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 قائمة المختصرات
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 دج: دينار جزائري.

 د ب ن: بدون بلد النشر 

 د ت ن: بدون تاريخ النشر.
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 ع: عدد

 باللغة الفرنسية:

ANSA : association nationale des sociétés par actions. 

Art: article. 
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Bull. Joly. Soc : bulletin Joly sociétés. 

BVM : bourse des valeurs mobilières 

Cass. Com : cassation commerciale. 

Cass. Civ : cassation civile. 

Cass. Crim : cassation criminelle. 

CDGF : conseil de discipline de la gestion financière. 

Ch : chambre. 
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Cob : commission des opérations de bourse. 
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Consom : consommation. 
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COSOB : commission d’organisation et de surveillance des opérations 
de bourse. 

Civ: civil. 

D: Dalloz. 

DEA: diploma d’études approfondies. 
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Dr: droit. 

Dr. Soc : revue de droit des sociétés. 

Ed : édition. 

E : édition générale. 

Fasc : fascicule. 

Gaz. Pal : gazette du palais. 

Ibid : ibidem (même ouvrage). 

J.C.P : jurisclasseur périodique. 

J.C : jurisclasseur.  

Litec : librairies techniques 



 

MURCEF : mesures urgentes de réformes à caractères économique et 
financier. 

N° : numéro. 

Obs : observation. 

Op. cit: operecitatis (ouvrage précitée). 

P : page.  

Pan : panorama. 

Paris : cours d’appel. 

Préc : précité. 

Rev: revue. 

Rev. Bim. Lex.Nex. Juris.Classeur: revue bimestriel lexis Nexis 
jurisclasseur. 

Rev. Dr. Ban : revue de droit bancaire. 

Rev. Dr. Ban. Bourse : revue de droit bancaire et de la bourse. 

Rev. Dr. Ban. fin : revue de droit bancaire et financier. 

Rev. Lamy. Dr. Aff : revue Lamy droit des affaires. 

RJDA : revue de jurisprudence de droit des affaires. 

RTD. Civ : revue trimestrielle de droit civil. 

RTD. Com : revue trimestrielle de droit commercial. 

Rev. Soc : revue sociétés. 

Sem : semestre. 



 

Sgbv : société de gestion de la bourse des valeurs. 

Somm : sommaire. 

Spéc: numéro spécial. 

Suppl : supplément. 

Svm : société des valeurs mobilières 

T : tome. 

Tech : technique. 
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Euroclear : europe clearing. 
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ة: م  المقد

أو الخارجي. والتمويل  1إن تمويل الاقتماد في أي ةمد يتم عن طريق التمويل الذاتي
الخارجي يممك فيه المتعامل الاقتمادي خيارين في التمويل، فإما أن يقترض من البنوك 

، أو أن يمدر قيما منقولة في البورصة )التمويل المباشر(. هذه الأخيرة 2والمؤسسات المالية
 3ات المساهمةتعد إطارا لسير وتنظيم العمميات فيما يخص القيم المنقولة التي تمدرها شرك

والتي اعتبرت الاكتشاف الأكبر في العمر الحديث، فهي آلية قانونية استطاعد أن تخدم 
جانبا مهما من النشاط الاقتمادي، إذ تعد وسيمة لجمع رؤوس الأموال من أجل إنشاء وبقاء 
المؤسسات الضخمة، والمتأتية من العدد الكبير لممدخرين الذين يطمحون من خلال 

في تحقيق أرباح معتبرة من خلال الاستثمار في القيم المنقولة الذي يحقق ميزة  مساهماتهم
مهمة جدا بإمكانية استرداد المال المستثمر في أي وقد عن طريق حق التمرف في 

 .4السندات الممدرة وهو الأمر الذي تتيحه سوق البورصة

ملات محمها القيم يمتقي فيه العرض والطمب لإةرام معا 1هي مكان 5إن البورصة كسوق 
المنقولة التي تمدرها المؤسسات وعمى وجه التحديد شركات المساهمة. فالبورصة وبحكم 

                                                           
 طريق الموارد الخاصة لممؤسسة.أي عن  1
 بما يسمى بالتمويل غير المباشر وهو تمويل تقميدي. 2
-93ويمكن لمدولة وأشخاص القانون العام الآخرون إصدار قيم منقولة بحكم نص المادة الأولى من المرسوم التشريعي  3

المؤرخ في  96/10مم بالأمر المعدل والمتالمتعمق ةبورصة القيم المنقولة  1993ماي  23 ةتاريخالمادر  10
ولكن الدراسة ستقتمر فقط عمى التطرق لمقيم المنقولة التي  .17/02/2003المؤرخ في  03/04والقانون  10/01/1996

 تمدرها شركات المساهمة.
 انظر: 4
:  éd, Paris, 1951, p. 51. cité par èmeG. Ripert, Aspects juridiques du capitalisme moderne, 2

A. Rabut, Droit des bourses de valeurs et des agents de change, Litec, Paris, 1983, p. 11. 
 19، 14والسوق هو مكان التقاء البائع والمشتري لإةرام المعاملات. وقد استعمل المشرع ممطمح السوق في المواد  5

، واستعمل في بعض الأحيان ممطمح سوق القيم المنقولة لمدلالة عمى 10-93 يمن المرسوم التشريع 49و 30مكرر، 
 .10-93من المرسوم التشريعي  31، 30البورصة في المادتين 



 

وظيفتها الاقتمادية تشكل آلية من آليات تجميع الموارد المالية وتوظيفها في المشاريع 
. الاقتمادية من خلال اقتناء الأشخاص )من أفراد ومؤسسات( لمقيم المنقولة المدرجة فيها

 وبالتالي تعتبر البورصة صمة وصل ةين المشاريع الاقتمادية والادخارات الفردية.

فالدخول لمبورصة هو الوسيمة التي تستطيع من خلالها الشركة تنمية إمكانيات تمويمها، مما 
يساهم في استقلالها المالي ويسمح لها بالتخمص من قبضة البنوك. كما تعد البورصة وفي 

ية الشركة كضمان لاستدامتها، فتسعيرة البورصة تسمح ةتسوية الحقوق إطار انتقال ممك
 المتداولة.

من جهة ثانية، تعد البورصة وسيمة لا ةديل لها لتثمين وارتفاع قيمة القيم المنقولة التي 
تمدرها الشركة، مما يثمن مركز الشركة ضمن محيطها. كما تؤثر البورصة وبشكل كبير 

ة الممدرة، مما ينعكس عمى أدائها ومدى تقدمه. فسعر السند يمكن عمى تسيير ورقابة الشرك
 أن يكون عاملا مهما لمتطور، مما يترجم الجهود المبذولة من طرف الجهاز المسير لها.

إن المهام التي تضطمع ةها البورصة والخمائص التي تميزها جعمتها تمعب دورا أساسيا في 
قد تنظيما قانونيا يجعمها أداة فعالة في تطوير البلاد تطوير اقتماديات الدول الكبرى، وقد لا

اقتماديا، في حين أنها مازالد مجهولة أو غير ذات فعالية في الدول النامية، إذ ما تزال 
رؤوس الأموال بعيدة عن التداول في نطاق عمميات البورصة، وما يزال الأشخاص ينظرون 

 حال بالنسبة لبورصة الجزائر.، كما هو ال2إليها ةنوع من الريبة وعدم الثقة

المتعمق  10-93لقد ظهرت البورصة في الجزائر وتأسسد بموجب المرسوم التشريعي 
ةبورصة القيم المنقولة. ولو أن فكرة إنشاء ةورصة لمقيم المنقولة قد ظهرت قبل ذلك وبالضبط 

                                                                                                                                                                                     
ولو أن استعمال لفظ المكان قد يكون في غير محمه بسبب اتباع النظام الالكتروني في عممية تداول القيم المنقولة،  1

 أهمية المكان بظهور ما يسمى بالأسواق الالكترونية. فالتطور التكنولوجي أثر عمى
 .8ن، ص.  .ت .انظر: شمعون شمعون، البورصة )ةورصة الجزائر(، أطمس لمنشر، الجزائر، د 2



 

ا أطمق ، حيث اتخذت الحكومة آنذاك مجموعة من الإجراءات من ةينها إنشاء م1990عام 
( والتي أسسد عن طريق صناديق المساهمة التي كاند SVMعميه بشركة القيم المنقولة )

مرت الشركة بفترة حرجة ناجمة عن دورها غير الواضح  1992. وفي عام 1موجودة آنذاك
كما تغير اسمها إلى ةورصة  2وضعف رأسمالها. الأمر الذي أدى إلى ضرورة الزيادة فيه

 .3(MBVالقيم المنقولة )

إنشاء ةورصة لمقيم المنقولة في الجزائر وإجراءات أخرى اتخذتها السمطات السياسية كان 
ةهدف تطوير الاقتماد الوطني، من خلال إعادة الاعتبار لدور الدولة في تمويل المؤسسات 

 1988وترسيخ اقتماد السوق الذي يقوم عمى حرية المنافسة. فالأحداث التي عرفها عام 
( وما أسفر عنه من تغييرات في 1989ةوضع دستور جديد )وهو دستور عام  والتي انتهد

المجال السياسي والاقتمادي، وعمى وجه التحديد التخمي عن الاقتماد الموجه "والغوص" 
في اقتماد السوق دفع بالسمطات إلى ضرورة وضع الآليات التي من شأنها تحقيق الاتجاه 

 .4الخموص خوصمة المؤسسات العمومية الجديد لاقتماد الدولة من خلال عمى

                                                           
دج ويديرها مجمس إدارة متكون من ثمانية أعضاء، كل عضو يمثل أحد صناديق  320.000وقد قدر رأسمالها بمبمغ  1

المتعمق بمناديق  12/01/1988المادر ةتاريخ  03-88لمساهمة في مفهوم القانون صناديق ا دالمساهمة. وتع
المساهمة أعوان ائتمانيون تسند إليهم رؤوس أموال عمومية تتولى تسييرها المالي لمالح الدولة. وهي عبارة عن مؤسسات 

لتي تسندها الدولة إليها لمقيام باستثمارات عمومية اقتمادية تتخذ شكل شركة مساهمة تقوم ةتسيير القيم المنقولة والعقارات ا
 اقتمادية لحساب الدولة لا سيما عن طريق المساهمة في رؤوس أموال المؤسسات العمومية الاقتمادية.

وقد اندرج إحداث صناديق المساهمة في مرحمة الإصلاحات ذات الجيل الأول في الجزائر التي وافقد الفترة الممتدة ةين 
أنشئد ثمانية صناديق مساهمة إلا أنها لم تعمر طويلا بسبب الأزمة المالية الحادة التي عرفتها  ، وقد1995و 1988

 الجزائر والتي اضطرتها إلى إعادة جدولة ديونها الخارجية في إطار إةرام اتفاق مع صندوق النقد الدولي.
 دج. 932.000ليمل إلى  2
 .80انظر: شمعون شمعون، المرجع الساةق، ص.  3
 نظر:ا 4

M. Mansouri, La bourse des valeurs mobilières d’Alger, éd. Houma, 2002, p. 7, 8. 

المادر ةتاريخ  169-91وصدرت في المجال المالي المراسيم الثلاثة المسماة "حمروش". وتشمل المرسوم التنفيذي 
المادر ةنفس التاريخ  170-91وم التنفيذي المتضمن تنظيم المعاملات الواردة عمى القيم المنقولة، والمرس 28/05/1991



 

والملاحظ أن إنشاء ةورصة لمقيم المنقولة في الجزائر حديث مقارنة بالدول الأخرى خاصة 
المتطورة منها، بسبب أن النظام الاقتمادي الذي اعتمدته الجزائر منذ استقلالها وإلى غاية 

ي الذي يقوم عمى مفهوم أواخر الثمانينات كان يتعارض مع النظام الاقتمادي الرأسمال
 الاقتماد الحر، والتي تعتبر فيه سوق القيم المنقولة من الآليات المكرسة له. 

وتعمل ةورصة القيم المنقولة تحد هيئتين رئيسيتين هما شركة تسيير ةورصة القيم المنقولة 
(sgbv ولجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها، ليضيف القانون )هي هيئة ثالثة و  04-03

. فتتولى شركة تسيير ةورصة القيم تسيير المعاملات التي 1المؤتمن المركزي عمى السندات
تجري عمى القيم المنقولة المقبولة في البورصة، ةينما تتمثل مهام المؤتمن المركزي عمى 
السندات في التمكين من تسوية العمميات المبرمة فيها. وتمارس كل من شركة تسيير ةورصة 

مؤتمن المركزي مهامهما تحد رقابة لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها. هذه القيم وال
الأخيرة كسمطة ضبط تتولى مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها من خلال السهر عمى 
السير الحسن لمسوق وشفافيتها، كما تسهر عمى حماية الادخار في القيم المنقولة أو 

 المنتجات المالية الأخرى.

تحدد فيها قواعد العمل من طرف سمطة  2ولهذا تتميز سوق البورصة بأنها سوق منظمة
( التي تبرم فيها de gré à gréوليس بإرادة الأطراف، عمى عكس السوق المباشر )

 المعاملات وفق إجراء التراضي ةين المتدخمين.

النمو الاقتمادي لحده فدور الدولة في ظل اقتماد حر وعالمي لا ةد أن يسمح ةبموغ 
الأقمى بالحد من تدخمها. حيث تتدخل الدولة في حالة نقص أو ضعف آليات سير السوق، 

                                                                                                                                                                                     

المادر  171-91المحدد لأنواع وأشكال القيم المنقولة وشروط إصدارها من طرف شركات الأموال، والمرسوم التنفيذي 
 ةنفس التاريخ كذلك والمتعمق ةمجنة البورصة. 

 المعدل والمتمم. 10-93المادة الثالثة من المرسوم التشريعي  1
 تنص عمى أن البورصة هي سوق منظمة. 10-93من المرسوم التشريعي  2/4مكرر  19المادة  2



 

فهي تضمن السير الحسن لمسوق ولا تسير السوق. فالدولة هي حاضرة في الاقتماد، ولكن 
يتمحور دورها في الإشراف عمى النشاط الاقتمادي عن طريق هيئات ضبط تسهر عمى 

 حسن لمسوق وشفافيتها.السير ال

وتضمن الدولة تنظيم سوق البورصة عن طريق لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها التي 
تعد سمطة ضبط مستقمة تتمتع بالشخمية المعنوية والاستقلال المالي، أطر المشرع سمطتها 

 ية.التنظيمية بسن أنظمة في مجالات محددة يوافق عميها بقرار الوزير المكمف بالمال

وجدير بالذكر أن سوق البورصة في الجزائر هي سوق عاجمة فلا وجود لمسوق الآجمة. إلا 
أن دور البورصة في الجزائر محدود، إذ تعاني من ضعف في رؤوس الأموال، ومن ضعف 

 1في التبادلات، ومن ضعف في التنوع القطاعي، ومن ضعف في السيولة...

، ولممتدخمين كذلك، وبسبب المجوء إلى 2لمشركات المسعرةوهذا الضعف سببه العدد القميل 
ثقافة الاقتراض أكثر )أي الاقتراض من البنوك والمؤسسات المالية(. فنظام التمويل في 
الجزائر لا يزال تقميديا. من جهة أخرى هيكل القطاع الخاص تسيطر عميه المؤسسات 

                                                           
محدودية الدور الذي تقوم ةها البورصة في الجزائر نتج عن مجموعة من الأسباب الرئيسية، وتتمثل في النظرة "السيئة"  1

نجز منذ ةدئها في العمل )أي منذ لمجمهور ووسائل الإعلام والممدرين المحتممين عن ةورصة الجزائر، كما أن العمل الم
( من الناحية التراكمية كان في إطار عدم وضوح الرؤية الاقتمادية وغياب التوافق و غياب مخطط رئيسي 1998عام 

ونموذج ةورصة وغياب نظام استرشادي لمتنمية والتسيير، واقتمار نشاط الخدمات المالية في السوق عمى عمميات البيع 
ات السندات وتسجيل عمميات الاكتتاب أثناء عمميات الإصدار ودفع الفوائد والأرباح السنوية، فمم يكن والشراء وفتح حساب

هناك تطوير لمخدمات اللازمة لمسوق من استشارة وخبرة ومعمومات حول السندات والأسهم، فضلا عن الغياب الكمي 
لسوق الثانوية بقمة النشاط والنقص في السيولة والانخفاض لمتحميل بشأن القيم المنقولة وغياب الهندسة المالية. كما تتسم ا

 .  14/01/2010في الأسعار. جريدة الشروق اليومي ليوم 
تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها:  عدد الشركات المسعرة في ةورصة الجزائر هو محدود. انظر الموقع الرسمي لمجنة 2

www.cosob.dz 



 

ائمي وترتكز عمى التمويل الذاتي والتي غالبا ما تكون ذات طابع ع 1المغيرة والمتوسطة
. وبالتالي يؤدي التمويل الذاتي والتمويل التقميدي إلى عرقمة الدور الذي 2ورأسمالها بسيط

 تقوم به البورصة في تمويل الاقتماد.

والأصل أن يتم الدخول لأي سوق بحرية، إلا أن تنظيم سوق البورصة يستدعي فرض نظام 
ؤهمين بالقيام بعمميات التفاوض عمى القيم المنقولة بفرض بالأشخاص المتدخمين فيها والم

 الوساطة في العمميات التي تبرم فيها.

والوساطة في عمميات البورصة هي عبارة عن نشاط يرتكز عمى تقديم خدمة لمشخص الذي 
يرغب ةبيع أو شراء قيم منقولة في البورصة، ولهذا يفتح الوسيط في الواقع لممستثمر أو 

 خلال الخدمة التي يقدمها مجال الدخول إلى السوق. المدخر من

الوساطة في عمميات البورصة وككل أشكال الوساطة هي نشاط يمارسه الوسيط والذي يعمل 
عمى التقريب ةين شخمين أو أكثر لإةرام اتفاق. وعممه في التقريب ةين شخمين يجعمه في 

 مركز وسط ةين العميل والغير.

رصة الذي يمارس النشاط كمهنة معتادة، فإنه يتدخل في الحقيقة والوسيط في عمميات البو 
 في ميدان تابع لمنشاط الاقتمادي فهو يخضع ةذلك لأحكام خاصة.

ودخول المستثمر أو المدخر إلى سوق البورصة يمكن أن يكون مباشرا محفوفا بمخاطر، أين 
، أو أن يكون آمنا غير 1يهيتدخل الوسيط هنا فقط لتنفيذ أوامر البيع أو الشراء المادرة إل

                                                           
 12/01/2012المادر ةتاريخ  01-12ممؤسسات المغيرة والمتوسطة بموجب النظام ولو أن القانون قد أنشأ ةورصة ل 1

المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة. وإنشاء  18/11/1997المادر ةتاريخ  03-97المعدل والمتمم لمنظام 
 صة.ةورصة لممؤسسات المغيرة والمتوسطة هدفه السماح بإيجاد آلية جديدة لتمويمها وهي البور 

مثل هذه المؤسسات التي تعد بمئات الآلاف ترفض الشفافية والإفماح. فشروط الإفماح في الجزائر تشكل عقبة أساسية  2
 .26/12/2009لدخول المؤسسات إلى سوق البورصة. جريدة الشروق اليومي ةتاريخ 



 

مباشر، ويتدخل الوسيط هنا ليقدم خدمة تسيير حافظة القيم المنقولة. وإلى جانب هاتين 
 الخدمتين يتدخل الوسيط لمسك حسابات القيم المنقولة المتداولة في السوق.

الذي يمكن أن  2وتدخل الوسيط في عمميات البورصة له العديد من الأسباب من ةينها الخطر
تعرض له الشخص الراغب في ةيع أو شراء قيم منقولة بسبب جهمه وعدم معرفته ةتقنيات ي

السوق. ولهذا تطمب القانون أن تتم المعاملات في البورصة عن طريق أشخاص 
متخممين عالمين ةتقنيات السوق وبأخطارها يحترفون نشاط الوساطة في عمميات 

 البورصة. 

وإن كان حديثا في الجزائر بسبب حداثة السوق، إلا أنه نشاط الوساطة في عمميات البورصة 
ليس كذلك في دول أخرى، ففي فرنسا كاند المعاملات تتم في ةورصة القيم عن طريق ما 

 officiers)4وكانوا عبارة عن ضباط وزاريين 3كان يسمى آنذاك بأعوان المرف

ministérielsفاوض عمى القيم ( لهم صفة التجار يمارسون بمفة رئيسية عمميات الت
 .5المنقولة لحساب عملائهم

                                                                                                                                                                                     
 ويقدم الوسيط في هذه الحالة خدمة التفاوض عمى القيم المنقولة لحساب الغير. 1
وهو خطر خسارة المال الناتج عن إةرام معاممة ما، في حين كان يرمي الشخص إلى تحقيق الربح. وهو ما يسمى بخطر  2

 السوق.
وقد أطمقد عميهم هذه التسمية بسبب أن المعاملات التي كانوا يبرمونها كان محمها بضائع وأوراق تجارية ونقود. وبعد  3

عمى القيم المنقولة خاصة بعد  ضبضائع يقل، وأصبحوا يتخممون أكثر في التفاو ذلك تطورت مهنتهم وأصبح تعاممهم بال
الذي أنشأ ةورصة باريس أين كاند تتم المفاوضات بمفة إجبارية بشأن السفاتج، السندات  1742سبتمبر  24صدور قرار 

، كما أن المعاملات حول الأسهم لأمر ولحاممها والأوراق التجارية الأخرى، فاستفادوا ةذلك من مكان محدد للاجتماع فيه
 كاند تتم عن طريقهم إجباريا تحد طائمة توقيع الجزاء. انظر:

éd, 1998, Paris, p. 14. èreJ. Lehmann, les sociétés de bourse, PUF, 1-P 
 وصفتهم كضباط وزاريين دفعد إلى استفادتهم من احتكار قانوني لممارسة مهنتهم. 4
 انظر: 5

A. Rabut, op. cit, p. 117. 



 

هؤلاء كانوا يمارسون نشاطهم في السوق الرسمية، ولكنهم كانوا يتمقون منافسة من طرف 
وسطاء غير رسميين، فنشأت سوق غير رسمية سميد بسوق البنوك أو السوق الحرة، 

يات التفاوض يمسكها ممرفيون متخممون دون أن تكون لهم أية صفة قانونية لمقيام بعمم
 عمى القيم المنقولة.

وبعد صراع كبير ةينهم وبين أعوان المرف، تحمل الممرفيون عمى نوع من الاحتكار 
الواقعي بالنسبة لمقيم المنقولة التي يتفاوضون بشأنها. وأنشئد نقاةتين قامد بسن أنظمة 

كثيرا مع ما حددت الشروط التي تخضع لها المعاملات التي تتم من طرفهم والتي تتطاةق 
يتم العمل به في السوق الرسمية، كما قاموا ةنشر تسعيرة القيم المتفاوض بشأنها، ولكن لم 

. هؤلاء كانوا عبارة 1يكن لهم حق الاحتكار القانوني كما هو الشأن بالنسبة لأعوان المرف
المعدل لمقانون التجاري  1961جويمية  29عن أشخاص طبيعيين إلى غاية صدور قانون 

فرنسي الذي سمح لهم بإنشاء شركات لممارسة نشاطهم، والتي تتخذ إجباريا شكل شركة ال
دفعد بالوزير  1962التوصية البسيطة. ولكن الأزمة التي شهدتها البورصة خلال عام 

المكمف بالمالية والاقتماد الوطني الفرنسي لتكميف لجنة من أجل التحقيق في الأسباب 
ة أشارت إلى أن أعوان المرف يمكن لهم تقديم أداء أكثر فعالية واقتراح الحمول. هذه المجن

إذا تأسسوا في شكل شركة أموال. الأمر الذي أدى إلى تعديل القانون التجاري بالقانون رقم 
والذي سمح لأعوان المرف بإنشاء شركات تتخذ إما شكل شركة التوصية  650 -72

. فحمد 2هاما لممهنة التي يمارسونهاالبسيطة أو شركة المساهمة، وهو ما شكل تطورا 
والذي جسد  1988جانفي  22شركات البورصة محل أعوان المرف بعد ذلك بمدور قانون 

                                                           
 انظر: 1

A. Rabut, op. cit, p. 118. 
 .144انظر: نفس المرجع، ص.  2



 

نقمة نوعية لنشاط الوساطة في عمميات البورصة ةهدف تطوير ةورصة باريس، وإمكانية 
 لمنقولة.ممارسة هذه الشركات لنشاطات جديدة مرتبطة بالمعاملات التي تجري عمى القيم ا

والسبب في استبدال أعوان المرف بشركات البورصة هو أن النشاطات في البورصة تطمبد 
المزيد من الأموال التي لم يقدر أعوان المرف كأشخاص طبيعيين خاصة جمعها. والعامل 

. هذا الأمر دفع بالوسطاء في البورصة 1المهم في ذلك هو التطور الذي عرفته ةورصة لندن
ى ضرورة جمع الأموال الضرورية لاعتماد التقنيات الجديدة لمتداول في السوق في فرنسا إل

ومجاةهة المنافسة الخارجية. فاتخذ الوسطاء شكل شركات تجارية أين كان رأسمالها مفتوحا 
منها، مما أعطى لهذه الأخيرة الفرصة من أجل الدخول  2لمعديد من الشركاء خاصة البنوك

ات البورصة، في الوقد الذي كاند فيه العمميات التقميدية لمبنك في مجال الوساطة في عممي
 تعيش أزمة وتعرف مردودية أقل.

من هذا الباب تدخمد البنوك لممارسة نشاط الوساطة في عمميات البورصة. ليس هذا 
، حيث تطغى البنوك عمى 3فحسب، وإنما أصبحد الآن من أهم المتدخمين في السوق 

واق المالية الفرنسية. وتعتبر البنوك في الجزائر المحتكر الوحيد عمميات الوساطة في الأس

                                                           
فقد عرفد ةورصة لندن تطورا هاما بإحداث العديد من التغييرات في سوق البورصة باستبدال نظام التسعيرة المتواصمة  1

ةنظام التسعيرة الثاةتة مع الاعتماد عمى الحساب الآلي للأسعار دون تدخل مسعر، استعمال الإعلام الآلي بالنسبة لجميع 
جات جديدة كذلك تتطمب معالجة إدارية وحساةية معقدة وباهظة، بالإضافة إلى المعاملات، إنشاء أسواق جديدة وظهور منت

 انظر: أن المعاملات أصبحد دولية كذلك.
P-J. Lehmann, op.cit, p. 67. 

البنوك كاند لوقد طويل تتفاوض عمى القيم المنقولة في السوق الموازية وعرفد صراعا كبيرا مع أعوان المرف، كما  2
ةدور كبير في جمع أوامر البورصة وإرسالها إلى هؤلاء الذين كانوا يحتكرون التفاوض في السوق. ولكن  أنها كاند تقوم

هذه العممية لم تكن ذات مردودية كبيرة بالنسبة لمبنوك التي استغمد فرصة فتح رأسمال شركات البورصة لتمبح متدخمة 
 :مباشرة في السوق خاصة بعد انخفاض عدد شركات البورصة. انظر

P-J. Lehmann, op.cit, p. 74. 
حيث تطغى البنوك عمى عمميات الوساطة في الأسواق المالية الفرنسية. وتعتبر البنوك في الجزائر المحتكر الوحيد لهذه  3

 العمميات.



 

لهذه العمميات بغرض توجيه الادخارات )المتكونة من مجموع الودائع البنكية( نحو البورصة 
لتطوير صناعة القيم المنقولة الذي يتطمب استقطاب الادخارات وتسييرها ويتطمب كذلك توفر 

 العملاء. 

الوسطاء في عمميات البورصة لممارسة مجموعة من النشاطات عمى رأسها نشاط ويتدخل 
التفاوض عمى القيم المنقولة لحساب الغير. ونظرا لأثر هذه العمميات التي تجري عن طريقهم 
عمى الحياة الاقتمادية، فكان لاةد من وضع إطار قانوني ينظم نشاطهم، فتدخل الوسطاء 

المنقولة في السوق نيابة عن أصحاةها أدى إلى ضرورة حماية في عممية ةيع وشراء القيم 
ممالح هؤلاء ةوضع القواعد القانونية اللازمة لتنظيم مهنة الوسيط في عمميات البورصة، 

. إلا أن تكريس هذا المبدأ في 1عمى الرغم من أن المؤسس الدستوري قد كرس حرية التجارة
بات بسبب المخاطر التي يشتمل عميها. وفي نتجد عنه العديد من المعو  2القطاع المالي

البورصة يأخذ الوسطاء عمى كاهمهم العديد من المخاطر سواء بالنسبة لهم، أو بالنسبة 
لممتعاممين معهم، أو حتى بالنسبة لحسن سير السوق وحسن سير حسابات العملاء الذين 

قانونية تنظم القطاع أودعوا سنداتهم ونقودهم. لهذا السبب عمدت الدولة إلى وضع قواعد 
 .3لتحقيق المالح العام وتحقيق المممحة الخاصة بالمتدخمين كذلك

                                                           
 من الدستور تنص عمى أنه: حرية الاستثمار والتجارة معترف ةها، وتمارس في إطار القانون. 43المادة  1
 بنوك والوساطة في عمميات البورصة وقطاع التأمينات.قطاع ال 2
 انظر: 3

 k. Vuillemin, Monopole des sociétés de bourse, thèse de doctorat, université Panthéon-Assas 

(Paris 2), 1993, p. 248, 249. 



 

تدخل البنك الوسيط لإةرام معاملات لمالح عميمه يكون بموجب عقد يبرم ةينهما، وبموجبه 
يعطي العميل لموسيط صلاحية أو مهمة تنفيذ المعاممة في السوق، أو يعطيه صلاحية اتخاذ 

 .1المنقولة وحفظهاالقيم المنقولة، أو يعطيه صلاحية مسك حسابات القيم  قرار التمرف في

كل هذه العقود تمزم البنك الوسيط بسبب مركزه القانوني ةتنفيذ العقد بعناية وأمانة بسبب 
طبيعة المهمة الموكمة إليه. وبالتالي، فإن عدم تنفيذه لالتزاماته قد يعرض العميل إلى 

مايته منها. ولهذا تدخل القانون سواء بموجب نموص تشريعية مخاطر من نوع آخر يجب ح
أو تنظيمية لتأطير وتنظيم العلاقة التي تربط ةين الوسيط في عمميات البورصة وعميمه. وهنا 

 تظهر أهمية الدراسة، فحماية العميل هو المبدأ الذي يقوم عميه قانون البورصة.

تمويل الاقتماد. ولا يتأتى ذلك إلا إذا وضع ويعتبر هذا المبدأ أساسيا لحماية الادخار ول
المستثمر أو المدخر ثقته في السوق. وتتعزز هذه الحماية ةوضع الثقة في الوسيط. وقد تم 

 ترسيخ هذه الحماية بفرض قواعد من النظام العام. 

فالإشكالية المطروحة عمى بساط الدراسة تتمثل في الجواب عمى السؤال التالي: هل استطاع 
 البورصة؟انون تكريس هذه الحماية بفضل تنظيم نشاط البنك الوسيط في عمميات الق

 باتباع المنهج الوصفي التحميمي: الإجابة عمى السؤال ستكون وفق الخطة التالية

ا الآوك  : تنظيم نشاط البنك الوسيط في التفاوض لحساب الغير.البئ

ا البئمى فظة القيم المنقولة ومسك حسابات : تنظيم نشاطي البنك الوسيط في تسيير حاالبئ
 السندات الحفظ.

                                                           
أو عقد تسيير حافظة القيم المنقولة  وهنا نكون عمى التوالي في إطار نشاط التفاوض عمى القيم المنقولة لحساب الغير، 1

 أو عقد مسك حسابات القيم المنقولة وحفظها.



 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

الباب الأول: تنظيم نشاط 

البنك الوسيط في التفاوض 

 لحساب الغير
  



 

في ظل النشاطات التي يمارسها البنك الوسيط في عمميات البورصة، فإن تدخمه في عممية 
 الرئيسي له.التفاوض عمى القيم المنقولة لحساب الغير يعتبر النشاط 

ممارسة نشاط التفاوض عمى القيم المنقولة في البورصة وحتى يتم بمفة فعالة، فإن المشرع 
إذ يفرض القانون عمى  يفرض مبدأ قانونيا يتعمق بالأشخاص المرخص لهم بممارسة النشاط،

معتمدين لهم صفة و متخممين،  ،مؤهمين ،المستثمرين ضرورة المجوء إلى وسطاء محترفين
القيم المنقولة في سوق البورصة. ولهذا فإن نشاط  التفاوض عمىية يتولون مهمة العضو 

القيم المنقولة في البورصة هو نشاط محمي بحق احتكاره من طرف الوسطاء  التفاوض عمى
 في عمميات البورصة.

 فإن المشرع قد حبذ أن –أي عممية الاستثمار في القيم المنقولة  –ونظرا لأهمية هذه العممية 
ومن أجل ضمان  ،تتم هذه المعاملات في سوق منظمة من أجل حماية الجمهور من جهة

 نظامية العمل في البورصة من جهة أخرى.

وفي الأصل، فإن ضرورة حماية الادخار العام وحماية المعاملات في البورصة هي التي 
أو تبرر تكريس احتكار نشاط التفاوض من طرف فئة من الوسطاء. هؤلاء الوسطاء 

المهنيون هم الفاعمون الرئيسيون في القانون المنظم لعمميات البورصة، ويعتبر ذلك من أحد 
الركائز الهامة لتنظيم السوق. كما ترتكز حماية المستثمر عمى تنظيم مهنة الوساطة في 

 عمميات البورصة.

وم عمى التنظيم القانوني لمهنة الوسيط في التفاوض عمى القيم المنقولة في البورصة يق
محورين: الأول، تنظيم الدخول لممهنة )أولا(، والثاني تنظيم ممارسة المهنة وعمى وجه 

 التحديد العلاقة التعاقدية التي تنشأ مع العميل )ثانيا(.

 



 

سف الآوك:  ا الغندالف ثحئ  ةضطنظ الدخمك لضخئط الئفئوص ل

المعاملات عمى مستوى هذه نظرا للأخطار التي يمكن أن يعرفها سوق البورصة وتعقيد 
السوق، فإن هذه الأخيرة لاةد أن يقوم بالمعاملات فيها أشخاص مؤهمون لذلك ممن يتوفر 
فيهم التخمص المهني والضمانات المالية وغير المالية اللازمة. هؤلاء الأشخاص لهم 

، وهو ما وحدهم حق التدخل في البورصة سماهم المشرع الوسطاء في عمميات البورصة
شكل حماية لممدخر أو المستثمر. هذه الحماية كرسها القانون ةوضع إجراءات محددة ي

 لاعتمادهم، فالدخول لممهنة محدود.

ولهذا يخضع نشاط التفاوض عمى القيم المنقولة في البورصة الذي يرتكز عمى استلام البنك 
لاحتكار قانوني  الوسيط لأمر العميل المدخر أو المستثمر وتنفيذه داخل البورصة )ثانيا(

موجبه أن عممية التفاوض عمى القيم المنقولة المقبولة في البورصة يجب أن تتم من طرف 
 وسيط معتمد )أولا(.

ذ  كئ مبدآ احئ ثب الآوك:  د مخئطالمب ا الغن ثحئ  الئفئوص ل

هو مبدأ قانوني كرس من أجل حماية المممحة العامة وحماية الادخار من خلال ممارسة 
. حيث يكون 1ة من طرف وسطاء مهنيين معتمدين وخاضعين لرقابة الدولةعمميات البورص

هؤلاء الأشخاص هم الوحيدون المؤهمون لمتدخل في سوق البورصة لمقيام بعمميات معينة 
تشمل قانونا فقط عمميات التفاوض عمى القيم المنقولة المقبولة في البورصة. وقد أراد المشرع 

تثمر في القيم المنقولة أو المنتجات المالية الأخرى، ةذلك ضمان حماية الادخار المس
وضمان السير الحسن لسوق البورصة وشفافيتها. تدخل هؤلاء الوسطاء في سوق البورصة لا 
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يتم إلا تحد رقابة الهيئة المكمفة ةذلك، إذ اشترط القانون ضرورة اعتماد الوسيط لاحتكار 
 عمميات تداول القيم المنقولة في البورصة.

هذا التعرض لممبدأ يستدعي تحديد مفهومه )أولا( واعتماد الوسيط في عمميات البورصة ول
 )ثانيا(.

ذ  كئ مبدآ احئ مفهمل  د مخئطالمضكب الآوك:  ا الغن ثحئ  الئفئوص ل

المتعمق  10/ 93من المرسوم التشريعي رقم الخامسة المادة نص المشرع عمى هذا المبدأ في 
: لا يجوز إجراء أية مفاوضات تتناول قيما تواها كالتالي، وجاء محةبورصة القيم المنقولة

في البورصة إلا داخل البورصة ذاتها وعن طريق وسطاء في عمميات مقبولة منقولة 
التي يكون محمها قيما منقولة مقبولة في  عممية التفاوضاشترط المشرع أن تتم ف البورصة.

 .لوسطاءالبورصة عن طريق أشخاص حددهم القانون يشغمون صفة ا

القيم المنقولة في البورصة من طرف الوسطاء هو حق  التفاوض عمى نشاطواحتكار 
 حمري بحيث لا يمكن لأي شخص آخر فيما عدا الأشخاص المحددين قانونا أن يمارس

 .هذا النشاط

القيم المنقولة في عمى  التفاوض ةويعتبر الفقه بأن تكريس المشرع لحق احتكار عممي
وتحقيق وحدة السوق، مما يؤدي إلى تحقيق البورصة هو لممحافظة عمى الادخار العام 

المساواة ةين المستثمرين داخل الشركات التي تمجأ إلى العرض العمني للادخار، ويضمن 
ةذلك بأن العمميات الواقعة عمى السندات المسعرة في السوق ستخضع لنفس الشروط بالنسبة 

 .1لجميع المستثمرين

                                                           
 انظر: 1

A-D. Merville, Droit des marchés financiers, Gualino éditeur, 2006, p. 44. 



 

فلا يوجد في النظم الجرمانية أو  ،ي الدول اللاتينيةوهذا الاحتكار القانوني لا وجود له إلا ف
في فرنسا. إلا أن احترام وفعالية  1572. ويرجع تاريخ وجوده إلى جوان 1الأنجموساكسونية

بعد فرض جزاءات عقاةية عمى  1595أفريل  15هذا المبدأ لم تضمن إلا اةتداء من تاريخ 
 مخالفة المبدأ.

القيم  التفاوض عمىأولا إلى الأشخاص المحتكرين لعممية ولهذا ومن خلال ما تقدم سنتطرق 
 المنقولة في البورصة وثانيا إلى القيم المنقولة الخاضعة للاحتكار.

ذ الفدع كئ مك الإحئ م  ش المحئفندو  الآوك: الآسجئ

يمارس نشاط التفاوض عمى القيم المنقولة من طرف وسيط يسمى بالوسيط في عمميات 
أن يمارس هذا النشاط من طرف مجموعة من الأشخاص حددوا  البورصة. واشترط القانون 

لممارسة نشاط الوساطة  قانونا عمى سبيل الحمر وهم ثلاثة: الشركات التي تنشأ خميما
 .2في عمميات البورصة، البنوك، والمؤسسات المالية

في عمميات الوساطة  الشخص الوحيد المعتمد لممارسة -عمميا  -وتعتبر البنوك في الجزائر 
حيث تتكون قائمة الوسطاء في عمميات البورصة من أسماء البنوك التالية: ةنك  ،البورصة

 ، ةنك التنمية المحمية(BEA) ، ةنك الجزائر الخارجي(BADR) الفلاحة والتنمية الريفية
(BDL) البنك الوطني الجزائري ، (BNA) القرض الشعبي الجزائري ، (CPA) المندوق ،

-BNP Paribas El(، ةي أن ةي باريبا الجزائر )CNEP) لمتوفير والاحتياطالوطني 

                                                           
 انظر: 1

K. Vuillemin, thèse préc, p. 115. 
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Djazair( سوسيتي جنرال الجزائر، تل ماركتس ،)Tell Markets ةنك البركة، وبنك ،)
 .الأسواق الماليةفي  فاوض. كما تطغى البنوك في فرنسا عمى عمميات الت1السلام

حمايته عن طريق فرض جزاءات تتحقق إلا ب مبدأ الاحتكار لاضمان احترام وفعالية إلا أن 
 عمى مخالفته.

ة ة البمذش مفهمل المسنط غى عمكنئ  آولإ: 

الوساطة ةوجهها العام هي التقريب ةين شخمين يريدان التعاقد نظير أجر، ويكون عادة 
 .2نسبة مئوية من قيمة المفقة المراد إةرامها

من النظام الثانية صة في نص المادة وقد عرف المنظم الجزائري الوسيط في عمميات البور 
عمى أنه: كل وسيط معتمد يقوم بالتفاوض في القيم المنقولة والمنتجات المالية  15-013

 الأخرى القاةمة لمتداول والحقوق المتعمقة ةها لحساب زبائنه أو لحسابه الخاص.

 :يأتي ماكما يمكن لموسيط في عمميات البورصة ممارسة نشاط واحد أو عدة نشاطات م

 الاستشارة في مجال توظيف القيم المنقولة. -

 التسيير الفردي لمحافظة بموجب عقد مكتوب. -

 تسيير حافظة هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة. -

                                                           
: 22/03/2019انظر الموقع الرسمي لمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها الذي تم الدخول إليه ةتاريخ  1

www.cosob.dz 
 .69، ص.2004نظر: محمد يوسف ياسين، البورصة، منشورات الحمبي الحقوقية، الطبعة الأولى، لبنان، ا 2
المتعمق بشروط اعتماد الوسطاء في  15/04/2015المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها المؤرخ في  3

 ومراقبتهم.عمميات البورصة وواجباتهم 



 

 توظيف القيم المنقولة والمنتجات المالية. -

 المضمون في إصدار السندات. ضمان النجاح في المسعى والاكتتاب -

 ل لمحساب الخاص لموسيط.التداو  -

 حفظ القيم المنقولة وإدارتها. -

 إرشاد المؤسسات في مجال هيكمة رأسمال وإدماج وإعادة شراء المؤسسات. -

 أي نشاط آخر تحدده لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها. -

يط وقد كان المنظم الجزائري قد تعرض لمفهوم الوسيط في عمميات البورصة، وميز ةين الوس
في عمميات البورصة ذي النشاط غير المحدود، وبين الوسيط في عمميات البورصة ذي 

المادر عن لجنة تنظيم  96/031من النظام رقم  الثانيةالنشاط المحدود في نص المادة 
 .01-15عمميات البورصة ومراقبتها الممغى بالنظام 

ويقمد بالوسيط في عمميات البورصة ذي النشاط غير المحدود كل وسيط يمارس إضافة 
إلى مهمة التفاوض المتعمقة بالقيم المنقولة القاةمة لمتداول في البورصة وبالمنتجات المالية 

 لية أو العديد منها:الأخرى، أحد النشاطات التا

 عممية شراء أو ةيع قيم منقولة لمالحه سواء بمفة رئيسية أو ثانوية. -

 توظيف القيم المنقولة لحساب الغير. -

 تسيير حافظات لمقيم بموجب توكيل. -
                                                           

المتعمق بشروط اعتماد الوسطاء في  03/07/1996البورصة ومراقبتها المؤرخ في  المادر عن لجنة تنظيم عمميات 1
 عمميات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم.



 

 القيام بسعي ممفقي مرتبط بأحد النشاطات المذكورة أعلاه. -

 ومراقبة عمميات البورصة.كل نشاط آخر تحدده لجنة تنظيم  -

ويقمد بالوسيط في عمميات البورصة ذي النشاط المحدود كل وسيط ينوي تحديد نشاطه 
 ،عمى الوساطة في التفاوض في القيم المنقولة ليس لحسابه الخاص ةل لحساب الغير فقط

دون إمكانية تقديم خدمات في مجال تسيير حافظات لمقيم المنقولة، أوفي التوظيف، أو 
 لسعي الممفقي.ا

فإن الوسيط في عمميات  10-93من المرسوم التشريعي  السادسةلنص المادة  بالعودةو 
تنشأ خميما  ةشرك يتخذ صفة ةنك أو مؤسسة مالية أو البورصة هو شخص معنوي 

 ممارسة نشاط الوساطة في البورصة. لغرض

ن يكون وسيطا وتجدر الإشارة إلى أن المشرع الجزائري كان يسمح لمشخص الطبيعي بأ
 في عمميات البورصة، فقد كاند المادة السادسة من المرسوم التشريعي تنص قبل تعديمها

عمى أنه: "يمارس نشاط الوسيط في عمميات البورصة بعد موافقة المجنة الأشخاص 
المادة الخامسة من النظام  كاند الطبيعيون أو شركات أسهم منشأة أساسا لهذا الغرض". وقد

الشروط التي يجب أن تتوفر في الشخص الطبيعي لممارسة نشاط الوسيط في د تحد 96/03
سنة عمى الأقل عند تاريخ  25أن يكون عمره  -عمميات البورصة وتتمثل هذه الشروط في: 

 تقديم الطمب.

 أن يتمتع بأخلاق حسنة. -



 

العالي أو  أن يكون حائزا لشهادة ليسانس في التعميم -التالية: أن تتوفر لديه الكفاءة  -
تكوينا في ميدان تجارة وتسيير القيم المنقولة  تابع ةنجاحشهادة معادلة لها، وأن يكون قد 

 وكسب تجربة مهنية تمنح من وجهة نظر المجنة تحضير مهني كافي.

وأقمى الشخص الطبيعي من ممارسة  93/10إلا أن المشرع قد عدل المرسوم التشريعي 
 .03/041ب القانون نشاط الوساطة في البورصة بموج

فيمكن وبمفة انتقالية ولمدة لا  10-93من المرسوم التشريعي  61وبالرجوع لنص المادة 
تتجاوز خمس سنوات اةتداء من تاريخ صدور هذا النص، أن تعتمد المجنة كوسطاء في 

 عمميات البورصة الأشخاص المعنويين التابعين لفئات محددة في مرسوم تنفيذي.

منه عمى دة الثانية ، ونمد الما94/1762لهذه المادة صدر المرسوم التنفيذي رقم وتنفيذا 
أنه: يمكن أن تعتمد لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها بمفة انتقالية كوسطاء في 
عمميات البورصة، البنوك والمؤسسات المالية، وشركات التأمين المستقرة قانونا في الجزائر، 

 مة.وكذا صناديق المساه

ومن أجل  ،وقد فضل المشرع العمل ةنظام الشخص المعنوي من أجل ضمان حماية السوق 
ضرورة تطوير مهنة الوسيط في البورصة لمقيام ةنشاطات أخرى تعود عميه بالفائدة كنشاط 

 تسيير الحافظة أو الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة.

                                                           
 .93/10المعدل والمتمم لممرسوم التشريعي  17/02/2003 مادر ةتاريخال 1
من ةورصة القيم المتض 93/10من المرسوم التشريعي  61المتضمن تطبيق المادة  13/07/1994 المادر ةتاريخ 2

 المنقولة.



 

. فقط الشركات التجارية تستطيع أن ويعتبر الوسيط في البورصة ذو هيكل وشكل تجاري 
. ولا تعتبر تاجرة فقط من 1البورصة عمى غرار البنوكعمميات في  نشاط الوساطةتمارس 

 .2وإنما من حيث موضوعها كذلك ،حيث شكمها

حيث يمتزم  ،فهذا يرتب مجموعة من النتائج ،تاجرايعد الوسيط في عمميات البورصة  لأنو 
الدفاتر المنموص عميها قانونا، ويختص القضاء  كجاري وبمسالوسيط بالقيد في السجل الت
 التجاري بالنظر في نزاعاته.

ذتئمنئ:  كئ مبدآ الإحئ ة  مجئلف ى  تذا؟ المئدةب عك  ال

فرض المشرع جزاء عمى كل شخص يقوم بعمميات البورصة من غير الأشخاص المحددين 
المحددين والذي لم في القانون، وعمى كل شخص يقوم بعمميات البورصة من الأشخاص 

 يتحمل عمى الاعتماد المطموب لممارسة النشاط.

يتعرض كل من يجري  عمى ما يمي: 10-93 من المرسوم التشريعي 58 فقد نمد المادة
مفاوضات تخالف أحكام المادة الخامسة لعقوبات سوء الائتمان المنموص عميها في قانون 

عمى الثانية  عنية بالمخالفة. ونمد الفقرةالعقوبات وبغرامة تساوي ضعف قيمة السندات الم
طبقا لنص هذه و  نه: يمكن طمب إلغاء المعاملات التي تمد عمى هذا النحو أمام المحكمة.أ

 المادة يترتب عمى مخالفة مبدأ الاحتكار جزاء مدني وآخر جنائي.

 

 
                                                           

المعدل والمتمم عمى أنه:  27/08/2003 مادر ةتاريخالمتعمق بالنقد والقرض ال 11-03من الأمر  83تنص المادة  1
 ."يجب أن تؤسس البنوك والمؤسسات المالية الخاضعة لمقانون التجاري في شكل شركات مساهمة"
كل عممية توسط لشراء وبيع  -يعد عملا تجاريا بحسب موضوعه: "من القانون التجاري تنص عمى أنه: ة الثانية الماد 2

 ."العقارات أو المحلات التجارية أو القيم المنقولة



 

تذا؟ المدمى -1  ال

مخالفة لأحكام المادة الخامسة من نص المشرع عمى إمكانية إلغاء المعاملات التي تمد 
فالمشرع قرر إمكانية طمب إبطال المعاملات التي تمد من طرف  المرسوم التشريعي.

أشخاص لا يحممون صفة الوسيط في عمميات البورصة. وهو موقف وسط اتخذه المشرع، إذ 
مستثمرين لم يقرر البطلان المطمق والذي يمكن أن تكون نتائجه جد وخيمة عمى العديد من ال

في البورصة. ومن جهة أخرى، لم يسكد المشرع عن تقرير إمكانية إبطال المعاممة وأعطى 
 لممستثمر صلاحية تقرير تطبيق الجزاء من عدمه بما يتناسب ومممحته.

وهناك من يعتقد بأن المشرع كان عميه التمريح بالبطلان المطمق لممعاملات وليس تعميق 
 .1ن أو أي جهة كاندالإبطال عمى طمب أي طرف كا

الفرنسي أن تكون عممية تداول الأدوات المالية داخل السوق المنظمة عن  المشرعوبدوره ألزم 
، ومنع عمى كل شخص من غير مقدم خدمات طريق وسيط مقدم خدمات الاستثمار

إلا أنه لم يحدد الجزاء المدني وإنما اكتفى ، 2الاستثمار ممارسة النشاط عمى وجه الاعتياد
 العقوبة الجزائية.ب

ويعتقد الفقه الفرنسي بأن قرار محكمة النقض الفرنسية بخموص الإخلال بمبدأ الاحتكار 
البنكي والمتمثل في بطلان المعاملات البنكية التي تمد من طرف شخص لم يعتمد لمقيام 
بعمميات البنوك يجب أن يطبق كذلك عمى الأشخاص المخمين بمبدأ احتكار عمميات 

                                                           
انظر: عبد الغني حسونة، "الضوابط القانونية لعمل الوسيط المالي في ةورصة القيم المنقولة"، مجمة الاجتهاد القضائي  1

 .202، جامعة بسكرة. ص.11عن مخبر أثر الاجتهاد القضائي عمى حركة التشريع، العدد المادرة
 من القانون النقدي والمالي. 10-531المادة  2



 

مميات البورصة يترتب عمى مخالفته بطلان المعاملات التي فاحتكار وسطاء ع .1البورصة
 .2تجري من طرف أشخاص ليس لهم صفة الوسيط في البورصة

بأن هذا البطلان هو من النظام العام، فيجوز لمقاضي إثارته حتى ولو لم  3واعتبر القضاء
 يتمسك به الطرفين، كما يجوز لكل شخص ذي مممحة التمسك به.

تذائ -2 تذا؟ ال  ىال

كل شخص يجري عمميات التفاوض عمى القيم المنقولة في البورصة ولم المشرع يعاقب  
  من قانون العقوبات. 376يكن معتمدا بعقوبات خيانة الأمانة المنموص عميها في المادة 

فيمكن أن يحكم عمى الجانح بعقوبة الحبس من ثلاثة أشهر إلى ثلاثة سنوات، إلا أن الغرامة 
 وتساوي ضعف قيمة السندات المعنية بالمخالفة. 58ي المادة حددها المشرع ف

مع طبيعة الجانح إذا كان شخما طبيعيا،  58وتتماشى العقوبة المنموص عميها في المادة 
فماذا عن الشخص المعنوي؟ مع الإشارة إلى أن المشرع قد حمر حق ممارسة نشاط 

مكرر من قانون  50التفاوض في البورصة عمى الأشخاص المعنويين. ولم تعمم المادة 
لجزائية لمشخص المعنوي هذه المسؤولية، ةل لا يزال المشرع العقوبات التي قررت المسؤولية ا
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T. Bonneau, F. Drummond, Droit des marchés financiers, 3è me éd. Economica, 2002, p. 
468. 
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الجزائري يعمل بمبدأ التخمص في هذا المجال، إذ لم يسمح بالإدانة الجزائية لمشخص 
 المعنوي إلا إذا وجد نص خاص يقرر ذلك. هذا النقص لاةد عمى المشرع تداركه.

ة ة الجئصع ذ الفدع البئمى: الحضدا كئ  لمبدآ الإحئ

عمميات في عمى أن احتكار الوسطاء  10-93من المرسوم التشريعي  الخامسةدة تنص الما
. ولذلك فيهالا يقع إلا عمى القيم المنقولة المقبولة لنشاط التفاوض في البورصة البورصة 
قبول القيم المنقولة شروط إلى  (ثانيا)لمفهوم القيم المنقولة وسنتعرض )أولا(  سنتعرض

 لمتداول في البورصة.

ةآو  مفهمل القنظ المضقمل  لإ: 

تتمثل السندات القاةمة لمتداول في البورصة في القيم المنقولة. هذه الأخيرة عرفها القانون 
 وبين أنواعها.

ة -1 ف القنظ المضقمل  ةعدإ

من القانون التجاري عمى  30مكرر  715يعرف المشرع الجزائري القيم المنقولة في المادة 
تمدرها شركات المساهمة، وتكون مسعرة في البورصة أو يمكن أنها: سندات قاةمة لمتداول 

أن تسعر، وتمنح حقوقا مماثمة حسب المنف، وتسمح بالدخول بمورة مباشرة أو غير 
عام عمى أموالها. ويأخذ  1مباشرة في حمة معينة في رأسمال الشركة الممدرة أو حق دائنية

ه المشرع الفرنسي، والذي يعرف القيم المشرع الجزائري ةنفس التعريف تقريبا الذي يأخذ ب
المنقولة عمى أنها: سندات تمدرها الأشخاص المعنوية العامة أو الخاصة، والقاةمة لمتداول 
عن طريق القيد في الحساب أو بطريق التسميم، والتي تمنح حقوقا مماثمة وحسب المنف، 

                                                           
 خطأ ممطمح مديونية ةدل الممطمح المحيح دائنية.حيث ورد  1



 

لشخص المعنوي غير مباشرة في حمة من رأسمال ا وتسمح بالدخول بمورة مباشرة أو
 .1الممدر، أو في حق دائنية عام عمى أمواله

حق إصدار القيم المنقولة عمى شركات  بموجب هذه المادةالمشرع الجزائري  فقد حمر
يجوز لمدولة والأشخاص التابعة لمقانون العام إصدار القيم المنقولة حسب لكن المساهمة، و 

. فتعد 10-93من المرسوم التشريعي  44والمادة  5/2والمادة  1/2ما نمد عميه المادة 
ةورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم وسير العمميات فيما يخص القيم المنقولة التي تمدرها 

 .2الدولة والأشخاص الآخرون من القانون العام والشركات ذات الأسهم

و ويمكن أن تكتسي القيم المنقولة التي تمدرها شركات المساهمة شكل سندات لمحامل أ
. كما يمكن أن تكتسي إما شكلا ماديا ةتسميم سند أو أن تكون موضوع 3سندات اسمية

 .4تسجيل في الحساب

الأولى متعمقة  التعرض لمفهوم القيم المنقولة يستدعي الحديث عن مجموعة من النقاط،
من  30مكرر  715فالمشرع من خلال التعريف الوارد في المادة  ،بخمائص القيم المنقولة

القانون التجاري يعرف القيم المنقولة من خلال الخمائص المميزة لها. النقطة الثانية هي 
الطبيعة القانونية لها والتي عن  والتي سيتم التعرض لها عند الحديثأشكال القيم المنقولة 

ي مختمف التشريعات من ةينها التشريع الجزائري لمقيم كاند محل نقاش فقهي كبير بعد تبن
 مفهوم السندلأولا  نتطرق سف لأن القيم المنقولة هي عبارة عن سنداتالمنقولة غير المادية. و 

                                                           
المتعمق ةهيئات التوظيف الجماعي في القيم  23/12/1988المؤرخ في  1201-88المادة الأولى من القانون رقم  1

قط المنقولة والمتضمن إنشاء المناديق المشتركة لمدين. إلا أن القانون يعرف القيم المنقولة في إطار تطبيق هذا القانون ف
 فالتعريف لم يأت عاما.

 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  1/2المادة  2
 من القانون التجاري. 34مكرر  715المادة  3
 من القانون التجاري. 37مكرر  715المادة  4



 

ينطبق عمى القيم المنقولة غير  ونرى فيما إذا كان التعريف القانوني الذي جاء به المشرع
 ما آلد إليه القيم المنقولة من تطور.  أم أن مفهوم السند قد تطور مع ،المادية

ف الحضد -آ  ةعدإ

يثير تعريف السند صعوبة نظرا لعدم وجود أي تعريف قانوني له عمى الرغم من أن هذا 
 الممطمح مستعمل بمفة واسعة في العديد من النموص القانونية والتنظيمية.

ق بالسند كوسيمة لإثبات الحق، ويعتبر الفقه الفرنسي دائما بأن السند له معنيين، الأول يتعم
 .1أما المعنى الثاني فهو العممية القانونية ممدر الحق، وعمى وجه التحديد الحق ذاته

والسند كوسيمة للإثبات هو ورقة مكتوبة تثبد تمرف قانوني أو تمرف مادي يمكن أن 
. فمفهوم 2حقالأسس القانونية لم ينتج آثارا قانونية. ويعني السند كممدر لمحق الأسباب أو

 .3يقوم ةدوره التقميدي كوسيمة للإثبات، وإنما أصبح يجسد الحق يعد السند قد أثري، إذ لم

والهدف المتفق عميه من وجود السند هو السماح بعدم الخضوع لإجراءات التنازل عن الحق 
المنموص عميها في القانون المدني، وخاصة تمك المتعمقة بحوالة الحق من خلال تطبيق 

بالإضافة إلى تقوية المركز القانوني لممتنازل إليه أو المستفيد  دأ تجسيد الحق في السند،مب
 من خلال تطبيق قاعدة تطهير الدفوع.

                                                           
 انظر: 1

H. Causse, « Principe, nature et logique de la « dématérialisation » », J.C.P, E, n°48, 1992, p. 

531. 
 انظر: 2

C. Coutant, Les Valeurs mobilières à l’épreuve de la dématérialisation, mémoire de recherche 

(DEA), université de Bourgogne, France, 1996, p.7. 
 انظر: 3

R. Roblot, La dématérialisation des valeurs mobilières, Brochure ANSA, n° 185, 1985, p. 9. 



 

 في معناها التقني، تشمل الأسهم، سندات الاستحقاق، الشيكات وكاند تعتبر السندات أوراقا

 أوفي حمص في الشركة، أووغيرها. هذه السندات تعطي الحق لمالكها في مبالغ نقدية، 

الحق في كمية معينة من البضائع. إلا أنه ةتبني المشرع لمقيم المنقولة غير المادية لم تعد 
 .1هذه السندات أوراقا، وإنما أصبحد عبارة عن قيود حساةية

هذا الأمر دفع الفقه إلى التساؤل عما إذا كان من الممكن دائما الحديث عن ممطمح يسمى 
، لأن السند حسب أغمبية الفقه يجسد 2تعمق الأمر بالقيم المنقولة غير الماديةسند عندما ي

 الحق.

اختمف الفقه حول إمكانية استعمال ممطمح السند عند الحديث عن القيم المنقولة غير 
دائما إمكانية استعمال ممطمح السند عند الحديث عن  Lecannuويرجح الفقيه المادية. 

.وهو ما يعتقده كذلك 3المادية لإمكانية جعل مفهوم السند أكثر تجريداالقيم المنقولة غير 
فالقيد في الحساب يتطمب وجود حساب وبالتالي سند يجسد القيمة   Bonneauالفقيه

 المنقولة.

هي عبارة عن سند جديد أنشأ غير المادية المنقولة  ةبأن القيم Causseويعتقد الفقيه 
مفهوما في نفس  Roblotالعميد ويقدم  .4ثمة في الحسابةواسطة التقنية المعروفة المتم
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السياق، حيث يعتبر بأن كممة سند لا تمثل فقط السند الذي كان يأخذ سابقا شكل الدعامة 
 .1غير فرديةمقيدة المادية لمحق، وإنما قيمة 

لا ولكن هناك من لم يتقبل هذا الرأي لمجموعة من الأسباب، منها أن السند العادي لا يثبد إ
حقا واحدا، وهو ما لا يتوافر في القيود الحساةية. كما يتمثل دور السند في تسهيل تحويل 
الحق الذي يجسده، ةينما يتطمب التنازل عن السندات غير المادية بعض الإجراءات 

 . 2الشكمية

الدعامة المادية لمقيم المنقولة، لم تعد هذه الأخيرة  نزعفإنه ومنذ  Martinوحسب الفقيه 
. ويعتبر أحد الفقهاء كذلك بأنه من الخطأ الاستمرار في الحديث عن 3عبارة عن سندات

 .4السند من الناحية الاصطلاحية القانونية

قد تبناه القانون  يسمى بالسند الالكتروني الجدير بالذكر بأن السند غير المادي أو ما
مكرر  323المادة  يأولها ما نص عميه القانون المدني ف ،في العديد من المواضع ئري الجزا
حيث قررت بأن الإثبات بالكتابة في  والتي تخص الإثبات بالكتابة في الشكل الالكتروني، 1

الشكل الالكتروني كالإثبات بالكتابة عمى الورق. فالمشرع يكون ةذلك قد ساوى ةين القوة 
ات بالكتابة عمى الورق والإثبات في الشكل الالكتروني. واعتبر السند الالكتروني الثبوتية للإثب
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R. Roblot, op. cit. p. 31. 
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معدا  وكان السند التأكد من هوية الشخص الذي أصدر السندإذا أمكن كالسند الورقي 
 ومحفوظا في ظروف تضمن سلامته.

ي من القانون التجار  503تبنى المشرع السند الالكتروني في موضع آخر في نص المادة 
الشيك الالكتروني، فيمكن أن يتم تقديم الشيك بأية وسيمة تبادل الكترونية محددة  ظمدالتي ن

 في التشريع والتنظيم المعمول ةهما.

بموجب بعض النموص التنظيمية قانون النقد والقرض  نص عميه الموضع الثالث ما
إذ نمد المادة الثالثة منه عمى أن: تتولى  031-97المادرة تطبيقا له من ةينها النظام 

غرفة المقاصة لفائدة المنخرطين فيها تسهيل تسوية الأرصدة عن طريق إقامة مقاصة يومية 
فيما ةينهم لما يأتي: كل من وسائل الدفع الكتاةية أو الالكترونية...وورد كذلك في النظام 

إذ جاء محتوى المادة  -شرة وإن كان بمفة غير مبا -ذكر السند الالكتروني 05-062
الثانية منه كما يمي: ينجز ةنك الجزائر نظام المقاصة الالكترونية الذي يدعى نظام الجزائر 
لممقاصة المسافية ما ةين البنوك ويتعمق الأمر ةنظام ما ةين البنوك لممقاصة الالكترونية 

 لممكوك والسندات والتحويلات والاقتطاعات الأوتوماتيكية...

اعتبر حيث  04/033من النظام  الرابعةنص المادة جابة عمى السؤال المطروح وردت في والإ
عرفد السندات عمى أنها كل  هذه المادة .الجزائري القيم المنقولة غير المادية سندات قانون ال

رصيد دائن لحسابات السندات المفتوحة لدى الوسطاء في عمميات البورصة ماسكي 

                                                           
 المتعمق بغرفة المقاصة. 1997نوفمبر  17المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  1
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 .المعدل والمتمم 93/10من المرسوم التشريعي  64تطبيقا لنص المادة 



 

قد تبنى مفهوما مطورا لمسند والذي أصبح يتماشى ةذلك ون الجزائري ويكون القان الحسابات.
 مع مفهوم القيم المنقولة غير المادية.

ة -ا س القنظ المضقمل سئئ  خ

والتي تظهر من خلال التعريف الساةق الوارد  تتميز القيم المنقولة بمجموعة من الخمائص
نقولة هي سندات قاةمة لمتداول. من القانون التجاري؛ فالقيم الم 30مكرر  715في المادة 

سندات غير قاةمة لمتجزئة، تعد القيم المنقولة من نفس القانون  32مكرر  715وحسب المادة 
مع الذكر بأن القيم المنقولة هي أموال منقولة، وهي تخضع ةذلك لمنظام القانوني الذي 

 تخضع له الأموال المنقولة.

تها لمتداول، إذ تنتقل ممكيتها من شخص لآخر بمجرد أهم خاصية مميزة لمقيم المنقولة قاةمي 
التسميم، أوعن طريق قيد في الحسابات إذا كان السند لحاممه. وتنتقل ممكية السند الاسمي 

. وهذا يعني 1عن طريق نقمه في السجلات أو الحسابات التي تمسكها الشركة الممدرة
القيم المنقولة اللامادية. حيث يتم  اختلاف طريقة تداول القيم المنقولة المادية عن تداول

تداول الأولى عن طريق التسميم إذا كان السند لحاممه ةينما ينتقل السند عن طريق نقمه في 
سجلات الشركة إذا كان سندا اسميا. ةينما تنتقل السندات اللامادية سواء كاند لحاممها أو 

ذا كان السند اسميا ةينما اسمية عن طريق قيدها في حسابات تمسكها الشركة الممدرة إ
 يمسكها وسيط مؤهل إذا كان السند لحاممه.

وكونها سندات قاةمة لمتداول، فلا يجوز حرمان مالكها من التنازل عميها لتعمق ذلك بالنظام 
، وتكون سندات 3، وشهادات الاستثمار هي قاةمة لمتداول2العام. فالسهم هو سند قاةل لمتداول
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. فالقيم المنقولة 2، وسندات الاستحقاق هي سندات قاةمة لمتداول كذلك1المساهمة قاةمة لمتداول
هي عبارة عن حقوق يتم تداولها بمورة غير متناهية خاصة في البورصة. ومهما كاند 
سرعة تداولها فإن القيم المنقولة وضعد ليتم تداولها حتى حمول أجل استحقاقها. وهو ما 

 .3يطمق عميه بعبارة الحقوق المتداولة

وتعني أن القيم المنقولة قاةمة للانتقال  ،والتداول هو مرادف لفكرة سهولة وسرعة الانتقال
. وتشترط 4بسرعة من دون ضرورة احترام الإجراءات المنموص عميها في القانون المدني

عممية التداول سرعة انتقال القيم المنقولة مما يسمح باستقطاب رؤوس الأموال لفائدة 
 إنما نصتطبق القواعد المتعمقة بانتقال الحق عمى تداول القيم المنقولة، و  ولا المؤسسات.

زيادة عمى ذلك فإن تداول  القانون التجاري عمى بعض الشكميات التي لاةد من احترامها.
القيم المنقولة يتطمب إرسال تعميمات من الشخص المتنازل إلى الشركة الممدرة أو إلى 

والقيام بعممية التحويل من حساب المالك القديم إلى حساب المالك ، الوسيط ماسك الحساب
أن تخضع عممية تداول القيم المنقولة في البورصة إلى القواعد المطبقة في  ويجبالجديد. 

 .5السوق 

ن أن تسعر. والتسعير هو تحديد سعر كوالقيم المنقولة هي سندات مسعرة في البورصة أو يم
. وتكون القيم والشراءعن طريق تلاقي أوامر البيع  ،والطمبالسند طبقا لقانون العرض 

 المنقولة قاةمة لمتداول في البورصة إذا كاند مسعرة فيها أو قاةمة لمتسعير. 
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والقيم المنقولة هي سندات غير قاةمة لمتجزئة حيث منع المشرع الجزائري تجزئة القيم 
السهم لا يتجزأ ولا يكون لكل  لورثة، فإنا. فإذا آلد ممكية السهم بسبب الوفاة إلى 1المنقولة

 .2منهم صوت، وإنما يجب أن يختاروا شخما يباشر الحقوق المتممة بالأسهم 

والحكمة من عدم قاةمية السند لمتجزئة هي تسهيل مباشرة الحقوق التي تمنحها السندات 
لتي تمنح بالنسبة لمسندات ا 3لاسيما الحق في التمويد في الجمعيات العامة ،لأصحاةها

 هذا الحق كالأسهم.

ة -ث ة لكقنظ المضقمل ممن ة القئم  الضبنع

إذا كاند أغمبية الفقه تتفق عمى مجموع الخمائص السابقة المميزة لمقيم المنقولة، إلا أنها 
 تختمف حول طبيعتها بعد تبني المشرع لمقيم المنقولة غير المادية.

من القانون  683يف الوارد في نص المادة تعتبر القيم المنقولة أموالا منقولة بحسب التعر 
كل شيء مستقر بحيزه وثاةد فيه ولا يمكن نقمه منه دون تمف  المدني التي نمد عمى أنه:

فهو عقار، وكل ماعدا ذلك من شيء فهو منقول. ولما كاند القيم المنقولة سندات قاةمة 
 لمتداول أي قاةمة للانتقال من شخص إلى آخر فهي أموال منقولة.

من القانون المدني التي  687ةين الأموال المادية وغير المادية في المادة  ويميز المشرع
 تنص عمى أنه: تنظم قوانين خاصة الحقوق التي ترد عمى الأشياء غير المادية.

حيث تكيف القيم المنقولة لحاممها  ،ولا يختمف الفقه في تحديد طبيعة القيم المنقولة المادية
لأن السند لحاممه يضمن اندماج الحق في السند، في حين تكيف القيم  ،اديةبأنها منقولات م
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لأن حق ممكيتها ينتج عن القيد في السجلات  ،المنقولة الاسمية عمى أنها منقولات معنوية
التي تمسكها الشركة، إذ لا يندمج حق صاحبها في السند، ةينما اختمف الفقه حول طبيعة 

 حسابات؛ هل لها طبيعة مادية أو معنوية؟القيم المنقولة المقيدة في 

فدائما  حيث اعتبر الرأي الأول بأن القيم المنقولة هي منقولات معنوية، ،انقسم الفقه إلى رأيين
بأن القيم المنقولة  Guyonما كاند القيم المنقولة تتمتع بخاصية غير مادية، إذ يعتقد الفقيه 

فالسهم لا يشكل حمة من الأموال التي تممكها الشركة بمفة  ،تعيش في عالم من التجريد
مباشرة، لأنه لا يمنح أي حق عيني عمى أموال الشركة، فالقيم المنقولة تتمتع بطبيعتها 

 .1بخاصية غير مادية

ومادية القيم  .واستثنى من ذلك الفقيه القيم المنقولة لحاممها حيث اعتبرها منقولات مادية 
هي إلا استثناء كرس لفائدة المدخرين الذين يفضمون أو  ما -حسبه - االمنقولة لحاممه

ليشعروا بالوجود القانوني لسنداتهم. هذا الأمر  يحبذون الدعامة المادية أو السند المادي
يسهل عممية تداول السندات التي تتم بمجرد التسميم المادي شأنها شأن المنقولات 

في القانون  -المادية م المنقولة في حسابات وزوال الدعامة إلا أن إجبارية قيد القي .2المادية
 وتحولد القيم المنقولة إلى حقوق منقولة معنوية. 3أدى إلى تغيير طبيعة هذه القيم -الفرنسي

أن تكون القيم المنقولة مجسدة في قيود  فكرة Hovasseوفي نفس السياق يرجح الفقيه 
منقولة لحاممها والتي كاند مجسدة في السندات، ولم حساةية كما كان الحال بالنسبة لمقيم ال

فلا يمكن لمقيد في الحساب أن  يستسغ فكرة أن تكون القيم المنقولة أموالا منقولة مادية،
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لأنه من غير المتمور تطبيق قواعد الحيازة والحجز المطبقة عمى  يشكل مالا ماديا،
. فالقيم المنقولة غير المادية هي أموال 1المنقولات المادية عمى القيم المنقولة غير المادية

 .2منقولة معنوية

أن القيم المنقولة غير المادية هي منقولات مادية، حيث دافع عمى الرأي الثاني  يفسرةينما 
في حسابات هي أموال مادية.  ةعن نظرية كون أن القيم المنقولة المقيد Roblotالعميد 

يمنف عمى أنه من الحقوق العينية، حيث يممك فحامل القيمة المنقولة يحوز عميها حقا 
صاحب القيم سمطة تمنح له الحق في استعمالها بمفة مباشرة وفورية، كما يممك الحق في 

 .3الاحتجاج به أمام الغير، فيجب اعتبار القيمة المنقولة بالأحرى حقا ماديا

مة غير المادية ةنفس الرأي حيث يقول بأننا ننسى أن تبني الدعا Martinويأخذ الفقيه 
وهو ما ذهب  .4وبأنه ما هو إلا تخفيف لمطابع الشكمي ،يمكن أن يتوافق مع طابع مادي أقل

اعتبر بأن تبني الدعامة غير المادية لمسندات لم يغير في  حيث Causseإليه الفقيه 
مفهومها كونها وسيمة لإثبات الحق وهي تمثل الحق ذاته. فالقيد في الحساب هو دعامة 

 .5ة جديدةمادي
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وعميه تتحدد  ويعتقد الفقه بأنه من المعب الانحياز لأحد الرأيين فكل رأي قد قدم حججه،
الطبيعة القانونية لمقيم المنقولة غير المادية بالنظر إلى النتائج العممية لكلا الرأيين وفيما إذا 

 .1القضاء كانا يتوافقان مع ما يذهب إليه

من جهة أخرى يثير تبني المشرع لمقيم المنقولة غير المادية تساؤلا آخر: هل يمكن 
 يسمى بالسند لحاممه؟ عماالاستمرار في الحديث 

تكتسي القيم المنقولة التي  من القانون التجاري تنص عمى أنه: 34مكرر  715المادة 
 اسمية.تمدرها شركات المساهمة شكل سندات لمحامل أو سندات 

ويقيد هذا السند في السجلات التي  ،سند الاسمي هو السند الذي يحمل اسم صاحبهوال 
، ةينما يعرف السند لحاممه عمى أنه السند الذي لا يحمل اسم تمسكها الشركة الممدرة

. فالسند لحاممه يجسد حق المساهم 2صاحبه، ويعتبر حامل السند هو المالك في نظر الشركة
الشركة الممدرة والذي لا يظهر فيه اسم المساهم، وإنما  في سند مكتوب محرر من طرف

يتم التحقق منه من خلال رقم الإصدار. فلا تمتزم الشركة في مواجهة شخص محدد، وإنما 
تمتزم في مواجهة حامل السند. فحيازة السند تكفي من أجل إثبات حق المساهم المجسد فيه، 

 .3ويضمن ةذلك تجسيد الحق في السند

ويتضح من خلال هذا النص بأن المشرع الجزائري لا يزال يتبنى مفهوم السند لحاممه حتى 
وإن كان مقيدا في حساب، إلا أن إمكانية اتخاذ القيم المنقولة شكل قيود حساةية من شأنه أن 
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يمحو الاختلاف الموجود ةين القيم المنقولة لحاممها والقيم المنقولة الاسمية حيث يقيد كلاهما 
ي حسابات وينتقل كلاهما ةنفس الطريقة عن طريق التحويل من حساب إلى حساب. إلا أن ف

الفرق الموجود ةينهما هي صفة الشخص ماسك الحساب حيث تمسك الشركة الممدرة لمقيم 
الحساب عندما تكتسي القيم المنقولة شكل سندات اسمية، ةينما يمسك وسيط مؤهل ةذلك 

 لمنقولة شكل سندات لحاممها.الحساب عندما تكتسي القيم ا

ورغم ذلك أصبحد عبارة السند لحاممه غير صالحة للاستعمال، فالحديث عن السند لحاممه 
هو حديث عن دعامة ورقية تجسد حق حاممه اتجاه الشركة الممدرة. هذا المفهوم لم يعد 

القول بأن إلى  ROBLOTبالإمكان تبنيه لغياب الدعامة الورقية. ولهذا السبب ذهب الفقيه 
عبارة السند لحاممه قد فقدت معناها مع زوال السندات المادية، فمن الأفضل الحديث عن 

وليس عن السند لحاممه، وأن التمييز ةين السند الاسمي والسند لحاممه  1السند غير المسمى
 .2قد فقد الكثير من أهميته من الناحية العممية

يم المنقولة غير المادية ةين السندات لحاممها والظاهر بأن زوال الاختلاف فيما يخص الق
والسندات الاسمية قد يؤدي إلى زوال إحدى الشكمين، فقد يؤدي ذلك إلى زوال السندات 
لحاممها أو إلى زوال السندات الاسمية، والأرجح هو زوال السند لحاممه إذ لم يعد يؤدي 

 خر بمجرد التسميم.الدور الذي كان يقوم به كسند مجسد لمحق ينتقل من شخص لآ
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ة  -2  آمماع القنظ المضقمل

لرأسمالها، أو سندات كتمثيل لمديون التي  يمكن لشركات المساهمة أن تمدر سندات كتمثيل
عمى ذمتها، أو سندات تعطي الحق في منح سندات أخرى تمثل حمة معينة لرأسمال 

فالقيم المنقولة تشمل سندات  .1طريق التحويل، أو التسديد، أو أي إجراء آخر عن الشركة
 رأس المال وهي الأسهم، سندات الاستحقاق، والقيم المنقولة الأخرى.

 الآسهظ -آ

 هو فالسهم من القانون التجاري: 40مكرر  715عرف المشرع الجزائري الأسهم في المادة 
 سند قاةل لمتداول تمدره شركة المساهمة كتمثيل لجزء من رأسمالها.

الفقه بأنه صك يمثل حمة في رأسمال شركة المساهمة أو التوصية  ويعرف السهم لدى
 .2بالأسهم. وكممة السهم تعني حق الشريك في الشركة، كما تعني المك المثبد لهذا الحق

ويعرف آخرون السهم بأنه سند قاةل لمتداول تمدره شركات الأموال تمثل حمة الشريك في 
 .3رتبطة بهرأسمالها، يخول صاحبه ممارسة الحقوق الم

القيم المنقولة التي أصدرتها شركات المساهمة، وهو سند قاةل  أنواع ويعتبر السهم أقدم
لمتداول عن طريق مجرد تحويل من حساب إلى حساب دون اتباع إجراءات حوالة الحق 
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المنموص عميها في القانون المدني، والذي يمنح لماحبه مجموعة من الحقوق بمفته 
 .1شريك

سهم بحسب طبيعة الحمة إلى أسهم نقدية وأخرى عينية. والأسهم النقدية هي التي وتتنوع الأ
تمثل حمة نقدية في رأسمال الشركة. وهذه الأسهم يجوز تداولها حتى قبل الوفاء بقيمتها 

. فالمشرع أجاز الوفاء ةربع قيمتها عند الاكتتاب، والوفاء بالباقي في أجل خمس 2بالكامل
 .3يخ قيد الشركة في السجل التجاري سنوات اةتداء من تار 

وتعتبر أسهما نقدية الأسهم التي تم وفاؤها نقدا أو عن طريق المقاصة، والأسهم التي تمدر 
بعد ضمها إلى رأس المال الاحتياطي أو الأرباح أو علاوة الإصدار، والأسهم التي يتكون 

وة الإصدار، وفي جزء مبمغها في جزء منه نتيجة ضمه في الاحتياطات أو الفوائد أو علا
أما  منه عن طريق الوفاء نقدا. ويجب أن يتم وفاء هذه الأخيرة بكاممها عند الاكتتاب.

 .4الأسهم الأخرى فتعد من الأسهم العينية

. 5وحسب الفقه فإن الأسهم العينية هي الأسهم التي تمثل حمما عينية في رأسمال الشركة
رع الجزائري الوفاء بقيمة الأسهم العينية بكاممها عند وبخلاف الأسهم النقدية فقد اشترط المش

 إصدارها.

وتمنف الأسهم كذلك إلى أسهم عادية وأسهم ممتازة. والأسهم العادية هي الأسهم التي تمثل 
اكتتابات ووفاء لجزء من رأسمال الشركة التجارية، وتمنح الحق في المشاركة في الجمعيات 
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 التسيير أو عزلها، والممادقة عمى كل عقود الشركة أوالعامة، والحق في انتخاب هيئات 
جزء منها وقانونها الأساسي أو تعديمه بالتناسب مع حق التمويد الذي بحوزتها بموجب 

 قانونها الأساسي أو بموجب القانون.

وتمنح الأسهم العادية علاوة عمى ذلك الحق في تحميل الأرباح عندما تقرر الجمعية العامة 
فوائد المافية المحققة أو جزء منها. وتتمتع جميع الأسهم العادية ةنفس الحقوق توزيع كل ال

. فالأسهم العادية هي الأسهم التي تخول المساهمين حقوقا متساوية طبقا لمبدأ 1والواجبات
 .2المساواة ةين المساهمين

 عاديةإلى جانب الحقوق الالحمول أما الأسهم الممتازة فهي الأسهم التي تخول أصحاةها 
، أوفي 3بعض المزايا الخاصة، كالأولوية في الحمول عمى نميب من أرباح الشركة عمى

أو الأولوية في الاكتتاب في أسهم جديدة، أو الحق  ،الشركة عند التمفية استرداد مجودات
 .4في الحمول عمى أرباح محددة

من  44مكرر  715ولم ينص المشرع الجزائري صراحة عمى الأسهم الممتازة، فحسب المادة 
القانون التجاري، يمكن تقسيم الأسهم العادية الاسمية إلى فئتين اثنتين حسب إرادة الجمعية 

، تتمتع الفئة الأولى بحق تمويد يفوق عدد الأسهم التي بحوزتها، أما الفئة العامة التأسيسية
الثانية فتتمتع بامتياز الأولوية في الاكتتاب لأسهم أو سندات استحقاق جديدة. ما يعني أن 

                                                           
 من القانون التجاري. 42مكرر  715المادة  1
 .414مطفى كمال طه، المرجع الساةق، ص.انظر: م 2
 .272ص. الساةق،المرجع  العريني،انظر: محمد فريد  3
، دار اةن الجوزي، المممكة العربية 1أحمد ةن محمد الخميل، الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي، الطبعة  4

 57، ص. 1424السعودية، 



 

والأسهم التي  1المشرع قد حمر الأسهم الممتازة في الأسهم ذات الموت المزدوج أو المتعدد
والأفضمية في الاكتتاب عند إصدار الشركة أسهم أو سندات استحقاق تعطي حق الأولوية 

 جديدة.

وتمنف الأسهم فيما إذا كاند قد استهمكد إلى أسهم رأسمال وأسهم تمتع. وأسهم التمتع هي 
الأسهم التي تم تعويض مبمغها الاسمي إلى المساهم عن طريق الاستهلاك المخموم، إما 

ويمثل هذا الاستهلاك دفعا مسبقا لممساهم عن حمته في  من الفوائد أو من الاحتياطات.
أسهمه، فهي  3، إذ هي صكوك يتسممها المساهم عند استهلاك2تمفية الشركة في المستقبل

 أسهم ةديمة عن الأسهم المستهمكة.

أما أسهم رأس المال فهي الأسهم التي لم تستهمك قيمتها، والأصل أن تكون الأسهم أسهم 
 رأس مال.

ثقئف -ا ة الإسئ  سضدا
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 متعددة. والغرض من ذلك هو تسهيل السيطرة عمى الشركة، وتمكين حاممي هذه الأسهم من إدارة الشركة. 
 من القانون التجاري. 45مكرر  715المادة  2
انقضائها، ولا يكون استهلاك السهم صحيحا إلا  واستهلاك الأسهم هو رد قيمة السهم لممساهم خلال حياة الشركة وقبل 3

إذا كان من أرباح الشركة أولا تطبيقا لمبدأ ثبات رأس المال، ولاةد أن يكون منموصا عميه في نظام الشركة ثانيا حتى يعمم 
. وقد حظر المشرع الجزائري استهلاك 411،414به كل المساهمين. انظر: ممطفى كمال طه، المرجع الساةق، ص.
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تمدره شركات المساهمة أو الدولة أو  -هو عبارة عن صك قاةل لمتداول  ستحقاقسند الا
يعطي  1عن طريق الدعوة للاكتتاب العام، ومضمونه قرض طويل الأجل -أحد فروعها

 .2لمالكه حق استيفاء عوائد سنوية، بالإضافة إلى حق استرداد قيمته عند حمول الأجل

ولا  سندات دين تتكون أجرتها من جزء ثاةد فقط يتضمنه العقد. هي حقاقوسندات الاست
يجوز لشركات المساهمة أن تمدر سندات الاستحقاق إلا إذا كاند مؤسسة منذ سنتين، 
وكاند قد أعدت موازنتين تمد الممادقة عميهما من طرف المساهمين بمفة منتظمة، وكان 

 رأسمالها قد تم الوفاء به كاملا.

ة الق -ث ة )نظ المضقمل ة(المدكب  المجئكض

تعطي الحق في  لم يستعمل المشرع ممطمح القيم المنقولة المركبة. وعرفها عمى أنها سندات
منح سندات أخرى تمثل حمة معينة لرأسمال الشركة عن طريق التحويل أو التسديد أو أي 

 .3إجراء آخر

تضم العديد من سندات رأس وتشمل هذه القيم حسب الفقه في مجموعة من السندات التي  
 .4المال و/أو سندات الدين

قاةمة لمتحويل ال سنداتال وقد ذكر المشرع بعض القيم المنقولة المركبة. ويمكن تقسيمها إلى
 مجزئة.ال السنداتو 

                                                           
ما يعني أن صاحب سندات الدين لا يعتبر مساهما في الشركة، وإنما يعتبر مقرضا لها يتحمل بموجب هذا القرض  1

 عمى فوائد وليس عمى أرباح. فيكون ةذلك في مركز الدائن لمشركة.
ر شركات السمسرة في ةورصة الأوراق المالية )دراسة مقارنة في القانونين الممري دو انظر: صالح راشد الحمراني،  2

 .268ص.  والفرنسي وبعض القوانين العربية(، دار النهضة العربية، القاهرة، د.ت.ن،
 من القانون التجاري. 33مكرر  715المادة  3
 انظر: 4

A. Courret et autres, Droit Financier, 2ème éd, Dalloz, 2008, p. 326. 



 

مإف - ث ة لكئ ة القئاك  الحضدا

وتشمل سندات الاستحقاق القاةمة لمتحويل إلى أسهم وسندات الاستحقاق ذات قسيمات 
 الاكتتاب بالأسهم.

سهظ: مإف ؤلى آ ث ة لكئ ثقئف القئاك ة الإسئ وتسمح هذه القيم لماحب سندات  * سضدا
. الحق في التحويل يمكن أن يقع في أي وقد أو 1الاستحقاق بأن يمبح مساهما في الشركة

 .2خلال فترة أو فترات محددة في عقد الإصدار

دة في رأسمال الشركة، ولهذا تندرج من شأنه الزيا 3تحويل سندات الاستحقاق إلى أسهم
هذه السندات ضمن ما يسميه الفقه ةرأس المال المحتمل أو المتقمب أو القاةل لمزيادة. هذا 
الأخير لا يشكل رأسمال الشركة، وإنما يضم مجموعة من السندات التي تمنح حقا يسمح بأن 

 .4يمبح صاحبها مالكا لحمة في رأس المال

عمى أن 115مكرر  715لهذه السندات ونص في المادة  المشرع لم يأت ةتعريف
. مما يعني بأنها سندات استحقاق لنفس الأحكام التي تخضع لها سندات الاستحقاقتخضع 

عادية تمنح صاحبها كل الحقوق التي يتمتع ةها صاحب سند الاستحقاق. ويكون له الحق 
 .5في الخيار ةين إبقاء السند عمى حاله أو تحويمه إلى أسهم

                                                           
 انظر: 1

T. Bonneau, art. préc, p. 550. 
 من القانون التجاري. 118/2مكرر  715المادة  2
إصدار أسهم قاةمة لمتحويل إلى سندات استحقاق ورتبد بطلان كل شرط ينص أو  112مكرر  715ةينما منعد المادة  3

 يسمح ةذلك.
 انظر: 4

T. Bonneau, art. préc, p. 549. 
 انظر: 5

P. Gillon, « Valeurs mobilières composées », J.C, éd. Tech, 2, 1995, p. 6. 



 

بئلآسهظ: ا  قئئئ ة الإ ة فحنمئ ثقئف دا ة الإسئ النظام القانوني لهذه السندات  * سضدا
. وهي عبارة 1من القانون التجاري  132مكرر  715إلى  126مكرر  715حددته المواد من 

عن سندات استحقاق مرفقة بحق خاص يتجسد في قسيمة أو قسيمات تسمح بالاكتتاب في 
 .2الأسهم التي تمدرها الشركة

ويؤدي إلى الزيادة  3ممارسة هذا الحق يكون خلال الآجال المحددة في عقد الإصدار
 في رأس المال، ولهذا تندرج هي كذلك ضمن رأس المال المحتمل.

ولكن عمى خلاف سندات الاستحقاق القاةمة لمتحويل إلى أسهم لا يفقد صاحب سندات 
ن إذا أراد ممارسة حقه في الاستحقاق ذات قسيمات الاكتتاب في الأسهم صفته كدائ

 .4الاكتتاب، وإنما يجمع ةين صفة الدائن والمساهم

ة - ذئ ت ة الم  الحضدا

وهي سندات تعطي لماحبها بعض الحقوق التي يتمتع ةها المساهم، فماحب هذه السندات 
وتشمل هذه السندات شهادات الاستثمار وسندات  يكون في وضعية قانونية خاصة.

 المساهمة.

ذ:*  ة الإسئبمئ من  63و 62مكرر  715من خلال استقراء نص المادتين  سهئخا
القانون التجاري فشهادات الاستثمار هي سندات تمنح لماحبها الحقوق المالية المرتبطة 

                                                           
من  39مكرر  715إلى  30مكرر  715كما تخضع للأحكام العامة لمقيم المنقولة المنموص عميها في المواد من  1

 القانون التجاري.
 انظر: 2

P. Gillon, art. préc, p. 8. 
 من القانون التجاري. 127/1مكرر  715ة الماد 3
 انظر: 4

T. Bonneau, art. préc, p. 550. 



 

بالأسهم غير الحق في التمويد. فهي ةذلك تنتمي إلى ما يسمى ةرأس المال المامد 
لمساهمين، فهذه السندات تمنح لماحبها جميع ولكنها لا تخرج عن مبدأ المساواة ةين ا

 .1الحقوق المالية التي يتمتع ةها المساهم

ولأن أصحاب شهادات الاستثمار ليس لهم الحق في التمويد، فلا تعتبر هذه 
المادر عن لجنة  12/013من النظام رقم  30في حين اعتبرتها المادة ، 2الشهادات أسهما

 ا عمى أنها سندات رأسمال.تنظيم عمميات البورصة ومراقبته

ة: هم ة المحئ سندات دين تتكون أجرتها من جزء عرفها المشرع عمى أنها  * سضدا
ثاةد يتضمنه العقد، وجزء متغير يحسب بالاستناد إلى عناصر تتعمق ةنشاط الشركة أو 

 .4نتائجها، وتقوم عمى القيمة الاسمية لمسند

هة بسندات الاستحقاق. إذ يكون فسندات المساهمة هي عبارة عن قيم منقولة شبي
صاحب هذه السندات في مركز المقرض وليس مساهما، ولكن وضعيته تقترب من تمك 
المتعمقة بالمساهم بسبب الخمائص المرتبطة ةهذه السندات. فبالإضافة إلى الفائدة الثاةتة 

سميد  التي يحمل عميها، له الحق في فائدة متغيرة تحدد وفقا للأرباح المحققة. ولهذا
. مفهوم هذه السندات يجعمها تندرج 5بسندات المساهمة، إذ يساهم صاحبها في أرباح الشركة

 ضمن ما يطمق عميه بشبه رأس المال. 

                                                           
 انظر: 1

T. Bonneau, art. préc, p. 550. 
 انظر: 2

Y. Guyon, Droit des affaires (droit commercial général et sociétés), t.1, 6ème éd, Economica, 

2004, p.758. 
 المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة. 97/03المعدل والمتمم لمنظام رقم  12/01/2012المادر ةتاريخ  3
 نون التجاري.امن الق 74مكرر  715المادة  4
 انظر: 5

T. Bonneau, art. préc, p. 556. 



 

 

ة ة لكئداوك غى البمذش  تئمنئ: فبمك القنظ المضقمل

عمى أن احتكار الوسطاء لعممية  10-93من المرسوم التشريعي  الخامسةتنص المادة 
الخاضعة المنقولة يكون عمى القيم المنقولة المقبولة في البورصة. وعميه فإن القيم  فاوضالت

محل قبول في تسعيرة البورصة حتى نكون في نطاق التطبيق  يجب أن تكون للاحتكار 
ا لمقانون. عممية قبول القيم المنقولة في طبق فاوضالحمري لاحتكار الوسطاء لعممية الت

-97تسعيرة البورصة حدد المنظم الجزائري شروطها والإجراءات الواجب اتباعها في النظام 
03. 

ة -1 ة لكئداوك غى البمذش  سدوط فبمك القنظ المضقمل

يتطمب المنظم الجزائري توافر مجموعة من الشروط لقبول القيم المنقولة في البورصة ويميز 
شأنها ةين سندات رأس المال وسندات الدين. ومن جهة أخرى يميز ةين شروط قبول سندات ب

 رأس المال في السوق الرئيسية وفي سوق المؤسسات المغيرة والمتوسطة.

ز المئك  -آ ة ذآ ةلكئداوك سدوط فبمك سضدا  غى الحمف الدئنحن

سهم وشهادات في الأ 03-97من النظام  30وتتمثل سندات رأس المال حسب المادة 
الاستثمار التي تمدرها شركات المساهمة. وقد سبقد الإشارة إلى أن المنظم الجزائري قد 
اعتبر شهادات الاستثمار من ةين سندات رأس المال. وتقبل هذه السندات إذا كاند صادرة 

 وتوافرت الشروط التالية: عن شركة مساهمة سواء كاند عامة أو خاصة

كون قد نشرت الكشوف المالية الممادق عميها لمسنتين الماليتين يجب عمى الشركة أن ت -
وأن تقدم تقريرا تقييميا لأصولها ينجزه  ،السابقتين لمسنة التي تم خلالها تقديم طمب القبول



 

عضو من المنظمة الوطنية لمخبراء المحاسبين غير مندوب الحسابات التابع لمشركة أو أي 
 .1حد أعضائهاأعدا خبير آخر تعترف المجنة ةتقييمه 

ويجب أن تكون الشركة قد  ،يجب أن تكون الأسهم محل طمب القبول مدفوعة بكاممها -
 .2حققد أرباحا خلال السنة المالية التي تسبق طمب القبول ما لم تقرر المجنة خلاف ذلك

يجب عمى الشركة التي قامد بالتنازل عن عناصر أصولها أو قامد بالتخمي عنها والتي  -
 د قبل إدخال طمب القبول أن تعمم المجنة ةذلك.حدث

يجب عمى الشركة من جهة أن تبرر وجود هيئة لممراقبة الداخمية تكون محل تقييم من  -
وإلا يجب عمى الشركة أن  ،طرف مندوب الحسابات في تقريره حول الرقابة الداخمية لمشركة
بول سنداتها في التداول في تمتزم ةتنميب هذه الهيئة خلال السنة المالية التي تمي ق

 .3البورصة. ويجب عميها من جهة ثانية أن تتولى التكفل بعمميات تحويل السندات

ةينما لا يمكن أن تكون الشركة أهلا لقبول سنداتها في التداول في البورصة إذا كان هنا 
 -عموميةغير الدولة أو شركة قابضة  -رض ممالح ةين التزامات الشركة حيال المساهماتع

الذي يتحكم في رقابة الشركة بموجب رابطة خاصة وبين مسؤوليات الشركة اتجاه كل 
 .4المساهمين فيها

مميون دج. والملاحظ  500يقل مقدار رأسمالها الذي تم وفاؤه عن  ألايجب عمى الشركة  -
قدرا بعدما كان سابقا م 01-12المنظم الجزائري قد رفع من هذا المقدار بموجب النظام  أن

                                                           
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  32، 31المادة  1
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  34، 33المادة  2
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  36، 35المادة  3
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  37المادة  4



 

بالمائة عمى الأقل من  20مميون دج. وأن توزع عمى الجمهور سندات تمثل  100ب
 .1رأسمالها يوم الإدراج عمى أبعد تقدير

مساهما  150يجب عمى الشركة أن توزع سندات رأسمال عمى الجمهور عمى عدد أدناه  -
موزع عميهم يوم الإدراج عمى أبعد تقدير. والملاحظ تقميص المنظم لعدد المساهمين ال

 .2مساهم 030ب السندات بعد أن كان الحد الأدنى مقدر 

أتى بقسم ثالث من الفمل  01-12بموجب النظام  03-97التعديل الذي طرأ عمى النظام 
الثاني المعنون بإدخال القيم المنقولة في البورصة. القسم الثالث جاء تحد عنوان شروط 

المغيرة والمتوسطة والذي نص عميه المنظم إدراج سندات رأس المال في سوق المؤسسات 
 من النظام. 7-46إلى  45في المواد من 

ز المئك -ا ة ذآ ة لكئداوك سدوط فبمك سضدا مسض سغندب والمئ ة ال  غى سمف المؤسحئ

يخضع قبول سندات رأس المال في هذه السوق لنفس الأحكام التي يخضع لها قبول سندات 
ن نص القانون عمى بعض الأحكام الخاصة لمقبول ، ولك3رأس المال في السوق الرئيسية

 وهي:

 .4يجب عمى المؤسسة المغيرة والمتوسطة أن تتخذ شكل شركة ذات أسهم -

                                                           
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  43المادة  1
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  44المادة  2
 المعدل والمتمم. 03-97من النظام  45المادة  3
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  46المادة  4



 

لمدة خمس سنوات يكمف بمساعدتها أثناء إصدار  1يجب أن تعين مستشارا مرافقا لها -
سنداتها في تحضير عممية القبول والتأكد باستمرار أنها تحترم التزاماتها القانونية والتنظيمية 

 .2في مجال الإعلام

يقدم الراعي في البورصة إشهادا ةواسطة توقيعه عمى المذكرة المعروضة عمى المجنة  -
جراءات المعهودة وبأن المعمومات الواردة في المذكرة تطاةق الواقع لمتأشير عميها بأنه قام بالإ

 .3حسب عممه وبأن المذكرة لا تتضمن أي إغفال من شأنه أن يؤثر في مضمونها

أن تبرم المؤسسة المغيرة أو المتوسطة )الشركة( اتفاق مع الراعي في البورصة لمدة  -
 .4أدناها سنتين

نشرت كشوفها المالية الممادق عميها عن السنتين الماليتين يجب أن تكون الشركة قد  -
الأخيرتين ما لم تقرر المجنة خلاف ذلك. ولا يشترط أن تحقق الشركة أرباحا ولا أن تكون 

 .5الأسهم مدفوعة بكاممها

يوم الإدراج عمى أبعد  % 10يجب عمى الشركة أن تفتح رأسمالها عمى مستوى أدناه  -
 .6تقدير

                                                           
يسمى الراعي في البورصة. ويجب أن يكون الراعي في البورصة وسيطا معتمدا في عمميات البورصة أو ةنكا أو مؤسسة  1

تمتع بالتجربة الكافية في مجال هيكمة رأس المال مالية أو شركة استشارة في المالية والقانون وإستراتيجية المؤسسات ت
المعدل  03-97من النظام  2-46والإدماج وشراء المؤسسات ومعترف ةها من طرف المجنة ومسجمة لديها.  )المادة 

 والمتمم(.
 المعدل والمتمم. 03-97من النظام  46المادة  2
 المعدل والمتمم. 03-97من النظام  1-46المادة  3
من النظام  3-46فسخ الاتفاق فيجب عمى الشركة أن تبمغ المجنة وتعين فورا راعيا آخر في البورصة. )المادة  وفي حالة 4

 المعدل والمتمم(. 97-03
 المعدل والمتمم. 03-97من النظام  4-46المادة  5
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  5-46المادة  6



 

مساهما أو ثلاثة  50زع سندات رأس المال عمى الجمهور عمى عدد أدناه يجب أن تو  -
 .2وذلك يوم الإدراج عمى أبعد تقدير 1مستثمرين مؤسساتيين

ة -ث ة سدوط فبمك الحضدا  لكئداوك غى البمذش

تنص عمى أنه: تعتبر سندات الاستحقاق والسندات القاةمة  03-97من النظام  8-46المادة 
رأسمال وسندات المساهمة أو أي وصل آخر يخول الحق في سندات لمتحويل إلى سندات 

فيما عدا سندات –رأس المال كسندات دين. وبالتالي حدد المنظم الجزائري السندات الأخرى 
التي يمكن أن تقبل لمتداول في البورصة واعتبرها سندات دين وتتمثل في  -رأس المال

لسندات رأسمال، سندات المساهمة، أو أي سندات الاستحقاق، السندات القاةمة لمتحويل 
 وصل لآخر يخول الحق في سندات رأسمال.

وقد اشترط القانون أن يكون سعر هذه السندات حتى تقبل في البورصة مساويا عمى الأقل 
 .3مميون دج يوم الإدراج فيما عدا سندات الخزينة التي تقبل بقوة القانون  500لمبمغ 

ة فبمك القنظ الم -2 ةؤجدا؟ا ة لكئداوك غى البمذش  ضقمل

وتتمثل هذه الإجراءات في تقديم طمب من طرف الشركة المعنية إلى لجنة تنظيم عمميات 
البورصة ومراقبتها مع إيداع مشروع مذكرة إعلامية تخضع لتأشيرة المجنة. إجراءات القبول 

                                                           
هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة والبنوك  03-97النظام ويقمد بالمستثمرين المؤسساتيين في مفهوم  1

والمؤسسات المالية وشركات التأمين وشركات رأسمال الاستثمار وصناديق الاستثمار والشركات المسيرة للأصول. )المادة 
 المعدل والمتمم(. 03-97من النظام  46-6/2

فيمكن لمشركة التي تقبل في سوق المؤسسات المغيرة  7-46وحسب المادة  03-97من النظام  6-46المادة  2
 500والمتوسطة أن تطمب نقل سنداتها إلى السوق الرئيسية بشرط أن تثبد بأن قيمة رأسمالها الذي تم وفاؤه لا يقل عن 

 من رأسمالها. % 20مساهما وما يمثل عمى الأقل  150مميون دج وأن توزع سنداتها عمى الجمهور عمى عدد أدناه 
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  9-46المادة  3



 

في ذلك.  والإدخال يجب أن يقوم ةها وسيط في عمميات البورصة تعينه الشركة لمساعدتها
 .1ويكون الإدراج هنا عمى مستوى السوق الرئيسية

ويتعين عمى الوسيط في عمميات البورصة التأكد من أن الشركة تتوفر عمى شروط القبول 
ما يجب عميه أن يبمغ شركة تسيير ةورصة القيم بمفته مستشار عن كالساةق ذكرها، 

في البورصة. تقديم الطمب يجب أن  الشركة ةنيته في تقديم طمب لقبول قيم منقولة لمتداول
يوما قبل التاريخ المحدد لمتسعيرة في البورصة إلا إذا قررت  60يكون في أجل لا يتعدى 

 .2المجنة خلاف ذلك

ويجب أن يقع طمب القبول عمى نفس صنف السندات التي أصدرتها الشركة. ويجب عمى 
ال في البورصة ويجب عميها أن الشركة أن تودع سنداتها لدى المؤتمن المركزي قبل الإدخ

 .3تثبد ذلك

وتتخذ المجنة قرارها في أجل شهرين من تاريخ استلام شركة تسيير ةورصة القيم ممف طمب 
القبول أو في مهمة شهر الذي يمي استلام الطمب إذا طمبد المجنة معمومة تكميمية. وتقبل 

ذا صدر قرار بالقبول فمدة المجنة القيم المنقولة لمتداول في البورصة بموجب قرار. وإ
. ويمكن 4أشهر يجوز تمديدها من طرف المجنة بطمب من الشركة أربعةصلاحيته محددة ب

 .5لمجنة أن ترفض طمب القبول إذا رأت بأن الطمب مخالف لمممحة السوق والمدخرين

                                                           
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  17، 16المادة  1
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  20-17المادة  2
 .المعدل والمتمم 03-97مكرر من النظام  21، 21المادة  3
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  22المادة  4
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  29مادة ال 5



 

ويمكن لمجنة ويتضمن طمب القبول الوثائق القانونية والاقتمادية والمالية والحساةية لمشركة. 
أن تطمب من الشركة تقديم كل معمومة تكميمية. ويجب عمى الشركة أن ترسل إلى المجنة كل 
البلاغات والإعلانات ذات الطابع المالي والنشرات التي تتولى توزيعها وكذا كل وثيقة 

 .1للإعلام الاقتمادي أو المالي قد تقوم ةنشرها

مسنط غى ع ةالمضكب البئمى: اعئمئخ البضظ ك ة البمذش  مكنئ

 نشاط حتكريعتبر البنك قانونا وسيطا في عمميات البورصة. إلا أنه لا يستطيع أن ي
في البورصة إلا إذا تحمل عمى اعتماد ةذلك من طرف السمطة المختمة.  التفاوض

فاعتماد البنك لممارسة عمميات البنوك لا تسمح له بمباشرة الوساطة في عمميات البورصة، 
من الحمول عمى اعتماد خاص من طرف سمطة أخرى غير السمطة التي  وإنما لاةد له

 تمنحه الاعتماد البنكي. 

ويعرف الاعتماد عمى أنه ترخيص يمنح لشخص معين يسمح عن طريق المراقبة المسبقة 
ويعرفه فقه آخر عمى أنه تمرف صادر  .2ةرفع المنع المنموص عميه لممارسة النشاط

ماحبه بالمشاركة في نشاط يهدف لتحقيق المممحة العامة بالإرادة المنفردة ويسمح ل
 .3بالتعاون وتحد الرقابة الإدارية

                                                           
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام  28-26المادة  1
 انظر: 2

T. Bonneau, « Monopole bancaire et monopole des prestataires de services 

d’investissement », mélanges AEDBF. France. sous la direction  de J. Mattout, et H. De 

Vauplane. Banque éditeur, n°2. p.37.cité par : A. Richard, « A défaut d’agrément, les 

opérations bancaires, financières et d’assurances doivent-elle subir le même sort ? », Rev. Dr. 

Ban. Fin., n°6, nov-déc 2009, p.44. 
 انظر: 3

K. vuillemein, op. cit, p. 233, 234. 



 

ولهذا سنتعرض إلى الاعتماد كشرط لممارسة الوساطة في عمميات البورصة. من جهة أخرى 
سنمقي نظرة عمى الاعتماد البنكي كشرط تطمبه المشرع لممارسة عمميات البنوك كون أن 

يشكل نقطة مهمة جدا عند الحديث عن الاعتماد لممارسة الوساطة في الاعتماد البنكي 
 عمميات البورصة.

ة مخئط ذس ة الفدع الآوك: الإعئمئخ لممئ ة البمذش ة غى عمكنئ  المسئص

يشترط في الوسيط في فلا يمكن لمبنوك التوسط في عمميات البورصة إلا إذا اعتمدت ةذلك. 
يتحمل  أن 93/10من المرسوم التشريعي  السادسةالمادة بحكم نص عمميات البورصة 

بمثابة تأشيرة تمنح  والذي يعتبر عمى اعتماد من لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها
من النظام الثالثة وهو نفس الأمر الذي قررته المادة  لموسيط لممارسة عمميات البورصة.

لنشاطات المذكورة التي تنص عمى أنه: تخضع ممارسة نشاط واحد أو أكثر من ا 15-01
 لاعتماد المجنة. 2في الفقرة الأولى من المادة 

وينطبق الأمر عمى البنوك حتى وإن كاند قد تحممد عمى اعتماد ةنكي قبل ذلك، إذ 
لاةد من مراقبة دخول الأشخاص كوسطاء مقدمي خدمة إلى السوق المالي ةهدف حماية 

فالقانون يفرض عمى البنوك الحمول عمى اعتماد  المستثمرين ولاستقرار الجهاز المالي.
 . 1خاص

ويتحمل الوسيط في عمميات البورصة عمى الاعتماد من طرف السمطة المختمة إذا 
من الثامنة توفرت فيه مجموع الشروط المتطمبة قانونا والتي نص عميها المشرع في المادة 

وسطاء في عمميات البورصة والتي تقضي بما يمي: يجب عمى ال 10-93المرسوم التشريعي 
أن يقدموا ضمانات كافية لاسيما فيما يخص تكوين رأسمالهم ومبمغه وتنظيمهم ووسائمهم 

                                                           
 انظر: 1

T. Bonneau, F. Drummond, op. cit, p.456. 



 

التقنية والمالية، وما يجب عميهم تقديمه من ضمانات وكفالات، وشرف مسؤوليهم وأعوانهم 
 وخبرتهم وأمن عمميات زبائنهم. 

 الشروط.وتبين لائحة من المجنة جميع هذه 

إلا أن الملاحظ أن المنظم  01-15من النظام الخامسة هذه الشروط ةينتها المادة 
الجزائري قد حمر هذه الشروط عمى الشركات التي تنشأ خميما لممارسة عمميات 

في ذلك هو أن كل هذه  والسببالوساطة في البورصة واستثنى البنوك والمؤسسات المالية. 
متوفرة في البنوك والمؤسسات المالية لحظة حمولها عمى  الشروط التي سيأتي ةيانها

البنوك فقط  01-15من النظام السادسة الاعتماد لممارسة عمميات البنوك. وألزمد المادة 
بأن تبرر وجود قسم مرتبط مباشرة بالإدارة العامة لضمان استقلالية التسيير لاسيما 

 النشاطات الأخرى التي تقوم ةها البنوك.المحاسبية ةين نشاط الوسيط في عمميات البورصة و 
ولهذا كان من الضروري الحديث عن الاعتماد البنكي والشروط التي تطمبها القانون الجزائري 

 لممارسة عمميات البنوك.

ة  ة غى عمكنئ ة المسئص ذس سئ لممئ سن ة الئى ةضخأ خ مضج الإعئمئخ لكخدكئ آولإ: سدوط 
ة  البمذش

عمى والتي تريد الحمول  ة الوساطة في عمميات البورصةالشركة التي تنشأ خميما لممارس
يجب أن تقدم ممفا يحتوي عمى مجموعة من الالتزامات والعناصر والمعمومات الاعتماد 

 وتتمثل في:الضرورية والتي تمثل الشروط المتطمبة قانونا 

يجب أن يمتمك الوسيط رأسمال كافي ومطاةق لذلك المحدد قانونا بحد أدنى مقدر  -
فالملاءة تعتبر الشرط الأساسي لمنح . ( يدفع كميا ونقدا10.000.000) ملايين دجعشرة ب

قد رفع من الحد الأدنى لرأسمال  القانون والجدير بالذكر أن وممارسة النشاط.  الاعتماد



 

من السادسة في عمميات البورصة. فقد كاند المادة التي تمارس نشاط الوساطة الشركة 
 تنص عمى حد أدنى قدره واحد مميون دج. الممغى 03-96النظام 

 حيازة محلات ملائمة لضمان أمن ممالح الزبائن. -

وجود المقر الاجتماعي بالجزائر. والمقمود به المركز الرئيسي بسبب ارتكاز سوق  -
 البورصة في الجزائر.

شروط أن يكون لديها عمى الأقل مسير مسؤول مكمف بالإدارة العامة لمشركة تتوفر فيه  -
الكفاءة والتأهيل المنموص عميها في تعميمة تمدرها لجنة تنظيم عمميات البورصة 

 وحددت هذه الشروط في المادة الثانية منها وهي: 011-16وقد صدرت التعميمة  ومراقبتها.

* النجاح في اختبار ممادق عميه من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها 
لسوق المالي المنظم من طرف مؤسسة تكوين معترف ةها من والمتعمق ةتكوين مهنيي ا

 طرف المجنة.

 وتقدر المجنة ويمكنها أن تعترف بالشهادات المتحمل عميها من الخارج وفي نفس المجال.

 

 

ة ة البمذش مضج الإعئمئخ لكمسنط غى عمكنئ ة   تئمنئ: ؤجدا؟ا

                                                           
المتعمقة بشروط التأهيل التي يجب أن تتوفر  24/02/2016المادرة عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  1

هيكل الوسيط في والمسؤول عن  -الشركة التجارية-في المسير المكمف بالإدارة العامة لموسيط في عمميات البورصة
 عمميات البورصة عمى مستوى البنوك والمؤسسات المالية.



 

لك والمتمثمة في وتبدأ ةتقديم طمب من طرف الشخص المعني إلى السمطة المختمة ةذ
لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها. هذه الأخيرة لها سمطة النظر في هذا الطمب والبد 
فيه بالموافقة أو الرفض. والسمطة القانونية الممنوحة لمجنة تمنحها إمكانية سحب الاعتماد 

اءات ينطبق في حالة إخلال الوسيط بالواجبات المهنية وأخلاقيات المهنة. اتباع هذه الإجر 
 .10-93من المرسوم التشريعي السادسة عمى كل الأشخاص المذكورين في المادة 

يظ صكب الإعئمئخ -1  ةقد

يتطمب الدخول لمهنة الوساطة في عمميات البورصة الحمول عمى اعتماد. والحمول 
تقديم طمب إلى لجنة تنظيم عمميات البورصة الشخص عمى هذا الأخير يستوجب من 

 .1ومراقبتها

. وتنفيذا لذلك صدرت 2ويرفق طمب الاعتماد بممف يتكون من عناصر تحددها المجنة 
فيتم إرسال  ،منهاالثانية مد عمى هذه العناصر في المادة التي ن 033-16رقم  التعميمة

ولاةد أن يرفق الطمب بالوثائق  .طمب الاعتماد إلى لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة
 التالية:

 ، والتي تمثل نموذج طمب الاعتماد الممحق ةهذه التعميمة.استمارة -

نسخة عن مشروع إجراءات العمل، والمراقبة الداخمية، وتفادي وتسيير النزاعات،  -
 تبييض الأموال وتمويل الإرهاب.وكذا الوقاية من 

                                                           
 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  31و 9وهو ما نمد عميه المادة  1
 .01-15من النظام  8المادة  2
المشكمة لمممف المرفق المحددة لمعناصر  18/04/2016المادرة عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  3

 بطمب اعتماد الوسيط في عمميات البورصة.



 

 نسخة عن مشروع الهيكل التنظيمي لموسيط في عمميات البورصة. -

نسخة عن مشروع اتفاق فتح حسابات السندات، أو عند الاقتضاء اتفاق وكالة مسك  -
 حساب السندات مع ماسك حسابات السندات الحافظ المؤهل قانونا.

بالتنفيذ والإشعار بالعممية الواردة عمى  نسخة عن مشروع أمر البورصة، الإشعار -
 السند.

 معدة وفقا لمنموذج الممحق بالتعميمة تحمل:رسالة التزام  -

 * احترام قواعد أخلاقيات المهنة، القواعد التأديبية، وقواعد الحذر.

 * الاكتتاب أو شراء حمة في رأسمال شركة تسيير ةورصة القيم.

 الضمان.* المساهمة في صندوق 

* اكتتاب تأمين عن المسؤولية المدنية ضد مخاطر الضياع، السرقة، أو تمف الأموال 
 أو القيم المسممة من طرف العملاء. 

 الوثائق التالية: يجب أن يقدممسؤول عن الوسيط في عمميات البورصة وبالنسبة لم -

 مستخرج من شهادة الميلاد.* 

 .3رقم مستخرج من شهادة السواةق القضائية * 

* نسخة عن شهادة النجاح في اختبار الممادقة المتعمق ةتكوين مهنيي السوق المالي 
 أو كل شهادة معادلة معترف ةها من طرف المجنة.



 

 نسخة من الشهادات المتحمل عميها.* 

 المهنية. تهخبر  * السيرة الذاتية التي تبين

له المجنة في الطمب أجلا تبد خلا 01-15ولم يحدد المنظم الجزائري في النظام 
المقدم إليها. وكان المنظم الجزائري يعطي لمجنة أجلا أقماه شهرين اةتداء من تاريخ استلام 

 .1الطمب لإةداء رأيها حول طمب الاعتماد

 ةبكنع القداذ -2

 مؤسسة مالية في حالة ما إذا وافقد المجنة عمى طمب الاعتماد وكان الطالب ةنكا أو
وإذا خص طمب الاعتماد شركة تجارية أنشئد  .ار اعتماد مؤقدتبمغ لمطرف المعني قر 

أساسا لممارسة الوساطة في عمميات البورصة فتمنح المجنة لمقدم الطمب رخمة بإنشاء 
(. وعمى الممتمس أن يقدم في هذه الحالة الوثائق لمشهادة 12الشركة مدتها اثنا عشر شهرا )

يد الممتمس تقديم طمب الاعتماد إلى المجنة عمى سمعة المسيرين.  وعند تأسيس الشركة يع
ةتتميم الممف وتقديم الوثائق والمعمومات اللازمة. وإذا وافقد المجنة عمى الطمب ترسل 

 .2لممعني بالأمر قرار اعتماد مؤقد

والاعتماد المؤقد الممنوح من طرف المجنة لا يمنح لممستفيد حق ممارسة نشاط 
يمبح الاعتماد فعميا إلا إذا اكتتب الوسيط في عمميات ولا  الوسيط في عمميات البورصة،

رأسمال شركة تسيير ةورصة القيم حسب الشروط المحددة من طرف المجنة.  البورصة في
-15من النظام  13والمادة  10-93من المرسوم التشريعي  17وهذا ما نمد عميه المادة 

                                                           
 .97/01من التعميمة  6والمادة  96/03من النظام  11المادة  1
 .01-15من النظام  11المادة  2



 

الوسيط في رأسمال الشركة ويرفق ، إذ يودع نسخة عن التمرف الذي يثبد اكتتاب 01
 .1بطمب الاعتماد النهائي

ويمكن لمجنة أن تحد من نشاطات الوسيط إذا كان ممف الاعتماد المقدم لها يظهر بأن 
الوسيط غير قادر عمى ممارسة كل النشاطات الواردة في طمب الاعتماد بمفة ملائمة 

بإمكان المجنة تحديد نشاطات  عمى أنه: 01-15من النظام  12حيث نمد المادة  ،وكاممة
الوسيط بمفة مؤقتة إذا اعتبرت بأن العناصر والوسائل المقدمة في الممف غير كافية 

 لممارسة كل النشاطات المطموب من أجمها الاعتماد.

 ولاةد أن يكون قرارها ةتحديد مجال الاعتماد مبررا.

سحبه أو شطبه من ويمبح الاعتماد معينا وغير منقول وساري المفعول إلى غاية 
حيث يجب  ،2ويترتب عمى منحه التزام الوسيط ةدفع الحقوق المستحقة عميه طرف المجنة.

.هذا الأمر 3عمى الوسيط أداء أتاوى عمى الأعمال والخدمات المقدمة لهم من طرف المجنة
من المرسوم التشريعي التي نمد عمى أنه: تؤخذ أتاوى عن الأعمال  27جاء تطبيقا لممادة 

 1704-98صدر تطبيقا لذلك المرسوم التنفيذي رقم  كما الخدمات التي تؤديها المجنة،و 
وتعتبر الإتاوة التي  المتعمق بالأتاوى التي تحممها لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها.

تأخذها المجنة عن طمب اعتماد الوسيط من الأتاوى التي نص عميها هذا المرسوم. ويحدد 
بالمالية بقرار نسب هذه الأتاوى وكذلك الكيفيات التي تحممها ةها المجنة. الوزير المكمف 

                                                           
 .03-16المادة الثانية من التعميمة رقم  1
 .01-15من النظام  14المادة  2
 .01-15من النظام  38المادة  3
 .1998ماي  02المؤرخ في  4



 

من هذا المرسوم، إذ حددت الثالثة المتضمن تطبيق المادة  1وبناء عمى ذلك صدر القرار
 دج( يسددها الوسيط.100.000إتاوة طمب الاعتماد بمبمغ مائة ألف دج )

نشره في النشرة الرسمية لقائمة ويمدر الاعتماد بموجب قرار تمدره المجنة يتم 
 البورصة.

ثب الإعئمئخ -3 ش وس  ذغ

تمنح لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها الاعتماد لطالبه إذا رأت بأنه يتوفر عمى 
كل الشروط المنموص عميها قانونا. وبالتالي يكون لمجنة حق رفض الطمب إذا رأت عكس 

 .سببايكون م وقرار المجنة ةرفض الاعتماد لاةد أنذلك. 

بالإلغاء أمام مجمس الدولة في أجل شهر  الرفض ويجوز لطالب الاعتماد أن يطعن في قرار
ويبد مجمس الدولة في الطعن بالإلغاء، ويمدر قراره خلال  يبدأ من تاريخ تبميغ القرار.

 . 2أشهر من تاريخ تسجيمهثلاثة 

قانونا في  المقررةويمكن لمجنة أن تقرر سحب الاعتماد، والذي يعتبر من العقوبات 
 . كسمطة تأديبيةوالتي تمدرها المجنة  93/10من المرسوم التشريعي  55المادة 

أو إلى –الحالات التي تدفع المجنة إلى سحب الاعتماد  01-15وقد حدد النظام 
إذا لم تعد الشروط التي حددها القانون متوفرة لدى وتشمل حالتين، الأولى  -حمره أو إيقافه

الوسيط كانخفاض قيمة رأس المال عن الحد الأدنى المنموص عميه قانونا مثلا. وهي من 
من قانون النقد والقرض لسحب الاعتماد  95ةين الحالات كذلك المنموص عميها في المادة 

                                                           
 .1998أوت  02المؤرخ في  1

 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  9من المادة  4و 3و 2هو ما نمد عميه الفقرة و  2



 

بمالح الزبائن أو بسلامة السوق. البنكي. الحالة الثانية إذا كاند تمرفات الوسيط تضر 
هذه الحالة لم تأت محددة ودقيقة وإنما جاءت العبارة عامة. وهذا يعني بأن المجنة لها 

 السمطة التقديرية في تحديد الأفعال التي تعتبر مضرة بمالح الزبائن أو بسلامة السوق.

وحدد حالات من قانون النقد والقرض فقد جاء واضحا أكثر،  95ورجوعا لنص المادة 
أخرى لسحب الاعتماد من البنوك كعدم استغلال الاعتماد الممنوح لمدة سنة، التوقف لمدة 
ستة أشهر عن ممارسة النشاط. وفي القانون الفرنسي هناك حالات أخرى بالإضافة إلى هذه 
من ةينها التمريح الكاذب لمحمول عمى الاعتماد أو الحمول عميه ةوسائل أخرى غير 

 قانونية.

. وقد حدد لطعن فيه بالإلغاءقرار إداري يجوز اقرار المجنة بسحب الاعتماد هو 
المشرع الجهة المختمة بالنظر في الطعن كما حدد الأجل الذي يتم الطعن خلاله. ويعتبر 

يبدأ من  لمطعن في القرار شهر الجهة المختمة بالنظر فيه ولمطاعن أجل الدولة مجمس
 تاريخ تبميغ القرار.

 .1أشهر من تاريخ تسجيمهستة يحقق مجمس الدولة ويبد في الطعن في أجل و 

ويمكن لموسيط في عمميات البورصة أن يقدم طمبا إلى المجنة لتوقيف نشاطه في مدة 
لا تقل عن شهر قبل التاريخ المعمن لتوقيف النشاط. ويمكن لمجنة أن تخضع عممية شطب 

اعتبرت أن مممحة الزبائن والمدخرين محمية الوسيط لشروط تحددها، وتقوم بالشطب إذا 
ويمكن لمجنة أن تعين وسيطا في عمميات البورصة لتسيير القضايا العالقة  .2بمورة كافية

                                                           
 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  57المادة  1
  Algiersبسحب الاعتماد من المؤسسة المالية 13/09/2004وقد قامد لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  2

investment partnership AIP-SPA  عمى نفس الموقع  2004وذلك بطمب منها. انظر التقرير السنوي لمجنة لعام
 الساةق ذكره.



 

لموسيط المفمس أو المتوقف عن نشاطه أو الخاضع لأوامر الحظر أو التوقيف من أجل 
 .1حماية ممالح الزبائن

 الفدع البئمى: الإعئمئخ البضكى

 ل بأن القانون قد حدد شروط اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة والتيسبق القو 
تخص فقط الشركات التي تنشأ خميما لممارسة عمميات الوساطة في البورصة، والسبب 

مبنوك لممارسة عمميات البنوك وحتى ل الممنوحفي ذلك أن هذه الشروط يستوفيها الاعتماد 
ن النقد والقرض والأنظمة المطبقة له. فكان من المؤسسات المالية والتي نص عميها قانو 

 الضروري التطرق إلى الاعتماد البنكي.

 آولإ: سدوط الإعئمئخ البضكى

شروط نص عميها المشرع في قانون النقد والقرض وتتمثل في الشكل القانوني الذي هذه ال
 ةرنامج النشاط وشرط الجدوى الاقتمادية، يجب أن يتخذه البنك، رأسمال البنك، المسيرون،

 . وسنفممها كالآتي.مؤسس البنك أو عضو مجمس إدارتهوضرورة انتفاء بعض الأفعال في 

 

 

 الخكف القئمممى -1

، فيجب أن تؤسس البنوك 83اشترط المشرع أن تتخذ البنوك شكلا معينا حددته المادة 
. فلا يمكن أن يتخذ البنك أي شكل الخاضعة لمقانون الجزائري في شكل شركات مساهمة

                                                           
 .01-15من النظام  17المادة  1



 

آخر من أشكال الشركات. وتعتبر شركة المساهمة أهم أنواع شركات الأموال. ولأن البنوك 
فكان من الأولى أن تتخذ هذه الأخيرة الشكل  تعتبر أحد الركائز الأساسية لاقتماد أي دولة،
 المناسب لتأسيسها وهو شكل شركة المساهمة.

شركة مساهمة يتطمب ضرورة توافر الشروط القانونية التي  وإنشاء البنك في شكل
إلا ما  1مثل هذه الشركات تأسيستطمبها المشرع والمنموص عميها في القانون التجاري ل

 استثني ةنص خاص.

ز المئك -2  ذآ

أي شركة تنشأ لاةد لها من رأسمال، إلا أنه وعمى خلاف القواعد المتعمقة ةرأسمال شركة 
من قانون النقد والقرض عمى وجوب أن يتوفر لمبنك رأس  88فقد نمد المادة  ،2المساهمة

مال مبرأ كميا ونقدا يعادل عمى الأقل المبمغ الذي يحدده النظام الذي يتخذه مجمس النقد 
 والقرض.

حيث اشترطد المادة الثانية منه  033-18 وقد أصدر هذا المجمس تطبيقا لذلك النظام رقم
ة في شكل شركات مساهمة والخاضعة لمقانون الجزائري أن تمتمك عند عمى البنوك المؤسس

مميار دج أي ما يعادل  عشرينتأسيسها رأس مال محرر كميا ونقدا يساوي عمى الأقل 

                                                           
 وما بعدها من القانون التجاري. 259المادة  1
( ملايين دج 5يجب أن يكون رأسمال شركة المساهمة بمقدار خمسة )"من القانون التجاري تنص عمى أنه:  594المادة  2

 ."عمى الأقل إذا ما لجأت الشركة عمنية للادخار، ومميون دج عمى الأقل في الحالة المخالفة
بالحد الأدنى لرأسمال البنوك والمؤسسات المالية العاممة في الجزائر والذي ألغى  المتعمق 04/11/2018مادر ةتاريخ ال 3

والذي كان يحدد الحد الأدنى لرأس المال بمبمغ عشرة مميار  23/12/2008المادر ةتاريخ  04-08النظام الذي سبقه رقم 
 دج.



 

مميار سنتيم، ولعل السبب من ضخامة هذا المبمغ هو إرادة المشرع في رفع مبمغ  ينالألف
 .1الضمان الممنوح لمدائنين

م  -3 دو  المحن

كل شخص طبيعي له دور تسييري في مؤسسة  عمى أنهف المنظم الجزائري المسير عر 
كالمدير العام أو المدير أو أي إطار مسؤول يتمتع بسمطة اتخاذ باسم المؤسسة التزامات 

 .2تمل إلى صرف الأموال أو المجازفة أو الأوامر بالمرف نحو الخارج

والقرض أن يتولى عمى الأقل شخمين  من قانون النقد 90ويجب في البنوك حسب المادة 
تحديد الاتجاهات الفعمية لنشاط البنوك ويتحملان أعباء تسييرها تطبيقا لمبدأ الأربعة أعين 
وهو مبدأ جرماني، حيث يفضل أن تكون الإدارة جماعية. ويمثل أحد المسيرين الشركة في 

مكن أن يكون رئيس مجمس علاقاتها مع الغير إذ يعتبر وكيلا عنها، أما المسير الآخر في
الإدارة، أو شخما مؤهلا من طرف أجهزة الشركة أو نظامها القانوني لتسيير وتحديد مسار 

 .3الشركة

واشترط المشرع أن تتم إدارة البنك من طرف شخمين عمى الأقل لسببين: الأول أن تكون 
لمخطأ، عمى الإدارة "بحكمة وتعقل" فإذا اتخذ القرار من شخص واحد فقد يكون معرضا 

العكس فيما إذا كان القرار قد اتخذ من شخمين فأكثر. والسبب الثاني هو استمرارية 
النشاط، فغياب المسير أو المنع المؤقد له لا يجب أن يضع ضرورة استمرارية إدارة البنك 
في خطر بسبب عدم إمكانية اتخاذ القرارات التي قد تفرضها بعض الظروف أو حرمان 

                                                           
 مميار دج. 10غى كاند تقدر بالمم 04-08والجدير بالذكر أن قيمة رأس المال التي كان يحددها النظام  1
المادر عن مجمس النقد والقرض المتعمق بالشروط التي  22/03/1992المؤرخ في  05-92من النظام رقم  2المادة  2

 يجب أن تتوفر في مؤسسي البنوك والمؤسسات المالية ومسيريها وممثميها.
 انظر: 3

 T. Bonneau, F. Drummond, op. cit, p.461. 



 

رفية من كل طمب معمومة تقدم من طرف ممثل البنك. فمن غير الحكمة السمطات المم
ومن الخطير ترك إدارة البنك لشخص واحد فقط حماية لمعملاء وحماية للادخار. كما من 

 .1شأن تطبيق هذا المبدأ ترسيخ فكرة مراقبة كل مسير للآخر

المنموص عميها في ويشترط في المسير أن يستوفي كل الشروط القانونية، لاسيما الشروط 
. كما يشترط في المسير أن يتمتع بالكفاءة التقنية والقدرة 2من قانون النقد والقرض 80المادة 

كما يجب أن تتوفر فيه دائما متطمبات الشرف والأخلاق سواء قبل تعيينه أو  ،3عمى التسيير
المجنة لمقيام وذلك تحد طائمة رقابة المجنة الممرفية، حيث تؤهل أثناء ممارسة وظائفه. 

 .4احترام الشروط المتطمبة وتحدد كيفيات ممارسة هذه الرقابة مدى ةرقابة

وفي القانون الفرنسي لم يشترط هذا الأخير أن يكون المسير فرنسيا، وإنما اشترط أن يكون 
ذو خبرة وكفاءة لمقيام بمهامه، حيث تنظر المجنة المانحة للاعتماد شخص المسير من حيث 

اصب التي تولاها في حياته المهنية، طبيعة وحجم الهيئات التي عمل فيها، نتائج مجموع المن
 .5المقررة والإجراءات التأديبية والقضائية التي تعرض لها الهيئات، العقوباتتسييره لهذه 

ويمكن أن يخضع المسير لممسؤولية التأديبية عن كل عمل تسيير عشوائي أو تسيير سيء 
. ويمكن 6ية وتعتبره مضرا بالمؤسسة أو ةزبائنها المودعين أو بالغيرتلاحظه المجنة الممرف

من قانون النقد والقرض. فيمكن لها أن تقضي في  114أن تتخذ في شأنه قرارا وفقا لممادة 
                                                           

 انظر: 1

 T. Samin, « Les dirigeants responsables au sens de l’article 17 de la loi du 24 janvier 1984 », 

Banque et Droit, n° 70, mars-avril 2000, p. 23. 
 والتي سيأتي ةيانها فيما يمي. 2

 .05-92من النظام  5/3المادة  3

 .05-92من النظام  6المادة  4

 انظر: 5

T. Bonneau, Droit bancaire, 9ème éd. Lextenso éd., 2011, p.150. 

 .05-92من النظام  10المادة  6



 

حق مسير أو أكثر بعقوبة التوقيف المؤقد مع تعيين قائم بالإدارة مؤقتا أو عدم تعيينه. مدة 
ةين ثلاثة أشهر وثلاث سنوات. ويمكن لمجنة أن تقرر الطرد  الإيقاف حددت لمدة تتراوح

النهائي لممسير من القطاع الممرفي والمالي إذا كان موضوع إيقاف من العمل في حالة 
 .1تكرار الخطأ

ة -4 ي سئخ تدوظ الإفئ ث الضخئط وسدط ال م دمئ  ا

عمى الممتمس أن يقدم ةرنامج نشاطه موضحا ةدقة العمميات التي يعتزم ممارستها. وقد 
من قانون النقد والقرض. ويعد هذا الشرط من ةين  91/1نمد عمى هذا الشرط المادة 

 المعايير التي يبنى عميها قرار قبول أو رفض منح الترخيص لتأسيس الشركة. 

النشاط الإمكانيات المالية والتقنية التي يعتزم  ويقدم الممتمس بالإضافة إلى ةرنامج
استخدامها. إلا أن المشرع لم يحدد طبيعة هذه الإمكانيات أو الوسائل مما يعطي لمهيئة 
المختمة بمنح الترخيص السمطة التقديرية في تحديد مدى توافر هذه الوسائل في ممف 

عند الاقتضاء ضامنيهم. . كما يحدد صفة الأشخاص الذي يقدمون الأموال و 2الممتمس
ويشترط في ممدر الأموال أن يكون مبررا. كما يقدم الممتمس حسب الفقرة الثانية من المادة 

 القانون الأساسي لمشركة وقائمة المسيرين الرئيسيين. 91

ضرورة توافر  2010في  91ومن ةين الشروط التي تطمبها المشرع بموجب تعديل المادة 
عمى تحقيق أهدافها التنموية. ويقمد ةهذا الشرط الجدوى الاقتمادية  قدرة المؤسسة الممتمسة

                                                           
 نفس المادة السابقة. 1
وم انظر: أعميور فرحات، تنظيم الالتحاق بالمهنة البنكية في التشريع الجزائري، رسالة دكتوراة، كمية الحقوق والعم 2

 .27، ص. 2016/2017، 1السياسية، جامعة باتنة 



 

لممشروع، وهي سمسمة الدراسات المترابطة والمتتابعة التي تقوم عمى افتراضات وأهداف 
 .1معينة

ش عكنهئ غى المئخب  -5 سم ؟ الآغعئك المض م الضقد والقدص 80امئفئ  مك فئمم

ى أنه: يجب أن يرخص المجمس بإنشاء من قانون النقد والقرض عم 82تنص المادة 
أي ةنك أو مؤسسة مالية يحكمها القانون الجزائري عمى أساس ممف يحتوي خموصا عمى 

 .80نتائج تحقيق يتعمق بمراعاة المادة 

، أو عضوا في مجمس 2عمى أي شخص أن يكون مؤسسا لبنك يمنع 80نص المادة 
رة ةنك أو تسييره أو تمثيمه بأية صفة أن يتولى مباشرة أو ةواسطة شخص آخر إداو  إدارته

 كاند، أو أن يخول حق التوقيع عنه إذا حكم عميه ب:

 جناية. -

 اختلاس أو غدر أو سرقة أو نمب أو إصدار شيك ةدون رصيد أو خيانة أمانة. -

 حجز عمدي ةدون وجه حق ارتكب من مؤتمنين عموميين أو اةتزاز أموال أو قيم. -

 إفلاس. -

 شريع والتنظيم الخاصين بالمرف.مخالفة الت -

                                                           
وهي سمسمة الدراسات المترابطة والمتتابعة التي تقوم عمى افتراضات وأهداف معينة. يراجع: أعميور فرحات، المرجع  1

 .29الساةق، ص. 
يشارك المؤسس عمى أنه الشخص الطبيعي وممثل الشخص المعنوي الذي  05-92ب من النظام -2عرفد المادة  2

مشاركة مباشرة أو غير مباشرة في أي عمل غرضه تأسيس مؤسسة. ويخضع المؤسسون لمجموعة من الشروط نص عميها 
 الساةق ذكره. 05-92النظام 



 

 التزوير في المحررات أو التزوير في المحررات الخاصة التجارية أو الممرفية. -

 مخالفة قوانين الشركات. -

 إخفاء أموال استممها إثر إحدى هذه المخالفات. -

 كل مخالفة ترتبط بالاتجار بالمخدرات والفساد وتبييض الأموال والإرهاب. -

حكم عميه من قبل جهة قضائية أجنبية بحكم يتمتع بقوة الشيء المقضي فيه إذا  -
 يشكل حسب القانون الجزائري إحدى الجنايات أو الجنح المنموص عميها في هذه المادة.

إذا أعمن إفلاسه أو ألحق بإفلاس أو حكم بمسؤولية مدنية كعضو في شخص  -
 يرد له الاعتبار. لم معنوي مفمس سواء في الجزائر أوفي الخارج ما

مضج الإعئمئخ البضكى ة   تئمنئ: ؤجدا؟ا

الحمول عمى الاعتماد لممارسة عمميات البنوك يستدعي أولا الحمول عمى ترخيص. 
ويكون الترخيص من أجل إنشاء البنك أي من أجل تأسيس الشركة ةينما يكون الاعتماد من 

 أجل ممارسة عمميات البنوك.

س -1  الئدخن

القانون الجزائري هو الحمول عمى ترخيص من طرف مجمس النقد  أول إجراء تطمبه
فيجب أن يرخص المجمس بإنشاء أي ةنك وأي مؤسسة مالية يحكمها القانون  ،والقرض

الترخيص ةتأسيس البنوك من الملاحيات المخولة لمجمس النقد والقرض ويعد  الجزائري.
 من قانون النقد والقرض. 62لمادة ا بحكم



 

بالأمر طمبا إلى المجمس يرفق بممف يحتوي عمى مجموعة من العناصر  فيقدم المعني
من قانون النقد والقرض المعدلة بموجب الأمر رقم  91والمعطيات التي حددتها المادة 

حيث نمد عمى أنه: من أجل الحمول عمى الترخيص المنموص عميه في  10/04
 سون:من هذا القانون يقدم الممتم 84أوفي المادة  82المادة 

 ةرنامج النشاط والإمكانيات المالية والتقنية التي يعتزمون استخدامها. -

صفة الأشخاص الذين يقدمون الأموال وعند الاقتضاء ضامنيهم، ولاةد أن يكون  -
 ممدر هذه الأموال مبررا.

قائمة المسيرين الرئيسيين مع ضرورة إثبات نزاهة المسيرين وأهميتهم وتجربتهم في  -
 المجال الممرفي.

مشروع القانون الأساسي لمشركة الخاضعة لمقانون الجزائري أو القانون الأساسي  -
 لمشركة الأجنبية وكذا التنظيم الداخمي حسب الحالة.

في المادة  021-06هذه العناصر كان المنظم الجزائري قد حددها قبلا بموجب النظام 
 منه وهي: الثالثة

 سنوات. 5الذي يمتد عمى ةرنامج النشاط  -

 استراتيجية تنمية الشبكة والوسائل المسخرة لهذا الغرض. -

 ، والوسائل الفنية التي ينتظر استعمالها.المالية، ممدرهاالوسائل  -

                                                           
المحدد لشروط تأسيس ةنك ومؤسسة مالية وشروط إقامة فرع  24/09/2006المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  1

 ةنك ومؤسسة مالية أجنبية.



 

 نوعية وشرفية المساهمين وضامنيهم المحتممين. -

 القدرة المالية لكل واحد من المساهمين ولضامنيهم. -

يين المشكمين لمنواة الممبة ضمن مجموعة المساهمين، لاسيما المساهمين الرئيس -
فيما يتعمق بقدرتهم المالية وتجربتهم وكفاءتهم في المجال الممرفي والمالي وبالتزامهم ةتقديم 

 المساعدة )والذي( يكون مجسدا في شكل اتفاق ةين المساهمين.

الأصمي بما في ذلك  وضع المؤسسة التي تمثل المساهم المرجعي لاسيما في ةمدها -
 المؤشرات حول سلامتها المالية.

 قائمة المسيرين الرئيسيين. -

 مشاريع القوانين الأساسية إذا تعمق الأمر بإنشاء ةنك أو مؤسسة مالية. -

 القوانين الأساسية لمبنك أو المؤسسة المالية لممقر إذا تعمق الأمر بفتح فرع ةنك أو -
 فرع مؤسسة مالية أجنبية.

تنظيم الداخمي أي المخطط التنظيمي مع الإشارة إلى عدد الموظفين المرتقب، ال -
 وكذا الملاحيات المخولة لكل مممحة.

ويدخل الترخيص الممنوح والمتعمق ةتأسيس ةنك وكذا الترخيص بإقامة فرع ةنك أجنبي 
خلاله  حيز التنفيذ اعتبارا من تاريخ تبميغه. إلا أن المشرع الجزائري لم يضع أجلا تقوم

 السمطة المختمة ةدراسة طمب الترخيص.

ويمكن لمجمس النقد والقرض أن يقبل الطمب كما يمكن أن يرفضه. ويجوز الطعن في 
لا يمكن أن يقبل الطعن إلا بعد صدور قرارين  ولكن قرار الرفض أمام مجمس الدولة.



 

شهر عمى الأقل كمالا يجوز تقديم الطمب الثاني بالترخيص إلا بعد مضي عشرة أ بالرفض.
 .1الأول من تاريخ تبميغ قرار رفض الطمب

 الإعئمئخ -2

بعد الحمول عمى الترخيص يتعين عمى البنك أو الفرع التابع لبنك أجنبي أن يقدم 
 .3إلى السمطة المختمة ةذلك، والمتمثمة في محافظ ةنك الجزائر 2طمب اعتماد

مومات المطالب ةها وفقا لمقانون ويجب أن يرسل طمب الاعتماد مرفقا بالمستندات والمع
والتنظيم، وكذا الوثائق التي تثبد استيفاء الشروط الخاصة المحتممة التي يتضمنها الترخيص 

 .4شهرا اةتداء من تاريخ تبميغ قرار الترخيص 12لمحافظ ةنك الجزائر في أجل أقماه 

ب كل شروط ويمنح الاعتماد بموجب قرار من محافظ ةنك الجزائر إذا استوفى الطال
الإقامة. ويمكن أن يقتمر الاعتماد وهذا طبقا لمترخيص المادر عن مجمس  أو التأسيس

 النقد والقرض عمى القيام ةبعض العمميات الممرفية.

أجلا لإصدار قرار قبول أو رفض الطمب، ةينما أعطى المشرع  ولم يحدد المشرع
لاتخاذ القرار تبدأ من تاريخ استلام شهرا  12الفرنسي لمسمطة المانحة للاعتماد مهمة 

 .5الطمب

                                                           
 المعدل والمتمم. النقد والقرضب المتعمق 11-03ن الأمر م 87المادة  1
 من قانون النقد والقرض. 92المادة  2
النقد المتعمق  11-03الأمر من  60المادة )ويعتبر محافظ ةنك الجزائر في نفس الوقد رئيس مجمس النقد والقرض.  3

 .المعدل والمتمم( والقرض
 .20-06من النظام  8المادة  4
 انظر: 5

T. Bonneau, op. cit, p.150. 



 

والقرار المادر عن محافظ ةنك الجزائر بمنح الاعتماد يتم نشره في الجريدة الرسمية 
 لمجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية.

ثب الإعئمئخ -3  س

من قانون  95يمكن سحب الاعتماد من البنك لمجموعة من الأسباب عددتها المادة 
والقرض، حيث يقرر مجمس النقد والقرض سحب الاعتماد ةناء عمى طمب من البنك، النقد 

أو تمقائيا، إذا لم تمبح الشروط التي يخضع لها الاعتماد متوفرة، أو إذا لم يتم استغلال 
 الاعتماد لمدة اثني عشرة شهرا، أو إذا توقف نشاط البنك موضوع الاعتماد لمدة ستة أشهر.

سحب الاعتماد إذا ب قضيلمجنة الممرفية كسمطة عقاةية أن ت زيادة عمى ذلك يمكن
أخل البنك بأحد الأحكام التشريعية أو التنظيمية المتعمقة ةنشاطه، أو لم يذعن لأمر أو لم 

من قانون  114يأخذ في الحسبان التحذير المادر عن المجنة، وهو ما جاءت به المادة 
 النقد والقرض.

 -شروط وإجراءات  من -لتي تطمبها القانون لتأسيس البنوك ا الشكميةويفسر الفقه بأن 
هي مبررة، إذ يجب عمى الشخص الذي يريد ممارسة العمل البنكي أن يحوز الوسائل 

 .1اللازمة لذلك، كما يجب حماية الجمهور وضمان استقرار النظام البنكي

  

                                                           
 انظر: 1

T. Bonneau, op. cit, p.147 



 

ثب ى البئمى: المب ة مخئط الئفئوص عك ة غى البمذش ذ القنظ المضقمل كئ  الجئصع للإحئ

القيم المنقولة في البورصة العممية الأساسية التي يقوم ةها  التفاوض عمىتعتبر عممية 
 والخاضعة للاحتكار.الوسطاء عمى مستوى هذه السوق 

 ،البورصة كوسطاء في عمميات المعتمدون ويحتكر هذا النشاط الأشخاص المحددون قانونا و 
فلا يجوز لأي شخص آخر ةيع وشراء القيم المنقولة داخل هذه السوق إلا إذا كان مكتسبا 

  .لمفة الوسيط حسب الشروط المنموص عميها قانونا

عمى استلام البنك الوسيط لأوامر عميمه والمتضمنة رغبته في ةيع أو  التفاوضنشاط  رتكزوي
تنفيذها. ويترتب عمى تنفيذ الأمر ةبيع أو شراء السندات في السوق  ةهدف شراء قيم منقولة

قسم هذا المبحث لمطمبين نتعرض في يس انتقال ممكيتها من البائع إلى المشتري. ولهذا
المطمب الأول لاستلام وتنفيذ أوامر البورصة ونتناول في المطمب الثاني لانتقال ممكية القيم 

 .المنقولة في البورصة

ةالمضكب  د البمذش م  الآوك: اسئلإل وةضفنث آوا

القيم المنقولة في البورصة بعد استلام الأوامر  التفاوض عمىيمارس البنك الوسيط نشاط 
تعتبر أوامر البورصة أي أوامر و المادرة من موكمه والمتمثمة في أوامر البيع أو الشراء. 

الوسيط البنك العميل أمره إلى ، فيرسل 1البيع والشراء في البورصة نقطة البدء في تعاملاتها
. ويتم إرسال الأمر من العميل مباشرة أو عن قيم منقولةفي ةيع أو شراء  تهيتضمن رغب

الأوامر التي يستممها البنك الوسيط يجب  طريق شخص آخر مكمف بعممية إرسال الأوامر.
 .ا()ثاني إلى استلام الأوامر ثم إلى تنفيذها (أولا)عميه أن ينفذها. فسنتعرض 

                                                           
، 2011 الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، ،أحمد محمد لطفي أحمد، معاملات البورصة، الطبعة الأولى انظر: 1

 .321ص.



 

ة الآوك: اسئلإلالفدع  د البمذش م  آوا

حدد المنظم الجزائري أحكام أوامر البورصة التي يرسمها العميل إلى البنك الوسيط فعرفها 
 طرق إرسالها. كوحدد مجموع البيانات التي يجب أن تحتويها وبين كذل

عميه الطرفان في إرسال أمر البورصة إلى الوسيط يمكن أن يتم بأية وسيمة طبقا لما اتفق 
: يتم إرسال أمر من 03-97من النظام  96العقد المبرم ةينهما وهو ما نمد عميه المادة 

الآمر إلى الوسيط في عمميات البورصة بأية وسيمة، ووفق الشروط المحددة ةين الزبون 
ووسيطه في عمميات البورصة في اتفاقية الحساب الموقعة من الطرفين عند فتح حساب 

 .السندات

فمما كان أمر البورصة تعبيرا عن إرادة العميل الآمر، فإن هناك العديد من الطرق التي 
البنك والعميل ليستعممها هذا الأخير لإرسال أمره. فيمكن  ،يمكن أن يتفق عميها طرفا العقد

. فسنتعرض أو أن يرسل الكترونيا 1أن يرسل الأمر إلى البنك كتاةيا أو عن طريق الهاتف
 لمطرق الثلاثة لإرسال الأوامر إلى السوق. فيما يمي

ة كئئانئ ش د البمذ م  آولإ: ؤذسئك آ

فإنه يجب أن يكتب  ،وفي هذه الحالة يمكن أن يرسل العميل أمره إلى البنك الوسيط مكتوبا،
المحرر طبقا لنموذج الأمر المستعمل من طرف الوسيط في عمميات البورصة، هذا النموذج 

ويجب أن يوقع من قبل الآمر  .ويحتوي عمى مجموعة من البيانات يسممه الوسيط إلى عميمه
المادر من العميل يدل عمى إرادته في الالتزام بمحتوى المحرر  أو من ينوب عنه. التوقيع

الوسيط أن يتحقق من توقيع عميمه. ويجب أن يكون البنك المادر عنه. وهنا يجب عمى 

                                                           
 .03-97من النظام  97المادة  1



 

يمه معتمدا من طرف لجنة تنظيم عمميات نموذج المحرر المقدم من طرف الوسيط إلى عم
  .1البورصة ومراقبتها

وإذا ما استمم الوسيط أمرا بالبيع أو الشراء من عميمه وكان المحرر المتضمن هذا الأمر 
 الوسيط يكون ممزما ةتنفيذه في السوق. البنك فإن  ،مكتوبا وفق الشروط السابقة

قميلا ما تكون سببا في النزاع ةين الطرفين إلا  الوسيط البنك والأوامر المادرة من العميل إلى
في فترات الاضطرابات المهمة التي تعرفها البورصة كتمك التي وقعد في أكتوبر عام 

 .2والتي كاند سببا في العديد من النزاعات ةين الوسطاء وعملائهم 1987

يتئمنئ: ؤذسئك  ة عك صدإق الهئة د البمذش م  آ

الوسيمة وسرعتها اتسع وانتشر إرسال أوامر البورصة إلى بسبب سهولة استعمال هذه 
الوسطاء عن طريقها. وقد أجاز المنظم الجزائري أن يرسل العميل لمبنك الوسيط أمر 

. إلا أن هذه 97/03من النظام  97البورصة عن طريق الهاتف في الفقرة الثانية من المادة 
ا السبب أوجب المنظم الجزائري عمى الطريقة قد تنجم عنها مخاطر بالنسبة لمبنك، ولهذ

الآمر تأكيد إرسال الأمر كتاةيا، فيجب عمى العميل أن يرسل إلى ةنكه محررا يثبد  العميل
بالبيع أو الشراء في البورصة متضمنا جميع المعطيات المتعمقة  بأنه قد أصدر أمرا إليه

 بالأمر والتي صدرت شفاهة.

                                                           
 .03-97من النظام  97/1المادة  1
 انظر: 2

 M. De Julgart, B. Ippolitto, Traité de droit commercial (banques et bourses), t. 7, 3ème éd. 

Montchrestien, 1991, p. 803. 



 

عقود التي تبرمها مع عملائها حيث تفرض عميهم وهو الأمر الذي تشترطه البنوك في ال
وإذا لم يمدر العميل هذا التأكيد يرسل البنك  .1ضرورة التأكيد الكتاةي للأمر الممدر إليها

 .2بالتنفيذ لعميمه إشعارا

 عمى عدم إرسال التأكيد الكتاةي للأمر،لم ينص عمى الجزاء المترتب القانون إلا أن 
البنك ويدعي بأن الأمر الذي صدر إلى البنك عن طريق الهاتف فيستطيع العميل أن ينازع 

 لم يكن منه، أو أنه صدر عنه ولكن البنك لم يمتزم حدود الأمر المرسل إليه.

فيطرح التساؤل عن موقف البنك ومدى مسؤوليته في حالة ما إذا لم يتمقى تأكيدا كتاةيا للأمر 
كيف يستطيع و هي حدود مسؤوليته؟  نفذه فما وإذا لا؟؟ هل يقوم ةتنفيذه أم أرسل إليهالذي 

 عميمه؟أن يثبد بأن الأمر الذي صدر إليه كان من 

قرر القضاء الفرنسي بأن البنك الوسيط لا يعتبر مرتكبا لخطأ في حالة قبوله أمرا شفويا من 
عميمه دون الحمول عمى تأكيد كتاةي، فالبنك الوسيط لا يعتبر مسؤولا لأنه قبل من عميمه 

 .3ا شفويا دون أن يطمب تأكيدا كتاةيا للأمرأمر 

ومن أجل تفادي النزاعات ةين البنوك وعملائها عند استعمال هذه الطريقة لإرسال الأوامر، 
 ألفد بعض البنوك تسجيل المكالمات الهاتفية التي ترد إليها عن عملائها.

                                                           
 انظر: 1

 Paris, 12 juill 1993, Gaz. Pal 1993, 2ème sem., somm, p. 589. 
 انظر: 2

 Cass. com. 26 mars 1996, Banque et Droit 1996, n° 48, p.33. 
 انظر: 3

 M. Elmasri, L’intervention de la banque intermédiaire financier en vue de l’introduction en 

bourse t de la négociation, Thèse de doctorat, université de Panthéon-Sorbonne (Paris 1), 

2010, p.130. 



 

ى التزام واقع عمى إل -في القانون الفرنسي  –بعد ذلك تحول تسجيل المكالمات الهاتفية 
البنوك، حيث تقوم هذه الأخيرة بإيداع طمب ترخيص لدى الأمانة العامة لهيئة الدفاع الوطني 
لإضفاء الشرعية عمى هذه التسجيلات. وتسمح هذه التسجيلات بالتأكد فيما إذا كان تنفيذ 

ول عمى دليل البنك لأمر العميل مطابقا لما ورد فيه. كما يسمح هذا الإجراء لمبنك من الحم
 يثبد استلام البنك لأمر العميل.

ويطرح التساؤل فيما إذا كاند موافقة العميل ممدر الأمر واجبة حتى تكون هذه  
 التسجيلات قانونية؟

بأن موافقة العميل لا تعتبر شرطا، لأن التزام  Ruetانقسم الفقه حول ذلك حيث اعتبر الفقيه 
. ةينما يقول 1مفروض من طرف السمطات المختمةالبنك ةتسجيل المكالمات الهاتفية هو 

ولعل  .2وبضرورة إعلامه به بضرورة موافقة العميل عمى هذا الأمر De Vauplaneه الفقي
، تهإعلام البنك لعميمه ةتسجيل المكالمات الهاتفية عند توقيع العقد ةينهما يدل عن حسن ني

لائها هي عقود قائمة عمى الاعتبار خاصة إذا عممنا بأن العقود التي تبرمها البنوك مع عم
 الشخمي.

والظاهر أن تسجيل المكالمات الهاتفية يستمزم إعلام ممدر الأمر مسبقا في العقد الذي 
 ،وإذا ما قبل العميل هذا النوع من الإثبات في الاتفاق الموقع مع الوسيط يربطه بالوسيط.

 ،فإن تسجيل المكالمة الهاتفية يمكن أن يكون إثباتا ضده حول وجود ومحتوى أمر البورصة

                                                           
 انظر: 1

 L. Ruet, Ordre de bourse, Dictionnaire Joly Bourse, 2004, n° 142, p. 129. cité par: M. 

Elmasri, Thèse préc. p.132. 
 انظر: 2

 H. De Vauplane, « Conservation des données et enregistrements téléphoniques des 

conversations », Banque et Droit, mai-juin 1999, p. 36,37. 



 

. 1فالتسجيل ليس فيه ما هو غير قانوني ،فتعتبر وسيمة إثبات مقبولة لأنها تمد بعمم العميل
بأن تسجيل  والتي قررت الغرفة المدنية لمحكمة النقض الفرنسيةهو ما ذهب إليه قضاء و 

المكالمات الهاتفية ةدون عمم الطرف الآخر هو غير قانوني، وبالتالي فلا تعتبر هذه 
 .2التسجيلات وسيمة إثبات مقبولة لدى القضاء

 5أشهر ولا تتعدى  6ويرافق هذا الالتزام التزام آخر بحفظ هذه التسجيلات لمدة لا تقل عن 
 .3سنوات

ة عك صدإق  د البمذش م ؤتئلبئ: ؤذسئك آ دم  الأمئ

تعتبر الإنترند وسيمة من وسائل التواصل، ولهذا يمكن لمعميل أن يمدر أمره عن طريقها 
إلى البنك. وقد سمح المنظم الجزائري أن يستعمل العميل أي وسيمة لإرسال أمره إلى البنك 

 ، فيجوز لمعميل أن يرسل أوامره ةواسطة الانترند مادام قد اتفق الطرفين عمى ذلك4الوسيط
إلا أنه لم ينظمها كما فعل بالنسبة للأمر الكتاةي أو  ،ي عقد فتح الحساب المبرم ةينهماف

 الشفهي المادر ةواسطة الهاتف.

 -أو ما يسمى بالأوامر الالكترونية  -ويعرف الفقه الأوامر المادرة عن طريق الإنترند 
حيث يقوم  السوق،عمى أنها تمك الأوامر التي لا تستمزم تدخل شخص ثاني لإرسالها إلى 

عمى عكس  ،ممدر الأمر ةتحرير أمره ةنفسه، وإرساله مباشرة إلى السوق بسرعة الثانية

                                                           
 انظر: 1

M. Elmasri, Thèse préc. p.132. 
 انظر: 2

Cass. civ, 2ème ch. 07 oct. 2004, D. 2004, p. 2764.  
 انظر: 3

M. Elmasri, Thèse préc. p.132. 
ذا النظام، فمم يكن . واعتماد القانون لهذه الوسيمة في إرسال أوامر البورصة كان بمدور ه01-15من النظام  21المادة  4

 منموصا عميه من قبل.



 

الأوامر الشفوية والتي تتطمب تدخلا لموسيط لتحرير الأمر وتحويمه  الأوامر المحررة يدويا أو
 .1إلى السوق 

ة، دون أي تدخل مباشر فاستخدام الإنترند يمكن المستثمر من إدخال أوامره ومتابعتها مباشر 
ودون الحاجة إلى الاتمال بالوسيط. الأمر الذي يمكن المستثمر من الاستفادة من الفرص 

 .2المتاحة في أسرع وقد ممكن، ومتابعة وضعه المالي والاستثماري بشكل فوري 

إلا أن طبيعة الأوامر الالكترونية والتزايد المستمر لاستعمالها في البورصة أدى إلى ظهور 
العديد من المشكلات والمخاطر. ولهذا لاةد من وضع قواعد قانونية تهدف إلى حماية السوق 

 .3وحماية ممدر الأمر

 إذ يسهر وينفذ أمر البورصة المادر من العميل عن طريق الانترند ةواسطة آلية خاصة،
مرور  الوسيط عمى حماية الأوامر المادرة وعمى تأكيد العميل لأمره في تاريخ وأجل البنك

 الأمر، ومن التحقق من المعاملات غير الاعتيادية ومراقبة الأوامر المادرة.

الوسيط هو أن يضمن بأن النظام الذي يحوزه هو نظام محمي  البنك وأول التزام يقع عمى
 .4الرسائل ذات الطابع السري  وحماية فيما يخص كمال المعطيات، التمديق عمى ممدرها،

                                                           
 انظر: 1

L. Ruet, « La passation des ordres de bourse via internet », Rev. Dr. Ban. Fin, n°3, mai-juin 

2000, p. 194. 
 الإسكندرية، الجديدة،ريان هاشم حمدون، التنظيم القانوني لمتداول الإلكتروني للأوراق المالية، دار الجامعة  انظر: 2

 .97، ص.2013
 انظر: 3

L. Ruet, « La passation des ordres de bourse via internet », art. préc. p. 194. 
 انظر: 4

M-E. Mathieu, « Exécution des ordres de bourse en ligne », Rev. Dr. Ban. Fin., J. C, nov- déc, 

2009, p. 68. 



 

 هتحقق من هوية ممدر الأمر من خلال رمز الاشتراك الذي منحه إياالوسيط بال البنك ويقوم
 .1ومن خلال الرقم السري الخاص الذي يمتزم العميل تحد مسؤوليته بالحفاظ عميه

الوسيط أن يحوز آليات ةديمة في حالة العطل التقني بالاستعانة ةوسائل  البنك ويجب عمى
 أخرى يجب أن يعمم العميل ةها.

الوسيط بأن يتأكد من إصدار العميل لأمره، حيث يجب عمى البنك ومن جهة أخرى يمتزم 
ويتم ذلك عن طريق النقر المزدوج،  ،2هذا الأخير أن يمدر موافقته المريحة عمى ذلك

وم العميل بالنقر مرة ثانية بعد أن يؤكد الوسيط تمقي الأمر منه. وبمجرد تأكيد حيث يق
 .3العميل لأمره يتحمل الوسيط مسؤولية التنفيذ الجيد للأمر

الوسيط بأن يوقف جميع الأوامر المنمبة عمى حسابات مدينة أثناء عممية البنك وأخيرا يمتزم 
منه. والهدف من  يل بأسباب توقيف الأمر المادرالتسوية والتسميم. ويجب أن يتم إعلام العم

الوسيط البنك .والتزام 4هذا هو حماية الوسيط من جهة، وحماية السوق من جهة أخرى 
 ( هو التزام ةتحقيق نتيجة.le blocageةتوقيف الأمر )

وبهذا المدد قضد محكمة النقض الفرنسية بمسؤولية البنك الوسيط نتيجة تخمفه عن تنفيذ 
المتمثل في توقيف الأمر المادر من العميل، عمى الرغم من أن حسابه لا يغطي  التزامه

قيمة السندات التي يريد شراءها، واعتبرت بأن تخمفه هذا يعتبر السبب المباشر في الضرر 

                                                           
 انظر: 1

L. Ruet, « La passation des ordres de bourse via internet », art. préc. p. 199. 
 انظر: 2

M-E. Mathieu, art. préc. p. 68. 
 انظر: 3

L. Ruet, « La passation des ordres de bourse via internet », art. préc. p. 199. 
 انظر: 4

M-E. Mathieu, art. préc. p.68. 



 

. حيث استبعدت محكمة النقض الفرنسية في هذه القضية الأحكام المتعمقة بالغمط 1اللاحق
ي القواعد العامة، وألزمد الوسيط )المشتري( ةتنفيذ التزامه في المادي المنموص عميها ف

 .2مواجهة المتعاقد معه )الوسيط البائع(

ويمتزم الوسيط بفحص الأمر فيما إذا كان منطقيا، وفيما إذا كان يمتزم حدود السعر لتجنب 
 .3عدم اضطراب التسعيرة

ة د البمذش م  الفدع البئمى: ةضفنث آوا

القيم المنقولة في البورصة استلام  التفاوض عمىالوسيط لنشاطه في  تستدعي ممارسة البنك
 محل الأمر.سندات ال مجموعبيع أو شراء ة هاةتنفيذوالالتزام  الأوامر من عملائه

نشاطه عن طريق ممثمه المسمى بالمفاوض، وهو شخص  -كشخص معنوي  –وينفذ الوسيط 
يشترط في هذا الشخص أن يكون طبيعي يعين من طرف مسير البنك أو مجمس إدارته. و 

 .4من ةين الأعوان الأكفاء المؤهمين لإجراء المفاوضات الخاصة بالقيم المنقولة في البورصة

إذ نمد  021-97تأهيل العون المفاوض حدد المنظم الجزائري قواعده بموجب النظام 
يتقدموا بطمب تسجيل منه عمى أنه: يجب عمى الوسطاء في عمميات البورصة أن  2المادة 

                                                           
هذه القضية في قيام أحد العملاء بإصدار أمر إلى الوسيط الذي يتعامل معه عن طريق الانترند حيث أراد وتتمثل وقائع  1

سهم  2.313.406أورو، إلا أنه خطأ صدر الأمر إلى الوسيط ةرغبة العميل في شراء  34.06سهم بسعر  231أن يشتري 
 ذكر السعر، وهنا سينفذ الأمر بسعر السوق.بسعر السوق، إذ قام العميل بضم قيمة السعر إلى الكمية مع عدم 

 انظر: 2
Ph. Goutay, « Droit des marchés et droit civil : antagonisme ou convergence ? », Rev. 

Banque, n°750, juill-aout 2012, p.53. 
 انظر: 3

L. Ruet, « La passation des ordres de bourse via internet », art. préc. p.196. 
 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  10المادة  4



 

لدى لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها للأعوان المؤهمين لمقيام تحد سمطتهم ةتداول 
القيم المنقولة. ويقدم هذا الطمب تحد مسؤولية الوسطاء. وتشترط المجنة أن يتوفر في 

م له ، إذا اكتممد يسجل العون لدى المجنة وتسم2المتداول أو المفاوض مجموعة من الشروط
 .3بطاقة مهنية من طرفها

هو نظام  ،الأول ،وتنفذ عمميات ةيع وشراء القيم المنقولة في البورصة بالخضوع لنظامين
 التداول والثاني هو نظام التسوية والتسميم والذين نتعرض لهما فيما يمي.

 

 

 

 

 آولإ: مطئل الئداوك

                                                                                                                                                                                     
المتعمق بشروط تسجيل الأعوان المؤهمين  18/11/1997المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها المؤرخ في  1

 ةتداول القيم المنقولة في البورصة.
سنة عمى  25أن يبمغ من العمر  -من النظام تنص عمى أنه: يجب أن تتوفر لدى المتداول الشروط الآتية: الثالثة المادة  2

 الأقل.
 أن يتمتع بأخلاق حسنة. -
 أن يكون حائزا عمى شهادة في التعميم العالي أو شهادة معادلة لها. -
 أن يكون ناجحا في امتحان الكفاءة المهنية المنظم من طرف المجنة. -
 لدى المجنة التي 10تنص عمى أنه: يسجل الأعوان المذكورون في المادة  93/10من المرسوم التشريعي  11المادة  3

المتعمقة ةتسميم  1999جوان  16ةتاريخ  99/03تسممهم بطاقة مهنية. وتطبيقا لهذه المادة أصدرت المجنة التعميمة رقم 
تكون من هذه التعميمة عمى ضرورة ملء الاستمارة الممحقة بالتعميمة ولاةد أن الثالثة البطاقة المهنية. ونمد المادة 

 في هذه المادة. مرفقة بالوثائق المنموص عميها الاستمارة



 

لنظام التداول الموضوع من طرف شركة يقوم البنك الوسيط ةتنفيذ أوامر عملائه بالخضوع 
 .1تسيير ةورصة القيم المنقولة

                                                                          ويعرف نظام التداول عمى أنه مجموعة الإجراءات التي تضم عممية تسجيل                                                             
 .2معالجتهاالأوامر و 

د -1 م تنف الآوا ة ةح  عمكن

بمجرد استلام البنك الوسيط لأمر عميمه يقوم ةتسجيل تاريخ وساعة الاستلام عمى الأمر 
الوسيط في عمميات  أنه: عمىعمى  97/03من النظام  98فقد نمد المادة  ،المرسل إليه

عة الاستلام وذلك بمجرد البورصة أن يسجل عمى كل أمر مرسل من الآمر تاريخ وسا
استلامه. وتحديد تاريخ وساعة استلام الوسيط للأمر يضمن الأولوية في تنفيذها، فلا يجب 

 .3عمى الوسيط أن يمنح امتيازا لعميل عمى آخر وإلا كان مخلا بالتزاماته المهنية

                                                           
من  15)المادة أدناه.  18والتي تتولى تسيير المعاملات التي تجري حول القيم المنقولة في البورصة بمفهوم المادة  1

التنظيم  -الهدف الذي ترمي إليه الشركة والمتمثل في:  18(. وقد حددت المادة المعدل والمتمم 10-93المرسوم التشريعي 
 منقولة في البورصة.العممي لإدخال القيم ال

 التنظيم المادي لمعاملات البورصة واجتماعاتها. -
 تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمميات البورصة. -
 تنظيم عمميات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة. -
 تسيير نظام لمتفاوض في الأسعار وتحديدها. -
 نشر المعمومات المتعمقة بالمعاملات في البورصة. -
 ر نشرة رسمية لسعر البورصة تحد مراقبة المجنة.إصدا -
المحدد لقواعد  22/03/1998المادر عن شركة تسيير ةورصة القيم المؤرخ في  02-98من القرار رقم  44المادة  2

 .22/07/1999المؤرخ في  99/06تسيير حمص التداول في ةورصة القيم المعدل والمتمم بالقرار رقم 
 انظر: 3

A-D. Merville, op. cit, p. 124. 



 

ة المادر عن شرك 02-98شروط تسجيل التاريخ والساعة عمى الأوامر حددها القرار رقم 
تسيير ةورصة القيم. فيقوم البنك الوسيط ةتسجيل الأوامر المرسمة إليه في سجل خاص 

بعد إلا أن تسجيل الأوامر أصبح يتم الكترونيا  .1ةشركالالذي تسيره  يسمى بسجل الأوامر
 .06-99بموجب القرار  02-98تعديل القرار 

دقيقة، والأوامر التي تسجل قبل نهاية  45ب تسجيل الأوامر يكون خلال فترة زمنية محددة 
وعممية تسجيل الأوامر التي  هذه الفترة هي وحدها التي تضمن مشاركتها في عممية التداول.

دقائق  10ب والمحددة مدتها  -يقوم ةها الوسطاء هي مرحمة تأتي بعد افتتاح حمة التداول 
ات البورصة لتسجيل الأوامر أين يتم الإعلان عن افتتاح الحمة ودعوة الوسطاء في عممي –

وخلال فترة تسجيل الأوامر يمكن تعديل أو إلغاء الأوامر من طرف العميل  .2المادرة إليهم
 .3الآمر. وبمجرد أن تمبح الأوامر نهائية فلا يمكن أن تكون محل إلغاء أو تعديل

ية وبعد نهاية الفترة المخممة لتسجيل الأوامر من طرف الوسطاء المشاركين في عمم
 التداول يقوم العون المؤهل ةتسجيل هذه الأوامر والتمديق عميها في سجل الكتروني.

الوسيط بعرض الأوامر التي تمقاها أو بادر ةها في السوق دون أجل ودون البنك ويمتزم 
مقاصة ولا جمع مسبق لأوامر الشراء والبيع المنمبة عمى نفس القيمة. واستثناء يمكن 

                                                           
 الساةق ذكره. 98/02من القرار رقم  44المادة  1
 الساةق ذكره. 02-98من القرار رقم  2المادة  2
عمى أن: يمكن لموسيط في عمميات البورصة تعديل أو إلغاء الأوامر المدرجة  97/03من النظام رقم  102تنص المادة  3

 مسار العرض عمى جدول الأسعار لم ينطمق بعد.لحساب زبائنهم أو لحساةهم الخاص طالما أن 
وبمجرد تثبيد الأوامر المدرجة من قبل الوسيط في عمميات البورصة أو التكفل ةها من طرف شركة تسيير ةورصة القيم 

 تعتبر هذه الأوامر نهائية ولا يمكن أن تكون مستقبلا محلا لتعديل أو إلغاء.



 

لقيم أن تقبل تقديم أوامر إجمالية حسب الاتجاه وحسب الحد لاسيما عند لشركة إدارة ةورصة ا
 .1ضعف القيمة الموحدة لمسند

ويجب عمى الوسيط أن يتعجل في تقديم الأوامر لمسوق، وفي كل افتراض يجب أن يقدم أمرا 
 .2مستمما في حمة التسعيرة المقبمة

د -2 م ة الآوا ت معئل ة   عمكن

تي مرحمة معالجة الأوامر، وفي هذه المرحمة ينفذ البنك الوسيط عممية تسجيل الأوامر تأ بعد
أمر عميمه إذ تتلاقى عروض البيع والشراء المجسدة في الأوامر المادرة من العملاء مالكي 

 القيم المنقولة.

الأوامر ةواسطة أنظمة متعددة، فقد يحكم نظام التداول  وفي سوق البورصة تتم معالجة
وامر أو السوق الذي تحكمه الأسعار، وقد يكون نظام التداول السوق الذي تحكمه الأ

لنمط التسعيرة الثاةتة  الكتروني أو عن طريق المناداة، وقد تسعر القيم المنقولة المتداولة وفقا
 أو نمط التسعيرة المتواصمة.

تحكمه الأوامر وهو نظام الكتروني، ويتم تسعير القيم ونظام التداول في ةورصة الجزائر 
 لنمط التسعيرة الثاةتة. لمنقولة المتداولة فيه وفقاا

د -آ م ن الآوا ثكم  مطئل الئداوك ة

                                                           
 .ل والمتممالمعد 97/03من النظام رقم  90المادة  1
 .المعدل والمتمم 03-97من النظام رقم  98/2المادة  2



 

والتي تنص عمى الآتي: إن المسار المقرر  97/03من النظام  80وهو ما قررته المادة  
وذلك  لتسعيرة سندات رأس المال محل التداول في السوق هو نمط تسعيرة ثاةتة أو متواصمة

 ديره الأوامر حسب الشروط التي تحددها شركة تسيير ةورصة القيم.ةتطبيق سوق مجمع ت

الأنجموسكسوني. هذا  ويكون المشرع الجزائري ةذلك قد تبنى النظام اللاتيني المقاةل لمنظام
الأخير يقوم نظام التداول فيه عمى السوق الذي تحكمه الأسعار أو ما يسمى بسوق 

لمنطق الذي تخضع له الأسواق التي تحكمها المفاوضين، والتي تخضع لمنطق آخر غير ا
وفيه تمتقي العروض والطمبات بمفة متبادلة ةين مقدمي الأوامر وماسكي السوق  ،1الأوامر

)المفاوضين(، ويتم التداول عن طريق هؤلاء والذين يتمثل دورهم في "إدارة" السوق باقتراح 
مستوى هذه السوق غير موحدة مما . فالأسعار عمى 2سعر الشراء وسعر البيع لنفس السند

يسمح ةتعدد عمميات تلاقي العرض والطمب وبالتالي باختلاف الأسعار. فلا يكون هناك 
سعر واحد يطبق عمى الكل خلال نفس المحظة، وعميه لا يهدف هذا النظام إلى تحقيق 

 .3المساواة ةين المتدخمين وإنما يقوم عمى حرية التداول بالنسبة لمجميع

الوسيط عمى مستوى هذه الأسواق لحساب نفسه ويحقق مدخوله من خلال الفرق ةين  ويتدخل
السعر الذي يقترحه إذا باع سندات مثلا أعمى من السعر المعروض من طرفه إذا أراد 

. (NASDAQ) الشراء. وهذا النوع من الوساطة هو المعمول به عمى مستوى سوق ناسداك
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نما عمى أرباح ناتجة عن الفرق إحمل عمى عمولات و فالوسيط يبيع ويشتري لحسابه ولا يت
 .1ةين الأسعار التي يبيع ويشتري ةها

 ،مه الأوامر وليس الأسعاركأما النظام اللاتيني فيقوم نظام التداول فيه عمى السوق الذي تح
وهو النظام الأكثر انتشارا في البمدان الأوروبية. وهو نظام ممركز تحكمه يطبق سعرا موحدا 

فيضمن هذا النظام توحيد  ،2سبة لجميع أوامر البيع والشراء التي يكون محمها نفس السندبالن
السعر بالنسبة لجميع المعاملات كما يضمن المساواة، فكل سهم يعادل السهم الآخر وهي 
مساواة ذات طابع اقتمادي. ويضمن هذا النظام معالجة مماثمة لكل المستثمرين، كما 

السهل اكتشاف الجرائم التي يمكن أن تقع كجريمة التلاعب يضمن الشفافية إذ من 
فتمتقي فيه عروض البيع والشراء في نفس المكان والزمان ةهدف تحديد سعر  .3بالأسعار

السند محل المعاممة وفقا لقانون العرض والطمب ويتم ذلك ةتطبيق آلية مواجهة الأوامر التي 
ف: كل الأوامر المنفذة  03-97من النظام  91و 82نص عميها المنظم الجزائري في المادة 

 عمى قيمة يكون تنفيذها حسب السعر المحدد إثر مواجهة أوامر الشراء وأوامر البيع. 

حيث تهدف إلى تحديد سعر السند محل  وتعتبر آلية مواجهة الأوامر أساس قانون البورصة،
ي العرض والطمب عند نقطة ويكون سعر التوازن نتيجة تلاق المعاممة المسمى بسعر التوازن.

معينة، ويختل هذا الوضع في حالة قمور العرض عن مجاراة الطمب عندما لا يمكن تمبية 
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طمبات المشترين، وعند قمور الطمب عن مجاراة العرض عندما لا يمكن تمبية طمبات 
 .1البائعين

تتلاقى جميع حيث  ،وإنما هي آلية متعددة الأطراف ،ولا تقوم هذه الآلية ةين طرفين فقط
الأوامر المسجمة من طرف الوسطاء ةهدف تحديد السعر الذي ستبرم به عمميات ةيع وشراء 

 السندات.

والبنك الوسيط في هذا النظام لن يتمل مباشرة بالطرف الذي سيتعاقد معه، وإنما تقتمر 
صة مهمته عمى إدخال الأوامر التي تمقاها من عملائه، ثم تتكفل الشركة المسيرة لمبور 

فهو لا يتدخل في تحديد الأسعار عمى  ةتطبيق آلية مواجهة الأوامر من أجل تحديد السعر.
 خلاف المفاوض في النظام الأنجموسكسوني فهو من يقترح السعر.

  مطئل الئداوك الكئدومى -ا

حيث يعمل الحاسوب خلال فترة محددة بمواجهة مختمف الأوامر لتحديد سعر التوازن. ويقوم 
 الحاسوب هنا ةنفس العمل الذي يقوم به المسعر في السوق الذي تحكمه الأسعار.

ة -ث بئلدجمع لضمط الئحعندب البئائ ذ  ثديد الآسعئ  يئظ ة

يتم العمل به من طرف شركة تسيير ةورصة القيم والذي يقوم عمى تطبيق سعر واحد عمى  
ورصة. ويسمح نمط مجموع المعاملات المبرمة لكل سند عند كل حمة تداول في الب

 التسعيرة الثاةتة ةرفع حجم المعاملات.
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وعند انتهاء معاممة ما يتم تسجيل المعمومات في استمارة المعاممة المعدة من طرف لجنة 
وتتمثل هذه المعمومات في: تاريخ المعاممة، اسم أو رمز  .تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها

 لتعامل، سعر السند محل التعامل.السند محل المعاممة، كمية السندات محل ا

ةورصة القيم ةتسميم بطاقة المعاممة مع سجل تسيير وعمى إثر انتهاء المعاممة تقوم شركة  
 الأوامر إلى الوسطاء المشتركين في عممية التداول.

ة والئحكنظ  تئمنئ: مطئل الئحمإ

تأتي عممية التسوية والتسميم التي تقوم ةها  بعد انتهاء عممية تداول القيم المنقولة في البورصة
 04-03أنشأه المشرع بموجب القانون  الذيهيئة تسمى بالمؤتمن المركزي عمى السندات 

والذي يتولى تسوية العمميات المبرمة في سوق  ،10-93المعدل والمتمم لممرسوم التشريعي 
المؤتمن المركزي لاةد من  قبل الحديث عن نظام التسوية والتسميم الذي يسيرهو البورصة. 

 الإشارة إلى هذه الهيئة أولا.

ة -1  المؤةمك المدكذي عكى الحضدا

 ،10-93المعدل والمتمم لممرسوم التشريعي  04-03أنشأه المشرع بموجب القانون 
حيث وفي إطار تطوير السوق المالي الجزائري وإيمانا بالدور المهم الذي يمكن أن يمعبه 

فإن السمطات العامة قررت خلال الثلاثي  ،سندات في تقوية حماية السوق المؤتمن المركزي لم
أن تمنح لمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها مهمة إدارة مشروع  2000الأخير لسنة 

 إنشاء هذا الهيكل.



 

ةين لجنة تنظيم  2001مارس  11وقد تم التوقيع عمى عقد شراكة في الجزائر يوم 
بمفته المؤتمن المركزي لمسندات في  euroclear Franceوعمميات البورصة ومراقبتها 

 فرنسا.

دخل المؤتمن المركزي لمسندات في نشاطه حيث كمف ةتسوية  2004جوان  28وفي 
صة. وقد دخل المؤتمن المركزي في نشاطه بعد ةدء ةنك وتسميم الأسهم المتداولة في البور 

الجزائر بعممه بمفته ةنكا لمتسوية. ويعتبر المؤتمن المركزي شركة ذات أسهم أسس من 
( شركات مسعرة وأخذت الشركة كتسمية لها 3( ةنوك عمومية وثلاث )5طرف خمس )

Algérie clearing1. 

أسهم تتمثل مهامه عمى الخموص وهو عبارة عن هيئة مؤسسة في شكل شركة ذات 
 في:

 حفظ السندات الذي يمن من فتح حسابات باسم المتدخمين المعتمدين. -

 متابعة حرة السندات من خلال التنقل من حساب إلى حساب آخر. -

 إدارة السندات لتمكين المتدخمين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة ةها. -

 الترقيم القانوني لمسندات. -

 .2نشر المعمومات المتعمقة بالسوق  -

مميون دج والمتكون من مساهمات  65وقد حدد المشرع مقدار رأسماله البالغ 
ولا يمكن أن يفتح إلا لشركة تسيير ةورصة القيم، الشركات الممدرة لمسندات  .1مؤسسيه
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الشركة والوسطاء في عمميات البورصة. وتعتبر الخزينة العمومية وبنك الجزائر مساهمين في 
 بحكم القانون.

ويخضع كل طمب جديد لممساهمة في رأسماله لموافقة لجنة تنظيم عمميات البورصة 
ومراقبتها ةناء عمى اقتراح من مجمس إدارته. وهو ما نمد عميه الفقرة الأخيرة من المادة 

 052-03. وتطبيقا لهذه الفقرة صدر النظام 10-93من المرسوم التشريعي  3مكرر  19
حددت فيه المجنة في مادته الثانية الحد الأدنى لممساهمة في رأس المال والمقدر  والذي

 مميون دج. اثنينب

وقيام المؤتمن المركزي ةوظيفته المتمثمة في تسيير نظام تسوية السندات وتسميمها 
والثاني  ،الأول لدى المؤتمن المركزي  ،يتطمب فتح الوسيط في عمميات البورصة لحساةين

 لدى ةنك الجزائر.

ويفتح الوسيط حسابه لدى المؤتمن المركزي بالانخراط لديه. ويعتبر الوسيط في 
عمميات البورصة من الأشخاص الذين يمكن لهم الانخراط لديه. ويخضع الانخراط إلى 

 ضرورة تقديم ممف إداري يتكون من:

 طمب قبول. -

 ؤتمن المركزي.أسماء الأشخاص المؤهمين لمتعامل مع الم -

                                                                                                                                                                                     
، المندوق ريفيةمية الالفلاحة والتن كوهم: البنك الخارجي الجزائري، القرض الشعبي الجزائري، البنك الوطني الجزائري، ةن 1

 19سطيف. )المادة -الوطني لمتوفير والاحتياط/ةنك، مجمع صيدال، مؤسسة تسيير الفندقي الأوراسي، مؤسسة الرياض
 (.المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  3مكرر 

همة في الرأسمال المتعمق بالمسا 18/03/2003المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها المؤرخ في  2
 الاجتماعي لممؤتمن المركزي عمى السندات.



 

 نسخة محينة من القانون الأساسي. -

ويتخذ المؤتمن المركزي قرار الانخراط في غضون شهرين من استلام الممف ويبمغ 
 .1صاحب الطمب به

لكل حساب جار  زويفتح المؤتمن المركزي حسابا جاريا أو أكثر لكل منخرط ويرم
ابات منفممة فيما يخص كل ةرمز المنخرط المخمص له. ويجزأ الحساب الجاري إلى حس

قيمة من القيم المحازة. وعندما يحوز المنخرط سندات يكون جزء منها اسميا والجزء الآخر 
ويبمغ  .2فإن الحساب يجزأ عمى حساب سندات لحاممها وحساب سندات اسمية ،لحاممها

ى المؤتمن المركزي يوميا إلى كل منخرط كشف العمميات المدرجة في دفاتر المحررات عم
ات كحساباته الجارية. ويبين الكشف فيما يخص كل حساب الرصيد القديم ومواصفات الحر 

 .3المسجمة عمى حسابه الدائن أو المدين والرصيد الجديد الناتج عن ذلك

ويقيد المؤتمن المركزي في الحسابات المفتوحة لديه السندات بقوة القانون إذا كاند 
المؤتمن المركزي في محرراته الحساةية ضمن حساب مسعرة في سوق منظمة. ويتكفل 

إصدار بمجموع السندات التي يتألف منها كل إصدار لسندات )مقيدة في حسابات( مقبولة 
 .4في عممياته

ويتأكد المؤتمن المركزي من أن مبمغ حساب الإصدار يساوي في كل وقد مبمغ 
عندما لا يكون إصدار السندات السندات المبينة في الحسابات الجارية لممنخرطين فيه. و 

                                                           
 18/03/2003المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها المؤرخ في  01-03من النظام رقم  8، 7، 6المادة  1

 المتعمق بالنظام العام لممؤتمن المركزي عمى السندات.
 .01-03من النظام  20المادة  2
 .01-03نظام من ال 25المادة  3
 . وقد ورد خطأ ممطمح السندات الكتاةية والمحيح المقيدة في حسابات.01-03من النظام  15المادة  4



 

المقبولة في عمميات المؤتمن المركزي )مقيدا في حسابات( يحتفظ المؤتمن المركزي ماديا في 
 .1خزائنه بالسندات المودعة لديه

وعميه تتحول السندات ذات الدعامة المادية إلى سندات مقيدة في حسابات عندما تكون 
ة والتسميم لا يسمح ةنقل ممكية السندات إلا إذا ذلك أن نظام التسوي ،مسعرة في البورصة

من النظام  13. وهو ما نمد عميه المادة عن طريق تحويمها كاند مقيدة في حسابات
فلا تكون السندات قاةمة لمتحويل إلى عن طريق التسجيل في حسابات بموجب  03-01

 القانون أو الأحكام القانونية الأساسية أو عقد الإصدار.

ة  -2 ة والئحكنظعمكن  الئحمإ

يسير المؤتمن المركزي نظام تسوية السندات وتسميمها الذي يسمح بالإنجاز الآلي والمتزامن 
 .2لتسوية السندات التي كاند محلا لمعاملات ةين الوسطاء وتسميمها

ولم يبين المشرع الجزائري مفهوم تسوية وتسميم السندات، ةينما عرفه المشرع الفرنسي في 
من القانون النقدي والمالي عمى أنه: إجراء ينظم العلاقات ةين طرفين عمى  330المادة 

الأقل يسمح بالتنفيذ عن طريق المقاصة أو غيرها بالدفع وبتسميم السندات فيما ةين 
الاعتياد. ومن خلال هذا يسمح نظام التسوية والتسميم ةتنفيذ التنقلات  المشتركين عمى وجه

التي تعرفها السندات والنقود في الحسابات الممسوكة من المستودع المركزي والحسابات 
 .3المركزية الممسوكة من طرف ةنك فرنسا
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ة حل العمميات ويتميز نظام التسوية والتسميم بعدم قاةمية التعميمات لمرجوع فيها وعدم قاةمي
نص عمى أنه:  97/03من النظام  129لمرجوع فيها كذلك. المشرع الجزائري في المادة 

بمجرد أن تسجل شركة تسيير ةورصة القيم عممية تداول تعتبر هذه العممية نافذة لا يمكن 
من  57ما عدا حالة الإلغاء المنموص عميها في هذا النظام. ونمد المادة  الرجوع فيها

عمى عدم قاةمية حل العمميات لمرجوع فيها من خلال الطابع النهائي  01-03 النظام
لممعالجة ونمد عمى أنه: عمى إثر كل طور ينجزه النظام الفرعي لحل العمميات تعتبر 
العمميات التي خضع اختتامها لمتمديق مختتمة نهائيا بموجب النظام. فالحماية القانونية 

يمكن أن تتحقق إذا كاند الحسومات لسبب أو لآخر معرضة لممنخرطين وبالتالي لمسوق لا 
 .1للإبطال

ويرتكز نظام التسوية والتسميم عمى وظيفتين أساسيتين وهما: التمديق عمى العمميات، وقيد 
العمميات ضمن دفاتر الحسابات في حسابات جارية لمسندات لدى المؤتمن المركزي، وفي 

 حسابات نقدية جارية في ةنك الجزائر.

وتتم هاتين الوظيفتين من جهة ةواسطة نظامين فرعيين لمتمديق عمى العمميات منها النظام 
والنظام الفرعي لمقرن ومن جهة أخرى ةواسطة النظام الفرعي لحل  الفرعي لضبط الأوامر

إلا أنه وفيما يتعمق بعمميات التسوية والتسميم ةين المتداولين المتدخمين في سوق  .2العمميات
انونا )البورصة( فترسل هذه العمميات إلى المؤتمن المركزي في شكل حركات منظمة ق

 )تنقلات( ممدق عميها ويتم التكفل ةها مباشرة من خلال النظام الفرعي لحل العمميات.
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أوامر التسميم  sous-système de dénouement)ويتمقى النظام الفرعي لحل العمميات )
وق من جهة، ومن جهة أخرى النظم الفرعية لمتمديق التي مقاةل الدفع التي ترسمها إليه الس

 .1يسيرها المؤتمن المركزي 

وفي حالة إجراء عمميات عمى سندات بعد تاريخ القيام بمعالجة التعميمة وإلى غاية حل 
العمميات، فإن النظام الفرعي لحل العمميات يقوم عند الاقتضاء بالتسويات الضرورية 

التسميم مقاةل الدفع المستممة من النظم الفرعية لمتمديق، كما يقوم  بالسندات والنقود لأوامر
ةتسوية أوامر التحويل الخالمة من النقود. ويحدد المؤتمن المركزي الشروط التي تتم 

 .2بموجبها عمميات التسوية هذه

التي يحل تاريخ الخمم الحساةي لها  ويعالج النظام الفرعي لحل العمميات يوميا التنقلات
ويتمثل كل طور في  اسطة أطوار متتالية تتم في غضونها دراسة عمميات التسوية والتسميم.ةو 

التمديق عمى حل العمميات التي عاين النظام بشأنها وجود رصيد كافي في شكل سندات 
فيما يخص المسمم، وفي شكل نقود فيما يخص المستمم. وتتمثل مراكز السندات المرجعية في 

ارية لمسندات التي تم إقفالها عقب الطور الأخير. وتتمثل مراكز النقود أرصدة الحسابات الج
المرجعية في المبالغ التي أرسمها ةنك الجزائر. وفي حالة عدم كفاية الرصيد من السندات أو 

 .3النقود تبقى العمميات معمقة في انتظار طور المعالجة الموالي

ميات تعتبر العمميات التي خضع اختتامها وعمى إثر كل طور ينجزه النظام الفرعي لحل العم
لمتمديق مختتمة نهائيا بموجب النظام. ونتيجة لذلك يبمغ المؤتمن المركزي ةنك الجزائر 
ةوضعية السيولة النقدية لممشاركين؛ لكي يتم القيام بمفة متلازمة بقيد ما يأتي في دفتر 

                                                           
 من نفس النظام. 54المادة  1
 من نفس النظام. 55المادة  2
 من نفس النظام. 56المادة  3



 

ابات الجارية لممشاركين وهي الحسابات: عمميات التحويل الخاصة ةتسميم السندات في الحس
الحسابات التي يديرها المؤتمن المركزي، وحركات النقود المطابقة في حسابات التسوية 

 . 1لممشاركين وهي الحسابات التي يديرها ةنك الجزائر

 

 

ى  ة عك دةب ة المئ ممن ذ القئم ةالئفئوص عكى المضكب البئمى: ايتئ ة غى البمذش  القنظ المضقمل

يتدخل المؤتمن المركزي الذي يسير عممية  أن ينفذ البنك الوسيط أمر عميمه في السوق، بعد
التسوية والتسميم من أجل نقل ممكية السندات محل المعاممة في السوق. ويترتب عمى انتقال 

 ممكية القيم مجموعة من النتائج القانونية المهمة سنتطرق إليها فيما يمي.

ك مك ةالفدع الآوك: امئقئك  ة غى البمذش ة المئداول ة القنظ المضقمل  ن

تنتقل ممكية القيم المنقولة في البورصة بالقيد في الحساب. هذا الأخير هو الذي يجسد 
الوجود القانوني لمقيمة المنقولة. وتفرض الطبيعة القانونية لمقيم المنقولة غير المادية نقل 

المقيدة في  تقة نقل ممكية السنداكما أن اختلاف طري الملائمة لذلك. ةممكيتها بالوسيم
ففي هذا الفرع حسابات عن السندات المادية يثير المسألة المتعمقة ةتاريخ نقل ممكيتها. 

 ،الآلية المتبعة لنقل ممكيتها دراسةسنتعرض لانتقال ممكية القيم المنقولة في البورصة ة
 والنقطة الثانية تتعمق ةتاريخ انتقال الممكية.

ة امئ ةآولإ: ءلن ة غى البمذش ة المئداول ة القنظ المضقمل كن مك  قئك 

                                                           
 النظام.من نفس  57المادة  1



 

وقد حدد القانون التجاري طرق تداولها والتي تختمف ، 1القيم المنقولة هي سندات قاةمة لمتداول
. وفيما إذا كان ماديا أو غير مادي باختلاف شكل السند فيما إذا كان اسميا أو لحاممه

ةواسطة قيد في الحسابات. ويحول السند يحول السند لمحامل عند طريق مجرد تسميم أو ف
الاسمي إزاء الغير وإزاء الشخص المعنوي الممدر عن طريق نقمه في السجلات التي 

 .2تمسكها الشركة لهذا الغرض

، وينتقل السند الاسمي عن طريق إذا كان لحاممه عن طريق مجرد تسميم الماديفينتقل السند 
اختلاف طريقة تداول السند الاسمي عن السند نقمه في السجلات التي تمسكها الشركة. 

فغياب  ، ةينما ينتقل السند غير المادي بقيده في الحساب.لحاممه سببه اختلاف طبيعتهما
إلى ضرورة إيجاد طريقة أخرى لتداوله والتي تتناسب  -بطبيعة الحال -دفع  الدعامة المادية

تحويل القيم المنقولة من لى حساب. وطبيعته غير المادية والمتمثمة في التحويل من حساب إ
 حساب إلى حساب في البورصة يشترط تدخل المؤتمن المركزي عمى السندات.

مإف -1 ث  مفهمل الئ

من العمميات الواقعة عمى الحسابات والتي عادة ما تقوم ةها  -عامة -يعتبر التحويل 
نقل مبالغ من حساب أحد البنوك. ولهذا يعرف عمى أنه إجراء يقوم به البنك يترتب عميه 

                                                           
 من القانون التجاري. 30مكرر  715المادة  1
ويلاحظ أن المشرع الجزائري لم يكن دقيقا عند تحريره لنص المادة لأنه  .من القانون التجاري  38مكرر  715المادة  2

تطرق إلى مسألة انتقال ممكية القيم المنقولة لحاممها المادية وغير المادية، إذ تنتقل الأولى عن طريق مجرد تسميم، وتنتقل 
مسألة انتقال ممكية القيم المنقولة الاسمية ةينما لم يتطرق في الفقرة الثانية إلا ل الثانية عن طريق قيدها في الحسابات،

مكرر  715المادية فقط ولم يتحدث عن القيم المنقولة الاسمية غير المادية. والأجدر أن يكون نص الفقرة الثانية من المادة 
ابات كالتالي: ويحول السند الاسمي إزاء الغير وإزاء الشخص المعنوي الممدر عن طريق نقمه في السجلات أو الحس 38

 التي تمسكها الشركة لهذا الغرض.



 

العملاء إلى حساب آخر ةناء عمى طمبه. ويتم التحويل بطريق القيد بأن يقيد البنك المبمغ في 
 . 1الجانب المدين لحساب العميل الآمر بالتحويل وفي الجانب الدائن لمحساب المحول إليه

المدين لحساب  ويعرف كذلك بأنه تمك العممية التي تقوم عمى قيد قيمة معينة في الجانب
وهو تعريف أكثر شمولا من التعريف  .2وقيدها في المقاةل في الجانب الدائن لحساب آخر

الأول، فيمكن أن يقوم بالتحويل البنك أو أي شخص آخر مرخص له ةذلك كالوسطاء في 
يمكن أن يكون محل التحويل مبمغا نقديا أو قيمة  اكم 3عمميات البورصة ماسكي الحسابات

 .منقولة..

 19مكرر  543 تينوقد نص المشرع عمى التحويل كطريقة من طرق الدفع في نص الماد
، إلا أنه لم يعرفه وإنما حدد البيانات التي يجب أن 4من القانون التجاري  20مكرر  543و

يحتوي عميها الأمر بالتحويل وحدد المحظة التي يكون فيها الأمر بالتحويل غير قاةل لمرجوع 
 والمحظة التي يعتبر فيها التحويل نهائيا.فيه 

ولكنه يخضع كذلك إلى بعض المبادي  ،فيخضع التحويل كوسيمة دفع لأحكام هذه المواد
المنموص عميها في القانون المدني ولمبدأ الحرية التعاقدية، ويخضع أيضا إلى القرارات 

لعديد من المبادي فالقضاء كان هو ممدر تحديد ا ،القضائية المادرة بخموص التحويل
 . 5القانونية المتعمقة بالتحويل

                                                           
 .38 ، ص.1992 القاهرة، سميحة القميوبي، الأسس القانونية لعمميات البنوك، مكتبة عين شمس،انظر:  1
 انظر: 2

 D. Martin, « Aspects juridiques du virement », Rev. Dr. Ban. Bourse, n° 15, sept-oct 1989, p. 

149. 
نشاط البورصة كما سبق القول يمكن أن يكون ةنكا أو مؤسسة مالية أو شركة متخممة لممارسة الوسيط في عمميات  3

 عمميات البورصة.الوساطة في 
 .06/02/2005المؤرخ في  02-05المعدل والمتمم بالقانون  4
 انظر: 5



 

عممية التحويل تتم بأمر من المدين بمعنى آخر هي عممية وفاء صادرة بأمر من الدافع إلى 
فقد يكون مكتوبا كتابة عادية أو ةواسطة ورقة  ،مر يمكن أن يتخذ أي شكلةنكه. هذا الأ

 .1ريط مغناطيسيمطبوعة خاصة توضع تحد تمرف العملاء أو عن طريق ش

ن يمبح غير قاةل لمرجوع فيه اةتداء من تاريخ كويتميز أمر التحويل بعدم قاةميته للإلغاء ول
أي من لحظة قيد القيمة محل الأمر في الجانب  ،الاقتطاع من حساب الآمر بالتحويل

مغ ويعتبر التحويل وفاء أي يمبح نهائيا اةتداء من تاريخ دخول المب .المدين لحساب الآمر
 أي في لحظة قيد القيمة في الجانب الدائن لحسابه. ،المحول إلى حساب المستفيد

ويرى أحد الفقهاء بأن التحويل الممرفي لا يعتبر عممية رضائية بحتة تتم بمجرد تراضي 
 .2يجريها البنك حساةيةأطرافها وإنما يعد عملا قانونيا شكميا يرتب آثاره نتيجة قيود 

قل المال تفين ،ب لحساب من أبسط العمميات التي تتم لموفاء بالديون ويعد التحويل من حسا
، وبهذا تبدو أهميته في أنه يغني عن التداول المادي ود حساةيةمن شخص لآخر بمجرد قي

ولكنه عممية غير مادية ومجردة يسمح ةتسميم الأموال  ،فهو عممية مشاةهة لمتسميم للأموال.
ا إذ يسمح بحيازة ي، فهو يشكل تسميما قانون3المجردة وغير المادية التي تمثمها القيود الحساةية

الشيء المقيد في الحساب، مما يعني بأن القيد في الحساب يضطمع ةنفس الوظيفة التي 

                                                                                                                                                                                     

 C. Gavalda, J. Stoufflet, Droit bancaire, 8ème éd., Litec, paris, 2010, p. 665. 
 نظر:ا 1

 Cass. com, 19 déc. 2000, bull. civ, IV, n° 193, p. 169. 
، 1993انظر: عمي جمال الدين عوض، عمميات البنوك من الوجهة القانونية والعممية، دار النهضة العربية، القاهرة،  2

 .191ص. 
 انظر: 3

 C. Lassalas, L’inscription en compte des valeurs: la notion de propriété scripturale, L.G.D.J, 

Paris, 1997, p. 229. 



 

في الحساب يعني تسميمها حقيقة، فوحده صاحب  . فقيد القيم المنقولة1يضطمع ةها التسميم
 .2الحساب المقيدة فيه القيم من يستطيع أن يمارس حقوقه في مواجهة الشركة الممدرة

 

 

ة غى البمذش -2 ة المئداول مإف القنظ المضقمل ث  ةخوذ المؤةمك المدكذي غى ة

ي القائم بعممية حفظ يتطمب تحويل القيم المنقولة المتداولة في البورصة تدخل المؤتمن المركز 
السندات وسير الحسابات وإدارتها. فنظرا لعدم وجود علاقة مباشرة ةين الوسيط القائم بعممية 
التفاوض والشركة الممدرة فإن تدخل المؤتمن المركزي ضروري، حيث يقوم بعمميات 

 التحويل اللازمة ةين الحسابات المفتوحة لفائدة الأشخاص المنخرطين لديه.

 صفة الشخص ماسك الحسابالمنخرط. وتختمف  ه الحسابات باسم ماسك الحسابوتفتح هذ
حيث تمسك الشركة الممدرة لمقيم  باختلاف شكل السند فيما إذا كان اسميا أو لحاممه،

الحساب وسيط مؤهل  في حين يمسك، 3المنقولة الحساب عندما تكون القيم المنقولة اسمية
وتقيد في هذا الحساب القيم المنقولة التي أوكمها  .4عندما تكون القيم المنقولة لحاممها

 أصحاةها إلى ماسك الحساب، والتي هي مقيدة في حسابات تفتح بأسمائهم لدى هذا الأخير. 

                                                           
 انظر: 1

 H. Le Nabasque, A. Reygrobellet, art. préc, p. 263. 
 .642، ص. نفس المرجعانظر:  2
السندات التي تمدرها. وفي هذه الحالة يسمى الحساب بحساب  تويمكن أن توكل ماسك حساب مؤهل لمسك حسابا 3

 السندات المسيرة.
: تمسك الشركة الممدرة الحساب عندما فمن القانون التجاري نمد عمى ذلك  37مكرر 715الفقرة الثانية من المادة  4

الشيء جاءت به  لحاممها. نفستكتسي القيم المادرة الشكل الاسمي، أو عن طريق وسيط مؤهل عندما تكتسي شكل قيم 



 

محاسبة السندات، فحدد أنواع الحسابات التي  021-03وقد حدد القانون بموجب التعميمة 
 .2يمسكها ماسك الحساب وطرق تشغيمها وميزانيتها

وحماية  يد السندات لدى المؤتمن المركزي يعد إجراء حديثا لتسيير وتداول القيم المنقولة.ق
يمعب دورا مهما في تسيير  ي فالمؤتمن المركز  .3النظام يستمزم وجود ماسكي حسابات مؤهمين

 السندات ولكن ليس له علاقة مباشرة مع أصحاةها.

ويضمن المؤتمن المركزي نقل ممكية القيم المنقولة بقيد السندات المحولة لفائدة المنخرط 
صاحب الحساب في الجانب الدائن لمحساب. ويقيد في الجانب المدين السندات التي يحولها 
المنخرط لفائدة منخرط آخر. وتكون أوامر التحويل من حساب لحساب متأتية آليا من نظام 

 . 4ميم الذي يسيرهالتسوية والتس

ة ة غى البمذش ة المئداول ة القنظ المضقمل كن مك ذإح امئقئك   تئمنئ: ةئ

فهل  ممكيتها، تثير مسألة تداول القيم المنقولة في البورصة النقطة المتعمقة ةتاريخ انتقال
إلى القواعد العامة  المبيعة أو المشتراة في السوق  ية القيم المنقولةكيخضع انتقال مم

 ميها في القانون المدني أم هناك قواعد خاصة.المنموص ع

                                                                                                                                                                                     

إذ نمد عمى أنه: عندما يستخدم ممدر السندات...حق إصدار  93/10من المرسوم التشريعي  1مكرر  19المادة 
سندات مقيدة في الحساب لا يمكن أن تسجل السندات لحاممها إلا لدى وسيط مؤهل من طرف لجنة تنظيم عمميات 

 ت وحافظ السندات.البورصة ومراقبتها بمفته ماسك الحسابا

المتعمقة ةدفتر شروط ماسك الحسابات حافظ  21/12/2003المادرة عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  1
 السندات.

 وما بعدها من التعميمة. 45راجع المادة  2
 انظر: 3

R. Roblot, op. cit, p. 41. 
 .01-03من النظام  24و 23المادة  4



 

ة -1 ة غى البمذش ة المئداول ة القنظ المضقمل كن مك ذإح امئقئك  ثديد ةئ  ة

من القانون المدني عمى أن البيع هو عقد يمتزم بمقتضاه البائع بأن ينقل  351تنص المادة 
في ذمة البائع القانون  فيرتب لممشتري ممكية شيء أو حق مالي آخر في مقاةل ثمن نقدي.

ية الشيء المبيع إلى المشتري وهو الالتزام الرئيسي الذي يقع عمى كالتزاما بالقيام ةنقل مم
. نقل الممكية إما أن يتم بمجرد إةرام العقد عندما يكون الشيء المبيع منقولا معينا هعاتق

وفي الحالة  ع.أو أن يتراخى إلى وقد لاحق عندما يكون المبيع منقولا معينا بالنو  ،1بالذات
  .2الإفراز ةواسطة الأخيرة تنتقل الممكية

ويقمد بالإفراز تعيين قدر من الأشياء المثمية ةذاتها عن طريق فممه عن سائر الأشياء 
. ويقدر المبيع بالاعتماد عمى وحدة قياس تتماشى مع طبيعته 3التي تكون معه نوعا واحدا

 .4كالعدد أو المقياس أو الكيل أو الوزن 

تبر القيم المنقولة المقيدة في حسابات أموالا معينة بالنوع إلا إذا وقع البيع عمى كل القيم وتع
المقيدة في الحساب فتمبح حينئذ أموالا معينة بالذات يمتزم البائع ةنقل ممكيتها بمجرد إةرام 

في الحساب العقد، أما إذا وقع البيع عمى جزء منها فلاةد من إفرازها أولا لأن القيم التي تقيد 

                                                           
من القانون المدني التي تنص عمى أنه: الالتزام ةنقل الممكية أو أي حق عيني آخر من شأنه  165لمادة وهو ما تقرره ا 1

إلا أن القاعدة المتعمقة . أن ينقل بحم القانون الممكية أو الحق العيني إذا كان محل الالتزام شيئا معينا بالذات يممكه الممتزم
تعتبر من النظام العام فيجوز الاتفاق عمى مخالفتها، كالاتفاق عمى تأجيل نقل ةنقل الممكية في المنقول المعين بالذات لا 

 ية إلى غاية الوفاء بجميع أقساط الثمن مثلا.كالمم
من القانون المدني: إذا ورد الالتزام ةنقل حق عيني عمى شيء لم يعين ةنوعه فلا ينتقل  166وهو ما نمد عميه المادة  2

 .الحق إلا بإفراز هذا الشيء

 ، ديوان المطبوعات الجامعية،4خميل أحمد حسن قدادة، الوجيز في شرح القانون المدني الجزائري )عقد البيع(، الجزء  3
 .112، ص. 1994 الجزائر،

من القانون المدني عمى أنه: الأشياء المثمية هي التي يقوم بعضها مقام البعض في الوفاء والتي تقدر  686تنص المادة  4
 عامل ةين الناس بالعدد أو المقياس أو الكيل أو الوزن.عادة في الت



 

هي مجرد أرقام مدونة في حساب يحمل ذلك الحساب رقما معينا يمثل كشف هوية صاحبه 
 لدى الوسيط ماسك الحساب.

ويتم الإفراز عن طريق قيد القيم في حساب مستقل، فنقل القيم المنقولة غير المادية من 
 إذيعطي لمقيد في الحساب وظيفة جوهرية  إفرازها، مماحساب إلى حساب هو الذي يضمن 

 .1يضع الشيء المبيع تحد سمطة المالك الجديد

إلا أن القانون تدخل وجاء ةنص خاص ليحدد تاريخ انتقال ممكية القيم المنقولة 
عمى أنه: في اليوم الذي  وتنص 03-97من النظام  130في المادة المتداولة في البورصة 

الزبون المشتري مالكا لمسندات المعنية ويفقد البائع ممكيته عميها. يتم فيه تنفيذ أمره يمبح 
جاء في القسم الأول من الفمل الخامس من النظام تحد عنوان مقاصة  130نص المادة 
بالمقارنة مع القانون الفرنسي، إذ استعمل  لم يأت دقيقا ولو أن نص المادة المعاملات.

ال الممكية والذي يكون في يوم تنفيذ الأمر ولم يحدد القانون عبارة عامة لتحديد تاريخ انتق
 مدلول يوم تنفيذ الأمر. هل قمد به يوم التداول أو يوم التسوية والتسميم؟

ممكية السندات  وأعتقد بأن القانون قد قمد اليوم الذي تتم فيه التسوية والتسميم، فتنتقل
نظام التسوية والتسميم ةتحويل  المبيعة إلى المشتري بعد تنفيذ عمميات التداول عن طريق

 السندات من حساب البائع إلى حساب المشتري.

وبدوره تدخل المشرع الفرنسي من أجل تحديد تاريخ انتقال ممكية القيم المنقولة المتداولة في 
تاريخ قيدها في حساب المشتري بموجب القانون  والذي يكون في -وحتى خارجها -البورصة 

التي نمد المادة الأولى منه عمى أنه: في  31/12/1993في المؤرخ  1444-93رقم 
حساب لدى الشركة الممدرة أو  يالسوق المنظمة وبالنسبة لمتنازل عن السندات المقيدة ف
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 H. Le Nabasque, A.  Reygrobellet, art. préc, p. 263. 



 

لدى الوسيط المؤهل فإن انتقال ممكية هذه السندات يتم من تاريخ قيدها في حساب 
انتقال ممكية القيم المنقولة المقيدة في ويكون ةذلك قد أجل المشرع الفرنسي تاريخ  .1المشتري 
 حسابات.

تدخل المشرع الفرنسي لتأجيل تاريخ انتقال ممكية القيم المنقولة غير المادية سببه النتائج 
جرد إةرام مالقانونية المترتبة عمى تطبيق مبدأ الرضائية في التعاقد والذي يفرض نقل الممكية ب

رنسي قبل صدور القانون حيث قضى في أحدد قراراته العقد. وهو ما كان يقرره القضاء الف
بأن النموص المتعمقة بإلغاء الشكل المادي لمقيم المنقولة في غياب نموص مخالفة لا 

، فالتجديد الذي اعترى 2يمكنها تعديل القواعد المتعمقة ةنقل الممكية والتي تتم بمجرد التعاقد
ستطع أن يقتمع الأحكام التي رسخد في أشكال وطرق نقل القيم المنقولة في فرنسا لم ي

. فالأثر الناقل 3القانون الفرنسي والتي تقضي بانتقال ممكية الشيء المبيع بمجرد التعاقد
لمممكية متوقف عمى العقد أو الاتفاق بغض النظر عن عممية القيد في الحساب، هذا الأخير 

 .4يةليس له أي أثر عمى انتقال ممكية القيم المنقولة غير الماد

تطبيق مبدأ الرضائية عمى انتقال ممكية القيم المنقولة غير المادية يرتب مجموعة من النتائج 
حيث تنتقل ممكية القيم المنقولة المبيعة إلى المشتري في تاريخ التداول وليس في تاريخ القيد 

المنقولة، مما يعني في الحساب. وانتقال الممكية إلى المشتري يجعل منه المالك الجديد لمقيم 
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propriété des valeurs mobilières, thèse de doctorat, université Panthéon-Assas (Paris 2), 
2009, p. 125. 

 انظر: 3
C. Lassalas, op. cit, p. 219. 

 .214، 213انظر: نفس المرجع، ص.  4



 

أسهم، وسيأخذ  أن هذا الأخير سيأخذ صفة المساهم إذا كاند القيم المنقولة محل التداول هي
صفة الدائن المقرض إذا كان محل التداول سندات استحقاق. وتخول له هذه المفة حقه في 

مة بالقيم التمسك بالممية في مواجهة الشركة الممدرة والغير وحقه في ممارسة الحقوق المتم
 المنقولة التي امتمكها.

حق المالك الجديد في التمسك بالممكية لا يمكن أن يتم في مواجهة الشركة أو الغير إلا إذا 
قيدت السندات في حسابه. عممية قيد السندات محل البيع في البورصة لا تتم في يوم التداول 

نهما مدة زمنية معينة. وهذا يعني أن وإنما عند إجراء عممية التسوية والتسميم والمذان تفمل ةي
بائع القيم المنقولة سيظل في نظر الشركة والغير هو المالك الحقيقي لها وله الحق بالتالي 

إذا ما اعتبرناه المالك الجديد –في ممارسة الحقوق المتممة بالقيم، ةينما لا يستطيع المشتري 
 ممارسة حقوقه هذه. -وفقا لمبدأ التراضي

ه وأسباب أخرى دفعد المشرع الفرنسي إلى التدخل من أجل استبعاد تطبيق مبدأ النتائج هذ
الرضائية، وتأجيل تاريخ انتقال ممكية القيم المنقولة المتداولة في البورصة وخارج البورصة 

 إلى تاريخ قيدها في حساب المشتري.

ائية المنموص عميه فإلغاء الشكل المادي لمقيم المنقولة حال دون إمكانية تطبيق مبدأ الرض
 1وأصبح القيد في الحساب شرطا لانتقال ممكية القيم المنقولة المتداولة ،في القواعد العامة

سواء ةين البائع والمشتري أو بالنسبة لمشركة الممدرة أو الغير حتى ولم تم البيع عمى كل 
 .القيم المقيدة في الحساب
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دية عن مبدأ الرضائية سببه أن المتنازل وخروج انتقال ممكية القيم المنقولة غير الما 
. فالطرف الذي يتم التعاقد 1والمتنازل إليه لا يتعاقدان مع شخص محدد وإنما "مع السوق"

 .2معه ليس مشخما ولا محددا، وإنما هو السوق نفسه

ة -2 كن ا سضد المك ثحئ  القند غى ال

طريقة جديدة لاكتساب الممكية لأنه ينقل حق الممكية فيما ةين  قانونا أصبح التحويل
الطرفين. ويكون لممالك حق التمسك ةهذا الحق في مواجهة الغير ولكن يبقى الاتفاق سببا 

 .3لمممكية

ويفرق الفقه ةين القيد في سجل الشركة والتحويل، فالقيد في سجل الشركة ليس مجرد إجراء 
مية انتقال ممكية القيم المنقولة الاسمية، ولكنه في نفس الوقد لا لإةلاغ الشركة والغير بعم

يعتبر طريقة لاكتساب الممكية لأن القيد في سجل الشركة لا ينقل الممكية ةينما يرتب التحويل 
 .4هذا الأثر

إذ يعتبر القيد في الحساب شكل  ،5أحد الفقهاء بأن القيد في الحساب سند الممكية فسرولهذا ي
الحيازة لأنه يجمع العنمر المادي والمعنوي لمحيازة. ويتجمى العنمر المادي في  من أشكال

 الواقعة التي يظهر من خلالها بمورة ممموسة أو غير ممموسة حق ممكية الحائز.
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 ،حق الممكية باختلاف المال محل الحق، ولا يستمزم بالضرورة الحيازة المادية ويختمف
كل واقعة تجسد إرادة الشخص لأن يكون مالكا، فالحيازة وبالتالي فإن العنمر المادي هو 

 ليسد السمطة المادية وإنما المظهر الخارجي لمممكية.

إذن حتى وإن كان القيد في الحساب ذو طبيعة معنوية غير مادية ولا يرتب أي حيازة مادية 
لهذا عمى المال، إلا أنه يجسد حق ممكية الشيء المقيد أي أنه يشكل المظهر الخارجي 

 الحق.

ويتجمى العنمر المعنوي في الشيء المقيد إذ لا توجد إرادة ظاهرة تعبر عن الحيازة، إلا أنه 
غالبا ما تكون حالات الحيازة دون إرادة معبر عنها؛ ولكن ليس بسبب انعدام الإرادة في 
الحيازة وإنما عندما يشكل العنمر المادي المظهر الخارجي لحق الممكية فإنه يعبر 

لضرورة عن إرادة ممارسة هذا الحق. فاستعمال الشيء يقضي بأن العنمر المادي لمحيازة با
والذي يتحقق حتى في غياب السمطة المادية عمى الشيء يفترض توافر العنمر المعنوي في 

 .1الحائز. ويتحقق استعمال الشيء في مجال القيم المقيدة في حسابات في القيد في الحساب
العنمر المادي لمحيازة بالنسبة لمقيم المنقولة غير  الفقهلحساب حسب ويشكل القيد في ا

 .2المادية
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العنمر المعنوي عنمرا مهما بالنسبة لمحيازة والذي يتم به التفرقة ةين الحائز و واضع  ويعد
اليد. وحيازة السندات تكرس من طرف الوسيط ماسك الحساب. ويسمح القانون المدني لمغير 

 .2، ويعتبر هذا الغير واضعا لميد عمى الشيء محل الحيازة1باسم الحائز بممارسة الحيازة

أن الحيازة  القيد في الحساب المظهر الخارجي لحق الممكية عمى السندات، كما ويشكل
تتحقق باجتماع عنمريها المادي والمعنوي. ويتحقق العنمر المادي من خلال القيد في 

م المنقولة هو صاحبه. ويتحقق العنمر المعنوي من الحساب والذي يعتبر المستفيد من القي
خلال إرادة الشخص عمى الشيء المقيد حيث يتأكد حق ممكيته عمى السندات ويسمح 

 .3بالتمييز ةين الحائز وواضع اليد

رفضد تطبيق هذه  وتعتبر الحيازة في المنقول سند الممكية، إلا أن محكمة النقض الفرنسية
، ةينما يمر الفقه عمى إمكانية أن يقوم القيد في 4المنقولات غير الماديةالقاعدة عمى 

 .5الحساب ةنفس الوظيفة التي تقوم ةها فكرة حيازة السند الورقي

يعتبر القيد في الحساب طريقة لوجود القيم المنقولة تظهر في شكل مال مقيد والذي يتوافق 
خص الذي قيدت هذه القيم في حسابه مع التحويل من حساب إلى حساب ويمنح لفائدة الش

. وهي قرينة بسيطة يستفيد منها صاحب الحساب الذي قيدت فيه هذه 6قرينة عمى الممكية
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فالحساب أو كشف الحساب يثبد  ،1القيم، حيث يستطيع أن يتمسك ةها في مواجهة الغير
 .2الممكية

احية النظرية ليس لها السندات شهادة القيد في الحساب. هذه الشهادة من الن ويمنح صاحب
أية قيمة قانونية إلا أنها تتجه إلى أن تكون لها حجية لإثبات صفة مالك السندات إلى غاية 

 .3إثبات العكس حيث يميل هذا الأخير إلى أن يحوز سندا يسمح له بمراقبة حسابه

يود انتقال ممكية القيم المنقولة المتداولة في البورصة يستدعي القيام بمجموعة من الق
الحساةية حيث يمسك المؤتمن المركزي القائم بعممية تحويل السندات حسابات الوسطاء 
ماسكي الحسابات ويمسك هؤلاء حسابات العملاء أصحاب السندات فهل يتم الاحتجاج بحق 
ممكية السند عند إجراء القيد الأول أي عندما يقوم المؤتمن المركزي بقيد السندات في حساب 

التمسك بحق الممكية عند إجراء القيد الثاني من طرف الوسيط في حساب  الوسيط أن يتم
 العميل؟

يبدو أنه من المنطقي القول بأن قيد القيم المنقولة في حساب الوسيط لدى المستودع المركزي 
من شأنه أن يكون إجراء مماثلا لمتسميم، مما ينتج عنه إمكانية التمسك بحق الممكية في 

غير. إلا أن الظاهر هو أن القيد يتم فقط باسم الوسيط المنتمي إلى مواجهة الشركة وال
المستودع المركزي. هذا الأخير لا يعمم هوية المالك النهائي لمقيم المنقولة، في حين أن 
الاحتجاج بعممية التداول تفرض ربط السندات بمالكها الجديد، وهو ما لا يتم عمى مستوى 
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لبعض إلى القول بأن قيد القيم المنقولة في حساب المشتري ، مما دفع با1المستودع المركزي 
يتم في تاريخ نهاية عممية التداول، حينما يتم قيد القيم في الجانب الدائن لحساب المشتري 

 .2لدى الوسيط ماسك الحساب أو لدى وكيمه

ة المئدا ة القنظ المضقمل كن مك ى امئقئك  ة عك دةب ة المئ ممن ث القئم ة غى الفدع البئمى: الضئئئ ول
ة  البمذش

البورصة إلى المشتري بعد قيام المؤتمن  تنتقل ممكية القيم المنقولة المتداولة في 
المركزي بعممية التسوية والتسميم بقيد هذه القيم في حساب الوسيط الممسوك من طرف 
المؤتمن المركزي، فيترتب عندئذ نتائج قانونية هامة تتمثل في تمسك المالك الجديد بحقه في 

من مجموع الحقوق المتممة بالقيم  مكية القيم المنقولة في مواجهة الشركة والغير، فيستفيدم
 المنقولة اةتداء من قيد هذه القيم في حساب الوسيط الممسوك من طرف المؤتمن المركزي 

وتتمثل النتيجة الثانية في تطبيق قاعدة عدم جواز الاحتجاج بالدفوع فلا يجوز الاحتجاج بأي 
 أمام الحق المكتسب من طرف المالك الجديد.حق آخر 

د ة والغن ة الخدك ماجه م ة غى  ة القنظ المضقمل كن مك ثق  ب  آولإ: الئمحظ 

يكتسب المالك الجديد لمقيم المنقولة المبيعة حقا عميها في مواجهة الشركة والغير، فيممك 
ين ةها أي صاحب القيم المنقولة حق ممكية عميها كما يكون له حقا شخمي في مواجهة المد

. ويكون حق المشتري في ممكية القيم المنقولة نافذا في مواجهة الشركة والغير عن 3الشركة
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طريق القيد في الحساب، إذ لا يمكن لممشتري أن يتمسك ةهذا الحق إلا إذا تم استيفاء هذا 
غير والالإجراء، ومن ثمة يقوم القيد في الحساب ةوظيفة الإعلام إذ من شأنه إعلام الشركة 

 .2. وأصبح لمقيد في الحساب في القانون الفرنسي أثر ناقل لمممكية1التحويل بعممية

ومادام أن عممية القيد قد أجريد فهذا يعني نفاذ انتقال الحق في مواجهة الشركة، وبالتالي 
يكون لممالك الجديد أن يحظى بمفة الشريك في الشركة. عممية القيد في الحساب تحقق 

حل القيد، ولهذا يعتبر البعض بأن التسميم الفعمي لمسند لحاممه يضمن نفاذ حيازة المال م
انتقال الحق المجسد فيه في مواجهة الشركة لأن نفاذ ممكية المنقولات المادية يكون ةناء عمى 
حيازة المال. هذا المفهوم ينطبق عمى ممكية الأموال المقيدة في حسابات، والتي يستحيل 

، 3يد، إلا أن التحويل يحقق حيازتها مما يضمن نفاذ انتقال حق ممكيتهاتسميمها من يد إلى 
وهذا الحق هو حق موثوق مقارنة مع حق المحال إليه في حوالة الحق، أو مع حق مالك 

 المنقول المادي المحمي بموجب حيازة شرعية.

حساب، وفي حالة ما إذا لم تنفذ عممية التحويل لأي سبب كان مثلا بسبب إهمال ماسك ال
فهل يكفي إةلاغ الشركة بعممية تداول القيم المنقولة حتى يكون انتقال ممكيتها نافذا في 

 مواجهتها؟

الإجابة هي بالنفي لأن التحويل ينقل الممكية فيما ةين طرفي عقد البيع، فمادام التحويل لم 
الاحتجاج به في مواجهة الشركة يتم فإن انتقال الممكية لم يتم ةين الطرفين، وبالتالي لا يمكن 

 وفي مواجهة الغير.
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ويمكن لمشخص المتنازل إليه أن يطمب التعويض عن الأضرار التي لحقد به إذا لم يقم 
 ماسك الحساب بقيد القيم في حسابه، عمى الرغم من قيام المتنازل ةتنفيذ التزامه ةنقمها إليه.

الحساب، يستطيع هذا الأخير أن يمارس مجموع الحقوق فمن لحظة قيد القيم المنقولة في 
 المتممة في مواجهة الشركة الممدرة لهذه القيم.

ومفهوم الاحتجاج بحق ممكية القيم المنقولة يكمل المفهوم المتعمق بالتداول والذي يسمح 
ةتحديد مالك القيم المنقولة. ويخرج هذين المفهومين عن نطاق انتقال الحقوق المنموص 

يه في القواعد العامة. فالتمسك بحق ممكية القيم المنقولة هو ناتج عن انتهاج الطرق عم
 .1العممية الضرورية لمتداول

فإذا كان محل التداول سندات استحقاق، فإن المشتري يستطيع أن يشارك في الجمعيات 
له الحق العامة، وله الحق في استرداد قيمة سنداته، وله الحق في الحمول عمى الفوائد، و 
 في تحويل السندات، كما له الحق في الاعتراض عمى تغيير البنية الأساسية لمشركة.

أما إذا كان محل التداول هو أسهم، فإن المشتري سيمبح مساهما في الشركة، مما سيمنحه 
 العديد من الحقوق منها ما هو ذو طابع ربحي، ومنها ما هو غير ربحي.

ي الحقوق التي تسمح لممساهم بالاشتراك في النتائج المالية والحقوق ذات الطابع الربحي ه 
فيكون لممساهم الحق في الحمول عمى الأرباح، والحق في ، المحققة من طرف الشركة

إذ أن الربح المحقق من طرف الشركة  ،2الحمول عمى فائض الأرباح عند تمفية الشركة
ي اكتتاب الأسهم الجديدة إذا ما ، ويكون لممساهم حق الأفضمية ف3يعتبر ممكا لمساهميها

                                                           
 انظر: 1

H. Causse, art. préc, p. 533. 
 حيث تقوم الشركة ةتوزيع ما بقي من أموال عمى المساهمين كربح إضافي بعد دفع الديون ودفع القيمة الاسمية للأسهم.  2
 انظر: 3



 

أرادت الشركة زيادة رأسمالها، إذ يكون حق المساهم مضمونا من خلال حقه في الأولوية في 
. والحق في الاستفادة من تخفيض رأس المال إذا لم يكن سببه هو 1اكتتاب الأسهم الجديدة

ة التمفية، وله وقوع الشركة في خسائر، وله الحق في اقتسام موجودات الشركة في حال
الحق في رفع الدعاوى بمفته شريك في الشركة، وله الحق في أن يمتمس مثلا تعيين خبير 

، حيث يكتسب المساهم حقا 2في التسيير، وله الحق في رفع دعوى الشركة عمى المديرين
خاصا لرفع الدعوى باسم الشركة ضد المدير الذي ارتكب خطأ أدى إلى إضعاف رأسمال 

ى وإن كان هذا الخطأ قد ارتكب قبل أن يكتسب المساهم هذه المفة في الشركة، الشركة، حت
.  ويكون له 3حيث يعتقد الفقه بأن حق التمرف في الشركة مرتبط بالسند وينتقل بانتقاله

فتطبيق مبدأ المساواة  ،إمكانية ممارسة حقه في التمويد في الجمعيات العامة أو الخاصة
، أو حقه في 4ل سهم مقيد بحق التمويد في الجمعيات العامةةين المساهمين يعني أن ك

 دعوته إلى حضور الجمعيات العامة والمشاركة فيها.

إلا أن الحضور إلى الجمعيات العامة لممساهمين مرتبط بإثبات صفة المساهم إذا كاند 
إذا كاند الأسهم اسمية، فإن المساهم يكفيه أن يثبد هويته بالإضافة إلى تقديم شهادة القيد 

مطموبة. ويمكن أن يتضمن عقد الشركة ةنودا تنص عمى أن تسجيل المساهم لاةد أن يتم 
 أيام كحد أقمى( قبل اجتماع الجمعية. 5مسبقا بعدة أيام )
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وإذا كاند الأسهم لحاممها، فإن حضور الجمعيات العامة يتطمب تقديم شهادة قيد مسممة من 
لشهادة والذي يريد حضور الجمعية هو مساهم في الوسيط ماسك الحساب، تثبد أن حامل ا

 .1الشركة الممدرة

فتداول القيم المنقولة لا يؤدي إلى انتقال حق دائنية، وإنما إلى نشوء وضعية تعاقدية جدية 
تسمح لممتنازل إليه بالتمسك بمجموع الحقوق، ليس فقط في مواجهة الشركة الممدرة وإنما 

 .2داخل هذه الشركة

يستطيع مالك القيم المنقولة المتداولة أن يحتج بحق ممكيته في مواجهة  من جهة أخرى 
الأول متعمق باسترداد القيم المنقولة في حالة  مسألة عنمرين هامينهذه ال الغير. وتثير

 خروجها من يد المالك الشرعي والثاني متعمق بالبيع المتتالي لنفس الشيء.

د الدغمع  تئمنئ: ةضبنق فئعدب ةضهن

لماحبها حق دائنية في مواجهة الشركة الممدرة. ويعتبر المالك الأول  لقيم المنقولةتمنح ا
لمسندات دائنا لمشركة بموجب عقد الإصدار أو عقد الاكتتاب، ويجوز لهذا الأخير أن يتنازل 

 عن حقه ةبيعه لشخص آخر. 

يه، فيجوز له وطبقا لمقواعد العامة لا يؤثر عقد حوالة الحق عمى وضعية المدين المحال عم
أن يحتج في مواجهة المحال ةنفس الدفوع التي كان له أن يحتج ةها في مواجهة 

.ويجد هذا الحكم أساسه في قاعدة أن الشخص "لا يمكن له أن ينقل لغيره أكثر مما 3المحيل

                                                           
 انظر: 1

H. Le Nabasque, A. Regrobellet, art. préc, p. 267 
 .267انظر: نفس المرجع، ص.  2
ى أنه: يتمسك المدين قبل المحال له بالدفوع التي يعترض ةها قبل المحيل وقد عم من القانون المدني 248تنص المادة  3

 نفاذ الحوالة في حقه، كما يجوز له أن يتمسك بالدفوع المستمدة من عقد الحوالة.



 

يممك"، تطبيق هذه القاعدة يترتب عميه حق التمسك في مواجهة المشتري بكل العيوب التي 
تثقل الوضعية القانونية لمبائع، والتمسك ةهذه العيوب يمكن المالك الحقيقي مثلا من يمكن أن 

. فهل يمكن أن يطبق هذا المبدأ عمى حق المالك 1استرداد المال من أي يد كاند تحوزه
 ؟ هو ما سنحاول التعرض له فيما يمي.¨الجديد لمقيم المنقولة

د الدغمع-1  اةحئع مضئف ةضبنق فئعدب ةضهن

طبقا لقواعد القانون التجاري أثرا مترتبا عمى تداول  2ر تطبيق قاعدة تطهير الدفوعيعتب
عمى أنه: لا يمكن للأشخاص  القانون التجاري من  400الأوراق التجارية، فقد نمد المادة 

المدعى عميهم بمقتضى السفتجة أن يحتجوا بالدفوع المبنية عمى علاقاتهم الشخمية 
سابقين ما لم يكن الحامل قد تعمد عند اكتسابه السفتجة الإضرار بالساحب أو بحامميها ال

بالمدين.  فلا يجوز طبقا لهذه المادة لممدين بالورقة التجارية أن يحتج بالدفوع في مواجهة 
الحامل حسن النية. والسبب من تطبيق هذه القاعدة هو حماية حق الحامل الجديد لمورقة 

لتجارية من شخص لآخر انتقل الحق الثاةد في الورقة إليه التجارية. فكمما انتقمد الورقة ا
 واستفاد ةذلك من قاعدة عدم جواز الاحتجاج أمامه بالدفوع من قبل المدين المرفي.

وإنما يمتد إلى مجال تدول  ،تطبيق قاعدة تطهير الدفوع لا يعتبر حكرا عمى الأوراق التجارية
 27يث قضد محكمة النقض الفرنسية ةتاريخ القيم المنقولة كذلك. وهو ما قرره القضاء ح

ةتطبيق هذه القاعدة وقررت بأن حامل السندات حسن النية لا يستحق أن يحتج  1913ماي 

                                                           
 انظر: 1
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أن يحتج أمام الحامل بالدفوع التي  -أي لمشركة الممدرة–أمامه بالدفوع، فلا يمكن لممدين 
 .1كان له أن يتمسك ةها في مواجهة الحامل الساةق

ذه القاعدة ةهدف الحيمولة دون تطبيق قاعدة أن الشخص لا يمكن له أن يعطي وقد ظهرت ه
لغيره أكثر مما يممك، وأن يمنح مشتري القيم المنقولة حقا مؤكدا ومحققا ةهدف تسهيل تداول 

 .2البضائع وتطوير التجارة

ومن أجل تسهيل التمرف بالمال كذلك، يجب أن يضمن المشتري خمو الحق الذي اشتراه 
العيوب، من خلال عدم الاحتجاج أمامه بمعطيات من شأنها أن تضعف وضعيته  من

قاعدة أن الشخص لا يمكن له أن ينقل لغيره أكثر مما  –القانونية. فقد تم تذليل هذه القاعدة 
وتم ترسيخ نظام من شأنه أن يحمي المالك الجديد، وذلك ةهدف تطوير المبادلات  –يممك 

. كما يجب تسهيل تداول الحقوق التجارية 3م عميها عالم التجارةوتحريك الثروة التي يقو 
مما يؤدي إلى  -ةهدف ضمان سيولتها سواء من أجل تفادي أن يبقى الشريك حبيس الشركة 

أومن أجل السماح لمتجار بالحمول عمى  -عزوف الأشخاص عن الاكتتاب في الشركات
ال المنقولات المعنوية بأليات عدم الائتمان بسهولة أكثر؛ فلا ةد أن تعزز عممية انتق

 الاحتجاج بالدفوع مما يجعل المشتري في وضعية قانونية منيعة أو محمنة.

وفي حوالة الحق يستطيع المدين المحال عميه أن يحتج في مواجهة المحال بالدفوع التي 
لمعقد.  كاند له في مواجهة المحيل، وحق المدين بالاحتجاج بالدفوع يرجع إلى القوة الممزمة

                                                           
 انظر: 1
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 انظر: 2

 M. Dubertret, « La dualité des mécanismes d’inopposabilité en matière de transmission de 

titres », art. préc, p. 145. 
هذه الحماية مثلا رسخد قاعدة أن الحيازة في المنقول سند الممكية فلا يمكن الاحتجاج بالعيوب المتعمقة بحق الممكية في  3

 ادي بحسن نية.مواجهة حائز المنقول الم



 

ومن أجل تفادي أن يوجد المالك الجديد لمقيم المنقولة المتداولة في نفس الوضعية التي يوجد 
فيها المحال في حوالة الحق طبقد قاعدة تطهير الدفوع. تطبيق هذه القاعدة يمثل الأثر 

لقيم الثاني المترتب عمى تداول القيم المنقولة، فلا يجوز لممدين أن يحتج في مواجهة مشتري ا
المنقولة بالدفوع الناشئة عن العلاقات السابقة، فحق المالك الجديد هو حق مطهر من 

 الدفوع.

فالتداول كمفة تمحق ةبعض السندات الممثمة لحقوق أو ديون والتي تسمح بانتقال الحق 
يرتب زيادة عمى  1بسرعة وفعالية أكثر من الإجراءات المنموص عميها في القانون المدني

ازل عن السند يتم بموجب إجراءات أبسط وأسرع من تمك المنموص عميها في أن التن
القانون المدني بالنسبة لحوالة الحق فإن عممية انتقال الحق تتم بمورة فعالة من خلال 
استفادة الشخص الذي انتقل إليه الحق من قاعدة تطهير الدفوع، فالتداول يمثل رفعة أو غمبة 

 مشتري حقا خاصا في مواجهة الشركة والغير.عمى التنازل، مما يعطي ال

بأن المالك الجديد لمسند يكتسب حقا خاصا ومباشرا اتجاه الشركة، وهو حق  2ويعتبر الفقه
حيث يكتسب المالك الجديد سندا مطهرا من الالتزامات التي كاند ممقاة  ،وحق جديد 3مستقل

مه بالدفوع التي كان من الممكن عمى عاتق مالكي السند السابقين، فلا يمكن الاحتجاج أما
، فالمالك الجديد لا ينتقل إليه الحق من المالك الساةق، 4التمسك ةها في مواجهة من سبقوه

 وإنما يكتسب حقا خاصا ومباشرا في مواجهة الشركة الممدرة.
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ةينما يرفض أحد الفقهاء تطبيق قاعدة تطهير الدفوع في مجال القيم المنقولة، لأن هذه 
 .1عمى خلاف الأوراق التجارية لا تعتبر وسائل وفاء، وإنما أدوات لتمويل الشركات الأخيرة

د الدغمع -2 ز ةضبنق فئعدب ةضهن سئ  آ

اختمف الفقه حول تحديد الأساس الذي يقوم عميه الحق الخاص الذي يممكه مالك القيم 
 المنقولة المتداولة، وظهرت عدة نظريات.

تدخ -آ ف الم سد ة الئ  مطدإ

النظرية الأولى أسسد تطبيق قاعدة تطهير الدفوع في مجال القيم المنقولة عمى نظرية 
التمرف المجرد. ويكون التمرف مجردا عندما ينفذ بالضرورة وفي جميع الأحوال بغض 

 .2النظر عن العيوب التي يمكن أن تمحق سبب التمرف

ولكن لا ينحمر تطبيقها عمى  هذه النظرية تجد ممدرها في المفهوم الألماني لمسند لحاممه،
وحتى لمسند لأمر في التشريعات التي تجيز –السند لحاممه وإنما يمتد كذلك لمسند الاسمي 

وأسسد هذه النظرية عمى مستويين من التجريد، تجريد السند  -إصدار مثل هذا السند
الذي يمزم وتجريد التمرف الناقل لمممكية؛ فالسند هو مجرد عن سببه، لأن السند هو وحده 

المدين بغض النظر عن سبب إصداره؛ والهدف من تجريد الدين هو منع الشخص الممدر 
من التمسك بأي دفع غير ناتج عن السند ذاته حتى يتهرب من الوفاء لحامل السند. 

 فالتمرف المجرد هو أساس عدم الاحتجاج بالدفوع.
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يب قد يشوب الاتفاق الذي من جهة أخرى يعتبر التمرف الناقل لمممكية مجردا من أي ع
ربط المتنازل بالمتنازل إليه. فالتمرف المتعمق ةنقل الممكية المجرد والمرتبط ةنظرية "تجسيد 
الحق في السند" يؤدي إلى القول بأن الحق المندمج في السند لا ينتقل إلى الحممة المتعاقبين 

وإنما هم يكتسبون  -الساةق فينتقل الحق إلى الحامل الجديد من الحامل  -عن طريق التنازل
 .1حقا خاصا ومباشرا في مواجهة المكتتب

إلا أن هذه النظرية قد تعرضد لمعديد من الانتقادات حيث أنها تفتقد أساس قانوني 
ومعارضة لمقانون الذي يجعل من السبب أحد شروط صحة العقد وبأن الالتزام لا يمكن أن 

 سكون له أثر إذا كان دون سبب.

رى لا يمكن القول بأن السند يعتبر وحده ممدرا للالتزام في مواجهة الشركة من جهة أخ
الممدرة بعيدا عن سبب إصداره؛ وفي الحقيقة فإن عقد إصدار السندات هو الذي يحدد 
حقوق والتزامات مالي السندات، فالسند لا يكفي لوحده ولا يمكن الفمل ةين السند والعقد 

 الذي كان ممدرا لإنشائه.

وتطبيقا لنظرية التمرف المجرد فلا يمكن الاحتجاج بالدفوع في مواجهة الغير. فلا  كذلك
تطبق هذه القاعدة فيما ةين الطرفين فكيف يمكن لتمرف قانوني أن يكون مجردا من سببه 

 .2تارة وتارة أخرى مؤسسا عمى سببه

 ة.ولهذا لا يمكن لهذه النظرية أن تفسر طبيعة انتقال ممكية القيم المنقول

بئلأذاخب المضفدخب  -آ ة الإلئذال   مطدإ
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هذه النظرية تفسر حق حامل السند في مواجهة الشركة الممدرة وفي مواجهة الغير عبر 
فكرة الالتزام بالإرادة المنفردة. نظرية الالتزام بالإرادة المنفردة هي ذات أصول ألمانية عمى 

لألمان وبعض الفقهاء الفرنسيين غرار نظرية التمرف المجرد. حيث نادى كثير من الفقهاء ا
. وتعني 1وجوسران بأن الإرادة المنفردة قادرة عمى إنشاء الالتزام مثل ورمز وسالي وديموج

 التمرف القانوني الذي ينشئ التزاما عمى عاتق شخص بإرادته المنفردة.

التزامها فالشركة الممدرة ستمتزم بإرادتها المنفردة في مواجهة آخر مالك لمقيم المنقولة، و 
مندمج في السند، مما ينتج عنه أن انتقال السند يؤدي إلى انتقال الحق دون أن يكون هناك 

، فإصدار السند حسب هذه النظرية هو التزام إرادي لمشخص الممدر ليس 2فعلا حوالة حق
فقط في مواجهة المكتتب، وإنما كذلك في مواجهة الحممة المتعاقبين لمسند. والتزام الشخص 

مدر الفوري والمباشر هو مجسد في السند، فحق حامل السند لا ينبع من اتفاق التنازل الم
 .3وإنما من التزام الشخص الممدر )المدين(

هذا الرأي من شأنه أن يفسر قاعدة عدم جواز الاحتجاج بالدفوع، إلا أن فكرة الالتزام الذي لا 
ر السند بالإرادة المنفردة هو أمر ينشأ باتفاق إرادتين هي فكرة خاضعة لمنقاش، وأن إصدا

مشكك فيه، فإنشاء السند بالإرادة المنفردة من شأنه إخفاء حقيقة وجود عقد ةين الممدر 
. ولهذا لا يمكن تأسيس التزام الشركة الممدرة اتجاه المكتتبين عمى إرادتها 4والمكتتب

 ن لعرض الشركة.المنفردة وإنما التزامها نابع عن عقد أنشئ ةواسطة قبول المكتتبي
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من جهة أخرى لا يوجد التزام بالإرادة المنفردة في مواجهة الحممة المتعاقبين لمسندات، وإنما 
هو التام ينشأ عند انتقال السند. وفي الواقع فإن انتقال ممكية القيم المنقولة لا يفرض التعبير 

قط لأسباب تقنية من عن إرادة الشركة الممدرة وأن تدخل هذه الأخيرة لنقل الممكية هو ف
 .1أجل تسجيل العممية في سجلات أو حسابات المساهمين

د -ث ة الغن ث سك ة الإسئداط لم  مطدإ

هذه النظرية فسرت الحق الخاص والمباشر الذي يممكه مالك القيم المنقولة في مواجهة 
 الشركة الممدرة من خلال نظرية الاشتراط لمممحة الغير.

من القانون المدني  116الغير نص عميها المشرع في المادة الاشتراط لمممحة  نظرية
ومضمونها كالتالي: يجوز لمشخص أن يتعاقد باسمه عمى التزامات يشترطها لمممحة الغير 
إذا كان في تنفيذ هذه الالتزامات مممحة شخمية مادية أو أدةية. ويترتب عمى هذا 

نفيذ الاشتراط يستطيع أن يطالبه ةوفائه الاشتراط أن يكسب الغير حقا مباشرا قبل المتعهد ةت
ما لم يتفق عمى خلاف ذلك. ويكون لهذا المدين أن يحتج ضد المنتفع بما يعرض مضمون 
العقد. ويجوز كذلك لممشترط أن يطالب ةتنفيذ ما اشترط لمممحة المنتفع إلا إذا تبين من 

 العقد أن المنتفع وحده هو الذي يجوز له ذلك.

فإن الاشتراط لمممحة الغير يفترض إةرام عقد ةين المشترط والمتعهد ينشأ وطبقا لهذا النص 
 عن هذا العقد مباشرة حق لشخص أجنبي عن العقد يسمى بالمنتفع.

وتؤسس نظرية الاشتراط لمممحة الغير عمى العقد المبرم ةين مؤسسي الشركة أو ةين 
منقولة ليس فقط في مواجهة الشركة والمكتتب. هذا العقد يمزم الشركة الممدرة لمقيم ال
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المكتتب، وإنما في مواجهة الشخص الذي سيتم التنازل له عن هذه القيم مستقبلا بموجب 
شرط ضمني؛ حيث تكيف الشركة عمى أنها الواعد، ويكيف المكتتب عمى أنه المشترط، ةينما 

المستفيد. يكيف الشخص الذي سيتم التنازل له عن القيم المنقولة مستقبلا عمى أنه الغير 
وتكون إرادة المكتتب مفترضة في الاشتراط لمممحة الغي بسبب مممحته في تسهيل انتقال 

 سنده.

ومن مزايا هذه النظرية أنها تمنح لمغير المتنازل إليه حقا مباشرا في مواجهة الشركة  
ير بالدفوع التي كاند تستطيع أن تحتج غالممدرة بحيث لا تستطيع أن تحتج في مواجهة ال

 .1ةها في مواجهة المكتتب

لأن الاشتراط لمممحة الغير يحمل الغير المستفيد بعض  ،إلا أن هذه النظرية منتقدة
 مما دفع بالفقه إلى الأخذ بفكرة التنازل عن العقد. ،الالتزامات

 

 

كدب الئضئرك عك العقد -خ  غ

خص حسب بعض الفقه ينتج حق مالك السندات عن العقد الأصمي الذي جمع ةين الش
الممدر والمكتتب، حيث يتنازل الممدر ضمنيا عن حقه في التمسك في مواجهة مالك 
السند بالدفوع التي كان يستطيع الاحتجاج ةها في مواجهة المالكين السابقين، إلا أن هذا 
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الرأي قد تم انتقاده، إذ لا يمكن تجاهل المبدأ الذي يقضي بعدم إمكانية التعاقد مع شخص 
 .1يقول البعض بأن فكرة التنازل الضمني لممدين هي فرضية اعتباطيةغير محدد، كما 

 ويعرف الحق المباشر ويممك مالك القيم المنقولة حقا مباشرا في مواجهة الشركة الممدرة.
أنه الحق الشخمي الذي ينشأ في ذمة شخص في مواجهة شخص آخر، حيث يمتزم هذا ب

ص المستفيد من الالتزام الذي لا يعتبر الأخير في مواجهة شخص ثالث، ليظهر بأن الشخ
 .2طرفا فيه سيتمقاه مباشرة من الشخص الذي التزم به

وحسب فكرة التنازل عن العقد يعتبر السند وسيمة تسمح ةتحويل الحقوق المنموص عميها 
في نظام الشركة أو في عقد إصدار القيم المنقولة إلى الحممة المتعاقبين. فانتقال السند يمنح 
لمشخص المتنازل إليه صفة الطرف الذي يحل محل الشخص المتنازل في عقد الشركة أو 
في عقد الإصدار. فانتقال السند يرتب تنازل مالك السند عن صفته كمتعاقد في مواجهة 
الشركة، ويرتب الخضوع لأنظمة الشركة أو لعقد الإصدار. فانتقال السهم لا يرجع إلى حوالة 

ول شخص في مكان شخص آخر يستفيد من صفة الطرف في عقد الحق، وإنما يحقق حم
 .  3الشركة

وتتوفر إرادة  ويستدعي تطبيق قاعدة تطهير الدفوع وجود إرادة الطرفين وتدخل القانون.
الطرفين من خلال عقد التنازل الذي يأخذ شكل التحويل من حساب إلى حساب، ولكن هذه 

جانفي  8ن الفرنسي من خلال الأمر المادر ةتاريخ الإرادة لاةد أن تقترن بالقانون. القانو 
من القانون النقدي والمالي حيث يمنع  16-211كرس هذه القاعدة في نص المادة  2009
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استرداد أي سند لأي سبب كان في حالة ما إذا كان صاحب حساب السندات المقيدة فيه قد 
ت التي لا يكون فيها المتعاقدان تممكها بحسن نية. ويعتبر هذا المبدأ مبررا خاصة في الحالا

في علاقة مباشرة بسبب ضرورة تدخل الوسطاء. فتطبيق هذه القاعدة لا ينتج عن خاصية 
 .1وإنما هو ناتج عن إرادة المشرع ،التداول

د الدغمع -3  مضئف ةضبنق فئعدب ةضهن

من القانون التجاري عمى أنه: لا يمكن للأشخاص المدعى عميهم  400تنص المادة 
قتضى السفتجة أن يحتجوا عمى الحامل بالدفوع المبنية عمى علاقاتهم الشخمية بالساحب بم

 أو بحامميها السابقين ما لم يكن الحامل قد تعمد عند اكتسابه السفتجة الإضرار بالمدين.

فنطاق تطبيق قاعدة تطهير الدفوع بالنسبة للأوراق التجارية ينحمر عمى الدفوع المبنية عمى 
الشخمية التي تربط المدين المرفي بالساحب أو بالحممة السابقين لمورقة. فيجوز العلاقات 

لممدين المرفي أن يحتج أمام الحامل حتى ولو كان حسن النية بالدفوع الشكمية لأنها عيوب 
ظاهرة عمى الورقة ويجوز الاحتجاج أمامه بالدفوع المتعمقة بانعدام أو نقص الأهمية لأن 

ية عديم أو ناقص الأهمية عمى حماية الحامل حتى ولو كان حسن النية المشرع قد آثر حما
 ويجوز التمسك أخيرا بالدفوع المتعمقة بانعدام الإرادة فلا التزام ةلا إرادة.

وبهذا فإن تطبيق قاعدة تطهير الدفوع في مجال الأوراق التجارية ليس مطمقا. فماذا عن 
 منقولة؟ نطاق تطبيق هذه القاعدة بالنسبة لمقيم ال

 يكتسب المالك الجديد لمقيم المنقولة حقا خاصا ومباشرا ومستقلا في مواجهة الشركة

الممدرة، فلا يجوز لها بسبب طبيعة الحق الذي يممكه أن تحتج أمامه بالدفوع. إلا أن 
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تطبيق هذه القاعدة نسبي ةدوره بالنسبة لمقيم المنقولة كذلك، فيجوز لمشركة أن تتمسك رغم 
 مواجهة المالك الجديد ةدفوع معينة.ذلك في 

إن استفادة المالك الجديد لمقيم المنقولة من قاعدة تطهير الدفوع الهدف منه هو تقوية حقه 
 1أمامه بالعناصر التي يمكن أن تضعف من وضعيته القانونية وحمايته بعدم جواز الاحتجاج

ر الذي تتطمبه الحياة والسبب في ذلك هو تسهيل انتقال المال من شخص لآخر وهو الأم
 التجارية.

هذه الحماية كاند السبب في تقرير عدم جواز الاحتجاج بالدفوع في مواجهة حائز المنقول 
من  835المادي بحسن نية فالحيازة في المنقول بحسن نية سند الممكية المقررة في المادة 

ا عينيا عمى المنقول القانون المدني التي تنص عمى أنه: من حاز بسند صحيح منقولا أو حق
 أو سند لحاممه فإنه يمبح مالكا له إذا كان حسن النية وقد حيازته.

وعدم الاحتجاج بالدفوع لم يشمل فقط المنقولات المادية وإنما المنقولات المعنوية كذلك أي 
الحقوق. وانتقال الحقوق في الحياة التجارية كحمص الشركاء في الشركة التجارية مثلا لاةد 

كون بمفة سهمة وبسيطة من أجل ضمان سيولتها سواء من أجل تفادي حبس الشركاء أن ي
في الشركة والسماح لمشركة من العثور عمى ممادر تمويل أخرى بسهولة أو سواء من أجل 
الحاجات التجارية فلاةد أن يكون انتقال الحق مدعما بأليات عدم جواز الاحتجاج بالدفوع 

 .2لمشتري وضعية منيعةوالذي من شأنه جعل وضعية ا

تديد -آ مئل المئلظ ال تئث اهئ آ مر الإحئ ت ي  الدغمع الئى لإ 
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يستفيد مشتري القيم المنقولة من عدم جواز الاحتجاج أمامه بالعيوب المتعمقة بحق الممكية. 
والعيوب المتعمقة بحق الممكية هي تمك التي تمحق مختمف العقود الناقمة لممكية المال محل 

وبالتالي لا يستطيع الغير أن ينازع في حق ممكية الشيء المقيد في الحساب بمفة الحق، 
 .1منتظمة وبحسن نية، حيث يحوز المالك حقا خاليا من العيوب

ويعتبر القيد في الحساب سند الممكية إذا كان منتظما وبحسن نية، إذ يستفيد الشخص الذي 
أمامه بالدفوع، والذي يسمح له من  قيدت القيم المنقولة في حسابه من عدم الاحتجاج

الاستفادة من قرينة قاطعة عمى الممكية في مواجهة الغير، ومن قرينة بسيطة عمى الممكية 
 في مواجهة البائع.

ولهذا قررت محكمة النقض الفرنسية بأن قيد القيم المنقولة في الحساب باسم صاحبها ليس 
تطرأ عمى حق الممكية، فلا يمكن لمقيد في له وظيفة إعلام الغير بالعيوب التي يمكن أن 

 .2الحساب أن يكون ممحوبا بإشارة في الهامش تشير إلى ذلك

فالإشارة إلى أمر كهذا من شأنه أن يعمم كل مشتري جديد بكل شيء يمس حق ممكية 
الشخص الذي قيدت القيم المنقولة في حسابه مما يجعل منه شخما سيء النية؛ وهذا الأمر 

لحماية المقررة لمشخص حسن النية الذي قيدت القيم في حسابه، مما يضعف يحرمه من ا
.فيستطيع الشخص الممدر أن يشير إلى كل عيب 3عمميات انتقال حق الممكية اللاحقة
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يمكن أن يمحق حق ممكية الشيء المقيد ةهدف تجميد تداول الحق، ةينما تهدف آلية التداول 
 .1إلى تسهيل انتقال الحق

ي هامش الحساب يتعارض مع طبيعة القيد في الحساب كوسيمة لحيازة القيم فالإشارة ف
لأن ذلك  2المنقولة غير المادية، كما أنه يتعارض مع صفة ماسك الحساب كمودع لديه

 .3يتعارض مع التزاماته، وأهمها الالتزام بالمحافظة عمى الشيء المودع

ز الاحتجاج بالعيوب المتعمقة بحق الممكية. وتعتبر حيازة المال القاةل لمتداول أساسا لعدم جوا
وتكون الحيازة أساسا لعدم جواز الاحتجاج بالعيوب المتعمقة بحق الممكية إذا توافر العنمر 
المادي والمعنوي لها. ويعتبر القيد في الحساب طريقة لحيازة الحقوق المقيدة في حسابات، 

 .4يجب أن تكون منتظمة وبحسن نيةولا تكون الحيازة صحيحة إلا إذا توافرت شروط حيث 

.وحسن النية مفترض إلى 5وحسن النية هو اعتقاد الحائز عمى أنه تعاقد مع المالك الحقيقي
 أن يثبد العكس، وعمى من يدعي سوء النية إثبات ذلك.

إذن يستفيد مشتري القيم المنقولة من قاعدة عدم جواز الاحتجاج بالدفوع المتعمقة بالممكية إذا 
 لمال محل الحق قاةلا لمتداول، وكاند الحيازة منتظمة وبحسن نية.كان ا

تديد -ا مئل المئلظ ال تئث اهئ آ مر الإحئ ت ي  الدغمع الئى 
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بالدفوع  لا يمكن أن تطبق قاعدة تطهير الدفوع عمى إطلاقها، حيث يحتج أمام المالك الجديد
الحساب م قيد السند في وبالدفوع المتعمقة بعد الناتجة عن علاقة الحامل بالشخص الممدر

 .1المتعمقة بعدم أهمية المدين الأصمي وبالدفوع

ويجوز الاحتجاج في مواجهة الحامل بالدفع المتعمق بعدم الوفاء بكامل قيمة السهم. فحتى 
وإن كان الحامل حسن النية وحتى وإن تم قيد الأسهم في حسابه، إلا أنه لا يمكن له أن 

 الشركة الممدرة مادام لم يتم الوفاء بكامل الحمة المكتتب ةها.يمارس حقوقه في مواجهة 

وتستطيع الشركة الممدرة أن تحتج في مواجهة الشخص المتنازل إليه ةتنفيذ التزاماتها أمام 
 المتنازل.

وتعتبر القيم المنقولة سندات لها سبب حيث لا تنفمل عن العقد المنشئ لها سواء كان عقد 
ر، حيث يعتبر هذا العقد قانون المتعاقدين ويمكن الاحتجاج به أمام الشركة أو عقد الإصدا

المتنازل إليه. فلا تعتبر القيم المنقولة سندات مجردة من سببها كما هو الحال بالنسبة 
للأوراق التجارية؛ فالمساهم لا يستطيع أن يتجاهل الأحكام المنموص عميها في نظام 

بة لسندات الاستحقاق أن يتجاهل شروط عقد القرض الشركة، كما لا يستطيع الدائن بالنس
. وعميه لا يمكن أن نتمور إمكانية استفادة الشريك من قاعدة عدم جواز 2الذي اكتتب فيه

الاحتجاج بالدفوع في مواجهة الشركة الممدرة فيما يخص نفاذ الحق المتنازل عميه لأن 
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ريكا في شركة دون الخضوع الحق ينشأ من عقد الشركة. فلا يمكن لأي شخص أن يكون ش
 .1لقانونها

 

 

 

 

سف البئمى:  ة انك البضظ المسنط والعمنف عك مخئط الف ي ة الئعئفد ةضطنظ العلإف
د ا الغن ثحئ  الئفئوص ل

لقد تدخل القانون بموجب أحكام تشريعية وأخرى تنظيمية من أجل تنظيم العلاقة التعاقدية 
وعميمه، وعمى وجه التحديد في إطار نشاط التفاوض  ةةين البنك الوسيط في عمميات البورص

عمى القيم المنقولة لحساب الغير، فبين الطبيعة القانونية لمعقد وحدد التزامات البنك الوسيط 
 و مسؤوليته.

فسيقسم الفمل إلى مبحثين، يتناول المبحث الأول الطبيعة القانونية لعقد الوساطة عن نشاط 
بورصة والالتزامات الممقاة عمى عاتق البنك الوسيط، ويتناول التفاوض لحساب الغير في ال

 المبحث الثاني المسؤولية القانونية لمبنك الوسيط عن ممارسة النشاط.

ثب الآوك:  ة لكعقد و المب ممن ة القئم ة البضظ المسنط الضبنع مئ ذا نالئ ة عض دةب  المئ
                                                           

 انظر: 1
 M. Dubertret, « La dualité des mécanismes d’inopposabilité en matière de transmission de 

titres », art. préc, p. 153. 

 



 

هور الراغب في الاستثمار يعتبر البنك قانونا وسيطا في عمميات البورصة، يقدم خدماته لمجم
هذه الخدمات ةناء عمى عقد يبرمه مع عملائه يكون فيه الوسيط في البورصة. ويقدم البنك 

إلا أننا سنتناول فقط الالتزامات المترتبة عمى عاتق البنك  لمبنك حقوقا وتترتب عميه التزامات.
  الوسيط )ثانيا( بعد أن نتعرض لمطبيعة القانونية لمعقد )أولا(.

د ا الغن ثحئ ة عك مخئط الئفئوص ل ة لعقد المسئص ممن ة القئم  المضكب الآوك: الضبنع

ة لحساب الغير إن تدخل البنك كوسيط في عممية التفاوض عمى القيم المنقولة في البورص
يكون بموجب عقد يبرمه مع العميل. إةرام هذا العقد يعد التزاما فرضه القانون عمى عاتقه، 

 فيتعين عمى الوسطاء في عمميات البورصة أن يبرموا مع زبائنهم عقود تفويض.

الاتفاق عمى جميع لطرفي العقد  كون والأصل أن تخضع هذه العقود لمبدأ سمطان الإرادة، في
التي يريدونها. إلا أن هذا المبدأ وهذه الحرية غير مطمقة بالنسبة لمعقود التي يبرمها  الشروط

مع زبائنه، لأن المشرع الجزائري قد تدخل لفرض بعض الأحكام التي يجب أن  يطالوس
 .تتضمنها هذه العقود

عقد الوساطة لمتفاوض عمى القيم المنقولة لحساب الغير الذي يتميز بمجموعة من 
ئص )أولا(، وينفذ بإصدار العميل أوامر بالبيع أو الشراء يمتزم البنك الوسيط ةتنفيذها الخما

 )ثانيا(، يجب تحديد تكييفه القانوني )ثالثا(. 

س الفدع الآوك:  سئئ  عقد الخ

بمجموعة في التفاوض عمى القيم المنقولة في البورصة لحساب الغير يتميز عقد الوساطة 
 الخمائص أن تبين النظام القانوني الذي يخضع له. ومن شأن هذه  ،من الخمائص

 



 

سى آولإ: ذ الخج ة عكى الإعئبئ مك العقمخ القئئم ة   عقد المسئص

يعتبر العقد من العقود القائمة عمى الاعتبار الشخمي كغيره من العقود التي تبرمها البنوك 
ة معبرة عن أنه ظاهرة أصيمعمى يعرف عنمر الاعتبار الشخمي في العقود مع عملائها. و 

تعبيرا عن  -ةناء عمى فكرة حرية الإرادة  -الحرية الشخمية الخاصة. كما أنه يعتبر 
 .1استقلالية الإرادة، وهو يشكل أهمية جديدة تتعمق بالحرية الشخمية في التعاقد

إن تعبير عنمر الاعتبار الشخمي يدل عمى أن اعتبار الشخص الذي تم التعاقد معه هو 
العقد بالاعتبار  يتسمحدد رضا المتعاقد الآخر أو المتعاقدين الآخرين. بمعنى آخر، يالذي 

 .2الشخمي عندما يكون الاعتداد بشخص أحد المتعاقدين دافعا لرضا الطرف الآخر بالتعاقد

ة عمى الاعتبار الشخمي هي عمى نوعين، النوع الأول يتم فيه الاعتداد والعقود القائم
بعنمر الاعتبار الشخمي بالنسبة لأحد المتعاقدين دون المتعاقد الآخر، والنوع الثاني يعتد 

 فيه بالاعتبار الشخمي بالنسبة لكلا المتعاقدين.

ا بالاعتبار الشخمي ويعتبر عقد الوساطة في عمميات البورصة من العقود التي يعتد فيه
بالنسبة لكلا المتعاقدين. فيكون لمبنك أن ينظر في شخص المتعاقد الذي سيبرم معه العقد. 

الذي يريد الاستثمار في البورصة أن ينظر كذلك إلى شخص البنك  لمشخصويكون 
 الوسيط.

في  يعتبر البنك الوسيط شخما معنويا قد يبرم عقود تقديم خدمة تداول القيم المنقولةو 
 .أشخاص طبيعيين أو معنويينالبورصة مع 

                                                           
"مدى جدية عنمر الاعتبار الشخمي في عقد الوكالة )دراسة وفقا لمقانون الكويتي انظر: مشعل مهدي جوهر حياة،  1

 .14، ص. 2009، جامعة الكويد، مارس 33، السنة 1والقوانين المقارنة("، مجمة الحقوق، العدد 
 .23، ص. نفس المرجعانظر:  2



 

ويكون الشخص المعنوي محل اعتبار شخمي بالنظر إلى صفاته، أي بالنظر مثلا إلى 
اختماصه، وإلى سمعته، وإلى يساره. بالإضافة لذلك يقوم الاعتبار الشخمي عمى الخطر، 

ار صفات فيؤخذ بعين الاعتبومن ثمة فإن صفات الشخص توجه لتفادي هذا الخطر، 
في وهو الحال خاصة بالنسبة لعقود الوساطة . تقديرها بمفة موضوعيةالشخص ويتم 

المخاطرة عن المستثمر، فإن المستثمر يتحمل دائما  ، لأن الوسيط إذا كان يقبلالبورصة
 .1المخاطر

ويعتبر عقد الوساطة في التفاوض عمى القيم المنقولة في البورصة من العقود القائمة عمى 
الاعتبار الشخمي التي يكون فيها شخص الوسيط محل اعتبار، فهل يجوز لهذا الأخير أن 
يحل محمه شخما آخر ) أي وسيطا آخر( لتنفيذ الالتزامات المترتبة في ذمته عن العقد 

 ه؟الذي أةرمه مع عميم

لم تنص القواعد التشريعية لمبورصة ولا القواعد التنظيمية عن إنابة الغير في تنفيذ الوسيط في 
، 3. وبالرجوع لمقواعد العامة لموكالة2عممية تداول القيم المنقولة أو الوسيط المسير لالتزاماته

ذا رخص فإنه يجوز لموكيل أن ينيب غيره في تنفيذ الوكالة بشرط أن يرخص له في ذلك. فإ
لموكيل في إقامة نائب عنه دون أن يعين شخص النائب، فلا يكون الوكيل مسؤولا إلا عن 

 خطئه في اختيار نائبه أو عن خطئه فيما أصدره من تعميمات.
                                                           

 انظر: 1
 S. Bonfils, Le Droit des obligations dans l’intermédiation financière, LGDJ, Paris, 2005, p. 

12. 
 18/03/2003ةتاريخ  لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها المادر عن 02-03من النظام  16ةينما نمد المادة  2

المهام المتعمق بمسك الحسابات وحفظ السندات عمى إمكانية أن يمجأ ماسك الحسابات الحافظ إلى وكيل لتمثيمه في كل 
المتممة ةنشاطه في الحفظ أو جزء منها. ولكنها اشترطد أن يكون الوكيل ماسك حسابات حافظ مؤهل. ونمد عمى 

 البنود التي يجب أن يحتويها التوكيل.
ة. فالوسيط القائم بعممية تداول القيم المنقولة في البورصة يمارس مهمته في تنفيذ الأوامر المادرة إليه ةناء عمى عقد وكال 3

 .19انظر. ص. 



 

أما إذا أناب الوكيل غيره في تنفيذ الوكالة دون أن يكون مرخما له في ذلك، كان مسؤولا 
ل قد صدر منه هو. ويكون الوكيل ونائبه في هذه عن فعل النائب كما لو كان هذا العم

 .1الحالة متضامنين في المسؤولية

مك العقمخ ال تئمنئ: ة  ةعقد المسئص  خككن

نص المشرع بمفة غير مباشرة عمى أن يكون عقد التفاوض الذي يبرمه البنك الوسيط مع 
فقرتها تنص التي  10-93من المرسوم التشريعي  13المادة . وهو ما جاء في 2عميمه مكتوبا

وتنص الفقرة  الوسطاء في عمميات البورصة مع زبائنهم عقود تفويض. أن يبرم عمىالأولى 
أن تنص العقود لزوما عمى تقارير دورية يقدمها الوسيط الثانية من ذات المادة عمى ضرورة 

وتنص الفقرة الثالثة  جراها لحساب زبونه.كل ستة أشهر عمى الأكثر عن العمميات التي أ
عمى أن تمدر لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها لائحة تحدد فيها الشروط التي يجب 
أن يحتويها العقد النموذجي المبرم ةين الوسيط وعميمه. مما يبين بأن العقد الذي يبرمه البنك 

 الوسيط مع عميمه هو عقد مكتوب. 

المتعمقة ةنموذج اتفاق فتح  033-03طبيقا لهذه الفقرة التعميمة رقم وقد أصدرت المجنة ت
الحساب ةين ماسك الحساب الحافظ المؤهل وعملائه. ويشكل نموذج الاتفاق الإطار 
التعاقدي العام لخدمة مسك الحساب الحفظ، تنفيذ الأوامر لحساب الغير )خدمة التفاوض 

                                                           
 من القانون المدني. 580المادة  1
 10-93ةينما نص صراحة عمى أن يكون عقد تسيير الحافظة مكتوبا بمقتضى المادة السابعة من المرسوم التشريعي  2

 المعدل والمتمم.
 .21/12/2003المادرة ةتاريخ  3



 

خرج من إطارها وكالة تسيير حافظة القيم عمى القيم المنقولة لحساب الغير(، ةينما ي
 . ولهذا يعتبر العقد من العقود النموذجية.1المنقولة

يتخذ الاتفاق المبرم ةين الوسيط وعميمه شكلا، إذ يجب أن يكون الاتفاق  أنيشترط ف
مجسدا في دعامة تحتوي عمى الحقوق والالتزامات الأساسية لمطرفين. ومن ةين البيانات 

يحتويها الاتفاق: هوية العميل، صفة وسمطة العميل، طبيعة الخدمة المتفق التي يجب أن 
محل الخدمة، أسعار الخدمات، مدة نفاذ الاتفاق، التزام الوسيط  سنداتعميه وطبيعة ال

 .2بالسرية

لدى وسيط  بالتحقق من أن العميل لديه حساب سندات مفتوح باسمهالوسيط ويمتزم البنك 
وفي حالة ما إذا لم يكن العميل يممك حسابا، فعمى البنك  ت.ماسك حسابات حافظ سندا

 .3الوسيط أن يمضي اتفاقية مع ماسك حسابات حافظ معتمد من طرف المجنة لمتكفل ةزبائنه

فيجب ، يمتزم البنك الوسيط عند إةرام العقد مع العميل بأن يتحقق من شخمية العميل كما
ة المتعمقة ةهوية العميل الجديد وأهميته عمى البنك أن يتحقق من المعمومات الضروري

. ويكون البنك مسؤولا في مواجهة أي شخص عن جميع الأضرار التي تميبه 4القانونية
 بسب الإخلال ةهذا الالتزام.  

من جهة أخرى وبالنظر إلى مضمون العقد يعتبر عقد الوساطة من العقود الممزمة لجانبين، 
فيمتزم البنك الوسيط ةتنفيذ الأوامر  الالتزامات المترتبة عن العقد،حيث يتبادل الطرفان 

مما يعني أن كلا الطرفين  ،المادرة إليه من عميمه، ويمتزم العميل ةدفع العمولة المتفق عميها

                                                           
 الحفظ.وتم التفميل في هذا العنمر في الفمل المتعمق بعقد مسك الحساب  1
 تفميلا: انظر. ص. كتابه العقد بالنسبة لماسك الحساب. 2
 .01-15من النظام  19/2المادة  3
 .01-15من النظام  20المادة  4



 

هو دائن ومدين لمطرف الآخر. وبالتالي إذا لم يقم أحد المتعاقدين ةتنفيذ التزامه جاز لمطرف 
كما يستطيع أحد طرفي العقد الدفع بعدم التنفيذ إذا لم ينفذ  ،1العقد هاءإنالآخر أن يطمب 

 .2الطرف الآخر التزامه

ويعتبر عقد الوساطة من العقود بعوض فلا يعتبر من العقود التبرعية، وهذا يترتب عميه 
هي  4فالأصل أن جميع العقود التجارية .3تشديد مسؤولية المأجور دون مسؤولية المتبرع

يأخذ مقاةلا لما  الطرفينيعتبر عقد الوساطة من عقود المعاوضة لأن كلا و عاوضة. عقود م
فالوسيط يأخذ أجرة مقاةل الخدمة التي يقدمها والعميل يتحمل عمى خدمة مقاةل  ،أعطاه

 . 6. ويعتبر العقد كذلك من العقود المحددة5الأجرة التي أعطاها

ي يعتبر الزمن معيارا لتنفيذ تالمستمرة الزيادة عمى ذلك يعتبر عقد الوساطة من العقود 
ويترتب عمى ذلك إمكانية إنهاء العقد إلا أن  ،7اوعنمرا جوهريا فيهالناتجة عنها الالتزامات 

 هذا الإنهاء لا يكون له أثر رجعي.

ذ مك عقمخ الأصئ ة   تئلبئ: عقد المسئص

                                                           
 من القانون المدني. 119المادة  1
 من القانون المدني. 123المادة  2
من القانون المدني تنص عمى أنه: "إذا كاند الوديعة بغير أجر عمى المودع لديه أن يبذل من العناية في  592المادة  3

حفظ الشيء ما يبذله في حفظ ماله. وإذا كاند الوديعة بأجر فيجب دوما أن يبذل في حفظها عناية الرجل المعتاد". ةينما 
عمي عمي سميمان، انظر: ذ لم يفرق ةين الوكيل المأجور والوكيل المتبرع. إ 576أخطأ المشرع الجزائري في نص المادة 

 .19ص.  المرجع الساةق،
 .20يكيف عقد الوساطة في تداول القيم المنقولة في البورصة عمى أنه وكالة بالعمولة. انظر. ص.  4
المركز القومي للإصدارات  ،1بعة الط رائد احمد خميل القره غولي، عقد الوساطة التجارية )دراسة مقارنة(،انظر:  5

 .26، ص. 2014، القاهرةالقانونية، 
حيث  57أن المشرع الجزائري أخطأ في تسمية العقد بالعربية في نص المادة  المدني. إلامن القانون  58، 57المادة  6

 سماه العقد التبادلي والأصح هو العقد المحدد.
 .19عمي عمي سميمان، المرجع الساةق، ص.  7



 

يعرف الفقه العقد . و من عقود الإطارفي تداول القيم المنقولة في البورصة عقد الوساطة  ديع
ةين نفس  أخرى الإطار عمى أنه ذلك العقد الذي ينفذ موضوعه أو محمه بإةرام عقود 

 تنفذ فيهأن  تنفيذيويكون من شأن العقد ال .1، تسمى العقود التنفيذيةالأطراف غالبا
يبين الخطوط )العقد الإطار(. هذا الأخير  د الأولالالتزامات الواقعة عمى أطراف العق

 .هالوسيط بعميمالبنك العريضة لعلاقة 

والعميل في كل مرة يرسل فيها العميل أمرا إلى البنك. الوسيط ويبرم العقد التنفيذي ةين البنك 
ويعتبر هذا الأمر بمثابة العرض الذي يمدر من العميل، بحيث إذا نفذ البنك الوسيط هذا 

 .2مر في البورصة فيعتبر ذلك بمثابة قبول صادر منهالأ

ويهدف العقد الإطار إلى ترسيخ التعاون الدائم ةين طرفي العقد من خلال وضع مجموعة 
 .3من القواعد التي تحكم العلاقات فيما ةينهم

 

 

بعئ: مك عقمخ الإسئهلإق ذا ة   ؛ عقد المسئص

                                                           
 انظر: 1

F. Pollaud-Dulian, A. Ronzano, « Le contrat-cadre, par-delà les paradoxes », RTD com., avr-

juin 1996, p. 192. 
العرض المادر من العميل لبيع أو شراء قيم منقولة في البورصة يأخذ شكل أمر ويسمى أمر البورصة. وقد يستعمل في  2

 مى العقد التنفيذي.بعض الأحيان هذا الممطمح لمدلالة ع
فهو غالبا ما  ،عقد الإطار أولا بسبب الخلاف حول تحديد السعر في مجال عقود توزيع المنتجات البتروليةالوقد ظهر  3

يستعمل في قطاع التوزيع أو في قطاع المناعة الزراعية. ولكن أصبح يستعمل الآن كذلك في قطاعات أخرى مثل التجارة 
الآن في العلاقات التعاقدية ذات المدى الزمني وفي شتى القطاعات لأنه رسخ  يتم العمل به ذوك، إالبن عممياتالخارجية و 

 ة عممية. انظر:حلا قانونيا لحاجة أو ضرور 
 F. Polland-Dulian, A. Ronzano, art. préc, p. 188, 189. 



 

بحسب المادة الثالثة من  1أو المتدخل يتخذ البنك الوسيط في عمميات البورصة صفة المهني
المتعمق بحماية المستهمك وقمع الغش، والتي عرفد المتدخل عمى أنه  03-09القانون رقم 

كل شخص طبيعي أو معنوي يتدخل في عممية عرض المنتجات للاستهلاك. ويشمل المنتج 
حسب ذات المادة كل سمعة أو خدمة مقدمة. وتشمل الخدمة كل عمل مقدم غير تسميم 

 ة.السمع

والبنك الوسيط في عمميات البورصة سواء كان وسيطا مفاوضا أو وسيطا مسيرا لحافظة القيم 
المنقولة أو وسيطا ماسك حسابات حافظ يعتبر متدخلا مقدما لخدمة. وإذا كان كذلك، فهذا 

 يدعو للاعتقاد بأن المتعاقد معه هو شخص غير مهني أو مستهمك.

السابقة المستهمك عمى أنه الشخص الذي يقتني سمعة أو خدمة عرف المشرع في ذات المادة 
 .2موجهة للاستعمال النهائي من أجل تمبية حاجته الشخمية

وإنما لإشباع حاجة شخمية، وتعاقده مع  فالمستهمك هو شخص لا يبرم عقودا لهدف مهني
أن أساس ب 3المهني يجعل منه الطرف الضعيف والذي لاةد من حمايته. ولهذا يعتبر الفقه

قانون حماية المستهمك يقوم عمى المبدأ التالي: "وظيفة القانون هي حماية الضعفاء ضد 
 الأقوياء".

والعميل المتعاقد مع البنك الوسيط هو شخص يتعاقد ةهدف الاستفادة من خدمة، وتشتمل 
ع أو هذه الخدمة عمى قيام البنك الوسيط ةتنفيذ أوامر العميل في سوق البورصة المتضمنة ةي

                                                           
 المتعمق بحماية المستهمك وقمع الغش. 03-09وهي التسمية التي اعتمدها القانون  1
يعرف المستهمك عمى أنه كل شخص طبيعي  MIFالقانون الأوروبي بموجب التوجيهة المتعمقة بأسواق الأدوات المالية  2

ف لغاية لا تندرج ضمن نشاطه المهني. وهذا يعني بأن المشرع الأوربي قد وسع من مفهوم المستهمك عمى خلاف يتمر 
 المشرع الجزائري الذي لم يحدد ةدقة المقمود بالمستهمك.

 انظر: 3
J. Calais-Auloy, F. Steinmetz, Droit de la consommation, Dalloz, 7ème éd, Paris, 2006, p. 11. 



 

شراء كمية محددة من القيم المنقولة. وإذا أةرم البنك الوسيط عقد تسيير الحافظة، فإن الخدمة 
التي سيقدمها لمعميل هي الحمول محمه في إدارة ما يممكه هذا الأخير من قيم منقولة، 

ن. فتتحول سمطة اتخاذ قرار البيع أو الشراء إلى البنك الوسيط ةناء عمى ما اتفق عميه الطرفي
أما إذا كان العقد المبرم ةينهما هو عقد مسك حساب حفظ، فسيتكفل البنك بموجب العقد 

 بفتح حساب لمعميل وحفظ سنداته. ويعتبر هذا النشاط من الخدمات كذلك الموجهة لمعملاء.

ويعتبر العميل مستهمكا إذا استفاد من الخدمة المقدمة ةهدف الاستعمال النهائي ولتمبية حاجة  
. مفهوم الاستعمال النهائي لمخدمة المقدمة لتمبية حاجة شخمية يدفع إلى الاعتقاد شخمية

 بأن العميل لا يعد مستهمكا.

وهو الرأي الذي يرجحه الفقه، فالعقود التي تبرم ةين البنك الوسيط وعميمه والمتضمنة تقديم 
ذه الأخيرة لا خدمة لا تعتبر من عقود الاستهلاك بسبب أن محل العقد هو قيم منقولة، ه
تلاءم مع يلا تعتبر سمعة تقتنى للاستهلاك. السبب الثاني أن الدافع من إةرام هذه العقود 

، فسبب عقد الاستهلاك هو تمبية حاجة شخمية ةينما سبب إةرام تطبيق قانون المستهمك
عقد الوساطة هو تحقيق الربح أو الادخار. السبب الثالث هو الغاية المرجوة من قانون 

اية المستهمك، فالحماية هي مقررة لفائدة المستهمك ضد المهني، ةينما آليات حماية حم
 .1المستثمر في البورصة هي مقررة ضد المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها السوق 

لأن  ،مستهمكالا يمكن أن يكون المستثمر في البورصة وفي نفس السياق يعتقد الفقه بأن 
المحترف بغية وضع نظام يحمي الخواص  المهني فهوممفهوم المستهمك قد وضع ضدا لم

ومحاربة غياب التوازن ةين الطرفين  ،عند التعاقد معهم هنيون من التمرفات التي يقوم ةها الم
والخدمات المقدمة أصبحد أكثر  المنتجاتبسبب زيادة ضخامة المؤسسات وبسبب أن 

                                                           
 نظر:ا 1

S. Bonfils, op.cit, p. 16. 



 

طر التي تنجم عن السوق، وأن ةينما تتم حماية المستثمر في البورصة ضد المخا، تعقيدا
المجوء إلى وسيط يحتكر عمميات البورصة لمتدخل في السوق يعتبر أفضل ضمان لحماية 

 .1حقوق المستثمرين

فالعميل في البورصة لا يعد مستهمكا، ولكن هذا لا يمنع من استفادته من بعض الآليات 
، أو استفادته من بعض المتعمقة بحماية المستهمك، كتمك المتعمقة بالشروط التعسفية
 الالتزامات التي قررت أساسا لفائدة المستهمك كالالتزام بالإعلام.

ةالفدع البئمى د البمذش م  : آ

إن العقد الذي يبرمه البنك الوسيط مع عميمه لتقديم خدمة التفاوض في البورصة يمقي عمى 
منقولة في السوق. رغبة العميل عاتق الأول التزام ةتنفيذ رغبة الثاني في ةيع أو شراء قيم 

 تمدر إلى البنك الوسيط في شكل تعميمة يمزم ةتنفيذها في البورصة تسمى بأمر البورصة.

ةآولإ:  د البمذش م ف آ  ةعدإ

تعميمة يقدمها زبون " عمى أنه:  97/03من النظام  89أمر البورصة في المادة ورد تعريف 
ا الأخير في إطار وكالة تسيير أو نشاط إلى وسيط في عمميات البورصة أو يبادر ةها هذ

 بمقاةل".

يتضمن ثلاثة نقاط. النقطة الأولى أن الأمر هو عبارة عن  89التعريف الوارد في المادة 
تعميمة تمدر إلى الوسيط في عمميات البورصة. والملاحظ أن نص المادة لم يبين موضوع 

يف ذلك. فالتعميمة المرسمة إلى التعميمة المادرة إلى الوسيط، والأصح أن يرد في التعر 
 الوسيط تتضمن رغبة العميل في ةيع أو شراء قيم منقولة.

                                                           
 انظر: 1

T. Bonneau, F. Drummond, op.cit, p. 653. 



 

النقطة الثانية تبين الأشخاص الذين يبادرون بإصدار هذه التعميمة. والأصل أن يمدر 
. ويمكن أن يمدر الأمر من الوسيط مسير حافظة القيم المنقولة باعتباره 1الأمر من العميل
حب القرار بالبيع أو الشراء. ويمكن أن يمدر أمر البورصة من الوسيط ذاته وكيلا عنه وصا

 .2إذا تعمق الأمر ةنشاط بمقاةل

النقطة الثالثة أن التعميمة ترسل إلى الوسيط في عمميات البورصة. هذا الأخير لاةد أن يحوز 
 .3السمطة القانونية لمقيام بعممية التفاوض

رصة عمى أنه وكالة مقدمة من طرف أحد العملاء لموسيط ويعرف الفقه التقميدي أمر البو  
. ومادام الأمر وكالة، فإنه 4في البورصة لبيع أو شراء قيمة منقولة معينة في البورصة

مجموعة أخرى خضوعه لبالإضافة إلى ، مقواعد العامة لمعقد وتمك المتعمقة بالوكالةيخضع ل
 .5ى السوق من القواعد الموضوعة من طرف السمطة المشرفة عم

ويتضمن أمر البورصة إرادة العميل في البيع أو الشراء. والتعبير عن الإرادة لا يكون 
صحيحا إلا إذا صدر عن رضا صحيح وعن أهمية. ولما كان أمر البورصة تعبيرا عن إرادة 

                                                           
 يمكن أن يمدر الأمر من العميل نفسه أو من وكيمه بمفة غير مباشرة كأن يمدر مثلا من ةنك العميل. 1
 122ويقمد بالعممية ذات مقاةل بالنسبة لوسيط في عمميات البورصة في شراء أو ةيع سندات لحسابه الخاص. )المادة  2

(. ولا يرخص لموسيط في عمميات البورصة بإنجاز عممية ذات مقاةل إلا عندما لا يتضمن دفتره 03-97من النظام 
 (.03-97من الناظم  125الأوامر. )المادة 

 انظر: 3
G. Ripert, R. Roblot, Traité de droit commercial, t.2, 14ème éd., LGDJ, Paris, 1994, p 103; M. 

De Julgart, B. Ippolito, op. cit, p. 797. 
 انظر: 4

G. Ripert, R. Roblot, Droit commercial, t.2, op. cit, p 103; M. De Julgart, B. Ippolito, op. cit, 

p. 797. 
 انظر: 5

T. Bonneau, f. Drummond, op. cit, p. 956. 



 

. فيجوز إرسال الأمر كتاةيا، وفي هذه 1العميل، فإنه يمح  أن يمدر بأية وسيمة كاند
أن يكتب الأمر طبقا لنموذج الأمر المستعمل من طرف الوسيط في عمميات  الحالة يجب

 .2البورصة والمعتمد من طرف المجنة ويجب أن يوقع من طرف الآمر

.وعادة ما ترسل أوامر البورصة إلى 3ويجوز كذلك أن يرسل الأمر شفويا عن طريق الهاتف
فيذ المعاممة والمميزة لسوق الوسطاء بمفة غير مكتوبة تحقيقا لمسرعة. فالسرعة في تن

البورصة هي السبب في لجوء العميل لاستعمال وسائل سريعة لإرسال الأوامر. ولهذا يسمح 
 القانون بأن ترسل هذه الأوامر بطريقة شفوية، وعمى وجه التحديد عن طريق الهاتف.

محتواه،  ولأن الأمر المادر شفويا قد يثير نزاعا ةين الوسيط وعميمه حول وجود الأمر أو
 فإن القانون قد أوجب عمى ممدر الأمر التأكيد الكتاةي للأمر.

ةينما اشترط القانون أن يمدر الأمر في شكل مكتوب إذا تعمق الأمر ةوكالة تسيير أو نشاط 
بمقاةل. ويرسل الأمر المكتوب من طرف الشخص المكمف ةتسيير الحافظة أو الشخص 

 .4المكمف بعمميات الطرف المقاةل

، حيث تدخمد المجنة الضابطة 5در أوامر البورصة بشكل موحد اتقاء لأي نزاع ممكنوتم
 :6فيلمسوق لتحديد البيانات التي يجب أن يتضمنها كل أمر من أوامر البورصة وتتمثل 

 ان ةيعا أو شراء(.كةيان اتجاه العميل )فيما إذا  -
                                                           

 .03-97من النظام  96المادة  1

 .03-97من النظام  97/1المادة  2

 .03-97من النظام  97/2المادة  3
 .03-97من النظام  97الفقرة الأخيرة من المادة  4
 انظر: 5

A-D. Merville, op. cit, p. 122. 
 .03-97من النظام  92المادة  6



 

 تعيين القيمة محل التداول أو خمائمها. -
 المزمع تداولها.عدد السندات  -
 إشارة أو حد السعر. -
 مدة صلاحيته. -
 مراجع صاحب الأوامر. -
وبمفة عامة كل البيانات اللازمة لحسن تنفيذه. ويمكن لشركة إدارة ةورصة  -

 القيم أن تشترط أي ةيان تكميمي ضروري لمعالجة الأوامر.

يعدل في الأمر، كأن يغير في السعر أو عدد السندات المراد ةيعها أو  ويمكن لمعميل أن
شرائها. ويمكن له أن يمغيه بشرط أن يتم ذلك إلى غاية عشية حمة التسعيرة. أما التعديلات 

 .1التي تتم في يوم التسعيرة فلا يمكن لموسيط أن يتحمل مسؤولية عدم إدخالها

لوسيط التزام ةتنفيذ كل الأوامر المادرة إليه إذا ما تأكد يقع عمى عاتق البنك اوتنفيذا لمعقد، 
يرفض  أنولكن يستطيع البنك الوسيط  بأن الأمر قد صدر إليه من عميمه أو من وكيمه.

كأن يخمو  ،تنفيذ الأمر المادر إليه إذا لم يتضمن الأمر البيانات المنموص عميها قانونا
 اند ةيعا أو شراء.الأمر من تحديد طبيعة المعاممة فيما إذا ك

كما يستطيع البنك الوسيط أن يرفض التنفيذ إذا طمب من عميمه تغطية الرصيد إلا أن 
ويستطيع البنك كذلك أن يرفض التنفيذ إذا صدر الأمر . 2العميل لم ينفذ التزامه بالتغطية

 ميل.مدر الإقرار المكتوب عن العيبطريقة شفوية وطمب البنك من عميمه إقرارا مكتوبا ولم 

                                                           
 .03-97من النظام  99المادة  1
التي تقضي بما يمي: "يحق لموسيط في  97/03من النظام  119المادة  في الجزائري  منظمالعميه نص الحق في التغطية  2

والحق في طمب التغطية  عمميات البورصة أن يشترط من زبونه تسميم الأموال أو السندات قبل إرسال أمره إلى السوق".
المتعمقة بالتغطية  يعتبر آلية من الآليات التكميمية التي من شأنها أن تضمن حماية السوق. وفي الأصل فإن القاعدة



 

ة تئمنئ: د البمذش م  آمماع آوا

تختمف أوامر البورصة من حيث مضمونها باختلاف مضمون البيانات الواردة فيها. فتنقسم 
، ومن أوامر البورصة من حيث السعر إلى أوامر غير محددة السعر، وأوامر محددة السعر

يث كميتها حيث مدة صلاحيتها إلى أوامر محددة المدة وأخرى غير محددة المدة، ومن ح
 .إلى أوامر ةدون شرط وأوامر الكل أو لاشيء

، 93أوامر البورصة التي يمكن أن تمدر إلى السوق جاءت محددة قانونا بموجب المواد 
. ويعتقد الفقه بأن السبب في ذلك هو ضرورة توحيد الشروط 03-97من النظام  95و 94

النزاعات التي يمكن أن تنشأ. وبذلك لا يخضع التي يحتويها أمر البورصة من أجل تفادي 
أمر البورصة كعقد في مجممه لمبدأ الحرية التعاقدية )حرية المتعاقدين في إدراج ما يشاؤون 

 من الشروط(.

مك حنب الحعد -1 ة  د البمذش م : تنقسم إلى أوامر محددة السعر وأخرى غير ةقحنظ آوا
 محدد السعر.

الأوامر التي لا يحدد فيها العميل السعر الذي سيبيع أو الأوامر غير محددة السعر هي  -آ
فإن ها الأمر غير محدد السعر. وحسب 97/03من النظام  93وقد تناولد المادة يشتري به. 

 السوق والأمر لأفضل سعر. بسعر مرالأالأمر غير محدد السعر يشمل 

ويقع  ،لى السعرالسوق عمى أنه الأمر الذي لا يتضمن أية إشارة إبسعر مر الأوعرفد 
تنفيذه تبعا للأوامر الموجودة في السوق. ويوجد مثل هذا النوع من الأوامر في البورصات 
                                                                                                                                                                                     

وضعد من أجل أن يتفادى الوسيط الأخطار المتعمقة بالمضاربة السيئة أو المتهورة لعملائه. وتقوم التغطية عمى الدفع 
 انظر: المسبق لقيمة نقدية أو لسندات، هذه القيمة من شأنها أن تغطي جزءا من الخطر الذي يمكن أن تعرفه السوق.

F. Peltier, Marchés financiers et droit commun, Banque éditeur, 1997, p. 81, 82. 
 



 

 ولن يعرف، 2ينفذ وفقا لشروط السوق مثل هذا الأمر  .1لتي تعتمد نمط التسعيرة المتواصمةا
 .4ر الأخرى مر الأولوية في التنفيذ عمى الأوامهذا الأول، 3السعر الذي سينفذ به أمره العميل

أما عن عيوبه فهو احتمال تعرض  ،ومن أهم مزايا هذا الأمر هو السرعة وضمان التنفيذ
. من جهة أخرى يعتبر الأمر غير 5العميل لمخسارة إذا ما تغيرت الأسعار بمورة مفاجئة

محدد السعر خطير لأن أسعار السوق إذا كاند منخفضة فسيساهم هذا الأمر في زيادة 
 .6رانخفاض الأسعا

لا يحدد ، فهو الأمر الذي لا يتضمن كذلك أية إشارة إلى السعرفالأمر لأفضل سعر أما 
ويقع تنفيذ الأمر بالأولوية  .أدنى لمعاممته اأقمى ولا يحدد البائع سعر  االمشتري سعر 

مثل هذا الأمر في البورصات التي تعتمد  مدر. وي7بأحسن ما تسمح به إمكانيات السوق و 
 .8لثاةتةنمط التسعيرة ا

                                                           
وفي مثل هذه الأسواق لا يتحدد السعر عن طريق التلاقي الإجمالي لمعروض والطمبات وإنما تتم معالجة الأوامر أمرا  1

 بأمر بالموازاة مع وصولها إلى السوق. انظر:
M. De Julgart, B. Ippolito, op. cit, p. 793. 

 لبنان، دار المنهل المبناني، ،وسام ملاك، البورصات والأسواق المالية العالمية، الجزء الأول، الطبعة الأولىظر: ان 2
 .49، ص. 2003

 انظر: 3
A-D. Merville, op.cit, p. 122. 

 انظر: 4
M. Elmasri, Thèse préc, p. 238. 

 .232عمر ناطق يحيى الحمداني، المرجع الساةق، ص. انظر:  5
 انظر: 6

A-D. Merville, op.cit, p. 122. 
 .03-97من النظام  93/2المادة  7
 ويقوم عمى تحديد السعر في وقد محدد. فتلاقي الأوامر لا يتم إلا خلال فترات محددة. انظر: 8

A-D. Merville, op.cit, p. 128. 

البورصة في الجزائر يعتمد عمى النمطين وذلك والجدير بالذكر أن المسار المقرر لتسعيرة سندات رأس المال في سوق 
 (.03-97من النظام  80ةتطبيق أحكام سوق تديره الأوامر حسب الشروط التي تحددها شركة إدارة ةورصة القيم. )المادة 



 

يحدد المستثمر السعر الأقمى الذي  اي بمقتضاهتمر الواالأ هيالسعر  ةمر محددواالأ -ب
 .2الذي بموجبه يقبل التنازل عن السندات 1يقبل ةدفعه لشراء السندات أو السعر الأقمى

ويستطيع كل شخص أن يعطي أوامر محددة السعر، ولا يمكن تنفيذ هذه الأوامر إلا في 
 .3السعر المعمن عميه أو بأفضل سعرحدود 

السوق في حالة  بسعروفي حالة عدم وجود إشارة بخموص الحد يعالج الأمر كأمر 
 ويعالج الأمر في حالة التسعيرة الثاةتة كأمر لأفضل سعر. ،التسعيرة المتواصمة

شلإحنئهئ -2 مدب  مك حنب  ة  د البمذش م ر تنقسم إلى أوامر محددة المدة، وأوام: ةقحنظ آوا
 غير محددة المدة.

. ة الأمرالعميل مدة صلاحيفيها لم يحدد  تيمر الواالأ يه مر غير محدد المدةواالأ -آ
 ةدوره إلى أمر ممغى، أمر ليومه، وأمر لمتنفيذ.الأمر غير محدد المدة وينقسم 

رسل أمتسعيرة لمشهر الذي ة لإلى غاية آخر حم اصالح الأمر الذي يكون  الأمر الممغى هو
 .4الوسيط في عمميات البورصة ه إلىخلال

فقط أثناء اجتماع البورصة الموالية لإرساله إلى  اصالح يكون الأمر المنموص عميه ليومه و 
 .1الوسيط في عمميات البورصة

                                                           
أمر شراء بسعر محدد يعني أن المستثمر يريد الشراء بأي سعر أدنى أو  ولعل الأصح هو السعر الأدنى. فإصدار 1

وإصدار أمر ةيع بسعر محدد كذلك يعني أن المستثمر يريد البيع بأي سعر أعمى أو مساوي لمسعر  ،لمسعر المحددمساوي 
 الذي حدده.

 .03-97من النظام  93/3المادة  2
 انظر: 3

A-D. Merville, op.cit, p. 122. 
 .03-97من النظام  94/1المادة  4



 

لا يتضمن أي حد لملاحيته، وتحدد مدة تقديمه لمسوق  الذي مرالأهو فالأمر لمتنفيذ أما 
 .2ةثلاثة أساةيع

( 30تضمن أجلا محددا لا تتجاوز مدته ثلاثين )تي تمر الواالأ يمر محدد المدة هواالأ -ب
. وفي حالة 3يوما، والذي يحمل كمالح إلى غاية نهاية اجتماع البورصة المنموص عميها

.وفي حالة عدم 4يعد لاغيا بقوة القانون المحددة في الأمر ف لمدةاما إذا لم ينفذ الأمر خلال 
 .5الملاحية يعد الأمر ليومهمدة وجود معمومات بخموص 

ة -3 مك حنب الكمن ة  د البمذش م من جهة أخرى تنقسم أوامر البورصة من حيث : ةقحنظ آوا
 إلى أوامر ةدون شرط وأوامر الكل أو لا شيء. 97/03 من النظام 95الكمية طبقا لممادة 

الأوامر ةدون شرط هي الأوامر التي بمقتضاها تحمل كمية السندات كأقمى كمية. أما أوامر 
بمعنى أنه لا يمكن تنفيذها  ،الكل أو لا شيء فهي الأوامر التي لا يمكن الإجابة عميها جزئيا

 جزئيا، فإما أن تنفذ ككل أو لا تنفذ.

. لأن 6فيعتبر ذلك سببا لبطلان عقد البيع ،ند عدم تحديد كمية السندات محل الأمروع
 .الشيء محل البيع لاةد أن يكون محددا،وعدم تحديده من شأنه أن يؤدي إلى بطلان العقد

ة د البمذش م ة آ  تئلبئ: ؤتبئ
                                                                                                                                                                                     

 .03-97من النظام  94/2المادة  1
 .03-97من النظام  94/3المادة  2
. ترجمة العبارة الأخيرة من المادة جاءت غير دقيقة والأصح ما يمي: والذي يعد صالحا 03-97من النظام  94/4المادة  3

 إلى غاية نهاية جمسة التداول في البورصة.
 انظر: 4

A-D. Merville, op.cit, p. 123. 
 .97/03النظام من  94المادة الفقرة الأخيرة من  5
 انظر: 6

A-D. Merville, op. cit, p. 123. 



 

السرعة التي يمكن أن يمدر أمر البورصة من العميل إلى الوسيط بأية وسيمة كاند بسبب 
تتميز ةها المعاملات في البورصة. وغالبا ما تمدر الأوامر إلى الوسطاء بطريقة غير 
مكتوبة. وهذا يعني بأن أمر البورصة سواء كان ذو طبيعة تجارية أو مدنية فإنه لا يخضع 

 لأية شكمية. ولكن يثور التساؤل عن إثبات أمر البورصة؟

ى الوسيط فعمى العميل أن يثبد ذلك تطبيقا لمقواعد إذا ادعى العميل بأنه أصدر أمرا إل
العامة. ولما كان أمر البورصة عملا تجاريا بالنسبة لموسيط فممعميل أن يثبد وجوده أو 

 محتواه بشتى وسائل الإثبات.

وإذا ادعى الوسيط وجود أمر البورصة فعميه أن يثبته كذلك. ويعتقد الفقه بإمكانية إثبات 
 ئل دون التفرقة ةين طبيعة العقد فيما إذا كان تجاريا أو مدنيا.العقد بكافة الوسا

وهو ما تبناه القانون حيث لم يفرق ةين أمر البورصة ذو الطبيعة المدنية والتجارية لا من 
 حيث صدورهما ولا من حيث إثباتهما. 

القيم  المتعمق بالنظام العام لبورصة 03-97وقد نظم القانون أوامر البورصة بموجب النظام 
 .1من النظام 97المنقولة، ونظم النقطة المتعمقة بطرق إرسال الأوامر وإثباتها بموجب المادة 

يمكن إثباته بكافة ف، للإثبات مقواعد العامةوهذا يوضح بأن أمر البورصة كعقد لا يخضع ل
 الوسائل حتى ولو كان العقد ذو طبيعة مدنية.

ي القئمممى لع الفدع البئلب: كنن ا قد الالئ ثحئ ة ل ة غى الئفئوص عكى القنظ المضقمل مسئص
د  الغن

                                                           
 انظر ص. 1



 

في إطار نشاطه يتمرف البنك الوسيط في عممية التفاوض عمى القيم المنقولة لحساب 
عميمه كوكيل. نشاط البنك الوسيط يمارسه كوكيل بموجب القانون وهو ما جاء في نص 

الي: "يتعين عمى والتي جاء مضمونها كالت 10-93من المرسوم التشريعي  13المادة 
 .1الوسطاء في عمميات البورصة أن يبرموا مع زبائنهم عقود تفويض"

وقد أشارت العديد من النموص التنظيمية كذلك عمى أن العقد الذي يربط الوسيط في 
 01-15من النظام  43عمميات البورصة بعميمه هو عقد وكالة، وعمى سبيل المثال المادة 

علاقاتهم اتجاه الزبائن وتنفيذا لموكالة الممنوحة إياهم عمى  ونمد عمى ما يمي: "في إطار
 الوسطاء في عمميات البورصة الحرص عمى ...".

فالعقد الذي يربط الوسيط بعميمه هو عقد وكالة. هذه الأخيرة هي عقد بمقتضاه يفوض 
. ولكن عمميا لا يتمرف 2شخص شخما آخر لمقيام بعمل شيء لحساب الموكل وباسمه

 .3في عمميات البورصة عادة كوكيل، وإنما كوكيل بالعمولةالوسيط 

ة بئلعممل ة  مفهمل المكئل  آولإ: 

من عقود الوساطة والتي يكون محمها تقديم خدمة. ويعتبر هذا  عقد الوكالة بالعمولةيعتبر 
 العقد من العقود التجارية إلا أن المشرع الجزائري لم ينظمه. 

                                                           
 والمقمود عقود وكالة. 1
 من القانون المدني. 571المادة  2
حيث كاند تشير لافتات ومطبوعات قدامى الوسطاء إلى  ،يعتبر وسطاء الأوراق المالية وكلاء بالعمولة منذ زمن بعيد 3

النظام القانوني الخاص لشركات السمسرة في الأوراق المالية، ر ممطفى محمود إمام، ماه. انظر: أنهم وكلاء بالعمولة
؛ خالد إةراهيم التلاحمة، التشريعات المالية 45،46، ص. 2008رسالة دكتوراة، كمية الحقوق، جامعة حموان، ممر، 

 .223، ص. 2004عمان )الأردن(، ، دار الإسراء لمنشر والتوزيع، 1والممرفية من الوجهتين النظرية والعممية، طبعة 



 

الوكالة بالعمولة عمى أنه عقد يتعهد بمقتضاه الوكيل ويعرف المشرع التجاري الممري عقد 
فالوكيل بالعمولة يبرم التمرف القانوني  .1بأن يجري باسمه تمرفا قانونيا لحساب الموكل

ولهذا يسمي الفقه الوكالة بالعمولة بالوكالة  وإنما باسمه ولحساب الموكل. ،ليس باسم الموكل
 .2الناقمة أو غير الكاممة

عمى أنه من  1-132القانون التجاري الفرنسي ةدوره الوكيل بالعمولة في المادة وعرف 
 يتمرف باسمه أو باسم الشركة لحساب الوكيل.

فيكتسب الحقوق  أصيلا،جوهر الوكالة بالعمولة هو أن الوكيل بالعمولة يتعاقد مع الغير ف
فهو  ،مر ليس بالأصيلالأ ولكنه في حقيقة ه،ويتحمل الالتزامات إزاء الغير الذي يتعاقد مع

فهو وكيل في مواجهة الموكل وهو أصيل في  ،يعمل لحساب الموكل الذي كمفه بالتعاقد
 .4ولهذا تشكل الوكالة بالعمولة إجراء لتمثيل ممالح الغير .3مواجهة الغير

، ويفترض عقد الوكالة بالعمولة وجود علاقتين قانونيتين، الأولى ةين الوكيل بالعمولة والموكل
ويحكم هذه العلاقة القواعد العامة لموكالة. أما في العلاقة ةين الوكيل بالعمولة والغير، فلا 
يكون لمموكل أية علاقة بالعقد الذي يبرمه الوكيل بالعمولة. هذا الأخير هو من يعتبر مدينا 

عقد، حتى اتجاه الغير الذي تعاقد معه، وبالتالي يكون الوكيل بالعمولة ممزما شخميا ةتنفيذ ال
وإن كان الغير يعمم باسم الموكل. ونتيجة لذلك لا يمكن لمغير الرجوع عمى الموكل إذا لم 

                                                           
 ،القاهرةدار النهضة العربية،  ،أحمد ةركات ممطفى، العقود التجارية وعمميات البنوك، الطبعة الثالثةمشار إليه في:  1

 .128ص.  د.ت.ن،
 انظر: 2

Ph. Le Tourneau, Droit de la responsabilité et des contrats (régimes d’indemnisation), 10ème 

éd, D, 2014, p. 1240. 
 .37، ص. الإسكندرية، د.ت.نعمي البارودي، العقود وعمميات البنوك التجارية، منشأة المعارف، انظر:  3
 انظر: 4

G. Ripert, R. Roblot, Droit commercial, t. 2, op.cit, p. 722. 



 

ينفذ الوكيل بالعمولة التزامه، وبالمقاةل لا يمكن لمموكل مطالبة الغير ةتنفيذ الالتزام المدين 
 .1به

ه لحساب يتمرف باسم 2ووفقا لذلك يعتبر الوسيط في عمميات البورصة وكيلا بالعمولة
عميمه، فيتعاقد مع الغير لبيع أو شراء القيم المنقولة محل الأمر المادر من العميل، ثم ينقل 

 الحقوق المكتسبة من طرفه إلى العميل الموكل.

إذ أنها إلزامية باعتبار أن أوامر البيع  ،تتمتع بخموصياتإلا أن هذه الوكالة حسب الفقه 
مة لموسيط الذي لا يحق له رفضها أو عدم تنفيذ الأمر والشراء المادرة عن الزبائن هي ممز 

 .3متى كان مستوفيا جميع الشروط القانونية

ة ثق غى العممل  تئمنئ: ال

الأمر يمزم  ، فهذاكان البنك الوسيط في عمميات البورصة وكيلا بالعمولة عن عملائه لما
والتزام  لحسابه. الأخير العميل بأن يدفع لموسيط الذي يوكمه عمولة عن كل عممية ينفذها هذا

 العميل كموكل ةدفع العمولة هو التزام رئيسي بالنسبة إليه.

 وحق البنك الوسيط في العمولة أساسه العقد الذي يربط الطرفين، ولكنه التزام قانوني كذلك
يتقاضى والتي تنص عمى أنه: " 01-15من النظام  37الجزائري في المادة نظم أورده الم

عمميات البورصة بعنوان العمميات والخدمات المقدمة لمزبائن عمولات تعمق الوسطاء في 

                                                           
 انظر: 1

 F. Leclerc, Droit de contrats spéciaux, 2ème éd, LGDJ, Paris, 2012, p. 566, 567. 
وأخيرا يعتبر وسطاء الأوراق المالية وكلاء بالعمولة منذ زمن بعيد حيث كاند تشير لافتات ومطبوعات قدامى الوسطاء  2

 .45،46، ص. ةقلمرجع الساماهر ممطفى محمود إمام، ا. انظر: إلى أنهم وكلاء بالعمولة
 انظر: 3

G. Ripert, R. Roblot, Droit commercial, t. 2, op.cit, p. 103. 



 

تعريفتها داخل محلات الوسطاء أو المتفق عميها تعاقديا مع الزبائن. فالوسيط يجب عميه 
ةرسم هذه المادة أن يعمق تعريفة العمولة داخل المحل أو أن يحتوي العقد المبرم مع الزبون 

يمتزم العميل ةدفعه إلى الوسيط. فيجب عمى الوسيط أن يسمك أحد عمى مبمغ العمولة الذي 
الخيارين، فإما أن يقوم ةتعميق تعريفة العمولة في المحل ليطمع عميها الزبائن أو أن يضمن 
العقد الذي سيبرمه مع الزبون تحديدا لمبمغها. وأساس هذا حق الزبون في الاستعلام عن 

 .1سعر الخدمة المقدمة إليه

الجزائري حدا أدنى أو أعمى لقيمة العمولة المستحقة لموسطاء، وإنما ترك  منظميحدد الولم 
سمطة تحديد مبمغ العمولة لموسيط، وألزمه بضرورة تعميقها داخل المحل حتى يتمكن الزبائن 

 من الاطلاع عميها.

ت كما يجب كذلك أن تطمع لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها عمى مبالغ العمولا 
المحددة من طرف الوسطاء ةهدف الرقابة، وذلك لتفادي أن تكون نسبة العمولة مبالغا فيها، 
أو أن تكون منخفضة جدا عن العمولات المحددة من طرف وسطاء آخرين لتسهيل جذب 

 العملاء.

. لكن من ناحية الموكل بإةرامه لحساب وكيلستحق العمولة إلا ةتمام العقد الذي كمف التولا 
.ولأن البنك 2لا تتوقف العمولة عمى قيام الغير ةتنفيذ العقد مادام الوكيل غير ضامنأخرى 

الوسيط هو وكيل بالعمولة ضامن في عمميات البورصة فإنه لا يستحق عمولته بمجرد عقد 

                                                           
تنص عمى  كاند والتي 96/03من النظام  25وقد كان المنظم الجزائري ينص عمى حق الوسيط في العمولة في المادة  1

أنه: "يكافأ الوسطاء بعنوان العمميات والخدمات المقدمة لمزبائن عن طريق عمولات تعمق تعريفتها داخل محلات الوسطاء 
في غير محمه، لأن دفع  والذي يعتبرممطمح المكافأة كان يستعمل  الجزائري  والظاهر أن المنظم وتطمع عميها المجنة".

 المستحق لموسيط مقاةل الخدمة التي يقدمها لمعميل وليس من باب المكافأة.العميل لمعمولة هو من باب الأجر 

 .69، ص. المرجع الساةقانظر: عمي البارودي،  2



 

المفقة ةل ةتمام التنفيذ، أي أن يضمن الوفاء بالثمن لمعميل البائع إذا كان مكمفا بالبيع، وأن 
 . 1م السندات إلى العميل المشتري إذا كان مكمفا بالشراءيضمن تسمي

هذه  ،ويقع عمى عاتق الوسيط عبء إثبات وجود عقد ةينه وبين العميل حتى يستحق العمولة
الأخيرة يستحقها الوسيط عن كل عممية يقوم ةها، أي عن كل أمر يتمقاه ويقوم ةتنفيذه. 

 ولموسيط أن يثبد ذلك بكافة وسائل الإثبات.

في حالة ما إذا قام الوسيط ةتنفيذ الأمر المادر إليه من العميل ثم حكم ةبطلان العممية و 
في السمسرة في القانون المقارن باستحقاق الوسيط لمعمولة إذا  تقضي القواعد العامة، فالمنفذة

كان يجهل سبب البطلان ولا دخل له فيه. وعمى هذا استقر قضاء محكمة النقض الممرية 
بأنه: "متى تمد المفقة نتيجة لسعي السمسار ووساطته فإنه لا يحول دون حيث قضد 

استحقاقه للأجر أن ينفسخ العقد الخاص بالمفقة أو يبطل فيما بعد بسبب كان السمسار 
 .2يجهمه وقد العقد أو طرأ بعد تمامه"

يقا لنص وهذا تطب ويكون لموسيط أن يطالب العميل بكل المماريف التي دفعها تنفيذا لالتزام
من القانون المدني والتي تنص عمى أنه: يجب عمى الموكل أن يرد لموكيل ما  582المادة 

أنفقه في تنفيذ الوكالة تنفيذا معتادا وذلك مهما كان حظ الوكيل من النجاح في تنفيذ الوكالة، 
لة وجب فإذا اقتضى تنفيذ الوكالة أن يقدم الموكل لموكيل مبالغ للإنفاق منها في شؤون الوكا

 عمى الموكل أن يقدم هذه المبالغ إذا طمب الوكيل ذلك. 

 

                                                           
انظر: عاشور عبد الجواد، النظام القانوني لمسمسرة في الأوراق المالية )دراسة مقارنة في القانونين الممري والفرنسي  1

 .67، ص. القاهرة، د.ت.نهضة العربية، وبعض القوانين العربية(، دار الن
؛ نقض صادر ةتاريخ 681، ص. 1عام، ةند  25، مجموعة أحكام النقض في 27/02/1945نقض صادر ةتاريخ  2

 .67. عن: عاشور عبد الجواد، المرجع الساةق، ص. 1173، ص. 19، مجموعة أحكام النقض، سنة 13/06/1968



 

والأصل أن مسؤولية الوكيل بالعمولة تقف عند القيام بالعممية القانونية وتمكين الموكل من 
ولكن  ،فهو لا يضمن تنفيذ العقد ولا يسار الغير المتعاقد معه عند التنفيذ ،الاستفادة منها

ا يجعل الوكيل يضمن ذلك ويسمى الوكيل بالعمولة الاتفاق قد يتضمن شرطا خاص
 . 1الضامن

وفي القانون الجزائري لا يعتبر الوسيط في عمميات البورصة وكيلا بالعمولة ضامن 
من المرسوم  64، ولكن بالمقاةل وضع المشرع بمقتضى المادة 2عمى خلاف القانون الفرنسي

صندوق قمد ضمان التزامات ما يسمى بمندوق الضمان حيث ينشأ  10-93التشريعي 
 الوسطاء في عمميات البورصة حيال زبائنهم...

المتعمق بمندوق الضمان.هذا المندوق  03-04وصدر تطبيقا لهذه المادة النظام رقم 
 يمكن أن يقوم ةنفس الدور في الضمان.

من جهة أخرى يعتبر الوسطاء في عمميات البورصة مسؤولين اتجاه زبائنهم ةتسميم القيم 
.ولكن لا يكون الوسيط مسؤولا إذا لم تسمح 3لمنقولة المتفاوض بشأنها في السوق ودفع ثمنهاا

                                                           
. وآثار شرط الضمان لا تقتمر عمى أن يضمن الوكيل يسار الغير 60ص.  انظر: عمي البارودي، المرجع الساةق، 1

المتعاقد عند التنفيذ ةل إن العادات التجارية مستقرة عمى أن شرط الضمان يحمي الموكل من خطر عدم التنفيذ لأي سبب 
مى ذلك فبمجرد حمول ميعاد التنفيذ يرجع الموكل عمى الوكيل من الأسباب حتى القوة القاهرة أو الحادث المفاجئ.وع

بالعمولة الضامن مطالبا إياه دون أن يتحمل عبء إثبات امتناع الغير المتعاقد عن التنفيذ وحينئذ يتعين عمى الوكيل 
ه ولا بالقوة القاهرة. الضامن أن يقوم بالتنفيذ أو أن يعوضه عنه دون أن يستطيع أن يدفع بإعسار الغير المتعاقد أو إفلاس

 .61. نفس المرجع، ص. وكل ما لموكيل الضامن في مواجهة الموكل هو أن يدفع بخطأ هذا الأخير إن كان ثمة خطأ
حيث يضمن الوسيط لمعميل تسميم القيم المنقولة المشتراة أو تسميم ثمن القيم المنقولة المبيعة حماية لمسوق.  2

 لمنظام الذي يخضع له الوسطاء في عمميات البورصة في فرنسا.ويعتبر هذا من الخمائص المميزة 
 المعدل والمتمم. 10-93من المرسوم التشريعي  14المادة  3



 

حالة السوق ةتنفيذ أمر البيع أو الشراء المادر من العميل لأن التزام الوسيط هو التزام ةبذل 
 .  1عناية

ة البضظ المسنط بئمىالمضكب ال مئ ذا ة عك مخئط الئفئوص : الئ دغى عقد المسئص ا الغن ثحئ  ل

، فحرصا عمى بمجموعة من الالتزاماتعميمه يمتزم البنك الوسيط في عمميات البورصة اتجاه 
حماية مممحة العملاء وحماية السوق، رسخد مجموعة من الثواةد عندما يتعمق الأمر 

ويتعمق الأمر بالالتزامات  -كمهني -بعلاقة العميل بالبنك الوسيط في عمميات البورصة 
عمى عاتق هذا الأخير سواء تمك المنموص عميها قانونا أو المقررة قضاء أو  الممقاة

المتعامل ةها وفقا للأعراف المهنية وقواعد أخلاقيات المهنة. هذه الالتزامات منها ما هو عام 
كالالتزام بالإعلام أو الالتزام بالسر المهني، ومنها ما هو خاص يفرض عمى المهني اتجاه 

فمفة المدين كمهني تؤدي إلى تحممه التزامات معينة تزيد عما يطالب به  المتعاقدين معه،
المدين غير المهني، وقد نص عميها المشرع والمنظم الجزائريين بموجب نموص خاصة 

 سنوردها كالآتي.

ة الفدع الآوك: م ة العئ مئ ذا  الإلئ

 وتشمل في دراستنا الالتزام بالإعلام والالتزام بالسر المهني.

بئلأعلإلالإ  آولإ:  لئذال 

والحديث عنه سيكون بالتعرض للالتزام العام بالإعلام وللالتزامات الخاصة بالإعلام، وتشمل 
 الالتزام بالتحذير والالتزام بالنميحة.

                                                           
 انظر: 1

H. De Vauplane, J-P. Bornet, op. cit, p. 249. 



 

بئلأعلإل -1  1الإلئذال العئل 

يعد الالتزام بالإعلام من الالتزامات الحديثة نسبيا. وقد فرض بعد أن كثرت العلاقات 
المختمة التوازن. مثل هذا العلاقات ظهرت عمى وجه الخموص بعد ظهور ما التعاقدية 

يسمى بالمهني، فأصبح هذا الأخير يستغل ما لديه من معارف ومن خبرات ومن مركز قوي 
 من أجل دعم مركزه أكثر عمى حساب الطرف المتعاقد معه كطرف ضعيف في العقد.

مهنيين عمى حساب المتعاقدين معهم، كثرت ونتيجة كثرة هذه الممارسات الواقعة من طرف ال
النزاعات التي دفعد القضاء إلى تقرير ما يسمى بالالتزام بالإعلام، والذي أصبح بعد ذلك 
التزاما قانونيا في العديد من المجالات التي يمعب فيها عمى الطرف ذو المركز الضعيف 

 مميات البورصة وعملائهم.الاستعلام، من ةينها العلاقات التي تنشأ ةين الوسطاء في ع

وصعوبة الاستعلام سببها التطور التقني والمناعي وبروز تقنيات متعددة المظاهر وغير 
، فظهر نمط جديد من عدم التوازن العقدي أطمق عميه 2متيسرة الفهم من قبل عامة الناس

ك جاهل "اختلال التوازن المعرفي" ةين المهني الذي يعرف أو تفترض فيه المعرفة، ومستهم
. ولهذا يهدف الالتزام بالإعلام إلى إعادة ةناء هذا التوازن في العلاقات 3بالسمع والخدمات

                                                           
دركه وتحمل جاء في لسان العرب لاةن منظور أن الإعلام من الفعل عمم وعممد بالشيء بمعنى عرفته وعمم الأمر أ 1

، ، دار صادر، ةيروت15أةي الفضل جمال الدين محمد ةن مكرم اةن منظور، لسان العرب، المجمد انظر: عمى حقيقته. 
 .264ص. 

-عبد الله عبد الكريم عبد الله، فاتن حسين حوى، "حماية المستهمك في بعض التشريعات العربية ةين الواقع والتطبيق 2
"، دراسة بحثية مقدمة إلى الندوة العميمة حول حماية المستهمك العربي ةين الواقع وآليات التطبيق، -القانون المبناني نموذجا

 .18، ص. 2014القضائية، ةيروت، لبنان، جوان المركز العربي لمبحوث القانونية و 

عدنان سرحان، "حق المستهمك في الحمول عمى الحقائق )المعمومات والبيانات المحيحة عن السمع والخدمات( دراسة  3
، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة محمد خيضر، 8مقارنة ةين القانونين الإماراتي والبحريني"، مجمة الفكر، عدد 

 .1، ص.د.ت.نسكرة، ب



 

ةين المهنيين والمستهمكين، مما أدى إلى جعل الحق في الإعلام بمثابة وسيمة مهمة لمدفاع 
 .1عن المستهمكين

، 2ل البنكيتمثل معطى أساسي في القانون خاصة في المجا -الآن –فالمعمومة أصبحد 
وأصبح المبدأ المعمول به قانونا هو أن يقوم المهني بإعلام الشخص المتعاقد معه أو من 
المحتمل التعاقد معه، لأن من شأن المعمومة التي تقدم إليه أن تعطيه إمكانية التفكير واتخاذ 

ر القرار وتعطيه الحرية في الاختيار كذلك. فأساس الالتزام بالإعلام هو ضرورة تبمي
قبل أن  -الشخص غير العالم )أو الجاهل( والذي يفرضه مبدأ حسن النية عند التعاقد

حيث يمتزم المهني بإعلام الطرف الآخر بكل الأحداث التي  -تفرضه قواعد قانونية خاصة
 يحق له معرفتها.

يفرض عمى المهني تقديم المعمومات  3هو التزام قانوني -في الجزائر -والالتزام بالإعلام 
 والبيانات الجوهرية لممستهمك والتي تتناول المعمومات الأساسية لمخدمة المقدمة.

                                                           
 انظر: 1

 J-C. Auloy, F. Steinmetz, op. cit, P. 53. 
 انظر: 2

 T. Bonneau, Droit bancaire, LGDJ, 9ème éd, Paris, 2011, P. 348. 

م البائع في عقد البيع بأن يدلي لممشتري بكافة ز فقد نص المشرع الجزائري عمى الالتزام بالإعلام في القانون المدني فأل 3
(. كما جسد المشرع الالتزام بالإعلام عبر مجموعة من 352/1البيانات المتعمقة بالمبيع وأوصافه الأساسية ) المادة 

المتعمق بحماية المستهمك  03-09وفي أكثر من مكان منها ما ورد في القانون التشريعات التي تعنى بحماية المستهمك 
(. كما أوجب المنظم الجزائري الإعلام 17وقمع الغش الذي عنون الفمل الخامس منه بإلزامية إلام المستهمك )المادة 

المادر  306-03سوم التنفيذي المسبق لممستهمك بشروط العقد من أجل تحقيق نزاهة وشفافية العمميات التجارية في المر 
المحدد لمعناصر الأساسية في العقود المبرمة ةين الأعوان الاقتماديين والمستهمكين والبنود التي  10/09/2006ةتاريخ 

(. وأكد المشرع عمى ضرورة تمكين المستهمك من معرفة ثمن وأسعار السمع والخدمات وشروط 4و  2تعتبر تعسفية )المادة 
(. وفرض المنظم الجزائري عمى البنوك إعلام زبائنها عند 4المتعمق بالممارسات التجارية )المادة  02-04نون البيع في القا

فتح حساب بالشروط المتعمقة باستعمال الحساب وبالأسعار كذلك، وإعلامهم بالشروط البنكية التي تطبقها بعنوان العمميات 
 مقواعد العامة المتعمقة بشروط البنوك المطبقة عمى العمميات الممرفية.المحدد ل 03-09من النظام  7الممرفية في المادة 



 

وبموجب نص خاص فرض المنظم الجزائري عمى الوسيط في عمميات البورصة واجب 
حيث يجب عمى: "الوسيط أن يقدم لعملائه  01-15من النظام  50الإعلام في المادة 

 .1ات واضحة، دقيقة، وغير مضممة"معموم

وبغض النظر عن النموص القانونية الخاصة التي تفرضه، فإن هذا الالتزام هو نتيجة 
وعند تنفيذه. تطبيق مبدأ حسن النية يظهر  مترتبة عن تطبيق مبدأ حسن النية عند إةرام العقد

المستهمك يوجد في كل العقود بأن الالتزام بالإعلام المنموص عميه بقوة في قانون حماية 
ولكن ةدرجات متفاوتة في الحالات التي يوجد فيها عدم توازن في المعرفة التي يمتمكها 

 المتعاقدين.

الضرورية عما المعمومات وبالرجوع لمقواعد العامة لموكالة، فعمى الوكيل أن يوافي الموكل ب
 .2وصل إليه في تنفيذ الوكالة

بئلأعلإ -آ ف الإلئذال   لةعدإ

الوسيط الذي يتعامل  البنك في البورصة دائنا في مواجهة أو المدخر العميل المستثمر يعتبر
 .3إليه معه بإعلامه حول الخدمات المقدمة

ويقع هذا الالتزام عمى عاتق كل الوسطاء في عمميات البورصة بغض النظر عن طبيعة 
مر في البورصة يمتزم اتجاه الخدمة المقدمة، فكل وسيط يتدخل في المسار الذي يتخذه الأ

عملائه بالإعلام. ويعتبر الشخص المستفيد من هذا الالتزام هو العميل مقدم الأمر سواء كان 

                                                           
تنص عمى واجب الإعلام، فيجب عمى الوسيط في عمميات البورصة أن يضمن  03-96من النظام  38وكاند المادة  1

 لعملائه إعلاما ملائما.

 من القانون المدني. 577المادة  2
 انظر: 3

S. Bonfils, op. cit, p. 245. 



 

الوسيط هذا الالتزام بغض النظر عن  البنك ويقع عمى عاتق .1شخما طبيعيا أو مؤسسة
 .2لسوق باطبيعة القيم المنقولة محل المعاممة، أو درجة معرفة المكتتبين 

التزام البنك الوسيط في عمميات البورصة بالإعلام هو التزام عام يقع عمى عاتقه في و 
ويقوم الالتزام بالإعلام عمى جعل  المرحمة السابقة عمى إةرام عقد الوساطة وتنفيذ أي أمر.

 الغير عمى عمم ةواقعة ما. 

العميل، ومضمونه  الوسيط التزام بالإعلام قبل إةرام المعاممة لمالحالبنك فيقع عمى عاتق 
كشف الوسيط عن كافة المعمومات المعقولة والمناسبة المتعمقة بالمعاممة، وبمفة خاصة 

 .3المخاطر التي قد تنجم عنها ومدى تأثيرهاب إعلامه

والالتزام بالإعلام والذي يكيف أحيانا عمى أنه التزام ما قبل تعاقدي من طرف فقهاء القانون 
والذي يعتبر التزاما ما قبل تعاقدي في ألمانيا، هو في الحقيقة ذو طبيعة  ،المدني في فرنسا

وفي غياب نظام يكرس المسؤولية ما قبل التعاقدية، فإن الالتزام بالإعلام يجد  تعاقدية.
 .4أساسه في العقد

 ،البورصة هذا الالتزام عمميات والقضاء الفرنسي هو أول من ألقى عمى عاتق الوسيط في
، 1989عام لالأزمة المالية  عقبالنزاعات التي حدثد  سببلنقض الفرنسية وبفمحكمة ا

                                                           
 انظر: 1

J-J. Daigre, « La responsabilité civile de l’intermédiaire financier en matière d’ordre de 

bourse et de couverture », Banque et Droit, n° 70, mars-avril 2000, p. 5. 
 انظر: 2

B. Le Bars, S. Thomasset-Pierre, «  Responsabilité des intermédiaires financiers », Recueil 

Dalloz 2007, n° 34, p. 2426.  
 .421، ص. ، المرجع الساةقصالح راشد الحمرانيانظر:  3
 انظر: 4

C. Héron, « Le devoir d’information de l’intermédiaire financier en matière de produits 

dérivés sur les marchés réglementés (études en droit français et allemand) », Banque et Droit, 

n° 52, mars-avril 1997, p. 25. 



 

رسخد عمى عاتق الوسيط في عمميات البورصة التزاما ما قبل تعاقدي بالإعلام بموجب 
، حيث ألقى هذا القرار عمى عاتق 1991نوفمبر  5المادر ةتاريخ Buon القرار المسمى 

كاند العلاقة التي تجمعه بعميمه حول المخاطر التي  البنك الوسيط التزاما بالإعلام مهما
. وقد تم التأكيد عمى هذا القرار في العديد 1يمكن أن تنجم عن المضاربة في الأسواق الآجمة

 . هثم قام المشرع الفرنسي ةتقنين ،Benefic2من المرات، وخاصة بموجب القرارات المسماة 

طة في عمميات البورصة وشركات البورصة باريس البنوك الوسيالمجمس القضائي ل وألزم
بإعلام عملائها بالمخاطر التي يمكن أن يتمقوها خلال عمميات المضاربة في البورصة، عمى 
الرغم من صعوبة القيام ةهذا الأمر نتيجة العدد الكبير لمعلاقات التجارية التي تقوم ةين 

لإعلام في كل مرة يستمم فيها ويقع عمى عاتق البنك الوسيط التزام با العملاء والوسطاء.
الوسيط بإثبات تنفيذه لالتزامه بالإعلام من خلال  ا المجمسوألزم هذ البنك أمرا من عميمه.

إلزامه بحفظ أكبر قدر ممكن من الأدلة المتعمقة بكل عميل، حتى يستطيع أن يثبد تنفيذه 
 .3لالتزامه

يمر أساسا بالعناية الخاصة لمبنك فإن احترام البنك للالتزام بالإعلام  جمسوحسب نفس الم
 في إرسال كشوف الحسابات أو في طمب التغطية.

ولا يعتبر الالتزام بالإعلام الذي يقع عمى عاتق الوسيط في عمميات البورصة مجرد التزام 
وقد تطور إلى الالتزام بالتحذير وكذا إلى الالتزام  ،بالإعلام، وإنما هو التزام غني بالإعلام

 ، بسبب أنوإذا كان من واجب الوسيط تنفيذ كل هذه الالتزامات فإن ذلك مبرربالنميحة. 
                                                           

 انظر: 1
Cass. com. 5 nov. 1991, Bull. Jolly Bourse 1993, p. 292, note F. Peltier. 

 انظر: 2
Cass. com. 19 sept. 2006, Banque et Droit, nov-déc 2006, p. 27. 

 انظر: 3
Paris, 1ère  ch., 30 nov. 1992, Banque et Droit, n° 30, juill - aout 1993, p. 20. 



 

، وثانيا لأن العميل أولا هو شخص محترف يممك حق الاحتكار في عمميات البورصة الوسيط
 هو شخص لا يممك الخبرة والمعرفة التي يممكها الوسيط. 

ف يقدم معمومة بمفة حيادية، فمن وعندما يتعمق الأمر بالالتزام بالإعلام، فإن المدين به سو 
يهدف الالتزام بالتحذير إلى . ةينما 1يتخذ موقفا معينا أو يحث عمى اتخاذ حل ما دون الآخر

تحذير العميل من الأضرار التي يمكن أن تمحق به، وبالتالي من ضرورة أخذ العميل 
 . 3فهو يقوم عمى جمب انتباه العميل حول خطر معين .2للاحتياطات اللازمة

، فلا يعتبر إلا التزاما تبعيا يفرض 4آخر الالتزام بالنميحة والذي يكون محلا رئيسيا لعقد أما
 .عمى الوسيط أن يبين لمعميل الاتجاه الذي يجب أن يسمكه أو الرأي الذي يجب أن يتخذه

، ويقوم عمى توجيه اختيار العميل 5فيستمزم الالتزام بالنميحة تقديم المساعدة لاتخاذ القرار
 .6وإرشاده إلى الطريق أو الخيار الأحسن له

                                                           
 انظر: 1

 Les obligations d’information, de renseignement, de mise en garde, et de conseil, sous la 

coordination de: F. Glansdorff, éditions Larcier, p. 25. 
 انظر: 2

 J-M. Moulin, « Responsabilité des banques en matière de commercialisation des produits 

financiers », Rev. Dr. Ban. Fin  . Jurisclass, mars- avril 2010, p. 22. 

 انظر: 3
 Les obligations d’information, de renseignement, de mise en garde, et de conseil, op. cit, p. 

25. 
العقد المبرم عن نشاط الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة، والذي يعتبر بحكم نص المادة السابعة من المرسوم  4

 نشاطات التي يمكن أن يمارسها الوسيط في عمميات البورصة.المتعمق ةبورصة القيم المنقولة من ال 10-93التشريعي 

 .25المرجع، ص. نفس انظر:  5

 انظر: 6
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25. 



 

ويستدعي الالتزام بالنميحة مراقبة العميل ةهدف ضمان عدم وقوعه في الخطأ أو عدم حيده 
مر يسمح لمقاضي في حالة النزاع بأن عن المواب. وحرمان العميل من هذا الالتزام هو عن

 .1يعتبره إخلالا من طرف البنك الوسيط بالتزامه بالنميحة

إلا أن التفرقة ةين الالتزامات الثلاثة هذه ليسد واضحة، ففي بعض الأحيان قد يتحول 
الالتزام بالإعلام إلى التزام بالتحذير أو التزام بالنميحة لا شعوريا، فيمكن لمعمومة 

 .2بسيطة أن تشكل تحذيرا أو حتى نميحة موضوعية

بئلأعلإل -ا  مضئف ةضبنق الإلئذال 

يعد الالتزام بالإعلام التزاما تكميميا ذو طبيعة عقدية، وبالتالي يؤدي الإخلال به إلى قيام 
. إلا أن المعمومة هي عنمر جوهري لحماية الادخار المستثمر، 3المسؤولية العقدية لممدين

 .4ط في البورصة بأن يقدمها أثناء تنفيذ العقد وقبل إةرامه كذلكولهذا يمتزم الوسي

فينشأ عمى عاتق البنك الوسيط التزام بالإعلام في المرحمة السابقة عمى إةرام العقد حماية 
لمعميل، مضمونه تقديم مجموعة من البيانات والمعمومات حول العقد ومحمه وشروطه ليقبل 

 .5ادة حرة وسميمةعمى التعاقد في ظل رضا صحيح وإر 
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 .116، ص. 2011مولود معمري، تيزي وزو، 



 

ويعتقد الفقه بأن الالتزام بالإعلام ما قبل التعاقد هو التزام عام ساةق عمى إةرام جميع أنواع 
فهو ليس التزاما خاصا بعقد معين، إلا أن أهميته قد تظهر بشكل  -الاستهلاكية -العقود 

عمى خطورة ما متزايد في بعض العقود أكثر من غيرها، لاسيما تمك التي ينطوي استعمالها 
، فتظهر ةذلك أهمية الالتزام بالإعلام ما قبل التعاقد في 1أو يكون محمها أشياء معقدة فنيا

 عقود الوساطة في البورصة بسبب خطورة السوق التي تجري فيها المعاملات.

ولأن الالتزام بالإعلام ما قبل التعاقد هو التزام عام يمتزم به مقدم الخدمة في مواجهة كل 
، وإن كان البعض يعتقد 2محتمل، فإن الإخلال به يرتب المسؤولية التقميرية لممهني عميل

بأن العقد عندما يبرم فإنه سيمتص إلى حد ما، ماتم قبلا، عمى الأقل بالنسبة للالتزام ما قبل 
. وفي بعض الأحيان يأخذ القضاء 3التعاقد بالإعلام، لأن هذا الأخير قد أثر عمى تنفيذ العقد

 .4الفكرة ضمنيا عمى الأقلةهذه 

والتفرقة ةين الالتزام بالإعلام التعاقدي وما قبل التعاقد تكون متعمقة ةنتائج عدم تنفيذ الالتزام 
بالنسبة لمدائن. ويتعمق الطابع التعاقدي بعدم تنفيذ الالتزام الذي يكون له أثر عمى تنفيذ 

 .5العقد

بئلأعلإل -ث  سدوط ةضبنق الإلئذال 
                                                           

قهية قضائية نزيه محمد المادق، الالتزام ما قبل التعاقدي بالإدلاء بالبيانات وتطبيقاته عمى بعض أنواع العقود )دراسة ف 1
 .10، ص.1982مقارنة(، دار النهضة العربية، القاهرة، 

 انظر: 2
 Ph. Le Tourneau, op.cit, p. 1171. 

 انظر: 3
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 انظر: 4

Cass.com, 12 déc.1992, RTD. com 1993, p. 353, obs. B. Bouloc. 
 انظر: 5

Ph. Le Tourneau, op.cit, P. 1110. 



 

زام بالإعلام التزاما عاما، ولكن عموميته لا تعني وجوده في جميع الحالات وبأن يعتبر الالت
له نفس النطاق، فلاةد من تحديد طبيعة المعاممة وطبيعة المعمومة وصفة العميل، لأن نطاق 

ولو أن النص  1الالتزام بالإعلام يختمف فيما إذا كان هذا الأخير عمى عمم أو عمى غير عمم
اما ولم يفرق ةين العميل الذي يكون عمى عمم والعميل الذي يكون عمى غير القانوني جاء ع

 .2عمم

وبهذا يمتزم البنك الوسيط بالإعلام اتجاه الشخص الذي لا يستطيع الاستعلام أي الشخص 
الجاهل لممعمومة. "فجهل المستهمك هو أحد أهم مبررات قيام هذا الالتزام وهو جهل 

الوسيط بالإعلام اتجاه الشخص حتى ولو كان مهنيا مادام كان عمى . ويمتزم البنك 3مشروع"
 غير عمم.

ويكون المهني غير عالم إذا كان غير متخمص في مجال الخدمة التي يستفيد منها، فإذا 
تمرف المتخمص في خارج مجال اختماصه اعتبر غير مهني. هذا الأخير حسب 

. وبذلك 4ة مباشرة ةنشاطه المهنيالقضاء هو الشخص الذي يتمرف في مجال ليس له صم
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 .14، ص. 2002/2003السياسية، جامعة سيدي ةمعباس، 



 

يستفيد المهني من الحق في الإعلام عندما يكون تخمص هذا الأخير لا يسمح له ةتقدير 
 .1الأهمية الدقيقة لمفات الشيء محل العقد

ولهذا ليس من الضروري أن يكون العميل المهني شخما عمى عمم لأن تحديد ذلك متعمق 
 .2ةدرجة صعوبة كل معاممة

ويخضع تقدير صفة العميل فيما إذا كان عمى عمم أم لا لعدة عوامل من ةينها درجة اطلاع 
 العميل، المهنة التي يمارسها، خبرته، وحتى عدد المعاملات التي أةرمها في السوق.

فقد يقدر القاضي صفة العميل بالنظر إلى درجة اطلاعه، ففي بعض الأحيان قد يتمرف 
وعمم وليس كشخص غير عالم. وهنا قررت محكمة باريس عدم العميل كشخص عمى دراية 

 .3استحقاق العميل لمتعويض  لعدم إخلال المتعاقد الآخر بالتزامه بالإعلام

وفي بعض الأحيان قد يكون العميل عمى عمم بالمخاطر المنجرة عن بعض العمميات، 
من الأحكام والقرارات ويعتبر عالما ةها من خلال المهنة التي يمارسها. وقد صدرت العديد 

 .4القضائية التي اعتبرت بأن مهنة العميل عامل أساسي لعممه

                                                           
 انظر: 1

Ph. Le Tourneau, op.cit, p. 1108. 
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وقد يقدر القاضي صفة العميل من خلال طول التجربة في سوق البورصة أي من خلال 
خبرته، فإذا كان له مدة طويمة وهو يستثمر في البورصة فيعتبر عميلا عمى عمم، بخلاف 

سوق إلا منذ فترة قميرة. فلا يستفيد من الحق في الإعلام العميل الذي لم يستثمر في ال
عاديا لدرايته بأحوال السوق  شخماالشخص الذي يكون عمى دراية بالمعمومة حتى ولو كان 

 وبأخطارها نتيجة الخبرة التي يممكها.

وقد تقدر صفة العميل من خلال عدد المعاملات المنعقدة، إذ قضى المجمس القضائي 
لعميل هو شخص عمى عمم نظرا لعدد المعاملات التي أةرمها إذ وصمد لمائة لباريس بأن ا

 .1معاممة في اليوم

، في 2ويخضع تقدير صفة العميل الذي يكون عمى عمم لمسمطة التقديرية لقاضي الموضوع
حين يعتبر فقه آخر بأن مفهوم العميل الذي يكون عمى عمم هي مسألة قانون تخضع لرقابة 

 .3محكمة النقض

راجعا إلى المنتج محل  4وجهل العميل أو عدم إمكانية استعلامه قد يكون سببه موضوعيا
العقد، أو شخميا يرجع إلى أسباب وظروف شخمية خاصة بالعميل ذاته. والحديث عن 
خدمة التفاوض في البورصة لحساب الغير هو حديث عن جهل العميل لأسباب شخمية 
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المعرفة لدى العميل، وإما إلى الثقة المشروعة لدى ترجع إما إلى انخفاض مستوى العمم و 
 المستهمك.

فانخفاض مستوى العمم والمعرفة لدى العميل في ظل التطور المناعي والتقني والتكنولوجي 
هو من الأسباب التي أممد عمى القضاء ضرورة الاعتراف ةوجود التزام بالإعلام، فقد يتعذر 

لمبرمة معرفة جميع المعمومات المتعمقة بالمنتج، عمى غير المتخمص في مجال المعاممة ا
وعدم عممه سببه عجزه كشخص بسيط عن العمم بالمعمومات الفنية الدقيقة التي لا يحيط ةها 

. وهو الحال بالنسبة لممعاملات في البورصة، فالطابع التقني 1إلا ذوو الخبرة في المجال
والخطورة التي تتسم ةها يمعب فيها عمى والفني المعقد لممعاملات التي تتم في هذه السوق 

 الشخص العادي أن يستعمم حولها.

ولما كان المبدأ يقضي ةوجود الالتزام بإعلام المتعاقد الذي لا يمكنه الاستعلام، فلا يستطيع 
العميل أن يدعي مشروعية جهمه بالمعمومات والبيانات الضرورية إلا إذا أثبد عدم إمكانية 

 .2الاستعلام عنها

لسبب الثاني لجهل العميل جهلا مشروعا هو الثقة المشروعة لدى المستهمك، ومعناها أن ا
يودع هذا الأخير ثقته في مقدم الخدمة مراعاة لمفة أو اعتبار ما تكون قائمة عمى طبيعة 
العقد، فتوجد بعض العقود التي يتوالد ةين أطرافها قدر من الثقة كالوكالة مثلا، ففي مثل هذه 

تقتضي الثقة المشروعة قيام كل طرف من تمقاء نفسه بالإدلاء لمطرف الآخر بكل العقود 
أمانة بالمعمومات الجوهرية اللازمة لإةرام العقد، فالشخص عندما يمجأ إلى شخص آخر 
لتمثيمه بموجب عقد نيابة، فإنه لا يضع ثقته فيها وإنما يحمه محل إرادته ومن ثمة فميس من 
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ي يخون فيها النائب هذه الثقة أن يعود ويدعي أن الموكل هو الذي المقبول في الفروض الت
 .1قمر في رعاية شؤونه وفي الاستعلام والتحري عن ممالحه

الشرط الثاني للاستفادة من حق الإعلام هو أن يكون المدين بالإعلام عالما بالمعمومة وهو 
 أمر منطقي لتقرير مثل هذا الالتزام.

عمى عمم ةهذه المعمومات، ةل يجب أن يعمم بمدى أهميتها وتأثيرها  ولا يكفي أن يكون المدين
عمى رضا العميل، فالمهني وبحكم خبرته في المجال الذي يعمل فيه يعمم ما هي المعمومات 

 الجوهرية التي من شأنها أن تؤثر عمى رضا الطرف الآخر.

لمطرف الثاني، ولهذا  ويفترض في المهني عممه بالبيانات والمعمومات التي يجب أن يقدمها
يفترض في الوسيط المحترف في البورصة أن يكون عمى عمم بمفته مهني. وافتراض العمم 
فيه هو قرينة قاطعة لا يمكن إثبات عكسها. فجهل المهني في البورصة غير مشروع وخطؤه 

 .2لا يمكن المفح عنه

يبرم الطرف الثاني العقد  ويشترط أخيرا أن تمعب المعمومة دورا مقررا لرضا المتعاقد، فلا
 بشروط أخرى إذا كان عمى عمم.

ولكن في بعض الأحيان قد لا يخل الوسيط بالتزامه بالإعلام ولكن يتسبب إهمال العميل في 
عدم تبميره. فالالتزام بالإعلام له حدود متعمقة بالالتزام بالاستعلام الواقع عمى عاتق الدائن. 
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ائز لممعمومة لا يمتزم ةنقمها لمشخص الذي يتجاهمها وله فالمبدأ حسب الفقه أن الشخص الح
 .1منفعة من معرفتها إلا إذا كان تجاهمه هذا مشروعا

وإهمال العميل يكون في المحظة التي تنقل فيها المعمومة إليه من خلال نسيانه طمب 
نقمها تفاصيل حول نقطة معينة لم يفهمها. فالعميل المتجاهل هو الذي يممك المعمومة التي 

 .2إليه المدين ولا يغتنم الفرصة من أجل فهم النقاط التي لم يفهمها

بئلأعلإل -خ ثف الإلئذال  م ة  م م س المعك سئئ   خ

 .3إن مضمون الالتزام بالإعلام هو المعمومة التي يجب عمى البنك الوسيط نقمها إلى العميل

المهمة التي يقوم ةها البنك ويخص الالتزام بالإعلام كل معمومة ضرورية متعمقة بطبيعة 
 .4الوسيط، وتمك المتعمقة بالأموال والظروف المرتبطة بالقيام بالمهمة

المعمومة . فيجب أن تكون 5ويشترط في المعمومة أن تكون واضحة، دقيقة، وغير مضممة
حتى تحقق الهدف من الالتزام بالإعلام وهو السماح لمعميل بفهم طبيعة الخدمة  واضحة

الخدمة، وكذا المخاطر التي يمكن أن  محل القيم المنقولةن الوسيط، وفهم نوع المقدمة م
 فلاةد أن تقدم المعمومة إلى العميل في شكل مفهوم. ،تنجم عن عممية الاستثمار
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فحتى تكون المعمومة واضحة لاةد أن  ،بالإضافة لذلك يشترط في المعمومة أن تكون كافية
 الذي يستثمر فيه. لممنتجزات الرئيسية تكون كافية حتى يفهم العميل المي

وتكون المعمومة واضحة باستعمال المهني لألفاظ وعبارات بسيطة يسهل فهمها وإدراك 
مضمونها، وذلك بأن تكون خالية من الممطمحات الفنية المعقدة التي لا يمكن لغير 

 .1المتخمص فهمها بسهولة

بأن تجمب انتباه العميل من الوهمة الأولى، ولتكون المعمومة واضحة لاةد أن تكون ظاهرة 
فتكون المعمومة مكتوبة بخط واضح وبارز وسهل القراءة، وبالتالي لا يعد الإعلام واضحا إذا 
أفرغ في عدد كبير من المفحات وأدرجد ةين سطور إحدى هذه المفحات معمومة جوهرية 

 .2تؤثر عمى مممحة العميل وقراره بشأن التعاقد

، فممغة التي يتم إعلام العميل ةها 3رع أن تكون المعمومة مكتوبة بالمغة العربيةواشترط المش
أهمية كبيرة. فيجب أن تحرر البيانات أو المعمومات بالمغة العربية أساسا، وعمى سبيل 
الإضافة يمكن استعمال لغة أو عدة لغات أخرى سهمة الفهم من المستهمكين وبطريقة مرئية 

 ا.ومقروءة ومتعذر محوه

من جهة ثانية يجب أن تكون المعمومة دقيقة، فعمى المهني أن يراعي جانب المدق والدقة 
في إعلام العميل حتى يحقق الإعلام دوره في تبمير هذا الأخير وتنوير رضائه. ولهذا، إذا 
ما قام البنك الوسيط بإشهار حول الخدمات التي يقدمها، فيجب أن تتلاءم المعمومة المقدمة 

شهار مع الخدمة المقترحة. ويمكن أن تشير هذه المعمومة إلى المخاطر المتعمقة محل الإ
بالعمميات التي تتم. ومن جهة أخرى لاةد أن يكون إعلام الجمهور بالنتائج المحققة سابقا 
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ممحوبا بإنذار واضح يؤكد بأن النتائج السابقة التي حققد يمكن أن لا تتحقق مستقبلا، كما 
تكون دقيقة بحيث لا تشير فقط إلى الفوائد الناتجة عن تقديم . و 1ق دائمالا يمكن أن تتحق

 .2الخدمة، وإنما كذلك إلى المخاطر التي يمكن أن تنجم عن ذلك

يحظر عمى الوسيط أن يحجب أي معمومات  ، إذيجب أن تتسم المعمومات بالأمانة والدقةف
أو إحداث أي نوع من  لقراراتهمؤثر عمى سلامة اتخاذ المستثمرين يمكن أن تجوهرية 

 . 3التضميل أو الالتباس لديهم

وأخيرا يجب في المعمومة التي تقدم إلى العميل أن تكون غير مضممة. وتكون المعمومة 
مضممة إذا كاند كاذبة. والمعمومة الكاذبة هي ادعاء أو زعم مخالف لمحقيقة يهدف إلى 

ار تأكيدات غير صحيحة أو غير مطابقة تضميل العميل عن طريق تزييف الحقيقة أو إصد
 لمواقع.

وتشمل المعمومة المضممة المعمومة الناقمة )أو غير الكاممة(. ويجب عمى البنك الوسيط أن 
 لا يستعمل معمومات مغالطة من شأنها أن تهدد صحة رضا العميل.

تكون  المالي من خلال ميزاته الأكثر إيجاةية أن المنتجويمكن لمممارسات التي تقدم 
 .4مضممة

                                                           
 انظر: 1

 M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », J.C.P. Banque-Crédit-Bourse, Fasc. 2210, 

2006, p. 22. 
 انظر: 2

T. Bonneau, F. Drummond, op. cit, p. 521. 
جمال عبد العزيز العثمان، الإفماح والشفافية في المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة )دراسة  3

 .238، ص. 2010 قاهرة،ال قانونية مقارنة(، دار النهضة العربية،
 .523، 522انظر: نفس المرجع، ص.  4



 

ويسهر الوسطاء في البورصة عمى إنشاء ما يثبد أداءهم لالتزامهم بالإعلام في العقد 
 المكتوب المبرم مع العميل.

والمعمومة التي تقدم إلى العميل والتي من شأنها أن تنير رضاه هي معمومة موضوعية تهدف 
 .1عمم إلى إعلام المتعاقد حول العناصر التي تسمح له بالالتزام عن

وعندما تكون المعمومة موضوعية فإنها تقود المسير إلى طرح التداةير التي ليسد في 
مممحة العميل المستثمر والمخاطر الملازمة لممعاملات والتي يمكن أن تكون النتيجة 

 .2الطبيعية للأهداف المسطرة في العقد

يز المدين ةها في تقديمها ويشترط في المعمومة التي تقدم لمعميل أن تكون حيادية، فلا يتح
لعميل دون الآخر، غلا أن اختلاف صفة العميل تمزم الوسيط ةتقديم المعمومة لعميل دون 
الآخر، فالمعمومة التي تقدم لمعميل المحترف تختمف عن المعمومة التي تقدم لمعميل غير 

مجال العقود،  المحترف. ولهذا يعتقد الفقه بأن المعمومة إذا كاند تقدم حيادية ومجردة في
فتمك المقدمة من طرف البنك الوسيط لا تحدد فقط من خلال طبيعة الخدمة المقدمة، وإنما 
من خلال أيضا صفة العميل فيما إذا كان محترفا أم لا. فالمعمومة التي تقدم لعميل محترف 

ه يستثمر في البورصة عمى وجه الاعتياد ليسد هي المعمومة التي تقدم لعميل فرد لا يفق
 .3عمميات البورصة

                                                           
 انظر: 1

 M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 21. 
 والطبيعة الموضوعية لممعمومة محل الالتزام بالإعلام هي التي تميز الالتزام بالإعلام عن الالتزام بالنميحة.

 انظر: 2
 S. Bonfils, op. cit, p. 135. 

 انظر: 3
 M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 21. 



 

ويشترط في المعمومة أن تقدم في الوقد اللازم وقبل تقديم الخدمة، فالعميل بحاجة إلى 
 .1الوقد من أجل الاطلاع عمى المعمومة وفهمها لاتخاذ قرار الاستثمار من عدمه

الوسيط يمكن له أن يقدم المعمومة في شكل البنك ولا يوجد شكل خاص تقدم فيه المعمومة، ف
وقد تقدم المعمومة في دعامة ورقية،  .2هاري، أو بموجب الاتفاق المبرم ةينه وبين العميلإش

بحيث تحتوي هذه الدعامة عمى كل المعمومات المرسمة إلى العميل والذي يستطيع الرجوع 
لوسيط وعميمه الاتفاق عمى أن تتخذ هذه الدعامة شكلا مبنك اإليه في أي وقد شاء، ويمكن ل

 .3إرسال المعمومة عن طريق البريد الالكترونيآخر، فيمكن 

ويمتزم  فممطرفين حرية اختيار ذلك. يشترط القانون شكلا معينا يتخذه الالتزام بالإعلامم فم
وخلال  أي عند إةرام عقد فتح الحساب وأثناء تشغيمه ،الوسيط بالإعلام خلال مدة العقدالبنك 

 .4ية التنفيذ في البورصةكل أمر يرسل من العميل وإلى غاية إجراء عمم

من جهة أخرى لم يحدد القانون طبيعة المعمومات التي يقدمها البنك الوسيط في عمميات 
عمى وجوب أن يعمم الوسيط  01-15من النظام  40البورصة لعملائه ونص فقط في المادة 

                                                           
 انظر:  1

 T. Bonneau, F. Drummond, op. cit, p. 525. 

المحترف، وقبل تقديم ولهذا اشترط المشرع الفرنسي أن تقدم المعمومة قبل أن يبرم العقد ةين الوسيط والعميل بالنسبة لغير 
 خدمة البيع والشراء بالنسبة لمعميل المحترف. انظر:

 M. Elmasri, Thèse préc. p. 190. 

 انظر: 2
T. Bonneau, F. Drummond, op. cit, p. 525. 

 انظر: 3
M. Elmasri, Thèse préc. p. 189. 

 انظر: 4
C. Héron, art. préc. p. 26. 



 

المبرم  عميمه عن صنف الاعتماد الممنوح إليه ومرجعيته بالإشارة كتاةيا عمى ذلك في العقد
 .1ةينهما

وإذا تم العقد عن طريق الإنترند، فهناك العديد من الأحكام التي تنص عمى وجوب أن يعمم 
وبشروط العرض المقدم، وكذا السعر. كما لاةد  العميل باسم المؤسسة التي يتعامل معها،

الاتمال عمى البنك أن يعمم عميمه بعنوانه الالكتروني وكذا رقم هاتفه والذي يسمح لمعميل ب
مباشرة بالبنك. ولاةد عمى البنك كذلك أن يعمم عميمه بالنظام الجبائي لمعمميات التي يقدمها، 

. 2وطرق حفظ العقود بالإضافة إلى مختمف المراحل التي يجب اتباعها من أجل إةرام العقد
 . 3يقدمه البنك منتجكما يجب أن يعمم العميل بكل المعمومات المتعمقة بكل 

                                                           
وفي القانون الفرنسي يشترط في المعمومة أن تكون موضوعية متعمقة بالعناصر التالية: الوسيط والخدمات التي يقدمها،  1

الأدوات المالية واستراتيجيات الاستثمار المقترحة، وسائل التنفيذ، الأسعار والمماريف، نظام التعويض، وطبيعة الضمانات 
 ثل المعمومات المتعمقة بالوسيط مقدم الخدمة في:الممنوحة من طرف غرفة المقاصة. وتتم

اسم وعنوان الوسيط، وجميع المعمومات التي تسمح لمعميل بالاتمال بالوسيط كرقم الهاتف، الفاكس، البريد  -
 الالكتروني...

 الطرق التي يتمل عن طريقها العميل بالوسيط لإرسال أوامره.  -
الاعتماد لتقديم خدمات الاستثمار، بالإضافة إلى اسم وعنوان السمطة التمريح الذي تحمل بموجبه الوسيط عمى  -

 المانحة للاعتماد. 
 طبيعة، عدد، وتاريخ كشوف الحسابات المتعمقة ةنتائج الخدمة المقدمة. -
 السياسة المتبعة من طرف الوسيط فيما يتعمق بالنزاعات التي يمكن أن تحدث ةين الوسيط وعميمه. -

المتعمقة بالأدوات المالية كل المعمومات المتعمقة بطبيعة الأداة المالية محل الخدمة، وكذا النتائج الناجمة وتشمل المعمومات 
 عن الاستثمار فيها.

وتتمثل المعمومات المتعمقة بالأسعار والمماريف في المبمغ الإجمالي الواجب دفعه من طرف العميل. ويشمل هذا المبمغ 
ات المرتبطة ةها، وكذا كل الرسوم المدفوعة من طرف الوسيط. ولاةد أن يحدد مبمغ العمولة المماريف، العمولات، والنفق

 بمفة منفممة عن المبالغ الأخرى. كما لاةد من الإشارة إلى طرق دفعها. راجع أكثر:
M. Elmasri, Thèse préc. p. 191-195. 

 انظر: 2
F. Boucard, « Les obligations d’information et de mise en garde relatives aux opérations de 

banque en ligne », Banque et Droit, hors-série, juin 2013, p.56 ; N. Rzepecki, « La protection 

du cyberconsommateur bancaire », Banque et Droit, hors-série, juin 2013, p. 77. 
 انظر: 3



 

ثثيد -2 بئلئ ة و ث سن بئلض  الإلئذال 

يتدرج الالتزام بالإعلام إلى التزام عام بالإعلام والتزام بالنميحة والتزام بالتحذير. ويشكل 
 الالتزام بالإعلام الإطار العام للالتزام بالنميحة والالتزام بالتحذير.

م متعمقة ةنطاق ومن المعب التفرقة ةين الالتزامات الثلاثة فهي ليسد واضحة. والتفرقة ةينه
المعمومة، وهي تفرقة من حيث الدرجة أكثر مما هي عميه من حيث الطبيعة، فالتفرقة ةينهم 

 .1عادة ما تكون نظرية أكثر منها عممية

 

 

 

 

ة -آ ث سن بئلض  2الإلئذال 

                                                                                                                                                                                     

N. Rzepecki, ibid, p. 78. 
 انظر: 1

Ph. Le Tourneau, op.cit, p. 1110. 
يختمف الالتزام بالنميحة عن تقديم الإرشاد أو الاستشارة في مجال توظيف القيم المنقولة. هذا الأخير هو عممية من  2

عمى  01-15من النظام  2/5العمميات التي يقوم ةها الوسطاء في عمميات البورصة. وعرفه المنظم الجزائري في المادة 
طمب منه أو بمبادرة من الوسيط الذي يقدم الإرشاد سواء تعمق الأمر أنه: تقديم توصيات شخمية لمطرف الآخر سواء ب

بمفقة واحدة أو عدة صفقات خاصة بالقيم المنقولة. ويعرفه الفقه عمى أنه حث المستثمر عمى اتباع سموك معين من 
حميل المالي لما ستكون خلال التوصية بشأن مسألة متعمقة ةتداول ورقة معينة مبنية عمى الاستقراء المسبق القائم عمى الت

عميه الورقة المالية من ارتفاع وانخفاض في قيمتها وأوضاع الشركة الممدرة لها والتي تساهم في ةناء القرار المتخذ من 
ام تبعي ةينما تقديم الإرشاد هو التزام أصمي في ز العميل طالب المشورة. فالالتزام بالنميحة في عقد وساطة التسيير هو الت

 مزيد راجع: سماح حسين عمي، "الالتزام ةتقديم المشورة في سوق الأوراق المالية )دراسة مقارنة("، مجمة المحققالعقد. لم
 .633، ص. 2016 جامعة باةل، ،3لمعموم القانونية والسياسية، عدد  الحمي



 

النمح لغة: نقيض الغش ونمحه ونمحا ونميحة ونماحة ونِماحة ونماحية ونَمحا. 
"وَأَنْمَحُ لَكُم". ويقال نمحد له نميحتي نموحا أي اختممد وصدقد قال الله تعالى: 

والاسم النميحة. قال اةن الأثير: النميحة كممة يعبر ةها عن جممة هي إرادة الخير 
 .1لممنموح له

أما في معناها الاصطلاحي فقد ذكرت بعض التعريفات، من ةينها أنها إعلام وتوجيه 
ا حث يختمف عن مجرد تقديم رأي أو تقديم معمومة المستهمك. وعرفد كذلك عمى أنه

 .2بسيطة

فالالتزام بالنميحة يفرض عمى المدين به واجبا أثقل من مجرد التزام بسيط بالإعلام، فيقوم  
المدين بالالتزام ةنمح عميمه حول ما إذا كاند القرارات التي ستتخذ مناسبة، بمعنى أن 

وهو موجه من أجل تبمير رضا المتعاقد  ،3هيوجهه حول الطريق الأفضل وحثه عمى سمك
حول سمبيات وإيجاةيات المعاممة أو إعطائه معمومات حول وسائل تفادي الخطر. فيتعمق 
الأمر ةتشخيص المعمومة وتطبيقها عمى وضعية معينة، وهذا يعني تدخل البنك الوسيط في 

 .4قرارهأعمال عميمه من أجل مساعدته وتوجيهه إيجابا من أجل اتخاذ 
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محمد ةريبر، الالتزام بالنميحة في عقود الخدمات، مذكرة ماجستير، جامعة هذه التعريفات وردت في المرجع التالي:  2
 .3، ص. 2012/2013، 1الجزائر 

 انظر: 3
Ph. Le Tourneau, op.cit, p. 1114. 

 انظر: 4
I. Youssef, L’intermédiation financière (étude comparé des droits américain, français et 
tunisien), thèse de doctorat, université Paris 1 Panthéon-Sorbonne, 2012, p. 349, 350. 



 

الوسيط أن يبين لمعميل الاتجاه الذي يجب أن يسمكه البنك الالتزام بالنميحة يفرض عمى ف
،إذ يقوم عمى توجيه 1يستمزم تقديم المساعدة لاتخاذ القرارهو أو الرأي الذي يجب أن يتخذه، ف

 .2اختيار العميل وإرشاده إلى الطريق أو الخيار الأحسن له

بطريقة إيجاةية لتسميط الضوء عمى التمرف المناسب بالنظر  فالنميحة هي معمومة موجهة
. ولهذا يكون للالتزام بالنميحة مدلول إيجاةي يجعمه يختمف عن 3إلى الهدف المرجو تحقيقه

الالتزام بالتحذير، ةينما يعتقد فقه آخر بأن الالتزام بالنميحة يقوم عمى توجيه العميل إيجابا 
 .4أو سمبا عند اتخاذه لقراره

ويستدعي الالتزام بالنميحة مراقبة العميل ةهدف ضمان عدم وقوعه في الخطأ أو عدم حيده 
عن المواب. وحرمان العميل من هذا الالتزام هو عنمر يسمح لمقاضي في حالة النزاع بأن 

 .5يعتبره إخلالا من طرف البنك الوسيط بالتزامه بالنميحة

عة عمى عاتق المهنيين. وكان البائع المهني من والالتزام بالنميحة هو من الالتزامات الواق
أول الأشخاص الذين فرض عميهم هذا الالتزام. وقد كان لمقضاء الفرنسي الفضل في توسيع 
نطاق هذا الالتزام عمى العديد من العقود من ةينها عقد تسيير الحافظة في البورصة. ثم قنن 

                                                           
 انظر: 1

J-M. Moulin, art. préc, p .25.  

 انظر: 2
Les obligations d’information, de renseignement, de mise en garde, et de conseil, op. cit, p. 

25. 
 انظر: 3

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, P. 21. 
 انظر: 4

J-M. Bossin et G. De Lambilly, « Le mandat de gestion de portefeuille individuel et la 
responsabilité des intermédiaires », Banque et Droit, n° 59, mai-juin 1998, p. 5. 

 انظر: 5
F. Peltier. note préc. 



 

ا بالنميحة في إطار الإرشاد في مجال المشرع الفرنسي هذا الالتزام حيث فرض التزاما خاص
.في حين لم ينص القانون الجزائري عمى 1الاستثمار وفي إطار تسيير الحافظة لحساب الغير

 هذا الالتزام بموجب نص خاص.

ويشترط في النميحة المقدمة أن تكون كاممة غير ناقمة، وأن تكون ملائمة لحاجات 
قيقة مما يجنب العميل الوقوع في الغمط أو المستهمك وأهدافه. ويشترط كذلك أن تكون د

 التدليس.

إن النميحة المقدمة من طرف البنك الوسيط لا يفرض عمى العميل الأخذ ةها، فمه حرية 
الاختبار في اتباعها أو عدم اتباعها. ولكن ولأن البنك الوسيط كمهني هو شخص متخمص 

بالعديد من العملاء إلى الأخذ  يمتمك معارف وخبرات في مجال عممه، فإن هذا الأمر يدفع
 ةها.

والنميحة التي يأخذ ةها العميل قد تنجم عنها نتائج إيجاةية تعود بالنفع عمى العميل، كأن 
يحقق أرباحا أكبر من تمك التي كان يطمح إلى تحقيقها بسبب تمك النميحة، وقد تنتج عنها 

يل مساءلة البنك الوسيط عمى سمبيات بمعنى أن تضر به. وفي الحالة الأخيرة يستطيع العم
أساس أحكام المسؤولية العقدية.ويقع عمى العميل إثبات أن الضرر قد وقع بسبب النميحة 
المقدمة من الوسيط. وإثبات النميحة مرتبط بكيفية تقديمها، فإذا قدمد مكتوبة فيسهل 

يل أضرار إثباتها عمى عكس النميحة الشفهية، خاصة إذا كاند الأضرار التي أصاةد العم
جسيمة، ففي البورصة قد يحدث وأن يخسر العميل جميع أمواله.ولهذا فإن مسألة إثبات 
الالتزام بالنميحة هي مسألة حساسة يجب عمى المشرع أن يتدخل من أجل تنظيمها وتحديد 

 الإطار القانوني لمسؤولية البنك الوسيط عن تقديمه لمنميحة.

                                                           
 من القانون النقدي والمالي. 11-533المادة  1



 

ثثيد-ا بئلئ  الإلئذال 

يهدف إلى تحذير العميل من ،فهو 1مى جمب انتباه العميل حول خطر معينيقوم التحذير ع
 .2الأضرار التي يمكن أن تمحق به، وبالتالي من ضرورة أخذ العميل للاحتياطات اللازمة

فالتحذير هو توجيه المتعاقد بطريقة سمبية لمنعه من اتخاذ قرار ما. ولكي يؤتي التحذير 
بالأضرار التي يمكن أن تنجم عن خطورة الخدمة المقدمة ثماره المرجوة في إحاطة العميل 

، إذ يجب أن يمفد المهني انتباه المتعاقد معه إلى كافة 3يجب أن يكون التحذير كاملا
 الأخطار الناتجة عن الخدمة المقدمة.

ويشترط أن يكون التحذير واضحا ومفهوما بأن تكون الألفاظ المستخدمة في ةيان المخاطر 
 ة منها سهمة وواضحة وخالية من الممطمحات الفنية المعقدة.وطرق الوقاي

يكون البنك الوسيط ممتزما بالتحذير فقط إذا كاند المعاممة تتسم بطابع المضاربة،أو إذا  و
 .4كان العميل لا يعمم بالمخاطر التي يمكن أن تميبه

بئلحد المهضى  تئمنئ: الإلئذال 

                                                           
 انظر: 1

Les obligations d’information, de renseignement, de mise en garde, et de conseil, op. cit, p. 

25. 
 انظر: 2

J-M. Moulin, art. préc, p. 22. 
انظر: عماري إةراهيم، "الالتزام بالإعلام وأثره في حماية المستهمك من خطورة المنتوج )رؤية فقهية قانونية(" مجمة صادرة  3

 .67، ص. د.ت.ن عن مخبر القانون الخاص المقارن، كمية الحقوق والعموم السيايسة، جامعة الشمف،

 انظر: 4
J-M. Moulin, art. préc, p. 22. 



 

مجال الخدمات المالية والنقدية التي تقدمها إن البنوك هي مؤسسة خدماتية تنشط في 
لعملائها وحتى لغير عملائها. طبيعة الخدمات التي تقدمها تجعل منها عمى دراية بالعديد 

 .من المعمومات الخاصة بالعملاء والتي يحبذ هؤلاء الاحتفاظ ةها لأنفسهم

لمعمومات التي وقد تدفع الخدمة المقدمة من طرف البنك لمتمريح لهذا الأخير ةبعض ا 
تتميز ةنوع من الخموصية. فطبيعة نشاط البنك تسمح له بالاطلاع عمى معمومات سرية 
خاصة بالعملاء سواء كاند تمك المعمومات متعمقة ةوضعيتهم المالية أو الاقتمادية أو حتى 

 .مغيرالعائمية، فكان لاةد عمى البنوك الاحتفاظ بالطابع السري لهذه المعمومات وعدم إفشائها ل

ومن هنا تولد الالتزام بالسر المهني لمبنوك تحد ما يسمى بالسر البنكي والذي أضحى 
التزاما قانونيا بعد أن كان يكتسي في ةدايته طابعا أخلاقيا. الاحتفاظ بأسرار العملاء وعدم 
إفشائها أصبح من أحد أهم الالتزامات الواقعة عمى عاتق البنوك، فالحق في الخموصية 

 عدم جواز البوح بأسرار العميل لمغير.يستوجب 

ويرتبط السر ارتباطا وثيقا بالحياة الخاصة فهو يمثل جانب من جوانب الحرية الشخمية، 
ولكل فرد الحق في أن يحتفظ بأسراره وله إن شاء أن يدلي ةها لشخص آخر يثق به، ويتعين 

أحد حقوق الإنسان  الحق في الخموصية يعتبر منف. 1عمى المعهود إليه السر أن يكتمه

                                                           
، ص. 1999حمد ةدوي، جريمة إفشاء الأسرار والحماية الجنائية لمكتمان الممرفي، سعد سمك، القاهرة، انظر: أحمد م 1
9 . 



 

والقوانين الداخمية لارتباطه بكرامة الإنسان وشرفه واعتباره  1الأساسية المكرسة في الدساتير
 .2فكان لاةد من حمايته

وتعتنق جل التشريعات مبدأ التزام البنك بالمحافظة عمى أسرار العميل باعتباره من المبادي 
البنوك وتقرر حماية قانونية له من ةينها التشريع المستقر عميها وذات الممة الوطيدة بعمل 

إلا أنه لم يخمص له تنظيما قانونيا خاصا به ةل أدرجه ضمن أحكام السر  ،الجزائري 
 من قانون العقوبات. 301المهني المقرر حمايته بموجب المادة 

بئلحد المهضى -1 م الإلئذال  شمم  م

فلا  ،إفشائه لمغير دون مبرر قانوني يتضمن السر البنكي التزام البنك بحفظ السر وعدم
. وبالنسبة 3يجوز لمقدم الخدمة كمبدأ عام أن يكشف لمغير عن معمومات يعرفها عن عميمه

لمبنك الوسيط في عمميات البورصة فهو ممزم بأن لا يفشي أسماء عملائه مقدمي الأوامر 
أن عدم التقيد ةها  مثلا إلا إذا وافق العميل عمى ذلك. وتبرر السرية المهنية من خلال

بإفشاء معمومات صحيحة أو خاطئة من شأنه أن يؤدي عمى إحداث عمميات مضاربة 
 .4خطيرة

                                                           
فجاء محتواهما  46/1و 38/1لقد كفل الدستور الجزائري الحرية الشخمية وحق الفرد في الخموصية بموجب المواد  1

نة". "لا يجوز انتهاك حرمة حياة المواطن الخاصة وحرمة عمى التوالي: "الحريات الأساسية وحقوق الإنسان والمواطن مضمو 
 شرفه ويحميهما القانون".

انظر: رضا هميسي، محمد لموسخ، حماية الحياة الخاصة لممريض في ظل القانون الطبي، مجمة العموم القانونية  2
 .159، ص. 2007،  3والإدارية، جامعة الجيلالي ليابس، عدد 

 انظر: 3
TGI. Paris, 29 juin 2009, JCP E 2009, p. 48, note. P. Bouteiller. 

 انظر: 4
M. De Julgart, B. Ippolitto, op. cit, p. 710. 



 

من قانون النقد  117في المادة  1المشرع الجزائري عمى التزام البنك بالسر المهنيونص 
والقرض والتي جاء فيها ما يمي: يخضع لمسر المهني تحد طائمة العقوبات المنموص 

 في قانون العقوبات. عميها

كل عضو في مجمس إدارة وكل محافظ حسابات وكل شخص يشارك أو شارك بأي  - 
 طريقة كاند في تسيير ةنك أو مؤسسة مالية أو كان أحد مستخدميها.

كل شخص يشارك أو شارك في رقابة البنوك والمؤسسات المالية وفقا لمشروط  -

 المنموص عميها في هذا الكتاب.

من  12تزام البنك الوسيط في عمميات البورصة بالسر المهني في المادة ونص عمى ال
والتي جاءت عباراتها كالتالي: يمزم الوسطاء في عمميات  10-93المرسوم التشريعي 

البورصة والقائمون بإدارتهم ومسيروهم ومديروهم وأعوانهم المسجمون ومأمورو حساباتهم 
 .2بالسر المهني وفقا لقانون العقوباتبالسر المهني. ويعاقب عمى عدم التقيد 

ن المشرع قد حدد الأشخاص الذين يقع عميهم واجب حفظ السر أويظهر من هاتين المادتين ب
بنكي.تحديد مضمون هذا الالتزام يستدعي التعرض لمحمه المهني وعمى وجه التحديد السر ال
 وهي المعمومة المشمولة بالحماية.

                                                           
يعتبر الالتزام بالسر المهني من تطبيقات الالتزام بالأمانة. وتعتبر السرية البنكية وجها من أوجه السرية المهنية، وهي  1

 مقررة بالدرجة الأولى لمممحة العميل.

 10-93من المرسوم التشريعي  49كما أكد المشرع عمى واجب الوسيط في عمميات البورصة في حفظ السر في المادة  2
حيث تسهر المجنة حماية لمسوق عمى مراعاة قواعد أخلاقيات المهنة المفروضة عمى المتعاممين في السوق. ومن ةين 

ة في غير محمها. وأكد عميه كذلك المنظم الجزائري في المادة المبادي التي تحكم هذه القواعد عدم تسريب معمومات سري
حيث ألزمد الوسيط بكتم السر المهني فيما يتعمق بجميع المعمومات التي يقدمها الزبون. والتزام  01-15من النظام  50

 الوسيط في عمميات البورصة بالسر المهني جاء ضمن قواعد وآداب المهنة.



 

بئلحد ا -آ م  م ش المكذم  لمهضىالآسجئ

في مستخدمي البنك والقائمين بإدارته والمكمفون  حسب نموص القانون  ويتمثل هؤلاء
 ةرقاةته.

 ،إذويتبين من نموص المواد بأن المشرع قد وسع من دائرة الأشخاص الممزمة بحفظ السر
لم يجعمه مقتمرا عمى من تمقى معمومات في إطار اختماصه الوظيفي ةل امتد إلى كل من 
اطمع بحكم مهنته أو وظيفته أو عممه بطريقة مباشرة أو غير مباشرة عمى البيانات 

 .1والمعمومات المحظور إعلام الغير ةها

ولية المتبوع والذين موظفو البنك هم جميع المستخدمين والعمال الذين يسأل البنك عنهم مسؤ و 
ولو لم يكن من اختماصه  ،يفشون معمومات وصمد إليهم بمناسبة أعمالهم في البنك

الاطلاع عمى هذه المعمومات مادامد وصمد إليه بمناسبة أداء أعمالهم كموظفين أو 
. والتزام البنك بحفظ السر غير محدد بعلاقة العميل به ةل يمتد إلى ما بعد انتهاء 2كتابعين

 .3ه العلاقةهذ

ولون توالذين ي 4هم مجمس الإدارة أو مجمس المديرين بحسب الأحوالفالقائمون بالإدارة أما 
من القانون  627إدارة البنك بمفته شركة مساهمة. وجدير بالذكر ما جاءت به المادة 

التجاري والتي نمد صراحة عمى إلزامية كتمان القائمين بالإدارة ومجموع الأشخاص 

                                                           
 .121، ص. 2000طبقا لقانون التجارة الجديد، دار النهضة العربية، القاهرة،  عمميات البنوك ،عبد الرحمان السيد قرمان 1
 .1182ص. المرجع الساةق،  انظر: عمي جمال الدين عوض، 2

انظر: ةوسالم عبمة، السر الممرفي في ظل الالتزامات الجديدة لمبنك، مذكرة ماجستير، كمية الحقوق والعموم السياسية،  3
 .19، ص. 2015، 2سطيف جامعة 

من نفس القانون بالنسبة  644و  643من القانون التجاري بالنسبة لمجمس الإدارة والمادتان  611و 610المادتان  4
 لمجمس المديرين.



 

لحضور اجتماعات مجمس الإدارة لممعمومات ذات الطابع السري أو التي تعتبر  المدعوين
 كذلك.

أما المكمفون ةرقابة البنوك فهم محافظو الحسابات والمجنة الممرفية. وقد نظم المشرع 
 بنكيويمتزم محافظ الحسابات بالسر ال 011-10محافظ الحسابات بموجب قانون خاص رقم 

ى معمومات الأصل فيها أنها سرية بسبب طبيعة العمل الذي يقوم نظرا لإمكانية اطلاعه عم
 .2به

من قانون  106مدينين بالتزام حفظ السر إذ أشارت المادة  3ويعد أعضاء المجنة الممرفية
المتعمقة بالتزام أعضاء ةنك الجزائر بعدم منه  25النقد والقرض إلى خضوعهم لنص المادة 

 عميها في إطار عهدتهم سواء بمفة مباشرة أو غير مباشرة.إفشاء وقائع أو معمومات اطمعوا 

بئلحد المهضى( -ا ثف الإلئذال  م ثفط الحد ) ب ثف الئذال البضظ المسنط   م

يقع التزام البنك بحفظ السر عمى المعمومة ذات الطابع السري، فالمعمومة تتخذ موضعا 
 معتبرا في العمل الممرفي.

                                                           
المتعمق بمهمة الخبير المحاسب ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد. حيث وبموجب  29/06/2010 مادر ةتاريخال 1

من قانون النقد والقرض يمتزم كل ةنك وجوبا وكل فرع من فروع البنك الأجنبي ةتعيين محافظين اثنين  100المادة 
مكمف بالمداولات من ةين المهنيين المعتمدين لمحسابات عمى الأقل. ويتم تعيينهم من قبل الجمعية العامة أو الجهاز ال

والمسجمين في جدول الغرفة الوطنية وبعد موافقتهما كتاةيا وعمى أساس دفتر الشروط ولمدة ثلاث سنوات قاةمة لمتجديد مرة 
 .01-10من القانون رقم  27/1و  26واحدة. المواد 

 .01-10من القانون  23، 22المادتان  2

المحافظ رئيسا )أي محافظ ةنك  -من قانون النقد والقرض أعضاء المجنة الممرفية فتتكون من:  106لقد حددت المادة  3
قاضيين ينتدب الأول من  -ثلاثة أعضاء يختارون بحكم كفاءتهم في المجال الممرفي والمالي والمحاسبي -الجزائر(

ي من مجمس الدولة ويختاره رئيس المجمس بعد استشارة المجمس الأعمى المحكمة العميا ويختاره رئيسها الأول وينتدب الثان
ممثل عن الوزير المكمف  -ممثل عن مجمس المحاسبة يختاره رئيس هذا المجمس من ةين المستشارين الأولين -لمقضاء

 سنوات. 5بالمالية. ويعين رئيس الجمهورية أعضاء المجنة لمدة 



 

 يعتبر أمرا معروفا أو ظاهرا أو شائعا لمكافة، وأن والمعمومة السرية بطبيعتها هي مما لا
 .1يكون من شأن اطلاع الغير عميها إعطاء المطمع اطمئنانا أو تأكيدا لم يكن لديه من قبل

إلا أنه من المعب التمييز ةين المعمومة السرية بطبيعتها وغيرها من المعمومات وعمى 
 لممعمومة. الخموص في غياب نص قانوني يحدد الطبيعة السرية

وكاند غير  2واعتبر الفقه بأن المعمومة تكون ذات طابع سري إذا تعمقد ةبيانات محددة
معمومة لمجمهور. وتعتبر من المعمومات ذات الطابع المحدد تمك المتعمقة بالحياة الخاصة 
لمعميل وأعماله. والمعمومات المتعمقة بسرية الحياة الخاصة هي كل المعمومات التي تمس 

 كالمعمومات المتعمقة بمحته مثلا. 3ميل وحياته الخاصة بالمعنى الواسعالع

وتتعمق المعمومات المرتبطة بسرية الأعمال بالجانب المادي لمعاملات العميل مع البنك 
كتمك المتعمقة ةوجود حساب لمعميل لدى البنك أو العمميات التي يجريها العميل عمى 

 الحساب...

ابع سري إذا كاند ذات طابع عام وهي تمك المتداولة في الوسط ولا تكون المعمومة ذات ط
 .4العام

وتعد المعمومة محل الالتزام بحفظ السر إذا كاند ذات طابع سري وتم ائتمان البنك عميها إذا 
و  117. وهو ما يستفاد من نص المادة 1آلد إلى عممه أثناء ممارسته لنشاطه أو بمناسبته

                                                           
، النسر 3، ط 1ين، موسوعة أعمال البنوك من الناحيتين القانونية والعممية، الجزء انظر: محي الدين إسماعيل عمم الد 1

 .236، ص. 2001الذهبي، القاهرة، 

 انظر: 2
T. Bonneau, op. cit, 2011, p. 320. 

 انظر: 3
 F. Bordas, « Devoirs professionnels des établissements de crédit (secret bancaire) », J. C 

Banque, Crédit, Bourse, 2010, P. 11, 12. 
 .25أنظر: ةوسالم عبمة، المرجع الساةق، ص.  4



 

من قانون العقوبات عندما ورد في نمها عبارة:  301والقرض والمادة من قانون النقد  25
...الأشخاص المؤتمنين بحكم الواقع أو المهنة أو الوظيفة الدائمة أو المؤقتة عمى أسرار 

 أدلي ةها إليهم.

ويتوصل البنك إلى المعمومة بمفة مباشرة من العميل ذاته أو بمناسبة إجراء تحقيق يقوم به 
العمميات أو الخدمات لمعميل. وقد يتحمل البنك عمى المعمومة بمورة غير بمدد تنفيذ 

 مباشرة كتمك التي ترد إليه من ةنك الجزائر أو في إطار التبادل المعموماتي ةين البنوك.

بئلحد المهضى -2 ة الماذخب عكى الإلئذال  ؟ا  الإسئبضئ

تبقى معاملاته سرية وهو إذا كان السر البنكي مقررا أصلا لحماية مممحة العميل في أن 
 .فإن الالتزام به ليس مطمقا إذ يجوز الخروج عنه كمما كان هناك سبب مشروع ،المبدأ العام

. فيمكن 2وهذا الخروج قرر بفرض استثناءات عميه والتي تعتبر بمثابة حدود لمبدأ السرية
رة غير سرية لمقدم الخدمة أن يكشف عن المعمومة ةنفسه في حالة ما إذا كاند هذه الأخي

 .3ذا كاند المعمومة ذات طابع عامإبالمعنى الدقيق لمكممة أو في حالة ما 

فيمكن لهذا  ،وقد يعفى البنك من الالتزام بحفظ السر في حالة ما إذا رضي العميل ةذلك
. وهنا يعتقد الفقه بجواز 4الأخير أن يأذن لمبنك بالكشف عن واقعة ما لشخص ما أو لمعامة

                                                                                                                                                                                     
 انظر: 1

C. Gavalda, J. Stoufflet, op. cit, p. 154. 

انظر: الحاسي مريم، التزام البنك بالمحافظة عمى السر المهني، مذكرة ماجستير، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة  2
 .148، ص. 2011/2012تممسان، 

 انظر: 3
S. Neuville, Droit de la banque et des marchés financiers, PUF, Paris, 2005. p. 227. 

 انظر: 4
C. Gavalda, J. Stoufflet, op. cit, p. 155. 



 

ف عمى مخالفة أحكام الالتزام بحفظ السر، كما يمكن مخالفته إذا كاند طبيعة اتفاق الأطرا
. وهو الأمر الذي يقضي باعتبار الالتزام بحفظ السر التزاما نسبيا 1العمميات تقتضي ذلك

معميل أن يتنازل عنه أي أن يرخص لمبنك بالكشف . وهو ما قرره القضاء فيمكن لغير مطمق
 .2لمجمهورعن حدث ما لشخص معين أو 

سبب لإفشاء السر وحمر الحالات كوإن كان المشرع الجزائري لم ينص عمى رضا العميل  
فقد تضمن القانون الجزائري حالات  ،التي يمكن فيها إفشاء السر عمى تمك المحددة قانونا

يعفى فيها البنك من التزامه بالسر الممرفي لمممحة جهات يعطيها القانون سمطة الاطلاع 
من قانون العقوبات عمى ذلك  301وقد أشارت المادة  ،معمومات المحظور إفشاؤهاعمى ال

ةنمها: ...غير الحالات التي يوجب عميهم فيها القانون ويمرح لهم ةذلك. وهي حالات 
 نجدها مكرسة في قانون البورصة وقانون النقد والقرض وفي قوانين خاصة أخرى.

م البم  -آ ة المقدذب غى فئمم ؟ا ةالإسئبضئ  ذش

تنص عمى أنه: تجري  10-93من المرسوم التشريعي  37بالرجوع لقانون البورصة فالمادة 
المجنة عن طريق مداولة خاصة وقمد ضمان تنفيذ مهمتها في مجال المراقبة والرقابة 
تحقيقات لدى الشركات التي تمتجئ إلى التوفير عمنا والبنوك والمؤسسات المالية والوسطاء 

صة ولدى الأشخاص الذين يقدمون نظرا لنشاطهم المهني مساهماتهم في في عمميات البور 
العمميات الخاصة بالقيم المنقولة أو في المنتجات المالية المسعرة أو يتولون إدارة مستندات 

                                                           
 انظر: 1

 S. Bonfils, op. cit, p. 315. 
 انظر: 2

Cass. com, 11avr. 1995, Rev.Dr.Ban.Bourse 1995, p. 145, obs. Crédot et Gérard. 
المادر  776-2008وقد أخذ المشرع الفرنسي ةهذا الحكم ونص عمى إمكانية التنازل عن السر البنكي بموجب القانون رقم 

 .(la modernisation de l’économie)المتعمق ةتطوير الاقتماد  04/08/2008ةتاريخ 



 

مالية. ويمكن للأعوان المؤهمين أن يطمبوا إمدادهم بأية وثائق أيا كاند دعامتها وأن يحمموا 
 م الوصول إلى جميع المحال ذات الاستعمال المهني.عمى نسخ منها. ويمكنه

كتم السر المهني لا يمكن الاحتجاج به أمام المجنة وأعوانها وهو ما جاء في عبارات المادة 
والتي تنص عمى أنه:تخضع نشاطات الوسطاء في عمميات  01-15من النظام  55

ات لدى الوسطاء في عمميات البورصة لمراقبة المجنة ويمكن للأعوان المؤهمين إجراء تحقيق
البورصة وتعطى لهم كل وثيقة ضرورية كما يمكنهم الدخول إلى المحلات ذات المبغة 

من نفس النظام كالتالي: يجب  56المهنية خلال ساعات العمل العادية. وجاء نص المادة 
ات عمى الوسطاء في عمميات البورصة تسميم المجنة الوثائق المحاسبية والمالية حسب فتر 

 دورية تحددها هذه الأخيرة.

واطلاع المجنة عمى المعمومات ذات الطابع السري يكون بمناسبة أدائها لدورها كسمطة رقاةية 
 في القيام بعمميات التحقيق اللازمة.

ويكون لأعوان المجنة الحق في أن يطمبوا من البنوك الجاري ةها التحقيق اطلاعهم وتزويدهم 
ير عممهم مهما كاند دعامتها ورقية أو الكترونية. ويمكن لهم بكل الوثائق الضرورية لس

 الحمول عمى نسخ من هذه الوثائق إذا ظهرت حاجة لذلك.

ويمكن لأعوان المجنة كذلك الحمول عمى المعمومات المطموبة والتي لا تحتويها أية دعامة 
 .1مادية من خلال الاستماع إلى الأشخاص الذين بإمكانهم تقديمها لهم

را لمطابع السري لممعمومات التي تتحمل عمها المجنة فإن ذلك يفرض عميها الالتزام ونظ
. إلا أنه يرخص لمجنة وحتى لمجنة 2بحفظها وعدم إفشائها تحد طائمة العقوبة الجزائية

                                                           
 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  38المادة  1

 .المعدل والمتمم 10-93سوم التشريعي من المر  39المادة  2



 

الممرفية ومجمس النقد والقرض تبادل تبميغ المعمومات اللازمة لأداء المجنتين والمجمس 
 .1لمهامهم

م الضقد والقدص -ا ة غى فئمم ة المكدس ؟ا  الإسئبضئ

منه الحالات التي لا يمكن فيها لمبنك  117وبالنسبة لقانون النقد والقرض فقد تضمند المادة 
 الاحتجاج بالتزامه بحفظ السر بأمر القانون وتتمثل هذه الحالات في:

ات المالية. وتتمثل في السمطات العمومية المخولة ةتعيين القائمين بإدارة البنوك والمؤسس -
الجمعية العامة التأسيسية أو الجمعية العامة العادية نظرا لأن البنوك هي شركات مساهمة 

 فهي تخضع ةذلك لأحام القانون التجاري.

السمطات القضائية التي تعمل في إطار إجراء جزائي. وهذا يعني أن إفشاء البنك لأسرار  -
دون المدني. ويدخل في نطاقه الشهادة سواء أما قضاء عملائه يقتمر عمى القضاء الجزائي 

 التحقيق أو قضاء الحكم.

السمطات العمومية الممزمة ةتبميغ المعمومات إلى المؤسسات الدولية المؤهمة لاسيما في  -
إطار محاربة الرشوة وتبييض الأموال وتمويل الإرهاب. وتتمثل هذه الهيئات في الهيئة 

 ساد ومكافحته وخمية معالجة الاستعلام المالي.الوطنية لموقاية من الف

-06من القانون  17دة اوقد أنشئد الهيئة الوطنية لموقاية من الفساد ومكافحته بموجب الم
الوطنية في  الإستراتيجيةكهيئة وطنية مكمفة بالوقاية من الفساد ومكافحته قمد تنفيذ  012

من القانون الحق  21/1موجب المادة مجال مكافحة الفساد. ومن أجل ذلك أعطيد الهيئة ب
                                                           

 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  63المادة  1

المؤرخ في  05-10المتعمق بالوقاية من الفساد ومكافحته المعدل والمتمم بالأمر  20/02/2006 مادر ةتاريخال 2
26/08/2010. 



 

في الاطلاع عمى أية وثائق أو معمومات تراها مفيدة في الكشف عن أفعال الفساد في 
مواجهة الإدارات والمؤسسات والهيئات التابعة لمقطاع العام أو الخاص اتجاه كل شخص 

 طبيعي أو معنوي.

نها أن تطمب منه تزويدها بجميع وبذلك لا يمكن لمبنك أن يتمسك أمامها بالسر المهني ويمك
الوثائق والمعمومات التي تحتاجها لمقيام بمهامها وكل رفض متعمد وغير مبرر لتزويد الهيئة 
بالمعمومات و/أو المطموبة من شأنه أن يشكل جريمة إعاقة السير الحسن لمعدالة مما 

 .1من القانون  44يستوجب معه توقيع العقوبة المحددة ةنص المادة 

نية اطلاع الهيئة عمى أسرار عملاء البنوك شممه القانون بالحماية عندما فرض عمى إمكا
من القانون حيث  23أعضاء الهيئة الالتزام بحفظ السر المهني وهو ما نمد عميه المادة 

يمتزم جميع أعضاء وموظفي الهيئة بحفظ السر المهني ويطبق هذا الالتزام كذلك عمى 
تهم المهنية بالهيئة. وكل خرق لهذا الالتزام يشكل جريمة يعاقب الأشخاص الذين انتهد علاق

 عميها بالعقوبة المقررة في قانون العقوبات لجريمة إفشاء السر المهني.

الهيئة الثانية تتمثل في خمية معالجة الاستعلام المالي التي ينعقد اختماصها في مجال 
المادة الأولى من المرسوم التنفيذي  تبييض الأموال وتمويل الإرهاب والتي استحدثد بموجب

حيث تنشأ لدى الوزير المكمف بالمالية خمية مستقمة لمعالجة الاستعلام المالي.  02-1272
وتعتبر الخمية صاحبة الاختماص في تمقي الإخطارات والتقارير السرية من الأشخاص 

                                                           
دج كل من رفض  500000إلى  50000ات وبغرامة من سنو  5أشهر إلى  6تنص المادة عمى أنه: يعاقب بالحبس من  1

 عمدا ودون تبرير تزويد الهيئة بالوثائق والمعمومات المطموبة.

المتضمن إنشاء خمية معالجة الاستعلام المالي وتنظيمها وعممها المعدل والمتمم بالمرسوم  07/04/2002 خالمادر ةتاري 2
 .01/10/2010المادر في  732-10وم التنفيذي والمرس 06/09/2008المادر في  08/572التنفيذي 



 

من  011-05ون من القان 19الخاضعين لالتزام الإخطار بشبهة المحددين في نص المادة 
 ةينهم البنوك والمؤسسات المالية والوسطاء في عمميات البورصة.

حيث تفرض  2هؤلاء لا يمكنهم التمسك بالسر المهني أو البنكي في مواجهة هذه الهيئة
. وتضطمع الخمية بجمع كل 3النموص القانونية والتنظيمية عميهم الإخطار بشبهة

اكتشاف ممدر الأموال أو الطبيعة الحقيقية لمعمميات المعمومات والبيانات التي تسمح لها ب
وتحميمها وتؤهل لطمب كل وثيقة أو معمومة ضرورية لإنجاز المهام  4موضوع الإخطار

 .5المسندة إليها

وتكتسي المعمومات المبمغة إلى الخمية طابعا سريا ولا يجوز استعمالها لأغراض غير تمك 
 .6المنموص عميها في القانون 

المجنة الممرفية أو ةنك الجزائر الذي يعمل لحساب المجنة. فبالنسبة لمجنة الممرفية فإنه  -
من القانون  109/5و 117لا يمكن الاحتجاج أمامها بالسر المهني عملا ةنص المادتين 

نظرا لمدور الذي تمعبه المجنة في مراقبة مدى احترام البنوك والمؤسسات المالية للأحكام 

                                                           
المتعمق بالوقاية من تبييض الأموال وتمويل الإرهاب ومكافحتهما المعدل والمتمم بالأمر  06/02/2005المادر في  1

 .15/02/2015المادر في  06-15والقانون  13/02/2012المادر في  12-02

 .01-05من القانون  22المادة  2

المادر عن  03-12من النظام  14والمادة  127-02المرسوم التنفيذي  04دة االمو  01-05لقانون من ا 20المادة  3
المتعمق بالوقاية من تبييض الأموال وتمويل الإرهاب. وقد حدد القانون شكل  28/11/2012مجمس النقد والقرض ةتاريخ 

 09/01/2006المادر في  05-06 الإخطار بشبهة ونموذجه ومحتواه ووصل استلامه بموجب المرسوم التنفيذي
 المتضمن شكل الإخطار بشبهة ونموذجه ومحتواه ووصل استلامه.

 .01-05من القانون  16المادة  4

 .127-02من المرسوم التنفيذي  5المادة  5

 .01-05من القانون  15/2المادة  6



 

مع إمكانية امتداد هذه الرقابة وفي إطار الاتفاقيات  1لتنظيمية المطبقة عميهاالتشريعية وا
 .2الدولية إلى فروع البنوك والمؤسسات المالية الجزائرية المقيمة في الخارج

ومن أجل هذا يخول لمجنة أن تطمب من البنوك والمؤسسات المالية جميع المعمومات 
ة مهمتها وأن تطمب من كل شخص معني تبميغها والإيضاحات والإثباتات اللازمة لممارس

 .3بأي مستند وأية معمومة

أما بالنسبة لبنك الجزائر وفي إطار دوره الرقاةي عمى البنوك والمؤسسات المالية فمه الحق 
في الاطلاع عمى المعمومات الضرورية لمقيام ةهذا الدور من خلال مركزية المخاطر 

التي ينظمها ويسيرها. فيتعين عمى البنوك والمؤسسات ومركزية المستحقات غير المدفوعة 
وتزويدها بجميع المعمومات المتعمقة بأسماء  4المالية الانخراط في مركزية المخاطر

المستفيدين من القروض وطبيعة القروض وسقفها والمبالغ المسحوبة ومبالغ القروض غير 
 .5المسددة والضمانات المعطاة لكل قرض

فهي تتولى تنظيم فهرس مركزي لعوائق الدفع  6المستحقات غير المدفوعة وبالنسبة لمركزية
. ويجب عمى الوسطاء 7وما قد يترتب عميها من متابعات وتسيير هذا الفهرس وتنظيمه

                                                           
 من قانون النقد والقرض. 105المادة  1

 من نفس القانون. 110/2المادة  2

 من نفس القانون. 109/3،4المادة  3

المتضمن تنظيم مركزية  22/03/1992المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  01-92التي صدر بشأنها النظام  4
تي تتدخل الأخطار وعممها. وتضطمع هذه المركزية بمهمة التعرف عمى الأخطار الممرفية وعمميات القرض الإيجاري ال

من هذا النظام البنوك والمؤسسات المالية  2فيها أجهزة القرض وتجمعها وتبمغها. ويقمد بأجهزة القرض في مفهوم المادة 
 وأية مؤسسة قرض أخرى.

 من قانون النقد والقرض. 98المادة  5

ن تنظيم مركزية المتضم 22/03/1992المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  02-92المنظمة بموجب النظام  6
 المبالغ غير المدفوعة وعممها.

 .02-92من النظام  3/1المادة  7



 

إعلام المركزية بعوائق الدفع التي تطرأ عمى القروض الممنوحة من طرفهم و/أو  1الماليين
 .2عمى وسائل الدفع الموضوعة تحد تمرف زبائنهم

ة -ث ش مامنك خئ بممجب ف ة المقدذب  ؟ا  الإسئبضئ

وقد نمد بعض القوانين الخاصة الأخرى عمى حق بعض الإدارات في الاطلاع عمى 
بحيث لا يمكن الاحتجاج أمامها بالسر المهني وتتمثل هذه  معمومات الأصل فيها أنها سرية

 الإدارات في إدارة الضرائب وإدارة الجمارك.

تكريسا لحق إدارة الضرائب ةتزويدها بمعمومات تخدم  3فقد تضمن قانون الإجراءات الجبائية
فل من القانون البنوك بإشعار إدارة الضرائب بكل فتح أو ق 51هدفها، حيث تمزم المادة 

حساب ةنكي لمعملاء مهما كاند طبيعته خلال الأيام العشرة الأولى والتي تمي فتح أو قفل 
 الحساب أو ةبعض الخدمات التي توفرها البنوك.

من أجل تأسيس  4من القانون  53كما يحق لإدارة الضرائب الاطلاع المقرر ةنص المادة 
ارة الضرائب بالوثائق والمعمومات عن وعاء الضريبة ومراقبتها. ويمزم البنك باطلاع أعوان إد

 العمميات التي يجريها لفائدة العملاء دون الاحتجاج أمامهم بالسر المهني.

                                                           
كل البنوك والمؤسسات المالية والخزينة العامة  02-92من النظام  2ويقمد بالوسطاء الماليين في مفهوم المادة  1

 ن وسائل الدفع وتتولى تسييرها.والممالح المالية التابعة لمبريد والمواصلات وأية مؤسسة أخرى تضع تحد تمرف الزبائ

 .02-92من النظام  4المادة  2

والمتضمن قانون الإجراءات الجبائية  2002المتضمن قانون المالية لسنة  22/12/2001المادر في  21-01رقم  3
 11-17وبالقانون  2003المتضمن قانون المالية لسنة  24/12/2002المادر في  11-02المعدل والمتمم بالقانون 

 .2018المتضمن قانون المالية لسنة  27/12/2017المادر في 

تنص المادة عمى ما يمي: "تيسيرا لمراقبة التمريحات بالضرائب المكتتبة إما من قبل المعنيين أنفسهم وإما من قبل الغير  4
فع إيرادات عن قيم منقولة يتعين عمى جميع الممرفيين والقائمين بإدارة أموال وغيرهم من التجار الذين تتمثل مهمتهم في د

أو الذين تشمل مهنتهم بمفة ثانوية القيام ةتسديدات من هذا النوع وكذا جميع التجار وجميع الشركات أيا كان غرضها 



 

هذا ويخضع أعوان إدارة الضرائب المكمفون ةتحميل المعمومات بالالتزام بالسر المهني فلا 
 .1يمكنهم إفشاءها في غير الأحوال المقررة قانونا

الاطلاع عمى المعمومات ذات  2ن إدارة الجمارك المؤهمين قانونامن جهة أخرى يحق لأعوا
الطابع السري في إطار مراقبتهم لمعمميات التي تهم مممحتهم لمتحقق من مدى احترام أحكام 
التشريع الجمركي والكشف عن المخالفات المحتمل ارتكاةها. وتندرج المعمومات التي يتحمل 

 يمكن لمغير الاطلاع عميها في غير الحالات عميها الأعوان ضمن السر المهني فلا
  المنموص عميها في القانون.

ةمىالفدع البئ مئ ذا ة : الإلئ ش  الجئ

سبق القول بأن علاقة العميل بالمهني تفرض عمى هذا الأخير مجموعة من الالتزامات 
العامة والخاصة. هذه الأخيرة هي تمك التي تفرض عمى المهني اتجاه المتعاقدين معه، 

عندما يتعاقد المهني مع أي شخص، فهناك بعض الالتزامات التي تمبح مشددة وهناك ف
بعض الالتزامات التي تضاف للالتزامات العامة، تسمى بالالتزامات الخاصة. وهي لا تعد 
التزامات بمعناها القانوني، وإنما هي واجبات عقدية تسمح للالتزامات المترتبة عن العقد من 

من ةينهم الوسيط في  -، فهي عبارة عن معايير سموكية يتقيد ةها المهنيتحقيق الهدف منها
. وتترجم هذه الالتزامات فكرة أن المتعاقد وعمى 3وليسد خدمات مادية -عمميات البورصة 

وجه التحديد المهني يجب عميه أن يتبنى طريقة عمل خاصة وسموك معين، ويجب عميه 
                                                                                                                                                                                     

الخاضعين لحق اطلاع من قبل أعوان التسجيل أن يقدموا عند كل طمب من أعوان الضرائب الذين لهم رتبة مراقب عمى 
 عمى مسكها القانون التجاري وكذا جميع الدفاتر والوثائق الممحقة ومستندات الإيرادات والنفقات". الأقل الدفاتر التي نص

 من قانون الإجراءات الجبائية. 69إلى  65المواد  1

المادر في  10-98المتضمن قانون الجمارك المعدل والمتمم بالقانون  21/07/1979المادر في  07-79القانون  2
 .16/02/2017المادر في  04-17نون وبالقا 22/08/1998

 انظر: 3
 Ph. Le Tourneau, op. cit, p. 1175. 



 

. وتتمثل هذه الالتزامات 1د دائما وفي كل لحظةعمى وجه الخموص أن يتبنى السموك الجي
التي و الخاصة بالنسبة لموسيط في عمميات البورصة في الالتزام بالعناية والالتزام بالأمانة 

 . السوق حماية  وحرصا منه عمى حماية العملاء  مهماالجزائري كثيرا لتنظيالقانون  تدخل

 

 

 

ة ي بئلعضئ  آولإ: الئذال البضظ المسنط 

يمكن أن يكون التزام المدين في العقد التزاما ةتحقيق نتيجة أو التزاما ةبذل عناية. والتزام 
البنك الوسيط في عمميات البورصة هو التزام ةبذل عناية، فالالتزامات المتعمقة ةتقديم الخدمة 

 أو القيام بعمل غالبا ما تكون التزامات ةبذل عناية.

لمدين بالالتزام لا يعد الدائن سوى ةوضع جميع الوسائل التي ويعني الالتزام ةبذل عناية أن ا
يمتمكها تحد خدمته وبأن يبذل كل عنايته وبأن يتمرف بحذر من أجل تنفيذ العقد وبأن 
يقدم أفضل ما لديه وبأن يضع كل الوسائل حيز التنفيذ. وبهذا فإن المدين لا يمتزم بالوصول 

 .2نما يتعهد بمحاولة الوصول إلى هذا الهدفإلى هدف معين )أي إلى نتيجة معينة( وإ

عقد تقديم الخدمة الذي يبرمه الوسيط في عمميات البورصة يجعمه دائما في مركز الوكيل، 
من  576والتزام الوكيل ةبذل عناية نص عميه المشرع في القواعد العامة حيث تنص المادة 

                                                           
 .1180المرجع، ص.  نفس انظر: 1
 انظر: 2

Ph. Le Tourneau, op. cit, p. 1185. 



 

في تنفيذه لموكالة عناية الرجل  القانون المدني عمى أنه:" يجب دائما عمى الوكيل أن يبذل
 العادي".

في التنفيذ  وفي التحقق من صدور الأمر من العميل،  يةويتجسد التزام البنك الوسيط بالعنا
 .هالجيد ل

مك العمنف-1 د  م شدوذ الآ مك  ثقق  بئلئ  الإلئذال 

الوسيط البنك فيمتزم  ،الوسيط التزام بالعناية قبل تمقي الأمر من عميمه يقع عمى عاتق البنك
أن  يهعند تمقي كل أمر، فيجب عم تهمن هويو قبل تمقي الأمر بالتحقق من صفة العميل 

وفي حالة النزاع يتأكد بأن الأمر صادر من العميل الذي تعاقد معه أو من ممثمه القانوني. 
الظاهر يمكن لمبنك الوسيط أن يتمسك بالوكالة الضمنية، كما يمكن له أن يتمسك ةنظرية ف

 . 1إذا كان الوسيط حسن النية وكان اعتقاده مشروعا

فيجب عمى الوسيط ولأنه يباشر أعمال الوساطة ةناء عمى أوامر يتمقاها من العملاء أن 
 .2يتحقق من صدور تمك الأوامر منهم ومن صحتها، لأنه يقع عميه عبء الإثبات في ذلك

الوسيط البنك وقد لا يمدر الأمر من العميل المستثمر وإنما من وكيمه، وهنا لا يمتزم 
بالتحقق مما إذا كان الوكيل قد تجاوز حدود وكالته، كما هو الحال بالنسبة لموسيط المسير 
الذي يمدر أوامر ةورصة إلى الوسيط القائم بعممية التداول. فلا يعتبر الوسيط مسؤولا عن 

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op.cit, p. 291. 
 .88انظر:عاشور عبد الجواد، المرجع الساةق، ص.  2



 

. لأن البنك الوسيط يعتبر من الغير بالنسبة 1وامر غير المطابقة لشروط الوكالةتنفيذه الأ
 لمعقد الذي يربط العميل المستثمر بالوسيط المسير.

 بالتنفيذ الجيد لأوامر العملاء. مالوسيط بالعناية بعد تمقي الأمر فيمتز  البنك ويمتزم

د العمنف-2 م تند لآوا بئلئضفنث ال  الإلئذال 

والتي تقضي بما  01-15من النظام  43زائري عمى هذا الالتزام في المادة نص المشرع الج
في  اء، عمى الوسطإياهميمي: في إطار علاقاتهم اتجاه الزبائن وتنفيذا لموكالة الممنوحة 

مر واظروف السوق، وذلك اعتبارا لأ أحسنفي عمميات البورصة الحرص عمى تنفيذ الأوامر 
الوسيط ةتنفيذ أوامر العميل في البنك الجيد لأوامر العملاء هو التزام  الالتزام بالتنفيذف الزبائن.

 .2أحسن الظروف

فيجب عمى البنك الوسيط أن يراعي أثناء تنفيذه لأوامر عملائه الظروف الملائمة والتي من 
الوسيط التزام فقط ةتنفيذ  البنك شأنها أن تحقق أكبر منفعة لمعميل. فلا يقع عمى عاتق

 مادرة إليه، وإنما لاةد أن يتحين الفرصة المناسبة لتنفيذها.الأوامر ال

وتساهم قاعدة الالتزام بالتنفيذ الجيد لأوامر العملاء في تقوية ثقة المستثمرين في الوسطاء 
بأنهم سيضعون كل الوسائل اللازمة من أجل الحمول عمى أحسن نتيجة ممكنة عند تنفيذ 

 .3الأمر

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op.cit, p. 292. 
 انظر: 2

T. Bonneau, F. Drummond, op.cit, p. 538. 
 انظر: 3

T. Bonneau, F. Drummond, op.cit, p. 539. 



 

تعميمات خاصة  إليهتزام بالتنفيذ الجيد لأوامر العملاء إذا لم ترد الوسيط الالالبنك  ويقع عمى
الوسيط أمرا يتضمن تعميمات خاصة، فيجب أن  البنك فإذا أرسل العميل إلى هؤلاء،من 

 .هتعميمات هذا الأخيريحترم 

ويطبق هذا الالتزام بغض النظر عن صفة العميل، حيث يستفيد من هذا الالتزام العميل 
الوسيط مهما كاند طبيعة البنك أن هذا الالتزام يقع عمى  المحترف، كماالمحترف وغير 

 .1محل المعاممة السندات

لثمن، السرعة الوسيط بالتنفيذ الجيد لأوامر العملاء أخذا بعين الاعتبار السعر، ا البنك ويقوم
في التنفيذ، احتمالية التنفيذ والتسوية، الحجم، طبيعة الأمر، وكل الاعتبارات الأخرى المتعمقة 

 ةتنفيذ الأمر.

سعر ةيع أو شراء الأداة المالية. ويشمل الثمن كل المماريف المترتبة عن  ويتمثل السعر في
المقاصة والتسوية، وهي المماريف الخاصة بمكان التنفيذ، مماريف  ،تنفيذ الأمر

والمماريف التي تدفع إلى الغير المساهم في عممية التنفيذ. وتفترض السرعة في التنفيذ 
 . 2سيولة السوق.وترجع احتمالية التنفيذ والتسوية إلى وجود ضمان لنهاية جيدة

العميل، فهناك من  بالنظر لمفاتهذه الاعتبارات يتفق عميها البنك الوسيط مع عميمه 
ء من يهمه بالدرجة الأولى سعر القيمة المنقولة، وهناك من يهمه السرعة في تنفيذ العملا
 .3الأمر

                                                           
 .540انظر: نفس المرجع، ص.  1

 انظر: 2
T. Bonneau, F. Drummond, op.cit, p. 543. 

 انظر: 3
M. Elmasri, Thèse préc. p. 221. 



 

ويعتبر الالتزام بالتنفيذ الجيد لأوامر العملاء التزاما ةبذل عناية، فعمى الوسيط أن يضع جميع 
 .1الوسائل اللازمة لمحمول عمى أفضل نتيجة ممكنة عند تنفيذ أوامر عملائه

نك الوسيط في عمميات البورصة ةتسجيل الأوامر التي تممه من العملاء، كما يمتزم الب
يمتزم الوسيط بالاحتفاظ في القانون الفرنسي و  .2وتسجيل تاريخ وصول هذه الأوامر

تستطيع سمطة الأسواق المالية عند  سنوات حتى 5ةتسجيلات الخدمات التي يقدمها لمدة 
وعميه أن يحتفظ بعقود  ،حترام الوسيط لالتزاماتهالاقتضاء وشركة تسيير السوق من مراقبة ا

الخدمات التي يقدمها طيمة مدة العقد. وإذا لم يحتفظ الوسيط بالتسجيلات فيمكن لذلك أن 
 .3يعرقل عمل محققي سمطة الأسواق المالية مما قد يشكل جنحة عرقمة عمل المجنة

وامر عملائه بسرعة عمى اعتبار الوسيط بالعناية من خلال تنفيذ أالبنك من جهة أخرى يمتزم 
قاةمة لمتغير في أي لحظة، فعدم التنفيذ الفوري للأمر بعد تمقيه قد  قيم المنقولةأن أسعار ال

يسبب لمعميل ضررا. لهذا السبب يجب عمى الوسيط إدخال أوامر عميمه في البورصة دون 
 . 4تأخير

                                                           
 انظر: 1

Ibid, p. 223; T. Bonneau, F. Drummond, op.cit, p. 544. 
والتي تنص عمى أنه: عمى الوسيط في عمميات البورصة أن يسجل عمى كل أر مرسل من  03-97من النظام  98المادة  2

 الآمر تاريخ وساعة الاستلام وذلك بمجرد استلامه.

 نظر:ا 3
M. Elmasri, Thèse préc. p. 226. 

 انظر: 4
S. Bonfils, op.cit, p. 306. 



 

. وينطبق نفس تهفلا تقوم مسؤوليلمممحة العميل،  مرالوسيط في تنفيذ الأالبنك وإذا تأخر 
الحكم إذا كان التأخير بسبب القوة القاهرة، أو إذا استحال تنفيذ الأمر بسرعة بسبب الشروط 

 .1المفروضة في السوق 

والتنفيذ الجيد لأمر العميل يمنع البنك الوسيط من أن يكون الطرف المقاةل في المعاممة 
ر المادر من عميمه أو أن يبيعها لحسابه أن يشتري القيم المنقولة محل الأم بمعنى

لا يرخص لموسيط في عمميات البورصة  97/03من النظام  125نص المادة . فالخاص
بإنجاز عممية ذات مقاةل إلا عندما لا يتضمن دفتره الأوامر. وتتمثل العممية ذات مقاةل 

 . 2صبالنسبة لموسيط في عمميات البورصة في شراء أو ةيع سندات لحسابه الخا

هذا في مواجهة الوسيط يتعامل لحسابه الخاص فإن ذلك قد يخل بالتزامه البنك فإذا كان 
بالأمانة. ولهذا تدخل القانون من أجل تنظيم هذا  عميمه ومن شأنه كذلك أن يخل بالتزامه

الوسيط من البيع أو الشراء لحسابه الخاص بمفة كمية أو جزئية، مؤقتة  البنك حرمانبالأمر 
 .3أو دائمة

ة مئم بئلآ  تئمنئ: الئذال البضظ المسنط 

                                                           
 انظر: 1

M. Elmasri, Thèse préc. p. 218. 
بالرجوع لمقواعد العامة فلا يجوز لأي شخص أن يتعاقد مع نفسه باسم  المعدل والمتمم. 97/03من النظام  122المادة  2

من ينوب عنه سواء كان التعاقد لحسابه هو أم لحساب شخص آخر دون ترخيص من الأصيل. عمى أنه يجوز للأصيل 
من القانون  77المادة ) في هذه الحالة أن يجيز التعاقد، كل ذلك مع مراعاة ما يخالفه مما يقضي به القانون وقواعد التجارة.

 .(المدني
 انظر: 3

S. Bonfils, op.cit, p. 317. 



 

لقد تم النص عمى الالتزام بالأمانة أو واجب الأمانة بموجب العديد من القوانين الخاصة من 
يات البورصة. فسنتطرق ةينها قانون البورصة وعمى وجه التحديد بالنسبة لموسيط في عمم

ةذلك لمفهوم واجب الأمانة أولا، ثم لمظاهر التزام البنك الوسيط في عمميات البورصة 
 بالأمانة ثانيا، وأخيرا لالتزامه ةتقديم حساب والذي يعتبر من تطبيقات الالتزام بالأمانة.

ة-1 مئم  مفهمل واجب الآ

من القانون  107المنموص عميه في المادة قُرر واجب الأمانة تطبيقا لمبدأ حسن النية 
المدني فيجب تنفيذ العقد طبقا لما اشتمل وبحسن نية. ويمزم واجب الأمانة كل متعاقد بأن 
يسمك سموكا مناسبا ولائقا من أجل تحقيق الهدف من العقد. ويتطمب تطبيق مبدأ حسن النية 

 . 1تكون متبادلة وجود توازن وعدل في العقد ةين الطرفين فالمممحة لاةد أن

من  50التزام الوسيط في عمميات البورصة بالأمانة نص عميه المنظم الجزائري في المادة 
حيث يمزم الوسيط بالتمرف بكل أمانة ونزاهة، فيجب عمى البنك الوسيط   01-15النظام 

أن يكون أمينا بحيث يستعمل السمطات الممنوحة له بشكل مشروع ضمانا لمعدالة ودعما 
 قة التي وضعد فيه.لمث

وقد عرف المنظم الجزائري الأمانة عمى أنها معاممة الزبائن نفس المعاممة وضمان تقديم 
. ومن هذا المنطمق يفرض الالتزام بالأمانة 2ممالح الزبائن عمى الممالح الشخمية لموسيط

ى المساواة ةين العملاء من جهة، فلا يمكن لموسيط السعي وراء تحقيق مممحة عميل عم
حساب عميل آخر، ومن جهة أخرى لا يمكن له السعي وراء تحقيق ممالحه الشخمية 
عمى حساب الممالح الشخمية لمعملاء. فالالتزام بالأمانة يفرض عمى المهني أن يكون 

                                                           
 انظر: 1

Ph. Le Tourneau, op. cit, p. 1188. 
 الممغى. 03-96من النظام  37المادة  2



 

وفيا في تنفيذ العقد. وقد قرر القضاء في العديد من المرات هذا الواجب عمى الوكيل أثناء 
. كما يفرض 1بجميع المهام الواردة في العقد وبحسب الطرق المتفق عميهاتنفيذ الوكالة بالقيام 

 عميه هذا الواجب التقيد بحدود الوكالة.

ويفرض الالتزام بالأمانة عمى المهني مجموعة من الواجبات أو السموكيات حيث يجب عميه 
ب أن احترام ممالح العميل، فيجب عميه أن يتمرف فيما هو أفضل لمممحة العميل إذ يج

 . 2يقترح أو يتبنى ما هو أنسب لمممحته وبحسب وضعيته

ويفرض الالتزام بالأمانة عمى المهني كذلك واجب اليقظة، فلا يجب عمى المهني أن يبق 
 مكتوف الأيدي فجموده ولا مبالاته تشكل إخلالا منه.

مى المهني أن من جهة أخرى يكون المهني أمينا إذا كان يتمتع بالشفافية والمثاةرة، إذ يجب ع
يبق عمى اتمال مع الطرف الآخر وإخطاره بالمعوبات أو المزايا غير المتوقعة. كما أن 
المهني وبحكم تخممه يجب عميه أن يمتمك نظاما يسمح له بمجاةهة المعوبات التي 

 .3يمكن أن تنجم عن مهنته

ة-2 مئم بئلآ ة  ة البمذش هد الئذال البضظ المسنط غى عمكنئ  مطئ

من النظام  43في المادة  يهعم قانون ونص ال .4امه باحترام تعميمات العميلوتتجسد في التز 
فألزم البنك الوسيط من خلال العبارة التي أدرجها في هذه المادة الساةق ذكرها.  15-01

                                                           
 انظر: 1

Cass. com, 13 déc.1990, RTD.com 1991, p. 287, obs. B. Bouloc. 
 انظر: 2

Ph. Le Tourneau, op. cit, p. 1193. 
 .1190، 1189انظر: نفس المرجع، ص.  3
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"وذلك اعتبارا لأمر الزبائن" باحترام الأمر المادر من العميل، وذلك ةتنفيذه والتقيد بحدود ما 
 ورد فيه. 

الوسيط الأمر المادر من عميمه ةناء عمى ما ورد في الأمر البنك أن ينفذ  به والمقمود 
، كأن تشترط الدقة في تنفيذهايتضمن الأمر المادر من العميل معمومات  فقد ،من ةيانات

يتضمن الأمر سعرا محددا لمبيع أو الشراء، أو أن يتضمن الأمر تاريخا محددا كذلك لمبيع 
 أو الشراء...

  ويكون البنك الوسيط مخلا بالتزامه هذا إن هو خالف التعميمات المادرة إليه من عميمه.

بالعمولة بالقيام بالعمميات القانونية المكمف ةها والمتمثمة  وكيلاالوسيط بمفته البنك ويمتزم 
في احترام تعميمات الموكل، والتي قد تكون آمرة أو ةيانية أو اختيارية. وتكون التعميمات آمرة 
إذا تمقى الوكيل من موكمه أوامر محددة يتعين عميه احترامها، فلاةد أن يشتري من صنف 

معين والكمية التي طمب منه شراءها وبالسعر الذي حدده، أو أن يبيع له الأشياء البضاعة ال
التي كمفه ةبيعها بالثمن المحدد وبالشروط التي اشترطها. وقد تكون الوكالة ةيانية أو إرشادية 
يعمد فيها الموكل إلى إةداء رغباته وأهدافه لموكيل مع ترك قدر من الحرية يسعى في نطاقه 

هذه الرغبات. وتكون الوكالة اختيارية لا تتضمن تعميمات معينة، وهنا يكون عمى  إلى تحقيق
 .1الوكيل أن يتمرف بما هو في مممحة الموكل

فيجب عمى البنك الوسيط أن يحترم التعميمات المادرة في أمر العميل، بحيث لا يعدل فيها 
من شأن تنفيذ تعميمات  شيئا. وعمى الرغم من ذلك يمتزم الوسيط ةتحذير العميل إذا كان

العميل المادرة في الأمر أن ينجم عنها مخاطر من شأنها الإضرار بالعميل، وذلك تنفيذا 
لالتزام الوسيط بالتنفيذ الجيد للأمر. والتزام الوسيط باحترام التعميمات المادرة من العميل هو 
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لوسيط مسير حافظة واالتفاوض أساسي، إذ من خلاله نميز ما ةين الوسيط القائم بعممية 
 القيم المنقولة.

الوسيط باحترام تعميمات العميل التزاما ةتحقيق نتيجة، بحيث يترتب عمى البنك ويعتبر التزام 
الإخلال به قيام مسؤولية الوسيط. فيكون البنك الوسيط مرتكبا لخطأ يقيم مسؤوليته في حالة 

م بالبيع أو الشراء ةدون صدور أمر ما إذا قام ةتحويل أمر خاطئ أو نفذه مرتين، أو إذا قا
من العميل، أو إذا ما نفذ أمرا منتهي الملاحية دون استلام أمر جديد، أو إذا ما نفذ أمرا 

 .1في تاريخ غير التاريخ المنموص عميه في الأمر، أو غير مدة الأمر بإرادته المنفردة

خالفة، فلا جدال في أن وإذا حدث أن خالف الوكيل تعميمات الموكل وأقر الموكل هذه الم
هذا الإقرار يعفي الوكيل من المسؤولية، ولا صعوبة إذا كان الإقرار صريحا، وإنما قد يجد 
القضاء صعوبة في استخلاص الإقرار الضمني، وهو يستفاد عادة من سكوت الموكل بعد 

ضا، تسممه الإخطار بالتنفيذ إذا كاند الظروف الملابسة توحي بأن هذا السكوت علامة ر 
 .2وتقدير ذلك كمه لقاضي الموضوع

والتزام البنك الوسيط بالتقيد بحدود أوامر عميمه هو نتيجة لكونه وكيلا عن العميل، فيمتزم 
وفي هذا تطبيق لمقواعد العامة، إذ  ،بحدود الأوامر التي تمقاها وإلا كان متجاوزا لحدود وكالته

يل ممزم ةتنفيذ الوكالة دون أن يجاوز من القانون المدني عمى أن: الوك 575تنص المادة 
 الحدود المرسومة.

إلا أن الفقرة الثانية من هذه المادة أعطد لموكيل الحق في تجاوز الحدود التي رسمها 
الموكل فهي تنص عمى أنه: لكن يسوغ لموكيل أن يتجاوز الحدود إذا تعذر عميه إخطار 
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ما كان يسع الموكل إلا الموافقة عمى الموكل سمفا، وكاند الظروف يغمب معها الظن بأنه 
وعمى الوكيل في هذه الحالة أن يخبر الموكل حالا ةتجاوزه حدود الوكالة.  هذا التمرف.

فيطرح التساؤل في قانون البورصة حول ما إذا كان يستطيع البنك الوسيط أن يخرج عن 
 حدود الأمر المادر من العميل ؟

هذا الأمر يعطي لمبنك  ،تمرف بما فيه مممحة الموكلالقانون ةوجه عام يمزم الوكيل بأن ي
الوسيط صلاحية الخروج عن حدود الأمر المرسوم له من طرف العميل إذا كان في هذا 
الخروج مممحة لمعميل. فإذا كان الأمر المادر من العميل يتضمن حدا معينا لسعر القيم 

الحد إذا كان في تجاوزه هذا وسيط أن يتجاوز هذا بنك الالمنقولة محل الأمر، فيمكن لم
 تحقيق ربح أكبر لمعميل.

فقد يتبين لموسيط من واقع خبرته أو نتيجة لتغير حالة السوق أن تنفيذ الأمر المادر من 
العميل من شأنه الإضرار بمممحة العميل، فيجوز لموسيط الخروج عن حدود الوكالة، 

 .1ويجب عميه أن يخطر العميل فورا ةذلك

البورصة بفوترة الخدمات عمميات بنك الوسيط في لتزام بالأمانة التزام الومن مظاهر الا
المقدمة. ويجد هذا الالتزام أساسه في التزام الوسيط بالتمرف بطريقة أمينة واحترافية من 

 .2شأنها تحقيق ممالح العميل

ة الئذال -3 ة البمذش االبضظ المسنط غى عمكنئ يظ ححئ  ائقد
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الوسيط بعد تنفيذ كل أمر صادر من العميل أن يرسل إلى هذا الأخير ما يفيد  البنك يمتزم
الوسيط قد نفذ أمره أم البنك تنفيذه للأمر. والهدف من ذلك هو أن يعمم العميل فيما إذا كان 

لا، وفيما إذا كان قد نفذ الأمر طبقا لما تم الاتفاق عميه وبناء عمى التعميمات المادرة عنه. 
فيما إذا كان قد نفذ التزامه الواقع هذا يتأكد العميل الوسيط لالتزامه البنك تنفيذ فمن خلال 

 .المادرة إليه لأوامرلعميه والمتمثل في التنفيذ الجيد 

وهذا فيه تطبيق لمقواعد العامة لموكالة، حيث يمتزم الوكيل بأن يوافي الموكل بالمعمومات 
 .1الوكالة، وأن يقدم له حسابا عنهاالضرورية عما وصل إليه في تنفيذ 

ويستنبط تنفيذ البنك الوسيط لالتزامه هذا من خلال الإشعار بالتنفيذ الذي يرسمه إلى عميمه. 
ولم يعد الإشعار بالتنفيذ "عادة ممرفية"، وإنما أصبح التزاما قانونيا يقع عمى البنك الوسيط 

كالتالي: فور تنفيذ  وجاء مضمونها 01-15من النظام  44نمد عميه المادة  اتجاه عملائه
اةتداء من تاريخ في عمميات البورصة لزبائنهم خلال يومي العمل  اءالأوامر يرسل الوسط

 إشعارا بالتنفيذ يحتوي عمى مجموعة من المعمومات. التسديد/التسميم 

 يمي:وتتمثل المعمومات التي يجب أن يحتويها الإشعار بالتنفيذ طبقا لممادة السابقة فيما 

والمقمود به تحديد نوع القيمة المنقولة محل المعاممة، فيما إذا  .تعيين الأصل المالي -
 كاند أسهما أو سندات استحقاق، أو قيما منقولة أخرى.

 عدد الأصول المالية. -

 أي سعر السند الواحد.، سعر الوحدة -
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العمولة التي يتقاضاها  أي مبمغ البيع أو الشراء مضافا إليه ،المبمغ الإجمالي لمعممية -
 الوسيط عن تنفيذ أوامر عملائه.

فقد يتحمل الوسيط مماريف أخرى عن تنفيذ أوامر  ،المعمومات والمماريف الأخرى  -
 والتسميم. عملائه كالمماريف الناتجة عن عمميات التسوية

 المبمغ المافي لمعمميات.  -

 تاريخ العممية. -

 تاريخ التسديد والتسميم. -

الوسيط الإشعار بالتنفيذ خلال يومي العمل التاليين لتنفيذ البنك أن يرسل  القانون  ويشترط
 الأمر.

الفرنسي أن يقدم الوسيط لعميمه حسابا عن الخدمة المقدمة. وإذا كان  قانون وبدوره يشترط ال
العميل غير محترف، فيجب عمى الوسيط أن يرسل لعميمه إشعارا بالتنفيذ في اليوم الموالي 

 .1لعممية التنفيذ. ويشمل الإشعار بالتنفيذ الإشارة إلى ساعة التنفيذ ومكان التنفيذ

الوسيط عمى إعفاء هذا الأخير من تقديم الحساب، لأن ولا يجوز الاتفاق ةين العميل و 
 .2الوسيط البنك الحساب هو الوسيمة التي يستعممها العميل لمراقبة عمل

ولاةد أن يكون الإشعار بالتنفيذ المرسل إلى العميل خاليا من الأخطاء المادية. ويمكن لمعميل 
فيمكن له  .1ذلك دون أي تأخير أن ينازع في محتوى الإشعار بالتنفيذ، ولكن يشترط أن يتم
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البنك الوسيط عمى أساس أن هذا الأخير قد نفذ أمرا لم يرسمه العميل، أو أن البنك منازعة 
الوسيط لم يمتزم بحدود الأمر. ويجوز لمعميل أن ينازع في ذلك في أقرب وقد ممكن، من 

 -يام العميل بالتحايل أجل السماح لموسيط بالقيام بعممية معاكسة تعويضا لمعميل، ولتفادي ق
بمنازعة أو عدم منازعة الوسيط. وإذا نازع  -باغتنام الفرصة ةناء عمى الأسعار في البورصة 

الوسيط، فعمى هذا الأخير أن يثبد تنفيذه لالتزامه ةناء عمى الأوامر والتعميمات البنك العميل 
 .2التي تمقاها من العميل

ازعته الإشعار بالتنفيذ عمى الرغم من عدم تنفيذ وعدم من ويطرح التساؤل عن سكوت العميل
فهل يعتبر ذلك تنازلا أو إجازة أو  ،الوسيط للأمر المادر إليه أو عدم تقيده بحدود الأمر

 إقرارا منه؟

اعتبر القضاء بأن عدم اعتراض العميل الفوري عمى الإشعار بالتنفيذ، يعتبر حجية في  
حيث فسر القضاء سكوت العميل وعدم  ،ها البنكمواجهته عمى نفاد المعاملات التي نفذ

اعتراضه الفوري عمى أنه موافقة وإقرار ضمنيين لمعميل عمى المعاملات المنفذة من طرف 
 .3البنك لحسابه

ينتقد هذا الرأي، ويتساءل عن الأسس والمبررات التي تم الاعتماد عميها لمقول  هإلا أن الفق
عمميات المنفذة من طرف البنك بعد تمقي العميل بأن عدم اعتراض العميل فورا عمى ال

للإشعار بالتنفيذ يعد حجة في مواجهته. فتفسير مسألة سكوت العميل بعد تمقيه الإشعار 
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بالتنفيذ تطرح العديد من المعوبات خاصة بالنسبة لعمميات البورصة، نظرا لخموصية 
مة التي يمكن أن تعرفها أسعار العلاقات التي تجمع الوسيط بعميمه، كما أن التطورات المحتم

القيم المنقولة قد تدفع العميل إلى أن يؤجل الاعتراض عمى العمميات المنفذة المشار إليها في 
الإخطار بأشهر، إذ يراقب العميل خلال هذه الفترة الوضعية التي سيؤول إليها حسابه؛ هل 

 .1اعتراضهسيحقق ربحا أم لا. ويكون لمعميل في الحالة الأخيرة أن يقدم 

ثم ذهبد محكمة النقض الفرنسية إلى القول بأن العميل يستطيع منازعة الوسيط، وأن سكوته 
ولكن يقع عمى العميل عبء إثبات أن  ،لا يعتبر إقرارا منه بالعمميات التي نفذها الوسيط

 .2الوسيط لم ينفذ التزامه كما هو متفق عميه

شعارات بالتنفيذ، وبذلك يكون لمطرفين حرية الطرق المتبعة لإرسال الإ القانون ولم يحدد 
 .الاتفاق عمى طرق إرسالها

ويمكن إثبات هذا الالتزام بكافة  عبء تنفيذه لالتزامه هذا، القضاء عمى البنك الوسيطمقي وي
الوسيط ةتقديم الحساب هو التزام ةتحقيق نتيجة، البنك . والتزام 3الطرق بما فيها القرائن

 . 4أن يقيم مسؤولية الوسيط التعاقدية والإخلال به من شأنه
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ويستطيع الطرفين الاتفاق عمى تحديد مدة يستطيع فيها العميل منازعة المعاممة التي نفذها 
الوسيط بشرط أن لا تكون تمك المدة محدودة ووجيزة جدا، وإنما لاةد أن تكون معقولة وإلا 

 .1الأثر إذا ارتكب الوسيط خطأ جسيماكان الشرط باطلا. وتعتبر مثل هذه الشروط عديمة 

يمسك الوسيط في عمميات البورصة سجلات الشكاوى  01-15 من النظام 46وطبقا لممادة 
 التي يجب أن تبرز بمفة خاصة المعمومات التالية:

 اسم الشاكي. -

 تاريخ الشكوى. -

 موضوع الشكوى. -

 نتائج الشكوى. -

من نفس النظام عمى أنه: في حالة وقوع خلافات ةين الوسطاء في  47وتنص المادة 
لاتخاذ القرارات  يةوالتحكيم يةغرفة التأديبالعمميات البورصة والزبائن يمكن رفع القضية إلى 

 .2اللازمة

ة لكبضظ المسنط  ممن ة القئم ثب البئمى: المحؤولن ا الغندالمب ثحئ  عك مخئط الئفئوص ل

مميات البورصة مسؤولا اتجاه عملائه عن الأضرار التي يمكن أن يعتبر البنك الوسيط في ع
 تمحق ةهم نتيجة لإخلاله ةتنفيذ التزاماته القانونية والعقدية التي تقع عمى عاتقه )أولا(.

                                                           
 .327ظر: نفس المرجع، ص. ان 1

لمغرفة التأديبية والتحكيمية المتواجدة عمى مستوى لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها اختماص تحكيمي بموجب  2
من أجل التدخل لحل أي نزاع كذلك الذي يقوم ةين الوسيط في عمميات البورصة  10-93من المرسوم التشريعي  52المادة 

 والعميل. انظر. ص. ؟



 

الوسيط جزائيا إذا ما ارتكب جريمة من الجرائم المنموص البنك ومن جهة أخرى، يسأل 
، كما يخضع لممساءلة التأديبية من طرف العقوباتعميها في قانون البورصة أو في قانون 

السمطة المختمة ةذلك إذا ما خالف الأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عميه أو أخل 
 )ثانيا(.بالواجبات المهنية و أخلاقيات المهنة

 

 

 

ة لكبضظ المسنط  ة المدمن ا الغندالمضكب الآوك: المحؤولن ثحئ  عك مخئط الئفئوص ل

بالتزاماته  ه ناتجة عن إخلالإن مسؤولية البنك الوسيط يمكن أن تكون مسؤولية عقدية 
بالتزاماته  هأو تقميرية تترتب عن إخلال، المترتبة عن العقد المبرم ةينه وبين العميل

 صة تمك الناتجة عن الجريمة.خاالمنموص عميها قانونا 

ولكن قد يخضع البنك الوسيط لمسؤولية خاصة بسبب المفة التي يتمتع ةها، فلا يعتبر 
 1مجرد شخص عادي يكون كمتعاقد مدين ةتنفيذ مجموعة من الالتزامات، وإنما صفته كمهني

                                                           
وحسب الفقيه فيميب لوتورنو فميس من السهل تحديد مفهوم المهني. فهذه الكممة هي متعددة ومتغيرة الأشكال. وحسبه لاةد  1

المسؤولية المدنية المهنية )ترجمة: من التمييز ةين المهني والمهنة فميس كل من يمارس مهنة مهنيا. انظر: فيميب لوتورنو، 
. وأورد الفقيه في مؤلفه سبعة معايير توضح حسبه صفة 9، ص. د.ت.نالعيد سعادنة(، منشورات الساحل، الجزائر، 

 .11، 10المهني. راجع: ص. 



 

لية ويحتكر ممارسة نشاط الوساطة في عمميات البورصة تدفع إلى خضوعه لممسؤو  1يحترف
 .2المهنية "التي تكون في جميع مظاهرها مثقمة بشكل معتبر"

وبهذا يخضع البنك الوسيط كمهني لمقواعد العامة لممسؤولية المدنية المرفقة ةبعض الأحكام 
التي تتسم ةنوع من المرامة، ويخضع كذلك لمقواعد الخاصة بالمسؤولية المهنية المكممة 

 لمقواعد العامة.

ة لكبضظ المسنطالفدع الآوك: المح ي ة العقد ا الغند ؤولن ثحئ  عك مخئط الئفئوص ل

يعتبر البنك الوسيط مسؤولا عقديا إذا أخل بالتزاماته المترتبة في ذمته عن العقد الذي أةرمه 
مع عميمه، فيكون مسؤولا في حالة إخلاله بالتزامه بالإعلام وبالتزامه بالعناية والتزامه 

 الوسيط أن يتخمص من المسؤولية.بالأمانة. إلا أنه يمكن لمبنك 

ة م ة العئ مئ ذا بئلإلئ ن  ة البضظ المسنط عك ؤخلإل محؤولن  آولإ : 

 تقوم مسؤولية البنك الوسيط إذا أخل بالتزامه بالإعلام والتزامه بالسر المهني.

بئلأعلإل -1 بئلإلئذال  ن  ة البضظ المسنط عك ؤخلإل  محؤولن

قولة الوسيط في عمميات البورصة ةواجب ألزمد سمطة الضبط في مجال ةورصة القيم المن
، لكنها لم تأت ةنص قانوني يحدد مسؤوليته في حالة ما إذا أخل به. وبالرجوع 3الإعلام

من القانون المدني  124لمقواعد العامة تجد مسؤولية البنك الوسيط أساسها في نص المادة 
ذه الأخيرة تنص عمى . ه02-04من القانون  65والمادة  03-09من القانون  19والمادة 
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من قانون الإجراءات المدنية يمكن لجمعيات حماية  2أنه: دون المساس بأحكام المادة 
المستهمك والجمعيات المهنية التي أنشئد طبقا لمقانون وكذلك كل شخص طبيعي أو معنوي 
ذي مممحة القيام ةرفع دعوى أمام العدالة ضد كل عون اقتمادي قام بمخالفة أحكام هذا 

لقانون. كما يمكنهم التأسيس كطرف مدني في الدعوى لمحمول عمى تعويض الضرر الذي ا
عمى أنه: يجب أن لا يمس المنتج المقدم  03-09من القانون  19لحقهم. وتنص المادة 

 لممستهمك بمممحته المادية وأن لا يسبب له ضررا معنويا.

قعة عمى عاتق الوسيط في عمميات ويعتبر الالتزام بالإعلام من الالتزامات الأساسية الوا
البورصة. وتقوم مسؤولية هذا الأخير في حالة ما إذا لم ينفذه. وتشمل مسؤوليته إخلاله 
بالتزامه هذا سواء قبل التعاقد أو أثناء تنفيذ العقد، إلا أن طبيعة مسؤوليته تختمف حيث تكون 

د، ةينما هي عقدية إذا أخل ةتنفيذ مسؤوليته تقميرية إذا لم ينفذ التزامه بالإعلام قبل التعاق
 التزامه أثناء تنفيذ العقد.

ويشمل الحديث عن مسؤولية البنك الوسيط في عمميات البورصة عن إخلاله بالالتزام 
 بالإعلام مسؤوليته الناجمة عن إخلاله بالتزامه بالنميحة وبالتحذير كذلك. 

تقميرية ضد البنك الوسيط لا يمكن أن تقوم ودعوى المسؤولية المدنية سواء كاند عقدية أو 
 إلا إذا ارتكب هذا الأخير خطأ سبب ضررا لمعميل.

 الجضأ -آ

يتخذ الخطأ في الالتزام بالإعلام إما شكلا إيجاةيا أو سمبيا، فقد يمتنع المهني عن إعلام 
اةيا ةتقديم عميمه أو عميمه المحتمل، أو أن ينفذ هذا الالتزام تنفيذا سيئا. ويكون الخطأ إيج



 

معمومات وبيانات كاذبة لمعميل، كما يتحقق الخطأ إذا كان هذا الكذب ممحوبا ةوسائل 
 .1احتيالية من شأنها خداع العميل لدفعه إلى التعاقد

ويتخذ الخطأ شكمه السمبي بالامتناع عن تقديم المعمومات. ويتحقق الامتناع في كافة 
ل البيانات والمعمومات المتعمقة بالمنتج رغم عممه الحالات التي يكتم فيها المهني عن العمي

. 2ةها وبمدى أهميتها وبمالها من تأثير عمى قراره. ويستوي أن يكون الكتمان كميا أو جزئيا
كما يمكن أن يكون الامتناع في شكل إهمال ودون اشتراط سوء نية المهني أو نية الإضرار 

 .3بالعميل

عدم تنفيذ هذا الالتزام من طرف الوسطاء جزئيا وليس  ومن الناحية العممية عادة ما يكون 
 .4كميا

كما تقوم مسؤولية البنك الوسيط في حالة إخلاله بالتزامه الخاص بالإعلام والمتمثل في 
الالتزام بالتحذير. وقررت محكمة النقض الفرنسية بأن الشخص الذي يقع عميه الالتزام 

 .5يقع عميه عبء إثبات تنفيذه للالتزام الخاص بالإعلام قانونا أو اتفاقا هو الذي

ة -ا ة الحببن شدذ وعلإف  ال
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تتحقق مسؤولية البنك الوسيط في عمميات البورصة إذا ارتكب خطأ سبب ضررا لمعميل. 
والضرر الذي يمكن أن يميب العميل جراء إخلال البنك الوسيط بالتزامه بالإعلام  قد يكون 

 ضررا ماديا أو معنويا.

المادي هو ذلك الذي يميب المضرور في حق من حقوقه التي يحكمها القانون والضرر 
. و الضرر المادي الذي يميب العميل المستثمر في البورصة 1سواء في جسده أو في ماله

عادة ما يكون ضررا ماليا. والضرر المالي هو الخسارة التي تميب الشخص في ذمته 
. أما الضرر المعنوي فهو الضرر الذي ينتج عن المالية فتنقص من أمواله أو تزيد ديونه

 .2المساس بحرية المضرور أو شرفه أو سمعته

وسواء كان الضرر ماديا أو معنويا فيجوز المطالبة بجبره. ويشترط في الضرر أن يكون 
مباشرا سواء كان متوقعا أو غير متوقع إذا أخل الوسيط المسير بالتزامه بالإعلام ما قبل 

. ويشترط في 3مل التعويض ما لحق العميل من خسارة وما فاته من كسبالتعاقد. ويش
الضرر كذلك أن يكون محققا، ويكون كذلك إذا وقع بالفعل أو كان محقق الوقوع في 

 المستقبل.

ويستحق العميل التعويض عن الضرر اللاحق به إذا كان نتيجة لمخطأ المادر من البنك 
، 4لام الواقع عمى عاتقه. ويقع عمى الدائن إثبات الالتزامالوسيط بعدم تنفيذه للالتزام بالإع

فعمى العميل أن يثبد إخلال البنك الوسيط بالتزامه بالإعلام. وهو ما كاند تقرره محكمة 
النقض الفرنسية التي كاند تمقي عمى عاتق العميل عبء إثبات عدم تنفيذ الوسيط لالتزامه 
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الإثبات يجب أن يقع عمى عاتق الوسيط وليس . ةينما يعتقد الفقه بأن عبء 1بالإعلام
العميل، فهو من يثبد بأنه نفذ التزامه لأنه لو قمبنا عبء الإثبات فسيقع عمى عاتق العميل 

. ولهذا أصبحد محكمة 2عبء إثبات واقعة سمبية لم تحدث وهو شأن من المعب إثباته
ق المهني وليس العميل. فقد النقض الآن تمقي عبء إثبات تنفيذ الالتزام بالإعلام عمى عات

قضد بأن الشخص الذي يقع عميه واجب الإعلام هو من يقع عميه عبء إثبات تنفيذه لهذا 
لتزامه بالإعلام، وله أن يثبد ه لايقع عمى عاتق البنك الوسيط عبء إثبات تنفيذ. ف3الالتزام

عن مسؤولا  كان ه.وإذا لم يستطع البنك الوسيط أن يثبد تنفيذه لالتزام4ذلك بكافة الطرق 
 .5الضرر اللاحق بالعميل وكان ممزما ةدفع التعويض له

الناتج عن الخسارة اللاحقة أو الربح  والضرر القاةل لمتعويض هو الضرر المباشر
 .6الفرصة كأساس لمضرر الذي يمحق العميل فواتأحيانا عمى نظرية  ء،ويستند القضاالفائد

وهو ما استندت عميه محكمة النقض الفرنسية في أحد قراراتها حيث أقامد مسؤولية البنك 
الوسيط عن إخلاله بالتزامه بالتحذير وقررت ةتعويض العميل عن الخسائر المالية التي 
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تكبدها عمى أساس نظرية فوات الفرصة. فكان حسبها باستطاعة العميل في حالة ما إذا نفذ 
 .1تزامه بالإعلام أن يوظف أمواله في معاممة أخرى البنك الوسيط ال

بئلحد المهضى -2 بئلإلئذال  ن  ة البضظ المسنط عك ؤخلإل  محؤولن

يشكل خطأ موجبا لممسؤولية أي لمسؤولية البنك الوسيط  -مدنيا –إن إفشاء السر المهني 
ة  المدنية بشقيها عن الأضرار الناشئة لمعميل وفقا لما تقتضيه القواعد العامة. وتقوم المسؤولي

في مواجهة البنك سواء كان الإفشاء عمديا أو عن خطأ. ومهما كاند  2العقدي والتقميري 
 طبيعة المسؤولية المقررة لمبنك فإن لمعميل الحق في التعويض عن الضرر الذي أصابه.

ر لقيام المسؤولية العقدية طبقا لمقواعد العامة يمزم توافر الشروط الثلاثة من خطأ، ضر و 
وعلاقة سببية. تطبيق القواعد العامة لممسؤولية المدينة عمى البنك الوسيط في عمميات 

 الخاص. يالبورصة جاء نتيجة انعدام النص القانون

 الجضأ العقدي -آ

يتحقق الخطأ العقدي ةوجود عقد يربط ةين البنك الوسيط والعميل يمتزم فيه الأول بأن يؤدي  
ة في مجال عمميات البورصة سواء كاند الخدمة متعمقة للأخير إحدى الخدمات الممرفي

بالوساطة في التداول أو تسيير الحافظة أو مسك الحساب الحفظ. ويشترط في العقد أن 
يكون صحيحا فإذا كان باطلا أو تقرر إبطاله انعدم الوجود القانوني لمعقد ولا يمكن أن يكون 

 د طرفيه بالتزاماته. حأخل أممدرا لممسؤولية العقدية في حال ما إذا 
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في غير الأحوال المنموص عميها قانونا والتي  -ويعتبر إفشاء البنك الوسيط لسر العميل 
 إخلالا منه بالتزامه ومن ثمة إخلالا بالعقد. -تبيح إفشاءه

فعل الإفشاء المشكل لمخطأ يتحقق ةتوافر عنمريه المادي المتمثل في التعدي والمعنوي و 
والتمييز. وباعتبار البنك الوسيط شخما معنويا يمارس نشاطه ةواسطة  المتمثل في الإدراك

موظفيه ومستخدميه فإن هذه العناصر تتوافر في هؤلاء ويسأل البنك الوسيط في هذه الحالة 
 .1طبقا لقواعد مسؤولية المتبوع عن أعمال تابعيه

ة -ا ة الحببن شدذ وعلإف  ال

موجبا لمسؤوليته في حالة ما إذا سبب ضررا  يكون الخطأ العقدي المادر عن البنك الوسيط
لمعميل سواء كان ماديا أو معنويا. ويشترط في الخطأ المرتكب أن يكون السبب المباشر 
لمضرر اللاحق بالعميل وعمى هذا الأخير أن يثبد ذلك. ويمكن لمبنك الوسيط أن ينفي 

 .2علاقة السببية بإثبات السبب الأجنبي

البنك الوسيط فممعميل حق التعويض عن الضرر الذي أصابه وله وإذا ما تقررت مسؤولية 
 كذلك حق فسخ العقد الذي يربطه بالبنك مع التعويض.

من القانون المدني عمى أن القاضي هو الذي يتولى تقدير التعويض إذا  182تنص المادة و 
فاته من  العقد أو في القانون. ويشمل التعويض ما لحق الدائن ما خسارة وما يلم يقدر ف

كسب. ويمزم في التعويض الذي يحممه العميل من البنك الوسيط أن يتناسب مع حجم 
الضرر اللاحق. ولكن يمكن لمقاضي أن ينقض من مقدار التعويض أو أن لا يحكم به في 

  حالة ما إذا اشترك العميل بخطئه في إحداث الضرر أو زاد فيه.
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السر قد يكون سببا كذلك في إنهاء العلاقة التعاقدية مع إخلال البنك الوسيط بالتزامه بحفظ 
للأخير أن ينهي علاقته بالبنك خاصة وأن مثل هذه العلاقات تقوم عمى  قحيث يح ،العميل

 .1ويمكن أن يتم الفسخ اتفاقا أو عن طريق القضاء .الثقة في المؤسسة البنكية

ن  ة البضظ المسنط عك ؤخلإل محؤولن ةتئمنئ:  ش ة الجئ مئ ذا  بئلإلئ

وتشمل مسؤوليته عن إخلاله بالالتزام بالعناية والالتزام بالأمانة. فعمى البنك الوسيط أن ينفذ 
 كون يو  أوامر عميمه دون تجاوز الحدود المرسومة له بعناية وأمانة وإلا قامد مسؤوليته.

مدر الأمر بحكم اتجاه عميمه م مسؤولا القائم بعممية التداول في البورصة البنك الوسيط
التي تقضي يما يمي: يعد الوسطاء في  10-93من المرسوم التشريعي  14نص المادة 

عمميات البورصة مسؤولين حيال آمريهم بالسحب وتسميم القيم المنقولة المتفاوض بشأنها في 
 السوق ودفعها. 

 

 

  

بئلئضفنث -1 بئلإلئذال  ة البضظ المسنط عك الأخلإك  محؤولن م  ذكئ  آ

البنك الوسيط ةتنفيذ العقد الذي يربطه بالعميل، فإخلاله هذا يرتب  إذا أخل ة مافي حال
 مسؤوليته إذا ما سبب ضررا لمعميل.

 الأخلإك العقدي -آ
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أي الخطأ العقدي وهو عدم تنفيذ المدين لالتزامه الناشئ عن العقد، سواء كان عدم التنفيذ 
متأخرا، وسواء كان عن عمد أو عن إهمال أو لسبب كميا أو جزئيا أو معيبا)سيئا( أو 

.ولا يقتمر الخطأ عمى ذلك، وإنما يشمل خطأ الغير الذي أدخمه المدين في عممية 1آخر
تنفيذ العقد. كما يتحمل المدين أيضا المسؤولية عن عدم التنفيذ الناجم عن فعل الأشياء أو 

 .2الوسائل التي يستعممها في إنجاز مهمته

يكون عدم تنفيذ الالتزام سمبيا عندما لا يفي المدين بالتزاماته، لكن قد يكون إيجاةيا وعادة ما 
أيضا عندما يتجاوز المدين حقوقه. ويكون هناك إخلال أيضا عندما يكون التنفيذ ناقما أو 
غير مستوف لمشروط أو متأخرا لاسيما عندما تكون السرعة في أداء الخدمة شرطا في نوعية 

 .3هوكيفية أدائ

ويكفي لقيام الخطأ في المسؤولية العقدية ثبوت عدم تنفيذ المتعاقد لالتزاماته المترتبة عن 
العقد، ولا ترفع عنه المسؤولية إلا إذا أثبد هو أن عدم التنفيذ يرجع إلى قوة قاهرة أو بسبب 

 .4أجنبي أو لخطأ المتعاقد معه

فا ةبذل عناية أو ةتحقيق نتيجة. فإذا وإثبات الخطأ العقدي يختمف فيما إذا كان المدين مكم
كان التزامه ةبذل عناية ودار النزاع حول عدم قيام المدين ةتنفيذ التزامه، فيكتفي الدائن بإثبات 
قيام الالتزام ويقع عمى المدين إثبات قيامه بالعمل، أما إذا كان النزاع يدور حول طريقة القيام 
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ين، فلا يكتفي الدائن بإثبات قيام الالتزام وإنما يتعين بالعمل أي حول العناية التي ةذلها المد
 .1عميه أن يثبد عدم ةذل العناية المطموبة

وعدم التنفيذ الذي يشكل خطأ والذي من طبيعته أن يترتب عنه الإخلال المهني يقيم ويقدر 
هني. بالنظر إلى العقد وإلى الالتزامات التي يفرضها القانون أو الاجتهاد القضائي عمى الم

فالإخلال العقدي يقدر مبدئيا بمفة مجردة مقارنة بسموك رب الأسرة الحريص. هذا المعيار 
المحدد قانونا يعد بمثابة وحدة قياس شاممة صالحة لمتطبيق عمى كل العقود. لكن عندما 
يتعمق الأمر بمهني، فإن الخطأ يتجسد بطريقة معينة باعتبار أن النموذج المرجعي يتغير 

لخموصية. ومع ذلك، إذا كان النموذج المثالي يطرح بشكل نظري، فإن السموك ويتسم با
 يقيم ويقدر أخذا بعين الاعتبار الظروف الواقعية التي تواجد فيها المتعاقد.

وسموك رب الأسرة الجيد أو بالأحرى سموك المهني الجيد يقيم وفقا لسمم خطورة الإخلالات. 
نفيذ العقد ويتعمق الأمر هنا بخطأ عمدي في تنفيذ والخطأ الأكثر خطورة هو الغش في ت

 . 2العقد

                                                           
غير أن الدائن لا يمزم ةتقديم دليل قاطع عمى الإهمال ةل يكتفي بجعل دعواه قريبة إلى التمديق، لأن الإهمال واقعة  1

ائل الإثبات ومنها القرائن القضائية التي تقوم عمى الاحتمال الكافي أو مبدأ الترجيح. وإذا مادية يجوز إثباتها بكافة وس
استطاع الدائن أن يقيم تمك القرينة انتقل إلى المدين عبء نفي هذه القرينة ةبيان ظروف تمك الواقعة عمى نحو يكشف عدم 

 .239، المرجع الساةق، ص.انحرافه عن السموك المألوف لمرجل المعتاد. انظر: شريف الطباخ

. والغش يتمثل في عدم التنفيذ الواعي دون أن يكون لممدين بالضرورة نية للإيذاء. ولا 22، 21انظر: نفس المرجع، ص.  2
يهم أن يكون الضرر غير مقمود إذ يكفي أن يكون المدين قد حاول عن قمد التهرب من التزاماته أو خاطر بالنتائج 

يسببها بفعمه أو عدم فعمه لممتعاقد معه. وبذلك يظهر أنه سيء النية ولكنه ليس بالضرورة قاصدا  الضارة التي يمكن أن
الإيذاء. ويعد سيء النية المتعاقد الذي دون أن يكون مدفوعا بفكرة عدوانية ينتهك عن قمد التزاما تعاقديا عن طريق 

 .23الإخفاء أو عن طريق الغش. انظر: نفس المرجع، ص. 



 

ويتجه الاجتهاد القضائي إلى تشديد سمم الأخطاء المرتكبة من طرف المهني مقارنة بأخطاء 
الشخص العادي، فما يعتبر خطأ جد خفيف بالنسبة لمشخص العادي والذي لا يسأل عنه 

 .1ممهنيمن الناحية القانونية يعتبر إخلالا بالنسبة ل

ويوجب النظام المفروض عمى الوسطاء في عمميات البورصة السهر عمى التنفيذ الجيد 
. والتنفيذ الجيد لأوامر العملاء يتطمب من البنك الوسيط احترام التعميمات 2لأوامر العملاء

 المادرة إليه من جهة، ومن جهة أخرى يتطمب السرعة في تنفيذ الأمر.

 . فعميه تنفيذها3أن يمتزم حدود تمك الأوامرئه بوامر عملاه لأتنفيذء أثناالوسيط فيمتزم البنك 
كل ما من شأنه أن يحقق مممحة تنفيذ يمتزم ةو  طبقا لمتعميمات المادرة إليه من عميمه،

عدم تنفيذ الأمر أو في حالة الوسيط مرتكبا لخطأ في حالة البنك يعتبر  التاليالعميل. وب
إذا قام ةتحويل أمر بطريقة خاطئة، أو إذا نفذ الأمر في غير كما ، السيئ للأمرالتنفيذ 

، أو إذا باع قيمة منقولة 5، أو إذا قام ةتنفيذ الأمر مرتين4التاريخ المحدد من طرف العميل
، أو إذا نفذ أمرا منتهي التاريخ دون أن يتمقى تعميمات جديدة 6دون صدور أمر من العميل
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Paris, 9 déc. 2003, Banque et Droit, mai-juin 2004, p. 28, obs. H. De Vauplane et J-J Daigre. 



 

مسعر الذي يريد يكون كذلك في حالة عدم احترامه ل رللأم السيئالتنفيذ و  .1من العميل
 .2العميل البيع بمقتضاه، أو أن يخطئ في السند المراد شراؤه

، حيث أن سعر القيم المنقولة في عامل مهم في سوق البورصة السرعة في تنفيذ الأمرو 
أن  السوق قاةل لمتغير في أي وقد، فتأخر الوسيط عن إدخال الأمر إلى السوق من شأنه

وعدم تنفيذ  ن يضر بالعميل، ولهذا السبب يمتزم الوسيط بإدخال الأوامر إلى السوق دون تأخر 
 . 3الوسيط لهذا الالتزام يترتب عميه قيام مسؤوليته

وفي الوقد الذي تسمح فيه الروابط المعموماتية بالدخول إلى السوق، فإن عناية البنك هي 
يقيم مسؤولية البنك. ومن أجل تقدير عناية البنك أساسية، والتنفيذ المتأخر لأمر العميل 

الوسيط، فمفروض عميه تقنيا أن يضع أدوات تسجيل محددة لمتسمسل الزمني، ومحددة 
 .4لمساعة التي تجري فيها المعاملات

القضاء بأن البنك الوسيط يعد مرتكبا لخطأ في حالة تأخره بساعة أو نمف ساعة  ويعتبر
 .5البنك إصلاح الضرر الناتج عن تأخره في تنفيذ التزامهعن تنفيذ الأمر، ويجدر ب

هو ما يجسد مبدأ احترام الأمر، والهدف من ذلك هو ضمان حماية المستثمرين  وهذا كمه
وضمان شرعية المعاملات. ولذلك يمتزم البنك الوسيط بأن يضع جميع الوسائل المناسبة من 
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أجل الحمول عمى النتيجة الأفضل لمعملاء عند تنفيذ الأوامر المادرة منهم أخذا بعين 
رعة، احتمال التنفيذ والتسوية، نطاق وطبيعة الأمر. فإذا أعطى الاعتبار السعر، الثمن، الس

 .1العميل لمبنك تعميمة معينة فلاةد من تنفيذ الأمر ةناء عمى تمك التعميمة

ويعتبر البنك الوسيط مسؤولا عن عدم التنفيذ الجيد لأوامر عملائه إلا إذا كان له أسباب 
عن ظروف خارجة  اتنفيذ ناتجالعدم إذا كان  ،أو2جدية لعدم التنفيذ كعدم صحة الوكالة مثلا

أو وقف عمميات التداول من  3عن إرادته، كتعطل الأنظمة المعموماتية أو إلغاء المعاملات
طرف المؤسسة المسيرة لمسوق، أو عن كل قوة قاهرة إذا تم الاتفاق عمى ذلك مع العميل في 

فيذ أمر عميمه إذا تأثر الأمر بعناصر . فلا يعتبر الوسيط مسؤولا عن تن4العقد المبرم ةينهما
خارجة عن إرادة الوسيط والمفروضة عميه، فمثلا قرار شركة تسيير السوق بإبطال بعض 
المعاملات هو قرار مفروض عمى الوسيط وعمى عميمه حتى وإن كان الوسيط ممتزما 

 .5بالضمان

ا لخطأ إذا لم ينفذ الأمر فلا يعتبر مرتكب ولا يعتبر الوسيط مسؤولا عن الأوامر المتناقضة،
 .1. ويستطيع أن يعطي الأولوية لأمر عمى الآخر6الأول
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والحديث عن مسؤولية البنك الوسيط القائم بعممية التفاوض يطرح مسألة مهمة جدا تتعمق 
بملاحية البنك الوسيط في التدخل. هل يمتزم البنك الوسيط بأن يتدخل ويرفض تنفيذ الأمر 

يل إذا رأى في تنفيذ الأمر خطورة لا يعيها العميل، أم يقتمر دوره المادر إليه من العم
عمى تمقي الأمر وتنفيذه دون أي تدخل؟ بعبارة أخرى هل يعتبر البنك الوسيط مسؤولا عن 

 حالة ما يسمى بالانتحار المالي؟

القانون الفرنسي يفرض عمى جميع الوسطاء الالتزام بالنميحة، فيجب عمى الوسيط أن 
. ويقرر القضاء التزام الوسيط بعدم التدخل 2ميمه ولكن دون أن يرفض تنفيذ المعاممةيحذر ع

في شؤون عملائه، ولكنه ممزم بأن يحذر عميمه تمقائيا إذا وجد خطورة في المعاممة الموكول 
 .3ةتنفيذها

ه أما بالنسبة لمقانون الجزائري فإن المشرع لا يفرض عمى الوسيط التزاما بالنميحة، وفي هذ
 الحالة تدخل الوسيط قد يجد أساسه في الالتزام بالأمانة.

شدذ -ا  ال
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. وليس كل ضرر قاةل لمتعويض، فالضرر 1الضرر قد يمس حقا أو مممحة مشروعة لمدائن
القاةل لمتعويض هو بطريقة ما ذلك الضرر الموصوف أو المؤهل لمتعويض إذا توفرت فيه 

 .2متوقعا، ومباشراثلاثة معايير وهي أن يكون محققا، 

ويكون الضرر محققا إذا وقع بالفعل أو أصبح مؤكد الوقوع فلا يكفي أن يكون 
.ويكون الضرر مباشرا إذا كان نتيجة طبيعية لعدم الوفاء بالالتزام أو لمتأخر في 3محتملا

الوفاء به. ويعتبر الضرر نتيجة طبيعية إذا لم يكن في استطاعة الدائن أن يتوقاه ةبذل جهد 
.والضرر المتوقع هو الضرر الذي يتوقع حدوثه عادة عند التعاقد. أما إذا كان الخطأ 4معقول

المرتكب من المدين عمديا أو جسيما، فتقدير الضرر الواجب التعويض لا يقف عند الضرر 
 .5المتوقع ةل يجاوز ذلك إلى الضرر غير المتوقع أيضا

والضرر القاةل لمتعويض إما أن يتخذ شكل كإفشاء سر.  6وقد يكون الضرر ماديا أو معنويا
من القانون المدني. فالخسارة  182/1الخسارة اللاحقة أو الربح الفائد. وهو ما كرسته المادة 

 اللاحقة والربح الفائد هما شكلا الضرر القاةمين لمتعويض قانونا.

ما الربح وتكون الخسارة اللاحقة إما في شكل نقص في الأموال أو زيادة في الديون. أ
الفائد فهو الحرمان من الزيادة في أموال الدائن بسبب عدم تنفيذ العقد، فهو الحدث الذي 

.فقد يتسبب عدم تنفيذ الأمر من طرف البنك الوسيط في ضرر 7لولاه لزادت أموال الدائن
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لمعميل وهو ضرر ناتج عن تفويد ربح. وقد يتسبب التأخر في تنفيذ الأمر أو عدم احترام 
ات العميل في ضرر لمعميل عن الخسارة اللاحقة بسبب الزيادة في ديونه )كشراء تعميم

 سندات بقيمة أكبر من قيمة الشراء في حالة ما إذا نفذ الأمر في الوقد المناسب(.

هو ما ذهب إليه و . عن الضرر الحاصل الفرق ةين الأسعار ويساوي مقدار التعويض
لقيمة السندات  الفرق ةين السعر المحدددد بيح مقدار التعويض القضاء الذي قرر بأن

 .1وسعرها في السوق 

تساوي الفرق الموجود ةين سعر التنفيذ بقيمة  لتأخر في تنفيذ الأمرفيقدر التعويض في حالة ا
في  .ويساوي مقدار التعويضالأمر وسعر السند في المحظة التي كان يجب أن ينفذ فيها

السند في الوقد الذي كان يجب تنفيذه فيه وسعر  الفرق ةين سعر حالة عدم تنفيذ الأمر
الأمر  بعدم تنفيذ الافتتاح في أول حمة تداول يستطيع فيها العميل إرسال أمره عند إعلامه

ولكن لا يستحق العميل التعويض إلا إذا تم التأكد بالرجوع لحالة السوق بأن الأمر . الأول
 .2كان من الممكن تنفيذه

ة -ث ة الحببن  علإف

رط أن ينتج عن الخطأ المرتكب من طرف البنك الوسيط ضرر لمعميل، فإذا انتفى يشت
الضرر فلا قيام لمسؤولية الوسيط وهو ما ذهب إليه القضاء حيث قرر بأن قيام البنك 
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لا يعتبر دليلا عمى وقوع ضرر لمعميل  عمى أمر ةذلك هدون حمول الوسيط ةبيع السندات
 .1خسائر العميلن مكان من شأن البيع أن يقمص إذا 

ويقع عمى العميل طبقا لمقواعد العامة عبء إثبات الأركان الثلاثة لقيام مسؤولية البنك 
الوسيط، فعميه أن يثبد بأن إخلال هذا الأخير في تنفيذ العقد نتج عنه ضرر له، وله أن 

 يثبد ذلك بكافة الوسائل. 

كون العميل مرتكبا ا يتنفيذ الأمر، ةينم فيخطأ البنك في حالة ما إذا نازع العميل فورا ثبد وي
 إذا لم ينازع في الأمر بعد تمقيه إشعارا بالتنفيذ وكشف الحساب. لخطأ

لا يمكن لمبنك أن ف إذا تمد المنازعة في عممية البيع فورا من طرف العميلوفي حالة ما 
تحمل من عميمه عمى أمر  إذاعن طريق ةريد لاحق لعممية ةيع  هذا الأخيريثبد خطأ 

 .2لمعاممةشفهي بإجراء ا

ة الئذال البضظ المسنط  -2 ة  صبنع ة البمذش ةغى عمكنئ  ائضفنث المكئل

 ،ةتحديد طبيعة التزامه في مواجهة عميمه القائم بعممية التفاوض تتحدد مسؤولية البنك الوسيط
 ؟ةتحقيق نتيجة مةبذل عناية أ ه ةتنفيذ الأوامر المادرة إليه في السوق التزاماالتزام هل يعتبرف

دد المشرع طبيعة التزام البنك الوسيط في تنفيذ الأوامر المادرة إليه من عملائه. لم يح
حيث  ،لوكالةتحديد طبيعة التزام البنك الوسيط في تنفيذ ا حول ختمفوبالنسبة لمفقه فقد ا
بأنه التزام  ةينما يعتقد جانب آخرةبذل عناية، ه هذا هو التزام التزام يعتقد جانب منه بأن

 جة.ةتحقيق نتي
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 انظر: 2
R. Routier, op.cit, p. 295. 



 

 التزام ةبذل عناية عمى أنه البنك الوسيط بالتنفيذ الجيد لأوامر عميمهيفسر الرأي الأول التزام 
في تنفيذ أوامر  الوسيطالبنك إلا أن درجة العناية التي يجب أن يبذلها  .1وليس ةتحقيق نتيجة

وإذا كان التزام )البنك الوسيط( التزاما ةبذل عناية، فإن  .2أقمى درجات العناية عملائه هي
هذا الأخير لا يعد بشيء إلا بأن يضع تحد تمرف الدائن الوسائل المتوفرة لديه وجميع 
إمكانياته وأن يتخذ كل ما يمكن اتخاذه لتنفيذ العقد، فالتزام المدين هو مجرد سموك أو نشاط 

أكثر ملاءمة للاقتراب من الهدف المرجو من أو جهد متواصل يهدف إلى اتخاذ موقف 
 .3العقد

الخطأ  تقوم عمى أساسمسؤوليته وإذا كان التزام البنك الوسيط هو ةذل عناية فهذا يعني بأن 
فيجب عمى الدائن أن يثبد بأن عدم تنفيذ المدين لالتزامه أو سوء التنفيذ  .4واجب الإثبات

زمة والضرورية لتنفيذ الالتزام، وعميه يتحمل الدائن راجع إلى أن المدين لم يبذل العناية اللا
 الضرر الذي لحقه إذا لم يستطع أن يثبد خطأ المدين.

                                                           
 انظر: 1

T. Bonneau, op. cit, p. 220 ; H. De Vauplane, J-J Daigre, J-P. Bornet, Droit financier et 

boursier (actualités jurisprudentielles), Banque et Droit, n° 148, mars-avril 2013, p. 36 ; H. De 

Vauplane, art  . préc. p. 233. 

المرجع عمر المازني، محمد فراج ؛ 198ص. و من الفقه العربي: انظر: عبد الفضيل محمد أحمد، المرجع الساةق، 
؛ صالح ةن إةراهيم عبد الله التويجري، مسؤولية 528؛ صالح راشد الحمراني، المرجع الساةق، ص. 490، ص. الساةق

الوسيط في سوق الأوراق المالية )دراسة مقارنة(، كمية العدالة الجنائية ) جامعة نايف العربية لمعموم الأمنية(، الرياض 
 .67، ص.2014سعودية(، )ال

 .528انظر: صالح راشد الحمراني، المرجع الساةق، ص.  2
 .31انظر: فيميب لوتورنو، المرجع الساةق، ص.  3

 .490انظر: عبد الفضيل محمد أحمد، المرجع الساةق، ص.  4



 

ويظهر الخطأ ةتقدير سموك المدين في ضوء سموك الرجل العادي الذي جعل القانون تقدير 
مة الدليل ويمكن لممدين أن ينفي الخطأ في جانبه بإقا  .1عنايته معيارا لموفاء ةهذا الالتزام

 .2عمى أنه قد ةذل وعمل ما في وسعه لتنفيذ التزامه

ومما لاشك فيه أن التزام الوسيط ةبذل العناية اللازمة من عدمه مسألة موضوعية تخضع 
 .3لتقدير قاضي الموضوع، وله في ذلك الاستعانة بأهل الخبرة

عناية ما يبذله الشخص ويكون المدين قد وفى بالتزامه ةبذل عناية إذا ةذل في تنفيذه من ال
العادي ولو لم يتحقق الغرض المقمود، وهذا ما لم ينص القانون أو الاتفاق عمى غير ذلك. 

 .4ويبقى المدين مسؤولا عما يأتيه من غش أو خطأ جسيم

ويذهب الرأي الثاني في تفسيره لطبيعة التزام البنك الوسيط في تنفيذ الوكالة إلى عكس ذلك، 
. 5ام الواقع عمى هذا الأخير هو التزام ةتحقيق نتيجة وليس ةبذل عنايةويعتقد بأن الالتز 

الوسيط يضمن سلامة العممية التي توسط فيها، وأنه يتحمل كامل المسؤولية عن جميع ف
الوسيط هو التزام البنك التزام .فلم تنفذ في الموعد المحدد إذاالمفقات التي قام بإةرامها 

الثمن إليه في حالة البيع. دفع إلى العميل و المشتراة السندات  تسميمتتمثل في ةتحقيق نتيجة 
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ةتحقيق نتيجة ةين المسؤوليتين الشخمية والموضوعية، دار الجامعة انظر: أسامة أحمد ةدر، الالتزام ةبذل عناية والالتزام  2
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S. Bonfils, op.cit, p. 307. 
 .99، المرجع الساةق، ص. عبد الحميد عاشور عبد الجوادو: 



 

الوسيط هو التزام ةتحقيق نتيجة لأن الغاية التي يقمدها الطرفان  البنك ولاشك في أن التزام
 .1وهي تسميم السندات والوفاء بالثمن ليسد ذات طبيعة احتمالية - العميل والوسيط -

يتمثل في وسائل أو نشاط أو جهد يبذله المدين ولكن في ومضمون الالتزام ةتحقيق نتيجة لا 
ومن ثمة فإن أساس مسؤولية البنك الوسيط هو . 2نتيجة هذه النشاطات والجهود والوسائل

، فلا يكون الدائن ممزما بإثبات خطأ المدين، وإنما يكتفي بأن يثبد بأن العقد الخطأ المفترض
لم يتم الوفاء به. ويمكن أن يقمب عبء الإثبات  يتضمن تعهدا معينا لمالحه وأن هذا التعهد

 .3عمى المدين بأن يثبد بأن عدم التنفيذ ممدره سبب أجنبي

التزام ةتحقيق نتيجة مخففة، لأنه في هو الوسيط بالسرعة في تنفيذ الأمر  البنك التزام إلا أن
المعتاد. ويقع عمى بعض الحالات قد يكون مقدار الأوامر التي ترسل إلى الوسيط أكبر من 

 .4الوسيط في هذه الحالة عبء إثبات عدم ارتكابه الخطأ

ة ة البمذش ة عك البضظ المسنط غى عمكنئ  تئلبئ: خغع المحؤولن

يتخمص البنك الوسيط من المسؤولية إذا أقام الدليل عمى تنفيذ الالتزام بإثبات تحقق النتيجة 
قواعد العامة لممسؤولية العقدية أن يتخمص من أو ةبذل العناية اللازمة. ويمكن لممدين طبقا لم

المسؤولية كذلك إذا أثبد السبب الأجنبي كالقوة القاهرة أو خطأ العميل أو خطأ الغير )أولا(. 
كما يجوز الاتفاق من جهة أخرى عمى إعفاء المدين من المسؤولية الناتجة عن عدم تنفيذه 

 لالتزامه )ثانيا(.
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ة لحب -1 مك المحؤولن س   ب آجضبىالئجك

من القانون المدنيعمى أنه: "إذا أثبد الشخص أن الضرر قد نشأ عن  127المادة تنص 
سبب لا يد له فيه كحاث مفاجئ أو قوة قاهرة أو خطأ صدر من المضرور أو خطأ من 

 الغير كان غير ممزم ةتعويض هذا الضرر، ما لم يوجد نص قانوني أو اتفاق يخالف ذلك".

من المسؤولية إذا أثبد السبب الأجنبي كالقوة القاهرة. ويشكل أي  فيمكن لممدين أن يفمد
أهمها عدم إمكانية  1ظرف من الناحية القانونية قوة قاهرة إذا توفرت فيه ثلاثة معايير

مقاومته، إذ لا يمزم أحد أمام المستحيل. وتقيم عدم إمكانية المقاومة بمفة مجردة، فالقاضي 
وسط الموضوع في نفس الظروف بإمكانه أن يقاوم ذلك. يبحث عما إذا كان الشخص المت

وتأخذ عدم إمكانية المقاومة شكل استحالة التنفيذ. واستحالة التنفيذ يجب أن تكون كاممة 
ونهائية، فإذا كان بإمكان المدين تنفيذ العقد ةواسطة شخص آخر فلا يمكن له التمسك بالقوة 

 .2خلاله إلا في حالة الضمان الاتفاقي أو القانونيالقاهرة. والقوة القاهرة تعفي المدين من إ

وتشكل الأزمة المالية حسب القضاء قوة قاهرة تعفي الوسيط من المسؤولية إذا توفرت فيها 
معايير القوة القاهرة وأهمها عدم إمكانية توقعها ومقاومتها، فقد قضد محكمة النقض 

ل القوة القاهرة التي لا يمكن توقعها أو تعد من قبي 1987الفرنسية بأن الأزمة المالية لعام 
 .3دفعها
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وينتج فعل الغير وفعل الدائن نفس الأثر المعفي من المسؤولية، ففعل الدائن غير المتوقع 
وغير القاةل لممقاومة يؤدي إلى إعفاء المدين المتعاقد من المسؤولية سواء تعمق الأمر بالتزام 

 .1ةبذل عناية أو ةتحقيق نتيجة

م الدائن بسبب إهماله أو عدم احتياطه في الضرر الحاصل له فيؤدي ذلك كمبدأ وإذا ساه
، فيستطيع البنك الوسيط أن يتمسك بفعل الدائن المتمثل في الإهمال 2إلى تقاسم المسؤولية

 .3المادر منه الذي استمر في إرسال الأوامر متجاهلا التحذير المادر عن البنك الوسيط

ة عك ال -2 بممجب اةفئفخغع المحؤولن  بضظ المسنط 

يجوز طبقا لمقواعد العامة الاتفاق عمى تحديد مسؤولية المدين بإدراج شروط في العقد لمحد 
من القانون المدني وتطبيقا لمبدأ سمطان  178من مسؤوليته أو الإعفاء منها، فنص المادة 

عدم تنفيذ التزامه  الإرادة يجيز ذلك بالاتفاق عمى إعفاء المدين من أية مسؤولية تترتب عمى
التعاقدي إلا ما ينشأ عن غشه أو عن خطئه الجسيم. مثل هذا الاتفاق من شأنه أن يحقق 
النفع لمبنك الوسيط، ولكن لا يمكن له التمسك به إلا إذا قبمه العميل. فإدراج مثل هذه 

من الشروط في العقد هي مقبولة كأصل عام إلا إذا كاند تهدف إلى إعفاء البنك الوسيط 
 .4المسؤولية عن الغش أو عن الخطأ الجسيم
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والغش )الخطأ العمدي( هو تعمد المدين الامتناع عن تنفيذ الالتزامات الناشئة عن العقد عمى الوجه المتفق عميه. ولا  4
والغالب أن يستهدف المدين من عدم التنفيذ تحقيق يعتبر قمد الإضرار بالدائن متطمبا لتحقق هذا النوع من الخطأ. 

. أما الخطأ الجسيم فهو ذلك الخطأ الذي لا يرتكبه 240مممحة شخمية. انظر: شريف الطباخ، المرجع الساةق، ص. 
حتى الشخص المهمل ولا يحدث من أقل الناس تبمرا، وهو يفترض أن المدين كان يتوقع عند ارتكابه الخطأ حدوث 

 .246ه لا يكترث لذلك. انظر: نفس المرجع، ص. الضرر ولكن



 

إلا أن إدراج مثل هذه الشروط قد يعتبر في بعض الأحيان من قبيل الممارسات التعاقدية 
التعسفية المنافية لقواعد ومبادي شفافية ونزاهة الممارسات التجارية المنموص عميها في 

ته الاقتمادية لإعداد العقد من والتي يتعسف فيها المهني في استعمال قو  021-04القانون 
أجل إدراج بعض الشروط التي يكون من شأنها الإخلال الظاهر بالتوازن ةين حقوق 

أو ةين هؤلاء والمستهمك بسبب  2وواجبات أطراف العقد الذي يربط ةين الأعوان الاقتماديين
وسيط من النتائج الوخيمة التي يرتبها إدراج شرط ما مثل ذلك الذي ينص عمى إعفاء ال

 التعويض عن الضرر في حالة عدم تنفيذه لأحد التزاماته.

. والجدير بالذكر أن الحالات 29وقد أورد القانون قائمة الشروط والبنود التعسفية في المادة 
الواردة فيها جاءت عمى سبيل المثال لا الحمر مما يعطي لمقاضي السمطة في تقدير بعض 

 .3كشروط تعسفيةالشروط المدرجة في العقد 

وعن موقف القضاء، فكان متباينا، إذ تدخل في العديد من المرات لتحديد مدى صحة مثل 
هذه الشروط، حيث اعتبر بعضها صحيحا واعتبر البعض الآخر تعسفيا. ومن ةين القرارات 
المؤيدة لمثل هاته الاتفاقات ذلك المادر عن مجمس قضاء فيرساي الذي اعتبر فيه الشرط 

أدرجه بعض الوسطاء في العقد المبرم مع العملاء ومحتواه أن العميل لديه المعرفة الذي 
الكافية بسير السوق والنظام القانوني الذي تخضع له معفيا الوسيط نفسه من الالتزام 
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 .2010أوت  15المادر ةتاريخ 

حرفي أو مقدم خدمات أيا كاند كل منتج أو تاجر أو  02-04من القانون  1-3ويقمد بالعون الاقتمادي حسب المادة  2
صفته القانونية يمارس نشاطه في الإطار المهني العادي أو بقمد تحقيق الغاية التي تأسس من أجمها. وهو مفهوم ينطبق 

 عمى البنك الوسيط في عمميات البورصة باعتباره مقدم خدمة.

شرط أو شروط تعسفية. ونص عمى الجزاء الجزائي  ولكن القانون لم يحدد الجزاء المدني المترتب عمى احتواء العقد عمى 3
دج. تقرير  5000.000دج إلى  50.000وعاقب عمى الممارسات التعاقدية التعسفية بعقوبة الغرامة من  38في المادة 

منه لكل  65الجزاء هو الذي من شأنه أن يردع العون الاقتمادي من إدراج مثل هذه الشروط. ولكنه أعطى بموجب المادة 
 ص ذي مممحة حق الادعاء ضد كل عون اقتمادي لممطالبة بالتعويض عن الضرر اللاحق به.شخ



 

. ةينما لم تستسغ محكمة النقض الفرنسية مثل 1بالإعلام شرطا صحيحا منتجا لآثاره القانونية
 .2هذا الشرط

عن الإخلال بالالتزام الفقه بعدم إمكانية الاتفاق عمى إعفاء الوسيط من المسؤولية قدعتوي
ولتعمقالالتزام . 3عمى عاتقه الواقعةيعتبر من الالتزامات الأساسية  هذا الأخيرلأن بالإعلام 
 يهدف إلى حماية العميل فقط وإنما إلى تقوية حماية ، فهذا الالتزام لابالنظام العامبالإعلام 

شرط فإن الالتزام بالإعلام من الالتزامات الرئيسية المتعمقة بعقد تقديم الخدمة . ولأنالسوق 
 .4إعفاء الوسيط من المسؤولية قد يعتبرمن الشروط التعسفية

يمكن الاتفاق عمى إعفاء الوسيط من المسؤولية أو الحد منها، خاصة إذا كان الشرط فلا 
بالتزام أساسي والمتمثل في ضمان تقديم الخدمة بأمانة وعناية المتفق عميه من شأنه المساس 

 . 5لما فيه مممحة العميل

ة لكبضظ المسنط  دإ سن ة الئق ا الغندالفدع البئمى: المحؤولن ثحئ  عك مخئط الئفئوص ل

تقوم المسؤولية المدنية في جانبها التقميري في مختمف الأنظمة الوضعية عمى فكرة 
 . 6نظامي يتمثل في ضرورة عدم الإضرار بالغير الإخلال ةواجب قانوني أو
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فكل فعل أيا كان يرتكبه الشخص بخطئه ويسبب ضررا لمغير يمزم من كان سببا في حدوثه 
 .1بالتعويض

وقد يكون الخطأ المرتكب من الوسيط ذو طبيعة مدنية أو جزائية، ويكون مستوجبا لمتعويض 
 في الحالتين إذا سبب ضررا لمغير.

وى المدنية إلى جبر الضرر الناتج عن الجريمة لفائدة الضحية، ويجب عمى وتهدف الدع
 .2الطرف المدني أن يثبد الضرر الشخمي والمباشر الناتج عن الجريمة

ويستطيع الضحية في جريمة التلاعب بالأسعار أو في جريمة نشر معمومات خاطئة أن 
الحاصل له إذا أثبد أنه قد قام بشراء يتأسس كطرف مدني لممطالبة بالتعويض عن الضرر 

أو ةيع سندات كاند محلا لمتلاعب بسعرها، أو أنه اشتراها أو باعها عمى أساس المعمومات 
 .3الخاطئة التي تم نشرها

ويفسر القضاء الضرر الناتج عن الجريمة عمى أنه ضرر ناتج عن تفويد فرصة. وينطبق 
ن الجريمة الذين باعوا أو اشتروا سنداتهم عمى هذا المفهوم الواسع لمضرر عمى الضحايا م

أساس المعمومة الخاطئة محل النزاع، وعمى الضحايا كذلك الذين احتفظوا بسنداتهم التي 
 . 4يحوزونها بسبب تمك المعمومة كذلك

ولا توجد العديد من القضايا أمام القضاء الجزائي حول تعويض الأشخاص المتضررين من 
البورصة. وتقدير الضرر بالنسبة لجرائم البورصة يعد صعبا كما هو  الجرائم المرتكبة في
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الحال بالنسبة لجميع الجرائم الاقتمادية. فلاةد أولا من تحديد حجم الضرر ثم إةراز علاقة 
 .1السببية ةين الفعل الإجرامي والضرر الحاصل

لذي أصاب الضرر ا الفرنسية عنويقدر التعويض حسب الغرفة الجنائية لمحكمة النقض 
المساهمين نتيجة ارتكاب جريمة نشر معمومة خاطئة في حساب الفرق ةين السعر العادي 

. وينتقد الفقه كيفية تقدير محكمة النقض الفرنسية 2لمسند وقيمته بعد نشر المعمومة
 .3لمتعويض

وحسب نفس المحكمة فإن الضرر الواجب التعويض هو ذلك الناتج فقط عن شراء سندات  
في الفترة التي نشرت فيها المعمومة الخاطئة. ةينما ترفض المحكمة تعويض بالسعر 

المستثمر الذي كان قد اشترى سندات قبل ارتكاب الجريمة ولكنه قرر الاحتفاظ ةها نتيجة 
التغير الذي عرفه سعر هذه السندات. وينتقد الفقه هذا الأمر عمى أساس أن المستثمر قد 

 .4السندات عوض التمرف فيهايتضرر من قراره بالاحتفاظ ب

وقررت محكمة استئناف باريس بالتعويض عن الضرر الحاصل عن جريمة نشر معمومة 
خاطئة بالنسبة لعمميات الشراء التي تمد بعد نشر المعمومة، إلى أنها حكمد ةتعويض 
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، ةينما يقول الفقه بأن التعويض لاةد أن يقدر بالرجوع لمنظرية الاقتمادية 1جزافي
ستعانة بخبير؛ فالمحكمة لم تحاول البحث عن التأثير الناتج عن ارتكاب الجريمة عمى وبالا

 .2سعر السند

ومن شأن الجريمة التي ترتكب في البورصة أن تضر بالمتعاممين وبالسوق ةوجه عام. 
ويمكن للأسواق المنظمة باعتبارها مكتسبة لمشخمية المعنوية أن تتأسس كطرف مدني في 

ية لممطالبة بالتعويض عن الضرر الحاصل لمسوق، وينوب عنها في تمثيمها الدعوى العموم
 .3سمطة الأسواق المالية كشخص قانوني

وعادة ما يتم المطالبة بالتعويض عن الضرر الحاصل جماعة في شكل دعوى جماعية 
action de groupe  الأمريكيةوالمعروفة في الولايات المتحدة class action حيث تطالب

 .4ات المستثمرين بالتعويض عن الضرر اللاحق بأعضاء الجمعيةجمعي

وقد نقل المشرع الفرنسي الدعوى الجماعية عن المشرع الأمريكي بموجب القانون المادر 
المعدل لقانون الاستهلاك.وبموجب هذا القانون تستطيع جمعيات 2014مارس  17في 

لحاصل عن الضرر المادي المستهمكين المعتمدة أن تتأسس لمحمول عمى التعويض ا
 منتجاللاحق بالمستهمكين، بسبب إخلال المحترف بالتزاماته القانونية أو العقدية بمناسبة ةيع 
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أو تقديم خدمة؛ مما يعني أن الدعوى الجماعية توجد في حالة ما إذا أخل المحترف 
 بالتزاماته اتجاه المستهمكين.

م خدمة؛ وبالتالي يمكن أن تطبق عمى القيم أو تقدي منتجوتطبق هذه الدعوى بمناسبة ةيع  
، وعمى كل الخدمات المقدمة عمى غرار الخدمات البنكية وخدمات كمنتجاتالمنقولة 

 الاستثمار...

وتطبق هذه الدعوى إذا كان الشخص المتضرر مستهمكا؛ فهل يعتبر المستثمر في البورصة 
 مستهمكا؟ 

شخص طبيعي يتمرف لأهداف لا تدخل في يعرف القانون الفرنسي المستهمك عمى أنه كل 
 إطار نشاطه التجاري أو المناعي أو الحرفي أو الحر.

بأن المستثمر في البورصة كشخص طبيعي يعتبر مستهمكا مادام أنه Daigreويعتبر الفقيه
 .1يتمرف في إطار يخرج عن نشاطه التجاري أو المناعي أو الحرفي أو الحر

في حالة إخلاله بالتزام بحفظ السر في غياب رابطة  لتقميريةة البنك الوسيط اوتقوم مسؤولي
كما في حالة بطلان العقد. فيمتزم البنك الوسيط بحفظ السر مادام وبين الضحية،  عقدية ةينه

 قد وصل عممه معمومات ذات طابع سري عن العميل.

 ،علاقة تبعية بعنمريهاوتقوم المسؤولية التقميرية لمبنك الوسيط ةتوفر شرطين الأول قيام 
والعنمر .عنمر السمطة الفعمية سواء كاند مستندة عمى عقد أم لا ولو كان العقد باطلا

الثاني هو أن يكون لممتبوع سمطة إصدار الأوامر وسمطة الرقابة. فيفترض خطأ البنك 
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سؤولية وعند انتهاء علاقة التبعية فإن البنك يسأل م ،المتبوع افتراض لا يقبل إثبات العكس
 شخمية.

الشرط الثاني يتمثل في وجوب تحقق الفعل الضار والمادر عن التابع أثناء تأدية وظيفته أو 
 من القانون المدني. 136بسببها أو بمناسبتها وهو ما يستشف من المادة 

وتقوم المسؤولية التقميرية عن الضرر المتوقع وغير المتوقع مادام كان مباشرا. ويترتب 
 مسؤولية التقميرية تعويض العميل عن الضرر اللاحق به.عمى قيام ال

ة تذائن ة ال ة المضكب البئمى: المحؤولن ة و الئأخيبن ة البمذش  لكبضظ المسنط غى عمكنئ

في عمميات البورصة إذا ارتكب جريمة من الجرائم التي نص عميها  طيسأل البنك الوسي
ة تأديبية إذا هو أخل بأحد الأحكام المشرع في القانون المتعمق بالبورصة، كما يسأل مسؤولي

التشريعية أو التنظيمية المطبقة عميه. مسؤولية البنك الوسيط الجزائية والتأديبية تشمل البنك 
الوسيط عموما سواء كاند الخدمة المقدمة من طرفه هي التفاوض لحساب الغير، أو خدمة 

 الحفظ. تسيير حافظة القيم المنقولة، أو خدمة مسك حسابات السندات 

ة ة البمذش ة لكبضظ المسنط غى عمكنئ تذائن ة ال  الفدع الآوك: المحؤولن

أوجب المشرع الجزائري عمى الوسطاء في عمميات البورصة، وكذا الأعوان المؤهمون الحفاظ 
عمى شرف المهنة من خلال أعمالهم وسموكياتهم، وبضمان تقديم ممالح زبائنهم عمى 

 سطاء أن يحترموا شفافية وأمن السوق.عمى الو  ممالحهم الشخمية. وأوجب

سوقا تباع وتشترى فيها القيم المنقولة التي تمدرها شركات  وتعتبر البورصة
المساهمة.ويمكن لهذه السوق أن تكون مكانا لمعديد من الأعمال غير المشروعة، والتي من 
شأنها الإضرار بالمستثمرين في السوق والإضرار بالسوق ذاته. وباعتبار الوسطاء في 



 

، فيمكن أن يمدر الفعل غير عمميات البورصة هم أشخاص فاعمون في هذه السوق 
المشروع منهم. ولهذا السبب تدخل المشرع الجزائري لحماية السوق وحماية المستثمر كذلك، 
هذا الأخير يجب أن يبني ثقته في السوق وإلا أدى ذلك إلى إحجامه عن الاستثمار في 

 البورصة. 

عة من الأحكام إلى مجمو  93/10من المرسوم التشريعي  60إلى  58وقد تعرضد المادة 
الجزائية، وفرضد عقوبات سالبة لمحرية وأخرى مالية عمى كل شخص يقوم بفعل من 

أسعار ب هذه الأفعال تشكل جرائم منها ما يمس .الأفعال المنموص عميها في هذه المواد
ومنها ما يمس بالمعمومة المتعمقة بالقيم المنقولة المتداولة في ،القيم المنقولة المتداولة

 .صةالبور 

ة آولإ ة الئلإعب: جدإم ذ القنظ المضقمل سعئ ة بأ ة غى البمذش  المئداول

وتشمل الفعل المتمثل في التلاعب بأسعار القيم المنقولة المتداولة في البورصة.ويطمق عمى 
 هذه الجريمة كذلك بجريمة القيام بمناورات غير مشروعة.

.كما تعد هذه 1ة في البورصاتوتعتبر جريمة التلاعب بالأسعار من أقدم الجرائم المرتكب
الجريمة من أخطر الجرائم وأكثرها شيوعا وانتشارا في الأسواق المالية، وذلك نتيجة لتعدد 
مجالات وأشكال ارتكاةها، وتعدد شريحة من قد يرتكبونها؛ يضاف إلى ذلك سهولة ارتكاةها 

السوق وعمى الاقتماد خاصة مع تطور أساليب الاتمال السريع، مما قد ينعكس سمبا عمى 
 . 2الوطني بمفة عامة
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وباعتبار أن الوسيط يمعب دورا هاما، إذ يعتبر حمقة الوصل الوحيدة ةين المتداولين في سوق 
الأوراق المالية، فقد يعمد إلى جممة من الأفعال والممارسات غير المشروعة من أجل 

تكون ناتجة عن عاممي  التلاعب بالأسعار، رغبة في تحقيق أرباح سريعة ومضمونة لا
العرض والطمب، ةل تكون بسبب الارتفاع والانخفاض المفتعل لأسعار الأوراق 

 التعرض لأحكام هذه الجريمة يكون ةتعريفها وتحديد أركانها والعقوبة المقررة لها..1المالية

ذ -1 سعئ بأ ة الئلإعب  ف جدإم ة ةعدإ ة غى البمذش ة المئداول  القنظ المضقمل

 60ائري عمى جريمة التلاعب بأسعار القيم المنقولة في البورصة في المادة نص المشرع الجز 
من المرسوم التشريعي في فقرتها ما قبل الأخيرة وعرفها عمى أنها: كل شخص يكون قد 

أن يمارس مباشرة أو عن طريق شخص آخر مناورة ةهدف عرقمة السير  مارس أو حاول
 ميل الغير.المنتظم لسوق القيم المنقولة من خلال تض

فجريمة التلاعب بالأسعار حسب النص القانوني هي عبارة عن مناورة يقوم ةها الفاعل 
 ةهدف تضميل الغير وعرقمة السير العادي لمسوق.

استعمال و جاء غامضا وغير محدد.  إلا أن ممطمح المناورة الذي استعممه المشرع الجزائري 
ي من شأنها عرقمة السير العادي هذا الممطمح جاء ةهدف أن يشمل كل الأفعال الت

 والمنتظم لمبورصة.

تعريف جريمة التلاعب بالأسعار عمى  ومن أجل تحديد مفهوم واضح لمجريمة حاول الفقه
أنها ذلك التوجيه الزائف للأسعار، أي التأثير عمى سعر ورقة مالية ما لكي تباع أو تشترى 
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ة قانون العرض والطمب. والهدف بسعر أعمى أو أقل من السعر الذي يجب أن يحدد نتيج
 .1من ذلك هو الحمول عمى أرباح أو تفادي خسائر

بأية وسيمة لتبمغ حدودا عميا ودنيا خلافا  )القيم المنقولة(عمى أنه توجيه أسعار  كذلك ويعرف
لحقيقتها في الواقع، والتي تتحدد بمركز الشركة ممدرة الورقة، وأوضاعها، ووفقا لقانون 

 .2العرض والطمب

ويكرس الأداء الجيد لمبورصة من خلال التلاقي العادي لمعرض والطمب. فمن المنطقي 
تجريم التمرفات التي من شأنها أن تعرقل السير العادي لعمل السوق بالقيام بأفعال تؤثر 

 عمى تكوين أو تطور الأسعار. 

اد السوق، وتعد جريمة التلاعب بالأسعار جريمة اقتمادية تتمثل في تمرف معاكس لاقتم
لأنها تؤدي إلى اضطراب التوازن ةين العرض والطمب المتعمق بسند ما مما يؤدي إلى 

 . 3الاعتداء عمى التحديد الحر للأسعار

ويسميها المشرع الجزائري في قانون العقوبات بجريمة المضاربة غير المشروعة والتي نص 
لجريمة المضاربة غير المشروعة ما يمي: يعد مرتكبا وجاء محتواها ك 172عميها في المادة 

دج  200.000إلى  20.000ويعاقب بالحبس من ستة أشهر إلى خمس سنوات وبغرامة من 
كل من أحدث بطريق مباشر أو عن طريق وسيط رفعا أو خفضا ممطنعا في أسعار السمع 

 أو البضائع أو الأوراق المالية العمومية أو الخاصة أو شرع في ذلك:
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 و أنباء كاذبة أو مغرضة عمدا ةين الجمهور.ةترويج أخبار أ -

 أو بطرح عروض في السوق بغرض إحداث اضطراب في الأسعار. -

 أو ةتقديم عروض بأسعار مرتفعة عن تمك التي كان يطمبها البائعون. -

أو بالقيام بمفة فردية أو ةناء عمى اجتماع أو ترابط بأعمال في السوق أو الشروع في  -
 الحمول عمى ربح غير ناتج عن التطبيق الطبيعي لمعرض والطمب.ذلك بغرض 

 أو بأي طرق أو وسائل احتيالية ".  -

ويقمد بالمضاربة غير المشروعة في نص هذه المادة القيام ةرفع أو خفض ممطنع 
 باستعمال مجموعة من الوسائل. لأسعار القيم المنقولة

ها رفع أو خفض الأسعار، بحيث لا تقوم وقد حدد المشرع الجزائري الوسائل التي يتم ة 
في حين أن  .1الجريمة إذا استعمل الفاعل وسيمة أخرى من الوسائل الوارد تعدادها في المادة

من المرسوم التشريعي لم يحدد مجموع الوسائل التي من شأنها عرقمة السير  60نص المادة 
سائل التي ترتكب ةها الجريمة راجع المنتظم لسوق القيم المنقولة. ولعل عدم تحديد المشرع لمو 

إلى تعدد وتنوع الوسائل التي يمكن أن يمجأ إليها الشخص لارتكاب الجريمة بحيث لا يمكن 
 حمرها جميعها.

وتجدر الإشارة إلى أن نطاق ارتكاب جريمة التلاعب بالأسعار يتسع ليشمل سوق القيم 
م فعل التلاعب بالأسعار داخل المنقولة وليس البورصة فقط. فالمشرع الجزائري لم يجر 
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البورصة فقط، وإنما حتى إذا ارتكبد الجريمة خارج البورصة، أي إذا تمد عمميات ةيع 
 .1وشراء القيم المنقولة مباشرة عن طريق إجراء التراضي

ذ -2 سعئ بأ ة الئلإعب  م جدإم ذكئ ة آ ة غى البمذش ة المئداول  القنظ المضقمل

 ق أي شخص إذا توفر ركناها المادي والمعنوي.تقوم جريمة التلاعب بالأسعار في ح

ذ -آ بئلآسعئ ة الئلإعب  دإم ت  الدكك المئخي ل

يتمثل الركن المادي لجريمة التلاعب بالأسعار في فعل يشترط فيه أن يؤدي إلى اضطراب  
 .2السير العادي لمسوق، وأن يؤدي إلى تضميل الغير

الموجه إلى خداع المستثمرين، من أجل تعطيل فيتمثل الركن المادي لهذه الجريمة في العمل 
السوق المتعمق ةورقة مالية معينة في إطار الهدف الذي يسعى إليه المتلاعب، أي توجيه 

 .3العرض والطمب المتعمق بسند ما من أجل تغيير سعره في السوق إلى الاتجاه المرجو

، والمناورة التي من فمحل الجريمة هو مناورة من شأنها أن تؤدي إلى اضطراب الأسعار
 شأنها أن تؤدي إلى اضطراب الأسعار تؤدي بالضرورة إلى تضميل المستثمرين. 

                                                           
عمى أنه: "يمكن أن تتم عمميات التداول عمى السندات المسعرة في  10-93من المرسوم التشريعي  5/2تنص المادة  1

شركات الأسهم خارج البورصة وفق إجراء  البورصة التي تمدرها الدولة والأشخاص الآخرون التابعون لمقانون العام وكذلك
 التراضي ةين المتدخمين في السوق".

 انظر: 2
H. De Vauplane, O. Simart, art. préc. p. 86. 

 انظر: 3

D. Ohl, op. cit, p. 311. 



 

واشترط المشرع الجزائري أن يمارس المتلاعب مناورة تهدف إلى عرقمة السير المنتظم لسوق 
ويقمد ةتضميل الغير دفع المستثمر إلى البيع أو  .القيم المنقولة من خلال تضميل الغير

 راء استنادا إلى معطيات غير صحيحة مما يجعل قراراته غير سميمة.الش

لم يحدد طبيعة الأفعال التي من شأنها أن تضمل الغير ةهدف  وسبق القول بأن المشرع
عرقمة السير المنتظم لسوق القيم المنقولة. وبالرجوع إلى الأعمال التحضيرية لمقانون الفرنسي 

 شمل العمميات التالية:فإن هذه الأفعال أو المناورات ت

العمميات التي تتمثل في إحداث حركات خفض معتبر في سعر أسهم شركة لا يبرره  -
وضع الشركة، تكون متبوعة بإعادة شراء كمية أكبر من السندات بسعر منخفض جدا عن 
طريق البيع عمى المكشوف. ويتحقق الربح في هذه العممية عندما ترتفع الأسعار إلى أن 

 مستواها العادي. تمل إلى

العمميات التي تتمثل في القيام ةنفس العممية السابقة عن طريق إذاعة أخبار أو شائعات،  -
أو عن طريق عروض ةيع يكون مستواها قريب جدا من مستوى المفقات التي تعرف 

 انخفاضا، وذلك من أجل التعجيل في الانخفاض.

النوع من العمميات بطريقة تسمح بالاستفادة من العمميات التي تتمثل في إنجاز نفس  -
 المواقع التي سبق شغمها في سوق مفتوحة عمى عدة اختيارات.

العمميات التي تتمثل في دفع أسعار نحو الارتفاع، وذلك قبل إصدار سندات رأس المال  -
ر الذي عن طريق إعادة الشراء أو بأية طريقة مقاةمة، بكيفية ترفع سعر العرض بالنسبة لمسع

 .1يتطمبه السوق العادي

                                                           
 انظر: 1

T. Bonneau, F. Drummond, op. cit, p. 722. 



 

ومن الأفعال التي تعتبر تلاعبا بالأسعار حسب الفقه إحداث تغييرات مفتعمة في أسعار ورقة 
مالية معينة، وذلك ةواسطة طرح كمية من الطمبات عمى تمك الورقة المالية بأسعار مرتفعة، 

ك الورقة المالية ويكون الوسيط قد اتفق مع بعض أصحاب ومديري الشركات الممدرة لتم
بقمد زيادة الطمب عمى ورقتهم المالية وارتفاع سعرها بالسوق، وبالتالي ترتفع القيمة السوقية 
لشركتهم حتى ما إذا أرادوا ةيع جزء من تمك الشركة لمغير، باعوه وفقا لسعر سهمها الذي 

بل يمثمها بسوق التداول، فينشؤون وضعيات مضممة وكاذبة عن تمك الشركة حتى يق
 .1المستثمرون عمى الشراء ويرتفع السعر

ةبيوع صورية يخفي ةها حقيقة التعامل أو حقيقة الثمن الذي تم  الوسيطالبنك وقد يقوم 
التعامل به، فيقوم الوسيط عند رغبته في رفع سعر ورقة مالية معينة بعقد عمميات ةيع وشراء 

التعامل تابعين له، فيخدع  ةين نفس الأشخاص؛ وغالبا ما يكون هؤلاء الأشخاص أطراف
ةذلك باقي المستثمرين، فيشترون وراءهم بأسعار مرتفعة فيزيد الطمب ويقل العرض ويرتفع 

 .2السعر، ثم يقوم الوسيط بعد ذلك ةبيوع حقيقية مغتنما ارتفاع الأسعار

وأشكال أو صور التلاعب بالأسعار عديدة،إلا أن القضاء غالبا ما يحمر هذه المور في 
 ة: البيع الموري، الشراء بقمد الاحتكار، واتفاقات التلاعب.ثلاث

ويقمد بالبيع الموري إحداث تعامل مظهري نشيط عمى سهم معين في الوقد الذي لا 
.ومن أمثمة البيع الموري اتفاق شخمين عمى ةيع 3يوجد فيه تعامل فعمي عمى ذلك السهم

دة ةيعها لنفس الشخص الذي اشترى أحدهم للآخر ورقة مالية، عمى أن يقوم المشتري بإعا
 منه الورقة المالية.
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وتقوم الجريمة إذا ساهم الوسيط أو رتب لمعاملات لا تؤدي إلى انتقال حقيقي للأوراق أو 
الأموال محل المفقة ويقمد بالتعامل الموري البيع أو الشراء غير الحقيقي للأوراق المالية 

ي الوقد الذي لا يوجد فيه تعامل فعمي أي خمق تعامل مظهري ونشط عمى سهم معين ف
 . 1عمى ذلك السهم

ويقمد بالشراء بقمد الاحتكار قيام شخص ما بشراء كل الكمية المعروضة لورقة مالية ما 
 .2لتحقيق نوع  من الاحتكار يمكنه فيما بعد من ةيع الورقة بالسعر الذي يريده

معا في المفقات التي تتسم ويقمد باتفاقات التلاعب انضمام شخمين أو أكثر لمعمل 
بالتلاعب في أسعار الأوراق المالية. ويوجد نوعين من اتفاقات التلاعب هما: اتفاقات 

 .3المتاجرة واتفاقات الاختيار

ويقمد باتفاق المتاجرة ذلك الذي يسعى من خلاله المتفقون عمى شراء أكبر قدر ممكن من 
شاعات عن سوء حالة الشركة الممدرة، الأسهم المادرة عن شركة ما عن طريق الترويج لإ

أو من خلال قيام الوسطاء بالإيعاز لعملائهم بالتخمص من الورقة، مما يؤدي إلى زيادة 
العرض وانخفاض السعر، فيقوم المتفقون بشرائها؛ثم يقومون بعد ذلك ةنشر معمومات عن 

                                                           
تداولا صوريا لسهم ةنك دةي الإسلامي اشترك فيها عدد  28/08/2005-27وقد شهد سوق دةي للأوراق المالية ةتاريخ  1

من الأشخاص ةتواطؤ مع الوسيط مكتب الشرهان للأسهم والسندات وتتمثل وقائع القضية في قيام الجناة ةتعاملات وهمية 
سهم مما أدى إلى إيهام الغير ةوجود  268.236.034ية أسهم قدرها عممية بكم 7844وتداول صوري لمسهم المذكور ةمغد 

مميار درهم  9.3سوق نشطة عمى سهم ةنك دةي الإسلامي ودفعهم إلى التداول عمى ذلك السهم حيث ةمغد قيمة التداولات 
الواقعة شكمد لجنة درهم. وبعد اكتشاف هذه  37.3إلى  28وأدى ذلك إلى ارتفاع سعر السهم خلال اليومين المذكورين من 

من هيئة الأوراق المالية وسوق دةي المالي ضبطد تفاصيل هذه القضية وانتهد إلى التوصية بإلغاء كافة المعاملات التي 
أجريد عمى السهم المذكور في اليومين المواليين درء للأضرار الكبيرة التي قد تميب المستثمرين الذين قاموا بشراء السهم 

ر مرتفعة وذلك نتيجة الهبوط المفاجئ لمسهم إلى أدنى المستويات بعد ذلك. انظر: فتيحة قوراري، إلى مستويات أسعا
 .252المرجع الساةق، ص. 
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مك الأسهم، مما تحسن الشركة، ويقوم الوسطاء المتفقون كذلك بحث عملائهم عمى شراء ت
يؤدي إلى زيادة الطمب وارتفاع السعر، فيبدأ المتفقون بإجراء عمميات ةيع صوري لمدفع 
بالاعتقاد عمى أن هناك تعامل نشط عمى تمك الأسهم، مما يمكن المتفقون عمى ةيع تمك 

 الأسهم.

ة ويقمد باتفاقات الاختيار اتفاقات تتضمن في عضويتها بعض أعضاء مجمس إدارة الشرك
الممدرة لمقيمة المنقولة محل الاتفاق ويتمثل دورهم في المساعدة عمى إةرام صفقة الاختيار 
ةين التنظيم والشركة يحمل بمقتضاها التنظيم عمى الحق في شراء كمية كبيرة من أسهم 

 .1الشركة مستقبلا إذا رغب في ذلك وبالسعر الجاري لمسهم وقد إةرام المفقة

مة عن مستقبل الشركة، بالإضافة إلى قيام الوسطاء باستغلال ثقة وبسبب المعمومات المضم
عملائهم تتجه القيم السوقية لمسهم إلى الارتفاع فيسارع أعضاء التنظيم لممارسة سمسمة من 
البيوع المورية بأسعار أعمى مما يؤدي إلى ارتفاع مضطرد في سعر السهم فيسارع أعضاء 

يقوم بشراء الأسهم من الشركة بالسعر المتفق عميه ثم  التنظيم إلى تنفيذ حق الاختيار حيث
 .2يقوم ةيعها بالسعر السائد محققا أرباحا طائمة

وتتحقق هذه الجريمة بممارسة فعل من شأنه عرقمة السير المنتظم لمسوق وتضميل الغير. 
فمرتكب هذه الجريمة لاةد أن يمدر عنه فعل ما وليس مجرد أقوال كاذبة، ولاةد أن يؤدي 
ذلك الفعل إلى عرقمة السير المنتظم لسوق الأوراق المالية، ولاةد كذلك أن يؤدي هذا الفعل 

 إلى تضميل الغير.
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الوسيط سواء قام بالفعل ةنفسه أو عن طريق شخص آخر،  وتقوم المسؤولية الجنائية لمبنك
أو حاول  كما تقوم مسؤوليته سواء حقق النتيجة الإجرامية المتمثمة في التلاعب بالأسعار،

 القيام ةذلك.

ويدل استعمال المشرع الجزائري لعبارة "المناورة التي تهدف إلى..." عدم ضرورة إثبات علاقة 
 السببية ةين الفعل المجرم والنتيجة المحققة في السوق.

وقد نص المشرع الجزائري عمى بطلان جميع عمميات التداول التي تتم عمى أساس التلاعب 
من المرسوم  60قولة في السوق. فقد نمد الفقرة الأخيرة من المادة بأسعار القيم المن

 التشريعي عمى أنه: "تعد العمميات التي تنجز عمى هذا الأساس عمميات باطمة".

ذ -ا سعئ بأ ة الئلإعب  دإم ت ة الدكك المعضمي ل ة غى البمذش ة المئداول  القنظ المضقمل

تتحدد جريمة التلاعب بالأسعار عمى وجه الخموص من خلال القيام بأعمال من طرف 
المتعامل لفرض قانونه في السوق؛ هذا الأمر يفترض عمم المتلاعب بالمفة غير المشروعة 
لفعمه وبعرقمة عمل السوق، ويفترض توافر الإرادة لديه لمقيام بالعمل لتضميل الغير؛ وهو 

هذه الجريمة توافر القمد الخاص، فالهدف من التلاعب بالأسعار القمد العام. وتفترض 
هذا يعني أن القيام بأي فعل من شأنه عرقمة السوق، ولكن و هو عرقمة السوق ةتضميل الغير؛ 

 .1تضميل الغير لا يعتبر تلاعبا بالأسعار إلىلا يؤدي 

ه، وما من شأن هذا وعادة ما يكون الوسيط بحكم نشاطه عمى عمم بأهمية الفعل الذي يقوم ب
الفعل أن يسببه لأسعار القيم المنقولة. وإذا ثبد عمم الوسيط بماهية ما قام به ونتيجته واتجه 

                                                           
 :انظر 1

D. Ohl, op.cit, p.325. 



 

بفعمه نحو القيام به؛ فإن عنمر الإرادة يكون متواجدا وصادرا عن وعي وإدراك، ومن ثمة 
 .1اعممه بالهدف المرجو وبالوسيمة التي يستعين ةها لموصول لهدفه يكون مفترض

فضرورة توافر القمد الخاص في هذه الجريمة يؤدي إلى عدم قيامها إذا ثبد القمد العام 
 دون القمد الخاص. 

 .2وتعتبر جريمة التلاعب بالأسعار من الجرائم الشكمية

ة-3 ب  المقدذب فئمممئ العقم

يعاقب القانون الشخص المتلاعب بالأسعار في البورصة بعقوبة الحبس من ستة أشهر إلى 
دج، ويمكن رفع مبمغها حتى يمل إلى أربعة  30.000خمس سنوات، وبغرامة قدرها 

أضعاف مبمغ الربح المحتمل تحقيقه دون أن تقل هذه الغرامة عن مبمغ الربح نفسه، أو 
بإحدى هاتين العقوبتين. وما يلاحظ عمى هذا النص أن طبيعة العقوبة تتماشى مع الفاعل 

عن الشخص المعنوي خاصة إذا عممنا بأن الوسطاء في إذا كان شخما طبيعيا. فماذا 
 عمميات البورصة لا يمكن أن يكونوا إلا أشخاصا معنويين؟

النموص المجرمة للأفعال المرتكبة في البورصة النص عمى مسؤولية الشخص  نقصما ي
كن المعنوي المرتكب لجريمة من هذه الجرائم، وهي ثغرة يعرفها قانون البورصة الجزائري؛ فيم

 لموسطاء ارتكاب جريمة من الجرائم والإفلات منها لانعدام الأساس القانوني.

ويسأل الشخص المعنوي قانونا إذا ارتكبد الجريمة لحسابه من طرف ممثميه. قانون 
نص عمى  151-04م القانون رقب 2004العقوبات الجزائري بموجب التعديل الذي عرفه سنة 
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ما يمي: "باستثناء الدولة والجماعات كمكرر  51المادة  يالشخص المعنوي جزائيا ف مسؤولية
المحمية والأشخاص المعنوية الخاضعة لمقانون العام يكون الشخص المعنوي مسؤولا جزائيا 
عن الجرائم التي ترتكب لحسابه من طرف أجهزته أو ممثميه الشرعيين عندما ينص القانون 

 عمى ذلك...".

مكرر إلى  18بق عمى الأشخاص المعنوية في نص المادة وأفرد المشرع العقوبات التي تط
 من قانون العقوبات. 3مكرر  18نص المادة 

يمكن متابعة البنك الوسيط بغياب النص الخاص بمسؤولية الوسيط في عمميات البورصة فو 
كشخص معنوي إذا ارتكبد جريمة التلاعب بالأسعار لحسابه بالرجوع لأحكام جريمة 

 175روعة المنموص عميها في قانون العقوبات، حيث تنص المادة المضاربة غير المش
مكرر عمى أنه: "يكون الشخص المعنوي مسؤولا جزائيا عن الجرائم المحددة في هذا الفمل 

 مكرر من هذا القانون. 51وذلك طبقا لمشروط المنموص عميها في المادة 

مكرر  18الكيفيات المقررة في المادة ويطبق عمى الشخص المعنوي عقوبة الغرامة حسب 
 من هذا القانون عند الاقتضاء. 2مكرر  18وفي المادة 

 18ويتعرض أيضا لواحدة أو أكثر من العقوبات التكميمية المنموص عميها في المادة 
 مكرر".

مكرر بعقوبة الغرامة التي  18ويعاقب البنك الوسيط كشخص معنوي تطبيقا لنص المادة 
ة إلى خمس مرات الحد الأقمى لمغرامة المقررة لمشخص الطبيعي في القانون تساوي من مر 

 الذي يعاقب عمى الجريمة.
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هي  172والحد الأقمى لعقوبة الغرامة التي يتعرض لها الشخص الطبيعي حسب المادة 
دج. كما يمكن لمبنك الوسيط أن تفرض عميه عقوبة واحدة أو أكثر من العقوبات  200.000
الآتية: حل الشخص المعنوي، غمق المؤسسة أو فرع من فروعها لمدة لا تتجاوز التكميمية 

خمس سنوات، الإقماء من المفقات العمومية لمدة لا تتجاوز خمس سنوات، المنع من 
مزاولة نشاط أو عدة أنشطة مهنية أو اجتماعية بشكل مباشر أو غير مباشر نهائيا أو لمدة 

شيء الذي استعمل في ارتكاب الجريمة أو نتج عنها، لا تتجاوز خمس سنوات، ممادرة ال
نشر وتعميق حكم الإدانة، الوضع تحد الحراسة القضائية لمدة لا تتجاوز خمس سنوات 
وتنمب الحراسة عمى ممارسة النشاط الذي أدى إلى الجريمة أو الذي ارتكبد الجريمة 

 بمناسبته.

ة: تئمنئ مغئلض ة آو  ة خئصئ م م معك ة مخد   جدإم

لمعمومات المتعمقة بالقيم المنقولة المتداولة في البورصة الأساس الذي يستند عميه تعتبر ا
المستثمرون في هذه السوق لاتخاذ قراراتهم بالبيع أو الشراء. ولذلك حرص المشرع الجزائري 
عمى غرار العديد من التشريعات عمى أن تقوم الشركات المسعرة في البورصة ةنشر كافة 

قة ةها، ولذلك أصدرت لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها النظام رقم المعمومات المتعم
المتعمق بالمعمومات الواجب نشرها من طرف المؤسسات التي تكون قيمها  2000-021

 مسعرة في البورصة، كما حرص المشرع الجزائري عمى تكريس الحماية القانونية لممعمومة.

الوسيط إذا ما ارتكب جرائم ماسة بالمعمومات المتعمقة وبذلك تقوم المسؤولية الجزائية لمبنك 
بالقيم المنقولة المتداولة في البورصة من خلال ارتكاب جريمة نشر معمومات خاطئة أو 

من المرسوم  60الثانية من المادة  مغالطة التي نص عميها المشرع الجزائري في الفقرة

                                                           
 .2000يناير  20المادر ةتاريخ  1



 

( سنوات وبغرامة قدرها 5ى خمس )( أشهر إل6: يعاقب بالحبس من ستة )10-93التشريعي 
دج ويمكن رفع مبمغها حتى يمل إلى أربعة أضعاف مبمغ الربح المحتمل تحقيقه  30.000

 دون أن تقل هذه الغرامة عن مبمغ الربح نفسه أو بإحدى هاتين العقوبتين فقط:

كل شخص يكون قد تعمد نشر معمومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور بطرق ووسائل  -
عن منظور أو وضعية ممدر تكون سنداته محل تداول في البورصة، أو عن منظور  شتى

 تطور سند مقبول لمتداول في البورصة من شأنه التأثير عمى الأسعار.

ويمكن لأي شخص أن يرتكب جريمة نشر معمومات خاطئة أو مغالطة ةهدف التأثير عمى 
ن الماليين، محافظي الحسابات الأسعار، كالشخص المعنوي الممدر، المسيرين، المحممي

 والوسطاء في عمميات البورصة. 1...

ولا يكون البنك الوسيط مسؤولا جزائيا ومتابعا عمى أساس ارتكابه لجريمة نشر معمومة 
حيث تطبق عميه العقوبة المقررة  خاطئة أو مغالطة إلا إذا توفر ركناها المادي والمعنوي 

 قانونا.

ة مخد -1 دإم ت ة الدكك المئخي ل مغئلض ة آو  ة خئصئ م م  معك

لدراسة الركن المادي لهذه الجريمة يستدعي الأمر التطرق لمحل الجريمة والمتمثل في 
لاةد من التحدث عن فعل النشر.فيتكون الركن المادي لهذه الجريمة من  وثانيا ؛المعمومة

 جهة من خلال طبيعة المعمومة، ومن جهة أخرى من خلال نشر المعمومة. 

ة  -آ ةصبنع دإم ت ثف ال م ة  م م  المعك

                                                           
 انظر: 1

D. Ohl, op.cit, p. 322. 



 

بالنسبة لهذه الجريمة من خلال محمها، فالمعمومة محل هذه  حدد المشرع الجزائري المعمومة
الجريمة هي تمك المتعمقة بمنظور أو وضعية ممدر تكون سنداته محل تداول في البورصة، 

هو أو تكون متعمقة بمنظور سند مقبول لمتداول في البورصة. والمقمود بالممدر هنا 
 الشركة الممدرة لمقيم المنقولة المتداولة في البورصة.

أن تكون  هذا الأخير واشترط المعمومةالمشرع ولا المنظم الجزائريين يعرف  ولم
من النظام رقم  4المعمومة الموجهة إلى الجمهور صحيحة ودقيقة وصادقة في المادة 

 الساةق ذكره. 2000-02

ويعتبر ممطمح المعمومة ممطمحا غامضا يفهم من خلال التعميقات الفقهية والقضاء عمى 
لإشاعة أنه إفادة تتضمن حدا أدنى من الدقة والوضوح. ومن الناحية العممية لا تعتبر ا

 .1معمومة، ولا يعتبر الرأي البسيط معمومة كذلك
وهناك من الفقه من يرى بأن الإشاعة يمكن أن تكون ممدرا لاضطراب سند ما. فالمعمومة 
لاةد أن تعرف بالنظر إلى أثرها وانعكاساتها المحتممة أكثر من تعريفها بالنظر إلى 

 .2طبيعتها

درا لاضطراب سند ما ألا يعاقب ناشرها؟ خاصة عن الإشاعة التي تكون مم طرح التساؤلفي
أنه لا يمكن أن تندرج الإشاعة ضمن جريمة التلاعب بالأسعار، لأن المناورة في هذه 

لا و الجريمة لاةد أن ترتكب في السوق، ةينما لا تعتبر الإشاعة عممية مرتكبة في السوق. 

                                                           
 انظر: 1

H. De Vauplane, O. Simart, art.préc.  p. 88. 

 انظر: 2
Ph. Comte, « Délits boursiers »:Dictionnaire Joly Bourse et Produits Financiers, p. 29. cité 

par: H. De Vauplane, O. Simart, art.préc.  p. 88. 



 

نشر معمومة خاطئة لأنه لأي شخص أن يعاقب تحد طائمة جريمة  حسب الفقه يمكن قانونا
 . 1نشر إشاعة حتى ولو أدت إلى اضطرابات في السوق 

ويشترط في المعمومة المنشورة أن تكون خاطئة أو مغالطة. وتكون المعمومة خاطئة إذا كاند 
غير صحيحة، وتكون المعمومة مغالطة إذا كاند تهدف إلى خداع أو تضميل الشخص الذي 

 وجهد إليه.

ير صحيحة إذا كاند غير محددة وغير دقيقة، لأن من شأنها تضميل وتعتبر المعمومة غ
المستثمرين وإيقاعهم في الغمط، مما يشكل مساسا بحقهم في الحمول عمى معمومات 
صحيحة. والعبرة في اعتبار المعمومة غير صحيحة، ومن ثمة قيام الركن المادي لمجريمة 

اند محلا لمتقديم أو النشر ومن شأنها التأثير هي ةتاريخ الإدلاء ةها، فإذا ثبد أنها كاذبة وك
 .2عمى سعر الورقة المالية يقوم الركن المادي لمجريمة

ولا تقتمر المعمومة الكاذبة عمى الإدلاء بمعمومات غير صحيحة، ةل تمتد لتشمل الإعلان 
 . 3الذي يتضمن معمومة صحيحة تتخممها أخرى خاطئة

أن تتعمق بممدر الورقة المالية، سواء تعمقد  ويشترط في المعمومة محل هذه الجريمة
ةنشاطه أو المفقات التي يبرمها، أو أوضاعه المالية أو الاقتمادية. وقد تتعمق بالورقة 

 .4المالية ذاتها

                                                           
 انظر: 1

H. De Vauplane, O. Simart, art.préc.  p. 88. 
 .260الساةق، ص.  جعمر انظر: فتيحة قوراري، ال 2
 .262انظر: نفس المرجع، ص.  3
 .259انظر: نفس المرجع، ص.  4



 

ومادام أن المعمومة هي متعمقة بمنظور أو وضعية ممدر تكون سنداته محل تداول في 
ول في البورصة،فهذا الأمر يسمح بأن يندرج البورصة أو عن منظور تطور سند مقبول لمتدا

تحد المعمومة المحمية ليس فقط الأحداث التي تمس مباشرة الشركة )النتائج التجارية أو 
المالية لمشركة(، ولكن أيضا العناصر الخارجية القاةمة لأن تؤثر أو تحدث انعكاسات عمى 

 .1سعر السندات الممدرة من طرف الشركة

ة الكاذبة أن تؤثر عمى الأسعار في السوق. فحتى تتحقق الجريمة ويكون ويشترط في المعموم
معاقبا عميها لاةد أن يكون لها انعكاسات عل السوق وعمى وجه الخموص المساس 

 بالمساواة ةين المتدخمين. 

ة -ا مغئلض ة آو  ة خئصئ م م معك  غعف مخد 

ولم يحدد المشرع طرق ة. تقوم الجريمة بالقيام بفعل يتمثل في نشر معمومة خاطئة أو مغالط
فقد يتم  بأية وسيمة كاند يمكن أن تنشر المعمومةنشر المعمومة الخاطئة أو المغالطة، ف

أو  نشرها شفهيا أو كتاةيا. ومن أمثمة هذه الطرق نشر المعمومة باستعمال الموحات الإشهارية
أن  تستقطب جمهورا واسعا أووالتي  2أو المقالات المنشورة في المحافة المالية الإعلانات

 .3ةلاغ رسمييتم النشر عن طريق 

                                                           
 انظر: 1

M. Véron,  Droit pénal des affaires, Dalloz, 10ème éd. Paris, 2013, p. 339. 
 انظر: 2

D. Ohl, op.cit, p. 323. 
 انظر: 3

C. Ducouloux-Favard, art.préc. p. 32. 



 

ويقوم الركن المادي لهذه الجريمة إذا تم نشر معمومة خاطئة أو مغالطة في أوساط 
هذا يعني أن المعمومة لاةد أن تكون ذات طبيعة من شأنها أن و المستثمرين في البورصة. 

 بعناصر محددة.  توقع الشخص الذي وجهد إليه في الخطأ، وأن تتعمق

الشخص الذي لا يعارض المعمومة الخاطئة أو المغالطة التي تم نشرها، أو يعتقد الفقه بأن و 
لا يقع تحد طائمة  الذي يمتنع عن وضع حد لممعمومة التي يعرف بأنها خاطئة أو مغالطة

لا وبعكس ذلك إذا قام أي شخص ةنشر معمومة بطريقة مجزئة، أي أنه . المتابعة الجزائية
يكشف عن المعمومة بطريقة كاممة من أجل تحريف المعمومة المحيحة الموجهة لمجمهور 
يقع تحد طائمة المتابعة الجزائية. فالمعمومة في هذه الحالة تتضمن نقما، والسكوت لاةد أن 

 .   1يعاقب عميه حتى وإن كان تنفيذ هذا الأمر صعبا عمميا

إلى حماية سير السوق  أو مغالطة مومة خاطئةويهدف المشرع من وراء تجريم فعل نشر مع
وليس إلى حماية الأشخاص الذين وجهد إليهم المعمومة. ولكن يحق لهؤلاء التأسيس كطرف 
مدني لممطالبة بالتعويض عمى أساس أحكام المسؤولية التقميرية. فنشر المعمومة الخاطئة 

ذين وجهد إليهم المعمومة، قد يؤدي إلى التأثير عمى الأسعار إما بسبب صفة الأشخاص ال
أو بالنظر إلى عددهم. كما قد يؤدي نشر المعمومة أمام شخص واحد إلى نفس التأثير الذي 

 .2قد يؤدي إليه نشر المعمومة  في وسط كل السوق 

                                                           
 انظر: 1

H. De Vauplane, O. Simart, art.préc. p. 88. 
 انظر: 2

T. Bonneau, F. Drummond, op.cit, p. 740. 



 

طرف مدني في الدعوى كتأسس يأن  لرئيس لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتهاويمكن 
 .1العمومية

ةالدكك المعضمي  -2 مغئلض ة آو  ة خئصئ مئ م معك ة مخد  دإم ت  ل

هذه الجريمة هي من الجرائم العمدية التي تطمب فيها المشرع الجزائري توافر عنمر العمد 
)كل شخص يكون قد تعمد(، ويكون الجاني متعمدا إذا كان عمى عمم بأن المعمومة التي 

ا. وتتطمب هذه يقوم ةنشرها هي معمومة غير صحيحة، ورغم ذلك تتجه إرادته إلى نشره
القمد العام قمدا خاصا والمتمثل في نشر معمومة خاطئة أو مضممة  إلىالجريمة بالإضافة 

ةهدف التأثير عمى الأسعار في السوق. فإذا كان الشخص غير عالم بأن المعمومة التي 
 ينشرها خاطئة أو مغالطة فيطمق سراحه للإهمال.

 الشكمية.وتعتبر هذه الجريمة من الجرائم 

ويتطمب العمد إمكانية معرفة الشيء مسبقا حتى يمكن القول بأن الوسيط المالي قد اتجهد 
مسبقة  إرادته لمقيام بالفعل المجرم، ذلك أن النية المجرمة لموسيط المالي تنتج عن معرفة

أثير لمطبيعة الكاذبة والمضممة لممعمومة الممرح ةها لمعموم و الرامية إلى هدف معين وهو الت
 .2عمى سعر القيمة المنقولة أو المحافظة عمى استقراره...

ويتساءل الفقه عن جدوى استقلالية هذه الجريمة، إذ يمكن ضمها لجريمة التلاعب بالأسعار. 
فنشر معمومة خاطئة أو مغالطة ألا يعتبر مناورة من شأنها عرقمة السير العادي لمسوق؟ 

                                                           
عمى أنه: "يمكن لرئيس المجنة أن يتأسس كطرف مدني في حالة  10-93من المرسوم التشريعي  40/3تنص المادة  1

 وقوع جرائم جزائية".

الإسكندرية،  اليين في عمميات البورصة، دار الجامعة الجديدة،انظر:منير ةوريشة، المسؤولية الجنائية لموسطاء الم 2
 .178، ص. 2007



 

أو مغالطة هو تلاعب بالمعنى الواسع لمكممة وليس ويعتبر الفقه بأن نشر معمومة خاطئة 
 .1بالمعنى القانوني

ة-3 ب  المقدذب فئمممئ العقم

يتابع القانون الفرنسي جزائيا الشخص الطبيعي والشخص المعنوي الذي تثبد إدانته ةهذه 
نص  60الجريمة، ةينما لم ينص القانون الجزائري عمى ذلك. فالمشرع الجزائري في المادة 

 عمى عقوبات تتماشى وطبيعة الشخص الطبيعي فقط.

ونص المشرع الفرنسي عمى مجموعة من العقوبات التي تطبق عمى الشخص المعنوي، 
وأولها الغرامة، حل الشخص المعنوي إذا ثبد أن هذا الأخير قد تم إنشاؤه ةهدف ارتكاب 

لنشاط بمفة مباشرة أو سنوات عمى الأكثر من ممارسة ا 5الجريمة، المنع النهائي أو لمدة 
سنوات عمى الأكثر تحد الرقابة القضائية، القفل النهائي أو  5غير مباشرة، الوضع لمدة 

سنوات عمى الأكثر لممنشأت أو أحدها أو بعضها التابعة لممؤسسة والتي ساهمد في  5لمدة 
لأكثر، سنوات عمى ا 5ارتكاب الفعل الإجرامي، الإقماء من السوق بمفة نهائية أو لمدة 

سنوات عمى الأكثر من تقديم عرض عام للادخار، المنع لمدة  5المنع بمفة نهائية أو لمدة 
سنوات عمى الأكثر من إصدار شيكات، ممادرة الشيء المستعمل أو الموجه لارتكاب  5

الفعل الإجرامي، نشر القرار محل الإدانة أو نشره في المحف المكتوبة أو في أية وسيمة 
 . 2بمرية اتمال سمعية

                                                           
 انظر: 1

H. De Vauplane, O. Simart, art.préc. p. 88. 

 انظر: 2
T. Bonneau, F. Drummond, op.cit, p. 751. 



 

ومادام المشرع الجزائري لم ينص عمى المسؤولية الجزائية لمشخص المعنوي في قانون 
البورصة بالنسبة لجريمة نشر معمومة خاطئة أو مغالطة؛ فهل يمكن الرجوع لقانون العقوبات 

 ؟172لمتابعته جزائيا عمى أساس نص المادة 

جريمة نشر معمومة خاطئة أو مغالطة هنا لاةد من إجراء مقارنة ةين النمين، حيث تتحقق 
إذا كان محل الجريمة هو معمومة متعمقة ةوضعية شركة من الشركات المسعرة في البورصة 
والتي تكون سنداتها متداولة في البورصة أو كاند المعمومة متعمقة بالتطورات التي يعرفها 

ربة غير المشروعة إذا من السندات المتداولة في البورصة أيضا. وتتحقق جريمة المضا سند
 عمومية أو خاصة. ورقة ماليةكان محل الجريمة هو سمعة أو بضاعة أو 

معمومة  ةنشرالشرط الثاني لقيام جريمة نشر معمومة خاطئة أو مغالطة هو أن يقوم الفاعل 
خاطئة أو مغالطة،والعنمر الثاني في المضاربة غير المشروعة هو أن يستعمل الفاعل 

أخبار أو أنباء  ةترويجلخمس الوارد تعدادها في المادة، ومن ةينها القيام إحدى الوسائل ا
 كاذبة أو مغرضة ةين الجمهور.

الشرط الثالث في جريمة نشر معمومة خاطئة أو مغالطة هو أن يؤدي نشر هذه المعمومة 
في السوق. والعنمر الثالث في جريمة المضاربة غير المشروعة  التأثير عمى الأسعارإلى 

 .رفع أو خفض ممطنع للأسعارو أن يؤدي استعمال هذه الوسائل إلى إحداث ه

فيتبين من هذا أن هناك تطابقا ةين الجريمتين لأن محل جريمة نشر معمومة خاطئة أو 
مغالطة متعمق بقيم منقولة أي بأوراق مالية والأوراق المالية هي من الأشياء التي يمكن أن 

لعنمر الثاني متعمق بفعل نشر معمومة كاذبة أو مغالطة تكون محلا لمجريمة الثانية. ا
وترويج خبر أو نبأ كاذب في جريمة المضاربة غير المشروعة. العنمر الثالث هو أن 



 

يهدف الفاعل إلى التأثير عمى الأسعار في الجريمة الأولى، وأن يهدف الفاعل في الجريمة 
 الثانية إلى الخفض أو الرفع الممطنع للأسعار.

متابعة الشخص المعنوي مرتكب هذه  60ك يمكن وتفاديا لمثغرة الموجودة في المادة وبذل
 من قانون العقوبات. 172الجريمة عمى أساس نص المادة 

؟ البضظ المسنط لكحد المهضى ة ؤغخئ  تئلبئ: جدإم

إفشاء السر المهني وتفرض عقوبة  -ومن ةينها التشريع الجزائري  –تجرم أغمب  التشريعات
من قانون العقوبات والتي تنص عمى  301/1جزائية. تجريم هذا الفعل جاء في نص المادة 

دج  100.000إلى  20.000أنه: يعاقب بالحبس من شهر إلى ستة أشهر وبغرامة من 
شخاص المؤتمنين بحكم الواقع أو المهنة الأطباء والجراحون والميادلة والقاةلات وجميع الأ

أو الوظيفة الدائمة أو المؤقتة عمى أسرار أدلي ةها إليهم وأفشوها في غير الحالات التي 
 يوجب عميهم فيها القانون إفشاءها ويمرح لهم ةذلك.

وقد تم تجريم هذا الفعل لارتباط السر المهني بحماية الحياة الخاصة للأشخاص المكرسة 
وارتباطه كذلك بحماية المممحة العامة. كما أن تجريم إفشاء السر أراد أن يكفل به دستوريا 

المشرع المباشرة السميمة والمنتظمة لمهن وأنشطة هامة تضطمع ةدور اقتمادي هام في 
 .1المجتمع كمهنة الطب والمحاماة والتوثيق والنشاط الممرفي

أي جريمة أخرى ركنين مادي ومعنوي جريمة إفشاء السر المهني عموما تتطمب لقيامها وك
 عاقب عمى ارتكاةها المشرع بعقوبة جنحية.

                                                           
 ،1 انظر:محمد عبد الودود عبد الحفيظ أةو عمر، المسؤولية الجزائية عن إفشاء السر الممرفي )دراسة مقارنة(، الطبعة 1

 .110، ص. 1999، لأردندار وائل لمطباعة والنشر، ا



 

؟ الحد المهضى -1 ة ؤغخئ م جدإم ذكئ  آ

كأصل عام، لا تقوم الجريمة إلا إذا اجتمعد العناصر أو الأركان الثلاثة المكونة لها تطبيقا 
وهي الركن المادي  . ويتكفل المشرع بمهمة تحديد هذه الأركان1لمبدأ شرعية الجريمة والعقوبة

 والمعنوي.

 الدكك المئخي -آ

لا يعاقب قانون العقوبات عمى الأفكار والنوايا السيئة ما لم تظهر إلى الوجود الخارجي 
 .2بفعل أو عمل يعبر عن النية الإجرامية أو الخطأ الجزائي

ويتحقق الركن المادي لمجريمة بمدور فعل الإفشاء )أولا( لما يعتبر معمومة سرية  
)ثانيا( حيث ينقل عن طريقه الفاعل المؤتمن عمى السر إلى الغير أسرارا خاصة ائتمن عميها 

 )ثالثا(.

؟ -  غعف الأغخئ

 .3فهالإفشاء لغة من الفعل أفشى وأفشى السر أي نشره وأذاعه وأعطى معمومات عنه وكش

واصطلاحا يعرف الإفشاء عمى أنه كل فعل إرادي يترتب عميه بطريق مباشر أو غير مباشر 
. فيقمد بالإفشاء الكشف عن معمومات 4إعلام الغير بكل أو جزء من الواقعة التي تعد سرا

                                                           
تعمق فلا يترك المشرع لمقاضي السمطة التقديرية في تحديد هذه العناصر بسبب أن قانون العقوبات يتضمن جزاءات ت 1
 له.ماحرية الإنسان وحياته و ب

 .85، ص. 2007دار هومة، الجزائر،  ،أحسن ةوسقيعة، الوجيز في القانون الجنائي العام، الطبعة الرابعة انظر: 2

 معجم المعاني الجامع، معجم عربي عربي. 3

 2003لسنة  88وء القانون رقم انظر:إةراهيم حامد طنطاوي، الحماية الجنائية لسرية معمومات البنوك عن عملائها في ض 4
 .48، ص. القاهرة2005)دراسة مقارنة(، دار النهضة العربية، 



 

ذات طابع سري ونشرها وإذاعتها من طرف الشخص المؤتمن عميها لمغير في غير الحالات 
قانونا. فهو عمل تتحول بموجبه الواقعة الخفية المؤتمن عميها إلى معمومة المنموص عميها 

 .1عمنية

ولم يحدد المشرع الجزائي وسائل محددة يتم عن طريقها الإفشاء، فيمكن أن يتم بأية وسيمة 
. فقد يقع الإفشاء 2طالما من شأنه إخراج السر من النطاق الذي ينبغي أن يبقى محمورا فيه

لواسطة المراسلات أو قولا عن طريق شهادة أو حوار منشور بمحيفة أو عن  إذن إما كتابة
 طريق الوسائل الحديثة.

ولا يشترط أن يقع الإفشاء عمى كل المعمومات المؤتمن عميها ةل عمى جزء منها، ويمكن أن 
 .3يقع الإفشاء صراحة أو ضمنا

شخص ممن لا يخول لهم وتقع الجريمة إذا وقع الإفشاء إلى الغير، ويقمد به كل 
القانون سمطة الاطلاع عمى السر. فيكفي إةلاغ شخص واحد وبمفة خموصية كأن يعمم 
البنك الغير ةرصيد زبونه من أجل طمب التنفيذ عميه من طرف أحد دائنيه. ويجوز لمبنك 
المتعامل مع مؤسسة مالية أخرى تبادل المعمومات بخموص عملائه دون أن يمثل ذلك 

 .4مهني إفشاء لسر
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S. Welsch, Responsabilité du médecin, Litec, paris, 2003, p. 145. 

 انظر: 2
j. brethe de la gressaye, Secret professionnel, paris, 1er  janv. 1977, p. 6. 

 انظر: محمد عبد الحي إةراهيم سلامة، إفشاء السر الممرفي ةين الحظر والإباحة )دراسة مقارنة(، دار الجامعة الجديدة،3
 .227، ص. 2012 الاسكندرية،

 انظر في القضاء المقارن: 44
Cass. crim. 18 oct.2000, n° 99-85.563, publié in : www.légifrance.gouv.fr 

http://www.légifrance/


 

سدي  - بع  ة صئ ة دا ى وافع ؟ عك مع الأغخئ  وف

تقوم جريمة إفشاء السر المهني إذا وقع الفعل الإجرامي عمى واقعة أو معمومة لها 
طابع سري. فيشترط إذن أن يكون محل الإفشاء المعمومة ذات الطابع السري، فلا تتحقق 

ت السرية كل المعمومات الجريمة بالبوح بمعمومات غير سرية. ويدخل في إطار المعموما
التي يتحمل عميها البنك بمناسبة تأديته وظيفته والمتعمقة بحالة زبونه المالية كرصيد 
حساباته، أو تحويل نقود من حساب إلى حساب آخر، عمميا دفع أو اقتراض أو تأمين أو 

 .1محتوى حافظة القيم المنقولة وكل العمميات الواقعة عميها

السر وعدم إفشائه حتى ولو انتهد علاقة العميل بالبنك الوسيط،  ويستمر الالتزام بحفظ
ويستمر كذلك حتى ولو انتهد علاقة التبعية ةين البنك الوسيط والموظف )المستخدم( العالم 

 بالسر بحكم مهنته أو وظيفته أو بحكم الواقع.

ه، ولا ولا يعد الكشف عن الواقعة كشفا لمسر وغنما يجب أن يحدد الشخص الذي تتمل ب
يشترط تحديده باسمه وإنما يكفي أن تحدد بعض معالم شخميته عمى نحو يمكن التعرف 

 .2عميه

س المؤةمك عكى الحد - مك الخج ؟  مع غعف الأغخئ  وف

تعتبر الجريمة من جرائم ذوي المفة الخاصة. وهذه المفة مستمدة من المهنة التي يزاولها، 
عن مهنة أو وظيفة وما تتطمبه من  فأساس الجريمة هو إخلال الشخص بالتزام ناشئ

 واجبات.

                                                           
، ص ص. 2001انظر: جلال وفاء محمدين، دور البنك في مكافحة غسل الأموال، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  1

71-78. 

 .48انظر: إةراهيم حامد طنطاوي، المرجع الساةق، ص.  2



 

من قانون العقوبات ولم يرد تعدادهم  301والأشخاص المؤتمنون عمى السر ذكرتهم المادة 
عمى سبيل الحمر وإنما جاء عمى سبيل المثال من خلال العبارات الواردة فيها: "... وجميع 

المؤقتة...".وقد جاء النص عاما  المؤتمنين بحكم الواقع أو المهنة أو الوظيفة الدائمة أو
يخاطب كل من تحمل عمى معمومات سرية بحكم النشاط الذي يمارسه، وهو يعتبر أمينا 

 بحكم الضرورة.

والمفة هي متطمبة في الفاعل وقد إيداع السر وليس وقد إفشائه لأن التزامه بعدم الإفشاء 
 .1يستمر حتى ولو زالد عنه هذه المفة

الشروع في هذه الجريمة فإما أن تقع تامة أو لا تقع. وتعتبر الجريمة ولا يمكن أن نتمور 
من الجرائم الشكمية التي لا تتطمب تحقق النتيجة فيكفي أن يقع النشاط الإجرامي المتمثل في 

 فعل الإفشاء حتى تتحقق الجريمة وإن لم يقع ضرر عن ارتكاةها.

 الدكك المعضمي  -ا

عمدية والاستثناء أن تقع عن خطأ. ولم ينص المشرع عمى الأصل في الجرائم أن تكون 
القمد الجنائي بالنسبة لهذه الجريمة، فيشترط توافر نية الإفشاء لدى الفاعل طبقا لمقواعد 

 العامة.

ولا يتوافر الركن المعنوي إذا كان المتهم قد ارتكب فعمه نتيجة خطأ، إذ يشترط في المؤتمن 
د الجنائي حتى يسأل جنائيا. والقمد المتطمب هو القمد عمى السر أن يتوفر لديه القم

العام إذ الفاعل يكون عمى عمم بأن الفعل الذي يرتكبه يشكل جريمة ورغم ذلك تتجه إرادته 
 لإتيانه.

                                                           
 .119انظر: محمد عبد الودود عبد الحفيظ أةو عمر، المرجع الساةق، ص.  1



 

ويتحقق عنمر العمم إذا كان المتهم عمى عمم بأن الواقعة تتسم بمفة السرية وأن لها 
ما عدا الحالات الممرح ةها قانونا، وقد قررت طابعها المهني الذي يتطمب الكتمان في

محكمة النقض الفرنسية بأن جريمة إفشاء السر المهني تقتضي عمم المهني بأن لواقعة ما 
.فإذا 1المفة السرية وأن لهذا السر طابع مهني وأن مهنته هي الأساس في عممه ةهذا السر

 ديه العمم. اعتقد بأن الواقعة ليسد لها المفة السرية فلا يتوافر ل

ويجب أن تتجه إرادة المتهم إلى ارتكاب فعل الإفشاء، فإذا لم تتجه إرادته لارتكاب الفعل كما 
 .2لو وقع الفعل خطأ فلا يتوافر القمد ولا تقوم الجريمة

ولم ينص القانون عمى ضرورة اشتراط القمد الخاص لقيام الجريمة وبالتالي يتوافر القمد 
الموظف إفشاء معمومات سرية عن أحد العملاء ولو لم يقمد الإضرار الجنائي متى تعمد 

. فميس من خمائص السر أن يترتب عن إفشائه ضرر، كما ان عمة التجريم ليسد 3به
الحماية من الضرر وإنما ضمان السير السميم والمنتظم لبعض المهن، وهو ما لا يرتبط 

 .4بضرر أو حتى ةنية الإضرار

ة المقدذب -2 ب  فئمممئالعقم

إذا ثبد وقوع الجريمة في حق البنك الوسيط فتقوم مسؤوليته ويخضع ةذلك لمعقوبة المقررة 
قانونا. وتشمل العقوبة تمك المفروضة عمى الشخص الطبيعي وأخرى عمى الشخص 

 المعنوي.

                                                           
 انظر: 1
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من قانون العقوبات مسؤولية  3مكرر  303فبالنسبة لمشخص المعنوي فقد قررت المادة 
عن جريمة إفشاء السر المهني متى توفرت الشروط المنموص عميها في  الشخص المعنوي 

 مكرر من نفس القانون وتتمثل هذه الشروط في: 51المادة 

 ارتكاب الجريمة لحسابه من طرف أجهزته أو ممثميه الشرعيين. -

 وجود نص يقرر المسؤولية الجزائية. -

يا وتعرض لمعقوبة المتمثمة في فإذا تحققد هذه الشروط عد البنك الوسيط مسؤولا جزائ
مكرر والتي تقضي ةتطبيق هذه العقوبة  18الغرامة وفقا لما هو منموص عميه في المادة 

عمى الشخص المعنوي والتي تساوي من مرة إلى خمس مرات الحد الأقمى لمغرامة المقررة 
التكميمية  لمشخص الطبيعي. ويمكن زيادة عمى ذلك أن يتعرض لواحدة أو أكثر من العقوبات

 مكرر. 18المنموص عميها في المادة 

وبخموص الشخص الطبيعي كممثل شرعي لمبنك الوسيط فإنه يسأل كفاعل أصمي أو 
كشريك لنفس الفعل المنسوب إلى البنك فلا يمكن أن تمنع المساءلة الجزائية لمشخص 

عقوبة الحبس حيث يخضع هذا الأخير إذا ثبتد إدانته ل 1المعنوي مساءلة الشخص الطبيعي
 دج. 100.000إلى  20.000من شهر إلى ستة أشهر ولغرامة من 

ة لكالفدع البئمى:  ة الئأخيبن ةبضظ الالمحؤولن ة البمذش  مسنط غى عمكنئ

تقوم مسؤولية الوسيط في عمميات البورصة عندما يقع منه خطأ تأديبي، ويقع هذا الأخير 
ة أو عند مخالفة الأحكام التشريعية عند الإخلال بالواجبات المهنية وأخلاقيات المهن

                                                           
 من قانون العقوبات. 2مكرر/ 51المادة  1



 

 تقررهوالتنظيمية المطبقة عميه. ارتكاب الخطأ المهني من طرف الوسيط قد يعرضه لجزاء 
 الغرفة التأديبية والتحكيمية المتواجدة عمى مستوى لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها.

سوق القيم لمتعمقة بسير ووضع الأنظمة ا 1تحقيقاتالمن أجل القيام ب المجنةهمد أُ  وقد
لسوق أصبحد المجنة كمحقق ومشرع .ف3كما لها سمطة العقاب التي تخضع لرقاةتها 2المنقولة

 وقاضي في نفس الوقد.  القيم المنقولة

،فإسناد سمطة الجزاء إلى هيئة الجمع ةين هذه الوظائف كان محلا لمعديد من الانتقاداتو 
. فلا 4المبدأ الدستوري الذي يقضي بالفمل ةين السمطاتضبط إدارية من شأنه أن يخالف 

يمكن التسميم بمنح سمطة إلقاء العقاب عمى الأشخاص ةنفس القسوة التي يتميز ةها القضاء 
الجزائي ةينما تتمرف المجنة باسم الدولة و ليس باسم الشعب وتجمع ةين يديها سمطة 

 .5إصدار القواعد التنظيمية و سمطة مراقبة تنفيذها

ازدواجية العقوبات التي يخضع لها المخالف )عقوبات إدارية وجزائية( يمكن أن كما أن 
سمطة قمع ف. 6يؤدي إلى تناقض القرارات أو يؤدي إلى تعدد المتابعة والعقوبة عن نفس الفعل

منح الهيئات الإدارية المستقمة و المخالفات هي أساسا من اختماص القاضي الجزائي، 
قمعي غير مرغوب فيه عند الكثير، فتطبيق العقوبات الإدارية سيؤدي سمطات ذات طابع 

                                                           
 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  37المادة  1
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بالإضافة إلى ذلك، ليسد لكل الجزاءات التي .1إلى ظهور ظاهرة القانون الجنائي المستتر
يمكن أن تسمطها المجنة والمقررة قانونا ذات طابع إداري محض ما دام أن البعض منها 

 م تكن له رتبة في سمم المؤسسة الإدارية. يميب الشخص في ذمته و ذلك حتى و لو ل

من جهة أخرى، ليس لهذه السمطة مبرر ديمقراطي إذ لا يعتمد عمى علاقة خاصة تربط 
المؤسسة بالشخص الذي يمقى عميه الجزاء. إلا أن ذلك يعتبر في نظر جميع الفقهاء 

تقمة و ذلك بأمر من والقضاء من المقومات التي تتمتع ةها المجنة باعتبارها سمطة إدارية مس
 القانون. 

إلا أنه يمكن التسميم بأن مشروعية سمطة إلقاء الجزاء التي تتمتع ةها المجنة كان باسم  
 2الخيار السياسي الذي وافق عمى إسناد سمطة ضبط سوق القيم المنقولة إلى طرف ثالث

ات المختمفة يسعى إلى مراقبة قواعد المعبة و التدخل المستمر من أجل استهلاك الضغوط
و هذه المهمة تفرض الخروج  .3الواقعة عميه وتسوية المنازعات و تحقيق الاستمرارية لمجميع

عن تمك المبادي التقميدية من أهمها مبدأ الفمل ةين السمطات، فالمجنة باعتبارها سمطة 
في إدارية مستقمة أسندت إليها مهمة هامة تتمثل في ضبط سوق القيم المنقولة لها امتياز 

                                                           
 انظر: 1

F. Modene, Sanctions Administratives Et Justices Constitutionnelles, Economica, Paris, 1993, 

P. 171. 

إليه في: ةن عزوز فتيحة، دور لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة في حماية المساهم في شركة المساهمة، رسالة  مشار
. ولتبرير دستورية منح سمطة العقاب لمسمطة 2016-2015دكتوراه، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة تممسان، 

المادر  206-89ي الفرنسي في هذه المسألة بموجب القرار رقم الضابطة لبورصة القيم المنقولة تدخل المجمس الدستور 
والذي منح سمطة العقاب لمسمطات الإدارية المستقمة والذي يعد من امتيازات السمطة العامة. ةن  28/07/1989ةتاريخ 

 .498عزوز فتيحة، المرجع الساةق، ص. 
في سوق القيم المنقولة من شركات ممدرة لهذه الأخيرة و الطرف الأول هو الدولة و الطرف الثاني يتمثل في المتعاممين  2

 مساهمين متعاممين فيها و وسطاء في هذا التعامل.

 راجع: 3
J. Chevalier, Régulation polycentrisme dans l’administration française, n° 301, p. 45 ; cité par 

T. Bonneau et F. Drummond, op. cit, p. 403. 



 

إنشاء القواعد التنظيمية الضرورية لذلك و إلزام المتعاممين باحترامها و تطبيقها و سمطة إلقاء 
 .1الجزاء عمى من يخالفها

والحديث عن المسؤولية التأديبية لموسيط في عمميات البورصة يستدعي العرض لمسمطة 
سمطتها التأديبية )أولا( التأديبية لمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها. ممارسة المجنة ل

يكون في حالة إخلال الوسيط بالواجبات المهنية وقواعد أخلاقيات المهنة أو مخالفة الأحكام 
 التشريعية والتنظيمية المطبقة عميه )ثانيا( مما يرتب فرض جزاء عميه)ثالثا(.

دافبئهئآولإ:  ة وم ة البمذش ة ةضطنظ عمكنئ تض ة لك ة الئأخيبن  الحكض

يم عمميات البورصة ومراقبتها مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها كما تتولى لجنة تنظ
 كذلك سمطة تأديبية وتحكيمية. هاتتولى وظيفة الرقابة والمراقبة ول

ومن أحد الميزات التي تختص ةها المجنة مقارنة مع سمطات ضبط أخرى هو الفمل ةين 
حيث وضع المشرع عمى  2يبية والتحكيميةالمهام التنظيمية والرقاةية لمجنة ومهامها التأد

مستوى المجنة غرفة تأديبية وتحكيمية تتكون من مجموعة من الأعضاء ينتمي بعضهم إلى 
 المجنة والبعض الآخر معين من خارج أعضاء المجنة.

 

 

                                                           
 أنظر: 1

M-A. Frisson-Roche, « Une « politique de sanction » peut-elle exister dans la régulation 

financière et être commune aux régulateurs et aux juges ? » Bull. Joly Bourse, suppl. oct. 

2009, p. 445.  
 انظر: 2

R. Zouaimia, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie, 

édition Houma, 2005, p. 129. 



 

ة -1 ثكنمن ة والئ ة الئأخيبن ة الغدغ  ةخكنك

من رئيس لجنة تنظيم  10-93من المرسوم التشريعي  51تتكون الغرفة حسب المادة 
من نفس المرسوم لمدة نياةية  21عمميات البورصة ومراقبتها. ويعين الرئيس حسب المادة 

تدوم أربع سنوات عن طريق مرسوم تنفيذي يتخذ في مجمس الحكومة ةناء عمى اقتراح الوزير 
ل مدة . وتتكون كذلك من عضوين منتخبين من ةين أعضاء المجنة طوا1المكمف بالمالية

من المرسوم التشريعي يعينون حسب قدراتهم في  22انتداةهما. أعضاء المجنة حسب المادة 
 المجال المالي والبورصي لمدة أربع سنوات وهم:

 قاضي يقترحه وزير العدل. -

 عضو يقترحه الوزير المكمف بالمالية. -

 أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكمف بالتعميم العالي. -

 ه محافظ ةنك الجزائر.عضو يقترح -

 عضو مختار من ةين المسيرين للأشخاص المعنويين الممدرة لمقيم المنقولة. -

عضو يقترحه الممف الوطني لمخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين  -
 المعتمدين.

 .2ويعين أعضاء المجنة بقرار من الوزير المكمف بالمالية

                                                           
من  29و  22و 21المتضمن تطبيق المواد  13/06/1994المادر ةتاريخ  175-94من المرسوم التنفيذي  2المادة  1

 .10-93المرسوم التشريعي 

 .175-94من المرسوم التنفيذي  6المادة  2



 

ا وزير العدل ويختاران لكفاءتهما في المجالين الاقتمادي وتتكون أخيرا من قاضيين يعينهم
 والمالي. ويتولى رئيس المجنة رئاسة الغرفة.

في القانون الفرنسي تتولى الوظيفة التأديبية لجنة العقوبات عمى مستوى سمطة الأسواق 
وأغمب الأعضاء المكونين لمجنة هم رجال قانون يخضعون لنظام قانوني شديد  1المالية
ن استقلاليتهم بفرض الالتزام بالسر المهني، الالتزام ةتوقي النزاعات، ويعينون لمدة يضم

شهر. كما  30خمس سنوات قاةمة لمتجديد مرة واحدة. ويمكن أن يجدد نمف أعضائها كل 
أن رئيس المجنة ينتخب من طرف أعضاء المجنة من ةين مستشاري مجمس الدولة 

 .2ومستشاري محكمة النقض

الذي لا يتحقق بالنسبة لأعضاء الغرفة التأديبية عمى مستوى لجنة تنظيم عمميات  وهو الأمر
البورصة ومراقبتها. فالمفروض أن يكون كل أو جل أعضاء الغرفة من رجال القانون. ويمكن 
أن تتحقق الأغمبية في حالة ما إذا كان أحد العضوين المنتخبين هو القاضي المقترح من 

 طرف وزير العدل.

فة الضبط تحتاج إلى احتواء تشكيمتها عمى أشخاص متخممين في المجال حتى فوظي
تؤدى الوظيفة عمى أكمل وجه، إذ يسمح عنمر إشراك المتخممين بضمان إلمام وإحاطة 
الهيئة بكل الجوانب العممية والتقنية، النظرية والواقعية ومن ثمة إحاطتها بكل عناصر ةناء 

                                                           
المتعمق بالحماية المالية. وقد وضع هذا القانون  01/08/2003المادر ةتاريخ  706-2003 وقد أنشأت بموجب القانون  1

حدا لتعدد السمطات التأديبية فمم تكن لجنة عمميات البورصة تحتكر لوحدها الوظيفة التأديبية وإنما كان هناك العديد من 
و مجمس  (CMF)مس الأسواق المالية و مج (CBV)الهيئات التي تمارس نفس الوظيفة وهي مجمس ةورصات القيم 

. وهو الأمر الذي سب العديد من النزاعات والتناقضات فقام المشرع الفرنسي بإنشاء هيئة (CDGF)تأديب التسيير المالي 
 واحدة عمى مستوى سمطة الأسواق المالية تتولى الوظيفة التأديبية وهي لجنة العقوبات.

 انظر: 2

 N. Rontchersky, art. préc, p. 3. 



 

لجزاءات لا تكون مقبولة إلا إذا كاند الهيئة مكونة من القرار المتخذ. وصلاحية فرض ا
 .1أشخاص يممكون خبرة معتبرة غير قاةمة لمتشكيك ومستبعدة لأي تواطؤ أو تحيز

إضافة إلى أن المشرع لم يأت ةنص يفرض عمى أعضاء الغرفة التأديبية الالتزام بالسر  
عضاء لجنة تنظيم عمميات من المرسوم التشريعي عمى أ  39المهني وفرض بموجب المادة 

البورصة ومراقبتها الالتزام بالسر المهني. في هذه الحالة السؤال الذي يطرح هو هل يمكن 
أن نعتبر القاضيين المعينين من طرف وزير العدل عمى مستوى الغرفة التأديبية من ةين 

لمرسوم من ا 22أعضاء المجنة؟ هذا الأمر غير ممكن لأن أعضاء المجنة حددتهم المادة 
 التشريعي وهو ستة أعضاء بالإضافة إلى الرئيس.

ة -2 ة العقئان ة الغدغ  سكض

تحوز الغرفة التأديبية عمى مستوى المجنة سمطة عقاةية تمارسها ضد الوسطاء في عمميات 
البورصة. ويكون عمل الغرفة في المجال التأديبي إما بطمب من المجنة أو بطمب من العميل 

 .2ورصة أو ةناء عمى تظمم أي طرف له مممحةالآمر بالسحب في الب

لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ومن أجل أن يتم احترام الأنظمة المتعمقة بسوق 
البورصة تممك بعض الوسائل من أجل وقف بعض التمرفات أو السموكيات التي يرتكبها 

بعض الإجراءات عمى سبيل الوسطاء. وبداية لمجنة إمكانية أن تطمب من القضاء أن يتخذ 
من المرسوم التشريعي عمى أنه: يمكن لرئيس المجنة في  40الاستعجال. إذ تنص المادة 

حال وقوع عمل يخالف الأحكام التشريعية أو التنظيمية ومن شأنه الإضرار بحقوق 
المستثمرين في القيم المنقولة أن يطمب من المحكمة إصدار أمر لممسؤولين بامتثال هذه 

                                                           
دكتوراه، كمية الحقوق والعموم السياسية،  رسالةانظر: خرشي إلهام، السمطات الإدارية المستقمة في ظل الدولة الضابطة،  1

 .69، ص. 2014/2015، 2جامعة سطيف 

 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  54المادة  2



 

حكام ووضع حد لممخالفة أو إبطال آثارها. ويحيل نسخة من طمبه عمى المجمس القضائي الأ
 لمغرض الذي يقتضيه القانون.

ودون الإخلال بالمتابعات الجزائية تفمل الجهة القضائية المختمة في الأمر استعجاليا ةل 
هديدية تحيمها ويمكنها أن تتخذ تمقائيا أي إجراء تحفظي وتمدر قمد تنفيذ أمرها غرامة ت

 عمى الخزينة العمومية.

وتمارس المجنة وظيفتها العقاةية بعد القيام بعمميات الرقابة حيث تممك المجنة سمطة رقاةية 
 كذلك.

في حالة الإخلال بالواجبات  الذي يرتب المسؤولية التأديبية لموسيط الخطأ التأديبيويتحقق 
 .1يهمالأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عمالمهنية وأخلاقيات المهنة أو في حالة مخالفة 

 012-15من النظام  57المسؤولية التأديبية لموسيط أكد عميها المنظم الجزائري في المادة 
طبيعة الأخطاء أو المخالفات التي ترتب المسؤولية التأديبية  58وحدد هذا الأخير في المادة 

 لموسيط وتتمثل عمى الخموص في:

مخالفة أحد نموص هذا النظام. هذه الفقرة جاءت عامة وتشمل كل إخلال يقوم به  -
إذ لا يمكن حمر  01-15الوسيط للالتزامات القانونية المفروضة عميه بموجب النظام 

وفي هذه الحالة فإن لمجنة كسمطة تأديبية جميع الأخطاء التي يمكن أن يرتكبها الوسيط. 
الخطأ التأديبي وفقا لما يتماشى والواجبات المهنية وأخلاقيات  السمطة التقديرية في تحديد

 المهنة ولما يتماشى والأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة.

                                                           
 . المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  53المادة  1

عمى أنه: كل تقمير في أداء الواجبات المهنية واحترام أخلاقياتها وكذا كل مخالفة للأحكام التشريعية  57تنص المادة  2
من المرسوم  55 والتنظيمية المطبقة عمى الوسطاء في عمميات البورصة تعرض هؤلاء لمعقوبة المنموص عميها في المادة

 .10-93التشريعي 



 

 مخالفة أحد قرارات المجنة. -
 التقمير بالتزام تم الاكتتاب فيه أدى المجنة. -
العون عدم التسميم في الأجل المحدد لأي وثيقة أو معمومة تطالب ةها المجنة أو  -

 الذي كمفته بالتحقيق أو التفتيش.
 السماح لعون غير مسجل أدى المجنة بمفاوضة قيم منقولة مسجمة في البورصة. -
 الإدلاء ةدراية بمعمومات خاطئة لمجنة أو لأحد أعوانها.  -

وفي فرنسا صدرت العديد من القرارات التأديبية من طرف السمطة المختمة والمتمثمة في 
الية. وقد أظهرت هذه القرارات العديد من الإخلالات والمخالفات المادرة سمطة الأسواق الم

والتي نتج عنها فرض  القائمين ةنشاط تسيير حافظة القيم المنقولةمن طرف الوسطاء 
 عقوبات تأديبية. ونذكر من ةين هذه القرارات:

 .1عدم الفمل الفعمي ةين مهام الوسيط المسير ومهام ماسك الحساب الحافظ -

 .2عدم الحمول عمى ترخيص لممارسة النشاط من طرف وسيط مسير أجنبي -

 .3تسيير الحساب الخاص لموسيط مع حافظات العديد من العملاء في نفس الوقد -

 .4الغياب الممحوظ لموسائل التي يجب أن تتوفر لدى الوسيط المسير -

                                                           
 انظر: 1

 CE. 03 fév.1999, Banque et Droit 1999, n° 64, p. 39. obs. H. De Vauplane. 
 انظر: 2

 AMF. 21 sept.2012, Banque et Droit, N° 147, janv-fév 2013, p. 29. chr. J-P. Bornet. 
 انظر: 3

 AMF. déc. comm. sanctions. 09 sept.2004, Bull. Joly.Bourse. 2005, p. 719. note. A. Déprez-

Graff. 
 انظر: 4

 CDGF. 19 fév.1999. Bull. Joly.Bourse 1993, p. 410. note. A. Viandier.  



 

 .1الإخلال بالالتزام بالإعلام ةتقديم معمومة كاذبة ومضممة -

 .2نقص أو غياب الرقابة الداخمية -

 .3الإخلال ةواجب الأمانة بعد إعطاء الأولوية في التسيير لمممحة العميل -

 .4مباشرة النشاط قبل تبميغ قرار الاعتماد -

غياب الاستقلالية الناتجة عن إدراج شرط يسمح لمالك البنك مسبقا ةتحديد طرق ةيع  -
البنك دون الأخذ في الحسيان مممحة المكتتبين في حين السندات المسيرة من طرف فرع 

يعتبر فرع البنك هو الوسيط الضامن وحيث يجب أن يكون سيد القرار النهائي في عممية 
 البيع.

 عدم إعلام لجنة عمميات البورصة. -

 خرق مبدأ المساواة ةين المساهمين. -

 عدم احترام قواعد أخلاقيات المهنة. -

                                                           
 انظر: 1

 AMF. 04 déc.2013, Banque et Droit, n° 145, mars-avril 2014, p. 33. chr. J-P. Bornet. 
ر المادر عن السمطة من حيث طبيعة العقوبة المقررة ضد الوسيط والمتمثمة في مجرد إنذار بسيط وقد انتقد الفقه هذا القرا

 فقط.
 انظر: 2

 CE. 16 juin 1999, JCP. E. 1999, p. 1169. 
 انظر: 3

 AMF. 12 mai 2014, Banque et Droit, n° 156, juill-aout 2014, chr. A-C. Rouaud. 
 انظر: 4

 AMF. 28 déc.2012, Banque et Droit, n° 147, janv-fév 2013, p. 27. chr. J-P. Bornet. 



 

الداخمي وعدم النص في هذا النظام عمى الأحكام المتعمقة بالالتزامات عدم وضع النظام  -
 .1الواقعة عمى عاتق المستخدمين لتفادي التداول اللامبرر لممعمومات ذات الطابع السري 

والغرفة التأديبية عمى مستوى لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها هي الجهة التي تسهر 
ة ضد الوسطاء في حالة الإخلال أو المخالفة. القرارات التي عمى تطبيق الجزاءات التأديبي

تتخذها الغرفة المتضمنة إحدى العقوبات المنموص عميها قانونا  يجب أن تكون مسببة. 
 .2وتكون هذه القرارات واجبة التنفيذ بقوة القانون 

ة المطعون وتكون هذه القرارات قاةمة لمطعن فيها. وقد حدد القانون طرق وآجال الطعن والجه
حيث تعد هذه القرارات قاةمة لمطعن فيها بالإلغاء أمام مجمس الدولة خلال مدة شهر  ،أمامها

. الطعن أمام مجمس الدولة هو طعن أمام جهة قضائية وبالتالي 3واحد من تاريخ تبميغ القرار
 يخضع لمقواعد المنموص عميها في قانون الإجراءات المدنية والإدراية.

ويمكن لمقاضي في القانون الفرنسي المطعون أمامه أن يأمر  4لا يوقف التنفيذ إلا أن الطعن
ةوقف تنفيذ القرار إذا سبب أضرارا. مع العمم بأن عقوبة النشر قي القانون الفرنسي لا يمكن 

 .5وقف تنفيذها فلا يكون لوقف التنفيذ أي أثر

                                                           
 راجع: 1

 M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 32. 
 انظر: 2

CA. Paris, 06 déc.1993, Dr. Soc, juin 1994, n° 6, p. 18, comm. H. Hovasse. 
. والطعن في القرار التأديبي المادر عن الغرفة أمام مجمس الدولة يدل عمى 10-93من المرسوم التشريعي  57المادة  3

 أن القرار المادر عنها ذو طابع إداري.

 ت المدنية والإدارية.من قانون الإجراءا 361المادة  4

 انظر: 5

CA. Paris, 06 déc.1993, Dr. Soc, juin 1994, n° 6, p. 19. comm. préc. 



 

اختماص المجنة التأديبي غير ويعتقد الفقه بأن الأحكام التي جاء ةها القانون فيما يخص 
حيث لم يحدد القانون الضمانات التي يمكن أن يستفيد منها الشخص المتابع تأديبيا.  1كاممة

ويتعمق الأمر باحترام حق الدفاع والذي يخول لمشخص الحق في إعلامه بالفعل المنسوب 
في التمرف في إليه مع حقه في الاطلاع عمى وثائق الممف سبب المتابعة التأديبية وحقه 

 .2الممف. كما يفرض حق الدفاع كذلك حق الشخص في الاستعانة بمحامي من اختياره

كما  –نمد بمفة صريحة عمى حق المتهم  10-93من المرسوم التشريعي  56فالمادة 
في الاستعانة بمدافع فقط دون حقه في الاطلاع عمى الممف. وحضور المتهم  –أسمته 

 للاستماع إليه فقط مما يشكل فراغا قانونيا.حسب المادة يكون 

شخص  يوالملاحظ في القانون الفرنسي أنه نص عمى الإجراءات الواجب اتباعها في حق أ
 وهو ما لم ينص عميه المشرع الجزائري. 3مخالف للأحكام التشريعية والتنظيمية

ةتئمنئ:  ة المهض ماعد آخلإفنئ ة وف ة المهضن  الماجبئ

المسؤولية التأديبية لموسيط في عمميات البورصة في حالة الإخلال بالواجبات المهنية تترتب 
 .4وأخلاقيات المهنة، أو في حالة مخالفة الأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عميهم

حيث يتعرض  ،مفهوم مخالفة الأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عمى الوسطاء واضح
مام الغرفة التأديبية عمى مستوى المجنة في حالة ما إذا خالف نما من الوسيط لممسؤولية أ

                                                           
 انظر: 1

R. Zouaimia, op. cit, p. 130. 
 .134انظر: نفس المرجع، ص.  2
 راجع في ذلك: 3

C. Arsouze, Procédures boursières (sanctions et contentieux des sanctions), Joly éd., 2008. 
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والمرتبطة بالوسطاء في  والأنظمة المادرة تنفيذا له 10-93نموص المرسوم التشريعي 
 .عمميات البورصة

أما بالنسبة لمواجبات المهنية وقواعد أخلاقيات المهنة فهي مجموع الواجبات المترتبة عمى 
ة وغالبا ما تكون محددة من خلال نظام مهني، فهي تجد ممدرها في ممارسة مهنة حر 

 .1سمطة مهنية معينة تتولى تحديد معايير قواعد أخلاقيات المهنة وكذا ضبط النشاط المالي

وقد وضعد هذه القواعد من أجل تفادي العديد من النزاعات أو الانزلاقات مثل تمك التي 
وقد ظهرت هذه القواعد  في فرنسا بعد عدة  1989و 1987ظهرت خلال الأزمة المالية لعام 

. وبالتالي فرضد هذه القواعد عمى الوسطاء من 2أعمال لمجموعتين عممد في هذا المجال
 .3أجل تنظيم سموكياتهم وتنظيم العلاقات التي تربطهم بالعملاء

 إذ أعطي لممهنيين ،مسيرة الواجبات المهنية ةدأت في فرنسا من منظور لا مركزي 
أنفسهم مسؤولية وضع قواعد الواجبات المهنية. وفي سبيل تجنب أن تمبح هذه القواعد ةلا 
قيمة وحتى يمكن العقاب عمى الإخلال ةها تم نقل هذه القواعد ةواسطة نظام معياري ذو عدة 

، وهو الأمر الذي حمل بالنسبة لمواجبات المهنية وقواعد أخلاقيات المهنة 4مستويات
حيث تم نقل هذه القواعد عمى مستوى  ،لوسطاء في عمميات البورصةالمفروضة عمى ا

                                                           
 راجع: 1

I. Youssef, Thèse préc, p. 212. 

 وهي: 2
la commission Brac de la perrière et la commission Pfeiffer.  

 وقد سميد كذلك نسبة إلى أسماء رؤساء المجموعتين.
 انظر: 3

A. Couret et autres, op. cit, p. 116. 

، كمية الحقوق، جامعة القاهرة، دكتوراه محمود ممطفى حسن محمد، النظام القانوني لعقد إدارة الأوراق المالية، رسالة  4
 .506، 505، ص. 2000



 

تنظيمي كذلك من خلال إصدار أنظمة من طرف المجنة المختمة عمى مستوى تشريعي و 
 .1كالنص عمى الالتزام بالسر المهني تنص عمى بعض القواعد المتعمقة بأخلاقيات المهنة

إلى قاعدة قانونية ضمها النظام القانوني في فالقاعدة الأخلاقية واجبة التطبيق بسبب تحولها 
الدولة. كما قد تتحول القاعدة الأخلاقية إلى قاعدة قانونية إذا تم ضمها في العقد المبرم ةين 

من القانون المدني بأن العقد شريعة  106الوسيط وعميمه، و في هذه الحالة تقضي المادة 
 .2المتعاقدين

الوساطة في عمميات البورصة أصبحد تشكل قواعد قواعد أخلاقيات المهنة في مجال ف
 قانونية تبناها المشرع يترتب عمى مخالفتها توقيع جزاء. 

وحسب الفقه فإن إدخال مقتضيات الواجبات المهنية والأخلاقية في عقد الوساطة يخضع 
الوسيط لعدد من الالتزامات الخاصة التي تجعل من عقد الوساطة عملا مهنيا منظما. فمن 

ممكن والمقبول أن يشتمل العقد بطبيعته عمى جميع الالتزامات التي تنص عميها الواجبات ال
المهنية والأخلاقية ومن ثمة تأتي هذه الأخيرة لدعم النظام العام وبالتالي العقاب عميها في 

 .3ةها حالة الإخلال

حيث يجب عمى الوسطاء أن يأخذوا بعين الاعتبار  ،وتقوم قواعد أخلاقيات المهنة عمى الثقة
مممحة عملائهم دائما. وتعكس هذه القواعد التمرف الجيد، وعمى وجه الدقة التمرفات 

                                                           
الأشخاص. ويجب التنويه بأن القاعدة الأخلاقية ليسد لها قوة إلزامية وليس لها جزاء مدني في حالة مخالفتها من طرف  1

و لكن غالبا ما يعتنق المشرع المبدأ الأخلاقي ليجعل منه التزاما مدنيا. ففي العقود الاستهلاكية، قرر وضع واجب الإعلام 
والنميحة والشفافية والتعاون ةين المحترف والمستهمك قمد إةرام عقود وتنفيذها بكل نزاهة لمممحة الجميع. كما اعتنق 

وتم نشره في الجريدة الرسمية  06/07/1992المؤرخ في  92/276ها في المرسوم التنفيذي أخلاقيات مهنة الطب وأدخم
 عمى أنه مجموعة من الواجبات القانونية تمزم محترفي المهنة الطبية. 

وفي حال ما إذا اندمجد في العلاقة التعاقدية ةين الوسيط والعميل فإن ذلك يكشف عن نوع من التوجيه المهني لمعقد  2
 .508يربط الطرفين. انظر: محمود ممطفى حسن محمد، المرجع الساةق، ص.  الذي

 .510، 509نفس المرجع، ص. انظر:  3



 

. وفي هذا الإطار نص المشرع عمى أن الوسيط 1التي يجب أن يتحمى ةها المهني الجيد
. ولهذا تقوم قواعد 2بون يجب عميه أن يتمرف ةنزاهة، أمانة واحترافية لتحقيق مممحة الز 

أخلاقيات المهنة عمى تحقيق هدف رئيسي وهو مممحة العميل، حيث تسهر لجنة تنظيم 
عمميات البورصة ومراقبتها عمى مراعاة قواعد أخلاقيات المهنة المفروضة عمى المتعاممين 

 .3في السوق 

كبيرا في القانون فحماية العملاء مضمونة في القانون بفضل هذه القواعد التي تحوز مكانا 
الفرنسي الذي يخمص لها فملا كاملا في القانون النقدي والمالي إلا أن المشرع الجزائري 
نص عميها في مادة واحدة فقط تنص عمى بعض المبادي التي تقوم عميها هذه القواعد وهي 

والتي جاء مضمونها كالتالي: تحدد قواعد  10-93من المرسوم التشريعي  49المادة 
 قيات المهنة الواجب مراعاتها في لائحة تمدرها المجنة.أخلا

 إن المبادي العامة التي يجب أن تحدد هذه القواعد هي الآتية:

 وجوب معاممة جميع الزبائن عمى قدم المساواة. -

 الأولوية الواجب إعطاؤها لمممحة الزبون. -

 تنفيذ أوامر السحب التي يمدرها الزبائن بأحسن شروط السوق. -

 عدم تسريب معمومات سرية في غير محمها. -

                                                           
 انظر: 1

 I. Youssef, Thèse préc, p. 213. 
 .01-15من النظام  50/1المادة  2
 .المعدل والمتمم 10-93من المرسوم التشريعي  49/1المادة  3



 

إذ  01-15وتطبيقا لهذه المادة نص المنظم الجزائري عميها في مادة واحدة كذلك في النظام 
منه تحد عنوان قواعد وآداب المهنة كما يمي: يخضع الوسيط في  50جاء محتوى المادة 

 عمميات البورصة أعوانه للالتزامات الآتية:

 ونزاهة واحترافية لمالح الزبون. التمرف بكل أمانة -

 معاممة كل الزبائن نفس المعاممة. -

 تقديم لمزبائن معمومات دقيقة، واضحة وغير مضممة. -

 كتم السر المهني فيما يتعمق بجميع المعمومات التي يقدمها الزبون. -

تذا؟ الئأخيبى المقدذتئلبئ:   ال

بات التأديبية التي يمكن أن تقضي العقو  10-93من المرسوم التشريعي  55حددت المادة 
ةها الغرفة التأديبية عمى مستوى لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ضد البنك الوسيط 
المخل أو المخالف. هذه العقوبات منها ما له طابع معنوي وهما الإنذار والتوبيخ والبعض 

السالبة لمحق، العقوبات  لثلاثة أصناف أو فئات وهي العقوبات المقيدة 1الآخر صنفه الفقه
 محق والعقوبات المالية.ل

فيما يخص العقوبات المقيدة لمحق فتتمثل في الحظر الكمي أو الجزئي لمنشاط بمفة مؤقتة 
أو ما يسمى ةوقف النشاط المؤقد والملاحظ أن المشرع لم يحدد مدة زمنية لوقف النشاط 

 فممجنة السمطة التقديرية في تحديد ذلك.

                                                           
 انظر: 1

M. Delmas-Marty, C. Teitgen-Colly, Punir sans juger ? de la répression administratif au droit 

administratif pénal, Economica, 1992, p. 67 et s. cité par : R. Zouaimia, op. cit, p. 132. 



 

محق فتتمثل في الحظر الكمي أو الجزئي لمنشاط بمفة نهائية السالبة لأما بالنسبة لمعقوبات 
وسحب الاعتماد. وفيما يخص العقوبات المالية فيمكن أن تمدرها المجنة زيادة عمى 

 العقوبات السابقة أو كعقوبة مستقمة.

إفقارها لمالح الإدارة بشرط وتمس العقوبات المالية الذمة المالية لممخالف حيث يؤدي إلى 
 .1أن تتناسب هذه العقوبة مع الخطأ الإداري المرتكب

الحد الأقمى لقيمة الغرامة التي  10-93من المرسوم التشريعي  55/2وقد حددت المادة 
مميون دج مما يعطي لمجنة السمطة التقديرية في تحديد قيمة الغرامة  10يجب أن لا تتعدى 

ن تحدد قيمة الغرامة بمفة جزافية أو أن تحددها بالرجوع لمقدار المغنم فتكون المجنة مؤهمة ل
 المحتمل تحقيقه بفعل الخطأ المرتكب. ويدفع مبمغ الغرامة لمندوق الضمان.

 .2والملاحظ أن المشرع قد اعتمد في قانون البورصة عمى معيار تحديد قيمة الغرامة بالدينار 

لجسامة الإخلالات المرتكبة أو بالنظر إلى الأرباح أو ويجب أن يحدد مبمغ الغرامة بالرجوع 
 .3الميزات المتحمل عميها من هذه الإخلالات

                                                           
المركز القومي  انظر: عبد المنعم خميفة عبد العزيز، ضمانات مشروعية العقوبات الإدارية العامة، الطبعة الأولى، 1

. مشار إليه في: قوراري حبيب، سمطات الضبط في المجال الاقتمادي )لجنة 12، ص. 2008للإصدارات القانونية، 
تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها وسمطة الضبط لمبريد والمواصلات أنموذجين(، مذكرة ماجستير، كمية الحقوق، جامعة 

 .137، ص. 2010-2009تممسان، 

اعتمد معايير أخرى لتحديد الغرامات التي يجب عمى المخل أو المخالف دفعها كمعيار رقم الأعمال وهو ما في حين  2
مثلا، واستعمل في قانون النقد والقرض معيارا آخر حيث لا  62إلى  56اعتمده في القانون المتعمق بالمنافسة في المواد من 
تحديد المسبق لمغرامة أو بالنظر إلى رقم الأعمال وإنما مقارنة ةرأسمال توقع المجنة الممرفية عقوبات مالية بالنظر إلى ال

 .139، 138من قانون النقد والقرض(. انظر: قوراري حبيب، المرجع الساةق، ص.  114البنك )المادة 

 انظر: 3

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 33. 



 

وفي فرنسا تعتمد لجنة العقوبات عمى مستوى سمطة الأسواق المالية عمى بعض المعايير 
 لتحديد مقدار العقوبة المالية أهمها ما يمي:

 تكرار الخطأ )السموك المخالف( أو مدته. -

 لطابع المتعمد لمسموك.ا -

 أهمية المكاسب والفرص المحققة من الإخلال أو المخالفة. -

 ثقل الأعباء التي تحممها العملاء ةدون وجه حق. -

 عدم قيام المخل أو المخالف ةتمحيح الخطأ المادر عنه. -

 أهمية الضرر المتسبب به لممدخرين. -

 .1ةعدد المدخرين الضحايا من الإخلال أو المخالف -

والملاحظ أن المشرع في تحديده لمعقوبات التأديبية قد ةدأ بالعقوبات الأخف ثم الأقسى إلا 
غير إلزامي فيجوز لمجنة أن تقرر العقوبة التي تراها  55أن الترتيب الوارد في نص المادة 

 مناسبة بالرجوع لحجم المخالفة أو الإخلال المرتكبين من طرف الوسيط.

ي يجوز لمسمطة التأديبية المتمثمة في لجنة العقوبات المتواجدة عمى وفي القانون الفرنس
مستوى سمطة الأسواق المالية نشر العقوبة المقررة من طرفها في النشرات أو الجرائد أو أي 
دعامة أخرى تحددها حيث قامد المجنة ةنشر أحد قراراتها والذي فرضد فيه عمى أحد 

                                                           
 انظر: 1

C. Arsouze, op. cit, p. 508, 509. 



 

. نشر قرارات السمطة حسب الفقه من 1لالكتروني لهاالوسطاء عقوبة التوبيخ في المرقع ا
 .2شانه إرساء شفافيتها

وما يلاحظ عمى الأحكام المنموص عميها بخموص سمطة المجنة التأديبية هو أن المشرع 
قد منح سمطة تقديرية واسعة لمجنة فقد منحها السمطة التقديرية في تحديد الخطأ التأديبي 

ي فرض العقوبات التي تراها مناسبة عمى الوسيط المخل أو ومنحها سمطة تقديرية واسعة ف
المخالف وما يدل عمى ذلك عمى سبيل المثال أن المشرع لم يمزم المجنة بالترتيب الوارد في 

ولم يحدد كذلك مدة منية دنيا أو قموى لعقوبة وقف النشاط المؤقد إلا أن  55نص المادة 
مبدأ الشرعية فلا يجب عمى المجنة أن تتعسف اتساع هذه السمطة يجب أن يمارس في حدود 

في استعمال سمطتها هذه بفرض عقوبات قاسية عمى الوسيط رغم بساطة أو يسر الخطأ 
المرتكب. إلا أن هذه السمطة التقديرية هي موجودة تحد رقابة القضاء إذ يجوز الطعن في 

 قراراتها أمام القاضي الإداري.

 
 

                                                           
 انظر: 1

JCP. Banque, Crédit, Bourse, fasc. 1542, 2008, p.2. 
 انظر: 2

T. Bonneau et autres, « La loi n° 2001-420 relative aux nouvelles régulations économiques », 

Droit des sociétés, N° 8-9, aout-sept 2001, hors-série, p. 10. 



 

 

ا البئمى: ةضطنظ مخئصى  البئ
لبضظ المسنط غى ةحنند ا

ة ومحظ  ة القنظ المضقمل حئغط
ثفط ا ال ثحئ  ال

  



 

يعد الاستثمار في البورصة عاملا مهما في تطوير اقتماد أي ةمد والخمائص التي تميز 
السوق من شأنها أن تجذب عددا كبيرا من المدخرين. إلا أن الاستثمار في القيم المنقولة 

 شراء القيم سهلا إلا أن تسييرها يمبح صعبا أكثر فأكثر.يتطمب معرفة بالسوق، فإذا كان 

فيتطمب تسيير حافظة القيم المنقولة من طرف صاحبها المتابعة اليومية لوضعية السوق، 
العمم ةتقنيات توظيف الأموال، تقدير المخاطر وغير ذلك. وفي حالة ما إذا كان الشخص 

يتولى ةنفسه تسيير حافظته. في حين سيمجأ متأكدا من معرفته الكافية ةهذه المعطيات فإنه س
إلى مهني متخمص يتولى تسييرها إذا لم تتوفر فيه هذه المعطيات. وأن يوكل الشخص 
غيره مهمة تسيير أمواله )سنداته( فهو ليس بالأمر السهل حيث يجب أن يضع الأول ثقته 

أجل تنظيم العلاقة  في الثاني )الوسيط(. تكريس الثقة في الوسيط دفع القانون لمتدخل من
التي يمكن أن تنشأ ةين الوسيط وعميمه لتسيير حافظة القيم المنقولة ولم يتركها لمبدأ الحرية 

 التعاقدية.

. الإيداع لدى البنك يمكن أن يشمل 1من جانب آخر، تمتهن البنوك عمميات الإيداع وتحتكرها
تباشر البنوك عمميات إيداع الإيداع النقدي أو إيداع السندات. وقد جرت العادة عمى أن 

السندات، إلا أن تغيير شكمها بالتخمي عن السند المادي وقيدها في حسابات نتج عنه 
 ضرورة إنشاء نظام لموساطة تحد مسمى نشاط مسك حساب السندات الحفظ. 

وبقيد القيم المنقولة في حسابات يقوم الوسيط ماسك الحساب الحافظ بإنشاء السند وحفظه 
من شخص لآخر لحساب عميمه. فحيازة السند وانتقاله من المالك إلى شخص آخر وتحويمه 

 أصبح يتطمب تدخل وسيط وهو ماسك الحساب الحافظ.

                                                           
 من قانون النقد والقرض. 76و 70، 66المادة  1



 

وفي هذا المدد يؤكد الفقه بأن الافتراضية قد تسربد ما ةين المالك وماله، فالسند المالي 
وتدخل الوسيط يجعل منه والعلاقات القانونية لا يمكن تسويتها ةناء عمى رضا الأطراف. 

 .1الشخص المحدد للأوجه غير المادية لمعقد ويجعل منه المفتاح المحرك لمعلاقات القانونية

ة ة غى البمذش ة القنظ المضقمل د حئغط سف الآوك: ةضطنظ مخئط البضظ المسنط غى ةحنن  الف

متابعة اليومية لها إن التسيير الجيد لحافظة القيم المنقولة يتطمب المعرفة الكافية بالسوق وال 
ولهذا غالبا ما يمجأ أصحاةها إلى وسيط متخمص في ذلك. ويحترف الوسيط في عمميات 
البورصة نشاط تسيير الحافظة بعد اعتماده قانونا من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة 

 ومراقبتها التي لها صلاحية  رقابة دخول الأشخاص إلى السوق. 

بورصة المعتمد أن يقترح عمى عميمه إما أن يتم تسيير حافظته ويمكن لموسيط في عمميات ال
أو فردية. وفي الحالة الأخيرة يقدم البنك الوسيط خدمة تسيير حافظة القيم  2بطريقة جماعية

المنقولة بإةرام عقد يسمى عقد تسيير حافظة القيم المنقولة، و بموجبه يمنح العميل لمبنك 
 فظ بحق الرقابة عمى التسيير والإستراتيجية المتبعة.الوسيط تسيير حافظته، ولكنه يحت

ومن خلال هذا سنحاول التطرق إلى مفهوم نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة )أولا(، ثم 
 نتعرض لممسؤولية القانونية لمبنك الوسيط مسير الحافظة )ثانيا(. 

 

ة ة غى البمذش ة القنظ المضقمل د حئغط مفهمل مخئط ةحنن ثب الآوك:   المب

                                                           
  انظر: 1

 C. Doucouloux-Favard, « Dématérialisation des actifs financiers", Rev. Lamy, dr. aff., 2007 n° 17. 
cité par : I. Youssef, op. cit, p. 147. 

 وستتناول الدراسة فقط التسيير الفردي دون التسيير الجماعي. 2



 

يعد نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة من النشاطات التي يمارسها الوسطاء في عمميات 
 .2. ويمكن أن يمارس هذا النشاط بشكل فردي أو جماعي1البورصة

ويتولى البنك الوسيط ممارسة نشاط التسيير الفردي لمحافظة بموجب عقد مكتوب يبرمه مع 
ن عقد تسيير الحافظة مكتوبا ولكنها لم تحدد العميل، فقد فرضد النموص القانونية أن يكو 

 الأثر المترتب عمى مخالفة هذا الالتزام، فاختمف الفقه حول تحديد الجزاء المترتب عمى ذلك.

إلا أن ممارسة النشاط غير متاحة لأي شخص، وإنما للأشخاص المعتمدين من طرف 
 السمطة المختمة ةذلك.

تسيير حافظة القيم المنقولة. كل هذه النقاط  ولم يتوان المشرع عن وضع تعريف لنشاط 
سنحاول التعرض لها في مطمبين، نتناول في المطمب الأول تعريف نشاط تسيير حافظة 

 القيم المنقولة في البورصة وفي المطمب الثاني سنتطرق إلى عقد تسيير الحافظة.

 

 

 

ة :المضكب الآوك ة غى البمذش ة القنظ المضقمل د حئغط  مخئط ةحنن

                                                           
عمى أنه: يمكن لموسطاء في عمميات البورصة أن يمارسوا أساسا في حدود الأحكام  10-93من المرسوم التشريعي  7المادة  تنص 1

التشريعية والتنظيمية التي يخضعون لها النشاطات الآتية: التفاوض لحساب الغير، الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة، التسيير 
 كتوب.الفردي لمحافظة بموجب عقد م

حيث تتولى هيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة نشاط التسيير الجماعي لمقيم المنقولة التي نظمها المشرع بموجب قانون خاص  2
المتعمق ةهيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة والذي لن يكون محل دراستنا هذه. وتتمثل هذه الهيئات  08-96تضمنه الأمر رقم 

 من الأمر في صنفين من المؤسسات هما شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير والمندوق المشترك لمتوظيف. 1حسب المادة 



 

يمارس الوسيط في عمميات البورصة نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة بعد اعتماده بموجب 
عقد وكالة مع العميل، إلا أن خموصية هذا العقد وطبيعة سوق البورصة دفعد التشريعات 

نية خاصة تشريعية وأخرى تنظيمية المختمفة إلى ضرورة تنظيم هذا النشاط بموجب قواعد قانو 
حددت المقمود من نشاط التسيير وألزمد طرفي العقد ةتحديد طبيعة العمميات التي يجريها 
الوسيط المسير والتي تحدد المجال الذي تبدأ وتنتهي فيه سمطات هذه الأخير. فكيف عرف 

ر؟ هذا ما سنحاول المشرع نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة وما هي سمطات الوسيط المسي
 التعرض له في الفرعين التاليين.

ة ة غى البمذش ة القنظ المضقمل د حئغط ف مخئط ةحنن  الفدع الآوك: ةعدإ

عمى أنه: 01-15من النظام  2/4عرف المشرع نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة في المادة 
توكيل من الطرف الآخر. وهو تسيير حافظات القيم المنقولة بطريقة تقديرية وفردية بموجب 

التعريف الذي أخذه المشرع من القانون النقدي والمالي الفرنسي الذي يعرف خدمة تسيير 
الحافظة لحساب الغير عمى أنه الفعل المتمثل في تسيير حافظة تحوي أداة أو مجموعة من 

 . 1غيرالأدوات المالية بمفة تقديرية وفردية في إطار عقد وكالة ممنوحة من طرف ال

ولتحديد مفهوم النشاط يستدعي الأمر التطرق لفعل التسيير أولا  وثانيا الحديث عن طريقة 
 التسيير.

 

د ف الئحنن  آولإ: ةعدإ

                                                           
 من القانون النقدي والمالي الفرنسي. 1،4-321المادة د.  1



 

التسيير لغة: تسيير ممدر سير. وأصبح قادرا عمى تسيير أموره ةنفسه: أي عمى تدةيرها. 
مؤسساته الاقتمادية تمريف  وبمد قائم عمى التسيير الذاتي: أي نظامه قائم عمى أن تتولى

 وتدةير شؤونه وأعماله ةواسطة إدارة داخمية.

 .1وسير أعمال فلان أي أدارها، وجهها، أشرف عميها. وتسيير الأمور تحريكها وإدارتها

 2وممطمح التسيير هو أساسي لتحديد مفهوم عقد تسيير الحافظة ويعرف من طرف الفقه
قولة أو القيام بكل الأعمال الضرورية التي تتطمبها هذه عمى أنه إدارة مجموعة من القيم المن

 الإدارة لحساب الغير.

ويمكن أن يشمل المفهوم الحالي لمتسيير إةرام تمرفات قانونية أو مادية والتي تسمح لممسير 
 بالوصول إلى الهدف المرجو عبر مجموعة من الوسائل.

ي والذهني لممدين. فالمسير يستعمل ويشمل مفهوم التسيير النشاط والخدمة والمجهود البدن
 .3معارفه في مجال البورصة من أجل أن يقدم لمعميل تسييرا أمثل

 والتسيير هو محل عقد تسيير حافظة القيم المنقولة وهو التزام بالقيام بعمل.

ويشرع الوسيط المسير بعد إةرامه عقد تسيير الحافظة مع العميل في ممارسة نشاطه 
حافظة القيم المنقولة إذا كان العميل يممك مسبقا قيما منقولة. وإذا لم  والمتمثل في تسيير

يكن كذلك يقوم الوسيط بشراء القيم المنقولة التي تم الاتفاق عمى شرائها وهو ما يسمى 
ةتكوين الحافظة. وتعرف عمى أنها عبارة عن سياسة استثمارية تقوم عمى تكوين مزيج من 

                                                           
 معجم المعاني الجامع، معجم عربي عربي. 1
 انظر: 2

 J-F. Paulsen, Thèse préc p. 15. 
 .52انظر: نفس المرجع، ص.  3



 

ةهدف تقميل مخاطر الاستثمار من خلال عمميات تنويع البدائل البدائل والفرص الاستثمارية 
الاستثمارية أخذا بعين الاعتبار ظروف السوق واتجاهات الأسعار ومعدلات التضخم 

 .1والظروف الاقتمادية وغير الاقتمادية

فمحل التزام الوسيط هو القيام بعمل والمتمثل في تسيير الحافظة بما يعود بالنفع عمى 
 ي بشراء وبيع القيم المنقولة في البورصة تحقيقا لمممحة العميل.العميل، أ

وغالبا ما يمجأ الأشخاص الذين لا يممكون المعرفة والخبرة الكافية فيما يتعمق بالاستثمار في  
البورصة إلى الوسطاء لتسيير ما يممكونه من قيم منقولة. وقد يكون التسيير إما لحساب 

 .2شخص طبيعي أو معنوي 

وتعتبر الحافظة محلا لنشاط التسيير الذي يقوم به المسير. وتتكون هذه الحافظة من 
مجموعة من السندات الممموكة من طرف العميل والذي كمف الوسيط ةتسييرها ةهدف تحقيق 

 مممحة العميل. وتشمل كل السندات الممثمة لمقيم المنقولة القاةمة لمتداول في البورصة.

ةتئمنئ: اعئمئخ مخئط  ثئغط د ال  ةحنن

سبق القول بأن نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة يعد من النشاطات التي يمكن أن يمارسها 
 الوسطاء في عمميات البورصة.

إلا أن هذا النشاط لا يمكن أن يمارس بمفة مستقمة وإنما يجب أن يكون الشخص الذي 
المفة تمنح لمشخص الذي يريد مزاولته مكتسبا لمفة الوسيط في عمميات البورصة. وهذه 

 يمارس نشاط التفاوض عمى القيم المنقولة لحساب الغير. 

                                                           
 .349، ص. 2003انظر: نمر عمي أحمد طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالية في ممر، دار النهضة العربية، القاهرة،  1
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وهذا يعني بأن الوسيط في عمميات البورصة لا يجوز له ممارسة نشاط تسيير حافظة القيم 
المنقولة أو أي من النشاطات الواردة في المادة السابعة من المرسوم التشريعي إلا إذا كان 

رسة نشاط التفاوض في البورصة، فيمارس النشاط بمفة تبعية وهذا عمى وسيطا معتمدا لمما
خلاف المشرع الفرنسي الذي يرخص بمزاولة نشاط تسيير الحافظة إما بمفة رئيسية أو 

 .1تبعية

ويمارس نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة من طرف الوسطاء في عمميات البورصة 
هو شرط تطمبه المنظم  01-15الثالثة من النظام المعتمدين لذلك. فالاعتماد حسب المادة 

 الجزائري لممارسة النشاط، ويمنح من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها.

وحسب ذات المادة لا يمنح الاعتماد إلا لمممتمس الذي يتعهد بممارسة نشاط التفاوض في 
 البورصة لحساب الغير عمى الأقل.

أكثر من نشاط من النشاطات المذكورة في المادة السابعة من  وإذا أراد الممتمس أن يمارس
فيمكنه أن يقدم طمب اعتماد واحد  – 01-15والمادة الثانية من النظام  -المرسوم التشريعي 

فقط. أما إذا كان الوسيط في عمميات البورصة يمارس نشاط التفاوض في البورصة أو 
فظة القيم المنقولة فعميه لممارسة هذا نشاطا آخر من النشاطات ماعدا نشاط تسيير حا

 الأخير أن يقدم طمب اعتماد جديد لمجنة.

وتقترن ممارسة نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة بممارسة نشاط الإرشاد في مجال توظيف 
القيم المنقولة. هذا الأخير يعد من النشاطات التي يمكن لموسيط في عمميات البورصة 

                                                           
تسيير الحافظة كنشاط رئيسي وعلى وجه الاحتراف لحساب الغير وتسمى  وتمارس مؤسسات الاستثمار في القانون الفرنسي نشاط 1

شركات تسيير الحافظة. ويمكن لمؤسسات الائتمان أو شركات البورصة أو مؤسسات الاستثمار ممارسة هذا النشاط كنشاط تبعي. 

 انظر:

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 3 ; J-M. Bossin, G. De Lambilly, art. 
oréc, p. 3. 



 

م الجزائري بأن تقديم طمب الاعتماد لممارسة نشاط التسيير وكأنه مزاولتها. فاعتبر المنظ
تقديم لطمب ممارسة نشاط توظيف القيم المنقولة. وبذلك عمى الممتمس أن تتوافر فيه جميع 

 الشروط المتطمبة لممارسة هذا النشاط.

وعرف المنظم الجزائري نشاط الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة عمى أنه تقديم 
توصيات شخمية لمطرف الآخر سواء بطمب منه أو بمبادرة من الوسيط الذي يقدم الإرشاد 

. إلا أن المشرع لم 1سواء تعمق الأمر بمفقة واحدة أو بعدة صفقات خاصة بالقيم المنقولة
 يحدد مجموع الشروط المتطمبة لممارسة نشاط الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة.

ي لا يمكن لأي شخص ممارسة نشاط تسيير الحافظة لحساب الغير وفي القانون الفرنس
وعمى وجه الاعتياد إلا إذا تحمل عمى موافقة من المجنة المختمة ةذلك. وتفمل المجنة 
في قراراها بعد دراسة ممف يستجيب للأحكام المنموص عميها في الأنظمة والتعميمات 

 .2المادرة من الهيئات المختمة

مانحة للاعتماد في القانون الفرنسي باختلاف صفة الطالب، حيث تتولى وتختمف السمطة ال
سمطة الأسواق المالية منح الاعتماد إذا كان الشخص سيمارس نشاط تسيير الحافظة فقط 
وعمى وجه الاعتياد، ةينما تختص لجنة مؤسسات الائتمان ومؤسسات الاستثمار بمنح 

ر الحافظة بالإضافة إلى أنشطة أخرى. ويكون الاعتماد إذا كان الطالب سيمارس نشاط تسيي
عمى الطالب في هذه الحالة الحمول عمى اعتماد خاص من طرف سمطة الأسواق المالية 

 .3لاعتماد ةرنامج نشاط التسيير

                                                           
 .01-15من النظام  2/2المادة  1
 انظر: 2

H. De Vauplane, J-P Bornet, op.cit, p. 108. 
 انظر: 3



 

وجدير بالذكر بأن الهيئة المانحة للاعتماد لممارسة عمميات البورصة بما في ذلك نشاط 
تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها وهي سمطة ضبط مستقمة تتمتع تسيير الحافظة هي لجنة 

 .1بالشخمية المعنوية والاستقلال المالي

يعينون لمدة أربع سنوات. ويعين أعشاء المجنة حسب  2وتتكون من رئيس وستة أعضاء
 قدراتهم في المجال المالي ومجال البورصة حسب التوزيع الآتي:

 قاضي يقترحه وزير العدل. -
 قترحه الوزير المكمف بالمالية.عضو ي -
 أستاذ جامعي يقترحه وزير التعميم العالي. -
 عضو يقترحه محافظ ةنك الجزائر. -
 عضو مختار من ةين مسيري الأشخاص المعنوية الممدرة لمقيم المنقولة. -
عضو يقترحه الممف الوطني لمخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين  -

 .3المعتمدين

أعضاء المجنة بموجب قرار من الوزير المكمف بالمالية. وتنهى مهامهم ةنفس ويعين 
 .4الطريقة

ةينما يعين رئيس المجنة بموجب مرسوم تنفيذي يتخذ في مجمس الحكومة ةناء عمى اقتراح 
من الوزير المكمف بالمالية. وتنهى مهامه ةنفس الطريقة. غير أنه لا يمكن أن تنهى مهامه 

                                                                                                                                                                                     

M. Storck, « Gestion individuelle et gestion collective de portefeuille : principales tendances de la 
législation française et européenne », Rev. dr. ban. Fin., nov-déc. 2005, p. 72. 
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لنياةية إلا في حالة ارتكاب خطأ مهني جسيم أو لظروف استثنائية تعرض أثناء ممارسته ا
 .1رسميا عمى مجمس الحكومة

 .2وتمنف وظيفة رئيس المجنة كوظيفة عميا في الدولة

ومنح الاعتماد من طرف المجنة لموسيط لا يعتبر نهائيا أو مطمقا فيمكنها سحبه وفرض 
 عقوبات مالية كذلك.

حب الاعتماد من الوسيط في حالة مخالفته للأحكام التشريعية ويمكن لمجنة أن تقرر س
والتنظيمية. فيمكن لمجنة أن تسحب الاعتماد مثلا في حالة عدم حيازة الوسيط لموسائل 
المادية أو البشرية أو التنظيمية المطابقة لعناصر الممف الذي قدم لمجنة. ويمكن سحبه كذلك 

تعاقدية اتجاه عملائه كإخلاله بالالتزام بالإعلام، أو في في حالة مخالفة الوسيط لالتزاماته ال
حالة استعماله لأموال العملاء بمفة غير شرعية وقيامه بمعاملات مخالفة لأحكام وكالة 

 التسيير.

وإذا كان الوسيط المسير شركة أنشئد خميما لممارسة عمميات البورصة فيمكن أن يسحب 
فمخالفة الشرط  3لمحد الأدنى لرأس مال الوسيطالاعتماد كذلك في حالة عدم احترامها 

 المتعمق ةرأس المال لا يؤدي إلى حل الشركة وإنما إلى سحب الاعتماد من طرف المجنة.

وممارسة المجنة لاختماصها كسمطة تأديبية من خلال فرض عقوبات عمى الأشخاص 
ات المهنة يدخل في إطار المخالفين للأحكام التشريعية والتنظيمية والواجبات المهنية وأخلاقي

 قيامها بمهمتها المتمثمة في الرقابة.
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فالقانون أعطى لمجنة حق التدخل في حالة الضرورة، ورخص لها إصدار عقوبات تمل إلى 
في أي وقد كان خاصة في حالة ما إذا لم يقم الوسيط ةتوفير  1درجة سحب الاعتماد

أن تتخذه المجنة بإرادتها. ويعتقد الفقه بأن  الشروط التي سمم بسببها الاعتماد، فهو قرار يمكن
 .2حق المجنة في التدخل كرس حماية لممدخرين

إلا أن قرار سحب الاعتماد من طرف المجنة كرفضه لاةد أن يكون مبررا فهو قرار إداري 
يمكن الطعن فيه أمام الجهات القضائية حيث يطعن فيه أمام مجمس الدولة خلال أجل شهر 

 تبميغ القرار موضوع الاحتجاج. واحد من تاريخ

. فحق الدفاع مضمون 3ويحقق ويبد في الطعن خلال أجل ستة أشهر من تاريخ تسجيمه
 لموسيط.

ولا يجوز لمجنة إصدار عقوبات جزائية، وفي حالة ما إذا رأت بأن المخالف يمكن أن يعاقب 
، كما 4وكيل الجمهورية جزائيا فمها أن ترفع المخالفة إلى الجهات القضائية المختمة أي إلى

 إذا كاند المخالفة تشمل إخلاله بالتزامه بالسر المهني المعاقب عميه جزائيا.

ولم يحدد المشرع الأثر القانوني المترتب عن ممارسة نشاط تسيير الحافظة من طرف 
 شخص غير معتمد ةذلك.

افظة الذي بطلان الوكالة الممنوحة لمسير الح -كجزاء مدني –وقرر مجمس قضاء باريس
يمارس نشاط التسيير بشكل غير قانوني. وقرر بأن بطلان المعاملات التي جرت تفرضه 
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حماية المممحة العامة وحماية مممحة أصحاب رؤوس الأموال. والهدف من تقرير بطلان 
 .1الوكالة هو ردع الأشخاص من ممارسة مهنة ممنوعة عميهم

مة، فالوكالة هي صحيحة مرتبة لكافة آثارها وفي القانون الجزائري وتطبيقا لمقواعد العا
القانونية في حالة ما إذا أةرمد عن تراضي وبمحل وسبب مشروعين. وأعتقد بأن الشخص 
الذي يمارس نشاط تسيير الحافظة في البورصة ةدون اعتماد هو شخص غير مؤهل لإةرام 

لة يعني بطلان العمميات عقود وكالة مثل هذه. فالعقود التي يبرمها هي باطمة، وبطلان الوكا
 المنفذة من طرف الوسيط حماية لمعميل ولمسوق كذلك.

ة ة القنظ المضقمل ثئغط ة والئحنند الفدخي ل ة الئقديدإ  الفدع البئمى: الحكض

عرف المشرع نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة عمى أنه تسيير حافظة القيم المنقولة بطريقة 
الوسيط المسير يممك قانونا السمطة التقديرية في تسيير تقديرية وفردية. وهذا يعني أن 

الحافظة الموكمة إليه. وهو الشيء الذي يميز التسيير الشخمي لمقيم المنقولة عن وكالة 
تسيير الحافظة، ففي الحالة الأولى يتخذ قرار التمرف في القيم المنقولة من طرف مالكها 

ةينما قرار  التمرف في القيم المنقولة  ويتم تنفيذ الأوامر من طرف الوسيط المفاوض،
 موكول إلى الوسيط في نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة.

من جهة ثانية يتولى البنك الوسيط تسيير الحافظة بشكل فردي أي أن المسير يسير حافظة 
 كل عميل عمى حدى وبهذا يتميز نشاط تسيير الحافظة الفردي عن التسيير الجماعي.
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سنتعرض إلى سمطة البنك الوسيط في تسيير حافظة القيم المنقولة وحدود هذه السمطة ولهذا 
 وإلى التسيير الفردي وتمييزه عن التسيير الجماعي.

ة ة القنظ المضقمل د حئغط د غى ةحنن ة لكمسنط المحن ة الئقديدإ  آولإ: الحكض

ن من مجموعة من يختص عقد تسيير حافظة القيم المنقولة بمنح الوسيط المسير حافظة تتكو 
السندات من أجل تسييرها فرديا حسب الهدف الذي يريده العميل. وهذا الأمر لا يمكن أن يتم 
إلا بموجب وكالة تمنح لممسير مجموعة من السمطات لمتمرف في القيم المنقولة الموكمة 

 إليه.

ع أعمال ويمنح الوسيط المسير بموجب هذا العقد سمطات واسعة لتسيير الحافظة والذي يجم
 الإدارة وأعمال التمرف كالبيع وغيرها من التمرفات القانونية.

فإذا كاند الخدمة الرئيسية هي التسيير فإن ذلك يعني استقلالية المسير في أعمال التسيير، 
فالعميل بموجب الوكالة يعهد لمبنك تسيير حافظته ولا يجوز له نتيجة لذلك أن يمدر إليه 

. فيمنع عمى العميل أن يفرض عمى الوسيط المسير القيام ةبعض 1أوامر بالبيع أو الشراء
عمميات البيع أو الشراء خلال مدة العقد، ولكن الاستقلالية في التنفيذ لا تعني حرية الوسيط 

، فقد أوجبد النموص التنظيمية أن ينص الاتفاق المبرم 2المسير في اختيار وجهة التسيير
 التي يقوم ةها الوسيط. ةين الطرفين عمى طبيعة العمميات
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وبهذا يجب عمى الوسيط المسير أن يطمب من العميل نوع التسيير الذي يريده وأن يحدد في 
عمى أنه:  01-15من النظام  23/3العقد تفاديا لأي نزاع ةين الطرفين. فقد نمد المادة 

من  19يجب أن تحدد في العقد طبيعة العمميات. واشترط المشرع نفس الشيء في المادة 
فيجب أن توضح في العقد طبيعة العمميات التي يمكن لموسيط المبادرة ةها  03-96النظام 

 وكذلك تحديد المخاطر التي يمكن مواجهتها.

وإذا حددت في العقد طبيعة العمميات التي يقوم ةها الوسيط المسير ولم يمتثل هذا الأخير لها 
وسيط المسير في هذه الحالة مسؤولا ولنوع التسيير المختار من طرف العميل فيكون ال

 مسؤولية تعاقدية.

وهناك من يعتقد بأن عدم النص في العقد عمى طبيعة العمميات التي يقوم ةها الوسيط 
المسير غير كافي لبطلان العقد، فمحل العقد ظاهر والمتمثل في تسيير الحافظة حتى وإن 

 .2واسعة لتسيير الحافظة فيكون لموسيط المسير هنا سمطة 1لم يحدد نوع التسيير

ويكون لموسيط المسير السمطة التقديرية لتسيير حافظة القيم المنقولة في البورصة بالقيام 
بجميع الأعمال والتمرفات المادية والقانونية لمممحة العميل. وتتحدد هذه السمطة وطبيعة 

ميل التوسيع من سمطات الأعمال التي يقوم ةها بالرجوع لمعقد المبرم ةين الطرفين. ويمكن لمع
الوسيط المسير ويمكنه التضييق منها. وعمى البنك الوسيط الالتزام بحدود سمطاته المبينة في 
العقد ولكن لا يمكن لمعميل إصدار أوامر لموسيط المسير أثناء العقد فمهذا الأخير حرية 

 ذي يرجوه العميل.اتخاذ قرار البيع أو الشراء ضمن السمطات المحددة له وفي إطار الهدف ال
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ويكون لموسيط المسير السمطة التقديرية في اعتماد الشكل الذي يتخذه التسيير أي في تحديد 
 الإستراتيجية أو الخطة المتبعة لتسيير الحافظة.

واستراتيجيات التسيير تطورت كثيرا منذ أن وجد عقد تسيير حافظة القيم المنقولة. فالتطور 
لممحوب بالتطور الممحوظ لشبكات التواصل والاتمال المعموماتي الهائل للأسواق المالية وا

وبفضل الشبكات الدولية والأنظمة الوطنية المتعددة أصبح المسؤول عن تسيير الحافظة 
 يحوز الآن وسائل فورية ومباشرة لممعرفة والتسيير، فتعددت ةذلك معايير الاختيار. 

التسيير لأن القيام ةبعض العمميات عمى وعمى الوسيط المسير أن يحدد إستراتيجيته في 
الحافظة لا يعني تسييرها، فكل أمر ينفذ لاةد أن يكون له هدف محدد ويعتبر مسيرا لحافظة 

 .1القيم المنقولة فقط المحترف الذي يتقيد ةهذه القاعدة

فمموسيط المسير حرية تسيير الحافظة وفقا للإستراتيجية المبنية من طرفه. ويكون له حرية 
. فيشترط أن ينص 2إدارة والتمرف في الحافظة ولكن في حدود الأهداف المسطرة في العقد

العقد عمى الأهداف المرجوة من التسيير ولاةد أن يحدد فيه نوع من السندات التي يمكن أن 
 .3تحتويها الحافظة

الة هذا الأمر استمزمه المشرع حيث اشترط أن يحتوي العقد عمى الأهداف المبتغاة من وك
ضرورة أن يمتثل الوسيط ةدقة إلى  01-15من النظام  23/3التسيير وفرض في المادة 

 توكيل التسيير الذي سمم إليه وعدم استعماله لأغراض أخرى غير تمك المحددة في العقد.
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وتحديد الهدف من التسيير من خلال تحديد المنحى أو الاتجاه الذي يسمكه الوسيط المسير 
يسمح له بأن يسمك منحى التسيير المضاربي الخطير والذي لا يريده هو ضروري حتى لا 

العميل، ولكن قد يسكد في بعض الأحيان الطرفان عن تحديد هذه النقطة، وفي هذه الحالة 
 .1فإن التسيير يكون ةناء عمى معيار الرجل الحريص

الوسطاء  وبتحديد الهدف من التسيير تتحدد السمطات الممنوحة لموسيط المسير. ويحدد
المسيرون من خلال عقود الإطار المحضرة من طرفهم نوعية تسيير الحافظة وفي أي خانة 
تندرج، فقد يندرج التسيير في خانة التسيير المتنوع، وفيه يستثمر الوسيط في الأسهم وسندات 
الاستحقاق، في حين إذا كان التسيير يدخل في خانة التسيير المحمي، فيستثمر الوسيط هنا 

ي سندات الاستحقاق... ولكن هذه الأحكام تطبق فقط إذا سكد المتعاقدان عن تنظيم هذه ف
 .2المسائل لأن الأصل هو حرية التعاقد

 ويمكن أن يكون نوع التسيير الذي يمارسه المسير تسييرا حذرا أو فعالا أو تسييرا بمخاطر.

فيمكن لمعميل الموكل أن  ويمكن أن ينص العقد عمى الحدود التي يمارسها الوسيط المسير،
يحتفظ لنفسه بسمطة إعطاء بعض الأوامر والتعميمات لممسير، وهذا لا يتنافى مع العقد إذ 

. ولكن لاةد أن يمتمك الوكيل المسير سمطة واسعة في 3يبقى العقد عقد تسيير لمحافظة
دور الوكيل التسيير، فإذا كاند سمطة اتخاذ القرار في تسيير الحافظة معطاة لمعميل، فإن 

. وحتى وإن لم يحتوي العقد عند إةرامه عمى هذه 4سيقتمر عمى تقديم النميحة والمساعدة
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الإمكانية، إلا أن الموكل يستطيع أن يعطي لموسيط المسير تعميمات أثناء تنفيذ العقد، هذا 
 .1الأخير يحتفظ بسمطة تقديرية فيما يخص نتائج هذا التدخل

طابع مالي أكثر، ويتعمق بالبحث عن العوائد والأرباح...وتحدد والهدف من التسيير هو ذو 
طريقة التسيير بعيدا عن المعطيات التقنية اتجاه العميل الذي يريده لتطوير تسيير حافظته. 
هذا المفهوم هو الأساس الذي يقوم عميه البنك الوسيط في اتخاذ خياراته كمسير. ويشكل 

نتيجة الخيار الرئيسي والذي يمثل مستوى الخطر الذي  الاتجاه أو الهدف من التسيير غالبا
 .2يريد العميل أخذه. ولاةد عمى العميل أن يعي بأن فكرة عدم وجود الخطر منعدمة

وإذا سكد المتعاقدان عن تحديد اتجاه التسيير في العقد فيجب عمى الوسيط المسير أن 
لمممحة "المستهمك"  يتمرف كرجل حريص وهو حل كلاسيكي، فيفسر السكوت في العقد

حماية له. وفي هذه الحالة تكون المبادرات التي يقوم ةها الوسيط المسير محدودة وأن أي 
عممية يقوم ةها وتعتبر من قبيل عمميات المضاربة لاةد أن يتحمل فيها عمى ترخيص 

 . فإذا لم يحدد في العقد الهدف من التسيير أو كان العقد شفهيا3صريح من صاحب الحافظة
 .4يجب عمى الوكيل أن ينفذ مهمته ةناء عمى التسيير الحذر تطبيقا لمعيار الرجل الحريص

فمموسيط المسير السمطة التقديرية في تسيير حافظة القيم المنقولة إذ يستطيع أن يتمرف في 
السندات التي يحوزها دون موافقة من العميل ودون تدخل منه. فالوسيط المسير هو من يتخذ 
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ام كل المعاملات التي تظهر له ملائمة أخذا في الحسبان الاتجاه العام المحدد وبناء قرار إةر 
 عمى أهداف العميل وفي حدود ما تم الاتفاق عميه في العقد.

ويقرر القضاء استقلالية الوسيط المسير في اتخاذ قرارات التسيير فلا يكون ممزما باتباع 
حميمه الخاص لمسوق المالي يمنعه من ذلك. فلا يمتزم أوامر العميل بالبيع أو الشراء إذا كان ت

بالرضوخ أو إطاعة الأوامر الشفهية المادرة من العميل حتى وإن كان لمعميل حق إصدار 
 .1أوامر بالبيع أو الشراء )بشرط أن تكون مكتوبة(

ويهدف ذلك إلى إعطاء الوسيط المسير سمطة تقدير مممحة العميل، فاستقلاليته لاةد أن 
 ون شاممة.تك

والأمر المرسل من العميل لاةد أن يكون واضحا، دقيقا، لا لبس فيه ومرسل كتاةيا، وإلا، فإن 
أي تدخل من العميل يعتبر مجرد رغبة لا يمكن لموسيط المسير أن يأخذها بالحسبان وإلا 

 .2قامد مسؤوليته

ه ذلك بفضل السمطات فمموسيط المسير السمطة التقديرية في تسيير حافظة القيم المنقولة ول
الواسعة الممنوحة له، ذلك أن مالك الحافظة قد ألقى بعبء تسيير سنداته إلى محترف في 
البورصة يممك كل الكفاءة والخبرة والمعرفة في التسيير، إلا أن ممارسة الوسيط المسير 

 لمسمطات الممنوحة له لاةد أن يكون في حدود ما ورد في الاتفاق.

عمى قيام الوسيط ةدوره كمسير فهو من يحدد السياسة أو الخطة المتبعة وقد يتم الاتفاق 
لتسيير الحافظة مع إمكانية تدخل العميل في بعض الأحيان بإرسال أوامر إليه، وفي هذه 
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الحالة لا يكون الوسيط المسير ممزما ةتنفيذها فمه أن يقرر عدم تنفيذها إذ قد تتعارض مع 
 تسيير حافظة عميمه. الإستراتيجية التي يتبعها في

ولموسيط المسير سمطة تسيير حافظة القيم المنقولة بطريقة تقديرية، فمه سمطة القيام بأعمال 
الإدارة وأعمال التمرف، ولا يكون ممزما بالتقيد بالأوامر المادرة إليه من العميل ةناء عمى 

تؤثر عميها العديد من العوامل الإستراتيجية المرسومة من طرفه. هذه الإستراتيجية يمكن أن 
ومن ةينها القرارات المتخذة من طرف الشركة الممدرة لمقيم محل نشاط التسيير. هذه 
القرارات تتخذ بعد التمويد عميها من طرف المساهمين أصحاب الحق في التمويد أي 

ية العملاء. فهل لموسيط المسير حق التدخل في عممية التمويد بما يتناسب والإستراتيج
المتبعة من طرفه؟ بمعنى هل يجوز لموسيط المسير أن يتدخل لممارسة حق التمويد ةدلا 

 عن العميل؟

، فمه 1الحق في التمويد هو من الحقوق غير المالية، وهو حق يممكه المساهم في الشركة
وحده حق ممارسته كأصل عام، فلا يجوز لموسيط المسير ممارسة الحق في التمويد إلا 

 .2لعميل الترخيص لموسيط بممارسة هذا الحق بشكل صريحإذا قرر ا

ويمارس هذا الحق بموجب وكالة خاصة يتم تجديدها بمناسبة انعقاد كل جمعية عامة. ولا 
يمكن لمموكل أن يوقع لموسيط المسير عمى العديد من الوكالات غير المؤرخة فهذا الفعل 

 .3غير مشروع

                                                           
 من القانون التجاري. 679انظر المادة  1
 انظر: 2

S. Bonfils, op. cit, p. 159. 
 انظر: 3

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 19. 



 

جمعيات العامة سببه التفرقة ةين الحقوق المالية ومنع الوسيط المسير من التمويد في ال
 .1التي يمارسها والحقوق غير المالية التي تبقى ممكا لمعميل مالك السندات

وبالنسبة لمحق في التقاضي والذي يعتبر حقا لكل شخص لرفع دعوى قضائية لمحمول عمى 
عميل فقط حق فلا يجوز لموسيط المسير أن يمارسه، فمم 2الحق المدعى به أو حمايته

ممارسته ضد الشركة الممدرة، وإذا ما أراد الوسيط ممارسته فلاةد له من وكالة مكتوبة 
 . 3وخاصة

ويتجه الحق في التقاضي لأن يتحول إلى سمطة مالية في حق صاحبها، كما أن تجمعات 
عميل الأقمية تكتسب قوتها من خلال حق المجوء إلى العدالة. ووكالة التسيير التي يمنحها ال

إلى الوسيط المسير لا تمنحه الحق في التقاضي، إلا أنه يستطيع أن يتخذ بعض الإجراءات 
 .4التحفظية أو أن يدعي بشأن أعمال الإدارة التي لها علاقة مباشرة بمحل الوكالة

في حين يعتقد فقه آخر بأن لموسيط المسير سمطة تمثيل الحافظة أمام الغير، ويبرر ذلك 
طات الوسيط المسير، فمهذا الأخير سمطة رفع الدعاوى ضد مديري الشركات بأنه تدعيم لسم

 .5الممدرة

ة ة غى البمذش ة القنظ المضقمل ثئغط  تئمنئ: الئحنند الفدخي ل

                                                           
 انظر: 1

J-F. Paulsen, Thèse préc, p. 434. 
قانون الإجراءات المدنية والإدارية عمى أنه: "يجوز لكل شخص يدعي حقا رفع دعوى أمام القضاء لمحمول  من 3/1تنص المادة  2

 عمى ذلك الحق أو حمايته".
من القانون المدني عمى أنه: "لاةد من وكالة خاصة في كل عمل ليس من أعمال الإدارة لاسيما في البيع والرهن  574تنص المادة  3

 والتبرع والممح والإقرار والتحكيم وتوجيه اليمين والمرافعة أمام القضاء".
 انظر: 4

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 20. 
 .402انظر: نمر عمي أحمد طاحون، المرجع الساةق، ص.  5



 

يعمل الوسيط مسير حافظة القيم المنقولة عمى تسيير هذه الأخيرة إما بشكل فردي أو 
نيتين الأولى هي التسيير الفردي جماعي. فتسيير القيم المنقولة لحساب الغير يشمل تق

لمحافظة أو ما يسمى بالتسيير بموجب وكالة. وهنا يتولى الوسيط مهمة تسيير حافظة كل 
عميل بمفة فردية ومستقمة عن حافظات العملاء الآخرين، فيبرم ةذلك وكالة مستقمة مع كل 

 عميل يريد أن يعهد إليه تسيير سنداته.

التقنية الثانية المعتمدة قانونا هي التسيير الجماعي عن طريق هيئات تسمى هيئات التوظيف 
. فيمكن لموسيط في عمميات البورصة أن يمارس نشاط (OPCVM)الجماعي لمقيم المنقولة 

التسيير الفردي لمحافظة، ويمكنه أن يمارس نشاط تسيير حافظة هيئات التوظيف الجماعي 
 .1لمقيم المنقولة

ولمتفرقة ةين التسيير الفردي والجماعي لاةد من إعطاء لمحة حول التسيير الجماعي 
 لحافظات القيم المنقولة.

ويكون التسيير الجماعي ةواسطة هيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة التي نظمها المشرع 
ن من . وتتألف هيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة من صنفي082-96بموجب الأمر 

 .3المؤسسات هما شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير والمندوق المشترك لمتوظيف

د-1 ز المئك المئغن ة ذآ ذ دا ة الإسئبمئ  4سدك

                                                           
 المعدل والمتمم. 10-93من المرسوم التشريعي  7المادة  1
قد أطمقد هذه العبارة لأول مرة من طرف المهنيين ومن طرف الفقه كذلك من أجل جمع هيئات ذات أنظمة قانونية مختمفة والتي و  2

 لها نفس التوجه والمتمثل في تسيير حافظات القيم المنقولة التي يممكها المدخرين من طرف متخممين. لممزيد راجع:
M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p.4. 

 .08-96المادة الأولى من الأمر  3
 25/06/2006المؤرخ في  11-06وتختمف هذه الشركة عن شركة رأس المال الاستثماري التي نظمها المشرع بموجب القانون  4

 المتعمق بشركة رأس المال الاستثماري.



 

هي شركة تؤسس في شكل شركة مساهمة محمها الرئيسي تسيير حافظة القيم المنقولة 
 .1وسندات الاستحقاق القاةمة لمتداول

ل إلا بعد أن تعتمد قوانينها الأساسية من طرف لجنة تنظيم ولا يمكن لهذه الشركة أن تتشك
. واعتماد الشركة مشروط بإيداع ممف من طرف المؤسسين لدى 2عمميات البورصة ومراقبتها

 .3المجنة

فتحدد فيه  4ويمكن لمجنة أن ترفض طمب اعتماد الشركة. ويشترط في قرارها أن يكون مبررا
 فضها منح الاعتماد.المجنة الأسباب التي دفعتها إلى ر 

والقرار الذي تتخذه المجنة لاعتماد أو عدم اعتماد الشركة يجب أن يكون في أجل لا يتجاوز 
شهرين يبدأ من تاريخ إيداع الممف كاملا وتبميغ القار يكون بموجب رسالة مسجمة مع وصل 

 .5استلام

 .6ي قرار الرفضوفي حالة رفض طمب الاعتماد من قبل المجنة فيكون لمطالب حق الطعن ف

فيجب عمى الشركة أن تباشر الإجراءات  -أي إذا اعتمدت قوانينها –وإذا ما اعتمدت الشركة 
 .7المتعمقة بالتأسيس في مدة أقماها ثلاثة أشهر تبدأ من تاريخ اعتمادها

                                                           
هذا الأمر ولأحكام القانون التجاري في كل ما لم يتم تحديده بمقتضى هذا  . وتخضع هذه الشركة لأحكام08-96من الأمر  2المادة  1

 الأمر.
 .08-96من الأمر  6/1المادة  2
المتعمق ةهيئات التوظيف  25/11/1996المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  04-97من النظام  5المادة  3

 من النظام تقوم المجنة ةتسميمهم وصل مؤرخ وممضي من قبمها يثبد استلامها لمممف. 7ة الجماعي في القيم المنقولة. وحسب الماد
 .08-96من الأمر  6/3المادة  4
 .04-97من النظام  8المادة  5
 .08-96من الأمر  6/4المادة  6
 .08-96من الأمر  7المادة  7



 

حدد بموجب  1معين ولتأسيس مثل هذه الشركة اشترط المشرع أن لا يقل رأسمالها عن قدر
منه عمى الحد الأدنى لقيمة رأس المال  2إذ نمد المادة  4742-96فيذي المرسوم التن

 ( دج.5.000.000المقدرة بخمسة مميون )

ولم يكتف المنظم الجزائري ةتحديد قيمة رأس المال وإنما حدد كذلك الشروط التي يجب 
معمومات استيفاؤها لتأسيس شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير. فقد حدد الحد الأدنى لم

. كما اشترط إيداع نسخة من القانون 3التي يجب أن تحتويها القوانين الأساسية لمشركة
إذ تكتسب الشركة الشخمية المعنوية  4الأساسي لمشركة لدى المركز الوطني لمسجل التجاري 

 .5اةتداء من تاريخ تسجيمها

أشهر  3قانونا خلال مدة وفي حالة ما إذا لم تستوف الشركة الإجراءات المنموص عميها 
 .6من تاريخ منح الاعتماد فيترتب عمى ذلك بطلان هذا الأخير

ي-2 مطن دق لكئ سضدوف المخئ  ال

عمى أنه ممكية مشتركة لقيم منقولة تمدر حممها  08-96من المر  13عرفته المادة 
ا ويعاد شراؤها ةناء عمى طمب الحاممين بالقيمة التمفوية التي تضاف إليها أو تخمم منه

 النفقات والعمولات حسب الحالة.

                                                           
 . 08-96من الأمر  8المادة  1
 .08-96من الأمر  23و  8ةتطبيق المادتين المتعمق  28/12/1996المادر ةتاريخ  2
 .04-97من النظام  11المادة  3
من النظام  14/1يوما التي تمي التأسيس. )المادة  30ويجب عمى الشركة إتمام إجراءات التسجيل في السجل التجاري خلال فترة  4

ر بإيداع رأس المال لدى لجنة تنظيم عمميات البورصة (. وخلال هذه الفترة تمتزم الشركة بإيداع نسخة من شهادة الدفع التي تق97-04
ومراقبتها، وكذا نسخة عن تقرير تقييم المساهمات العينية المحرر من طرف مندوب الحسابات وتحد مسؤوليته، وكذا القوانين 

 (.04-97من النظام  15الأساسية الممادق عميها من طرف الجمعية العامة التأسيسية )المادة 
 .04-97من النظام  14/2المادة  5
 .04-67من النظام  16المادة  6



 

ومن هذا المنطمق تختمف المناديق المشتركة لمتوظيف عن شركات الاستثمار ذات رأس 
المال المتغير، فهذه الأخيرة هي شركة تتمتع بالشخمية المعنوية ةينما المندوق المشترك 

 المعنوية.لمتوظيف هو عبارة عن ممكية مشتركة لا تكتسب الشخمية 

وما يميز هذه المناديق كذلك أن المشرع قد اعتبر الحمص التي تمدرها قيما منقولة 
 .2. وتكتسي هذه الحمص إجباريا الشكل الاسمي1ويمكن أن تسعر في البورصة

. ويعد 3ويؤسس المندوق المشترك لمتوظيف بعد أن تعتمد المجنة مسبقا مشروع نظامه
 .6باعتبارهما مؤسسي المندوق  5ومؤسسة مؤتمنة 4دوق مشروع النظام كل من مسير المن

وفي حالة ما إذا رفضد المجنة اعتماد مشروع النظام فيحق لطالب الاعتماد الطعن في 
. إلا أن الإشكال يطرح عن صفة الطاعن 8. ويكون الطعن أمام مجمس الدولة7القرار

 فالمندوق لا يتمتع بالشخمية المعنوية.

                                                           
 .08-96من الأمر  14المادة  1
 .04-97من النظام  27/1المادة  2
 .08-96من الأمر  18/1المادة  3
ويمكن أن يكون مسير المندوق شخما طبيعيا أو معنويا يقوم ةتسيير المندوق وفقا لنظامه وحسب مممحة حاممي الحمص  4

 .08-96من المر  28فقط. وقد حدد المشرع النظام القانوني الذي يخضع له المسير في المادة 
ل هيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة في كل من تتمثل المؤسسات المؤهمة قانونا لممارسة وظيفة المؤسسة المؤتمنة لأصو  5

من القرار المادر عن شركة تسيير ةورصة القيم المؤرخ في  2البنوك والمؤسسات المالية المعتمدة قانونا. وهو ما نمد عميه المادة 
 .08-96من الأمر  36المتضمن تطبيق المادة  13/08/1998

 .04-97من النظام  17والمادة  08-96من الأمر  19/1المادة  6
 .08-96من الأمر  18/3المادة  7
المتعمق باختماصات مجمس الدولة وتنظيمه وعممه المعدل  1998ماي  30المؤرخ في  01-98من القانون العضوي رقم  9المادة  8

 .2011جويمية  26المؤرخ في  13-11والمتمم بالقانون العضوي رقم 



 

يجب  –أي بعد أن تعتمد المجنة مشروع نظام المندوق  –ماد وبعد الحمول عمى الاعت
عمى المسير أن يباشر إجراءات التأسيس في مدة أقماها ثلاثة أشهر تبدأ من تاريخ حموله 

 .1عمى الاعتماد

من  3وقد اشترط المشرع أن لا تقل أصول المندوق عن حد معين قدر بموجب المادة 
 ( دج.1.000.000مميون ) 1 يقل هذا الحد عن فيجب أن لا 474-96المرسوم التنفيذي 

وعمى غرار شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير، فقد تطمب المنظم الجزائري أن يحتوي 
 .2مشروع نظام المندوق عمى حد أدنى من البيانات والمعمومات

ويستوجب التأسيس كذلك التحرير الكامل لمحمص التي يستممها المسير ونشر ممخص عن 
لممف المودع لدى المركز الوطني لمسجل التجاري في جريدة مؤهمة لقبول الإعلانات ا

 .3القانونية

ويجب عمى المسير خلال مدة ثلاثة أشهر أن يودع لدى المجنة نسخة من شهادة الإيداع 
المسممة من طرف المؤسسة المؤتمنة ونسخة من تقرير التقييم لممساهمات العينية المحررة 

 .4ب الحسابات وتحد مسؤوليتهمن طرف مندو 

وإذا لم يتخذ المسير هذه الإجراءات خلال المدة المذكورة قانونا فيترتب عمى ذلك بطلان 
 .5الاعتماد الممنوح من طرف المجنة

ة ة غى البمذش ة القنظ المضقمل د حئغط  المضكب البئمى: عقد ةحنن
                                                           

 .08-96من الأمر  23المادة  1
 .04-97من النظام  18نص المادة  راجع 2
 .04-97من النظام  20، 19المادة  3
 .04-97من النظام  21المادة  4
 .04-97من النظام  22المادة  5



 

المنقولة عن طريق عقد يبرمه يقدم الوسيط في عمميات البورصة خدمة تسيير حافظة القيم 
الوسطاء في عمميات  10-93من المرسوم التشريعي  13مع العميل، فقد ألزمد المادة 

 البورصة أن يبرموا مع زبائنهم عقود تفويض.

ويعرف الفقه عقد تسيير الحافظة عمى أنه عقد يفوض مهمة تسيير حافظة القيم المنقولة  
 .1إلى وسيط بمفة تامة وكاممة

عقد من عقود القانون الخاص يبرم عقد تسيير الحافظة ةين الوسيط وعميمه عمى وكأي 
ضوء النظرية العامة لمعقود، فيجب أن يتراضى الطرفان عمى محل وسبب مشروعين، ولكن 

 ما يميز هذا العقد اشتراط المشرع كتابة العقد والهدف من ذلك هو حماية العميل.

ة العقد  الفدع الآوك: سككن

د تسيير حافظة القيم المنقولة في البورصة من العقود المهمة والخطيرة التي يبرمها يعتبر عق
العملاء مع المسيرين. أهمية هذا العقد وخطورته دفعد بالمشرع إلى ضرورة عدم الاكتفاء 

كتمك المتعمقة بعيوب  -بالقواعد العامة التي من شأنها حماية الطرف الضعيف في العقد 
قاعدة قانونية أخرى من شأنها أن تعزز حماية العميل كطرف ضعيف  وإنما فرض –الرضا 

 والمتمثمة في كتابة العقد.

ولم يكتف المشرع بضرورة كتابة العقد فقط وإنما استمزم أن يحتوي العقد الذي يبرم ةين 
 الطرفين عمى مجموعة من البيانات.

                                                           
 انظر: 1

A. Létourneau, Le contrat de service, le mandat et le régime de l’administration du bien d’autrui : 
similitudes, différences et incidences dans le contexte des services d’investissement, mémoire, 
université Laval, Québec, Canada, 2013, p. 109. 



 

ي تطمب فيها المشرع أن وبذلك يكون عقد تسيير الحافظة قد انضم إلى لائحة العقود الت
تكون مكتوبة. والهدف من الشكمية هو حماية المدخر. إلا أن المشرع لم ينص عمى النتائج 

 المترتبة عمى عدم احترام هذه الشكمية.

هذا ما سنحاول التطرق إليه من خلال التعرض لكتابة العقد أولا ثم التعرض للآثار المترتبة 
 عمى عدم كتابة العقد.

 

 

 

ةآولإ: ك ة القنظ المضقمل د حئغط ة عقد ةحنن ب  ئئ

واضحا وصريحا حول ضرورة أن يكون العقد المبرم ةين الوسيط  101-93جاء القانون 
المسير وعميمه مكتوبا. وتطبيقا لذلك نص المنظم الجزائري عمى أن توكيل تسيير الحافظة 

ة من طرف الممنوح لموسيط في عمميات البورصة يكون موضوع عقد يوقع عميه لمموافق
 .2صاحب الحساب المسير ولقبول الوسيط في عمميات البورصة

وبدوره اشترط القانون الفرنسي أن يكون عقد تسيير الحافظة مكتوبا ولاةد أن يحرر العقد في 
نسختين موقعتين بالممادقة من طرف الموكل وبالقبول من طرف الوكيل ولاةد أن يمنح 

 .3الموكل نسخة من العقد إجباريا

                                                           
 والمتضمن ةورصة القيم المنقولة. 04-03المعدل والمتمم بموجب القانون  1
 ممغى.ال 03-96من النظام  19وهو نفس مضمون المادة  01-15من النظام  23المادة  2
 من القانون النقدي والمالي. 10-533المادة  3



 

حول  1988جانفي  22والجدير بالذكر أن أول قانون فرنسي اشترط كتابة العقد هو قانون 
ةورصات القيمن حيث كان عقد تسيير الحافظة قبل صدور هذا القانون عقدا رضائيا لم 
يستمزم المشرع بشأنه أي شكمية معينة. ولكن الممارسات التي كان يقوم ةها الوسطاء دفعد 

ابة العقد. وتتمثل هذه الممارسات في وكالات التسيير الضمنية إذ كان إلى ضرورة اشتراط كت
الوسيط يستمم القيم المنقولة كوديعة ثم يشرع في تسيرها كخدمة ةنكية. وفي بعض الأحيان 
قد يبرم الوسيط مع عميمه عقد تسيير شفهي بمناسبة إةرام عقد الوديعة ةينهما أو عقد تقديم 

لحالتين لم يكن العميل قادرا عمى إقامة مسؤولية الوسيط بأن خدمة التفاوض، وفي كمتا ا
يثبد بأن النتائج المحققة )الخسارة التي مني ةها( كاند ناتجة عن تسيير الوسيط وليس عن 

 أوامر صادرة منه.

وقد حدثد العديد من النزاعات ةين الوسطاء وعملائهم بسبب هذه الممارسات تزامنا مع 
، إذ لم يستطع العملاء مساءلة المسيرين عن الأضرار 1987قعد عام الأزمة المالية التي و 

 التي تكبدوها بسبب غياب ما يثبد وكالة التسيير الشفهية والضمنية. 

وقد تدعمد هذه الممارسات خاصة بعد فرض إلغاء الدعامة المادية لمقيم المنقولة حيث 
لذي يمكن أن يوكل لمسك حسابات أصبح إجباريا إيداع القيم المنقولة لحاممها لدى وسيط وا

 .1القيم المنقولة الاسمية كذلك

فمن أجل تفادي مثل هذه الحالات خاصة بعد الأزمة المالية التي وقعد فرض القانون 
الفرنسي أن يكون عقد تسير الحافظة مكتوبا. وبدوره فرض المشرع الجزائري أن يكون عقد 

 تسيير حافظة القيم المنقولة مكتوبا.

                                                           
 انظر: 1

J-F. Paulsen, Thèse préc, p. 303. 



 

المكتوب من شأنه أن يسهل عممية الإثبات في حالة ما إذا وقع نزاع ةين طرفيه حول  فالعقد
وجوده أو حول مضمونه، حتى لا يتم الخمط ةين نشاط الوساطة في التفاوض والذي يكون 
فيه الوسيط مجرد منفذ للأوامر ونشاط التسيير الذي يكون فيه الوسيط هو ممدر الأوامر 

ن شأن العقد المكتوب أن ينير رضا الطرف المستفيد من الخدمة دون تدخل من العميل. وم
ويبين له مدى أهمية العقد وخطورته، كما يبين مساحة الالتزامات الممقاة عمى عاتق الطرفين 

 خاصة تمك المتعمقة بالوسيط المسير.

ولم يكتف المشرع بالنص عمى كتابة العقد، وإنما اشترط ضرورة أن يحتوي العقد عمى 
. ونص 1عة من الشروط تحددها لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها بموجب لائحةمجمو 

عمى ما يمي: تتولى  01-15من النظام  23/3المنظم الجزائري تطبيقا لذلك في المادة 
. إلا أن المجنة 2المجنة تحديد الشروط التي يجب أن يتضمنها العقد النموذجي بموجب لائحة

عميمة ةهذا الخموص لا في ظل النظام الحالي ولا النظام المعمول لم تمدر أية لائحة أو ت
به سابقا والسبب في ذلك قد يعود إلى عدم احتراف الوسطاء في ةورصة الجزائر لهذا 

 النشاط. 

عمى أنه: يجب أن يحتوي العقد عمى طبيعة  01-15من النظام  23/2ونص في المادة 
 ير.العمميات وشروط تشغيل الحساب وأجرة المس

في حين حدد المشرع الفرنسي البيانات التي يجب أن يحتويها عقد تسيير الحافظة. هذه 
البيانات من شأنها أن تجمب انتباه العميل حول أهمية الالتزامات المترتبة عمى العقد والتي 

. وتتمثل هذه البيانات في الأهداف المرجوة 3من شأنها ضمان حماية إضافية لرضا الطرفين
                                                           

: تحدد الاشتراطات الحتمية التي يجب أن يتضمنها كل عقد نموذجي في لائحة 10-93من المرسوم التشريعي  13/3المادة  1
 تمدرها المجنة.

 الممغى. 03-96النظام  من 19وهو نفس الشيء الذي نمد عميه المادة  2
 انظر: 3



 

التسيير، أصناف الأدوات المالية التي يمكن أن تحتويها الحافظة، طرق إعلام الموكل من 
 .1حول تسيير الحافظة، مدة وطرق تجديد وإنهاء العقد وطرق الدفع لموكيل

وقد سبق القول بأن اشتراط كتابة عقد تسير الحافظة هو لحماية العميل من خلال إرساء 
الإثبات عميه في حالة ما إذا وقع نزاع ةينه وبين حماية إضافية لرضاه وتسهيل عممية 

 الوسيط المسير. ولعل الحكمة من وجوب إدراج بعض البيانات في هذا العقد هي نفسها. 

وقد قرر القضاء بأنه في حالة غياب البيانات القانونية التي يجب أن يحتويها العقد، فإن هذا 
ا  آخر وإنما يبقى العقد عقد تسيير الحافظة، الأمر لا يعطي لمعقد المبرم ةين الطرفين تكييف

وعدم احترام الشكمية المتطمبة قانونا يؤدي إلى قيام المسؤولية التأديبية لموسيط المسير كما لا 
يعفى الوسيط من مسؤوليته اتجاه عملائه. فغياب الوكالة المكتوبة والدور الفعال الذي يقوم 

دي إلى تمسك عملائه ةوجود وكالات ضمنية أو به الوسيط في تسيير الحافظة يمكن أن يؤ 
 .2فعمية

ة ب خدط الكئئ ب ة عكى الأخلإك  دةب ذ المئ  تئمنئ: ايتئ

نص المشرع عمى أن يمارس الوسيط نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة بموجب عقد مكتوب. 
قد أم إلا أنه لم يحدد الجزاء المترتب عمى مخالفة هذه القاعدة، هل يؤدي ذلك إلى بطلان الع

 لا وهل البطلان هو مطمق أم نسبي؟

                                                                                                                                                                                     

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 17. 
 انظر: 1

Art. 314-60 du règlement général de l’autorité des marchés financiers. Sur le site internet de 
l’AMF. 

 انظر: 2
CA Paris, 15ème ch. A, 2 oct. 2001, RTD com.2002, p. 130.obs. M. Storck. 



 

تتحدد طبيعة الجزاء المترتب عمى عدم كتابة العقد بحسب ما إذا كاند الكتابة كركن لانعقاد 
العقد أو كوسيمة للإثبات. ففي الحالة الأولى يؤدي غياب الكتابة إلى انعدام العقد، أما في 

 تمرف.الحالة الثانية فغياب الكتابة لا يؤثر عمى صحة ال

إن الهدف من كتابة عقد تسيير حافظة القيم المنقولة كما سبق القول هو حماية العميل 
وتسهيل عممية إثبات العقد في حالة ما إذا وقع نزاع ةينه وبين الوسيط المسير. ولهذا يعتقد 
الفقه بأن الجزاء المترتب عمى عدم كتابة العقد هو بطلان العقد ولكنه بطلان نسبي وليس 

ق. فالبطلان النسبي يتلاءم والهدف من تقرير الكتابة وهو حماية العميل وجمب انتباهه مطم
. فاستمزام الكتابة 1إلى طبيعة الالتزامات المترتبة عن العقد وتوفير حماية إضافية لرضاه

يشكل قاعدة شكمية من شأنها حماية مممحة العميل، والإخلال ةهذه القاعدة بالتالي يؤدي 
 .2لوكالة بطلانا نسبياإلى بطلان ا

فالبطلان النسبي هو الأكثر ملاءمة لمغاية التي يقمدها المشرع وهي حماية العميل باعتباره 
الطرف الأضعف في العلاقة التي تجمعه بالوسيط المسير. وبالتالي وحده مالك الحافظة من 

 له حق التمسك به إذا كاند له مممحة في ذلك.

مفاده بأن القاعدة القانونية التي  3عن مجمس قضاء باريس وعمى الرغم من ذلك صدر قرار
نمد عمى كتابة عقد تسيير حافظة القيم المنقولة لا تعتبر قاعدة للإثبات وإنما هي قاعدة 

                                                           
 انظر: 1

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 16. 
 انظر: 2

J-M. Bossin et G. De Lambilly, art. préc, p. 5. 
 انظر: 3

CA Paris, 1ère Ch., 29/10/1990, D, 1991, 2, P. 236. 



 

شكمية، مستبعدة بأن هذه الشكمية تهدف إلى حماية العميل كطرف ضعيف في العقد. إلا أن 
 .1هذا القرار قد انتقد من طرف الفقه

نفس السياق هناك من يفسر بأن عقد تسيير الحافظة هو من العقود الشكمية، وتعتبر وفي 
الكتابة شرطا لازما لمحته وليس لإثباته فقط. وعميه يمبح العقد باطلا بطلانا مطمقا إذا لم 
تتم كتاةته حتى ولو كان بإمكان المتعاقدين إثباته بالإقرار أو اليمين أو أية وسيمة أخرى من 

 . 2لإثباتوسائل ا

ولأن البطلان النسبي هو الأكثر ملاءمة لمغاية التي يقمدها المشرع قررت محكمة النقض 
ةوجود عقد تسيير الحافظة ةين العميل والوسيط المسير من خلال المراسلات  3الفرنسية

المتبادلة والتي تشكل مبدأ ثبوت بالكتابة عمى إةرام الوكالة، فالكتابة حسب هذا القرار لا 
 تبر شرطا لمحة عقد تسيير الحافظة وغياةها لا يؤدي إلى انعدام العقد.تع

ويترتب عمى بطلان العقد إرجاع المتعاقدين إلى الحالة التي كانوا عميها قبل التعاقد،إلا أن 
تطبيق مثل هذا الأثر عمى العقد صعب جدا، لأن الأوامر الموجهة لمسوق تعتبر نهائية ولا 

ل أو إلغاء بمجرد تثبيتها من طرف الوسيط في عمميات البورصة يمكن أن تكون محل تعدي
العميل إلا استرجاع  . وما عمى4أو بمجرد التكفل ةها من طرف شركة تسيير ةورصة القيم

الأموال التي سممها لموسيط المسير، ويتحمل عبء الخسائر الناجمة عن المعاملات التي 
الوكالة الشفهية أو الضمنية ةبطلان العقد،  تمد. وغالبا ما لا يتمسك العملاء بعد إثبات

                                                           
 انظر: 1

Note de M. Storck, sous. arrêt préc. Ca Paris, 15ème ch. A, 2 oct. 2001, RTD com.2002, p. 130 
 .391انظر: محمد ةن ناصر البجاد، المرجع الساةق، ص.  2
 انظر: 3

Cass. Com. Fin. Eco, 10 Mai 1994, B. Joly Bourse, P. 386. 
 .03-97من النظام  102/2المادة  4



 

العميل  . ويقع عمى عاتق1ولكن يتمسكون بالخطأ في التسيير المرتكب من طرف المسير
عبء إثبات الوكالة الشفهية أو الضمنية عن طريق ةدء الثبوت بالكتابة كالمراسلات المتبادلة 

 يد الالكتروني...ةين الطرفين أو عن طريق الوسائل الحديثة للإثبات كالبر 

وينتقد البعض بطلان العقد كجزاء مترتب عن الإخلال بالالتزام بكتابة العقد. ويعتقد بأن هذا 
 .2الحكم ليس له أي معنى مادام أن الكتابة هي شرط لإثبات العقد وليس لنفاذه

ا لا وطبقا لمقواعد العامة في الإثبات، فإذا كان اشتراط الكتابة لإثبات التمرف فإن غياةه
 .3يؤثر عمى صحة التمرف فيجوز إثباته بالإقرار أو اليمين

إلا أن معظم الفقه يذهب إلى تقرير بطلان العقد نسبيا إذا غاب العقد المكتوب بسبب عجز 
العملاء عن إثبات الوكالة الضمنية أو الشفهية. إلا أن السؤال يطرح عن جدوى تقرير 

ل سيتحمل عبء الخسائر الناجمة عن المعاملات بطلان العقد غير المكتوب إذا كان العمي
 التي قام ةها الوسيط المسير.

وممارسة الوسيط المسير لنشاط تسيير حافظة القيم المنقولة بموجب عقد شفهي أو ضمني 
يشكل خطأ مهنيا يعرضه لعقوبات تقررها لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ممثمة في 

 .4الغرفة التأديبية والتحكيمية

                                                           
 انظر: 1

M. Bonsom-Dellucca, art. préc, p. 18 
 انظر: 2

M. Germain, « La responsabilité en matière de gestion individuelle sous mandat », Banque et Droit, 
n° 70, mars-avril 2000, p. 15. 

 .561، ص. 2009، ر، ةرتي لمنشر، الجزائ2انونية )نظرية الحق(، الجزء انظر: عجة الجيلالي، المدخل لمعموم الق 3
 راجع ص. ؟ 4



 

ويمكن لمسمطة القضائية أن تمزم الوسيط المسير بأن يدفع تعويضا لمعميل عن الضرر 
. ويقرر التعويض عمى أساس الخطأ العقدي أو 1اللاحق به بسبب عدم كتابة العقد

 التقميري.

أما بالنسبة لمبيانات التي يجب إدراجها في عقد تسيير الحافظة فإن النموص المحددة لها 
الحالات لا تحدد الجزاء المترتب عمى عدم إدراجها. وفي هذه الحالة لاةد من في معظم 

 الاستعانة بالقضاء.

إن الهدف من إدراج مجموع البيانات في العقد هو حماية رضا الطرف المستفيد من الخدمة، 
إلا أن القاضي عميه أن يحتفظ ةنوع من الميونة وشيء من حرية التقدير لكي يقيس بمفة 

نوعية الرضا في العقد، ولكن هذا لا يعني وقوف القاضي في موقف معارض لما  ممموسة
أراده المشرع، فالقاضي عميه أن يبحث أخذا بعين الاعتبار طبيعة عقد تسيير الحافظة وإرادة 
المضاربة في البورصة والتي تفترض تحذير العميل وتبميره، كما أن دور حسن النية لاةد 

 أن يكون أساسيا.

مسألة عدم كتابة عقد تسيير حافظة القيم المنقولة نقطة ثانية أساسية جدا هي كيفية  وتطرح
 إثبات العقد غير المكتوب.

ا م د المكئ د غن ة عقد الئحنن  تئلبئ: ؤتبئ

قد يبرم العميل مع الوسيط عقد تسيير شفهي أو ضمني. ويقع عمى عاتق العميل عبء 
 إثبات وجوده طبقا لما تتطمبه النموص القانونية والتنظيمية. 

                                                           
 انظر: 1

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 17. 



 

وتطبيقا لقانون الالتزامات يمكن لمعميل إذا كان يحوز دلائل لبدء الثبوت بالكتابة أن يتممها 
ممراسلات المتبادلة ةين الطرفين لإثبات العقد. كما ةوسائل إثبات خارجية. ويمكن أن يمجأ ل

يستطيع العميل أن يثبد وجود العقد بكافة الوسائل في مواجهة التاجر تطبيقا لمبدأ حرية 
الإثبات في المواد التجارية. ولا تعتبر القرائن غير القانونية وسيمة جيدة للإثبات لأن القاضي 

 .1هو حر في تقديرها

الفرنسية بأنه في غياب العقد المكتوب يمكن لمعميل أن يثبد وجود  وقضد محكمة النقض
 .2عقد التسيير عن طريق ةدء الثبوت بالكتابة

وقرر المجمس القضائي لباريس وجود العقد الضمني، وأن الأعمال التجارية يمكن إثباتها 
العلاقة  بكل الوسائل في مواجهة التجار. واستند المجمس عمى مجموعة من القرائن لتكييف

العقدية ةين الأطراف، حيث اعتمد عمى حجم وتركيبة المعاملات التي جرت، والتي تستدعي 
معرفة بالأسواق ومتابعة لا تتناسب مع مهنة الكاتب التي يمارسها العميل، وأن هذه 
المعاملات لم تتم بأوامر من العميل، وإنما من الأجير التابع لموسيط المسير، واستند عمى أن 

جر الذي يتمقاه الوسيط لا يتناسب مع قيمة الحافظة التي يممكها العميل. وقد تم تأييد هذه الأ
القرائن بشهادة مقدمة من طرف الأجير يمرح فيها قيامه ةتسيير حسابات العميل وذلك إلى 

 .3غاية مغادرته

لعلاقة ومسألة إثبات عقد تسيير حافظة القيم المنقولة لها أهمية كبرى في تحديد طبيعة ا
العقدية التي تجمع ةين الوسيط وعميمه. فهناك بعض المعايير وبعض الدلالات التي يمكن 

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op.cit, p. 151. 
 انظر: 2

Cass.Com, 10 Mai 1994, D. 1995, Somm, P. 197, Obs. I. Bon-Garcin. 
 انظر: 3

CA PARIS, 1re ch. A, 27 janv. 1998. D. 1999, Somm, P.252. Note. I. Bon-Garcin. 



 

لمقاضي الاستناد عميها لإثبات عقد التسيير، "منها الأجر المرتفع عن الأجر العادي الذي 
 .1يستحقه المودع لديه عن عقد وديعة السندات"

تكون دليلا لإثبات العقد الذي يجمعه فالعمولة التي يأخذها الوسيط المسير يمكن أن 
بالعميل، ذلك أن قيمة العمولة التي يأخذها الوسيط عن عقد مسك الحساب وحفظ القيم 

 المنقولة ضئيمة بالمقارنة مع قيمة العمولة التي يأخذها الوسيط عن عقد تسيير الحافظة. 

وت العميل بعد استلامه سك ويمكن للإشعارات بالتنفيذ أن تعتبر مبدأ ثبوت بالكتابة. ويعد
الإشعار بالتنفيذ دليلا عمى قبوله التعامل الوارد فيه، فقد يعتبر ذلك دليلا عمى قيام عقد 

 تسيير ةين العميل والوسيط.

ة  ثئغط د ال ة لعقد ةحنن ممن ة القئم  الفدع البئمى: الضبنع

له يتحدد النظام إن تكييف العلاقة التعاقدية ةين الوسيط وعميمه له أهمية كبيرة، إذ من خلا
القانوني الذي يخضع له أطراف العقد. ويمكن لموسيط في بعض الأحيان أن يتنازل عن 

 مهمته لشخص آخر. هذا ما سنحاول التطرق إليه في هذا الفرع.

ي العقد كنن  آولإ: ة

حدد المشرع طبيعة العقد الذي يربط الوسيط المسير بعميمه عمى أنه وكالة تسيير في المادة 
والتي تنص عمى أن: "يمكن لموسطاء في عمميات البورصة  01-15النظام من  23

المعتمدين لممارسة نشاط تسيير حافظات القيم المنقولة تسيير حافظة لمقم المنقولة لحساب 

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op.cit, p. 152. 
 



 

شخص طبيعي أو معنوي أو هيئة التوظيف الجماعي في القيم المنقولة بموجب توكيل 
 التسيير".

ير العلاقة التعاقدية التي تجمع الوسيط مسير حافظة القيم ومن جهته يجمع الفقه عمى تفس
 المنقولة بعميمه عمى أنها وكالة.

ويقوم نشاط تسيير الحافظة عمى قيام الوسيط مقدم الخدمة بمهمة إدارة والتمرف في 
في إطار عقد  -في القانون الفرنسي -السندات محل الحافظة. ويمكن القيام ةهذه المهمة 

أين  1ى ممكية السندات لمعميل الموكل. ويمكن أن تكون في إطار عقد أمانةوكالة أين تبق
تنتقل ممكية السندات محل الحافظة إلى الوسيط المسير والذي يقوم ةتسييرها لحساب العميل 

. ولكن عادة ما 2المستثمر ولمممحته،هذا الأخير يقوم باسترجاع ممكيته عند نهاية العقد
في القانون الفرنسي في إطار عقد وكالة. ويتماشى نشاط يكون نشاط تسيير الحافظة 

 .3التسيير مع عقد الوكالة سواء كاند فردية أو جماعية

ويؤكد الفقه بأن عقد تسيير الحافظة هو وكالة بموجبها يمنح العميل لوسيط متخمص مهمة 
 .4تسيير حافظة القيم المنقولة باسم ولحساب عميمه

                                                           
ويعرف المشرع الفرنسي الأمانة في  (un contrat de fiducie)يمكن أن يتخذ نشاط التسيير في القانون الفرنسي شكل عقد أمانة  1

من القانون المدني عمى أنها العممية التي بموجبها يقوم أحد أو مجموعة من المؤسسين ةتحويل أموال أو حقوق أو  2011المادة 
يحممون عميها  تأمينات أو مجموعة من الأموال أو الحقوق أو التأمينات الحالية أو المستقبمية لأحد أو مجموعة من المؤتمنين والذين

 بمفة منفممة عن ذمتهم المالية الخاصة والذين يتمرفون في إطار هدف محدد لمممحة أحد أو مجموعة من المستفيدين. انظر:
T. Bonneau, F. Drummond, op.cit., p. 293. 

 انظر: 2
T. Bonneau, F. Drummond, op.cit., p. 291. 

 انظر: 3
T. Bonneau, F. Drummond, op. cit., p. 291. 

 انظر: 4



 

تسيير الحافظات المبرمة ةين المسير والمستثمر لأحكام تشريعية وبذلك لا تخضع عقود 
خاصة. فالعميل يمنح لموسيط المسير سمطة القيام بإدارة السندات التي تحويها الحافظة 
والتمرف فيها. ويكون الوسيط ةذلك قد تحمل عمى سمطات تسيير واسعة. هذا الأخير 

يعمل في صالح العميل فقط لا غير.  يجب عميه أن يعمل كمحترف وأن يقدم ضمانات وأن
إلا أن أحكام الوكالة لا يمكنها أن توفر الحماية القانونية لمموكل، ولهذا تدخل المشرع من 

 .1أجل تكريس بعض القواعد التي من شأنها حماية العميل

فهذا العقد يعد الوعاء الوحيد لنشاط تسيير الحافظة. وبالتالي يخضع العقد الذي يربط 
المسير بعميمه لأحكام عقد الوكالة المنموص عميها في القانون المدني لكن مع  الوسيط

،  فبسبب أن هذا العقد يتسم ةبعض التعقيد، فقد اعتبره الفقه عقد 2بعض الأحكام الخاصة
وكالة تسيير من نوع خاص، لأن الوسيط المسير يمتزم بالتزامات خاصة منها تمك المفروضة 

 .3تزامات فرضها القضاءمن السمطات الوصية وال

مك البئصك د   تئمنئ: الئحنن

                                                                                                                                                                                     

H. De Vauplane, art. préc, p. 228 ; S. Bonfils, op. cit,  p. 167 ; H. De Vauplane, J-P. Bornet, op. 
cit, p. 93. 

 انظر: 1
M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 14. 

 انظر: 2
M. Storck, « Gestion individuelle et gestion collective de portefeuille : principales tendances de la 
législation française et européenne », art. préc, p. 73. 

 انظر: 3
J-M. Bossin et G. De Lambilly, art. préc, p. 5. 



 

ينص القانون ويجمع الفقه عمى أن عقد تسيير حافظة القيم المنقولة في البورصة هو عقد 
. فهل يستطيع الوكيل المسير أن يفوض 1وكالة، وهو عقد قائم عمى الاعتبار الشخمي

 شخما آخر لمقيام بمهمة تسيير الحافظة؟ 

ولا السمطة الضابطة لمبورصة في الجزائر من أجل تنظيم مسألة تفويض  لم يتدخل القانون 
الوسيط لمهمة تسيير حافظة عميمه. و بالرجوع لمقواعد العامة التي تحكم الوكالة فلا يجوز 

. فإذا أناب الوكيل غيره لتنفيذ 2لموكيل أن ينيب غيره لتنفيذ الوكالة إلا إذا رخص له ةذلك
لموكل كان مسؤولا عن فعل النائب كما لو أن العمل قد صدر الوكالة دون ترخيص من ا

 عنه. ويكون الوكيل والنائب عنه مسؤولين اتجاه الموكل بالتضامن.

ويظهر الواقع العممي بأن الوكيل المسير قد يمجأ أحيانا إلى شخص آخر يتولى مهمة تسيير 
ولأحكام عقد الوكالة  3طنالحافظة، وهي ةذلك تخضع لأحكام النظام القانوني لمعقد من البا

 المنموص عميها في القانون المدني المتعمقة ةتوكيل الغير لمقيام بالعمل محل الوكالة.

وفي القانون المقارن نمد سمطة الأسواق المالية الفرنسية في النظام العام المادر عنها في 
لتسيير ما لم يتمقى عمى أن الوكيل لا يستطيع أن يوكل الغير لمقيام بمهمة ا 68-322المادة 

موافقة صريحة ةذلك من الموكل. ورغم ذلك لا تعتبر وكالة التسيير الممنوحة لشخص آخر 
. 4باطمة إذا لم يوافق عميها الموكل أو لم يرخص ةها وإنما لا يمكن التمسك ةها في مواجهته

                                                           
 انظر ص.  1
 من القانون المدني. 580انظر المادة  2
تفويض عمى أنه يمكن أن يدخل في إطار العقد من الباطن، فلا يمكن تكييفه عمى أنه تفويض لمسمطة أو عمى أنه يفسر الفقه ال 3

 تنازل عن العقد أو عمى أنه إنابة أو عمى أنه اشتراط لمممحة الغير. راجع في ذلك:
S. Bonfils, op. cit, p. 180. 

 مشار إليه في: 4
M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 19. 



 

فيشترط أن يتحمل الوسيط عمى ترخيص صريح ليفوض شخما آخر، في حين يمكن 
 ء بالترخيص الضمني حسب القواعد العامة لموكالة. الاكتفا

من جهة أخرى نص المشرع الفرنسي عمى أن الوسيط المفوض يكون مسؤولا عن العمميات 
محل التفويض في حين طبقا لمقواعد العامة لا يكون الوكيل مسؤولا إلا عن خطئه في 

 اختيار نائبه أو عن خطئه فيما أصدره من تعميمات.

الأسواق المالية أن يقدم الشخص المفوض نفس الضمانات المتعمقة بالحماية  وتشترط سمطة
والاختماص التي يقدمها المسير المفوض في مواجهة المستثمر. كما يجب أن يكون 
الشخص المفوض ذو اختماص لتسيير الحافظات وأن يحترم قواعد السير الحسن المطبقة 

التفويض محدودا وهذا يعني أن التسيير  عمى نشاط تسيير الحافظة. من جهة أخرى يكون 
لاةد أن يشمل فقط المعاملات والمنتجات المرخص بالتعامل ةها وفي إطار الأسواق 
المرخص بالتعامل فيها وذلك في إطار الاعتماد الممنوح. والتفويض لاةد أن يكون في إطار 

يض أن يكون كاملا . أخيرا لا يمكن لمتفو 1الشروط المنموص عميها في عقد تسيير الحافظة
 .2وإنما جزئيا

ة ة غى البمذش ة القنظ المضقمل د حئغط محن ة لكبضظ المسنط  ة المدمن ثب البئمى: المحؤولن  المب

لتحديد مسؤولية الوسيط المسير القانونية يجب أولا التعرض إلى مجموع الالتزامات التي 
 سؤوليته قانونا.يجب عميه تنفيذها بحيث يؤدي الإخلال ةهذه الالتزامات إلى قيام م

ة ثئغط د ال محن ة البضظ المسنط  مئ ذا  المضكب الآوك: الئ

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op. cit, p. 179. 
 .180انظر: نفس المرجع، ص.  2



 

تفرض النموص التشريعية والتنظيمية المطبقة عمى الوسطاء في عمميات البورصة مجموعة 
من الالتزامات الخاصة. ويقع عمى عاتق الوسيط المسير جممة من الالتزامات التي يجب أن 

 أولها الالتزام بالإعلام.تمب دائما في مممحة العميل 

بئلأعلإل  الفدع الآوك:الإلئذال 

يمتزم الوسيط المسير في علاقته بعميمه بالإعلام. هذا الأخير ليس له أساس تعاقدي فقط، 
وعمى وجه  -وإنما يندرج ضمن سياسة حماية سوق البورصة الموضوعة من طرف القانون 

وني مفروض عمى المتدخمين في في شكل التزام قان -التحديد من طرف سمطة الضبط
 السوق.

والحديث عنه سيكون بالتعرض للالتزام العام بالإعلام وكذا بالتعرض للالتزامات الخاصة 
 بالإعلام وتشمل الالتزام بالتحذير والالتزام بالنميحة.

بئلأعلإل  آولإ: الإلئذال العئل 

مواجهة زبونه، إلا تنفيذه للالتزام مرتبط يمتزم الوسيط المسير ةتنفيذ التزامه بالإعلام في 
 بالتقيد بالتزامين آخرين هما الالتزام بالاستعلام والالتزام ةتقديم حساب.

بئلأعلإل -1  ةضفنث الإلئذال 

إن الهدف من الالتزام بالإعلام هو تقميص عدم التوازن في المعرفة ةين طرفي العقد حيث 
فة اللازمة في مجال تخممه عمى عكس يكون أحدهما ذو خبرة وتخمص ويممك المعر 

الطرف الآخر. ولهذا فإن هذا الالتزام يجد مجاله في العلاقات التي تجمع المهنيين 
 والأشخاص الذين لا يممكون المعرفة.



 

وتحقيقا لهذا الغرض فرض القانون عمى الوسيط في عمميات البورصة التزاما بالإعلام في 
 .1مواجهة زبونه

الحق في الحمول عمى كافة المعمومات المتعمقة بالخدمة المقدمة من  وبذلك يكون لمعميل
طرف الوسيط، فمه الحق في الحمول عمى المعمومات المتعمقة ةنوع التسيير والآثار المترتبة 
عنه والأخطار التي يمكن أن تنجر عنه، وله الحق في الحمول عمى المعمومات المتعمقة 

المعمومات اشترط فيها المشرع أن تكون واضحة، دقيقة بالسندات التي يستثمر فيها. هذه 
 . 2وغير مضممة

فالمعاملات التي يكون محمها قيما منقولة معرضة لأخطار ذات طابع اقتمادي، مالي 
وقانوني، ولهذا يجب أن يمتمك المستثمر ودائما كل المعمومات الضرورية لتقدير هذه 

بالإعلام أثناء إةرام العقد وخلال تنفيذه كذلك  المتغيرات. ويترتب عمى ذلك أن يمتزم الوسيط
 . 3وانتهائه

بئلإسئعلإل -2  الإلئذال 

يرتبط تنفيذ الالتزام بالإعلام بالتزام آخر يقع عمى عاتق الوسيط المسير ويتمثل في الالتزام 
 .4بالاستعلام أو ما يسمى بالالتزام ةتقدير العميل

                                                           
. وقد سبق القول بأن نص المادة جاء عاما ينطبق عمى الوسيط في عمميات البورصة سواء كان 01-15من النظام  50المادة  1

 وسيطا مفاوضا أو مسيرا لحافظة القيم المنقولة أو ماسك حساب حافظ. 
 اب الغير.المتعمقة بالالتزام بالإعلام في إطار عقد الوساطة في التفاوض لحس اراجع ص.  وما بعده 2
 انظر: 3

M. Storck, « Les obligations d’information, de conseil, et de mise en garde des prestataires de 
services d’investissement », bull. Joly. Bourse, n° 3, mai-juin 2007, p. 313.  

 تحد تسمية "اعرف مستهمك خدماتك". 4



 

ة عمى الاعتبار الشخمي، فإن صفة العميل ولأن عقد تسيير الحافظة من العقود القائم
 ووضعيته تؤخذ بعين الاعتبار.

والاستعلام هو مرحمة مهمة جدا حتى تتناسب المعمومة المقدمة من الوسيط المسير مع  
 وضعية العميل وحاجاته.

ويستعمم الوسيط المسير عن ثلاثة أشياء: عن الوضعية المالية لمعميل، عن تجربته في 
 .1ار في البورصة، وعن أهدافه التي يريد تحقيقهامجال الاستثم

والالتزام ةتقدير العميل وتقديم المعمومة التي تتناسب مع وضعيته وعمى الرغم من أهميته إلا 
ان القانون الجزائري لم يفرضه عمى الوسيط المسير وإنما هو من الالتزامات التي فرضها 

ل لمقانون النقدي والمالي حيث تنص المعد 5442-2007المشرع الفرنسي بموجب الأمر 
منه عمى أن يمتزم الوسطاء بالاستعلام من عملائهم حول معارفهم  13-533المادة 

وتجاربهم في مجال الاستثمار وحول وضعيتهم المالية وأهدافهم الاستثمارية بطريقة تسمح 
 لموسيط ةتسيير الحافظة بالطريقة المناسبة لوضعية العميل.

العميل يكون من خلال الاستفسار منه حتى يتمكن الوسيط المسير من والاستعلام من 
تقديره. فيمكن له أن يستفسر عن المهنة التي يمارسها، عدد سنوات الاستثمار في البورصة، 
نوع المعاملات التي أجراها، ويحق له أن يستفسر منه كذلك عن سنه أو الشهادة التي 

السنوي التقريبي وصافي ثروته التقريبية، وفيما إذا ، وله أن يستعمم عن دخمه 3تحمل عميها

                                                           
 انظر: 1

 J-M. Bossin et G. De Lambilly, art. préc, p. 5 ; M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », 
art. préc, p. 22. 

 المتعمق بسوق الأوراق المالية. 12/04/2007المادر ةتاريخ  2
 انظر: 3

Cass. com, 16 déc. 2008, Rev.Dr. Ban. Fin., mai-juin 2009, p. 72. note. I. Riassetto. 



 

كان عضوا في مجمس إدارة أو مسؤولا في شركة مدرجة في السوق المالي، ويستطيع الوسيط 
أن يحمل عمى معمومات إضافية أخرى. ويجب عمى الوسيط أن يطمب من العميل تحديث 

 . 1المعمومات المطموبة منه

لموسيط المسير بأن تكون له معرفة كافية بالوقائع  ومن شأن هذه المعمومات أن تسمح
والأشياء المهمة والضرورية المتعمقة بعميمه. وتتم هذه العممية في شكل اختبار من شأنه أن 

 يسمح لموسيط من تنفيذ التزامه هذا.

ويكون الاختبار أخف بالنسبة لمعميل المهني. هذا الأخير هو ذلك الذي يحوز الخبرة 
 .2رورية لفهم المخاطر الناجمة عن السندات، المعاملات والخدمات المقدمةوالمعارف الض

وقد تعرض المشرع الفرنسي لفرضية عدم تعاون العميل من أجل أداء الوسيط المسير 
. ويظهر عدم تعاون العميل إذا لم يقدم لموسيط المعمومات المطموبة منه. وهنا 3لالتزامه هذا

لأول هو الامتناع عن تقديم خدمة تسيير الحافظة وهو حل يكون الوسيط أمام احتمالين: ا
منطقي، ففي غياب هذه المعمومات لن يستطيع الوسيط أن يسير حافظة العميل حسب 

 الأهداف المرجوة منه وحسب وضعيته.

ولا يستطيع الوسيط المسير كذلك أن يقدر وضعية العميل وأهدافه إذا كاند المعمومات 
من النظام العام لسمطة  53-314غير صحيحة. وهنا نمد المادة المقدمة منه خاطئة أو 

الأسواق المالية عمى أن الوسيط مؤهل للاعتماد عمى المعمومات المقدمة من طرف العميل 

                                                           
 .405، 404انظر: محمد ناصر البجاد، المرجع الساةق، ص.  1
 انظر: 2

I. Youssef, Thése préc, p. 395. 
 من القانون النقدي والمالي. 13-533المادة  3



 

إلا إذا كان يعمم أو كان في حالة عمم بأن هذه المعمومات هي غير صالحة أو خاطئة أو 
 .1غير كاممة

وإلا وجد  2فظ بكل الوثائق الدالة عمى قيامه ةتقدير عميمهويجب عمى الوسيط المسير أن يحت
نفسه أمام الاحتمال الثاني وهو قيام مسؤوليته. إلا أن العميل لا يمكن أن يقيم مسؤولية 

 الوسيط في حالة ما إذا قدم معمومة خاطئة مما يمقي عمى عاتق العميل التزاما بالتعاون.

سيط لها طابع تمريحي. هذا الطابع التمريحي لا والمعمومات المقدمة من العميل إلى الو 
يستبعد التزام الوسيط بالرقابة. ولهذا رفضد محكمة النقض الفرنسية قيام الوسيط بالاكتفاء 

 .3بمجرد تمريح العميل بأن لديه المعارف الضرورية لمقيام بعمميات البيع عمى المكشوف

ا -3 يظ ححئ  4الإلئذال ائقد

بالإعلام الالتزام ةتقديم حساب إلى العميل، فعمى الوكيل أن يوافي الموكل يشمل الالتزام 
 .5بالمعمومات الضرورية عما وصل إليه في تنفيذ الوكالة، وان يقدم له حسابا عنها

ويمتزم الوسيط المسير ةتقديم حساب إلى العميل حتى يستطيع هذا الأخير أن يتمرف لمدفاع 
د النتائج المترتبة عن التسيير سيئة. ولهذا يجب عمى عن ممالحه في حالة ما إذا كان

                                                           
 انظر: 1

I. Youssef, thèse préc, p. 395, 396. 
  .395انظر: نفس المرجع، ص.  2
 انظر: 3

Cass. com, 12 fèv.2008, RTD. com 2008, p. 374, note. M. Storck. 
 والذي يعد من تطبيقات الالتزام بالأمانة كذلك. 4
 من القانون المدني. 577المادة  5



 

الوسيط المسير إعلام عميمه خلال تنفيذ الوكالة بكل حدث من شأنه أن ينتج عنه رد فعل 
 .1من الموكل حتى يستطيع هذا الأخير أن يتخذ القرار المناسب إذا استمزم الأمر ذلك

أشهر، وكذا تقديم كشف حساب لمعميل كل فيمتزم الوسيط المسير بقفل الحافظة كل ثلاثة 
ستة أشهر يبين سياسة التسيير المتبعة ويحدد تطور القيم المسيرة والنتائج المحققة خلال هذه 

. ويمتزم الوسيط المسير ةتقديم حساب لمعميل سواء كاند النتائج المحققة إيجاةية أو 2المدة
 .3بالإعلام سمبية وفي أقمر وقد ممكن وإلا اعتبر مخلا بالتزامه

ويمكن أن يحتوي كشف الحساب عمى المعمومات المتعمقة بالأدوات المالية التي تحتويها 
الحافظة. ويجب أن يتم إعلام العميل حول طريقة تقسيم مماريف المعاملات عمى مختمف 

 .4المتعاممين في كشف حساب التسيير الذي يرسل لمعميل

التزامه هذا عن طريق تقديم كشف الحساب، وفي بعض الأحيان قد ينفذ الوسيط المسير 
وهي الحالة التي يرسل فيها الوسيط إشعارا بالتنفيذ إلى العميل من أجل إعلامه ةتنفيذ العممية 

 .5وبشروط تنفيذها وفي نفس الوقد من أجل إعلامه بالنتائج الحساةية لمعممية

                                                           
 انظر: 1

J-F. Paulsen, Thèse préc, p. 518. 
 انظر: 2

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 22. 
 انظر: 3

J-F. Paulsen, Thèse préc, p. 519. 
  انظر: 4

J-F. Bonfils, op. cit, p. 135. 
 انظر: 5

J-F. Paulsen, Thèse préc, p. 519. 



 

با عن تسييره لمموكل بمفة ولأن الوسيط المسير ينفذ مهمة ممتدة زمنيا فعميه أن يقدم حسا
دورية حتى يعمم عميمه بالتطورات التي يعرفها ماله، ولهذا يعتبر تقديم هذا النوع من 

 المعمومة مهما جدا لمعميل.

ويعتبر الالتزام ةتقديم حساب التزاما ةتحقيق نتيجة، ولهذا يكون الشخص المدين ةهذا الالتزام 
 .1أن تستبعد مسؤوليته إلا إذا أثبد السبب الأجنبي مسؤولا في حالة عدم تنفيذه له ولا يمكن

 

 

ثثيد بئلئ ة و ث سن بئلض  تئمنئ: الإلئذال 

ة-1 ث سن بئلض  2الإلئذال 

النميحة هي معمومة توجه من أجل أن يتخذ العميل قرارا فيما يخص إجراء معاممة من 
طرفي العقد في هذه . ويمتزم الوسيط المسير ةتنفيذ هذا الالتزام عند إةرام العقد، فيقوم 3عدمه

المحظة ةتحديد سمطات الوكيل، أهمية القيم المسيرة، ونوع الخطر الذي يمكن أن يتعرض له 
. فلا يمتزم الوسيط المسير بالنميحة في مواجهة عميمه أثناء تنفيذ العقد، لأنه هو 4العميل

 .5من يتخذ قرارات البيع أو الشراء وهو من يقدر حجم المخاطر

                                                           
 .520، 519انظر: نفس المرجع، ص.  1
 راجع ص.  2
 انظر: 3

M. Storck, « Les obligations d’information, de conseil, et de mise en garde des prestataires de 
services d’investissement », art. préc, p. 317. 

 انظر: 4
M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 22. 

 انظر: 5



 

المسير ةتنفيذ هذا الالتزام أخذا بعين الاعتبار معرفة العميل بمجال خدمات ويمتزم الوسيط 
 .1الاستثمار

وسبق القول بأن الالتزام بالنميحة لم ينص عميه المشرع ولا المنظم الجزائري وإنما يمكن أن 
تبعيا يتفق فيه الطرفان عمى أن يقدم الوسيط المسير النميحة إلى  يكون التزاما تعاقديا

ل. وعميه وفي غياب نص خاص في العقد لا يمتزم مسير الحافظة بالنميحة في العمي
 .2مواجهة عميمه وإنما يسعى إلى تحقيق الأهداف المسطرة من طرف العميل

ثثيد-2 بئلئ  3الإلئذال 

يعرف التحذير عمى أنه معمومة موجهة بطريقة سمبية لجمب انتباه المتعاقد حول جانب سمبي 
محل العقد، فهو يتعمق باجتناب إمكانية تحقق ضرر أو عدم تنفيذ لمعقد أو حول الشيء 

. ويكون الوسيط المسير ممزما 4لجمب انتباه الطرف الآخر حول الإجراءات الواجب اتخاذها
ةتحذير عميمه سواء عند إةرام العقد أو أثناء تنفيذه. والمفروض أن الوسيط المسير غير ممزم 

لأن مسألة تسيير الحافظة هي موكمة إليه فهو من يتخذ  ةتحذير عميمه في الحالة الثانية
قرارات الاستثمار من عدمه، ولكن في بعض الأحيان قد يتفق الأطراف عمى إمكانية تدخل 

 العميل أثناء تنفيذ العقد ةتوجيه تعميمات إلى الوسيط فيضطر هذا الأخير إلى تحذير عميمه.

                                                                                                                                                                                     

A. Leborgne, « Responsabilité civile et opérations sur le marché boursier », RTD Com. avr-juin 
1995, p.267. 

 انظر: 1
M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 22. 

 انظر: 2
Cass. com, 17 oct.1995, Dr. Soc 1996, note. H. De Vauplane. 

 راجع ص.  3
 انظر: 4

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 23. 



 

اطر التي يمكن أن تنجم عن الاستثمار في ويمزم الوسيط المسير ةتحذير عميمه حول المخ
السوق، وعميه أن يكون موضوعيا وأن لا يرضخ إلى التوجيهات المادرة من العميل. ويتم 

 .1تحذير العميل كتاةيا بأن الأوامر المادرة منه سينجم عنها مخاطر وأضرار

ا عن وقد قرر مجمس قضاء باريس بأن مسير الحافظة يجب عميه أن يحذر عميمه كتاةي
المخاطر والأضرار التي ستنجم عن القرار الذي اتخذه العميل بقفل حساب مسير والقيام 
بعمميات مضاربة في السوق. فالوكيل لاةد عميه أن يكون موضوعيا وأن لا يرضخ ةبساطة 

 .2لتعميمات واقتراحات العميل حتى وإن تم الاتفاق عمى اتباع تعميمات هذا الأخير

المعمومة محل الالتزام بالتحذير إلى العميل بالنظر إلى احتياجاته ووضعيته، فتقدم إلى وتقدم 
العميل الذي يكون عمى غير عمم  وتقدم إلى العميل المهني إذا كان اختماصه لا يسمح له 
ةتقدير القيمة الحقيقة لمخدمة العقدية. وإذا كان العميل متخمما وتم الاتفاق مع الوسيط 

مل كمتخمص فلا يكون الوسيط ممزما ةتحذيره حول المخاطر التي يمكن أن عمى أن يعا
تنجم عن اتخاذ العميل لقرار ما. وهو ما قررته محكمة النقض الفرنسية حيث يقدم الالتزام 
بالنظر إلى تخمص العميل. هذا الأخير إذا كان يقوم ةتسيير العديد من الحسابات الأخرى 

بمفة مستمرة ومعتادة فيكون في مركز العالم بميكانيزمات لأشخاص آخرين ويقوم بعمميات 
البورصة. وبالتالي يعتبر شخما عمى عمم وله معرفة ودراية بالمخاطر الناجمة عن التسيير 

ولهذا قررت المحكمة وقبمها المجمس القضائي  -والذي يعتبر نوع تسير خطير -المضاربي
 .3تحذيره ضد هذه المخاطراعتبار العميل شخما عمى عمم وأعفد الوسيط من 

                                                           
 انظر: 1

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 23. 
 انظر: 2

CA. Paris, 15ème ch., 16 fèv.1996, juris-data, n° 1996-020220. 
 انظر: 3



 

ة مئم بئلآ ة و الإلئذال  ي بئلعضئ  الفدع البئمى: الإلئذال 

 هي من الالتزامات التي يجب عمى الوسيط المسير تنفيذها أثناء سريان العقد.

ة ي بئلعضئ  آولإ: الإلئذال 

بعناية. يمتزم الوسيط مسير حافظة القيم المنقولة ةتسيير هذه الأخيرة وهو ممزم ةتسييرها 
ويمس الالتزام بالعناية قمب الالتزام التعاقدي الأساسي المتمثل في التسيير. فيمتزم الوسيط 

 المسير ةتسيير حافظة القيم المنقولة بعناية.

وقد ألزم المشرع الوسطاء في عمميات البورصة وفي إطار علاقاتهم اتجاه الزبائن وتنفيذا 
الأوامر عمى أساس أحسن الظروف في السوق  لموكالة الممنوحة لهم الحرص عمى تنفيذ

 .2، كما يجب عمى الوسطاء التمرف باحترافية لمالح الزبون 1وذلك اعتبارا لأمر الزبائن

إن العمل الذي يقوم به الوسيط مسير حافظة القيم المنقولة والمتمثل في التسيير هو عمل 
نواع القيم المنقولة التي ذهني يتمثل في تحديد محتويات الحافظة أو تركيبتها بمعنى أ

تشتممها،  فالوسيط المسير هو من يتخذ قرار الاستثمار في أنواع معينة دون الأخرى طبقا 
للاتفاق المبرم مع العميل، ومن جهة أخرى يتمثل في الخيارات التي يتخذها المسير أي 

ذهني يتولاه  قرارات الاستثمار من عدمه واتخاذ قرار البيع والشراء. فعمل المسير هو عمل
الوسيط نيابة عن العميل. ولأن عممه هو عمل ذهني فإن التزام الوسيط المسير في تسيير 
الحافظة هو التزام ةبذل عناية وليس ةتحقيق نتيجة. فالالتزام ةبذل عناية هو نتيجة منطقية 

 وطبيعية بسبب طبيعة العمل الذي يقوم به الوسيط المسير.

                                                                                                                                                                                     

Cass. com, 07 avril 1998, RTD.com 1998, p. 638, obs. M. Storck. 
 .03-96من النظام  31محتوى المادة وهو نفس   01-15من النظام  43المادة  1
 .01-15من النظام  50/1المادة  2



 

التزام ةبذل عناية. والعناية المطموبة منه هي عناية الرجل العادي، فالتزام الوسيط المسير هو 
وتتمثل حسب الفقه في العناية التي يجب أن يبذلها المحترف المتبمر الفطن أو العناية 

. فالوسيط المسير لاةد عميه أن يبذل كل عنايته في التسيير، 1المطموبة من "المحترف الجيد"
ي مجال البورصة تمزمه بأن يتخذ خياراته كما يقوم ةها وصرامته كوكيل مأجور محترف ف

المحترف الجيد الموجود في نفس الظروف الزمانية والمكانية، فيجب عميه أن يتمرف حسب 
 .2أعراف المهنة وحسب المعايير الاقتمادية والمالية لحظة اتخاذه لقراره

قة غير المعروفة وهو ما وهذا يعني بأن هذا الخيار لا يمكن أن يقدر حسب الأحداث اللاح
تمسك به الوسطاء مسيرو الحافظات لتفادي النتائج المترتبة عن الأزمة المالية لسنة 

19873. 

وأكد القضاء بأن التزام الوسيط المسير هو التزام ةبذل عناية وهو ما قضد به محكمة 
تي كمف النقض الفرنسية حيث قررت بأن البنك لا يقع عميه أي التزام ةرد الأموال ال

باستعمالها في معاملات مضاربة مما أدى إلى خسارتها كمها بالنسبة لمعميل الذي أعطى 
لمبنك وكالة تسيير حافظة سنداته ورخص له تسيير الحافظة مع إمكانية التعرض لأخطار 
البورصة. وقررت بأن عقد تسيير الحافظة يفرض عمى الوسيط المسير التزامات بالعناية 

 يحتوي عمى أي ضمان ضد المخاطر المنجرّة عن أي توظيف في والحذر ولكنه لا
 .4البورصة

                                                           
 انظر: 1

M. Germain, art. préc, p. 15. 
 انظر: 2

J-F. Paulsen, thèse préc, p. 493. 
 .494انظر: نفس المرجع، ص.  3
 انظر: 4

Cass. Com, 23/10/1990, D. 92, IR, 29. 



 

والتزام الوسيط المسير ةبذل عناية يطبق ةناء عمى المعايير المعتادة المطبقة عمى المحترفين 
مع خموصية السوق المالي. فالمحترف كقاعدة عامة يجب أن يكون متخمما، متنبها 

 .1وحريما

بعض المتطمبات حتى يكون كذلك، فيجب عميه أولا أن يضع  والوسيط المسير تقع عميه
نظاما وأن يوفر الوسائل التقنية والبشرية المناسبة لممارسة نشاطه كما تفرضه مختمف 

، ففي حالة ما إذا كان يمارس النشاط 2النموص الموضوعة من طرف السمطات الوصائية
ء، فعميه أن يوفر المزيد من هذه وأصبحد هذه الوسائل غير كافية نتيجة تزايد عدد العملا

الوسائل وإلا كان من شأن هذا أن يؤثر عمى نشاطه وبالتالي عمى التزامه ةبذل عناية في 
التسيير. وإذا كاند النتائج السيئة لمتسيير نتيجة عدم توفير ذلك فيمكن لمعميل أن يطمب 

 تعويضه.

والكفاءة، وتقدر كفاءة المسير عند  الالتزام بالتخمص 3ويعادل الالتزام بالعناية حسب الفقه
 اعتماده.

ولموسيط المسير جميع السمطات لمتمرف في السندات المكونة لمحافظة، فمه حق ةيعها أو 
شراء غيرها أو الاكتتاب في سندات أخرى...ولكن تمرف الوسيط في هذه السندات يجب أن 

 يقوم به بعناية وأمانة وحيادية بما فيه مممحة موكمه.

الفقه، فإذا كان لموسيط المسير جميع السمطات لمتمرف في السندات المكونة وحسب 
لمحافظة، فهو ممزم من جهة أخرى  باحترام تعميمات العميل المتعمقة ةتنفيذ عممية التسييرن 

                                                           
 انظر: 1

J-F. Paulsen, thèse préc, p. 493. 
 .491انظر: نفس المرجع، ص.  2
 انظر: 3

J-F. Paulsen, thèse préc, p. 493. 



 

وإذا احترم الوسيط المسير هذه التعميمات فإنه سيحترم مجموع الأهداف المتوخاة من تسيير 
 . 1الحافظة

لوسيط باحترام تعميمات العميل بعدم تنفيذ عمميات لم يكن لموسيط المسير سمطة ويمتزم ا
القيام ةها. وبعدم القيام بأي عمل اتفق الطرفين عمى عدم القيام به، كاتفاق الطرفين عمى 

 عدم التعامل ةنوع معين من القيم المنقولة.

ممة في التسيير دون أن وفي بعض الأحيان قد يعطي العميل المستثمر لموسيط الحرية الكا
وهنا يشكل احترام الأهداف المسطرة لمتسيير حدود  يحتوي العقد عمى أية إشارة لذلك،

سمطات المسير. وفي بعض الأحيان قد يدعي المستثمر بأن الوسيط المسير لم يحترم 
ر، الأهداف المتوخاة من التسيير فيما يكون المسير قد احترم التعميمات المادرة من المستثم

فالمسير يجب عميه في ظل احترام هذه التعميمات أن يبدي العناية اللازمة لاحترام الأهداف 
 المسطرة لمتسيير.

ويشترط في القرارات التي يتخذها الوسيط المسير في الاستثمار أو عدم الاستثمار أن تكون 
المسطرة عقلانية ومنطقية، حتى لا يتعرض العميل المستثمر لخطر عدم تحقيق الأهداف 

 .2في العقد، حتى وإن طمب العميل بأن يقوم الوسيط المسير بالمضاربة في السوق 

والوسيط المسير ممزم ةبذل عناية في تنفيذ عممية التسيير طبقا لما سطر في الوكالة، حيث 
 يسهر الوسيط المسير عمى تحقيق كل ما هو أفضل لمممحة موكمه.

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op. cit, p. 196. 
 .203انظر: نفس المرجع، ص.  2



 

يتمرف خارج الاتفاق المبرم مع العميل بقيامه بعمميات وبذلك فإن الوسيط المسير الذي 
 .1مضاربة خارجة عن المألوف يكون مخلا بالتزامه بالعناية ولا يتمرف كمحترف متيقظ

وفي بعض الأحيان قد يتفق المستثمر مع الوسيط عمى أن يكون التسيير طبقا لمعيار الرجل 
هذا الأخير بعمميات مضاربة خلافا الحريص، ثم يطمب المستثمر من المسير عمى أن يقوم 

لما هو متفق عميه في العقد، هنا من المعب عمى القاضي تقدير عممية التسيير لأن الخط 
الذي يفمل ةين التسيير طبقا لمعيار الرجل الحريص والقيام بالمضاربة في السوق رفيع 

حترم الأهداف ولهذا السبب يكتفي القاضي عند مراقبة فيما إذا كان المسير قد ا جدا،
المسطرة في العقد بمراقبة محدودة مقيما التسيير من خلال الخطر الذي تعرض له 
المستثمر. ويسأل الوسيط المسير فقط عن الأخطار التي يقضى بأنها لا تتناسب مع التسيير 

 .2الحذر أو التسيير الذي يتم عمى أساس معيار الرجل الحريص

ة مئم بئلآ  تئمنئ: الإلئذال 

مة الموكمة عمى الوسيط مسير حافظة القيم المنقولة و المتمثمة في تسيير هذه الأخيرة إن المه
تعطي له إمكانية إةرام أي تمرف قانوني لحساب صاحب الحافظة بموجب الوكالة المبرمة 

الذي يممك سمطات واسعة في  -ةين الطرفين. هذا الأمر فرض عمى الوسيط المسير 
 الالتزام بالأمانة. التزاما خاصا وهو –التسيير 

                                                           
 انظر: 1

J-F. Paulsen, thèse préc, p. 494. 
 انظر: 2

S. Bonfils, op. cit, p. 197. 



 

والغرض من ذلك هو إرساء نوع  1ونزاهة فقد ألزم القانون الوسيط المسير التمرف بكل أمانة
من التوازن العقدي ةين الطرفين، فالوسيط المسير لاةد أن يكون أمينا بحيث يستعمل 

 السمطات الممنوحة إليه بشكل مشروع ضمانا لمعدالة ودعما لمثقة التي وضعد فيه.

وعرف المشرع الأمانة عمى أنها معاممة الزبائن نفس المعاممة وضمان تقديم ممالح الزبائن 
. ومن هذا المنطمق يفترض الالتزام بالأمانة المساواة ةين 2عمى الممالح الشخمية لموسيط

العملاء من جهة، فلا يمكن لموسيط المسير السعي وراء تحقيق مممحة عميل عمى حساب 
هة أخرى لا يمكن لموسيط المسير السعي وراء تحقيق ممالحه عميل آخر، ومن ج

 الشخمية عمى الممالح الشخمية لمعملاء.

فالوسيط المسير كمبدأ متعارف عميه يجب عميه أن يتمرف اتجاه عملائه تمرفا أمينا وأن 
 يخدم ممالح عملائه بما يتطاةق والالتزامات التي أخذها عمى عاتقه.

يعتبر التزاما جديدا وإنما هو التزام كلاسيكي نص عميه المشرع في إطار والالتزام بالأمانة لا 
، كما لا يجوز 3عقد الوكالة. فالوكيل ممزم ةتنفيذ الوكالة دون أن يجاوز الحدود المرسومة

 .4لموكيل أن يستعمل مال الموكل لمالح نفسه

هامه الموكمة إليه طبقا والالتزام بالأمانة في إطار عقد الوكالة هو واجب الوكيل بالقيام بم
. ويخل 5لمهدف المتفق عميه، فالوكيل لا يكون أمينا إلا إذا تمرف في مممحة الموكل

                                                           
 .01-15من النظام  50انظر المادة  1
 .03-96من النظام  37انظر المادة  2
 من القانون المدني. 575/1المادة  3
 من القانون المدني. 578المادة  4
 انظر: 5

J-F. Paulsen, thèse préc, p. 456. 



 

الوكيل بالتزامه بالأمانة إذا قام ةتمرف مخالف لمهدف المرجو من المهمة الموكمة إليه 
 .1فيستعمل السمطات الممنوحة إليه بطريقة سيئة

ز وكالة لتسيير قيم منقولة في البورصة لاةد عميه أن لا ويؤكد الفقه بأن الوسيط الذي يحو 
، 2يستعمل السمطة الممنوحة إليه من أجل تحقيق أهداف أخرى غير تمك المسطرة في الوكالة

وبذلك فإن معيار الإخلال بالالتزام بالأمانة هو الخروج عن الهدف من الوكالة أو الغاية 
والتي أقرت  01-15من النظام  23/4المادة  منها. وقد نص المنظم الجزائري عمى ذلك في

بأن الوسيط في عمميات البورصة يجب عميه أن يمتثل ةدقة لتوكيل التسيير الذي سمم له 
 وعدم استعماله لأغراض أخرى غير تمك المحددة في العقد.

وبذلك يقوم الالتزام بالأمانة عمى الثقة التي يجب أن يتحمى ةها كل طرف اتجاه الآخر، 
بر الثقة المتبادلة ةين أطراف العقد ضرورية لتنفيذ العقد، خاصة بالنسبة لمعقود التي وتعت

 .3يمتد تنفيذها عمى مدى زمني طويل

ويتخذ الالتزام بالأمانة في عقد تسيير حافظة القيم المنقولة شكمين الأول هو المساواة ةين 
ة بحيث يجب أن يمتنع عن العملاء، فيجب أن يعامل الوسيط المسير العملاء نفس المعامم

أي تمرف من شأنه تحقيق مممحة عميل عمى حساب عميل آخر مما يستدعي أن يكون 
الوسيط المسير حياديا، إلا أن حياده في بعض الأحيان قد يكون محل اختبار عندما تتباين 
ممالح العملاء فقد يرغب العديد من العملاء الاكتتاب في نفس السند، فكيف يكون موقف 

 وسيط المسير حيال هذا؟ال

                                                           
 .460انظر: نفس المرجع، ص.  1
 انظر: 2

H. De Vauplane, J-P. Bornet, op.cit, p. 100. 
 انظر: 3

E. Poisson, « Bonne foi et loyauté », le droit de savoir, Lavery De Billy, octobre 2006, p. 1. 



 

يعتقد الفقه بأن الوسيط المسير ممزم في هذه الحالة بأن يسجل الأوامر المادرة إليه وبأن 
 . 1يؤرخها. هذا الإجراء هو الذي يسمح له بفحص قاعدة الأولوية في التوقيد ةين العملاء

ان تقديم ممالح الشكل الثاني الذي يتخذه الالتزام بالأمانة في عقد تسيير الحافظة هو ضم
العملاء عمى الممالح الشخمية لموسيط فيجب عمى الوسيط المسير أن يتمرف حمرا 

 وفقط لمممحة عملائه.

ومن ةين الأفعال التي قد يقوم ةها الوسطاء المسيرون والتي تهدف إلى تحقيق المممحة 
والذي يقوم عمى تدوير الحافظة  2الشخمية لموسيط هو الفعل الممنوع المتمثل في "المطحنة"

 فقط ةهدف الحمول عمى عمولات.

وفي بعض الأحيان قد تتعارض ممالح الوسيط المسير مع ممالح العملاء، وينطبق الأمر 
هنا عمى الحالة التي يكون فيها كل من الوسيط والعميل الطرفين المتضادين في المعاممة أي 

تري أو أن يريد كل من الوسيط والعميل الاكتتاب يكون العميل هو البائع والوسيط هو المش
في نفس السند. فما هو الموقف الذي يجب أن يتخذه الوسيط في هذه الحالة التزاما منه 

 بالأمانة؟

ومن أجل تفادي مثل هذه الحالات أو الوضعيات نص القانون عمى أن الوسيط في عمميات 
ميه أن يضع الوسائل الوقائية التي البورصة الذي يسير حافظات القيم المنقولة يجب ع

تكشف عمى تضارب الممالح بمفة تناسبية مع حجم النشاطات والأخطار المؤكدة. زيادة 
عمى ذلك ألزم القانون الوسيط المسير الذي يقوم ةتسيير حافظة القيم المنقولة لحسابه 

                                                           
 انظر: 1

J-F. Paulsen, thèse préc, p. 469. 
 ".Le moulinageأو ما يترجم بكممة " 2



 

تسيير  الخاص أو لحساب مساهميه أو لحساب موظفيه أن يكون له قسم منفمل عن نشاط
 .1الحافظات لحساب الغير

وتنفيذا للالتزام بالأمانة كذلك الواقع عمى عاتق الوسيط المسير يمتزم هذا الأخير بمراقبة 
مستخدميه وعمى الخموص وضع جهاز وقائي، فقد يقوم المستخدم بإجراء معاملات 

 .2لمممحته عمى حساب مممحة العملاء مستخدما حساب العميل أو حساب الخاص

لك يقتضي الالتزام بالأمانة أن يتمرف الوسيط المسير بطريقة شفافة ومستقمة وبعناية وبذ
وحذر وبنزاهة وحيادية، وهذا يفترض في الوسيط المسير أن لا يقوم بأي عمل من شأنه 

 الإضرار بالعميل.

يقوم عمى ثلاثة موانع الأول هو عدم إثقال عبء المتعاقد  -حسب الفقه -فواجب الأمانة 
خر والثاني هو عدم تعريض العلاقة التعاقدية لمخطر والثالث عدم تبني سموك مبالغ فيه الآ

 .3أو غير عقلاني

وحسب نفس الفقه فإن الأمانة هي التزام لا يمق عمى عاتق المتعاقد أثناء تنفيذ العقد فقط 
 وإنما أثناء إةرامه وحتى عند انتهائه.

من  -وهو الوسيط المسير غالبا -طرفي العقدفواجب الأمانة من شأنه مثلا أن يمنع أحد 
التفاوض بطريقة تعسفية. ومن شأنه كذلك أن يمنع أحد الطرفين من أن يستعمل معمومات 
أو دراسات سرية متحمل عميها أثناء عممية التفاوض لأهداف خارجة عن العقد وبدون رضا 

                                                           
 .01-15من النظام  24المادة  1
 انظر: 2

J-F. Paulsen, thèse préc, p. 469. 
 انظر: 3

E. Poison, art. préc, p. 2. 



 

ةرام العقد هو الأصل وهو الطرف الآخر، وذلك عمى الرغم من أن مبدأ حرية التعاقد أثناء إ
القاعدة العامة، ولكن هناك حدود لاةد من احترامها وأخذها بعين الاعتبار يفرضها مبدأ 

 حسن النية. 

وواجب الأمانة من شأنه عند انتهاء العقد أن يمنع أحد الطرفين من وضع نهاية لمعقد غير 
عمى  03-96ن النظام م 20/1. وكان المشرع ينص في المادة 1محدد المدة بمفة مفاجئة

إمكانية أن يقوم أحد طرفي العقد بإنهاء وكالة التسيير في أي وقد ولكن يجب أن يتم ذلك 
بكل وسيمة ملائمة. وإذا تم الإنهاء من طرف الوسيط المسير فيجب أن يشتمل الإنهاء عمى 

ويجب  إشعار مسبق يبمغ عمى الأقل قبل خمسة أيام عمل لمبورصة من تاريخ إعلام الموكل.
عمى الوسيط أن يبمغ لزبونه كل المعمومات الضرورية المتعمقة ةهذا الإنهاء. ولم ينص 

 .01-15المشرع عمى المسألة المتعمقة بإنهاء العقد في النظام 

ويقتضي الالتزام بالأمانة الالتزام بالسرية المهنية فيجب عمى الوسيط المسير أن يحتفظ 
من العميل. فكل شخص يتمرف لحساب الوسيط المسير  بالطابع السري لممعمومات المقدمة

ومرتبط به بعقد عمل أم لا لاةد عميه أن يحترم السرية المهنية. كما يمتزم الوسيط المسير 
بالإبقاء عمى المعمومات الامتيازية التي يتحممون عميها في علاقاتهم مع المؤسسات أو 

ابع سري ليس فقط اتجاه الغير وإنما الخواص بمناسبة أي معاممة مالية أو تجارية ذات ط
 .2داخل المؤسسة ذاتها واتجاه الممالح والأشخاص غير المرتبطين به

                                                           
 .2انظر: نفس المرجع، ص.  1
 انظر: 2

J-F. Paulsen, thèse préc, p. 473. 



 

فالإفماح عن المعمومات التي ستحمل عميها الوسيط المسير يتعارض مع مبدأ الأمانة في 
التعامل ومع آداب المهنة. ويمكن أن يسبب الإفماح عنها خسائر مادية أو معنوية 

 .1لمعميل

وأساس الالتزام بالسرية المهنية هو الالتزام بالأمانة الذي يمتزم به الوسيط المسير اتجاه 
 .2عميمه في مقاةل الثقة التي وضعها هذا الأخير فيه

ة  ة القنظ المضقمل د حئغط محن ة لكبضظ المسنط  ة المدمن  المضكب البئمى: المحؤولن

يه خطأ أو فعلا موجبا لممسؤولية حيث يشكل عدم تنفيذ الوسيط المسير لأي التزام يقع عم
يمتزم ةتعويض الضرر الذي يتسبب فيه. وهو ما قضد به محكمة النقض الفرنسية، فإخلال 

 .3الوسيط المسير بالالتزامات المفروضة عميه قانونا يترتب عميه مسؤوليته المدنية

تعويض إذا توافرت وبالرجوع لمقواعد العامة تقوم مسؤولية الوسيط المسير ويكون ممزما بال
 الشروط الثلاثة لممسؤولية من خطأ، ضرر، وعلاقة سببية.

والحديث عن مسؤولية الوسيط المسير هو حديث عن مسؤوليته الناجمة عن إخلاله بالتزامه 
بالإعلام وإخلاله بالتزامه بالعناية وإخلاله بالتزامه بالأمانة. مسؤوليته هذه يمكن أن يعف 

 ها بشروط.منها أو أن يحدد نطاق

 

 

                                                           
 ..414انظر:محمد ةن ناصر البجاد، المرجع الساةق، ص.  1
 راجع ص.  2
 انظر: 3

Note. I. Riassetto. Sous arrêt préc. 



 

بئلأعلإل بئلإلئذال  ن  ة البضظ المسنط عك ؤخلإل محؤولن  الفدع الآوك: 

عن الضرر الذي يمحق العميل مسير حافظة القيم المنقولة البنك الوسيط  تقوم مسؤولية
 إخلاله بالتزامه بالإعلام.وتقوم هذه المسؤولية ةتوافر أركانها الثلاثة. بسبب

 1آولإ: الجضأ

إن إخلال البنك الوسيط بالتزامه بالإعلام يشكل خطأ منه موجبا لممسؤولية. وقد صدرت 
العديد من الأحكام والقرارات القضائية في مجال مسؤولية الوسيط المسير منها ما أقام 

ما نفى عنه المسؤولية. وفي إطار التزام الوسيط المسير بالإعلام  مسؤوليته ومنها
وبالاستعلام قضد محكمة النقض الفرنسية بمسؤولية الوسيط المسير وبأن هذا الأخير لا 
يمكنه أن يتممص من المسؤولية إذا كان قد أرسل لعميمه معمومة عامة متعمقة ةوجود مخاطر 

ر الحافظة. كما لا يمكنه أن يتممص من المسؤولية إذا قد تنجم عن الطريقة المختارة لتسيي
كان قد تمقى من عميمه تمريحا يبين بأن هذا الأخير هو مستثمر مؤهل يحوز المعارف 

 . 2الكافية المرتبطة بالعمل الذي سيقوم به أو أنه يعمم بالمخاطر التي يمكن أن تحدث

ير الذي تمقى أمرا ةبيع مجموع ةينما رفضد ذات المحكمة أن تقيم مسؤولية الوسيط المس
القيم المنقولة التي تحتويها حافظة العميل ذات القيمة المعتبرة، حيث قام الوسيط ةبيعها عمى 

من تمقيه الأمر، وخلال هذه المدة عرفد البورصة انهيارا ماليا في حين  3مدى ثلاثة أشهر
وحسب المحكمة لم يرتكب  كان عمى الوسيط أن يقوم ةبيعها حسب العميل فور تمقيه الأمر،

الوسيط أي خطأ طالما أن العميل لم يحدد طريقة وقيمة ةيع القيم المنقولة، فالوسيط لم يخل 

                                                           
 إحالة إلى الخطأ عن الإخلال بالاتزام بالإعلام بالنسبة لموسيط في عمميات البورصة. ص.؟ 1
 انظر: 2

Cass. com, 16 déc. 2008, préc. 
 .1987وقد حدث الانهيار المالي في أكتوبر  1987أوت  3سبتمبر، أكتوبر، وديسمبر وقد تمقى الوسيط أمر البيع في  3



 

بالتزامه بالإعلام أو النميحة. زيادة عمى ذلك لم يخل الوسيط بالتزامه بالعناية لأنه لم يتخذ 
، إذ لم يكن من الممكن 1987الاحتياطات اللازمة لموقاية من الأزمة التي حدثد في أكتوبر 

 .1عدم ةيع القيم المنقولة مرة واحدة -حسب المحكمة-التنبؤ ةها وأنه من الحكمة

وفي قرار آخر رفضد المحكمة إقامة مسؤولية الوسيط المسير عمى أساس إخلاله بالالتزام 
يه بالتحذير، وقضد بأن الوسيط المسير ليس ممزما ةتحذير عميمه في حالة ما إذا أصدر إل

هذا الأخير أمرا ةتمفية حافظته بسبب انخفاض قيمتها، مادام أن قرار التمفية سوف لن 
 .2يترتب عنه أي خطر كان

ة ة الحببن شدذ وعلإف  تئمنئ: ال

إذا أصاب العميل ضرر نتيجة خطأ البنك الوسيط مسير حافظة القيم المنقولة فمه أن يطمب 
 .3لمادي أو المعنوي تعويضه. والضرر الذي يمكن جبره يشمل الضرر ا

ولهذا ينمح الوسطاء بالتمرف كمحترفين قانونيين بأن يسمموا عملاءهم وثائق من الأفضل 
أن تكون مكتوبة يدويا، بموجبها يكون هؤلاء عمى عمم منذ إةرام العقد بمختمف طرق تسيير 

بقا ما أموالهم في البورصة وخاصة المخاطر الناجمة عنها، فيكون الوسيط ةذلك قد أنشأ مس
يثبد تنفيذه لالتزامه بالإعلام، ويكون من المعب عمى العميل أن يثبد عدم عممه 

. وهو الأمر 4بالمخاطر الناجمة عن الاستثمار في البورصة وخاصة في الأسواق الآجمة

                                                           
 انظر: 1

Cass. com, 16 fév. 1999, Dr. Soc, n° 4, avril 1999, p. 18. note. H. Hovasse. 
 انظر: 2

Cass. com, 14 mai 2013, Banque et Droit, n° 151, sept-oct. 2013, p. 35, note. A-C. Rouaud. 
 انظر: النقطة المتعمقة بالضرر وعلاقة السببية في الفمل المتعمق بالوسيط في عمميات البورصة. ص.؟ 3
 ر:انظ 4

L. Ruet, note préc, p. 56. 



 

الذي أصبح يعمد الوسطاء إلى القيام به بإنشائهم أدلة مسبقة تثبد تنفيذهم لالتزامهم 
 .1معمومات الضرورية والكافية لمعميلبالإعلام بإرسال ال

تنفيذ الوسيط المسير لالتزامه بالإعلام يجب أن يتم بمفة كاممة من جهة، ويجب أن يتم 
. ولهذا قد لا تعتبر هذه الوثائق ذات فعالية إذا كاند المعمومة التي 2بأمانة من جهة أخرى 

زامه بالإعلام. ويترتب عمى تحتويها غير دقيقة. ويكون المهني ممزما بإثبات تنفيذه لالت
تطبيق هذه القاعدة بمفة غير مباشرة تحويل التزام مقدمي الخدمات من التزام ةبذل عناية 
إلى التزام ةبذل عناية مشددة أو إلى التزام ةتحقيق نتيجة إذا لم يستطع أن يثبد تنفيذه 

 .3لالتزامه

بحسن نية. ولهذا يجب عمى بمفة عامة يفرض المشرع الجزائري الالتزام ةتنفيذ العقود 
الوسيط أن يقدم كل معمومة يحتاجها العميل، وأن يشرح كل معمومة قد تبدو غامضة أو غير 
مفهومة له. إلا أن إقامة مسؤولية الوسيط عن إخلاله بالتزامه بالإعلام ليسد بالمهمة 

 السهمة.

 

 

بئلعضئ بئلإلئذال  ن  ة البضظ المسنط عك ؤخلإل محؤولن ةالفدع البئمى:   ي

                                                           
 انظر: 1

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p. 24. 
 انظر: 2

I. Youssef, thèse préc, p. 363. 
 انظر: 3

Ph. Le Tourneau, op.cit, p. 1186. 



 

تقوم مسؤولية الوسيط المسير عن الإخلال بالالتزام بالعناية إذا توفرت شروطها، ولكن من 
جهة أخرى يمكن لموسيط المسير أن لا يكون مسؤولا حتى ةتوفر هذه الشروط في حالات 

 معينة.

ة ثئغط د ال محن ة البضظ المسنط  محؤولن  آولإ: سدوط فنئل 

حتى تقوم مسؤولية الوسيط المسير يجب أن يرتكب خطأ يتمثل في إخلاله بالالتزام بالعناية، 
 وأن يترتب عمى ارتكاب هذا الخطأ ضرر لمعميل. 

 الجضأ -1

. 1يقدر الخطأ في التسيير طبقا لمقواعد العامة لموكالة، وعمى وجه التحديد الوكالة المأجورة
ينفذ التزاماته التعاقدية أو إذا تجاوز حدود وكالة التسيير فيتحقق خطأ الوسيط المسير إذا لم 

الممنوحة له من طرف العميل مادام لم يمدر من هذا الأخير أية موافقة. وقد قرر القضاء 
، أو إذا لم 2بأن الوسيط المسير يكون مخطئا إذا لم يحترم ما تم الاتفاق عميه في الوكالة

 .3مته حتى ولو احترم حدود وكالة التسييريبذل العناية اللازمة في القيام بمه

 

 

ة -آ تئور حدوخ المكئل  ة

                                                           
 انظر: 1

I. Youssef, thèse préc, p. 397. 
 انظر: 2

CA Versailles, 3ème ch., 09 avril 2004, BJB 2004, p. 453, note. F. Bussière. 
 انظر: 3

CA Paris, 12 avril 1996, JCP. )G(, 1996, 2, n° 22.705, note. Ph. Letourneau. 



 

يكون الوسيط المسير مرتكبا لخطأ إذا تجاوز حدود الوكالة وقام بمعاملات من شأنها أن 
تشكل خطرا أعمى من ذلك المتفق عميه في العقد. فالوسيط المسير لا يممك أية حقوق فيما 

، فيكون متجاوزا لحدود وكالته إذا اتفق الطرفان 1الموكلعدا تمك الممنوحة له من طرف 
 عمى أن يكون التسيير حذرا ةينما قام بالمضاربة في السوق.

وتجاوز الوسيط المسير لنوع التسيير المتفق عميه مع العميل من شأنه أن يقيم مسؤولية 
 .2المسير

ةتعديل تركيبة الحافظة وفي هذا الإطار أدين الوسيط الذي يقوم ةتسيير الحافظة لقيامه 
 .3ووجهة التسيير بمفة كمية ودون موافقة العميل

وعمى طرفي العقد تحديد السندات المرخص بالتعامل ةها لتفادي أي نزاع، فشراء صنف من 
 .4القيم المنقولة غير المتفق عميها في العقد يمكن أن يعتبره القاضي عمى أنه تجاوز لموكالة

سية بأن الوسيط المسير يكون مرتكبا لخطأ يقيم مسؤوليته إذا لم وقررت محكمة النقض الفرن
يتمرف طبقا لمحدود المرسومة له في العقد المبرم مع العميل حتى وإن تم الاتفاق ةينهما 

وهو دفع من الدفوع التي تمسك ةها  -عمى أن يقوم الوسيط بعمميات مضاربة في البورصة 
بأن المضاربة أثناء التسيير تخضع لقواعد ولاةد أن إلا أن المحكمة قررت  -الوسيط المسير

                                                           
 من القانون المدني تقرر بأن: "الوكيل ممزم ةتنفيذ الوكالة دون أن يجاوز الحدود المرسومة". حول ذلك، انظر: 575/1فالمادة  1

J-M. Bossin et G. De Lambilly, art. préc, p. 7. 
 انظر: 2

Cass.com, 13 juin 1995, BJB 1995, p. 392, note. H. De Vauplane. 
 انظر: 3

CA Paris, 15ème ch., 10 juin 2005, Banque et Droit 2006, p. 41, obs. J-J. Daigre et H. De 
Vauplane. 

 انظر: 4
J-M. Bossin et G. De Lambilly, art. préc, p. 7. 



 

تكون ضمن استيراتيجية معينة كعدم تعريض كل أموال العميل لممخاطر مثلا أو القيام 
 1بالمعاملات عمى مراحل...

فيكون الوسيط المسير مسؤولا إذا تجاوز حدود وكالته إلا إذا قام العميل بإقرار المعاممة. 
لالتزامات والأهداف الممقاة عمى عاتق الوسيط المسير حتى نستطيع ولذلك لاةد من تحديد ا

 .2أن نحدد فيما إذا كان هذا الأخير قد تمرف أم لا طبقا لموكالة الممنوحة له

ويترتب عمى انعدام سمطة الوسيط المسير أو تجاوزه لحدود وكالته عدم نفاذ المعاملات في 
الموكل بالتمرفات التي يقوم ةها الوكيل دون أن  حق العميل، فطبقا لقواعد الوكالة لا يمتزم

 يكون لهذا الأخير سمطة القيام ةها إلا إذا أقرها الموكل.

وعميه يمتزم الوسيط المسير ةرد الحافظة إلى الحالة التي كاند عميها قبل إجراء هذه 
حدود المعاملات، ويمكن لمموكل أن يقر المعاملات التي قام ةها الوسيط المسير متجاوزا 

وكالته. فهل يمكن أن نعتبر بأن عدم منازعة العميل لممعاملات التي قام ةها المسير بعد 
 إعلامه ةذلك عن طريق كشوف الحساب والإشعارات بالتنفيذ هو بمثابة الإقرار؟

. وسكوت 3إذا لم يحدد الطرفان قيمة الإشعار بالتنفيذ في العقد فمممحكمة سمطة تحديد ذلك
منازعة المعاملات الواردة في الإشعار بالتنفيذ لا يعتبر إقرارا ضمنيا. وهذا الحكم العميل عن 

تفسره الأعراف التجارية وكذا القواعد الآمرة المنموص عميها في قانون البورصة، حيث يمنع 
عمى الوسيط أن يتمرف خارج حدود وكالته. ولكن سكوت العميل عن منازعة مضمون 

                                                           
 انظر: 1

Cass. com, 01 fév.1994, Dr. Soc, n° 5, mai 1994, p. 16, note. H. Hovasse. 
 انظر 2

H. De Vauplane, art. préc, p. 10. 
 انظر: 3

M. Storck, « Sociétés de gestion de portefeuille », art. préc, p.  36. 



 

بأن الوسيط المسير يتمرف في حدود وكالته، فإذا نازع العميل هذه  الإشعار بالتنفيذ يفترض
 المعاملات فيقع عميه عبء إثبات خطأ الوسيط.

د-ا ة غى الئحنن ة اللإرم ي  عدل اثك العضئ

يكون الوسيط المسير مخطئا إذا لم يبذل العناية اللازمة في تسيير حافظة عميمه، وخطؤه 
 هذا يرتب مسؤوليته.

سيط المسير في تنفيذ العقد بالرجوع إلى الأهداف المتفق عميها في العقد. وتقيم عناية الو 
وفي هذا قضد محكمة باريس بأن الوسيط المسير مسؤول عن إخلاله بالتزامه بالعناية لأنه 
لم يستثمر أموال عميمه في المكان المحيح بما يتلاءم مع حاجات العميل والأهداف 

الوسيط المسير ةدفع تعويض كامل لمعميل عن الضرر  المسطرة من قبمه. وألزمد المحكمة
 .1الحاصل له

إلا أن تطبيق هذه القاعدة قد يتسم ةبعض المعوبة إذا كاند السندات محل التسيير تتميز 
بعض التعقيد. وفي ذلك رفض مجمس قضاء باريس طمب عميل أراد إقامة مسؤولية الوسيط 

قيم في مجممه، بحيث لا يمكن النظر فقط إلى المسير، وقررت بأن نشاط التسيير لاةد أن ي
 .2المعاملات التي تمحق خسارة بالعميل، وإنما إلى المعاملات التي تحقق ربحا له

ولا يمكن لممستثمر أن يطمب تعويضه عن الخسارة التي لحقد به جراء عممية من العمميات 
له ربحا. فعناية الوسيط  التي قام ةها الوسيط المسير في حين أن العمميات الأخرى قد حققد

                                                           
 انظر: 1

Paris, 20 déc.2012, Banque et Droit, n° 147, janv-fév. 2013, note. J-P. Bornet. 
 انظر: 2

CA Paris, 11 janv.1994. Dr. Soc, n° 5, mai 1994. p. 15. note. H. Hovasse. 



 

، لأن التزامه ةتحقيق الأهداف المتفق عميها 1المسير تقيم ككل وليس كل عممية عمى حدى
 هو التزام ةبذل عناية، ونشاطه يخضع لمخاطر ارتفاع وانخفاض الأسعار في السوق.

ورغم ذلك ذهبد محكمة النقض الفرنسية في عكس هذا الاتجاه حيث أتد باستثناء وقررت 
وهنا يكون  2أن كل عممية تقيم منعزلة عن الأخرى إذا كاند العممية بعيدة عن كل خطرب

 الوسيط المسير ممتزما ةتحقيق نتيجة وليس ةبذل عناية.

من جهة أخرى لا يقيم تسيير الوسيط فيما إذا كان قد ةذل العناية المطموبة من خلال النتائج 
ها بالاستثمار أو عدم الاستثمار. وقرر القضاء المحققة، وإنما من خلال القرارات التي يتخذ

الفرنسي بأن الوسيط المسير لا يعتبر مرتكبا لخطأ يقيم مسؤوليته إذا عرفد السندات التي 
تحتويها الحافظة انخفاضا مادام أن العقد المبرم ةين الطرفين لم ينص عمى ضمان المسير 

أيضا بأن العميل إذا خسر كل أمواله ةتحقيق مردود أو ضمانه بعدم الإصابة بخسائر. وقرر 
 .3فهذا ليس دليلا عمى ارتكاب الوسيط المسير لخطأ

كما يستبعد الخطأ إذا كان العميل مستثمرا قد تم تحذيره. فلا يمكن لموسيط المسير أن يكون 
مسؤولا عن الخسائر التي حدثد نتيجة الأهداف المختارة والتي كان العميل عمى عمم 

 . 4يمكن أن تنتج عنهابالمخاطر التي 

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op.cit, p. 209. 
 انظر: 2

Cass. Civ. 1ère, 22 mars 1977, RTD Com, 1977, p. 566. 
 انظر: 3

S. Bonfils, op.cit, p. 211. 
 انظر: 4

J-M. Bossin et G. De Lambilly, art. préc, p. 7. 



 

ولأن التزام الوسيط المسير في تنفيذ العقد هو التزام ةبذل عناية، فيجب عمى العميل أن يثبد 
بأن المسير لم يبذل العناية اللازمة في تنفيذه. وفي هذا المدد قرر القضاء بأن العميل لاةد 

 .1تزامه بالعنايةعميه أن يثبد بأن الخسائر الناجمة هي ناتجة عن إخلال الوسيط بال

فيجب عمى العميل أن يثبد بأن الوسيط المسير قد ارتكب خطأ لا يرتكبه المحترف 
المتبمر الذي ةذل العناية المطموبة منه. وعادة ما تمجأ المحاكم إلى خبراء في المجال 

أم المالي لتقدير فيما إذا كان التسيير مطابقا للأهداف، وفيما إذا كان الوسيط قد ارتكب خطأ 
 .2لا

 .3ويقدر الخطأ بالرجوع إلى تمرف المحترف الموجود في نفس الظروف المكانية والزمنية

 

ة -1 ة الحببن شدذ وعلإف  ال

شدذ -آ  ال

إن الضرر الواقع لمعميل هو شرط أساسي لقيام المسؤولية المدنية لموسيط، ومقدار الضرر 
لمقواعد العامة يشمل ما أصاب الواقع له هو الذي يسمح ةتقدير التعويض. والضرر طبقا 

 .4الدائن من خسارة وما فاته من ربح

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op.cit, p. 211. 
 انظر: 2

J-M. Bossin et G. De Lambilly, art. préc, p. 7. 
 انظر: 3

Cass. com, 12 juill. 1971, RTD com 1973, p. 144, obs. M. Cabrillac et J-L. Rives-Langes. cité 
par : L. Youssef, thèse préc, p. 397. 

 من القانون المدني. 182المادة  4



 

وتشمل الخسارة نقص في الأصول أو زيادة في الديون، ويعني فوات الربح حرمان الدائن من 
الزيادة في أمواله بسبب عدم تنفيذ العقد، وهو الحدث الذي لو لم يقع لأدى إلى الزيادة في 

 .1أموال الدائن

ربطه بالوسيط عقد فإن مسؤولية هذا الأخير إذا أخل ةتنفيذ التزامه هي ولأن العميل ي
مسؤولية عقدية يعوض فيها عن الضرر المتوقع، والخسارة في البورصة هي متوقعة، ففي 

 هذه السوق هناك احتمال الربح واحتمال الخسارة.

كما هو متفق عميه.  ويساوي الضرر الفرق ةين الأموال الحالية لمدائن وأمواله إذا تم التنفيذ
ويقدر الضرر من طرف القاضي بالاستعانة بخبراء. إلا أن هذه العممية هي صعبة، لأن 
الضرر الحاصل هو ناتج عن عقد وساطة تسيير، وعمى الخموص هو ناتج عن ادعاء 
المستثمر بأن النتيجة المحققة من طرف المسير هي غير كافية. وترتبط المعوبة بطريقة 

ي تهدف إلى عدم إثراء الضحية عمى حساب الشخص المسؤول عن الضرر، التعويض الت
كما تتعمق المعوبة بالتعويض الكمي في ظل ظروف غير أكيدة بسبب التقمبات والتذةذبات 
المالية التي تعرض تطور الحافظة والمستثمر لأخطار. ولهذا اختمفد الأحكام والقرارات 

 .2خموصالمادرة عن القضاء الفرنسي  في هذا ال

إلا أن هذا الأمر لا يمعب إذا اتفق طرفا العقد عمى التزام الوسيط المسير ةتحقيق نتيجة 
محددة في العقد إلا أنه لم يحققها، فالتعويض يساوي الفرق ةين النتيجة المتفق عميها 

 .3والنتيجة المحققة

                                                           
 انظر: 1

J. Carbonier, op.cit, p. 380. 
 انظر: 2

S. Bonfils, op.cit, p. 212. 
 .213انظر: نفس المرجع، ص.  3



 

ة -ا ة الحببن  علإف

يكون عدم تنفيذ العقد هو السبب يجب أن يتوفر ةين الخطأ والضرر علاقة سببية، فلاةد أن 
 .1في إحداث الضرر لمعميل

وقد تطرح علاقة السببية إشكالا لأن الوسيط المسير قد يتمرف بعناية وعمى الرغم من ذلك 
يتعرض العميل إلى الخسارة. كما تطرح إشكالا آخر يتعمق بالقوة القاهرة كالأزمة المالية التي 

 المالية. يمكن أن تعرفها البورصات والأسواق

من القانون المدني فإن المدين يعفى من المسؤولية إذا أثبد بأن الضرر قد  127طبقا لممادة 
 نشأ عن سبب لا يد له فيه كحادث مفاجئ أو قوة قاهرة.

إلا أن الأزمة المالية في البورصة حسب  2ويشترط في القوة القاهرة أن تكون غير متوقعة
ها، ولا يمكن أن تعفي الوسيط المسير من المسؤولية إلا إذا الفقه يمكن توقعها ويمكن مقاومت
 .3كان التزامه التزاما ةتحقيق نتيجة

من جهة ثانية سبق القول بأن عدم التنفيذ يشترط أن يكون السبب المباشر في حدوث 
الضرر لمعميل، إلا أن تطبيق هذا المبدأ في قانون البورصة صعب لأن الوسيط المسير قد 

تزم به بعناية ورغم ذلك يتعرض العميل لضرر. هذا الأمر دفع القضاء إلى المجوء ينفذ ما ال
 لنظرية فوات الفرصة من أجل إعطاء فرصة لمعميل في التعويض عما أصابه من ضرر.

                                                           
 من القانون المدني. 182المادة  1
 .196انظر: عمي عمي سميمان، المرجع الساةق، ص.  2
 انظر: 3

S. Bonfils, op.cit, p. 220. 



 

فتفويد الفرصة يعوض عنه، لأن الفرصة إذا كاند أمرا محتملا فإن تفويتها هو أمر 
 .2النظرية بالنسبة لمسؤولية الوسيط . وقد أخذ القضاء الفرنسي ةهذه1محقق

ويذهب الفقه ةهذا الاتجاه إذ يمكن الاستناد عمى نظرية فوات الفرصة لممطالبة بالتعويض 
 .3بشرط أن تكون الفرصة حقيقية وجدية

ويفسر الفقه ذلك بأن خطأ الوسيط المسير لا يندرج ضمن المخاطر التي يمكن أن تمحق 
المحافظ في البورصة هو نشاط تتخممه العديد من المخاطر،  التسيير بعناية. فنشاط تسيير

والمستثمر قد قبل الاستثمار في هذا النشاط وقبل ةهذه المخاطر، إلا أن هذا لا يعني أن 
المستثمر قد فقد إمكانية الادعاء بأن حافظته لم تسير بالشكل المطموب مادام أنه يعمم ةهذه 

 . 4ل إلا بالمخاطر المألوفة والمتوقعةالمخاطر وقبل ةها، فالمستثمر لم يقب

ويخضع تقدير التعويض لمسمطة التقديرية لقاضي الموضوع، إلا أن التعويض المحكوم به لا 
يمكن أن يساوي قيمة الخسارة لها التي تكبدها العميل. ويعتمد القضاة عمى العديد من 

الناتج عن فوات  المعايير لتقدير الفرصة الضائعة. ومن المعب تقدير تعويض الضرر
 بسبب أن تحقق الفرصة محتمل غير أكيد. 5الفرصة
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وتقدير الفرصة الضائعة يفرض كمبدأ عام تقدير الوضعية التي تأخذ بالحسبان الظروف 
الخاصة بالعميل. ولأن عممية التقدير غالبا ما تكون غير ممكنة، فإن القاضي يمكن له أن 

 .1لاعتبار الخطر الذي يهدد تحقق الفرصةيرجع إلى معطيات موضوعية، فيأخذ بعين ا

ة مئم بئلآ بئلإلئذال  ن  ة البضظ المسنط عك ؤخلإل محؤولن  الفدع البئلب: 

المعروف أن الوسيط المسير له سمطة التمرف في السندات المكونة لمحافظة. وهو يممك 
سمطات واسعة لاتخاذ القرار والوصول للأهداف التي يرجوها العميل، إلا أن هذه السمطات 
لها حدود في إطار الالتزام بالأمانة الذي يفرض عمى الوسيط التمرف في صالح العميل 

لخاصة، فإذا تمرف الوسيط لتحقيق ممالح أخرى غير مممحة وليس لتحقيق ممالحه ا
 العميل فيكون ةذلك قد أخل بالتزامه بالأمانة مما يرتب مسؤوليته. 

 

ة مئم بئلآ بئلإلئذال  ة البضظ المسنط عك الأخلإك  محؤولن م  ذكئ  آولإ: آ

المسؤولية من رجوعا لمقواعد العامة لا تقوم مسؤولية الوسيط المسير إلا إذا توفرت أركان 
 خطأ، ضرر، وعلاقة سببية.

 الجضأ -1

يكون الوسيط المسير مرتكبا لخطأ إذا أخل بالتزامه بالأمانة الذي يقتضي منه مراعاة 
مممحة العميل قبل مممحته الشخمية. ويتحقق الخطأ في حالة ما إذا أساء الوسيط 

 عمل الوكالة استعمالا تعسفيا.استخدام السمطة والوكالة الممنوحة إليه، وفي حالة ما إذا است
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I. Youssef, thèse préc, p. ? 



 

وإساءة استخدام السمطة يمكن أن يتخذ العديد من الأشكال، فيمكن أن يتحقق بالممارسة غير 
المشروعة المسماة بالدوران، وتعني تدوير حافظة القيم المنقولة ةهدف الحمول عمى العمولة 

سية قيام مسؤولية . وهو الفعل الذي أدانه القضاء حيث قررت محكمة النقض الفرن1فقط
الوسيط المسير، وقررت بأن هذا الأخير يمنع عميه إجراء الكثير من المعاملات ةهدف 

 .2الحمول فقط عمى العمولة

ويكون الوسيط المسير قد أساء استخدام السمطة الممنوحة إليه إذا افتقد تسييره لممنطقية، وهو 
سيط المسير يعد مرتكبا لخطأ لأن ما قضى به المجمس القضائي لباريس حيث اعتبر بأن الو 

في حين لا يعتبر الوسيط المسير مسؤولا إذا لم يقم بأية عممية غير  ،3تسييره افتقد لممنطقية
 .4عادية

ويكون الوسيط المسير مسيئا لاستخدام الوكالة ومسؤولا اتجاه العميل المستثمر إذا لم 
يقوم ةتنويع محتوى الحافظة  ، فيجب عمى الوسيط المسير أن5يتمرف "بسوية وعقلانية"

حتى يستجيب لمتطمبات أن يكون سويا وعقلانيا. وهذا ما ذهب إليه القضاء الفرنسي الذي 
. إلا أنه 6الوسيط المسير يعد مرتكبا لخطأ لأنه لم يقم ةتنويع الحافظة التي يسيرها اعتبر بأن
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ه العميل المستثمر لا يمكن مساءلة الوسيط المسير عن عدم تنويع الحافظة إذا طمب من
 . 1ذلك

من جهة ثانية يتحقق خطأ الوسيط المسير ويكون مخلا بالتزامه بالأمانة إذا استعمل الوكالة 
الممنوحة إليه استعمالا تعسفيا. فمممحة الموكل لاةد أن تكون هي الهدف الوحيد الذي 

ل تحقيق هدف آخر، يطمح الوكيل لتحقيقه. وتستعمل الوكالة استعمالا تعسفيا إذا أراد الوكي
فقد يهدف الوكيل إلى تحقيق مممحته الخاصة أو مممحة الغير أو مممحة عميل عمى 
حساب عملاء آخرين. وفي هذا المعنى قضد محكمة النقض الفرنسية بأن الشركة  لم 
تتمرف في مممحة عملائها القائمة ةتسيير حافظاتهم، وإنما لتنفيذ التزاماتها الواقعة عميها 

 .2هة الغيرفي مواج

ويمكن أن يكون الوكيل متعسفا في استعمال الوكالة إذا لم يتمقى إلا وكالة ةتكوين حافظة قيم 
منقولة مسعرة في سوق منظمة، ةينما يقوم الوكيل بإجراء معاملات عمى قيم مسعرة في 

 أسواق حرة. ويشكل الاستعمال التعسفي لموكالة غالبا جريمة خيانة الأمانة.

 .3الموكل ذلك بمفة صريحة أل الوسيط المسير كذلك في حالة الحمول إذا منعويمكن أن يس

ة-2 ة الحببن شدذ وعلإف  ال

شدذ -آ  ال

                                                           
 انظر: 1

S. Bonfils, op.cit, p. 207. 
 انظر: 2

Cass. com, 27 mai 1997, Dr. Soc, n° 7/8, juill-aout 1997, p. 18. note. H. Hovasse. 
 انظر: 3

M. Germain, art. préc, p. 16. 



 

يعتبر الضرر الشرط الثاني لقيام مسؤولية الوسيط المسير فلا يمكن مساءلة هذا الأخير إذا 
التعويض ارتكب خطأ دون أن يحدث ذلك ضررا لمعميل، وعميه لا يمكن لمعميل أن يطمب 

مثلا إذا مارس الوسيط نشاط تسيير الحافظة دون اعتماد ولكن دون أن يتسبب في ضرر 
 .1لمعملاء

وإذا أخل الوسيط المسير بالتزامه بالأمانة، فإنه مطالب بالتعويض عن الضرر الحاصل 
لمعميل. ويساوي مقدار التعويض الفرق ةين النتائج المحققة من طرف الوسيط المسير 

 التي يمن أن يحققها وسيط مسير تمرف بعناية واحترافية. والنتائج

ويمكن لمعميل أن يستند عمى نظرية فوات الفرصة لمحمول عمى التعويض عن الضرر 
الحاصل له. ولا يشترط أن يعوض عن الضرر بكاممه، فيمكن لمقضاة أن يأخذوا في 

 .2ي يعاني منها العميلالحسبان المخاطر الموجودة في البورصة وكذا الوضعية السيئة الت

ة -ا ة الحببن  علإف

لمحافظة بأمانة.  يكون الوسيط المسير ممزما ةتعويض عميمه المتضرر بسبب عدم تسييره
والالتزام بالأمانة في تسيير القيم المنقولة يقتضي من الوسيط الحرص عمى ممالح عميمه 

 والحفاظ عميها.

المسؤولية التامة لموسيط المسير في مواجهة ولهذا السبب قررت محكمة النقض الفرنسية 
، عمى الرغم 1987العميل عن الخسائر التي مني ةها هذا الأخير خلال الأزمة المالية لسنة 

من أن العميل قد وكل المسير لممضاربة في السوق ولم ينازع الإشعار بالتنفيذ الذي أرسل 
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وهي الدفوع التي استند عميها هذا  - له، وأن الأزمة المالية لم يتسبب فيها الوسيط المسير
ومن المفترض أن العميل الذي يطمب من وكيمه المضاربة في  -الأخير لدفع المسؤولية عنه

السوق أنه سيقبل المخاطر الناجمة عنها. إلا أن المضاربة في السوق لا تعني قيام الوسيط 
ن الالتزامات، الأول هو بأي معاممة كاند، لأن هذا الأخير ممزم اتجاه عميمه بمجموعة م

الالتزام ةتسيير الحافظة طبقا لمقواعد المنظمة لممهنة. كما تميز محكمة النقض ةين المضاربة 
 .1المحيحة و"المتهورة" والإفراط في المخاطرة والمخاطرة غير العادية تتحممه شركة التسيير

التي يرتكبها، وليس عن  وينتقد الفقه هذا القرار لأن الوسيط المسير يسأل فقط عن الأخطاء
الأضرار التي حممد لمعميل والتي تسببد فيها الظروف الاقتمادية، وعمى الرغم من ذلك 
قررت المحكمة قيام مسؤولية الوسيط المسير عن الأضرار التي لحقد بالعميل باتحاد 

 .2(الأسباب السابقة )المضاربة المتهورة والإخلال بالالتزام بالعناية والأزمة المالية

النقطة الثانية التي لاةد من الحديث عنها هي عن مسؤولية الوسيط المسير في حالة ما إذا 
 تدخل العميل في تسيير حافظته.

، 3يمكن أن يتقاسم العميل والوسيط المسير المسؤولية إذا تدخل العميل في تسيير الحافظة
 .ويجب عمى الوسيط المسير أن يثبد تدخل العميل في تسيير حافظته

وفي قرار آخر رفض القضاء دعوى العميل لممطالبة بالتعويض عن الضرر الحاصل له، 
وقضى بأن السندات التي قام الوسيط المسير بشرائها ةناء عمى أمر العميل لا تدخل في 
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. وتتمخص 1إطار وكالة التسيير. وبالتالي لا يعتبر الوسيط المسير مسؤولا عن إعادة ةيعها
خل العميل ةناء عمى نميحة مقدمة من وسيط آخر في إصدار أمر إلى وقائع القضية في تد

الوسيط المسير لشراء سندات استحقاق، وقد نفذ الوسيط ذلك. إلا أن الشركة الممدرة لتمك 
السندات عرفد صعوبات مالية وأصبحد مهددة بالإفلاس وأصبح هذا الأمر معروفا لدى 

مقال صحفي لعميمه لإعلامه ةوضعية الشركة، إلا الجميع. فقام البنك مسير الحافظة بإرسال 
 أن العميل لم تمدر منه أية ردة فعل لبيع هذه السندات، مما خمف أضرارا لمعميل.

ويمكن أن يتقاسم العميل والوسيط المسير المسؤولية في حالة ما إذا سكد العميل عن 
ط المنازعة خلال مدة منازعة الإشعارات بالتنفيذ عمى الرغم من أن العقد يحتوي عمى شر 

 معينة.

وقضد محكمة النقض الفرنسية بأن مسؤولية الوسيط المسير تكون أقل شدة في حالة ما إذا 
 .2كاند الوكالة مجانية

ة ثئغط د ال محن ة عك البضظ المسنط  بع: اسئبعئخ المحؤولن  الفدع الدا

عميه مجموعة  إن تحديد إطار قانوني لنشاط البنك الوسيط في عمميات البورصة بأن تفرض
من الالتزامات القانونية والقضائية هو بمثابة الضمان الذي يعتمد عميه العميل من خطر 
خسارة أمواله في السوق. وإذا كاند هذه الالتزامات ثقيمة ودقيقة فهذا من شانه أن يدفع البنك 

وسيط أن الوسيط لأن يبذل عناية أكبر في تنفيذ ما أوكل به وإلا قامد مسؤوليته. ولكن لم
 يعف من المسؤولية أو تخفف عنه في بعض الحالات.
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شدوذ  آولإ: خضأ العمنف الم

تستبعد مسؤولية البنك الوسيط أو يتقاسمها مع العميل إذا حمل الضرر بسبب خطأ العميل 
من القانون المدني عمى أنه: يجوز لمقاضي أن ينقص  177المضرور ذاته إذ تنص المادة 

يحكم بالتعويض إذا كان الدائن بخطئه قد اشترك في إحداث الضرر مقدار التعويض أو لا 
 أو زاد فيه.

وبالتالي إذا ساهم الدائن بخطئه في إحداث الضرر أو الزيادة فيه فإن ذلك يؤدي كمبدأ إلى 
تقاسم المسؤولية. وفي هذه الحالة يجب عمى البنك الوسيط أن يثبد خطأ العميل لتخفيف 

مة ذلك تدخل العميل في تسيير الحافظة، فالوسيط المسير بموجب المسؤولية عنه. ومن أمث
الوكالة التي يحوزها يممك السمطة التقديرية في تسيير الحافظة وعميه ةناء عمى ذلك أن يبتع 
الإستراتيجية الموضوعة من طرفه دون الخضوع لتدخل العميل في ذلك، فيحق له أن يرفض 

عميل وخضوعه لها إذا سبب ضررا لمعميل من شأنه أن تنفيذ التعميمات المادرة إليه من ال
يقيم مسؤوليته والتي يمكن أن يتقاسمها مع العميل إذا أثبد أن الضرر قد نتج عن تنفيذ 

. فلا يمكن لموسيط المسير أن يكون مسؤولا عن الخطأ الذي 1التعميمة المادرة من العميل
 ارتكبه عميمه.

؟  ة اضئ مك المحؤولن ثد   عكى اةفئف غى العقدتئمنئ: ال
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CA Paris, 14 janv. 2000, juris-data. n° 2000-111887. 



 

يمكن لمبنك الوسيط أن يعفي نفسه من المسؤولية بموجب شرط تعاقدي طبقا لمقواعد العامة. 
فيتنازل الدائن عن حقه في التعويض عن الأضرار التي تحدث نتيجة إخلال المدين 

 .1بالتزاماته العقدية إلا إذا كاند ناتجة عن غشه أو خطئه الجسيم

ينص عمى عدم مسؤولية الوسيط المسير عن النقص المحتمل لقيمة وقضي بأن الشرط الذي 
حافظة القيم المنقولة لا يعتبر شرطا تعسفيا، واعتبر الشرط صحيحا مادام قد قبمه العميل، 
وقرر بأنه من حق الوسيط المسير حماية نفسه من الأخطار التي يمكن أن تتعرض لها 

هو إلا تذكير بالتزام الوسيط المسير الممزم ةبذل  السوق، واعتبر بأن إدراج مثل هذا الشرط ما
عناية وليس ةتحقيق نتيجة، ولكنه أقر مسؤوليته في حالة ارتكابه الخطأ. وقرر بأن الوسيط 
المسير غير ممزم ةتعويض العميل عن الخسائر الناجمة بسبب الأخطار التي قد تتعرض لها 

 .2السوق 

لذي يمنع العميل من المنازعة في حالة تكبده وقرر المجمس نفس الحكم بالنسبة لمشرط ا
خسائر، وفسر هذا الشرط عمى أن الوسيط المسير غير ممزم ةتعويض العميل عن الخسائر 

 .3التي مني ةها الأخطار الناجمة عن تقمبات السوق 

ةينما اعتبر القضاء في حالات أخرى بعض الشروط المدرجة في العقد كشروط تعسفية، فقد 
قد الذي يجمع الوسيط المسير بعميمه شرط محدد لممسؤولية يمثل تنازل هذا أدرج في الع
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قرر بأن مثل هذا  سالأخير عن حقه في الادعاء عمى الوسيط. المجمس القضائي لباري
الشرط المجسد في شكل إقرار مسبق لممعاملات التي يقوم ةها البنك الوسيط ليس له أي أثر 

 قام به الوكيل يأتي بعد القيام بالعمل وليس بشكل مسبق.، لأن إقرار الموكل لعمل 1قانوني

 

وهناك بعض الحالات التي يستطيع فيها البنك الوسيط أن يتخمص من المسؤولية كذلك. 
وهي تمك المتعمقة بالمخاطر التي يمكن أن تعرفها السوق. فسوق البورصة هي سوق تعرف 

ث دائما والتي تؤثر عمى أداء البنك العديد من التقمبات تكون فيها المخاطر وشيكة الحدو 
الوسيط في عمميات البورصة لالتزاماته. ويظهر ذلك عمى وجه الخموص في العقد المتعمق 
ةتسيير حافظة القيم المنقولة ويؤثر عمى طبيعة التزام الوسيط المسير فالتزامه هو التزام ةبذل 

 عناية وليس ةتحقيق نتيجة.
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CA Paris, 15ème ch. 9 juin 1998, RTD com. 1999, p. 158, obs. M. Storck. 



 

 

  



 

ة:  الجئةم

 ةن حماية المستثمر أو المدخر في البورصة مشروطضوء هذه الدراسة، ظهر بأعمى 
بالثقة التي يضعها في نظام الوساطة في عمميات البورصة وفي المعالجة القانونية الفعالة 

 لخطر خسارة الأموال المستثمرة.

 اسة،ثة سوق البورصة في الجزائر وعدم فعاليتها اعتبرت عائقا كبيرا لهذه الدر الكن حد
 وعدم فعاليتها يجب التفكير فيه لإعادة هيكمة السوق.

ويظهر بأن ترقية الجهاز البنكي وهيكمته يعتبر أحد الضروريات الأساسية التي تقود 
 إلى إنشاء نظام مالي قادر عمى تمويل الاقتماد.

والانتقال من نظام تمويل تسيطر عميه البنوك لنظام تسيطر عميه سوق البورصة لا 
أن يتحقق في ظل الاقتماديات التي يكون فيها النظام البنكي أقل تنافسية سواء عمى يمكن 

 المستوى الداخمي أو الدولي.

ومن أجل مسايرة الزخم الواقع عمى المستوى الدولي فمن الضروري الاعتماد عمى 
 ديناميكية جديدة لمسوق.

ين كذلك. ولأن هذه البورصة كسوق منظمة تضمن شفافية وحماية المعاملات والمتعامم
السوق تقدم حماية كبيرة لممتعاممين فإنه يجب كنتيجة طبيعية اختيار الأعضاء المتدخمين 

 فيها وتنظيمهم ككل من أجل ممارسة نشاطهم تحد رقابة السمطة المختمة.

في ظل التطور الحالي والذي يشكل عامل خطر بالنسبة لممستثمر فوحده من يعرض  
المنتجات ذات الطابع المعقد وفي الخدمات المقدمة وكذا في السوق. الخدمة من يتحكم في 

وفي هذا الإطار وفي الواقع فإن الطابع التعاقدي التقميدي المؤسس عمى مبدأ المساواة ةين 
 الطرفين يكون بعيدا جدا عن التطبيق مما يستدعي وضع نظام يحمي المستثمر. 



 

 الذي تعرفه سوق البورصة، وحده الشخصظل التعقيد  يوعمى الرغم من ذلك، اليوم وف
المتخمص من يتحكم فيها ويعمم ةتقنياتها، وأي علاقة تتم ةينه وبين المستثمر أو المدخر 

صفة  وهو تنظيم فرض ،فيجب أن تخضع لتنظيم قانوني خاص يقوم عمى حماية هؤلاء
 –متخممة أو مؤسسة مالية أو شركة  –محددة لمن أراد الدخول إليها، فأن تكون ةنكا 

لممارسة نشاط الوساطة في عمميات البورصة معتمدا، هو الشرط اللازم لكي تكون متدخلا 
في هذه السوق خاضعا لرقابة السمطات المخولة ةذلك. فأصبح الوسيط في عمميات البورصة 
هو العمود الفقري بالنسبة لمبورصة ومحركها الرئيسي وله الدور الأكبر في تنشيط البورصة 

عمى عاتق الوسيط في عمميات البورصة ثلاثة  التداول فيها.هذا التنظيم فرض ومرونة
التزامات أساسية تعتبر ربما من أسس حماية المستثمر أو المدخر وهي الالتزام بالإعلام 

 بالأمانة. موالالتزاوالالتزام بالعناية 

جل خدمة فالوسيط في عمميات البورصة لاةد عميه أن يتخذ كل عنايته ورعايته من أ
مممحة المستثمر. من جهة أخرى حتى وإن كان تحقيق الربح في البورصة غير مضمون، 

، واضحة وغير مضممة. فالمعمومة تعتبر دقيقةأن الوسيط عميه أن يقدم لعميمه معمومة  إلا
 في سوق البورصة من أهم الآليات القانونية المكرسة لحماية المستثمر.

تتجه دائما إلى حماية  -الفرنسي  -والقرارات المادرة عن القضاء هذه الالتزامات 
 المستثمر أو المدخر وإلى إيجاد وسيمة أو اتفاق يرضي جميع الأطراف.
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عام،  25، مجموعة أحكام النقض في 27/02/1945نقض صادر ةتاريخ  -
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 ،19، مجموعة أحكام النقض، سنة 13/06/1968نقض صادر ةتاريخ   -

 

 

 

ة  سئخذ:فئئم  الم

 القمامنك -1



 

 المعدل والمتمم.  28/11/1996دستور  -

المتعمق باختماصات  30/05/1998المؤرخ في  01-98القانون العضوي رقم  -
  .مجمس الدولة وتنظيمه وعممه المعدل والمتمم

المتضمن قانون العقوبات  08/06/1966المادر ةتاريخ  156-66الأمر رقم  -
 المعدل والمتمم.

المتضمن القانون المدني  26/09/1975المادر ةتاريخ  58-75الأمر رقم  -
 المعدل والمتمم.

المتضمن القانون التجاري  26/09/1975المادر ةتاريخ  59-75الأمر رقم  -
 المعدل والمتمم.

المتضمن قانون الجمارك المعدل  21/07/1979المادر في  07-79 رقم القانون  -
 والمتمم.

  .المتعمق بمناديق المساهمة 12/01/1988المادر ةتاريخ  03-88 رقم القانون  -

 .المعدل والمتمم 23/05/1993 ةتاريخالمادر  10-93رقم  يالمرسوم التشريع -

المتعمق ةهيئات التوظيف  10/01/1996المادر ةتاريخ  08-96رقم  الأمر -
 .الجماعي في القيم المنقولة

المتضمن قانون المالية لسنة  22/12/2001المادر في  21-01رقم القانون  -
 .والمتضمن قانون الإجراءات الجبائية المعدل والمتمم 2002



 

المتعمق بالنقد والقرض المعدل  27/08/2003المادر ةتاريخ  11-03لأمر رقم ا -
 .والمتمم

المحدد لمقواعد المطبقة عمى  2004جوان  23المادر ةتاريخ  02-04القانون رقم  -
 .ت التجارية المعدل والمتمم بالقانون الممارسا

المتعمق بالوقاية من تبييض  06/02/2005المادر في  01-05 رقم القانون  -
 .الأموال وتمويل الإرهاب ومكافحتهما المعدل والمتمم

المتعمق بالوقاية من الفساد  20/02/2006 مادر ةتاريخال 01-06 رقم القانون  -
 .ومكافحته المعدل والمتمم

المتعمق بشركة رأس المال  25/06/2006 مادر ةتاريخال 11-06 رقم القانون  -
 الاستثماري.

المتضمن قانون الإجراءات  25/02/2008المادر ةتاريخ  09-08القانون رقم  -
 المدنية والإدارية.

المتعمق بحماية المستهمك وقمع  25/02/2009ادر ةتاريخ الم 03-09 القانون رقم -
 الغش.

المتعمق بمهمة الخبير  29/06/2010 مادر ةتاريخال 01-10القانون رقم  -
 المحاسب ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد.

 .25/08/2005القانون النقدي والمالي الفرنسي المادر ةتاريخ  -

ة و  -2 ة، الآمطم ي ةالمداسنظ الئضفنث  الئعكنمئ



 

المتضمن مدونة  06/07/1992المؤرخ في  276-92 رقم المرسوم التنفيذي -
 أخلاقيات الطب.

المتضمن تطبيق  13/06/1994المادر ةتاريخ  175-94 رقم المرسوم التنفيذي -
 المتضمن ةورصة القيم المنقولة. 10-93من المرسوم التشريعي  29و  22و 21المواد 

المتضمن تطبيق  13/07/1994 المادر ةتاريخ 176-94 المرسوم التنفيذي رقم -
 المتضمن ةورصة القيم المنقولة. 10-93من المرسوم التشريعي  61المادة 

المتعمق ةتطبيق  28/12/1996المادر ةتاريخ  474-96المرسوم التنفيذي رقم  -
ةهيئات المتعمق  10/01/1996المادر ةتاريخ  08-96من الأمر  23و  8المادتين 

 التوظيف الجماعي في القيم المنقولة.

المتعمق بالأتاوى  05/1998/ 20المادر ةتاريخ  98/170المرسوم التنفيذي رقم  -
 التي تحممها لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها.

المتضمن إنشاء  07/04/2002المادر ةتاريخ  127-02المرسوم التنفيذي رقم  -
 08/572لمالي وتنظيمها وعممها المعدل والمتمم بالمرسوم التنفيذي خمية معالجة الاستعلام ا

 .01/10/2010المادر في  732-10والمرسوم التنفيذي  06/09/2008المادر في 

المتضمن شكل  09/01/2006 ةتاريخالمادر  05-06 رقم المرسوم التنفيذي -
 الإخطار بشبهة ونموذجه ومحتواه ووصل استلامه.

المحدد لمعناصر  10/09/2006المادر ةتاريخ  306-06ذي رقم المرسوم التنفي -
 الأساسية لمعقود المبرمة ةين الأعوان الاقتماديين والمستهمكين والبنود التي تعتبر تعسفية.



 

المحدد لمحد  13/04/2010المادر ةتاريخ  181-10 رقم المرسوم التنفيذي -
لدفع وعن طريق القنوات البنكية المطبق عمى عمميات الدفع التي يجب أن تتم ةوسائل ا

 .والمالية

 22/03/1992المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  01-92 رقم النظام -
 المتضمن تنظيم مركزية الأخطار وعممها.

 22/03/1992المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  02-92 رقم النظام -
 المتضمن تنظيم مركزية المبالغ غير المدفوعة وعممها.

المادر عن مجمس النقد والقرض  22/03/1992المؤرخ في  05-92النظام رقم  -
المتعمق بالشروط التي يجب أن تتوفر في مؤسسي البنوك والمؤسسات المالية ومسيريها 

 وممثميها.

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  03-96النظام رقم  -
 ماد الوسطاء في عمميات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم.المتعمق بشروط اعت 03/07/1996

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  02-97النظام رقم  -
 المتعمق بشروط تسجيل الأعوان المؤهمين ةتداول القيم المنقولة في البورصة. 18/11/1997

 1997نوفمبر  17يخ المادر عن مجمس النقد والقرض ةتار  03-97النظام رقم  -
 المتعمق بغرفة المقاصة.

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  03-97النظام رقم  -
 المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم. 18/11/1997



 

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة  25/11/1996 04-97 رقم النظام -
 المتعمق ةهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة. 25/11/1996 ةتاريختها ومراقب

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  02-2000النظام رقم  -
المتعمق بالمعمومات الواجب نشرها من طرف المؤسسات التي تكون قيمها  2000يناير  20

 مسعرة في البورصة.

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  01-03رقم النظام  -
 المتعمق بالنظام العام لممؤتمن المركزي عمى السندات. 18/03/2003

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  02-03النظام رقم  -
 المتعمق بمسك الحسابات وحفظ السندات. 18/03/2003

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  05-03 النظام رقم -
 المتعمق بالمساهمة في الرأسمال الاجتماعي لممؤتمن المركزي عمى السندات. 18/03/2003

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  04/03النظام رقم  -
 المتعمق بمندوق الضمان. 09/09/2004

 2005ديسمبر  15المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  06-05قم النظام ر  -
 المتعمق بمقاصة المكوك وأدوات الدفع الخاصة بالجمهور العريض الأخرى.

المحدد  24/09/2006المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  06/02النظام رقم  -
 ية أجنبية.لشروط تأسيس ةنك ومؤسسة مالية وشروط إقامة فرع ةنك ومؤسسة مال



 

 28/11/2012المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  03-12 رقم النظام -
 المتعمق بالوقاية من تبييض الأموال وتمويل الإرهاب.

 08/04/2013ةتاريخ عن مجمس النقد والقرض المادر  01-13 رقم النظام -
 ات الممرفية.قة عمى العمميبالمحدد لمقواعد العامة المتعمقة بالشروط البنكية المط

المادر عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  01-15النظام رقم  -
 . المتعمق بشروط اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم 15/04/2015

 04/11/2018 ةتاريخالمادر عن مجمس النقد والقرض  01-18النظام رقم  -
 .المتعمق بالحد الأدنى لرأسمال البنوك والمؤسسات المالية العاممة في الجزائر

المادرة عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  01-03 رقم التعميمة -
 حافظي السندات. -اتالمحددة لطرق تأهيل ماسكي الحساب 21/12/2003

المادرة عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  02-03التعميمة رقم  -
 المتعمقة ةدفتر شروط ماسك الحسابات حافظ السندات. 21/12/2003

المادرة عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  03-03التعميمة رقم  -
المؤهل المتعمقة ةنموذج اتفاق فتح الحساب ةين ماسك الحساب الحافظ  21/12/2003

 وعملائه.

المحددة  09/03/2011ةتاريخ المادرة عن ةنك الجزائر  01-11التعميمة رقم  -
 20/01/2008المادر عن مجمس النقد والقرض ةتاريخ  01-08لطرق تطبيق النظام 

المعدل والمتمم والمتعمق ةترتيبات الوقاية من إصدار الشيكات ةدون رصيد ومكافحتها 
 .19/10/2011تاريخ المادر ة 07-11بالنظام 



 

المادرة  عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  01-16التعميمة رقم  -
المتعمقة بشروط التأهيل التي يجب أن تتوفر في المسير المكمف بالإدارة  24/02/2016

والمسؤول عن هيكل الوسيط في  -الشركة التجارية-العامة لموسيط في عمميات البورصة
 لبورصة عمى مستوى البنوك والمؤسسات المالية.عمميات ا

المادرة عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها ةتاريخ  03-16رقم  التعميمة  - 
المحددة لمعناصر المشكمة لمممف المرفق بطمب اعتماد الوسيط في عمميات  18/04/2016

 البورصة.

المادر عن  98/170ي رقم من المرسوم التنفيذ 3القرار المتضمن تطبيق المادة  -
المتعمق بالأتاوى التي تحممها لجنة  05/1998/ 20 شركة تسيير ةورصة القيم ةتاريخ
 .تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها

 22/03/1998المادر عن شركة تسيير ةورصة القيم ةتاريخ  02-98القرار رقم  -
 99/06المتمم بالقرار رقم المحدد لقواعد تسيير حمص التداول في ةورصة القيم المعدل و 

 .22/07/1999المؤرخ في 

المتضمن  13/08/1998 ةتاريخ عن شركة تسيير ةورصة القيم لمادرالقرار ا -
المتعمق ةهيئات  10/01/1996المادر ةتاريخ  08-96من الأمر  36تطبيق المادة 

 .التوظيف الجماعي في القيم المنقولة
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346....................الحد من المسؤولية ةناء عمى اتفاق في العقد............................................تئمنئ:   

ثفط ة ال بئ ثحئ محظ ال سف البئمى: ةضطنظ مخئط البضظ المسنط غى  348..............................................الف  

ثب الآوك:  348................................الوسيط ماسك الحساب الحافظ..................ماهية نشاط البنك المب  

349.............................مفهوم نشاط مسك الحساب الحفظ....................................المضكب الآوك:   

 351.......................................تعريف نشاط مسك الحساب الحفظ...........................الفدع الآوك: 

352............................الطبيعة القانونية لمقيد في الحساب...............................................آولإ:   

354..............................وظيفة القيد في الحساب......................................................تئمنئ:   

 358.................إجراءات القيد في الحساب................................................................ تئلبئ:

 358................الانخراط لدى المؤتمن المركزي............................................................. -1

 359..............السندات في نظام المؤتمن المركزي......................................................قبول  -2

359الحساب....................................................................................قيد السندات في  -3  



 

361...........................تأهيل ممارسة نشاط مسك الحساب الحفظ ..............................الفدع البئمى:   

 362...........................الحساب الحفظ..................الشروط الموضوعية لتأهيل ممارسة نشاط مسك آولإ: 

 362.........................................احترام دفتر الشروط............................................... -1

 363..............................تعيين مسؤول مكمف ةنشاط مسك الحسابات الحفظ..............................-2

364..........................إجراءات تأهيل ممارسة نشاط مسك الحساب الحفظ...............................تئمنئ:   

 364................................الطمب................................................................تقديم  -1

 366......................................الانخراط لدى المؤتمن المركزي....................................... -2

368..........................لحفظ.....................................ممارسة نشاط مسك الحساب االمضكب البئمى:   

 369....................................عقد مسك الحساب الحفظ.......................................الفدع الآوك: 

 369......................................شكل عقد مسك الحساب الحفظ.......................................آولإ: 

 370................................كتابة العقد.................................................................. -1

 373................................العقد...............................................................مضمون  -2

 375.............................الجزاء المترتب عمى عدم احترام شكل العقد.................................... -3

376.....................................العميل..........................التحقق من بعض المعمومات المتعمقة بتئمنئ:   

377..............................الطبيعة القانونية لمعقد................................................الفدع البئمى:   

377................................................عقد وديعة السندات.........................................آولإ:   

384..........................محاولة تكييف عقد مسك الحساب الحفظ..........................................تئمنئ:   

ثب البئمى:   387.........................الآثار القانونية المترتبة عن ممارسة نشاط مسك الحساب الحفظ..........المب

 388..........................التزامات البنك الوسيط ماسك الحساب الحافظ...........................المضكب الآوك: 

 388.........................الالتزامات الخاصة المنبثقة عن عقد مسك الحساب الحفظ..................الفدع الآوك: 



 

 388.....................................الالتزام بالحفظ.......................................................آولإ: 

 389...................................طبيعة الالتزام بالحفظ................................................... -1

 393..................................بالحفظ....................................................مظاهر الالتزام  -2

 394....................................الالتزام بالإعلام.......................................................تئمنئ: 

 395........................................................................الالتزام العام بالإعلام............... -1

 399.................................................................................لنميحةالالتزام بالتحذير وبا -2

 401..................................................بالرد...........................................: الالتزام تئلبئ

 403............................الالتزامات العامة المنبثقة عن عقد فتح الحساب........................الفدع البئمى: 

 403.........................................................................الالتزام بعدم التدخل..............آولإ: 

 405....................................................الالتزام باليقظة.......................................تئمنئ: 

 406................................................الالتزام باليقظة بشكل عام..................................-1

 409..........................الالتزام باليقظة قي إطار الوقاية من تبييض الأموال وتمويل الإرهاب ومكافحتهما...-2

 409...........................................الالتزام بالتعرف عمى العملاء الجدد................................-آ

 412............................................الالتزام بمراقبة العمميات الواقعة عمى الحساب................. -ا

 415 ………التزام البنك الوسيط في عمميات البورصة باليقظة في إطار الخطوط التوجيهية حول تداةير العناية اتجاه الزبائن -3

 416......................................................................................الزبون................. -آ

 417............................................................................معرفة الزبون................... -ا

419..........................نونية لمبنك الوسيط ماسك الحساب الحافظ.................المسؤولية القاالمضكب البئمى:   

419.........................المسؤولية المدنية لمبنك الوسيط ماسك الحساب الحافظ......................الفدع الآوك:   

420...........................بالحفظ..........................................: المسؤولية عن الإخلال بالالتزام آولإ  



 

421...............................: المسؤولية عن الإخلال بالالتزام بالإعلام....................................تئمنئ  

424.........................حافظ....................المسؤولية الجزائية لمبنك الوسيط ماسك الحساب الالفدع البئمى:   

424.........................: أركان الجريمة....................................................................آولإ  

 424..............................الركن المادي...................................................................-1

 425...........................................الركن المعنوي....................................................-2

254...........................: الجزاء المقرر..................................................................تئمنئ  

ة 426..........................................................................................................الجئةم  

ة المداجع 428...................................................................................................فئئم  

ز. 462........................................................................................................الفهد  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 


