظةّ(1)«مبلغّيلتزمّالعميلّبدفعهّللوسيطّكمقابلّلتنفيذّأمرهّّ»تعر فّعلىّأنهاّ
قابلّعنّأدائهّلعمليةّالتسيير.ّمالقيمّالمنقولةّيجبّعليهّدفعّهذاّالمبلغّلمسيرّالمحفظةّك

                                                 

ّالقانونيّلشركةّالوساطةّفيّسوقّالأوراقّالماليةّّ-1ّ ّالنظام ،ّمنشوراتّالحلبيّ-دراسةّمقارنةّّ–ريزانّحسنّمولود،
ّ.71،ّص2015ّالحقوقية،ّلبنان،ّ
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التيّيدفعهاّالعميلّفيّمقابلّّ(1)الأتعاببّيطلقّبعضّالفقهّعلىّالمقابلّالذيّيتلقاهّالمسير
إدارةّمحفظتهّالاستثماريةّمنّخلالّمجموعةّالأعمالّالماديةّوالتصرفاتّالقانونيةّالتيّيقومّ

ّالمسير.-بهاّالوسيط
تمّالنصّصراحةّعلىّحقّالوكيلّفيّاستيفاءّالعمولةّالتيّتمثلّأتعابهّفيّالقواعدّّ

ّالتيّ ّللدول ّالتجارية ّفيّالقوانين ّالتجارية ّوالوكالة ّالمدني. ّفيّالقانون ّالوكالة ّلعقد العامة
بالإضافةّإلىّذلكّفقدّنصتّاللوائحّوالأنظمةّّ.(2)نصتّتشريعاتهاّعلىّالوكالةّبالعمولةّ

،ّوهوّماّذهبّإليهّنظامّلجنةّتنظيمّ(3)وقّالقيمّالمنقولةّعلىّالحقّفيّالعمولةالخاصةّبس
منهّعلىّوجوبّتحديد23ّّ،ّالذيّنصّفيّالمادة01ّ-15عملياتّالبورصةّالجزائريةّرقمّ

ّالأجرّالذيّيتلقاهّالمسير.ّ
ّإلىّاتفاقّالطرفين،ّ ّفيّالمعاملاتّالتجارية ّالعمولة ّقيمة ّتحديد ّفيّالأصل يخضع

ّتلكنّي ّالتيّاختلفتّالقوانينّحولّكيفية ّالمالية ّلمجالّالوساطة قديرّختلفّالأمرّبالنسبة
وّصة،ّوهتركّالقانونّالجزائريّتحديدّالعمولةّلتقديرّالوسطاءّفيّعملياتّالبورّلقدّّالعمولة.

ّ ّمنّنصّالمادة ّيستفاد 25ّّما ّرقم ّعملياتّالبورصة ّتنظيم ّلجنة التي03ّّ-93منّنظام
ّ ريق فأ الوسطاء بعنوان العمليات والخدمات المقدمة للزبائن عن طيكا »نصتّعلىّأنه

ّ.<<تعريفاتها داخل محلات الوسطاء وتطلّع عليها اللجنة...تعلق عمولات 

                                                 

ّ.397رسميةّقرياقص،ّمرجعّسابق،ّصّّ–عبدّالغفارّحنفيّّ-1ّ
ّ،ّالمتضمنّالقانونّالمدنيّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.58-75منّلأمرّرقم581ّّالمادةّّ-2ّ

''ّالوكيلّبالعمولةّهوّالذيّيأخذّعلىّنفسهّأنّيعقدّباسمهّالخاصّولكنّلحسابّموكلهّبيعاًّوشراءّوغيرهماّمنّ -
،ّالمتضمنّقانونّالتجارةّالأردني،1996ّلسنة12ّّمنّالقانونّرقم87ّّالمادةّّ-ّالعملياتّالتجاريةّمقابلّعمولة''

ّ. http://www.lawjo.net/vb/showthread.phpّمنشورّعلىّالرابط:ّ
3ّ-ّّ ّسوقّالأوراقّالمالية:07/1ّالمادة ّالرسميّلهيئة ّمنشورّعلىّالموقع ّالأردنية، ّمنّتعليماتّالترخيصّوالاعتماد

http://www.jsc.gov.jo/public/Arabic.aspx?Site_id=2&Lang=1&Page_Id=2971ّ
ّّّ-ّّ 14/1ّّالمادة ّرقم ّالقانون 2004ّ-74من ّالمؤرخّفي ،19ّّ ّالمؤقتّلسوقّبغد2004أفريل ّالقانون ّالمتضمن ادّ،

ّ.http://www.isc.gov.iq/node/68للأوراقّالمالية،ّالمعدلّوالمتمم،ّمنشورّعلىّالرابط:ّ
ّحةّالتنفيذيّلقانونّسوقّرأسّالمالّالمصري،ّالسابقّذكرها.منّاللائ256/5ّالمادةّّ-

http://www.lawjo.net/vb/showthread.php
http://www.jsc.gov.jo/public/Arabic.aspx?Site_id=2&Lang=1&Page_Id=2971
http://www.isc.gov.iq/node/68
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ّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّلمّتُحددّمبلغّالعمولةّ المستحقةّلمسيرّالمحفظة،ّبلّإن 
ّلإرادتهّالمنفردة، ّداخلّمحلاتهّّأخضعتها وتمكينّلجنةّتنظيمّعملياتّوالذيّيلتزمّبتعليقها

ّ.(1)للعميلّمعّتسليمّنسخةّمنّالجدولالبورصةّومراقبتهاّمنّالإطلاعّعليها،ّ
ّ ّالجزائري ّالقانون ّبذلك ّلّتركيكون ّالمنفردة ّللإرادة ّالعمولة ّقيمة علىّّلمسيرتحديد

ّفسحّ ّبل ّالعمولة ّلهذه ّالأقصى ّأو ّالأدنى ّالحد ّيحدد ّلم ّأنه ّكما ّالطرفين، ّاتفاق حساب
ّالخدماتّ ّأساس ّعلى ّأتعابه ّلتحديد ّالمحفظة ّلمسير ّالتقديرية ّللسلطة ّواسعا المجال

،ّعلىّعكسّبعضّالقوانينّالمقارنةّالتيّتحددّالحدّالأدنىّوالأقصىّللعمولة،ّبلّ(2)المقدمة
ّلاتفاقّالطرفين.ّتقديرهاإخضاعّّنصّعلىمنهاّمنّ

ّرقمّ ّالمصري ّالخارجية ّوالتجارة ّالاقتصاد ّوزير ّقرار ّمن ّالأولى ّالمادة نصت
سمسرة تكون عمولات ال »علىّأنهّ(3)والمنظمّللعمولاتّالتيّيتقاضهاّالوسطاء478/1994ّ
شركات الأوراق المالية التي تتقاضاها شركات السمسرة وفقا لما يلي: يتم الاتفاق بين في 

السمسرة وعملائها على العمولة التي يتقاضاها عن العمليات التي تقوم بها، وفي العملية 
لا تتجاوز قيمتها عشرة آلاف جنيه مصري أو ما يعادلها من العمولات التي الواحدة 

الأجنبية، يكون الحد الأقصى للعمولة خمسة من الألف من القيمة بالنسبة للأسهم واثنين 
لنسبة للأوراق المالية الأخرى وفي جميع الأحوال يكون الحد الأدنى للعمولة من الألف با

جنيهين للعملية الواحدة، وتعتبر العملية الواحدة في تطبيق الأحكام المتقدمة متى تمت 
 .«على أسهم شركة واحدة أو ورقة مالية تصدرها جهة واحدة 

                                                 

خلال تحرير اتفاقية فتح الحساب، يقوم الوسيط في عمليات البورصة بتسليم الزبون جدول العمولات التي ستوفر  »ّ-1ّ
،ّالمتعلقّباتفاقيةّفتحّالحساب،05ّ-97منّنظامّل.ت.ع.ب.مّرقم03ّّالمادةّّ-ّ«ّله مقابل الخدمات المقدمة

ّالسابقّذكره.
تمدهّالقانونّالفرنسيّفيّتحديدّالعمولة،ّإذّكانتّالعمولةّتحددّبموجبّأخذّالقانونّالجزائريّبالنظامّنفسهّالذيّاعّ-2ّ

قرارّيصدرهّوزيرّالاقتصادّوالمالية،ّبعدّاستشارةّمجلسّبورصاتّالقيمّالمنقولةّولجنةّعملياتّالبورصةّإلىّغايةّ
ّب.ّ،ّالذيّنصّعلىّتركّحريةّتحديدّالعمولةّللوسطاءّفيّع.1989جانفي01ّّصدورّالمرسومّالمؤرخّفيّ

ّ.436حمليلّنوارة،ّالنظامّالقانوني...،ّمرجعّسابق،ّصّّ–ّّ
 »وأصبحتّتنصّعلىّماّيلي:2000ّّلسنة506ّّبموجبّالقرار1994ّّلسنة478ّّعدلتّالمادةّالأولىّمنّالقرارّّ-3ّ

يقل يتم الاتفاق بين شركة السمسرة وعملائها على العمولة التي يتقاضاها عن العمليات التي تقوم بها على ألا 
ّوفقاّّ.«الحد الأدنى للعمولة على جنيهين للعملية الواحدة، ...  ّتتحدد ّالتعديلّأصبحتّالعمولة منّخلالّهذا

ّلاتفاقّالمسيرّمعّالعميلّعلىّألا ّيقلّالحدّالأدنىّللعمولةّعنّجنيهينّللعمليةّالواحدة.
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ّمالسوقّرأسّالّقانونّجزئياّأمامّسكوتّيعتبرّبذلكّالقرارّالوزاريّالسالفّذكرهّحلاًّ
ّصفقاتمعينةّللعمولةّبالنسبةّللّولائحتهّالتنفيذيةّعنّتحديدّمبلغّالعمولة،ّإذّحددّنسباًّ

ّ(ّآلافّجنيهّمصريّأوّماّيعادلهاّبالعملات10الصغيرةّوالتيّلاّتتجاوزّقيمتهاّعشرةّ)
ةّ(ّمنّقيمةّالصفقةّبالنسب0.005الأجنبية.ّإذّحددّالقرارّهذهّالنسبةّبخمسةّمنّالألف)

ّّ(ّمنّقيمةّالصفقةّبالنسبةّللقيمّالمنقولةّالأخرى؛0.002وباثنينّمنّالألفّ)ّللأسهم
ّتحديدّالمبلغّمترو10ّأماّإذاّتجاوزتّقيمةّالصفقةّمبلغّعشرةّ) كّ(ّآلافّجنيهّفإن 

يةّعمل(ّلل02لاتفاقّالطرفين،ّوفيّكلّالأحوالّلاّيمكنّأنّتقلّقيمةّالعمولةّعنّجنيهينّ)
ّالواحدة.

يّففالأصلّفيّتحديدّمبلغّالعمولةّيخضعّلاتفاقّطرفيّالعقد،ّإلاّأنهّّطبقاّلماّسبق
رّالصفقاتّالصغيرةّيتدخلّالقانونّلتحديدّالحدّالأقصىّلمبلغّالعمولة،ّبهدفّحمايةّصغا

كّامتلاّالتيّتمكنهمّمندرايةّبشؤونّسوقّالقيمّالمنقولةّالمدخرينّالذينّيفتقدونّللخبرةّوال
ّمالياّ ّمركزا ّيملكون ّالذين ّالمدخرين ّعلىّعكسّكبار ّالوسطاء، ّالتفاوضّمع ّعلى القدرة

ّيدفعّيستمدونّمنهّالقدرةّعلىّالتفاوضّنظراّلضخامةّالمبالغّالتيّيمكنّلهمّاستثمارها،ّما
ّنظرا ّالعمولة ّتخفيضّمبالغ ّإلى ّيكّبالوسطاء ّفبذلك ّبينهم. ّالموجودة ّالقوية ونّللمنافسة

ةّالذينّيدخلونّبأقلّمنّعشرّّإيجابيةّلحمايةّصغارّالمدخرينّبصفةتدخلّصريّالقانونّالم
ءّفيّآلافّجنيهّلتحديدّالعمولةّبغيةّحمايتهمّمنّالاستغلالّالذيّقدّيمارسهّعليهمّالوسطا

ّ.ملياتّالبورصةع
دّبتحديّتجدرّالإشارةّإلىّأنهّلاّمجالّلتطبيقّالاستثناءّالواردّعلىّاتفاقّالطرفينلكنّ

ّلهيئةةّقانوناّعلىّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّفيّالبورصةّالمصرية،ّبماّأنّاالعمول
ّ ّبين ّالدراسة ّمحل ّالعقد ّالأدنىّلإبرام ّحددتّالحد ّفيّمصر ّالمال ّلسوق ّالمسيرالعامة

ّ ّلاوالعميل، ّالأخيرّعنّ)ّإذ ّهذا ّالتيّيمتلكها ّالمحفظة 50.000ّّتقلّقيمة ّفبذلكجنيه(،
ّتحديدلىّللمحفظةّأعلىّمنّقيمةّالحدّالأدنىّالذيّيتدخلّفيهّالقانونّقيمةّالحدّالأدنّتكون

ّ ّلنصّالمادة ّتطبيقا ّالمنقولة ّالقيم ّمسيرّمحفظة ّعمولة ّتحديد ّلذلكّفإن  نّم01ّالعمولة؛
ّالوزاريّ 478/1994ّالقرار ّالتفاوضّوالاتفاقّبين ّعنّطريق ّدائما ّيكون ّومالكّال، مسير

ّالمحفظة.
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حددّنفسّماّنصّعليهّالقانونّالمصريّبعدّالتعديل،ّإذّلمّيّذهبّالقانونّالعراقيّإلى
قصىّقيمةّالعملياتّالتيّتخضعّللاتفاقّأوّللقانون،ّبلّقامّبتحديدّالحدّالأدنىّوالحدّالأ

ّ ّبموجبّالمادة ّفيّسوقّال06ّللعمولة ّالمنقولة ّالقيم ّلتداول ّالتعليماتّالتنظيمية عراقّمن
(ّ%1تّالحدّالأقصىّللعمولةّبنسبةّواحدّمنّالمئةّ)،ّوالتيّحدد2004للقيمّالمنقولةّلسنةّ

ّية.لأجنبمنّقيمةّالصفقة،ّأماّالحدّالأدنىّفحددتهّبألفّدينارّعراقيّأوّماّيعادلهّبالعملةّا
ّإلىّحدٍّ ّيعتبرّملائما ّ ّوالعراقية ّالمصرية ّ ّفيّالأسواقّالمالية ّالمعمولّبه ّبعيدّإن 
ّبفتحّللسوقّالماليةّالجزائريةّالتيّتعتبرّسوقاّناشئةّلمّتصلّبعدّإلىّالمستوىّالذيّيسمح

لحدّحديدّاالعمولة،ّماّيقتضيّالتدخلّالقانونيّلتّمقدارالمجالّأمامّالمنافسةّالمطلقةّلتحديدّ
نىّوالأقصىّلهذهّالعمولة،ّفيماّيخصّالصفقاتّالتيّتعقدّمعّصغارّالمدخرين،ّفمنّالأد

ّبينّ ّعلىّالمنافسة ّيوف رّالحمايةّلصغارّالمدخرينّومنّجهةّأخرىّلاّتقضيّنهائيا جهة
ّالوسطاء.

ّالقيمّ ّمحافظ ّتسيير ّعقد ّفي ّللمسير ّالمستحقة ّالعمولة ّعلى ّتطبيقه ّيمكن ّما وهذا
هّلمّماّأنلكّفالمجالّمفتوحّفيّالقانونّالجزائريّلتطبيقّهذاّالنظامّبالمنقولة،ّوالأكثرّمنّذ

ّالقانونّ ّفي ّبه ّمعمول ّهو ّعكسّما ّعلى ّالاستثمارية ّالمحفظة ّلقيمة ّالأدنى ّالحد يُحدد
ّالمصري.

 ردّ المصاريف –ثانيا 
ّل ّالقانون ّتحصيلّيضمن ّفي ّالحق ّالعمولة ّجانب ّإلى ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة مسير

ّلالمصاريفّ ّتنفيذه ّفيّسبيل ّأنفقها ّالتي ّمحفظة ّبتسيير ّماّهعميللعملياتّالمتعلقة ّوهو ،
ّ.(1)،ّالمتعلقةّبنموذجّاتفاقيةّفتحّالحساب02-98منّالتعليمةّرقم10/2ّّنصتّعليهّالمادةّ

ّإعلام ّعلىّالمصاريفّالتيّأنفقتّفيّتسييرّمحفظتهالعميلّبصفّيتم ّدورية عنّّة
طريقّتقاريرّشهريةّيزودهّبهاّالمسير،ّماّلمّتنصّاتفاقيةّفتحّالحسابّالمبرمةّبينّالطرفينّ
نماّتركتّذلكّ علىّمدةّأقل،ّإلا ّأنّهذهّالمادةّلمّتلزمّالعميلّبدفعّالمصاريفّللمسير،ّوا 

لأساسّالقانونيّلحقّالمسيرّفيّتحصيلّمصاريفّالتسيير،ّمنّتحددّاالتيّّللقواعدّالعامة
لّإلزامّالموكلّبردّماّأنفقهّالوكيلّفيّتنفيذّالوكالةّالممنوحةّلهّمنّطرفّالعميلّبغضّخلا

                                                 

1 ّ-ّ « Le titulaire accepte les termes de ces conditions tarifaires et d’engage à supporter les 

commission et frais qui seront applicables ». 
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ّ ّوذلكّتطبيقا ّالوكالة، ّتنفيذ ّمن ّالمحققة ّالنتيجة ّلنصّالنظرّعن ّالقانون582ّّالمادة من
ّ.(1)المدني

ّعملياتّ ّتنظيم ّللجنة ّيدفعها ّالتي ّالأتاوى ّفي ّالوسيط ّيُنفقها ّالمصاريفّالتي تتمثل
ّعنّالبورّ ّالمنقولة ّالقيم ّبورصة ّتسيير ّلشركة ّيدفعها ّالتي ّالأتاوى ّإلى ّبالإضافة صة،

 .(2)العملياتّالتيّينجزهاّداخلّالبورصة

استردادّالمصاريفّمرتبطّبالتنفيذ،ّإذّأنّالالتزامّبدفعهاّيقعّيكونّالحقّفيّالعمولةّوّ
تمسكّوأثبتّإخلالّّعلىّالعميلّمالكّالمحفظة،ّومنّثمّيمكنهّالتنصلّمنّهذاّالالتزامّإذا

ّ.(3)تطبيقاّلمبدأّالدفعّبعدمّالتنفيذّالمسيرّبواجباتهّأوّعدمّتنفيذهّلالتزاماته
 الفرع الثاني 

 الحق في ضمانات الوفاء
ّالعمولةّالمستحقةّللوسيطّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولة،ّقدّلاّيتمّتحصيلهاّف يّكلّإن 

نيةّةّقانوّففيّهذهّالحالةّنصّالقانونّعلىّآليّيمكنّألا ّينفذّالعميلّالتزاماته،الأحوال،ّإذّ
التيّنصتّّة،ّوالتيّتتمثلّفيّضماناتّالوفاءتضمنّحصولّالمسيرّعلىّحقهّفيّالعمول

قواعدّومنهاّماّنصتّعليهّالّ)أولا(،علىّبعضّمنهاّالقواعدّالخاصةّببورصةّالقيمّالمنقولةّ
 )ثانيا(. العامةّللوكالةّالتجارية

 الخاصة: ضمانات الوفاء –أولا 
تتمثلّالضماناتّالخاصةّببورصةّالقيمّالمنقولةّفيّالحقّفيّالحصولّعلىّالغطاء،ّ

ّوالقيامّبعملياتّالتنفيذّفيّالبورصة.
ّ
ّ
ّ

                                                 

على الموكل أن يرد للوكيل ما أنفقه في تنفيذ الوكالة تنفيذا معتادا وذلك مهما كان حظ الوكيل من النجاح في  »ّ-1ّ
تنفيذ الوكالة فإذا اقتضى تنفيذ الوكالة أن يقدم الموكل للوكيل مبالغ للإنفاق منها في شؤون الوكالة وجب على 

المتضمنّالقانونّّ،58-75منّالأمرّرقم582ّّالمادةّّ-ّ« الموكل أن يقدم هذه المبالغ إذا طلب الوكيل منه ذلك
ّ،ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.المدني

ّسيتمّالتطرقّإليهاّبالتفصيلّبصددّدراسةّالتزاماتّالوسيطّمسيرّالمحفظةّاتجاهّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصة.ّ-2ّ
ّالمتضمنّالقانونّالمدنيّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.58ّ-75منّالأمرّرقم123ّّالمادةّّ-3ّ
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ّّالغطاء: –أ 
تعهدّبالضمانّللقيمّالمنقولةّأوّالنقود،ّأوّالأوراقّالتجارية،ّّ»يعر فّالغطاءّعلىّأنهّ

يتمّمنّمصدريّالأوامرّللوسطاءّليضمنّمخاطرّغيابّالعملاء،ّأوّإخلالهمّبالعقد،ّفيعتبرّ
ّ.(1)«بذلكّوديعةّضمانّمبدئيّ

يمثلّالغطاءّإحدىّالضماناتّالتيّيمكنّأنّيحصلّعليهاّالوسيطّمسيرّمحفظةّالقيمّ
ستيفاءّحقوقهّمنّالعميلّمتىّأخلّبالتزاماته،ّمنّخلالّتسلمّالمسيرّلمبالغّمنّالمنقولة،ّلا

ّلتنفيذّ ّضمانا ّنقود ّإلى ّتحويلها ّيسهل ّوالتي ّتجارية ّأوراق ّأو ّمنقولة ّقيم ّعلى ّأو النقود،
ّ.(2)العميلّالتزاماته

مّعلىّحقّالوسيط1957ّمنّلائحةّالبورصةّالمصريةّالصادرّفي69ّّنصتّالمادةّ
ّنصتّ ّإذ ّالتيّكلفّبها، ّالعملية ّيكفلّتنفيذ ّمناسبّمنّعميله فيّالحصولّعلىّغطاء

يجب على السمسار التحقق من وجود الأوراق أو ثمنها لدى العميل صاحب  »علىّأنهّ
العميل أن يسلمه الأوراق أو الثمن قبل التعاقد، الشأن قبل إجراء التعاقد وله أن يطلب من 

وللجنة البورصة عند الاقتضاء أن تقرر إلزام السمسار بذلك بالنسبة لبعض الأوراق 
ّاختيارياّفيّالقانونّالمصريّيعتبرّبذلكّالحقّفيّالغطاءّأّ(3)«المالية أو كلها  علىّمرا

منّالقانونّالمؤرخ07ّّعكسّالقانونّالفرنسيّالذيّألزمّالعميلّبتقديمّالغطاءّبموجبّالمادةّ
فبعدماّكانّحقاّاختيارياّللوسيط،ّصارّالتزاماّعلىّالعميلّباعتبار1968ّّجانفي03ّّفيّ

لعملياتّالبورصةّّالثقةّوالإئتمانأنّالغطاءّمقررّلحمايةّالمصلحةّالعامةّمنّخلالّتوفيرّ
ّ.(4)مجردّحمايةّلمصالحّالوسيطّوليس

                                                 

ّ.250محمدّحسنّعبدّالمجيدّالحداد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-1ّ
طارقّعفيفيّصادق،ّالحمايةّالقانونيةّلعملياتّالتداولّفيّأسواقّالمال،ّالمركزّالقوميّللإصداراتّالقانونية،ّمصر،ّّ-2ّ

ّ.114،ّص2015ّ
أماّفيماّيخصّالعملياتّالآجلةّفإن هّيتعذرّعلىّالوسيطّالمطالبةّبالغطاء،ّبماّأنّالعميلّلاّيملكّالقيمّالمنقولةّالتيّّ-3ّ

ّالمنقولةّالتيّيأمرّبشرائها،ّلأنهّيضاربّعلىّ ّبالحصولّعلىّالصكوكّالتيّتمثلّالقيم يأمرّببيعها،ّوغيرّملزم
فاروقّإبراهيمّجاسم،ّالأطرّالقانونيةّلأسواقّّ–القيمّالمنقولةّمحلّالتداول.ّفروقاتّالأسعارّدونّأنّيسلمّأوّيتسلمّ

ّ.164،ّص2016ّالأوراقّالمالية،ّمنشوراتّالحلبيّالحقوقية،ّلبنان،ّ
4 ّ-ّ RABOUT Albert, Droit des bourses de valeurs et des agents de change, éd. Litec librairies 

techniques, Paris, p 254 – 255. 
 .417مشارّإليه:ّطاهرّشوقيّمؤمن،ّعقدّبيعّالأوراقّالماليةّفيّالبورصة،ّمرجعّسابق،ّصّ
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ّالقانونّالجزائريّعلىّالحقّفيّالغطاءّبموجبّالمادةّ منّنظامّلجنةّتنظيم119ّّنص 
يحق للوسيط في عمليات البورصة أن يشترط من زبونه  »03ّ-97عملياتّالبورصةّرقمّ

جزائريّيكونّبذلكّالقانونّالّ،(1)«تسليم الأموال أو السندات قبل إرسال أمره إلى السوق 
دونّأنّّع.بّلمطالبةّعميلهّبتوفيرّالغطاءعلىّغرارّّنظيرهّالمصريّأقرّحقّالوسيطّفيّ

ّ.هعنّالتنازلفكماّيجوزّللوسيطّالمطالبةّبهّيمكنّلهّّ،يجعلهّالتزاماّعلىّالعميل
تباينتّآراءّالفقهاءّحولّالطبيعةّالقانونيةّللغطاءّفمنهمّمنّاعتبرهّبأنهّوفاءّمسبقّفيّ

النقديّأوّوفاءّعينيّمسبقّفيّحالةّتقديمّالقيمّالمنقولة،ّومنهمّمنّاعتبرهّرهناّّحالةّالغطاء
ّ.(2)حيازيا

 حق التنفيذ في البورصة: –ب 
بتنفيذهاّلحسابّّالمسيريعرفّالتنفيذّفيّالبورصةّبأنهّعمليةّعكسيةّللعمليةّالتيّقامّ

يتضمنّبيعّقيمّمرّالعميلّعميلهّفيّالبورصةّمتىّلمّيؤدِّالعميلّالتزامه،ّومنّثمّإذاّكانّأ
ّ ّبتسليمهامنقولة ّيقم ّللمسيرّلم ّفيمكن ّالبورصةّّلمسيرل، ّمن ّالمنقولة ّالقيم ّبشراء ّيقوم أن

إذاّكانّأمرّالعميلّيتضمنّأماّالمتعاقدّمعه،ّّالطرفحتىّيتمكنّمنّالوفاءّبالتزامهّاتجاهّ
ّ ّثمنها ّبتسديد ّيقم ّلم ّثم ّمنقولة ّقيم ّنفقةّّيمكنشراء ّعلى ّالقيم ّهذه ّببيع ّيقوم للوسيطّأن

ّكانّثمنّالبيعّأقلّيتحملّالعميلّخسارةّ ّإذا ّأنهّفيّحالةّما ّإذ العميلّوتحتّمسؤوليته،
ّ ّحق ّفمن ّأعلى ّالشراء ّثمن ّكان ّإذا ّأما ّبالفارقّّالمسيرالفارق، ّالعميل ّعلى ّيعود أن

ّ.(3)والمصاريف

                                                 

ّ،ّالمتعلقّبالنظامّالعامّلبورصةّالقيمّالمنقولة،ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.03-97منّالنظامّرقم119ّّالمادةّّ-1ّ
ّ.120-115أنظرّفيّذلك:ّطارقّعفيفيّصادق،ّمرجعّسابق،ّصّصّ-2ّ
ّ.435ّ–434ّمليلّنوارة،ّالنظامّالقانوني...،ّمرجعّسابق،ّصّحّ-ّّ
ّأسلوبّالتنفيذّفيّالبورصةّيختلفّبحسبّنوعّالعملية،ّفإذاّكانتّالعملياتّمنّعملياتّالتسويةّالفوريةّفيّالسوقّّ-3ّ إن 

التنفيذّفيّالبورصة.ّالحاضرةّفعلىّالوسيطّأنّيوجهّللعميلّإخطارّموصىّعليهّوبعدّثلاثةّأيامّيجوزّلهّأنّيباشرّ
بينماّفيّحالةّماّإذاّكانتّالعمليةّمنّعملياتّالتسويةّالشهريةّفيّالسوقّالآجلةّفيجوزّللوسيطّأنّيباشرّالتنفيذّ

ّفيّالبورصةّدونّإنذارهّبالوفاء،ّفيباشرّالتنفيذّفيّاليومّالمواليّللتداول.
ّ.420سابق،ّصّّيّالبورصة،ّمرجعفطاهرّشوقيّمؤمن،ّعقدّبيعّالأوراقّالماليةّّ-



 الفصل الأول:                                            تنفيذ عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الثاني

 162 

ّالحقّفيّالتنفيذّداخلّالبورصةّيعدّعمليةّع كسيةّللعمليةّالتيّقامّمسيرّالمحفظةّإن 
ّيوفِّ ّلم ّالذي ّعميله ّلحساب ّالمسيرّبالتزاماته،ّيبتنفيذها ّأهمل ّإذا ّما ّحالة ّفي ّخاصة

ّ.(1)الحصولّعلىّالغطاء،ّأوّلعدمّكفايةّالغطاءّلتغطيةّالتزاماتّالعميل
ّالبورصةّ ّعمليات ّتنظيم ّللجنة ّالأمر ّرفع ّإلى ّاللجوء ّالمحفظة ّمسير ّبذلك يتفادى

119ّادةّراقبتهاّللفصلّفيه،ّأوّالتمسكّبفسخّالعقدّتطبيقاّللقواعدّالعامةّتطبيقاّلنصّالموم
 امه جازن بالتز في العقود الملزمة للجانبين، إذا لم يوفِ أحد المتعاقدي »منّالقانونّالمدنيّ

للوقتّّالنظر؛ّب«للمتعاقد الآخر بعد إعذاره المدين أن يطالب بتنفيذ العقد أو فسخه، ... 
الطويلّالذيّتستغرقهّإجراءاتّطلبّالفسخّأوّصدورّقرارّلجنةّالبورصةّوالحصولّعلىّ
ّبخاصيةّ ّالتيّتتسم ّالمالية ّتعاملاتّالسوق ّطبيعة ّمع ّيتعارضّتماما ّما ّوهو التعويض،

ّالسرعةّفيّالتنفيذ.
ثارّاختلافّفقهيّبشأنّالطبيعةّالقانونيةّللتنفيذّفيّالبورصة،ّإذّذهبّالبعضّمنهمّ

ّالعامةإلىّ ّللقواعد ّمنّصورّالفسخّطبقا ّخاصة ّصورة ّذهبّجانبّمنّ(2)اعتباره ّبينما ،
الفقهّالمصريّإلىّاعتبارهّامتيازّقانونيّممنوحّللوسيطّباعتبارهّوكيلّعنّالعميل،ّمستندينّ
ّداخلّ ّالتنفيذ ّفي ّالوسيط ّبأحقية ّأقرت ّالتي ّالنقضّالمصرية ّمحكمة ّحكم ّعلى ّذلك في

لتنفيذّعلىّالأشياءّبالتزاماته،ّومنّثمّيستفيدّمنّامتيازّاّءّالعميلالبورصةّفيّحالةّعدمّوفا
ّ ّلنصّالمادة ّتطبيقا ّالمالية ّلحقوقه ّضمانا ّيحوزها ّالمصري159ّّالتي ّالتجارة ّقانون من

ّالوسيطّمكلفّوّّ.(3)17/1999 ّكان ّالسابقّإذا ّبالاتجاه ّإلىّالأخذ ّالفقه ذهبّجانبّمن
ّم ّكان ّإذا ّأما ّالمنقولة، ّالقيم ّبابّبشراء ّفي ّيدخل ّالبورصة ّداخل ّالتنفيذ ّفإن  ّبالبيع كلفاً

ّ.(4)التنفيذّالعيني
ّمنّالضماناتّالتي ّمنّالحقوقّالتيّتمثلّضمانة ّالبورصة ّداخل ّالتنفيذ ّكون ّرغم

ّمنّالناحيةّّتكرسّحماية ّلتطبيقها ّلاّحاجة ّأنه ّإلا  ّالمنقولة، ّالقيم ّمسيرّمحفظة مصلحة
ّ ّفّبماالعملية ّالجزائري ّالقانون ّأن ّالمادة ّالبورصة22ّّي ّعمليات ّتنظيم ّلجنة ّنظام من

                                                 

ّ.116طارقّعفيفيّصادق،ّمرجعّسابق،ّصّّ-1ّ
2 ّ-ّ Ripert (G) et Roblot(R), op.cit, p 110. 

ّ.253محمدّحسنّعبدّالمجيدّالحداد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-3ّ
ّ.117طارقّعفيفيّصادق،ّمرجعّسابق،ّصّّ-4ّ

ّ.253محمدّحسنّعبدّالمجيدّالحداد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-
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ّالمنقولةّمحلّ ّمنّتوفرّالقيم ّالتأكد ّبعد ّأمرّالعميلّإلا  ّتنفيذ ّسمحّللوسيطّبعدم ومراقبتها
الأمرّفيّحيازةّالبائعّأوّأنهاّمودعةّباسمه،ّوهذاّماّيسمحّبهّالنظامّالمستحدثّالمتعلقّ

ّبنظامّالحفظّالمركزي.
 ضمانات الوفاء العامة: –ثانيا 

ّالعامةّتجد ّضماناتّالوفاء ّالقانونيّفيّاّ ّالمأساسها ّفيّالقانون ّالعامة ّدنيلقواعد
فيّكلّمنّالحقّفيّالحبسّوحقّوالمتمثلةّّ،التيّيستفيدّمنهاّكلّدائنّعلىّمالّمدينهوّ

ّ.الامتياز
 الحق في الحبس: -أ

ّتكفلّللوسيطّفيّعمليات ّقانونية ّالحقّفيّالحبسّآلية ّالحصولّعلىّّإن  البورصة
ّمنّأموالّ ّتحتّيده ّحقّالدائنّبأنّيحبسّما ''ّ ّوالذيّيعرفّعلىّأنه حقهّفيّالعمولة،

ّالأداء'' ّمستحقة ّالعمولة ّتكون ّأن ّعلى ّبتسديدها، ّيقوم ّحتى ّبالعمولة ّالمدين .ّ(1)العميل
والتيّّاغفلّالمصاريفّالتيّتعتبرّالتزاماّعلىّعاتقّالعميل،أكتفىّالتعريفّبذكرّالعمولةّوّ

ّتكونّسبباّلتقريرّالحقّفيّالحبس.ّ
ّحيثّ ّالمدني، ّالقانون ّفي ّالعامة ّالقواعد ّالقانونيّفي ّالحبسّأساسه ّفي ّالحق يجد

ادام م'' لكل من التزم بأداء شيء أن يمتنع عن الوفاء به منهّعلىّأن200ّّتنصّالمادةّ
ين. أو لمدط بالتزام االدائن لم يعرض الوفاء بالتزام ترتب عليه وله علاقة سببية وارتبا

ّمادام الدائن لم يقم بتقديم تأمين كاف للوفاء بالتزامه هذا.
ويكون ذلك بوجه خاص لحائز الشيء أو محرزه، إذا هو أنفق عليه مصروفات    

ه، ضرورية أو نافعة فإن له أن يمتنع عن رد هذا الشيء حتى يستوفي ما هو مستحق ل
ّ'عن عمل غير مشروع' إلا أن يكون الالتزام بالرد ناشئاا 

اّلديهّيجوزّللوسيطّمسيرّالمحفظةّعدمّتسليمّالقيمّالمنقولةّالتيّتكونّبحوزتهّوحبسهّّّّّّ
بّإلىّحينّتسديدّالعميلّللعمولةّالمستحقة،ّوعليهّللقولّبقيامّحقّالوسيطّفيّالحبسّيج

ّشروطّهي:04ّتوفرّ
ّ
ّ

                                                 

ّ.19رأفتّمحمدّأحمد،ّالحقّفيّالحبسّكوسيلةّللضمان،ّدارّالنهضةّالعربية،ّمصر،ّد.س.ن،ّصّ-1ّ
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 أنّيقومّمسيرّالمحفظةّبتنفيذّالعملياتّالضروريةّعلىّالمحفظة.ّ -1

 أنّتكونّالعمولةّمستحقةّالأداء.ّ -2

ّمحلّّ -3 ّالمنقولة ّالقيم ّعلى ّأجريت ّالتي ّالعملية ّعلى ّمقابلًا ّالعمولة ّتكون أن
 الحبس.

 أنّلاّيكونّالوسيطّالمسيرّقدّاستفادّمنّضماناتّالوفاءّالخاصة.ّ -4

طالماّحافظّعلىّالشيءّالمحبوسّلديهّالمنقولةّأنّيّيجبّعلىّمسيرّمحفظةّالقيمّ
ّالمهنيّ ّعناية ّبذل ّعليه ّفيتعين ّمنقولة ّقيما ّكانت ّفإذا ّيده، ّالمحبوسّتحت ّالشيء كان

ّحيازياًّ ّالدائنّالمرتهنّرهنا ّكمحافظة ّعليها، ّالمرهونّّالحريصّفيّالمحافظة علىّالشيء
تضيعّحقوقّالعميلّالمرتبطةّبالقيمّلاّلىّاتخاذّالإجراءاتّاللازمةّحتىّتحتّيدهّوالسهرّع
ّ ّكاتخاذ ّّجراءاتالإالمحبوسة، ّقيمةّالقانونية ّتحصيل ّالتقادم، ّالمنقولةّعوائدّلقطع ّالقيم

ويقومّمسيرّّ،ثمّينتقلّحقّالحبسّإلىّالثمنّالمستحقّستحقةّالوفاءّبالاتفاقّمعّالعميلم
 ّّ   ّ.(1)أوّالإبراءّبمجردّاستيفائهّلحقوقهّبالوفاءّللعميلبردهاّمحفظةّالقيمّالمنقولةّالمحبوسةّ

ّتمّالتطرقّإليهّالاختلافّالموجودّبينّحبسّالدائنّلمالّالمدينّّتبيني منّخلالّما
لديهّوالحجزّالذيّيقومّبهّالدائنّوالواقعّعلىّمالّالمدينّلدىّالغير،ّأيّأنهّيمكنّلدائنّ
يراداتهاّ مالكّمحفظةّالقيمّالمنقولةّأنّيحجزّالقيمّالمنقولةّالتيّتتكونّمنهاّمحفظةّالعميلّوا 

ّيستفادّمنّنصّالمادةّالتيّيحوزهاّ منّقانونّالإجراءاتّالمدنية719/2ّّالمسير،ّوهوّما
ّ.(2)المسيرالوسيطّالمحددةّلكيفيةّبيعّالقيمّالمنقولةّالمحجوزةّلدى720ّّوالإدارية،ّوالمادةّ

                                                 

،ّمنشوراتّزينّ-دراسةّمقارنةّ-عبدّاللهّالطائي،ّمسؤوليةّالوسيطّالمدنيةّاتجاهّالمستثمرّفيّسوقّالأوراقّالمالية -1ّ
ّ.178،ّص2015ّالحقوقية،ّلبنان،ّ

حكمة عين من طرف رئيس المسهم بواسطة أحد البنوك أو أية مؤسسة مؤهلة قانوناا. تالقيم المنقولة والأّ'' تباعّ-ّّّ
ّتعليق''ر والبأمر على عريضة، بناء على طلب الدائن الحاجز. يبين في الأمر ما يلزم اتخاذه من إجراءات النش

ّ 720ّّ_المادة ّمن ّرقم 09ّ-08القانون ّوالإدارية، ّالإجراءاتّالمدنية ّقانون ّيتضمن ،ّ ّجّر ّفي21ّعدد ّصادر ،
ّالسابقّذكره..2008افريل23

يرادات الأسهم الاسمية وحصص الأرباح المستحقة والموجودة في ذمة الاشخاص المعنوية -2ّ ''وتحجز القيم المنقولة وا 
طبقا للأحكام المقررة لحجز ما للمدين لدى الغير. ويترتب على ذلك، الحجز على ثمارها وفوائدها إلى تاريخ البيع''_ 

السابقّ،ّيتضمنّقانونّالإجراءاتّالمدنيةّوالإدارية،2008ّفيفري25ّّمؤرخّفي09ّّ-08القانونّرقمّمن719/2ّّلمادةا
ّذكره.
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 الحق في الامتياز:  -ب
ّمجردّتقريرّالحقّفيّحبسّالقيمّالمنقولةّلاّ ، (1)للوسيطّحقّالامتيازّعليهاّيمنحإن 

،ّفعلىّالرغمّمنّوجودّمجالّلتطبيقّقواعدّالقانونّالمدنيّ''لاّامتيازّإلاّبنص''أنهّّإذ
حقّالامتيازّيمنحهّلاّّلقيمّالمنقولةّفيّالحبس،ّإلا ّأنّذلكحقّمسيرّمحفظةّالّكأساس

لمّتجعلّقيامّّمنّالقانونّالمدني201/1ّعلىّالقيمّالمنقولةّالمحبوسةّبماّأنّنصّالمادةّ
ّّ.باًّلتقريرّحقّالامتيازّعلىّمحلّالحبسحقّالحبسّسب

ّمامّغيابّنصّقانونيّيقررّحقّالامتيازّللوسيطّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّّفإنأ
هّمنّبغيرّّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّلاّيمكنهّاستيفاءّحقهّبالأوليةّمنّأموالّالعميلّمقارنة

لماّّموالّالعميل،ّلذلكّبالنظرالدائنين،ّفيمكنّأنّلاّيستوفيّحقوقهّفيّحالةّعدمّكفايةّأ
يةّنّيؤديّانخفاضهّإلىّتهديدّاستمرارّأتتطلبهّعملياتّالبورصةّمنّرأسمالّمعتبرّيمكنّ

يّفوتدعيماًّلضماناتّالوفاءّالتيّيستفيدّمنهاّالوسيطّّ،الوسيطّفيّالتعاملّفيّالبورصة
يطّفيّعملياتّالبورصة،ّحبذاّلوّتمّإدراجّنصّقانونيّخاصّينصّعلىّاستفادةّالوس

قهّعملياتّالبورصةّمنّحقّالامتيازّعلىّالأموالّالتيّتشملهاّمحفظةّعميلهّلاستيفاءّحقوّ
ّّ يّحالةّإخلالّالعميلّبالتزاماته.ف

ّ
ّ
ّ
ّ

ّ
                                                                                                                                                         

حكمة عين من طرف رئيس المالقيم المنقولة والأسهم بواسطة أحد البنوك أو أية مؤسسة مؤهلة قانوناا. تّ'' تباعّ-ّّّ
ّعليق''ر والتالحاجز. يبين في الأمر ما يلزم اتخاذه من إجراءات النشبأمر على عريضة، بناء على طلب الدائن 

ّالسابقّذكره.،ّيتضمنّقانونّالإجراءاتّالمدنيةّوالإدارية،09ّ-08القانونّرقمّمن720ّّ_المادةّ
ّ'' مجرد الحق في حبس الشيء لا يثبت حق امتياز عليهّ-1ّ ،ّالمتضمن58ّ-75منّالأمرّرقم201/1ّّالمادةّّ–''

ّونّالمدنيّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.القان
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 الثانيالمبحث 
ات انقضاء عقد تسيير محفظة القيم المنقولة بين عمومية أحكام الشرك

 التجارية وخصوصية أطرافه
ّمرتبطةمباشرةّانقضاءّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّيمكنّأنّيكونّلأسبابّّإنّ 

نّكلّمّوبماّأنبالعقدّفيّحدّذاتهّبانتهاءّالمدةّالمحددةّله،ّأوّلاستحالةّتنفيذهّأوّفسخه.ّ
يّانّفيخضعّماماّيجعلهّشركةّتجاريةّايمكنّأنّيكونالقيمّالمنقولةّوالعميلّحفظةّمسيرّم
ّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّانقضاءّيكونفقدّّالعامةّللشركاتّالتجارية،للقواعدّّانقضائه

بزوالّالشخصيةّالمعنويةّأوّالاعتبارّالشخصيّمباشرةّمتعلقةّغيرّالمنقولةّلأسبابّ
ّ(.الأولالمطلب )

ترتبّعنّانقضاءّالعقدّمحلّالدراسةّأثارّمتعلقةّبانقضاءّالوكالةّبسببّزوالّي
ةّالتيّينجرّعنهاّتسويةّالعملياتّالعالقالشخصّالمعنوي،ّوّشخصيّأوّبتصفيةّالاعتبارّال

 ي(.ثان)المطلب البينّطرفيّالعقدّوتقديمّالحسابّالنهائيّلعمليةّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولة
 

 المطلب الأول
 انقضاء عقد تسيير محفظة القيم المنقولة أسباب

ّفي سبابّأإنهاءّالعقدّالذيّيربطهما،ّإذّتنقسمّّتلعبّإرادةّأطرافّالعقدّدوراّمحورياً
،ّ(لأول)الفرع اتتحكمّفيهاّإرادةّالطرفينّأوّعلىّالأقلّاحدهماّماّالانقضاءّإلىّنوعين،ّمنها

تىّحإرادتهما،ّإذّينقضيّالعقدّبقوةّالقانونّأوّبحكمّقضائيّّبغضّالنظرّعنومنهاّماّيقعّ
 (.)الفرع الثانيالحفاظّعليهّالطرفينولوّأرادّ

 
 الفرع الأول

 لانقضاء عقد تسيير محفظة القيم المنقولة المباشرةالأسباب 
باب،ّأسّعدةلانقضاءّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّّالمباشرةالأسبابّبدورهاّتنقسمّ

(، ) ثانياهمايتقررّبالإرادةّالمنفردةّلأحدومنهاّماّ، أولا() هاّماّيكونّاتفاقيّبينّطرفيهّفمن
 )ثالثا(. أوّلاستحالةّتنفيذه
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 انقضاء عقد تسيير محفظة القيم المنقولة باتفاق الطرفين: –أولا 
ّــي:ةّفومنّثمّالعقدّمحلّالدراسإلىّانقضاءّوكالةّالتسيير،ّّالاتفاقيةسبابّالأتتمثلّّ
ّع: الطرفينبين  االمدة المتفق عليهانقضاء إنقضاء العقد ب –أ  ّأحكام قدّتطبق

ّف ّفينقضيّبحلولّالأجلّالمحدد ّالمنقولة، ّالقيم ّتسييرّمحفظة يّالوكالةّعلىّانقضاءّعقد
قانونّمنّال586ّالعقدّبانقضاءّالمدةّالمتفقّعليهاّبينّالطرفين،ّوهوّماّنصتّعليهّالمادةّ

ّ ّبنصها عين تنتهي الوكالة بإتمام العمل الموكل فيه أو بانتهاء الأجل الم »المدني
 .«للوكالة... 

والتيّتكونّغالباّسنةّواحدةّّلقيمّالمنقولةّكمبدأّلمدةّمحدودةيبرمّعقدّتسييرّمحفظةّاّ
،ّويجبّعلىّالعميلّالذيّلاّيرغبّفيّالتجديدّأنّيخطرّمسيرّالمحفظةّ(1)قابلةّللتجديد

دّمنّبذلكّقبلّنهايةّمدةّالعقدّبثلاثينّيوماّعلىّالأقل،ّوهذاّماّقررهّّنموذجّالعقدّالمعتم
ّ.(2)01/97مصريّرقمّالطرفّالهيئةّالعامةّلسوقّالمالّ

ّ ّتنظيم ّأدرج ّ)لجنة ّالفرنسية ّالبورصة ّالبياناتّ(COBعمليات ّضمن ّالعقد ّمدة ،
ّالحساب ّفتح ّاتفاقية ّتتضمنها ّيجبّأن ّالتي ّالجزائريّّ(3)الإجبارية ّالمشرع ّتغاضى والتي

ّ ّالمادة ّفي 04ّّالنصّعليها ّرقم ّالنظام ّالحسابّبين05ّّ-97من ّباتفاقياتّفتح المتعلق
ّالوسطاءّفيّعملياتّالبورصةّوزبائنهم.
منّالقانونّالمدنيّالسابقّذكرها،ّالتيّتنص586ّّمنّخلالّالعودةّإلىّنصّالمادةّ

يّفلىّالوكيلّحتىّقبلّانقضاءّالأجلّالمعينّعلىّانقضاءّالوكالةّبإتمامّالعملّالموكلّإ
ّالأجل ّانقضاء ّقبل ّالمحفظة ّلمسير ّالموكلة ّالمهمة ّإتمام ّحالة ّفي ّوعليه ّالوكالة، ّعقد

لّالموكّالمدةّقبلّإتمامّالعملالمحددّللوكالةّفلاّيثورّالإشكالّالذيّيثورّفيّحالةّانقضاءّ
ّله.

حفظةّالقيمّالمنقولةّلضرورةّتحقيقّإلاّأنّالواقعّيبينّالتجديدّالضمنيّلعقدّتسييرّم
حّهوّالتجديدّمصلحةّالعميلّمنّخلالّضمانّالاستمراريةّوالاستقرار،ّوماّيدعمّهذاّالطرّ

                                                 

ّ.538محمودّمصطفىّحسنّمحمد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-1ّ
.ّنقلاّعن:ّمحمود1/1991ّنموذجّعقدّالتسييرّالمعتمدّمنّالهيئةّالعامةّلسوقّالمالّالمرفقّبالكتابّالدوريّرقمّّ-2ّ

ّ.538مصطفىّحسنّمحمد،ّالمرجعّالسابق،ّصّ
3 ّ-ّ Instruction de 10 Janvier 1990, relative aux sociétés de gestion de portefeuille pour l’application 

du règlement N° 89-04, op.cit. 



 الفصل الأول:                                            تنفيذ عقد تسيير محفظة القيم المنقولة  -الباب الثاني

 168 

بصفةّضمنيةّفيّحالةّاستمرارّالوكيلّبعدّانقضاءّالأجلّّيجددّذيالالضمنيّلعقدّالوكالةّ
لكّوعدمّاعتراضهّعلىّبتنفيذّالوكالةّمعّعلمّالموكلّبذّ،المعينّفيّالعقدّفيّأداءّمهامه

ّالأمر.ّ
ّالضمني ّالتجديد ّعلّإن  ّفي ّواردة ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّالجزائقد ريّالقانون

ّلاباعتبارّأنّ ّيمكنّاستمرّّالكتابة ّومنّثم ّللمسير، ّالممنوحة ّالوكالة ّلصحة ّشرطا ارّتعد
ّدوّ ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّفيّتسيير ّالعميلالمسير ّمع ّجديدة ّاتفاقية ّإبرام ّذّن ّأن لكّولو

ّّسيؤديّإلىّقيامّمسؤوليتهّالمهنية.
 : الاتفاقي نقضاء عقد تسيير محفظة القيم المنقولة بالفسخا - ب

ردّتجدرّالإشارةّإلىّأنهّيمكنّلطرفيّالعقدّالاتفاقّعلىّأنّيكونّالعقدّمفسوخاّبمج
يمكنّّتحققّالشروطّالمتفقّعليهاّدونّالحاجةّإلىّحكمّقضائي،ّمعّاشتراطّالإعذارّالذي

ّأنّيحددّفيّالاتفاقّأوّحسبّالعرفّفيّحالةّعدمّتحديده،ّفبانقضاءّالأجلّيعتبرّالعقد
 .منّالقانونّالمدني120ّمفسوخاّبقوةّالقانونّوهذاّماّنصتّعليهّالمادةّ

 إنهاء العقد بالإرادة المنفردة:   –ثانيا
 نهاء العقد بالفسخ القضائي:إ -أ       

ّللجانبينّيترتب ّالملزمة ّالعقود ّمن ّالمنقولة ّالقيم ّتسييرّمحفظة ّاعتبارّعقد عنهّّإن 
لحقّنشأّاالتزاماتّعلىّعاتقّكلا ّالمتعاقدين،ّوفيّحالةّإخلالّأحدهماّبالتزاماتهّالعقديةّفي

ّ ّلنصّالمادة ّتطبيقا ّوذلك ّالعقد ّفسخ ّفي ّالحق ّالمدني119ّللطرفّالأخر ّالقانون ّمن .
ين لمتعاقدفي العقود الملزمة للجانبين، إذا لم يوف أحد ا »تنصّعلىّأنه:ّّالجزائري،ّالتي

مع  سخه،بالتزامه فإن للمتعاقد الآخر بعد إعذاره المدين أن يطالب بتنفيذ العقد أو ف
 التعويض في الحالتين إذا اقتضى الحال ذلك . 

، إذا ويجوز للقاضي أن يمنح أجلا حسب الظروف، كما يجوز له أن يرفض الفسخ
ّ.ّ«كان ما لم يوف به المدين قليل الأهمية بالنسبة إلى كامل الالتزامات 

ّحالةّ ّفي ّوالتي ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّالتزاماتّطرفي ّإلى ّالتطرق سبق
إعذارّبعدّّمطالبةّبفسخّالعقداللجوءّللقضاءّللمخالفتهاّمنّأحدّالطرفينّجازّللطرفّالأخرّ

ّمدينه ّالعقد ّبتنفيذ ّالمسيرّلالتزامه ّمخالفة ّففيّحالة ّأوّ، ّالمحفظة، ّالعملياتّعلى جراء وا 
ّ ّالحسابّللعميل. ّوتقديم ّّوألواجبّالإعلام ّبفيّحالة ّالعميل ّكأنّإخلال ّالعقدية التزاماته
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ّأقرهاّ ّحقوقا ّتعتبر ّوالتي ّضماناتّالوفاء ّتقديم ّرفضه ّأو ّللمسير ّالعمولة ّدفع ّعن يمتنع
ّ.هاّعقدّتسييرّالمحفظةالقانونّويتضمن

دّالعقّمنحتّالفقرةّالثانيةّمنّالمادةّالسالفةّالذكرّالسلطةّالتقديريةّللقاضيّفيّفسخ
 بمنحّأجلّللمدينّبحسبّالظروف، منّعدمه،ّإذّيمكنّرفضّطلبّالمدعيّبالفسخّويقوم

ّكماّيجوزّلهّرفضّطلبّالمدعيّبفسخّالعقدّإذاّكانّماّلمّيوفّبهّالمدينّقليلّالأهمية
 بالنسبةّإلىّكاملّالالتزاماتّالتيّرتبهاّالعقدّعلىّعاتقّالمدينّالمدعىّعليه.ّ

 إنهاء العقد بالعزل أو التنحي: -ب-
ّتنفيذه،ّ ّتمام ّقبل ّالعقد ّإنهاء ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّأطراف ّلأحد يمكن

ّ ّفي ّالحق ّوللمسير ّالمسير ّيعزل ّأن ّللعميل ّفيجوز ّلازم، ّغير ّعقد ّقبلّباعتباره التنحي
.ّوبماّأنّوكالةّالتسييرّوكالةّمأجورةّفإنّالعميلّملزمّبدفعّتعويضّللمسيرّ(1)انقضاءّالعقد

ّ،(2)عنّالضررّالذيّألحقهّبهّمنّجراءّعزلهّفيّوقتّغيرّمناسبّأوّبغيرّعذرّمقبول
ّ.ّ(3)"ّعنّالوكالةالموكلّّ"المسيرّوهوّماّينطبقّعلىّتنازلّ

ّالمنفرّّإنّ ّّّّّّ ّبالإرادة ّالعقد ّإنهاء ّأسند ّالجزائري ّالقانون ّالعامة، ّللقواعد ّعكعدة سّلى
دةّالإراإذّيختلفّإنهاءّالعقدّبّهّالفرنسيّالذيّأوردّأحكاماّخاصةّبالعقدّمحلّالدراسة،نظيرّ

ّأوّ ّ)العميل ّمنه ّبحسبّالطرفّالذيّيكونّصادرا ّالتنفيذ ّحيز ّمنّحيثّدخوله المنفردة،
ّالمسير(:ّ

                                                 

،ّالمتضمن58ّ-75منّالأمرّرقم586ّّالمادةّّ«ّكما تنتهي الوكالة أيضا بعزل الوكيل أو بعدول الموكل... ّ» -1ّ
ّ.هذكرّسابقّالالمعدلّوالمتمم،ّ القانونّالمدني

يجوز للموكل في أي وقت أن ينهي الوكالة أو يقيدها ولو وجد اتفاق يخالف ذلك فإذا كانت الوكالة بأجر فإنّ  »ّ-2ّ
الموكل يكون ملزما بتعويض الوكيل عن الضرر الذي لحقه من جراء عزله في وقت غير مناسب أو بغير عذر 

ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.ّمدني،ّالمتضمنّالقانونّال58-75مّمنّالأمرّرق587ّالمادةّّ.«مقبول 
يجوز للوكيل أن يتنازل في أي وقت عن الوكالة ولو وجد اتفاق يخالف ذلك، ويتم التنازل بإعلانه للموكل فإذا  »ّ-3ّ

كانت الوكالة بأجر فإنّ الوكيل يكون ملزما بتعويض الموكل عن الضرر الذي لحقه من جراء التنازل في وقت غير 
ّّ«غير مقبول مناسب أو بعذر  ّرق588ّالمادة ّمنّالأمر ّالمدني58-75م ّالقانون ّالمتضمن ّوالمتمم،ّّ، المعدل

ّالسابقّذكره.
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ّقررتّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّالفرنسيةّأنّإنهاءّ هاءّمنّجانبّالعميل:الإن
ّإلاّابتداءّمنّوقتّ ّللعميلّلاّينتجّأثره ّالمنفردة ّبالإرادة ّالمنقولة ّالقيم ّتسييرّمحفظة عقد

ّ.ّ(1)استلامّالمسيرّخطابّالإنهاء
ّتوجبّالإنهاءّمنّجانبّالمسير:ّدخولّالإنهاءّمنّجانبّالمسيرّحيزّالتنفيذّيس

إخطارّالعميلّبعدّخمسةّأيامّمنّأيامّالبورصةّتحسبّمنّتسلمّالعميلّللإخطارّإلاّفيّ
ّأقصر ّمهلة ّويحدد ّذلك ّبغير ّيقضي ّمكتوب ّاتفاق ّوجود ّالفرنسيّّمنح.(2)حالة المشرع

الحقّللوكيلّفيّالتنحيّعن1991ّّيونيو25ّّمنّالقانونّالصادرّفي11/2ّّبموجبّالمادةّ
ّلموكله ّالمسبق ّالإخطار ّبشرط ّالمدة ّالمحددة ّغير ّالمدنيةّّالوكالة ّالمسؤولية وتترتب

ّبالتعويضّعنّالأضرارّالتيّتصيبّالطرفّالآخرّمنّجراءّعدمّالإخطار.ّ
ّ:ّّحددتّمدةّالإخطارّبــ

 الأولىشهرّمنّالسنةّ -

 شهرينّمنّالسنةّالثانية -

- ّ ّيجوزّّأشهرثلاثة ّولا ّالسنوات ّمن ّومايليها ّالثالثة ّالسنة من
 للطرفينّالاتفاقّعلىّمدةّأقل

منّشرطّالإخطارّالمسبقّفيّحالةّماّإذاّكانّالإنهاءّبسببّأوّالموكلّيعفىّالوكيلّوّّّّّّ
ّ.(3)الخطأّالجسيمّأوّالقوةّالقاهرة

 العقد لاستحالة التنفيذ:  انقضاء  -ثالثا
ّالتنفيذّيمكنّأنّيكون ّالمنقولةّلاستحالة ّالقيم ّتسييرّمحفظة ّحيثّأنّ،انقضاءّعقد

في العقود الملزمة للجانبين إذا انقضى  »علىّأنه:ّتنصّمنّالقانونّالمدني121ّّالمادةّ
العقد بحكم التزام بسبب استحالة تنفيذه، انقضت معه الالتزامات المقابلة له ويفسخ 

وعليهّفإنّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّباعتبارهّعقدّملزمّللجانبين،ّفينقضيّ.ّ«القانون 

                                                 

1 ّ-ّ Art 10 du Règlement  N° 89-04ّ de la Cob, Relatif au sociétés de gestion de portefeuille, bulletin 

mensuel 1989 . 

2-ّ Art 2 – 3 – 8 du règlement générale du C – B – V.- publier sur le lien : http://www.amf-

france.org/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/RG-mode-d-emploi 

ّ.134-133،ّصّص1999ّرضاّالسيدّعبدّالحميد،ّإنهاءّوكالةّالعقودّوآثاره،ّدارّالنهضةّالعربية،ّمصر،ّّ-3ّ

http://www.amf-france.org/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/RG-mode-d-emploi
http://www.amf-france.org/Reglementation/Reglement-general-et-instructions/RG-mode-d-emploi
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بحكمّالقانونّفيّحالةّاستحالةّوفاءّأحدّالطرفينّبالتزاماتهّومنّثمّينقضيّالتزاماتّالطرفّ
ّ ّفيعاد ّبالفسخ، ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّانقضى ّإذا ّالعقد ّويفسخ كلاّالآخر

المتعاقدينّإلىّالحالةّالتيّكاناّعليهاّقبلّالتعاقد،ّوفيّحالةّاستحالةّذلكّفيجوزّللمحكمةّ
ّ.ّ(1)أنّتحكمّبتعويضّالطرفّالمتضررّمنّالفسخ

 الفرع الثاني
 لانقضاء عقد تسيير محفظة القيم المنقولةالمباشرة الأسباب غير 

ّمحفظةّالقيمّالمنقولةّإلىتنقسمّكذلكّالأسبابّغيرّالإراديةّلانقضاءّعقدّتسييرّ
علقّ،ّومنهاّماّيتبزوالّالاعتبارّالشخصيّفيّالعقدّطائفتينّمنّالأسباب،ّفمنهاّماّيتعلق

 بالشخصيةّالمعنويةّلأطرافه.

 أولاا: زوال الاعتبار الشخصي في عقد تسيير محفظة القيم المنقولة: 
ّالتيّيراعىّ ّالعقود ّمن ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّالاعتيعتبر ّإبرامها بارّفي

د،ّأيّالعقّالشخصيّالذيّيترجمّالثقةّالمتبادلةّبينّالطرفين،ّالتيّلولاهاّلماّأقدماّعلىّإبرام
ىّينّإلأنّإبرامّالعقدّماّكانّليتمّلولاّتوفرّصفةّأوّمؤهلاتّأدتّبالطرفّالآخر،ّأوّبالطرف

ّالاعت ّفيه ّيتعلق ّالذي ّالوكالة ّعقد ّعلى ّينطبق ّما ّوهو ّالعقد، ّبكلاّإبرام ّالشخصي بار
ّشخصية ّالاعتبار ّبعين ّأخذ ّالموكل ّأو ّالوكيل ّسواء ّالمتعاقدين ّكلا ّأن ّأي ّالمتعاقدين،

ّال ّانقضاء ّإلى ّيؤدي ّالشخصي ّالاعتبار ّفانهيار ّلذلك ّالعقد ّإبرام ّقبل ّالأخر ّعقدالمتعاقد
أوّّفقدان،ّالعميلبوفاةّلتمسكّالموكلّبتنفيذّالوكالةّمنّطرفّالوكيلّشخصيا؛ّوالذيّيكونّ

ّإفلاسه.ّّّبسببّنقصّأهليته،ّأو
 :العميل وفاةزوال الاعتبار الشخصي ب –أ 

يكونّبموجبّوكالةّكغيرهاّمنّالوكالاتّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّنظراًّلكونّعقدّ
وفاةّالعميلّمالكّمحفظةّسببّبصفةّتلقائيةّبالشخصيّ،ّفينقضيّالعقدّّالاعتبارتقومّعلىّ

منّالقانونّالمدنيّالجزائريّالتيّتنصّعلى586ّّّالقيمّالمنقولةّوذلكّتطبيقاّلنصّالمادةّ
ّ ّبينها ّمن ّوالتي ّالوكالة، ّانتهاء ّالوكيلأسباب ّأو ّالموكل ّللأشخاصّّموت بالنسبة

                                                 

ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره. ،ّالمتضمنّالقانونّالمدني58-75ّمنّالأمرّرقم122ّالمادةّّ-1ّ
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نّالعقدّوّّ،المعنويةّالشخصيةّانقدبف،ّأماّبالنسبةّللشخصّالمعنويّف(1)الطبيعية يبقىّخلالّا 
ّالقانونيةّتبعاّلاستمرارّالشخصيةّالمعنويةّللشركةّأثناءّالتصفيةّ ّلآثاره ّالتصفيةّمنتجا فترة

ّ.ّ(2)لكنّذلكّيبقىّفيّحدودّأغراضّالتصفيةّفقط
ّوتكونّّإنّ  ّللتنفيذ، ّقابلا ّالعقد ّيُبقي ّالمسير ّعلم ّإلى ّذلك ّوصول ّدون ّالعميل وفاة

دّالعقدّالذيّيجمعهّالموكلّالمتوفىّصحيحةّالتصرفاتّالمبرمةّمنّطرفّالوكيلّفيّحدوّ
وفيّحالةّتعددّالموكلينّفإنّوفاةّأحدهمّلاّيؤديّإلىّّ،ومنتجةّلآثارهاّفيّمواجهةّالورثة

ّّ.(3)انقضاءّعقدّالوكالة،ّإلاّإذاّكانّغيرّقابلّللتجزئة
ّربتسيييتجسدّذلكّفيّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّفيّحالةّماّإذاّوكلّالمسيرّ

ّأحدّ ّفوفاة ّلاّيمكنّتجزئته، ّأشخاصّوكانتّمما ّعلىّالشيوعّلعدة ّمملوكة ّمالية محفظة
ّتوكيلكالشركاءّفيّالمحفظةّيؤديّإلىّانقضاءّالعقد،ّأماّإذاّكانّمحلّالعقدّقابلاّللتجزئةّ

ّىيبقّالمسيرّلإدارةّمحافظّصناديقّالاستثمارّأوّشركةّمنّشركاتّالرأسمالّالمتغير،ّفالعقد
ّبال ّالآخرينقائما ّللشركاء ّالمتوفى.ّنسبة ّللشريك ّبالنسبة ّينقضي ّأنه ّحين ّنفسّّفي وهي

ّة،ّإذالأحكامّالمطبقةّعلىّالعميلّالمتمتعّبالشخصيةّالمعنويةّومسيرّمحفظةّالقيمّالمنقول
ّأنّفقدانّالشخصيةّالمعنويةّيأخذّنفسّحكمّوفاةّالشخصّالطبيعي.

ّّ لية:فقدان الأهنقص أو زوال الاعتبار الشخصي ل –ب 
هّأوّيمكنّأنّيطرأّعلىّأهليةّالمسيرّأوّالعميلّأثناءّسريانّالعقدّماّينقصّمنّأهليت

ييرّفقدانّالعميلّلأهليتهّيؤديّإلىّانقضاءّعقدّالوساطةّعلىّغرارّعقدّتس.ّإذّأنّعدمهاي
ّصدورّحكمّقضائيّبالحجرّوأمحفظةّالقيمّالمنقولة،ّكأنّيصابّبالجنون،ّالعته،ّالسفه،ّ

ّالإقرارّبفقدانّأهليته.عليهّبعدّ
ّالعامةّ ّالقواعد ّفي ّأساسه ّالعقد ّلانقضاء ّكسبب ّلأهليته ّالعميل ّفقدان ّحالة تجد

منه.ّويؤديّعدمّعلمّمسير78ّّالمنصوصّعليهاّفيّالقانونّالمدنيّلاسيماّأحكامّالمادةّ

                                                 

،ّالمتضمن58ّ-75منّالأمرّرقم586ّّالمادةّّ-ّ'' تنتهي الوكالة ... وتنتهي أيضا بموت الموكل أو الوكيل ...''-1ّ
ّالقانونّالمدنيّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.

ّ.114سميحةّالقليوبي،ّشرحّالعقودّالتجارية،ّمرجعّسابق،ّصّّ-2ّ
ّ.304محمدّحسنّعبدّالمجيدّالحداد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-3ّ
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ّواّ  ّفيّمواجهته ّالعقد ّنفاذ ّإلىّاستمرارية ّبفقدانّعميلهّلأهليته، ّالمنقولة ّالقيم نتاجهّمحفظة
ّللآثارّالقانونيةّفيّمواجهته.

 فقدان المسير لصفة الوسيط في عمليات البورصة: –ج 
يمكنّللوسيطّمسيرّمحفظةّالقيمّأنّيفقدّصفتهّكوسيطّفيّعملياتّالبورصة،ّومنّ 

بّثمّلاّيجوزّلهّالاستمرارّفيّتنفيذّعقدّتسييرّالمحفظة،ّوفقدانّصفةّالوسيطّيكونّبسح
نّبطلبّمنّالوسيطّلشطبهّمّأوتنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتها،ّالاعتمادّمنّطرفّلجنةّ

ّقائمةّالوسطاءّالمعتمدينّلممارسةّنشاطاتّالوساطةّبماّفيهاّتسييرّالمحفظة،ّ
'' يصبح منّنظامّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتهاّعلىّانه14ّّتنصّالمادةّ

.ّفيمكنّسحبّّأو الشطب ...''الاعتماد معينا غير منقول وساري المفعول لغاية السحب 
الاعتمادّالممنوحّللوسيطّفيّعملياتّالبورصةّلممارسةّنشاطّتسييرّمحافظّالقيمّالمنقولةّ
منّطرفّاللجنةّفيّحالةّعدمّإيفائهّبالشروطّالتيّعلىّأساسهاّتمّمنحهّالاعتماد،ّأوّفيّ

سحبّالاعتمادّتبرّ،ّإذّيع(1)الماليةّالسوقهّلتصرفاتّتضرّبمصالحّالعملاءّأوّبحالةّإتيان
مخالفتهّلالتزاماتهّاتجاهّاللجنةّأوّاتجاهّالعميلّمالكّالمحفظة،ّوقدّيترتبّعلىّّعقوبةمنهّك

ّ،(2)ذلكّعنّمخالفتهّللقواعدّالمهنيةّأوّالقوانينّالساريةّالمفعول
يمكنّأنّيكونّالشطبّاختيارياّمنّطرفّالوسيطّالمسيرّلمحفظةّالقيمّالمنقولة،ّإذّّّّّّّ

سيطّأنّيقدمّللجنةّطلبّتوقيفّنشاطه،ّعلىّأنّلاّتقلّالمدةّالفاصلةّبينّالطلبّيمكنّللوّ
وتوقيفّالنشاطّعنّشهرّمنّتاريخّتقديمّالطلب،ّكماّيمكنّللجنةّتقريرّمدةّأطولّأوّأيةّ
شروطّأخرىّيمكنّأنّتراهاّمناسبةّلحمايةّمصالحّالعملاء،ّمعّبقاءّاللجنةّمختصةّفيّ

ّ.(3)لسابقةّللشطبمساءلةّالوسيطّعنّالأعمالّا
                                                 

ّ،ّالسابقّذكره.01-15منّنظامّلجنةّت.ع.ب.مّرقم17ّّالمادةّّ-1ّ
 العقوبات التي تصدرها الغرفة في مجال أخلاقيات المهنة والتأديب هي:     »ّ-2ّ

 الإنذار، -
 التوبيخ، -
 حظر النشاط كله أو جزئه مؤقتا أو نهائيا، -
ّالمادّ- «سحب الاعتماد  - 55ّّة ّالتشريعيّرقم ّالسابقّذكره.10-93منّالمرسوم ّالتطرقّبالتفصيلّّ، وسيتم

نقولةّيمّالمللعقوباتّالتيّيمكنّأنّتسلطهاّاللجنةّعلىّمسيرّالمحفظةّّبصددّالتطرقّللمسؤوليةّالتأديبيةّلمسيرّمحفظةّالق
 الفصلّالثاني(.ّ–)ّالمبحثّالأولّ

 .،ّالسابقّذكره01-15منّنظامّلجنةّت.ع.ب.مّرقم6ّّو17/2،3ّالمادةّّ-3ّ
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83ّأماّفيماّيخصّالوسطاءّالممارسينّلنشاطّالوساطةّبصفةّتبعيةّفقدّألزمتّالمادةّّّّّّ
،ّالأشخاصّالراغبينّفيّممارسةّعملياتّتداولّالقيمّالمنقولةّأنّ(1)11-03منّالأمرّرقمّ

يؤسسواّشركةّأسهم،ّبالإضافةّإلىّشرطّالحصولّعلىّترخيصّمسبقّوالذيّتضمنتهّ
منّالقانونّنفسه،ّوالذيّفيّحالةّالحصولّعليهّيُم كنّالمؤسسينّمنّتأسيس91ّّالمادةّ

الشركةّوتقديمّطلبّالحصولّعلىّالاعتمادّلممارسةّالنشاطّالمصرفيّأوّالمالي،ّوهوّماّ
ّمنّقانونّالنقدّوالقرض.92ّنصتّعليهّأحكامّالمادةّ

ّاحترامّحدودّالاعتمادّونطاقهّالمحددّمنّطرفّمجلسّالن ّعدم قدّوالقرضّيؤديّإن 
ّسبب ّيعدّسحبّالاعتماد ّإذ ّالشركة، ّبالغةّفيّاستمرارية ّوالذيّيكتسيّأهمية اّإلىّسحبه،

ّلانقضاءّالشركةّتبعاّلفقدانهاّللشخصيةّالمعنوية.
منّقانون95ّّيتمّسحبّالاعتمادّمنّطرفّمجلسّالنقدّوالقرضّحسبّنصّالمادةّ

ّ:(2)النقدّوالقرض
ّسسةّالمالية.طلبّالشركةّالمصرفيةّأوّالمؤّّ-
ّحالةّالإخلالّبشروطّمنحّالاعتماد.ّ-
ّشهرا.12ّالاعتمادّلمدةّّعدمّاستغلالّ-
ّأشهر.06ّالتوقفّعنّالنشاطّلمدةّّ-

ّل ّاعتمادهايمكن ّتفقد ّأن ّالمصرفية ّطبقاّّلشركة ّالمصرفية ّطرفّاللجنة ّمن بسحبه
ليةّمنّقانونّالنقدّوالقرض،ّكعقوبةّعنّإخلالّالبنكّأوّالمؤسسةّالما114ّلأحكامّالمادةّ

ّلم ّأو ّلأمر ّاستجابته ّأوّعدم ّبنشاطه ّالمتعلقة ّالتنظيمية ّأو ّالتشريعية ّالأحكام ّيأخذّبأحد
ّبالحسبانّتحذيرّتكونّاللجنةّقدّوجهتهّله.

                                                 

ّلقّبالنقدّوالقرض،ّالسابقّذكره.،ّيتع11-03أمرّرقمّّ-1ّ
دون الإخلال بالعقوبات التي قد تقررها اللجنة المصرفية في إطار صلاحياتها، ّ»منّقانونّالنقدّوالقرض:95ّّالمادةّّ-2ّ

 يقرر المجلس سحب الاعتماد:
 بناء على طلب من البنك أو المؤسسة المالية –أ 
 تلقائيا: –ب 
 إن لم تصبح الشروط التي يخضع لها الاعتماد متوفرة. – 1
 ( شهرا.12إن لم يتم استغلال الاعتماد لمدة اثني عشر ) – 2
ّ.«( أشهر 6إذا توقف النشاط موضوع الاعتماد لمدة ستة ) – 3
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ّالا ّسحب ّعن ّماّيترتب ّوهو ّالتصفية، ّقيد ّالمالية ّالمؤسسة ّأو ّالبنك ّوضع عتماد
يصبح قيد التصفية كل بنك أو  »منّقانونّالنقدّوالقرضّبنصها115ّّنصتّعليهّالمادةّ

 .«كل مؤسسة مالية خاضعة للقانون الجزائري تقرر سحب الاعتماد منها 
ّبحلّالشركةّبواسطة ّخاصا ّقانونيا سحبّالاعتمادّّوضعّقانونّالنقدّوالقرضّنظاما

بتحديدّأسبابّوكيفيةّسحبهّوالآثارّالمترتبةّعنّذلك،ّوالمتمثلةّفيّوضعهاّحيزّالتصفيةّ
بالنصّعلىّقابليةّالطعن107ّّدونّأنّيبينّإجراءاتّسيرها،ّإذّاكتفىّالمشرعّفيّالمادةّ

ّ.(1)يوماّمنّتاريخّالتبليغّبتعيينّالقائمّبالتصفية60ّأمامّمجلسّالدولةّخلالّ
ّسبقّفالشركاتّالعاملةّفيّالمجالّالمصرفيّوالماليّتخضعّفيّحالةّّمنّخلال ما

ّالاعتمادّ ّسحب ّمسألة ّفي ّتخضع ّجهة ّفمن ّلها، ّالخاضعة ّالقوانين ّازدواجية ّإلى حلها
ّالعامةّ ّللقواعد ّتخضع ّأخرى ّجهة ّومن ّوالقرض(، ّالنقد ّ)قانون ّخاصة ّلقواعد وأسبابه

رّالشركاتّالتجاريةّبصفةّعامة،ّوهذاّماّسيتمّللتصفيةّالواردةّفيّالقانونّالتجاريّعلىّغرا
ّلاحقا ّإليه ّلانقضاءّ(2)التطرق ّالعامة ّللأسباب ّبخضوعها ّكذلك ّعليها ّينطبق ّما ّوهو ،

الشركاتّ)شركةّالمساهمة(،ّكماّتخضعّلرقابةّاللجنةّالمصرفيةّأوّمجلسّالنقدّوالقرض،ّ
ّالإداري ّالقضاء ّأمام ّفيها ّللطعن ّقابلة ّقرارات ّيصدران ّسبباّ(3)اللذان ّتكون ّقد ّوالتي ،

لانقضاءّالشركاتّالعاملةّفيّمجالّالقيمّالمنقولةّوالوساطةّالماليةّفيّالبورصةّبالتحديد،ّ
ّ.وهذاّماّيؤديّبالضرورةّإلىّانقضاءّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولة

 وال الاعتبار الشخصي بسبب الإفلاس:ز  -د

رغمّعدمّتطرقّالمشرعّالجزائريّلأثرّالإفلاسّعلىّنهايةّالوكالةّبوجهّعامّوالوكالةّ    
،ّالتي59ّ-75منّالأمرّرقم244ّّالتجاريةّبصفةّخاصة،ّإلاّانهّبالرجوعّلنصّالمادةّ

'' يترتب بحكم القانون على الحكم بشهر الإفلاس، ومن تاريخه، تخلي تنصّعلىّأنهّ

                                                 

 تكون قرارات اللجنة المتعلقة بتعيين قائم بالإدارة مؤقتا، أو مصرفي... »ّ-1ّ
 ائلة رفضه شكلا.ط( يوما ابتداءا من تاريخ التبليغ تحت 60في أجل ستين )يجب أن يقدم الطعن  -

ن ملطعون ايتم تبليغ القرارات بواسطة عقد غير قضائي أو طبقا لقانون الإجراءات المدنية والإدارية تكون 
 .«اختصاص مجلس الدولة وهي غير موقفة التنفيذ 

ّدّوالقرض،ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.،ّالمتعلقّبالنق11-03منّالأمرّرقم107ّّالمادةّّ-
ّتفادياّللتكرارّسيتمّالتطرقّلنظامّالتصفيةّفيّآثارّالانقضاءّ)المبحثّالثاني(.ّ-2ّ
ّ.180ّ–179ّخالدّبيوض،ّمرجعّسابق،ّصّّ-3ّ
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لتصرف فيها، بما فيها الأموال التي قد يكتسبها بأي سبب المفلس عن إدارة أمواله أو ا
 كان، وما دام في حالة الإفلاس. ...''. 

يتضحّجلياّمنّخلالّنصّالمادةّالسالفّذكرهاّأنهّبمجردّصدورّحكمّشهرّالإفلاسّّّّّ
ّإشهارّإفلاسّالموكلّيؤديّإلى ّلّ غّ ّتغلّيدّالمفلسّعنّإدارةّأموالهّأوّالتصرفّفيها،ّفإن 

علىّّوكيله،ّوهوّماّينطبقّنّتغلّيدهّعنّإدارةّأموالأأولىّبابّنّإدارةّأموالهّفمنّيدهّع
تهاّعلىّأموالهّأوّحتىّإدارّنهّمباشرةّأيّتصرفّيمكنّأنّير دّالموكلّالمفلسّالذيّلاّيمك

قولةّسواءًّبنفسهّأوّبواسطةّوكيل.ّوهذاّماّيؤديّإلىّانقضاءّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمن
ّبارّالشخصي.لانهيارّالاعت

ّأحكامّالقانونّالتجاريّالمصريّحولّآثارّشهرّالإفلاسّعلىّانهيارّالاعتبارّّّّّّّ إن 
منهّعلى623ّّالشخصيّكانتّأكثرّوضوحاّمنّنظيرهّالجزائري،ّمنّخلالّنصهّفيّالمادةّ

'' لا يترتب على الحكم بشهر الإفلاس فسخ العقود الملزمة للجانبين التي يكون أنهّ
حيثّميزّالمشرعّ.ّّفيها إلّا إذا كانت قائمة على اعتبارات شخصية ...'' المفلس طرفا

المصريّبينّالعقودّالتيّتقومّعلىّالاعتبارّالشخصيّوغيرهاّمنّالعقود،ّفلاّيكونّ
للإفلاسّأثرّعلىّالعقودّالتيّلاّتقومّعلىّالاعتبارّالشخصيّعلىّعكسّالتيّتقومّ

،ّوعليهّبماّأنّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّمنّالعقودّالقائمةّعلىّالاعتبارّ(1)عليه
ّّّستمراريته.ّّإالشخصيّماّيؤديّإلىّإنتاجّالإفلاسّآثارهّعلىّ

 :سيير محفظة القيم المنقولة لزوال الشخصية المعنويةتانقضاء عقد  -ثانياا 
ّتنقسمّبدورهاّإلىّطائفتينّمنّالأسبابّهي: 
 :لزوال الشخصية المعنوية الأسباب الاتفاقية – أ
نقضاءّالأجلّالمحددّلهاّتنقضيّالشركةّبا زوال الشخصية المعنوية بالحل: -1 -أ

ّقبلّحلولّّفي ّلكنّيمكنّأنّيؤديّاتفاقّالشركاءّإلىّانقضائها ّالتأسيسي، العقد
ّحلها ّعلى ّالشركاء ّبإجماع ّالشركة ّتنتهي ّإذ ّللانقضاء، ّالمحدد ّويتمّ(2)الأجل ،

تقديرّالإجماعّبحسابّنسبةّمعينةّفيّالعقدّالتأسيسيّللشركة،ّإذّتحددّفيّالغالبّ
 المساهمين.2/3ّ،ّأو3/4ّبـّ

                                                 

ّ.450،ّص2015ّطارقّفهميّالغنام،ّالنظامّالقانونيّلوكيلّالعقودّالتجارية،ّمركزّالدراساتّالعربية،ّمصر،ّّ-1ّ
ّ،ّالمتضمنّالقانونّالمدني،ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.58-75منّالأمرّرقم440/2ّّالمادةّّ-2ّ
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ّغيرّّّّّّّّ ّالعامة ّاختصاصاتّالجمعية ّضمن ّأجلها ّحلول ّقبل ّالشركة ّحل ّقرار يدخل
ّ ّلأحكامّنصّالمادة 18ّمكرر715ّّالعاديةّتطبيقا ية تتخذ الجمعية العامة غير العاد »:

ّ. «قرار حل الشركة المساهمة الذي يتم قبل حلول الأجل 
 زوال الشخصية المعنوية بالاندماج: – 2-أ
744ّنصّالمشرعّالجزائريّعلىّالاندماجّكسببّلانقضاءّالشركاتّفيّأحكامّالموادّ 
منّالقانونّالتجاري،ّكماّنصّعلىّالأحكامّالخاصةّباندماجّشركاتّالمساهمة748ّّإلىّ

 منّالقانونّالتجاري.762ّّإلىّالمادة749ّّمنّالمادةّ
حلةّتصفيتهاّبتقديمّيمكنّللشركةّالتجاريةّأنّتندمجّمعّشركةّأخرىّحتىّولوّفيّمرّ

ّالشركةّتنقضيّ رأسمالهاّلشركةّموجودةّأوّتساهمّمعهاّفيّإنشاءّشركةّجديدة؛ّوبذلكّفإن 
ّ.(1)وتزولّشخصيتهاّالمعنوية

ّ ّعن ّيقل ّبتحققّنصابّقانونيّلا ّالاندماج ّقرار ّتتخذ ّشركاتّالأسهم من2/3ّّإن 
بعدّالموافقةّعلىّالاندماجّمنّأسهمّالشركةّبعدّانعقادّالجمعيةّالعامةّالاستثنائية،ّإذّأنهّ

طرفّالجمعياتّالعامةّالخاصةّبكافةّالشركاتّالمشاركةّفيّالاندماج،ّوفيّحالةّالرفضّ
ّالاتفاقّالمبدئيّبينّالشركتينّيعتبرّملغياًّولاّينتجّأيةّآثارّقانونية ّ.(2)فإن 

تّمنّنظامّلجنةّتنظيمّعمليا16ّنصّقانونّالبورصةّعلىّآثارّالاندماجّفيّالمادةّ
'' في حالة إدماج الوسطاء في عمليات بنصهاّعلىّأنه01ّّ-15البورصةّومراقبتهاّرقمّ

رد البورصة أو امتصاص وسيط في عمليات البورصة آخر، يلغى اعتماد هذا الأخير بمج
لى عمتص تنفيذ الشكليات القانونية، وتحفظ فوائد زبائن الوسيط في عمليات البورصة الم

ّعنويةطّمسيرّمحافظّالقيمّالمنقولةّلحسابّالغيرّيفقدّشخصيتهّالموعليهّفالوسيّأي حال''.
بمجردّاندماجهّمعّوسيطّآخرّفيّعملياتّالبورصةّبسببّإلغاءّاعتمادهّدونّاشتراطّأيةّ

لغاءّالاعتماد ّبينّالاندماجّوا  ّانتقالية ّاستيفاءّشكلياتّالاندماجّالمقّ،مدة ّقفبمجرد انوناّررة
فيّعملياتّالبورصة،ّمعّحفظّفوائدّالعميلّالمتحصلّّيفقدّمسيرّالمحفظةّصفةّالوسيط

ّلمسيرّالمندمجّأوّالممتص.اّ-عليهاّلدىّالوسيط

                                                 

ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.ّ،ّالمتضمنّالقانونّالتجاري59-75ّمنّالأمرّرقم744ّالمادةّّ-1ّ
ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.ّ،ّالمتضمنّالقانونّالتجاري59-75منّالأمرّرقم749ّّو747ّالموادّّ-2ّ
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كانّبإمكانّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّمراعاةًّلخصوصيةّنشاطّالوسطاءّفيّّّّّّّ
طّعملياتّالبورصةّعدمّالاكتفاءّبحفظّحقّالعملاءّفيّالفوائدّالمتحصلّعليهاّلدىّالوسي

ّالمسيرّلأعمالهّقبلّدخولّعمليةّ–والنصّعلىّفترةّانتقاليةّلتصريفّالوسيطّالمندمج،ّ
لغاءّالاعتماد،ّلأنهّقدّيحدثّأنّيبادرّالمسيرّللاندماجّقب امّلّإتمالاندماجّحيزّالتنفيذّوا 
تعدّّالتيّتنفيذّالتزاماتهّالعقدية،ّإذّأنّعلاقةّالمسيرّبالعميلّلاّتتوقفّعندّتحصيلّالفوائد

شخصيّمنّأهميةّفيها.ّحيثّلاّآخرّمرحلةّفيّالعلاقةّالعقدية،ّوخاصةّلماّللاعتبارّال
حلّعقدّميمكنّإلزامّالعميلّبالاستمرارّمعّالوسيطّالمندمجّمعهّفيّتنفيذّالعقد،ّبماّفيهاّال

ّّالدراسة.
للشركةّذاتّيجبّعلىّالجمعيةّالعامةّأماّبالنسبةّلاندماجّهيئاتّالتوظيفّالجماعيّفّّّّّّ

موجودةّأوّإصدارّأسهمّجديدةّفيّتعليقّعملياتّإعادةّشراءّالأسهمّالالرأسمالّالمتغيرّ
دج(،ّعلىّأنّيتولىّمجلس5.000.000ّّحالةّبلوغّرأسّمالّالشركةّنصفّالمبلغّالأدنى)

الإدارة/ّأوّمجلسّالمديرينّعمليةّالتعليق،ّوالذيّيقعّعليةّالتزامّبإعلامّاللجنةّفوراّبقرارّ
ّ.(1)ّالجمعيةّالعامة

ةّإذاّقلّرأسمالّالشركةّعنّنصفّمبلغّالحدّالأدنىّوبقيّالحالّعلىّذلكّلمدةّأربعّ
فيّهذهّالحالةّاستدعاءّّالادارةأشهرّالتيّتليّتعليقّإعادةّشراءّالأسهم،ّيجبّعلىّ

ّالجمعيةّالعامةّغيرّالعاديةّلتبديّرأيهاّحول:ّ
ّمجّالشركةّفيّشركةّاستثمارّذاتّرأسّمالّمتغيرّأخرى.دّّ-ّّّ
ّنّتساهمّفيّتأسيسّشركةّاستثمارّذاتّرأسّمالّمتغيرّموجودة.أّّ-ّّ
ّنّتقدمّماليتهاّلشركةّاستثمارّذاتّرأسّمالّمتغيرّموجودة.أّّ-ّّ
إنشاءّشركةّاستثمارّذاتّرأسّمالّمتغيرّجديدةّعنّطريقّالإدماجّوّّأنّتساهمّفيّ-ّّ

ّالانفصال.
744ّوظيفّعملًاّبأحكامّالمادةّمكنّكذلكّأنّتدمجّالشركةّمعّصندوقّمشتركّللتيّ-ّّ

ّمنّالقانونّالتجاري.ّّ

                                                 
ّ،ّالسابقّذكره.08-96منّالأمرّرقم11ّّالمادةّّ-1ّ
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بشركةّاستثمارّذاتّرأسّّالمشتركّللتوظيفّصندوقالدمجّّيمكنّكذلكّاللجوءّإلىّّّّّّ
ّ.(1)ّمعّصندوقّأخرّلإنشاءّصندوقّجديد،ّأوّمالّمتغير
437ّ:ّوالتيّنصتّعلىّحالاتهّالموادّنقضاء الشخصية المعنوية بقوة القانونا - ب

ّمنّالقانونّالمدنيّالجزائري.438ّو
ّّانقضاء مدة الشركة أو تحقق الغاية من إنشاء الشركة: – 1/ب

ّيمكنّأنّ ّكما ّالتأسيسي، ّفيّعقدها ّالذيّعينّلها ّالميعاد ّبانقضاء تنقضيّالشركة
.ّإلاّ(2)تتأسسّالشركةّمنّأجلّإنجازّمشروعّمعين،ّفتنقضيّبانقضاءّواستكمالّالمشروع

ّالوساطةّأنهّلاّيمكنّتطبيقّ ّالمنقولة،ّلأنّشركة ّالقيم ّلمسيرّمحفظة ّالسببّبالنسبة هذا
ّتعليقّ ّيمكن ّولا ّدائم ّنشاط ّنشاطها ّأن ّإذ ّوالديمومة، ّالاستمرارية ّخاصة ّفيها تفترض

ّمعين ّأجلٍ ّبحلول ّاستقرارّخدمةًّ(3)ممارستها ّمن ّعملياتّالبورصة ّإليه ّتحتاج ّلما ّنظرا ،
فيّالسوقّالماليةّمنّأجلّجلبّأكبرّقدرّممكنّمنّللثقةّوالائتمانّالتيّيجبّأنّيتوافرّ

منّالقانونّالتجاريّالجزائريّالذيّسمح548ّّالادخار،ّوهذاّماّلاّيتعارضّمعّنصّالمادةّ
ّ.(4)بتمديدّعقدّالشركةّبشرطّإيداعّالعقدّلدىّالمركزّالوطنيّللسجلّالتجاري

ّرأسّالمالّيعدّبمثابةّشريانّالحياةّلأيّمشروعّّهلاك رأس مال الشركة: – 2/ب إن 
أوّشركةّتجارية،ّفلاّيمكنّلهاّمزاولةّنشاطهاّفيّحالةّهلاكّرأسّمالهاّأوّجزءّمؤثرّمنه،ّ

تنتهي الشركة بهلاك جميع مالها أو  »منّالقانونّالمدنيّعلىّأنه438ّّإذّنصتّالمادةّ
 . (5) «.. جزء كبير منه بحيث لا تبقى فائدة من استمرارها.

ضياعّأوّفقدانّجزءّهامّمنّأموالّالشركةّبسببّالخسائرّالتيّقدّّ''يقصدّبالهلاكّ
تتعرضّلهاّنتيجةّظروفّاقتصاديةّأوّسوءّتسييرّوكثيرّمنّالعواملّالأخرىّالتيّغالباّماّ

                                                 
ّ،ّالسابقّذكره.04-97منّالنظامّرقم29ّّو28ّالمادةّّ-1ّ
من437ّّالمادةّّ-ّ«تنتهي الشركة بانقضاء الميعاد الذي عين لها أو بتحقيق الغاية التي أنشئت لأجلها...  »ّ-2ّ

ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.ّالمتضمنّالقانونّالمدني،58ّ-75مّالأمرّرق
ّ.187فاروقّإبراهيمّجاسم،ّمرجعّسابق،ّصّّ-3ّ
يجب أن تودع العقود التأسيسية والعقود المعدلة للشركات التجارية لدى المركز الوطني للسجل التجاري، وتنشر  »ّ-4ّ

لا كانت ب ،59ّ-75لأمرّرقمّمنّا548ّالمادةّّ-ّ«اطلة حسب الأوضاع الخاصة بكل شكل من أشكال الشركات وا 
ّ،ّالسابقّذكره.المعدلّوالمتممّالمتضمنّالقانونّالتجاري

ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.ّمدني،ّالمتضمنّالقانونّال58-75منّالأمرّرقم438ّّالمادةّّ-5ّ
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تجعلّالشركةّمضطرةّإماّإلىّتخفيضّرأسّمالهاّبنسبةّالخسائرّالمسجلةّأوّحلّالشركةّ
''(1).ّ

ّ هلاكّرأسّمالّالشركةّالمسيرةّلمحافظّالقيمّالمنقولةّيؤديّكأصلّإلىّانقضائهاّإن 
بقوةّالقانون،ّإلاّأنهّيمكنّتفاديّذلكّبحصولّالمسيرّعلىّتعويضاتّالتأمينّالمترتبةّعنّ
ّالتعويضّ ّتغطية ّعدم ّإلاّفيّحالة ّالتأمين، ّشركة ّمع ّأبرمته ّقد ّالذيّتكون ّالتأمين عقد

ّأ ّالتيّتكبدتها ّتبقىّللخسائر ّكأن ّالخسارة، ّيلغيّآثار ّلا ّفقطّبقدر ّمنها ّلجزء ّتغطيتها و
ّ.(2)رأسمالّالشركةّرغمّتحصلهاّعلىّتعويضاتّشركةّالتأمين3/4ّالخسارةّمتجاوزةّلـ

دواّرأسمالها،ّأنّيعق3/4ّيلزمّالقانونّأعضاءّمجلسّالإدارةّفيّحالةّتسجيلّخسائرّبـ
دةّتخفيضّرأسمالهاّتطبيقاّلأحكامّنصّالماجمعيةّعامةّغيرّعاديةّلتقريرّحلّالشركة،ّأوّ

ّمنّالقانونّالتجاري.20ّمكرر715ّّ
يمكنّكذلكّلهيئاتّالتوظيفّالجماعيّالتعرضّللحلّبقوةّالقانونّفيّحالةّهلاكّرأسّّّّّ

يجبّعلىّالجمعيةّالعامةّتعليقّعملياتّإعادةّشراءّالأسهمّالموجودةّأوّإصدارّمالها،ّإذّ
دج(،ّعلى5.000.000ّّرأسّمالّالشركةّنصفّالمبلغّالأدنى)أسهمّجديدةّفيّحالةّبلوغّ

أنّيتولىّمجلسّالإدارة/ّأوّمجلسّالمديرينّعمليةّالتعليق،ّوالذيّيقعّعليةّالتزامّبإعلامّ
ّ.(3)ّاللجنةّفوراّبقرارّالجمعيةّالعامة

إذاّقلّرأسمالّالشركةّعنّنصفّمبلغّالحدّالأدنىّوبقيّالحالّعلىّذلكّلمدةّأربعةّّّ
التيّتليّتعليقّإعادةّشراءّالأسهم،ّيجبّعلىّالمسيرّفيّهذهّالحالةّاستدعاءّأشهرّ

ّّ.حلّالشركةحولّالجمعيةّالعامةّغيرّالعاديةّلتبديّرأيهاّ
إذاّأصبحّأصلهّالصافيّاقلّمنّّكماّأنّصندوقّالتوظيفّالمشتركّينقضيّبتعرضهّللحل،

ّهي:حالاتّو03ّّنّفيّندوقّبقوةّالقانوّيتمّكذلكّحلّالص،ّوّ(4)نصفّالمبلغّالأدنى
ّه.انقضاءّالهدفّمنّتأسيسّ-1ّّ

                                                 

الفرنسي،ّرسالةّلنيلّشهادةّدكتوراهّّخالدّبيوض،ّانقضاءّالشركاتّالتجاريةّوتصفيتهاّفيّالقانونّالجزائريّوالقانونّ-1ّ
ّ.64ّ–63ّ،ّص1ّ،2012ّفيّالقانون،ّكليةّالحقوق،ّجامعةّالجزائرّ

54ّيختلفّبذلكّالتأمينّعلىّأموالّالوسيطّعنّالتأمينّعلىّأموالّالزبائنّوالمسؤوليةّالمنصوصّعليهّفيّالمادةّّ-2ّ
ّ.01ّ-15منّنظامّلجنةّت.ع.ب.مّرقم

ّ،ّالسابقّذكره.08-96منّالأمرّرقم11ّّالمادةّّ-3ّ
ّ،ّالسابقّذكره.04-97منّالنظامّرقم29ّّو28ّالمادةّّ-4ّ
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ّأشهر.06ّنهاءّمهامّالمسيرّأوّالمؤسسةّالمؤتمنةّدونّاستخلافهمّخلالّإّ-2ّّ
أشهرّأقلّمنّنصفّالمبلغ06ّّبقاءّالأصلّالصافيّلمدةّتتجاوزّّ-3ّّ

ّ.(1)ّدج(1.000.000ّالأدنى)
ّاجتماع الحصص في يد شريك واحد أو انخفاض النصاب عن الحد الأدنى: – 3-ب

إنّعقدّشركةّتسييرّمحافظّالقيمّالمنقولةّيستلزمّمنّحيثّطبيعتهّالعقديةّاتفاقّحدّأدنىّ
منّالأشخاصّلإنشائها،ّإذّأنهّفيّحالةّاجتماعّكافةّالحصصّبيدّشريكّواحدّأوّنقصّ

ون،ّيترتبّعنهّحلّالشركةّبقوةّالقانون،ّإذّيجوزّعددهمّعنّالحدّالأدنىّالمحددّفيّالقان
ّعلىّطلبّيقدمّمنّطرفّكلّذيّمصلحة،ّمنّ ّبناءً ّقرارّحلّالشركة للمحكمةّأنّتتخذ
ّعددّالمساهمينّعنّالحدّالأدنىّواستثمرّ ّقل  ّإذا الشركاءّأوّالغيرّكالدائنين،ّفيّحالةّما

كةّمهلةّإضافيةّقدرهاّالقانونّالوضعّكذلكّلمدةّسنةّكاملة،ّويجوزّللمحكمةّأنّتمنحّللشرّ
ّ.(2)أشهرّلتصحيحّالوضع06ّبـ

أوردّالفقهّالمصريّاستثناءّمستمدّمنّأحكامّالقانونّالتجاريّالمصريّحولّانقضاءّ
ّجميعّ ّانتقال ّرغم ّقائمة ّالشركة ّفتبقى ّواحد، ّشريك ّيد ّفي ّالحصص ّلاجتماع الشركة

(ّ ّالدولة ّإلى ّشخصّواحد(،حصصها ّيد ّالحصصّفي ّاجتماع ّبشكلهاّوّّأي ّتحتفظ التي
ّللتأميم ّالسابق ّلاّ(3)القانوني ّإذ ّالعام، ّالقطاع ّكشركة ّللتأميم ّالخاضعة ّالشركة ّتستمر .

التيّنصتّعلى592/3ّّينطبقّشرطّتعددّالشركاءّعليها،ّوذلكّوفقاّلأحكامّنصّالمادةّ
( أعلاه على الشركات ذات رؤوس أموال 02لا ينطبق الشرط المذكور في المقطع ) »أنهّ

 .«عمومية 
ّالوسطاءّ ّطبيعة ّإلى ّذاتّّ-بالعودة ّفإنها ّالجزائر ّفي ّالمنقولة ّالقيم مسيريّمحافظ

ّحلّ ّلنظرية ّتخضع ّلا ّفهي ّلذلك ّعمومية. ّومؤسسات ّبنوك ّشكل ّفي ّعمومي، رأسمال

                                                 

ّ،ّالسابقّذكره.08-96منّالأمرّرقم30ّّالمادةّّ-1ّ
ّ،ّالسابقّذكره.المعدلّوالمتممّ،ّالمتضمنّالقانونّالتجاري59-75لأمرّرقمّاّمن19ّمكرر715ّّالمادةّّ-2ّ
ّ.35طه،ّمرجعّسابق،ّصّمصطفىّكمالّّ-3ّ
اتهاّبماّأميمّتحويلّلمنشأةّاقتصاديةّمملوكةّللخواصّإلىّملكيةّعامةّوالتيّتتكفلّالدولةّبإدارتهاّوباستثمارّ''يعتبرّالتّ-ّّ

دية،ّيحققّالمصلحةّالعامة،ّمقابلّتعويضّيدفعّلمالكيهاّالأصليينّ)الخواص(،ّويكونّذلكّلمبرراتّسياسية،ّاقتصا
ّ ّيعد ّإذ ّسيادية، ّذاتّطبيعة ّأو ّالتشريعية''.اجتماعية ّالسلطة ّبإجرائه ّتتكفل ّالسيادة ّأعمال ّمن سميحةّّ-التأميم

ّ.127القيلوبي،ّمرجعّسابق،ّص
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لاجتماعّالحصصّفيّيدّشخصّواحد،ّأوّلانخفاضّنصابّالشركةّالتجاريةّبقوةّالقانونّ
ّشركةّمنّالقطاعّ ّفيّالواقعّتعد ّالمنقولة ّلمحافظّالقيم ّالمسيرة ّالشركاء،ّلأنّالشركة عدد
ّأوّانخفاضّنصابّالشركاءّأنّ ّواحدة ّلاّيمكنّلاجتماعّالحصصّفيّيد ّومنّثم العام،

ّعل ّالمنقولة، ّالقيم ّلانقضاءّعقدّتسييرّمحفظة ىّالأقلّإلىّغايةّولوجّشركاتّيكونّسبباً
ّالمنقولةّفيّ ّوتسييرّمحافظّالقيم ّفيّالبورصة تجاريةّمنّالقطاعّالخاصّميدانّالوساطة

ّسوقّالقيمّالمنقولةّالجزائري.
 الأسباب القضائية لانقضاء الشركة: – ج

ّالمنقولة،ّ ّالقيم ّمحافظ ّتسيير ّعقد ّانقضاء ّإلى ّالمؤدية ّالقضائية ّالأسباب تتعدد
ّفيماّيلي:ّوالمتمثلة
ّعلىّيجوزّحلّالشركةّبحكمّالقضاءّبناءًّعدم وفاء أحد الشركاء بالتزاماته:  – 1/ج

نونّمنّالقا441ّطلبّأحدّالشركاءّلعدمّوفاءّشريكّبماّتعهدّبه،ّوذلكّتطبيقاّلنصّالمادةّ
 يجوز أن تحل الشركة بحكم القضاء بناء على طلب أحد »المدني،ّالتيّتنصّعلىّأنهّ

 وفاء شريك بما تعهد به أو بأي سبب آخر ليس هو من فعل الشركاء، الشركاء لعدم
لاف ويقدر القاضي خطورة السبب المبرر لحل الشركة، ويكون باطلا كل اتفاق يقضي بخ

 .«ذلك 
اءّيجوزّلأيّشريكّالتقدمّبطلبّإلىّالقضانسحاب أحد الشركاء من الشركة:  – 2/ج

يسّابّالتيّبررّبهاّطلبهّمعقولةّلتبريرّوتأسمنّأجلّإخراجهّمنّالشركة،ّمتىّكانتّالأسب
ّكعد ّحتىّلأسبابّقانونية ّأو ّالصحية، ّأو ّالمالية ّكالحالة ّعلىّأسبابّمادية ّإما مّطلبه،
ّالمدةّكش ّالقانونّأنّتكونّمحددة رطّأهليتهّأنّيكونّشريكاّفيّالشركة،ّالتيّيشترطّفيها

ّالم ّعليه ّنصت ّما ّوهذا ّمنها، ّبالانسحاب ّالشريك ّطلب ّلقبول ّالقانون442/02ّّادة من
ل أن ويجوز أيضا لأي شريك إذا كانت الشركة معينة الأج...  »المدنيّالجزائريّبنصهاّ

لة يطلب من السلطة القضائية إخراجه من الشركة متى استند في ذلك إلى أسباب معقو 
ّ.«وفي هذه الحالة تنحل الشركة ما لم يتفق الشركاء على استمرارها 

يريةّفيّقبولّطلبّالشريكّالراغبّفيّالانسحابّإلىّالقضاء،ّمنّتعودّالسلطةّالتقد
خلالّالنظرّفيّالمبرراتّالمحتجّبهاّمنّطرفّالشريك،ّإلا ّأنّالسلطةّفيّتقريرّانقضاءّ
ّعلىّ ّيتفقوا ّأن ّيمكن ّالذين ّلاتفاقّباقيّالشركاء نما ّوا  ّللقضاء ّلاّيعود ّمنّعدمه الشركة
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القانونيّللشركاءّعنّالحدّالأدنى،ّلذلكّيمكنّّاستمراريةّالشركةّبشرطّعدمّنزولّالنصاب
ّعجزّالشركاءّ ّإذا ّإلا  ّالشركة، القولّأنهّفبمجردّانسحابّالشريكّلاّيترتبّأثرّعلىّحياة
ّوالحفاظّعلىّعددّالشركاءّورأسّالمالّالأدنىّ الآخرينّعلىّالإبقاءّعليهاّومنعّانقضائها

ّحدّالأدنىّلرأسّالمال.بتغطيةّحصةّالشريكّالمنسحبّفيّحالةّتأثيرهاّعلىّال
ّانقضاءّالشركةّمحددةّالمدةّبسببّانسحابّشريكّفيهاّيتوقفّعلىّقبول ّوعليه،ّفإن 

ّالطلبّمنّطرفّالسلطةّالقضائية،ّبالإضافةّإلىّاتفاقّالشركاءّالآخرين.
ّمنّالقانونّالمدني،ّعلىّأنه442/1ّتنصّالمادةّّفصل الشريك من الشركة: – 3/ج

يجوز لكل شريك أن يطلب من السلطة القضائية فصل أي شريك يكون وجوده سببا  »
 ط أنأثار اعتراضا على مد أجلها أو تكون تصرفاته* سببا مقبولا لحل الشركة على شر 

 .«تستمر الشركة قائمة بين الشركاء الباقين 
ّيمكنّالقولّأن ّالأولىّمنّنصّالمادةّسالفّالذكر، ّالفقرة ّمنّخلالّاستقراءّأحكام
ّعلىّرفضّالشريكّ ّالقضائيةّيجبّأنّيكونّمؤسسا حالةّفصلّشريكّمنّطرفّالسلطة

ّأجلّالشركةّأوّيكونّقدّأتىّبتصرفاتّتهددّوجودّالشرك ة،ّالمرادّفصلهّواعتراضهّعلىّمد 
ّلعودةودّللقاضيّفيّالاستجابةّللطلبّأوّرفضه،ّإلاّأنهّباومنّثمّفإنّالسلطةّالتقديريةّتع
ءّ،ّفنجدهّنصّعلىّشرطّاستمراريةّالشركةّبينّالشركا442/1إلىّالشطرّالأخيرّمنّالمادةّ

نّة،ّومالباقين،ّفبذلكّجردّالمشرعّالشركاءّمنّاتخاذّالقرار،ّبلّألزمهمّبالحفاظّعلىّالشرك
ّالما ّلأحكام ّالشريكّوفقا ّفصل ّلاّيعد ّثم ّذلك442/1ّدة نما ّوا  ّالشركة، ّفيّانقضاء ّسببا

ّالمادة 441ّّيخضعّلأحكام ّعلىّأنه ّالمدنيّبنصها ّالقانون يجوز أن تحل الشركة  »من
ر ب آخبحكم قضائي بناء على طلب أحد الشركاء لعدم وفاء شريك بما تعهد به أو بأي سب

 ركة.ليس هو من فعل الشركاء ويقدر القاضي خطورة السبب المبرر لحل الش
 .«ويكون باطلا كل اتفاق يقضي بخلاف ذلك 

ّعدمّوفاءّالشريكّبالتزاماتهّاتجاهّالشركةّأوّارتكابهّلخطأّجسيمّأوّغشّقدّ ؤديّيإن 
ّللفصلّمنّالشركةّمعّبقاءّالسلطةّالتقديريةّكاملةّلقاضيّالموضوع.

ّ
ّ
ّ
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 المطلب الثاني
 آثار انقضاء عقد تسيير محفظة القيم المنقولة

سيرّإذاّكانّإبرامّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّيرتبّآثاراّعلىّكلّمنّالوسيطّم
،ّالمحفظةّوعميلهّبسببّنشأةّمراكزّقانونيةّترتبتّعنهاّمجموعةّمنّالحقوقّوالالتزامات
يّلاّوالتيّقدّتنصرفّإلىّالغيرّالذينّتربطهمّعلاقةّبأطرافّالعقد،ّفإنّانقضاءّالعقدّيؤد

ءّانقضابآثارّقانونيةّتؤديّإلىّانحلالّالرابطةّالقانونيةّبينّالمتعاقدينّّمحالةّإلىّإنتاج
ّمتعلقةمعّإمكانيةّبقاءّبعضّالعملياتّالّ) الفرع الأول(،وكالةّالتسييرّالممنوحةّللوسيطّ

ّبمحفظةّالقيمّالمنقولةّعالقةّوهوّماّتبينهّعمليةّقفلّالحسابّالتيّينجرّعنهاّتسوية
ذّلتنفيينّيثارّالإشكالّفيماّيخصّالعملياتّالآجلةّالتيّتبقىّحيزّاالعملياتّالعاجلة،ّفيّح

 )الفرع الثاني(.رغمّانتهاءّالعقد

 الفرع الأول
 انتهاء وكالة التسيير بالتصفية

ّوالقانونّ ّالتجاري ّالقانون ّمن ّكل ّفي ّالشركات ّتصفية ّأحكام ّالجزائري ّالمشرع نظم
ّانقضاء(1)المدني ّيلحق ّإلزامي ّإجراء ّباعتبارها ّمنّّ، ّالشركة ّدائني ّبغرضّتمكين الشركة

استيفاءّماّلهمّمنّديونّفيّذمةّالشركة،ّوتتمّعمليةّالتصفيةّمهماّكانّسببّالانقضاء،ّإذّ
تعتبر الشركة في حالة تصفية من وقت  »منّالقانونّالتجاريّعلىّأنه:766ّّّتنصّالمادة

لية "شركة في حالة حلها مهما كان السبب، ويتبع عنوان أو اسم الشركة بالبيان التا
 .«تصفية

حالةّيمكنّللشركاءّالاتفاقّعلىّطريقةّتصفيةّأموالّالشركةّالمنقضيةّوقسمتهاّوفيّ
ّالاتفاقّت ،ّ(2)كونّالأحكامّالمقررةّمنّطرفّالمشرعّهيّواجبةّالتطبيقخلوّالعقدّمنّهذا

وتتمّالتصفيةّإماّعلىّيدّجميعّالشركاءّأوّعنّطريقّالمصفيّالذيّيعينّمنّطرفّأغلبيةّ
الشركاءّوهوّماّيسمىّبالتصفيةّالودية،ّوالتيّتقابلهاّالتصفيةّالقضائيةّفيّحالةّعدمّاتفاقّ

                                                 

ّ،ّالسابقّذكره.المعدلّوالمتممّ،ّالمتضمنّالقانونّالتجاري59-75رقمّالأمرّّمن777ّإلى765ّّالموادّّ-1ّ
ّالسابقّذكره.لمتضمنّالقانونّالمدنيّالمعدلّوالمتمم،ّا،58ّ-75منّالأمرّرقم449ّّو443ّالموادّّ-ّ
ّالسابقّذكره.،ّالمتضمنّالقانونّالمدنيّالمعدلّوالمتمم،58ّ-75منّالأمرّرقم443ّّالمادةّّ-2ّ
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 وهو ،(1)الشركاءّعلىّتعيينّالمصفيّفيتمّتعيينهّمنّطرفّالقاضيّبطلبّمنّأحدّالشركاء
تظلّالشركةّمحلّالتصفيةّمحتفظةًّّمنّالقانونّالمدنيّالجزائري،445ّالمادةّّمانصتّعليه

ّ.(2)بشخصيتهاّالمعنويةّإلىّغايةّإقفالّالتصفية،ّوذلكّلاعتباراتّالتصفية
ّ ّلمسير ّالقضائية ّبالتصفية ّالقانون ّتنتهيّبقوة ّالمنقولة ّالقيم ّتسيير ّوكالة حفظةّمإن 

ّالموكل)الشخصّالمعن ّأو ّالمنقولة ّأثنالقيم ّقائمة ّتبقى ّالمعنوية ّشخصيته ّأن ّإلا اءّوي(،
ّيترتبّعنّذلكّمجموعةّمنّالآثارّالقانونية،ّولعلّأهمها:التصفية،ّوّ

ّثارهّفيبقاءّالشركةّمقيدةّفيّالسجلّالتجاريّأثناءّفترةّالتصفية،ّفلاّينتجّالحلّآّ–أّ
ّالثال ّالفقرة ّلأحكام ّفيّالسجلّالتجاري،ّوذلكّتطبيقا ّثةّمنمواجهةّالغيرّإلاّمنّيومّنشره

ّمنّالقانونّالتجاري.766ّالمادةّ
نّكانتّفيّمرحلةّالتصفية،ّّ–بّ احتفاظّالشركةّبأهليتهاّالقانونية،ّإذّأنّالشركةّوا 

ّاللازمةّلتصريفّأعمالها،ّ ّلإجراءّالتصرفاتّوالأعمالّالقانونية ّقانونا ّتبقىّمؤهلة ّأنها إلا 
ّبأهليةّالتقاضي،ّوتبقىّكذلكّمسؤولةّأمامّ ّأمامّالقضاءّلتمتعها وكذلكّللدفاعّعنّحقوقها

حيثّتكونّعمليةّ،ّ(3)ةّالأعمالّوالتصرفاتّالتيّتبادرّإليهاّأثناءّفترةّالتصفيةالغيرّعنّكاف
ّعملياتّ ّلجنة ّقرار ّألغى ّأن ّالفرنسي ّللقضاء ّسبق ّإذ ّالقضائية، ّالرقابة ّتحت التصفية

(4)نالبورصةّالذيّيقضيّبإلزامّالوسيطّتحتّالتصفيةّبدفعّاشتراكاتّلصندوقّالضما
.ّ

ّ ّالتصفّ-جـ ّأثناء ّالمالّالمقدمةّيمكنّللشركة ّأخرىّعنّحصة ّأنّتتنازلّلشركة ية
ّلشركةّ ّقانونا ّالمحدد ّالنصاب ّتوفر ّبعد ّوذلك ّلها، ّالمتنازل ّالشركة ّفي بغرضّإدماجها
ّأيّبنصابّ ّفيّالجمعياتّغيرّالعادية ّالمنصوصّعليها ّوالمتمثلّفيّالأغلبية المساهمة

ّ.(5)الأسهم3/4ّأو2/3ّّ

                                                 

1 ّ-ّ PALMADE ( M), Droit commercial, Edition TEX, bordeaux , France, 1952, pp 79-80 . 
ّ،ّالسابقّذكره.59-75منّالأمرّرقم766/2ّّالمادةّّ-2ّ
ّ،ّالسابقّذكره.المعدلّوالمتممّالمتضمنّالقانونّالتجاري59ّ-75منّالأمرّرقم772ّّالمادةّّ-3ّ

4 ّ-ّ  D 1993-439, Note decoopman ; Jcp 1992. 

 _ Cité par: MESTRE  Jaques - PUTMAN Emmanuel, VIDAL Dominique, Grands arrêtes du droit des 

affaires, édition Dalloz,ّParis, 1995, pp 748-749. 

ّالسابقّذكره.ّالمتضمنّالقانونّالتجاريّالمعدلّوالمتمم،،59ّ-75منّالأمرّرقم788ّّالمادةّّ-5ّ
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واطنّاحتفاظّالشركةّبموطنهاّالذيّكانتّتزاولّفيهّنشاطهاّالمعتاد،ّوذلكّلماّللمّ–دّ
أمرّّمنّأهميةّفيّتحديدّالقانونّالواجبّالتطبيقّعليهاّعندّالتصفية،ّمعّإلزاميةّذكرهّفي

ّمنّالقانونّالتجاري.767ّتعيينّالمصفيّتطبيقاّلنصّعليهّالمادةّ
ّ قفهاّعنّدفعّماّعليهاّمنّديونّتجاريةّجوازّشهرّإفلاسّالشركةّفيّحالةّتوّّ-هـ

ّ.(1)سواءًّكانتّهذهّالديونّسابقةّأوّكانتّلاحقةّعلىّانحلالها
شركةّفيّحالةّّ»تبقىّالشركةّمحتفظةّباسمها،ّلكنّيجبّأنّيكونّمتبوعاّبعبارةّّ–وّ
،ّإلاّأنّالمشرعّالجزائريّلمّيرتبّأيةّجزاءاتّعنّمخالفةّهذاّالإجراءّأوّغيرهّ(2)«تصفيةّ

منّالقانونّالتجاريّعلىّعكسّالمشرعّالفرنسي766ّّنّالبياناتّالواردةّفيّنصّالمادةّم
ّ.(3)الذيّيعاقبّعلىّذلكّبتسليطّغرامةّعلىّالمخالفين

ّينطبقّعلىّ ّما ّوهذا ّكانتّأسبابّحلها، ّمهما ّالشركة ّلحل ّنتيجة ّتعد ّالتصفية إن 
ماليةّالأخرىّمنّجهة،ّومنّشركاتّالوساطةّالمؤسسةّلهذاّالغرضّأوّالبنوكّوالمؤسساتّال

جهةّأخرى،ّتنطبقّالأحكامّنفسهاّعلىّالموكلّمالكّالقيمّالمنقولةّالذيّيتمتعّبالشخصيةّ
المعنوية،ّفبذلكّيخضعّإلىّالقواعدّالعامةّفيّالتصفية،ّعلىّعكسّالوسيطّالذيّيخضعّ

السؤالّّتوصية(،ّلكنّ–إلىّالقواعدّالعامةّكذلكّإذاّكانّمتخذاّشكلّشركةّتجاريةّ)أسهمّ
الذيّيطرحّنفسهّيكمنّفيّالقواعدّالخاصةّبتصفيةّالبنوكّوالمؤسساتّالماليةّالخاضعةّفيّ
ّومجلسّ ّالمصرفية ّفيّاللجنة ّالمتمثلة ّوالهيئاتّالمصرفية ّوالقرض، ّالنقد ّلقانون ممارستها
ّلذلكّمنّآثارّعلىّوكالةّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولة؟ّسبقّالقولّأنّ النقدّوالقرض،ّوما

ّ.ّ(4)رّسحبّالاعتمادّمنّالشركةّالمصرفيةّيترتبّعليهاّوضعهاّقيدّالتصفيةقرا
                                                 

ّ،ّالسابقّذكره.المعدلّوالمتممّالمتضمنّالقانونيّالتجاري59ّ-75منّالأمرّرقم242ّّالمادةّّ-1ّ
ّ،ّالسابقّذكره.المعدلّوالمتممّمنّالقانونيّالتجاريالمتض59ّ-75منّالأمرّرقم766ّّالمادةّّ-2ّ
ّ.191خالدّبيوض،ّمرجعّسابق،ّصّّ-3ّ
 يصبح قيد التصفية كل بنك أو مؤسسة مالية خاضعة للقانون الجزائري تقرر سحب الاعتماد منها... »ّ-4ّ

 تعين اللجنة مصف تنقل إليه كل سلطات الإدارة والتسيير والتمثيل
 المؤسسة المالية خلال فترة تصفيتها:يتعين على البنك أو 

 ضرورية لتطهير الوضعيةألا يقوم )تقوم( إلا بالعمليات ال -
 أن يذكر بأنه )بأنها( قيد التصفية -
ّالماّ -.«أن يبقى خاضعا )خاضعة( لمراقبة اللجنة  - 115ّّدة ّالمتعلق11ّ-03منّالأمرّرقم ّوالقرض،ّب، النقد

ّالمعدلّوالمتمم،ّالسابقّذكره.
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تحدد اللجنة  »علىّأنه11ّّ-03منّقانونّالنقدّوالقرضّرقم116ّّحيثّتنصّالمادةّ
 .«كيفيات الإدارة المؤقتة والتصفية 

منّخلالّالمادةّسالفةّالذكر،ّيكونّالمشرعّقدّمنحّاللجنةّالتيّتساعدّمجلسّالنقدّ
ّحسبّ ّوالمعينين ّوعملياتّالتصفية، ّالمؤقتة ّالإدارة ّكيفية ّتحديد ّوأهلية والقرضّصلاحية

ّ ّفيما107ّّالمادة ّوكبيرة ّفيّكلّصغيرة ّاللجنة ّفبذلكّتتحكم ّالمصرفية، منّطرفّاللجنة
يخصّتصفيةّالشركةّالمصرفيةّمنّسحبّالاعتمادّإلىّالوضعّقيدّالتصفية،ّومنّثمّإلىّ

ّ.(1)وكيفيةّسيرّالعملياتّالمتعلقةّبالتصفيةطريقةّالإدارةّالمؤقتةّ
ّالطعنّالذيّيمكنّأنّيرفعّضدّقرارّاللجنةّالقاضيّبتعيينّالإدارةّ الأكثرّمنّذلكّفإن 

نّرُفعّّؤقتةّأوّالمصفيّأمامّمجلسّالدولةالم لاّيكونّلهّأثرّموقفّعلىّالتنفيذّومنّثمّوا 
منّقانونّالنقدّوالقرض،ّإلا ّأنه107ّّيوماّالمحددةّفيّالمادة60ّّالطعنّالقضائيّفيّأجلّ

ّوممتلكاتها،ّ ّلهّمنّآثارّعلىّوجودّالشركةّوعلىّرأسّمالها لاّيوقفّتنفيذّالقرارّرغمّما
وعليهّفإنّقراراتّاللجنةّابتداءًّبقرارّسحبّالاعتمادّتفلتّمنّرقابةّالسلطةّالقضائيةّعليها،ّ

عتمادّبمثابةّقرارّحلّالشركةّمنّقانونّالنقدّوالقرضّاعتبرتّسحبّالا115ّبماّأنّالمادةّ
ّ ّأنّالمشرعّبالغّفيّالمادة ّكما ّإلىّتصفيتها، مكررّمنّالقانون115ّّالذيّيؤديّمباشرة

ّأيةّ ّالتصفية ّللجنةّإلىّدرجةّإمكانيةّوضعّقيد سالفّالذكرّفيّمنحهّصلاحياتّموسعة
مؤسساتّمؤسسةّأوّشركةّمهماّكانّشكلهاّفيّحالةّممارستهاّالعملياتّالمخولةّللبنوكّوال

ّالبنوكّ ّعلى ّرقابتها ّتتعدى ّاللجنة ّصلاحيات ّفإن  ّلذلك ّمشروعة، ّغير ّبطريقة المالية
ّقرارّ ّواتخاذ ّالآخرين ّالأشخاص ّمن ّغيرها ّعلى ّفرضّرقابتها ّإلى ّالمالية والمؤسسات
بتصفيتهاّفيّحالةّماّإذاّثبتّللجنةّنفسهاّأنّهذهّالأشخاصّتمارسّنشاطاتّمصرفيةّأوّ

ّ.(2)روعةماليةّبطريقةّغيرّمش

                                                 

من213/18ّّ،ّالذيّنصتّالمادة2003ّيوليو02ّّوهوّنفسّماّأخذّبهّالقانونّالماليّوالنقديّالمصريّالصادرّفيّّ -1ّ
ّ-لتفاصيلّأكثرّأنظر:ّّ–.ّ'' يجوز للجنة المصرفية أن تعين مديرا مؤقتا لأية مؤسسة إئتمانية ...''علىّأنهّ

ّبحثّ ّللشركات، ّالمؤقتة ّالإدارة ّالله، ّعبد ّالسيد ّرضا ّعينّحسام ّجامعة ّالحقوق، ّفي ّالدكتوراه ّدرجة ّلنيل مقدم
ّ.وماّبعدها102،ّص2009ّالشمس،ّمصر،ّ

،ّالمتعلقّبالنقد11ّ-03،ّيعدلّويتممّالأمرّرقم2010ّأوت26ّّالمؤرخّفي04ّّ-10مكررّمنّالأمرّرقم115ّّالمادةّّ-2ّ
ّوالقرض،ّالسابقّذكره.
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ّالعامةّ ّالقواعد ّفي ّالمقررة ّللإجراءات ّتصفيتها ّفي ّالمصرفية ّالشركات تخضع
ّالمنصوصّعليهاّفيّالقانونّالتجاريّكغيرهاّمنّالشركاتّالتجاريةّالأخرى،ّلكنهاّتخضع

هّنّترافيّالوقتّنفسهّلقراراتّاللجنةّالتيّلهاّالصلاحياتّالموسعةّالتيّتسمحّلهاّبتعيينّم
ةّإلىّعمليةّالتصفية،ّوكذلكّتوجيههّفيّطريقةّأدائهّلهذهّالعملياتّبكلّحريمناسباّلإجراءّ

ّدرجةّإفلاتهاّمنّرقابةّمجلسّالدولة.
سبقّالقولّبصددّالتطرقّلشروطّممارسةّالشركاتّالمصرفيةّلنشاطّالوساطةّالماليةّ

هاّبّعلييجفيّالبورصةّبماّفيهاّتسييرّمحافظّالقيمّالمنقولة،ّبانّالبنكّأوّالمؤسسةّالماليةّ
إثباتّتوفرهاّعلىّفرعّمستقلّعنّالنشاطّالمصرفيّلها،ّمنّأجلّممارسةّنشاطّالوساطةّ
ّمنّطرفّ ّالمصرفية ّالشركة ّلذلكّيطرحّالإشكالّحولّمدىّتأثيرّسحبّاعتماد المالية،

لفرعّمجلسّالنقدّوالقرضّأوّاللجنةّالمصرفيةّووضعهاّقيدّالتصفيةّعلىّالاعتمادّالممنوحّل
ّالوساطةّمنّطرفّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتها؟المتخصصّفيّ

ّالبنوكّأوّالمؤسساتّالماليةّيجبّعليهاّإثباتّوجودّقسمّمستقلّمنّحيثّالتسي يرّإن 
يةّمنّذلكّهيّتفاديّ،ّوأنّالغا01-15منّالنظامّرقم06ّّوالمحاسبيةّتطبيقاّلأحكامّالمادةّ

هيئاتّةّوالساتّالماليةّومنّثمّازدواجيةّالعقوبازدواجيةّالمسؤوليةّالملقاةّعلىّالبنوكّوالمؤس
صةّالرقابيةّ)مجلسّالنقدّوالقرضّأوّاللجنةّالمصرفيةّمنّجهةّولجنةّتنظيمّعملياتّالبورّ

ّف ّالوساطة ّالخاصّبممارستها ّسحبّالاعتماد ّفإن  ّوبالنتيجة ّثانية(، ّجهة ّمن يّومراقبتها
نكّإلا ّأنّسحبّالاعتمادّمنّالبّعملياتّالبورصةّلاّيؤثرّعلىّاعتمادهاّكمؤسسةّمصرفية،

ّلنشاطّ ّإلىّتوقفّممارستها ّيؤديّلاّمحالة ّمصرفية ّمؤسسة ّبصفتها ّالمالية ّالمؤسسة أو
ّتمارسهّبصفةّتبعيةّلنشاطهاّالأصليّالذيّأنشئتّ الوساطةّفيّالبورصةّعلىّأساسّأنها

ّسحبّاعتمادّالمؤسسةّالمصرفيةّووضعهاّقيدّالتصفيةّيؤديّإ لىّسحبّلأجله.ّوعليهّفإن 
ّ ّنصّالمادة ّمن ّيستفاد ّما ّوهو ّالعامة، ّبالإدارة ّلها ّالتابع ّالقسم ّمن نّم06/1ّالاعتماد

لبا لاعتمادها من أجل ممارسة نشاط الوساطة في طتقدم ...  »بنصها01ّّ-15النظامّرقمّ
 .«عمليات البورصة تبرير وجود قسم مرتبطة مباشرة بالإدارة العامة... 

                                                                                                                                                         

بوّلفتاحّمحمدّأعبدّاّ–'ّيعتبرّمبدأّتنفيذّالقراراتّالإداريةّبمجردّصدورهاّمبدءاًّعاماّتأخذّبهّأغلبيةّالقوانينّالمقارنة''ّ'ّ-
يلّدرجةّالدكتوراهّفيّالحقوق،ّجامعةّبحثّمقدمّلنّ-ةدراسةّمقارنّ-اليزيدّالشرقاوي،ّالتنفيذّالمباشرّللقراراتّالإدارية

ّ.152ّ،ّص2013المنوفية،ّمصر،ّ
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 ّ ّالقسم ّكان ن ّوا  ّللمؤسسلذلك ّتابعا ّيبقى ّأنه ّإلا  ّالتسيير ّفي ّباستقلالية ةّيتمتع
ّالتيّ ّالمعنوية ّالماليةّوالشخصية ّبها،ّولاّيحوزّعلىّالاستقلالية مكنهّتالمصرفيةّومرتبطا

ّمنّالاستمرارّفيّنشاطهّرغمّسحبّالاعتمادّمنّالمؤسسةّالمصرفية.
ّسحبّالاعتمادّمنّالوسيطّسواءًّكانّشركةّتجاريةّأوّمؤسس ةّمصرفيةّيؤديّإلىّإن 

ّلتسديد ّالزبائن ّأموال ّيستعمل ّأن ّله ّلاّيجوز ّالمرحلة ّفيّهذه ّوهو ّالتصفية، ّقيد ّوضعه
ّإذّتنصّالمادةّ لا يمكن الوسيط في  »علىّأنه:01ّّ-15منّالنظامّرقم17/4ّّّديونه،

نها ملية عمليات البورصة، وهو في حالة تصفية، أن يستعمل أموال الزبائن والأوراق الما
متعلقة ي اللنقدية لتسديد ديونه. وتطبق عليه الأحكام القانونية ونصوص القانون التجار وا

 .«بحل الشركات التجارية... 
ّالعامةّ ّيؤديّإلىّتطبيقّالأحكام ّديونه ّأموالّالوسيطّلتسديد ّكفاية ّعدم ّفإن  وعليه،

ّالقضائية، ّوالتسوية ّبالإفلاس ّوالمتعلقة ّالتجاري ّالقانون ّفي ّهذهّّالمنصوصّعليها وفي
الحالةّيمكنّللجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتهاّتعيينّوسيطّمنّوسطاءّالبورصةّمنّ

ّ.(1)أجلّتسييرّالقضاياّالعالقةّللوسيطّالمفلس،ّوذلكّبهدفّحمايةّمصالحّالعملاء
 الفرع الثاني
 قفل الحساب

ّتصفيةّمسيرّالمحفظةّأوّالموكلّ)الشخصّالمعنوي(،ّيؤديّإلىّانقضاءّال وكالةّإن 
ّالقيمّ ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّانقضاء ّإلى ّتؤدي ّثم ّومن ّالشخصي، ّالاعتبار ّعلى القائمة

جديدة.ّّزاماتالمنقولة،ّماّيضعّحداّلآثارهّبالنسبةّإلىّالمستقبلّفلاّيُنشئّبعدّانتهائهّأيةّالت
يّفيذّفدونّأنّيمسّذلكّبآثارّالعقدّكالالتزاماتّالسابقةّلانقضائه،ّوالتيّتبقىّواجبةّالتن

ّحالةّعدمّوفاءّأحدّالأطرافّبهاّقبلّانقضاءّالعقد،ّكحمايةّللأطرافّوخاصةّالعميلّمن
ّّحلّالرابطةّالعقديةّالتيّجمعتهّبالمسير.

                                                 

بإمكان اللجنة تعيين وسيط في عمليات البورصة لتسيير القضايا العالقة للوسيط في عمليات البورصة المفلس  »ّ-1ّ
من17/5ّّالمادةّّ«أو المتوقف عن النشاط أو الخاضع لأوامر الحظر أو التوقيف من أجل حماية مصالح الزبائن 

ّ،ّالسابقّذكره.01-15نظامّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتهاّرقمّ
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ّانقضاءّالعقدّمحلّالدراسةّيؤديّإلىّتوقفّمسيرّالمحفظةّعنّالقيدّفيّالحساب ّإن 
ّ ّتاريخ ّالانقضاءمن ّسبق ّالحساباتّحسبّما ّإجراءاتّتصفية ّواتخاذ ّفيّ، ّعليه الاتفاق

ّحسابّالمبرمةّبينّالمسيرّوالعميل.اتفاقيةّفتحّال
ّالمتضمنةّّ ّبالمستندات ّمدعم ّالحساب ّكشف ّيقدم ّأن ّالمحفظة ّمسير ّعلى يجب

ّمنّ ّإعفاؤه ّيمكن ّولا ّالعميل، ّالحسابّلصالح ّفي ّإيداعها ّتم ّالتي ّأو ّالمخصومة المبالغ
ّ.ّ(1)تقديمهّباعتبارهّوسيلةّرقابيةّعلىّأعماله

ّشرّي ّع ّالمحفظة ّوّمسير ّالمنقولة ّالقيم ّبحساب ّكشف ّإعداد ّالخاصةّالفي تعاقدات
ّمنّ ّعليها ّوالمتحصل ّالمترتبة ّالنتائج ّعن ّتقرير ّوتقديم ّوالمشروطة ّالآجلة بالصفقات

ّالمحفظ ّعلى ّالمنجزة ّللمحفظةالعمليات ّالآنية ّالقيمة ّوتوضيح ّللعميلّّة، ّالنقدي والرصيد
ّالح ّكشف ّيشملها ّالتي ّالفترة ّالمتعلقةّخلال ّالمعلومات ّكافة ّتقديم ّإلى ّبالإضافة ساب،

2/7ّبالعملياتّالتيّلاّتزالّمفتوحةّوهيّالإجراءاتّوالبياناتّالمنصوصّعليهاّفيّالمادةّ
،ّوهذاّماّلمّينصّ(2)ّ(C.B.Vئحةّالعامةّلمجلسّبورصاتّالقيمّالمنقولةّالفرنسيّ)لامنّال

ّ ّرقم ّالنظام ّفي ّالجزائري ّالمشرع ّفيّالم97/05ّعليه ّالوسطاء ّبين ّالحساب ّبفتح تعلق
ّعملياتّالبورصةّوزبائنهم.

إذاّشككّالعميلّفيّصحةّالحساب،ّفيجبّعلىّالوسيطّتقديمّماّيثبتّصحته،ّكماّ
يحقّللعميلّالاطلاعّعلىّالدفاترّوالفواتيرّوالسجلاتّالتيّتوجدّلدىّمسيرّمحفظته.ّإلاّ

ّالمسيرّ ّالتزام ّيتعارضّمع ّالأمرّقد ّأنّإطلاعّأنّهذا ّإذ ّالمهني، ّعلىّالسر بالمحافظة
العميلّعلىّهذهّالدفاترّوالسجلاتّقدّيمكنهّمنّكشفّمعلوماتّغيرّمعلنةّتخصّالعملاءّ

ّيع ّأن ّيمكنه ّالمسير ّفالوسيط ّالآخرين، ّيمكن ّالذي ّطلبّالعميل، ّإلىّترضّعلى اللجوء
قرارّالمناسب،ّكندبّالذيّتتولاهّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّمنّخلالّاتخاذّالّ،التحكيم

،ّوهوّماّنصتّعليهّ(3)خبيرّلدراسةّمدىّصحةّالحسابّالمقدمّمنّطرفّمسيرّالمحفظة
ّ.(4)01-15منّنظامّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتهاّرقم47ّالمادةّ

                                                 

ّ.90ّ–89ّعاشورّعبدّالجوادّعبدّالحميد،ّالنظامّالقانونيّللسمسرةّفيّالأوراقّالمالية،ّمرجعّسابق،ّصّّ-1ّ
2 ّ-ّ Article 2/7 du règlement général du C.B.V, Juris-class, éd Tech, 2, 1991. 

ّ.184ّ–183ّمحمدّحسنّعبدّالمجيدّالحداد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-3ّ
في حالة وقوع خلافات بين الوسطاء في عمليات البورصة والزبائن، يمكن رفع القضية إلى الغرفة التأديبية  »ّ-4ّ

 ،ّالسابقّذكره.01-15منّنظامّل.ت.ع.ب.مّرقم47ّّالمادةّّ-.«والتحكيمية لاتخاذ القرارات اللازمة
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ّانتهاءّعقدّتسييرّمحافظّالقيمّالمنقولةّيجبّألا ّيعرضّمصالحّالعميلّللخطر،ّإذّ إن 
عقد،ّلاّيؤديّإلىّإيقافّالعملياتّالتيّيكونّالمسيرّقدّبدأّفيّتنفيذهاّأنّمجردّانتهاءّال

ّالعملياتّبأسرعّوقتّممكنّدونّتعريضّمصالحّالعميلّ ّاستكمالّهذه والذيّيجبّعليه
بلاغهّبذلك ّ.(1)للخطرّوا 

يلتزمّالمسيرّببيعّالقيمّالمنقولةّطويلةّالأجلّوالتيّلاّيمكنّلهاّتصفيتهاّدونّأضرارّّّّّ
لعميلّوتحويلهاّإلىّأموالّسائلةّوردهاّإلىّالعميل،ّالذيّيمكنّأنّيطالبّباستردادّلحسابّا

ّللقيامّ ّآخر ّلمسير ّتسيير ّبموجبّوكالة ّليمنحها ّبيعها ّلتفادي ّعينا ّمحفظته ّفي ّتبقى ما
ّلخضوعّذلكّلمقتضياتّ ّنظرا ّالحقيقية ّلقيمتها ّكفقدانها ّبيعها ّوذلكّلتفاديّآثار بتسييرها،

ّ.(2)لسوقّالماليةّأثناءّانقضاءّالعقدّوعرضهاّللبيعالعرضّوالطلبّفيّا
ّوقفلّّّّّّ ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّانتهاء ّبين ّالفرق ّسبق ّما ّخلال ّمن يظهر

ّالتعهداتّوالالتزاماتّ ّإنجازّوتنفيذ ّبعد ّالإقفالّالفعليّللحسابّإلا  ّأنهّلاّيتم ّإذ الحساب،
ّالع ّوجه ّإذا ّإلا  ّكاملةً، ّالعقد ّعن ّإقفالّالمترتبة ّبموجبه ّيطلب ّأمرا ّالمحفظة ّلمسير ميل

ّ.(3)الحسابّوتصفيةّمركزهّالمالي،ّوهوّماّقضتّبهّمحكمةّالدرجةّالعلياّبفرنسا
ّعقدّّّّّّ ّإنهاء ّأن ّإلا  ّالقائمة، ّالمالية ّالمراكز ّتصفية ّالحسابّيقتضيّبالضرورة ّقفل إن 

الحساباتّلأنّالتزامّالمسيرّببذلّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّلاّيؤديّبالضرورةّإلىّإقفالّ
ّلهذهّ ّبالنسبة ّالتسيير ّوكالة ّتمتد ّومنّثم ّالصفقاتّإلىّنهايتها، ّإتمام ّيفرضّعليه العناية
الصفقاتّإلىّغايةّحلولّأجلها،ّإلا ّفيّحالةّماّإذاّكانّإقفالّالحسابّتنفيذاّلأمرّالعميلّ

ّطرفّالع ّمن ّالعقد ّإنهاء ّكان ّإذا ّما ّحالة ّففي ّالحساب، ّبهذاّبقفل ّيصبح ّفالمسير ميل
الإنهاءّغيرّمؤهلّللمبادرةّبعملياتّجديدة،ّإلا ّأنهّيجبّعليهّاستكمالّالصفقاتّالآجلةّأوّ

ّ.(4)المشروطة،ّإلا ّإذاّعارضّالعميلّصراحةّذلك
رغمّقفلّالحسابّإلىّأنّمسيرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّيبقىّمسؤولاّعنّكافةّالعملياتّ

نظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتهاّتبقىّمؤهلةّفيماّيخصّالأعمالّالمنجزةّسابقا،ّإذّأنّلجنةّت

                                                 

ّ.547ّ–546ّمحمودّمصطفىّحسنّمحمد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-1ّ
2 ّ-ّ Article 02/08 du règlement du C.B.V,  précité. 
3 ّ-ّ Versailles, 20 Sep 1991, D.91, I. R, p 253, cité par PAULSEN (J-F), op.cit, p 567. 

ّ.548محمودّمصطفىّحسنّمحمد،ّمرجعّسابق،ّصّّ-4ّ
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ّالعقدّالسابقة ّالقيمّلانقضاء ّلمحفظة ّالمسير ّالوسيط ّطلب ّحالة ّعلى ّينطبق ّما ّوهو ،
ّإخضاعّ ّيمكنّللجنة ّإذ ّنشاطه، ّالتوقفّعنّممارسة ّومنّثم ّبشطبه، ّمنّاللجنة المنقولة

إلا ّإذاّتأكدتّمنّمنحّالحمايةّالكافيةّّعمليةّالشطبّإلىّشروطّتحددهاّولاّتوافقّعلىّذلك
ّ ّالمادة المتعلقّبشروط01ّّ-15منّالنظامّرقم3ّّو17/2ّلمصالحّالعملاءّتطبيقاّلأحكام

ّ ّعلىّأنه ّبنصها ّومراقبتهم، ّالوسطاءّفيّع.بّوواجباتهم على الوسيط في ...  »اعتماد
في مدة لا تقل  عمليات البورصة الراغب في توقيف نشاطه أن يقدم للجنة طلبا بالشطب

 عن شهر قبل التاريخ المنصوص عليه لتوقيف النشاط.
ن يمكن للجنة إخضاع عملية الشطب لشروط تحددها، وتقوم بالشطب إذا اعتبرت أ

ّ.«مصلحة الزبائن والمدخرين محمية بصورة كافية 
كماّأنهّسبقّالقولّأنّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتهاّيمكنهاّالاستعانةّبأحدّ
الوسطاءّفيّعملياتّالبورصةّمنّأجلّتسييرّالقضاياّوالعملياتّالعالقةّللوسيطّالمفلسّأوّ

ّ.(1)المتوقفّعنّالنشاط،ّأوّالصادرّضدهّأمرّالحظرّأوّالتوقيف
ّاللجنةّ يمكنّالقولّأنّالمشرعّجانبّالصوابّمنّخلالّنصهّعلىّإمكانيةّاستعانة

ّالمسيرّوالمصفيّللمراكز ّللعبّدور ّالوسطاء ّللوسيطّبأحد ّالعالقة ّوالقانونية ّالذيّالمالية
ّال ّأو ّالمفلس ّالوسيط ّيكون ّالتي ّالعمليات ّتنفيذ ّفي ّوالمواصلة ّإفلاسه ّأوّمأشهر توقف

علىّّقوفّقدّبادرّبهاّ،ّوّمنّثمّفالوسيطّالمكلفّبتسييرّهذهّالعملياتّيمكنهّالاطلاعوّالم
ّ.عملائهبياناتّومعلوماتّامتيازيهّتخصّالوسيطّأوّ

ّتحقي ّائنّلاقّالغايةّالمرجوةّمنّتقريرّهذاّالإجراءّوالمتمثلّفيّحمايةّمصالحّالزبإن 
ّالإجرّ ّلهذا ّاللجنة ّاتخاذ ّتقييد ّالمشرع ّبإمكان ّكان ّإذ ّالطريقة، ّبهذه ّيتحقق ّأن اءّيمكن

منّّبالموافقةّالصريحةّللزبون،ّوفيّحالةّرفضهّلذلكّفيمكنّلهّاستردادّماّيمكنّاسترداده
اءّذيّيشوماّلاّيمكنّاستردادهّفيمنحّلهّأجلّلإبرامّعقدّمعّالوسيطّالّالقيمّالمنقولةّعينا،

مشرعّوالقيامّبتحويلّمحفظتهّإليهّلتسييرهاّبموجبّوكالةّتسيير،ّأوّعلىّالأقلّكانّعلىّال
ّفيّتصريفّالأعمالّوالعملياتّالعالقةّعنّطريقّندب ّالحرية خبيرّّأيّأنّيمنحّاللجنة

ّلتصريفّالعملياتّالعالقة.
ّ

                                                 

ّ،ّالسابقّذكره.01-15منّنظامّلجنة.ت.ع.ب.مّّرقم17/5ّّالمادةّّ-1ّ
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 الفصل الثاني

 مسؤولية مسير محفظة القيم المنقولة
توجد علاقة وطيدة بين الهيئات الإدارية المستقلة وظاهرة إزالة التجريم، بحيث تعد هذه       

سنادها والعقابية للقاضي الجنائي من مظاهر إزالة السلطة القمعية  الأخيرة مظهراً جديداً  وا 
فالسلطة المخولة لهذه الهيئات  ،العقوبات الجنائية بالعقوبات الإدارية لهيئات أخرى لتعويض

والتي تتمتع ببعض السلطات المخولة   تعبر عن إبعاد القاضي الجنائي عن بعض المجالات
 ، (1)يق، وتوقيع العقابللقضاء، والمتمثلة في التحق

والذي يهدف من  .في بورصة القيم المنقولةمبدأ إزالة التجريم  الجزائري س المشرعكر        
 طرفالعقاب من سلطة ص الضغط على القاضي الجنائي بحيث تمارس إنقاخلاله إلى 

   .(2) مستقلةتنظيم عمليات البورصة التي تعد هيئة إدارية  لجنة
المعدل والمتمم بالقانون  10-93لم يكتفِ المشرع الجزائري في المرسوم التشريعي رقم  
مسيري المحافظ والوسطاء المتعلق بالبورصة بتسليط العقوبات التأديبية على  04-03رقم 
إنما  ،ذا الأحكام التشريعية والتنظيميةالمهنية وأخلاقيات المهنة وك مواجباته ونيخالف نالذي

من المتعاملين والأعوان  معلى غرار غيره معقوبات جزائية عليهلى تسليط عكذلك نص 
-39عي رقم من المرسوم التشري 58المادة عليه   ، وهذا ما نصت(3)الاقتصاديين

أعلاه لعقوبات سوء  05 ةيتعرض كل من يجري مفاوضات تخالف أحكام الماد»  10
الائتمان المنصوص عليه في قانون العقوبات وبغرامة تساوي ضعف قيمة السندات 

 «.المعنية بالمخالفة
من المرسوم نفسه المعدلة  60 في المادة هذه العقوبات أدرج المشرع الجزائري

يعاقب بالحبس  »والتي تنص على أنه ،04-03من القانون رقم  19والمتممة بموجب المادة 

                                                 

1  - COLLIARD claude-Albert  et TIMSIT gerard, Les autorité administratives indépendantes, PUF, 

France, 1988, PP 181-182.  
مذكرة لنيل درجة  السلطة القمعية للهيئات الإدارية المستقلة في المجال الاقتصادي والمالي،، عيساوي عز الدين- 2

 .  13-12ص ص ، 2004/2005زي وزو، الماجستير في القانون،جامعة مولود معمري تي
 .256-240طحطاح علال، مرجع سابق، ص ص  - 3
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يمكن رفع و  ،دج 30.000بغرامة قدرها و  ،سنوات( 05( أشهر إلى خمس)06من ستة )
هذه  تقل أن، دون أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقيقهمبلغها حتى يصل إلى أربعة 
 .«، أو بإحدى هاتين العقوبتين فقط الغرامة عن مبلغ الربح نفسه

 
 المبحث الأول

 محفظة القيم المنقولة المسؤولية التأديبية لمسير
م الجزائري سلطة مراقبة مسير محفظة القيم المنقولة إلى لجنة تنظي أسند المشرع      

على  10-93من المرسوم التشريعي رقم  03عمليات البورصة ومراقبتها، حيث تنص المادة 
 أن بورصة القيم المنقولة تشتمل على الهيئتين التاليتين:

 ".SGBVالقيم المنقولة "شركة تسيير بورصة  -
جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، التي تشك ل سلطة ضبط سوق القيم ل -

تنشأ لجنة » على أنه  10-93من المرسوم التشريعي رقم  20المنقولة، وقد نصت المادة 
 فإذا ارتكب «.لتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، وتتكون من رئيس وستة أعضاء 

ورصة في المسؤولية التأديبية إلى جانب لجنة تنظيم عمليات الب اً الذي يعتبر عنصر  لمسيرا
لى خطأ مهنياً فيتم معاقبته داخل هذه الهيئة بعقوبات إدارية تسهر ع ،)المطلب الأول(

 )المطلب الثاني(. تطبيقها الغرفة التأديبية 

 المطلب الأول
 النظام الرقابي لمسير محفظة القيم المنقولة

يتم التعامل في البورصة وفق قوانين ولوائح تنظم قواعد التعامل وعقد الصفقات، 
موضوع التعامل ويتألف  القيم المنقولةوكذلك الشروط الواجب توافرها في المتعاملين وفي 

جهاز البورصة من مجموع الوسطاء المكلفين بإجراء مختلف العمليات داخل بورصة القيم 
ها مهمة تمثيل الدولة في لنيطت أيم عمليات البورصة ومراقبتها التي المنقولة، ومن لجنة تنظ

تلجأ في إطار أداء مهامها إلى إخضاع مسير محفظة القيم المنقولة إلى  ، والتيهذا المجال
امه للقواعد جملة من الإجراءات للنظر في مدى تقيده بالأحكام التشريعية والتنظيمية واحتر 
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اتجاه العميل الذي يتعاقد  عدة التزاماتمسير تقع على ال .الأول( )الفرعالمهنية وأخلاقياتها
 الذي يعد موضوعاً بها يكون قد ارتكب خطأً مهنياً، معه واتجاه اللجنة، وفي حالة إخلاله 

 )الفرع الثاني(.للمسؤولية التأديبية 
 الفرع الأول

 الجهاز الرقابي على أعمال مسير محفظة القيم المنقولة
على حماية المستثمرين في القيم المنقولة من  تنظيم عمليات البورصة لجنةتسهر 

خلال التأشير على المذكرة الإعلامية التي يعدها كل مصدر للقيم المنقولة أو عند اللجوء 
. مع المحافظة على السير الحسن (1) عن طريق البورصة إلى عملية العرض العمومي للبيع

 .(2)والذي تعد بصدده اللجنة تقارير سنوية تقدمها للحكومةلسوق القيم المنقولة وشفافيتها 
 تشكيلة اللجنة: –أولا

لجنة المكونة من تشكيلة ال 10-93من المرسوم التشريعي رقم  20/2حددت المادة 
 ( أعضاء.6رئيس اللجنة وستة )

: تصنف وظيفة رئيس اللجنة ضمن الوظائف السامية والعليا في رئيس اللجنة –أ 
والذي يعين لمدة نيابية تدوم أربع سنوات بموجب مرسوم تنفيذي يصدره مجلس الدولة، 

 . (3)الوزراء، بناءً على اقتراح من وزير المالية
طريقة التي تم تعيينه بها، فلا يمكن إنهاء البنفس  ي مهام الرئيس بنهاية مدة تعيينهتنته

جسيم، أو لظروف استثنائية  مهامه قبل نهاية هذه المدة، إلا  في حالة ارتكابه خطأ مهني

                                                 

المتعلق  10-93من المرسوم التشريعي رقم  30المعدلة والمتممة للمادة  04-03من القانون رقم  14/3المادة  - 1
 ببورصة القيم المنقولة، السابق ذكره.

المتعلق ببورصة القيم  10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي رقم  04-03من القانون رقم  5و 41/4المادة  - 2
 المنقولة، السابق ذكره.

، 22، 21، يتضمن تطبيق المواد 1994جوان  13المؤرخ في  175-94من المرسوم التنفيذي رقم  04و 02المواد  - 3
 41والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، ج ر عدد  1993ماي  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  23

 .1994جوان  26صادر في 
ظيفة و ممارسة و يمارس رئيس اللجنة مهمته كامل الوقت، وهي تتنافى مع أية إنابة انتخابية أو وظيفة حكومية أ»  -

 من المرسوم 24لمادة ا -«.أو الفكري  عمومية أو أي نشاط آخر، باستثناء أنشطة التعليم أو الإبداع الفني
 ، السابق ذكره.10-93التشريعي رقم 
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إلا أن الواقع يثبت عكس ذلك، إذ أن رئيس  ،(1)تعرض رسميا في مجلس الوزراء للفصل فيها
استمر والذي  (2)(2201ديسمبر  27منذ )سنوات  04 مدتها لعهدةتم تعيينه اللجنة الحالي 

لجنة الممضية على رأس اللجنة رغم انقضاء المدة القانونية لعهدته، ما يجعل قرارات ال
معيبة قانونا بعيب عدم اختصاص الجهة المصدرة لها، ما  هاوالمؤشر عليها من طرف رئيس

 .(3)يعرضها للإلغاء
  أعضاء اللجنة: –ب 

 من 22التي عدلت المادة  04-03من القانون رقم  13طبقا لما نصت عليه المادة 
المنقولة، فأعضاء لجنة تنظيم عمليات المتعلق ببورصة القيم  10-93المرسوم التشريعي رقم 
 البورصة ومراقبتها هم:

 قاضي يقترحه وزير العدل. – 1
 عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية. – 2
 أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي. – 3
 عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر. – 4
 ة للقيم المنقولة.عضو يختار من بين المسيرين للأشخاص المصدر  – 5
عضو يقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات  –6

 والمحاسبين المعتمدين.
 البورصةمجال  يتم اختيار هؤلاء الأعضاء وتعيينهم حسب قدراتهم وكفاءتهم في

 .(4)سنوات يجدد نصفهم كل سنتين 04لمدة  وذلك ، بصفة عامة المجال الماليو 
 

                                                 

 السابق ذكره.، 175-94من المرسوم التنفيذي رقم  03المادة  - 1
 - president-www.cosob.org/ar/le-2/ راجع في ذلك الرابط على الموقع الرسمي للجنة.ت.ع.ب.م:                - 2
يعرف الإختصاص على أنه: '' القدرة قانونا على مباشرة عمل إداري معين''، وتعتبر قواعد الاختصاص من النظام  - 3

العام ولا يجوز الاتفاق على مخالفتها، لأنها محددة من طرف المشرع بموجب قواعد قانونية، وعليه يمكن إثارة عيب 
عمار بوضياف، دعوى الإلغاء في قانون  – .الجهة المصدرة للقرار في أية مرحلة كان عليها النزاععدم إختصاص 

، ص ص 2009، جسور للنشر والتوزيع، الجزائر، -دراسة تشريعية، قضائية وفقهية –الاجراءات المدنية والادارية 
170-171. 

 رصة، السابق ذكره.المتعلق بالبو  10-93من المرسوم التشريعي رقم  23المادة  - 4

http://www.cosob.org/ar/le-president-2/
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 وظائف وسلطات اللجنة: –ثانيا  
من القيام بمهامها على أكمل وجه لتمكينها  لمشرع الجزائري لجنة ت.ع.ب.مزود ا

 بمجموعة من الوظائف والسلطات والمتمثلة في:
 الوظيفة القانونية: –أ 

من المرسوم  31لمادة المعدلة ل 04-03من القانون رقم  15المادة عملًا بنص 
البورصة، تقوم اللجنة بتنظيم سير سوق القيم المنقولة بسن ب المتعلق 10-93التشريعي رقم 
 أنظمة تحدد:

 كن استثمارها في عمليات البورصة.رؤوس الأموال التي يم -
 لوسطاء في عمليات البورصة والقواعد المهنية المطبقة عليهم.اعتماد ا -
 زبائنهم. تجاهاالوسطاء ومحتواها والضمانات الواجب الإيفاء بها  نطاق مسؤولية -
لشروط والقواعد التي تحكم العلاقات بين المؤتمن المركزي على السندات ا -

 والمستفيدين من خدماته.
دارة الحسابات الجارية.القواعد الم -  تعلقة بحفظ السندات وتسيير وا 
 سيير نظام التسوية وتسليم السندات.القواعد المتعلقة بت -
دارة السنشروط التأهيل وممارسة نشاط حفظ  -  دات.وا 

أمر بتأجيل تنفيذ أحكام اللائحة المطعون تكما يمكن في حالة وجود طعن قضائي أن 
فيها، إذا كانت هذه الأحكام يمكن أن تنجر عنها نتائج وخيمة، أو طرأت وقائع جديدة بالغة 

 .(1) الخطورة منذ نشرها
حكومة فيما يخص يمكن كذلك للجنة أن تقدم اقتراحات لنصوص تشريعية وتنظيمية لل
 .(2)تنظيم بورصة القيم المنقولة وسيرها، والوضعية القانونية للوسطاء في ع.ب

 في هذا الإطار تقوم اللجنة بـ:وظيفة المراقبة والرقابة:  –ب 
شريعية تتقيد بالأحكام الت لقيم المنقولةولة لديها لتداول االتأكد من أن الشركات المقب -

 .ولالمفعوالتنظيمية السارية 

                                                 

 ،السابق ذكره. 10-93من المرسوم التشريعي رقم 33المادة  - 1
 ، السابق ذكره04-03معدل ومتمم بالقانون رقم  10-93من المرسوم التشريعي رقم 34المادة  - 2
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وق الوسطاء في سعلى كافة الأعمال والأنشطة التي يمارسها  رقابتهاتفرض اللجنة  -
 ة إلىتلجأ اللجن في سبيل ذلكو ، للقواعد المهنية موذلك بهدف ضمان احترامه القيم المنقولة

وفر يعن طريق أعوان مؤهلين لذلك، والذين  مسير محفظة القيم المنقولةإجراء تحقيقات لدى 
جراء إالوثائق التي يطلبونها والتي تكون ضرورية لأداء مهمتهم، كما لهم  افةك مسيراللهم 

 .التحقيقات داخل المحلات ذات الصبغة المهنية خلال ساعات العمل العادية
راء تحقيقات عن طريق مداولة في مجال الرقابة والمراقبة تقوم اللجنة بإج امهاتنفيذا لمه

، ولدى الشركات التي تلتجئ إلى التوفير علنا المنقولةمسيري محافظ القيم لدى  خاصة
والبنوك والمؤسسات المالية، وكل الأشخاص الذين يقدمون نظرا لنشاطهم المهني مساهماتهم 

 . (1)في سوق القيم المنقولة
أنه من يمكن أيضا للجنة أن تقوم عقب المداولة الخاصة، باستدعاء أي شخص ترى 

اختيار في أو تكلف أعوانها باستدعائه ولهذا الشخص الحق  شأنه أن يقدم لها معلومات
 .(2)مستشار يستعين به

من للأحكام التشريعية أو التنظيمية عمل مخالف  يمكن لرئيس اللجنة في حالة وقوع -
أن يطلب من المحكمة إصدار أمر  وق المستثمرين في القيم المنقولةشأنه الإضرار بحق

بطال آثارها.حكام مسؤولين بالامتثال لهذه الألل  ووضع حدٍ للمخالفة وا 
إذا طرأ حادث  أيام 05البورصة لمدة لا تتجاوز  يمكن للجنة أن تعلق عمليات كما

 .(3)ينجر عنه اختلال في سير البورصة أو حركات غير منتظمة لأسعار البورصة
 
 

                                                 

 تخضع نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة لمراقبة اللجنة.''  - 1

يمكن للأعوان المؤهلين إجراء تحقيقات لدى الوسطاء في عمليات البورصة وتعطى لهم كل وثيقة ضرورية كما يمكنهم  
نة تنظيم عمليات من نظام لج 55المادة  - .الدخول إلى المحلات ذات الصبغة المهنية خلال ساعات العمل العادية''

السابق ذكره. ، 01-15البورصة ومراقبتها رقم   

 سابق ذكره.ل، ا10-93من المرسوم التشريعي رقم  37/1المادة  -
 سابق ذكره.ل، ا10-93من المرسوم التشريعي رقم  38/1المادة  - 2
 ، السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  40المادة  - 3
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 الوظيفة التأديبية والتحكيمية: –ج
تكون الغرفة المتواجدة على مستوى اللجنة مختصة في المجال التحكيمي والتأديبي  

 المنظمة لسير البورصةوائح من أجل دراسة النزاعات التقنية الناتجة عن تفسير القوانين والل
لواجباته المهنية وأخلاقيات المهنة، وكل مخالفة  مسيردراسة أي إخلال يصدر من الو 

لفض النزاعات التي قد تثور اللجنة إذ تتدخل  والتنظيمية المطبقة عليه،تشريعية للأحكام ال
بين الوسطاء فيما بينهم، أو بينهم وشركة إدارة بورصة القيم المنقولة، أو النزاعات التي قد 

بالسحب في  مقدمي الأوامروسطاء والشركات المصدرة للأسهم، وكذلك مع التكون بين 
 .(1)البورصة

 الفرع الثاني
 نطاق الرقابة على مسير محفظة القيم المنقولة

نما قام د نشاطات الوسطاء وشروط اعتمادهملم تكتفِ اللجنة بوضع قواعد تحد     توا 
 بينت فيها التزاماتهم وواجباتهم اتجاه لجنة تنظيم عمليات البورصة بوضع قواعد أخرى

 .ومراقبتها

 ية التياحترام القواعد المهنية والقانونمسير محفظة القيم المنقولة يقع عليه واجب حيث أن 
 تتجسد في:

لك القواعد التي تسنها لجنة ت.ع.ب.م، في شكل ت: يقصد بها الواجبات المهنية -      
 لوائح وقرارات. 

لتي قد تكون فردية أو : يقصد بها مجموعة القواعد السلوكية واأخلاقيات المهنة -
أخلاقيات مهنة الوساطة، والتي تفرض على ممارسات التي تهدف إلى احترام و جماعية، 

 الوسيط اليومية وأعوانه.
 ريعي رقميقصد بها مجموعة الأحكام التي أتى بها المرسوم التش الأحكام التشريعية: -

وأحكام الشركات التجارية  دل والمتمم،ة القيم المنقولة المعالمتعلق ببورص 93-10
 ي الجزائري. المنصوص عليها في القانون التجار 

                                                 

 ، السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  53و 52المادة  - 1
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: يقصد بها الأحكام التي تسنها اللجنة من أجل تنظيم سوق القيم الأحكام التنظيمية -
 المنقولة، والتي تسمح لها بضبط سوق القيم المنقولة الذي تتولى مراقبته عن طريق الأنظمة

تشكل  '' 01 -15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  58نصت المادة  حيث .(1)والتعليمات
 على وجه الخصوص ما يأتي: مخالفات

 مخالفة أحد نصوص هذا النظام،  -
 مخالفة إحدى قرارات اللجنة،  -

  تزام تم الاكتتاب فيه لدى اللجنة،التقصير بال -

عون و الأعدم التسليم في الأجل المحدّد لأي وثيقة أو معلومة تطالب بها اللجنة  -
 الذي كلفته بالتحقيق أو التفتيش، 

السماح لعون غير مسجّل لدى اللجنة بمفاوضة قيم منقولة مسجلة في  -
 البورصة، 

 ''الإدلاء بدراية بمعلومات خاطئة سواء للجنة أو لأحد أعوانها -

ت.ع.ب.م  جنةاحترام أنظمة وتعليمات ل مسير محفظة القيم المنقولةيجب على 
هذا  . وفيبتها الدائمةقار يخضع لطه علاقة دائمة مع اللجنة و إذ ترب ،وقواعدها المحددة قانونا

 الإطار يلتزم بـ:  
يلتزم الوسيط مسير محفظة  :علام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإ -أولا  

 قرب وقت ممكن بــــــــ:أالقيم المنقولة بإخطار اللجنة في 
  أو مقره يطرأ على قانونه الأساسي يمكن أن تغييركل  -
 تعديل توزيع رأسماله  -
لتعديلات الواردة على موارده البشرية، من خلال إخبار اللجنة بتعيين مسيرين جدد ا -

 أو توقيف أعوانه المؤهلين.
لتنازل عن الأملاك التي من شأنها أن تؤدي بشكل أساسي إلى عجز المسير عن ا -

 ممارسة نشاطه.
 ترفع ضده  زائيةكل قضية إدارية، مدنية أو ج -

                                                 

 .40 – 39مرجع سابق، ص ص بن شعلال كريمة،  - 1
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لى المعلومات التي تحصل بموجبها على اعتماده لممارسة كل تعديل قد يطرأ ع -
يوم على الأقل  30نشاط تسيير محفظة القيم المنقولة، أو بكل مشروع إدماج قبل تنفيذه بـ 

(1). 
 من خلال:، مهنة الوساطة في عمليات البورصة عدوقوا احترام أدبيات -ثانيا      

حسب الكيفيات المحددة من طرف ه، اتبنشاط المتعلقةجبارية الدفاتر الإمسك  - 
 .(2)اللجنة 
والشفافية من خلال ، العملاءاتجاه الاحترافية وأعوانه بالنزاهة و  مسيرالتزام ال -

معاملتهم بنفس المعاملة وتوفير معلومات واضحة وغير مضللة لهم مع الحفاظ على السر 
 .(3)المهني

 : الالتزام بقواعد الحذر -ثالثا     
الصادرة من طرف اللجنة  (4)التعليمةب مسير محفظة القيم المنقولة العمليجب على 

جب اتخاذها في معاملاته مع زبونه، وكل تقصير في ذلك يترتب والمحددة لقواعد الحذر الوا
 .(5) 10-93من المرسوم التشريعي  55العقوبات المنصوص عليها في المادة  تطبيقعنه 
  :الالتزامات المالية -رابعا      

 المتمثلة في:امات المالية، يلتزم مسير محفظة القيم المنقولة بمجموعة من الالتز 
دفع المساهمات لصندوق الضمان الذي يموَلُ جزءٌ منه من المساهمات التي يقدمها  -
 . (6)الوسطاء

                                                 

 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  48المادة  - 1
، 1999مارس  03مؤرخة في  02-99تعليمة رقم  -، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  42المادة  - 2

المادة  -علقة بالسجلات الواجب مسكها من طرف الوسيط. وصادرة عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها والمت
 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  42

 ،السابق ذكره.01-15من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  50المادة  - 3
منة قواعد الحذر في ، صادرة عن لجنة ت.ع.ب.م، المتض2000مارس  11، مؤرخة في 01-2000تعليمة رقم  - 4

 تسيير القيم المنقولة من طرف الوسطاء في عمليات البورصة.
 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  52و 51المادة  - 5
 ،السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  64المادة  - 6
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ضد مخاطر ضياع و  العملاءالاكتتاب في عقود التأمين لضمان مسؤوليته اتجاه  -
تلاف أو سرقة  إذ يجب إيداع  القيم المنقولة المودعة لديه، مع تجديد هذا التأمين كل سنة،وا 

  .(1)نسخة من وثيقة التأمين لدى اللجنة خلال يوم العمل الأول من كل سنة
مستحقات الواجبة عليه للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، المسير للدفع  -

خدمات في بورصة القيم أعمال و قدمه اللجنة من لقاء ما تالتي يدفعها الأتاوى  والمتمثلة في
المتعلق ببورصة القيم  10-93من المرسوم التشريعي رقم  27عملا بنص المادة  المنقولة،
، تحت طائلة إمكانية التوقيف التلقائي للحقوق الممنوحة للمسير في إطار الاعتماد المنقولة

 .(2)الممنوح له 
والتي حددت بصدور المرسوم التنفيذي  التي توفرها،عن الخدمات تأخذ اللجنة أتاوى 

 على النحو التالي:منه الثانية المادة في  (3)170-98رقم 
 ناعو الأتسجيل دج ل 50.000و  عتماد،الاطلب دج بالنسبة ل 100.000بمبلغ أتاوى  -    
 .للقيام بالمفاوضات في البورصة ينمؤهلال
ددة ، والمحمسيري محافظ القيم المنقولةحقيق لدى لجنة ت.ع.ب.م إجراء تتاوى قيام أ -    

 دج، عن كل يوم وعن كل محقق. 2500 بمبلغ
 : بتبييض الأموال وتمويل الإرهاب ائم المتعلقةمحاربة الجر  -خامسا  

إن  التحرير المالي الذي أقدمت عليه الدول النامية خلال التسعينات أدى إلى حرية 
إلى تفاقم ظاهرة غسيل الأموال، حيث أصبح من السهل تدفق رؤوس الأموال، وهذا ما أدى 

ألزمت اللجنة ، وتماشيا مع ذلك (4)استثمار لأموال غير شرعية على شكل أسهم وسندات
عمليات الوسطاء في عمليات البورصة باتخاذ الإجراءات ووضع الوسائل اللازمة لكشف 

                                                 

 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 54المادة - 1
 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  39و 38المادة  - 2
، يتعلق بالأتاوى التي تحصلها لجنة تنظيم عمليات البورصة 1998ماي  20مؤرخ في  170-98مرسوم تنفيذي رقم  - 3

 .1998سبتمبر  20، صادر في 70ر عدد  ومراقبتها، ج
لية الناشئة، الملتقى الدولي حول بلميهوب أسماء، العولمة المالية وتأثيرها على أداء الأسواق الما -مرابط سعاد - 4

سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول النامية، كلية العلوم الاقتصادية 
 .10، ص 2006نوفمبر  22-21بسكرة،  -والتسيير، جامعة محمد خيضر
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بواجب الإخطار  القيم المنقولة محفظة.  حيث يلتزم مسير (1)تبييض الأموال وتمويل الإرهاب
  .(2)تبييض الأموال ائممكافحة جر المساهمة في بالشبهة من أجل 

 ت.ع.ب.م لجنةفعليه إخطار  العميلإذا اشتبه في مصدر أموال إن  مسير المحفظة 
كل شخص طبيعي أو » (3)01-05من القانون رقم  19نصت عليه المادة  وهو ما بذلك،

مهنته بالاستشارة و/أو بإجراء عمليات أو مبادلات أو توظيفات أو معنوي يقوم في إطار 
و  .ا على مستوى المهن الحرة المنظمةتحويلات أو أية حركة لرؤوس الأموال لا سيم

  .«الوسطاء في عمليات البورصة...خصوصا مهن...و 
عن  تعبرعلى عاتق مسير محفظة القيم المنقولة إن  كافة الالتزامات المهنية الواقعة 

جنة في حالة إخلاله بها، إذ تتدخل الل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهانطاق تدخل 
 يبيةتحت طائلة المساءلة التأد التقيد بها،و من طرف المسير  لفرض احترام هذه الالتزامات

 .وتفعيل النظام التأديبي

 المطلب الثاني
 النظام التأديبي لمسير محفظة القيم المنقولة

تقصير مسير محفظة القيم المنقولة في تنفيذ العقد وأداء مهامه على أكمل وجه أو إن  
مخالفته للنصوص التشريعية والتنظيمية المطبقة عليه بصفته وسيطا في عمليات البورصة 

أو إخلاله بالتزاماته التي تضمنها الباب الثالث من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة 
متعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ال 01-15ومراقبتها رقم 

يُعر ضه للمساءلة التأديبية، والتي تتولاها الغرفة التأديبية من خلال إتباع  (4)ومراقبتهم
الذي قد يتضمن  ،والتي تنتهي باتخاذ قرارها)الفرع الأول(، مجموعة من الإجراءات 

                                                 

 ، السابق ذكره.01-15من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  49المادة  - 1
2  - MAHDI djazira, Les Instruments de lutte contre le blanchiment d’argent en Algérie, Thèse en vue 

de l’obtention  du  Doctorat  En  Droit, université Nice Sophia Antipolis, Faculté de Droit, France, 

2015, P175. 

بالوقاية من تبييض الأموال وتمويل الإرهاب            ق، يتعل2005فيفري  06المؤرخ في  01-05القانون رقم  - 3
 .2005فيفري  09، صادر في 11ر عدد  جومكافحتهما، 

 سابق ذكره.ل، ا01-15من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  52إلى  38المواد من  - 4
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المعدل والمتمم بالقانون  10-93مرسوم التشريعي رقم الجزاءات التأديبية التي قررتها أحكام ال
، وكذا الأنظمة والتعليمات الصادرة عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 04-03رقم 

 )الفرع الثاني(.
 الفرع الأول

 الجهاز التأديبي
م سمح قانون البورصة الجزائري لجهة متخصصة بممارسة الرقابة اللاحقة في سوق القي

 بورصةتنظيم عمليات ال المنقولة، والمتمثلة في الغرفة التأديبية التي يترأسها رئيس لجنة
من المرسوم  53التي تمارس صلاحياتها في إطار القانون، إذ نصت المادة  ومراقبتها

غرفة التأديبية تختص في المجال التأديبي لدراسة كل على أن ال 10-93التشريعي رقم 
هنية وأخلاقيات مهنة الوساطة، والمخالفات الواقعة ضد الأحكام إخلال بالواجبات الم
  )ثانيا (.وذلك بإتباع مجموعة من الإجراءات  ،)أولا (التشريعية والتنظيمية 

 :تشكيلة الغرفة التأديبية -أولا  
ة الغرفة التأديبية إلى تشكيل 10-93من المرسوم التشريعي رقم  51تعرضت المادة 

 تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، تتشكل الغرفة التأديبية من:  لدى لجنة نشأالتي ت
 لغرفة التأديبية. الذي يتولى رئاسة انظيم عمليات البورصة ومراقبتها رئيس لجنة ت -
 عضوين منتخبين من بين أعضاء اللجنة.  -
 . (1)قاضيين يعينهما وزير العدل -

                                                 

: 1 تنشأ ضمن اللجنة غرفة تأديبية  » على أنه: السابق ذكره. 10 -93من المرسوم التشريعي رقم  51المادة تنص  – 1
 وتحكيمية تتألف زيادة على رئيسها من

اء اللجنة طوال مدة انتخابهما،عضوين منتخبين من بين أعض-  
زير العدل ويختاران لكفايتهما في المجالين الاقتصادي والمالي،قاضيين يعينهما و -  
 .«يتولى رئيس اللجنة رئاسة الغرفة-

« il est instituée au sein de la COSOB une chambre disciplinaire et arbitrale qui comprend le 

président, deux (02) membres élus parmi les membre de la COSOB et deux (02) magistrats 

désignés par le ministre de la justice. 

Le président de la COSOB assure la présidence de la chambre ».  - Rapport Annuel de la 

COSOB, 2013, p 13. 
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سنوات، بمقتضى  04فيتم تعيينه لمدة ، (1)بما أن رئيس الغرفة هو نفسه رئيس اللجنة
مرسوم تنفيذي، بناءاً على اقتراح الوزير المكلف بالمالية وتكون نهاية مهامه بنفس الطريقة 

 . (2)بعد نهاية مدة تعيينه، أو في حالة ارتكابه خطأ مهنيا جسيما
ا، تجدر الإشارة إلى أن المشرع الجزائري لم يحدد مدة عضوية أعضاء الغرفة ونهايته

كما أغفل بيان الأشخاص الذين يقومون بانتخاب هذين العضوين، على خلاف أعضاء 
 .(3)اللجنة أين نجده فصل في كيفية تعيينهم، وكذلك مدة عضويتهم وكيفية انتهائها

 يات الغرفة التأديبية: صلاح - ثانيا  
بورصة تباشر الغرفة التأديبية صلاحياتها بناء على طلب من لجنة تنظيم عمليات ال

ومراقبتها، أو من طرف المراقب المفوض من طرف اللجنة، أو بطلب من الوسطاء في 
الشركات المصدرة للأسهم والآمرين بالسحب في البورصة، أو  ع.ب، شركة إدارة البورصة،

الذي يمكن له يخطر الغرفة بأي مخالفة   لى تظلم كل شخص له مصلحة كالعميلبناءاً ع
ي إخلال بالواجبات المهنية وأخلاقيات المهنة، التي من بأتنظيمية، أو للأحكام التشريعية وال

 . (4)للخطرالمالية عرض محفظته تشأنها أن تؤدي إلى المساس بحقوقه أو 
 لمسيراإن  السماح لغير اللجنة بتقديم طلب النظر في المخالفات التي يكون قد ارتكبها 

وتعسفية ضده، إذ كان من الأجدر النص قد يؤدي إلى رفع طلبات وتظلمات غير مؤسسة 
عد بيبية على إلزامية تقديم الطلب إلى رئيس اللجنة الذي بدوره يحيل الطلب إلى الغرفة التأد

 تبقى التأكد من جديته و تأسيسه القانوني، كما أن المشرع لم يحدد آجال تقديم الطلب التي
فظة والوسطاء بصفة عامة لا مفتوحة ما يجعل المخالفات المرتكبة من طرف مسير المح

 .خاصة تقادمتخضع لمدة 

                                                 

 سابق ذكره.ل، ا10-93من المرسوم التشريعي رقم  51/3المادة  - 1
 سابق ذكره.ل، ا175-94من المرسوم التنفيذي رقم  03المادة  - 2
 سابق ذكره.ل، ا10-93من المرسوم التشريعي رقم  22المادة  - 3
 سابق ذكره.ل، ا10-93من المرسوم التشريعي رقم  54المادة  - 4
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يرى البعض أن الغرفة التأديبية تكون مخولة بمساءلة ومعاقبة الوسطاء في عمليات 
من المرسوم التشريعي  53، لكن المادة (1)البورصة، وهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

لا "ظيف الجماعي، وحيث أن اكتفت بالنص فقط على الوسطاء دون هيئات التو  93-10
فإن مساءلة هيئات التوظيف الجماعي ليست من صلاحيات الغرفة  عقوبة بدون نص"

يمكن أن تكون  تسيير محفظة القيم المنقولةعقد لأن هيئات التوظيف الجماعي في  التأديبية،
مسير محافظ القيم المنقولة  يمكن تتعاقد معالطرف الثاني في العقد بصفتها عميل، إذ 

 .لتسيير محافظها لحساب الغير
هيئات التوظيف الجماعي المتعلق ب 08-96من نظام رقم 58إلى  53كما أن المواد 

ر للقيم المنقولة، نصت بصراحة على المساءلة التأديبية لمسيري شركة رأس المال المتغي
 عليها في المواد سالفة الذكر، نصوصوصناديق الاستثمار المشترك وتوقيع العقوبات الم

لذلك لا يمكن أن تتعرض هيئات التوظيف الجماعي لنظام تأديبي خاص بها وفي نفس 
، وعليه فإن المشرع 10-93الوقت تتم مساءلتها على أساس أحكام المرسوم التشريعي 

ترك و الجزائري قد تفادى إشكالية ازدواجية العقوبة بعدم نصه على هيئات التوظيف الجماعي 
 نظامها التأديبي للنظام الخاص بها. 

 الفرع الثاني
 قرارات الغرفة التأديبية

تمارس الغرفة التأديبية سلطتها في توقيع العقاب عن طريق إصدار قرارات تتضمن 
(. )أولامسير محفظة القيم المنقولةسب لكل مخالفة قد يرتكبها الوسيط توقيع الجزاء المنا

مع عدم المساس بحق المسير في الطعن في ، ستعجاليذات طابع اهذه القرارات  كونتو
  )ثانيا(. هذه القرارات وتمكينه من حقه في التقاضي على درجتين

 
 

                                                 

بن شعلال كريمة، السلطة القمعية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القانون،  - 1
 .34، ص 2012جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية، 
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 :أولا : مضمون قرارات الغرفة التأديبية
إلى تدخل الغرفة  اته سواء اتجاه اللجنة أو الزبونلالتزام مسيرال حترامايؤدي عدم 

الذي قد ينتهي بتوقيع عقوبات و  ،في الطلب أو التظلم المقدم لهاالتحقيق  لإجراءالتأديبية 
ذات طابع تأديبي بمجرد التأكد من ارتكابه للمخالفة دون البحث في مدى وقوع الضرر من 

 10  -93من المرسوم التشريعي رقم  55تتمثل هذه العقوبات حسب نص المادة  .(1)عدمه
 في: 

تتمثل هذه العقوبات في كل من الإنذار والتوبيخ العقوبات ذات الطابع المعنوي:  -أ
 . (2)مسير المحفظة منها هو تصحيح وتوجيه سلوكوالغرض 
 هي أخف العقوبات توقع على الوسيط عند ارتكابه لخطأ بسيط.  الإنذار: – 1
منقولة لمسير محفظة القيم ال ’le blâme‘توجه الغرفة التأديبية اللوم  التوبيخ: – 2

 فة فيفي حالة ارتكاب مخالفة أشد من التي تستدعي الإنذار مع بقاء السلطة التقديرية للغر 
 تقدير جسامة الخطأ. 

اط تتدرج عقوبة المنع من مزاولة نشالمنع من مزاولة نشاط تسيير المحافظ:  –ب 
 عمليات البورصة بممارستها منتسيير المحافظ أو غيره من النشاطات المرخص للوسيط في 

 حظر كل الأنشطة أو بعض منها بصفة مؤقتة أو بصفة نهائية.
يمكن للغرفة التأديبية أن تصدر عقوبة المنع المؤقت من ممارسة نشط تسيير محافظ  

القيم المنقولة ضد مسير محفظة القيم المنقولة بسحب الترخيص أو ضد أعوانه المؤهلين 
 . (3) منهم من خلال سحب البطاقة المهنية المسجلين لدى اللجنة

كما أن الغرفة التأديبية مخولة قانونا بإصدار قرار المنع النهائي للوسيط من ممارسة 
يص له بمزاولتها وسحب نشاط تسيير محافظ القيم المنقولة أو أية أنشطة أخرى تم الترخ

من المرسوم التشريعي  55وتعد أشد العقوبات المنصوص عليها في المادة  الاعتماد منه.

                                                 

 .144أيت مولود فاتح، النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة، مرجع سابق، ص  - 1
 .287سوق القيم المنقولة الجزائري، مرجع سابق، ص تواتي نصيرة، ضبط  - 2
 .48 – 47بن شعلال كريمة، المرجع نفسه، ص ص - 3
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من ثم يؤدي إلى انقضاء ياة مسير محفظة القيم المنقولة و ، والذي يضع حدا لح10-93رقم 
 .العقد الذي يربطه بالعميل مالك محفظة القيم المنقولة

في فقرتها  10-93من المرسوم التشريعي  55تنص المادة العقوبات المالية:  -د 
ملايين دج، أو  10ة مخولة لفرض غرامات مالية لا تتجاوز الثانية على أن الغرفة التأديبي

بمبلغ يساوي الربح المحتمل تحقيقه من وراء المخالفة المرتكبة وقد تتخذ هذه العقوبة كعقوبة 
أصلية، أو كعقوبة تكميلية للعقوبات السابقة، والتي تدفع إلى صندوق الضمان الذي تسيره 

 .(1) ومراقبتهاعمليات البورصة لجنة تنظيم 
والتدرج حسب جسامة  تصدرها الغرفة بالطابع التلقائي تتميز العقوبات التأديبية التي 

المخالفة المرتكبة. تعتبر تلقائية أو آلية لأن الغرفة تقررها بغض النظر عن وقوع الضرر من 
متدرجة حيث ، كما أنها (2)تلقائيا مسيرعدمه، فبمجرد وقوع المخالفة تسلط العقوبة على ال

من أخف عقوبة هي  10-93من المرسوم التشريعي  55أوردها المشرع الجزائري في المادة 
 الإنذار إلى سحب الاعتماد. 

 ثانيا: حجية قرارات الغرفة والطعن فيها
اجبة و تكون إن  القرارات الصادرة عن الغرفة التأديبية والمتضمنة للعقوبات التأديبية 

ذ إ ، يهادون السماح بالتعقيب عليها أو مناقشتها أو القيام بالتظلم ف التنفيذ بمجرد صدورها
تفصل الغرفة بحكم لا »على أنه  10-93من المرسوم التشريعي رقم  57/1تنص المادة 

 .معقب عليه كما هو الشأن في مجال القضايا المستعجلة
نظرا للمخاطر المترتبة من المخالفات التي قد يرتكبها الوسطاء في عمليات البورصة 
بما فيهم مسيري محافظ القيم المنقولة، والتي من شأنها المساس بالحماية الممنوحة للعميل 

بما فيها لجنة وللادخار وأمن معاملات البورصة، فالمشرع استثنى الهيئات الإدارية المستقلة 
من تطبيق التظلم المسبق كلما كان النص المؤسس لهذه يات البورصة ومراقبتها تنظيم عمل

                                                 

، المتعلق بصندوق الضمان، ج ر 2004سبتمبر  09، المؤرخ في 03-04من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  02المادة  - 1
 .2005مارس 27، صادر في 22عدد 

2  -  SYLVIE Thomasset- pierre, L’autorité De Régulation Boursière Face Aux Garanties      

Processuelles Fondamentales, LGDJ, France, 2003, P127.  
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فتكون قرارات الغرفة ذات حجية ، (1)الهيئات يتضمن قواعد خاصة بالطعون ضد قراراتها
الذي له من أجل المطالبة بإلغاء العقوبات ، مطلقة في مواجهة مسير محفظة القيم المنقولة

وذلك خلال شهر واحد  م مجلس الدولة للمطالبة بالإلغاءطعن أما اللجوء إلى رفعالتأديبية 
أشهر من تاريخ  06النظر فيه خلال  الدولة مجلساريخ تبليغ القرار محل الطعن، ولمن ت

المعدلة والمتممة   10-93من المرسوم التشريعي رقم  57تسجيله وهو ما نصت عليه المادة 
  .04-03قانون رقم المن  18بموجب المادة 

لوية از الأو بقرنية المشروعية وامتيالصادرة عن الغرفة التأديبية تتمتع القرارات الإدارية 
تنتج  اذ قدأن هذا النف يجعلها نافذة رغم أنها محل للطعن بالإلغاء أمام القضاء الإداري، إلا  

وبات قد تؤدي عنه أضرار يصعب إصلاحها خاصة أن قرارات الغرفة التأديبية تتضمن عق
نص المشرع الجزائري على لذلك  يصعب تداركها. إحداث أضرار بمسير المحفظة إلى

ي من المرسوم التشريع 33نصت المادة  ، حيثإمكانية تأجيل تنفيذ الأحكام المطعون فيها
أجيل تنفيذ أحكام يمكن في حالة حصول طعن قضائي أن يؤمر بت» أنه  على 10-93رقم 

لشدة ضحة اهذه الأحكام مما يمكن أن تنجر عنها نتائج وااللائحة المطعون فيها إذا كانت 
  .«والإفراط، أو طرأت وقائع جديدة بالغة الخطورة منذ نشرها 

استبعاد تطبيق القواعد العامة لقانون الإجراءات  يفهم من خلال نص المادة السابق ذكرها    
، فقد نص المشرع الجزائري التأديبيةف تنفيذ قرارات الغرفة على مسألة وق (2)والإداريةالمدنية 

لا توقف الدعوى المرفوعة أمام المحكمة الإدارية، تنفيذ » أنه ق.إ.م.إ على 833في المادة 
 لم ينص القانون على خلاف ذلك،  االقرار المتنازع فيه، م

                                                 

3- « On peut soutenir que toutes les fois qu’un texte istitutif d’une autorité administrative indépendante 

prévoit un délai de  recours spécifique contre la décision de  l’organe en cause il pose des règles 

dérogatoire au droit commun : Le l’législateur s’outrait ainsi la matière aux dispositions du code 

de procédure civile ayant trait au recours administratif obligatoire ». -  ZOUAIMIA  Rachid « le 

, Idara  Revue  régime contentieux des autorités administratives indépendantes en droit algérien»,

n°1, 2005, p25.                
، صادر 21، يتضمن قانون الإجراءات المدنية والإدارية، ج ر عدد 2008فيفري  25مؤرخ في  09-08قانون رقم  - 2

 .2008 فريلأ 23في 
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غير أنه يمكن للمحكمة الإدارية أن تأمر، بناء  على طلب الطرف المعني، بوقف 
التي و يجب أن تكون الطلبات الرامية إلى وقف التنفيذ بدعوى مستقلة، . «الإداري تنفيذ القرار

 .(1)لا تكون متزامنة مع الدعوى المرفوعة في الموضوع أو في حالة تقديم تظلم إداري
 تبقى السلطة التقديرية في يد مجلس الدولة في وقف قرارات الغرفة التأديبية من عدمه
مع الأخذ بعين الاعتبار في ذلك درجة خطورة النتائج التي قد تترتب عن تنفيذ القرار، وهذا 

 . وما يليها من ق.إ.م.إ 910و المادة  (2)836ما نصت عليه المادة 
 

 الثانيالمبحث 
 لمسير محفظة القيم المنقولةالمسؤولية المدنية والجزائية 

ء إلى جانب المسؤولية التأديبية التي تكون جزا مسير محفظة القيم المنقولةيتعرض 
ة، إلى أديبيعليه الغرفة الت المخالفته التزاماته المهنية اتجاه اللجنة أو الزبون والتي توقعه

ير إخلال الوسيط مس بسبب قومنوعين آخرين من المسؤولية، هما المسؤولية المدنية التي ت
 بحسن المكلف به لحساب زبونه في إتمام العمل ةالمتمثل ،هاتمحفظة القيم المنقولة بالتزام

 تعويضها بالعنوالتي يسأل  ، أو إخلاله بالتزامه العام المتمثل في عدم الإضرار بالغيرنية
 أو وبات،لوكه مخالفة لقانون العقإلى جانب المسؤولية الجزائية، إذا شكل س )المطلب الأول(.

ن لقانو امخالفة للقوانين الخاصة المتعلقة بالجرائم الاقتصادية والمالية المنصوص عليها في 
  )المطلب الثاني(. الجزائري 

 المطلب الأول
 المسؤولية المدنية لمسير محفظة القيم المنقولة

لا مدنياً اتجاه عميله على أساس إخلاله بأحكام مسؤو يعتبر مسير محفظة القيم المنقولة 
لى جانب المسؤولية العقدية تقوم المسؤولية التقصيرية الع لاقة العقدية التي تربطه به، وا 

                                                 

 السابق ذكره. ، 09-08من قانون رقم  834دة الما - 1
في جميع الأحوال تفصل التشكيلة التي تنظر في الموضوع في الطلبات » من ق.إ.م.إ على أنه  836تنص المادة  - 2

 «.الرامية إلى وقف التنفيذ بأمر مسبب 
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فالمسؤولية العقدية  التي تلحق ضرراً بعملائه، للمسير عن أخطائه الشخصية أو خطأ أعوانه
تقابل المسؤولية التقصيرية، فالأولى جزاء للإخلال بالتزام وارد في العقد، والثانية جزاء للعمل 

 . (1)ير المشروعغ
 تيوال)الفرع الأول( يستوجب توافر أركانها لمسير المحفظةقيام المسؤولية المدنية 

 )الفرعالذمة المالية للوسيط المسيربالتي تمس في الأصل مجموعة من الآثار تترتب عنها 
  الثاني(.

 الأول لفرعا
 لمسير محفظة القيم المنقولةأركان المسؤولية المدنية 

كل فعل أيا كان يرتكبه الشخص بخطئه ويسبب  »ق.م.ج على أنه  124تنص المادة 
  .(2)«ضررا للغير يلتزم من كان سببا في حدوثه بالتعويض

يم يتبين من خلال نص المادة السالفة الذكر أن المسؤولية المدنية لمسير محفظة الق
 السببية بينهما. المنقولة تقوم على أركان ثلاثة هي، الخطأ، الضرر والعلاقة

 :الخطأ المرتكب من طرف المسير -أولا  
ذ في يقترب مقصود الخطأ في المسؤولية العقدية إلى معناه في المسؤولية التقصيرية، إ

 . انونيالأولى هو إخلال المسؤول المدني بالتزام عقدي وفي الثانية يعتبر إخلالا بالتزام ق
 لخطأ العقدي لمسير محفظة القيم المنقولة: ا -أ 

يعرف الخطأ العقدي على أنه إخلال بأحكام العقد، أي عدم تنفيذ المدين التزاماته 
، فمسير المحفظة يعد مدينا اتجاه العميل بعدة التزامات في إطار تنفيذه (3)المترتبة عن العقد

 المتعاقدين العقد شريعة» ج على أن من ق. م.  106للعقد، وفي هذا المعنى نصت المادة 

                                                 
 .733عبد الرزاق أحمد السنهوري، مرجع سابق، ص  - 1
 ، المتضمن القانون المدني، السابق ذكره.58-75الأمر رقم  - 2
 .230، ص 1964مرقس سليمان، شرح القانون المدني في الالتزامات، المطبعة العلمية، مصر،  - 3
درجة  ، رسالة لنيل-ةدراسة مقارن -هشام احمد ماهر زغلول، المسؤولية المدنية لشركات السمسرة في الأوراق المالية -  

 .230، ص 2013كتوراه في الحقوق، جامعة عين الشمس، مصر، الد
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يجب تنفيذ العقد طبقا لما اشتمل عليه » من القانون نفسه  107كما أضافت المادة «. 
 «. وبحسن نية

التزام ببذل أقصى درجات العناية  ،إلى نوعين مسير المحفظةينقسم مضمون مسؤولية 
 في المرحلة السابقة لتنفيذ العقد والتزام بتحقيق نتيجة بعد الانتهاء من تنفيذه باعتباره ضامنا

 ،ولة للمشتري إذا كلف بالبيعنقل ملكية القيم المنق إجراءات بإتماملكل عملية يقوم بها، فيلتزم 
، إذ لا تبرأ لم يقم العميل بتسديدها ذاإلة حتى لشراء فيسدد ثمن القيم المنقو أما إذا كلف با
 .(1)إلا بتمام تنفيذه بتحقيق نتيجة هالتزاممن ذمة المسير 

مسير المحفظة التحلي بالأمانة، العدالة والمساواة و  -ألزمت الأعراف المهنية الوسيط      
احترام الأعراف المهنة وأخلاقياتها، ببذل العناية اللازمة للوفاء بها، وهو ما ينطبق كأصل 

لذلك يحظر  على الالتزامات العقدية إذ يجب على المسير بذل عناية المهني في تنفيذها،
على مسير محفظة القيم المنقولة تقديم الوعود بتحقيق نتيجة في أي إعلان يصدر عنه، 
والعلة في ذلك أن المسير ملتزم فقط ببذل عناية وليس تحقيق نتيجة، وبالتالي لا تقوم 

إلا أن هذا الالتزام يتحول  (2)مسؤوليته متى كان سلوكه منطقياً ومعقولا في إدارته للمحفظة
ذات طبيعة فنية و بسيطة لى التزام بتحقيق نتيجة إذا كانت العمليات التي يقوم بها المسير إ

بعد الانتهاء من عملية البيع،  تحصيل الفوائددفع ثمن الشراء و كبحتة بعد الانتهاء من التنفيذ 
 .(3)ينالفرنسيوالقضاء المشرع  إليهوهو ما ذهب 

ن فعل الغير، إذ أن المسير في إطار تنفيذه يكون كذلك المسير مسؤولًا اتجاه زبونه ع
لالتزاماته العقدية يستعين بأعوان مؤهلين لتنفيذ الإجراءات والتصرفات المتعلقة بمحفظة القيم 
المنقولة؛ فإذا ارتكب هذا العون خطأ من شأنه تأخير تنفيذ الالتزام أو عدم تنفيذه، فيثبت 

                                                 

ماهر مصطفى محمود إمام، النظام القانوني الخاص لشركات السمسرة في الأوراق المالية، رسالة لنيل درجة الدكتوراه  - 1
 .259-257، ص ص 2008في الحقوق، جامعة حلوان، مصر، 

   .323خالد سيف أحمد الشعراوي، مرجع سابق، ص   - 2
3  -  Art 59 de la loi no 96-597 du 02 juillet 1996, pré. Cité.   

  _ Paris, 12 juin 1991, D, 1991, P 591. 

.259رجع السابق، ص مشار إليه لدى: ماهر مصطفى محمود إمام، الم-   
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ر، ويشترط لقيام المسؤولية العقدية عن المسير على أساس فعل الغي -الخطأ ضد الوسيط
 فعل الغير: 

 صحة العقد الذي يربط المسير والعميل  -
يل أن يكون الغير قد ارتكب خطأ ترتب عليه الإخلال بتنفيذ العقد المبرم مع العم -

 المتضرر. 

أن لا يكون العميل قد تدخل في اختيار ك تكليف للغير بتنفيذ الالتزام و ناأن يكون ه -
 .(1)الغير

 الخطأ التقصيري:  - ب

يقصد بالخطأ التقصيري ذلك الانحراف عن سلوك الرجل المعتاد، مع إدراكه لهذا 
الانحراف، فهو إخلال بالتزام قانوني يتمثل في عدم الإضرار بالغير، إذ يتحرى الشخص في 

 . (2)سلوكه الحيطة والتبصر حتى لا يضر بالغير
'' كل فعل أيا كان من القانون المدني الجزائري على أنه  124حيث تنص المادة 

كما  يرتكبه الشخص بخطئه، ويسبب ضررا للغير يلزم من كان سببا في حدوثه بالتعويض''
'' لا يسأل المتسبب في الضرر الذي يحدثه أو امتناعه أو على أنه  125نصت المادة 

. من خلال نصي المادتين السابق ذكرهما كان مميزا'' اهمال منه أو عدم حيطته إلا إذا
الذي يتمثل في ، وهو العنصر المادي للخطأيتضح أن الخطأ يقتضي توافر عنصري التعدي 

وهو العنصر المعنوي للخطأ إذ لا  ، إلى جانب الإدراكالإخلال بقاعدة أو التزامات قانونية
نسبة هذا التعدي إلى الفاعل، الذي لا يثبت قيام الخطأ لمجرد حصول التعدي بل لابد من 

، مثل إفشاء (3)يكون مسؤولا على التعدي الصادر منه إلا إذا قام بهذا الفعل بمحض إرادته

                                                 

، ص 2006مصادر الالتزام، دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر،  –م منصور محمد حسين، النظرية العامة للالتزا - 1
 .407 – 405ص 

، الطبعة الثانية، دار الهدى للطباعة 2شرح القانون المدني الجزائري "مصادر الالتزام"، جزء  ، السعدي محمد صبري - 2
  .28، ص 2004والنشر والتوزيع، الجزائر، 

 .48، ص 2002المستحق للتعويض"، موفم للنشر والتوزيع، الجزائر،  الالتزامات "العمل ، فيلالي علي - 3
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إدارته أو على ن عن طريق القائميالسر المهني من طرف مسير محفظة القيم المنقولة 
 .(1)أعوانه المعتمدين

خلال بواجب قانوني مقترن بقصد يمكن أن يكون الخطا التقصيري عمدياً، كالإ
الإضرار بالغير، أي اتجاه إرادة الشخص إلى ارتكاب الفعل مع اتجاه إرادته إلى إحداث 

، كقيام مسير المحفظة بنشر معلومات خاطئة أو ممارسة مناورة داخل (2)نتيجة ضارة
البورصة لعرقلة السير المنتظم لسوق القيم المنقولة. كما يمكن أن يكون الخطأ غير عمدي 

 . (3) بالغير الإضراركنتيجة لعدم الاحتياط والإهمال، إذ يعتبر انحرافاً في السلوك دون قصد 
ولا عن أخطائه الشخصية، وكذا القيم المنقولة مسؤ مسير محفظة  -طيكون الوسي

أخطاء الغير، الذي يتمثل في الممثل القانوني للوسيط باعتباره شخص اعتباري، وكذلك 
المسؤولية عن فعل الغير إذا جراء المفاوضات باسمه ولحسابه. تقوم العون الذي يفوض لإ

ضررا في حالة تأدية وظيفته  قامت علاقة التبعية بين شخصين، وارتكب التابع خطأ احدث
يكون المتبوع » ق.م.ج  136. وهذا ما نصت عليه المادة (4)أو بسببها، أو بمناسبتها

مسؤولا عن الضرر الذي يحدثه تابعه بفعله الضار متى كان واقعا منه في حالة تأدية 
 وظيفته أو بسببها أو بمناسبتها. 

خير ذا الأهفي اختيار تابعه سواء كان تتحقق علاقة التبعية ولو لم يكن المتبوع حرا 
 «. لحساب المتبوع 

الذي يكون واجب قيام مسؤولية مسير محفظة القيم المنقولة يفترض وقوع الخطأ  إن  
، لأن ضرر للعميل وقع منه شخصيا أو من طرف تابعه، والذي يترتب عنه سواءً الإثبات 

                                                 

 .262هشام أحمد ماهر زغلول، مرجع سابق، ص  - 1
 ، السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  12لمادة ا - 
المسؤولية المدنية التعاقدية والتقصيرية، دار المطبوعات الجامعية، مصر،  –التعويض المدني ، فودة عبد الحكيم - 2

 .36، ص 1998
 .41السعدي محمد صبري، شرح القانون المدني الجزائري....، مرجع سابق، ص  - 3
 .860 – 859عبد الرزاق احمد السنهوري، مرجع سابق، ص ص  - 4
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يلتزم ببذل عناية وليس  بما أنهقائمة على أساس الخطأ الواجب إثباته  المسير مسؤولية
 .  (1)بتحقيق نتيجة

 الحاصل للعميل: الضرر -ثانيا  
ي إن  المسؤولية المدنية لمسير المحفظة لا تقوم على مجرد وقوع الخطأ والمتمثل ف
هامه خروجه على أصول مهنة الوساطة وعدم الوفاء بالتزاماته أو الإخلال بها أثناء أداء م

نما يجب أن يترتب عن هذا الخطأ ضرر يصيب العميل والذي يكون فيه  ، داخل البورصة وا 
على عكس المسؤولية التأديبية، وفي غياب نصوص خاصة  مساس بمصالحة المحمية قانونا

 للضرر ، ما يستوجب الرجوع إلى القواعد العامةالركن في قانون البورصة الجزائريم هذا تنظ  
 محلا يفه وصوره والشروط الواجب توافرها في الضرر ليكونفي المسؤولية المدنية، لبيان تعر 

 للتعويض. 
 تعريف الضرر: -أ 

لم يتطرق المشرع الجزائري إلى تعريف الضرر حيث اكتفى بالإشارة إليه فقط من 
ق.م.ج. فترك مهمة التعريف إلى الفقه الذي نجد  1مكرر 140إلى  124خلال المواد من 

ذلك الضرر الذي  لصياغة ولكنها تصب في معنى واحد، وهومختلفة ومتعددة ا ففيه تعاري
 . (2)يصيب الشخص نتيجة المساس بحق من حقوقه أو مصلحة مشروعة له 

فالضرر الذي يصيب العميل مالك المحفظة، هو ذلك الأذى الذي يتعرض له جراء 
 يا أوإهمال المسير لواجباته أثناء قيامه بعملية تسيير المحفظة، وهذا الضرر قد يكون ماد

 معنويا. 
 يكون الضرر ماديا إذا أصاب العميل في ماله فيؤثر سلبا على ذمته المالية نتيجة

ة مشروعة، وهو الغالب خاصة في المسؤولية العقدية، فيتمثل في المساس بحق أو مصلح
 .هتلك الخسارة التي تلحق العميل مالك المحفظة من جراء عدم تنفيذ العقد أو سوء تنفيذ

                                                 

 .202عبد الفضيل محمد  أحمد، بورصات الأوراق المالية، مكتبة الجلاء الجديدة بالمنصورة، مصر، د.س.ن، ص  - 1
دار العلمية الدولية ودار الثقافة للنشر ال، –الفعل الضار  –المسؤولية المدنية التقصيرية  ، اللصاصمة عبد العزيز - 2

 .62، ص 2002والتوزيع، الأردن، 
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أما الضرر المعنوي فيصيب المضرور في قيمه الأدبية كالشرف والاعتبار والسمعة 
يمتد الضرر المادي جراء خطأ مسير  ، إذ يمكن أن(1)فهو يلحق الذمة المعنوية للشخص

محفظة القيم المنقولة ليشمل الضرر المعنوي، الذي يلحق أذى بالعميل من خلال التأثير 
 في السوق.ومكانته على سمعته 

  :شروط الضرر المستحق للتعويض – ب
لكي يتمكن العميل مالك محفظة القيم المنقولة من المطالبة بالتعويض عن الضرر 

 ه بسبب خطأ المسير لابد من توافر مجموعة من الشروط المتمثلة في : الذي أصاب
للمطالبة بالتعويض عن الضرر يجب أن يكون فيه  أن يكون الضرر شخصيا: – 1 

مساس بحق أو بمصلحة شخصية للمضرور فلا يستطيع أن يطالب بتعويض عن ضرر 
كتسبه في هذه الحالة بحق لم يأصاب غيره إلا إذا كان نائبا عنه أو يكون من خلفه، فيطالب 

 بنفسه بل انتقل له أو أوكلت له مهمة حمايته.
يثبت الحق في التعويض للخلف الذين يطالبون بالتعويض على أساس الضرر المرتد  

 الذي أصابهم جراء تضرر العميل. وهو الأمر كذلك لهيئات التوظيف الجماعي التي تطالب
يرها المسير لتسي -ظها المالية التي وكلت الوسيطبالتعويض عن الأضرار اللاحقة بمحاف

ير بالنظر لما يصيب الشركاء على الشيوع في المحافظ التي تحوزها شركات الرأسمال المتغ
 والصناديق المشتركة للتوظيف.

يشترط في الضرر أن يكون محققا، أي يكون قد وقع  أن يكون الضرر محققا : -2
فعلا، أو أنه سيقع في المستقبل حتما، فالضرر المحقق لا يشمل فقط الضرر الحال بل 
يشمل الضرر المستقبلي، كأن يصيب الشخص ضرر من الأضرار المتطورة أي الذي يقوم 

مشرع مما يؤكد اعتداد السبب في الحال ولكن آثاره كلها أو بعضها تتراخى إلى المستقبل. و 
م ق. م. ج. على منح القاضي الذي ل 131الجزائري بهذا النوع من الضرر بنصه في المادة 

ن يتمكن من تقدير التعويض بصفة نهائية إمكانية حفظ حق المضرور في المطالبة بالنظر م
 جديد في تقدير التعويض. 

لي فيثبت له الحق في فالعميل إذا لحق به ضرر محقق سواء كان حال أو مستقب
المطالبة بالتعويض، على عكس الضرر المحتمل أين لا يكون له الحق في المطالبة 

                                                 

 .90 – 89مرجع سابق، ص ص  ، عبد العزيزاللصاصمة  - 1
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بالتعويض إلا إذا تحقق فعلا. إلا أنه يصعب في عمليات البورصة بصفة عامة تقدير 
الضرر المستقبلي لأنها عمليات غير ثابتة قد تطرأ عليها تطورات مفاجئة. لكن يجب التمييز 

الضرر المحتمل وتفويت الفرصة؛ فإذا كانت الفرصة أمر محتمل إلا أن تفويتها يعتبر بين 
 . (1)أمر محقق

يجوز للعميل مالك محفظة القيم المنقولة الحصول على تعويض عن ضياع فرصة 
إبرام عقد أو صفقة مربحة، إذا ما أثبت أن تفويت هذه الفرصة وعدم حصوله على الربح 
المنشود كان نتيجة خطأ مسير المحفظة. ففي هذه الحالة لا يقدر التعويض بالنظر إلى 

لا يتحقق، إنما العبرة بالفرصة التي ضاعت على العميل الربح الذي يعتبر أمرا محتملا قد 
   .(2) ربح من ورائهاوالتي كان من المحتمل تحقق 

الطبيعية للخطأ و  الضرر المباشر النتيجة الحتميةيقصد ب أن يكون الضرر مباشرا: – 3
 . (3)يتمكن المضرور من تفاديه ببذل عناية الرجل العاديويكون كذلك إذا لم 

تجدر الإشارة إلى أن التعويض يكون في المسؤولية المدنية التقصيرية عن      
الأضرار المباشرة المتوقعة وغير المتوقعة، على العكس في المسؤولية العقدية أين يكون 

. (4)التعويض فقط على الضرر المباشر المتوقع فقط، إلا في حالة الغش أو الخطأ الجسيم
...، بشرط أن يكون نتيجة طبيعية لعدم » من ق.م.ج  182: وهذا ما نصت عليه المادة

إذا لم يكن  ء به، ويعتبر الضرر نتيجة طبيعيةالوفافي الوفاء بالالتزام أو التأخر 
 باستطاعة الدائن أن يتوقاه ببذل جهد معقول. 

 يلتزم المدين الذي لم يرتكب غشا أو خطأ فلاغير أنه إذا كان الالتزام مصدره العقد، 
 .(5)«يما إلا بتعويض الضرر الذي كان يمكن توقعه عادة وقت التعاقد جس

                                                 

 .766عبد الرزاق احمد السنهوري، مرجع سابق، ص  - 1
»... السابق ذكره على أنه: المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم، ، 58-75من الأمر رقم  182المادة تنص  - 2

 «.ائن من خسارة وما فاته من كسب...ويشمل التعويض ما لحق الد
، 2004دار العلوم للنشر والتوزيع،الجزائر،، -مصادر الالتزام–دربال عبد الرزاق، الوجيز في النظرية العامة للالتزام  - 3

 .81ص 
النظرية العامة للالتزامات، الطبعة الرابعة، الجزائر،  –السعدي محمد صبري، الواضح في شرح القانون المدني  - 4

 .314، ص 2009
 السابق ذكره.المتضمن القانون المدني المعدل والمتمم،  ،58-75الأمر رقم  - 5
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ير يعتبر الضرر مباشراً في مجال العقد محل الدراسة إذا كان نتيجة مباشرة لخطأ مس
 المحفظة أو الأشخاص المسؤول عنهم، بمعنى أن تكون هناك علاقة سببية مباشرة بين هذا

 ل المطالبة بالتعويض عنه. الخطأ والضرر الواقع، وبذلك يحق للعمي
 أن يمس بحق ثابت أو بمصلحة مشروعة: – 4

إن  الضرر الذي يوجب التعويض هو الذي يصيب الشخص في حق من حقوقه أو 
مصلحة مشروعة له سواء في جسمه أو ماله، فكل شخص أصابه ضرر في حق يكفله له 

حيث اشترط القانون يمكنه أن يرفع دعوى قضائية للمطالبة بجبر الضرر الذي أصابه. 
ك مصلحة مشروعة ولا تتعارض مع المشرع الجزائري للتعويض عن الضرر أن تكون هنا

 . (1) النظام والآداب العامة
وعليه فالعميل مالك محفظة القيم المنقولة لكي يستحق التعويض عن الضرر الذي 

مصلحة أو حق مشروع يحميه يصيبه يجب أن يكون ذلك الضرر غير مشروع أي يمس ب
يقم  ضرر بحجة أن المسير لمالقانون، وبالنتيجة لا يجوز للعميل المطالبة بالتعويض عن ال

 روعة،بتنفيذ أوامر تضمنت التعامل بالبيع أو الشراء لقيم منقولة متأتية من مصادر غير مش
اء أداء مسير المحفظة لواجب أو المطالبة بالتعويض عن الخسارة التي لحقت به من جر 

 رهاب.لجنة ت.ع.ب.م عن تورط العميل في عمليات تبييض الأموال أو تمويل الإإخطار 
 علاقة السببية بين الخطأ والضررثالثا : 

لا يكفي لقيام مسؤولية المسير مجرد وقوع الضرر للعميل مالك المحفظة وثبوت خطأ 
بل يجب أن تتحقق علاقة مباشرة بين الخطأ والضرر، أي أن يكون  ، المسير -الوسيط

الضرر نتيجة مباشرة لذلك الخطأ، فقد يحدث أن يرتكب المسير خطأً، كما قد يقع ضرر 
أصيب به العميل. لكن دون أن يكون الخطأ هو السبب في وقوع الضرر، فكلما توفرت هذه 

 .  (2)العلاقة كان الضرر مباشرا

                                                 

 .80دربال عبد الرزاق، مرجع سابق، ص  - 1
المسؤولية المدنية التقصيرية والعقدية، دار الفكر والقانون للنشر والتوزيع، الجزء الأول، مصر،  ، الطباخ شريف أحمد - 2

 .119، ص 2009
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إن  الضرر الذي يصيب العميل قد يكون نتيجة أسباب متعددة قة السببية: قيام علا -أ
ومختلفة تؤدي أو تساهم في وقوع الضرر بدرجات متفاوتة، مما أدى إلى انقسام فقهي حول 
هذه المسألة وتعددت النظريات والآراء فيها. فمنهم من يأخذ بنظرية تعادل الأسباب ومنهم 

ومنهم من يتبنى نظرية السبب المنتج، التي تعد الأرجح ، من يعتمد نظرية السبب القريب
والتي يتبناها القضاء عند البحث عن السبب المباشر أو المسؤول الحقيقي عن الضرر، 
فأنصارها لا يساوون بين الأسباب بل يميزون بين السبب المنتج والسبب العارض، ففي حالة 

مكن حدوثها، فبذلك يكون السبب منتجا تعدد الأسباب يجب البحث عن نوع النتيجة التي ي
بالنظر إلى علاقته بالنتيجة إذا كان يجعل الضرر متوقعا فعلا ووفقا للمجرى العادي 

لا أعتبر سببا عارضا المشرع الجزائري من خلال  ، وهو الرأي الذي أخذ به(1)للأمور، وا 
   .(2)من ق.م.ج 182المادة 

الأسباب المنتجة يتم توزيع المسؤولية على لكن يجب الإشارة إلى أنه في حالة تعدد 
ن لم تعرف النسب فيتم توزيع  المتسببين كل بحسب مساهمته في حدوث الضرر، وا 

ففي حالة مساهمة عدة أطراف في الضرر اللاحق بمحفظة . (3)المسؤولية بالتساوي بينهم
العميل فيكونون متضامنين في التعويض عنه بقدر مساهمة كل واحد منهم وفي حالة عدم 

 التمكن من تقدير النسب فيتم توزيع التعويض بينهم بالتساوي.  
لكي يتمكن العميل من الحصول على التعويض عن ية: بسبإثبات علاقة ال - ب
ر الذي أصابه عليه أن يقوم بإثبات علاقة السببية، فيقع عليه عبئ إثباتها وفقا للقواعد الضر 

فيما يخص المسؤولية التقصيرية. أما علاقة السببية في « البينة على من إدعى»العامة. 
المسؤولية العقدية فهي علاقة مفترضة فلا يكلف العميل المتضرر بإثباتها بل المسير هو 

 . (4)ه عبئ نفيها إذا ما تمسك بعدم قيامهاالذي يقع علي

                                                 

 .147، 146المرجع نفسه، ص ص  ، الشواربي عبد العزيز ، ناصوري عز الدينيالد - 1
 ،...»على أنهدني المعدل والمتمم، السابق ذكره تضمن القانون المم، ال58-75الأمر رقم من  182تنص المادة  - 2

ذا لم بشرط أن يكون هذا نتيجة طبيعية لعدم الوفاء بالالتزام أو للتأخر في الوفاء به .ويعتبر الضرر نتيجة طبيعية إ
  «يكن في استطاعة الدائن أن يتوقاه ببذل جهد معقول...

 تضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره.م، ال58-75من الأمر رقم  126المادة  - 3
 .774مرجع سابق، ص  ، عبد الرزاق احمد السنهوري - 4
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الشخص إذا أثبت » ه ق. م. ج على أن127تنص المادة اء علاقة السببية: انتف -ج 
ن مصدر أو خطأ  ،أو قوة قاهرة ،د له فيه كحادث مفاجئأن الضرر قد نشأ عن سبب لاي

وني ما لم يوجد نص قان ،كان غير ملزم بتعويض هذا الضرر المضرور أو خطأ من الغير
 «. يخالف ذلك  تفاقأو إ

ن يتضح من هذا النص أن انتقاء علاقة السببية يكون عن طريق قطع علاقة السببية بي
ب والانتقاء هذا لا يكون إلا بإثبات السبوالضرر المترتب عن خطئه،  مسير المحفظةخطأ 

 الأجنبي و المتمثل في:
 الخطأالقوة القاهرة انتفاء  إثبات يترتب عن : القوة القاهرة: )الحادث المفاجئ( – 1

غير ويشترط في القوة القاهرة أن تكون  ،وبالتالي انتقاء علاقة السببية بين الخطأ والضرر
 .(1)لا يكون للمسؤول يد فيهاو  يستطاع دفعها ببذل عناية الرجل العادي ولا متوقعة الحدوث

وهو ما قد يقع فيه مسير المحفظة في حالة تعرض محفظة العميل للخسائر بسبب ظروف 
وعوامل خارجة عن إرادته ولم يتمكن من توقعها قبل حدوثها ولا يمكنه تجنبها بعد حدوثها، 

للمصد ر أو  الاقتصادية والتي تكون في الغالب كنتيجة عن التغير المفاجئ في الظروف
 بصفة عامة.السياسية والأمنية للدولة  لظروف، أو اللسوق المالية

تنتفي علاقة السببية أيضا بثبوت خطأ المضرور ذاته، فيسقط حقه  :عميلخطأ ال – 2
بالتعويض إذا كان فعله هو السبب الوحيد في إحداث الضرر، أما إذا ساهم خطأ بالمطالبة 

المحكوم به بقدر نسبة المضرور في إحداث الضرر فذلك يؤدي إلى انتقاص التعويض 
في  المسيرإلى جانب خطأ  فإذا كان خطأ العميل مساهماً  .(2)لي الضرر مساهمة خطئه

نما يتم التخفيف منها بقدر  إحداث الضرر اللاحق فهنا لا تنتفي مسؤولية مسير المحفظة. وا 
مساهمة العميل في إحداث الضرر، أما إذا كان خطأ العميل يستغرق خطأ المسير فلا 

تحمل في هذه الحالة أية مسؤولية لانتفاء علاقة السببية، وهذا ما يستفاد من نص المادة ي
يجوز للقاضي أن ينقض من مقدار التعويض، أو لا يحكم  »ق. م. ج. بأنه  177

  «. بالتعويض إذا كان الدائن بخطئه قد اشترك في إحداث الضرر أو أزاد فيه
                                                 

، ديوان المطبوعات الثاني ، الجزء-الواقعة القانونية-بلحاج العربي، النظرية العامة للالتزام في القانون المدني الجزائري- 1
 . 26، ص1999الجامعية، الجزائر، 

 .290فيلالي علي، مرجع سابق، ص  - 2
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 تنتفي كذلك علاقة السببية نتيجة خطأ الغير، وذلك متى كان هذا: خطأ الغير – 3
الخطأ المسبب الوحيد للضرر، ويقصد بالغير بالنسبة للمسؤول كل شخص غير المضرور 

 أما إذا كان الغير بخطئه مساهما إلى جانب المسؤول فهنا تطبق نظرية انقاصوالتابع. 
 .  بتحمل الغير جزءاً منها المسيرالمسؤولية عن 

ة في إحداث مسير المحفظ -فإذا كان الغير ساهم بخطئه إلى جانب خطأ الوسيط
ي ساهم به الغير في إحداث فهنا ينخفض مقدار التعويض بالقدر الذ ، ضرر بالعميل

 الضرر.
 الفرع الثاني

 آثار المسؤولية المدنية لمسير محفظة القيم المنقولة
المسؤولية الحق في المطالبة بالتعويض أمام ينشأ للعميل المتضرر بتوافر أركان 
الذي  والتي قد تنتهي بإقرار التعويض ،) أولا (القضاء المدني، عن طريق دعوى المسؤولية

حيث يلتزم المخطئ بتعويض كل ضرر مباشر  ،)ثانيا (يحكم به القاضي لفائدة المضرور
أنه في مجال المسؤولية ، إلا (1)ق.م.ج 124تسبب فيه بخطئه وهو ما نصت عليه المادة 

المدنية للوسطاء في ع.ب تم استحداث آلية جديدة لتعويض العملاء، والمتمثلة في صندوق 
في وسيط مسير المحفظة بصفته  الضمان الذي يأخذ على عاتقه جبر الضرر عوضا عن

 .)ثالثا ( ع.ب
 دعوى المسؤولية المدنيةأولا : 

 المسؤولية المدنية طرفين هما: لدعوى 
عديم أما إذا كان ناقص أو  ، وهو العميل مالك محفظة القيم المنقولة :المدعي -أ 

والوصي، ويمكن أن يمثله اتفاقياً  ، القانوني، كالولي الأهلية ترفع الدعوى عن طريق نائبه
وكيله إذا كان شخص معنوي. يحق كذلك لدائن المضرور المطالبة بالتعويض باسم 

دعوى غير المباشرة بشرط أن يكون الضرر الذي أصاب المضرور ولحسابه عن طريق ال

                                                 

كل فعل أيا كان » على  أنه:  ممالمعدل والمت ، المتضمن القانون المدني58-75من الأمر رقم  124تنص المادة  - 1
 «.بالتعويض  هيرتكبه الشخص بخطئه، ويسبب ضررا للغير يلزم من كان سببا في حدوث
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إذا كان  لادعاء إلى الخلف العام )الورثة(،. يمكن كذلك أن ينتقل الحق في ا(1)مدينه ماديا
الضرر ماديا وثبت الحق في تعويض المتضرر عنه، فللوارث المطالبة بالتعويض الذي كان 

إذا كان الضرر معنويا فلا ينتقل إلا في  للعميل أن يطالب به لو بقى على قيد الحياة، أما
 . (2) أو إذا طالب به المضرور أمام القضاء قبل وفاته ، حالة وجود اتفاق مسبق

المسؤول عن الضرر الذي أصاب العميل، سواء كان لوحده  هو المدعى عليه:  -ب
. فإذا تعدد (3) الغيرفعل عن أو كانوا متعددين، سواء كان مسؤولا عن فعله الشخصي أو 

بالتضامن طبقا  مسؤولينالمسؤولون عن ضرر واحد، يكونون في هذه الحالة جميعهم 
عن فعل ضار  ولونالمسؤ إذا تعدد » ق.م.ج التي تنص على أنه  126لمقتضيات المادة 

كانوا متضامنين في التزاماتهم بتعويض الضرر، وتكون المسؤولية فيما بينهم بالتساوي 
 . (4)«إلا إذا عين القاضي نصيب كل منهم في الالتزام بالتعويض 

يلجأ المدعى عليه للتخلص من الالتزام بالتعويض إلى عدة دفوع، ومن بين هذه الدفوع 
من القانون المدني  133المدنية، والتي تتقادم حسب المادة  الدفع بتقادم دعوى المسؤولية

كما أنه إذا كان الخطأ  .(5)الفعل الضارسنة يبدأ سريانها من يوم وقوع  15الجزائري بمرور 
إذا تعلق  سنوات 10وى العمومية يكون بمرور جريمة فإن تقادم الدع في الوقت ذاتهيُكَون 

ذلك يؤثر  دون أنلجنح وسنتين بالنسبة للمخالفات، سنوات ل 03الأمر بجناية، أو بمرور 
 .  (6)سنة 15 طيلةالدعوى المدنية التي تبقى قائمة مدة تقادم على 

 
 

                                                 

 .128السعدي محمد صبري، شرح القانون المدني الجزائري...، مرجع سابق، ص  - 1
مرجع سابق، ص الثاني،  ، الجزء-الواقعة القانونية-بلحاج العربي، النظرية العامة للالتزام في القانون المدني الجزائري - 2

221. 
 .106دربال عبد الرزاق، مرجع سابق، ص  - 3
 .130السعدي محمد صبري، شرح القانون المدني الجزائري...،مرجع سابق، ص  - 4
تسقط » ، على أنه:، التضمن القانون المدني المعدل والمتمم، السابق ذكره58-75الأمر رقم من  133تنص المادة  - 5

 «.( سنة من يوم وقوع العمل الضار 15دعوى التعويض بانقضاء خمسة عشر )
 .112جبالي وعمر، المسؤولية المدنية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، د.س.ن، ص  - 6
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 :التعويض -ثانيا  
ض ، إذ أن التعويتعويض صورتين، إما أن يكون عينيا أو يكون تعويضا بمقابليتخذ ال

هو أفضل طرق التعويض إذ يصلح الضرر إصلاحا تاما بإعادة الحالة إلى ما العيني 
ى يجوز للقاضي تبعا للظروف وبناء عل»  132/2كانت عليه، وهذا ما نصت عليه المادة 

ي وهذا كثير الوقوع ف « طلب المضرور بأن يأمر بإعادة الحالة إلى ما كانت عليه
ي عن يرية في غالب الأحوال يتعذر التعويض العينالمسؤولية العقدية، أما المسؤولية التقص

ن م ، فلا يبقى أمام القاضي سوى الحكم بالتعويض بمقابل وهو الغالباالضرر المترتب عنه
 . الناحية العملية

يكون التعويض فقط على الضرر المباشر، والذي يشمل على عنصرين هما، الخسارة 
ا على أساسهمالعنصران اللذان يقوم القاضي التي لحقت المضرور، والكسب الذي فاته فهما 
 ق.م.ج.  182المادة  بتقدير التعويض المناسب للضرر تطبيقا لنص

 : تدخل صندوق الضمان لجبر المضرورلثا  ثا
ص صندوق الضمان لتغطية الالتزامات التي يتعهد بها الوسطاء في عمليات يخص  

شروط سير  2004ت. ع. ب. م سنة البورصة إزاء زبائنهم ولقد وضع نظام أصدرته لجنة. 
. والذي أنشئ بموجب (1)الصندوق وتدخله، وكذا قواعد وعاء الاشتراكات، وكيفية حسابها

، المتعلق بالبورصة، الذي يكون في شكل 10-93من المرسوم التشريعي رقم  64المادة 
 . (2)حساب مصرفي تسيره لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

» ... :، المتعلق بصندوق الضمان على أنه03-04من نظام رقم  02تنص المادة 
 تأتي موارد الصندوق من: 

اشتراكات الوسطاء في عمليات البورصة، كما هو منصوص عليها في هذا  -
 النظام، 
 المساهمة على سبيل الاحتمال من قبل شركة تسير بورصة القيم المنقولة، -

                                                 

 .2009ة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، التقرير السنوي للجن - 1
 ، السابق ذكره.03-04من نظام لجنة.ت.ع.ب.م رقم  02المادة  - 2
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 10-93لمرسوم التشريعي رقم من ا 60الغرامات المنصوص عليها في المادة  -
 ، المعدل والمتمم والمذكور أعلاه، 1993مايو سنة  23المؤرخ في 

  «.منتوجات توظيف موارده  -

يستخلص من هذه المادة أن الصندوق يمول عن طريق كل من المساهمات الإجبارية 
إلى التي يقدمها الوسطاء في ع. ب، إذ يتعين على الوسيط ماسك الحساب دفع اشتراك 
، (1)الصندوق كل ستة أشهر يحتسب على أساس وضعية الزبون من حيث النقود والسندات

-93من المرسوم التشريعي رقم  55وكذلك حاصل الغرامات المنصوص عليها في المادة 
ملايين دينار، أو ما يساوي المغنم المحتمل تحقيقه بفعل الخطأ  10، والتي يحدد مبلغها بـ10

من المرسوم نفسه والمعدلة  60غرامات المنصوص عليها في المادة المرتكب، وكذلك ال
 04دج، والتي يمكن رفعها إلى  30.000والمقدرة بـ 04-03من القانون رقم  19بالمادة 

أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقيقه، كما يمكن لشركة إدارة بورصة القيم تقديم دعمها 
 . (2)للصندوق عند الحاجة

العميل مالك المحفظة المتعاقد ر الضرر بتقديم التعويض لفائدة يتدخل الصندوق لجب
أو لفائدة ذوي الحقوق عند الاقتضاء ولا يكون ذلك إلا بعد معاينة اللجنة عدم مع المسير، 

، ما عدا في حالة الإفلاس والتسوية مسير المحفظةتوفر السندات والنقود المحفوظة لدى 
يعلم صاحب كل حساب، بواسطة رسالة موصى عليها  أن المسيرالقضائية، كما يتعين على 

وبدون أي تأخير عن عدم توفر أرصدته من السندات والنقود، ويبين له المساعي الواجب 
 . (3)لتعويضه من طرف صندوق الضمان والملف الواجب تقديمهالقيام بها 

لجنة، أشهر من تاريخ صدور البلاغ الذي تنشره ال 03تستلم طلبات التعويض في أجل 
والذي تعلم  في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة وفي يوميتين ذات توزيع وطني على الأقل،

، والذي يترتب على تدخله حلول اللجنة محل (4)فيه الجمهور بتدخل صندوق الضمان
                                                 

 ، السابق ذكره.03-04من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  05المادة  - 1
 كره.، السابق ذ01-15من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 53لمادة ا -و
 ، السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  64/2المادة  - 2
 ، السابق ذكره.03-04من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  08المادة  - 3
 ، السابق ذكره.03-04من نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  09المادة  - 4
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العاجز عن الوفاء  المسيرأصحاب المستحقات، المستفيدين من الضمان في حقوقهم إزاء 
 بالتزاماته. 
ف والتي تضي 03-04م رقم من نظام لجنة.ت.ع. ب. 10صت عليه المادة ا نهذا م

 أنه يتم التعويض في حدود المستحقات من الحقوق المشمولة فعلا بالضمان والتي بينتها
 نفسه.  من النظام 06المادة 

تجدر الإشارة إلى المشرع الجزائري استثنى من الاستفادة من الضمان الشركاء 
في  المسير% من رأسمال 05ا والشركاء الموصون الحائزون على الأقل والمسؤولون شخصي

 اوأعضاء هيئة التسيير ومجلس المراقبة، والمسيرون ومحافظو ته دار إع. ب وأعضاء مجلس 
 .(1)حسابات ال

 المطلب الثاني

 المسؤولية الجزائية لمسير محفظة القيم المنقولة
يتم تحريك الدعوى العمومية من طرف النيابة العامة إذا كان الفعل معاقب عليه جنائياً،     
بصفته شخص  مسيرتكون المتابعة الجزائية لل ،(2) مإخطارها من طرف لجنة.ت.ع.ب. دبع

مكرر  65مكرر إلى المادة  65معنوي طبقاً لما نص عليه المشرع الجزائري في المواد من 
    .(4)يجوز لرئيس اللجنة أن يتأسس فيها كطرف مدنيو  ،(3) 14-04رقم من القانون  4

ت في نشر معلوما مسير محفظة القيم المنقولةيرتكبها أن تتمثل الجرائم التي يمكن 
رصة ، أو قيامه بمناورات داخل البو )الفرع الأول(امتيازيه أو خاطئة بهدف عرقلة السوق 

 )الفرع الثاني(.والتي من شأنها المساس بالسير الحسن لسوق القيم المنقولة 
 

                                                 

 ذكره. ، السابق03-04من نظام لجنة ت.ع.م رقم  07المادة  - 1
، ''جنحة استغلال معلومات إمتيازية في البورصة بين اختصاص القاضي وسلطة ضبط السوق المالية''حمليل نوارة،  - 2

 .148-147ص ص  ،2007، 02تيزي وزو،العدد  -، جامعة مولود معمريالمجلة النقدية للقانون والعلوم السياسية
المتضمن قانون الإجراءات  155-66، يعدل ويتمم الأمر رقم 2004نوفمبر  10مؤرخ في  14-04قانون رقم  - 3

 .   2004نوفمبر  10صادر في  71الجزائية،ج ر عدد 
 السابق ذكره.، 10-93من المرسوم التشريعي رقم  40/3المادة  - 4
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 الفرع الأول
 الجرائم المتعلقة بالمعلومات  

نت ت، سواءً كاتتصل الجرائم المرتكبة داخل بورصة القيم المنقولة مباشرة بالمعلوما
تحكم تاولها بين المستثمرين والمدخرين. بسرعة انتشارها وتدالتي تتميز صحيحة أو خاطئة، و 

و أل ش  ، والتي قد تُ ؤثرة في حركة التداول في البورصةهذه المعلومات كعامل من العوامل الم
لحق يالتي قد يستغلها البعض لتحقيق الأرباح، مما دفعة واحدة بسبب هذه المعلومات  تتوهج

 ل إليها بعد. الأخر الذي لم يتوص خسائر بالبعض
بالحذر واليقظة في طريقة التعامل مع تحلي ما يستوجب من المسير المحفظة ال

، إذ توجهت أغلب التشريعات ومنها التشريع الجزائري إلى حضر المعلومات التي يتلقاها
مع الامتناع عن نشرها وتداولها بين  ،)أولا ( متيازيةإإذا كانت  (1)استغلال هذه المعلومات

للقواعد العامة في القانون  طبقاً  جرائم البورصةتقوم و )ثانيا (الجمهور إذا كانت خاطئة 
بالإضافة إلى   المعنوي ، الركنالمتمثلة في كلٍ من الركن الشرعيعلى ثلاثة أركان و  زائيالج

سلبي يتجسد في امتناعه عن إتيان موقف ل مسيرالمادي الذي يمكن أن يقوم باتخاذ الالركن 
 .(2) فعل ملزم به قانوناً 

 ريمة استغلال معلومات امتيازية:ج -أولا  
  يعاقب...، »على انه 10-93من المرسوم التشريعي  60/2نصت المادة 

عن  ، معلومات إمتيازيةبمناسبة ممارسته مهنته أو وظيفتهكل شخص تتوفر له  - 
ملية فينجز بذلك ع ، ور تطور قيمة منقولة مامنظ أو ،منظور مصدر السندات أو وضعية

خص شإما مباشرة او عن طريق  ، يتعمد السماح بإنجازها أوأو عدة عمليات في السوق 
 .  «قبل أن يطلعَ الجمهور على تلك المعلومات ، مسخر لذلك

                                                 

القانوني الجزائري والقوانين المقارنة،مذكرة لنيل درجة الماجستير حمليل نوارة،عمليات بورصة القيم المنقولة في النظام  - 1
 .176-175، ص ص 2003تيزي وزو، ، في الحقوق،جامعة مولود معمري

، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، -دراسة مقارنة–أحمد محمد اللوزي، الحماية الجزائية لتداول الأوراق المالية - 2
 .94-93، ص ص 2010



 الفصل الثاني:                                                مسؤولية مسير محفظة القيم المنقولة-الباب الثاني

 227 

 مات الجوهرية غيرتلك المعلو  تعرف على أنها '': تعريف المعلومات الإمتيازية –أ 
التي يقصد منها تلك المعلومات المتعلقة بالشركات المصدرة للقيم المنقولة  و ، المعلنة للكافة

ليست معلنة للكافة أو للسوق، إذ لو تم إعلانها ستؤثر بطريقة واضحة وجوهرية على سعر 
يطلع مسير محفظة القيم المنقولة بمناسبة ممارسه . (1)''الخاصة بالشركة الورقة المالية

في البورصة على مجموعة من المعلومات، والتي قد تكون ذات أهمية في السوق، إذ  نشاطه
أن نشرها قد يؤدي إلى تأثر أسعار القيم المنقولة لذلك يقع عليه التزام بعدم نشرها رغم 

، وهذا ما أكد عليه المشرع (2)صحتها، وفي حالة إخلاله بذلك يعرض نفسه للمساءلة الجزائية
 .(3)ر نظيره الجزائريالفرنسي على غرا

يتضح من خلال تعريف المعلومات الامتيازية : وط اعتبار المعلومة إمتيازية شر  -ب
 :سرية، صحيحة ومؤثرة أنه لكي تكون المعلومة امتيازية، يجب أن تكون 

يجب أن تكون المعلومة موضوع المنع : أن تكون المعلومة سرية غير معلنة  – 1ب/
أي أن تكون سرية حتى ولو كشفت لعدد محدود من أو الحظر غير معلنة للجمهور، 

 . (4) الأشخاص طالما عُرف فيما بينهم أنها سرية
صحيحة بالإضافة  المعلومةهذه يجب أن تكون  أن تكون معلومة صحيحة: -2/ب

، لذلك تستبعد الإشاعات من جريمة استغلال تتمتع بطابع الدقة والتأكيد ذ، إ(5)إلى سريتها
 .(6)معلومات إمتيازية 

                                                 

 ،2007فاروق محمد عبد الرسول، الحماية الجنائية لبورصة الأوراق المالية، دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر،  - 1
 .137ص

2  -  PANSIER Frédéric- Jérôme, le Droit Pénal Des Affaires, 2éme édition, P.U.F, Paris, 2013, p58     
3 -                   JORF du 29 septembre  833 du 28 septembre 1967,-Ordonnance n°67l’ 1/1 de-Art 10 - 

:    publier sur le lien -.1967

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000698676&categorieLie

n=id 

 .117ص  ،...، مرجع سابقحمليل نوارة، جنحة استغلال معلومات إمتيازية  - 4
5  - BELOULA Tayeb, Droit pénale des affaire, Sociétés commerciales, Berti édition, Alger, 2001, 

P 289  . 
، الطبعة 2،الجزء -الجرائم الاقتصادية وبعض الجرائم الخاصة-الوجيز في القانون الجزائي الخاص بوسقيعة أحسن، - 6

 .160، ص 2006، دار هومة، الجزائر، 2

https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000698676&categorieLien=id
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000698676&categorieLien=id
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 تكون المعلومة سرية لا يكفي أن: أن تكون المعلومة مؤثرة في الأسعار-3ب/ 
ذلك لما و  ،ر المراكز المالية بمجرد إعلانهاصحيحة بل يجب أن تكون لها القدرة على تغييو 

 . (1)على الأسعارلها من تأثير 
علومة عتبر المشرع الجزائري استغلال مإ أركان جريمة استغلال معلومات إمتيازية : –ج 

ي ف 60والتي نصت عليها المادة  ، البورصة فيإمتيازية صورة من صور الجرائم التي تقع 
من  19المتممة بموجب المادة المعدلة و  10-93فقرتها الثانية من المرسوم التشريعي رقم 

 البورصة.بالمتعلق  04-03القانون رقم
، عمل المشرع على حماية المدخرين فيها للمنافسة الموجودة داخل البورصة نظراً  

الذين  برة مقارنةً بالمضاربين في تداول القيم المنقولة،خاصةً الذين لا يتمتعون بالكفاءة والخ
   . (2)حصول على الربح الوفير بأية وسيلة لل سعوني

يتمثل الركن المادي لجريمة استغلال معلومات إمتيازية في   الركن المادي : -1ج/
 ، السوقإنجاز عملية أو عدة عمليات بالتدليس أو الاحتيال أو السماح للغير بانجازها في 

ذلك إما مباشرةً أو عن طريق شخص مسخر لذلك بمناسبة وظيفته أو مهنته قبل وصول تلك 
نجاز ، و (3)المعلومات إلى الجمهور  بتاريخ إعطاء الأمر وليس بتاريخ  يكون مرتبطاً العملية ا 

 إحدى الصور: تتخذ و . (4)تنفيذه
 قيام المسير بنفسه بإجراء صفقة على أساس معلومات سرية. -

 قيام المسير بواسطة شخص آخر بإجراء صفقة على أساس معلومات سرية. -

وعليه فإن ارتكاب هذه ، (5)قيام المسير بإفشاء المعلومة السرية للغير لإجراء صفقة -
الوظيفة هي  جريمة استغلال معلومات إمتيازية يكون فقط بمناسبة ممارسة الوظيفة، أي أن

 .عليها أو هيأت الفرصة لارتكابهاالتي سهلت ارتكاب الجريمة أو ساعدت 

                                                 

 .188حمليل نوارة، عمليات بورصة القيم المنقولة...، مرجع سابق، ص  - 1
 .127 صسابق،  عت إمتيازية...، مرجحمليل نوارة، جنحة استغلال معلوما - 2
 ، السابق ذكره.10- 93من المرسوم التشريعي رقم  60/2المادة  - 3
 .160بوسقيعة أحسن، مرجع سابق، ص  - 4
، جامعة محمد مجلة الاجتهاد القضائي، ''جرائم بورصة القيم المنقولة في التشريع الجزائري'' شرف الدين وردة،  - 5

 .228، ص 2015، نوفمبر 11عدد البسكرة، -خيضر
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ي ركن المعنوي في القصد الجنائي العام والقصد الجنائيتمثل ال الركن المعنوي : -2ج/
    العلم والإرادة ، بحيث يتألف الأول من عنصرين ، الخاص
، يقصد به توافر الدراية لدى الجاني مع الإحاطة بكافة عناصر الجريمة العلم : - 

 .تجه إلى تحقيق النتيجة الإجراميةذا العلم إلا أن إرادته تعلى الرغم من ه
اتجاه إرادة الجاني إلى الإقدام على تصرفه الإجرامي رغم علمه  يقصد بها الإرادة: - 

،و هذا ما يظهر من خلال استعمال المشرع الجزائري (1)أن ليس من حقه نشر هذه المعلومة 
 لعبارة " تعمد ".

يكون بتعمد الجاني  ، الخاص في جريمة استغلال معلومة إمتيازيةأما القصد الجنائي  
عدة  لكنه يستغلها بإجراء عملية أو ،م علمه أن هذه المعلومة إمتيازيةارتكاب الجريمة رغ

 لها. به الخاص أو نشرها لمن يستغداخل البورصة لحسا القيم المنقولةشراء  بيع أو عمليات 
مات إمتيازية في غير يعاقَب كل مستغل لمعلو  تيازية:جريمة استغلال معلومة إمجزاء -د

أي استعمالها لأغراض أو لنشاطات أخرى تختلف عن الأغراض التي  ، ضرورة مهنية
من  60/01سمحت له بمعرفة هذه المعلومات؛ بالعقوبات المنصوص عليها في المادة 

 04-03القانون رقممن  19المعدلة والمتممة بموجب المادة 10-93المرسوم التشريعي رقم 
 المتعلق بالبورصة، والمتمثلة في :

 ( سنوات.05( أشهر إلى خمسة )06الحبس من ستة) - 
التي يمكن رفعها إلى أربعة أضعاف الربح ، دج 30.000و/ أو بغرامة مالية قدرها  - 

 دون أن تقل عن مبلغ الربح نفسه.  ، المحتمل تحقيقه
على أنها جنحة، نظراً للمدة ل معلومات إمتيازية استغلا جريمة الجزائري ف المشرع كي  

ويكون بذلك المشرع الجزائري شدد من العقوبة . سنوات 05صوى للحبس التي حددها بــ الق
توقيع غرامة ضد الجاني من عدمه مع تركه السلطة التقديرية للقاضي في السالبة للحرية 

                                                 

عودة أحمد عبد الرحيم محمود،المسؤولية الجزائية للشركات التجارية، دار وائل للنشر، الجامعة -الحموي محمود جمال - 1
 .138،139،ص ص 2004الأردنية، الأردن، 
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ي الذي نص على الغرامة الفرنس على عكس نظيره دج. 30.000التي حدد حدها الأدنى بــ و 
 . (1)'' ملايين تضاف إلى عقوبة الحبس10التي يمكن أن تصل إلى عشرة ''
-03دخولها حيز التنفيذ في إطار بالقانون رقم  بالإمكانتقرير هذه العقوبات لم يكن 

باعتبار الوسيط في ع.ب شخص معنوي، والذي  10-93المعدل للمرسوم التشريعي رقم  04
نصت  ، (2)المتعلق بقانون العقوبات 15-04لم يكن مسؤولًا جزائياً إلا بعد صدور القانون 

:      هأنعلى (3)23-06ن رقم من القانو  10مكرر منه والمعدلة بموجب المادة  18المادة 
  الجنح هي:و  العقوبات التي تطبق على الشخص المعنوي في مواد الجنايات »

رة (مرات الحد الأقصى للغرامة المقر 5(إلى خمس)1ي تساوي من مرة )الغرامة الت -1
 للشخص الطبيعي في القانون الذي يعاقب على الجريمة.

     التكميلية الآتية:كثر من العقوبات واحدة أو أ -2
       ، حل الشخص المعنوي -  
، (سنوات5غلق المؤسسة أو فرع من فروعها لمدة لا تتجاوز خمس )-  
  ، (سنوات5الإقصاء من الصفقات العمومية لمدة لا تتجاوز خمس )-  
المنع من مزاولة النشاط أو عدة أنشطة مهنية أو اجتماعية بشكل  -  
     ، (سنوات5دة لا تتجاوز خمس)نهائيا أو لم، مباشر

 ، مصادرة الشيء الذي استعمل في ارتكاب الجريمة أو نتج عنها-  
       ، نشر وتعليق حكم الإدانة-  
( سنوات، وتنصب 5الوضع تحت الحراسة القضائية لمدة لا تتجاوز خمس)-        

.«تهناسبت الجريمة بمالحراسة على ممارسة النشاط الذي أدى إلى الجريمة أو الذي ارتكب
    

                                                 

1 -  «  …est puni de deux ans d’emprisonnement et d’une amende de 10 millions de francs dont 

le montant peut être porté au-delà de ce chiffre, jusqu’au décuple du montant du profit 

éventuellement réalisé ,… ».- L’article 10-1/1 du décret n 733-67, pré.cité.  

، المتضمن قانون العقوبات، ج ر 156-66يعدل ويتمم الأمر رقم  2004نوفمبر  10مؤرخ في  15-04رقم  قانون -2
 .  2004نوفمبر  10صادر في  71عدد 

لمتضمن قانون العقوبات، ج ر ا، 156-66، يعدل ويتمم الأمر رقم 2006ديسمبر 20مؤرخ في  23-06قانون رقم  -2
 .2006ديسمبر  24صادر في  84عدد 
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إذ تنص  ،(1)يعاقب كذلك المسير على عدم تقيده بالسر المهني وفقاً لقانون العقوبات
يعاقب بالحبس من شهر إلى ستة أشهر  »من قانون العقوبات على أنه  301المادة 

جميع الأشخاص المؤتمنين بحكم الواقع أو دج...، و  5.000إلى  500غرامة من  وب
الوظيفة الدائمة أو المؤقتة على أسرار أدلى بها إليهم وأفشوها في غير الحالات المهنة أو 

 .(2) « التي يوجب عليهم فيها القانون إفشاءها ويصرح لهم بذلك...
 يمة نشر معلومات خاطئة:جر  -ثانيا        

 ات،للجرائم المتعلقة بالمعلوم تعتبر جريمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة ثاني صورة
والمتممة للمادة  المعَدِلة 04-03من القانون رقم  19أدرجها المشرع الجزائري بموجب المادة 

     يعاقب ...، » 10-93من المرسوم التشريعي رقم  60
كل شخص يكون قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة في  -   

محل وسط الجمهور بطرق ووسائل شتى،عن منظور أو وضعية مصدر،تكون سنداته 
تداول في البورصة،أو عن منظور تطور سند مقبول للتداول في البورصة من شأنه 

  «.التأثير على الأسعار
الشروط  60/2يستنتج من نص المادة : شروط قيام جريمة نشر معلومات خاطئة –أ 

 الواجب توافرها لتحقق هذه الجريمة والمتمثلة في :
هذه الجريمة كون المعلومة محل النشر  يتطلب قيام أن تكون المعلومة خاطئة:-1أ/ 

خاطئة أي كاذبة ومغالطة تنطوي على الغش، التدليس والتحايل. إذ أنه في حالة نشرها 
داخل البورصة من طرف الوسطاء تؤدي إلى مغالطة المستثمرين والمدخرين الذين يقومون 

المعلومات  على أساس هذه المعلومات بمعاملات داخل سوق البورصة، ويشمل مجال هذه
 .(3) على كل القيم المنقولة محل التداول في البورصة) الأسهم، السندات...(

                                                 

 ،السابق ذكره.10-93من المرسوم التشريعي رقم  12/2المادة  - 1
المتعلق بقانون  156-66المعدل والمتمم لأمر رقم  1982فيفري  13المؤرخ في  04-82من القانون رقم  301المادة - 2

 .   1982فيفري  16صادر في  7ر عدد  جالعقوبات، 
، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في الحقوق،جامعة يوسف بن خدة-دراسة مقارنة–جرائم البورصة  سي بشير نعيمة، - 3

 .70-69،ص ص 2012/2013 ،الجزائر
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يستنتج من عبارة " بطرق ووسائل شتى "   نشر المعلومات في وسط الجمهور : – 2أ/
 ، فالعبرة بإشاعة المعلومةلة معينة للنشر بل تركها دون قيدأن المشرع لم يشترط وسي
 ر .الخاطئة في وسط الجمهو 

نشر المعلومات الخاطئة   ن تكون المعلومة مؤثرة على الأسعار في السوق :أ -3أ/
ن بل يجب أن يكون بنشر معلومات خاطئة م ، داخل البورصة لا يكفي للقول بوقوع الجريمة

ن لم تؤثر هذه المعلومات في الأسعا ،التأثير على الأسعار في البورصة شانها ر إلا فحتى وا 
 ''من على الأسعار يعتبر محققاً، وهذا ما يستنتج من إدراج المشرع لعبارة أن شرط التأثير

 شأنه التـأثير على الأسعار''.
أدرج المشرع الجزائري الركن الشرعي : أركان جريمة نشر معلومات خاطئة  – ب

المعدلة  10- 93من المرسوم التشريعي رقم  60/3لجريمة نشر معلومات خاطئة في المادة
   .المتعلق بالبورصة 04-03من القانون رقم  19بالمادة والمتممة 
المادي لجريمة نشر معلومات خاطئة على سلوك  الركنيستند الركن المادي :  –1ب/

إذا عمد مسير محفظة القيم المنقولة إلى نشر  إجرامي ايجابي يتضمن التدليس والغش
إذ لا يكفي لتحقق الركن المادي  .(1)معلومة تخللها الكذب والتضليل، ولو في جزءٍ منها فقط 
 60، فالعبرة حسب نص المادة (2)مجرد السكوت وعدم تكذيب معلومات خاطئة نشرها الغير

 السالفة الذكر هي بنشر معلومات خاطئة و مضللة وسط الجمهور بأية وسيلة. 
الجزائري على الركن المعنوي لهذه الجريمة إذ نص  ركز المشرعالركن المعنوي:  – 2ب/    

بحيث تقتضي هذه الجريمة  ،«، نشر معلومات خاطئة.... »...على  60/3في المادة 
فيعلم أن  ، والقائم على عنصري العلم والإرادة ، القصد الجنائي العام الذي يتمثل في التعمد

ا ونشرها، وتبقى هذه الجريمة قائمة هذه المعلومة خاطئة ومع ذلك تتجه إرادته إلى تسريبه
بمجرد نشر المعلومات الخاطئة حتى ولو لم تتحقق النتيجة المراد بلوغها والمتمثلة في التأثير 

 . (3)على الأسعار

                                                 

 .168منير بوريشة، مرجع سابق، ص - 1
 .204-202محمد علي سويلم، تداول الاوراق المالية، مرجع سابق، ص ص  - 2
 .195، 194ص  صسابق،  ععمليات بورصة القيم المنقولة...، مرج حمليل نوارة، - 3
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يعاقب مرتكب جريمة نشر معلومات جزاء جريمة نشر معلومات خاطئة :   -ج
جنحة استغلال معلومات إمتيازية في البورصة بنفس العقوبة التي يتعرض لها مرتكب خاطئة 

والمادة  ، المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي رقم  60والتي نصت عليها المادة 
     لعقوبات.المتضمن قانون ا 15-04مكرر من القانون  رقم  18

في المادة  ، أضاف المشرع الجزائري عقوبات أخرى توقعُ على ناشر المعلومات الخاطئة
يعد مرتكبا  لجريمة المضاربة غير  ». التي تنص على أنه (1)نون العقوبات من قا 172

إلى  5.000المشروعة ويعاقب بالحبس من ستة أشهر إلى خمس سنوات وبغرامة من 
دج كل من احدث بطريق مباشر أو عن طريق وسيط رفعا  أو خفضا  مصطنعا   100.000

 ، العمومية أو الخاصة أو شرع في ذلك في أسعار السلع أو البضائع أو الأوراق المالية
 .«بترويج أخبار أو أنباء كاذبة أو مُغرضة عمدا  بين الجمهور...  -1

 الفرع الثاني
 الجرائم المتعلقة بالمناورة  

تمثل المناورة صورة من صور جرائم البورصة التي أدرجها المشرع الجزائري بموجب 
(من المادة 04الرابعة ) في الفقرة 04- 03قمر بالقانون  10-93تعديل المرسوم التشريعي رقم 

  يعاقب...،»والتي تنص على ما يلي  60
كل شخص قد مارس أو حاول أن يمارس، مباشرة  أو عن طريق شخص أخر،  -

يل ناورة ما بهدف عرقلة السير المنتظم لسوق القيم المنقولة من خلال تضلم
 «    الغير

وجريمة الهيمنة غير  )أولا  (التلاعب بالأسعار  تشمل هذه الصورة على جريمتي
  )ثانيا ( .الشرعية على السوق 

 
 

                                                 

المتضمن قانون العقوبات،ج  156-66المعدٍل والمتمم الأمر رقم  1990جويلية  14المؤرخ في  15-90القانون رقم  - 1
 .  1990جويلية  18صادر في  29ر عدد 



 الفصل الثاني:                                                مسؤولية مسير محفظة القيم المنقولة-الباب الثاني

 234 

 :لأسعارجريمة التلاعب با-أولا  
 : جريمة التلاعب بالأسعار وأغراضهاتعريف –أ 

يقصد بالتلاعب في أسعار الأوراق المالية ذلك التوجيه الزائف للأسعار بهدف التأثير 
يعي وفقاً على أسعار الأوراق المالية لكي تباع أو تشترى بسعر أقل أو أعلى من سعرها الطب

 ، والمتلاعب بالأسعار يسعى إلى تفادي خسائر وتحقيق أرباحلمقتضيات العرض والطلب
  .(1)، والذي قد يؤدي إلى التأثير على عمليات التداولائفعن طريق خلق سعر ز 

جعل المشرع الجزائري التلاعب بالأسعار من : أركان جريمة التلاعب بالأسعار – ب
في فقرتها الرابعة  60الجرائم التي يعرفها سوق القيم المنقولة، وهذا ما أكده من خلال المادة 

من القانون رقم  19وجب المادة والمتممة بمالمعدلة  10-93من المرسوم التشريعي رقم 
 .(2)المتعلق بالبورصة 03-04

التجديد و  بالابتكارالتلاعب بالأسعار في البورصة جريمة تتسم  الركن المادي: -1ب/
إذ أن المتلاعبين بالأسعار يلجؤون  .(3)ا مما يُوجد صعوبة في حصرها في وسائل ارتكابه

 عمليات والتي نذكرها على سبيل المثال لا الحصر:إلى هذه المناورة من خلال عدة 
ط على بعض هري نش  اظيهدف هذا التصرف إلى خلق تعامل  البيع الصوري: -1

القيم المنقولة لإيهام المدخرين بأنها ذات تداول واسع في البورصة فيشترونها بسعر أكبر من 
عن قيمتها الحقيقية بأسعار منخفضة  ونيبيع منفسهأ ونقيمتها الحقيقية، ومن ثم يجد

 . (4)منها واليتخلص

يقوم في هذه الحالة المضارب بشراء عدد معتبر من قيم  الشراء بغرض الاحتكار: -2
ثم يقوم بعرضها  ها أو انعدام تداولها في البورصة،منقولة معينة والاحتفاظ بها إلى غاية ندرت

                                                 

ص  ،2007 مصر، دار الجامعة الجديدة للنشر، الحماية الجنائية لبورصة الأوراق المالية، فاروق عبد الرسول محمد، - 1
 .123-122ص 

كل شخص يكون قد مارس أو حاول أن يمارس مباشرة  أو عن طريق شخص »... أنه:على  60/4تنص المادة  - 2
    «مناورة ما بهدف عرقلة السير المنتظم لسوق القيم المنقولة من خلال تضليل الغير آخر،

 .123مرجع سابق، ص  فاروق عبد الرسول محمد، - 3
 .108حسن محمد، مرجع سابق، ص محمود مصطفى  - 4
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لرفع الطلب  دعائيةمع الاستعانة في غالب الأحيان بحملة  ،للبيع بالسعر الذي يحدده
 . (1)عليها

الأسعار بين بتتم الاتفاقيات الرامية إلى التلاعب  اتفاقيات التلاعب بالأسعار: -3
 رات في أسعار القيم المنقولة لتحقيق ربح غير مشروعيبهدف إحداث تغي ،شخصين أو أكثر

 من خلال: 

يقوم المضاربون ببيع عدد كبير من أسهم شركة ما ثم : وهو أن خفض الأسعار*   
ما ينتج عنه أرباح كبيرة عندما تعود الأسعار إلى وضعها عيدون شراءها بأسعار منخفضة، ي

 .  (2)الطبيعي
قيم في هذه الحالة إلى رفع السعر من خلال الشراء  تهدف المضارب رفع الأسعار: * 

ف سعر البيع عن السعر الحقيقي في البورصة، حتى يتضاع بأسعار مرتفعة منقولة معينة
 ذلكسعار دون أن يستند في الأأي المغالاة في رفع  ''،الغلاية''وهو ما يطلق عليه مصطلح 

 . (3)الواقع داء الاقتصادي للشركة المالكة على أرضالأ إلى
 تستند المضاربة غير المشروعة على نشر المعلومات والبيانات الركن المعنوي : -2ب/

والتي يهدف منها المضاربون  ،الكاذبة والمضللة وبث الإشاعات بين المتعاملين في البورصة
 حوزونها بغرض بيعها بأعلى الأثمان، أو خفض سعرالقيم المنقولة التي يإلى رفع سعر 

بعد ذلك بسعر أعلى من  الغرض بيعه اهفيوالاستثمار  ايرغبون في شرائه التي القيم المنقولة
 . (4)الحقيقي اسعره

عناصر القصد الإجرامي من  يتحقق الركن المعنوي لجريمة التلاعب بالأسعار بتوافر 
، أو ذب الادعاءات التي يقوم بإشاعتهاعالماً بك مسير المحفظةرادة بمعنى أن يكون علم وا  

                                                 

، المجلد مجلة جامعة الملك عبد العزيزعبد الرحيم عبد الحميد، ''المضاربة و القمار في الاسواق المالية المعاصرة''،  - 1
 . 21-20، ص ص2007، السعودية، 01، عدد 20

 .50فتيحة ابن بوسحاقي، مرجع سابق، ص  - 2
 .240مرجع سابق، ص  رين عبد الحليم،ڤبو  –خثير مسعود  - 3
 محمد رمضان، "الفرق بين المضاربة والتلاعب ودور الصناديق المتداولة"، مقال منشور على الموقع الإلكتروني: - 4

     Mohammad@senyarcapital.com 
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mailto:Mohammad@senyarcapital.com
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لكن لقيام  .تتجه إرادته للقيام بتلك الأفعال، مع ذلك (1)أنه يقوم بعملية شراء أو بيع صوري
الركن المعنوي يجب توفر القصد الخاص إلى جانب القصد العام المتمثل في توجه نية 

، وهذا ما يتضح من عبارة "بهدف عرقلة القيم المنقولةالوسيط المالي إلى التأثير على سوق 
بتوافر كل من القصد العام  ، السير المنتظم لسوق القيم المنقولة من خلال تضليل الغير"

اص يتحقق الركن المعنوي لهذه الجريمة رغم أنه لم يحقق النتيجة المرجوة من ذلك الفعل والخ
 .(2)فيكفي تحقق هذا القصد

يعاقب مرتكب جريمة التلاعب بالأسعار في : جزاء جريمة التلاعب بالأسعار – ج
 10-93من المرسوم التشريعي رقم  60البورصة بالعقوبة المنصوص عليها في المادة 

 10المعدلة بالمادة  15-04مكرر من القانون رقم 18وكذلك طبقاً للمادة ، لة والمتممةالمعد
من القانون نفسه  172و كذا المادة ، المتضمن قانون العقوبات 23-06رقم  نمن القانو 

 5.000والتي يعاقَب على أساسها بالحبس من ستة أشهر إلى خمس سنوات وبغرامة من 
كل من أحدث مباشرةً أو عن طريق وسيط خفض أو رفع مصطنع في  ، دج 100.000إلى 

عن طريق  ، أسعار السلع والبضائع أو الأوراق المالية العمومية أو الخاصة أو شرع في ذلك
طرح عروض في السوق بغرض إحداث اضطراب في الأسعار أو يقوم بتقديم عروض 

. يةِ وسائل أو طرق احتيالية أخرأوب ، بأسعار مرتفعة عن تلك التي كان يطلبها البائعون
يجوز لقاضي التحقيق إخضاع الشخص المعنوي لتدبير أو أكثر من التدابير المنصوص 

دج في  500.000إلى  100.000، الذي يعاقب بغرامة من (3) 4مكرر 65عليها في المادة 
  حالة مخالفتها.

                                                 

الوقت الذي لا يوجد فيه تعامل فعلي يذكر على  يسهم ما، فيقصد بالبيع الصوري خلق تعامل ظاهري نشط على '' - 1
 . 125فاروق عبد الرسول محمد، مرجع سابق ص  -''ذلك السهم

 .146 صسابق،  ععودة أحمد عبد الرحيم محمود، مرج–الحموي محمود جمال  - 2
المعنوي لتدبير أو أكثر من يجوز لقاضي التحقيق أن يخضع الشخص » على مايلي   1 /4مكرر  65تنص المادة  - 3

 التدابير الآتية

 إيداع كفالة -                       

  تقديم تأمينات عينية لضمان حقوق الضحية -                       

 المنع من إصدار شيكات أو استعمال بطاقات الدفع مع مراعاة حقوق الغير -                       

   .«المنع من ممارسة بعض النشاطات المهنية أو الاجتماعية المرتبطة بالجريمة  -                       
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 جريمة الهيمنة غير الشرعية على السوق: -ا  ثاني
ر كل يُحظّ  »المتعلق بالمنافسة على أنه  (1)03-03من الأمر رقم  07نصت المادة 

  قصد:أو احتكار له أو على جزءٍ منها  تعسف ناتج عن وضعية هيمنة على السوق
 ، الحد من الدخول في السوق أو في ممارسة نشاطات تجارية فيها -

 ي،لتقنالتطور اتقليص أو مراقبة الإنتاج أو منافذ التسويق أو الاستثمارات أو  -

 اقتسام الأسواق أو مصادر التموين، -

تطبيق شروط غير متكافئة لنفس الخدمات اتجاه الشركاء التجاريين، مما  -
 يحرمهم من منافع المنافسة، 

علاقة  إخضاع إبرام العقود مع الشركاء لقبولهم خدمات إضافية ليس لها -
 .«التجارية  بموضوع هذه العقود سواء  بحكم طبيعتها أو حسب الأعراف

يقصد بالهيمنة حصول المؤسسة أو المتعامل على قوة اقتصادية تسمح لها بالتخلص  
 03-03الفقرة "ج" من الأمر رقم  03حيث عرفتها المادة  من المنافسة الموجودة في السوق

هي الوضعية التي تمكن مؤسسة من الحصول على مركز »المتعلق بالمنافسة على أنها 
كانية إم تعطيهاو  ي السوق المعني من شأنها عرقلة قيام منافسة فعلية فيهقوة اقتصادية ف

     .«القيام بتصرفات منفردة إلى حدٍ معتبر إزاء منافسيها أو زبائنها أو ممونها 
وجود المؤسسة في وضعية الهيمنة لا يعتبر في حدِ ذاته مخالفاً للقانون ولكن التعسف 

شرعية، فتتم إدانة الهيمنة إذا كانت مقترنة بعنصر  في هذه الهيمنة هو ما يجعلها غير
وذلك باستعمال المهيمن لمنصبه كمسيطر ومتحكم في  ، التعسف في استغلال هذه الوضعية

السوق المالية إذ بمقدوره التأثير في السوق لعدم تقيده بتحرُكات المنافسين الآخرين، فعندما 
 .(2)روطه فإنه يزيح كل أنواع المنافسة تسمح له قوته الاقتصادية في السوق بإملاء ش

                                                 

، معدل 2003جويلية  20، صادر في 43يتعلق بالمنافسة،ج ر عدد  ،2003جويلية  19مؤرخ في  03-03أمر رقم  - 1
 ومتمم. 

1- SOLUS  Henry   ,La  concurrence  sur  les  marchés  financiers –aspects juridiques- , L.G.D.J , 

Paris ,  2002. P210.    
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من  07ف المشرع التعسف في وضعية الهيمنة بل ذكر فقط صورها في المادة لم يعر  
بالمنافسة، كما أخذ بالمفهوم الشخصي لها فيقِيم التعسف على  قالمتعل 03-03الأمر رقم 

 .(1)السلوك الإرادي لصاحبه الذي يرمي إلى تقييد المنافسة 
أدرج المشرع الجزائري الركن  جريمة الهيمنة غير الشرعية على السوق:أركان -أ

-03من الأمر رقم  56الشرعي لجريمة الهيمنة غير الشرعية على السوق في نص المادة 
المتعلق بالمنافسة، التي (2) 12-08من الأمر رقم  26المعدلة والمتممة بموجب المادة  03

 «المقيدة للمنافسة...يعاقب على الممارسات »تنص على أنه: 
 لمادي لجريمة الهيمنة غير الشرعية على السوقايتحقق الركن الركن المادي: - 1أ/

 بتوافر عناصرها الثلاثة المتمثلة في:
في استغلال وضعية الهيمنة يسند التعسف  :وجود المؤسسة في وضعية الهيمنة -1
أو معنوي أياً كانت طبيعته ، التي عرفها المشرع الجزائري أنها كل شخص طبيعي لمؤسسة

، لكي تتمتع (3)الخدمات أو الاستيراد  ،التوزيع يمارس بصفةٍ دائمة نشاطات الإنتاج،
المؤسسة بوضعية الهيمنة يجب أن تمارس نشاطات ذات طابع اقتصادي بطريقة مستقلة 

 .(4)فتتمتع بالحرية التجارية مما يمنح لها القدرة على إعاقة وتقييد المنافسة
 تالتعسفية في السلوكيا تتمثل الممارسات :وجود ممارسات احتكارية تعسفية –2

التجارية التعاقدية أو ما قبل التعاقدية التي تتجاوز حدود المنافسة الطبيعية، والتي ترتكبها 
والحصول على امتيازات غير شرعية  ، المؤسسة المهيمنة بهدف القضاء على المنافسين لها

                                                 

مذكرة لنيل شهادة  ويزة، حماية المستهلك في ظل قانون حماية المستهلك وقمع الغش وقانون المنافسة، لحراري - 1
 .71-70، ص ص 2012تيزي وزو،  ، جامعة مولود معمري ماجستير في القانون،

 36ج ر عدد  ، المتعلق بالمنافسة 03-03المعدل والمتمم لأمر رقم  2008جوان  25المؤرخ في  12-08قانون رقم  - 2
 .2008جويلية  02صادر في 

جوان  25المؤرخ في  12-08من قانون رقم  03المعدلة والمتممة بموجب المادة  03-03أ من الأمر رقم /03المادة  - 3
 .2008جويلية  02صادر في  36ر عدد  المتعلق بالمنافسة،ج 2008

جلال مسعد محتوت، مدى تأثر المنافسة الحرة بالممارسات التجارية،رسالة لنيل درجة الدكتوراه في القانون،كلية  - 4
 .143، ص 2012تيزي وزو، ، الحقوق، جامعة مولود معمري
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المتعلق بالمنافسة على بعض الممارسات  03-03من الأمر رقم  07. قد نصت المادة 
 .(1)التعسفية
يتم تقدير الطابع التعسفي للممارسات  مساس الممارسات التعسفية بالمنافسة: -3

الصادرة عن المؤسسة المهيمنة، بنفس الطريقة التي يتم بها تحديد الإتفاقات المحظورة 
المتعلق بالمنافسة كالحد من  03-03ر رقم من الأم 06والمنصوص عليها في المادة 

الدخول في السوق، أو اقتسام الأسواق ومصادر التموين وعرقلة تحديد الأسعار حسب قواعد 
 .(2)السوق 
المعنوي لجريمة الهيمنة غير الشرعية في اتجاه  يتمثل الركن الركن المعنوي: -2أ/

 نص المادةفي  "قصدإرادة الجاني إلى المساس بالمنافسة، هذا ما يظهر من خلال عبارة" 
 فسة.المتعلق بالمنا 03-03من الأمر رقم  07

يعاقب المشرع كل من قام  جزاء جريمة الهيمنة غير الشرعية على السوق : -ب
من الأمر  56لهيمنة على السوق بطريقة غير شرعية بالعقوبة المقررة في المادة باستغلال ا

-08من الأمر رقم  26المتعلق بالمنافسة المعدلة والمتممة بموجب المادة  03-03
من مبلغ رقم الأعمال  % 12،المتمثلة في الغرامة المالية التي لا يجوز أن تتجاوز 12

، أو تساوي على مالية مختتمة دون احتساب الرسوم المحقق في الجزائر خلال آخر سنة
،على ألا تتجاوز هذه (3)الأقل ضعف الربح المحقق من ارتكاب الممارسات المقيدة للمنافسة 

( أضعاف الربح المحقق . لكن في حالة ما إذا كان مرتكب المخالفة لا 04الغرامة أربعة)
 دج. 6.000.000لا يمكن أن تتجاوز  ةيمتلك رقم أعمال محدد، فالغرام

                                                 

، منشورات بغدادي، 02-04والقانون رقم  03-03وفقاًللامر-التجاريةقانون النافسة والممارسات ،كتو محمد شريف- 1
 . 49-48،ص ص الجزائر،د.س.ن

 .49كتو محمد شريف،المرجع نفسه، ص  - 2
 ، متعلق بالمنافسة، السابق ذكره. 03-03من الأمر رقم  14المادة  - 3
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تتم متابعة المؤسسات المخالفة بإتباع مجموعة من الإجراءات من طرف مجلس 
من الأمر رقم   44و 35بعد إخطاره من قِبل الأشخاص المحددين في المادتين  ،(1)المنافسة

والتحري المتعلق بالمنافسة، فيقوم المجلس بإجراء عملية التحقيق عن طريق البحث  03-03
، وفقاً لما نصت عليه (2)، ليتم غلق التحقيق بعد ذلكحرير تقرير أولي للتحقيق وتبليغهوت

 المتعلق بالمنافسة.  03-03من الأمر رقم  55إلى  50المواد من 
تكون قرارات مجلس المنافسة قابلة للطعن فيها من طرف المخاطبين بها أو من طرف 

س قضاء الجزائر الذي يفصل في المواد التجارية في أجل الوزير المكلف بالتجارة، أمام مجل
 .(3)أقصاه شهر واحد من تاريخ استلام القرار

 

                                                 

 بالشخصية القانونية والاستغلال المالي،تنشأ سلطة إدارية تدعى في صلب النص "مجلس المنافسة " تتمتع '' - 1
المتعلق  03-03من الأمر رقم  23المادة  –''توضع لدى الوزير المكلف بالتجارة  ويكون مقره الجزائر العاصمة 

 .   12-08من القانون رقم  09المعدلة والمتممة بموجب المادة  بالمنافسة،
 .166لحراري ويزة، مرجع سابق، ص  - 2
 ، السابق ذكره.03-03من الأمر رقم  63المعدلة والمتممة للمادة  12-08من القانون رقم  31ادة الم - 3
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 الخاتمة  
معّةّمالكّالقيمّالمنقولمكتوبّبينّرّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّعنّاتفاقّيعبّ 

زمّير،ّالذيّيلتالوسيطّالمرخصّلهّبممارسةّنشاطّتسييرّمحافظّالقيمّالمنقولةّلحسابّالغ
ّأوّتسييرّالمحفظةّفيّسبيلّتحقيقّأكبرّعائدّممكنّمعّتحملّأقلّقدربموجبهّبتكوينّو/ّ
ّممكنّمنّالمخاطر.

ّمنّ ّمجموعة ّهو: ّعامة ّبصفة ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّمحله ّتكون ّالذي فالتسيير
ّلتعل ّتنفيذا ّالمحفظة، ّطرفّمسير ّمن ّالمتخذة ّالمادية ّوالأعمال ّالقانونية تّيماالتصرفات

ّقيم ّتنمية ّالقراراتّالتيّمنّشأنها ّمنّأجلّالوصولّإلىّأفضل ّمنه، ّبمبادرة ةّالعميلّأو
ّمحفظةّالقيمّالمنقولة.

توافقّمعظمّقواعدهّمنّاتفاقّطرفيه،ّوالتيّتتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّيستمدّعقدّّّّّّّ
ّوسيطّفيّإطارهاسوقّالمالية،ّحيثّيقومّالللمعّقواعدّالنظامّالعامّوالقواعدّالخاصةّ

تيّالالتيّتكفلّالتسييرّالحسنّلمحفظةّالعميل،ّوّافةّالأعمالّوالتصرفاتّلحسابّالعميلّبك
الةّقدّالوك،ّالذيّيمثلّمزيجاّبينّععقدللطبيعةّالقانونيةّلاّفيّازدواجيةّّمحورياًّتلعبّدوراًّ

نّيمكّميلّوالذيالتجاريةّغيرّالنيابية،ّوعقدّالمقاولةّالذيّيكرسّاستقلاليةّالمسيرّعنّالع
ّّأنّيكونّمقيداّفيّحالةّاحتفاظّالعميلّبحقهّفيّإصدارّالأوامرّأثناءّتنفيذّالعقد.

ليةّالتيّتمثلّآّقداعتالّماّقبلّاتيتميزّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّبالالتزام
نّاقدّمبتبصيرّزبونهّقبلّالتعّمسيرالّإلزامّلتحقيقّالتوازنّبينّأطرافّالعقد،ّمنّخلال

فراغّالاتفاقّالذيّيربطهّبعميلهّوّّالنصيحة،لّتمكينهّمنّالإعلامّوّخلا يتمّّبفيّقالبّمكتوّا 
ّ.توقيعّاتفاقيةّفتحّالحسابإلىّغايةّالتفاوضّّةحلمرّّفرضّالرقابةّعليهّمنمنّخلالهّ

يلاحظّعلىّقانونّالبورصةّالجزائريّالقصورّالذيّيشهدهّفيّتنظيمّالالتزاماتّماّقبلّ
تنظيمّعملياتّّلجنة،ّوأنظمةّالمعدلّوالمتمم10ّ-93لمرسومّالتشريعيّالتعاقد،ّحيثّأنّا
ا01ّ-15لاسيماّالنظامّّالبورصةّومراقبتها اتّالواقعةّتزاملبصفةّغيرّمباشرةّعلىّالاّ،ّنص 

ّالمنقولةّعلى ّالقيم ّوّّالوسيطّمسيرّمحفظة ّالعقد، ّأساسهتيّالتقبلّإبرام القانونيّفيّّاجد
مفروضّعلىّالوسطاءّاتجاهّعملائهم،ّوهذاّماّلاّيتلاءمّمعّأهميةّالالتزامّالعامّبالإعلامّال

ّالإعلامّوالنصيحةّقبلّالتعاقدّلماّلهّمنّدورّفيّتذليلّالفوارقّبينّمسيرّالمحفظةّوالعميل.
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ّيستوجبّإدراجّنصّقانونيّيلزمّالوسيطّالمسيرّبتوفيرّالإعلامّوتقديمّالنصحّلعميلهّ مما
ّالتأديبية، ّالمساءلة ّبمنحّّتحتّطائلة ّذاته، ّفيّحد ّالعقد وترتيبّآثارّقانونيةّعلىّصحة

ّفيّحالةّسكوتّالمسيرّعنّالوفاءّبالتزامه.الإمكانيةّللعميلّبالمطالبةّبإبطالّالعقدّ
ّتمثلّكذلكّاتفاقيةّفتحّالحسابّآليةّإضافيةّلحمايةّالمدخرين،ّإذّيتمّمنّخلالها

،ّوهيّإلىّغايةّانقضائهّمروراّبتنفيذهمراقبةّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّمنذّنشأتهّ
نهاّتتضمّبالنظرّلعدمّكفايةّالبنودّالتيّفيّالقانونّالجزائري،ّالغايةّالتيّلاّيمكنّتحقيقها

ّمتمثلةّفي:ّ،ّوالالأهميةالاتفاقية،ّحيثّأنهاّأغفلتّإدراجّبياناتّفيّغايةّ
ّ:ّالتيّتمكنلهاتحديدّالأهدافّالاستثماريةّللعميل،ّودرجةّالمخاطرّالتيّيمكنهّتحم -

ايةّلجنةّتنظيمّعملياتّالبورصةّوالقاضيّمنّتقديرّمدىّوفاءّالمسيرّبالتزامّبذلّالعن
بماّأنّمسيرّالمحفظةّّ،الملقىّعلىّعاتقهّبغضّالنظرّعنّالنتيجةّالمتوصلّإليها

مكانياتّالعميل.ّ  يلتزمّببذلّعنايةّولكنّذلكّيكونّفيّإطارّرغبةّوا 

يهاّالعملياتّالتيّيتدخلّفمنّخلالهّالعقدّالذيّيحددّّالتسيير:نطاقّتدخلّالعميلّفيّ -
ّفيهاّوالتيّيبادرّالمحفظة،ّمالكّالمحفظة،ّوالعملياتّالتيّتتركّللحريةّالمطلقةّلمسير

 .ّللعميلإلىّاتخاذّالقراراتّالمتعلقةّبالمحفظةّدونّالرجوعّ

ضمنّبنودّالنصّعليهاّيجبّ والذي،ّطرفيّالعقدوهوّالأجلّالمحددّمنّ :مدةّالعقد -
 اتفاقيةّفتحّالحسابّ.

ةّالقبليةّالتيّتمارسهاّلجنمهنيةّالعندّممارستهّلمهامهّإلىّرقابةّمسيرّيتعرضّال
تتجلىّالرقابةّالقبليةّفيّفحصّمدىّتوفرّالشروطّّ.تنظيمّعملياتّالبورصةّومراقبتها

ّالواجبّتوافرهاّفيهوالشروطّ،ّالمطلوبةّلممارسةّمهنةّالوساطةّوشروطّاعتمادّالوسطاء
ونّأنّيك،ّالذيّيمكنّلحسابّالغيرّللترخيصّلهّلممارسةّنشاطّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولة

 ّّمنّهيئاتّالتوظيفّالجماعي.كونّيأنّكماّيمكنّّ،-شخصاّطبيعياّأوّمعنوياًّّ-فرداًّ

منّمجموعةّمنّالقيمّالمنقولةّالمطروحةّفيّالسوقّالماليةّّالماليةّالمحفظةّتتكون
ّمدخرنّالمكّ لجزائرية،ّإذّيمكنّأنّتشملّالأسهم،ّالسندات،ّّوالقيمّالمنقولةّالمركبة،ّالتيّتّ ا

منّتنويعّمكوناتّمحفظته،ّوالذيّيعتبرّمبدأّمنّمبادئّتكوينّالمحافظّويمثلّغايةّمنّ
لجوءّالمستثمرّلتكوينهاّمنّأجلّالتقليلّمنّالمخاطرّالتيّيتمّتقسيمهاّعلىّالمكوناتّ
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لتمكينّالمستثمرّّلقيمتهاللحدّالأدنىّيتطرقّالقانونّالجزائريّّوالتيّلمالمتباينةّللمحفظة.ّ
ّ.منّإبرامّعقدّمعّالوسيطّلتسييرّمحفظته،ّأوّاللجوءّللتوظيفّالجماعي

وفقاّبمجردّانعقادّعقدّتسييرّمحفظةّالقيمّالمنقولةّيقعّعلىّطرفيهّواجبّتنفيذهّ
ّلمحفظةل،ّفيلتزمّالمسيرّوالمهنيةّمنهاّتزاماتهماّالتعاقديةمنّخلالّّالوفاءّباللمقتضياتهّ

باحترامّّلعقد،بتنفيذّالتزاماتهّالمهنيةّالتيّيفرضهاّالقانونّفيّذمتهّوالالتزاماتّالتيّأفرزهاّا
يقّبتحقّالقيامّببذلّالعنايةّاللازمةّالتيّتسمحدّوالتحليّبالأمانةّفيّتنفيذه،ّوّأحكامّالعق

ابّفيّتسييرّمحفظةّزبونه،ّمعّالتزامّالوسيطّالمسيرّبتقديمّالحسأحسنّالنتائجّالممكنةّ
ّعندماّيلزمهّالقانونّبذلكّأوّعندماّيطلبهّالعميلّمنه.

رّيعتبرّالالتزامّبتجنبّتعارضّالمصالحّمنّأهمّالالتزاماتّالتيّتقعّعلىّعاتقّمسي
تجنبّتعارضّالقانونّالجزائريّاكتفىّبالنصّعلىّطريقةّواحدةّمنّطرفّّأنالمحفظة،ّإلاّ
المتمثلةّفيّتخصيصّقسمّمنفصلّلتسييرّمحافظّالغير،ّفيّحينّأنّأهميةّهذاّالمصالح،ّوّ

ّنصتّعليهاالتيّلتجنبّتعارضّالمصالحّوّّالالتزامّتستلزمّّالنصّعلىّالصورّالأخرى
ّالقوانينّالمقارنة،ّوالمتمثلةّفي:

 ّعدمّتنفيذّعملياتّمباشرةّبينّحساباتّالعملاء -

 محفظةّالعميلّبينّشركتينّخاضعتينّلسيطرةّواحدة.ّعدمّالتعاملّعلى -

كماّنصتّالقوانينّالمقارنةّعلىّأساليبّفضّتعارضّالمصالحّفيّحالةّوقوعه،ّوالتيّ
ّوالمتمثلةّفي:ّلمّيتطرقّلهاّالقانونّالجزائريّرغمّأهميتها.

ّمنحّالأولويةّلمصالحّالعملاء.ّ–
ّالمساواةّبينّالمتعاملين.ّ–
ّالحصولّعلىّموافقةّالعميل.ّّ–

أوردتّالقوانينّالمقارنةّعلىّعكسّالقانونّالجزائريّعلىّالتصرفّالذيّيتضمنّ
ّالعقد.نفاذّأوّبطلانّتعارضّالمصالحّجزاءاتّتتدرجّبينّعدمّ

ّلةالعموّأهمهاّالحصولّعلىّّالتيّيتحملها،ّمقابلّالالتزاماتحقوقّعدةّيتمتعّالوسيطّب
ّّكماّلهّالحقّفيّالمطالبةّبالحصولّعلىّضماناتّالوفاء.،ّفيرّاالمصّاستردادوّ
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يعدّالحقّفيّالعمولةّسبباّلالتزامّالمسيرّبتسييرّمحفظةّالعميل،ّوالذيّتركّلهّ
لهّلحّعميوهوّماّقدّيستغلهّالوسيطّللإضرارّبمصاّالقانونّالجزائريّتقديرهاّبإرادتهّالمنفردة
ّملزمّيحددّالحدّالأقصىصّقانونيّآمرّوّنإدراجّّقليلّالخبرةّفيّالمجال،ّوهوّماّيتطلب

رينّالمستثم،ّمعّتركّالمجالّلإرادةّالطرفينّلتحديدّمقدارهاّبغرضّحمايةّللعمولةّوالأدنى
ّ.منّجهةّأخرىّلاّيقضيّتماماّعلىّالمنافسةّبينّالوسطاءمنّجهة،ّوّ

استردادّالمصاريفّمنّفيّسبيلّتحصيلّحقهّفيّالعمولةّوّّيستفيدّمسيرّالمحفظةّ
ّيمنحّمجردّتقريرّالحقّفيّحبسّالقيمّالمنقولةّلاّأنّإلاّ ّ.عامةّوالخاصةضماناتّالوفاءّال

حقّّريقرّّنص''،ّمماّيستلزمّإدراجّلاّامتيازّإلاّبنص''أنهّّإذ، للوسيطّحقّالامتيازّعليها
ّ.مسيرّكضمانّمنّضماناتّالوفاءللّالامتياز
ّيّ  ّالمنقولة ّالقيم ّمحفظة ّتسيير ّعقد ّتنفيذ ّتمام ّؤدي ّالذي ّالحساب، ّقفل يطرحّإلى

وهوّّإشكاليةّتسويةّالعملياتّالعالقةّالتيّتوكلهاّاللجنةّلوسيطّآخرّفيّعملياتّالبورصة،
ّعلىّ ّمعه ّبالتعاقد ّالعميل ّيقم ّلم ّوسيط ّاطلاع ّخلال ّمن ّالمهني ّبالسر ّمساساً ّيعد ما

ّتعي ّلطرفّمحايد ّالمهمة ّيستوجبّتوكيلّهذه ّمما ّبمحفظته، ّاللجنةالمعلوماتّالمتعلقة ّنه
ّمنّغيرّالوسطاءّفيّالبورصة.

محلّّيعتبرّالعقدّشريعةّالمتعاقدينّويجبّتنفيذهّبحسنّنية،ّوهوّالحالّبالنسبةّللعقد
ّبتقريرّ ّسوى ّيكون ّلا ّذلك ّعلى جبارهما ّوا  ّأحكامه ّاحترام ّأطرافه ّيجبّعلى ّإذ الدراسة،

ّعلىّالمخالفين ّليفّ،عقوباتّوجزاءاتّتوقع ّممارسته إلىّرقابةّّمهامهتعرضّالوسيطّعند
ّ نظيمّجنةّتلمهنيةّوقضائية،ّتتمثلّالرقابةّالمهنيةّفيّالرقابةّالقبليةّوالبعديةّالتيّتمارسها

 عملياتّالبورصةّومراقبتها.ّ

ّالوسيطّلواجباتّوأخلاقياتّاتتمثلّالرقابةّ لمهنةّالبعدِيةّفيّسهرّاللجنةّعلىّاحترام
تّتجاوزاالتيّفيّحالةّمخالفتهاّتتدخلّاللجنةّلقمعّال،ّوكذاّالأحكامّالتشريعيةّوالتنظيمية

ّباحترامّ ّالمرتكبة، ّالأفعال ّخطورة ّحسب ّالدرجة ّمتفاوتة ّتأديبية ّعقوبات بتسليط
ّالإجراءاتّالمقررةّقانوناً.ّ

ّالرقّّّّّّ ّهذه ّقراراتّإداريةتمارسّاللجنة ّعنّطريقّإصدار ّأمامّّابة ّفيها ّالطعن يجوز
ّالذيّلاّي ّلكونّلهّأثرّموقفّالقضاءّالإداري، قاضيّالموضوعّضرورةّّقد رّ لتنفيذّإلاّإذا
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ّعلىّّ ّللطعن ّالموقف ّالأثر ّعلى ّبالنصّصراحة ّالأمر ّحسم ّالمشرع ّبإمكان ّفكان ذلك،
القراراتّالتأديبية،ّإذّأنّالتنفيذّالمباشرّللقرارّتنجرّعنهّأضرارّقدّلاّيمكنّجبرهاّبمجردّ

ّ.إلغاءّالقرارّالمطعونّفيه
ّال ّالغرفة ّتتولاها ّالتي ّالتأديبية)الإدارية( ّالجزاءات ّبين ّالجزاءات ّهذه يةّتأديبتتنوع

ّ ّمستوى ّعلى ّوّالمتواجدة ّالبورصة ّعمليات ّتنظيم ّتسّ لجنه ّالتي ّبعضّالقواعمراقبتها، دّن
ّ ّإطار ّفي ّاحترامها ّالوسيط ّعلى ّيجب ّالتي ّالمهنية ّالقيمّممارسته ّمحفظة ّتسيير نشاط

ّالمنقولة.
ّالمّ ّمدنيقرر ّجزاءا ّوجزائيّاشرع ّقد ّيتعرضّا ّمسؤوليةالوسيطله ّمسؤولا ّيكون ّإذ ،ّ

ةّمدنيةّبالتعويضّعنّالأضرارّالتيّقدّتصيبّالغيرّمنّجراءّأخطائه،ّالتيّقدّتكونّعقدي
فيّحالةّإخلالّالوسيطّبالتزامّعقديّناتجّعنّخطئهّالشخصيّأوّخطأّالغير،ّالذيّكلفهّ

هّألحقّليةّالمدنيةّتقصيريةّأينّيلتزمّالوسيطّبتعويضّضرربتنفيذّالالتزام.ّقدّتكونّالمسؤوّ
لىّهوّبنفسهّأوّبفعلّالغيرّبأشخاصّلاّتربطهّبهمّعلاقةّعقدية،ّوالذينّلهمّحقّاللجوءّإ

ّ ّالمدنيّللمطالبة ّبينّالبالقضاء ّالسببية ّالضررّوعلاقة ّللخطأ، ّإثباتهم خطأّالتعويضّبعد
ّوالضرر.ّ

ّشك ّإذا ّفيّيسألّكذلكّالوسيطّجزائيا ّالمنصوصّعليها لّسلوكهّجريمةّمنّالجرائم
ّ منّالقانون19ّمتممّبموجبّالمادةّالمعدلّوال10-93منّالمرسومّالتشريعيّرقم60ّّالمادةّ
ّ ّالقيامّالمتعلقّب04ّ-03رقم ّأو ّأوّخاطئة، ّفيّنشرّمعلوماتّامتيازية، ّالمتمثلة البورصة

ّفتقرّ  ّالتلاعبّبالأسعار، ّالعقوباتّبمناورة ّالأولىّمرّضده ّالفقرة ّفي نّالمنصوصّعليها
ّ ّبموجب60ّالمادة ّوالمستحدثة ّالعقوبات ّقانون ّفي ّالمنصوصّعليها ّالعقوبات ّوكذلك ،

ّ.فسهّعقوبتين،ّفبذلكّتطبقّعلىّالفعلّن15- 04القانونّرقم
لمادةّالمشرعّبإلغاءّالعقوبةّالمنصوصّعليهاّفيّالفقرةّالأولىّمنّاّقامحبذاّلوّلذلكّ

60ّ ّالمرسوم ّمن ّرقم ّوالاكتفا10-93التشريعي ّقانونّ، ّفي ّبالعقوباتّالمنصوصّعليها ء
ّللمناورّ ّثانية ّكصورة ّالشرعية ّغير ّالهيمنة ّالخاصّبجريمة ّالعقاب ّإبقاء ّمع ة،ّالعقوبات،

ّخاضعةّلقانونّالمنافسة.
ّ
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 .2014، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، -تحليلية مقارنة
ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  - 89

1998. 
 .1999، اقتصاد المؤسسة، دار المحمدية للنشر، الجزائر، ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ - 90
نجلاء محمد بن عبد الرحمان الجهني، أحكام عقود الإذعان بين الفقه والقانون،  - 91

 .2014جامعة المدينة العالمية، الكويت، 
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قة بالعقد نزيه محمد الصادق المهدي، الالتزام قبل التعاقد بالإدلاء بالبيانات المتعل - 92 
دار النهضة  –دراسة مقارنة  –وتطبيقاته على بعض العقود 

 .1996العربية، مصر 
هاني محمد دويدار، العقود التجارية والعمليات المصرفية، دار الجامعية الجديدة،  - 93 

 .1994مصر، 
العقود التجارية،العمليات  -ــــــــــــــ، النظام القانوني للتجارة،ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ - 94

الإفلاس، المؤسسة الجامعية  -الأسناد التجارية -المصرفية
 للدراسات والنشر والتوزيع، مصر، د.س.ن.

، دار الفكر الجامعي، قهشام فضلى، الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة التوري - 95
  .2004مصر، 

-دار قانونية مقارنة -ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ، إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغيرـ - 96
 .2004، دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر، 

هوشياء معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع،  - 97
 .2003الأردن، 

وديع طوروس، المدخل إلى الاقتصاد النقدي، المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنان،  - 98
2011. 

يعقوب يوسف صرخوة، الأسهم وتداولها في شركات المساهمة في القانون الكويتي  -99
 1982، دار النهضة العربية، مصر، -دراسة مقارنة  –

ت الحلبي الحقوقية، لبنان، يوسف ياسين، القانون المصرفي والنقدي، منشورا - 100
2007. 

 
 :الجامعية المذكراتالرسائل و  -ب

 الرسائل:-
ايت مولود فاتح، حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري،  -1

رسالة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم، تخصص القانون، كلية الحقوق 
 .2012زي وزو، والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تي
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بحث مقدم لنيل  -دراسة مقارنة-تواتي نصيرة، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري - 2
شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص: القانون، كلية الحقوق والعلوم 

 .2013، -تيزي وزو -السياسية، جامعة مولود معمري
لتجارية، رسالة لنيل جلال مسعد محتوت، مدى تأثر المنافسة الحرة بالممارسات ا - 3

درجة الدكتوراه في القانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة 
  .2012مولود معمري، تيزي وزو، 

حسام رضا السيد عبد الله، الإدارة المؤقتة للشركات، بحث مقدم لنيل درجة الدكتوراه  - 4
 .2009في الحقوق، جامعة عين الشمس، مصر، 

مة، استغلال المعلومات غير المعلنة في المضاربة على حسن عبد السند يما - 5
الأسهم، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق، جامعة حلوان، 

 .2013مصر، 
حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، أطروحة مقدمة لنيل درجة  - 6

العلوم ، كلية الحقوق و -التخصص: القانون -دكتوراه في العلوم
  .2014السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 

خالد أحمد سيف الشعراوي، الإطار القانوني لعمليات التداول في البورصة، رسالة  - 7
مقدمة للحصول على درجة دكتوراه في الحقوق، جامعة المنصورة، 

 .2014مصر، 
ون الجزائري والقانون خالد بيوض، انقضاء الشركات التجارية وتصفيتها في القان - 8 

، 1الفرنسي، رسالة لنيل شهادة دكتوراه في القانون، جامعة الجزائر
2012 . 

خالد عبد السلام عبد الفتاح شتيه، صناديق الإستثمار والمسؤولية الناتجة عنها،  - 9
رسالة للحصول على درجة الدكتوراه في الحقوق، جامعة عين 

 .2012الشمس، مصر، 

السندات التجارية في منظور المشرع والتاجر الجزائررين، رسالة لنيل خمري أعمر،  - 10
درجة دكتوراه في العلوم، تخصص: قانون، كلية الحقوق والعلوم 

 .2013، -تيزي وزو-السياسة، جامعة مولود معمري
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طاهر شوقي محمد مؤمن، الإطار القانوني لبيع الأوراق المالية في البورصة،  - 11
درجة الدكتوراه في الحقوق، كلية الحقوق، جامعة  رسالة مقدمة لنيل

 .2006القاهرة، 
طحطاح علال، التزامات العون الاقتصادي في ظل قانون الممارسات التجارية،  - 12

تخصص: القانون -أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في الحقوق 
 .2014، 01، كلية الحقوق، جامعة الجزائر -الخاص

دراسة  -و اليزيد الشرقاوي، التنفيذ المباشر للقرارات الإداريةعبد الفتاح محمد أب - 13
بحث مقدم لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق، جامعة المنوفية،  -مقارنة

 .2013مصر، 

دراسة  -عيساوي سهام، دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال - 14 
نيل شهادة ، أطروحة مقدمة ل-حالة سوق رأس المال الفرنسي

الدكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 
 .2015بسكرة، -محمد خيضر

ماهر مصطفى محمود إمام، النظام القانوني الخاص لشركات السمسرة في الأوراق                                  - 15
ة حلوان، المالية، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق، جامع

 .2008مصر، 
محمود مصطفى حسن محمد، النظام القانوني لعقد إدارة الأوراق المالية، رسالة  - 16

مقدمة للحصول على درجة الدكتوراه في الحقوق، جامعة القاهرة، 
2006 

تأثيرها على  -هدى محمد محمد حمدي، الممارسات الضارة بسوق الأوراق المالية - 17
، رسالة لنيل درجة الدكتوراه -لقانونية لضبطهاالاستثمار والآليات ا

 .2012في الحقوق، جامعة عين الشمس، مصر، 
 -هشام احمد ماهر زغلول، المسؤولية المدنية لشركات السمسرة في الأوراق المالية -18

، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق، جامعة عين -دراسة مقارنة
 .2013الشمس، مصر، 
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، نظرية التصرف القانوني الثلاثي، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في نسير رفيق - 19
العلوم السياسية، جامعة م، تخصص: القانون، كلية الحقوق و العلو 

 .2014، -تيزي وزو-مولود معمري
 المذكرات:-

رسالة لنيل شهادة  مولود فاتح، النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة أيت -1
 .2003،نون، جامعة مولود معمري، تيزي وزوالماجستير في القا

بخالد عائشة، التنويع كأداة لتدنئة المخاطر في حافظة الأوراق المالية، مذكرة مقدمة  -2
لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، كلية الاقتصاد، التجارة 

 .2010لة، ڤوعلوم التسيير، جامعة ور 
 عمليات البورصة ومراقبتها، مذكرةة تنظيم بن شعلال كريمة، السلطة القمعية للجن  -3

جامعة  ،تخصص قانون الأعماللنيل شهادة الماجستير في القانون، 
 .2012 ،عبد الرحمان ميرة، بجاية

  ، بحث لنيل درجة -السمسرة –، الوساطة في المعاملات المالية أحمد بن مداني -4
يوسف بن الماجستير في القانون، فرع العقود والمسؤولية، جامعة 

 .2002خدة، الجزائر، 
بن مدخن ليلة، تأثير النظام المصرفي على الاستثمار في الجزائر، مذكرة لنيل شهادة  -5

الماجستير في القانون، تخصص قانون الإصلاحات الاقتصادية، 
 .2007جامعة جيجل، 

بوخلخال عائشة، بورصة الجزائر بين النظري والتطبيق، مذكرة لنيل شهادة  -6
 .2001جستير، جامعة يوسف بن خدة، الجزائر،الما

جابر نذير، تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة  - 7
الماجستير في علوم التسيير، كلية التجارة وعلوم التسيير، جامعة 

 .2007عنابة، 
نوني الجزائري والقوانين حمليل نوارة،عمليات بورصة القيم المنقولة في النظام القا - 8

،جامعة مولود القانونتير في المقارنة،مذكرة لنيل درجة الماجس
 .2003،تيزي وزومعمري،
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سعيدة تلي، التنبؤ بالمردودية لتسيير الحافظة المالية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة  - 9
الماجستير في علوم التسيير، كلية الاقتصاد، التجارة وعلوم التسيير، 

 .2009لة، ڤجامعة ور 
مذكرة لنيل شهادة الماجستير في -دراسة مقارنة–سي بشير نعيمة،جرائم البورصة  - 10

 .2013 ،الجزائر،،جامعة يوسف بن خدة القانون 

دراسة  –صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية  - 11
، جامعة ، بحث مقدم لنيل شهادة الماجستير في الحقوق-مقارنة 
 .2000القاهرة، 

عقون سعاد، نظام مراقبة التسيير، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، كلية  - 12
 9 .2002العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

عيساوي عز الدين، السلطة القمعية للهيئات الإدارية المستقلة في المجال  - 13
ل شهادة الماجستير في القانون،جامعة مذكرة لني الاقتصادي والمالي،

 .  2005مولود معمري ، تيزي وزو،

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة -واقع وآفاق –فتيحة ابن بوسحاقي، بورصة الجزائر - 14 
الماجستير في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم 

    .2003 – 2002التسيير، جامعة الجزائر، 
يزة، حماية المستهلك في ظل قانون حماية المستهلك و قمع الغش و  يرارحل - 15

وقانون المنافسة،مذكرة لنيل شهادة ماجستير في القانون،جامعة مولود 
 .2012 -تيزي وزو–معمري 

، بحث مقدم لنيل شهادة  -دراسة مقارنة -محمد برحو، حماية المستهلك - 16
 .2007الماجستير في الحقوق، كلية الحقوق، دمشق، 

مرزوق نور الهدى، التراضي في العقود الالكترونية، مذكرة لنيل شهادة الماجستير  - 17
، كلية الحقوق والعلوم السياسية، -فرع المسؤولية المهنية -في القانون

 .2012، -تيزي وزو -جامعة مولود معمري
هادة بورصة، مذكرة لنيل شهدال غنية، النظام القانوني للوسطاء في عمليات ال - 18

 .2002، جامعة الجزائر، في القانون رالماجست
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  :والمداخلات المقالات-ج
المركز القانوني للوسيط في عمليات تداول القيم المنقولة في '' العمري صالحة،  -1

، 11، جامعة بسكرة، العدد مجلة الاجتهاد القضائي، ''بورصة الجزائر
 .277، ص 2015نوفمبر 

 

مجلة الرائد العربي  ،''بة في سوق الأوراق الماليةالمضار ''باسل عزيز صقر،  - 2
 .2005، 87، العدد للأبحاث والدراسات

مجلة العلوم ، ''الوساطة المالية في بورصة القيم المنقولة''حسونة عبد الغني،  - 3 
، جوان 13ضر، الوادي، العدد ، جامعة حمه لخالقانونية والسياسية

2016. 
لال معلومات إمتيازية في البورصة بين اختصاص جنحة استغ''حمليل نوارة،  - 4

المجلة النقدية للقانون والعلوم ، ''القاضي وسلطة ضبط السوق المالية
 .2007 ،02العدد ،-تيزي وزو  -، جامعة مولود معمريالسياسية

بوقرين عبد الحليم، ''مشروعية المضاربة في الاقتصاد الإسلامي''،  -خثير مسعود - 5
ص ،2011، غرداية، 12، العددلبحوث والدراساتمجلة الواحات ل

 .244ـــــ229 ص
الماهية القانونية لعقد إدارة الاستثمار في سوق ''رشا حطاب، –رولا نائل سلامة  - 6

، الأردن، 2، عدد 41، المجلد مجلة دراسات العلوم الشريعة والقانون، ''عمان المالي
  .1486 – 1472 ص ص ،2004

مجلة ، ''جرائم بورصة القيم المنقولة في التشريع الجزائري'' شرف الدين وردة، - 7
ص ، ص 2015، نوفمبر 11بسكرة، عدد -، جامعة محمد خيضرالاجتهاد القضائي

215-235. 

صالح راشد الحمراني، ''وسطاء البورصة وحق العملاء في التبصير والملاءمة''،  - 8
 .2005، 85، عدد مجلة الرائد العربي
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مجلة القمار في الأسواق المالية المعاصرة''، م عبد الحميد، ''المضاربة و الرحيعبد  - 9
 ، 2007، السعودية، 01، عدد 20، الجلد جامعة الملك عبد العزيز

 .33ـــــــ3صص 

                -مجاهد رشيد، ''تقدير المحفظة الاستثمارية المثلى باستخدام الخوارزميات الجينية -10
                  حالة أسهم بورصة الجزائر-''، مجلة الإحصاء والاقتصاد التطبيقي، 

.132ــــــ113 ص ص ،2014الجزائر،  ،22العدد                     
11 - محمد رمضان، ''الفرق بين المضاربة والتلاعب ودور الصناديق المتداولة''، مقال 

 منشور على الموقع الإلكتروني: 
 Mohammad@senyarcapital.com 

 

دراسة لواقع  -متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية''معارفي فريدة،  –مفتاح صالح  - 12
  ،مجلة الباحث، ''-أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها

-181 ص ص ،2010، 07عدد  ،-بسكرة  -جامعة محمد خيضر
184. 

ودورها في تطور أنشطة  بورصة القيم المتداولة''محمد براق، فتيحة نشنش،  - 13 
الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية ، ''المصارف الإسلامية

الراهنة والبدائل المالية والمصرفية '' النظام المصرفي الإسلامي 
.)غير 2009ماي  6-5، المركز الجامعي خميس مليانة، نموذجاً''
 منشور(.

الية وتاثيرها على أداء الأسواق المالية العولمة الم''بلميهوب اسماء،  -مرابط سعاد - 14
الملتقى الدولي حول سياسات التمويل واثرها على ، ''الناشئة

الاقتصاديات والمؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول النامية، كلية 
 22-21بسكرة،  -، جامعة محمد خيضرالعلوم الاقتصادية والتسيير

 ) غير منشور(. .2006نوفمبر 
( 34الملتقى الرابع والثلاثين )، ''وكالة الاستثمار''سليمان الدوسري، طلال بن  - 15

، السعودية، ص ص 2013جوان  17و 16، أيام للاقتصاد الإسلامي
369 – 435. 
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الملتقى الرابع والثلاثين ، ''–تأصليها وتطبيقاتها  –الوكالة ''عبد الستار أبو غدة،  -16
، ، السعودية2013وان ج 17و 16، أيام ( للاقتصاد الإسلامي34)

 .369 – 327ص ص
 النصوص القانونية :-د
ج   ،المتعلق باختصاصات مجلس الدولة وتنظيمه وعمله 01-98عضوي رقم  قانون –  

 .1998جوان  1صادر في ،  37ر عدد 

 التشريعية: النصوص- 
العقوبات معدل  ، يتضمن قانون1966جوان  08مؤرخ في  156-66أمر رقم  -1

 .1966جوان  11صادر في ، 49عدد ومتمم، ج ر
، الجزائري القانون المدني، المتضمن 1975سبتمبر  26مؤرخ في  58-75أمر رقم  -2

 ، المعدل والمتمم.1975سبتمبر 30، صادر في 78ج ر عدد 
ج ر عدد  ، يتضمن القانون التجاري،1975سبتمبر  26مؤرخ في  59-75أمر رقم   -3

 .متمممعدل و  1975ديسمبر  19، صادر في  78
-66لأمر رقم لالمعدل و المتمم  1982فيفري  13المؤرخ في  04-82قانون رقم  -4  

فيفري  16صادر في ،  7ر عدد  جالمتعلق بقانون العقوبات،  156
1982.  

، يتضمن قانون الأسرة، ج ر عدد 1984يونيو  09مؤرخ في  11-84قانون رقم  -5
 مم.، معدل ومت2005فيفري  27، صادر في 15

، 16، يتعلق بالنقد والقرض،ج ر عدد 1990أفريل  14مؤرخ في  10-90قانون رقم  -6
 .)ملغى(1990ل أفري 18صادر في 

 66    المعدٍل و المتمم الأمر رقم  1990جويلية  14المؤرخ في  15-90قانون رقم  -7

جويلية  18صادر في  29عدد  المتضمن قانون العقوبات،ج ر 156-
 المتمم.، المعدل و 1990

، بعدل ويتمم الأمر رقم 1993أفريل  25مؤرخ في  08-93مرسوم تشريعي رقم  -8
أفريل  27صادر في  27ر عدد  ، المتضمن القانون التجاري، ج75-59

 ، المعدل والمتمم.1993
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، يتعلق ببورصة القيم 1993ماي  23، مؤرخ في 10-93مرسوم تشريعي رقم  -9
  .معدل ومتمم 1993ماي 23صادر في  34ر عدد  المنقولة، ج

، يتعلق بهيئات التوظيف الجماعي 1996جانفي  10مؤرخ في  08-96أمر رقم  -10
، 03للقيم المنقولة )هـ.ت.ج.ق.م( )ش.إ.ر.م.م( و)ص.م.ت(، ج ر عدد 

 .1996جانفي 14صادر في

، المتعلق بقمع مخالفة التشريع 1996يوليو  09، المؤرخ في 22-96الأمر رقم -11
لى الخارج، والتنظ يم الخاصين بالصرف وحركة رؤوس الأموال من وا 

 المعدل والمتمم.
، 43يتعلق بالمنافسة،ج ر عدد  ،2003جويلية  19مؤرخ في  03-03أمر رقم  -12

 . معدل ومتمم 2003صادر في جويلية 
، يعدل ويتمم المرسوم التشريعي رقم 2003فيفري  17مؤرخ في  04-03قانون رقم  -13

ج ، والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، 1993ماي  23ؤرخ في الم 93-10
، 32. )الاستدراك ج ر عدد 2003فيفري 19، صادر في 11ر عدد 

 (07/05/2003صادر في 
، 52، يتعلق بالنقد والقرض، ج ر عدد 2003أوت  26مؤرخ في  11-03أمر رقم  -14

  ، معدل ومتمم.2003أوت  27صادر في 
 155-66،يعدل و يتمم الأمر رقم 2004نوفمبر  10ؤرخ في م 14-04قانون رقم  -15

نوفمبر  10صادر في  71المتضمن قانون الإجراءات الجزائية،ج ر عدد 
2004. 

، 156-66يعدل و يتمم الأمر رقم  2004نوفمبر  10مؤرخ في  15-04رقم  قانون -16
  .2004نوفمبر  10صادر في  71المتضمن قانون العقوبات، ج ر عدد 

بالوقاية من تبييض  ق، يتعل2005فيفري  06المؤرخ في  01-05قانون رقم  -17
 09، صادر في 11ر عدد  جالأموال و تمويل الإرهاب و مكافحتهما، 

  .2005فيفري 
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 58-75الأمر رقم  يعدل ويتمم ،2005جوان  20مؤرخ في  10-05قانون رقم  -18
، صادر 44عدد  ج ر ، يتعلق بالقانون المدني1975سبتمبر  26 مؤرخ في

 ، معدل ومتمم.2005جوان 26 في
-66، يعدل و يتمم الأمر رقم 2006ديسمبر 20مؤرخ في  23-06قانون رقم  -19

ديسمبر  24صادر في  84المتضمن قانون العقوبات، ج ر عدد ، 156
2006. 

، يتضمن قانون الإجراءات المدنية 2008فيفري  25مؤرخ في  09-08قانون رقم  -20
 .2008افريل23، صادر في 21، ج ر عدد والإدارية

 03-03لأمر رقم اتمم معدل وي 2008جوان  25المؤرخ في  12-08قانون رقم  -21
 .2008جويلية  02صادر في  36المتعلق بالمنافسة، ج ر عدد 

 
 :النصوص التنظيمية-
، يتضمن تنظيم    1991ماي  28مؤرخ في  169-91مرسوم تنفيذي رقم  -1   

جوان  01، صادر في 26لخاصة بالقيم المنقولة، ج ر عدد المعاملات ا
 )ملغى(.1991

، يتضمن تحديد أنواع القيم 1991ماي  28مؤرخ في  170-91مرسوم تنفيذي رقم  -2
، صادر في 26المنقولة وأشكالها وشروط إصدار شركات رؤوس الأموال لها، ج ر عدد 

 . )ملغى(1991جوان  01
، يتضمن تطبيق المواد 1994جوان  13المؤرخ في  175-94مرسوم تنفيذي رقم  -3

ماي  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  23، 22، 21
 26صادر في  41والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، ج ر عدد  1993
 .1994جوان 

، يتضمن تطبيق أحكام 1995ديسمبر  23مؤرخ في  438-95مرسوم تنفيذي رقم  -4
، 89المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات، ج ر عدد  القانون التجاري

  .1995ديسمبر  25صادر في 
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، يتعلق بتطبيق المادتين 1996ديسمبر  28المؤرخ في  474-96مرسوم تنفيذي رقم  -5
 ديسمبر 29، صادر في84، ج ر عدد 08-96من الأمر رقم  23و 8

1996.      
، يتعلق بالأتاوى التي 1998ي ما 20مؤرخ في  170-98مرسوم تنفيذي رقم  - 6

، صادر في 34تحصلها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، ج ر عدد 
  .1998 ماي 24

من  36، المتضمن تطبيق المادة 1998أوت  13قرار وزير المالية المؤرخ في  - 7
 . 1998ديسمبر  20الصادر في  95، ج ر عدد 08-96الأمر 

، يتضمن تأطير سوق قيم الخزينة 1998جانفي  21خ في قرار وزير المالية المؤر  - 8
مارس  18الصادر في  15في الحساب الجاري وسيرها، ج ر عدد 

 22من القرار المؤرخ في  02. المعدلة والمتممة بموجب  المادة 1998
 .2001أوت  12الصادر في  45، ج ر عدد 2001جويلية 

، المتضمن كيفيات وشروط إصدار 1999جوان  09قرار وزير المالية المؤرخ في  - 9
جويلية  05، الصادر في 44سندات الخزينة حسب الصيغ، ج ر عدد 

، ج ر 2000أفريل  10، المعدل والمتمم بموجب القرار المؤرخ في 1999
 .2000أفريل  23، الصادر في  23عدد 

 نجوا 22، المؤرخ في 02-96نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  - 10
، التعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي 1996

 01، صادر في 36تلجا إلى الادخار عند إصدارها قيما منقولة،ج ر عدد 
 ، معدل ومتمم.1997ان جو 

جويلية  3المؤرخ في  ،03-96نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  - 11 
وواجباتهم  مليات البورصةوسطاء في عتعلق بشروط اعتماد الي، 1996

 )ملغى(.1997جوان 01، صادر في 36ومراقبتهم، ج ر عدد 
، المتعلق بمساهمة 18/11/1997المؤرخ في  01-97نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 12

وسطاء عمليات البورصة في رأسمال شركة إدارة بورصة القيم المنقولة، المعدل 
 .1997ديسمبر  29 ، الصادر في87والمتمم، ج ر عدد 
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نوفمبر  18مؤرخ في  02-97رقم تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها نظام لجنة  - 13
، يتعلق بشروط تسجيل الأعوان المؤهلين للقيام بتداول القيم المنقولة 1997

 معدل ومتمم. ،1997ديسمبر 29صادر في  87عدد ج ر،في البورصة
نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97رقم  اقبتهاتنظيم عمليات البورصة ومر لجنة  نظام - 14

صادر  87عدد ج ر ، يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة،1997
  .معدل ومتمم ،1997ديسمبر 29في 

نوفمبر  25، المؤرخ في 04-97رقم تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لجنة م نظا - 15
قولة ، يتعلق بهيئات التوظيف الجماعي في القيم المن1997

 .1997ديسمبر29، صادر في 87ج ر عدد  ،()هـ.ت.ج.ق.م

، يتعلق 1997نوفمبر  25، مؤرخ في 05-97نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 16 
، 87باتفاقيات بين الوسطاء في عمليات البورصة وزبائنهم ج ر عدد 

 .1997ديسمبر  29الصادر في 
سبتمبر  09، المؤرخ في 03-04رقم تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لجنة نظام  - 17

 27، صادر في 22تعلق بصندوق الضمان، ج ر عدد ي، 2004
 .2005مارس

جانفي  12المؤرخ في  01-12تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم لجنة نظام  - 18
، 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97، يعدل ويتمم النظام رقم 2012

، صادر 41نقولة ج ر عدد الم يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم
 . 2012جويلية 15في

، يتعلق بشروط 2015أفريل  15، مؤرخ في 01-15نظام لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 19
، الصادر 55اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، ج ر عدد 

 .2015أكتوبر  21في 
، المتعلقة 1998ماي  10المؤرخة في  02-98تعليمة لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 20

 بنموذج اتفاقية فتح الحساب بين الوسيط وزبائنه.
، المتعلقة 1999مارس  03المؤرخة في  01-99تعليمة لجنة ت.ع.ب.م رقم  - 21

 بنموذج اتفاقية فتح الحساب.



 المراجع  م ةق ائ                                            النظام الق انوني لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة

265 
 

مارس  03مؤرخة في  02-99رقم تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لجنة تعليمة  - 22
 . اجب مسكها من طرف الوسيط، متعلقة بالسجلات الو 1999

 11، مؤرخة في 01-2000رقم تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لجنة تعليمة  - 23
قواعد الحذر في تسيير القيم المنقولة من طرف  تتضمن، 2000مارس 

 الوسطاء في عمليات البورصة.
  الوثائق:-و

توظيف الجماعي في هيئات ال استعلام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها عن -1
 . 2004 القيم المنقولة،

 .2004دليل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للاستعلام عن القيم المنقولة  -2
 .2009التقرير السنوي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، -  3
، يتضمن نشر قائمة 2018جانفي  02، مؤرخ في 01-18مقرر بنك الجزائر رقم  -4

 28، الصادر في 64ك والمؤسسات المالية المعتمدة في الجزائر، ج ر عدد البنو 
 .2018جانفي 
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 ملخص الرسالة باللغة العربية  
المالية المتداولة فيها وتعددها إلى تعقيد  القيمأدى تطور بورصة القيم المنقولة وكثرة 

، والتي يكون المدخر والادخار المستثمر وارتفاع درجة المخاطر العمليات المتعلقة بها
عرضة لها، ما يدفع المدخرين للبحث عن الصيغة المثلى التي تسمح لهم بإشباع رغبتهم في 
الاستثمار في السوق المالية رغم جهلهم وعدم إلمامهم بثنايا هذه السوق المفتوحة على كافة 

 الاحتمالات. 
 لدى جمهور المدخرين، لما يوفره من وجد عقد تسيير محفظة القيم المنقولة قبولا

ضمانات فنية واقتصادية تكرسها نظرية محفظة القيم المنقولة، بالنظر لما توفره من امتيازات 
 و من القانون المدنيخاصة مالية لمالكها، وأخرى قانونية تكرسها القواعد القانونية المستمدة 

، إلى جانب قواعد قانونية مهنية تجسد وقواعد القانون الخاص بصفة عامة ،القانون التجاري
، الذي يخضع في للوسيط في ع.ب ةوالمستمدة من الطبيعة القانوني الطابع المهني للعقد

 اعتماده إلى غاية انقضائه أو شطبه إلى قواعد مهنية غريبة عن مجال القانون الخاص.
يعتبر بذلك النظام القانوني لعقد تسيير محفظة القيم المنقولة مزيجاً متجانساً من 

 البورصة المستمدة من قواعد القانون الخاص، القواعد المهنية لوسطاءالأحكام القانونية 
 على غيره ولا يلغيها.أحكام فرع من فروع القانون القانون العام، فلا يطغى تواجد و 

 
N LANGUE FRANCAISERESUME DE THESE E 

       Le développement du marché boursier et la diversité des 

produits financiers ont abouti a la complexité des opérations et le 

degré élevé de risques qui les entourent, ce qui a poussé les 

investisseurs a trouver une formule idéal qui leur permet de satisfaire 

leur désir d'investir sur le marché financier malgré leur ignorance.  

       Le contrat de gestion du portefeuille fournit des garanties 

techniques offertes par la théorie du portefeuille des valeurs 

mobilières et des dispositions légales regroupées dans les règles  du 

droit privé, et les règles professionnelles qui comportent le caractère 

professionnel du contrat, qui est soumis a la nature juridique de l’ 

I.O.B. 

       Le système juridique de contrat de gestion de portefeuille de 

valeurs mobilières est une combinaison  des dispositions légales 

dérivées des règles du droit privé, du droit boursier et même du droit 

public. 
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