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 اسʱعʺاله لȐʚ الʻاʡقǼ ʧʽاللغة العॽȃʛة، ثʦ اصॼح لفʤا مʙʱاولا حʱى شاع  15ملʱقى الʳʱار في القʛن 
 1 .الى ان اعʙʺʱه مʳʺع اللغة العॽȃʛة حʘʽ أصʗʴॼ لغة الʨʰرصة لغة عالʺॽة

ʦا الاسʚف بهʛرصة وعʨʰاؤه للʷان ʦاء تʻاول ب la bourse ʛهʣ ة  فيʻا سȞॽʳ1460بل ،
، العʙيʙ مʧ الʨʰرصات في أوروȃا Ǽعʙ ذلʣ ʥهʨر سعار، ثʦ تلʱهاالأتʦ نʛʷ تʶعʛʽة  1952وفي سʻة 
ثʦ 1949الʱي تعʛʰʱ اول مʧ نʗʺʤ الʨʰرصة في فʛنʶا ثʦ بʨرصة تʨلʨز في  LYONفي لʨʽن 

، الʱي تʺʜʽت 1792وʨȃرصة نʨȄʨʽرك  1773، ثʦ بʨرصة لʙʻن 1566بʨرصة روما إʢǽالي سʻة 
،ʧʽʽʻوضعها الʺه ʙاعʨلق ʗخʹع ʘʽر حʛʴʱالǼ ة الॽɻȄʛʷʱال ʙاعʨت القʛثʙها فانʽغى علʢʱعامة ل

  . 2قʨاعʙ تॽʺॽʤʻة مهॽʻة، لʱقʨم معʦʤ الʙول Ǽاتॼاع الʨʺʻذج الأمȞȄʛي في ضȌॼ وتʦॽʤʻ الأسʨاق الʺالॽة

  .مʙاحل انʵاء الʦʮرصةالفʙع الأول: 

تʺʜʽت ʛʺǼحلة انʷʱار الʨʻʰك الʵاصة ومʴلات الʛʸافة، واॼʀال الافʛاد على الʙʸحلة الأولى: 
ات، الʺعاملات الʳʱارȄةʛت فازده ،الʳʱارةاسʲʱʺار مʙخʛاتهʦ في  ʛؗʷد الʙار و  وازداد عʳʱح الॼأص

  ʴǼاجة لʛؤوس أمʨال مʺا أدȐ للʨʳئهʦ للȄʨʺʱل الʻʰؔي.

Ȅʜة فʛʢॽʶت على الʨʻʰك الʳʱارȄة الʱي الʙʸحلة الʰانॻة:  ʛؗʺك الʨʻʰال ȋاʷسع نʨمتʨتق  ʦǽʙقʱب
 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʛأوام Șان وفʺʱو الائʛالق ʗʴॼأص ʥلʚل ، ʦودة رغʙʴك مʨʻʰه الʚمها هʙي تقʱض ال

 ʦها، ثʽعل ʖلʢاد الǽل ازدȄʨʢوال Ȍسʨʱʺاض الʛة في الإقʸʸʵʱك مʨʻت بʛهʣ3.جلالا ʗفقام 
  .الʨʻʰك Ǽإصʙار سʙʻات الʻȄʜʵة

                                                           
ʜ القʨمي   1 ʛؗʺعة الأولى، الॼʢاهʺة، دراسة مقارنة، الʶʺات ال ʛؗʷق رأس الʺال على الʨة سʯʽة هǼد عʺارنة، رقاʨʺʴم ʙʺاح ʙʺʴم

 ،ʛʸة، مॽنʨارات القانʙ66، ص 2014للاص.  
لʦ، عʙʰ الȎॽɿʴ خʜان، أسʨاق الأوراق الʺالॽة، نʷأتها وʣائفها الاقʸʱادǽة خʸائʸها،  مʳلة الاجʱهاد القʹائي، عʙد عʙʰ الله غا 2

  .71، ص2016، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، 11
3   ʧʽودة بʙʴته مʙالاجل م ʛʽʸار قʺʲʱ12و  3الاس ʺॽɾ ل الاجلȄʨʡ ارʺʲʱا الاسʺʻʽا بʛشه ʛʰاحا اكȃأر ʖلʳات وهي تʨʻة سʙلع ʙʱ

  فالاسʲʱʺار في الʦॽʁ الʺʻقʨلة ǽعॽʰʢǼ ʛʰʱعʱه اسʲʱʺارا Ȅʨʡل الاجل ʱʶǽغʛق مʙة Ȅʨʡلة نॽʰʶا للʨʸʴل على مʜاǽاه.
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ॽة الأوراق الʳʱارȄة والʺالॽة، وʣهʛت شهادات  الʙʸحلة الʰالʰة: ʛؗʴة لʳॽʱة نǽʙقʻاق الʨت الأسʛهʣ
انʙمʗʳ الأسʨاق الʻقǽʙة مع الأسʨاق الʺالॽة وʣهʛت الʨʰرصة نʳॽʱة لʚلʥ ، ثʦ القابلة للʙʱاولالإيʙاع 

ʳॽʱʻة لʨʢʱر وسائل الاتʸال.   1وؗ

  تʦʠر الʦʮرصة في الʚʱائʙ.الفʙع الʰاني: 

الʨʴʱلات الاقʸʱادǽة والॽʶاسॽة الي شهʙتها الʜʳائʛ في نهاǽة الʲʺانʻʽات والʨʱجه نʨʴ  إثʛعلى 
 لإصʙارسعى الʺʛʷع  الاقʸʱاد الʛʴ، وتॽʳʷع الʻʱافʝ الاقʸʱادȑ وخʨصʸة الʺʕسʶات العʺʨمॽة

مʤʻʺة للʨʰرصة قام Ǽإصʙار نʨʸص ف ،مʨʺʳعة مʧ الʨʸʻص القانʨنॽة الʺʤʻʺة لʨʶق الʦॽʁ الʺʻقʨلة
الʺʧʺʹʱ تʦॽʤʻ الʺعاملات الʵاصة Ǽالʦॽʁ الʺʻقʨلة، ثʗ91-169  ʦ في الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ تʺʲل

 ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺعي 2 170-91الȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʖجʨʺǼ يلهʙعʱخل لʙʱع إلى الʛʷʺال ʛʢمʺا اض
ات الأسهʦ وȂنʷاء ʦॽʀ مʻقʨلة جʙيʙة لاسॽʺا الʙʻʶات.  93/08 ʛؗات وخاصة ش ʛؗʷام الȞل أحʙع ȑʚال 

الʺʱعلȘ بʨʰرصة  93/10أكʺل الʺʛʷع هʚه الʨʢʵات ʨʢʵǼة جʙيʙة وهي إصʙار الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي 
ȑʚ سʺح ال      08-93تʜامʧ ذلʥ مع تعʙيل القانʨن الʳʱارǼ ȑالʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  3،الʦॽʁ الʺʻقʨلة

ʳॽʱʻة لʚلʥ أنʷأت بʨرصة الʜʳائʛ في سʻة ॽʀʺا مʻقʨلة جʙيʙة وأحʙثبʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة  ، وؗ
1993،  ʜʳرصة الʨʰة لॽلاقة الفعلʢالان ʧؔت ʦة الʻة سǽإلا مع نها ʛفي  ،1996ئ ʦار  1997وتʙإص

ة اrʜ مالॽة في الأول ورقة  ʛؗʷل ȑʙʻʶض الʛلة في القʲʺʱʺوال ،ʛاكئʛʡناʨ4.س  

ȘȄʛʡ خلȘ هʯʽات إدارȄة عʧ ، 2000سʻة تǼ ʦعʙ ذلʥ اعʱʺاد أسلʨب الʹȌॼ الاقʸʱادȑ في 
ʱعلȘ بʨʰرصة الʺ 04-03 رقʦ القانʨن  وصʙر ،بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلةʺʗʶ هʚه الإصلاحات فمʱʶقلة، 

                                                           
  .04عʺʨر اماروش، الʺʛجع الʶابȘ، ص 1
2 ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺرخ في   170 -91الʕʺ28ال  ȑ1991ما  ʦॽʁاع الʨد أنʙʴǽ ات رؤوس ʛؗار شʙاص ȋوʛالها وشȞلة واشʨقʻʺال

 ʦة رقॽʺة رسʙȄʛال لها، جʨ26الأم   ȑ1991ما.  
  .1993سʻة  34الʙȄʛʳة الʛسʺॽة  عʙد  ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة،1993ماȑ  23الʺʕرخ في  10-93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  3
كلॽة الʴقʨق والعلʨم أولى ماسʛʱ قانʨن الʺʕسʶات الʺالॽة،بلعʜام مʛʰوك، مʴاضʛات في مॽʁاس نʤام الʨʰرصة، لʢلॼة الʻʶة  4

  .06،ص 20-02،19جامعة مʙʺʴ لʺʧʽ دǼاغʧʽ، سʅॽʢ الॽʶاسॽة،
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دعʦ نʷاȋ الʨʶق  والȑʚ ؗان يهʙف إلى 93/10الʺعʙل والʺʦʺʱ للʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  ،1الʦॽʁ الʺʻقʨلة
ȑʜ للʙʻʶات، الʺالॽة و  ʛؗʺاع الʙام الإيʤاد نʺʱاعǼ ةॽʺة العالॽاق الʺالʨفه الأسʛتع ȑʚر الʨʢʱها للʱʰاكʨم

 ع في عʺلॽات الȄʨʶʱة في الʨʰرصة.  سʛا مʧ اجل تʶهʽل والإ

الʺعʙل والʺʦʺʱ  012 -12رقॽ  ʦات الʨʰرصة ومʛاقʱʰهالʻʳة تʦॽʤʻ عʺل نʤام Ǽعʙ ذلʥ صʙر
مʙʰأ تعʙد الأسʨاق، وȂنʷاء سʨق  أرسىالʺʧʺʹʱ الʤʻام العام للʨʰرصة، والȑʚ  97/03للʤʻام 

   .للʺʕسʶات الʛʽʰؔة وسʨق للʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة
  .اووʡائفهالʠʸلʔ الʰاني: أهॻʸة الʦʮرصة 

، مʧ هʻا تعʛʰʱ الʨʰرصة ʲʺǼاǼة جهاز لॽʁاس قʨة أو ضعف اقʸʱاد بلʙ ما وهʚا ʸǼفة مʛʺʱʶة
 ʙʽعʸائفها على الʣها ووʱʽʺالإشارة لأه ʧم ʙوللا بʙوالʺالي لؔل ال ȑادʸʱالاق،  ʙعǼ خاصة

 ،ة الʺʙخʛات واجʚʱاب الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʙولʯʧʽʽاثʗʱʰ الأسʨاق الʺالॽة الʻاشʯة نʳاحها في تعʰ ان
ʗ   3 .الاتʳاه نʨʴ الʨʵصʸة الʙول العॽȃʛة أهʺॽة هʚه الأسʨاق في وأدرؗ

  
  الفʙع الأول: أهॻʸة الʦʮرصة.

لاء مʨʸʸʵʱن  أكʛʲتʦʶʱ الʨʰرصة مقارنة مع الأسʨاق الأخȐʛ انها - تॽʤʻʺا ʨؗنها تʹʦ وؗ
  ذوȑ خʛʰة ǽعʺلʨن وفȘ شʛوȋ قانʨنॽة وتॽʺॽʤʻة، يʦʱ ادارتها ومʛاقʱʰها مʧ قʰل جهات مʱʶقلة.

- ȑارʺʲʱاخ اسʻم ʛʽفʨا تʚ يʢʱلʖ الاسʲʱʺار في الʨʰرصة تʨفʛʽ معلʨمات صʴॽʴة دॽʀقة، وؗ
  الʷفاॽɾة لؔي يʦʱ تʙʴيʙ الأسعار العادلة على أساس العʛض والʢلʖ. مʻاسʖ تʨʶده

                                                           
1  ʦن رقʨرخ في  04-03القانʕʺ17ال  ʛايʛʰلة2033فʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺد ، الʙة عॽʺسʛة الʙȄʛʳ11، ال ʛايʛʰ2003، ف  
2  ʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳام لʤن ʦها رقʱʰرخ في   01-12اقʕʺ12ال  ʛايʻ2012ي ʦة رقॽʺسʛة الʙȄʛʳب  41، صادر في ال

    .2012جʨان 15
،مʛʰʵ 02نʛʽʸ احʺʙ دراسة تʴلʽلॽة لأداء وتʦॽʤʻ الأسʨاق الʺالॽة والʻاشʯة في الʙول العॽȃʛة، الȄʛادة لاقʸʱادǽات الاعʺال، العʙد  3

  .60ص ،2017جامعة حॼʽʶة بʧ بʨعلي الʷلف، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة، تॽʺʻة الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة،
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على الاسʱفادة مʧ تʨʻؔلʨجॽا الاعلام  وȃقʙرتهاتʚؗ ʜʽʺʱلʥ الʨʶق الʺالॽة ʛʺǼونة شʙيʙة  -
.ʦالعال ʛʰار عʷʱن لها انʨȞǽ بها ان ȑʛʳي تʱفقات الʸال ʙاعʶǽ ال مʺاʸوالات  

- ʰؗ اتʙعائ ʛفʨرصة يʨʰار في الʺʲʱة الاسॽʀʨة سȄʛة سعʛʽʰؗ ʛʡاʵل مʺʴǽ ه في الʺقابلʻؔة لʛʽ
  1.وتॽʺॽʤʻة

ومع ذلʥ لا ʧȞʺǽ  ،تعʛʰʱ الʨʰرصة سʨق ذلʡ ʗاǼع تʳارȑ نʛʤا لॽʰʢعة الʷʻاȋ الȑʚ تقʨم Ǽه -
فʺʺʧȞ ان تʹʦ الʨʰرصة مʧȄʛʺʲʱʶ غʛʽ مʛʱʴفʧʽ  اعॼʱار ؗل الʺʱعاملʧʽ في الʨʰرصة تʳارا

.ȑارʳʱال ȋاʷʻ2 لل  
مʧ الʙوائʛ الأساسॽة الʱي تʶاهʦ في تʺȄʨل قʢاعات الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ، لʚلʥ تعʛʰʱ الʨʰرصة      

فهي لʗʶॽ  أصʗʴॼ الʨʰرصة اهʱʺام الʛʽʲؔ مʧ الʙول Ǽʺا فʽها تلʥ الʶائʛة في ȘȄʛʡ الʨʺʻ والʺʵʱلفة
 Ȑʛʰؔة الॽɺاʻʸول الʙا على الʛȞح  .  

ارتفاع اسعار الأوراق الʺالॽة  للʺʨارد، فانʟॽʸʵʱ الʙʽʳ العʺل على آلॽة ت تعʛʰʱ الʨʰرصة
 ʨʴن ʦدهʨوجه ʦالهʨأمǼ ه رجال الاعʺالʳʱʽاعات، فʢه القʚة هʢʷواج انʛئ بʰʻاعات يʢالق ʠعॼل

Ǽالʱالي زȄادة مʳالات الاسʲʱʺار الʺالॽة الʺʱاحة ، القʢاعات الʛائʳة، ʨȞॽɾن للʨʰرصة وॽʣفة تʺȄʨلॽة
ʧȄʛخʙʺ3أمام ال.  

  الʦʮرصة. الفʙع الʰاني: وʡائف

ات الʵاصة والʨȞʴمॽة  أول وॽʣفة في سʨق الأوراق الʺالॽة، هي بॽع وشʛاء الأسهʦ إن ʛؗʷات الʙʻوس
ولʴʱقȘ الʶعʛ الॽʁʴقي للʦॽʁ الʺʻقʨلة لا بʙ مʧ تʨافʛ شʛوȋ العلانॽة في عقʙ الʸفقات وتʽʳʶل الأسعار 

                                                           
  .06عʺʨر اماروش، الʺʛجع الʶابȘ ص   1
  .333سي ʡي، مʙʺʴ الأمʧʽ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2
  .77، ص 2007الʨʰرصات، الॼʢعة الأولى، دار الفʛؔ الʳامعي، مʛʸ، مʙʺʴ الʛʽʸفي،  3
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ʛاهʣ انȞي  ،في مʢعǽ ʥة، ؗل ذلʸʱʵʺة الʻʳل اللʰق ʧها مʱاجعʛم ʙعǼ ةॽمʨʽة الʛʷʻها في الʛʷون
 ʛʳي تʱات الॽة العʺلॽɾشفا ʧʺʹॽتها لʨق قʨʶبها.لل ȑ  

Ǽالإضافة لॽʣʨفة الاشʛاف والʦॽʤʻʱ الʱي تʺارسها الʳهات الʺʛʷفة على الʨʰرصة مʧ بʻʽها 
 ʛʰʱة، ؗʺا تعॽق الأوراق الʺالʨال سʳفي م ʧʽعاملʱʺة للǽرصة حʺاʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳل

ॽʁʴت ،ȑادʸʱاجل الإصلاح الاق ʧة مॽامʻول الʙه الॽت علʙʺʱة اعʸʵʸʵرصة أداة للʨʰأ الʙʰʺقا ل
ʛعلى آخ ʖʱʱȞل مʽʹه تفॽɾ ʦʱفلا ي ʛض حʛرصة عʨʰض في الʛع فالعȄزʨʱالة في الʙ1الع.  

-  ʧأدائها وعǼ علقةʱʺمات الʨالʺعل ʧاح عʸالإفǼ اهʺةʶʺات ال ʛؗʷاق رأس مال الʨأس ʧʽانʨم قʜتل
ʧȞ الʺʛʺʲʱʶ الأوراق الʺالॽة الʱي تʛغʖ في إصʙارها مʺا يʨفʛ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺعلʨمات آنॽة ودॽʀقة تʺ

  2مʧ اتʵاذ القʛار
وسهʨلة الॽʰع والʛʷاء مقارنة  ʱʺǽاز الاسʲʱʺار في سʨق الأوراق الʺالॽة ʛʺǼونة الʱعامل في الʨʶق -

ʸǼعȃʨة الاسʲʱʺار في شʛاء الأراضي الʜراॽɺة أو العقارات ؗʺا يǼ ʜʽʺʱإمȞان اسʲʱʺار أȑ مʰلغ ʛʽʰؗا 
 يʢʱلʖ الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة أȑ خʛʰة ؗʺا لا ،كان أو صغʛʽا، ولأȑ مʙة ʡالʗ أو قʛʸت

ة زراॽɺة ؗانʗ، أم عقارȄة وʱʶȄفʙʽ  سʢʱاعةاخاصة ففي  ʛؗش ȑأ ʦاله في أسهʨار أمʺʲʱاس ʟʵش ȑأ
.ʦارتفاع أسعار الأسه ʧم ʙʽفʱʶǽ اح ؗʺاȃالأر Șʽقʴʱاحها بʳن ʧ3م  

يʜʽʺʱ الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة أنّه يॽʱح الفʛصة لȄʨʻʱع الاسʲʱʺار، إذ ʧȞʺǽ تʨزȄع رأس  -
ات صʻاॽɺةالʺال الʺʛʺʲʱʶ في سʙʻات حʨȞمॽة وفي  ʛؗش ʦم  ،أسهʙع ʧʺʹة تʜʽʺه الʚة هȄأو عقار

ॽɾ ʜه الʺʛʺʲʱʶ رأسʺاله ʛؗي ȑʚال ʙʽحʨوع الʛʷʺل الʷاع ؗل رأس الʺال في حالة فॽض.  
   - ʦالأسه ʧم ʟلʵʱل الʽʰهل سʶǽ ماʙʻع ʧȄʛʺʲʱʶʺلة للʨʽʶال ʛفʨرصة يʨʰار في الʺʲʱالاس

انʗ في حالة ضȘʽ مالي Ǽالॽʰع ʛʱʶॽɾد الʺʛʺʲʱʶ أمʨاله، أما إذا اسʛʺʲʱ أم ات وؗ ʛؗʷال Ȑʙاله في إحʨ

                                                           
  .40مʙʺʴ احʺʙ مʨʺʴد عʺارنة، الʺʛجع الʶابȘ، ص  1
ʶاني يʨسف، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2 ʨؗ48ب.  
اخʸʱاص الʺʴاكʦ، الॼʢعة الأولى ،مʨʷʻرات الʴلʰي الʴقॽʀʨة ،  -تʻازع القʨانʧʽ -مʙʺʴ يʨسف ǽاسʧʽ ،الʨʰرصة" عʺلॽات الʨʰرصة 3

  .16، ص 2005لʻʰان ،
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ة اسʛʱداد أمʨاله بʱلʥ الʶهʨلة ʛؗʷال ʧم ʖلʢǽ ʛʺʲʱʶʺع الॽʢʱʶǽ ة  ،لاʱدات ثابʨجʨإلى م ʗلʨʴلأنها ت
ʜʱʱايʙ عʺلॽات الادخار والاسʲʱʺار في الʺʱʳʺع مʺا ، مʺا يʕدȑ لتʲʺʱل في الأراضي و آلات ومʨاد أولॽة

  .ʨʺʻ1 الاقʸʱادȑيʕدȑ إلى تʶارع معʙلات ال
 أنـʦاع الـʦʮرصات.   الʠʸلʔ الʰاني: 

  ي:ؗʺا يل ʖʶʴǼ مॽɻار الʅॽʻʸʱ الʺʱʶعʺل ʧȞʺǽ تʅॽʻʸ الأسʨاق الʺالॽة إلى أنʨاع مʱعʙدة     

  .حʔʴ آجال العʸلॻات الʦʮرصات تقʤॻʴالفʙع الأول: 

 اسʙʵʱام مॽɻار آجال العʺلॽات لʱقʦॽʶ الأسʨاق الʺالॽة يʛʰز لʻا سʨقʧʽ أساسʧʽʽ يʲʺʱلان في:   

 الʦʴق الʹقǻʗة: -1
على أنها الʨʶق الʱي تʙʱاول فʽها الأوراق الʺالॽة قʛʽʸة Money Market  تعʛف الʨʶق الʻقǽʙة 

وذلʛ ، ʥاد أو جهات حʨȞمॽةالأجل مʧ خلال ؗل الʺʱعاملʧʽ الاقʸʱاديʧʽ سʨاء ؗانʨا مʕسʶات أو أف
 ʧʽا بʺॽɾ ة الأجلʛʽʸوض قʛق القʨأنها سǼ ʗفʛة الأجل، ؗʺا عʛʽʸة قॽة للأوراق الʺالॼʶʻالǼ

، يلʳأ الʽها أو سʨق رؤوس الأمʨال قʛʽʸة الأجل ةالʺʕسʶات الʺالॽة، أو ؗʺا تعʛف ʨʶǼق الʨʽʶل
 2.العʺلॽات الȄʛʶعة الʱي لا تʱʶغʛق وقʱا Ȅʨʡلاالʺʛʺʲʱʶون لʺʨاجهة عʨارض الʨʽʶلة الʻقǽʙة لȄʨʺʱل 

 سʦق رؤوس الأمʦال: -2
ʨʸǼرة عامة ʧȞʺǽ تعʅȄʛ سʨق رؤوس الأمʨال Ǽأنها الʨʶق الʱي يʦʱ فʽها تʙاول الأوراق الʺالॽة 

وهʚه الأوراق  ،Ȅʨʡلة الأجل، سʨاء ؗانʗ هʚه الأوراق تʺʲل سʙʻات ملॽؔة او ديʨن ؗالأسهʦ والʙʻʶات
  الʺالॽة مʺʧȞ أن تʙʸر عʧ مʷʻآت اقʸʱادǽة عʺʨمॽة او خاصة

  

                                                           
  .05بʧ جʺعة امʻʽة، الʺʛجع الʶابȘ، ص   1
ة الʺʶاهʺة 2 ʛؗفي ش ʦاهʶʺة الǽحʺا ،ʧʽام ʙʺʴد عʺاد م ،ʛʸة، مॽنʨالقان ʖʱؔ439، ص 2008راسة مقارنة، دار ال.  
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   .أنʦاع الʦʮرصات مʥ حʖʻ الʗʯاولالفʙع الʰاني: 

 بʦرصة الʷॺائع. -1

الʦॽʁ الʺʲلॽة وهي سʨق مʤʻʺة، مʸʸʵʱة في بॽع وشʛاء بʨرصة الॼʹائع او الʨʰرصات الʳʱارȄة 
 القʺح ...وتعʛف أǽʹا Ǽاسʦ "الʨʰرصة الʳʱارȄة."   ،ʛالأهʺॽة ؗالقʧʢ، الȞʶذات 

ʖʶʴ أسعار العʛض Ǽ تʶʺح هʚه الʨʰرصات الʺʸʸʵʱة بȄʨʺʱل الأسʨاق ȞǼل أنʨاع الʶلع اللازمة
.ʖلʢها  1والʽاول فʙʱال ʦʱع الآجل:يॽʰالǼ ا اوʙنق  

او الʦ  ʙʻʶملॽؔة الʶهتʱعامل في الأوراق الʺالॽة Ȅʨʡلة الاجل وهي تʻقل  بʦرصة العقʦد الʲاضʙة: -
 مॼاشʛة Ǽعʙ إتʺام الʸفقة.

 وʦʱȄ: هي بʨرصة عقʨد ثʻائॽة مʹʺʨنها الʜʱامات قائʺة على Ǽʹائع آجلة، بʦرصة العقʦد الآجلة-
، تʜʽʺʱ هʚه الʶلع ǼاسʛʺʱارȄة الʢلʖ علʽها وعʙم قابلʱʽها دفع فʛق الʶعʛ الʺʴʱقȘ حʧʽ تॽɿʸة العʺلॽة

    2.للʱلف

الʨʰرصة الʱي تʙʱاول فʽها الʶلع الʺعʙنॽة الʶॽɿʻة،  وهي والعʸلات والʗʳمات: الʸعادنبʦرصة -2
تʙاول الʻقʨد فعلॽا في عʺلॽات الʨʰرصة، Ǽʺعʻى تॼادل العʺلات ، ؗʺا يʦʱ الألʺاسو كالʚهʖ، والفʹة 

 عȘȄʛʡ ʧ الʛʸف الآجل أو العاجل.  

تʳʺع الʨʰرصة أشȞالا مʱعʙدة مʧ الʙʵمات مʻها الॽʶاحة والفʻادق، بʨرصة الʱامʧʽ، بʨرصة  كʺا
  .3الʻقل

  

                                                           
، اشهر بورصات البضائع في الوقت الحالي بورصة مادة اقدم أنواع البورصات فهي تعلق بمبادلات لمنتوجات أساسية 1

  بورصة ليفربول وشيكاغو.البن في لندن وباريس ونيويورك، ومادة السكر 
  .79ص ، المرجع السابق، رفييالصمحمد  2
  .29مʙʺʴ يʨسف ǽاسʧʽ، الʺʛجع الʶابȘ، ص   3
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   الفʙع الʰالʖ: صʦر الʦʮرصة مʥ حʖʻ الإصʗار.

 إلى صʨرتʧʽ: الʺالॽةالأوراق تʻقʦʶ بʨرصة 

وهي الʨʶق الʱي يʦʱ فʽها الʱعامل Ǽالإصʙارات الʙʳيʙة لأول  الʦʴق الأولॻة او سʦق الإصʗار:-1
ة، واكʱʱاب لȄʜادة رأس مالها  ʛؗʷال ʝॽتأس ʙʻاب عام عʱʱاب اكʱʱة الاكॽعʺلǼ فʛعǽ ما ȘȄʛʡ ʧة عʛم

ʝॽأسʱال ʙعǼارهاʺʲʱل اسȄʨʺʱة لॽارد مالʨة على م ʛؗʷه الʻل مʸʴت ȑʚق الʨʶال ʨة هॽق الأولʨʶفال ،  . 

2-Ȃʦانʰق الʦʴاول: الʗʯق الʦة او س ʦي تʱة الʺǽʙارات القʙاول الإصʙها تʽف ʦʱي يʱق الʨʶوهي ال
إصʙارها في الʨʶق الأولॽة، حʘʽ يʦʱ الʱفاوض حʨل الأوراق الʺالॽة بॽعا وشʛاء، وʻȄقʦʶ سʨق الʙʱاول 

حاملي الأوراق ، وفي هʚه الأسʨاق لا تʨجʙ علاقة مॼاشʛة بʧʽ الى سʨق نʤامॽة وسʨق غʛʽ نʤامॽة
ات الʺʙʸرة للأوراقال ʛؗʷال ʧʽȃة وॽلات  ،ʺالʸʴʱول مʕها تʙʻاح عȃف الأرʛحلة صʛم ʟʵǽ اʺॽɾ الا

 .1الأرȃاح الى حاملي الأوراق الʺالॽة مॼاشʛة

  .سʦق الʗʯاول مʥ حʖʻ الʻʱʴʯلالفʙع الʙاǺع: 

 مʧ حʘʽ الʽʳʶʱل تʻقʦʶ الʨʰرصة الى بʨرصة نʤامॽة رسʺॽة وʨȃرصة غʛʽ رسʺॽة.

: هي سʨق تعʺل ȞʷǼل رسʺي، وتʺارس فʽها الʺعاملات على ضʨء مʹʸʢة (رسॻʸة)سʦق  -1 
 ʙاعʨدةقʙʴة مॽنʨة،قانॽمʨȞة حǼرقا ʗʴه الأوراق  ، وتʚن هʨؔة أن تॽعامل في الأوراق الʺالʱال ʖلʢʱȄو

وȃقʨانʧʽ  مʤʻʺة Ȑʛʳǽ الʱعامل داخلها في مȞان مʙʴد، فهي سʨق مʳʶلة في تʶعʛʽة الʨʰرصة، 
إلى لغاǽة الʨصʨل  فʨؔʱن هʻاك مʻافʶةصارمة والʱعامل Ǽأسلʨب الʺʜاد العلʻي على الأوراق الʺالॽة، 

ʦʱي يʱات أفʹل الأسعار والॽالعʺل ʚʽفʻبها ت.  

                                                           
1   ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨراه في العلʨʱؗʙل درجة الʽʻلها، رسالة لʽل تفعʰة وسॽȃʛة العॽاق الʺالʨقات الأسʨمع ،ʙʽاني رشʶ ʨؗب

  ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ʛائʜʳ42، ص  2006-2005جامعة ال.  
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الʤʻامॽة لʷʻاȋ  للقʨاعʙ: هي تلʥ الأسʨاق الʱي لا تʵʹع سʦق غʙʻ مʹʸʢة (غʙʻ رسॻʸة) -2
ات الʱي تعʺل خارج مʳال الʨʰرصة اتʙʱاول فʽها الʨʰرصة الʛسʺॽة،  ʛؗʷة لؔل الॽة،لأوراق الʺالॽʺسʛال 

 .  واسعارها غʛʽ رسʺॽة غʛʽ مقʙʽة بʶʱعʛʽة الʨʰرصة هيف وتلʥ الأوراق غʛʽ مʨʱʶفاة لʛʷوȋ الʨʰرصة،

، Ȑʛʳǽ الʱعامل ॽɾه ʛسʺॽةسʺاسʛة غʛʽ أعʹاء في الʨʰرصة ال مʧ الأسʨاق غʛʽ الʺʤʻʺة ʨؔʱن ت 
غʛʽ الʛسʺॽة ʨȞǽن  مالॽة خارج الʨʰرصة الʛسʺॽة، والʖʰʶ في ॽʀام هʚا الʨʻع مʧ الأسʨاقǼأوراق 

 ʧقفة عʨʱلة مʨقʻم ʦॽʀ رصة اوʨʰرجة في الʙم ʛʽات غ ʛؗʷلة لʨقʻم ʦॽʀ اولʙʱح بʺʶعادة انها ت
  .1 الʙʱاول

 :ʛامʳع الʙافيالفʙغʱعامل الʯال ʖʻح ʥرصات مʦʮاع الʦأن.    

 مʴلॽة وʨȃرصات دولॽة.تʻقʦʶ لʨʰرصات 

: وهي بʨرصات مʙʴودة الʱعامل في الʷʻاȋ الإقلॽʺي، تʸǼ ʜʽʺʱغʛ حʦʳ بʦرصات مʲلॻة-1
  الʦॽʁ الʺʙʱاولة فʽها.

بʨرصات ʛʽʰؗة الʦʳʴ تʺʙʱ معاملاتها إلى دول  أسʨاق مالॽة عالʺॽة اȑ :بʦرصات عالॻʸة-2
 Ȑʛة ؗ أخʙʴʱʺات الǽلاʨة في الॽاق الʺالʨاالأسȃة وأوروॽȞȄʛي الامʱة دور  الȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰؗان لل

ȑʜ الاورȃي هاكʛʽʰ في دعʺ ʛؗʺال ʥʻʰ2خاصة ال.       

مʧ الʨʶق الʛئॽʶॽة  تʨؔʱن سʨق راس الʺال :وسʦق للʗʹʴات للأسهʤسʦق هʹاك الʚʱائʙ  في
ات الȐʛʰؔ وسʨق الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة الʺʨجهة ʛؗʷة  للʻاؤها سʷان ʦي تʱ2012ال 

 ʦها رقʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳام لʤن ʖجʨʺǼ12-01 ،ʛؗʚالف الʶال 
وتʨؔʱن سʨق الʙʻʶات مʧ سʨق تʙʱاول في هʚه الʨʶق الʛئॽʶॽة الأسهʱʵʺǼ ʦلف صʨرها، 

                                                           
  .05بʧ جʺعة امʻʽة، الʺʛجع الʶابȘ، ص  1
  41ص ʶابȘ، ،نʛʽʸ احʺʙ الʺʛجع ال     2
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 ʗʶي تأسʱة الॽمʨʺة العʻȄʜʵات الʙʻق سʨاهʺة، وسʶʺات ال ʛؗرها شʙʸي تʱال ʧيʙات الʙʻس
 .1 2008 سʻة

  .وشʙوȉ ادراجها رصةالʤॻɿ الʸʹقʦلة القابلة للʗʯاول في الʦʮ  الʖʲॺʸ الʰاني: تʗاول

كل الʺعاملات الʱي تʸʴل على مȐʨʱʶ الʨʰرصة تʦʱ عȘȄʛʡ ʧ الʙʱاول الǽ ȑʚعʛʰʱ عʺلॽة بॽع 
لا يʦʱ ادراج الʦॽʁ و وفقا لقʨانʧʽ وȂجʛاءات تॽʺॽʤʻة للʨʶق الʺالॽة،  ،بʧʽ الأʛʡاف الʺʱعاقʙة وشʛاء

  الʺʻقʨلة دون اتॼاع اجʛاءات قانʨنॽة.

الʱعʛف والإشارة لʛʢق ادراجها في الʨʰرصة و  ،الʺʻقʨلة الȄʛʢ ʦॽʁقة تʙاولوعلॽه لابʙ مʧ الʛʢʱق ل
  على أوامʛ الʨʰرصة وانʨاعها.

  .الʤॻɿ الʸʹقʦلة القابلة للʗʯاول في الʦʮرصةʠʸلʔ الأول: ال

ة الॽة تʦʱ داخل الʨʰرصة يǼ ʦʱʺقʱʹاها بॽع وشʛاء الاوراق الʺالॽة ʛؗح ʧارة عॼɺ اولʙʱة الॽعʺل 
، ودون ان تʨؔن هʻاك 2الʺقʙʽة فʽها مʧ خلال إجʛاءات معʻʽة وʨȃاسʢة وسʢاء مʧʽʸʱʵ الʺʨʻʱعة

علاقة بʧʽ الॼائع والʺǼ ،ȑʛʱʷالʱالي مʹʺʨن عʺلॽة الʙʱاول يʲʺʱل في اصʙار أوامʛ الʛʷاء والॽʰع 
  ،مʧ الʨȃʜن الى وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة لॽقʨم بʻʱفʚʽ امʛ الʙʱاول Ǽاتॼاع إجʛاءات معʻʽة

ʙʱال ʦʱي ȘȄʛʡ ʧة اول عʛؔروسة قائʺة على فʙات مॽعʺلʕʰʻʱة الॽالأوراق الʺال ʦॽʁات أسعار الॼقلʱب، 
ǽعʛʰʱ اغلʖ العʺلاء في  وفقا لʱقʙيʛات ومعلʨمات تʙرس ȄʛʢǼقة احʛʱاॽɾة ولȄʛʢǼ ʝॽقة عʨʷائॽة،

سعار بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة مʧ الʺʹارʧʽȃ وهʦ مʨʸʱʵن في عʺلॽات الॽʰع والʛʷاء والʺʹارȃة على ا
الا انها  ورغʦ انها عʺلॽة تʴʺل الʛʽʲؔ مʧ الʺʵاʛʡة الأوراق الʺالॽة والاسʱفادة مʧ فʛوق الأسعار، 

                                                           
  الʺʸʸʵة للʙʻʶات الʱي تʙʸرها الʻȄʜʵة العʺʨمॽة الʜʳائȄʛة. O.A.Tسʨق سʙʻات الʻȄʜʵة العʺʨمॽة  1
، ص 2009دراسة قانʨنॽة مقارنة، الॼʢعة الأولى، مʨʷʻرات حلʰي الʴقॽʀʨة، لʻʰان، -عʙʰ الॼاسʦȄʛؗ Ȍ مʨلʨد، تʙاول الأوراق الʺالॽة 2

291.  
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ات الʺʶاهʺة الʱي تʱʴاج 1ضʛورȄة لانعاش سʨق الʨʰرصة   ʛؗاح شʳاب نॼأس ʦاه ʧاول مʙʱال ʙعǽ ،
 ʛثʕة لا ي ʛؗʷال ʧوج مʛʵل والʨخʙة الȄʛʴاص، فʵات الأش ʛؗققها شʴة لا تʺʵال ضʨالى رؤوس أم

 .2اللازمʛʡح أسهʺها للاكʱʱاب العام ʴǽقȘ لها الʨʸʴل على راس الʺال لان   رأسʺالهاعلى 

يلي:  ؗʺا 3القانʨن الʳʱارȑ مʧ  30مʛȞر 715الʺادة في  عفعʛفها الʺʛʷ  الʦॽʁ الʺʻقʨلةاما 
ات الʺʶاهʺة وتʨؔن مʶعʛة في « ʛؗرها شʙʸاول تʙʱات قابلة للʙʻلة هي سʨقʻʺال ʦॽʁال

الʨʰرصة أو ʧȞʺǽ أن تʶعʛ، أو تʺʻح حقʨق مʺاثلة حʖʶ الʻʸف وتʶʺح Ǽالʙخʨل مॼاشʛة 
ة الʺʙʸرة أو حȘ مʙيʨنॽة عام  ʛؗʷرأس مال ال ʧة مʻʽة معʸة في حʛاشॼم ʛʽرة غʨʸǼ أو

  ».  على أمʨالها

ʺॽʁات ال ʛؗرها شʙ ُy أو الʙولة، وتأخʚ شȞلʧʽ  الʺʶاهʺةة الʺʻقʨلة هي أصل مʧ الأصʨل الʺالॽة ت
ʙʻʶوال ʦهʶهʺا: ال ،ʧʽʽʶॽة رئȄارʳʱلة الاجل مقارنة مع الأوراق الȄʨʡ اتʙʻوهي س ، ʦॽʁل الʲʺت

الʺالॽة، إلى جانʖ سʙʻات الʻȄʜʵة (أداة تʺȄʨل عʺʨمي)، وسʙʻات الʙʻʸوق  الʺʻقʨلة نʨع مʧ الأوارق 
وتʨصف هʚه الॽʁʺة Ǽأنها مʻقʨلة لأنها ʧȞʺǽ أن تʨؔن مʴل تفاوض بʧʽ (تʙʸرها الʨʻʰك)، 

ة وتʻقل رؤوس ʛؗهل حʶǽ مʺا ،ʧȄʛʺʲʱʶʺع و  ،الॽب ȘȄʛʡ ʧلة عʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨعامل في بʱال ʦʱȄ
  وشʛاء.

ات الʺʶاهʺة  ʻقʨلةالʦॽʁ الʺ تʙʸر ʛؗنا وهي شʨح لها قانʨʺʶʺات ال ʛؗʷال ʧة و عॽصʨʱات ال ʛؗش
ʦالأسهǼ4 ،لفة فȞʺة الॽات الʺالʶسʕʺال ȘȄʛʡ ʧة عॽة الاولॽق الʺالʨʶلة في الʨقʻʺال ʦॽʁار الʙاص ʦʱʽ

                                                           
الʺʵاʛʡة عʛʸʻ مʧ مʨȞنات الʷʻاȋ الʳʱارȑ الاسʲʱʺارȑ وهʨ مʲʺʱل في تʴقȘ عائʙ اقل مʧ الʺʨʱقع حʘʽ لا ʨȞǽن نʳॽʱة   1

الاسʲʱʺار الȃʛح دائʺا فالأحʙاث الʵارجॽة الʱي تʦȞʴʱ في سعʛ الʦॽʁ الʺʻقʨلة لا ʧȞʺǽ الʕʰʻʱ بها حʘʽ لا تʛتȌॼ هʚه الاحʙاث عادة 
ة. ʛؗʷالǼ  

2  ،ʧʽام ʙʺʴصعʺاد م ،Șابʶجع الʛʺ321ال.  
3  ʦرق ʛرخ في  59-75الامʕʺ26ال  ʛʰʺʱʰ1975س  ، ȑارʳʱن الʨالقان ʧʺʹʱʺالالǼ ʦʺʱʺل والʙن الʺعʨ02-05قان  ʛايʛʰرخ في فʕʺال

 ة عʙد، الʙȄʛʳة الʛسʺ2022ॽالʺʕرخ في ماȑ  09-22والقانʨن رقʦ  ، 2015دʛʰʺʶǽ  30الʺʕرخ في  20-15رقʦ ، والقانʨن 2005
101  ʛʰʺʱʰ75س.  

  مʧ القانʨن الʳʱارȑ. 40مʛȞر  715الʺادة   4
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ʚات لʙʻʶال ʅॽʣʨʱر  ابʛما تقʙʻة عʙيʙʳارات الʙق الإصʨة الاولي سॽق الʺالʨس ʛʰʱعǽ ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال
ات بॽع أسهʺها لأول مʛة ʛؗʷة ف ،الॽع الأوراق الʺالॽب ʦʱʽرصة لʨʰاول في الʙʱلة للʨقʻʺال ʦॽʁل الʳʶʱ

  للʳʺهʨر عȘȄʛʡ ʧ اكʱʱاب عام او ما ʶǽʺى Ǽالإصʙار العام.

  :سʨقا لʙʻʶات راس الʺال وسʨقا لʙʻʶات الʙيʧتʧʺʹʱ بʨرصة الʜʳائʛ نʨعʧʽ مʧ الأسʨاق 

  لأسهʤ.ا :الفʙع الأول

مʧ القانʨن الʳʱارǼ ȑانه:" الʶهʦ هʨ سʙʻ  40مʛȞر 715عʛف الʺʛʷع الʜʳائȑʛ الʶهʦ في الʺادة 
 ʧء مʜʳل لʽʲʺʱؗ اهʺةʶة م ʛؗره شʙʸاول تʙʱرأسʺالهاقابل لل".  

 Șل حʲʺة، تॽʻʽة او عǽʙنق ʗاء ؗانʨة سʺॽʁة الȄاوʶʱك مʨȞص ʧارة عॼɺ ʦل ان الاسهʨه نقॽاء علʻب
 ʙع حʛʷʺع الʹǽ ʦاول، لʙʱك قابلة للʨȞبها، وهي ص ʖʱʱȞʺة للॽؔأدنيمل ʸاق ʙح ʦهʶة الʺॽʁى ل

ʖلʢض والʛالع ʙاعʨة وقǽادʸʱوف اقʛʤة ول ʛؗʷة للॽالة الʺالʴه للʱʺॽʀ ʛيʙألة تقʶا م   .1تارؗ

ة الʺʶاهʺة مʧ مʨʺʳعة أسهʦ، حʘʽ يʻقʦʶ رأسʺالها إلى أسهʦ ذات ॽʀʺة  ʛؗن أرس مال شʨؔʱي
ॽؔمل ʙʻس ʨات رأس الʺال وهʙʻس ʧم ʙʻس ʨه ʦهʶة، فال ʛؗʷال ʝॽتأس ʙʻة عȄاوʶʱة مॽʺل اسʨʵǽ ة

ة ʛؗʷل الʨأصǼ Șعلʱقا تʨحق ʧʽʺاهʶʺار للॼʱاعǼ ،ة ʛؗʷفي رأسʺال ال ʦاهʶʺال ʖʽʸل نʲʺǽ ʨفه ،
ʤفʱة احॽورقة مال ʦهʶالʗ انهॽȞǼة اǽك الʺادʨȞʸة الغاء الǽلغا ȑالʺاد،  ʙواح ʥاع صʙإيǼ فاءʱوالاك

 ʛʺال ʙʽاع وجهة القʙة الإي ʛؗش Ȑʙة ل ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺع الॽʺعلى أسʺاء ج ȑʨʱʴǽ نقل ʦʱȄو ،ȑʜؗ
ملॽؔة الأسهॽʺؗ ʖʢʷǼ ʦة الأسهʦ الʺॽʰعة مʧ اسʦ الॼائع واضافʱها لاسʦ الʺȄʛʢǼ ȑʛʱʷقة الʛʱؔونॽة 

  .2ودون الʴاجة لإصʙار صʨȞك جʙيʙة

الȘʴ في الʗȄʨʸʱ في الॽɻʺʳات العادǽة وغʛʽ العادǽة للʺʶاهʺʧʽ، الȘʴ في  ʻʺǽح الʶهʦ لʸاحॼه
ة، الȘʴ في الأرȃاح، ʛؗʷة للȄارʳʱة والॽمات الʺالʨل على الʺعلʨʸʴع  الॽʺع جʱʺʱاتʦة  لاسهǽالعاد

                                                           
  مʧ القانʨن الʳʱارȑ. 50مʛȞر  715الʺادة  1
  54مʙʺʴ احʺʙ عʺارنة، الʺʛجع الʶابȘ ص 2
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أنʨاع الإيʛادات الȃʛح الʲʺǽ ȑʚل حʸة مʧ صافي  ʧهʦ نʨعʧʽ ملوʨȄفʛ  ،1بʻفʝ الʴقʨق والʨاجॼات
يʲʺʱل في فائʠ الॽʁʺة الʻاتج عʧ عʺلॽة الʻʱازل عʨ  ʧزع على ؗل سهʦ، والʨʻع الʲانيالʺʖʶȞ الʺ

  مʧ تؔلفة اكʶʱاب الʶهʦ. أكʛʰالأسهʦ عʙʻما ʨȞǽن سعʛ الॽʰع 

:ʤاع الأسهʦأن  

الأسهʦ الʻقǽʙة هي تلʥ الʱي امʱلؔها أصʴابها Ǽعʙ دفع ʱʺॽʀها  أسهʤ نقǻʗة واسهʤ عॻʹʻة: - 1
ة، وʖʳȄ الʨفاء بȃʛع ʱʺॽʀها الاسʺॽة على  ʛؗʷة في رأسʺال الǽʙا نقʸʸل حʲʺا، وهي تʙنق
 ʙȄʜة لا تʙؗاملة خلال م ʦهʶة للॽʺة الاسʺॽʁد الʙʶة، على ان ت ʛؗʷال ʝॽتأس ʙʻالأقل ع

لأسهʦ العॽʻʽة فهي تʺʲل الʟʸʴ العॽʻʽة مʧ على عʛʷ سʨʻات مʧ تارȄخ الʱأسʝॽ، اما ا
ة، قʙ تʨؔن عقارات آلات معʙات  ʛؗʷ2رأسʺال ال.  

2 - ʤازة: أسهʯʸم ʤة واسهǻها  عادʴʻʺي تʱق الʨقʴع الʨʻʱابهاتʴلأص  ʦع الأسهʨن ʖʶʴǼ
ة في الॽɻʺʳة العامة فالأسهʦ العادǽة تʺʻح لʺالؔها الȘʴ في ة، الʺʷارؗ ʛؗʷإدارة ال ʗȄʨʸʱال 

ة والقانʨن الأساسي وتعʙيله، على تعʧʽʽ و  ʛؗʷد الʨادقة على عقʸʺل أعʹاء الإدارة، الʜع
  .حقʨقا مʶʱاوȄة لأصʴابهاتؔفل  لأنهاوتعʛʰʱ هʚه الأسهʦ الأكʛʲ شʨʽعا 

ǽا الʱي يʦʱ وضع قʨاعʙها في اولȄʨة او افʹلॽة تʴʺل Ǽعʠ الʺʜا أسهʦاما الأسهʦ الʺʺʱازة هي 
ة الى اصʙار  ʛؗʷأ الʳتل ʘʽها، حʽʽتأس ʙʻة ع ʛؗʷن الأساس للʨالقانʦادة  أسهȄز ȘȄʛʡ ʧازة عʱʺم

ة في تȄʨʴل الʙʻʶات  ʛؗʷال ʖغʛما تʙʻد، او عʙج ʧʽʰʱʱȞل على مʨʸʴض الʛغǼ ة ʛؗʷرأسʺال ال
تʶʺى في هʚه الʴالة  رȃاحالأولȄʨة في اخʚ الأ لأصʴابها، وتʺʻح للʵʱلʟ مʧ ديʨنها أسهʦالى 

أȑ تʺʻح لأصʴابها عʙدا مʧ الأصʨات في الॽɻʺʳة العامة زȄادة  واولȄʨة في الʗȄʨʸʱ اسهʦ اولȄʨة

                                                           
  مʧ القانʨن الʳʱارȑ. 42مʛȞر  715الʺادة   1
2   Ȑʛالأخ ʦع الأسهॽʺع جʛʷʺال ʛʰʱة اعǽʙقʻال ʛʽة ااسهʺ غॽʻʽر  715الʺادة  في عʛȞ41م  ȑارʳʱن الʨالقان ʧم  
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حȘ الʗȄʨʸʱ الإضافي، تʺʻح  و  1عʧ تلʥ الʺقʛرة للاسهʦ العادǽة تʶʺى اسهʦ مʱعʙدة الأصʨات
 ʦʱي يʱارات والʛالق ʠعǼ اض علىʛʱفي الاع Șʴال ʦح لهʻʺن الأساسيكʺا تʨها في القانʙيʙʴ2ت.  

س الʺال أر أسهʦ  مʧ حʘʽ اسʛʱداد الʶهʦ واسʱهلاكه هʻاك أسهʤ رأس الʸال واسهʤ الʯʸʯع: - 3
اء وهي ʛؗʷمها الʙقǽ يʱة الॽʻʽة والعǽʙقʻال ʦالأسه ʧل  ؗل مʨʸʴال Șابها حʴح لأصʻʺت

أسهʦ لا تʱʶهلʥ لا ʨʳǽز للʺʶاهʦ  على الأرȃاح والʗȄʨʸʱ في الॽɻʺʳة العʺʨمॽة، وهي 
ة، اما  ʛؗʷة الॽɿʸت ʙʻها الا عʱʺॽʀ دادʛʱاسʦع في الʺادة  أسهʛʷʺها الʽعل ʟع نʱʺʱ715ال 

اسʱهلʱʺॽʀ ʗؔها أȑ ردت ʱʺॽʀها الاسʺॽة الى  أسهʦوهي  ،مʧ القانʨن الʳʱارȑ  46مʛȞر
ة ʛؗʷاة الॽاء حʻاث ʦاهʶʺال ȃالأر ʧم اما مʨʸʵʺهلاك الʱالاس ȘȄʛʡ ʧع ʧاح او م

  وهʨ ما ʶǽʺى Ǽإʡفاء الʶهʦ.  الاحॽʱاʡات

  .الʗʹʴات الفʙع الʰاني:

ات، وȄعʛʰʱ حامل الʙʻʶ دائʻا  هي ॼɺارة عʧ صʨȞك قابلة للʙʱاول ʛؗʷال ʧر عʙʸوض تʛل قʲʺت
للʳهة الʺʙʸرة له ولا ǽعʙ شȞȄʛا فʽها، وهʨ يʱقاضى فائʙة ثابʱة ومʙʴدة سʨاء رʗʴȃ الʳهة الʺʙʸرة 

يʱعلȘ الǼ ʙʻʶقʛض Ȅʨʡل ، ولʴامل الʙʻʶ اسʛʱداد ॽʀʺة سʙʻه عʙʻ حلʨل اجل معʧʽ، للʙʻʶ ام خʛʶت
ات الʺʶاهʺة إلى رؤوس الأمʨال إما لʖʰʶ عʡ ʜʳارȏ في الʺʜʽانॽة أو  ،الأجل ʛؗʷاج الʱʴت ʘʽح

الʙʻʶ هʨ وسʽلة إقʛʱاض قابلة للʙʱاول ʙʸǽر عادة لʴامله ؗʺا ʧȞʺǽ إصʙاره  Ǽقʙʸ تʨسॽع الʺʷارȄع،
ʧȄʛʺʲʱʶʺه للǼاʢقʱاسǼ ق الʺالʨل اللازم في سȄʨʺʱل على الʨʸʴم في الʙʵʱʶǽ ،ةॽʺرة إسʨ3في ص.  

                                                           
1 ȑʜʽت ȑʛʺد معʨلʨة جامعة مॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴة الॽن، ؗلʨقان ʟʸʵم، تʨراه في العلʨʱؗل شهادة دʽʻد فاتح، رسالة لʨلʨم ʗآي 

  .116، ص2012وزو، 
ة الʺʶاهʺة في القانʨن الʨضعي والفقه الإسلامي دار الʻفائʝ للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن،    2 ʛؗي زناكي، شʴʱ196ص   ،2014ف.  

3 F. GUIRAMANS. Droit des sociétés, 4eme édition, Dunod,Paris,2011, p 219. 
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ات الʺʶاهʺة إصʙار نʨعʧʽ مʧ الʙʻʶاتʜائʛ الʺʛʷع الʳʱارȑ الʳأجاز  ʛؗʷل ȑ  ʧيʙات الʙʻس
ات الʺʶاهʺة، وسʙʻات الʻȄʜʵة العʺʨمॽة ʛؗرها شʙʸي تʱ1ال.  

لʸاحʰها فائʙة ثابʱة مهʺا ؗانʗ الʴالة  وتʺʻحالأسهǼ ʦالʛʢق الʳʱارȄة مʲل  تʙʱاول الʙʻʶات 
ة ولا ʨʸǽت في الॽɻʺʳة العامة، ʛؗʷخل في إدارة الʙʱه لا يʻؔة، ل ʛؗʷة للॽقه  الʺالʴإضافة ل

،ʙʻʶة الʺॽʀ دادʛʱال في اس ʛʺʲʱʶʺأ الʳاتيلʙʻʶالǼ عاملʱى على  ى الʷʵǽ ماʙʻانا عॽأح
 ،ʦات على الأسهʙʻʶفʹل الॽɾ الهʨألة أمʶʺه الʚفي ه ʛʽʷن ʛʸح ȑʛائʜʳع الʛʷʺإلى أن ال

Ȍاهʺة فقʶʺات ال ʛؗات على شʙʻʶار الʙة 2مهʺة إص ʛؗرها شʙʸي تʱات الʙʻʶع الʨʻʱت .
  الʺʶاهʺة لعل أهʺها يʲʺʱل في:

 سʹʗات الʴʸاهʸة:

تʱʺʱع سʙʻات الʺʶاهʺة بʤʻام قانʨني خاص لأنها تʳʺع بʧʽ خʸائʟ الأسهʦ مʧ جهة 
 Ȑʛجهة أخ ʧات مʙʻʶال ʟائʸه ، 3وخʚة وهॽɿʸʱفي حالة ال ʙيʙʶʱقابلة لل ʛʽا لأنها غʛʤن

ة الʺʙيʻة  ʛؗʷا للʻعل حاملها دائʳǽ شأنه أن ʧم ȑʚال ʧيʙات الʙʻف سʻات هي في صʙʻʶال
ة ʛؗʷة الॽɿʸت ʧقاته مʴʱʶʺǼ،  اتʨʻس ʝʺخ ʧقل عǽ أن ʧȞʺǽ لا ȑʚال ʙʻʶهاء أجل الʱان ʙعǼ أو

 . ي سʙʻات قابلة للȄʨʴʱل الى أسهʦوه حʖʶ الʛʷوȋ الʺʨʸʻص علʽها في عقʙ الإصʙار،

تʱʵلف الʙʻʶات القابلة للȄʨʴʱل إلى أسهʦ عʧ الʙʻʶات العادǽة مʧ حʘʽ أن الʙʻʶ القابل للȄʨʴʱل 
ة الʺʙʸرة للʛʷǼ ʙʻʶوȋ مʙʴدة مॼʶقاǼأإلى أسهʧȞʺǽ ʦ اسʙʰʱاله  ʛؗʷال ʦة  ،سهॽʻة زمʛʱوخلال ف

Șʴاملها الʴات لʙʻʶه الʚي هʢعʱة، فॽؔمل ʟʸʴǼ ʙʻʶل الȄʨʴت ʦʱȄار وʙة الإص ʛؗة في شʻʽمع 
 ،ʥفي ذل ʖها إذا رغʱʺॽʀ اءʹʱواق ʦلها إلى أسهȄʨʴت ʖلʡ ون  فيʛʺʲʱʶʺفʹلها الǽ ا ماॼوغال

                                                           
هي أداة للȄʨʺʱل العʺʨمي مʨجهة عʺʨما للʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالॽة، ومع ذلȑ  ʧȞʺǽ ʥ ودالʱي تʶʺى القʛض الʻʡʨي للʨʺʻ الاقʸʱا 1

  ف جʺع الʺʙخʛات الʺʨʱاجʙة خارج الʨʻʰك.ʙان تʨجه للʳʺهʨر به
 مʧ القانʨن الʳʱارȑ. 73مʛȞر  715الʺادة 2
3  ʧاد مʨʺر 715الʛȞر  715الى 114مʛȞ125م .ȑارʳʱن الʨالقان ʧم  
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ة معʙلات نʺʨ معʛʰʱة، ʛؗʷال Șقʴما تʙʻة ؗʺا خاصة عȄʨة أول ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺح للʻʺما ت
ة ʛؗʷادة رأسʺال الȄي زʻعǽ ها مʺاʽف ʧʽʺاهʶة إلى م ʛؗʷلل ʧʽʻدائ ʧات مʙʻʶه الʚاب في هʱʱ1الاك   

:ʖالʰع الʙالف ʕȂʦʶʯفي ال Ȗʲار وشهادات الʸʰʯشهادات الاس.  

شهادات الاسʲʱʺار ʦॽʀ مʻقʨلة قابلة للʙʱاول في الʨʰرصة وتعʛʰʱ مʧ سʙʻات رأسʺال، 
ة  ʛؗʷأ الʳات رأسʺال، تلʙʻʶؗ اهʺةʶʺة ال ʛؗرها شʙʸي تʱار الʺʲʱوشهادات الاس ʦالأسه ʛʰʱتع

تʷʻأ  ،أو تʜʳئة الأسهʦ الʺʨجʨدة ،زȄادة رأسʺالها الاجʱʺاعيإلى إصʙار مʲل هʚه الʻʺǼ ʦॽʁاسॼة 
لʺالʽؔها الȘʴ في تʙاولها حʖʶ الʛʢق الʺعʛوفة في ʨʺǼجʖ قʛار مʧ الॽɻʺʳة العامة، وتʻʺح 

 ȑارʳʱن الʨع ؗʺا ، القانॽʺلاع على جʡالا Șاح وحȃل على الأرʨʸʴفي ال Șʴال ʦح لهʻʺت
ة ʛؗʷال Ș2.وثائ  

" تʺʲل  Ǽانها:مʧ القانʨن الʳʱارȑ  63مʛȞر  715اما شهادات الȘʴ في الʗȄʨʸʱ فعʛفʱها الʺادة 
  ." ʦالأسهǼ ةʢॼتʛʺة الॽق الʺالʨقʴال ʛʽغ Ȑʛق أخʨحق ʗȄʨʸʱفي ال Șʴشهادات ال 

Ǽعʙد مʶاوȑ لʷهادات الاسʲʱʺار مادام أن شهادات الاسʲʱʺار وشهادات هʚه الʷهادات  تʙʸر
 715الȘʴ في الʗȄʨʸʱ تʺʲل ؗلاهʺا جʜء مʧ الʴقʨق الʺʛتʢॼة Ǽالأسهʦ، حʘʽ نʗʸ الʺادة 

"لا ʨʳǽز الʻʱازل عʧ شهادة الȘʴ في الʗȄʨʸʱ إلا إذا  على انه: مʧ القانʨن الʳʱارȑ  67مʛȞر
 ʛʽ أن ʨʳǽز الʻʱازل عʻها لʴامل شهادة الاسʲʱʺار".  كانʗ مʛفقة ʷǼهادة الاسʲʱʺار غ

، ولا ʨʳǽز مʻح شهادة تʺʲل أقل مʧ حȘ 3تʶʱؔي شهادة الȘʴ في الʗȄʨʸʱ الȞʷل الاسʺي
ة، Ǽالʱالي تʺʲل شهادات  ʛؗʷال Șلاع على وثائʡهادات الاʷاملي الʴز لʨʳȄو ʗȄʨʸʱفي ال ʙواح

                                                           
  .63بʶؗ ʨاني رشʙʽ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  1
2 .ʛʽʽʶʱفي ال ʛʽʰʵǼ عانةʱة او الاس ʛؗʷحل ال ʖلʡ ʦǽʙقʱؗ ʧʽʺاهʶʺجع للʛي تʱق الʨقʴمʺارسة ال ʦهʻȞʺǽ لا ʥمع ذل  
عʝȞ شهادات الاسʲʱʺار الʱي تʨؔن اسʺॽة او لʴاملها لʚلʥ ذهʖ معʦʤ الفقه  لعʙم اعʛʱʰʱها أوراقا مالॽة نʛʤا للقʨʽد الʱي تʹعها   3

  الȄʛʷʱعات لʙʱاولها.
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هʦ، وهي شهادات اسʺॽة لا ʨʳǽز الʻʱازل حȘ الʗȄʨʸʱ حقʨق غʛʽ مالॽة هي جʜء مʧ حقʨق الأس
  .الا اذا ؗانʗ مʛفقة ʷǼهادة الȘʴ في الʗȄʨʸʱ عʻها

  ة واوامʙ الʦʮرصة.شʙوȉ ادراج الʤॻɿ الʸʹقʦلة في الʦʮرصالʠʸلʔ الʰاني:  

شʛوȋ ادراج  حʙد ،ǽقǼ ʙʸقʨʰل الادراج دخʨل الʦॽʁ الʺقʨلة في الʶʱعʛʽة إمȞانॽة الʙʱاول في الʨʰرصة
الʺʱعلǼ Șالʤʻام العام  1997نʨفʺʛʰ  18الʺʕرخ في  03-97القʛار رقʦ  الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة

الʺعʙل والʺǼ ʦʺʱالقʛار رقʦ  شʛوȋ قʨʰل الʦॽʁ الʺʻقʨلة للʙʱاول في الʨʶق،لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة 
ان تʨؔن  ʖʳǽمʻه  34و ʨʺȃ33جʖ الʺادتʧʽ و  ،1الʺʱعلǼ Șالʤʻام العام للʦॽʁ الʺʻقʨلة 12-01

ة الʱي تʢلʖ القʨʰل في الʨʰرصة أن تعʧʽ ، و الاسهʦ مʴل الʢلʖ مʙفʨعة الॽʁʺة ȞǼاملها ʛؗʷعلى ال
   ʶʺǼاعʙتها في تʛʽʹʴ ملف القʨʰل.وسʢॽا في عʺلॽات الʨʰرصة أو أكȞǽ ʛʲلفʨن 

ة تقʙم  كʺا ʛؗʷةالॽʰاسʴʺة والॽة والʺالǽادʸʱة والاقॽنʨالقان Șثائʨل على الʺʱʷǽ لʨʰم  ،ملف قʜʱلʱف
وȄقʙم مʚʻوب الʶʴاǼات  ،بʛʷʻ الʨʷؔف الʺالॽة الʺʸادق علʽها للʧʽʱʻʶ الʶاǼقʧʽʱ لʢلʖ القʨʰل

ة ʛؗʷل الʨي لأصʺॽʽتق ʛȄʛتق.  

ة عʧ  الأسهʦ والʙʻʶات ʖʳǽ ان لا ǽقلمʧ اجل قʨʰل  ʛؗʷار500  رأسʺال الʻن ديʨʽمل  ȑأ
ʦॽʱʻار سॽمل ʧʽʶʺأن ؗʺا  ،خ ʖʳǽ لʲʺات تʙʻر سʨهʺʳزع على الʨ20% ت  ʧعلى الأقل م

ة رأسʺال ʛؗʷال، ʛيʙتق ʙعǼم الادراج على اʨي ʥه الʺادة  ،وذلॽا ما اشارت الʚام  07هʤʻال ʧم
 ʦلة 01-12رقʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰام العام لʤʻالǼ Șعلʱʺان ا ،ال ʖʳॽɾ ات راس الʺالʙʻما س

  .2مʶاهʦ على الأقل 150تʨؔن مʨزعة على 

                                                           
1   ʦار رقʛرخ في  03-97القʕʺ18ال  ʛʰʺفʨد  1997نʙة عॽʺة رسʙȄʛرصة،جʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳام لʤʻب Șعلʱʺة 87الʻʶل 

1997.  
الʺʱعلǼ Șالʤʻام العام لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة،جʙȄʛة رسʺॽة  2012جانفي  12الʺʕرخ في  01-12مʧ الʤʻام رقʦ  08و 07الʺʨاد  2

  .2012لʻʶة 41عʙد 
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ة ʚؗلǼ ʥإبلاغ الʳʺهʨر Ǽأȑ تغʛʢǽ ʛʽʽأ مʧ ش ʛؗʷم الʜʱتل ʦॽʁال ʛعلى سع ʛثʕلة، أنه ان يʨقʻʺال
ة ʛؗʷال ȋاʷن ʛʽʽغʱالانقاصاو  ،كǼ ادة اوȄʜالǼ يل على رأسʺالهاʙاء تعʛاج.   

ǽ اتॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳره لʙʸر تʛرصة إلى مقʨʰاول في الʙʱات الॽلة لعʺلʨقʻʺال ʦॽل القـʨʰـع قʹʵ
قʨʰل ادراج الʨʰرصة ومʛاقʱʰها الʱي لها الʶلʢة الʱقʙيȄʛة في رفʡ ʠلʖ قʨʰل إن ارتأت أن 

  قʧʶʴǼ ʝʺǽ ʙ سʛʽ الʨʰرصة. اسهʺها

الاوامʛ الʱي ʙʸǽرها دراسة و  ،ةادخال الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرص لإجʛاءات لʚلʖʳǽ ʥ الʛʢʱق 
 الʺʱعاملʨن.

   اجʙاءات ادخال الʤॻɿ الʸʹقʦلة في الʦʮرصة.الفʙع الأول: 

ʦلة تعلʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨب ʛʽʽʶة ت ʛؗمي  1شـʨʺض العʛاح العʱʱافǼ قʨʶعالॽʰال ل ʦॽʁلة في الʨقʻʺ
، وʧʺʹʱȄ هʚا الإعلان، ʛʷʻ في الʛʷʻة الʛسʺॽة لʙʳول الʶʱعʛʽةيالʨʰرصة عȘȄʛʡ ʧ إعلان 

ة الʺʙʸرة، ʛؗʷة الȄʨل والإدخال، هʨʰاءات القʛعة إجǼاʱʺǼ ʧʽلفȞʺرصـة الʨʰات الॽاء في عʺلـʢسʨال 
ل  ، الإجʛاء الʺعʙʺʱ في الʶʱعʛʽة الأولى،الʺقʛʱحالʶعʛ  عʙد الʙʻʶات وॽʰʡعʱها وخʸائʸها، وؗ

أسʨʰعʧʽ على الأقل مʧ الʱارȄخ وʛʷʻȄُُ الإعلان قʰل ، الʹʛورȄة لإعلام الʳʺهʨر الʺعلʨمات
الʺʱعلȘ بʤʻام لʻʳة تʦॽʤʻ  03-97رقʦ  قʛارمʧ ال  60و  59الʺʨاد  ،لىالʺقʛر للʶʱعʛʽة الأو 

  .2ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة
(لؔي يʙʴʱد سعʛ الǼ  ʦॽʁعʙ قʨʰل الʦॽʁ الʺʻقʨلة في جʙول الأسعار يʦʱ الʽʳʶʱل في جʙول الʶʱعʛʽة

 ȘȄʛʡ ʧلة) عʨقʻʺةالʻʽاءات معʛإج.  

فʙʴʱʱد بهʚه الʺʨاجهة أسعار الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʛʷاء  Ǽأوامʛلا يʦʱ الʙʱاول الا ʨʺǼاجهة أوامʛ الॽʰع 
او ما ǽعʛف بʶʱعʛʽة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، ǽقʨم الʨسʢاء Ǽإعʢاء تʶعʛʽة رسʺॽة يʦʱ الʙʱاول على ،

                                                           
ة تʨؔʱن مʧ أعʹاء وهʦ وسʢاء الʨʰرصة تقʨم بʦॽʤʻʱ ؗل عʺلॽات الʙʱاول مʚʻ ادراج الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة. 1 ʛؗهي ش  
2  ʛالق ʦرصة 03-97ار رقʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳام لʤʻب Șعلʱʺالʛؗʚالف الʶال ،.  
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Ǽانه:" تعلॽʺة ǽقʙمها  الف الʛؗʚالʶ 03-97مʧ القʛار رقʦ  89أساسها، اما الأوامʛ فعʛفʱها الʺادة 
   ."الʨȃʜن الى الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة

ʸقǽʙ  له في ȑʛʱʷǽ ع اوॽʰاء لؔي يʢسʨال ʙن لاحʨȃʜه الॽʢعǽ ȑʚل الʽ ʨؗʱرصة الʨʰال ʛأوامǼ
  .1الʨʰرصة أوراقا مالॽة معʻʽة

تॼايʗʻ الآراء الفقهॽة حʨل الʅॽʽؔʱ القانʨني لأوامʛ الʨʰرصة فهʻاك مʧ يʻفي عʧ الامʛ صفة  
ثالʘ يʲʺʱل في الʳهة الʱي  العقʙ واعʛʰʱوه ॼɺارة عʧ تعلॽʺة، انʱقʙ هʚا الʛأȑ نʛʤا لʨجʨد ʛʡف

سʨف تʱلقى الأوامʛ الʱي سʻʽفʚها الʨسȌॽ. يȐʛ جانʖ آخʛ مʧ الفقه ان أوامʛ الʨʰرصة ماهي 
الا اتفاق تعاقȑʙ رغʦ الاخʱلاف حʨل نʨعه فهʻاك مʧ اعʛʰʱه عقʙ نॽاǼة مʧ الॼاʧʡ بʧʽ الʺʛʸف 

الة ʨʺǼجʰها يʨʻب الʨسȌॽ عʧ ال   . ʨȃʜ2ن Ǽإدارة مʴفʱʤه الʺالॽةوالʨسȌॽ، واعʛʰʱه جانʖ آخʛ عقʙ وؗ
مʧ الʺʛسʨم  13بʸʻه في الʺادة  وذلʥ ،تفॼɺ ʠȄʨارة عʧ لقʙ اعʛʰʱ الʺʛʷع امʛ الʨʰرصة

الʶالف الǼ ʛؗʚأنه:" يʱعʧʽ على الʨسʢاء في عʺلॽات  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة 10-93الȄʛʷʱعي 
."ʠȄʨد تفʨعق ʦهʻائȃا مع زʨمʛʰرصة ان يʨʰال  

ʧʺʹʱȄها الʺادة  وʽعل ʗʸانات نॽب ʛا الامʚ92ه  ʦار رقʛالق ʧ03-97م  ʦار رقʛ03-97الق 
عʺلॽة بॽع او تʲʺʱل في اتʳاه العʺلॽة أȑ  ،الʺʱعلȘ بʤʻام لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة

.ʛة الامॽة صلاحʙات، مʙʻʶد الʙاول، عʙʱل الʴة مʺॽʁال ʧʽʽاء، تعʛش  
  
  
  
  
  

                                                           
   .58عʺار اماروش، الʺʛجع الʶابȘ، ص 1
حʺلʽل نʨارة، الʤʻام القانʨني للʨʶق الʺالॽة الʜʳائȄʛة، أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شهادة دʨʱؗراه في العلʨم، تʟʸʵ قانʨن، ؗلॽة الʴقʨق  2

   .382ص ،2014والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة مʨلʨد معʺȑʛ تȑʜʽ وزو، 
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  .وانʦاعها أوامʙ الʦʮرصةالفʙع الʰاني: 
ؗʺا انها مʱعʙدة الʨʸر  ،ʖʳǽ ان تʨʱفʛ شʛوȋ مʨضॽɺʨة وأخȐʛ شȞلॽة لʴʸة أوامʛ الʨʰرصة

  :والانʨاع
  
  
  شʙوȉ صʲة أوامʙ الʦʮرصة.-1
  الʦʸضॻɸʦة.الʙʵوȉ  -أ

-ʛر الامʙʸب  رضاء مʨʽؗل الع ʧة مॽة خالʺॽذو إرادة سل ʛر الامʙʸن مʨȞǽ ان ʖʳǽ:
مʙʸر الأمǽ ʛقع على  تʡ ʗʴائلة الʢॼلان الʺʢلȘ والʰʶʻي ʖʶʴǼ القʨاعʙ العامة، ؗʺا ان 

لʚلʥ لا بʙ ان ʨȞǽن مʱʺʱعا Ǽأهلॽة تامة، الʛجʨع فʽها للقʨاعʙ العامة ʡالʺا ان  ،عاتقه تʻفʚʽه
الʺʛʷع لȋʛʱʷǽ ʦ أهلॽة معʻʽة في القʨانʧʽ الʺʤʻʺة للʦॽʁ الʺʻقʨلة، ʧȞʺǽ للقاصʛ الʺʺʜʽ إصʙاره 

، وʨʳȄز للقاصʛ الʺʛشʙ ان ʙʸǽر 1مʧ قانʨن الاسʛة 88لʲʺǽ ʧؔله في ذلʥ ولॽه عʺلا Ǽالʺادة 
مʛ مʧ ، اما الʟʵʷ الʺعʙʸॽɾ ȑʨʻر الأ2الامʛ في حʙود الاذن الʺʺʨʻح له مʧ القاضي

مʛ للʨرقة الʺالॽة، وان لʧȞǽ ʦ مالؔا لها ر الأʙ، يʱأكʙ الʨسȌॽ مʧ ملॽؔة مʸمʺʲله القانʨني
 ʧم Ȍॽسʨال ʙأكʱʽف ʥالʺال ʧم ʠȄʨاء على تفʻار بʙفي الإص Șʴر الʙʸʺن للʨȞǽ ان ʖʳǽ

ʠȄʨفʱة الʴ3.ص  
ʛف آخʻوص ،ʦهʱʽاهل ʧم ʙأكʱي ʧȄʛاشॼم ʧائȃز :ʧʽفʻالى ص Ȍॽسʨال ʧائȃف زʻʸǽ ل فيʲʺʱي 

ʦهʻائȃز ʧة عǼاॽن ʛن أوامʨمʙقǽ ʧيʚارف اللʸʺك والʨʻʰال.  
  

                                                           
صʛ تʛʸف الʛجل الʟȄʛʴ وʨȞȄن مʕʶولا مʧ قانʨن الاسʛة على انه :  "على الʨلي ان يʛʸʱف في أمʨال القا 88تʟʻ الʺادة  1

  ॼʡقا لʺقॽʹʱات القانʨن العام".
  .مʧ القانʨن الʳʱارȑ  05 عʺلا Ǽالʺادة   2
  .232، ص 2012ولʙʽ صافي، الأسʨاق الʺالॽة الʙولॽة، ॼʡعة أولى، دار الʺʱʶقʰل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الاردن،   3
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  الʙʵوȉ الȜʵلॻة: -ب
او سʙʻات فʨائʙها عʙʻما  أسهʦوالاشارة للأوراق اشȋʛʱ الʺʛʷع ان تʨؔن الأوامʛ مȃʨʱȞة بʨضʨح 

ʺʱʽها ونʨعها  عادǽة او مʺʱازة سʙʻات او سʙʻات مʶاهʺة، ʚؗلʥ الʶعʛ  أسهʦتʨؔن سʙʻات، وؗ
مʧ  92وفȘ شȞل معʧʽ، وذلʥ في الʺادة أشار الʺʛʷع لʛȄʛʴʱ الॽʰانات ؗʺا  ،الʺʢلʨب وعʙدها

 ʦام رقʤʻ03-97ال  ʦار رقʛ03-97الق  ʦॽʤʻة تʻʳام لʤʻب Șعلʱʺرصةالʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم  ʧع
 ȘȄʛʡ.هاʛدها، سعʙها، عʸائʸاول او خʙʱل الʴة مʺॽʁال ʧʽʽاء، تعʛع او شॽة بॽاه العʺلʳان اتॽب  

  
 أنʦاع أوامʙ الʦʮرصة.-2

  تʻʸف أوامʛ الʨʰرصة الى خʺʶة اقʶام:
فعʙʻما يʛغʖ في  مʛتʱʵلف Ǽاخʱلاف ما يʙȄʛه الآ مʥ حॻʸؕ ʖʻة الأوراق الʗʯʸاولة:  -أ

 ȋʛʱʷǽ ،Ȑʛʰؔة الॽʺرصات العالʨʰوضة خاصة في الʛة الʺعॽʺؔل على ؗامل الʨʸʴال
، او ʙʸǽر ʻʱفʚʽهǽقʦ بعلى الʨسȌॽ تʻفʚʽ الامȞǼ ʛامله، وفي حالة عʙم اسʢʱاعة ذلʥ لا 

انʺا ʙʴǽد للʨسȌॽ  لأمʛهامʛ بʙون شȋʛ الؔʺॽة أȑ لا ȋʛʱʷǽ الآمʛ الاسʳʱاǼة الؔلॽة 
ʱة الॽʺؔة.الॽʺؔالǼ هʙʽʽارها دون تقʺʲʱفي اس ʖغʛي ي 

شيء  لامʛ الؔل او الأؗʺॽة، ʨȞॽɾن هʻا  أدنيكʺا ʻȞʺǽه ان ǽأمʛه ǼالʻʱفǼ ʚʽأقʸى ؗʺॽة او  -
 Ǽ1أقʸى ؗʺॽة، او امʛ الؔل او اللا شيء Ǽأدنى ؗʺॽة.

تʱʵلف Ǽاخʱلاف الʶعʛ فهʻاك أوامʛ الʨʶق عʙʻما ʢǽلʖ  مʥ حʖʻ سعʙ الʯʹفʘʻ:  -ب
 ʧم ʛدةالآمʙʴʺال ʛالأوام ʝȞع ،ʛأفʹل سعǼ فقةʸام الʛاب Ȍॽسʨال  Șوف Ȍॽسʨعʺل الǽ

، وʨȄجʙ امʛ 2سعʛ معʧʽ أǼ ȑأقل مʻه في امʛ الʛʷاء وȃأعلى مʧ الʺʙʴد في امʛ الॽʰع

                                                           
1  ʧʽاغǼد ʧʽʺل ʙʺʴة، جامعة مॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴة الॽلة، ؗلʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨن بʨاس قانॽʁات في مʛاضʴان، مʨواش رضʛق

 ،ʅॽʢ87، ص 2016س.  
  .232ولʙʽ صافي، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2
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ʛلأفʹل سع،  ʧة لؔل مॼʶʻالǼ قʨʶوف الʛʣ هǼ حʺʶت ʛسع ʧʶأح ʛʰع ʛا الامʚه ʚفʻي
  .الॽʰع والʛʷاء

 ʙعǼ الا ʛعʶالǼ نʨȃʜفة الʛم معʙه عȃʨʽع ʧم ʧؔعة، لʛʶǼ ʚʽفʻʱضʺان ال ʛا الامʚا هǽاʜم ʧم
 .1اعلامه Ǽه عʙʻ انعقاد الʸفقة

 
الʨʶق العاجلة، او أوامʛ هʻاك أوامʛ مʴʱʶقة الʙفع الفʨرȑ في  مʥ حॻɽॻؕ ʖʻة الʗفع: -ج

 ȑʛهʷفع الʙقة الʴʱʶم،  ȑارʳال ʛهʷاول في رزنامة الʙة تʸح ʛة في آخॽة العʺلʺॽʁǼ فاءʨال ʦʱي
 الȑʚ تॽɾ ʦʱه العʺلॽة.

 
تʧʺʹʱ هʚه الأوامʛ تʙʴيʙا لʺʨاعʙʽ تʻفʚʽها، فهʻاك أوامʛ مʙʴدة بʨʽم  مʥ حʖʻ آجال الʯʹفʘʻ: -د

تʱʻهي صلاحʱʽه في الʨʽم الʺʨالي لإرساله للʨسȌॽ، او امʛ مʙʴد Ǽأسʨʰع أȑ تʱʻهي صلاحʱʽه 
Ǽانʱهاء الأسʨʰع الȑʚ صʙر Ǽه الامʛ، او مʙʴد ʷǼهʛ فʱʻʽهي تʻفʚʽه Ǽانʱهاء الʷهʛ الȑʚ صʙر 

.ʛه الامॽɾ  
الامʛ دون تʙʴيʙ لأجل الʻʱفʚʽ ولا مʙة صلاحʱʽه، ʨȞॽɾن حʻʽها صالʴا فقȌ خلال اما اذا صʙر 

  .2يʨم انعقاد اجʱʺاع الʨʰرصة ʨȞॽɾن على الʨسȌॽ سॼʴه اذا لʦ يʦʱ تʻفʚʽه في نفʝ الʨʽم 
لإجʛاء العʺلॽات في الʨʰرصة وفقا لأسعار معʻʽة، لابʙ مʧ تʨفǼ ʛائعʧʽ ومʧȄʛʱʷ للʨȞʸك الʺالॽة، 

مʧ فʛوقات حادة في الأسعار، تʹʺʗʻ أنʤʺة الʨʰرصات الʺʱʵلفة أحȞاما خاصة Ǽالفʛوقات  وخʨفا
، القȐʨʸ الʺʨʺʶح بها للأسعار الʺʱʱالॽة Ǽعʙ الʶعʛ الأول الʺعʛوض، ȞʷǼل لا يʳʱاوز نॼʶة معʻʽة

في " الʱي يʦʱ الإعلان عʻها دورȄا عʛʰ الانʛʱنʗ  حʙʴǽ ʘʽد الʦॽʤʻʱ ما ʶǽʺى ب:" الʙʴود الʶعȄʛة
ʛائʜʳرصة الʨʰة لॽʺسʛة الʴفʸ3ال.  

                                                           
1  ʛائʜʳع،الॼʢمة للʨدار ه ،ʛائʜʳرصة الʨن، بʨن شʺعʨ48، ص 2005شʺع.  
  .387بق ص حمليل نوارة، المرجع السا  2
3SGBV  ʛائʜʳرصة الʨب  
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 :ʖالʰال ʖʲॺʸرصةالʦʮات الʙشʓوم ʙʻعʴʯال.  

ʛʽعʶʱة  الʺʤأن ʧȄزʛʰم ʘʴॼʺا الʚخلال ه ʧق له مʛʢʱاول الʴʻا ما سʚة هʛʽعʶʱال ʧلف عʱʵǽ
  الى جانʖ مʕشʛات الʨʰرصة واهʺʱʽها في عʺلॽة الʙʱاول. وʛʡقها الʶʱعʛʽة

  والʴʯعʙʻة. الʴʯعʙʻ :الʠʸلʔ الأول

ʛʽعʶʱال ʛʰʱعǽ  هʚه ʙيʙʴع تʹʵǽ ،رصةʨʰاولة في الʙʱʺلة في الʨقʻʺال ʦॽʁأسعار ال ʙيʙʴة تॽعʺل
وللأسلʨب الȑʚ تॼʱعه الʳهة الʱي تʙيʛ الʦॽʁ الʺʻقʨلة  ،الأسعار لقʨانʧʽ العʛض والʢلʖ مʧ جهة

  .انʨاعهالʺʙرجة في الʨʰرصة، لʚلʖʳǽ ʥ الʛʢʱق لȄʛʢقة الʶʱعʛʽ و 

 .ʙالʴʯعʻالفʙع الأول:   
مʨاجهة أوامʛ  نʱاجتʙʴيʙ الأسعار فهʨ مفهʨم حʙد نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها 

ة تʛʽʽʶ الʨʰرصة.  ʛؗة شǼرقا ʗʴة تʛʽعʶʱاع الʺʱخلال اج ʙʻʶلل Ȍॽسʨال ʧمة مʙاء الʺقʛʷع والॽʰ1ال  
 ʦهʶسʺي للʛال ʛعʶال ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʧم ʙلا ب ʥلʚةلॽع وعʺلʶفال ،ʛʽعʶʱالʛ  لغهاʰي يʱة الʺॽʁال ʨه

سʙʻ ما في جلʶات الʨʰرصة، والʳʶǽ ȑʚل Ǽعʙ انʱهاء الʳلʶة في لʨحة الʶʱعʛʽة عʙʻما الʨʱصل 
أȑ سهʦ مʧ الأسهʦ الʺʙʱاولة في الʨʰرصة، فʦʱʽ الإعلان في الʨʰرصة على الأسعار  ،لʶعʛ بॽع
 الآتॽة:  

وهʨ أȑ سعʛ اول يʨم للʙʱاول ʶهʦ ما، ǽعʛʰ عʧ أول سعʛ بʙأت Ǽه فʛʱة الʙʱاول ل سعʙ الافʯʯاح: -
ॽɾأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار عʙʻ تʙʴيʙ سعʛ الافʱʱاح ؗʺॽة  سعʛ الʱـʨازن بـʧʽ الؔʺॽات الʺعʛوضة والʺʢلȃʨة

 ،مـʛ علـى الʨرقة الʺالॽةالأ صʙورǼاحʶʱاǼه Ǽعʙ  تقʨم الʳهات الʺعॽʻة، والȑʚ الأوامʛ الʺʙرجة للʙʱاول
 ʛلف سعʱʵȄاحوʱʱالاف  ʧؗل م ʧالإغلاقع ʛو  سعʛـعʶقيا الʨـʶل. 

                                                           
  الʶالف الʛؗʚ. 03-97مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة رقʦ  82الʺادة  1
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سعǼ  ʛاحʶʱابؗل جلʶة الʙʱاول الʺʛʺʱʶة  انʱهاءǼعʙ  1تقʨم الʳهات الʺعॽʻة عʙ الإغلاق:س-ر-
الإغـلاق لؔـل ورقة مالॽة، وهʨ معʙل أسعار عʺلॽات الʙʱاول الʱي نفʚت في جلʶة الʙʱاول على 

في يʨم انعقاد الʳلʶة أȑ آخʛ ؗلʺة للʨʶق ʷǼأن الʶهʦ أو آخʛ سعʛ الإغلاق  ،الʨرقة مالʽـة معʻʽة
  .2 خلال ساعات الʳلʶة العادǽة للʙʱاول في يʨم الʙʱاول

هʨ الʶعʛ الʺعلʧ عʻه للʸفقة اثʻاء  هʨ سعʛ مʱغʛʽ مʧ فʛʱة لأخȐʛ  اما الʶعʛ الʨʶقي
الا ان  الʶعʛ الȑʚ يॼاع Ǽه الʶهʦ، ، وهʻاك مʧ يȐʛ انهاو الʶعʛ اثʻاء جلʶة العʺل الʙʱاول

وهʨ الȑʚ يʦʱ  ،الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʦॽʁ الʺʻقʨلة تʺʲل سعʛ اغلاق الأسهʦ في نهاǽة فʛʱة الʙʱاول
الʺʛʷع لʻؔه  افلǽ ʦعʛفهاما الʶʱعʛʽة ،  3الʨʱصل الॽه Ǽعʙ الاخʚ والʛد اسʳʱاǼة لقȐʨ الʨʶق 

  .4سʨق للʙفع في الʴال ʶعʛ الʛسʺي في للʨʰرصة Ǽانهلل اشار

وعلॽه فان سعʛ الʨʰرصة هʨ الॽʁʺة الʱي تʰلغها ورقة مالॽة ما اثʻاء احȐʙ جلʶات الʨʰرصة، 
 ʙعǼ لʳʶعة تॼʱʺاءات الʛهي الإج ʛʽعʶʱة الॽة او عʺلʛʽعʶʱة، اما الʛʽعʶʱحة الʨهاء في لʱالان

ʙʻʶهائي للʻال ʛعʶال ʙيʙʴت ʦʱخلالها ي ʧي مʱوال ، ʨفه ʛʺʲʱʶʺة للॼʶʻالǼ ʛʽʰؗ دور ʛʽعʶʱلل
ة واسʛʱاتॽʳॽاتها، مʺا ʶǽاعʙه على اتʵاذ القʛار الاسʲʱʺارȑ ال ʛؗʷاة الॽعلى ح ʛثʕȄو ،ʖاسʻʺ

 ʜل ȑدʕيʦॽʁال الʳعامل في مʱال ʦʳادة حȄ لةʨقʻʺال.  

  

                                                           
  الʨسʢاء الʺالʧʽʽ والʶلʢات الʺالॽة وهʯʽات تʛʽʽʶ الʨʰرصة.  1
2  ،ʛائʜʳة، الॽɻامʳعات الʨʰʢʺان الʨال، ديʨاق رؤوس الامʨراس،  أسʨب ʙʺ117، ص2012اح.  
لعʻʽة مʧ رافعة إبʛاʦॽʂ الʙʺʴاني، اوس فʛʵ الʙيʧ أيʨب، تأثʛʽ الॽʶاسة الʻقǽʙة في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للاسهʦ والʙʻʶات دراسة تʴلʽلॽة   3

 ʙلʳʺال ،ʧيʙافʛة الॽʺʻلة تʳي، مȃʛج العॽلʵ29دول ال ʦد رقʙة  88، العʻ139، ص 2007س.  
  ، الʶالف الʛؗʚ.مʱعلȘ بʤʻام لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة 03-97قʛار رقʦ ال 4
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  هʻاك عʙة أنʤʺة للʶʱعʛʽة.الفʙع الʰاني: أنʸʢة الʴʯعʙʻة. 

1-  :ʕʻʮʰʯام الʢʹة بʙʻعʴʯاجهة الʨم ȘȄʛʡ ʧع ،ʗʽʰʲʱال ʛسع ʙيʙʴʱقة لȄʛʢه الʚعʺل هʱʶت
  الʜʳائʛ.أوامʛ الॽʰع Ǽأوامʛ الʛʷاء في مʙة قʛʽʸة، وهي الȄʛʢقة الʺعʙʺʱة في بʨرصة 

الʶʱعʛʽ الʺʨʱاصل عȘȄʛʡ ʧ الʺʨاجهة الʺʛʺʱʶة للأوامʛ الʱي  او الʴʯعʙʻة الʙʸʯʴʸة: -2
 ʛالأوام ʚفʻت ʦدا، ثʙʴازن مʨʱال ʛن سعʨȞǽ ʧة ايॽونʛʱؔة الالʛʽعʶʱاء في الʢسʨادخلها ال

الʶʱعȞʷǼ ʛʽل مʛʺʱʶ، وʱȄغʛʽ سعʛ الʨʱازن  ʨȞॽɾن تلقائॽا حʖʶ أولȄʨة وصʨلها للʤʻام، 
على الʺعلʨمة ȞǼل سهʨلة حʙʴǽ ʘʽد  ʛʳʺǼد ادخال أوامʛ جʙيʙة، ʸʴǽل الʨسʢاء

 1.الʴاسʨب تارȄخ ؗل امʛ وساعة وصʨله
  ʧة ؗل مʛʽعʶʱه الʚفي ه ʦȞʴʱة ي ʛؗʷة للॽالة الʺالʴة والॽاسॽʶة والǽادʸʱالأوضاع الاق

ل الاخॼار الʺʛتʢॼة ʨʶǼق الʙʱاول   . وؗ
الʺالॽة أثʻاء إحȐʙ تعʛʰ عʧ الॽʁʺة الʱي تʰلغها الʨرقة هي الʱي  :الʴʯعʙʻة الʙسॻʸة - 3

ȄعʝȞ هʚا الʶعʛ و  في جʙول الʶʱعʛʽة، انʱهائهاوالʳʶǽ ȑʚل Ǽعʙ  ،جلʶات الʨʰرصة
                          الॽʁʺة الʱي تلاقʗ عʙʻها ʡلॼات الॽʰع و الʛʷاء لʨرقة مالॽة معʻʽة. 

تʛʷʻها لʳان مʧ الʻاحॽة الȞʷلॽة تعʛʰʱ الʶʱعʛʽة الʛسʺॽة تلʥ الʨثॽقة الأصلॽة الʱي 
الʶʱعʛʽة في الʨʰرصة في ؗل جلʶة، وغايʱها إعلان الȑʚ يʨʺǼ ʦʱجॼه الʙʱاول الفعلي 

 2للأوراق الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʶʱعʛʽة.

                                                           
 .390حʺلʽل نʨارة ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  1
  .47شʺعʨن شʺعʨن، الʺʛجع الʶابȘ ص 2
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 :ʖالʰع الʙالفʙʻعʴʯق الʙʟ.    

 أولا: الʴʯعǺ ʙʻالʸʹاداة  

Ǽالʺʻاداة ʨʸǼت  ʛاءالʨʰرصة والإعلان عʧ أوامʛ الॽʰع والʷ قاعةيǼ ʦʱاجʱʺاع الʨسʢاء في 
مع تʙʴيʙ اسʦ ونʨع الॽʁʺة الʺʻقʨلة الʺʛغʨب الʱعامل فʽها، وȄلʳأ الʨسʢاء هʻا ، مʛتفع

نʳॽʱة للʨʸت العالي والʹॽʳج إلى اسʱعʺال إشارات معʻʽة مʱعارف علʽها ومʱفȘ علʽها 
 ʦʱي ʥلʚȃفاه، وʷالǼ أو ʙʽالǼ ʥاء أكان ذلʨائع سǼ ؗل ʙʳǽ ىʱالʺقابلة ح ʛالأوام ʧع ʘʴॼال

  . 1مȑʛʱʷ لʺا يॽʰعه، وتʺʱاز هʚه الȄʛʢقة ʳǼʺع ؗل الʨسʢاء في قاعة واحʙة

ء لؔل ॽʀʺة مʻقʨلة في سʳل خاص، ومʛ ʧايʦʱ فʽها تʙوʧȄ أوامʛ الॽʰع والʷ :ثانॻا: الʴʯعǺ ʙʻالʸقابلة
مʧ الʦॽʁ الʺʻقʨلة وحʙود الأسعار الʺعʛوضة، ومʛ  ʧاؤهبॽعه وش يʦʱ معʛفة مقʙار ما ʢǽلʖخلاله 

 ʦʱه الأسعار، يʚه ʧʽاربॽʱلة.   اخʨقʻʺال ʦॽʁال ʧة مʻȞʺة مॽʺؗ ʛʰة أكॽʰإلى تل ȑدʕي ȑʚال ʛعʶال  
يʱعلǼ Șالॽʰع وآخǼ ʛالʛʷاء بʻفʝ  أحʙهʺاهʻا يʱلقى الʨسȌॽ امʧȄʛ مʱقابلʧʽ  الʴʯعǺ ʙʻالʠʸاǺقة:ثالʰا: 

ʸǼفقة الॽʰع والʛʷاء مʧ الأول للʲاني  أفʹلالؔʺॽة، ॽɾقʨم الʨسǼ Ȍॽعʙ الʱأكʙ انه لا يʨجʙ عʛض 
  .2مॼاشʛة. 

هي صʨرة مʧ صʨر الʶʱعǼ ʛʽالʺقابلة، وȄلʳأ إلʽها عʙʻما تʨؔن أوامʛ  :راǺعا: الʴʯعǺ ʙʻالʗʹʶوق 
الॽʰع والʛʷاء ʛʽʲؗة ومʱعʙدة، حʘʽ يʦʱ وضع هʚه الأوامʛ في صʙʻوق خاص، تقʨم Ǽعʙه إدارة الʨʰرصة 

                                                           
1 J. Corynne, Bourse et financement des entreprises, Editions Dalloz, France, 1994, p 98  

رʴȄاني ʻʽʺʶǽة، بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة آلॽة لȄʨʺʱل الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة، الʺʳلة الʜʳائȄʛة للعلʨم القانʨنॽة الॽʶاسॽة والاقʸʱادǽة،   2
 ʙلʳʺ57ال ʦد رقʙق 02، عʨقʴة الॽؗل ، ،ʛائʜʳة، جامعة الॽاسॽʶم الʨ359، ص 2020والعل.  
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 ʛʰي أكʰيل ʛل إلى سعʨصʨها للʻʽا بʺॽɾ هاʱاجهʨلها وم ʧʽعǼتا ʧʽʸʸʵʱة مʢاسʨب ʛز ؗل الأوامʛفǼ
  1والʢلॼات، وʦʱȄ ذلʥ في سȄʛة تامة.حʦʳ مʧ العʛوض 

الإعلام الآلي للॽʁام بهʚه الʺهʺة، Ǽعʙ  اسʙʵʱاميʦʱ حالॽا  الآلي: Ǻالإعلامالʴʯعʙʻ خامʴا: 
 ȑوʙʽاول الʙʱل الʴوني مʛʱؔاول الإلʙʱأن حل ال، ʷع والॽʰال ʛز أوامʛفǼ بʨاسʴم الʨقǽ ʘʽاءحʛ 

 une، وذلʥ بʨضع قʨاعʙ معلʨماتॽة ومعالʱʳها حʖʶ نʨعها، حʳʺها والأسعار الʱي تʻʺʹʱها
base de données،   اءʢه ؗافة وسǼ Ȍॼتʛوني يʛʱؔإل ȑʜ ʛؗاول مʙخلال ت ʧة مॽالعʺل ʦʱʱف

الʙʱاول، وتʤهʛ على الʷاشة ؗافة العʛوض والʢلॼات ثǽ ʦقʨم ؗل وسȌॽ مʧ خلال الʳهاز 
ʙʱالǼ هǽʙفي لʛʢة.الॽالعʺل ʚʽفʻخّل وت   

قʰل ذلʥ ؗان الʶʱعʛʽ يǼ ʦʱالȄʛʢقة الʙʽوȄة بʗʽʰʲʱ الʨاح ʛʽʰؗة في القاعة يʙون علʽها أسʺاء 
ات الʺʶعʛ أسهʺها في الʨʰرصة ʛؗʷجهة  ،ال ʧم ʖلʢات الʙوح ʧʽʰول يʙة ج ʛؗلؔل ش

.Ȑʛجهة أخ ʧع مॽʰات الॼلʡ2و  

سʛعة اجʛاء عʺلॽة الॽʰع والʛʷاء للʦॽʁ الʺʻقʨلة، ؗʺا ʳǽعل ʖ الاعلام الآلي دور مهʦ في عيل
 Șʲي ʛʺʲʱʶʺالʛʲل  أكȞǼ اته وصفقاتهॽعʺل ʚʽفʻت ʖاقʛȄع وǼاʱاع، لأنه يʢا القʚار في هʺʲʱفي الاس

وضʨح وشفاॽɾة، ؗʺا يʨفʛ له إمȞانॽة حʺاǽة مʛʺʲʱʶاته مʧ الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة، ومʺا لا شॽɾ ʥه ان 
ذلʶǽ ʥاعʙ على زȄادة ؗʺॽة الʦॽʁ الʺʙʱاولة يʨمॽا في الʨʰرصة، والʶʱعǼ ʛʽالإعلام الآلي هʨ الʺॼʱع 

                                           3ي بʨرصة الʜʳائʛ. ف

                                                           
  .61عʺʨر اماروش، الʺʛجع الʶابȘ، ص  1
2   ،ʛʸة، مॽȃʛهʹة العʻرصة، دار الʨʰات الॽة عʺلȄʨʶع، تॼʹف الʛ144، ص 2007اش.  
 .61عʺʨر اماروش، الʺʛجع الʶابȘ، ص  3



 

  

32 

 "الʺʱعلǼ Șالʤʻام العام للʨʰرصة على انه: 03-97مʧ الʤʻام رقʦ  81حʘʽ نʗʸ الʺادة 
الآلي او ȄʛʢǼقة يʙوȄة وفȘ الأنʺاȋ والالʜʱامات الʵاصة  Ǽالإعلامتʦʱ تʶعʛʽة الǼ ʦॽʁالاسʱعانة 

ة إدارة بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʛؗʷل."  
ǽفهʦ مʧ هʚا ان الʺʛʷع قʙ اخǼ ʚالʶʱعʛʽة الالʛʱؔونॽة الى جانʖ الʙʽوȄة وفقا للȄʛʢقة الʱي 
 ʖع في اغلॼʱʺال ʨب الاعلام الآلي هʨأسل ʙʳة، ونॼاسʻرصة مʨʰال ʛʽʽʶة ت ʛؗاها شʛت

صات العالʺॽة الى جانʖ أسلʨب الʺʻاداة الأسلʨب الʷفهي الʱقلȑʙʽ رغʦ الʱقʙم الʨʰر 
  1الʨʻؔʱلʨجي.

  ونʙʵة الʴʯعʙʻة. الʦʮرصة عʸل جلʴةالفʙع الʙاǺع: 

جلʶة الʨʰرصة فهي الفʛʱة الʱي تȑʛʳ أثʻاءها الʸفقات على الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʺقʨʰلة للʙʱاول، 
ة تʛʽʽʶ الʨʰرصة  ʛؗد شʙʴت ʘʽة،حʛʽعʶʱاعات الʺʱع مهʺة  رزنامة اجʛʷʺلها ال والʱي اوؗ
وهي ʨʺǼجʖ  ؗʺا تʙʴد ساعات فʱح واغلاق الʶʱعʛʽة 2ضȌॼ رزنامة اجʱʺاعات الʶʱعʛʽة 

 3الʺʧʺʹʱ قʨاعʙ تʛʽʽʶ جلʶات الʱفاوض في بʨرصة الʦॽʁ 02-98مʧ القʛار رقʦ  02الʺادة 
ʝॽʺʵالى ال ʙالاح ʧرصة هي مʨʰال ʛʽʽʶة ت ʛؗام عʺل شǽلة ؗالآتي: أʨقʻʺال ، ʟʸح Ȑʛʳت

اذا صادف يʨم الʙʱاول عʢلة تʕجل للʸʴة الʺʨالॽة أȑ  ،الʙʱاول ؗل يʨم اثʧʽʻ وارȃعاء
  تفʱح الʸʴة على الʶاعة الʱاسعة والʸʻف.ل، الʺقʰ للأرȃعاء

ة تʛʽʽʶ الʨʰرصة بʻتق ʛؗم شʨهʚه ʛʷ ʙʽاعʨʺد  ،الʙع ʙيʙʴʱرصة بʨʰال ʛʽʽʶة ت ʛؗش ʥلʚؗ مʨتق
ʟʸمج حʛʰرصة، تʨʰاول في الʙة تʶد لؔل جلʙʴم ʛسع ȑأ ʗʽʰʲل ثلاثة  تʙعʺǼ رصةʨʰال

 ʧع مʨʰام في الأسǽات، 11.00الى  9.30أʙʻʶوال ʦة للأسهॼʶʻالǼ  ʨد هʙʴʺال ʛعʶن الʨȞȄو

                                                           
ة إدارة مʴافȎ الأوراق الʺالॽة، دار ا  1 ʛؗن، شʨاحʡ علي ʧيʙال ʛʸن ،ʛʸة، مॽȃʛهʹة العʻ117، ص 2003ل.  
  السالف الذكر 03-97من النظام رقم  78المادة   2
3  ʦرق ʦॽʁرصة الʨة إدارة ب ʛؗار شʛرخ  02-98قʕʺالʺقاصة. 28/03/98ال ʙاعʨفاوض وقʻال ʟʸح ʛʽʽʶت ʙاعʨقǼ Șعلʱʺال  
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ʱلॽʰة العʙد الأقʸى مʧ الʶعʛ الʶǽ ȑʚʺح Ǽعʙ مقارنة جʺॽع أوامʛ الʛʷاء وأوامʛ الॽʰع ب
 الʸفقات، وتʻفʚ أوامʛ الʛʷاء وأوامʛ الॽʰع ؗلها Ǽالʶعʛ نفʶه وهʨ سعʛ الʨʱازن.

تقʙم جʺॽع أوامʛ الʛʷاء والॽʰع قʰل جلʶة الʙʱاول، وللأوامʛ الʱي ǽعʛضها الʺʙʱاول لʶʴاب زȃائʻه 
ة  الأولȄʨة على الأوامʛ الʱي ǽعʛضها لʶʴاǼه الʵاص، Ǽعʙ تʙʴيʙ سعʛ الʨʱازن  ʛؗش ʨلʲʺم مʨقǽ

تʛʽʽʶ بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة بʟॽʸʵʱ الʙʻʶات الʱي ؗانʗ مʨضʨع صفقات، وʱʶȄلʦ ؗل 
الʺʛʺʲʱʶ الʺعʻي Ǽالعʺلॽة ʷؗفا يʧʽʰ نʳॽʱة الأوامʛ الʺعʛوضة أȑ الأوامʛ الʱي تʺʗ تلʱʽʰها 

   .Ǽ1الʶعʛ والؔʺॽة مʧ الʙʻʶات الʺʸʸʵة
ة تʛʽʽʶ بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة بها قʨمʱاما نʛʷة الʶʱعʛʽة الʛسʺॽة ف ʛؗمات ب شʨالʺعل ʛʷʻ

الʳهة الأكʛʲ اضʢلاعا على الʺعلʨمات داخل  لانهاالʺʱعلقة Ǽالعʺلॽات الʱي تȑʛʳ داخل الʨʰرصة 
 .لʺعاملات الʨʰرصة والʺادȑ لأنها تقʨم Ǽʺهʺة الʦॽʤʻʱ العʺليو الʨʰرصة، 

ʦʱالاسعار ي ʛʷلاغات والآراء  نʰارت والʛع الʺقʨʺʳالإضافة إلى مǼ لةʨقʻʺال ʦॽʁالǼ اصةʵال
ة بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، وʢȄلȘ على هʚه الʛʷʻة Ǽالʛʷʻة الʛسʺॽة لʙʳاول الʶʱعʛʽة ʛؗʷǼ اصةʵال، 

الʱعʛف على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʧ  ʦم هʻȞʺǽʦ وهʚاالʺʶاهʺʧʽ و  لإعلام الʺʧȄʛʺʲʱʶ وهي وسʽلة
 ʨؔلʺǽ يʱنها.  ال 

معلʨمات عامة حʨل الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʱي ؗانʗ  تقʨم الʛʷʻة الʛسʺॽة بʛʷʻ نʨعʧʽ مʧ الʺعلʨمات،
ة الأسعار ʛؗا حʚ عʧ الʦॽʁ  ، الى جانʖ معلʨمات تفʽʸلॽةمʴل تعامل في حʟʸ الʨʰرصة وؗ

  2حʦʳ الʱعامل.و  ، العʙدالʺʻقʨلة مʧ أسهʦ وسʙʻات مقʙʽة في الʨʰرصة مʧ حʘʽ الॽʁʺة
 

                                                           
   63عمار اماروش، المرجع السابق، ص  1
ة الʺʶاهʺة، رسالة مقʙمة لʽʻل شهادة   2 ʛؗفي ش ʦاهʶʺة الǽرصة في حʺاʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛو م ʦॽʤʻة تʻʳة، دور لʴॽʱوز فʜع ʧب

  .489، ص 2016دʨʱؗراه علʨم، تʟʸʵ قانʨن خاص، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة تلʺʶان، 
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  مʓشʙات الʦʮرصة.الʠʸلʔ الʰاني: 
ʖلʢض والʛات العʛʽغʱا لʛʤا نॽمʨي ʦالأسه ʛك سعʛʴعة تʛʶا لʛʤات نʛشʕʺاجة للʴت الʛهʣ، 

ات الȐʛʰؔ، يʙل الʺʕشʛ على وضع الاقʸʱاد ॽɾعʢي بॽانا عاما  ʛؗʷال ʦلاسه ʛʺʱʶاول مʙد تʨووج
ة الأسهʦ في الʨʶق يʨمॽا، لʚلʥ أصʗʴॼ اغلʖ الʨʰرصات العالʺॽة تʛʷʻ الʺʕشʛات الʱي  ʛؗح ʧع

  1.تعʛʰʱ الأداة الʱي تʧʽʰ الʺʱغʛʽات الʱي تʙʴث في قʢاع معʧʽ في الʨʶق 

 ʛعʱال ʧم ʙلا ب ʥلʚلʟائʸات ف على خʛشʕʺها. الʱʽʺواه 

  خʶائʝ الʓʸشʙ.الفʙع الأول: 

 ،ȏʜل ؗلي او جȞʷǼ ق إماʨʶة في الʙʽة الʺقॽحالة الأوراق الʺال ʝȞة تعʢسʨʱة مʺॽʀ ʛشʕʺال ʛʰʱعǽ
تʦ حʶاب الʺʕشʛ في عʻʽة مʧ الʨʶق فإن الʳॽʱʻة تʨؔن شاملة لؔل الأوراق الʺالॽة الʺʨجʨدة  وȂذا

Ǽالʨʶق، ؗʺا نॽʢʱʶع معʛفة أداء قʢاع معǼ ʧʽاحʶʱاب مʕشʛ هʚا القʢاع وذلʥ بʻفʝ الॽة حʶاب 
 مʕشʛ الʨʶق.

ʛʺʱʶة ǽعʛʰʱ مʕشʛ الʨʶق أداة لॽʁاس تʨʢر أسعار الأوراق الʺالॽة الʺʳʶلة ॽɾه ȄʛʢǼقة م
عʢاء نʳॽʱة عʙدǽة بʨاسʢة Ǽا مʕشʛات سʨق الأوراق الʺالॽة هي تقॽʻة تʶʺح ،2ومʤʱʻʺة

علاقة تʧʽʰ تʨʢر الؔʺॽات والأسعار عʛʰ الʜمʧ مʧ أجل الʱعʛف على أداء الʨʶق، أو 
قʢاع اقʸʱادȑ معʧʽ أو مʴفʤة مالॽة، مع إمȞانॽة مقارنʱها مع مʽʲلʱها في نفʝ الʨʶق 

  .الʺالॽة الأخȐʛ أو الأسʨاق 
  

                                                           
  .63عʺʨر اماروش، الʺʛجع الʶابȘ، ص   1

2 -   ، ʙʽاني رشʶ ʨؗص ب ،Șابʶجع الʛʺ112ال . 
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ǽعʙʺʱ حʶاب الʺʕشʛ على مʨʺʳعه مʧ الافʛʱاضات الʱي تلائॽʰʡ ʦعة ؗل مʧ الʨʶق والأوراق الʺالॽة 
الʺقʙʽة ॽɾه، إن اخʱلاف الʺʕشʛات للʨʶق الʨاحʙ يʛجع الى اخʱلاف الفʛضॽات ولʝॽ لʱʻائج الʙʱاول 

  .1الفعلي ؗالأسعار

  أهॻʸة الʓʸشʙات.الفʙع الʰاني: 

 ʙاعʶǽ قʨʶأداء ال ʧة عʢॽʶȃعة وȄʛة سʛؔف ʛشʕʺم الʙقǽ ʘʽق حʨʶف على أداء الʛعʱفي ال ʛشʕʺال
 أو القʢاع والʱغʛʽات الʱي ʛʡأت علॽه.

كʺا ʶǽاعʙ في الʱعʛف على الʴالة الاقʸʱادǽة فان ʛʽʲؗ مʧ القʛارات الاقʸʱادǽة الʺʴلॽة والॽʶاسات 
ʸʱق الʺال في اقʨس ʛشʕʺǼ ʦʱة تهॽʺة العالǽادʸʱالاق ʛأثʱȄو ʛثʕي ʛشʕʺلأن ال ʥوذل ،ʧʽاد مع

 ʥتل ʛشʕʺل ʛʤʻه فإنه يʙيʙاسة جॽر سʛقǽ ماʙʻولي عʙال ʙقʻوق الʙʻلا صʲʺة، فǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺالǼ
ؗʺا ʧȞʺǽ مʧ الʱعʛف على اتʳاه الʨʶق وقॽʱا ʖʶʴॽɾ الʺʕشʛ الʴالة الاقʸʱادǽة ʨʸǼرة ، الʙولة

 الفعلॽة في الأسعار.وقॽʱة وفي فʛʱة مʙʴدة وفقا للʱغʛʽات 

 ʛشʕمقارنة م ȘȄʛʡ ʧق عʨʶنة للʨȞʺاعات الʢأداء الق ʦॽʽق، وتقʨʶال ʛʡاʵم ʛيʙقʱالإضافة لǼ
ʚا2القʢاع ʕʺǼشʛ الʨʶق Ȟؗل للʦȞʴ على أداء ذلʥ القʢاع  الǼ ʕʰʻʱأداء الʨʶق فان الأداء  ، وؗ

 .لʥ الأداءالʺاضي الǽ ȑʚعʶȞه الʺʕشʶǽ ʛاعʙ في معʛفة الʺʱغʛʽات الʱي تʕثʛ على ذ

  الʤॻɿ الʸʹقʦلة. انقʷاء
انقʹاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة وانʱهاء حॽاتها ʨȞǽن عȘȄʛʡ ʧ الʖʢʷ مʧ الʶʱعʛʽة لعʙة 
أسॼاب مʧ بʻʽها تʵلف شȋʛ مʧ شʛوȋ الʙخʨل للʨʰرصة، Ǽالॼʶʻة لʙʻʶات الʙيʧ يʦʱ شʰʢها تلقائॽا 

                                                           
،ص 2018مʙاحي مʙʺʴ، مʴاضʛات في الأسʨاق الʺالॽة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة آكلي مʙʻʴ الʛȄʨʰة،   1

147.  
ʷǼار ذنʨن مʙʺʴ الʛȞʷجي، علاقة مʕشʛ الأسهʦ في الʨʶق الʺالॽة Ǽالʴالة الاقʸʱادǽة، دراسة تʴلʽلॽة، مʳلة تॽʺʻة الʛافʙيʧ، العʙد  2

 ʦاد، 30رقʸʱة الإدارة والاقॽصل، ، ؗلʨʺاقجامعة الʛ05، ص 2008، الع.  
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ة الʺʙʸرة او في حالة  ʛؗʷال ʧم ʖلʢǼ ʖʢʷال ʦʱن، ؗʺا يʨدي ʧارة عॼɺ ل اجلها لأنهاʨحل ʙʻع
ة لاȑ سʖʰ ارادȑ او قانʨني، وʦʱȄ الʚؗ ʖʢʷلʢǼ ʥلʖ مʧ لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة ا ʛؗʷنقʹاء ال

 ʖʢʷار الʛق ʧʺʹʱلة، يʨقʻʺال ʦॽʁة إدارة ال ʛؗش ʧم ʖʢʷالǼ ةॽصʨاء على تʻرصة بʨʰات الॽعʺل
  .تارȄخ دخʨله حʜʽ الʻʱفʚʽ وʛʷʻȄ في الʛʷʻة الʛسʺॽة لʙʳول الʶʱعʛʽة

  لالها شʖʢ الʦॽʁ الʺʙʱاولة في الʨʰرصة:نʟ الʺʛʷع على ʛʡق ʧȞʺǽ مʧ خ
ة تʛʽʽʶ الʨʰرصة ان تʨصي اللʻʳة ʦॽʀ ʖʢʷǼ مʧ الʙʱاول في الʔʠʵ الʯلقائي:  ʛؗʷل ʧȞʺǽ

الʨʰرصة وذلॽʀ ʖʶʴǼ ʥʺة الʺعʙل الʨʽمي للʺعاملات الى جانʖ عʙد أǽام الʙʱاول خلال الʻʶة، 
ʚلʥ نॼʶة رأس الʺال الʺʨزع على الʳʺهʨر، على ان ʙʴǽد ا لاتفاق بʧʽ لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة وؗ

 ʖʢش ʛȄʛار في تقॼʱالاع ʧʽعǼ ʚخʕي تʱا الॽنʙة الʺॽʁرصة الʨʰال ʛʽʽʶة ت ʛؗرصة وشʨʰات الॽعʺل
  .1مʧ نʤام اللʻʳة 69الʦॽʁ الʺʻقʨلة، عʺلا Ǽالʺادة 

مʧ نفʝ الʤʻام على ان يʦʱ الʖʢʷ الʱلقائي للʦॽʁ عʙʻ حلʨل اجل الʙʻʶ لا سॽʺا  70تʟʻ الʺادة 
ة الʺʙʸرة. ʛؗʷانقʹاء ال ʙʻات وعʙʻʶال ʙيʙʶت ʙʻع  

:ʔلʟ بʹاء على ʔʠʵاولة  الʙʱʺها الʺॽʀ ʖʴس ʖلʢان ت ʦهʶرة الʙʸهة مʳلل ʧȞʺǽإرادتهاǼ  ʙعǼ
ة تʛʽʽʶ الʨʰرصة الʱي تʨʱلى الʴʱقȘʽ في الʢلʖ، ثʦ تʛسله للʻʳة  ʛؗالى ش ʖʴʶال ʖلʡ ʦǽʙتق

 ʛʷʻي ʦاول، ثʙʱال ʧه مॼʴة سʛʽل على تأشʨʸʴلل ʧم ʖʢʷان الॽرصةبʨʰال ʛʽʽʶة ت ʛؗف شʛʡ2.  
  الʰاني: ॻʀاكل الʦʮرصة. فʶلال

لهॽاكل الʨʰرصة والʺʲʺʱلة في ؗل مʧ لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات مʧ خلال هʚا الفʸل سʛʢʱʻق 
.ȑʜ ʛؗʺال ʧʺتʕʺرصة والʨʰال ʛʽʽʶة ت ʛؗرصة، وشʨʰال  

 ʖʲॺʸالأول:ال ʹʱرصة. ةلʦʮات الॻلʸة عॺɾاʙوم ʤॻʢʹت 
 La commission d'organisation et de surveillance des opérations de 

bourse. La c.o.s.o.b 

                                                           
1   ʦام رقʤʻرصة و  03-97الʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳام العام للʤʻال ʧʺʹʱʺهاالʱʰاقʛم.  
  .94قʛواش رضʨان، الʺʛجع الʶابȘ، ص   2
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على انه: "تʕسʝ  1  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة 10 -93الȄʛʷʱعي  مʧ الʺʛسʨم  20تʟʻ الʺادة 
سلʢة ضȌॼ مʱʶقلة لʦॽʤʻʱ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها تʱʺʱع Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة والاسʱقلال الʺالي"، 

 ʙيʙʳال ȑادʸʱاه الاقʳة الاتॼاكʨʺرصة لʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳاء لʷان ʦارساءت ʙعǼ  ʙاعʨق
،ȑادʸʱالاق Ȍॼʹة للʙيʙج ʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳل ʙق الʺالي في تعʨʶا للॽة العلʯʽرصة الهʨ

تهʙف هʚه اللʻʳة إلى حʺاǽة   الʜʳائʛ، وهي سلʢة ضȌॼ مʱʶقلة لʦॽʤʻʱ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها،
الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʦॽʁ الʺʻقʨلة وحʧʶ سʛʽ العʺلॽات داخل الʨʰرصة وشفافʱʽها، ؗʺا تʶعى أǽʹا إلى 

  مʛاॼʀة وتॽʀʛة سʨق الʦॽʁ الʺʙʱاولة.
مʱʶقلة، لها مʙʸاقʱʽها، تʶعى لإرساء الإʡار القانʨني والʺʕسʶاتي لʨʶق رؤوس  وهي لʻʳة

 2الأمʨال، إذ هي مȞلفة Ǽإعʙاد وتʛʽʹʴ الʨʸʻص الॽʺॽʤʻʱة الʱي تȞʷل مʢॽʴا لʨʶق مالي حॽʁقي.
تعʛʰʱ هʚه اللʻʳة سلʢة إدارȄة مʱʶقلة تʳʺع بʧʽ عʙة سلʢات واخʸʱاصات تʲʺʱل أساسا في  

 ʠة فʢة وسلॽɻʺة القʢلʶالإضافة الى الǼ Șʽقʴʱة والǼقاʛة الʢة، وسلॽنʨة والقانॽʺॽʤʻʱها الʱʢسل
  الʜʻاعات.

ة اسʱقلالʱʽها الى وعلॽه لا بʙ مʧ تʙʴيʙ الॽʰʢعة القانʨنॽة لهʚه اللʻʳة وتʽȞʷلʱها ثʦ الʛʢʱق لʺʶأل
  جانʖ وʣائفها.

  .ॻʮʟعʯها القانʦنॻةو لʱʹة تʹʤॻʢ ومʙاॺɾة عʸلॻات الʦʮرصة تʻȜʵلة الʠʸلʔ الأول: 

لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها هي سلʢة ضȌॼ مʱʶقلة تʱʺʱع Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة 
 ʧȄʛʺʲʱʶʺق والʨʶة الǽعلى حʺا ʛهʶة وتॽق الʺالʨʶم الʛفي ه ʙجʨة، تॽنʨة والقانॽة الʺالॽقلالʱوالاس
والʺʙخʧȄʛ فʽها، تعʺل على ضʺان الʛʽʶ الʧʶʴ وشفاॽɾة الʨʰرصة، تʦ تأسʶॽها ʨʺǼجʖ الʺʛسʨم 

                                                           
 .الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة2003فʛʰايʛ  17الʺʕرخ في   04-03مʧ القانʨن رقʦ  12معʙلة Ǽالʺادة  1
  .08بʧ جʺعة امʻʽة، الʺʛجع الʶابȘ، ص   2
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 ʦعي رقȄʛʷʱن  10-93الʨالقانǼ ʦʺʱʺل والʙ04-03الʺع  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺلل ʦʺʱʺل والʙ93الʺع-
  لهʚا سʛʢʱʻق لॽʰʢعʱها القانʨنॽة وتʽȞʷلʱها. 1الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10

 ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʖجʨʺǼ ةʻʳأت اللʷالʺادة  10-93أن ʗʸن ʘʽأ  06حʷʻه على انه: "تʻم
أعʹاء"، ثʦ قام الʺʛʷع بʱعʙيل  6لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها وتʨؔʱن مʧ رئʝॽ و

 ʦن رقʨالقان ʖجʨʺǼ ʟʻا الʚا 04-03هॽعʺل ʦॽʤʻʱقلة لʱʶم Ȍॼة ضʢسل ʝسʕالي:" تʱح ؗالॼت فأص
أعʹاء"،  6الʨʰرصة ومʛاقʱʰها، تʱʺʱع Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة والاسʱقلال الʺالي،  وتʨؔʱن مʧ رئʝॽ و

فʺʻح الʺʛʷع للʻʳة الॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة والاسʱقلال الʺالي لʱعʜȄʜ مȞانʱها في ضȌॼ الʨʶق الʺالي 
في حالة  Ǽعʙʽا عʧ تʦȞʴ الʶلʢة الʻʱفǽʚʽة، لʧؔ في الʺقابل أصʗʴॼ اللʻʳة مʕʶولة عʧ اخʢائها

 ʘʽوعة، حʛʷم ʛʽارات غʛة لقʳॽʱار نʛأضǼ رصةʨʰة الǼات الادإصاʯʽع الهॽʢʱʶالا ت ʧدة مʛʳʺة الȄر
 ʛȄزʨلة فى الʲʺʺولة الʙال ʦاسǼ ها الاʽعى علʙة او مॽɺʙها مʱفʸǼ قاضيʱة الȄʨʻة الʺعॽʸʵʷال

، الʱقاضيلʥ اهلॽة مʴʻها القانʨن الॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة الʱى تʺ الʱيالʺȞلف Ǽالقʢاع ʵǼلاف الهʯʽات 
 Ȍॼʹف لʙي تهʱهامها الʺǼ مʨقʱقلة لʱʶم Ȍॼة ضʢة وجعلها سلʻʳانة اللȞم ʜȄʜع تعʛʷʺفاراد ال

 .2وتʛȄʨʢ الʨʶق  

تʱʺʱع Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة وعلॽه ؗان مʨʲلها القʹاء  ʣ93/10ل مʛسʨم  فى cosob لʦ تʧؔ لʻʳة
 .ولʶʴابهاǼاسʺها  الʱقاضيǼاسʦ الʙولة عȘȄʛʡ ʧ الʨزʛȄ، الا انه Ǽعʙ تعʙيل القانʨن أصॼح ǼإمȞانها 

 ʻȜʵلة لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها.  ت: ولالفʙع الا  
الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقॼʡ20  ʦقا للʺادة 

مʧ الʺʛسʨم  ॼʡ21قا للʺادة ، و تʨؔʱن لʻʳة الʨʰرصة مʧ رئʝॽ وسʱة أعʹاء

                                                           
1  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺرخ في  10-93الʕʺ23ال  ȑلة. 1993ماʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱي 
 .336سي ʖʽʡ مʙʺʴ امʧʽ، الʺʛجع لاسابȘ، ص  2
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سʨʻات واحالʗ نفʝ الʺادة  04الʶالف الǽ ʛؗʚعʧʽ الʛئʝॽ لʺʙة نॽابॽة تʙوم 
 للʤʻام لॽʰʱان ॽɿॽؗة تعʻʽʽه. 

 ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺر الʙاد1751-94صʨʺال Șʽʰʢت ʧʺʹʱʺم  29و 22و 21الʨسʛʺال ʧم
 ʦعي رقȄʛʷʱ10-93ال ʗʸʻف ،ʝॽئʛال ʧʽʽة تعॽɿॽؗ ʧʽب ȑʚلة، والʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺال 

ʻة الʨʰرصة ʛʺǼسʨم تʻفȑʚʽ بʻاء على اقʛʱاح مʧ وزʳ ʛȄرئʝॽ ل ǽعʧʽ الʺادة الʲانॽة مʻه على ان
وتʻهى مهامه بʻفʝ الȄʛʢقة، ولا ʧȞʺǽ ان تʻهى مهام الʛئʝॽ إلا في حالة الʢʵأ الʦॽʶʳ او  ،الʺالॽة

 الʛʤوف الاسʻʲʱائॽة.  
ॽة او وॽʣفة عʺʨمॽة او اȑ تʻʱافى مهʺة الʛئʝॽ مع اȑ اناǼة انʵʱابॽة او وॽʣفة حʨȞم-

 ʛآخ ȋاʷاءنʻʲʱاسǼ  ي اوʻاع الفʙاو الاب ʦॽعلʱال.ȑʛؔالف  
الʺʱعلȘ  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  22حʙدت الʺادة أعʷاء اللʱʹة: 

 بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة أعʹاء لʻʳة الʨʰرصة ؗʺا يلي:  
حه ʛ اسʱاذ جامعي ǽقʱ، عʹǽ ʨقʛʱحه الʨزʛȄ الʺȞلف Ǽالʺالॽة، قاض ǽقʛʱحه وزʛȄ العʙل-

 ʦॽعلʱالǼ لفȞʺال ʛȄزʨالʨʹالعالي ع  ʥʻب Ȏافʴحه مʛʱقǽʨʹع ʛائʜʳال  ʧʽب ʧار مʱʵم
عʹǽ ʨقʛʱحه الʺʸف الʻʡʨي ، الʺʧȄʛʽʶ للأشʵاص الʺعʧʽȄʨʻ الʺʙʸرʧȄ للʦॽʁ الʺʻقʨلة

.ʧيʙʺʱالʺع ʧʽʰاسʴʺات والǼاʶʴي الʤافʴوم ʧʽʰاسʴʺاء الʛʰʵ2ال  
 29و 22و 21الʺʧʺʹʱ تȘʽʰʢ الʺʨاد    175-94مʧ الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ  06عʺلا Ǽالʺادة 

  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧلة 10-93مʨقʻʺال ʦॽʁالǼ Șعلʱʺار  الʛقǼ رصةʨʰة الʻʳأعʹاء ل ʧʽʽتع ʦʱي
مʙة عهʙة الأعʹاء أرȃع سʨʻات يʦʱ تʙʳيʙ نʸف أعʹاء اللʻʳة ما عʙا الʛئʝॽ ، مʧ وزʛȄ الʺالॽة

 .ʧʽʱʻكل س  

                                                           
1   ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺرخ في  175-94الʕʺة  13الॽلȄʨاد  1994جʨʺال Șʽʰʢت ʧʺʹʱ29و  22و 21ي  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧم

  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة. 93-10
يʨنʨʽ  13، الʺʕرخ في 175-94في الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  22حʙدت ॽɿॽؗة تȘʽʰʢ الʺادة     2

  .ʦ93-10  مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رق 29و 22و 21، الʺʧʺʹʱ تȘʽʰʢ الʺʨاد 1994
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 ʦارهॽʱاخ ʦʱاعات، يʢة قʙن عʨلʲʺǽ أعʹاء ʧنة مʨȞلة انها مʽȞʷʱه الʚخلال ه ʧم Ȏالʺلاح
،ʦهʸʸʵʱل ʛʤʻالǼ  اعاتʜʻفي ال ʦدور مه ʖيلع ȑʚالقʹائي ال ʛʸʻإدخال العǼ عʛʷʺا قام الʺؗ
وان هʚا لا ǽʹفي الʢاǼع القʹائي على اللʻʳة لان اغلʖ أعʹائها مʧ غʛʽ  ،الʱي مʺʧȞ ان تʷʻأ

  1.سلʥ القʹاء
  اسʯقلالॻة لʱʹة تʹʤॻʢ ومʙاॺɾة عʸلॻات الʦʮرصة.الʰاني:  الفʙع

 تʤهʛ اسʱقلالॽة اللʻʳة مʧ الʻاحॽة العʹȄʨة ومʧ الʻاحॽة الॽɿॽʣʨة:   
 .مʥ الʹاحॻة العȂʦʷةاسʯقلالॻة اللʱʹة 

ॼʽة اللʻʳة ǼالʢاǼع الʳʺاعي والʺʱʵلȌ فان تʨʻع اعʹاء اللʻʳة بʧʽ القʹاة والʛʰʵاء  ʛؗت ʜʽʺʱت
لى اʳǽاد تʨازن واصʴاب الʺهʧ الʛʴة، ʵǽلȘ نʨع مʧ الʱعʙد والʢاǼع الʳʺاعي الȑʚ يʕدȑ ا

بʧʽ مʸالح مʱʵلف الʶلʢات والʳهات، ؗʺا انها تʹʺʧ اجʛاء مʙاولات جʺاॽɺة حʨل 
 ʧʺʹǽ ة مʺاʻʳار اللʛفي ق ʛʽأثʱة الʢذ وسلʨفʻالǼ د جهة ماʛفʻاسة دون ان تʶع حॽاضʨم

ǽʙʳة والॽɺʨضʨʺلة الʽȞʷʱخلال ال ʧة مʴواض ʛخʙʺة الǽع في حʺاʛʷʺة، وان إرادة ال
فان ذلʥ مʧ شأنه خلȘ الʲقة لʳ،  Ȑʚالʧʽ الʺالي والʨʰرصي والقʹائيالʺʱʵلʢة مʧ الʺ

 2.الʳʺهʨر
   .الȂʦʹʯع في سلʠة الاقʙʯاح

 ʧم ʦارحه ʗاق ʙعǼ ،رصيʨʰالʺالي وال ʧʽالʳʺفي ال ʦارته ʙق ʖʶة حʻʳاعʹاء الل ʧʽعǽ
 ʥʻب Ȏافʴالعالي وم ʦॽعلʱال ʛȄة ووزॽالʺال ʛȄل ووزʙالع ʛȄوز ʧل في ؗل مʲʺʱلفة، تʱʵف جهات مʛʡ
الʜʳائʛ، والʺʸف الʻʡʨي للʛʰʵاء الʺʴاسʧʽʰ ومʴافʤي الʶʴاǼات والʺʴاسʧʽʰ الʺعʙʺʱيʧ، فالȄʨʻʱع 

                                                           
1  ʙلʳʺات، الȄʛʴق والʨقʴلة الʳها، مʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳني للʨام القانʤʻة، الǽʙايʨة شॽʻاس، مʛل الʴؗ سʺاح

 ʦد رقʙاسع، العʱة ، 02الʛȞʶǼ ʛʹॽخ ʙʺʴة، جامعة مॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴة  الॽ1658ص  ، 2021، ؗل .  
2,P.Henrie Conac ,La régulation des marchés boursier pa la commission des opérations de bourse 
,L.G.D.J, Paris, 2002,p 82. 
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ʜʽ سلʢة الʱعʧʽʽ في ʛاʧ سلʢة الاقʱم ʛؗان ت Ȏالʺلاح ʧؔة، لʙهة واحʳة لॽɻॼʱة الʙح ʧفف مʵǽ ح
 1.نه ان ʙʴǽ مʧ اسʱقلالॽة اللʻʳةأيʙ الʨزʛȄ الاول مʧ ش

 
 نʢام الʯʹافي:  

 ȋاʷن ȑة او خاصة او اॽمʨʺع ʗاء ؗانʨس Ȑʛفة اخॽʣو ȑة مع اʻʳالل ʝॽفة رئॽʣافى وʻʱت
مهʻي او اناǼة انʵʱابॽة، Ǽالإضافة الى عʙم امʱلاك الاعʹاء لʺʸالح شॽʸʵة في الʨʰرصة، ʸǼفة 

 .ȑʛؔاع الفʙوالاب ʦॽعلʱة الʢʷا مʺارسة انʙة، ما عʛاشॼم ʛʽة او غʛاشॼم  
 

وهʚا  سʨʻات، ǽ04عʧʽ رئʝॽ اللʻʳة واعʹاؤها لعهʙة تʙوم ʷاء: تʗʲيʗ عهʗة الʙئʛॻ والاع
ǽعʛʰʱ عامل مهʦ لاسʱقلالॽة اللʻʳة، لأنها تʶاعʙ اعʹاءها على مʺارسة مهامهȞǼ ʦل مʨضॽɺʨة 

  وحॽادǽة، لʺا تʺʴʻه مʧ حʸانة لهʦ مʧ العʜل. 
 .الʤॻʢʹʯاسʯقلالॻة اللʱʹة مʥ ناحॻة 

 ʙيʙʴاخلي وتʙامها الʤوضع ن ȘȄʛʡ ʧاتها عॽصلاح ʦॽʤʻت ʘʽح ʧم ʛʽʽʶʱة الॽقلالʱلى اسʳʱت
الادارȄة والʺʸالح الʺʨȞنة لها، تʱʺʱع اللʻʳة ʶǼلʢة وضع نʤامها الʙاخلي، ؗʺا انها تʱʺʱع  Ȟॽʂلʱها

ʝॽئʛاصاتها ومهام الʸʱاخ ʙيʙʴة في تȄʛʴالǼ2.  
تʤهʛ اسʱقلالॽة اللʻʳة مʧ الʻاحॽة الॽɿॽʣʨة ॽɾعʙم خʹʨعها لʶلʢة : مʥ الʹاحॻة الॻɽॻʡʦة

، على ان  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  03علॽا لا رئاسॽة ولا وصائॽة حʘʽ تʟʻ الʺادة 
لʻʳة تʦॽʤʻ الʨʰرصة ومʛاقʱʰها تȞʷل سلʢة سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة فهي الʶلʢة العلॽا في الʨʶق 

لʱأيʙʽ او Ǽالʛفʠ على اعʺالها وقʛاراتها، ؗʺا ان اعॼʱارها الʺالॽة، حʘʽ لا يʨجʙ مǽ ʧعلǼ Șا
سلʢة ادارȄة مʱʶقلة، فإنه ʳǽعل مʧ الʸعʖ تȘʽʰʢ الʛقاǼة الادارȄة الʛئاسॽة او الʨصائॽة، 

                                                           
  .1658سʺاح ʴؗل اراس، الʺʛجع الʶابȘ، ص   1
  الʶالف الʛؗʚ. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  26 عʺلا بʟʻ الʺادة  2
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كʨنها تʱʺʱع Ǽقʙر ʛʽʰؗ مʧ الاسʱقلالॽة، فهي غʛʽ تاǼعة لأǽة جهة إدارȄة علॽا، ولا تʙخل في 
Ȅʜة ʛؗار اللامʡ1إ . 

قʛارات لʻʳة بʨرصة قابلة للʻʱفʚʽ الفʨرȑ، ؗʺا ان مʙاولاتها تعʙ صʴॽʴة ʛʳʺǼد اسʱؔʺالها 
 لإجʛاءاتها، ولا ʧȞʺǽ الʢعʧ في صʱʴها إلا عȘȄʛʡ ʧ القʹاء. 

ʧȞʺǽ القʨل ان لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها لا تʵʹع لʺفهʨم الʨصاǽة الادارȄة، 
Ȅʜة، ورغʦ ذلʥ فإن الʨȞʴمة الʺʺʲلة في وزʛȄ الʺالॽة لʨؔنها لا تʱʻʺي في اȑ حال الى اله ʛؗʺات الʯʽ
Șيʙʸʱائي الʛة إجʻʳعلى الل Șʰʢها تʱʽقلالʱاس ʧان مʸقʻي ʧيʚل الʨلʴوال،  ʧʽʽة تعʢسل ʖالى جان

 .2الأعʹاء مʺا ʳǽعلها تʱʺʱع Ǽاسʱقلالॽة نॽʰʶة
وʤȄهʛ ذلʥ مʧ خلال حʱȄʛها في تʽʸʴل مʨاردها عȘȄʛʡ ʧ اسʯقلالॻة الʙʻʻʴʯ الʸالي: -

مʧ الʺʛسʨم  27الأتاوȐ الʱي تʱقاضاها لقاء الʙʵمات الʺقʙمة للʺهʧʽʽʻ الʺʱعاملʧʽ معها ॼʡقا للʺادة 
 ʦعي رقȄʛʷʱ10-93ال ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺال ʧʽب ʙة  170 -98، وقʻʳلها لʸʴي تʱال ȐالأتاوǼ Șعلʱʺال

 ʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻارها.تʙومق Ȑل الأتاوʽʸʴات تॽɿॽؗ 3رصة   
-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  28خʟʸ الʺʛʷع للʻʳة إعانة تʛʽʽʶ مʧ مʜʽانॽة الʙولة ʖʶʴǼ الʺادة  

الʶالف الʛؗʚ، ورغʦ الانʱقادات الʱي وجهʗ للʺʛʷع في مʴʻة لإعانات اللʻʳة الʨʰرصة لان  10
ʥذل ʛȄʛʰت ʧȞʺǽ انه ʛʽها، غʱʽقلالʱعلى اس ʛثʕي ʥلة  ذلʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨفي ب ʧʽخلʙʱʺد الʙأن عǼ

  .ǽعʙ على الأصاǼع، وهʚا ما يʕثʛ على مʙʴودǽة الأتاوȐ الʱي ʧȞʺǽ ان تʸʴل علʽها اللʻʳة
، حʘʽ ؗانʗ الʙولة تʱؔفل 1985لʦ تʧؔ الʨʰرصة الفʛنॽʶة تʱʶفʙʽ مʧ أتاوȐ خاصة بها الى غاǽة 

 4الʷʻاʡات الʱي تقʨم بها وهʚا ما عʜز اسʱقلالʱʽهابʻفقاتها، ثǼ ʦعʙ ذلʥ أصʗʴॼ تʱلقى أتاوȐ مقابل 
                                                           

الʶالف الʛؗʚ على ان :"اللʻʳة سلʢة ضȌॼ مʱʶقلة تʱʺʱع Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة  10-93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي   20نʗʸ الʺادة   1
  والاسʱقلال الʺالي."  

  .1658كʴل الʛاس سʺاح، شʨايǽʙة مʨنॽة، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2
لʱي تʸʴلها لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات ا ǼالأتاوȐ الʺʱعلȘ  1998ماȑ  20الʺʕرخ في  170-98مʧ الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ  02الʺادة   3

 ʦة رقॽʺة رسʙȄʛها، جʱʰاقʛرصة ومʨʰ34ال.  
4 M. de Juglar ,Traite de droit commercial, vol 07, banque et bourse, 3eme édition, Montchrestien, 
Paris,1991, p 693. 
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على تʺʱع  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  20نʗʸ الʺادة تʯʸع اللʱʹة Ǻالॻʶʳʵة الʸعʹȂʦة: 
اللʻʳة Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة على عʝȞ الʛʽʲؔ مʧ سلʢات الʹȌॼ الʺʱʶقلة الأخȐʛ، وان تʺʱع اللʻʳة 
Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة ʻȞʺǽها بلا شʥ مʧ تʴقȘʽ أغʛاض ʛʽʲؗة مʻها، الاعʛʱاف لها Ǽأهلॽة الʛʸʱف 

ʚلʥ الاسʱقلال الʺالي في الʛʸʱف في امʨالها، Ǽالإض افة إلى تʴʺل الʺʕʶولॽة والʱعاقʙ والʱقاضي، وؗ
  عʧ أعʺالها. 

اسʱقلالॽة لʸعȃʨة  ها نʛʤافي الॽʁʴقة مʧ الʸعʖ الʙʴيʘ عʻ اسʱقلالॽة اللʻʳةوعلॽه فان مʶألة 
الʶلʢات الإدارȄة في مʨاجهة الʨȞʴمة، فالإدارة تاǼعة للʨȞʴمة ولʗʶॽ مʱʶقلة الاسʱقلالॽة ʧȞʺǽ ان 

ʶها وتʢغى على نف القʹائॽة، لʚلʥ فان الॽʰʢعة الإدارȄة تفʛضتʨؔن مʛȞسة Ǽالॼʶʻة للʶلʢة 
اسʱقلالॽة اللʻʳة، فʺʛʳد تʺʱع اللʻʳة ॽʸʵʷǼة معȄʨʻة ومالॽة لا ǽعʻي اسʱقلالها مʢلقا بل هي 

، على ؗل تعʛʰʱ اللʻʳة سلʢة إدارȄة مʱʶقلة وهي لʗʶॽ مʛʳد هʯʽة اسʷʱارȄة لأنها اسʱقلالॽة نॽʰʶة
 ʛار القʙة اصʢلʶǼ عʱʺʱةتǽʚʽفʻʱة الʢلʶد في الأصل للʨي تعʱ1ارات ال ʙ ʕؗص تʨʸʻان ال ʦرغ ،

  ʡ2اǼعها الإدارȑ الا ان الʺʛʷع لʦ يʟʻ صʛاحة على الاسʱقلالॽة الʱامة لهʚه الʶلʢة الادارȄة

  وأدوات إصʗارها للقʙارات الॻʸॻʢʹʯة. وʡائف اللʱʹة: نيالʠʸلʔ الʰا
مهام مʱعʙدة أهʺها وॽʣفة اصʙار القʛارات والʱي تʱʶعʺل لؔي تʺارس اللʻʳة سلʢاتها مʴʻها الʺʛʷع 

  القʛارات الॽʺॽʤʻʱة.اصʙار في  خاصة مʧ خلالها اللʻʳة عʙة أدوات
  
  
  
  
  

                                                           
1 R. Zouaimia, , Les autorités administratives indépendante et la régulation économique, revue Idara, 
l'école national d'administration, volume 14, num 02,Alger,  2004, p 30  

  ʴؗ1661ل الʛاس سʺاح، شʨايǽʙة مʨنॽة، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2



 

  

44 

  .وॻʡفة اصʗار القʙاراتالفʙع الأول: 
  .وॻʡفة اصʗار القʙارات الفʙدǻة-1

  في شȞل تأشʛʽات واعʱʺادات:  فʛدǽة تʨؔن  تʙʸر اللʻʳة قʛارات عʙʻما
يلʜʱم ؗل مʙʸر للʦॽʁ الʺʻقʨلة قʰل نʛʷ الʺʛؗʚة الإعلامॽة للʳʺهʨر ان يʨدع مʛʷوع الʺʛؗʚة  الʱأشʛʽة

  .1للʻʳة مʧ اجل الʨʸʴل على الʱأشʛʽة لॼʸʱح قابلة للʛʷʻ للʳʺهʨر
 Ǽعʙ الʨʸʴل على اعʱʺاد لاॼعʠ الʷʻاʡات مʲل نʷاȋ الʨسȌॽ لا ʧȞʺǽ الॽʁام بها اɾ لاعʱʺادما اا

Șʰʶم  ʧها.مʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳل   
  تقʨم اللʻʳة Ǽعʙة وʣائف مʧ اجل الॽʁام Ǽالʙور الʺȋʨʻ بها وتʲʺʱل هʚه الʣʨائف في:

مʻح الʺʛʷع للʻʳة سلʢة سʧ قʨاعʙ وتॽʤʻʺات تʱعلǼ Șالʳانʖ  الॻʡʦفة القانʦنॻة الॻʸॻʢʹʯة: -2
القʛارات ي لʛʽʶ وتʦॽʤʻ الʨʰرصة، حʘʽ تقʨم اللʻʳة ʛʺǼاॼʀة العʺلॽات واتʵاذ القانʨن وȃالʳانʖالʺالي 
بॽɺʨʻة رؤوس الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة في الʨʰرصة، اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة والقʨاعʙ  الʺʱعلقة

ʧائȃʜها للʺǽʙتق ʖاجʨوالʹʺانات ال ʦن عʺلهʨʺʹوم ʦاتهॽولʕʶوم ʦهʽقة علॼʢʺة الॽʻ2الʺه.  
ȑʜ والʺʱʶفʙʽون مʧ الʙʵمات الʺقʙمة  ʛؗʺال ʧʺتʕʺال ʧʽالعلاقات ب ʦȞʴي تʱال ʙاعʨة القʻʳد اللʙʴكʺا ت

، تʙʴد ʚؗلʥ القʨاعʙ الʺʱعلقة ʴǼفȎ الʙʻʶات وتʛʽʽʶ حʶاǼات الʙʻʶات وتʱȄʨʶها، وشʛوȋ 3مʛʡ ʧفه 
  تأهʽل ومʺارسة نʷاȋ حفȎ وȂدارة الʙʻʶات.

  
  
  
  
  

                                                           
  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  41الʺادة   1
  .ʖʽʡ340 مʙʺʴ امʧʽ، لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة في القانʨن الʜʳائȑʛ، الʺʛجع الʶابȘ، ص سي  2
  الʶالف الʛؗʚ 04-03مʧ القانʨن رقʦ  2مʛȞر  19عʺلا Ǽالʺادة  3
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  .لʱʹة للاخʶʯاص الʸॻʢʹʯيأدوات مʸارسة الالفʙع الʰاني: 
ȘȄʛʡ عʙة ادوات تʱʵلف  عʧ، و تʺارس اللʻʳة سلʱʢها الॽʺॽʤʻʱة ʨʸǼرة مॼاشʛة وʨʸȃرة غʛʽ مॼاشʛة

  Ǽاخʱلاف مʨضʨع الʦॽʤʻʱ وȃاخʱلاف الاشʵاص الʺʵاǼ ʧʽʰʡه، وتʲʺʱل هʚه الʨسائل في: 
  

او الॽʤʻʱʺات الʺʱعلقة بʛؤوس الأمʨال الʱي ʧȞʺǽ اسʲʱʺارها في الʨʰرصة واعʱʺاد الʨسʢاء  اللʦائح:  
تʻʶها اللʻʳة Ǽعʙ الʙʱاول قانʨنا، وʦʱȄ هي مʨʺʳعة القʨاعʙ الʱي والقʨاعʙ الʺهॽʻة الʱي تȘʰʢ علʽهʦ، ف

إصʙارها في الʙȄʛʳة الʛسʺॽة لʖʶʱؔʱ قʨة الʻفاذ، وتهʙف إلى تȘʽʰʢ نʨʸص تॽɻȄʛʷة وتॽʺॽʤʻة 
  .1ساǼقة

صادر عʧ وزʛȄ الʺالॽة وتʛʷʻ في الʙȄʛʳة الʛسʺॽة  ʛارتʦʱ الʺʨافقة على الأنʤʺة ʨʺǼجʖ ق
 . 2مʷفʨعة بʟʻ الʺʨافقة

الʜʳائȑʛ للʻʳة الȄʛʴة الʺʢلقة في ॽɿॽؗة اتʵاذ وصॽاغة أنʱʺʤها، دون ان يلʜمها تʛك الʺʛʷع 
.ʥل ذلʽʰقا في سॼʶدة مʙʴاءات مʛاذ اجʵاتǼ  

:ȘȄʛʡ ʧة عʻʳارسها اللʺʱة فʛاشॼʺال ʛʽة غॽʺॽʤʻʱة الʢلʶاما ال  
  .الʯعلʸॻات-

وهي لا تعʛʰʱ قʛارات  ،للإدارةتعʛʰʱ الʱعلॽʺات ʸǼفة عامة مʧ وسائل الʦॽʤʻʱ الʙاخلي Ǽالॼʶʻة 
  .إدارȄة فهي لا تʵʹع لʛقاǼة القاضي الإدارȑ الا عʙʻ مʶاسها Ǽالʺʛاكʜ القانʨنॽة للأفʛاد

ʘʽح ʧات مʺॽعلʱه الʚه Șعلʱت  ʦॽʤʻة تʻʳم لʨقʱف ،ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال Ȍॼال ضʳʺǼ لهاʴم
ʢॼتʛة مॽʺॽʤʻص تʨʸن Șʽʰʢʱات لʺॽار تعلʙإصǼ هاʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽع عʺلॽاضʨʺǼ ة

ʚلॽɿॽؗ ʥة  ،الʨʰرصةتʙخل في مʳال الʨʰرصة مʻها ما هʨ مʱعلǼ Șقʨʰل الʦॽʁ الʺʻقʨلة في  وؗ

                                                           
  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  31في الʺʳالات الʺʨʸʻص علʽها في الʺادة ʨȞǽن ذلʥ في   1
   الʶالف الʛؗʚ. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  ॼʡ32قا للʺادة 2



 

  

46 

 ʦॽʁال ʛʽʽʶر في تʚʴال ʙاعʨق ʙيʙʴالإضافة إلى تǼ ʧʽʽاء الʺالʢسʨة للॽʻاقة الʺهʢॼار الʙإص
 1.الʺʻقʨلة مʛʡ ʧف الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة

 الʱعلॽʺات الʱي تʙʸرها اللʻʳة بʸʻها: 2مʧ الʤʻام الʙاخلي للʻʳة الʨʰرصة 25عʛفʗ الʺادة 
ʚا شʛوȋ تȘʽʰʢ قʛارات اللʻʳة."   "تʛʸفات تʧʽʰ مʨʺʳع القʨاعʙ الʺʨضॽɺʨة والإجʛائॽة وؗ

فʛدǽة،  قʛاراتان الʱعلॽʺات ما هي إلا نʨʸص تॽʁॽʰʢة تʶاعʙ على اتʵاذ نقʨل مʧ هʻا 
 ʛه القʚار العام لهʡضع الإʨم بʜة تلॽة داخلॽʺॽʤʻائح تʨرصة لʨʰال ʧادرة عʸات الʺॽعلʱال ʛʰʱارات تع

 الأفʛاد والʺʵاʧʽʰʡ بها. 
 .الʦʯصॻات-

تعʛʰʱ الʨʱصॽات أداة شʛح وتفʛʽʶ للʨʸʻص الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة في الʺʳالات الʱي لا 
  3.مʧ الʻاحॽة القانʨنॽة فهي لا تȑʨʢʻ على أǽة قʨة إلʜامॽة ،تʱʺʱع فʽها اللʻʳة ʶǼلʢة القʛار

عʧ ؗل الأعʨان الفاعلʧʽ في سʨق الʦॽʁ والʨʸʴل على معلʨمات إعلام جʙʽ لʹʺان تهʙف 
الȘʽʰʢʱ الأمʲل للʨʸʻص الॽɻȄʛʷʱة  مʧ اجلو  احʛʱام الʺʶاواة بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ،و الʺʻقʨلة، 
  .والॽʺॽʤʻʱة

 .الاسʵʯارة-
نʗʸ معʦʤ الʨʸʻص القانʨنॽة الʺʯʷʻة للʶلʢات الإدارȄة على ضʛورة اسʷʱارة هʚه الهʯʽات 

الآراء الʸادرة عʧ اللʻʳة تهʙف إلى تفǼ ʛʽʶعʠ الʨʸʻص تهʙف  تʸʸʵها،في مʳال 
إصʙار آراء حʧʽ تʢلʖ مʻها ذلʥ الʺʕسʶات او الهʯʽات الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة، ؗʺا ʧȞʺǽ للʻʳة 

  .4الʵاصة او العامة

                                                           
صʙيȘ سهام، دور الʶلʢة الॽʺॽʤʻʱة للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها في تʦॽʤʻ الʨʰرصة، مʳلة الʨʴॼث القانʨنॽة  1

 ʙلʳʺة، الǽادʸʱد 02والاقʙ01، الع ،ʨامعي آفلʳال ʜ ʛؗʺ164، ص2020، ال.  
2  ʦام رقʤʻرخ في  03-97الʕʺها، الʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳام العام للʤʻال ʧʺʹʱʺ18ال  ʛʰʺفʨ1997ن.  
  مʧ الʤʻام الʙاخلي للʻʳة مʨضʨع الʨʱصॽات. 26حʙدت الʺادة   3
  مʧ الʤʻام الʙاخلي للʻʳة  27الʺادة  4
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 .الʦʵʹʸرات-

لإعلام جʺهʨر الʺʱعاملʧʽ في الʨʶق Ǽالʺعلʨمات الʱي  الʺʨʷʻراتتلʳا اللʻʳة إلى إصʙار 
ʦهʽالها إلʸǽة إʻʳالل ʖغʛ1ت.   

 :ʖالʰع الʙةالفॺɾاʙʸفة الॻʡو.  
يلʜʱم أعʹاء لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة Ǽالʶهʛ على تȘʽʰʢ القʨانʧʽ والإجʛاءات الʺʱعلقة 

العʺلॽات لʹʺان تʻفʚʽها ॼʡقا للأحȞام القانʨنॽة بʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة، عȘȄʛʡ ʧ الاʡلاع على ؗل 
  والॽʺॽʤʻʱة.

ات الʺقʨʰلة في الʨʰرصة ǼالأحȞام الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة الʶارȄة  ʛؗʷال ʙʽتق Ȑʙة مॼʀاʛم ʖالى جان
  .2في مʳال الʨʰرصة، Ǽالإضافة لانعقاد جʺॽɻة عامة ومʛاॼʀة عʺلॽات الʛʷʻ القانʨنॽة

  اللʻʳة تقʦʶ الى رقاǼة ساǼقة ورقاǼة لاحقة:والʛقاǼة الʱي تʺارسها 
تʺارس اللʻʳة الʛقاǼة الʶاǼقة على الأعʨان الاقʸʱاديʧʽ وعلى الʙقاǺة الʴاǺقة للʱʹة: -1

 الʺʨʱʻجات الʺالॽة.  
وʲʺʱȄل الأعʨان الʺʙʱخلʨن في الʨʶق في  رقاǺة اللʱʹة على الأعʦان الʗʯʸخلʥʻ في الʦʴق:

ʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة، مʧ اجل حʺاǽة الʨʶق، الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وه
 ʧم ʙأكʱة على الʻʳالل ʛهʶؗفاءةت  ʨوه ،Șʰʶʺاد الʺʱاء الاعʛإج ȘȄʛʡ ʧع ʥوذل ʧʽخلʙʱʺان الʨالأع

 الاجʛاء الȑʚ بʙونه لا يʻʶʱى لهʕلاء الأعʨان الʙخʨل في الʨʶق الʺالॽة والاسʲʱʺار فʽها. 
  .رقاǺة الʦʯʹʸجات الʸالॻة

                                                           
  .16بلعʜام مʛʰوك، الʺʛجع الʶابȘ، ص   1
2  ʧاد مʨʺعي  50الى  35الȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧاد  10-93مʨʺلة، والʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺ17و 16ال ʦن رقʨالقان ʧ04-03م. 

  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة.
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تقʨم اللʻʳة ʛʺǼاॼʀة ؗل مʨʱʻج مالي او ʦॽʀ مʻقʨلة، تʙخل الʨʶق الʺالॽة، بʨاسʢة إجʛاء 
ة الʱي تʛغʖ في ʛʡح ॽʀʺها الʺʻقʨلة على  ʛؗʷها الʛʷʻي تʱة الॽة الإعلامʛؗʚʺقة على الॼʶʺة الʛʽأشʱال

 الʳʺهʨر Ǽغʛض الاكʱʱاب فʽها. 
الʦॽʁ الʺʻقʨلة وتॽʤʻʺه ووضعʱʽه  تʧʺʹʱ الʺʛؗʚة الإعلامॽة جʺلة مʧ الॽʰانات حʨل مʙʸر

  مʨضʨع العʺلॽة الʺʜمع انʳازها وخʸائʸها. و الʺالॽة وتʨʢر نʷاʡه، 
   .الʙقاǺة اللاحقة -2

تʛتʜؔ الʛقاǼة اللاحقة على تॼʱع والʱأكʙ مʧ صʴة الإعلام الʺʨجه للʳʺهʨر، ʧȞʺǽ للʻʳة إذا 
ʙʸر بǼ ʛʷʻعʠ الʺعلʨمات اقʗʹʱ حʺاǽة الʺʧȄʛʺʲʱʶ او حʧʶ سʛʽ الʨʶق ذلʥ، مʢالॼة الʺ

، 1الʺʱعلقة Ǽالʦॽʁ الʺʻقʨلة حʖʶ الȞʷل والأجل الʚيʧ تʙʴدهʺا، وفي حالة عʙم الʜʱام الʺʙʸر بʨاجॼاته
 ʧȞʺǽ للʻʳة الॽʁام بʛʷʻ هʚه الʺعلʨمات على نفقة الʺʙʸر. 

ات الʺʙʸرة عȘȄʛʡ ʧ إلʜام هʚه  ʛؗʷل الʨمة حʙمات الʺقʨة الʺعلʴة صॼʀاʛʺǼ ةʻʳم اللʨتق
يʨم  30الأخʛʽة Ǽإيʙاع تقʛȄʛ سȑʨʱʴǽ ȑʨʻ على الʙʳاول الʺالॽة وتقʛȄʛ مʙʻوب الʶʴاǼات في اجل 

  .ʧʽʺاهʶʺة للǽة العامة العادॽɻʺʳاع الʺʱل اجʰق 
ॽʁʴʱال ȘȄʛʡ ʧة عǼقاʛال ʧع مʨʻا الʚه ʛاشॼت ʧʽب ʧم ʦهʻʽن تعʨققʴها مʛاشॼي يʱة الॽانʙʽʺقات ال

أعʨانها الʺʕهلʧʽ الʚيʻȞʺǽ ʧهʦ أن ʢǽلʨʰا إمʙادهǼ ʦأȑ وثائȘ أǽا ؗانʗ دعامʱهʺا، ʻȞʺǽهʦ الʨصʨل 
  .إلى جʺॽع الʺʳال ذات الاسʱعʺال الʺهʻي

  
  
  
  
  

                                                           
الʺʱعلǼ Șالʺعلʨمات الʨاجʖ نʛʷها مʛʡ ʧف الʺʕسʶات ، 2000يʻايʛ  20الʺʕرخ في  2000/02مʧ الʤʻام رقॼʡ06  ʦقا للʺادة   1

  .2000لʻʶة  50، العʙد الʱي تʨؔن ॽʀʺها مʶعʛة في الʨʰرصة
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  .الॻʡʦفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯةالفʙع الʙاǺع: 
تأديॽʰة وتॽʺॽȞʴة تʱألف زȄادة على رئʝॽ اللʻʳة الȑʚ يʨʱلى رئاسة تʷʻأ ضʺʧ اللʻʳة غʛفة  -

ʧفة مʛابهʺا.- :1الغʙʱة انʙال مʨʡ ةʻʳأعʹاء الل ʧʽب ʧم ʧʽʰʵʱʻم ʧȄʨʹع 
-.ȑادʸʱال الʺالي والاقʳʺلؔفاءتهʺا في ال ʛʤʻالǼ لʙالع ʛȄهʺا وزʻʽعǽ ʧʽʽقاض  

الى تʟʱʵ اللʻʳة ʛʺǼاॼʀة أȑ نʜاع يʛʱتʖ على تفʛʽʶ القʨانʧʽ والॽʤʻʱʺات الʱي تʦȞʴ سʛʽ الʨʰرصة، 
الʜʻاع الʱقʻي Ǽالʜʻاع الʺʱعلǼ Șالعʺلॽات الʺʜʳʻة في اʡار سʨق  جانʖ فʠ الʜʻاعات الʱقॽʻة، وȄعʛف

صʙار الʦॽʁ او الʨʰرصة او خارجها والʨاردة على مʨʱʻجات مالॽة خاضعة لʶلʢة اللʻʳة سʨاء في ا
  .2او تॽɿʸة حʶابها وغʛʽها مʧ العʺلॽات الʺʱعلقة Ǽالʦॽʁ الʺʻقʨلة ،تʙاولها

تقʨم هʚه اللʻʳة في مʳال الʦॽȞʴʱ بʙراسة أȑ نʜاع تقʻي ناتج عʧ تفʛʽʶ القʨانʧʽ واللʨائح الʺʱعلقة 
ʛʽʶǼ الʨʰرصة، وʻȞʺȄها ان تʙʱخل بʧʽ الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة، وʧʽȃ الʨسʢاء في 

 ،ʦॽʁرصة الʨة إدارة ب ʛؗرصة وشʨʰات الॽو عʺل ،ʦرة للأسهʙʸʺات ال ʛؗʷاء والʢسʨال ʧʽو ب ʧʽȃ
  لʨسʢاء والآمǼ ʧȄʛالʖʴʶ في الʨʰرصة.ا

 ،تقʨم اللʻʳة ʚؗلʥ بʙراسة أȑ اخلال Ǽالالʜʱامات الʺهॽʻة واخلاॽʀات الʺهʻة مʛʡ ʧف الʨسʢاء
  والʺʵالفات القانʨنॽة والॽʺॽʤʻʱة الʱي ʵǽʹعʨن الʽها. 

ʧم ʖلʡ اء علىʻة بʻʳه اللʚتعʺل ه:  
  .بʻاء على ʡلʖ اللʻʳة -
-  ʖاقʛʺال ʧم ʖلʡ ر في الʺادةʨؗʚʺه 46الʱʰاقʛم ʗʴرصة تʨʰاعات الʺʱاج ȑʛʳت ȑʚوال.  
  .10-93مʧ الʺʛسʨم  ʢǼ52لʖ مʧ الأʛʡاف الʺʨؗʚرة Ǽالʺادة  -
  .3بʻاء على تʤلʦ مʧ أʛʡ ȑف له مʸلʴة -

  :أما العقȃʨات الʱي تʙʸرها الغʛفة في مʳال الʱأديʖ فهي حʖʶ درجة الʺʵالفة ؗالآتي

                                                           
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  51عʺلا Ǽالʺادة   1
  .103حʺلʽل نʨارة ، الʺʛجع الʶابȘ، ص   2
  الʶالف الʛؗʚ 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  54الʺادة  3
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  .الإنʚار -
  .الॽȃʨʱخ -
  حʛʤ الʷʻاȋ ؗله أو جʜئه مʕقʱا أو ؗلॽا.  -
سʖʴ الاعʱʺاد، وأو فʛض غʛامات مالॽة تʙʴد إما على أساس ॽʀʺة الʺʰلغ الʺʱʴʺل تॽʁʴقه  -

مʧ جʛاء الʺʵالفة أو الʢʵأ الʺʛتʖؔ، أو تʙʴد Ǽʹعف ॽʀʺة الʨرقة الʺالॽة الʺعॽʻة Ǽالʺʵالفة، أو 
Ǽ رʙان تقॽالأح ʠعǼ امة فيʛة الغʺॽʀ وق أنʙʻفع الى صʙت ȑʛائʜار جʻدي ʧʽʽة مالʛʷة عʺॽʁ

  .1الʹʺان 
ولا تʙʸر الغʛفة العقȃʨة ما لʦ يʦʱ الاسʱʺاع الى الʺʺʲل الʺʕهل للʺʱهʦ، وتعʙ قʛارات اللʻʳة 
هʻا قابلة للʢعǼ ʧالإلغاء امام مʳلʝ الʙولة خلال شهʛ واحʙ مʧ تارȄخ تʰلॽغ القʛار مʨضʨع 

مʧ تارȄخ تʽʳʶله، اما Ǽالॼʶʻة للʺʵالفات  أشهʛ 6خلال أجل سʱة  ان يʦʱ الॽɾ ʗʰه الاحʳʱاج، على
  .2الأخȐʛ تʛفع أمام الʳهات القʹائॽة الʺʸʱʵة العادǽة

    
ة تʙʻʻʴ بʦرصة الʤॻɿ الʸʹقʦلة:  الʖʲॺʸ الʰاني: ʙؕشS.G.B.V .ȏʚ ʙؕʸال ʥʸتʓʸوال  

ة تʛʽʽʶ الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʛؗش ʙʳرصة نʨʰاكل الॽʂ ʧʺض ʧات  ،م ʛؗʷال ʧم ʙي تعʱوال ȑʜ ʛؗʺال ʧʺتʕʺوال
  الʺهॽʻة الʺهʺة في الʨʰرصة.

ة تʙʻʻʴ الʦʮرصة. ʙؕالأول: ش ʔلʠʸال  
Ǽالʛجʨع الى الʨʸʻص القانʨنॽة الʺʤʻʺة لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة نǼ ʙʳأن الʺʛʷع لʦ يʨرد 

ة تʛʽʽʶ بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة  اخاص اتعȄʛف ʛؗʷǼ،  ʧاد مʨʺها الʱʺʤ19الى  15بل ن  ʧر مʛȞم
ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺ10-93ال   ʦॽʤʻة تʻʳل ʧة مʺʤة أنʙار عʙاص ʦلة ، ؗʺا تʨقʻʺال ʦॽʁالǼ Șعلʱʺال

 ʦام رقʤʻها الʻلة، ومʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨب ʛʽʽʶة ت ʛؗش ʛʽʽʶوت ʦॽʤʻʱها لʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل
ة والʤʻام ر  79-01 ʛؗʷرصة في رأسʺال الʨʰة الॽاء عʺلʢاهʺة وسʶʺǼ Șعلʱʺال ʦ01-98ق  ȑʚال

                                                           
  الʶالف الʛؗʚ. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  64الʺʨʸʻص علॽه في الʺادة   1
  .09بʧ جʺعة امʻʽة، الʺʛجع الʶابȘ ص   2
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ة ʛؗʷلها الʸʴي تʱلات الʨʺاب العʶح ʙاعʨد قʙʴǽ،  ة ʛؗا ان شʻح لʹʱخلالها ي ʧرصة مʨب ʛʽʽʶت
ة الʦॽʁ الʺʻقʨلة هي هʯʽة مʛʽʶة داخل الʨʰرصة ʛؗʷه الʚه ʟائʸʵق لʛʢʱال ʧم ʙا لا بʻه ʧم ،

 ومهامها.
  خʶائʶها.الفʙع الأول: 

ة  ʛؗلة هي شʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨب ʛʽʽʶة ت ʛؗلةشʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨة ذات  ،لإدارة ب ʛؗل شȞي شʶʱؔت
ʦلى أسهʨʱلة تʨقʻʺال ʦॽʁل الʨح ȑʛʳي تʱات الॽالعʺل ʛʽʽʶ1ت.   

 ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺع للʹʵاهʺة تʶة م ʛؗلة هي شʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨب ʛʽʽʶة ت ʛؗ93ش-
ر الأمʲل وهي تȞʷل الإʡا، 544وتʖʶʱؔ الȞʷل الʳʱارʖʶʴǼ ȑ القانʨن الʳʱارȑ في الʺادة  10

الʺʲʺʱل في تʦॽʤʻ مʨضʨعها  وحʙد الʺʛʷعللʱعاملات حʨل الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʺعʛوضة في الʨʰرصة، 
  2 .وتʛʽʽʶ الʱفاوض حʨل الʦॽʁ وȂصʙار الʛʷʻة الʛسʺॽة للʶʱعʛʽة ،تʙاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة

ة تʛʽʽʶ بʨرصة   ʛؗفي ش ʧʽʺاهʶʺال ʦاء، وهʢسʨف الʛʡ ʧرصة مʨʰات الॽمʺارسة عʺل ʦʱت
ة مʺʲلا في أسهʦ مʸʸʵة للʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة،ال ʛؗʷن رأسʺال الʨȞȄلة وʨقʻʺال ʦॽʁ 

ة مفʨʱح وقابل للȄʜادة في حالة اعʱʺاد وسȌॽ جʙيʙ في عʺلॽات الʨʰرصة ʛؗʷه الʚوفيرأس مال ه ، 
 ʧʽʺاهʶʺاء والʢسʨف الʛʡ ʧة مȄاوʶʱم ʟʸʴǼ هʱʸاء حʛاء تعاد شʢسʨال ʙاب أحʴʶفي حالة ان

ة. ʛؗʷفي ال ʧȄʛالآخ 
ʧȞʺǽ للʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة أن ǽʺارسʨا إضافة الى عʺلॽة الʱفاوض، نʷاʡات  

  ʛʽ. تʛخǼ ʟॽالʽʶʱ ىتʛʽʽʶ الʴافʤة والʅॽʣʨʱ وفي هʚه الʴالة ʨȞǽن مʧ الʹʛورȑ أن ʸʴǽلʨا عل

                                                           
  04  -03والʺعʙل ʨʺǼجʖ القانʨن رقʦ  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  15الʺادة  1
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʨʺǼ18  ʦجʖ نʟ الʺادة 2
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ة تʛʽʽʶ بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʨʺǼجʖ الॽɻʺʳة العامة الʱي تʨؔنʗ في   ʛؗش ʝॽتأس ʦفي  1997ت
 ملʨʽن دج، ارȃعʺʯة وخʺʨʶن  مقʛ لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها بʛأس مال اجʱʺاعي قʙر

   .1مʧ قʰل الʺʶاهʺʧʽ دج 00045..00.000بـ 

ة  أسهʦيʻقʦʶ رأسʺالها الى  ʛؗʷه الʚة هॽʺا لأهʛʤة، ونȄارʳʱق الʛʢالǼ اولʙʱة قابلة للʺॽʁة الȄاوʶʱم
ات الʺʶاهʺة أكʛʰجعل الʺʛʷع رأسʺالها  ʛؗه في شॽعل ʨاول على 2مʺا هʙʱة الॽعʺل ʛʸʱوتق ،

  .وسʢاء عʺلॽات الʨʰرصة

على الʷʻاȋ الȑʚ  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ 15نʟ الʺʛʷع مʧ خلال الʺادة 
ʺا ه تʺارس ة يʛʸʴʻ في الʳانʖ الإدارȑ إذ تقʨم Ǽإدارة بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، وؗ ʛؗʷال ȋاʷʻة ف ʛؗʷال

ة هʨ تʴقȘʽ الأرȃاح ʛؗش ȑف الأساسي لأʙم ان الهʨمعل ʨفي  ،ه ʛʸʴʻة ي ʛؗʷال ȋاʷʻولʺا ؗان ال
 الʳانʖ الإدارȑ فʺʶألة تॽʁʴقها للأرȃاح تعʛʰʱ مʶألة دॽʀقة.  

ة تفʱقʙ لʺʜʽة تقʙيʛ الأرȃاح الʱي تʴققها لان هʚه الʺʜʽة سلʰها مʻها  ʛؗʷان ال Ȑʛي ʧاك مʻه
Ǽالʦॽʁ الʺʱعلȘ  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  19الʺʛʷع مʴʻها، غʛʽ انه Ǽالʛجʨع لʟʻ الʺادة 

ة عʺʨلات عʧ العʺلॽات الʱي تȑʛʳ في الʨʰرصة، وتʙʴد قʨاعʙ الʺʻقʨلة  ʛؗʷلقى الʱها ''تʽي جاء فʱال
ة تʱلقى عʺʨلات عʧ العʺلॽات الʱي  ʛؗʷان أن ال Ȏنلاح ''ʦॽʤʻʱة الʻʳرها لʙʸة تʴابها في لائʶح

  .حॽʁقة تفʱقʙ لʺʜʽة تقʙيʛ هʚه العʺʨلات وأنهاتȑʛʳ في الʨʰرصة، 

ة لا تقʨم Ǽعʺل اسʲʱʺارʱʴǽ ȑʺل الȃʛح او  في الʨاقع  ʛؗʷارة وانʺاالʶʵال  ȑعʺل إدارǼ مʨتق
كʺا سȘʰ بॽانه وتʱلقى عʺʨلات عʧ ذلʥ تʦ تʙʴيʱʺॽʀ ʙها مॼʶقا مʛʡ ʧف اللʻʳة وهʨ ما ʳǽعلها 

                                                           
1  ʝॽأسʱال ʙʻاء عʢسʨد الʙة في  12كان عʸʸʵʱات م ʛؗة إلى ش ʛؗʷفي رأسʺال ال ʦهʸʸح ʧاء عʢسʨلاء الʕلي هʵت ʦت Ȍॽوس

  .1998الʨساʡة، وذلʥ سʻة 
الʺʧʺʹʱ الʤʻام العام للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها، الʺعʙل و الʺǼ ʦʺʱالʤʻام رقʦ  01-97الʤʻام رقʦ مʧ  03دة ʺاال 2  

  ، الʶالف الʛؗʚ.الʺʧʺʹʱ الʤʻام العام للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها 97-03
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تʕدȑ مهام الʺʛفȘ العام لعʙم اسʱهʙافها للȃʛح، وأن هʚه العʺʨلات الʱي تʱلقاها لا ʧȞʺǽ اعॼʱارها 
  .ʨؗ1نها تʕدȑ مهام الʺʛفȘ العام هي مʴʱʶقاتهاحا، وانʺا أرȃا

ة تʙʻʻʴ بʦرصة الʤॻɿالفʙع الʰاني:  ʙؕمهام ش.  

ة تʛʽʽʶ بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة عʙة مهام، حʘʽ يʲʺʱل نʷاʡها         ʛؗʷل ȑʛائʜʳع الʛʷʺل ال أوؗ
 ʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳة لǼرقا ʗʴات تॽعʺلǼ امॽʁل  صةر أساسا في الʲʺʱا يلي: تʺॽɾ 

 في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  الادراجالʦॽʤʻʱ الفعلي لعʺلॽة -
  الʦॽʤʻʱ الʺادȑ لʟʸʴ الʙʱاول في الʨʰرصة وادارة نʤام الʙʱاول والʶʱعʛʽة. -
 نʛʷ الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʺعاملات في الʨʰرصة  -
 إصʙار الʛʷʻة الʛسʺॽة للʶʱعʛʽة. -
  تʽʳʶل مفاوضات الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة.-
  تʛʽʽʶ نʤام للʱفاوض في الأسعار وتʙʴيʙها.-

ة تʛʽʽʶ بʨر  ʛؗرصة، ان شʨʰاول أسهʺها في الʙت ʦʱاهʺة فلا يʶة م ʛؗنها شʨؗ ʦلة، رغʨقʻʺال ʦॽʁصة ال
فهي هʯʽة تǼ ʛʽʽʶالʙرجة الأولى، ألʜم الʺʛʷع الʜʳائȑʛ الʨسʢاء في عʺॽات الʨʰصة Ǽالاكʱʱاب أو 

ة تʛʽʽʶ بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، ؗʺا سʨʻضʴه لاحقا. ʛؗفي رأسʺال ش ʟʸاء حʛش   

ة في تʛʽʽʶ سʨق الʨʰرصة وحʺاǽة الʺʸلʴة العامة للʺʱعاملʧʽ مقابل حʛʸ الʺʛʷع نʷاȋ هʚه  ʛؗʷال
لة بها والʱي تهʙف الى تʴقȘʽ الʺʸلʴة العامة ʨؗʺالʺهام ال ʧلات عʨʺ2ع.  

ȏʚ على الʗʹʴاتالʠʸلʔ الʰاني:  ʙؕʸال ʥʸتʓʸة-: الȂʦʴʯلل ʙائʚʱال-Algérie clearing. 

 ʛʰʱعǽ لهاȞش ʘʽح ʧة مʻʽمع ʟائʸʵǼ ʦʶʱنغ" تʛʽؗل ʛائʜʳة" الȄارʳة تॽʺʶل تʺʴة تॽʻة مه ʛؗش
ة مʶاهʺة يʦʱ تأسʶॽه وفقا  وȂجʛاءات تأسʶॽها وملॽؔة أسهʺها، ʛؗل شȞش ʚʵʱي ȑʜ ʛؗʺال ʧʺتʕʺفال

                                                           
  .21قرواش رضوان، المرجع السابق، ص  1
  .139حʺلʽل نʨارة، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2
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 تʵʹعلʧؔ يلاحȎ أنه وضع القانʨن الأساسي وتعʙيلاته  ،للأوضاع والإجʛاءات الʺقʛرة قانʨنا
  .زʛȄ الʺالॽة Ǽعʙ أخʚ رأȑ لʻʳة تʛʽʽʶ بʨرصة الʨʺʦॽʁافقة و ل

  مʧ هʻا لا بʙ مʧ الʛʢʱق لʱعȄʛفه وॽȃان خʸائʸه ومهامه.
.ȏʚ ʙؕʸال ʥʸتʓʸال ʃȂʙع الأول: تعʙالف  
ة تʳارȄة ذات نʤام خاص و  ʛؗش ʨام خاص هʤة ذات ن ʛؗل أنه شʨا نقʻعلʳǽ ȑʚيء الʷانه ال

ʻار مʧ مʶاهʺات مʕسॽʶه وهʦ: الʥʻʰ الʵارجي، يʨؔʱن رأس ماله الʺقʙر ʶʺʵǼة وسʧʽʱ ملʨʽن دي
القʛض الʷعʰي الʜʳائȑʛ، الʥʻʰ الʻʡʨي الʜʳائȑʛ، بʥʻ الفلاحة والॽʺʻʱة الॽɿȄʛة، الʙʻʸوق الʻʡʨي 
 ،ʅॽʢاض سȄʛة الʶسʕقي الأوراسي، مʙʻالف ʛʽʽʶʱة الʶسʕال، مʙʽع صʺʳم ،ȋاॽʱوالاح ʛʽفʨʱلل

ȑʜ إلا ʛؗʺال ʧʺتʕʺة ال ʛؗح رأس مال شʱفǽ ات  ولا ʛؗʷلة، الʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨب ʛʽʽʶة ت ʛؗʷلـ
 الʺʙʸرة للʙʻʶات، الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة.

ة Ǽقʨة القانʨن، وʻȞʺȄهʺا  ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶم ʛائʜʳال ʥʻȃة وॽمʨʺة العʻȄʜʵال ʧؗل م ʥلʚؗ ʛʰʱتع
 ʧʺتʕʺاهʺة في رأس مال الʶʺلل ʙيʙج ʖلʡ ع ؗلʹʵȄهʺا، وʰلʡ اء علىʻب Șʴا الʚمʺارسة ه

ȑʜ إلى مʨافقة اللʻʳة بʻاء على اقʛʱاح مʧ مʳلʝ الإدارةا ʛؗʺ1ل. 

ȑʜ هʯʽة أضافها الʺʛʷع الʜʳائȑʛ في تعʙيل قانʨن الʨʰرصة القانʨن  ʧȞʺǽ اعॼʱار   ʛؗʺال ʧʺتʕʺال
 ʦلة 04-03رقʨقʻʺال ʦॽʁالǼ Șعلʱʺاهʺة، الʶة م ʛؗل شȞة شʯʽه الهʚه ʚʵʱو ، ت ʛيʙʺال ʧʽع تعʹʵȄ

 ʙأخ ʙعǼ ةॽالʺالǼ لفȞʺال ʛيʙʺافقة الʨالى م ʧʽʶॽئʛال ʧʽʺاهʶʺة رأالعام والॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳل ȑ
 . 2عʺلॽات الʨʰرصة

ة مهॽʻة ذات ʡاǼع خاص، لأن الʺʛʷع ʛʸʴǽ ملॽؔة أسهʺها  ʛؗش ȑʜ ʛؗʺال ʧʺتʕʺال ʛʰʱعǽ اليʱالǼ
ة لهʦ حʖʶ قʙر مʶاهʺʱهʦ ،على مʶاهʺʧʽ مʙʴديʧ مॼʶقا ʨؗة مʺل ʛؗʷال ʦن أسهʨؔ3وت 

                                                           
  .23الʺʛجع الʶابȘ، ص قʛواش رضʨان،   1
  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة 04-03مʧ القانʨن رقʦ  11الʺادة  2
  .19بʧ جʺعة امʻʽة، الʺʛجع لاسابȘ، ص  3
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ʝائʶاني: خʰع الʙالف  ȏʚ ʙؕʸال ʥʸتʓʸومهامهال. 

    .خʶائʶه - 1
ة مʶاهʺة   ʛؗل شȞل في شȞʷم ȑʨʻمع ʟʵة شॽعلى الأوراق الʺال ȑʜ ʛؗʺال ʧʺتʕʺال

"، أǽ ȑفʛʱض أن تʵʹع للقانʨن الʵاص Algérie clearing تʶʺى "الʜʳائʛ للȄʨʶʱة "
 وȂدارةلاسॽʺا القانʨن الʳʱارȑ، لʧؔ خʛج الʺʛʷع فʽها عʧ القʨاعʙ العامة الʺʱعلقة Ǽإنʷاء 

ات ʛؗام شȞاهʺة وفقا لأحʶʺة  ال ʛؗʷه الʚن الأساسي لهʨأخʹع القان ʘʽح ،ȑارʳʱن الʨالقان
ؗʺا يʦʱ عʜل الʺʙيʛ أو الʺʧȄʛʽʶ ، وتعʙيله إلى مʨافقة وزʛȄ الʺالॽة Ǽعʙ اسʢʱلاع أرȑ اللʻʳة

ʛȄʛاء على تقʻب  ʦॽʤʻة تʻʳف لʛʡ ʧةمعلل مॼʀاʛرصة  ومʨʰات الॽارعʺلʛقȃو  ʛȄوز ʧم
  .1الʺالॽة

ȑʜ مʧ مʶاهʺات مʕسॽʶه ي ʛؗʺال ʧʺتʕʺن رأسʺال الʨؔʱʦض وهʛوالق ȑʛائʜʳارجي الʵال ʥʻʰال :
 ʛʽفʨʱي للʻʡʨوق الʙʻʸة، والॽɿȄʛة الॽʺʻʱالفلاحة وال ʥʻȃو ȑʛائʜʳي الʻʡʨال ʥʻʰوال ،ȑʛائʜʳي الʰعʷال

لا ǽفʱح  ،، ومʕسʶة الȄʛاض سʅॽʢالأوراسيمʳʺع صʙʽال، مʕسʶة الʛʽʽʶʱ الفʙʻقي  لاحॽʱاȋ،او 
ȑʜ على الʙʻʶات إلا Ǽالॼʶʻة ل:  ʛؗʺال ʧʺتʕʺة ال ʛؗرأسʺال ش 

-ʦॽʁرصة الʨب ʛʽʽʶة ت ʛؗات-شʙʻʶرة للʙʸʺات ال ʛؗʷرصة. -الʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨال 
         ʛائʜʳال ʥʻȃة وॽمʨʺة العʻȄʜʵال ʧؗل م ʛʰʱقا تعǼسا ʧȄرʨؗʚʺال ʧʽʺاهʶʺالإضافة الى الǼ

ة Ǽقʨة القا ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶن مʨ2ن 

ʟائʸخ Ȏلة نلاحʽȞʷʱه الʚه ʧي مʱال ȑʜ ʛؗʺال ʧʺتʕʺاضعة  الʵات ال ʛؗʷال ʧا عʛʽʲؗ لفʱʵǽ علهʳت
.ȑارʳʱن الʨللقان  

                                                           
  الʺعʙل والʺʦʺʱ، 01-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  9مʛȞر  ॼʡ03قا للʺادة    1
2   ʦن رقʨام القانȞأحǼ لة. 04-03عʺلاʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺال  
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ȏʚ بʹʝ قانʦني - ʙؕʸال ʥʸتʓʸال الʸد رأسʗʲǻ ʧاي ،ʦة الاسه ʛؗʷام العامة لȞعلى خلاف الأح :
 ʙʴال ʙيʙʴʱي بʺॽʤʻت ʟʻة او بʛاشॼع مʛʷʺفي الʱȞȄة و ʛؗʷرأسʺال ال ʙيʙʴت ʧʽʶسʕʺك للʛʱي

ȑʜ على الʙʻʶات، فإن الʺʛʷع حʙد  فقȌ،الادنى  ʛؗʺال ʧʺتʕʺة ال ʛؗʷǼ Șعلʱا يʺॽɾ ان Ȏنلاح
ȑʜ على  ʛؗʺال ʧʺتʕʺار رأس مال الʙة مقʛاشॼفة مʸǼات بʙʻʶن  65 الʨʽار، ؗʺاملʻد، ديʙح 

يʜداد رأسʺال الاجʱʺاعي  جʙيʙ،حالة قʨʰل مʶاهʦ  وفيالʺʶاهʺة الʙنॽا لؔل مʶاهǼ ʦʺلʨʽني ديʻار 
 ʧʺتʕʺلل ȑʜ ʛؗʺار الʙقʺǼ ʙيʙʳال ʦاهʶʺا الʚمها هʙقǽ يʱة الʸʴ1ال . 

-:ʙʲاول الʗʯلل ȏʚ ʙؕʸال ʥʸتʓʸة ال ʙؕش ʤة أسهॻم قابلʗوف في  عʛمع ʨعلى خلاف ما ه
ات الʺʶاهʺة، الʱي يʦʱ تʙاول اسهʺها ȞʷǼل حʛ ودون قʨʽد، فإن  ʛؗشʦأسه  ʧʺتʕʺة ال ʛؗش

ȑʜ على الʙʻʶات، لا ʧȞʺǽ الʻʱازل عʻها إلا للʺʶاهʺʧʽ الآخʧȄʛ وفقا لॽɿॽؔات مʙʴدة في  ʛؗʺال
 ȑʜ ʛؗʺال ʧʺتʕʺن الاساسي للʨ2القان. 

- ʥʸتʓʸال ʛॻع تأسʦʷرصة:خʦʮة الʹʱة ولॻالʸال ʙȂة وزǺقاʙل ȏʚ ʙؕʸع وضع  الʹʵǽ
 ʧʽʽʶॽئʛال ʧȄʛʽʶʺالعام وال ʛيʙʺال ʧʽʽا تعʚ ȑʜ وتعʙيلاته، وؗ ʛؗʺال ʧʺتʕʺن الأساسي للʨالقان

 الى مʨافقة وزʛȄ الʺالॽة Ǽعʙ أخʚ أرȑ لʻʳة الʨʰرصة. 
 ʜعǽ رصة أنʨʰة الʻʳل ʧمعلل م ʛȄʛاء على تقʻة، بॽالʺال ʛȄزʨل ʧȞʺǽ العام كʺا ʛيʙʺل ال

ȑʜ على الʙʻʶات و/او ʛؗʺال ʧʺتʕʺلل  ʧʽʽʶॽئʛال ʧȄʛʽʶʺالʱواسʵʦلافه ʛيʙم ʧʽʽار تعʤʱفي ان ،
 .  3عام جʙيʙ و/او مʧȄʛʽʶ جʙد مʛʡ ʧف مʳلʝ الإدارة

2 -  ȏʚ ʙؕʸال ʥʸتʓʸمهام ال 
ȑʜ مهامه تʗʴ رقاǼة لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة، وتʲʺʱل هʚه   ʛؗʺال ʧʺتʕʺارس الʺǽ

  :الʺهام أساسا ॽɾʺا يلي

                                                           
ȑʜ  18/03/2003الʺʕرخ في   05-03مʧ الʤʻام  رقʦ  03و 02الʺʨاد 1 ʛؗʺال ʧʺتʕʺاعي للʺʱأسʺال الاجʛاهʺة في الʶʺالǼ Șعلʱʺال

  على الʙʻʶات.
  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة. 04-03مʧ القانʨن رقʦ  03مʛȞر 19الʺادة   2
  السالف الذكر.المتعلق بالقيم المنقولة   04 -03من القانون رقم  02مكرر  19المادة  3



 

  

57 

 مʧ فʱح حʶاǼات Ǽاسʦ الʺʙʱخلʧʽ الʺعʙʺʱيʧ.  تʺʧȞحفȎ الʙʻʶات الʱي -
- ʧلات مȄʨʴʱالǼ امॽʁالǼ ʧʽʽاء الʺالʢسʨال ʧʽهل نقلها بʶǽ ʘʽات، حʙʻʶة ال ʛؗعة حǼاʱم

 ، وضع تʦॽʀʛ قانʨني للʙʻʶات.آخʛحʶاب إلى 
-ʦقهʨمʺارسة حق ʧم ʧيʙʺʱالʺع ʧʽخلʙʱʺال ʧʽȞʺʱات لʙʻʶعلقة ادارة الʱʺمات الʨالʺعل ʛʷون ،

 .Ǽ1الʨʶق الʺالॽة
 الʰالʖ: الʦسʠاء في عʸلॻات الʦʮرصة. الفʶل

الʨʸʻص لا بʙ مʧ وجʨد شʟʵ يʨʱسȌ بʧʽ أʛʡاف الʺعاملة الʺالॽة في الʨʰرصة، ومʧ خلال 
 Ȍسʨʱد الʛʳم ʧم ʛʰور أكʙن بʨمʨقǽ ʦهʙʳرصة نʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨة لعʺل الʺʤʻʺة الॽنʨالقان

ʧʽفʛʡ ʧʽة  ،بȄʨوتق ʧʽعاملʱʺة الǽض حʺاʛغǼ اءʢسʨالǼ Șعلʱاما خاصة تȞع احʛʷʺوضع ال ʘʽح
الʨʰرصة إذ  تʨʻʱع خʙمات الاسʲʱʺار الʱي ǽقʨم بها الʨسȌॽ في عʺلॽات الʲقة والائʱʺان في الʨʰرصة،

ات  ʛؗʷلة رأسʺال الȞॽʂلة وʨقʻʺال ʦॽʁال ʅॽʣʨال تʳالإرشاد في م ،ʛʽاب الغʶʴفاوض لʱل الʺʷت
،تʅॽʣʨ الʦॽʁ الʺʻقʨلة  والʺʨʱʻجات الʺالॽة ،الʛʽʽʶʱ الفʛدȑ للʦॽʁ أȑ الʱفاوض لʶʴاǼه  الʵاص، 

ʦॽʁاعي للʺʳال ʅॽʣʨʱات الʯʽة هʤحاف ʛʽʽʶلة و إدارتها، تʨقʻʺال ʦॽʁال Ȏلة حفʨقʻʺ2.ال  

 ،لʱʻعʛف على ॽʰʡعʱه القانʨنॽة، ثʦ مهامه والʜʱاماته   ʖʳ الʛʢʱق لʺفهʨم الʨسȌॽ وخʸائǽʟ مʧ هʻا
  ى عاتقه.لؔي نʛʢʱق للʺʕʶولॽة القانʨنॽة الʺلقاة عل

  .الʖʲॺʸ الأول: ماॻʀة الʦساʟة في عʸلॻات الʦʮرصة
كʛسʗ مʱʵلف قʨانʧʽ الʨʰرصة والʦॽʁ الʺʻقʨلة عʺل الʨسȌॽ الʺالي، ونʦʤ الʺʛʷع عʺل هʚه الفʯة 

 ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺرصة في الʨʰفي ال ʧʽخلʙʱʺال ʧلة،  10-93مʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺال
 ʘʽالʺادة ح ʟʻ06ت ʻه م ʧاد مʺʱاع ʙعǼ ،رصةʨʰات الॽفي عʺل Ȍॽسʨال ȋاʷارس نʺǽ ":على انه

                                                           
  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة الʶالف الʛؗʚ.  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقॼʡ03  ʦقا للʺادة   1
  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة الʶالف الʛؗʚ. 04-03مʧ القانʨن  05الʺادة  2
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ات ذات  ʛؗن او شʨʽعॽʰʡ اصʵف اشʛʡ ʧها، مʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳلʦي  أسهʱال
 تʷʻا خʸॽʸا لهʚا الغʛض".

الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة  01-15مʧ الʤʻام  02عʛفʗ الʺادة كʺا 
الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة Ǽأنه: "كل وسȌॽ معǽ ʙʺʱقʨم Ǽالʱفاوض في الʦ1  ʦॽʁ ومʛاقʱʰهʦوواجॼاته

الʺʻقʨلة والʺʳʱʻات الʺالॽة الأخȐʛ القابلة للʙʱاول والʴقʨق الʺʱعلقة بها لʶʴاب زȃائʻه او لʶʴاǼه 
إجʛاءات الʱأسʝॽ الى جانʖ الالʜʱامات الʺفʛوضة على الʨسȌॽ يʱʹح لʻا اهʱʺام الʺʛʷع Ǽالʵاص"، 

.ʟॽخʛʱوال  

تʦʱ الʨساʡة الʺالॽة في مʳال الʨʰرصة عȘȄʛʡ ʧ تʙخل شʟʵ ثالʶǽ ʘʺى الʨسȌॽ الʺالي 
ǽقʨم ǼالʱقʖȄʛ بʧʽ شʧʽʸʵ، هʺا مʙʸر الاوراق الʺالॽة، والʟʵʷ الʺʛʺʲʱʶ في مʳال الاوراق 

ʱال ʗوجعل ،Ȑʛجهة أخ ʧة مॽلة الʺالʨقʻʺال ʦॽʁاول للʙة تॽاء ؗل عʺلʛرا لإجʙʸم Ȍॽسʨعات الȄʛʷ
 على مȐʨʱʶ بʨرصة الاوراق الʺالॽة وʨȞȄن مʛʽʸ ؗل عʺلॽة مالॽة دون الاسʱعانة ǼالʨسȌॽ الʢॼلان

Șلʢʺه الʱعॽʰʢابهه وخاصة الإشارة لʷǽ ه عʺاʜʽʽʺوت Ȍॽسʨم الʨق لʺفهʛʢʱال ʧم ʙلا ب ʥلʚل ،
  .القانʨنॽة

   عʥ حافȌ الʗʹʴات. وتʚʻʻʸه الʦسȊॻ في الأوراق الʸالॻة هʦممفالʠʸلʔ الأول: 

ʧم ʙرصة لا بʨʰة في الʡساʨة الʻفة مهʛاجل مع ʧم Ȍॽسʨعʺل ال ʅȄʛة، تعʡساʨر الʨʸوالاشارة ل 
ʜʽʽʺوت ʧع Ȍॽسʨات. الʙʻʶال Ȏحاف ʧع  

  

  

                                                           
1  ʦام رقʤرخ في  01-15نʕل  15مȄʛ2015اب  ȋوʛʷǼ Șعلʱʺة الʙȄʛج ،ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨاد الʺʱاع

  .2015، أكʛȃʨʱ 55رسʺॽة عʙد 
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  وانʦاعه. الʦسȊॻ تعʃȂʙالفʙع الأول: 

ʙ على  ،الʨسȌॽ نʙʳ الʺʛʷع لǽ ʦعʛفهǼالʛجʨع للʨʸʻص القانʨنॽة الʱي تʦʤʻ عʺل  ʕؗوفي الʺقابل ي
انه لا ʨʳǽز شʛاء او بॽع الʦॽʁ الʺʻقʨلة الا عȘȄʛʡ ʧ اشʵاص معʙʺʱيʸǼ ʧفʱهʦ وسʢاء في عʺلॽات 

  .1الʨʰرصة

ʅȄʛتع ʧȞʺǽ  هॽرصة، وعلʨʰون الʕة في شʛʰة وخǽله درا ȑʨʻعي أو معॽʰʡ ʟʵأنه ؗل شǼ Ȍॽسʨال
ء الأوراق الʺالॽة لʶʴاب العʺلاء في الʺʨاعʙʽ الʛسʺॽة لعʺل الʨʰرصة أن يॼاشʛ نʷاʡه في بॽع وشʛا

.ȑʛʱʷʺائع والॼال ʧؗل م ʧدة مʙʴلة مʨʺ2مقابل ع  

فاءة في شʕون  كʺا عʛف الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة Ǽأنهʦ: "أشʵاص ذوȑ دراǽة وعلʦ وؗ
عʙʽ الʛسʺॽة الʺʙʴدة لها ق الʺالॽة ǽقʨمʨن Ǽعقʙ عʺلॽات بॽع وشʛاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʺʨا راالأو 

مقابل عʺʨلة مʙʴدة مʧ ؗل مʧ الॼائع والʺȑʛʱʷ، وȄعʛʰʱ الʶʺʶار ضامʻا لʴʸة  ،لʶʴاب العʺلاء
    3كل عʺلॽة تʦّ تʻفʚʽها بॽعا شʛاء".

ات لها ॽؗان قائǽ ʦقʨم بॼعʠ أو جʺॽع أعʺال  ʛؗل في شʲʺʱم ȑʨʻمع ʟʵأنه شǼ فʛعǽ كʺا
 ʧة عǼاॽة نॽة الأوراق الʺالʯʽه ʧة صادرة مॽʺرس ʟॽاخʛاءً على تʻȃه، وʻم ʠȄʨتف ʖجʨʺǼ لʽʺالع

وʛʱȄتʖ علॽه الʜʱامات وضʺانات ʖʳǽ اسॽʱفاؤها  ॽɾقʨم Ǽعʺلॽة الʨʱسȌ للॽʰع والʛʷاء الʨʶق الʺالॽة،
  .4مʻه

                                                           
  الʶالف الʛؗʚ. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  05الʺادة   1
مʕʶولʧʽ الʶالف الʛؗʚ الʱي تʟʻ على انه: "ǽعʙ الʨسʢاء في الʨʰرصة  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  14عʺلا Ǽالʺادة   2

  حॽال آمȄʛهǼ ʦالʖʴʶ وتʶلʦॽ الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʺʱفاوض ʷǼأنها في الʨʶق ودفعها."
القانʨنॽة لʨʰرصة الأوراق الʺالॽة في الȄʛʷʱعات العॽȃʛة، الॼʢعة الأولى، دار الʳامعة الʙʳيʙة ،  عʸام احʺʙ الʰهʳي، الʺʨسʨعة 3

 ،ʛʸ592ص  2009م. " 
 03كʴل الʛاس سʺاح، مʺارسة الʟʵʷ الʺعȑʨʻ الʨساʡة في عʺلॽات الʨʰرصة، الʺʳلة الʜʳائȄʛة للعلʨم القانʨنॽة والॽʶاسॽة، عʙد  4

  .300، ص 2021 كلॽة الʴقʨق جامعة ʛȞʶǼة،
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لȋʛʱʷǽ ʦ الʺʛʷع في الʙʰاǽة ان ʨȞǽن الʨسȌॽ في الʨʰرصة شʟʵ معȑʨʻ، بل أجازت الʺادة  
ة أسهʦ، وȃعʙ تعʙيل  10-93لȄʛʷʱعي مʧ الʺʛسʨم ا 06 ʛؗعي او شॽʰʡ ʟʵش Ȍॽسʨن الʨȞǽ أن

الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، اشȋʛʱ الʺʛʷع صʛاحة ʨʺǼجʨʺǼ03-04  ʖجʖ القانʨن الʺادة 
ات تʳارȄة تʷʻا خʸॽʸا لهʚا الغʛض Ǽالʱالي ʨȞǽن الʨسȌॽ  04الʺادة ʛؗتʺارسه ش Ȍॽسʨال ȋاʷأن ن

ة  ʛؗرصة شʨʰلها.في الȞʷل ʙيʙʴة دون تȄارʳت  
وتعʛʰʱ الʨساʡة في الʨʰرصة نʷاȋ مقȋʛʱʷॽɾ ʧʻ لʺʺارسة نʷاȋ الʨساʡة في الʨʰرصة امʱلاك 

Ǽالإضافة إلى تʨفʛʽ وسائل تʨضع حʜʽ الʻʱفʚʽ لʺʺارسʱها مʧ اجل الʨʸʴل  ،مʕهلات وشهادات علʺॽة
 ʧʽم الʺادتʨفهʺǼ اʻʻا مقʡاʷن ʛʰʱالي تعʱالǼ ،ادʺʱن  25و 24على الاعʨالقان ʧ08-04م  Șعلʱʺال

 .ʛʷǼ1وȋ مʺارسة الأنʢʷة الʳʱارȄة
الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʱعامل في الأوراق الʺالॽة Ǽالॽʰع والʛʷاء تعʛʰʱ هʚه الʨساʡة اجॼارȄة حʻʺǽ ʘʽع على 

داخل سʨق الأوراق الʺالॽة مॼاشʛة، وȂنʺا ʖʳǽ أن يʦʱ ذلʥ عȘȄʛʡ ʧ الʨسȌॽ الʺالي، وʦʱȄ ذلʥ في 
  .ʙ2 الʨساʡة الʺالॽةصʨرة عقʶǽ ʙʺى عق

لعʺل الʨسȌॽ أهʺॽة ʛʽʰؗة في الأوراق الʺالॽة Ǽالॼʶʻة لؔفاءة الʨʶق والʻهʨض Ǽالاقʸʱاد في الʙول 
الʺʱعاملʧʽ مʧ مʷقة الʘʴॼ في الأسعار  الʨسȌॽ حǽ ʘʽعفي ،الʻامॽة والʺʱقʙمة على حʙ سʨاء

الʺʻاسॼة للʶلع،  لʚلʥ اصॼح مʧ أبʛز الأشʵاص في الʨʰرصة، Ǽفʹل ما ǽʺلؔه مʧ ؗفاءة وخʛʰة 
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة، وتقلॼات الأسعار مʺا ʻȞʺǽه  ʛؗʷالǼ علقةʱʺمات الʨؗل الʺعل ʛʽفʨت ʧه مʻȞʺت

مʧ حʙة تؔلفة عʺلॽة الʙʱاول وخʨʢرتها، ؗʺا يʨفʛ مʧ اتʵاذ القʛار الʺʻاسʖ الȑʚ مʧ شأنه أن ǽقلل 
الʨقʗ والʳهʙ حʱȞǽ ʘʽفي الʺǼ ʛʺʲʱʶإعʢاء أمʛ للʨسȌॽ الȑʚ يʱؔفل Ǽالॽʁام  ॽʺʳǼع الʺهام الʺʱعلقة 

 .Ǽ3الʙʱاول

                                                           
1  ʦن رقʨرخ في  08-04القانʕʺ14ال  ʗʷة 2044غȄارʳʱة الʢʷمʺارسة الأن ȋوʛʷǼ Șعلʱʺد الʙة عॽʺة رسʙȄʛ0042، 52، ج.  
  الʶالف الʛؗʚ. الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة، 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقॼʡ05  ʦقا للʺادة    2
  . 167الʺʛجع الʶابȘ، ص عʙʰ الॼاسʦȄʛؗ Ȍ مʨلʨد،  3
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يʛجع سʖʰ اللʨʳء إلى الʨسȌॽ في هʚا الʺʳال الʶʴاس لʖʻʳʱ ؗل أشȞال الاسʱغلال والغʞ والʴʱايل 
نʛʤا لʺا تʴʺله الʨʰرصة مʧ مʵاʛʡ حʘʽ تʱʴاج عʺلॽات  ارȃة غʛʽ الʺʛʷوعة،تقلʸॽا لعʺلॽات الʺʹ

  الʱعامل في الʨʰرصة إلى مʴǽ ʧʽʸʱʵʺلʨن اعʱʺادا وʨʴʻʺȄن رخʸة للॽʁام بهʚا العʺل.

تॼعا لॽʰʢعة الʛʱخʟॽ الʻʺǽ ȑʚح له مʧ الʳهات الʺعॽʻة،  وللʨساʡة صʨرتʧȞʺǽ ʧʽ تʙʴيʙهʺا
ʧʽʺʶاء إلى قʢسʨال ʦॽʶتق ʧȞʺȄو : 

 . الʦسȊॻ ذو الʹʵاȉ الʗʲʸود -

ǽʺارس هʚا الʨسȌॽ نʷاʡا واحʙا في الʨʰرصة وهʨ الʱفاوض في الʦॽʁ الʺʻقʨلة، وʲʺʱȄل الʱفاوض 
في الʦॽʁ الʺʻقʨلة لʶʴاب العʺلاء في تلقي الأوامǼ ʛالॽʰع والʛʷاء مʻهʦ، والʶعي لʻʱفʚʽها في 

 ʥلة، وذلʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨوف داخل بـʛʤال ʧʶات أحʢد سلʙʴي تʱال ʛعة الأوامॽʰʡع وʨʻوفقـا ل
ʚʽفʻʱفي ال Ȍॽسʨات الॽ1وصلاح ʧء مʜرا على مʺارسة جʨʸاده مقʺʱن اعʨȞǽ Ȍॽسʨا الʚه ،

  الأنʢʷة الʶاǼقة.

-  ȉاʵʹذو ال Ȋॻسʦودالʗʲʸال ʙʻالؒامل او غ . 
ǽʺارس هʚا هʨ الʨسȌॽ الʻȞʺǽ ȑʚه الʨʸʴل على اعʱʺاد لʺʺارسة ؗل الأنʢʷة في الʨʰرصة، 

الʨسȌॽ نʷاʡا مʨسعا ʷǽʺل ؗل العʺلॽات على الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʛʷؗاء وॽȃع الʦॽʁ الʺʻقʨلة لʶʴاǼه 
ʽل ʨؗت ʖجʨʺǼ ʛʽاب الغʶʴلة لʨقʻʺال ʦॽʁات الʤحاف ʛʽʽʶوت ،ʛʽاب الغʶʴفها لॽʣʨوت.  

لʨسǼ Ȍॽʺʺارسة نʷاȋ جʜئي او ؗلي مع اعʱʺاده أسلʨب الʟʸʵʱ ومʻع الॽʁام سʺح الʺʛʷع ل
  Ǽ2اȑ نʷاȋ دون الʨʸʴل على اعʱʺاد مʧ اللʻʳة الʺʸʱʵة.

  

  

                                                           
  .244بلʛʳاف سامॽة، الʺʛجع الʶابȘ، ص  1
، أطروحة لنيل درجة دكتوراه الطور الثالث، قانون خاص، كلية -دراسة مقارنة-قاسمي الرزقي، نظام الوساطة في بورصة الأوراق المالية    2

  .153،ص2021-2020الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،
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  .لʦسȊॻ وحافȌ الʴʲاǺاتا الفʙع الʰاني:

لʺاسʥ الʶʴاǼات او حافȎ الʙʻʶات Ǽاعॼʱارها مهʻة ʧȞʺǽ ان  هʻاʛʽʷ لا ǽفʨتʻا ان ن
شʟʵ مʕهل قانʨنا ومعʙʺʱ مʛʡ ʧف لʻʳة تʦॽʤʻ  لʧؔ ماسʥ الʶʴاǼات ،ǽʺارسها الʨسʢاء

بʽʳʶʱل الʙʻʶات في حʶاǼات جارȄة وحفʤها حʖʶ الأشȞال ǽقʨم ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة 
ʙʻرة لؔل سʛو الʺق ، ʥʶف مهʺة مʛها في تعʰصاح ʦاسǼ اتʙʻʶل الʽʳʶأنها تǼ اتǼاʶʴال

 Ȑʛجهة اخ ʧات، ومʙʻʶه الʚات على هʙʻʶال ʖق صاحʨقʴǼ ارʛالاق ȑجهة أ ʧاب مʶʴال
 . 1حفȎ الارصʙة Ǽالʙʻʶات الʺʢاǼقة حॽɿॽؗ ʖʶات خاصة ȞǼل إصʙار للʙʻʶات

  للأشʵاص الʱالʧʽʽ مʺارسة نʷاȋ ماسʥ الʶʴاǼات:  الʺʛʷع ʶǽʺح

ȑʜ الʺʲʺʱلʨن أساسا -1 ʛؗʺال ʧʺتʕʺاعʹاء ال ʠعǼ ʦة: وهॽات الʺالʶسʕʺك والʨʻʰال
 ʥʻʰوال ،ȑʛائʜʳي الʰعʷض الʛوالق ȑʛائʜʳارجي الʵال ʥʻʰة: الॽɾʛʸʺات الʶسʕʺك والʨʻʰفي ال
 ʥʻب ،ȋاॽʱوالاح ʛʽفʨʱي للʻʡʨوق الʙʻʸة، والॽɿȄʛة الॽʺʻʱالفلاحة وال ʥʻȃو ȑʛائʜʳي الʻʡʨال

ʴʺة الॽʺʻʱالʛائʜʳا الॼȄارǼ ي ان بيʰالإضافة لǼ ةॽل BNP Paribas.  

  الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة.-2

الʺʕسʶات الʺʛخʟ لهʦ الॽʁام Ǽعʺلॽات الʨʻʰك الʺʨʸʻص علʽها في الأحȞام -3
حفȎ الʙʻʶات -الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة، الأشʵاص الʺعʧʽȄʨʻ الʺʙʸرʧȄ، مʧ اجل مʥʶ الʶʴاǼات

  . 2الʱي ʙʸǽرونها

                                                           
، الʙȄʛʳة الʛسʺॽة عʙد الʺʱعلʥʶʺǼ Ș الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات 2003مارس  18الʺʕرخ في  02-03الʺادة الʲانॽة مʧ الʤʻام   1

73 ʛʰʺفʨ2003، ن.  
الʺʱعلʥʶʺǼ Ș  2003مارس  18الʺʕرخ في  ،الʺʱعلʥʶʺǼ Ș الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات 02-03مʧ الʤʻام  03عʺلا Ǽالʺادة  2

  .2003نʨفʺʛʰ ، 73، الʙȄʛʳة الʛسʺॽة عʙد الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات
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ʺʕسʶات ʢǼلʖ الى لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة مʧ اجل الʨʸʴل على تʱقʙم ال
الʺʱعلʥʶʺǼ Ș الʶʴاǼات وحفȎ  02-03تأهʽل لʺʺارسة نʷاȋ الʴفȎ ومʥʶ الʶʴاǼات مʜʽ الʤʻام 

الʙʻʶات بʡ ʧʽلʖ الʱأهʽل لʺʺارسة نʷاȋ مʥʶ الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات ، وʡ ʧʽȃلʖ رخʸة 
 ، ȋاʷʻا الʚامʺارسة ه ʖلʢلفʽأهʱل  ʧلة مʨقʻʺال ʦॽʁرة للʙʸʺة الȄʨʻاص الʺعʵمه الاشʙان تق ʖʳǽ

اجل مʥʶ الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات الʱي تʙʸرها حǽ ʘʽقʙم الʺلف ؗاملا لȐʙ لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات 
الʨʰرصة ومʛاقʱʰها، تʙرس هʚه الاخʛʽة الʢلʖ وتفʸل ॽɾه في غʹʨن شهʧȄʛ على الاكʛʲ ، إما 

 ى ان تʛʰر هʚا الʛفʠ وتʰلغه للʺعʻي ǼالأمʻʺǼ  .ʛح الʱأهʽل او رفʹه ، عل

 ʧعʢز الʨʳǽ ل، إلا انهʽأهʱال ʠفʛة بʻʳار اللʛفي ق ʧعʢال ʜʽʳǽ حȄʛني صʨقان ʟن ʙجʨلا ي
  .  ॼʡ1قا للقʨاعʙ الʺʨʸʻص علʽها في قانʨن الإجʛاءات الʺʙنॽة والادارȄة

 اتفاॻɾة فʯح الʴʲاب:

 ʦام رقʤʻد في الʙʴʺذج الʨʺʻال Șنه وفʨȃات وزǼاʶʴال ʥماس ʧʽاب بʶʴح الʱة فॽʀم اتفاʛʰ03ت-
 الʺʱعلʥʶʺǼ Ș الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات، وتʧʺʹʱ اتفاॽʀة فʱح الʶʴاب الʨʻʰد الʱالॽة:   02

 هȄʨة الʟʵʷ، او الاشʵاص، مع مʧ تʦ اعʙاد الاتفاॽʀة والॽʀʨʱع علʽها. -

عʙʻما يʱعلȘ الامʟʵʷǼ ʛ معॽɿॽؗ ،ȑʨʻات اعلام الʺȞلف Ǽأداء الʙʵمة Ǽاسʦ الʟʵʷ او -
 .ȑʨʻالʺع ʟʵʷا الʚه ʦاسǼ فʛʸʱلل ʧʽهلʕʺاص لʵالأش 

عʙʻما يʱعلȘ الامॽʰʡ ʟʵʷǼ ʛعي، هȄʨة الʟʵʷ وعʙʻ الاقʱʹاء، الʟʵʷ او الاشʵاص -
 الʺʕهلʧʽ للʛʸʱف Ǽاسʦ هʚا الʟʵʷ الॽʰʢعي. 

                                                           
1  ʦن رقʨرخ في  13-22القانʕʺ12ال  ʨʽلʨ2022ي  ʦن رقʨللقان ʦʺʱʺل والʙة، الʺعȄة والإدارॽنʙʺاءات الʛن الإجʨقان ʧʺʹʱʺ09-08ال 

  .2008ابȄʛل 21الʺʧʺʹʱ لقانʨن الإجʛاءات الʺʙنॽة والإدارȄة، الʙȄʛʳة الʛسʺॽة عʙد  2008فʛʰايʛ  25الʺʕرخ في 
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ʚا اصʻاف الʙʻʶات الʱي تʖʸʻ علʽها الʙʵمات. الʙʵمات مʨضʨع -  الاتفاॽʀة وؗ

 تʙʴيʙ اسعار الʙʵمات الʱي ǽقʙمها الʺȞلف Ǽأداء الʙʵمة الʺʕهل. -

 مʙة صلاحॽة الاتفاॽʀة. -

الʜʱام الȄʛʶة مʛʡ ʧف الʺȞلف Ǽأداء الʙʵمة الʺʕهل، ॼʡقا للقʨانʧʽ والॽʤʻʱʺات الʺعʺʨل بها 
 والʺʱعلقة Ǽالʛʶ الʺهʻي. 

ئʟ الاوامʛ الʱي مʧ شانها ان تʛسل الى الʺȞلف Ǽأداء الʙʵمة الʺʕهل، وȄʛʡقة ارسالها، خʸا-
ॽɿॽات إعلام مʙʸر الاوامʛʷǼ ʛوȋ تʻفʚʽها.  ʚا مȐʨʱʴ وؗ  وؗ

ات الʙʻʶات والʻقʨد - ʛؗʴǼ علقةʱʺمات الʨالʺعلǼ ʛالأمǼ يʻافاة الʺعʨها مʰجʨʺǼ يʱات الॽɿॽؔال
  1الʺقʙʽة في حʶاǼاته. 

فʛʱاقʖ اللʻʳة بʨاسʢة عʺلॽات 2كʺا تʺارس لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة رقاǼة لاحقة 
 ʦن رقʨام القانȞات لأحǼاʶʴال ʥام ماسʛʱاح Ȑʙة مǼقاʛلة، 04-03الʨقʻʺال ʦॽʁالǼ Șعلʱʺال 

ȑʜ على الʙʻʶات، وتʺارس اللʻʳة الʛقاǼة  ʛؗʺال ʧʺتʕʺالǼ ʧʽعʱʶار ان تʡا الإʚها في هʻȞʺȄو
لقائॽا مʧ اللʻʳة ، او تʢǼلʖ مʧ ماسʥ الʶʴاǼات  3حقة عȘȄʛʡ ʧ سʖʴ تأهʽل الʺʺʨʻحاللا

إذا تʨقف ماسʥ ، او شهʛا 12إذا لʦ يॼاشʛ ماسʥ الʶʴاǼات الʴاصل على الʱأهʽل نʷاʡه لʺʙة 
Ȃذا ؗان مʧ شأن مʨاصلة ، و أشهʛ على الأقل 06الʶʴاǼات لʺʙة سʱة أشهʛ عʧ نʷاʡه لʺʙة 

  ئʻه. نʷاʡه الإضʛار بȃʜا

 

                                                           
  الʺʱعلʥʶʺǼ Ș الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات. 2003مارس  18الʺʕرخ في  02-03الʤʻام مʧ  09الʺادة  1
2   ʧʽها الʺادتʽعل ʗʸام  24و 23نʤʻال ʧات 02 -03مʙʻʶال Ȏات وحفǼاʶʴال ʥʶʺǼ Șعلʱʺال.ʛؗʚالف الʶال ،  
  .02-03الʤʻام نفʝ مʨʺǼ24  ʧجʖ الʺادة  3
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  .الʲافȌ-الʚʯامات ماسʣ الʴʲاǺات

-ʥائȁʚات الǺاʴح ʣʴʸǺ امʚʯالال.  

، والȑʚ يʲʺʱل في تʽʳʶل الʙʻʶات ǽ1عʙ مʥʶ حʶاǼات الȃʜائʧ الالʜʱام الأساسي لʺاسʥ الʶʴاǼات
Ǽاسʦ صاحʰها في الʶʴاب، اȑ الاقʛار ʴǼقʨق صاحʖ الʙʻʶات علʽها، وتʽʳʶل ؗل عʺلॽة 

 Ȅʛʳǽها صاحʖ الʶʴاب على الʙʻʶات. 

-ȌفʲالǺ امʚʯد الالʙه  :والॽال ʙي تعهʱات الʙʻʶدارة الȂاسة وʛʴǼ Ȏافʴات الʙʻʶال ʥم ماسʜʱيل
 ʥز لʺاسʨʳǽ ابها، ولاʴاص ʦاسǼ افقةʨها دون مʱʽؔل ملȄʨʴات او تʙʻʶعʺال الʱات، اسǼاʶʴال

يلʜʱم ماسʥ الʶʴاǼات عʙʻ انʱهاء عقʙ فʱح الʶʴاب بʛد الʙʻʶات الʱي عهʙت الॽه  ؗʺا ا،مالؔه
 ʥلها لʺاسȄʨʴʱم بʨقǽ ان ʖʳǽ ة، فإنهॽʰاسʴد مʨʽل قȞات في شʙʻʶال ʗوفي حالة ما إذا ؗان

  وʦʱȄ هʚا الȄʨʴʱل في أقʛʸ الآجال. حʶاǼات آخʛ الǽ ȑʚعʻʽه صاحʖ الʙʻʶات،

ʖʳǽ على ماسʥ الʶʴاǼات، ان يʰلغ صاحʖ الʶʴاب في أقʛʸ اجل  الالʚʯام Ǻالإعلام:-
ات الʱي تʷʺل الʙʻʶات والʻقʨد الʺقʙʽة  ʛؗʴل ال مʺȞǼ ʧȞل العʺلॽات الʱي تʻفʚ على الʶʴاب وؗ

ʚا العʺلॽات الʳارȄة على الʙʻʶات، الاحʙاث الʱي  تعʙل حقʨق صاحʖ الʙʻʶات على Ǽاسʺه، وؗ
 . 2الʙʻʶات الʺʴفʣʨة، العʻاصʛ الʹʛورȄة لإعʙاد تʴȄʛʸه الʹʰȄʛي

ʶǽلʦ ماسʥ الʶʴاǼات الʴافȎ الى صاحʖ الʶʴاب، بʻاء على ʡلॼه شهادة تʨضح ॽʰʡعة الʙʻʶات 
 الʺقʙʽة في حʶاǼه وعʙدها، وʛȄسل هʚا الʷؔف دورȄا او على الاقل مʛة في الʻʶة. 

                                                           
1  ʧʽالʺادتǼ ام  02و  01عʺلاʤʻال ʧات 02 -03مʙʻʶال Ȏات وحفǼاʶʴال ʥʶʺǼ Șعلʱʺال  
  .الʺʱعلʥʶʺǼ Ș الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات 02 -03مʧ الʤʻام  12الʺادة   2
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حافʤي  -ॽɾʺا ʟʵǽ الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة الʚيʧ لهʦ صفة ماسȞي الʶʴاǼات
ʦائهʻȃال زʨاصة وأمʵال ʦالهʨأم ʧʽب ʦاتهǼاʶا في حʨلʸفǽ ن أنʨمʜمل ʦات فهʙʻʶ1ال.  

  والॻʮʠعة القانʦنॻة لعʸل الʦسȊॻ.خʶائʝ الʦساʟة  :الʠʸلʔ الʰاني

Ǽاع ʛر الامʙʸم ʧʽواتفاق ب ʙة عقʡساʨار الॼʱاʸدراسة خ ʧم ʙلا ب Ȍॽسʨةوالʡساʨص ال  ʜʽʽʺوت
ʽل Ǽالعʺʨلة. ʨؗار والʶʺʶال ʧؗل م ʧع Ȍॽسʨال  

  الفʙع الأول: خʶائʝ الʦساʟة. 

ǽقʨم العʺʽل الʛاغʖ في الʱعامل في الأوراق الʺالॽة Ǽالॽʰع والʛʷاء Ǽعقʙ  عقʗ الʦساʟة عقʗ رضائي:
 ʧادرة لها مʸال ʛالأوام ʚʽفʻʱة بʡساʨة ال ʛؗها شʰجʨʺǼ مʜʱة تلॽة الʺالʡساʨة ال ʛؗش ʧʽȃه وʻʽة بॽʀاتفا

 العʺʽل.
ة الʨساʡة تأخʚ عʺʨلة مقا عقʗ الʦساʟة عقʗ معاوضة: ʛؗʷه فॽعل Șفʱض مʨن العʨȞǽ ا ماॼبل غال

 ȑʛʱʷʺائع أو الॼل الʽʺبها للع ʗي قامʱاء، الʛʷع أو الॽʰة الॽفع عʺلʙن بʨȃʜم الʜʱة، إذ يلॽرقة الʺالʨلل
العʺʨلة نʛʽʤ حʨʸله على الʶعʛ الʺʻاسʖ للʦॽʁ الʺʻقʨلة الʱي أراد شʛائها أو بॽعها، Ǽالإضافة للʸʻح 

لعʺʽل مʧ حقه الʨʸʴل على ؗʺا أن ا ،والʨʱجॽه الʺقʙم له مʧ قʰل الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة
  .2للʸفقة الʶعʛ الʺʻاسʖ الȑʚ حʙده

:ȏارʱت ʗة عقʟساʦال ʗخاصة  عق ȑارʳعʺل ت ʛʰʱي تعʱة الʡساʨة الॽعʺل ʨه ʙل العقʴلان م
عʙʻما تǼ ʦʱاسʱقلالॽة وعلى وجه الاحʛʱاف، وتعʛʰʱ الʨساʡة عʺل تʳارʛʸǼ ȑف الʛʤʻ عʧ العʺلॽة 

 ʘʽها، حʽف Ȍسʨʱال ʦي تʱال ʗاء حققʨل سʽʺالع ʧلة مʨʺعلى ع ʥفي مقابل ذل Ȍॽسʨل الʸʴʱي
  .3لʦ تʴقȘ ذلʥعʺلॽة الॽʰع والʛʷاء أرȃاحا أم 

                                                           
، الʶالف ومʛاقʱʰهʦالʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ  01-15مʧ الʤʻام رقॼʡ18 ʦقا للʺادة للʺادة  1

.ʛؗʚال  
  .168ص الʺʛجع الʶابȘ، عʙʰ الॼاسʦȄʛؗ Ȍ مʨلʨد،  2
  مʧ القانʨن الʳʱارȑ. 02الʺادة  3
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  الॻʮʠعة القانʦنॻة لعʸل الʦسȊॻ.الفʙع الʰاني: 
 ʧم ʙلا ب ʥلʚالاعʺال، ل ʦاء في عالʢسʨال ʧم ʙيʙمع عʺل الع Ȍॽسʨاخل عʺل الʙʱان ي ʧȞʺǽ

  الʜʽʽʺʱ بʧʽ الʨسȌॽ وما ʷǽابهه حʻʽها تʙʴʱد الॽʰʢعة القانʨنॽة للʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة:
 
  والʴʸʴار.الʦسȊॻ في الʦʮرصة  - 1

ǽعʺل الʶʺʶار على تقʖȄʛ الأʛʡاف الʺʱعاقʙة فعʺله مادȑ فهʨ لا يʱعامل لا Ǽاسʺه ولا لʶʴاǼه، 
 ʟʵإلى ش ʛʺʲʱʶʺعلى إرشاد ال ʛʸʱقǽ ا لها، بل دورهȄʛʱʷم ʝॽلة، ولʨقʻʺال ʦॽʁائعا للǼ ʝॽل ʨفه

Ȅو ،ȑار مادʶʺʶه الǼ مʨقǽ ȑʚن العʺل الʨȞǽ ʥلʚȃمعه، و ʙعاقʱفي ال ʖغʛي ʛأن آخ ʥفي ذل ȑʨʱʶ
  .ǽ1قʨم بهʚا العʺل بʱؔلʅॽ مʧ أحʙ الʛʢفʧʽ او مʧ ؗلʽهʺا معا

 ʥة، ومع ذلॽاء الأوراق الʺالʛع وشॽات بॽفي عʺل Ȍॽسʨرصة ؗالʨʰار في الʶʺʶار الॼʱاع ʧȞʺǽ
  ʱʵǽلف الʨسȌॽ في الʨʰرصة عʧ الʶʺʶار ॽɾʺا يلي:

ل ما نʷاȋ الʨسȌॽ في الʨʰرصة مʨʸʴر ومʦʤʻ ومʙʴد في - الʱفاوض على الʦॽʁ الʺʻقʨلة، وؗ
يʱعلȘ بʙʱاول الʦॽʁ دون غʛʽها، عʝȞ الʛʶʺʶة فهي مهʻة حʛة يʦʱ الʨʱسȌ فʽها في ؗل 

 .2الʺعاملات

مʧ الʺʛسʨم  14حʘʽ نʗʸ الʺادة في مʳال الʨʰرصة  الʨسȌॽ في الʨʰرصة ضامʧ لʻʱفʚʽ العʺلॽة-
ǽعʙ الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة مʕʶولʧʽ على انه: "10الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة -93الȄʛʷʱعي 

  حॽال آمȄʛهǼ ʦالʖʴʶ وتʶلʦॽ الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʺʱفاوض ʷǼأنها في الʨʶق ودفعها".
 ،ʥʻʰالǼ اب خاصʶفي ح ʧائȃʜال ʧلʺة مʱʶʺال الʨالأم Ȏفي حف Ȍॽسʨات الॼع على وواجʛʷʺال ʙ ʕؗي

 .ومʻعهʦ مʧ اسʱعʺال أمʨال الʨȃʜن الا للʨفاء Ǽالʜʱامات الʨȃʜن او لʹʺان ديʨن علॽه 

                                                           
  211حʺلʽل نʨارة، الʺʛجع الʶابȘ  ص.  1
  .202آيʗ فاتح، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2
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مهʺة الʶʺʶار العادȑ هي الʱقʖȄʛ بʧʽ وجهات الʛʤʻ، أما الʨسȌॽ في الʨʰرصة فʱʱعȐʙ إلى إبʛام -
  عقǼ ʙاسʺه الʵاص.ال

ǽقʛʸʱ عʺل الʶʺʶار على بʚل عʻاǽة الʛجل العادȑ، في حʨȞǽ ʧʽن الʜʱام الʨسȌॽ اشʙ فهʨ ملʜʱم -
 .Ǽ1أقʸى درجات العʻاǽة نʛʤا لأنه مʟʸʵʱ في مʳاله، عʺله ॼɺارة عʧ سʺʛʶة مقʻʻة ولʗʶॽ حʛة

- ʝॽاف ولʛʡللأ Șح ʨة هʛاسʺʶء إلى الʨʳة فاللȄارॽʱد اخʨة في العقʛʶʺʶال Ȑʨʱʶعلى م ʧؔاما، لʜʱال
سʨق الاوراق الʺالॽة هي اجॼارȄة، فالأشʵاص سʨاء ؗانʨا أشʵاص ॽɻॽʰʡة أو معȄʨʻة خاصة أم 
عامة ملʜمʨن Ǽالʱعامل مʧ خلال فʯة الʨسʢاء حʨȞǽ ʘʽن تعاقʙ الاʛʡاف مॼاشʛة مʧ دون وساʡة 

  Ǽاʡلا ʢǼلانا مʢلقا.

قانʨن العقȃʨات، في حʧʽ ان الʨسȌॽ في ʵǽʹع الʶʺʶار العادȑ للʛʳائʦ الʺʨʸʻص علʽها في -
  الʨʰرصة ʵǽʹع للʛʳائʦ الʺʨʸʻص علʽها في القانʨن الʺʦʤʻ لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.

ʻل Ǻالعʦʸلة. -2 ʦؕال ʥالي عʸال Ȋॻسʦال ʚʻʻʸت  
ʙʮʯالة اع   ، لʚلʥ لابʙ مʧ الʜʽʽʺʱ بʻʽهʺا:2الʺʛʷع العلاقة بʧʽ الʨسȌॽ والʨȃʜن صʛاحة Ǽأنها وؗ
ʽل مॼاشʛة أȑ نʷاȋ قانʨني أو تʳارȑ سʨاء ؗان نʷاʡا واحʙا  ʨؗز للʨʳǽ ، لفةʱʵة مʢʷة أنʙأم ع

 ʡالʺا ؗانʗ في حʙود الʤʻام العام والآداب العامة.

ʨȞǽن له ذلʥ، إذ ǽعʛʰʱ نʷاʡه مʨʸʴرا Ǽأعʺال الʨساʡة أما الʨسȌॽ في الاوراق الʺالॽة فلا 
 ȋاʛʱرة مع اشʨʸʴة مʢʷفإنها أن ،Ȑʛة أخʢʷإضافة أن ʜائʳال ʧن ؗان مȂة، وॽفي الاوراق الʺال

 .3الʨʸʴل على مʨافقة مʧ الʶلʢات الʺʸʱʵة

                                                           
الاجʱهاد القʹائي، العʙد الʴادȑ عʛʷ، ؗلॽة بلʛʳاف سامॽة، ॽʰʡعة وحʙود مʕʶولॽة الʨسȌॽ في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، مʳلة  1

  .246، ص2016الʴقʨق ʳǼامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، 
  الʶالف الʛؗʚ. الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في الʨʰرصة 01-15مʧ الʤʻام  43الʺادة   2
  .202آيʗ مʨلʨد فاتح، الʺʛجع الʶابȘ، ص  3
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ʽل  ʨؗل، خلافا للʽʺاب العʶʴول ʦاسǼ ʛʽة مع الغॽفي الاوراق الʺال Ȍॽسʨال ʙعاقʱي ʧȞʺǽ ȑʚلة الʨʺالعǼ
ان يʱعاقǼ ʙاسʺه الʸʵʷي لʶʴاب العʺʽل، وʛʱȄتʖ على هʚا الاخʱلاف آثار قانʨنॽة اهʺها وجʨد 

الة Ǽالعʺʨلة ʨؗال ʙرها عقʙʸم ʛʽل والغʽ ʨؗال ʧʽة بʛاشॼة مॽنʨ1علاقة قان.  
 ʚر هʙʸقى مॼي ʛʽالغ ʧʽȃه وʻʽة بʛاشॼاء علاقة مʷإن ʦغʛة فॽفي الاوراق الʺال Ȍॽسʨه العلاقة اما ال

ʽل  الʟʻ القانʨني، وȂن وقع الʨسȌॽ على العقǼ ʙاسʺه الʸʵʷي فلا ʳǽعل هʚا الॽʀʨʱع الʨسȌॽ وؗ
، ذلʥ أن إدراج اسʺه ȑ العقʙ لʝॽ إلا تأكʙʽا على ان الʸفقة أبʛمʗ بʨاسʱʢه حʱى لا يǼ2 ʦʱالعʺʨلة

 إʢǼالها أو لإثॼات العقʙ أو لʱأكʙʽ حقه في العʺʨلة.
Ȍॽسʨام الʜʱال ʛʰʱعǽ  إتʺامǼ لفȞم ʨه، فهʱʻامات مهʜʱا لالʛʤن ʟȄʛʴجل الʛة الǽاʻل عʚʰام بʜʱال

العʺل الʺȞلف Ǽه Ǽأمانة واخلاص مʨʱخॽا في ذلʥ مʸلʴة زʨȃنه، وهي درجة أشʙّ مʧ درجة العʻاǽة 
 ʥاتفاق على خلاف ذل ʙجʨي ʦما ل ȑل العادʽ ʨؗة للॼʶʻالǼ ةȃʨلʢʺ3ال.  

ʜ و   ʛؗفي م Ȍॽسʨعʺل ال ʛʰʱعǽ اليʱالǼ عʹʵȄة وʳॽʱن Șʽقʴʱام بʜʱة والالǽاʻل عʚʰام بʜʱالال ʧʽب Ȍس
تقʙيʛ عʺل الʨسȌॽ بʚʰل هʚه العʻاǽة مʧ عʙمها لقاضي الʺʨضʨع، وهʚه العʻاǽة مʢلȃʨة في ؗل ما 

  يʱعلǼ Șعقʙ الʨساʡة، ولا يʛʸʴʻ تॽʰʢقها فقȌ على عʺلॽة الॽʰع والʛʷاء.
ه تʺام نفاذها، أʧʺʹǽ ȑ تʻفʚʽ الʛʢف الآخʛ الʨسȌॽ يʻفʚ امʛ عʺʽله في Ǽإبʛام الʸفقة وʧʺʹȄ ل

ȑجل العادʛة الǽاʻل عʚʰاما بʜʱم الا الʜʱلا يل ȑʚل الʽ ʨؗال ʝȞامه، عʜʱمعه لال ʙتعاق ȑʚا لا  الʺؗ
 .4يلʜʱم Ǽʹʺان تʻفʚʽ الʸفقة

ʽل العادʸǼ ȑفة عامة Ǽالʱأمʧʽ على الاشॽاء الʱي  ʨؗلة أو الʨʺالعǼ لʽ ʨؗم الʜʱلا يل ʥلʚإضافة ل
ل إلاّ بʻاء على اتفاق الأʛʡاف، أو ؗان إجʛاء الʱأمǽ ʧʽقʹي Ǽه العʛف أو  ʨؗʺاب الʶʴزها لʨʴǽ

لاضʛار تʱʶلʜمه ॽʰʡعة الʺعاملة، وذلʥ على خلاف الʨسȌॽ الȑʚ يلʜʱم Ǽالʱأمʧʽ عʧ الʶʵائʛ أو ا

                                                           
  مʧ القانʨن الʺʙني 74الʺادة    1
  191نʨارة، الʺʛجع الʶابȘ، ص حʺلʽل  2
  .279عʙʰ الॼاسʦȄʛؗ Ȍ مʨلʨد، الʺʛجع الʶابȘ، ص  3
  الʶالفة الʛؗʚ. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  14عʺلا بʟʻ الʺادة  4
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ان ناتج عʧ تلف أو سʛقة وثائʱ Șيال حʙʷǽ ʘʽد الʺʛʷع على  ،تʖʽʸ عʺلاءه ʖʰʶǼ خʯʢه وؗ
ʦهʻائȃاه زʳت ʦهʱʽولʕʶلʹʺان م ʧʽد تأمʨاب في عقʱʱالاكǼ اءʢسʨام الʜʱ1ال. 

 Ȍॽسʨه فان عʺل الॽة وعلʛʶʺة سॽعʺلǼ عا خاصا،  وان وصفهǼاʡ يʶʱȞǽ رصةʨʰال الʳفي م
الة لا ǽعʝȞ مʹʺʨن ه القانʨني الॽʁʴقي ، فإن العقʙ الȑʚ يȌȃʛ الʨسǼ Ȍॽالʨȃʜن او او وؗ

الʺʛʺʲʱʶ هʨ عقʙ مʧ نʨع خاص ، تؔفل الʺʛʷع بॽʤʻʱʺه في القانʨن، ؗʺا ʖʳǽ  مʛاعاة صفات 
، ؗʺا ان مهامه لʦ تعʙ تقʛʸʱ على 2معʻʽة وخʛʰة  في الʨسȌॽ لا تʨʱافʛ في غʛʽه عʙʻ اخॽʱاره

 ʧه مॽسلة إلʛʺال ʛالأوام ʚʽفʻتʗʴॼلة بل أصʨقʻʺال ʦॽʁاء الʛع وشॽʰن بʨȃʜال  ʖʶʴǼ لفʱʵت
لة له، فقȞǽ ʙلف إلى جانʖ الʱفاوض في الʨʰرصة بʱقʦǽʙ الاسʷʱارة ॼʸॽɾح هʻا  ʨؗʺالʺهʺة ال
الة، أما إذا  ʨؗال ʙالʺقاولة وعق ʙعق ʧʽع بʺʳدوجة تʜعة مॽʰʡ ذو ʛʺʲʱʶʺه مع الʢȃʛي ȑʚال ʙالعق

الة تॽɾ ʛʽʽʶ أȑ حافȎ سʙʻات لʺʻقʨلةتعلȘ الأمʛ بʛʽʽʶʱ مʴفʤة الʦॽʁ ا  .ʨȞ3ن ʨʺǼجʖ وؗ

 :ʖالʰال ʔلʠʸرصةالʦʮاء في الʠسʦاد الʸʯاءات اعʙجȀو ȉوʙش.  
اسʱلʜم الʺʛʷع الʜʳائȑʛ جʺلة مʧ الʛʷوȋ الʺʨضॽɺʨة والإجʛائॽة يʕدȑ تʵلفها إلى الʽʴلʨلة 

:Ȍॽسʨل صفة الʨʸʴفي ال ʧʽʰاغʛاص الʵاب الأشʶʱدون اك 
 الفʙع الأول: الʙʵوȉ الʦʸضॻɸʦة لاعʸʯاد الʦسʠاء.

-ʵاليالʸال Ȋॻسʦني للʦل القانȜ. 
Ǽʺʺارسة هʚه الʨساʡة الى  ʸǼفة خاصة للʨʻʰك والʺʸارف للأشʵاص الʺعȑʨʻ و الʺʛʷعسʺح 

جانʖ عʺلها الʺʛʸفي مع ضʛورة الʨʸʴل على اعʱʺاد مʛʡ ʧف لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات 
 الʨʰرصة.

 Ǽالʱالي تʛاجع الʺʛʷع عʧ تʺʧʽȞ الأشʵاص الॽʰʢعʧʽʽ مʧ مʺارسة نʷاȋ الʨساʡة الʺالॽة 

                                                           
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  54الʺادة   1
  .202فاتح، الʺʛجع الʶابȘ، ص آيʗ مʨلʨد  2
  الʶالف الʛؗʚ. الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في الʨʰرصة 01-15مʧ الʤʻام رقॼʡ23  ʦقا للʺادة   3
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Ǽالʛʤʻ إلى ما تفʛضه الʨساʡة مʖʰʶǼ1 ، ʧ مʙʴودǽة القʙرة الʺالॽة والادارȄة للʟʵʷ الॽʰʢعي
الʜʱامات مالॽة ʛʽʰؗة لʹʺان حʺاǽة وتأمʧʽ مʸالح الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʙʻ اخلال الʨسǼ Ȍॽالʜʱاماته 

لأشʵاص الʺعȄʨʻة تʨʴز رؤوس أمʨال ضʵʺة تعʲʺǼ ʛʰʱاǼة ضʺانا للʺʱعاملʧʽ فا ،وواجॼاته الʺهॽʻة
ات، ؗʺا تʜʽʺʱ بʦॽʤʻʱ إدارǽ ʛʽʰؗ ȑعʜʳ عʻه  ʛؗʷه الʚعيمع هॽʰʢال ʟʵʷ2ال  . 

 رأسʸال الʦسȊॻ الʸالي.

ملايʧʽ ديʻار ʖʱʱȞǽ ؗلॽا ونقʙا Ǽالإضافة  10اثॼات الʨسȌॽ الʺالي لامʱلاكه رأسʺال أدنى قʙره 
 ʧȞʺǽ ع انهʛʷʺة، وأضاف الॽؔات ملॼاث Șثائʨة بʱʰʲم ʧائȃʜال ʧلات ملائʺة لʹʺان امʴازة مॽالى ح

الʨʰرصة ان تȋʛʱʷ رأسʺال غʛʽ مʨʸʻص علॽه ʵǽʹع لʺقايʝॽ رؤوس للʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات 
  .3أمʨال خاصة تʙʴدها اللʻʳة

  .الʙʵوȉ الإجʙائॻة الفʙع الʰاني:
لا ʧȞʺǽ مʺارسة الʨساʡة الا Ǽعʙ الʨʸʴل على الاعʱʺاد مʧ الʳهات الʺʸʱʵة، والʺʲʺʱلة في لʻʳة 

فʱʽعʧʽ على ʡالʖ الاعʱʺاد أن ǽقʙم ʡلॼه إلى لʻʳة تʦॽʤʻ عʺل  ،تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة
 .4الʨʰرصة ومʛاقʱʰها

وتʙʳر الإشارة إلى أن ʡلʖ الاعʱʺاد يʛفǼ Șʺلف يʨؔʱن مʧ وثॽقة تʗʰʲ مʶاهʺة ʡالʖ الاعʱʺاد في 
 ʧوق مʙʻʸا الʚل هʨʺǽ ،ʦهʻائȃال زॽرصة حʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨامات الʜʱوق ضʺان الʙʻص

ॼارȄة ǽقʙمها الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وحاصل الغʛامات الʱي تفʛضها غʛفة مʶاهʺات إج
 ،ʖأديʱالʺادة ال ʟʻعي  64تȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧامات 10-93مʜʱضʺان ال ʙʸوق قʙʻأ صʷʻي":

الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة حॽال زȃائʻهʦ، وʨʺȄن الʙʻʸوق ʶʺǼاهʺات إجॼارȄة ǽقʙمها الʨسʢاء 
  في عʺلॽات الʨʰرصة"

                                                           
1  ʦن رقʨعي  04 -03القانȄʛʷʱم الʨسʛʺل للʙلة الʺعʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺال،ʛؗʚالف الʶال  
2  ،Șابʶجع الʛʺي، الʳهʰال ʙʺام احʸ229ع.  
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  05الʺادة  3
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʶالف الʛؗʚ 04-03مʧ القانʨن رقʦ  06و  04عʺلا Ǽالʺادة  4
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Ǽ خاصة ʦهʻائȃاه زʳت ʦهʱʽولʕʶم ʧʺʹت ʧʽأمʱد الʨاب في عقʱʱالاك ʗʰʲقة تॽالإضافة إلى وث
ضʙ مʵاʛʡ ضॽاع وȂتلاف وسʛقة الأمʨال والʦॽʁ الʺʨدعة لʙيهʦ مʛʡ ʧف زȃائʻهʦ، ؗʺا ʱʷǽʺل 
الʺلف أǽʹا على وثॽقة تʗʰʲ امʱلاك أو اسʳʯʱار مʴالات مʸʸʵة لʷʻاȋ الʨساʡة في عʺلॽات 

 .1الʨʰرصة
ʱي ʛʽʽʶة ت ʛؗرأسʺال ش ʧة مʸاء حʛاب أو شʱʱاكǼ امʜʱا الالʹǽاد أʺʱالاع ʖالʡ على ʧʽع

ʦॽʁرصة الʨب،  Ȍॽسʨام الʜʱال ʧرصة، فʹلا عʨʰال ʦॽʤʻة تʻʳف لʛʡ ʧدة مʙʴʺال ȋوʛʷال ʧʺض ʥوذل
 . Ǽ2آداب الʺهʻة وقʨاعʙ الانʹॼاȋ والʚʴر

ة مʧ الʸʴة  ʛؗʷادة رأسʺال الȄز ʦʱرصة تʨʰات الॽفي عʺل ʙيʙج Ȍॽاد وسʺʱوفي حالة اع
 ،ʛʽا الأخʚف هʛʡ ʧمة مʙالʺقʙʻوع  ʟʸʴǼ ة ʛؗʷه في رأسʺال الʱʸاء حʛتعاد ش Ȍॽسʨاب الʴʶان

ة. ʛؗʷفي ال ʧȄʛآخ ʧʽʺاهʶاء مʢف وسʛʡ ʧة مȄاوʶʱم  
 ʖالʡ حʻم ʦʱي ȋوʛʷه الʚفاء هॽʱاس ʧم ʙأكʱال ʙعǼ ʦॽʤʻة تʻʳل ʧار مʛقǼ Ȍॽسʨاد صفة الʺʱالاع

ʧʽعاملʱʺالح الʸسلامة م ʧʽأمʱرصة، لʨʰات الॽة عʺلॼʀاʛة  ،ومॽʺسʛة الʛʷʻه في الʛʷن ʦʱȄو
ʽلʜʱم الʨسȌॽ للإعلانات، Ǽعʙ مʻح الاعʱʺاد للʨسॼʸǽ Ȍॽح خاضعا في نʷاʡه لقʨاعʙ خاصة ف

لاءته الʺالॽة وضʺانه مʧ مʵاʛʡ في الʨʰرصة Ǽاحʛʱام هʚه القʨاعʙ الʱي تهʙف إلى حʺاǽة م
ॽɾقع على الʨسȌॽ الالʜʱام Ǽقʨاعʙ الانʹॼاȋ  "،قʨاعʙ الʚʴر"الإفلاس، هʚه القʨاعʢǽ ʙلȘ علʽها 

  .3والʚʴر
ة تʳارȄة أنʗʯʷ مʧ أجل الॽʁام بهʚا الʷʻاȋ، فإن  ʛؗف شʛʡ ʧاد مʺʱالاع ʖلʡ مʙقǽ ماʙʻع

ة للʻʳة شهادة على سʺعة  12اللʻʳة تقʙم لها رخʸة إنʷاء مʙتها  ʛؗʷم الʙا، على أن تقʛشه

                                                           
  ʛؗʚ.الʶالف ال الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  65الʺادة  1
ة تʛʽʽʶ الʨʰرصة. 2 ʛؗا في شȞȄʛش Ȍॽسʨال ʛʰʱعǽ ʘʽح  
  .292قاسمي الرزقي، المرجع السابق، ص     3
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ة تقʡ ʦǽʙلʖ الاعʱʺاد Ǽإتʺام الʺلف Ǽإضافة  ʛؗʷال ʙʽتع ʝॽأسʱاءات الʛإتʺام إج ʙʻوع ،ʧȄʛʽʶʺال
  .  Ș1 والʺعلʨمات الʻاقʸةالʨثائ

وȃعʙ مʛور الʺʙة الʺʙʴدة قانʨنا تȑʙʰ لʻʳة الʨʰرصة قʨʰلها الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة 
أو رفʹها لʺلفه، فاذا قʰلʗ اللʻʳة ʡلʖ الاعʱʺاد تʙʸر اللʻʳة قʛارا تʺʻح بʻاء علॽه للʨسȌॽ في 

ة تʛʽʽʶ  عʺلॽات الʨʰرصة اعʱʺادا مʕقʱا، وهʚا الأخʛʽ لا ॼʸǽح نهائॽا إلاّ  ʛؗش ʧة مʸح Ȑʛʱإذا اش
ʦॽʁرصة الʨ2ب.  

إنّ للʻʳة الʨʰرصة ؗافة الʸلاحॽات في الʙʴ مʧ نʷاȋ الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة ʸǼفة 
 .3مʕقʱة إذا ؗان ملف الاعʱʺاد الʺقʙم لها ʤǽهǼ ʛأنّ الʨسȌॽ غʛʽ قادر على مʺارسة ؗل الʷʻاʡات

الاعʱʺاد لʢالॼه أو تʙʴيʙ نʷاȋ الʨسȌॽ في عʺلॽات اما في حالة رفʠ لʻʳة الʨʰرصة مʻح 
رها في أجل شهʛ واحʙ مʧ تارȄخ تʰلॽغ القʛار، ولابʛ  ʙاالʨʰرصة، ʧȞʺǽ لهʚا الأخʛʽ أن ʢǽعʧ في ق

  .4أشهʛ مʧ تارȄخ تʽʳʶله 3على مʳلʝ الʙولة أن يʘʰ في الʢعʧ خلال 
  
  
  
  
  
  

                                                           
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  11الʺادة   1
  الʶالف الʛؗʚ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  13الʺادة  2
  .نفʶه 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  12الʺادة  3
الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة الʶالف  04 -03مʧ القانʨن  6الʺعʙلة والʺʱʺʺة Ǽالʺادة  10 -93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  9عʺلا Ǽالʺادة  4

ʛؗʚال  .  
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  .والʚʯاماتهمهام الʦسȊॻ الʸالي  الʖʲॺʸ الʰاني:
 Ȑʛرصة اضافة لʺهام أخʨʰلة داخل الʨقʻʺال ʦॽʁاول الʙوت ʛʽʽʶأساسا في ت Ȍॽسʨل مهʺة الʲʺʱا تʺؗ ،

  يلʜʱم الʨسʢاء Ǽالʜʱامات قانʨنॽة مʧ نʨع خاص، إضافة لʱʺʱعهʦ بॼعʠ الʴقʨق.

  .مهام الʦسʠاءالʠʸلʔ الأول: 

 ʜʽʺني مʨالقان ʦهʜ ʛؗعل مʳاء تʢسʨلف مهام الʱʵǽȌॽسʨال ȋاʷن ʧال  عʳفي م ʛآخ ȋاʷن ȑأ
  تʙاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة.

  امʙ الʯي يʹفʘها الʦسȊॻ.الاو فʙع الأول: ال  

ʛل الامȞد شʙʴʱاب لل اوفق يʶʴة الॽʀرصة في اتفاʨʰات الॽه في عʺلʢॽن ووسʨȃʜال ʧʽدة بʙʴʺال ȋوʛʷ
 ʧʽقعة بʨʺاتالʙʻʶاب الʶح حʱف ʙʻع ʧʽفʛʢ1ال. 

ʧح مʹʱ97الʺادة  ي  ʦام رقʤʻال ʧرصة  01-15مʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨاد الʺʱاع ȋوʛʷǼ Șعلʱʺال
ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼا، إلا أنه  أن وواجȄʨا أو شفॽابʱؗ نʨȞǽ ʙفق ʙفي العقʛʡ ع لإرادةʹʵǽ ʛل الأمȞش
انॽة نʙʳها تʛʽʷ إلى أنه في حالة إرسال الأمʛ في فقʛتها الʲ 2مʧ نفʝ الʤʻام Ǽ97العʨدة إلى الʺادة 

بʨاسʢة الهاتف ʖʳǽ على الآمʛ تأكʙʽ إرسال الأمʱؗ ʛابॽا، نفʝ الʺادة نʗʸ على انه في حالة 
ʛذج الأمʨʺʻقا لॼʡ رʛʴʺا الʚه ʖʱȞǽ أن ʖʳǽ ،اॽابʱؗ رصةʨʰال ʛأوام ʧم ʛإرسال أم  ʧعʺل مʱʶʺال

ǽ أن ʖʳȄرصة، وʨʰات الॽفي عʺل Ȍॽسʨف الʛʡ.رصةʨʰال ʦॽʤʻة تʻʳل لʰق ʧا مʙʺʱذج معʨʺʻن الʨȞ 
 
 
 
 
  

                                                           
  .الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة 03-97مʧ الʤʻام رقʦ  96وفقا للʺادة  1
2  ʦام رقʤʻ01-15ال ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨاد الʺʱاع ȋوʛʷǼ Șعلʱʺال  
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 نʵاȉ تʃॻʡʦ الأمʦال.  الفʙع الʰاني: 
أجاز القانʨن للʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة الʺعʙʺʱيʧ لʺʺارسة تʅॽʣʨ الʦॽʁ الʺʻقʨلة  

والʺʳʱʻات الʺالॽة ضʺان تʅॽʣʨ الʙʻʶات لʶʴاب مʙʸرها، وذلʨʺǼ ʥجʖ عقʛʴǽ ʙره الʛʢفان 
لهʚا الغʛض، نقǼ ʙʸالʅॽʣʨʱ الʘʴॼ أو العʨʲر على مʧʽʰʱʱȞ أو مʧȄʛʱʷ الʙʻʶات لʶʴاب مʙʸر 

   .1الادخاريلʳأ علʻا إلى 
 ʛʽغ Ȑʛاض أخʛعʺاله لأغʱم اسʙله وع ʦسل ȑʚال ʛʽʽʶʱل الʽ ʨؗʱقة لʙال بʲʱالام Ȍॽسʨقع على الǽ

 .ʙالعق ȑ دةʙʴʺال ʥتل  

 ʦॽʁع الॽاء أو بʛفي ش Șʴال Ȍॽسʨرصة للʨʰة الʻʳف لʛʡ ʧم مʙاد الʺقʺʱح الاعʻʺǽ ʙق
الʨسȌॽ لهʚه العʺلॽة قʙʸ تʦॽʤʻ الʨʶق أو الʺʻقʨلة ʸǼفة رئॽʶॽة أو ثانȄʨة لʸالʴه، ؗʺا قʙ يلʳأ 

   . 2لʹʺان سʨʽلة لʦॽʁ مʻقʨلة معʻʽة

نʛʤا لʨʱسع الʷʻاʡات الʱي ǽقʨم بها الʨسȌॽ في وقʗ واحʤǽ ʙهʛ تعارض الʺʸالح الʺʱʴʺلة 
بʧʽ مʱʵلف الʷʻاʡات ومʸالح الȃʜائʧ، لʚا مʧ الʹʛورȑ وضع قʨاعʙ مʧ اجل تʳانʖ الʱقاء 

  .  3الʺʱعارضةتلʥ الʺʸالح 

 :ʖالʰع الʙالف.Ȋॻسʦلل ȏالارشاد ȉاʵʹال  
 ʦام رقʤʻال ʖجʨʺǼ ثʙʴʱʶم ȋاʷʻا الʚه ʛʰʱعǽ15 –01  اءʢسʨاد الʺʱاع ȋوʛʷǼ Șعلʱʺال

ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰات الॽفي عʺل  ،ʛف الاخʛʢة للॽʸʵات شॽصʨت ʦǽʙالإرشاد تقǼ ʙʸقȄو ،
سʨاء ʢǼلʖ مʻه أو ॼʺǼادرة مʧ الʨسȌॽ الǽ ȑʚقʙم الارشاد سʨاء تعلȘ الامʸǼ ʛفقة واحʙة أو عʙة 
صفقات خاصة Ǽالʦॽʁ الʺʻقʨلة، تقʙم الʨʱصॽات على أساس دراسات دॽʀقة تقʨم بها مʸلʴة الʴʱالʽل 
                                                           

  ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقॼʡ43  ʦقا للʺادة  1
  الʶالف الʛؗʚ ،وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦالʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة  01-15مʧ الʤʻام رقʦ  25الʺادة  2
"ʖʳǽ على الʨسȌॽ  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ: 01-15مʧ الʤʻام  07تʟʻ الʺادة 3

  في عʺلॽات الʨʰرصة الʶعي لʱفادȑ تʹارب الʺʸالح وفي حالة عʜʳه عʧ ذلʥ، علॽه ʴǼلها لʸالح الʨȃʜن". 
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ة، تʨجه هʚه الʨʱصॽات لȃʜائʧ مʛʱʴفʧʽ مʲل مȑʛʽʶ الامʨال، الʺالॽة للʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرص
 .1كʺا ʧȞʺǽ أن تʨجه لȃʜائʧ غʛʽ مʛʱʴفʧʽ، مʲل الȃʜائʧ الʨʵاص الʚيʱʴǽ ʧاجʨن الى تʙابʛʽ حʺاǽة

ألʜم الʺʛʷع الʨȃʜن بʱقʢǼ ʦǽʙاقة مهॽʻة للʺʛشʙ، ؗʺا ʖʳǽ أن ǽقʙم مʛؗʚة إعلامॽة تʱعلȞǼ Șل 
 .مʨʱʻج أو خʙمة ǽقʙمها

 ʦॽʤʻة تʻʳل لʰق ʧد مʙʴʺذج الʨʺʻوفقا لل ʧائȃʜجهة للʨʺة الॽة الاعلامʛؗʚʺة الǼاʱؗ نʨؔت
ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة، وȃعʙ مʨافقة هʚه الأخʛʽة، وألʜم القانʨن الʺʛشʙ في الʅॽʣʨʱ الاسʱعلام 

  ʷǼأن الʨضॽɻة الʺالॽة لʨȃʜنه وخʛʰته، وأهʙافه ॽɾʺا ʟʵǽ الʅॽʣʨʱ أو الȄʨʺʱل. 
 ʨز للʨʳǽ ادʙات في إعʶسʕʺة الʙاعʶم مʨقॽɾ ةȄʨʻاص الʺعʵات والأشʶسʕʺارشاد ال Ȍॽس

العʺلॽات الʵاصة Ǽالإصʙار وتॼادل أو إعادة شʛاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة والʺʳʱʻات الʺالॽة الʺʶعʛة في 
الʺʱعلȘ  10- 93أو الʺʣʨفة ॼʡقا لʛʷوȋ اللʨʳء للادخار العلʻي وفقا للʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  ،الʨʰرصة

 .لʦॽʁ الʺʻقʨلةبʨʰرصة ا
يʛافȘ الʨسȌॽ الأشʵاص الʺعȄʨʻة في جʺॽع مʛاحل العʺلॽة، اثʻاء الॽʁام Ǽالإجʛاءات الادارȄة 
أثʻاء اللʨʳء للادخار العلʻي لإعʙاد وثائȘ إعلامॽة مʨجهة للʳʺهʨر ȄʛʢǼقة تʦʳʶʻ مع مʢʱلॼات 

ʛʽʰ مʧ الʺʵاʛʡ لʚلʥ ، لان الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة يȑʨʢʻ على قʙر ؗالقانʨن ومʢʱلॼات الʨʶق 
 ʦامتʜإل ʦعʺلائهǼ ارʛالاض ʧم ʦعهʻʺة لॽنʨقان ʙاعʨقǼ اءʢسʨ2ال.  

 .واجʔ الʯأكʗ مʥ أهلॻة الʙʸʰʯʴʸ ومʙʵوॻɸة رؤوس أمʦاله الʗʯʸاولة في الʦʮرصة الفʙع الʙاǺع:
   Ȑʙاب لʶح حʱها فʻاءات، مʛالإج ʧعة مʨʺʳاع مॼلة إتʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨعامل في بʱال ʖلʢʱي

وسȌॽ مالي، وفي هʚا الإʡار يʱعʧʽ على هʚا الʨسȌॽ أن يʱأكʙ عʙʻ فʱح حʶاب Ǽاسʦ شॽʰʡ ʟʵعي 
مʧ هȄʨة هʚا الأخʛʽ واهلʱʽه سʨاء ؗان شॽʰʡ ʟʵعي او معȑʨʻ حʺاǽة للʺʱعاملʧʽ مʧ حالʗ عʙم 

                                                           
ʜ القانʨني للʨسȌॽ الʺالي في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، الʺʳلة الاكادॽʺǽة للʘʴॼ القانʨني،   1 ʛؗʺة، الʛʽʸاتي نʨد تʙة،08العॽق  كلʨقʴال 

  .127، صʛ2017حʺʧ مʛʽة  ʳǼاǽة، العʙد الʲامʧ،  العʙʰ جامعة 
  .307قاسʺي الʛزقي، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2
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ʱال Ȍॽسʨل الʸʴǽ أن ʧʽعʱʽف ȑʨʻمع ʟʵʷاب لʶح حʱف ʙʻة، أما عॽام الاهلʙاو انع ʟنق ʖʰʶǼ ʚʽفʻ
ة للॽʁام Ǽفʱح الʶʴاب ولإجʛاء العʺلॽات ॽɾه ʛؗʷل الʲʺهل مʕقة تॽعلى وث ʛʽا الأخʚه ʧم.  

أنه ʖʳǽ على الʨسʢاء في على أما ॽɾʺا ʟʵǽ مʛʷوॽɺة رؤوس الأمʨال فقʙ أكʙ الʺʛʷع 
عʺلॽات الʨʰرصة أن يʱأكʙوا مʧ أن رؤوس الأمʨال الʱي ǽأتʺʻهʦ علʽها زȃائʻهʦ لإنʳاز عʺلॽات في 

  .1الʨʰرصة مʙʸرها عائʙات مʛʸح بها قانʨنا، للʽʴلʨلة دون اغʛاق الʨʶق Ǽأمʨال غʛʽ مʛʷوعة
  
ʔلʠʸاني الʰاءالʠسʦامات الʚʯال : ʤقهʦوحق.  

تقع على الʨسȌॽ الʜʱامات خاصة لا نʙʳها في عقʨد الʨساʡة الاخȐʛ تʳعل مʧ الʜʱاماتهʦ الʜʱامات 
  مʙʷدة تقʛʱب مʧ الالʜʱام بʴʱقȘʽ نʳॽʱة.

  .الʚʯامات الʦسʠاءالفʙع الأول: 
 .الʚʯام الʦسǺ Ȋॻالإعلام  - 1

  الʚʯام الʦسǺ Ȋॻالإعلام عʥ نʵاʟاته: -
يلʜʱم الʨسʚؗ ȌॽلǼ ʥالإعلام عʧ نʷاʡاته ووضॽɻاته تʳاه زȃائʻه وتʳاه لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة، 
 ʚʽفʻʱالǼ إشعار ʧʽʽالʱمي العʺل الʨه خلال يʻائȃʜسل لʛان ي ʛالأوام ʚʽفʻر تʨف Ȍॽسʨعلى ال ʧʽعʱʽف

 ʧعة مʨʺʳعلى م ȑʨʱʴǽ ،ةʙحʨال ʛة، سعॽل الʺالʨد الأصʙالأصل الʺالي، ع ʧʽʽعʱؗ ماتʨالʺعل
الʺʰلغ الإجʺالي للعʺلॽة، الʺعلʨمات والʺʸارʅȄ الأخȐʛ، الʺʰلغ الʸافي للعʺلॽات، تارȄخ العʺلॽة، 

ʦॽلʶʱوال ʙيʙʶʱخ الȄ2تار . 
كʺا يʱعʧʽ على الʨسȌॽ أن ǽعلʦ لʻʳة تʦॽʤʻ عʺل الʨʰرصة ȞǼل تغʛʽʽ لقانʨنه الأساسي، أو 
لʧʽ أو الʻʱازل عʧ الأملاك، والʨسائل  ʨؗʺانه الʨعʺل أع ʅॽʀʨد أو تʙج ʧȄʛʽʶم ʧʽه أو تعʱʶسʕم ʛمق

                                                           
  مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  07الʺادة  1
  ومʛاقʱʰهʦ.الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ  01-15مʧ الʤʻام رقʦ  32الʺادة   2
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ل دعȐʨ إدارȄة أو مʙنॽة أو تʳارȄة تʛفع  ضʙه، الʹʛورȄة لʺʺارسة نʷاʡه أو مʺارسة نʷاȋ آخʛ، وؗ
ل تغʛʽ أو تعʙيل Ǽالॼʶʻة للʺعلʨمات الʱي قʙمها عʙʻ حʨʸله على الاعʱʺاد  .  1وؗ

- :ʤهʙأوام ʘʻوتʹف ʥائȁʚاه الʱاح اتʶالإفǺ امʚʯالال  
 ʟʵي تʱمات الʨعلى ؗل الʺعل ʦلعهʢॽɾ هॽل ʨؗة مʴلʸعلى م ȍفاʴالǼ Ȍॽسʨم الʨقǽ

Ǽالʺʵاʛʡ الʱي تǼ Ȍॽʴالʸفقة نʳॽʱة تʙهʨر تعاملاتهʦ داخل سʨق الʨʰرصة، وȄقʨم Ǽإعلام الʨȃʜن 
الأسعار، ؗʺا ǽقع على عاتقه الالʜʱام بʛʽʸॼʱ الʨȃʜن عʧ ؗل الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʸفقة، ؗʺا 

  2يلʜʱم الʨسǼ Ȍॽأن ǽʹع في الʨثائȘ الʱي يʛسلها إلى زȃائʻه

 Ȍॽسʨم الʜʱيل ʥلʚؗانʺʹǼ امʜʱا الالʚ يلʜʱم ، و سلامة الʸفقة Ǽالإفʸاح يلʜʱم بʻʱفʚʽ أوامʛ الʨȃʜن وؗ
الʨسǼ Ȍॽالʛʴص على تʻفʚʽ الاوامʛ الʱي تʨجه إلॽه مʧ قʰل الʨȃʜن، وهʚا في أفʹل الʛʤوف، وفي 

الة الʺʺʨʻحة له ʨؗار الʡ3إ . 
  .الالʚʯام ʲǺفȌ الʙʴ الʸهʹي - 2

 ،4مʧ أهʦ الالʜʱامات الʱي ʖʳǽ أن يلʜʱم Ǽه الʨسȌॽ هʨ الʺʴافʤة على أسʛار الȃʜائʧ الʺهॽʻة
 Ǽlesʺا انه لا تʙاول للʦॽʁ الʺʻقʨلة دون وسȌॽ فالʨسʢاء ؗاشفʨ الʺعلʨمات الامॽʱازȄة Ǽالॽʰʢعة 

inities de nature  اولʙʱاحل الʛون في ؗل مʙاجʨʱاء ومʛʷع والॽʰال ʛن أوامʨلقʱي ʦلأنهʚʻحلة  مʛم
ة لʢلʖ انʹʺامها للʨʰرصة وادراج أسهʺها بها. ʛؗʷاع الʙإي  

                                                           
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  36هʚا ما نʗʸ علॽه الʺادة  1
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  45الʺادة  2
    .01-15مʧ الʤʻام رقʦ 43الʺادة  3
  .الʶالف الʛؗʚ الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  12الʺادة   4
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الʺهʻة لʧؔ تʛʢق الʺʛʷع لʛʵق الʛʶ الʺهʻي في مʳال الاعʺال مʧ خلال  لǽ ʦعʛف الʺʛʷع اسʛار
ʦʱ معلʨمات Ǽأسʛار تʳارȄة،  أشʵاص معʧʽʻʽ ألʜمهʦ الʺʛʷع Ǽالʺʴافʤة على الʛʶ الʺهʻي، Ǽالʱالي وؗ

  .1لʨمات الʱي لا ʢǽلعʨن علʽها ʦȞʴǼ مʺارسة وʣائفهʦتʛʵج مʧ نʢاق الȄʛʶة تلʥ الʨقائع والʺع

على تعʅȄʛ الʺعلʨمات الȄʛʶة في مʳال الʨʰرصة Ǽانها تلʥ معلʨمة ذات الॽʁʺة الʳʱارȄة اتفȘ الفقه 
 2أȑ الʺعلʨمة الʺʕثʛة الʱي لʨ تʦ الإعلان عʻها سʕʱثȄʛʢǼ ʛقة واضʴة وأكʙʽة على سعʛ الʦॽʁ الʺʻقʨلة

ʢǽلع بها الا والʱي لا  ،، ؗʺا انها الʺعلʨمة الʗ لا بʙ مʱؗ ʧʺانها ولا ʧȞʺǽ لعامة الʻاس العلʦ بها
ʦهʱفॽʣو ʦȞʴǼ نʨʻʽاص معʵ3اش ʧم ʛʽء الأخʜʳي في الʻالʺه ʛʶق الʛألة خʶل في مʽʸفʱال ʦʱʽس ،

 الʙراسة عʙʻ الʙʴيʘ عʧ جʛائʦ الʨʰرصة.

  .حقʦق الʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصةالفʙع الʰاني: 
 أهʺها:   تقابلها Ǽعʠ الʴقʨق  الʙʵمات الʱي ǽقʙمها الʨسȌॽ للʨȃʜن 

 Ȗʲاء او الʠسʦلل ȏازॻʯةالامʟساʦل الʸؒار عʯاح.  
ʛؔʱʴǽ اءʢسʨقا للʺادة  الॼʡلة، وʨقʻʺال ʦॽʁاول الʙفي ت Ȍسʨʱم  5أعʺال الʨسʛʺال ʧم

لا ʨʳǽز إجʛاء الʺفاوضات الʺʱعلقة Ǽالʦॽʁ الʺقʨʰلة في  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة، 10-93الȄʛʷʱعي 
غʛʽ أن الʺʛʷع أجاز Ǽأن تʦʱ عʺلॽات  ،الʨʰرصة إلاّ عȘȄʛʡ ʧ وسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة

الʙʱاول على الʙʻʶات خارج الʨʰرصة عȘȄʛʡ ʧ الʛʱاضي إذا ؗانʗ هʚه الʦॽʁ صادرة عʧ الʙولة 
 العام.   واشʵاص القانʨن 

                                                           
مʧ ق.ت " يʱعʧʽ على القائʺǼ ʧʽالإدارة ومʨʺʳع الأشʵاص الʺʙعʧȄʨ لʨʹʴر اجʱʺاعات مʳلʝ الإدارة، ʦʱؗ  627تʟʻ الʺادة 1

  تعʚؗ ʛʰʱلʥ".الʺعلʨمات ذات الʢاǼع الȑʛʶ أو الʱي 
شʛʽزاد عʜȄʜ سلॽʺان، حʖʶ الॽʻة في إبʛام العقʨد، دراسة في ضʨء القʨانʧʽ الʙاخلॽة والاتفاॽʀات الʙولॽة، ॼʡعة اولى، دار مʳلة  2

  .361، ص 2008للॼʢع الأردن، 
مʨʷʻرات الʴلʰي،  ॼ1عة ʕʶولॽة الʺʙنॽة الʻاشʯة عʧ افʷاء الʛʶ الʺهʻي، دراسة قانʨنॽة، ʡالʺ سلʺان علي حʺادȑ الʴلʨʰسي 3

  .23، ص 2012لʻʰان،
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  .العʦʸلةالȖʲ في 

يʱلقى الʨسȌॽ مقابلا عʧ الʙʵمات الʱي يʕديها للȃʜائʧ يʦʱ عادة الاتفاق علʽها تعاقǽʙا، والʱي 
، وʚȃلʥ يʱقاضى 1تʨؔن في شȞل عʺʨلة قابلة للʱعʙيل ǽعʙʺʱ في تʙʴيʙها على الʶʱعʛʽة في الʨʰرصة
ا مʙʴدة مॼʶقا أوقʙ الʨسȌॽ عʺʨلة مقابل الʙʵمات الʱي ǽقʙمها لعʺلائه، والʱي ʧȞʺǽ أن تʨؔن إم
 تقʙر وفقا لʺا تʦ الاتفاق علॽه مع الʨȃʜن، ؗʺا ǽعʙʺʱ في تʙʴيʙها عادة على:  

  الʺفاوضات.-

  تʛʽʽʶ حافʤة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. -

  مʙاخʽل أخȐʛ ناتʳة عʧ تقʦǽʙ خʙمات ونʸائح. -

 دراسات أخȐʛ قام بها الʨسʢاء.    -

  .2ونʸائح ودراسات أخǽ Ȑʛقʨم بها الʨسȌॽإضافة لʺʙاخʽل أخȐʛ ناتʳة عʧ تقʦǽʙ خʙمات 

  الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة.: ʰالʖالʠʸلʔ ال
  تقʨم مʕʶولॽة الʨسȌॽ العقǽʙة والʱقȄʛʽʸة عʙʻ تʴقȘ شʛوʡها عʺلا Ǽالقʨاعʙ العامة.

 .الʓʴʸولॻة العقǻʗةالفʙع الأول: 
وȄعʛʰʱ الʨسȌॽ مʨʯʶلا عʧ ؗل ما يʜʳʻه تعʛʰʱ العلاقة بʧʽ الʨسȌॽ والʺʛʺʲʱʶ علاقة عقǽʙة 

 ،ʙا العقʚة أساسها هǽʙة العقॽلʨʯʶʺم، فالʛʰʺال ʙالعق ʦȞʴǼ ʥن وذلʨȃʜاه الʳرصة تʨʰأعʺال في ال ʧم
.ʙد العقʨʻʰل بʵعʺل م ȑأǼ امॽʁال ʧع Ȍॽسʨع الʻʱʺǽ ʥلʚل. 

تʳاه الʺǽ ʛʺʲʱʶقʨم الʨسȌॽ في سʨق الأوراق الʺالॽة Ǽʺهام مʱʵلفة وȄقع علॽه الʜʱامات معʻʽة 
الأوامʛ ؗʹʺان تʻفʚʽ العʺلॽة والالʜʱام Ǽالإفʸاح، لʚلʶǽ ʥأل الʨسȌॽ عʧ تعʠȄʨ ؗافة الأضʛار 

 الʱي تʙʴث نʳॽʱة إخلاله بهاه الالʜʱامات. 
                                                           

على ما يلي: "يʱقاضى الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة Ǽعʨʻان العʺلॽات والʙʵمات الʺقʙمة 1 01-15مʧ نʤام  27تʟʻ الʺادة   1
  للȃʜائʧ، عʺʨلات تعلȘ تعȄʛفʱها داخل مʴلات الʨسʢاء أو الʺʱفȘ علʽها تعاقǽʙا".

  .62قʛواش رضʨان، الʺʛجع الʶابȘ، ص   2
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، ولا ʨȞǽن Ǽعʙ 1يلʜʱم الʨسȌॽ الʜʱاما بʚʰل العʻاǽة فاذا قام Ǽالعʻاǽة الʨاجॼة ʨȞǽن قʙ نفʚ الʜʱامه
 ȑأ ʧلا عʨʯʶم ʥذل،ʛʺʲʱʶʺال ʖʽʸǽ رʛض ʧؔل  ʦॽلʶʱة بॽة في الأوراق الʺالʡساʨة ال ʛؗام شʜʱال ʙʳن

الأوراق الʺالॽة والʨفاء Ǽالʧʺʲ هʨ الʜʱام بʴʱقȘʽ نʳॽʱة الʺʲʺʱلة في إبʛام الʸفقة الʺȞلف بها وتȄʨʶة 
بʴʱقȘʽ آثارها بʶʱلʦॽ الʙʻʶات ودفع الʧʺʲ وأساس مʨʯʶلʱʽه هʨ الʢʵأ العقȑʙ الʺفʛʱض، ففي الالʜʱام 

 . 2نʳॽʱة يʴʱقȘ الʢʵأ العقʛʳʺǼ ȑʙد عʙم تʴقȘʽ الʳॽʱʻة
 ʖʰʶات الॼإثǼ ام، أوʜʱا الالॽɿʻل على تʽلʙإقامة ال ʖجʨʱʶǽ ةǽʙة العقॽلʨʯʶʺال ʧم ʟلʵʱولل

.ʛʽأ الغʢأو خ ʛʺʲʱʶʺأ الʢة أو خʛة القاهʨي ؗالقʰʻالأج  
 

  .الʦʭʴʸلॻة الʯقȂʙʻʶة للʦسȊॻ في الʦʮرصةالفʙع الʰاني: 
 Șقʴʱم الʙال: عʲهامه مʺǼ امهॽʀ اءʻاء اثʢافه لأخʛʱاق ʙʻة عȄʛʽʸقʱال Ȍॽسʨة الॽولʕʶم مʨتق
مʧ شॽʸʵة العʺʽل، وأهلʱʽه وصفʱه، أو عʙم الʴʱقȘ مʧ ملॽؔة الʙʻʶات، او عʙʻ تʳاوزه لʙʴود 

 الʨساʡة. 
أعʺاله  ʶǽأل الʨسȌ عʧ الأخʢاء الʱقȄʛʽʸة والاعʺال غʛʽ الʺʛʷوعة الʱي تقع مʻه عʙʻ مॼاشʛة

 ʦفل ȌॽʶǼ أʢارتؔاب خ Ȍॽسʨة الॽلʨʯʶام مॽʁع لʛʷʺفي الʱȞȄو ،ʛʽالغǼ ارʛها الإضʽعل ʖتʛʱما يʙʻع
ȋʛʱʷǽ جʶامة خʢأ الʨسȌॽ، وȄقع اثॼات الʺʕʶولॽة على زʨȃن الʨسȌॽ الا إذا ثʗʰ وجʨد قʨة قاهʛة 

Ȍॽسʨام الʜʱها الʻʽح Ȍقʶǽ ʘʽ3ح .  
  
  
  
 

                                                           
  مʧ القانʨن الʺʙني. 172الʺادة   1
  .215آيʗ مʨلʨد فاتح، الʺʛجع الʶابȘ، ص  2
  مʧ القانʨن الʺʙني. 176الʺادة  3
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  .وجʙام الʦʮرصة الʸʱاعي للʤॻɿ الʸʹقʦلةالʙاǺع: هʭʻات الʃॻʡʦʯ فʶل ال

 ʛʰʱلة هتعʨقʻʺال ʦॽʁاعي للʺʳال ʅॽʣʨʱات الʯʽOPCVM  ʧها جʺع الادخار مʱʺة مهॽات مالʶسʕم
لإجʛاءات مʙʴدة، فʦʱʽ تʽȞʷل مʴفʤة الʦॽʁ الʺʻقʨلة لؔل  االʺʧȄʛʺʲʱʶ لॽʣʨʱفه في الʨʰرصة وفق

.ʛʺʲʱʶم  
الʨسȌॽ لʴافʤة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، هʻاك الʛʽʽʶʱ الʳʺاعي فإلى جانʖ الʛʽʽʶʱ الفʛدȑ مʧ قʰل 

ات الاسʲʱʺار ذات رأسʺال الʺʱغʛʽ والʙʻʸوق  ʛؗلة في شʲʺʱʺة، والʸʸʵʱات مʶسʕه مǼ مʨتق ȑʚال
ʅॽʣʨʱك للʛʱʷʺ1ال . 

 ʅॽʣʨها تʱʺة مهʸʸʵʱات مʶسʕم ȘȄʛʡ ʧلة عʨقʻʺة الʺॽʀ ةʤحاف ʛʽʽʶʱب ʛʺʲʱʶʺم الʨقǽ اʻه
  أو عʙة أسʨاق.  الʦॽʁ الʺʻقʨلة في سʨق 

 ʘʴॼʺرصة في الʨʰال ʦائʛج ʠعॼالإشارة ل ʖل الى جانʸا الفʚق له في هʛʢʱʻا ما سʚه
  الʲاني، حʘʽ اهʦʱ الʺʛʷع بǼ ʦȄʛʳʱعʠ الʺʺارسات الʱي تʹʶǼ ʛلامة وشفاॽɾة سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة.

  ʤॻɿ الʸʹقʦلة.الʖʲॺʸ الأول: هʭʻات الʃॻʡʦʯ الʸʱاعي لل
ة الاسʲʱʺار ذات راس الʺال الʺʱغʛʽ، تʲʺʱل هʯʽات  ʛؗلة في شʨقʻʺال ʦॽʁاعي للʺʳال ʅॽʣʨʱال
يʲʺʱل الهʙف الʛئʶॽي مʧ إنʷاء هʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي  ،ʺʛʱʷك للʅॽʣʨʱوالʙʻʸوق ال

ʛʡاʵʺال ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽة وتامॽق الأوراق الʺالʨس Ȍॽʷʻلة في تʨقʻʺال ʦॽʁة 2للǼاʲʺǼ فهي ،
ات الʱأمʧʽ الʳʺاॽɺة ضʙ الأخʢار الʨʰرصॽة أو الʺالॽة، فهي تʶهل عʺلॽة الʱعامل في  ʛؗش

ات الʵاصة أو العامة.   ʛؗʷات الʙʻʶوال ʦاء الأسهʛع وشॽب ȑة أॽالأوراق الʺال   

ة الاسʸʰʯار ذات الʙأسʸال الʯʸغʙʻ. الʠʸلʔ الأول:  ʙؕش  
 ʛʽغʱʺأسʺال الʛار ذات الʺʲʱة الاس ʛؗاهʺة، شʶة م ʛؗاما وهي ش ʅॽʣʨʱك للʛʱʷʺوق الʙʻʸال

ة للʦॽʁ الʺʻقʨلة لا يʱʺʱع Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة.ف ʛؗʱʷة مॽؔمل ʧارة عॼɺ ʨه  
                                                           

1   ʦرق ʛالأم ʖجʨʺǼ ȑʛائʜʳع الʛʷʺها الʺʤرخ في  08 -96نʕʺ0820اوت  05ال  ʦॽʁاعي للʺʳال ʅॽʣʨʱات الʯʽبه Șعلʱʺال
  .2008، 03، الʙȄʛʳة الʛسʺॽة عʙد الʺʻقʨلة

  مهʺʱها الأساسॽة تʲʺʱل في الʨساʡة على غʛار عʺل الʨسȌॽ لʻؔها تʱʵلف عʻه في الʺهام ʸǼفة عامة. 2
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ة الاسʸʰʯار ذات الʙأسʸال الʯʸغʙʻ.  الفʙع الأول: ʙؕـف شȂʙتع  
الʶالف الʛؗʚ  الʺʱعلȘ بهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة 08-96الأمʛ رقʦ  82عʛفʗ الʺادة 
ة ʛؗʷه الʚه، ʛʰʱعʱف  ʅॽʣʨة ت ʛؗش ȑʛائʜʳع الȄʛʷʱفي ال ʛʽغʱʺأسʺال الʛار ذات الʺʲʱة الاس ʛؗش

ة مʶاهʺة ʛؗل شȞش ʚʵʱال وتʨاجله 1أم ʧأت مʷأن ȑʚالعʺل الǼ امॽʁلل ،ʛʽغʱذات رأسʺال م ʧؔل ،
  الʺʲʺʱل في تʧȄʨؔ وادارة حافʤة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 

ة في  ʛؗʷه الʚه ȋاʷل نʲʺʱة، يǽادʸʱة الاقॽʺʻʱال ʦعʙات لʶسʕʺد الʙاهʺات في عʶʺإدارة ال
واسʙʵʱام هʚه الأصʨل في تʧȄʨؔ حافʤة ॽʀʺها الʺʻقʨلة فهي  ،وهي تعʺل ʛʢǼح أسهʺها للʳʺهʨر

 تȞʷل أداة قانʨنॽة للॽʣʨʱفات الʺالॽة للʺʙخʧȄʛ في الʨʰرصة.  

ة ذات رأسʸال الʯʸغʙʻالفʙع الʰاني:  ʙؕʵال ʝائʶخ.   
- ʛʽʽʶت ʙʽحʨضها الʛاهʺة غʶة م ʛؗد فهي شʙʴمالي م ȋاʷʻامها بॽʁǼ ة ʛؗʷه الʚه ʜʽʺʱت

ʙه رأسʺالها الʺʨȞن ؗله مʦॽʀ ʧ مʻقʨلة قابلة للʙʱاول ،حافʤة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʕؗا ما يʚ2.ه   
ات الاسʲʱʺار ذات رأسʺال الʺʱغʛʽ تʖʶʱؔ الॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة ʨȞॽɾن لها ذمة مالॽة - ʛؗش

 ʛʷال ʧقلة عʱʶةم ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶن مʨʴॼʸǽ ʧيʚعلى  ،ؗاء ال ʦهʸʸن في مقابل حʨلʸʴȄو
 ʅॽʣʨʱوق الʙʻص ʧات ع ʛؗʷه الʚلف هʱʵا تʻاح، وهȃل على الأرʨʸʴفي ال Șʴال ʦهʴʻʺت ʦأسه

  الʺʛʱʷك الȑʚ لا يʱʺʱع ॽʸʵʷǼة معȄʨʻة.
ʛʽغʱʺة ذات رأسʺال ال ʛؗʷال ʝȞوق على عʙʻʸه الǼ ʜʽʺʱي ȑʚال ȑʙعاقʱل الȞʷي  إضافة للʱال

ات الʺʶاهʺة الʱي تʙʴ مʧ مʙʰأ الȄʛʴة  ،تʢǼ ʜʽʺʱاǼع نʤامي ʛؗش ʦȞʴي تʱال ʙاعʨع للقʹʵفهي ت
  الʱعاقǽʙة. 

                                                           
ة أسهʦ هʙفها تʛʽʽʶ على انه 82نʗʸ الʺادة  1 ʛؗأتي ش.إ.ر.م.م. هي شǽ اʺॽɾ اةʺʶʺال ʛʽغʱار ذات أرس الʺال مʺʲʱة الاس ʛؗش ":

ʁة الʤاول." حافʙʱقابلة لل ʧات ديʙʻلة وسʨقʻʺال ʦॽ 
  
الʶالف الʛؗʚ الʱي تʟʻ على انه: "ʱʷǽʺل أصل هʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة أساسا  08-96مʧ الأمॼʡ03  ʛقا للʺادة 2

  على ʦॽʀ مʻقʨلة وسʙʻات ديʧ قابلة للʙʱاول وʸȃفة تॽɻॼة سʨʽلات".
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ة ʵǼاصॽة امȞانॽة تغʛʽʽ رأسʺالها إما ǼالȄʜادة أو الʻقʸان، تعʛʰʱ هʚه الʵاصॽة - ʛؗʷه الʚه ʜʽʺʱت
ات ʛؗʷام العامة للȞالأح ʧوجا عʛها الʹʺان  ،خʽرأس الʺال ف ʙعǽ يʱاهʺة الʶʺة ال ʛؗوخاصة ش

الʨحʙʽ لʙائʻʽʻها، وتʺʻح هʚه الʵاصॽة فʛصة اكʛʰ للʺʙخʧȄʛ  مʧ اجل الاسʲʱʺار في هʚا الʨʻع 
ة ʛؗʷال ʧوج مʛʵة للॽهل عʺلʶǽ ʛʽغʱʺأس الʺال الʛا لأن الʛʤات ن ʛؗʷال ʧفأسهʺها قابلة  ،م

ة في رفع  ،1لʺʛور على الʨʰرصةللʱعʠȄʨ في ؗل وقʢǼ ʗلʖ صاحʰها دون ا ʛؗʷال ʛʺʱʶوت
ȘȄʛʢǼ اصʙار هʚه الاسهʦ حʱى ʸǽل مʨʺʳع الاكʱʱاǼات الʺʱعاॼʀة مقʙار رأس الʺال  لرأس الʺا
.ʙʺʱالʺع 

ة اضافة الى ذلǼ ʥإعادة شʛاء اسهʺها مʧ الʺʶاهʺʧʽ الʛاغʧʽʰ في الʛʵوج  ʛؗʷم الʨكʺا تق
  الادارة او مʳلʝ الʺʙيʧȄʛ.وذلʥ بʻاء على ʡلʖ يʦʱ تقǽʙʺه لʺʳلʝ  ،مʻها

  
 :ʖالʰع الʙالفʙʻغʯʸال الʸأسʙة ذات ال ʙؕʵال ʛॻتأس ȉوʙش. 

ة وفقا لإجʛاءات اللʨʳء العلʻي للادخار الʱي نʟ علʽها الʺʛʷع في القانʨن  ʛؗʷه الʚه ʝأسʱت
  .2الʳʱارǼ ،ȑالإضافة لʹʛورة الʨʸʴل على اعʱʺاد مʛʡ ʧف لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة

تʙʴد شʛوȋ الاعʱʺاد عȘȄʛʡ ʧ لائʴة تʙʸرها اللʻʳة، وفي حالة رفʠ اللʻʳة مʻح الاعʱʺاد، 
 .ʧعʢامل حقه في الȞǼ ادʺʱالاع ʖالʡ Ȏفʱʴǽ را، ؗʺاʛʰن رفʹها مʨȞǽ أن ʖʳǽ 

ة الاسʲʱʺار ذات رأسʺال الʺʱغʛʽ، يʦʱ دفع ॽʀʺة     ʛؗاب في رأسʺال شʱʱالاك ʟʵǽ اʺॽɾ أما
  الأسهʦ الʺʖʱʱȞ فʽها Ǽأكʺلها عʙʻ الاكʱʱاب. 

ʜ الʻʡʨي للʳʶل  ʛؗʺال Ȑʙن الاساسي لʨالقان ʧة مʵʶدع نʨاد تʺʱل على الاعʨʸʴال ʙعǼ
.ȑارʳʱال 

                                                           
غʛʽʽات الʺʱعلȘ بهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة على انه: "ʨʳǽز الॽʁام بʱ 08-96مʧ الأمʛ رقʦ  05حʘʽ تʟʻ الʺادة  1

 ʧʽام الʺادتȞة، وأحॽالأساس ʧʽانʨاعاة القʛن، مع مʨة القانʨقȃد وʙʴ32و33رأس الʺال دون أجل م ."ʛا الأمʚه ʧم  
  الʺʱعلȘ بهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة. 08-96مʧ الأمʛ رقॼʡ06  ʦقا للʺادة   2
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ي الʛʷʻة الʛسʺॽة للإعلانات القانʨنॽة تʱʷʺل يʛʷʻ الʺʕسʨʶن تʗʴ مʕʶولʱʽهʦ مʛؗʚة اعلامॽة ف 
 ʧʽʶسʕʺاسʺاء ال ،ʛة والʺقॽʺʶʱلة في الʲʺʱʺة ال ʛؗʷالǼ علقةʱʺة الॽالاساس ʛاصʻعلى الع
ة، رقʦ الاعʱʺاد وتارȄخ الʨʸʴل علॽه، تʨارȄخ فʱح  ʛؗʷض الʛرأس الʺال الاولي، غ ،ʦهʻȄاوʻوع

 ʙعǼ ،ةʻʺتʕʺة الʶسʕʺال ʛومق ʦات اسǼاʱʱالاك Șوغل ʦॽلʶت ʦʱاب يʱʱاءات الاكʛاج ʧهاء مʱالان
 .ʢǼاقة الاكʱʱاب

ة اتʺام اجʛاءات الʽʳʶʱل في الʳʶل الʳʱارȑ في اجل - ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ30  خȄتار ʧما مʨي
 ʟʵعلى مل ȑʨʱʴة تॽنʨة للإعلانات القانॽʺسʛة الʛʷʻة في الॽة اعلامʛؗʚم ʛʷʻم بʜʱوتل ،ʝॽأسʱال

ʱة العامة الॽɻʺʳال ʛʹʴم ʧة.أمॽʶॽس  

تلʜʱم ش.إ.ر.م.م ان تʨدع في اجل ثلاثʧʽ يʨم مʧ تارȄخ الʱأسʝॽ، لȐʙ لʻʳة الʨʰرصة شهادة - 
 ʗʴات تǼاʶʴوب الʙʻره مʛʴǽ ȑʚة الॽʻʽاهʺات العʶʺال ʦॽʽتق ʛȄʛتق ʧة عʵʶدفع ارس الʺال ون
 ʛʽʶة، تॽʶॽأسʱة العامة الॽɻʺʳل الʰق ʧها مʽادق علʸʺة الॽالاساس ʧʽانʨا القʚ مʕʶولʱʽه وؗ

ة ʛؗش .ʧȄʛيʙم ʝلʳإدارة او م ʝلʳم ȘȄʛʡ ʧع ʛʽغʱʺار ذات رأسʺال الʺʲʱالاس  

ʨȞǽن للʥȄʛʷ الʺʶاهʦ الȘʴ في الʗȄʨʸʱ خلال انعقاد الॽɻʺʳات العامة ولا تʵʹع الʻʱازلات 
،ʧʽʺاهʶʺافقة الʨم ȋʛʷل ʦالأسه ʧى اجل و  عʸؗأق ʛة أشهʱن خلال سʨȞǽ احȃع الأرȄزʨان ت

  . 1الʶʴابॽةǼعʙ إقفال الʻʶة 
الʺʱعلȘ بهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ  08 -96مʧ الأمʛ  5خلافا للقʨاعʙ العامة تʟʻ الʺادة 

وʨʳȄز عقʙها حʱى  ،أشهʛ مʧ إقفال الʻʶة الʺالॽة 4أن تʻعقʙ الॽɻʺʳة العامة خلال  على الʺʻقʨلة
 ʧʽʺاهʶʺة الǽب حʺاʨة إلى وجʙʺه الʚه ʟॽتقل ʖʰجع سʛني، يʨاب القانʸʻغ الʨم بلʙفي حالة ع

 مʧ أȑ تلاعʖ في الʶʴاǼات خاصة في حالة إعادة اسʲʱʺار الارȃاح في عʺلॽات لاحقة.  

                                                           
  الʶالف لʛؗʚ. للʦॽʁ الʺʻقʨلة الʺʱعلȘ بهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي 08-96مʧ الامʛ رقʦ  05الʺادة  1
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مʛها للقʨاعǼ ʙالॼʶʻة لʺʶألة إعلام الʺʶاهʺʧʽ قʰل انعقاد الॽɻʺʳة فلʦ يʱعʛض لها الʺʛʷع وتʛك أ
ʚا تʧȄʨؔ الأصʨل،  ،العامة ماعʙا مʶألة وجʨب نʛʷ تقارʛȄ الʷʻاʡات الʙʶاسॽة والȄʨʻʶة وؗ

ة ب ʛؗʷم الʜʱها كʺا تلʡاʷʻعلقة بʱʺائʺة الʙة والȄورʙة والॽɾʛʤة الॽة والʺالॽابʶʴمات الʨالʺعل ʛʷʻ
  .1والʺʨجه للʳʺهʨر

  الʗʹʶوق الʙʯʵʸك للʃॻʡʦʯ.: الʠʸلʔ الʰاني
ة للʦॽʁ الʺʻقʨلة، عʛفʗ الʺادة  ʛؗʱʷة مॽؔمل ʅॽʣʨʱك للʛʱʷʺوق الʙʻʸال ʙعǽ13  ʧم

 ʛك  08-96الامʛʱʷʺال ʅॽʣʨʱوق الʙʻلة، صʨقʻʺال ʦॽʁاعي للʺʳال ʅॽʣʨʱات الʯʽبه Șعلʱʺال
ة لʦॽʁ مʻقʨلة، تʙʸر حʸʸها وȄعاد شʛاؤها بʻاء على ʡلʖ الʴاملǼ:  ʧʽانه ʛؗʱʷة مॽؔمل"

  الʸʱفȄʨة، تʹاف الʽها او تʦʸʵ مʻها الʻفقات والعʺʨلات حʖʶ الʴالة."Ǽالॽʁʺة 

  .ʃॻʡʦʯ الʙʯʵʸكللخʶائʝ صʹʗوق الفʙع الأول: تعʃȂʙ و 

لا يʱʺʱع الʙʻʸوق الʺʛʱʷك Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة وهʨ مʕسʶة مالॽة تقʨم Ǽاسʲʱʺار  
ا مʧ خلال تʧȄʨؔ وȂدارة حافʤة مالॽة مʨʻʱعة وفي  ʛؗʱʷارا مʺʲʱال اسʨلفة الامʱʵالات مʳم

وانʢʷة مʱعʙدة، ʛʱʷǽك الʺʙخʛون في ارȃاحها وخʶائʛها دون ان ʨȞǽن لهʦ حȘ الادارة وتʺʲل 
حقʨقهʦ في صʨȞك ʙʸǽرها الʙʻʸوق، وȄعهʙ الʙʻʸوق Ǽأعʺال الادارة الى جهة ذات خʛʰة 
 ʧوق مʙʻʸل الʽȞʷص على تʛʴǽ ȑʚة الʻʺتʕʺة الʶسʕʺار او الʺʲʱالاس ʛيʙها مʽعل Șلʢǽ

  الʺالॽة. ق الأوار  مʴفʤة

يʨؔʱن الʙʻʸوق الʺʛʱʷك للʅॽʣʨʱ مʧ مʙيʛ الʙʻʸوق او الʺʛʽʶ الȑʚ يʨʱلى الʺॼادرة والॽʁام 
 ʧʽالام ʥلʚؗ ،وقʙʻʸل الʨار أصʺʲʱواس ʛʽʽʶة في تȄارʺʲʱارات الاسʛاذ القʵوات ʝॽأسʱاءات الʛإجǼ

والʺʲʺʱل عادة في بʥʻ تʨدع لǽʙه الأصʨل والʦॽʁ الʺʻقʨلة  ،او الʺʕسʶة الʺʕتʺʻة او الʺʨدع لǽʙه

                                                           
    الʶالف الʛؗʚ. ،الʺʱعلȘ بهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة 08-96مʧ الأمʛ رقʦ  46للʺادة ॼʡقا  1
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يʱʺلʥ الʺʙخʛون الاصʨل الʺʨدعة لȐʙ الʙʻʸوق ملॽؔة  ،1لʧʽȞʺʱ الʺʙيʛ او الʺʛʽʶ مʧ إدارتها
 ʧم ʙعي أحʙع ان يॽʢʱʶǽ الي لاʱالǼ ،ةȄʨʻة الʺعॽʸʵʷالǼ عʱʺʱلا ي ʛʽا الاخʚة، لان ه ʛؗʱʷم

لأصʨل، ؗʺا يʜʽʺʱ صʙʻوق الʅॽʣʨʱ الʺʛʱʷك Ǽأن نʷاʡه مʛʸʴʻ الʺʧʽʰʱʱȞ ملʱʽؔه فʛدǽة لʜʳء مʧ ا
 Șاديʻʸاز الʱʺوت ،Ȑʛات أخʡاʷʻام بॽʁها الʽع علʻʺȄة عامة، وʙلة ؗقاعʨقʻʺال ʦॽʁار الʺʲʱفي اس
ة Ǽالإدارة الʺʸʸʵʱة والʺʛʱʴفة للأصʨل الʺالॽة، وهʨ ما ʚʳǽب الʺʛʺʲʱʶ لايʙاع مʙخʛاته ʛؗʱʷʺال ،

ʺॼادرة Ǽيʦʱ إعʙاد مʛʷوع نʤام الʙʻʸوق الʺʛʱʷك للʅॽʣʨʱ  ،للʱʅॽʣʨʱأسʝॽ الʙʻʸوق الʺʛʱʷك ل
ؗʺا  ،2بॽانات معʻʽةمʧ الʺʛʽʶ والʺʕسʶة الʺʕتʺʻة، وʖʳȄ أن يʧʺʹʱ مʛʷوع نʤام الʙʻʸوق 

ʵǽʹع مʛʷوع نʤام القانʨن الʺʛʱʷك للʅॽʣʨʱ للاعʱʺاد الʺȘʰʶ مʧ قʰل لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات 
، تʙرس اللʻʳة ملف الاعʱʺاد وتʙʸر قʛارها ʻʺǼح أو رفʠ مʻح الاعʱʺاد خلال  3الʨʰرصة ومʛاقʱʰها

الʱأسʝॽ  شهʧȄʛ مʧ اسʱلامها الʢلǼ ،ʖعʙ الʨʸʴل على الاعʱʺاد يʱعʧʽ على الʺʛʽʶ الॽʁام Ǽإجʛاءات
في مʙة أقʸاها ثلاثة أشهʛ مʧ تارȄخ الʨʸʴل علॽه، ؗʺا يʨʱجʖ علॽه نʛʷ الʤʻام في نʛʷة رسʺॽة 

 .للإعلانات القانʨنॽة وفي جʙȄʛة يʨمॽة

  

                                                           
1  ʦॽʁوق في إدارة الʙʻʸال ȑʛʽʶات مʛʰخ ʧفادة مʱفي الاس ʦهʻة مॼɼر ʦاتهʛخʙن مʨدعʨي ʧيʚاص الʵالاش ʦون وهʛخʙʺال ʖالى جان

  الʺʻقʨلة.
اسʦ الʺʛʽʶ والʺʕسʶة الʺʕتʺʻة، الʙʴ الأدنى للʺʰلغ الȑʚ لا يॼʻغي أن ǽقل عʙʻه أرس الʺال، ʛʡق تعʧʽʽ وعʜل الʺʛʽʶ والʺʕسʶة  2

     الʺʕتʺʻة، حقʨق وواجॼات ؗل مʧ الʺʛʽʶ والʺʕسʶة الʺʕتʺʻة، ʛʡق تʨزȄع الʱʻائج والʺʙاخʽل، ʛʡق انʴلال وتॽɿʸة وتȄʨʴل الʙʻʸوق.        

  .الʱي تʶلʦ وصلا مʕرخا اشعارا Ǽاسʱلامها لʺلف ʡالʖ الاعʱʺاد 3
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يʦʱ تʛʽʽʶ الʙʻʸوق الʺʛʱʷك للʅॽʣʨʱ مʧ قʰل : إدارة الʗʹʶوق الʙʯʵʸك للʃॻʡʦʯالفʙع الʰاني: 
ʨلى إدارة الʙʻʸوق شॽʰʡ ʟʵعي او معॽɾ ȋʛʱʷǽ ȑʨʻه يʛʽʶʺ ʱ وتʗʴ رقاǼة الʺʕسʶة الʺʕتʺʻة،ال

مʨʺʳعة مʧ الʛʷوȋ بهʙف تʨافʛ قʙر معʧʽ مʧ الʲقة، ʖʳॽɾ ان تʨʱفʛ في الʺʛʽʶ ؗفاءة مهॽʻة 
  الʺʛʷع مʕهلات معʻʽة. تʕهله لʛʽʽʶʱ مʴفʤة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، لʧؔ لʙʴǽ ʦد 

ة الاسʲʱʺار ذات الʛأسʺال  ،حʛاسة اصʨل صʙʻوق الʺʛʱʷك للʅॽʣʨʱالʺʕسʶة الʺʕتʺʻة  تʨʱلى ʛؗوش
ʛʽغʱʺك ،1الʨʻʰلة في ؗل الʲʺʱʺال ʧʽȄʨʻاص الʺعʵالاش ʧقائʺة م ʧʽب ʧة مʶسʕʺه الʚه ʙيʙʴت ʦʱي

اسʙʴʱاث هʚه الʺʕسʶة Ǽغʛض ضʺان تʦ ، .والʺʕسʶات الʺالॽة الʺعʙʺʱة ॼʡقا لقانʨن الʻقʙ والقʛض
الʴʺاǽة للʺʶاهʺʧʽ فإن الʺʛʷع ǽفʛض دخʨل ʛʡف ثالʘ في العلاقة بʧʽ هʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي 

   للʦॽʁ الʺʻقʨلة والʺʧʽʰʱʱȞ فʽها حʘʽ تʨؔن الʺʸارف الʛʢف الʺʻاسʖ للॽʁام بهʚه الʺهʺة.

الʙʻʸوق، وذلǼ ʥقʙʽ الʨȞʸك والʻقʨد في حفȎ اصʨل فʲʺʱʱل في  الʺʕسʶة الʺʕتʺʻة اما مهام
حʶاب خاص ومʱʶقل ؗʺا تقʨم بʛقاǼة مȐʙ صʴة ومʛʷوॽɺة القʛارات الʸادرة عʧ الʺʙيʛ، يهʙف 

ة. ʛؗʱʷʺة الʴلʸʺال ʛʽغ Ȑʛاض أخʛأغ Șʽقʴون إلى تʛʽʶʺعى الʶǽ اء إلى ضʺان ألاʛا الإجʚه  

   ȘȄʛʡ ʧع ʧȄʛʽʶʺال ʛأوام ʚʽفʻʱة بʻʺتʕʺة الʶسʕʺم الʜʱتل ʦॽʁائها للʛاب وشʱʱال الاكʨها لأمʽتلق
   .2الʺʻقʨلة، حʘʽ مʻح الʺʛʷع للʺʕسʶة الʺʕتʺʻة سلʢة وحȄʛة في تʛʽʽʶ مʴفʤة الʦॽʁ الʺʻقʨلة

                                                           
الʶالف الʛؗʚ الʱي تʟʻ على انه: "  ،الʺʱعلȘ بهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة 08-96مʧ الامʛ رقॼʡ36  ʦقا للʺادة  1

تʨʱلى حʛاسة أصʨل ه.ت.ج.ق.م مʕسʶة مʕتʺʻة وحʙʽة، مʜʽʺʱة عʧ ش.ا.ر.م.م  او عʧ مʛʽʶ ص.م.ت ومʱʵارة على أساس قائʺة 
  اشʵاص معʙʴǽ ʧʽȄʨʻدها الʨزʛȄ الʺȞلف Ǽالʺالॽة".

الʶالف الʛؗʚ الʱي تʟʻ   الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلةالʺʱعلȘ بهʯʽات  08-96مʧ الامʛ رقʦ  36هʚا ما يʱʹح في الʺادة  2
  على أنه:" ʖʳǽ علʽها ان تʱأكʙ مʧ صʴة القʛارات الʱي تʚʵʱها ش.ا.ر.م.م او يʚʵʱها مʛʽʶ ص.م.ت"
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هʻا على الʺʛʷع ان ʙʴǽد شʛوȋ ومهام هʚه الʺʕسʶة ʸǼفة دॽʀقة لʺʻع أȑ تʙاخل بʧʽ الʶلʢات  
  مʧ اجل تȘʽʶʻ العʺل والʱعاون بʧʽ ؗل الهʯʽات.

رس الʺʕسʶة الʺʕتʺʻة مهʺة رقابॽة فاذا تʧʽʰ لها عʙم نʤامॽة قʛار معʧʽ تʚʵʱ ؗل الإجʛاءات تʺا  
الʴʱفॽʤة اللازمة ʘʽʴǼ تʛفʠ تʻفʚʽ القʛار، وȂذا بلغ عʙم مʛʷوॽɺة قʛار الʺʛʽʶ حʙ ا ʛʽʰؗا فلها أن 

ʛʽʶʺل الʜالقʹاء ع ʧم ʖلʢت ،ʶسʕʺة للॽائʻة وجॽنʙاءات مʛه الإجʚام هॽʁم الʙع ʖتʛȄةوʻʺتʕʺ1ة ال.  

وقانʨنॽا عʧ ، كʺا ǽقع على عاتȘ الʺʕسʶة الʺʕتʺʻة حفȎ مʨجʨدات مʴفʤة الʦॽʁ الʺʻقʨلة مادǽا
ȘȄʛʡ اتʵاذ ؗافة الإجʛاءات القانʨنॽة اللازمة للʺʴافʤة على الʴقʨق الʺʛتʢॼة بهʚه الʺʴفʤة لʺʻع 

  كل مʺارسات الغʞ والʱلاॼɺات.

  جʙائʤ الʦʮرصة.الʖʲॺʸ الʰاني: 

 ،الʺʺارسات غʛʽ الʺʛʷوعة الʱي جʛمها الʺʛʷع مʨʻʱعة لعل أهʺها تلʥ الʱي تʱعلǼ Șالʺعلʨمات
  والأخȐʛ الʺʱعلقة Ǽالʛʽʶ الʧʶʴ لʨʶق الʦॽʁ الʺʻقʨلة:

  جʙائʤ الʸعلʦمات.الʠʸلʔ الأول: 
ة، او جʛائʦ اسʱغلال معلʨمات امॽʱازȄة ʯخاʡو هي تلʥ الʛʳائʦ الʺʱعلقة بʛʷʻ معلʨمات غʛʽ صʴॽʴة 

 .او الʷؔف عʻها خʛقا للʛʶ الʺهʻي
 نʙʵ الʸعلʦمات الʳاʭʟة أو الʸغالʠة في الʦʮرصة. جʸȂʙةالفʙع الأول: 
ʽʰ ʛنʛʷ معلʨمات ؗاذǼة أو مʹللة ȞʷǼل ؗ ȘȄالʺعلʨمات عʷǼ  ʛʡ ʧفاॽɾةيʕثʛ الʺʶاس 

ʁرصة الʨفي ب ʦعلى أسعار الأسهʦॽ  مات وʨالʺعل ʧاح عʸالإف ʧف مʙلة، لأن الهʨقʻʺانات الॽʰال
ة هʨ الʨʱصل إلى  ʛؗʷةللॽɻضʨة الॽʁॽʁʴأسعار اسهʺها ال ʙيʙʴʱة بʛاشॼله علاقة م ȑʚة ال ʛؗʷ2لل.  

                                                           
  الʶالف الʛؗʚ.   الʺʱعلȘ بهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة 08-96مʧ الامʛ  57الʺادة  1
 .154 الʺʛجع الʶابȘ، صبʧ عʜوز فʴॽʱة،  2
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ات ناॽالʺعلʨمات أو الǼʰ تʱعلȘ أنهاʘʽ حعا، ʨʽ مʧ بʧʽ الʛʳائʦ الأكʛʲ ش ʺةȄʛالʳتعʛʰʱ هʚه 
 ʠعǼ فʛʡ ʧة مȃʛʶʺاء الʺالالʢسʨالʽʽق نʨʶفي ال ʧॽʱʳ قʛʡ عʺالʱةة اسॽالॽʱر ل احʨهʺʳب الʚʳ

ʱالʺʱار في  هواسʺʲʱةالالʺ الأوراقللاسॽ قʴمقابل تȘʽ ʖاسȞʺال ʠعǼ مةʨب الʺعلʛʶʺلأو لعʺ لʽ1ه. 

الʶالف  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  60نʟ الʺʛʷع على هʚه الȄʛʳʺة في الʺادة 
ʛؗʚالʺادة  الǼ لةʙ19الʺع  ʦن رقʨالقان ʧلة 04-03مʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺ2.ال 

 3 2000-02مʧ الʤʻام رقʦ  4كʺا أشار الʺʛʷع لȄʛʳʺة نʛʷ الʺعلʨمات الʵاʯʡة في نʟ الʺادة 
الʱي تʟʻ على انه: ʖʳǽ ان تʨؔن الʺعلʨمة الʺʨجهة للʳʺهʨر صʴॽʴة ودॽʀقة وصادقة، تȞʷل 
كل معلʨمة يʱʹح انها خاʯʡة او غʛʽ مʙʴدة او مغʛضة مʶاسا ʧʶʴǼ اعلام الʳʺهʨر وتعʛض 

  ".صاحʰها الى عقȃʨات
ʧ الʺادȑ لهʚه الʳيʱمʧ هʻا  ʛؗل الʲʺȄʛ سائلʨة بǼاذ مʱʵلفة، ʺة في نʛʷ معلʨمات خاʯʡة وؗ

ǽ ʧؔلʖʳ ʁال ʛعلى سع ʛأن تأثʦॽ  عʺالʱاسǼ ʥرصة، وذلʨʰرجة في الʙʺلة الʨقʻʺةالǽأ  ʛʡقةȄ  ʛʷʻل
تʨؔن الʺعلʨمة الʱي وجهʗ للʳʺهʨر مʛʡ ʧف الʟʵʷ ؗاذǼة أو  ʘʽ، ح4الʨʶق  فيتلʥ الʺعلʨمة 

ʺʲʱʶʺالǼ ارʛها الاضʛʷشأن ن ʧصادقة م ʛʽة غʢمغال.ʛ  

  

                                                           
1 ʱالال ، ʙʺʴاز مǼ ʙʺلى احʨʱامʜفʷالǼ مɾرصة الأو اʨمات في بʨالʺعل ʧاح عʸة و الإفॽاللʺق اراॽ ةʙيʙʳامعة الʳة ،دارسة مقارنة، دار ال

 ،ʛʷʻللʛʸ292 ،ص2015، م. 
عʧ مʨʤʻر  ووسائل شʱى، ؗل شʨȞǽ ʟʵن قʙ تعʺʙ نʛʷ معلʨمات خاʯʡة أو مغالʢة وسȌ الʳʺهʨر ʛʢǼق الʱي تʟʻ على انه:  2

 الʱأثʛʽمʧ شأنه  تʨؔن سʙʻاته مʴل تفاوض في الʨʰرصة أو عʧ مʨʤʻر تʨʢر سʙʻ مقʨʰل للʙʱاول في الʨʰرصة،و أو وضॽɻة مʙʸر، 
 على الأسعار.

مʶعʛة في  ها، الʺʱعلǼ Șالʺعلʨمات الʨاجʖ نʛʷها مʛʡ ʧف الʺʕسʶات الʱي تʨؔن 2000ʱʺॽʀ-02مʧ الʤʻام رقʦ  04الʺادة   3
 الʶالف الʛؗʚ.الʨʰرصة، 

 .681جع الʶابȘ، ص الʙʸ نʨارة، حʺلʽل 4
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  خʶائʝ الʸعلʦمات الؒاذǺة أو الʸغالʠة.

ʧ ان  لʚلʧȞʺǽ ʥ القʨل مʙʴد،يء ʷمʱعلقة Ǽ غʛʽ صʴॽʴة نʛʷ معلʨمة ؗاذǼة ǽعʻي معلʨمة  ʛؗام الॽʀ
مʛʸح  راȑفان مʛʳد شائعة أو  ،ةيʴʱقȘ عȘȄʛʡ ʧ تʛوȄج معلʨمة معʻʽة ودॽʀقالʺادȑ لهʚه الȄʛʳʺة 

مʧ خلاله Ǽعʠ الʺʴللʧʽ الاقʸʱاديʧʽ الʺالʧʽʽ لا ʧȞʺǽ أن ǽقʨم  اوǼه مʛʡ ʧف الʨسȌॽ الʺالي 
ʧ الʺادȑ للȄʛʳʺة، ʛؗاوإلا  ال ȑاʛا الʚشأن ه ʧائعة  اذا ؗان مʷه الʚهʰʶʱال ʛاب سعʛʢفي اض ʖ

  .1 الʦॽʁ الʺʻقʨلة

ʳǽ هʚالات هʳوم ،ʞعلى غ ȑʨʢʻانها ت ȑة أʢة أو مغالǼؗاذ ȑة أʯʡمات خاʨن الʺعلʨؔأن ت ʖ
ʴǼ مات واسعةʨالʺعلʘʽ لʺʷǽ ʦرصة ؗالأسهʨʰاول في الʙʱل الʴات مʙʻʶاتو  ،ؗل الʙʻقاق سʴʱالاس 

 ة الأخॽ.Ȑʛلالʺا والأدوات

مǽʦ  ʧفهشأنه الʱأثʛʽ على الأسعار في الʨʰرصة،  هʚا الفعل مǼʧʺا ان الʺʛʷع ȋʛʱʷǽ ضʺॽʻا ان 
ʳأن ال ʥذلȄʛةॽامʛة الاجʳॽʱʻال Șقʴورة تʛʹالǼ ʖلʢʱ2ʺة لا ت. 

 ʻʛʽات غʽʰالʺعلʨمة أو ال الʸǽلإمʱاحة  ةلسʽو  Ǽأǽةتʛʷʻ هʚه الʺعلʨمة الؔاذǼة أو الʺغالʢة 
ʴصॽةʴ رʨهʺʳ3إلى ال ʨه ʦارها ، فالʺهʷʱانʧʽب  ʧاء عʨر، سʨهʺʳال ʛʡȘȄ  ،فʴʸمقالات في ال
 05الʺادة  ما اشارت الॽهة، و هʚا رȄالʙو  راتوالʢʵاǼات الʵاصة والʺॽʀ  ʨʷʻاتȘ الȄʛ ʛʰعʡ ʧ وحʱى

 ʦام رقʤن ʧ2000-02م ʛؗʚالف الʶ4ال.  

                                                           
  .170، ص  2002، الʺʕʶولॽة الʻʳاǽة للʨسʢاء الʺالʧʽʽ في عʺلॽات الʨʰرصة، دار الʳامعة الʙʳيʙة للʛʷʻ، مʛʸ، مʛʽʻ بʨرʷȄة 1
ئȑʛ أشȞالها والعقȃʨات الʺقʛرة لها، مʳلة الاجʱهاد القʹائي، ؗلॽة ʜابʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الȄʛʷʱع الʛ ʳائʦشʛف الʙيʧ وردة، ج  2

   .231، ص 2016، 11الʴقʨق، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، عʙد 
 .571، ص  الʶابȘبʨرʷȄة مʛʽʻ، الʺʛجع   3
 Ǽأوسع نʛʷ مʺʧȞ.الʱي تʛʽʷ لॽʰانات صॽɿʴة و بʨاسʢة ؗل وسʽلة أخȐʛ تʶʺح  4
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 ان هʚه الʺʺارسة قʙ تʦʱ 101-93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي مʧ  60الʺادة  يʱʹح لʻا مʧ خلال
ة أو وثائȘ أو تقارʛȄ ذات  ʛؗʷلات الʳإعلانات أو س ȘȄʛʡ ʧة عॽابʱؔة أو الॽفهʷق الʛʢل الȞǼ

 ʦʤʱʻʺال ʛʽʶقلة الʛف لعʙاورة تهʻل م ة، وؗ ʛؗʷالǼ ق لالعلاقةʨʶل،  ʧʺرج ضʙʻفات تʛʸʱه الʚفإن ه
 ȑʚني الʨالقان ʛʽاح غʸالىالإف ȑدʕل  يʽرصة تʹلʨʰق الʨا على سॼسل ʛثʕȄو ʧʽعاملʱʺ2ال . 

ʧ الʺعȑʨʻ الʺʲʺʱل في  ʛؗال ʧم ʙة لا بʺȄʛʳان ال  الॽʻةعلى الأسعار فʱعʛʰʱ  الʱأثʛʽ نॽةلاسʱؔʺال ارؗ
اسʱعʺل الʺʛʷع ॼɺارة ؗل شʟʵ  ولهʚا، عʺǽʙة جȄʛʺةʨؗنها تعʙ  الȄʛʳʺةام ॽʀلإثॼات  ضʛورȄة

ʙʺخلال  3تع ʧامي مʛالفعل الاجǼ مʛʳʺام الॽʀ ل علىʙتʖȄʛʶت  ʛʽأنها غǼ ة مع علʺهʯʡمات خاʨمعل
ʴصॽةʴ  فʙبهʛʽأثʱ4على الأسعار ال. 

  ة.ॻازȂمʯجʸȂʙة اسʯغلال الʸعلʦمات الاالفʙع الʰاني: 

الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة  10-93رقʦ  مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي 60نʟ الʺʛʷع في الʺادة      
 : انهعلى 

    ʧه عȄازॽʱمات امʨه معلʱفॽʣه أو وʱʻة مʺارسة مهॼاسʻʺǼ له ʛفʨʱت ʟʵؗل ش ʖعاقǽ"
مʨʤʻر مʙʸر سʙʻات أو وضعʱʽه أو مʨʤʻر تʨʢر ॽʀʺة مʻقʨلة ما فʜʳʻʽ بʚلʥ عʺلॽة أو 

إما مॼاشʛة أو عȘȄʛʡ ʧ شʟʵ مǼ  ʛʵʶإنʳازهاعʙة عʺلॽات في الʨʶق أو يʱعʺʙ الʶʺاح 
ʺʳلع الʢǽ ل أنʰق ʥلʚمات"لʨالʺعل ʥر على تلʨه )   

                                                           
الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة: "كل شʨȞǽ ʟʵن قʙ تعʺʙ نʛʷ معلʨمات خاʯʡة ومغالʢة وسȌ  04-03مʧ قانʨن رقʦ  60الʺادة   1

  الʳʺهʨر ʛʢǼق شʱى مʧ مʨʤʻر أو وضॽɻة مʙʸر...".
، ؗلॽة الʴقʨق جامعة تلʺʶان، سʻة 7دارȄة، عʙد مʙʺʴ زلاʳǽي، الʴʺاǽة الʻʳائॽة للʺʱعاملʧʽ في الʨʰرصة، مʳلة العلʨم القانʨنॽة والإ  2

  .21، ص 2009
 .186ص، سابʛʺ Șجعالحʺلʽل نʨارة،  3

 .  275ص الʺʛجع الʶابȘ، تʨاتي نʛʽʸة  4
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    ʦن هʨعاملʱʺال ʛʰʱعǽʙأح  ʥلʚرصة لʨʰها الʽم علʨي تقʱال ʛاصʻعالعʛʷʺص الʛعلى  ح
ȘȄʛʡ ʧها عʱحʺاي Șʽقʴاواة  تʶʺمة الʨال الʺعلʳفي م، ʖع ؗل ؗʺا عاقʛʷʺال  ʟʵم شʨقǽ

الʨʸʴل على  للغʛʽ في فʛصة لإتاحة واسʱغلالها لفائʙته او بʛʷʻ معلʨمات غʛʽ معلʻة
  الʺʻقʨلة.مʳال تʙاول الʦॽʁ  معلʨمات جʨهȄʛة غʛʽ معلʻة ʧȞʺǽ لهʦ اسʙʵʱامها في

 لإنʳازمعلʨمات ʳǽهلها الʳʺهʨر  اسʱعʺال مʹʺʨن هʚه الʺʺارسات غʛʽ الʺʛʷوعة ʧʺȞǽ في
   .1عʺلॽات في سʨق الʨʰرصة

الʱعاقǽʙة لا ʱʴǽاج الʟʻ علॽه فهʨ الʜʱام Ǽالامʻʱاع ǽعʛʰʱ هʚا الالʜʱام مفʛʱضا في الʱعاملات 
عʧ عʺل، فʱقع الʺʕʶولॽة على مʵǽ ʧالف الالʜʱام ʛʳʺǼد الʷؔف عʧ الʺعلʨمة مʱى ؗان 

  2الʷؔف عʻها ʸʺǼ ʛʹǽلʴة صاحʰها
تلʥ الʺعلʨمة الʱي تʟʵ  تعʛʰʱ الʺعلʨمات في مʳال الʨʰرصة ذات ॽʰʡعة خاصة فهي

اما تلʥ الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽأصʴاب الʺهʧ الʛʴة مʧ أॼʡاء وجʛاحʧʽ ومʴامʧʽ  ،قانʨن الأعʺال
أشʵاص معʧʽʻʽ وخʛʰاء  افي مʳال الأعʺال ʱʺǽلؔه الʺعلʨمةʱʱعلǼ Șالʴقʨق الॽʸʵʷة، ذلʥ لان ف

  يʸʱل عʺلهʳʺǼ ʦال الأعʺال.

ʧȞ أن تʨؔن فॽʻة أو تʨʻؔلʨجॽة مʲل عقʨد نقل مʺ فالʺعلʨمات الʺهʺة في مʳال الاعʺال
 Șك إذا تعلʨʻʰال الʳʺة لॼʶʻالǼ ىʱة، حॽونʛʱؔة إلॽɺاʻات صǼاʶامج حʛع بॽʻʸد تʨا، أو عقॽجʨلʨʻؔʱال

.ʗʽنʛʱالأن ʛʰك عʨʻʰال ʙأح ʧمات عʨاء معلʷإفǼ ʛالأم 
ل ʺʱعلقة Ǽالʚمة الʺالॽة أو حʦʳ الʱعاملات الʱي تقʨم بها اال إضافة للʺعلʨمات ة، وؗ ʛؗʷل

 ȑʨʻأو الʺع ȑان الʺادॽؔالǼ لʸʱي تʱار الʛلةالأسʨقʻʺال ʦॽʁرة للʙʸʺات ال ʛؗʷ3لل .  

                                                           
 الʙʳيʙة،دار الʳامॽɻة  اولى،ॼعة ʡ الʴʺاǽة الʻʳائॽة لʨʰرصة الأوارق الʺالॽة، دراسة مقارنة،مʙʺʴ فاروق عʙʰ الʛسʨل،   1

،ʛʸ135، ص.2007م   
  
  .61سلॽʺان علي الʴلʨʰسي، الʺʛجع الʶابȘ، ص   2
  .360شʛʽزاد عʜȄʜ سلॽʺان الʺʛجع الʶابȘ ص  3
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ʦهʽأشار ال ʙع قʛʷʺان ال Ȏلاحʻار فʛه الاسʚبه ʧʽʺاص العالʵاص  اما صفة الأشʵاش ʦوه ʧʽʻʽمع
 ،ʛʸʴال لا الʲʺل الʽʰةفعلى سȄازॽʱمات امʨه معلǽʙت لʛفʨت ʧه ؔل مʱفॽʣة وॼاسʻʺǼ  ʧم ʛʰʱعǽ

وافʛʱض الʺʛʷع فʽهʦ الȄʛʳʺة ʖʰʶǼ الॽʣʨفة الʱي ǽʺارسʨنها والʱي تʳعلهʦ  ،الʺʢلعʧʽ على الاسʛار
ʢǽلعʨن على ؗافة الأسʛار والʺعلʨمات وهي قʻȄʛة لا تقʰل اثॼات العʝȞ، واسʱعʺل الʺʛʷع ॼɺارة 

ʷداخل ال ʧالʺه ʧم ʛʽʲؔاقف والʨʺال ʧم ʛʽʲؔل الʺʷواسعة ت ʧʽʺاهʶوم ʧȄʛʽʶا مʨاء ؗانʨة س ʛؗ
ل العʺال سʨاء ؗانʗ العلاقة ثابʱة أو  واعʹاءه مʳلʝ مʛاॼʀة ومʙʻوȃي الʶʴاǼات وȂدارʧʽȄ وؗ
ة، ʨȞॽɾن الʺʛʷع بهʚا الȞʷل قʙ وسع مʳال الأشʵاص  ʛؗʷة في الʻʽمة معʙأداء خ ʧن عʨولʕʶم

   الʺلʜʱمǼ ʧʽالʺعلʨمة الȄʛʶة.
ʦاق العلʢن ʛʸʴʻمة الا يʨالʺعلǼةȄازॽʱة  م ʛؗʷالأمانة في ال ȑذو ʧم ʧديʙʴاص مʵفي أش

ॽɾ ،ةȄارʳʱن الʨȞ  ة إلى ʛؗʷلفة في الʱʵم Șن على وثائʨلعʢǽ ʦمات لأنهʨر للʺعلʙʸاء م ʛؗʷال ʖجان
ʦرهʨʹاء  حʛى العʺال الأجʱة وح ʛؗʷاسة الॽس ʦهʚʽفʻت ʙʻع ʧȄʛʽʶʺال ʥلʚؗ ،اعاتʺʱلف الاجʱʵم

ة ʛؗʷفي ال ʦقعهʨوم ʦاتهॽولʕʶم ʖʶʴǼ اناتॽن بʨؔلʱʺǽ1 ل علىʨʸʴهل على العامل الʶǽ ʘʽح ،
ة هʨ ؗل مʢǽ ʧلع على أسʛارها خاصة  ʛؗʷار الʛف أسʷȞǽ ʧه، لأن مʱʻمه ʦȞʴǼ هȄازॽʱمات امʨمعل

  ،الʺالॽة
كʺا يʱʻʺي لهʚه الفʯة أعʹاء ،"initiés par nature" مʧ بʧʽ ؗاشفي الأسʛار Ǽالॽʰʢعة هʦكل

ة  ʛؗʷار الʛأسǼ لاعʡعلى ا ʦون ؗلهʛʰʱعȄة وॼʀاʛʺال ʝلʳن وأعʹاء مʨون العامʛيʙʺالإدارة وال ʝلʳم
ʦهʱʻمه ʦȞʴǽ مةʨالʺعلǼ ʦض علʺهʛʱفǽ ها لأنهʶȞات عॼاث ʧʻȞʺǽ ة لاʻȄʛق ʦوعلʺه. 

ة غʛʽ الʺॼاشʧȄʛ هʦ ؗل مʧ تʶʺح لهʦ وʣائفهǼ ʦالʨʸʴل  وهʻاك  ʛؗʷار الʛة ؗاشفي أسʯف
ة وغʛʽ ، على الأسʛار الʳʱارȄة ʛؗʷالǼ له علاقة ʝॽل ʟʵل ش فʦʹʱ هʚه الفʯة أȌʶǼ مʣʨف وؗ

ʧȞʺǽ أن ǽعʛʰʱ ؗʺا  ،2على معلʨمات امॽʱازȄه ʻʺǼاسॼة مʺارسة مهʱʻه اسʢʱاع ان ʸʴǽلتاǼع لها 

                                                           
  .23مʙʺʴ زلاʳǽي، الʺʛجع الʶابȘ، ص   1
الʨجʜʽ في القانʨن الʻʳائي الʵاص، الʛʳائʦ الاقʸʱادǽة وȃعʠ الʛʳائʦ الʵاصة، دار هʨمة للॼʢاعة حʧʶ بʨسॽʁعة،   2

 ،ʛائʜʳاني، الʲء الʜʳع، الȄزʨʱوال ʛʷʻ140ص .2006وال.  
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ة والʺʢلع على الʺعلʨمات وهʨ كاشف للʛʶ ؗل مʧ ا ʛؗʷار الʛؗاشف أس ʧمات تلقاها مʨغل معلʱس
 ȑارʳت ʛأنه سǼ ʦ1عال.    

مȞان الʛʽʲؔ مʧ الʺʙʱخلʧʽ في هʚه العʺلॽات اسʱغلال اخاصة انه Ǽالʺعلʨمة الامॽʱازȄة ʖʳǽ ان نعʛف 
  .قʰل ان تʸل للʳʺهʨر لʺʸلʴة شॽʸʵة او لʶʴاب شʟʵ اخʛ معلʨمات امॽʱازȄة

 ،ʧʽعاملʱʺالح الʸم مʙʵي تʱة الȄورʛʹمات الʨالʺعل ʥتل Ȍة هي فقॽʻمات الʺهʨالإشارة ان الʺعل ʖʳǽ
أȑ الʺعلʨمات ذات الأهʺॽة الʺعʛʰʱة الʱي تʕثʛ على صʻع القʛار، فان اهʺॽة الʺعلʨمات في مʳال 

ات تʙʴد Ǽعʙ الʺʨازنة  ʛؗʷعارضةالʱʺالح الʸʺلف الʱʵم ʧʽب،  ʙيʙʴار أساسي في تॽɻم ʨوه
  .2الʺعلʨمات الامॽʱازȄة والȄʛʶة

ȄʛʢǼقة  ʛاتفȘ الفقه الفʛنʶي في تعȄʛفها Ǽانها تلʥ معلʨمة الʺʕثʛة الʱي لʨ تʦ الإعلان عʻها سʕʱث 
 ،ʧȞʺǽ لعامة الʻاس العلʦ بها الʱي لاؗʺا انها الʺعلʨمة  ،واضʴة واكʙʽة على سعʛ الʦॽʁ الʺʻقʨلة

ʦهʱفॽʣو ʦȞʴǼ نʨʻʽاص معʵلع بها الا اشʢǽ ي لاʱمات  والʨه الʺعلʚغلال هʱاس ȑدʕم يʨʺوعلى الع
  . 3دائʺا الى خʛق شفاॽɾة سʨق الʨʰرصة

 :ʖالʰع الʙهʹي.الفʸال ʙʴاء الʵة افʸȂʙج  

حʘʽ لǽ ʦعʛف الʺʛʷع الاسʛار  معǼ ʧʽʻʽالʺʴافʤة على الʛʶ الʺهʻي الʜم الʺʛʷع اشʵاص
مʛȞر  715و ʟʻ627 الʺʛʷع في الʺʨاد فتʳارȄة،  ااعॼʱارها أسʛار  الʱي ʧȞʺǽʺعلʨمات الʺهॽʻة وال

13  ȑارʳʱن الʨالقان ʧم القائʺ ،مʨقǽ ورة أنʛعلى ض ʨ إدارةǼ ة،ن ʛؗʷل ال الأشʵاص الʚيʧ  وؗ
ʝلʳاعات مʺʱن في اجʨ مʙʻوȃي الʶʴاǼات ومʶاعʙيهǼ ʦاحʛʱام سʛ الʺهʻة ॽɾʺا الإدارة، مʲل  ʷǽارؗ

لʨمات الʱي لا ʢǽلعʨن علʽها Ǽ ʦȞʴǼالʱالي تʛʵج مʧ نʢاق الȄʛʶة تلʥ الʨقائع والʺع ʟʵǽ الأعʺال،
  ʦ.مʺارسة وʣائفه

                                                           
1 W. J. Didier, Droit pénal des affaires, 4eme éd, Dalloz, France, 2000, p 141. 

،  09الʛقʦ الʶʱلʶلي  01زعʨʻن فʴॽʱة، اǼاحة افʷاء الʛʶ الʺهʻي في مʳال قانʨن الاعʺال، مʳلة القانʨن والعلʨم الॽʶاسॽة، العʙد  2
ʜ الʳامعي صالʴي احʺʙ الʻعامة، جانفي  ʛؗʺة،الॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴال ʙ70، ص2019معه.  

3 K.Evren Yasar,La lutte contre les opérations d'initiés double protection en France, anales de la 
faculté de droit d'Istanbul,2015, éd. 63,2015, p 227.   



 

  

96 

كʺا القى الʺʛʷع على عاتȘ الʺʱعاملʧʽ في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʜʱام الȄʛʶة وعʙم الʷؔف 
ʧمات  عʨالʺعل ʠعǼا إذاʺॽʶرا جʛض ʖʰʶت ʙانها ق ʧʽʰ1ت  

  ʦن رقʨالقان ʖجʨʺǼ عʛʷʺم الʜال ʥلʚ01-10إضافة ل  ʖاسʴʺال ʛʽʰʵة الʻهʺǼ Șعلʱʺال
ومʴافȎ الʶʴاǼات ؗل مʧ الʛʽʰʵ الʺʴاسʖ ومʴافȎ الʶʴاǼات والʺʴاسʖ الʺعʦʱؗ ʙʺʱ الʛʶ الʺهʻي 

 ʧʽها في الʺادتʽص علʨʸʻʺات الȃʨائلة العقʡ ʗʴات 302و 301تȃʨن العقʨقان ʧ2م. 
  ʨار الʺعلॼʱاع ʧȞʺǽ اȄارʳا تʛن لها مة سʨؔما تʙʻق عʨʶلة في الʨقʻʺال ʦॽʁأسعار ال ʛʽʽرة على تغʙالق

فʺʳال اسʛار الاعʺال واسع يʱعلȘ عʺʨما ॽʺʳǼع .Ǽ3غʠ الʛʤʻ عʧ الʟʵʷ الʺʱلقي لʱلʥ الʺعلʨمة
، قʙ تʨؔن فॽʻة او تقॽʻة او مʱعلقة Ǽالʳانʖ الʺالي والإدارȑ وحʱى والʻʸاॽɺةالاسʛار الʺهॽʻة الʳʱارȄة 

الʢʵة الॽʁȄʨʶʱة و قʨائʦ العʺلاء، وʛʡق الإدارة الʺʛؔʱʰة لʖʻʳʱ الʶʵار ومعالʳة مʷاكل الʛʽʽʶʱ او 
  .4الʨʱقف عʧ الʙفع

Ǽ ةʺȄʛʳه الʚه ʜʽʺʱمة تʨن الʺعلʨؔان ت ȋʛʱʷǽ ار فلاʛةانها قائʺة على اسʯʡخا،  ʧ ʛؗال Șقʴفان ت
  ،يʱعلʛʵǼ Șق الأشʵاص الʺلʜʱمǼ ʧʽالʛʶ الʺهʻي لهʚا الالʜʱامالʺادȑ لȄʛʳʺة الافʷاء Ǽالʛʶ الʺهʻي 

 ʥي وذلʻالʺه ʛʶالǼ نʨمʜʱها الʺلʽلع علʡاس واʻعلʺها عامة الǽ مات لاʨعلʺǼ ʛʽاعلام الغ ȘȄʛʡ ʧع
ȞʴǼ ،ʦائفهʣو ʦ اء فيʛʰخ ʧوم ،ʧʽʻʽاص معʵأش ʧرت مʙة إلا إذا صȄʛمات سʨالʺعل ʛʰʱلا تع ʘʽح

الʺعلʨمات الʵارجة عʧ إʡار مʺارسة هʕلاء الأشʵاص فلا تعʛʰʱ اسʛارا مهॽʻة مʳال الأعʺال، 
  .5 امهʦلʺه

                                                           
الʺʱعلǼ Șالʺعلʨمات الʨاجʖ نʛʷها مʛʡ ʧف الʺʕسʶات الʱي تʨؔن ॽʀʺها مʶعʛة في   02-2000مʧ الʤʻام رقʦ  03عʺلا Ǽالʺادة   1

.ʛؗʚالف الʶرصة، الʨʰال  
ʙȄʛة ، الʺʱعلǼ Șʺهʻة الʛʽʰʵ الʺʴاسʖ ومʴافȎ الʶʴاǼات، ج2010يʨلʨʽ  29الʺʕرخ في  01-10القانʨن رقʦ مʧ  71نʗʸ الʺادة  2

على انه:" يʱعʧʽ على الʛʽʰʵ الʺʴاسʖ ومʴافȎ الʶʴاǼات والʺʴاسʖ الʺعʦʱؗ ʙʺʱ الʛʶ الʺهʻي  2010، يʨلʨʽ   42عʙد رسʺॽة 
 ʧʽها في الʺادتʽص علʨʸʻʺات الȃʨائلة العقʡ ʗʴو  302و 301ت ʖاسʴʺال ʛʽʰʵامات الʜʱالال ʝفʻع لʹʵǽ ات، وȃʨن العقʨقان ʧم

ʚا مʙʵʱʶمʨ الʛʰʵاء الʺʴاسʧʽʰ ومʴافʤي الʶʴاǼات و الʺʴاسʧʽʰ الʺعʙʺʱيʧ، و ʚؗا  مʴافȎ الʶʴاǼات و الʺʴاسʨʰن الʺʨʸȃʛʱن، وؗ
ات الʺʨʸʻص علʽها في الʺʨاد  ʛؗʷاء في ال ʛؗʷ52و  49و  48و  47ال  ʨا القانʚه ʧن "م  

3 K.Evren Yasar, op, cit,p 251. 
  .62زعʨʻن فʴॽʱة، الʺʛجع الʶابȘ، ص   4
 . 361شʛʽزاد عʜȄʜ سلॽʺان الʺʛجع الʶابȘ، ص  5
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 ʧة على ؗل مॽولʕʶʺالإضافة كʺا تقع الǼ ،هاʻاح عʸالإفǼ نʨه القانॼالʢǽ ʦة لȄʛمات سʨعلʺǼ ىʷأف
 ʧʽمʜʱالʺل ʙأح ʧة مȄʛمات سʨا على معلʨلʸح ʧيʚاح والʸالإف ʖاجʨب ʧʽمʜʱالʺل ʛʽاص غʵلؔل الأش

ة مȄʛʶǼʧة الʺعلʨمات  ʛؗʷار الʛعلى أس ʧʽلعʢʺال ʧʽʰاسʴʺؗال.  
غʛار معʦʤ جʛائʦ الاعʺال تعʛʰʱ هʚه الȄʛʳʺة مʧ الʛʳائʦ الȞʷلॽة نʛʤا لʨʢʵرتها على الاسʲʱʺار  على

ʧ الʺعȑʨʻ، إضافة  ʛؗلل ʛʽʰؗ للفعل دون إقامة وزن ȑالʺاد ʖانʳالǼ ʚللأخ Ȑرصة مʺا أدʨʰفي ال
ʻي الʴʻʳة  ʛؗل Șساب ȋʛʷǼ ʚورة الاخʛʹلune condition préalable لةʲʺʱʺتؔ الʛفي صفة م ʖ

ʧ الʺعȑʨʻ مʛʳد علʦ ؗاشف الʛʶ ان الʺعلʨمة الʱي هʚه الȄʛʳʺة ʛؗام الॽʁفي لȞǽ ى، على انʷبها  أف
 ʥة في ذلʴلʸله م ʧʺعʺالها مʱل اسʰها تقʱعॽʰʢǼ1.  

 ʧم ʝॼʴل في الʲʺʱʱف ʦائʛʳه الʚرة لهʛة الʺقȃʨ06اما العق ʛرها  05الى  اشهʙامة قʛغȃات، وʨʻس
، وʧȞʺȄ رفع مʰلغها الى ان ʸǽل لأرȃعة اضعاف مʰلغ الȃʛح الʺʱʴʺل تॽʁʴقه، عʺلا 30.000

الʺʱعلȘ  04-03مʧ القانʨن رقʦ  19الʺعʙلة Ǽالʺادة  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  Ǽ60الʺادة 
  Ǽالʦॽʁ الʺʻقʨلة.

  ʦرصة.الʙʱائʤ الʯي تʥʴʲǺ ʛʸ سʙʻ الʮالʠʸلʔ الʰاني: 
اشȞال مʧ ؗل  لʴʺايʱهاي الʨʰرصة فالʙʱاول  عʺلॽات جʛم الʺʛʷع الʺʺارسات الʱي تʺʶǼ ʝلامة

ʞفي الأسعار مʺا  ،الغ ʖلاعʱعلى وال ʛثʕةيॽة عʺلॽɾشفا ʖلʢض والʛ2.الع  
  
  
  
  
  

                                                           
1 K.Evren Yasar, op, cit, p 259. 

 .447ص ،الʺʛجع الʶابȘ، عʙʰ الॼاسʦȄʛؗ Ȍ مʨلʨد - 2
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  الʸʹاورات غʙʻ الʙʵʸوعة.مʸارسة الفʙع الأول: 

ʶʽ ʛالبهʙف عʛقلة  ʻʺǼاورات الॽʁاممʻع الʺʛʷع الʺʹارȃة غʛʽ الʺʛʷوعة الʺʲʺʱلة في 
ات خفʠ معʛʰʱة في  العʺلॽاتت راوتʷʺل هʚه الʺʻاو  ،1الʧʶʴ لʨʶق الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʛؗث حʙʴي تʱال

 .2عيॽʰإلى الʺȐʨʱʶ الʢ ارتفاعهاʛة عʙʻما تعاود الأسعار Șʽʰ أرȃاح ؗقʽعʻه تʱʻ ʴجسعʛ أسهʦ مʺا ي

 ॽةعلى سعʛ ورقة مال للʱأثʛʽمʛʷوعة  ʽʛغاتʵاذ وسائل  تقʨم عʙʻ أنها الȄʛʳʺة Ǽالʱالي تعʛف هʚه
 ʛعʶال ʧأعلى أو اقل م ʛعʶǼ اولهاʙت ʦʱق لؔي يʨʶو  ال ʖلʢض والʛةالعʳॽʱات نॽة العʺلǽالعاد.  

 غʛʽ مʛʷوعة: أن تȞʷل مʻاورة ǽȞʧʺالʱي  صʨر الʺʺارساتتʱعʙد 

 ȑرʨʸع الॽʰها الʻʽب ʧقو  مȄʰالǼ ʙʸॽ ما ʦعلى سه Ȍʷن ȑرʨتعامل ص Șخل ȑرʨʸهاميلإع ال 
ة في الʨقʗ الȑʚ لا Ǽॽأن الʶهʦ عل ʧʽرȃالʺʹا ʛؗه ح ʨه تعامل يॽɾ ʙجʚي ،ʦهʶعلى ال ʛؗʥلʚع لǽ ʛʰʱ

ʰعالॽ  في أسعار ʖلاعʱال الȞأول أش ʧم ȑرʨʸالʺال الأوراقالॽة.  

 ʥلʚكʷاءالʛ  ʙʸقǼؔارʱقو  الاحȄʷالǼ ʙʸاءʛ  ʙʸؔارقʱالاح ॽʀأو ʖلاعʱʺفه  ام الʛʡ ʧم ʟʵش
ها Ǽالʶعʛ بॽعʧȞ لاحقا مʱʺ ʧيالʺعʛوضة أو معʤʺها مʧ الʦॽʁ الʺʙʴدة، حʱى  الؔʺॽاتؗل  ʛʷǼاء
 ȑʚالʴǽʖاسʻʺح الȃʛله ال Șق. 

اتفاق شʸʵان أو أكʛʲ للعʺل معا   هاʙʸ بǽق اتفاقات الʱلاعʖلهʚه الʺʻاورات هʻاك إضافة 
 .Ș3 الȃʛحʽتʴق الʺʻقʨلة Ǽقʦॽʁ ʙʸمفʱعلة في أسعار ال احʙاث تغʛʽʽاتفي الʸفقات بهʙف 

                                                           
الʺʱعلȘ  04-03الʺعʙلة ʨʺǼجʖ القانʨن رقʦ  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʨʺǼ60  ʦجʖ الʺادة   1

ؗل شʟʵ مارس او ʴǽاول ان ǽʺارس مॼاشʛة او عȘȄʛʡ ʧ شʟʵ آخʛ مʻاورة ما بهʙف الʱي تʟʻ على انه: بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة 
  ʻقʨلة مʧ خلال تʹلʽل الغʛʽ".عʛقلة الʛʽʶ الʺʦʤʱʻ لʨʶق الʦॽʁ الʺ

2 - ʳابلʛ ص ،Șابʶجع الʛʺة، الॽ552ف سام. 

 .ʛʺ521جع الʶابȘ، ص لا عʙʰ الʛسʨل مʙʺʴ فاروق، - 3
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ʱه يʚله ȑالʺاد ʧ ʛؗال ȘقʴالȄʛʳد عʺل  ʺةʨعمعلى أساس وجʧʽ اورة ماʻسائل ب ،أو مʨةॽالॽʱاح 
 لʽلتʹالʺʦʤʱʻ للʨʰرصة مʧ خلال  ʛʽ، بهʙف عʛقلة الʶالʨʰرصةلʨʶق  ʦॽلʶلʛ اʶʽلدون اتʨʴل 

  .ʱʺ1عاملʧʽ اللʚيʧ يʱعʛضʨن لʶʵائʛ جʛاء هʚه الʺʺارساتلا

 .نʵاȉ غʙʻ الʹʵاȉ الʙʸخʝ له في الاعʸʯاد الʦسȊॻمʸارسة الفʙع الʰاني: 

 Ȍॽلة دون وسʨقʻʺال ʦॽʁتفاوض على ال ʙجʨلا ي  ʨأساسيفه ʛʸʻرصة عʨʰات الॽا  في عʺلʚلʖʳǽ 
ʺॽة الʺعʺʨل بها، و Ǽالʱالي Ǽʻʤॽʺʺارسة الʷʻاȋ الʺʛخʟ له، وفقا للʛʷوȋ القانʨنॽة و الʱم ʜ لʱأن ي
ʱعǽʰ اॼؔتʛم ʛʳةلʺȄʛ اول غʙʱالʛʽ  نيʨللالقانʦॽʁ  ȋاʷʻال ʛʽغ ʛآخ ȋاʷʻلة في حالة مʺارسة لʨقʻʺال

 ʦت ȑʚادهالʺʱة  اعʸʱʵʺهات الʳل الʰق ʧ2م ʙة، تعʺȄʛة دون  جʡساʨادمʺارسة أعʺال الʺʱاع  ʧم
Ǽالʱʻائج الʺʸʴʱلة  يهʦʱ فالʺʛʷع لا ،ʧعʽجʛائʦ الʛʢʵ الʱي لا تȋʛʱʷ حʨʸل حʙوث ضʛر م

Ǽ ʚأخǽ امي، بلʛا الفعل الإجʚاء هʛجʽي عʱائج الʹارة الʱʻار الॼʱالاع ʧʴǽ ،لʰقʱʶʺوثها في الʙل حʺʱ
 .3أȑ ان الʺʛʷع لا ǽأخǼ ʚالʳॽʱʻة الاجʛامॽة في هʚه الʴالة 

   :ʖالʰع الʙة الفʸȂʙج ʤॻʢʹة تʹʱل لʸل عʻʮاض سʙʯات اعॻلʸرصةعʦʮها. الʯʮاقʙوم 

 ʧʽʽاء الʺالʢسʨال ȋاʷفي ن ȘʽقʴʱالǼ رصةʨʰة الʻʳم لʨلة تقʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨفي ب ʧʽالعامل
 ʧم ʥن ذلʨȞȄال، وʳʺا الʚل بها في هʨʺة الʺعॽʺॽʤʻʱة والॽɻȄʛʷʱال ʙاعʨالقǼ ʦامهʜʱال Ȑʙم ʧم ʙأكʱلل

.ʦاتهʡاʷʻعلقة بʱʺوال ʦيهʙدة لʨجʨʺانات الॽʰوال Șثائʨلاع على الʡخلال الا 

                                                           
 .524ص يʗ مʨلʨد فاتح، الʺʛجع الʶابȘ، آ - 1
ʶاني رشʙʽ، الʺʛجع الʶابȘ، ص - 2 ʨؗ49ب.    
ان،  - 3 ؗلॽة  ، 07عʙد ،مʳلة دفاتʛ الॽʶاسॽة و القانʨن الʛوسان إيهاب، خʸائʟ الȄʛʳʺة الاقʸʱادǽة، دارسة في الʺفهʨم و الأرؗ

 .68 ص، 2012الʴقʨق و العلʨم الॽʶاسॽة، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة ، 
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 ʧم ʝॼʴة الȃʨع عقॽʀʨع تʛʷʺال ʖار رتʡا الإʚما إلى ث 30في هʨامة يʛغȃات وʨʻس ʘال
دج أو ǼإحȐʙ هاتʧʽ العقʧʽʱȃʨ ؗل شǽ ʟʵعʛʱض سʽʰل اللʻʳة وأعʨانها الʺʕهلʧʽ  30.000قʙرها 

 .1اثʻاء ॽʀامهʦ بهʚه الʺهام

ʤǽهʛ لʻا مʧ خلال هʚه العقȃʨة أنها تȑʛʶ في حȘ الأشʵاص الॽʰʢعʧʽʽ دون الأشʵاص 
الʨسʢاء في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʱي تʱʶلʜم الʺعʧʽȄʨʻ، وهʨ ما لا يʱʺاشى ونʤام شʛوȋ اعʱʺاد 

 ʧʽعʱي ȑʚال ʛة، الأمॽة مالʶسʕأو م ʥʻة، أو بȄارʳة ت ʛؗل شȞفي ش ȑʨʻمع ʟʵش Ȍॽسʨن الʨȞǽ أن
  .2معه ॽʀام الʺʛʷع Ǽإعادة ضȌॼ هʚه الʺادة ȞʷǼل يʱʺاشى وشʛوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء

  .ʸǻلʣ الاعʸʯاد ʦؕسȊॻجʸȂʙة الॻɿام بʹʵاȉ الʗʯاول داخل الʦʮرصة مʥ شʝʳ لا  -
 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  05يʱعʛض ؗل مȑʛʳǽ ʧ مفاوضات تʵالف أحȞام الʺادة 

لعقȃʨة جʜائॽة، فلا ʨʳǽز إجʛاء أǽة مفاوضة تʻʱاول ॽʀʺا مʻقʨلة في الʨʰرصة الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة 
لعقȃʨات عʧ جȄʛʺة  إلا داخل الʨʰرصة ذاتها وعȘȄʛʡ ʧ وسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة، ؗʺا يʱعʛض

سʨء الائʱʺان الʺʨʸʻص علʽها في قانʨن العقȃʨات وȃغʛامة تʶاوȑ ضعف ॽʀʺة الʙʻʶات الʺعॽʻة 
 Ǽالʺʵالفة، وʡ ʧȞʺȄلʖ إلغاء الʺعاملات الʱي تʺʗ خارج الʨʰرصة.

ȘȄʛʡ  وعʧالʜم الʺʛʷع الʺʱعاملǼ ʧʽأن تʦʱ الʺفʨضات الʺʱعلقة Ǽالʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة 
 ،Ȍॽسʨاب صفة الʶʱدون اك ʧم ȋاʷʻا الʚم بهʨقǽ ȑʚال ʟʵʷة على الȃʨعق ʖورت ،ʙʺʱمع Ȍॽوس
وأحالʻا في تʙʴيʙ هʚه العقȃʨة الʺقʛرة الى قانʨن العقȃʨات وȃالʹȌॼ جȄʛʺة خॽانة الأمانة في الʺادة 

Ȅʛʺة انʴʱال هʻاك مʧ يȐʛ أن العقȃʨة الأنʖʶ هي العقȃʨة الʺقʛرة لʳ، 3مʧ قانʨن العقȃʨات 376

                                                           
الʙʸʱيȘ على نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الȑʚ يʧʺʹʱ  ،1996مʧ قʛار وزʛȄ الʺالॽة، الʺʕرخ في دʛʰʺʶǽ  14الʺادة 1

  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء.  03-96رقʦ  الʨʰرصة
عʙʰ الغʻي حʨʶنة، الʹʨاȌǼ القانʨنॽة لعʺل الʨسȌॽ في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، مʳلة الاجʱهاد القʹائي، عʙʰ الغʻي حʨʶنة،  2

 .202، ص ॽ2016ة، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسالعʙد الʴادȑ عʛʷ،  ،كلॽة
3  ʦرق ʛرخ في  156-66الامʕʺ08ال  ʨʽنʨ1966ي ʦن رقʨالقانǼ لʙات الʺعȃʨن العقʨقان ʧʺʹʱʺرخ في   14-21الʕʺ28ال  ʛʰʺʶǽد

  .2021دʛʰʺʶǽ  29بʱارȄخ  99ج.ر عʙد  2021
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مʧ قانʨن العقȃʨات Ǽاعॼʱار أن الʟʵʷ الǽ ȑʚقʨم Ǽعʺل الʨساʡة في هʚه  247صفة عʺلا Ǽالʺادة 
  .الʴالة قʙ اسʱعʺل صفة تʸʱل Ǽʺهʻة مʤʻʺة قانʨنا

ؗان يʱعʧʽ على الʺʛʷع تقʛȄʛ الʢॼلان الʺʢلȘ للʺعاملات الʱي تʺʗ مʧ دون وسȌॽ، كʺا 
اقʛ الʺʛʷع ǼإمȞانॽة الʺʢالॼة ، حʘʽ 1 .ؗان أو جهة ؗانʗولʝॽ تعلȘʽ الإʢǼال على ʡلʖ أʛʡ ȑف 

 ȑارʳʱال ʦʶلة القʲʺʱʺة الʸʱʵʺة الॽهة القʹائʳأمام ال Ȍॽدون وس ʧم ʗʺي تʱإلغاء الʺعاملات الǼ
 على مȐʨʱʶ الʺȞʴʺة الʺʸʱʵة إقلॽʺॽا. 

  

                                                           
  .201عʙʰ الغʻي حʨʶنة، الʺʛجع الʶابȘ، ص   1
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  خاتʸة.

رغʦ الʳهʨد الʺʚʰولة مʛʡ ʧف القائʺʧʽ على تʛȄʨʢ آلॽات بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة وتʙʴيʘ قʨانʻʽها 
انها لا زالʗ تعاني مʧ ضعف آدائها الȑʚ يʛجع لعʙة أسॼاب مʻها اقʸʱادǽة وأخȐʛ ثقاॽɾة ، الا 
الاقʸʱادȑ  لا Ȟǽفي لʳॽعلها تʨاكʖ الʨʢʱر اصʙار قʨانʧʽ قاسॽة في مʳال تʙاول الʦॽʁ الʺʻقʨلةوان 

 ʧم ʙول، فلا بʙلف الʱʵʺاعي لʻʸةوالॼاسʻʺل الʰʶال ʧع ʘʴॼال   ʖاسʻم ȑارʺʲʱاخ اسʻم ʛʽفʨʱل
سʨاء في القانʨن  وامام مʨʤʻمʻʱا الॽɻȄʛʷʱة في عʛʸنا الʴاليخاصة  مʨاجهة مʱʵلف الʺعʨقات،و 

ʳǼعل  تفʱقʛ لʨʸʻص وتقॽʻات ؗفʽلة الʱي او الʳʱارȑ او قʨانʧʽ الʺلؔي الفȄʛؔة والʻʸاॽɺة ،الʺʙني
   الʨʰرصة تʶاهʦ مʶاهʺة حॽʁॽʁة في تॽʺʻة الاقʸʱاد الʻʡʨي.
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  ʸة الʶʸادر.ئقا
  الʙʸاجع Ǻاللغة العॻȁʙة.

الاقʸʱادǽة وȃعʠ الʛʳائʦ الʵاصة، الʨجʜʽ في القانʨن الʻʳائي الʵاص، الʛʳائʦ حʧʶ بʨسॽʁعة، أ -
 ،ʛائʜʳاني، الʲء الʜʳع، الȄزʨʱوال ʛʷʻاعة والॼʢمة للʨ2006دار ه.  

  .2007الʹॼع، تȄʨʶة عʺلॽات الʨʰرصة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، مʛʸ،  أشʛف -

ات الʺʶاهʺة، دراسة مقارنة، - ʛؗʷق رأس الʺال على الʨة سʯʽة هǼد عʺارنة، رقاʨʺʴم ʙʺاح ʙʺʴم
ʜ القʨمي  ʛؗʺعة الأولى، الॼʢاراتالʙللإص  ،ʛʸة، مॽنʨ2014القان.  

 .2007الʨʰرصات، الॼʢعة الأولى، دار الفʛؔ الʳامعي، مʛʸ، مʙʺʴ الʛʽʸفي،-

اخʸʱاص الʺʴاكʦ، الॼʢعة  -تʻازع القʨانʧʽ -عʺلॽات الʨʰرصة ǽاسʧʽ، الʨʰرصةمʙʺʴ يʨسف -
 .2005مʨʷʻرات الʴلʰي الʴقॽʀʨة، لʻʰان ، الأولى،

ة الʺʶاهʺة- ʛؗفي ش ʦاهʶʺة الǽحʺا ،ʧʽام ʙʺʴراسة مقارنة، دار د عʺاد م ،ʛʸة، مॽنʨالقان ʖʱؔال
2008. 

دراسة قانʨنॽة مقارنة، الॼʢعة الأولى، مʨʷʻرات -عʙʰ الॼاسʦȄʛؗ Ȍ مʨلʨد، تʙاول الأوراق الʺالॽة-
 .2009حلʰي الʴقॽʀʨة، لʻʰان، 

ة الʺʶاهʺة في القانʨن الʨضعي والفقه الإسلامي دار الʻفائʝ للʛʷʻ والʨʱزȄع، - ʛؗي زناكي، شʴʱف
 .2014الأردن، 

- ʙʽع، الاردن، ولȄزʨʱوال ʛʷʻل للʰقʱʶʺعة أولى، دار الॼʡ ،ةॽولʙة الॽاق الʺالʨ2012صافي، الأس. 

  .2005لʜʳائʛا شʺعʨن شʺعʨن، بʨرصة الʜʳائʛ، دار هʨمة للॼʢع،-
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- ،ʛʸة، مॽȃʛهʹة العʻة، دار الॽالأوراق الʺال Ȏافʴة إدارة م ʛؗن، شʨاحʡ علي ʧيʙال ʛʸ2003ن. 

 العॽȃʛة، الॼʢعةالقانʨنॽة لʨʰرصة الأوراق الʺالॽة في الȄʛʷʱعات  الʺʨسʨعةعʸام احʺʙ الʰهʳي، -
 .2009مʛʸ،  الʙʳيʙة،الأولى، دار الʳامعة 

شʛʽزاد عʜȄʜ سلॽʺان، حʖʶ الॽʻة في إبʛام العقʨد، دراسة في ضʨء القʨانʧʽ الʙاخلॽة والاتفاॽʀات -
 .2008الʙولॽة، ॼʡعة اولى، دار مʳلة للॼʢع الأردن، 

الʺʕʶولॽة الʺʙنॽة الʻاشʯة عʧ افʷاء الʛʶ الʺهʻي، دراسة قانʨنॽة،  سلʺان علي حʺادȑ الʴلʨʰسي،-
ʡعةॼ 1 ،انʻʰي، لʰلʴرات الʨʷʻ2012م. 

الʺالॽة، ق راعʧ الʺعلʨمات في بʨرصة الأو  والإفʸاحॽة اɾم Ǽالʷفʜاالالʱ مʙʺʴ،احʺǼ ʙاز  مʨʱلي-
 .2015، مʛʸللʛʷʻ،  يʙةمقارنة، دار الʳامعة الʙʳ دارسة

 اولى،ॼعة ʡ ق الʺالॽة، دراسة مقارنة،راالʴʺاǽة الʻʳائॽة لʨʰرصة الأو مʙʺʴ فاروق عʙʰ الʛسʨل، -
 .2007مʛʸ، الʙʳيʙة،دار الʳامॽɻة 

الʙʳيʙة ، الʺʕʶولॽة الʻʳاǽة للʨسʢاء الʺالʧʽʽ في عʺلॽات الʨʰرصة، دار الʳامعة مʛʽʻ بʨرʷȄة-
 ،ʛʸم ،ʛʷʻ2002لل.  

ʕʶولॽة الʺʙنॽة الʻاشʯة عʧ افʷاء الʛʶ الʺهʻي، دراسة قانʨنॽة، الʺ سلʺان علي حʺادȑ الʴلʨʰسي -
ʡ عةॼ1 ،انʻʰي، لʰلʴرات الʨʷʻ2012م.  

  
  

Les ouvrages en français. 

- F. Guiramand, Droit des sociétés, 4eme édition, Dunod, 
Paris,2011. 

- J. Corynne, Bourse et financement des entreprises, Editions 
Dalloz, France, 1994. 



 

 105 

- P. Henri. Conac, La régulation des marchés boursier pa la 
commission des opérations de bourse, L.G.D.J, Paris, 2002. 

- M. de Juglar, Traite de droit commercial, vol 07, banque et bourse, 
3eme édition, Montchrestien, Paris,1991. 

- W. J. Didier, Droit pénal des affaires, 4eme éd, Dalloz, France, 
2000. 

- K. Evren Yasar, La lutte contre les opérations d'initiés double 
protection en France, anales de la faculté de droit 
d'Istanbul,2015, éd. 63,2015. 

  .الʙسائل
ʶاني- ʨؗم  بʨراه في العلʨʱؗʙل درجة الʽʻلها، رسالة لʽل تفعʰة وسॽȃʛة العॽاق الʺالʨقات الأسʨمع ،ʙʽرش

  ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلǽادʸʱالاق،ʛائʜʳ2006-2005جامعة ال. 

العلʨم آيʗ مʨلʨد فاتح، رسالة لʽʻل شهادة دʨʱؗراه في العلʨم، تʟʸʵ قانʨن، ؗلॽة الʴقʨق و -
 .2012الॽʶاسॽة جامعة مʨلʨد معʺȑʛ تȑʜʽ وزو، 

حʺلʽل نʨارة، الʤʻام القانʨني للʨʶق الʺالॽة الʜʳائȄʛة، أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شهادة دʨʱؗراه في العلʨم، -
 .2014تʟʸʵ قانʨن، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة مʨلʨد معʺȑʛ تȑʜʽ وزو،

- ʦॽʤʻة تʻʳة، دور لʴॽʱوز فʜع ʧةومبॼʀاʛ  ،اهʺةʶʺة ال ʛؗفي ش ʦاهʶʺة الǽرصة في حʺاʨʰات الॽعʺل
رسالة مقʙمة لʽʻل شهادة دʨʱؗراه علʨم، تʟʸʵ قانʨن خاص، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة 

  .2016تلʺʶان، 

، أʛʡوحة لʽʻل درجة -دراسة مقارنة-قاسʺي الʛزقي، نʤام الʨساʡة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة    -
 ،ʛʹॽخ ʙʺʴة، جامعة مॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴة الॽن خاص، ؗلʨقان ،ʘالʲر الʨʢراه الʨʱؗد

  .ʛȞʶǼ2020-2021ة،
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  الʸقالات.
سي ʖʽʡ مʙʺʴ امʧʽ، لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة في القانʨن الʜʳائȑʛ الʺʳلة الʜʳائȄʛة -

ʶي تʶȄʛʷنʨال ʙʺامعي احʳال ʜ ʛؗʺة، الॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴة، للȄة والإدارॽنʨم القانʨمعه العل ،ʗلʽʶʺ
 ʛʰʺʶǽع، دǼاʛد الʙ2017الع. 

عʙʰ الله غالʦ، عʙʰ الȎॽɿʴ خʜان، أسʨاق الأوراق الʺالॽة، نʷأتها وʣائفها الاقʸʱادǽة خʸائʸها، -
، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، 11مʳلة الاجʱهاد القʹائي، عʙد 

2016. 

- ʛʽʸادة نȄʛة، الॽȃʛول العʙة في الʯاشʻة والॽاق الʺالʨالأس ʦॽʤʻة لأداء وتॽلʽلʴدراسة ت ʙʺاح
ؗلॽة العلʨم  مʛʰʵ تॽʺʻة الʺʕسʶات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة، ،02لاقʸʱادǽات الاعʺال، العʙد 

 .2017جامعة حॼʽʶة بʧ بʨعلي الʷلف، الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة، 

- ʻالʺع ʟʵʷاس سʺاح، مʺارسة الʛل الʴؗ ةȄʛائʜʳلة الʳʺرصة، الʨʰات الॽة في عʺلʡساʨال ȑʨ
 .2021 ؗلॽة الʴقʨق جامعة ʛȞʶǼة، 03للعلʨم القانʨنॽة والॽʶاسॽة، عʙد 

 للأسهʦرافعة إبʛاʦॽʂ الʙʺʴاني، اوس فʛʵ الʙيʧ أيʨب، تأثʛʽ الॽʶاسة الʻقǽʙة في الॽʁʺة الॽʀʨʶة  -
 ʙلʳʺال ،ʧيʙافʛة الॽʺʻلة تʳي، مȃʛج العॽلʵدول ال ʧة مʻʽة لعॽلʽلʴات دراسة تʙʻʶ29وال ʦد رقʙالع ،

 .2007سʻة  88

لاقʸʱادǽة، الʺʳلة الʜʳائȄʛة للعلʨم رʴȄاني ʻʽʺʶǽة، بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة آلॽة لȄʨʺʱل الʺʕسʶات ا-
 ʙلʳʺة، الǽادʸʱة والاقॽاسॽʶة الॽنʨ57القان ʦد رقʙة، جامعة 02، عॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴة الॽؗل ،

 ،ʛائʜʳ2020ال. 

ʷǼار ذنʨن مʙʺʴ الʛȞʷجي، علاقة مʕشʛ الأسهʦ في الʨʶق الʺالॽة Ǽالʴالة الاقʸʱادǽة، دراسة -
، العʛاق جامعة الʺʨصل، ؗلॽة الإدارة والاقʸʱاد، ،30الʛافʙيʧ، العʙد رقʦ تʴلʽلॽة، مʳلة تॽʺʻة 

2008. 
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سʺاح ʴؗل الʛاس، مॽʻة شʨايǽʙة، الʤʻام القانʨني للʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها، -
 ʦد رقʙاسع، العʱال ʙلʳʺات، الȄʛʴق والʨقʴلة الʳة، جامعة 02مॽاسॽʶم الʨق والعلʨقʴة الॽؗل ، ʙʺʴم

 .2021خʛȞʶǼ ʛʹॽة، 

صʙيȘ سهام، دور الʶلʢة الॽʺॽʤʻʱة للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها في تʦॽʤʻ الʨʰرصة، -
 ʙلʳʺة، الǽادʸʱة والاقॽنʨث القانʨʴॼلة الʳد 02مʙ01، الع،ʨامعي آفلʳال ʜ ʛؗʺ2020، ال. 

سامॽة، ॽʰʡعة وحʙود مʕʶولॽة الʨسȌॽ في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، مʳلة الاجʱهاد القʹائي،  بلʛʳاف-
 .2016العʙد الʴادȑ عʛʷ، ؗلॽة الʴقʨق ʳǼامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، 

، 7مʙʺʴ زلاʳǽي، الʴʺاǽة الʻʳائॽة للʺʱعاملʧʽ في الʨʰرصة، مʳلة العلʨم القانʨنॽة والإدارȄة، عʙد -
 .2009لʺʶان، سʻة كلॽة الʴقʨق جامعة ت

- ʘʴॼة للॽʺǽلة الاكادʳʺلة، الʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨالʺالي في ب Ȍॽسʨني للʨالقان ʜ ʛؗʺة، الʛʽʸاتي نʨت
 .ʛ2017حʺʧ مʛʽة ʳǼاǽة، العʙد الʲامʧ، العʙʰ جامعة  الʴقʨق  ؗلॽة ،08العʙد القانʨني، 

ئȑʛ أشȞالها والعقȃʨات الʺقʛرة لها، ʜابʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الȄʛʷʱع الʛ ʳائʦشʛف الʙيʧ وردة، ج-
 .2016، 11مʳلة الاجʱهاد القʹائي، ؗلॽة الʴقʨق، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، عʙد 

زعʨʻن فʴॽʱة، اǼاحة افʷاء الʛʶ الʺهʻي في مʳال قانʨن الاعʺال، مʳلة القانʨن والعلʨم الॽʶاسॽة، -
ʜ الʳامعي صالʴي احʺʙ الʻعامة،  ، معهʙ الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة،09الʛقʦ الʶʱلʶلي  01العʙد ʛؗʺال

 .2019 جانفي

ان،  الاقʸʱادǽة،ة ʛʳʺȄ ل، خʸائʟ ابهااي الʛوسان-  ةسॽʶॽاالمʳلة دفاتʛ دارسة في الʺفهʨم والأرؗ
 ʨد ،ن والقانʙ07ع، ؗॽلʶم الʨق والعلʨقʴة الॽةاسॽ ،اح، ورقلةȃʛم ȑʙ2012، جامعة قاص. 

عʙʰ الغʻي حʨʶنة، الʹʨاȌǼ القانʨنॽة لعʺل الʨسȌॽ في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، عʙʰ الغʻي حʨʶنة، -
ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة مʙʺʴ العʙد الʴادȑ عॽ  ،ʛʷة،لؗمʳلة الاجʱهاد القʹائي، 

  .2016خʛȞʶǼ ʛʹॽة، 
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Articles. 
- R. Zouaimia, Les autorités administratives indépendante et la 

régulation économique, revue Idara, l'école national 
d'administration, volume 14, num 02,Alger,  2004. 

  
  الʦʮʠʸعات.

عʺʨر اماروش، مʴاضʛات في مॽʁاس قانʨن الʨʰرصة، سʻة ثالʲة إدارة اعʺال، ؗلॽة العلʨم -
 .2020-2019جامعة العȃʛي الʶॼʱي، تʶॼة  الاقʸʱادǽة والʳʱارȄة،

بلعʜام مʛʰوك، مʴاضʛات في مॽʁاس نʤام الʨʰرصة، لʢلॼة الʻʶة أولى ماسʛʱ قانʨن الʺʕسʶات -
 .2020-2019جامعة مʙʺʴ لʺʧʽ دǼاغʧʽ، ، ، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة02سʅॽʢ ،الʺالॽة

رضʨان، مʴاضʛات في مॽʁاس قانʨن بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة،  قʛواش-
 ،ʅॽʢس ʧʽاغǼد ʧʽʺل ʙʺʴ2016جامعة م. 

مʙاحي مʙʺʴ، مʴاضʛات في الأسʨاق الʺالॽة، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة آكلي -
  .2018مʙʻʴ الʛȄʨʰة، 

  والॻʸॻʢʹʯة.الॻɹȂʙʵʯة الʹʦʶص 

 الʹʦʶص الॻɹȂʙʵʯة.  -أ
  
الʺʧʺʹʱ قانʨن الإجʛاءات الʺʙنॽة والإدارȄة،  2022يʨلʨʽ  12الʺʕرخ في  13-22نʨن رقʦ القا -

 ʦن رقʨللقان ʦʺʱʺل والʙرخ في  09-08الʺعʕʺ25ال  ʛايʛʰاءات  2008فʛن الإجʨلقان ʧʺʹʱʺال
  .2008ابȄʛل 21الʺʙنॽة والإدارȄة، الʙȄʛʳة الʛسʺॽة عʙد 

-  ʦن رقʨرخ في  04-03القانʕʺ17ال ʛايʛʰة 2003 فʙȄʛʳلة، الʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺال ،
  .2003، فʛʰايʛ 11الʛسʺॽة عʙد 
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-  ʦن رقʨرخ في  01-10القانʕʺ29ال  ʨʽلʨ2010ي Ȏافʴوم ʖاسʴʺال ʛʽʰʵة الʻهʺǼ Șعلʱʺال ،
  .2010، يʨلʨʽ 42عʙد ʙȄʛة رسʺॽة الʶʴاǼات، ج

 - ʦن رقʨرخ في  08-04القانʕʺ14ال  ʗʷ2044غ  ȘعلʱʺةالȄارʳʱة الʢʷمʺارسة الأن ȋوʛʷǼ ،
  .2004، 52جʙȄʛة رسʺॽة عʙد 

-   ʦرق ʛرخ في  59-75الامʕʺ26ال  ʛʰʺʱʰن  1975سʨالقان ʧʺʹʱʺال،ȑارʳʱال  ʦʺʱʺل والʙالʺع
  .دʛʰʺʶǽ 30الʺʕرخ في  20-15، والقانʨن رقʦ 2005الʺʕرخ في فʛʰايʛ  02-05قانʨن Ǽال
-  ʦرق ʛرخ في  08 -96الأمʕʺ2008اوت  05ال  ʦॽʁاعي للʺʳال ʅॽʣʨʱات الʯʽبه Șعلʱʺال

  .2008 ،03، الʙȄʛʳة الʛسʺॽة عʙد الʺʻقʨلة
-  ʦرق ʛرخ في  156-66الامʕʺ08ال  ʨʽنʨ1966ي ʦن رقʨالقانǼ لʙات الʺعȃʨن العقʨقان ʧʺʹʱʺال

  .2021دʛʰʺʶǽ  29بʱارȄخ  99عʙد  ʙȄʛة رسʺॽة،ج 2021دʛʰʺʶǽ  28الʺʕرخ في 21-14
، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، الʙȄʛʳة 1993ماȑ  23الʺʕرخ في  10-93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي   -

  .1993سʻة  34الʛسʺॽة عʙد 
  الʹʦʶص الॻʸॻʢʹʯة. -ب

-  ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺرخ في  170 -91الʕʺ28ال  ȑلة  1991ماʨقʻʺال ʦॽʁاع الʨد أنʙʴǽ الهاȞواش
 ʦة رقॽʺة رسʙȄʛال لها، جʨات رؤوس الأم ʛؗار شʙاص ȋوʛ26وش  ȑ1991ما.  

-  ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺرخ في  175-94الʕʺة  13الॽلȄʨاد  1994جʨʺال Șʽʰʢت ʧʺʹʱ22و 21ي 
  الʺʱعلǼ Șالʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  29و
-  ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺرخ في  170-98الʕʺ20ال  ȑ1998ما  Șعلʱʺال ȐالأتاوǼ  ةʻʳلها لʸʴي تʱال

 ʦة رقॽʺة رسʙȄʛها، جʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻ34ت.  

-  ʦها رقʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳام لʤرخ في 01-12نʕʺ12 ال  ʛايʻصادر 2012ي ،
 ʦة رقॽʺسʛة الʙȄʛʳان 15ب  41في الʨ2012ج .  

2015 ʦن رقʨ09-22، والقان  ȑرخ في ماʕʺد 2022الʙة عॽʺسʛة الʙȄʛʳ101، ال ʛʰʺʱʰ75س.  
-  ʦار رقʛرخ في  03-97القʕʺ18ال  ʛʰʺفʨات  1997نॽة عʺلॼʀاʛوم ʦॽʤʻة تʻʳام لʤʻب Șعلʱʺال

  .1997لʻʶة  87جʙȄʛة رسʺॽة عʙد  الʨʰرصة،



 

 110 

-  ʦام رقʤʻرخ في  2000/02الʕʺ20ال  ʛايʻ2000ي ، ʧها مʛʷن ʖاجʨمات الʨالʺعلǼ Șعلʱʺال
 .2000لʻʶة  50العʙد ، ʛʡف الʺʕسʶات الʱي تʨؔن ॽʀʺها مʶعʛة في الʨʰرصة

، الʙȄʛʳة الʺʱعلʥʶʺǼ Ș الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات 2003مارس  18الʺʕرخ في  02-03الʤʻام  -
  .2003، نʨفʺʛʰ 73الʛسʺॽة عʙد 

-  ʦام رقʤرخ في  01-15نʕل  15مȄʛات  2015ابॽاء في عʺلʢسʨاد الʺʱاع ȋوʛʷǼ Șعلʱʺال
ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰد الʙة عॽʺة رسʙȄʛ55، ج ʛȃʨʱ2015، أك.  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 111 

  فهʙس
  

  
   01ص.................................................................................مقʗمة

  
  03..................ص....ماॻʀة الʦʮرصة والʤॻɿ الʸʹقʦلة الʯي يʤʯ تʗاولها فʻها. الفʶل الأول:

  03................................................صمفهʦم الʦʮرصة ونʵأتها. الʖʲॺʸ الأول:
   04................ص...........................................نʵأة الʦʮرصةالʠʸلʔ الأول: 

  05..................................ص...................مʙاحل انʵاء الʦʮرصة.الفʙع الأول: 
 06................................................صتʦʠر الʦʮرصة في الʚʱائʙ.الفʙع الʰاني: 

 ʔلʠʸةالॻʸاني: أهʰائفه الʡرصة ووʦʮ07.............ص...................................اال  
  07........ص...................................................أهॻʸة الʦʮرصة.الفʙع الأول: 
 08........................................................ص  وʡائف الʦʮرصة.الفʙع الʰاني: 

ʔلʠʸال :ʖالʰرصات الʦʮاع الـʦ10........................................................صأنـ 
  10......................................صحʔʴ آجال العʸلॻات الʦʮرصات تقʤॻʴالفʙع الأول: 
  11......ص. ...................................أنʦاع الʦʮرصات مʥ حʖʻ الʗʯاولالفʙع الʰاني: 

  12الفʙع الʰالʖ: صʦر الʦʮرصة مʥ حʖʻ الإصʗار...........................................ص

  12............................................صسʦق الʗʯاول مʥ حʖʻ الʻʱʴʯلالفʙع الʙاǺع: 

  :ʛامʳع الʙافيالفʙغʱعامل الʯال ʖʻح ʥرصات مʦʮاع الʦ13............ص..................أن     

  14.....ص.وشʙوȉ ادراجها.... الʤॻɿ الʸʹقʦلة القابلة للʗʯاول في الʦʮرصة ʗاولت الʖʲॺʸ الʰاني:

   14ص................................الʤॻɿ الʸʹقʦلة القابلة للʗʯاول في الʦʮرصة.الʠʸلʔ الأول: 
  16.......................................ص...........................  لأسهʤ.ا الفʙع الأول:
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 18.................................................................صالʗʹʴات.الفʙع الʰاني: 
:ʖالʰع الʙالف ʕȂʦʶʯفي ال Ȗʲار وشهادات الʸʰʯ20............................صشهادات الاس  

  
  21ص...... ............ةة واوامʙ الʦʮرصشʙوȉ ادراج الʤॻɿ الʸʹقʦلة في الʦʮرص الʠʸلʔ الʰاني:
  22.................................صاجʙاءات ادخال الʤॻɿ الʸʹقʦلة في الʦʮرصة.الفʙع الأول: 
 24...................................................ص.وانʦاعها أوامʙ الʦʮرصةالفʙع الʰاني: 

  27.............................................ص.صةالʖʲॺʸ الʰالʖ: الʴʯعʙʻ ومʓشʙات الʦʮر 
  27الʠʸلʔ الأول: الʴʯعʙʻ والʴʯعʙʻة........................................................ص

  27..................................................................ص.ʙالʴʯعʻالفʙع الأول: 

  29الفʙع الʰاني: أنʸʢة الʴʯعʙʻة............................................................ص

 :ʖالʰع الʙالف .ʙʻعʴʯق الʙʟ.................30 ..........................................ص  

  32................ص........ونʙʵة الʴʯعʙʻة................ جلʴة عʸل الʦʮرصةʙع الʙاǺع: الف

  34......................ص................................مʓشʙات الʦʮرصة.الʠʸلʔ الʰاني: 

  34.ص........................................................خʶائʝ الʓʸشʙ.الفʙع الأول: 

  35...............ص............................................أهॻʸة الʓʸشʙاتالفʙع الʰاني: 

   36.................ص........................................ ॻʀاكل الʦʮرصة. الفʶل الʰاني:
ʖʲॺʸالأول: ال ʹʱرصة. ةلʦʮات الॻلʸة عॺɾاʙوم ʤॻʢʹ37ص ...................................ت  

 .وتʻȜʵلʯهاॻات الʦʮرصة لʱʹة تʹʤॻʢ ومʙاॺɾة عʸلالॻʮʠعة القانʦنॻة  الʠʸلʔ الأول:
  37...........................................................ص............................

  38.............................صʻȜʵلة لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها.تالفʙع الأول: 
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  40............................صعʸلॻات الʦʮرصة.اسʯقلالॻة لʱʹة تʹʤॻʢ ومʙاॺɾة : الفʙع الʰاني
  43وأدوات إصʗارها للقʙارات الॻʸॻʢʹʯة.........................ص وʡائف اللʱʹةالʠʸلʔ الʰاني: 

  44......................................................صوॻʡفة اصʗار القʙاراتالفʙع الأول: 
  45................................صللʱʹة للاخʶʯاص الʸॻʢʹʯيأدوات مʸارسة االفʙع الʰاني: 
 :ʖالʰع الʙةالفॺɾاʙʸفة الॻʡ47............................................................صو  
  49................................................صالॻʡʦفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯةالفʙع الʙاǺع: 

ة تʙʻʻʴ بʦرصة الʤॻɿ الʸʹقʦلة: : الʖʲॺʸ الʰاني ʙؕشS.G.B.V .ȏʚ ʙؕʸال ʥʸتʓʸ50......ص.وال  
ة تʙʻʻʴ الʦʮرصة. الʠʸلʔ الأول: ʙؕ50.....................ص..............................ش  
  51................................................................صخʶائʶها.الفʙع الأول: 
ة تʙʻʻʴ بʦرصة الʤॻɿالفʙع الʰاني:  ʙؕ53...........................................ص.مهام ش 

ȏʚ على الʗʹʴات الʠʸلʔ الʰاني: ʙؕʸال ʥʸتʓʸال-Algérie clearing.   ................53ص  
ȏʚ.الفʙع الأول:  ʙؕʸال ʥʸتʓʸال ʃȂʙ54...................................................صتع  
ȏʚ ومهامه. الفʙع الʰاني: ʙؕʸال ʥʸتʓʸال ʝائʶ55........................................صخ  

 :ʖالʰل الʶرصةالفʦʮات الॻلʸاء في عʠسʦ57ص......................................... . ال  

   57ص.....ماॻʀة الʦساʟة في عʸلॻات الʦʮرصة................................ الʖʲॺʸ الأول:
  58وتʚʻʻʸه عʥ حافȌ الʗʹʴات. .............ص الʦسȊॻ في الأوراق الʸالॻة هʦممف الʠʸلʔ الأول:

  59....................................................صتعʃȂʙ الʦسȊॻ وانʦاعه.الفʙع الأول: 
 62....................................................: الʦسȊॻ وحافȌ الʴʲاǺات. الفʙع الʰاني

   66ص......................والॻʮʠعة القانʦنॻة لعʸل الʦسȊॻ.خʶائʝ الʦساʟة  الʠʸلʔ الʰاني:
  66........................................................صخʶائʝ الʦساʟة.الفʙع الأول: 
  67............................................صالॻʮʠعة القانʦنॻة لعʸل الʦسȊॻ. الفʙع الʰاني:
  70............................صشʙوȉ وȀجʙاءات اعʸʯاد الʦسʠاء في الʦʮرصة :لʖالʠʸلʔ الʰا

  70.....................................صالʙʵوȉ الʦʸضॻɸʦة لاعʸʯاد الʦسʠاء. الفʙع الأول:
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 71.ص.........................................................الʙʵوȉ الإجʙائॻةالفʙع الʰاني: 
  74ص.........................................  .مهام الʦسȊॻ الʸالي والʚʯاماته الʖʲॺʸ الʰاني:
   74ص......................................................... مهام الʦسʠاء. الʠʸلʔ الأول:
  74................................................صامʙ الʯي يʹفʘها الʦسȊॻ.الاو الفʙع الأول: 
 75...........ص.........................................نʵاȉ تʃॻʡʦ الأمʦال.  الفʙع الʰاني: 
:ʖالʰع الʙالف .Ȋॻسʦلل ȏالارشاد ȉاʵʹ75.................................................صال  
  76...................صواجʔ الʯأكʗ مʥ أهلॻة الʙʸʰʯʴʸ ومʙʵوॻɸة رؤوس أمʦاله  الفʙع الʙاǺع:

  77ص...... ......................................الʚʯامات الʦسʠاء وحقʦقهʤ. الʠʸلʔ الʰاني:
  77.........................................................صالʚʯامات الʦسʠاء. الفʙع الأول:

  79.......................................ص.حقʦق الʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصةالفʙع الʰاني: 
:ʖالʰال ʔلʠʸرصة.ا الʦʮات الॻلʸع Ȋॻسʦة لॻنʗʸة الॻولʓʴʸ80ص.............................ل  

  80........................................................ص .الʓʴʸولॻة العقǻʗةالفʙع الأول: 
  81..................................صالʦʭʴʸلॻة الʯقȂʙʻʶة للʦسȊॻ في الʦʮرصةالفʙع الʰاني: 

  82ص....................وجʙام الʦʮرصة هʭʻات الʃॻʡʦʯ الʸʱاعي للʤॻɿ الʸʹقʦلة :ʙاǺعالفʶل ال
  82ص................................ هʭʻات الʃॻʡʦʯ الʸʱاعي للʤॻɿ الʸʹقʦلة. الʖʲॺʸ الأول:
ة الاسʸʰʯار ذات الʙأسʸال الʯʸغʙʻ الʠʸلʔ الأول: ʙؕ82ص....................................ش   

ة الاسʸʰʯار ذات الʙأسʸال الʯʸغʙʻ. الفʙع الأول: ʙؕـف شȂʙ83..............................صتع  
ة ذات رأسʸال الʯʸغʙʻ الفʙع الʰاني: ʙؕʵال ʝائʶ83.....................................ص.خ  
 :ʖالʰع الʙالفʙʻغʯʸال الʸأسʙة ذات ال ʙؕʵال ʛॻتأس ȉوʙ84................................صش  

   86...ص........................................ الʗʹʶوق الʙʯʵʸك للʃॻʡʦʯ. الʠʸلʔ الʰاني:
  86...............................صʙكʃॻʡʦ الʯʵʸلʯلخʶائʝ صʹʗوق تعʃȂʙ و  الفʙع الأول:

 88..........................................صإدارة الʗʹʶوق الʙʯʵʸك للʃॻʡʦʯالفʙع الʰاني: 
  89.....................ص.................................. . جʙائʤ الʦʮرصة. الʖʲॺʸ الʰاني:
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  89..............ص........................................ . جʙائʤ الʸعلʦمات. الʠʸلʔ الأول:
  89....................صنʙʵ الʸعلʦمات الʳاʭʟة أو الʸغالʠة في الʦʮرصة. جʸȂʙة الفʙع الأول:
 92.............................ص.........جʸȂʙة اسʯغلال الʸعلʦمات الامॻʯازȂة. الفʙع الʰاني:
 :ʖالʰع الʙهʹي.................................................صالفʸال ʙʴاء الʵة افʸȂʙ95ج  

   97ص................................. الʙʱائʤ الʯي تʥʴʲǺ ʛʸ سʙʻ الʦʮرصة. الʠʸلʔ الʰاني:
  98..........................................صالʙʵʸوعة.مʸارسة الʸʹاورات غʙʻ الفʙع الأول: 
 99.................صنʵاȉ غʙʻ الʹʵاȉ الʙʸخʝ له في الاعʸʯاد الʦسȊॻمʸارسة الفʙع الʰاني: 

 :ʖالʰع الʙة الفʸȂʙج   ʤॻʢʹة تʹʱل لʸل عʻʮاض سʙʯات اعॻلʸرصةعʦʮها.........ص الʯʮاقʙ99وم  
  102...............ص......... ....................................................…خاتʸة 
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