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 أىدي ثمرة ىذا الجهد المتواضع 

 عونا وسندا وصاحبا وأخا وأبا، إلى الذي علمني سلوكو خصالا اعتز بها في حياتي إلى الذي كان لي

 " يرحمو الله" ـــوالدي العزيز، فما أصعب علي أن أذكر اسمك يا " أبي " إلا وأتبعو ب

 فاللهم اغفر لو وارحمو وجدد عليو الرحمات في كل لحظات

 رحي إلى التي جعل الله الجنة تحت أقدامهاإلى من حملتني وىنا على وىن وتألمت لألمي وفرحت لف

 إلى أمي  

 فاللهم اجعلني برا بوالدتي ولا تجعلني جبارا شقيا

 الغالية تي، إلى زوجتعينني على مصائبها و إلى من تقاسمني عناء الحياة بحلوىا ومرىا ، 

 بارك لها فييبارك لي فيها و ي أسأل الله أن

 إلى أبنائي وفلذات أكبادي

 علهم من ورثة الأنبياءيج الله أن أسأل

 إلى أخي وسندي في الحياة وجميع أفراد عائلتو

 أسأل الله أن يحفظها عليو

 إلى أختي العفيفة الصبورة وجميع بناتها

 برحمتو وأن يبارك لها في بناتهازوجها وأبناءىا غمد تأسأل الله أن ي

 صادق                        



 

 

 

 

 الحمد لله الذي بنعمتو تتم الصالحات 

  قال الله تعالى

ًَّ وَعَلىَٰ وَالدَِيَّ وَأنَْ أعَْمَلَ صَالحًِا ترَْضَايُ ﴿ رَبِّ أوَْزِعْىًِ أنَْ أشَْكُرَ وعِْمَتكََ الَّتًِ أوَْعَمْتَ عَلَ

الحِِيهَ   ﴾وَأدَْخِلْىًِ برَِحْمَتكَِ فًِ عِباَدِكَ الصَّ

 من سورة النمل 99الآية 

 العمل بفضلو ومنو وكرمو لإتمام ىذافالشكر لو على أن وفقنا 

 أتقدم بالشكر الجزيل والتقدير الفائق إلى أستاذي الفاضل "د.طيطوس فتحي " 

لاختياره لي في انجاز ىذا البحث  وإشرافو عليو كما أشكره على ملاحظاتو القيمة وتوجيهاتو السديدة 
  ونصائحو الطيبة التي لم يضن بها علي

كما لا يفوتني أن أتوجو بأوفر الدعاء وأعطر الثناء لأعضاء اللجنة المناقشة الذين كلفوا على أنفسهم 
 عناء دراسة البحث 

وجزيل الشكر موصول أيضا إلى كل من ساىم من قريب أو بعيد من أساتذة وزملاء في تقديم يد العون 
 لي   

 

 صادق        
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ابغمد ﵁ الذم أحل البيع كالشراء ، كجعلهما سببا من أسباب اليسر كالرخاء ، كطريقا مشركعا للربح 

كالثراء ، كأشهد أف لا إلو إلا ا﵁ كحده لا شريك لو ، كعد ابؼيسرين على عباده ثوابا عظيما ، كأعد للمنفقتُ 

الصدؽ كالأمانة ،كنهى عن الاستغلبؿ كابعشع منزلا عليا كربيا ، كأشهد أف بؿمدا عبده كرسولو ، تاجر فعرؼ ب

كابػيانة ، صلى ا﵁ عليو كعلى آلو كصحبو كمن تبعو من أىل الإحساف كالإعانة ، صلبة كسلبما يتعاقباف 

 تعاقب الليل كالنهار ، إلذ أف يرث الأرض ا﵁ الواحد القهار.

 أما بعد :

لتقدـ ، ك الرقي ، ك التمدف ، كترؾ البداكة ، فقد أكلذ الإسلبـ عناية منقطعة النظتَ بابغضارة ك ا 

كحث على النشاط ابؼالر كتوفتَ الرفاىية كالغتٌ للجميع ، بل إف الإسلبـ بذؿ بؾهودا كبتَا لإزالة الأكىاـ 

ابؼستقرة في نفوس العرب حوؿ الأسواؽ كالأعماؿ التجارية ، حيث كانوا يظنوف أنها لا تتناسب مع ىيبة 

، كالرؤساء ، فنزؿ الوحي ليدفع ىذا الوىم ، كليبتُ بكل كضوح أف بصيع الرسل كانوا  الأنبياء ، كالقادة

ذَا الرَّسُولِ يأَْكُلُ الطَّعَامَ وَيمَْشِي فِي الْأَسْوَاقِ و﴿يدخلوف في الأسواؽ فقاؿ تعالذ  لَوْلَا أنُزلَِ  ۙ  قاَلُوا مَالِ ىََٰ

1﴾إِليَْوِ مَلَكٌ فَـيَكُونَ مَعَوُ نذَِيرًا
لَكَ مِنَ الْمُرْسَلِينَ إِلاَّ ﴿الله عليهم بقولو عز وجل  فرد،   وَمَا أَرْسَلْنَا قَـبـْ

نَةً أَتَصْبِرُونَ  ۙ  إِنّـَهُمْ ليََأْكُلُونَ الطَّعَامَ وَيمَْشُونَ فِي الْأَسْوَاقِ  وكََانَ ربَُّكَ  ۙ  وَجَعَلْنَا بَـعْضَكُمْ لبِـَعْضٍ فِتـْ

ها لا تتنافى مع الهيبة ، ولا تتعارض مع الرسالة والنبوة ، فصحح النظرة إلى السوق بأن ،2﴾بَصِيرًا

 والشرف ، والرفعة ، والعزة ، والمكانة.

كما أولى الخلفاء الراشدون عناية خاصة ببناء الأمصار ، وازدىار أسواقها ، حتى أضحت  

امة الواجب في مراكز حضارية ووسائل للتنمية المالية في العالم الإسلامي ، وىذه العناية من تمام إق

 حفظ المال ، وتنميتو وذلك أحد مقاصد الشريعة. 
                                                           

 .07سورة الفرقاف ، الآية  -1
 .20سورة الفرقاف ، الآية  -2
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كإف عصرنا ابغاضر شهد طفرة جديدة في تطور الأسواؽ ابؼالية ، كازدىرت آلياتها ازدىارا رائعا ، 

كتطورت أدكاتها كأساليب التعامل فيها ، كأدخلت فيها أنظمة متقدمة من حيث الربط كالاتصاؿ ، إلا أف 

ية  كما ىي عليو الآف ليست الأبموذج الأمثل الذم كانت تنشده الشريعة الإسلبمية من أجل الأسواؽ ابؼال

برقيق الكسب ابغلبؿ، كاستثمار ابؼاؿ ، كتنمية ابؼدخرات بدا بوقق ابغلبؿ الطيب ، كلذلك أكلذ أىل العلم 

ـ مع الشركط كالضوابط الثقات عنايتهم كاجتهاداتهم للوصوؿ إلذ صورة متكاملة لسوؽ مالية إسلبمية تتلبء

 الشرعية.

كإف بلدنا ابعزائر حفظها ا﵁ من كل سوء ، ما ىي إلا لبنة من ىذا العالد الإسلبمي ، كالتي ننشد أف 

حتى لا نقوؿ الغربية منها  –يكوف سوقها ابؼالر يتواكب مع ما ىو مشهود في باقي البلداف العربية كالإسلبمية 

كالتي قطعت شوطا كبتَا ، كباعا طويلب في التعامل بالأكراؽ ابؼالية ، كبرعت في تطوير تداكؿ ىذه الأكراؽ -

 ابؼالية ، كتنشيط أسواقها ابؼالية ، من دكف أف تنسلخ عن شريعتها كىويتها الإسلبمية.

ة عن ما ىو عليو حاؿ التعامل بالأكراؽ إف الغرض ابؼرجو من ىذا البحث ، ىو إعطاء نظرة فاحص

ابؼالية في منظور الشريعة الإسلبمية ، ك كاقع حاؿ سوؽ الأكراؽ ابؼالية في ابعزائر بابػصوص ، مع الرغم من أف 

الظاىر من عنواف بحثنا ابؼوسوـ بػػػػ ) التعامل بالأكراؽ ابؼالية بتُ الشريعة كالقانوف ( جاء عاما ، إلا أنتٍ 

ابعانب القانولش على ما جاء بو التشريع ابعزائرم في ىذا المجاؿ ، كلتبياف ذلك كاف لابد من  اقتصرت في

 الإجابة على إشكالية ذات شقتُ كبنا :

 إلذ أم مدل  أسهمت الشريعة الإسلبمية في تطوير التعامل بالأكراؽ ابؼالية ؟. الإشكالية الأولى : 

زائرم اليوـ بدكره في تطوير سوقو ابؼالر ، كالرفع من ىل يضطلع التشريع ابعالإشكالية الثانية : 

 تعاملبت الأكراؽ ابؼالية فيو ، بدا يتلبءـ مع ما كصل إليو ابؼوركث الفقهي الإسلبمي ؟.
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كللخوض في الإجابة عن ىاتتُ الإشكاليتتُ ، تطلب الأمر متٍ أف انتهج منهجا استقرائيا ، كمقارنا 

للوصوؿ إلذ الغاية من ىذا البحث ، كذلك من إجراء مقارنة بتُ الإطار في نفس الوقت ، أصبو من خلبلو 

كفق ما جاء في التشريع ابعزائرم  –الشرعي للتعامل بالأكراؽ ابؼالية ، كالإطار القانولش للتعامل بالأكراؽ ابؼالية 

نصوص التشريع  ، كالبحث فيما استنبطو فقهاء الشريعة في التعامل بهذه الأكراؽ ، كاستقراء ما جاء في -

 ، ك طريقتنا في ىذا البحث : -البورصة  –ابعزائرم عن كاقع التعامل بالأكراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼلية ابعزائرية 

  التطرؽ إلذ كاقع السوؽ ابؼالر في منظور الشريعة الإسلبمية ، ك كاقع التعامل بالأكراؽ ابؼالية في ىذه

 السوؽ.

 ة في ابعزائر ، كمناقشة القوانتُ كابؼراسيم كالأكامر مناقشة قانونية  للبحث إلقاء نظرة عن نشأة السوؽ ابؼالي

 عن كاقع تداكؿ الأكراؽ ابؼالية ، كالتعامل فيها في ىذه السوؽ.

كلذا بدأت بحثي في الفصل الأكؿ بالتطرؽ إلذ الإطار الشرعي للتعامل بالأكراؽ ابؼالية ، كآثرت إلذ أف 

وض في التعامل بهذه الأكراؽ ، إلذ أف أعطي مفهوما عن السوؽ ابؼالية  في أبدأ في مبحثو الأكؿ كقبل ابػ

منظور الشريعة الإسلبمية ، ك ما ىي الأدكات ابؼالية التي بيكن تداكبؽا في ىذه السوؽ ؟ ، ك ما ىي البدائل 

راءات تداكؿ الشرعية لبعض الوراؽ ابؼالية ا﵀ضورة شرعا ؟ ، ثم عرجت في الشق الثالش  من الفصل إلذ إج

الأكراؽ ابؼالية ، بداية من ابؽيئة الشرعية ابؼخوؿ بؽا تنظيم كمراقبة عمل السوؽ ابؼالر ، كصولا إلذ طرؽ تداكؿ 

 ىذه الأكراؽ.

عامة كفي  -البورصة  –ثم تناكلت في الفصل الثالش بداية بإعطاء نظرة عن تاريخ نشأة السوؽ ابؼالية 

يف ىذه السوؽ مبينا الأدكات ابؼتداكلة فيها ، كبينت من بؽم ابغق بإصدار ابعزائر خاصة  ، ثم تعرضت إلذ تعر 

ىذه الأكراؽ ابؼالية  كفق ما رخص بو التشريع ابعزائرم ، كبعده قمت باستقراء إجراءات التعامل بهذه الأكراؽ 
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ابؼشرع ابغق في تداكؿ ، كمن خوؿ بؽم  -البورصة  –ابؼالية في ابعزائر من بعنة تنظيم كمراقبة ىذه السوؽ ابؼالية 

 ىذه الأكراؽ ابؼالية. 

ك أما ابػابسة فسأحاكؿ أف أبػص فيما انتهيت إليو من خلبؿ ىذا البحث ، لكي أخرج باقتًاحات 

كتوصيات بفكنة ، كالتي أرجو أف تساعد الباحثتُ كابؼمتهنتُ بدوضوع الأسواؽ ابؼالية كالتعامل بالأكراؽ ابؼالية ، 

كلو بؾملة عن الإطار الشرعي للتعامل بالأكراؽ ابؼالية ، ك كاقع التعامل بهذه الأكراؽ  بأخذ على الأقل بفكرة

 في ابعزائر.

بالإضافة كقبل أف يفوتتٍ قمت بإنهاء بحثي بفهرس ابؼصادر كابؼراجع التي اعتمدت عليها في غمار ىذا 

 البحث ، كأختَا فهرسا عاما بؼوضوعات البحث.

  كقد جاءت خطة بحثي كالآتي :

 الخطة

 المقدمة

 الفصل الأول: الإطار الشرعي للتعامل بالأوراق المالية

 ماىية الأسواق المالية والأدوات المتداولة فيها وفق الشريعة المبحث الأول:

 مفهوم السوق المالية الإسلامية المطلب الأول:

 الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية الإسلامية المطلب الثاني:                  

 إجراءات التعامل بالأوراق المالية في الأسواق المالية الإسلامية المبحث الثاني:

 تنظيم سوق الأوراق المالية الإسلامية وآلية عملها المطلب الأول:                 

 المالية وفق الشريعة الإسلاميةالعمليات الواردة على الأوراق  المطلب الثاني:
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 الفصل الثاني: الإطار القانوني للتعامل بالأوراق المالية

 ماىية الأسواق المالية والأدوات المتداولة فيها وفق القانون المبحث الأول:

 ماىية سوق الأوراق المالية في الجزائر المطلب الأول:

 سوق الأوراق المالية بالجزائر الأدوات المالية المتداولة في المطلب الثاني:

 في سوق الأوراق المالية بالجزائر إجراءات التعامل بالأوراق المالية المبحث الثاني :

 المطلب الأول: تنظيم سوق الأوراق المالية بالجزائر وآلية عملها

 عمليات التداول في سوق الأوراق المالية بالجزائر المطلب الثاني:

 الخاتمة

يعصمتٍ من ابػطأ كالزلل في القوؿ كالعمل ، كأف بهعل ىذا العمل خالصا لوجهو كا﵁ أسأؿ أف 

 الكرلص ، إنو ختَ مسؤكؿ كنعم ابؼولذ كنعم النصتَ.

. 
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 ماىية الأسواق المالية والأدوات المتداولة فيها وفق الشريعةالأول:  المبحث

، كلكنها كانت تقتصر على بيع كشراء  الأسواؽ ابؼالية موجودة بوجود المجتمعات البشرية منذ القدـإف 

، كما أف كسائل كأساليب بيع كشراء ىذه السلع تتم بطريقة بدائية كبسيطة كتبادؿ سلعة بسلعة  سلع حقيقة

، كفي ظل التطور ابغضارم الكبتَ تطورت الأسواؽ بشكل كبتَ كشهدت طفرة  كىذا ما كاف يسمى بابؼقايضة

، ضف إلذ ذلك تطور كسائل  ىذا بسبب التقدـ التقتٍ  التكنولوجي الواسع كاسعة في السنوات الأختَة ك

اتصاؿ ىاتفي ، أك بواسطة  الاتصاؿ حيث أضحى بإمكاف البائع أك ابؼشتًم أف يبيع أك يشتًم بدجرد إجراء

كسطاء ، إلذ أف كصلنا إلذ ما يعرؼ بالتجارة الإلكتًكنية كإحدل نتائج ىذا التطور ، لذلك فإف مفهوـ 

السوؽ ابؼالية أصبح لا يقتصر على مكاف بؿدد أك على سلعة معينة ، أم أف ابؼكاف أصبح لا يشكل شرطا 

ؽ بشكل عاـ كالأسواؽ ابؼالية بشكل خاص تعد لب أم أساسيا لعمليات البيع كالشراء ، كعليو فالأسوا

اقتصاد في العالد بغض النظر عن ىوية ىذا الاقتصاد أك مدل تقدمو ، بل ىي ا﵀رؾ الرئيسي للبقتصاد ، 

كذلك بؼا تقوـ بو ىذه الأسواؽ من دكر ىاـ في حشد ابؼدخرات الوطنية كتوجيهها بكو قنوات استثمارية تعمل 

القومي ، كتزيد من معدلات الرفاه لأفراده بفا يعود بالفائدة على المجتمع بأسره ، لذا  على دعم الاقتصاد

أصبحت ىذه الأسواؽ بسثل الوسيلة الرئيسية في توفتَ التمويل اللبزـ كذلك من خلبؿ ابؼؤسسات ابؼالية 

 ابؼختلفة ابؼتواجدة في ىذه الأسواؽ ، كما بسلكو من أدكات مالية متنوعة .

يؤخذ على ىذه الأسواؽ أف أساس تعاملها ىو الربا ا﵀رـ شرعا في دينينا الإسلبمي ، كمن  إلا أف ما

ىنا ظهرت ابغاجة إلذ كجود سوؽ مالية إسلبمية بديلة للسوؽ ابؼالية الربوية يكوف أساس تعاملها كفق 

بدا يتناسب مع دكرىا الضوابط الشرعية ، كمن ىنا جاء اىتماـ الإسلبـ بالأسواؽ ابؼالية حيث خصها بعنايتو 

في حياة الأفراد ك الدكؿ ، كلذا لابد لنا في البداية أف نتعرؼ على ابؼفهوـ العاـ بؽذه الأسواؽ ابؼالية من ابؼنظور 

 الشرعي.
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 المبحث الأول: ماىية الأسواق المالية والأدوات المتداولة فيها وفق الشريعة

ركائز النشاط الاقتصادم ، كلذلك فهي برظى بأبنية  تعتبر السوؽ ابؼالية الإسلبمية ركيزة أساسية من 

كبتَة بالنسبة للدكؿ الإسلبمية ، لذا كاف الاىتماـ بالأسواؽ ابؼالية ىو من بساـ إقامة الواجب في حفظ ابؼاؿ 

 كتنميتو باعتبار ما سيتبعو ىذا من التعاكف لسد ابغاجات العامة ، كأداء ما في ابؼاؿ من حقوؽ دينية أك دنيوية.

 لمطلب الأول: مفهوم السوق المالية الإسلاميةا

إف لفظ السوؽ ابؼالية مصطلح مركب من كلمتتُ ، بنا: السوؽ ك ابؼاؿ ، كعليو بوسن التعريف بهما  

 قبل التعريف بالسوؽ ابؼالية ثم نلج إلذ تعريف السوؽ ابؼالية الإسلبمية.

 الفرع الأول: تعريف السوق

لولوج إلذ التعريف اللغوم للسوؽ ، كمن بعد نتعرؼ على التعريف تقبل تعريف السوؽ لا مناص من ا

 الاصطلبحي. 

 أولا : تعريف السوق في اللغة

 .2 .)بصع بياعة ، بالكسر، كىي السلعة(1تعرؼ السوؽ لغة : موضع البياعات

 

 

:) السوؽ : التي يتعامل فيها تذكر كتؤنث كابعمع أسواؽ ( ، كفي القرآف الكرلص قاؿ 1قاؿ ابن سيده

لَكَ مِنَ الْمُرْسَلِينَ إِلاَّ إِنّـَهُمْ ليََأْكُلُونَ الطَّعَامَ وَيمَْشُونَ فِي الْأَسْوَاقِ  ﴿تعالذ  وَجَعَلْنَا  ۗ  وَمَا أَرْسَلْنَا قَـبـْ

                                                           
 .232،ص 9ابعزء، 1964تهذيب اللغة ، برقيق عبد السلبـ ىاركف ، الدار ابؼصرية للتأليف كالتًبصة ، بؿمد بن أبضد الأزىرم ، - 1
 .911، مادة البيع ص 5،1996 بؿمد يعقوب الفتَكز آبادم ،القاموس ا﵀يط ، مؤسسة الرسالة ، بتَكت ،ط - 2
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نَةً أَتَصْبِرُونَ  ، كتصغتَ السوؽ: سويقة ، بظيت السوؽ سوقا لأف 2﴾وكََانَ ربَُّكَ بَصِيرًا  ۗ  بَـعْضَكُمْ لبِـَعْضٍ فِتـْ

التجارة بذلب إليها ، كتساؽ ابؼبيعات بكوىا ، كتسوؽ القوـ إذا باعوا كاشتًكا ، كسوؽ فلبنا أمره بدعتٌ ملكو 

 .3 سوقا فهي بؿدثة إياه ، كأما سوؽ البضاعة بدعتٌ طلب بؽا

 ثانيا: تعريف السوق اصطلاحا

تستعمل كلمة السوؽ في الاصطلبح الاقتصادم ابؼعاصر بدجرد كجود تعامل على سلعة أك خدمة 

معينة لإطلبؽ لفظ السوؽ ، سواء قد تم ىذا التعامل بالالتقاء ابؼباشر بتُ البائعتُ كابؼشتًين ، أك بأم كسيلة 

كالبريد ، كابؽاتف ، كالانتًنت ، كغتَىا ، كقد عرؼ بن حجر العسقلبلش السوؽ : "ىو من كسائل الاتصاؿ :  

اسم لكل مكاف كقع فيو التبايع بتُ من يتعاطى البيع ، فلب بىتص ابغكم ابؼذكور بابؼكاف ابؼعركؼ بالسوؽ 

الاقتصادم الابقليزم ، كيعرفو 4 مكانا معينا تباع كتشتًل فيو الأشياء ، بل يعم كل مكاف يتم فيو التبايع "

مارشاؿ " لا يقصد الاقتصاديوف باصطلبح السوؽ مكانا معينا تباع كتشتًل فيو الأشياء ، بل كل الإقليم 

الذم يكوف فيو البائعوف كابؼشتًكف على اتصاؿ حر ، يؤدم إلذ مساكاة أبشاف السلع التي من نوع كاحد 

 .5 كبسهولة كبسرعة "

ي ليس لو مكاف معتُ خاص بو ، إذ يكفي كجود صلة بتُ البائع كعليو فالسوؽ بدعناه الاصطلبح

 كابؼشتًم الذين تتلبقى رغباتهم في تبادؿ سلعة معينة ، أك خدمة بؿددة لإطلبؽ لفظ السوؽ.

 كبفا سبق بيكن توضيح مفهوـ السوؽ في الاصطلبح من خلبؿ ما يأتي:
                                                                                                                                                                                

اما في اللغة كالعربية ، حافظا بؽما كقد ألف في ذلك كتاب )ا﵀كم( ، ىو أبو ابغسن علي بن إبظاعيل ، ابؼعركؼ بابن سيده ابؼرسي ،كاف إم - 1
ق كعمره ستوف سنة . انظر بؿمد بن أبضد الذىبي ، ستَ أعلبـ النبلبء ، مؤسسة 458ككتاب )ابؼخصص( ، ككتاب الأنيق ككاف ضريرا مات سنة 

 . 146-144، ص18،ج2001،  11الرسالة،بتَكت ، لبناف ،ط
 .20،الآيةسورة الفرقاف - 2
 .1157بؿمد يعقوب الفتَكز آبادم ، ابؼرجع السابق ،مادة البيع،ص - 3
 .431،ص2001،ابؼكتبة السلفية،مصر ،4أبضد بن علي بن حجر العسقلبلش،فتح البارم بشرح البخارم، ابعزء - 4
 .258، ص 2007بعامعي،مصر،يسرم بؿمد أبو العلب، ابؼعاملبت الاقتصادية للؤسواؽ في النظاـ الإسلبمي، دار الفكر ا - 5
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شتًم ، سواء حصل ىذا الاتصاؿ الشرط في السوؽ أف يكوف ىناؾ اتصاؿ كثيق بتُ البائعتُ كابؼ -1

بابؼقابلة ابؼباشرة ، أك عن طريق ابؽاتف ، أك شبكة ابؼعلومات ) الانتًنت ( ، أك بابؼراسلبت ، أك غتَ ذلك من 

 .1الوسائل ، كعلى ذلك فلب يشتًط في السوؽ أف تكوف مكانا معينا 

، كما بيكن أف الواحدةف تكوف على مستول الدكلة كما بيكن أف تكوف السوؽ بؿلية ، كبيكن أ -2

 تكوف على مستول العالد ، فتوصف بأنها عابؼية ، مثل سوؽ الذىب ، كسوؽ البتًكؿ.

كحدة الثمن للسلع ابؼتماثلة ، كىو ما يتم كلما كاف البائعوف كابؼشتًكف أكثر اتصالا ببعضهم ،  -3

الذم يرجع إلذ اعتبارات معينة ، ككانت حرية ابؼنافسة سائدة بينهم ، على أنو لا يؤثر في ذلك اختلبؼ الثمن 

 مثل مصاريف النقل كالشحن أك بكو ذلك .

 الفرع الثاني : تعريف المال

لقد عنت الشريعة الغراء بابؼاؿ كجعلتو من مقاصد الشريعة ابػمس ، كفي موضوعنا ىذا سنتحدث 

، كفي الأختَ  عنو لأنو ىو عصب نشاط السوؽ ، لذا سندرس التعريف بو من جانبو اللغوم كالاصطلبحي

 نوضح ابؼعتٌ الشرعي لو كالآتي.

 

 

 

 أولا : تعريف المال في اللغة

عرؼ ابؼاؿ في لغة العرب بأنو كل ما يقع عليو ابؼلك من بصيع الأشياء . جاء في لساف العرب )ابؼاؿ  

 .1 معركؼ : ما ملكتو من بصيع الأشياء (

                                                           
 .543،ص1987عبد العزيز فهمي ىيكل ، موسوعة ابؼصطلحات الاقتصادية ك الإحصائية ، دار النهضة العربية،بتَكت،لبناف، - 1
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: "ابؼعركؼ من كلبـ العرب أف كل ما بسوؿ كبسلك فهو ماؿ " كاستشهد 2قاؿ أبو عمر بن عبد البر 

لذلك بشواىد منها قولو صلى ا﵁ عليو كسلم "يقوؿ ابن آدـ : مالر مالر ، قاؿ : كىو لك يا ابن آدـ من 

. ثم قاؿ : كىذا أبتُ من أف بوتاج 3مالك إلا ما أكلت فأفنيت ، أك لبست فأبليت ، أك تصدقت فأمضيت "

 .4إلذ استشهاد فيو

 –كما يطلق ابؼاؿ على الصامت من الذىب كالفضة ، كيقصد بأمواؿ العرب : أنعامهم ، كبعض العرب 

بىصوف ابؼاؿ بالثياب كابؼتاع ، كقد جاء ذلك في كلبـ أبي ىريرة رضي ا﵁ عنو كىو من قبيلة  –كىم دكس 

 عنو قاؿ : "خرجنا مع رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ دكس فقد أخرج مالك ربضو ا﵁ في موطئو عن أبي ىريرة رضي ا﵁

 .5 عليو كسلم عاـ خيبر فلم نغنم ذىبا كلا كرقا ، إلا أموالا : الثياب كابؼتاع "

 

 

 

 ثانيا : تعريف المال اصطلاحا

أيا كاف  يطلق ابؼاؿ على كل ما ينتفع بو على كجو من كجوه النفع كما يعد كل ما يقوـ بو بالثمن مالا ،

 .6نوعو أك قيمتو ، فكل شيء بيكن أف يعرض في السوؽ كتقدر لو قيمة فهو ماؿ

                                                                                                                                                                                
 .635،ص11، مادة )موؿ(ج 1990، 1بؿمد بن مكرـ بن منظور ، لساف العرب ،دار صادر ،بتَكت، ط - 1
مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ  -ىو أبو عمر يوسف بن عبدا﵁ بن بؿمد بن عبدالبر بن عاصم النمرم ، القرطبي ، ابؼالكي ابغافظ ، أنظر د - 2

 .30،ص1،ج 2005، 1سليماف ، من أحكاـ التعامل في الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة ،كنوز اشبيليا للنشر كالتوزيع ،ابؼملكة العربية السعودية، ط
 ، بؾلد كاحد، كتاب الزىد ك الرقائق، 1998مسلم بن ابغجاج القشتَم ،صحيح مسلم،بيت الأفكار الدكلية ، الرياض ، - 3
 . 1187،ص2958قم
 .30ابؼرجع السابق ، ص مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف ، -د - 4
 .259، ص 997،رقم 1،2000يدا ، بتَكت، طالإماـ مالك بن أنس ، ابؼوطأ، برقيق ،بقيب ماجدم ،ابؼكتبة العصرية ، ص - 5
 .23،ص1984،  2د.شوقي عبده الساىي، ابؼاؿ كطرؽ استثماره في الاسلبـ،ابؼكتبة الفيصلية ، مكة ابؼكرمة ،ط - 6
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 ثالثا: تعريف المال شرعا

،  أك ىو اسم بؼا يباح الانتفاع بو حقيقة كشرعنا ،كالانتفاع بو على كجو معتاد حيازتو ىو كل ما بيكن

وَآتوُىُم مِّن مَّالِ اللَّوِ الَّذِي  ﴿ ، مثل قوؿ ا﵁ تعالذ كقد ذكر لفظ ابؼاؿ في نصوص القرآف كابغديث

، كابؼقصود بابؼاؿ كل ما بيلك بفا ىو  كمعتٌ الأمر للبستحباب في بذؿ قدر من ابؼاؿ للمكاتب 1﴾ ۗ  آتاَكُمْ 

، كأما الإنساف فإبما ىو بـوؿ فيما امتلكو من ماؿ  ، كأف ابؼالك ابغقيقي لكل الأشياء ىو ا﵁ عليومتعارؼ 

نْـيَا ا ﴿ كقاؿ تعالذ ، ا﵁ الذم منحو إياه رٌ عِندَ  ۗ  لْمَالُ وَالْبـَنُونَ زيِنَةُ الْحَيَاةِ الدُّ وَالْبَاقِيَاتُ الصَّالِحَاتُ خَيـْ

رٌ أَمَلاً   .2﴾ ربَِّكَ ثَـوَاباً وَخَيـْ

الفائدة من ضبط ماىية ابؼاؿ في الاصطلبح الشرعي ىي ابغصوؿ على أحكاـ بؿددة ككاضحة في  ك

 .القضايا ابؼتعلقة بابؼاؿ، فما لا ينتفع بو شرعا لا يعد مالا، كما لا بيكن حيازتو لا يعد مالا

 تعريف المال في الفقو-9

، فيدخل في تعريفو ابؼنافع مثل: سكتٌ  : ما بيلك كبيكن الانتفاع بو ابؼاؿ عند الشافعية كابؼالكيةيعرؼ 

الدار فإنها تعد مالا، كأما ما لا بيكن حيازتو فلب يعتبر مالا كلو أمكن الانتفاع بو كابؽواء كضوء الشمس 

كالعرؼ  ، ، كالطتَ في ابؽواء ، كالسمك في ابؼاء فيعد مالا كابغيواف في الفلبة، كأما ما بيكن حيازتو  كحرارتها

ىو الذم بودد ما ىو ماؿ شرعا كما ليس بداؿ كاختلبؼ الفقهاء في برديد ماىيتو يرجع إلذ الاجتهاد الذم 

فإنهم يفرقوف بتُ  ، كأما عند ابغنفية ، فابؼاؿ عند ابعمهور ىو كل ما لو قيمة يلزـ متلفو ضمانو تبناه العرؼ

، كأما ابؼلك فهو ابؼنافع  : ما بيلك من الأعياف كبيكن ادخاره لوقت ابغاجة ، فابؼاؿ عندىم ابؼاؿ كبتُ ابؼلك

                                                           
 .33سورة النور،الآية - 1
 .46سورة الكهف،الآية - 2

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%B2%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%B2%D8%A9
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، كابغقوؽ كحق ابغضانة  كابغقوؽ فمنافع الأعياف كسكتٌ الدار كركوب الدابة لا تعد مالا لعدـ إمكاف إحرازه

 . ع كغتَىا لا يعد مالا عند ابغنفيةكحق الولاية كحق التأليف كحق الاختًا 

 تعريف المال عند الحنفية-2

ذكر في البحر الرائق ما ركم عن بؿمد بن ابغسن أف ابؼاؿ: كل ما يتملكو الناس من نقد كعركض 

كذكر  .1العركض ، ك كحيواف كغتَ ذلك، إلا أنو يتبادر في العرؼ من اسم ابؼاؿ: النقد أم: الذىب كالفضة

 .2ابن عابدين في باب زكاة ابؼاؿ: أف ابؼراد بابؼاؿ: غتَ السائمة لأف زكاتها غتَ مقدرة بو

و عادة. فلب يعد مالا كالانتفاع ب كإحرازه كحيازتو : ما بيكن بسلكو شرعا من كل شيء ككل ما بيكن ابؼاؿف

ما لا بيكن حيازتو كالأمور ابؼعنوية مثل العلم كالصحة. ككل ما لا بيكن الانتفاع بو لا يعد مالا كلحم ابؼيتة 

 .كالطعاـ ابؼسموـ كابػضر العفنة

 تعريف المال عند جمهور الفقهاء-3

كالانتفاع بو على كجو معتاد.  حيازتو : ىو كل ما بيكنبأنوابؼاؿ عند بصهور الفقهاء سول ابغنفية يعرؼ 

فيشتًط أف  .ضمانو أك ىو اسم بؼا يباح الانتفاع بو حقيقة كشرعنا. أك ىو: كل ما لو قيمة مالية يلزـ متلفو

على من أتلفو قليلب كاف أك كثتَا، كأف يكوف بفلوكا، كأف يكوف الانتفاع  الضماف يكوف لو قيمة مالية يثبت بها

 .يكوف مالاشرعا كابػمر كبغم ابػنزير كابؼيتة فإنو لا  حراما شرعا، أما ما كاف الانتفاع بو مباحا بو

، بل يكتفي بإمكاف  تعد مالا إذ ليس من الواجب في ابؼاؿ إمكاف إحرازه بنفسو عند ابعمهور فابؼنافع

، كلا  ، فابؼستأجر للدار بيلك حق الانتفاع بالسكتٌ حيازتو بحيازة أصلو كلا شك أف ابؼنافع بيكن حيازتها

                                                           
 .243،ص 2،ابعزء  2دار الكتاب الإسلبمي ،ط زين الدين بن إبراىيم ابن بقيم ، البحر الرائق شرح كنز الدقائق ،  - 1
 .296،ص 1992بؿمد أمتُ بن عمر ابن عابدين ، رد ا﵀تار على الدر ابؼختار،دار الكتب العلمية ،  - 2

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%B2%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%B2%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%B2%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%8A%D8%A7%D8%B2%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D8%A7%D8%AD
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D8%A7%D8%AD
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%85
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ا ىي ابؼقصودة من الأعياف، كلولاىا بؼا رغب الناس لأنه ، بيلك الدار. فابؼنافع كابغقوؽ عند ابعمهور ىي ماؿ

 .فيها

 الفرع الثالث : تعريف السوق المالية الإسلامية

كقبل ابػوض في تعريف  بعد التطرؽ في الفرع السالف إلذ مفهوـ كل من السوؽ كابؼاؿ كل على حدا ،

السوؽ ابؼالية الإسلبمية سنعطي تعريفا عاما للسوؽ ابؼالية ثم من بعدىا نتحدث عن ىذه السوؽ من منظورىا 

 الإسلبمي.

 أولا : تعريف السوق المالية

قد كردت تعريفات كثتَة بينت مفهوـ كحقيقة الأسواؽ ابؼالية منهم من عرفها  " ابعهاز أك المجاؿ الذم 

، كتعريف آخر يرل بأنها " 1ن خلبلو الاتصاؿ بتُ الوحدات ذات الفائض كبالوحدات ذات العجز " يتم م

ابؼكاف الذم يلتقي فيو البائع كابؼشتًم لأصوؿ مالية ، من خلبؿ إجراءات قانونية ، كإدارية ، كمالية بسثل 

الذم بهمع بائعي الأكراؽ ابؼالية ، كمنهم من يعرفها " بالإطار 2النظاـ الذم يعمل من خلبلو السوؽ ابؼالر "

بدشتًيها بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا ابعمع ، أك ابؼكاف الذم يتم فيو ، بشرط توفر قنوات 

اتصاؿ فعالة بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ بحيث بذعل الأسعار السائدة في أم بغظة زمنية معينة كاحدة بالنسبة 

، كما بيكن أف يصاغ من تعريف من خلبؿ التعاريف السابقة : " أف السوؽ 3" لأية كرقة مالية متداكلة فيو

ابؼالية ىي الإطار أك المجاؿ الذم يتم من خلبلو الاتصاؿ بتُ الوحدات ذات الفائض التمويلي كالوحدات ذات 

                                                           
 .16،ص 1998أبضد أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود ك البنوؾ كالأسواؽ ابؼالية ،مؤسسة شباب ابعامعة ، مصر، - 1
 .41،ص1993اعيل بضيد ، أسواؽ ابؼاؿ كبورصة الأكراؽ ابؼالية كمصادر بسويل ابؼشركعات،دار النهضة،مصر،بؿمد عثماف إبظ - 2
 .164،ص 2006بؿمد مطر،إدارة الاستثمارات:الإطار النظرم كالتطبيقات العملية ، دار كائل ، الأردف ،  - 3
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ك غتَ العجز التمويلي ، من خلبؿ إصدار أدكات مالية معينة ، كقد يكوف ىذا الاتصاؿ إما بشكل مباشر أ

 .  1مباشر عن طريق كسائل الاتصاؿ ابؼختلفة كابؽاتف ، البريد ، الانتًنت...الخ"

 ثانيا : تعريف السوق المالية الإسلامية

أسواؽ لتبادؿ الثركات ابؼالية التي ترتبط قيمتها بحركة كردت عدة تعريفات للسوؽ ابؼالية الإسلبمية كمنها " 

شريعة الإسلبمية ، كتعتمد على ابؼشاركة في الربح كابػسارة " كما تعرؼ الأمواؿ في ابؼستقبل كفقا لأحكاـ ال

أنها " سوؽ تقوـ على الالتزاـ الشرعي في كل عناصر السوؽ من بضاعة كحقوؽ للمتعاملتُ كأساليب إجراء 

، كقد عرفها بعضهم " بأنها سوؽ منظمة تنعقد في  2الصفقات كابؼعاملبت دكف التقيد بوجود مكاف معتُ "

كاف معتُ كفي أكقات دكرية للتعامل الشرعي بيعا كشراء بؼختلف الأكراؽ ابؼالية ، كتهدؼ إلذ تعبئة ابؼدخرات م

النقدية كتوجيهها بكو ابؼشركعات ابؼنتجة " ، كابؼقصود بالسوؽ ابؼنظمة أنها بزضع لقوانتُ كلوائح تنظم إدارتها 

داكؿ على أكراؽ مالية يصح إصدارىا شرعا كبصيغ كبركم عملياتها ، كيقصد بالتعامل الشرعي أف بهرم الت

مشركعة ، ك أف تتم كافة عملياتها كفق الإطار الشرعي للمعاملبت ، أما بخصوص دكر ىذه السوؽ ابؼالية 

الإسلبمية يتجسد في ابؼسابنة بإحداث تنمية اقتصادية كىذا من خلبؿ بذميع ابؼدخرات كبسويل ابؼشركعات 

 .3الناجحة

 التعاريف بيكننا أف نرل ىذه ابعوانب ابؼختلفة للسوؽ ابؼالية الإسلبمية:كمن بؾمل ىذه 

                                                           
، أطركحة دكتوراه ، كلية العوـ الاقتصادية كالتجارية  السوؽ ابؼالية الإسلبمية دكر الأدكات ابؼالية الإسلبمية في تنشيط كتطويرشافية كتاؼ ،  - 1

 .9،ص 2014-2013، 1كعلوـ التسيتَ ، جامعة سطيف 
 .120، ص 2011كلد عالر بؿمد أمتُ ،التنظتَ الفقهي كالتنظيم القانولش للسوؽ ابؼالية الإسلبمية، دار بن حزـ ، بتَكت ،  - 2
صالح كامل للرسائل ابعامعية في الاقتصاد  لسلةس ،الإسلبمي الاقتصاد في الإبمائية كآثارىا ابؼالية الأكراؽ أسواؽأبضد، ينالد بؿي أبضد - 3

 .24،ص 2الإسلبمي ، بؾموعة دلة البركة ، إدارة التطوير كالبحوث ، قسم البحوث كالدراسات الشرعية ، الكتاب
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أف السوؽ ابؼالية الإسلبمية تستمد مفهومها من مفهوـ السوؽ ابؼالية بشكل عاـ ، لأنها بسثل الآلية  -1

 التي يتم 

لعجز منها حشد كبذميع ابؼدخرات من أصحاب الفائض التمويلي )ابؼستثمرين( كبرويلها إلذ أصحاب ا

 التمويلي )ابؼدخرين ( ، كىذا من خلبؿ إصدار أدكات مالية معينة كتداكبؽا ) مع الاستعانة بالوسطاء (.

بهب أف تكوف الأدكات ابؼالية التي يتم التعامل بها في السوؽ ابؼالية الإسلبمية تتوافق كأحكاـ الشريعة  -2

 الإسلبمية إصدارا كتداكلا.

ابؼعاملبت التي تتم في السوؽ ابؼالية الإسلبمية خالية من كافة بهب أف تكوف كل العمليات ك  -3

 الشرعية كالغش ، كابعهالة ، كالغرر، كالاحتكار ، ابؼقامرة...الخ. ابؼخالفات

أف تهدؼ السوؽ ابؼالية الإسلبمية إلذ ابؼسابنة الفعلية في برقيق التنمية الاقتصادية كالاجتماعية  -4

 بالأخص في 

 ، كىذا من خلبؿ تركيزىا على الاستثمار ابغقيقي كليس الوبني. البلداف الإسلبمية 

 المطلب الثاني : الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية الإسلامية

إف ما يتداكؿ في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمية نوعاف من الأدكات أك الأكراؽ ابؼالية ، أحدبنا يعبر عن ابؼلكية 

عن ابؼديونية كىي السندات كبرديد ابؼنظور الإسلبمي بؽا كما يهمنا في ابعانب كىي الأسهم ، كالآخر يعبر 

 الشرعي ما يسمى بالصكوؾ الإسلبمية .

 

 

 : التعريف بالأسهم وأنواعها وحكمها الشرعيالفرع الأول
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خلبؿ ىذا الفرع سنبتُ تعريف الأسهم من النظرة الشرعية ككل أنواعها بالإضافة إلذ الأحكاـ الشرعية  من

 الواردة عليها بالتدقيق.

 أولا : التعريف بالأسهم وأنواعها

 التعريف :-9

إف السهم ىو جزء من رأس ماؿ شركة ابؼسابنة ، حيث يقسم رأس ماؿ الشركة عند تأسيسها إلذ أجزاء 

متساكية ، بحيث بيثل كل جزء منها سهم ، كبيثل ىذا السهم بصك يثبت ملكية ابؼساىم لو ، كعرؼ بأنو " 

تجارية ، كبسثل حقوؽ ابؼسابنتُ عبارة عن صكوؾ متساكية القيمة غتَ قابلة للتجزئة ، كقابلة للتدكاؿ بالطرؽ ال

 .1"صفتو ىذه بفارسة حقوقو في الشركةفي الشركات التي أسهموا في رأس مابؽا ، كبزوؿ لو ب

فالسهم ىو حق الشريك في الشركة ، كبؽذا السهم قيمة ابظية ، كقيمة إصدار ، كقيمة حقيقية ، كقيمة 

 سوقية ، كقيمة تصفية كما يهمنا ىنا في دراستنا .

 مة الابظية ىي القيمة التي بردد للسهم عند تأسيس الشركة ، كتدكف في شهادة السهم الصادرة القي

 بؼالكو ، كبؾموع القيم الابظية بعميع  الأسهم تكوف رأس ماؿ الشركة .

  قيمة الإصدار ك ىي القيمة التي يصدر بها السهم ، كىذا سواء عند تأسيس الشركة ، أك في حالة

 . –كقد تكوف أكثر منها  –كتكوف مساكية للقيمة الابظية في الغالب زيادة رأس ابؼاؿ ، 

  القيمة السوقية كىي القيمة التي يباع بها السهم في السوؽ ابؼالر ، كىذه القيمة تتغتَ بقانوف السوؽ

بحسب حالة العرض كالطلب ، كىي تتأثر بوضع الشركة ابػاص ، أك بالوضع الاقتصادم العاـ ، كقد تكوف 

 القيمة السوقية مساكية للقيمة الابظية ، كما قد تكوف أقل أك أعلى منها .ىذه 

                                                           
 .366،ص 2002، 1،دار الفكر،ط دمشق ،سوريا ابؼعاصرة،،ابؼعاملبت ابؼالية  كىبة الزحيلي - 1
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 أنواعها :-2

 تنقسم إلذ عدة أنواع كىذا باعتبارات بـتلفة .

بالنظر إلذ طبيعة ابغصة التي يقدمها الشريك كىي إما نقدية تعطى للشريك إذا قدـ حصتو في رأس  -1

، أك و في رأس ماؿ الشركة عينا ) كأرضطى للشريك إذا قدـ حصتماؿ الشركة نقودا ، كالأسهم العينية التي تع

 مبتٌ، أك بضاعة ، أك مصنع ( .

بالنظر إلذ شكلها كىي أسهم ابظية برمل اسم مالكها بحيث يدكف اسم ابؼالك على شهادة السهم ،  -2

بغاملها حيث يعتبر كأسهم بغاملها كىي التي لا يذكر فيها اسم مالكها ، بل يذكر فيها ما يشتَ إلذ أنها 

 حاملها مالكها،  كالسهم لأمر كىو الذم يذكر فيو اسم مالكو مع النص على كونو لإذنو أك لأمره.

بالنظر إلذ حقوؽ بضلتها كىي أسهم عادية يتكوف منها رأس ماؿ الشركة ، كبزوؿ حاملها حقوؽ  -3

تصويت على قراراتها ، كحق التًشح منها بصلة من ابغقوؽ منها : حق حضور ابعمعية العامة للشركة ، كحق ال

للعضوية في بؾلس الإدارة )إذا كاف بيلك ابغد الأدلس ابؼطلوب من الأسهم(، كحق ابغصوؿ على حصة من 

صافي أصوؿ الشركة عند تصفيتها ، كلو حق الإطلبع على دفاتر كأراؽ الشركة كحق نقل ملكية السهم إلذ 

نها بابؼفضلة كىي أسهم يكوف بغاملها الأكلوية في ابغصوؿ على شخص آخر، كالأسهم ابؼمتازة أك كما يعبر ع

الأرباح ، كبؽم حق الأكلوية في ابغصوؿ على نصيبهم من بفتلكات الشركة عند التصفية قبل بضلة الأسهم 

لة العادية ، كمنها أسهم بفتازة بؾمعة أك متًاكمة الأرباح ، كأسهم بفتازة مشاركة في الأرباح ، كأسهم بفتازة قاب

 للتحويل إلذ أسهم عادية.
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بالنظر إلذ استهلبكها كاستًداد قيمتها ، كىي أسهم رأس ماؿ التي يقدمها ابؼساىم للشركة ، كلا  -4

، كأسهم التمتع أك الاستهلبؾ كىي أسهم 1ترجع إليو إلا عند التصفية النهائية للشركة أم لا تستهلك قيمتها

ا ، أك دفعة كاحدة أثناء حياة الشركة كىو ما يسمى بإطفاء استهلكت قيمتها الابظية إلذ ابؼساىم تدربهي

 السهم.

 ثانيا : الحكم الشرعي للأسهم

: أبصع الفقهاء على جواز الشركة بالأبشاف ابؼطلقة التي لا تتعتُ في ابؼعاكضات  الأسهم النقدية -9

لفوا فيو ، فاتفق ابؼسلموف على كالنقدين ، قاؿ ابن رشد : " فأما بؿل الشركة فمنو ما اتفقوا عليو كمنو ما اخت

أف الشركة بذوز في الصنف الواحد من العتُ أعتٍ الدنانتَ ك الدراىم " ، كإذا كاف الفقهاء قد نصوا على جواز 

الشركة بالدراىم كالدنانتَ ، لأف الناس تعارفوا عليها كجعلوىا قيما للؤمواؿ كأبشانا للمبيعات ، كلذلك رأل 

كابؼالكية جواز الشركة بالفلوس لأنها العملة الرائجة كبهعلها مقبولة بتُ الناس كبيكن  بعض الفقهاء من ابغنفية

، كقاؿ شيخ الإسلبـ ابن تيمية : " كأما الدراىم كالدنانتَ فما يعرؼ لو حد طبيعي 2تداكبؽا كأبشاف للمبيعات

قصود بو بل الفرض أف يكوف كلا شرعي بل مرجعو إلذ العادة كالاصطلبح ، كذلك لأنو في الأصل لا يتعلق ابؼ

معيارا بؼا يتعاملوف بو ، كالدراىم كالدنانتَ لا تقصد بنفسها بل ىي كسيلة إلذ التعامل بها ، كبؽذا كانت أبشانا 

بخلبؼ سائر الأمواؿ ، فإف ابؼقصود الانتفاع بها نفسها فلهذا كانت مقدرة بالأمواؿ الطبيعية أك الشرعية ، 

 . 3يتعلق بها غرض لا بدادتها كلا بصورتها بوصل بها ابؼقصود كيف ما كانت "كالوسيلة ا﵀ضة التي لا 

 أما الأسهم العينية جاءت الآراء فيها مقسمة إلى: -2
                                                           

أطركحة دكتوراه ، كلية العلوـ  ، -دراسة مقارنة–مفاضلة بتُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼعاصرة كسوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية قط ،  سليم - 1
 .204، ص 2016-2015الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ، جامعة بسكرة 

 .201ابؼرجع نفسو ،ص - 2
الربضاف ابن بؿمد بن قاسم ، كزارة الشؤكف الإسلبمية كالأكقاؼ  بؾموع الفتاكل شيخ الإسلبـ ابن تيمية ،بصع كترتيب عبد أبضد بن تيمية،- 3

 .252-251،ص19كالدعوة كالإرشاد بابؼملكة العربية السعودية ، ابعزء
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 ذىب الإماـ مالك كالإماـ أبضد بن حنبل إلذ جواز الشركة بالأسهم العينية ، كىذه  الرأي الأول :

ابغصص العينية في القانوف الوضعي يعبر عنها في الفقو الإسلبمي باصطلبح الشركة بالعركض ،  الأسهم أك

:" الشركة بالعرضتُ من صنف كاحد جائزة شرعا..." كذكر في ابؼغتٍ "كعن أبضد 1كقد كرد في التاج كالإكليل

قاؿ أبضد : إذا اشتًكا في ركاية أخرل عن الشركة كابؼضاربة بذوز بالعركض كبذعل قيمتها كقت رأس ابؼاؿ ، 

العركض يقسم الربح على ما اشتًطا ..." كقد بتُ في ابؼغتٍ كجو جواز الشركة بالعركض فقاؿ :"لأف ابؼقصود 

الشركة جواز تصرفها في ابؼالتُ بصيعا ككوف ربح ابؼالتُ بينهما ، كىذا بوصل في العركض كحصولو في الأبشاف 

كالأبشاف " بدعتٌ ىذا الرأم أجاز العركض مطلقا دكف شرط التشابو أك   فيجب أف تصح الشركة كابؼضاربة بهما

 الاختلبؼ.

 كابغنابلة في ظاىر ابؼذىب إلذ القوؿ بعدـ صحة الشركة بالعركض  : ذىب الأحناؼ الرأي الثاني

مطلقا كدليلهم في ذلك ما ركم عن رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم :" لا بول سلف كلا بيع ، كلا شرطاف في 

، ككجو الدلالة في ذلك أف الشركة بالعركض تؤدم إلذ 2بيع ، كلا ربح ما لد يضمن ، كلا ما ليس عندؾ "

بدكف ضماف كمن ابؼعلوـ بأف  الربح يتطلب ابؼاؿ ، أك العمل ، أك الضماف ، ففي حالة ما إذا باع كل  الربح

كاحد من ابؼتشاركتُ رأس مالو كاختلف الثمناف فإف أحدبنا سيحصل على زيادة في الربح بقدر زيادة رأس مالو 

م كالدنانتَ ، ضف إلذ أف قيمة عن صاحبو كىذا الربح يكوف بدا لد يضمن ، كما لد بيلك بخلبؼ الدراى

العركض كتقوبيها بزتلف باختلبؼ ابؼقومتُ، كيؤدم ذلك إلذ ابعهالة ، كابعهالة تفضي إلذ ابؼنازعة كالفساد، 

 كىذا غتَ جائز شرعا .

                                                           
، برقيق زكريا عمتَات، دار الكتب  -التاج كالإكليل  –مواىب ابعليل لشرح بـتصر خليل بؿمد بن بؿمد ابؼغربي ، ابؼعركؼ بابغطاب ،  - 1

 .458،ص 1995، 1العلمية ، بتَكت ، لبناف ، ط
 كتاب، 1999،  1دار السلبـ ،الرياض ، ابؼملكة العربية السعودية ،ط ،)جامع التًمذم(التًمذم سننأبو عيسى بؿمد بن عيسى التًمذم ، - 2

 .300 ص ،1234 رقم عنده، ليس ما بيع كراىية في جاء ما باب البيوع،
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 من  : ما يراه الشافعية كبؿمد بن ابغسن من الأحناؼ أنو تصح الشركة في ابؼثليات الرأي الثالث

 العركض كذلك لأف ابؼثلي إذا اختلط بجنسو ارتفع معو التمييز فأشبو بالنقدين.

   كالراجح حسب ما يراه كثتَ من الفقهاء كالباحثتُ ابؼعاصرين ىو الرأم الأكؿ كىذا بظهور النقود

كوسيط دائما قد قضى على سبب ابػلبؼ في ابؼسألة كالواقع يؤكد أف معظم الشركات صارت تتم كفق 

صص النقدية ، كفي حالة ما إذا اقتضت أف تكوف الشركة بالأسهم العينية فإنها بزضع بؼعايتَ دقيقة لتقييم ابغ

العركض بالأبشاف كالنقود تقييما يرفع التمييز كالتفاضل بتُ الأعياف ، كعليو تصبح ابغصة العينية برت ضماف 

بؼا بيكن معاينتها كتقوبيها تقوبيا صحيحا في صورة الشركة بدجرد تقدبيها ، كمن ثم بهوز تقدلص ابغصة العينية طا

 . 1نقدية

: إصدار ىذا النوع من الأسهم جائز كاستدؿ على جوازىا بأنها  حكم إصدار الأسهم الاسمية-3

صكوؾ برمل اسم صاحبها ، كتثبت ملكيتو بؽا ، كىذا ىو الأصل في الشركة شرعا ، لأف الشريك ىو الذم 

صة فيها فهو الذم بيلك الأسهم ، كىو بدكره الذم لو ابغق في أف برمل الصكوؾ ساىم في الشركة بتقدلص ح

، كمػػن باب الفائدة فإف حفظ ابغقوؽ عن طريق توثيقػػها بالكتابة جػػػػاء الأمر بو في الديػػوف 2ابؼثبتة بغقو ابظو

 .3﴾ۗ  بِدَيْنٍ إِلَىَٰ أَجَلٍ مُّسَمِّى فاَكْتبُُوهُ ياَ أَيّـُهَا الَّذِينَ آمَنُوا إِذَا تَدَاينَتُم ﴿كىػػذا في قولػػو تعػػالذ 

فإَِنْ أَمِنَ بَـعْضُكُم ﴿، لقولو تعالذ  4كمع ذلك فقد ذىب بصهور أىل العلم إلذ أف ىذا ليس بواجب 

أما في غتَ ذلك خارج الديوف  .ىذا في مسألة الديوف ،5﴾ۗ  بَـعْضًا فَـلْيُـؤَدِّ الَّذِي اؤْتُمِنَ أَمَانَـتَوُ وَلْيَتَّقِ اللَّوَ ربََّوُ 

                                                           
 .200سليم قط ، ابؼرجع السابق ،ص - 1
 .220،ص 1983، 2د.عبد العزيز عزت ابػياط ، الشركات في الشريعة الإسلبمية كالقانوف الوضعي ،مؤسسة الرسالة ، بتَكت ،ط - 2
 .282سورة البقرة ، الآية رقم  - 3
 .383،ص 3،ابعزء 1985، 2ابعامع لأحكاـ القرآف، دار إحياء التًاث العربي ،بتَكت ، لبناف ،ط الأنصارم القرطبي ،بؿمد بن أبضد - 4
 .283سورة البقرة الآية - 5
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نَكُمْ فَـلَيْسَ ﴿، فالنص الشرعي كاضح في عدـ الكتابة  لقولو تعالذ  إِلاَّ أَن تَكُونَ تِجَارةًَ حَاضِرَةً تدُِيرُونَـهَا بَـيـْ

 .1﴾ۗ  عَلَيْكُمْ جُنَاحٌ أَلاَّ تَكْتُبُوىَا 

ا عموما ، كيكوف ذلك بالكتابة كبفا يستفاد من ىذه الفائدة أف الشارع رغب في حفظ ابغقوؽ كتوثيقه

كبكوىا مطلوبا شرعا ، لكنو ليس بواجب ، كابؼستخلص بفا سبق قولو إف الشارع بؼا رغب في توثيق ابغقوؽ 

كحفظها بالكتابة كغتَىا ، كلكنو لد بودد لذلك شكلب معينا ، فإذا تم ذلك في شركات ابؼسابنة كىذا بإصدار 

كاف ىذا الأمر جائزا حتى كإف لد تكتب الأبظاء أصلب لا في الصكوؾ أسهم مكتوب عليها أبظاء الشركاء ،  

 كلا في غتَىا فإف ذلك جائز .

: ىذا النوع من الأسهم اختلف في حكم إصداره على قولتُ بابعواز  حكم إصدار الأسهم لحاملها-4

كىذا ما جاء بو قرار بؾمع الفقو التابع بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي بنصو " بدا أف ابؼبيع في السهم بغاملو ىو حصة 

انع شائعة في موجودات الشركة ، كأف شهادة السهم ىي كثيقة لإثبات  ىذا الاستحقاؽ في ابغصة ، فلب م

 .2شرعا من إصدار أسهم في الشركة بهذه الطريقة كتداكبؽا "

أما القوؿ الثالش بعدـ ابعواز فقد أخذ بو بصلة من الباحثتُ ابؼعاصرين نذكر من أبرزىم الدكتور عبد العزيز 

، 3اطابػياط ، كقد جاء رأيهم كاضحا في توصيات ندكة الأسواؽ ابؼالية من الوجهة الإسلبمية ابؼنعقدة في الرب

فقد ذىب الدكتور عبد العزيز ابػياط إلذ القوؿ بفساد الشركة التي تصدر أسهما بغاملو بقولو : "كعلى ىذا 

فيجب اعتبار الأسهم بغاملو في أيو شركة باطلة ، كبهب رد قيمتها إلذ من ساىم فيها أكلا ، أك استبدابؽا 

 ، كقد استدلوا بعدـ ابعواز بدا يأتي:4بأسهم ابظية ، فإذا لد تفعل الشركة ذلك كانت شركة فاسدة"

                                                           
 .282سورة البقرة الآية  - 1
 .178ابؼرجع السايق ،ص د.مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف ،  - 2
 .178ابؼرجع نفسو ،ص  - 3
 .221العزيز عزت ابػياط ، ابؼرجع السابق ، ص د.عبد - 4
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 أف في ىذا النوع من الأسهم من جهالة الشريك ، فقد يكوف ىذا الشريك فاقدا للؤىلية . -

إصدار الأسهم بغاملها يؤدم إلذ النزاع كابػصومة ، كىذه مفسدة كالقاعدة تقوؿ بأف درء ابؼفسدة  -

 أكلذ من جلب ابؼصلحة .

 لذ إضاعة ابغقوؽ في حاؿ سرقتها أك ضياعها .أف ىذا النوع من الأسهم يؤدم إ -

كالقوؿ ابؼرجح القوؿ بابعواز كذلك لأف الصك لا يعدك أف يكوف كثيقة لإثبات ابغق ، كبؼا كانت الكتابة 

في أصلها غتَ كاجبة شرعا فإنو لد يلزـ إذا ىي كجدت أف تلزـ صفة بعينها ، كقد رد ابؼرجحتُ للجواز على 

 القوؿ بجهالة الشريك فإنو لا يصح ما ذكر من جهالة الشريك لأف الشريك معلوـ في أدلة ابؼانعتُ بأف : في

ابتداء الشركة كمعلوـ عندما يشتًم السهم ، كمعلوـ عندما يتقدـ بالسهم حاملب لو ، فكيف بذهل أىليتو ؟  

على أنو يعتبر مالكا أما مسألة النزاع كابػصومة في حالة ما إذا استولذ عليها مغتصب أك ضاعت ، فإنو يناقش 

فإذا أقاـ مالكها البينة على أنها   -ابغيازة في ابؼنقوؿ سند ابؼلكية  –من جهة الظاىر ، لكوف اليد دليل ابؼلك 

 ملكو حكم لو بها.

كمع ذلك كلو فإف الأكلذ عدـ إصدار ىذا النوع من الأسهم ، بؼا قد يؤدم إليو من ا﵀اذير ابؼذكورة من 

مالكها عليها ، مع قدرة ابؼالك على إثبات حقو ، كبابػصوص أنو قد لا يعلم غاصبو أك سارقو استيلبء غتَ 

 .1بعينو حتى يقيم عليو الدعول ، كابؼهم في ذلك كلو أف التحرلص حكم شرعي ، لا يصار إليو إلا بدليل كاضح

ك يكوف معركفا في : ىذا النوع من الأسهم جائز من غتَ خلبؼ لأف الشريالأسهم لأمر )الإذنية( -5

 مبتدأ الشركة كىو لا بووؿ السهم إلا إلذ شخص معركؼ لديو .

: أسهم مشركعة كبهوز إصدارىا ، فصاحب السهم العادم شريك بطريقة شرعية لا  الأسهم العادية-6

 .1، كلا خلبؼ بتُ بصهور الفقهاء عليها بؿذكر فيها
                                                           

 .183ابؼرجع السابق ،ص د.مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف ،  - 1
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الأكلوية في الأرباح ، كذات الأكلوية في أمواؿ الشركة كفيها الأسهم ابؼمتازة ذات  : الأسهم الممتازة-7

عند تصفيتها ، فابغكم فيها التحرلص كعدـ ابعواز ك بو صدر بؾمع الفقو التابع بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي في دكرة 

مؤبسره السابعة :" لا بهوز إصدار أسهم بفتازة بؽا خصائص مالية ، تؤدم إلذ ضماف رأس ابؼاؿ ، أك ضماف 

ربح ، أك تقدبيها عند التصفية ، أك عند توزيع الأرباح ، كبهوز إعطاء بعض الأسهم خصائص تتعلق  قدر

كاستدلوا في ذلك على ما يأتي : بأف أصحاب الأسهم ابؼمتازة ليس بؽم  ،2بالأمور الإجرائية ، أك الإدارية "

ثابتة من الأرباح التي يتحصلوف عليها ماؿ أك عمل زائد يستحقوف بو ىذه الزيادة في الربح ، كما أف النسبة ال

زيادة إلذ الضرر اللبحق بابؼسابنتُ الآخرين كظلم بؽم كبخس بغقوقهم ،  -زيادة بلب مقابل  -حقيقتها ربا 

كذلك غتَ جائز شرعا ، ضف إلذ ذلك أف الشركة تقوـ على ابؼخاطرة إما ربح كإما خسارة كابػسارة تكوف 

ب ىذه الأسهم حق استًجاع قيمتها كاف منافيا بؼعتٌ الشركة كفيو ضرر في رأس ابؼاؿ ، فإذا ضمن لأصحا

 للشركاء كىو غتَ جائز شرعا . 

الأسهم ابؼمتازة ذات الصوت ابؼتعدد كالقوؿ فيها بابعواز إذا كاف ىذا الامتياز في التصويت لغرض 

نصوصا عليو في نظاـ صحيح مثل أف يكوف صاحبو معركفا بسداد الرأم ، أك ابػبرة بشرط أف يكوف ذلك م

الشركة ، كالامتياز ابعائز أيضا ىو منح صاحب السهم حق أكلوية في الاكتتاب باسهم الشركة ابعديدة لأنو 

 من الشركاء الأكلوف ك لا يصح أصلب إصدار أسهم جديدة دكف موافقتهم .

النوع جائز  : ىذا النوع ىو الأصل ك القاعدة في الشركات في الإسلبـ كىذا أسهم رأس المال -8

 شرعا.

                                                                                                                                                                                
 .178أبضد بؿي الدين ابضد ، ابؼرجع السابق ، ص - 1
، مركز النشر العلمي جامعة ابؼلك عبد العزيز ، ابؼملكة العربية السعودية ،ط  الأسواؽ ابؼالية من منظور إسلبميد.مبارؾ بن سليماف آؿ فواز ، - 2
 . 23ص ، 2010،  1
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: فهي جائزة في ثلبثة حالات ، بأف يعطي ابؼساىم القيمة الابظية  أسهم التمتع ) الاستهلاك ( -9

أقل من القيمة ابغقيقية يبقى لو ابغق في موجودات الشركة حسب النسبة الباقية من قيمة أسهمو غتَ ابؼستًدة 

ابنتُ نسبة معينة من قيمة أسهمهم بالتساكم ، كفي حاؿ ، كفي التصفية ابعزئية ابؼستمرة بإعطاء كل من ابؼس

اقتطاع مبلغ معتُ من أرباح الشركة سنويا كإيداعو باسم ابؼسابنتُ حتى يبلغ قيمة الأسهم بصيعا إلذ حتُ 

 . 1انتهاء الشركة أك انتهاء امتيازىا فيأخذكه

في حاؿ استًداد القيمة الابظية لسهم ككانت أعلى من القيمة ابغقيقية  –أسهم التمتع  –كىي غتَ جائزة 

، ك كما ربح ك لا يتحمل أم خسارةللسهم كونو استوفى رأس ابؼاؿ ابؼدفوع بالكامل ، فلب بوصل على أم 

 سبق الإشارة فإف الربح في الشركات يستحق بإحدل الأسباب بابؼاؿ ، أك العمل ، أك الضماف.

 التعريف بالسندات وأنواعها وحكمها الشرعي الفرع الثاني:

بعد تطرقنا سالفا لتعريف الأسهم كبينا الأحكاـ الشرعية الواردة عليها سنتناكؿ في ىذا الفرع تعريف 

 السندات كأنواعها كحكم الشريعة فيها كالبدائل الشرعية فيما بعد.

 أولا : التعريف بالسندات وأنواعها

 التعريف-9

ة عن أداة مالية تصدرىا ابغكومات كالشركات كذلك عندما تريد اقتًاض مقدار كبتَ إف السند ىو عبار 

من ابؼاؿ يتعذر عليها عادة في أف تتحصل عليو من فرد كاحد ، أك مؤسسة كاحدة ، فتقوـ بتجزئة القرض إلذ 

قيم ىذه  أجزاء متساكية ، كتصدر في مقابل كل جزء صكا بومل قيمة ابظية مساكية لذلك ابعزء ، كبؾموع

الصكوؾ يكوف ىو مقدار ابؼاؿ الذم تريد اقتًاضو ، ثم تقوـ بعرض ىذه الصكوؾ على الراغبتُ في الإقراض 

                                                           
 .205قط ، ابؼرجع السابق ،ص سليم - 1
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سواء أفراد أك مؤسسات ، ليشاركوا في تقدلص القرض كل حسب قدرتو كرغبتو ، بحيث بسثل ىذه الصكوؾ 

و ، كعلى ىذا اصطلح تسمية ىذه بالنسبة لكل منهم سندا يثبت لو مديونيتو للشركة بالقدر الذم أقرض

 الصكوؾ بالسندات .

كمنهم من عرؼ السندات " ىي الصكوؾ القابلة للتداكؿ التي تصدرىا الشركات أك ابؼؤسسات كبيثل 

 .1ىذا الصك قرضا طويل الأجل يعقد عادة عن طريق الاكتتاب العاـ "

قدمو من ماؿ على سبيل القرض كفي تعريف آخر للسند " صك قابل للتداكؿ ، كيثبت حق حاملو فيما 

،  2للشركة ، كحقو في ابغصوؿ على الفوائد ابؼستحقة ، كاقتضاء دينو في ابؼوعد ا﵀دد لانتهاء مدة القرض "

كيلتزـ مصدر السند بالإضافة إلذ التزامو بتسديد قيمتو في التاريخ ا﵀دد بأف يدفع بغاملو على فتًات زمنية 

ية في الغالب فائدة على القرض ، كيتم برديدىا عادة بنسبة مئوية من القيمة بؿددة سواء سنوية أك نصف سنو 

الابظية للسند ، كلا يتوقف دفع قيمة ىذه الفائدة على حصوؿ الربح في ابؼشركع الذم أصدرت ىذه السندات 

 لتمويلو ، بل يلزـ دفع ىذه الفائدة على أم حاؿ .

 أنواع السندات -2

 اع ، بيكن ذكر ابؼعركؼ منها كفق التقسيمات الآتية :تتنوع السندات إلذ عدة أنو 

 تقسيم السندات من حيث تاريخ الوفاء بقيمتها-أ

 ك بيكن تقسيم السندات من حيث تاريخ الوفاء بقيمتها إلذ:

                                                           
 .11صقط ، ابؼرجع السابق ، سليم - 1
 .205،ص ابؼرجع نفسو - 2
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  سندات ذات التاريخ ا﵀دد للوفاء بدعتٌ يلتزـ فيها ابؼصدر للقيمة الابظية للسند بالوفاء بها عند تاريخ

 . 1الاستحقاؽ ابؼنصوص عليو في العقد ، كلا بوق لو إلزاـ حامل السند قبوؿ الوفاء بو قبل ىذا التاريخ

  نية متسلسلة حتى تاريخ السندات التسلسلية التي يتفق على لزكـ استحقاقها على تواريخ زم

الاستحقاؽ النهائي ، كيتم تسديد ىذه السندات بطريقتتُ ، الأكلذ من خلبؿ تسديد عدد من السندات 

سنويا يكوف اختيارىا عن طريق السحب بالقرعة ، كالطريقة الثانية بتسديد جزء من قيمة كل سند سنويا حتى 

 يتم الوفاء بكل القيمة عند حلوؿ أجل القرض .

  ندات القابلة للبستدعاء كىي التي يستطيع ابؼصدر رد قيمتها إلذ حامليها قبل تاريخ الاستحقاؽ الس

إذا رأل مصلحة في ذلك على أف يتم النص على ىذا ابغق في عقد الإصدار ، كفي الغالب يتم استدعاء 

تسديد مثل ىذا النوع ، كما بيكن أف تقوـ الشركة ب2السند بقيمتو الابظية مع زيادة تسمى علبكة الاستدعاء

من السندات عن طريق شرائها مباشرة من السوؽ بالسعر السائد عندما تكوف قيمتها السوقية أقل من قيمتها 

 . 3الابظية

   السندات القابلة للتحويل كىي التي بيكن برويلها إلذ أسهم عادية أك بفتازة كىذا بعد مضي مدة

صبح بدجرد عملية التحويل من دائن للشركة إلذ شريك مساىم ، بؿددة ، كذلك برغبة حاملها في ذلك كعليو ي

كىذا بالطبع بناء على شركط كقواعد قد حددت في العقد ، كفي حالة ما لد يرغب في ذلك يكوف من حقو 

 استًداد قيمتها في أجل الاستحقاؽ.

 تقسيم السندات من حيث الدخل-ب

 من حيث نوع العوائد ابؼالية التي تعود على حامل السند كتنقسم إلذ: بدعتٌ

                                                           
 .204ابؼرجع السابق ، ص د.مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف ،  - 1
 .32ص1995د.منتَ إبراىيم ىندم ،الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ رأس ابؼاؿ، منشأة ابؼعارؼ ،الإسكندرية ، - 2
 .205ابؼرجع السابق ، ص د.مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف ،  - 3
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  سندات ذات معدؿ فائدة ثابت تكوف نسبة مئوية ثابتة من القيمة الابظية تدفع بغامل السند بشكل

 دكرم حتى حلوؿ أجل الاستحقاؽ كيتم الوفاء بالقيمة الابظية للسند.

   َسندات ذات معدؿ فائدة متغتَ )عائم ( كىي غتَ  بؿددة نسبة الفائدة ، كإبما تتغتَ تبعا لتغت

أسعار الفائدة ابعارية في السوؽ ك في الغالب تكوف مرتبطة بنسبة فائدة في تعامل بؿدد ، مثل سعر الفائدة 

اف القياـ بربط معدؿ الفائدة ، كما بالإمك1 على القركض ابؼعموؿ بو في مصارؼ لندف ابؼعركؼ ب )ليبور (

، الذم يكوف مربوط على قياس ارتفاع ك ابلفاض في أسعار سلعة من 2على السند بدؤشر تكاليف ابؼعيشة 

 السلع الأساسية.

   السندات التي لا برمل معدلا للفائدة أك التي تعرؼ بالسندات ذات الكوبوف الصفرم ك ىذا النوع

بظية ، فهي لا تكوف بدعدؿ فائدة كإبما الفرؽ بتُ قيمتها الابظية التي من السندات تباع بخصم قيمتها الا

يقبضها ابؼشتًم عند أجل الاستحقاؽ ، كبتُ السعر الذم قد اشتًاىا بو ، ك ىي الفائدة ابغقيقية على 

بظية القرض ، لأنها تباع عند الإصدار بسعر يقل عن القيمة الابظية بؽا ، كمصدرىا ملزـ بدفع تلك القيمة الا

 .3عندما بول أجل استحقاقها

   ، سندات الدخل ىي عبارة عن سندات تكوف فوائدىا مرتبطة بتحقيق الشركة أرباحا في تلك السنة

بدعتٌ لا بوق بغملتها بابؼطالبة بالفائدة في السنوات التي لد برقق فيها الشركة أرباحا كافية ، كلكن بيكن أف 

 . 4ح من أرباح السنوات اللبحقةينص عقد إصدار السند على دفع فوائد السنوات التي لد تتحقق فيها أربا 

                                                           
 .34-33د.منتَ إبراىيم ىندم ، ابؼرجع السابق ،ص - 1
عيشة الذم يعكس تكلفة سلةة  ثابتة من السلع كابػدمات التي يفتًض شراؤىا من قبل مؤشر تكاليف ابؼعيشة "ىو الرقم القياسي لنفقات ابؼ - 2

مستهلك بموذجي ، كتتكوف من ابؼلبس كابؼأكل كابؼنزؿ كابؼواصلبت كالطاقة)مثل الكهرباء ككقود التدفئة(كالرعاية الصحية 
 .(493كالتًفيو)أنظر،د،نزيربضاد،قضايا فقهية معاصرة في ابؼاؿ كالاقتصاد ص

 . 33د.منتَ إبراىيم ىندم ، ابؼرجع السابق ، ص - 3
 . 34ابؼرجع نفسو ، ص - 4
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  سندات ابؼشاركة كىي عبارة عن سندات تعطي بغاملها ابغق في جزء من أرباح الشركة كىذا عندما

 .1تصل ىذه الأرباح إلذ معدؿ معتُ ، بالإضافة على الفوائد الدكرية

 

 

 

 تقسيم السندات من حيث الضمان و عدمو-ت

 كتنقسم بدكرىا على قسمتُ :

   السندات ابؼضمونة برىن أصوؿ معينة من بتُ الأصوؿ التي بستلكها الشركة ، كعقار بؿدد بعينو ، أك

على بصيع بفتلكات الشركة من عقارات كمصانع كآلات ، ففي حاؿ ما إذا عجزت الشركة عن الوفاء بالتزامها  

دئذ تباع ىذه الأصوؿ ، كيوفى كتأخرىا في دفع الفائدة ، أك عدـ سداد أصل الدين عند أجل الاستحقاؽ فعن

أصحاب ىذه السندات ابؼضمونة حقوقهم من قيمتها ، الأمر نفسو في حاؿ تصفية الشركة فإنو تكوف بغملة  

ىذه السندات الأكلوية في استيفاء حقوقهم من قيمة تلك الأصوؿ قبل غتَىم من بضلة السندات الأخرل 

 .2كباقي الدائنتُ

  أصوؿ معينة أك كما تعرؼ بالسندات العادية كالتي لا تكوف مضمونة  السندات غتَ ابؼضمونة برىن

بشيء معتُ ، كإبما يكمن الضامن الوحيد بغملتها في بظعة الشركة من حيث مركزىا ابؼالر ، كفي حاؿ تصفية 

                                                           
 . 34ابؼرجع نفسو ، ص - 1
 .209ابؼرجع السابق ،ص د.مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف ،  - 2
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الشركة يعامل بضلة ىذا النوع من السندات معاملة كغتَىم من دائتٍ الشركة ، فتستوفى حقوقهم من موجودات 

 . 1الشركة إذا لد تكن ىذه ابؼوجودات ضامنة بالطبع لسندات أخرل

 تقسيم السندات من حيث شكلها-ث

كتأخذ نفس تعاريف  كىي عبارة عن ثلبثة أشكاؿ ، السند الابظي ، كالسند بغاملو ، كالسند لأمر، 

 . 2أنواع الأسهم من حيث الشكل

 

 ثانيا : حكم إصدار السندات 

 حكم إصدار السندات  -9

إصدار السندات كتداكبؽا يؤخذ حكم ابغرمة كىذا على بصيع أنواع السندات سواء أكانت تتضمن  إف

اشتًاط رد ابؼبلغ ابؼقتًض بزيادة على أم كجو أخذت بالزيادة عند سداد أصل القرض ، أك دفعت على 

بو في أغلب  أقساط شهرية ، أك سنوية ، أك كانت ىذه الزيادة بسثل نسبة من قيمة السند كما ىو معموؿ

 السندات ، أك خصما منها ، كما في سندات الكوبوف الصفرم .

( " 11/6)60كىذا ما أقره بؾمع الفقو الإسلبمي التابع بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي ، فقد جاء في قراره رقم 

تحقاؽ ، بعد الإطلبع على أف السند شهادة يلتزـ ابؼصدر بدوجبها أف يدفع بغاملها القيمة الابظية عند الاس

مع دفع فائدة متفق عليها  منسوبة إلذ القيمة  الابظية للسند ، أك ترتيب نفع مشركط سواء أكاف جوائز توزع 

 بالقرعة، أك مبلغا مقطوعا قرر ما يأتي :

                                                           
 .209،صابؼرجع نفسو  - 1
 .18أنظر ماذكر سابقا  ص - 2
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  إف السندات التي بسثل التزاما بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليو ، أك نفع مشركط ، بؿرمة شرعا من

الشراء ، أك التداكؿ ، لأنها قركض ربوية ، سواء أكانت ابعهة ابؼصدرة بؽا خاصة أك عامة  حيث الإصدار ، أك

ترتبط بالدكلة ، كلا أثر لتسميتها شهادات أك صكوكا استثمارية ، أك ادخارية ، أك تسمية الفائدة الربوية ابؼلتزـ 

 بها ربحا ، أك ريعا ، أك عمولة ، أك عائدا . 

 الكوبوف الصفرم باعتبارىا قركضا بهرم بيعها بأقل قيمة من قيمتها الإبظية  بررـ أيضا السندات ذات

 ، كيستفيد أصحابها من الفركؽ ، باعتبارىا حسما بؽذه السندات .

  كما بررـ أيضا السندات ذات ابعوائز ، باعتبارىا قركضا اشتًط فيها نفع أك زيادة بالنسبة لمجموع

 .1 ، فضلب عن شبهة القمار "ابؼقرضتُ ، أك لبعضهم لا على التعيتُ

 الفرع الثالث :البديل الشرعي للسندات

 ،ابغراـ دائرة في تقع " ربوية قركض " السندات اعتبار على ابؼعاصرين الفقهاء بفا سبق ذكره فإف إبصاع

 الناس ا﵀رـ ، كيبعد بذلك تقتًف التي الأضرار عن بعيدا الغرض بوقق الذم البديل الشرعي توفتَ استلزـ عليهم

 كذلك كالاقتصادية ، الشرعية الضركرات من للسندات الإسلبمية البدائل إبهاد أف في ا﵀ظور ، إذ الوقوع عن

 ابؼسلمتُ أمواؿ ككذلك لفتح الباب  الأيسر ك الأفضل بعذب ا﵀رمة ، الربا دائرة من لإخراج ابؼسلمتُ

 رئيسيتاف كقد استحدثت صيغتاف شرعيتاف التنمية ، في منها للبستفادة بالسندات ا﵀رمة التعامل عن ابؼمتنعتُ

 الغنم لقاعدة طبقا كابػسارة ، الأرباح في ابؼشاركة  :ابغسن ، كالثانية القرض :الأكلذ :شرعية  تكوناف كبدائل

 .بالغرـ

 ابؼشركع أك أك ابؼعاملة ، نوع على يعتمد الشرعية البدائل صيغ من صيغة ك اختيار طرح ك بالطبع فإف

 عجز لسد كىذا عامة للمجتمع ،  خدمة تقدـ جهة أم أك الدكلة ىي ا﵀تاجة إلذ ابؼاؿ كانت فإذا ابغاجة ،

                                                           
 .24السابق ،صد.مبارؾ بن سليماف آؿ فواز ، ابؼرجع  - 1



المالية بالأوراق للتعامل الشرعي الإطار                 الفصل الأول:                 
 

  
33 

 بدائل عدة طرح فبالإمكاف ريعا ،  لا ينتج بفا كبكوبنا صحة ك تعليم من العامة ابؼرافق نفقات لسد أك ابؼيزانية

 ك الإنفاؽ التبرعات بذؿ على ابغض الأفراد ،  من ابغسن الزكاة ، القرض ، على سبيل ابؼثاؿ )تعجيل1منها 

 تنشيط الوقف ( . ا﵁ ،  سبيل في

 مشاريعها ، كىذا ما يهمنا في بحثنا لتوسيع رأبظابؽا زيادة تريد مؤسسة أك شركة ابعهة كانت إذا أما ك

 جديدة تكوف شرعية .  مشاركات طريق إنشاء عن ىذا التمويل توفتَ فيمكن

 الإسلامية القائمة على عقود المشاركة أولا:الصكوك

  :المضاربة صكوك أو المقارضة سندات  -9

 ابؼشركع لصاحب قدموىا التي الأمواؿ مقابل مالكيها بأبظاء تصدر القيمة بؿددة كىي عبارة عن صكوؾ

ابؼشركع  أرباح من بؿددة نسبة على مالكوىا كبوصل ، الربح كبرقيق كاستغلبلو ابؼشركع تنفيذ كىذا بغية بعينو 

 قيمة بتسديد  - الدكلة – ابعهة ابؼصدرة للصك كتكفل ، فوائد أم -الصكوؾ  -السندات  ىذه تنتج كلا ،

 بفنوحة بذلك قركض ابؼدفوعة ابؼبالغ كتصبح ابؼقررة ، الآجاؿ في بالكامل استهلبكها الواجب بظيةالسندات الا

 .2للسندات الكامل الإطفاء فور الوفاء مستحقة فائدة دكف من للمشركع

 الآتية : العناصر على ابؼقارضة سندات كتقوـ

 مالك السند كحامل ، القيمة متساكية ابؼضاربة ماؿ رأس في شائعة حصص ابؼقارضة سندات بسثل 

 .ابؼشركع في شائعة بغصة

                                                           
 .64،ص 2007، رسالة ماجيستً ، ابعامعة الإسلبمية ، غزة ، سوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية بتُ النظرية كالتطبيقنبيل خليل طو بظور ،  - 1
 . 388-387 صابؼرجع السابق ، ، الزحيليكىبة  - 2
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 كالإبهاب كذلك ، ابؼصدرة ابعهة كالقبوؿ ىو موافقة ، إبهاب السندات ىذه في بيثل الاكتتاب 

كنسبة  ابؼاؿ ، برأس كالعلم ابؼضاربة ، صحة شركط مراعاة ابغالتُ في بهب ابؼضاربة ، لذا في عقد كالقبوؿ

 .الأرباح توزيع

 .ابؼالية الأكراؽ سوؽ في للتداكؿ قابلة إف سندات ابؼقارضة

 منها نسبة بزصص بحيث  ، ابؼصدرة ابعهة أرباح صافي من تدربهيا قيمتو السند استًداد بوق لصاحب

 ساسأكليس على  للسند السوقية القيمة بحسب شرعا ذلك يتم أف بشرط ، الأصلية السند قيمة لاستهلبؾ

 .بظيةالا القيمة

 على كبوصلوف  ، للخسارة يتعرضوف لا بحيث ابؼكتتبتُ ماؿ لرأس ثالث كطرؼ تكوف الدكلة ضامنة

 .السندات ىذه في للبكتتاب تشجيعا ، خسر أـ ابؼشركع ربح سواء كاملة ، أموابؽم

 أف في قراره كجاء بجدة ، الرابع مؤبسره دكرة في الإسلبمي الفقو بؾمع على البديل ىذا عرض كقد تم

 .1 الآتية : العناصر فيها تتوفر أف بد لا ، عاـ بوجو ابؼقارضة لسندات شرعا ابؼقبولة الصورة

 كبسويلو لإنشائو الصكوؾ أصدرت الذم ابؼشركع في شائعة ملكية صك بيثل ىذا السند أف. 

 ابؼضاربة عقد في شرعا ابؼطلوبة البيانات كافة على الإصدار نشرة من اشتماؿ لابد. 

 للبكتتاب ا﵀ددة الفتًة انتهاء بعد للتداكؿ قابلة ابؼضاربة صكوؾ بهب أف تكوف. 

 أم  ابؼضارب، كصف ابؼشركع كإقامة  لاستثمارىا الصكوؾ في الاكتتاب حصيلة يتلقى من على 

 .الصكوؾ بعض شراء من بو يسهم ما بقدر إلا ابؼشركع من بيلك كلا ابؼضاربة عامل

 .شرعية مضاربة صكوؾ ابؼقارضة سندات الإسلبمي الفقو بؾمع اعتبر الضوابط ك بهذه

  1 المضاربة لصكوك المختلفة الأنواع -2

                                                           
 .65صنبيل خليل طو بظور ، ابؼرجع السابق ، - 1
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   :الأجل طويلة المضاربة صكوك - أ

مستثمرىا  بزوؿ كإبما ، معتُ بؼشركع بـصصة غتَ كتكوف سنة عشرين إلذ عشر من مدتها كىي التي تتًاكح

 بغقت التي ابػسائر التي برصل عليها أك الأرباح كل سنة في كيبتُ ابؼطلق ، الاستثمار حق الذم ىو ابؼضارب

 .ابػسائر أك الإرباح من حصتو صك على كل بو ، كبذلك بوصل 

  :معين لمشروع المضاربة صكوك  - ب

 متساكية صكوؾ على ابؼشركع إليو ما بوتاج يقسم حيث مشركع بؿدد ، عمر بددة بؿددة كىي التي تكوف

كبعد عملية  ، الأسواؽ في تطرح ىذه الصكوؾ مثلب ، ثم كالبنك معينة جهة بإصدارىا تقوـ القيمة بؿددة

 في بعبر ابػسراف بـصص بدبلغ مقابل دكف بالتبرع كضامن بالوعد   ثالث طرؼ الطرح لتلك الصكوؾ يقوـ

  : بـتلفة أنواع عدة النوع ىذا من كيتفرع ، للخسارة ابؼشركع تعرض حاؿ

 من كنسبة بؿددة مدة زمنية في أرباحها من قيمتها ترد كىي التي  :بالتدريج ابؼستًدة صكوؾ ابؼضاربة 

 .مثلب سنة كل الصك قيمة

 إلذ الأرباح ، بالإضافةفيها  الصكوؾ قيمة ترد كىي التي  :ابؼشركع آخر في ابؼستًدة ابؼضاربة صكوؾ 

 .ابؼشركع آخر في كجدت إف ابػسائر أك

 عنها بجزء التعويض خلبؿ فيها من  الصكوؾ قيمة كىي التي ترد  :بالتمليك ابؼنتهية ابؼضاربة صكوؾ 

 .ابؼشركع من

 ثلبث  بؿددة بؼدة أقل أك أكثر أك دكلار 100 مثل:  متنوعة فئات شكل على ابؼضاربة صكوؾ

 .للتجديد قابلة سنوات

  : الإسلامي الاستثمار شهادات  - ت

                                                                                                                                                                                
 .66صابؼرجع نفسو ، - 1
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 ابعهة كتقوـ رأس ابؼاؿ ، بيثلوف الشهادات أك الودائع فأصحاب ابؼضاربة أحكاـ على الشهادات تقوـ ىذه

 كتصدرىا ابؼصارؼ ابؼاؿ ابػسارة ، صاحب كبرمل الربح نسبة على الاتفاؽ مع ابؼضارب ، بدكر ابؼصدرة

  .1نوعاف سنة ، كىي أجلها  عن يقل كلا الإسلبمية ، الدكؿ بذارة لتمويل ابؼالية كابؼؤسسات

 تصدر التي الشهادات بؾموع كىي عبارة عن  الأساسي(: ابؼخصص)الإصدار الاستثمار شهادات 

 .الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات أك البنوؾ على ملكيتها كتقتصر ، الاستثمارية ا﵀فظة كقت تأسيس

 تصدر التي الشهادات  بؾموع كىي عبارة عن   اللبحقة (: الإصدارات ) العاـ الاستثمار شهادات 

 .هاميلتس بإمكانية بستاز الشهادات كىذه العاـ للبكتتاب كتطرح الاستثمار، بؿفظة عقب تأسيس

 : المشاركة صكوك -3

 بالأمواؿ ، ابؼشاركة من بدختلف أشكابؽا ابؼشاركة بأساليب في القياـ ابؼشاركة صكوؾ كتتمثل  

 ، آخر جانب من ابػبرة ك العمل ك جانب من ابؼشاركة بابؼاؿ أك ابػسائر، ، أك  الأرباح في ابغقيقية كابؼشاركة

 ك التكافل صور من صورة كىو ، للخسارة التعرض خطر الضماف لتقليص بيثل ابؼشاركة في الأساس ىذا ك

 كبذلك الشركة للمخاطر ، أرباح من معتُ بزصيص جزء خلبؿ من ، كىذا -التضامتٍ  -التشاركي  التعاكف

 .الصفقات ببعض تلحق التي قد ابػسارة أرباحهم من أجل تغطية من ضئيل نصيب عن ابؼسابنوف يتنازؿ

التي  إلا ابػسارة لا يتحملوف ىؤلاء لأف ، ابؼستثمرين للمودعتُ بالنسبة يظهر إلا إف الإشكاؿ الشرعي

 الطرؽ العلبج الشرعي في إحدل يكوفكعليو  ابؼشاركة ، سنوات كحسب في أموابؽم برققت تكوف قد

  :2الآتية

 صكوؾ في كما برققها، ابػسارة في حاؿ ىذه بؼثل بالتبرع )كضامن( يدخل طرؼ ثالث كيعد أف 

 . ابؼضاربة
                                                           

 .66صنبيل خليل طو بظور ، ابؼرجع السابق ،  - 1
 .67صنبيل خليل طو بظور ، ابؼرجع السابق ، - 2
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 لو ا﵀ددة بابؼدة كيلتزموف ابؼضاربوف مشتًكتُ فيو ، يكوف معتُ مشركع برديد يتم الأمر الثالش بأف، 

الاحتياطي  حتى بصيعا الأرباح توزيع يتم ثم ابؼخاطر، ىذه بؼثل الأرباح من جزء بزصيص على يتفقوفكعندىا 

 .التي تم الاتفاؽ عليها النسب حسب ابعميع على منها

 : المشاركة صكوك صور - أ

 :بعهة أك ، بؼصدرىا معتُ كالتي تكوف الإدارة فيها مشركع في ابؼشاركة كىي صكوؾ الصورة الأكلذ 
 .الإرباح من بنسبة أخرل
 بؿددة ، كىي بدكرىا تأخذ عدة صور زمنية بفتًة ابؼؤقتة ابؼشاركة الصورة الثانية : كىي صكوؾ:  
 .بالتمليك كابؼنتهية بؿدد ، زمن خلبؿ ابؼستًدة ك ابؼستًدة بالتدريج ، ابؼشاركة صكوؾ
 : صكوك المزارعة  -4

القيمة يكوف القصد في استخدامها في بسويل مشركع للمزارعة ، كيكوف  ةكىي عبارة عن صكوؾ متساكي
ما   بذلك بغملة ىذه الصكوؾ حصة في ابؼنتوج )ا﵀صوؿ( ، كأىم ضوابط إصدار مثل ىذا النوع من الصكوؾ

 : 1يأتي
عليها ، كابؼكتتبوف على ىذه  الانتفاعأف يكوف مصدر ىذه الصكوؾ مالكا للؤرض ، أك لو حق  -

 .كتتاب ىي تكاليف الزراعةؾ ىم ابؼزارعوف ، أما حصيلة الا الصكو 
كما بيكن أف يكوف مصدر ىذه الصكوؾ صاحب العمل أما ابؼكتتبوف فهم أصحاب الأرض ، كبذلك   -

ف تقدـ شركة متخصصة في أيتحصل حامل الصك على ابغصة ابؼتفق عليها من ابؼنتوج ، ككمثاؿ على ذلك ب
ة كاللوازـ الزراعية ، بابؼقابل تطلب من ابؼكتتبتُ شراء ما تصدره من صكوؾ قصد الزراعة بتوفتَ اليد العامل

 بسويل شراء مساحات كبتَة من الأرض ، أك قصد استصلبحها .
 الصكوك الإسلامية القائمة على عقود البيعثانيا : 

 :2 السلم صكوك -9
                                                           

 .222صقط ، ابؼرجع السابق ، سليم - 1
 أك ابؼعدكـ بيع من مستثتٌ السلف ، كىو أك السلم بلفظ الذمة في موصوؼ شيء بيع أك بعاجل ، آجل بيع ىو الفقهي الاصطلبح في السلم - 2
 البيع عكس فهو السلم، ماؿ رأس كيسمى الثمن فيو كيتقدـ فيو، ابؼسلم كيسمى ابؼبيع فيو يتأخر من البيوع نوع فالسلم الإنساف ، عند ليس ما

 رأس تسليم :شرعا بشركطو كأبنها مباح السلم عقد أف على الفقهاء كيتفق ابؼشتًل)ابؼسلم(، كيسمى إليو(، البائع)ابؼسلم بثمن مؤجل، كيسمى
 كأف يكوف عنو، ابعهالة تنتفي بحيث الأغراض، فيو بزتلف الذم بالوصف ضبطو بيكن بفا فيو ابؼسلم يكوف العقد، كأف بؾلس في إليو للمسلم ابؼاؿ
 بأف تسليمو على مقدكران  يكوف كأف غتَ معتُ، الذمة في موصوفان  شيئان  أم دينان  ابؼسلم يكوف كأف للمتعاقدين، كالصفة كالقدر كالنوع ابعنس معلوـ

 ابؼوضع كاف إذا تسليمو موضع كتعيتُ تسليمو، عنده بهب الذم تعيتُ الأجل ككذلك استحقاقو كقت بوتُ عندما نوعو كجود الظن على يغلب
 (.68صنبيل خليل طو بظور ، نفس ابؼرجع ،كنفقة ) كلفة إليو فيو ابؼسلم لنقل كلكن للتسليم يصلح أككاف لذلك، يصح لا فيو العقد جاء الذم
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، يتم ىي صكوؾ متساكية القيمة"  1كىي كما عبرت عليها ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات الإسلبمية
 على إصدارىا من أجل برصيل ماؿ السلم ، كتصبح بذلك سلعة السلم بفلوكة بغملة ىذه الصكوؾ" ، كذلك

 الكميات بتُ ابؼوازنة أجل من ابؼوازية كالبيوع الأكؿ السلم تنظيم بيوع مع ابؼستقبل في الإنتاج بيع أساس
 ضماف عدـ ك حيث ابؼشاركة، من فيها ، ىذا الشرعية القواعد مراعاة مع كابؼطلوبة بالشراء بالبيع فيها ابؼسلم

إضافة  ابغقيقة ، بالأرباح ربطها كإبما الفوائد، من نسبة أية برديد كعدـ ، بـاطرة كجود ابؼاؿ أم لرأس ابؼصدر
 . العقد بؾلس في الثمن كتسليم ابؼواصفات ، حيث من السلم عقد شركط إلذ

  : صكوك المرابحة  -2

قبل التعريف بهذه الصكوؾ لابد من توضيح مفهوـ ابؼرابحة ، كالتي ىي بيع السلعة بثمن شرائها بزيادة ربح 
معلوـ يتم الاتفاؽ عليو ، بدعتٌ برديد بشن البيع بتكلفة الشراء بإضافة ابؼصاريف ابؼتعلقة بالشراء ، كتضاؼ بؽا 

ية البيع تتضمن ائتمانا بذاريا بينحو البائع للمشتًم الذم قيمة الربح ابؼعلومة كابؼتفق عليها ، كبالتالر فإف عمل
 سيسدد الثمن إما مرة كاحدة ، أك على أقساط بعد أجل بؿدد . 

أما فيما بىص صكوؾ ابؼرابحة في عبارة عن صكوؾ متساكية القيمة يكوف ابؽدؼ من إصدارىا بسويل 

عملية شراء سلعة ابؼرابحة ، بحيث تصبح ىذه السلعة )سلعة ابؼرابحة ( بفلوكة بغاملي صكوؾ ابؼرابحة ، فابؼصدر 

بؽذه السلعة ، كحصيلة الاكتتاب  ىي بشن لصكوؾ ابؼرابحة ىو البائع للسلعة ابؼرابحة ، كابؼكتتبوف ىم ابؼشتًكف 

سلعة ابؼرابحة  كبذلك بيتلك بضلة الصكوؾ السلعة كيستحقوف بشن بيعها كالربح الناتج عن عملية البيع كبهب 

 توفر بصلة من الشركط للبيع بابؼرابحة :

 العلم بالثمن الأكؿ بدا في ذلك مصاريف الشراء. 

 ى الثمن الأكؿالربح ، أك نسبتو بناء عل برديد مقدار. 

 تبياف العملة التي تنعقد عليها العملية. 

  ، تبياف أجل الشراء ، لأنو مهم قصد استلبـ سلعة ابؼرابحة كلتفادم كقوع ابػلبؼ في الربح

 أك ابؼدة ابؼتفق عليها .

 :ستصناعلإصكوك ا -3
                                                           

 .223صقط سليم ، ابؼرجع السابق ، - 1
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أجل كىي عبارة عن صكوؾ متساكية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلة الاكتتاب فيها من 

الصكوؾ ىو  تصنيع سلعة ، كبها يصبح ابؼصنوع بفلوكا بغملة ىذا النوع من الصكوؾ ، بدعتٌ أف مصدر ىذه

الصانع أك البائع ، أما ابؼكتتبوف على ىذه الصكوؾ ىم ابؼشتًكف للعتُ ابؼصنعة ، كحصيلة الاكتتاب ىي 

تحقوف بشن بيعها كقيمة بشنها في حاؿ تكلفة العتُ ابؼصنعة ، كبذلك يتملك ابؼكتتبوف العتُ ابؼصنعة ، كيس

 ابؼوازم . الإستصناع

 الصكوك الإسلامية القائمة على الإجارةثالثا : 

الأصوؿ ، أك ابؼنافع ، أك ابػدمات ، من  إف فكرة صكوؾ الإجارة ىي عبارة على عملية تصكيك

أجل إصدار أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ ، تكوف مبنية على مشاريع استثمارية قائمة ، أك سيتم إبقازىا كتدر 

أرباحا ، من خلبؿ برويل الأعياف كابؼنافع ابؼتعلق بها عقد الإجارة إلذ أكراؽ مالية ، كالتي بذرم عليها عمليات 

 لسوؽ الثانوية .التبادؿ في ا

  :الإيجار صكوك-9

 :كىي تأخذ شكلتُ

  :المتناقصة الإيجار صكوك - أ

 بسثل كونها في بزتلف عنها إلا أنها ابؼخصص ، الاستثمار شهادات تشبو شهادات كىي عبارة عن  

ك  ابؼاؿ ، رأس استهلبؾ إلذ ابؼؤجر بالإضافة أرباح الإبهار أقساط تشمل بحيث ابؼتناقصة ، ابؼسابنة من نوعا

 آخر مع بساما تنتهي إلذ أف تدربهيا تصفى سوؼ ىذه -صكوؾ الإبهار  -الإبهار شهادات فإف بالتالر

 . الأقساط

  :الثابتة الإيجار صكوك  - ب
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 من أعلى ربح معدؿ كلها تقدـ القيمة عكس الأكلذ ، بحيث متناقصة غتَ إبهار شهادات ىي عبارة عنو

   كابؼصارؼ تصدرىا ابعهة التي كوف أف كذلك ابؼدفوعة ، الأقساط استثمار إعادة بسبب ابؼتناقصة الشهادات

 .جديدة إبهارات عقود في الأقساط ابؼدفوعة حصيلة تقوـ باستثمار كالتجارية كالإنتاجية ، ابؼالية ، كابؼؤسسات

 

 

  صكوك إجارة منافع الأعيان: -2

كصكوؾ إجارة منافع الأعياف ابؼوصوفة في  كتنقسم إلذ صكوؾ إجارة منافع الأعياف ابؼؤجرة ابؼوجودة ،  

 .الذمة

 صكوك إجارة منافع الأعيان المؤجرة الموجودة: - أ

معينا بيلك عينا موجودة  -طبيعي أك معنوم -كىي عبارة عن صكوؾ إجارة يكوف فيو الشخص   

كيطرح تلك بالفعل سواء أكانت عقارا أك منقولا ، بحيث يقوـ ىذا ابؼالك بتصكيك قيمة العتُ ابؼؤجرة ، 

الصكوؾ للبيع  كيصبح بضلة الصكوؾ مالكتُ لتلك العتُ ابؼؤجرة على كجو الشيوع أما الأجرة تقسم عليهم 

 بقدر حصصهم في الاكتتاب .

 صكوك إجارة منافع الأعيان الموصوفة في الذمة :  - ب

كىي صكوؾ إجارة كاردة على عتُ غتَ موجودة لدل ابؼؤجر كإبما موصوفة في ذمة ، بدعتٌ أف ابؼؤجر   

بوتاج إلذ مدة زمنية بؿددة حتى يوفر ما تم الاتفاؽ عليو ، أما تداكؿ ىذا النوع من الصكوؾ لا يتم إلا بعد 

زالت بسثل نقودا لذا تطبق عليها برويل حصص الاكتتاب إلذ أعياف معينة كغتَ موصوفة في ذمة ، لكونها لا 

 قواعد الصرؼ كفق الشرع. 

 صكوك إجارة منافع الخدمات والأعمال : -ت
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كىي تنقسم بدكرىا إلذ صكوؾ إجارة منافع خدمات ك أعماؿ معينة كقائمة ، كصكوؾ إجارة منافع    

 .1خدمات ك أعماؿ موصوفة في ذمة 

  صكوؾ إجارة منافع خدمات كأعماؿ معينة كقائمة: كىي عبارة عن صكوؾ إجارة تصدرىا مؤسسة

خدمية تكوف متساكية القيمة من أجل تقدلص خدمة معينة لفتًة زمنية بؿددة ، كيذكر نوع ىذه ابػدمات في 

ىؤلاء ابؼكتتبتُ نشرة الاكتتاب ، ثم تعرض ىذه الصكوؾ على ابعمهور من أجل الاكتتاب فيها ، ك بو يصبح 

 ىم ابؼستأجرين للخدمة كابؼؤسسة ابػدمية ىي ابؼؤجر ، ىذا بخصوص صكوؾ الإجارة ابؼتعلقة بخدمة معينة 

  أما صكوؾ الإجارة ابؼتعلقة على عمل من الأعماؿ : التي في الغالب على أعماؿ مثلب صيانة بؼبالش أك

ة ا﵀تاجة بؽذا العمل إلذ القياـ بالتعاقد بالإجارة أجهزة بحيث تكوف ىذه الصيانة باىضة الثمن ، فتقوـ ابعه

مع الشركات ابؼتخصصة في ىذه الأعماؿ مقابل أجر يتفق عليو الطرفاف ، مع كجوب إلزامية  برديد نوع 

 الأعماؿ .

  صكوؾ إجارة خدمات كمنافع أعماؿ موصوفة في ذمة : كىذه الصكوؾ بزتلف عن الصيغة السابقة

في ىذا النوع من صكوؾ الإجارة غتَ موجودة كمتوفرة أثناء التعاقد ،  كللتوضيح تطرح بأف ابػدمات كالأعماؿ 

ىذه الصكوؾ للبكتتاب بؼا برتاج مؤسسة إلذ خدمة أك أعماؿ مستقبلية ، كتكوف ىذه الصكوؾ بحصص 

كالشركة متساكية شائعة ، كىذا كفق الأسس التي تم الاتفاؽ عليها بتُ ابؼؤسسة ا﵀تاجة للخدمة أك العمل 

ابؼقدمة بؽذه ابػدمة ، إلا أف ىذه الصكوؾ لا بهوز تداكبؽا بيعا كشراء بقيمة بزتلف عن القيمة الابظية بؽا حتى 

يتم برويل ابػدمة ابؼوصوفة في الذمة إلذ خدمة حقيقية معينة كقائمة ، لأنها تعد قبل ذلك نقودا تطبق عليها 

 قواعد الصرؼ كفق الشرع.    

  في الأسواق المالية الإسلامية إجراءات التعامل بالأوراق المالية المبحث الثاني :

                                                           
 .32،ص 2011بؿمد مبارؾ البصماف ، صكوؾ الإجارة الإسلبمية دراسة قانونية مقارنة بالشريعة الإسلبمية ،دار النفائس ، عماف ، الأردف، - 1
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كبناء على ذلك تكوف  ، على برربيها ؿالأصل في ابؼعاملبت بصيعها ابعواز ما لد يرد نص شرعي يد

على برربيها بالقياس أك  ؿ، أك استد لبت ابؼالية بصيعها جائزة إلا ما كرد النص الصريح الصحيح بتحربيهاماعابؼ

، كلأف الأسواؽ التجارية ىي بفا استحدث  املبت استثناءعفابغرمة في ابؼ ، الاجتهاد ابؼبتٍ على أساس صحيح

، فإنو لد يرد بؽا حكم صريح بابعواز  ، كلد يكن بؽا صورة يتعامل بها الصحابة في السابق املبت ابؼعاصرةعفي ابؼ

فالأصل   كىو الإباحة ، ة كلهاليعليو ابؼعاملبت ابؼا ، إلا أنها تبقى على الأصل الذم أك ابغرمة عند الفقهاء

، شريطة أف تكوف خالية  ة بأشكابؽا كأنواعها بصيعها ىو ابعوازبنة كالبورصة كالشركات ابؼسايفي الأسواؽ ابؼال

  .الشرعي بؽا إلذ حرمةبفا يقلب ابغكم 

 المطلب الأول : تنظيم سوق الأوراق المالية الإسلامية وآلية عملها

حتى تصبح سوؽ ابؼاؿ تستَ على طريق سليم كبدنحى لا بىالف الشرع ، كاف كلابد من قياـ ىيئة 

 شرعية ترعى عملية تنظيم كمراقبة ىذه السوؽ ، كىذا كفق إجراءات بؿددة كىذا ما ستناكلو في الآتي

 الفرع الأول : ىيئة الرقابة الشرعية في سوق الأوراق المالية الإسلامية

 كجود ىيئة شرعية إلذ برتاج ، ابغديثة الإسلبمية الأسواؽ كغتَىا من الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ إف سوؽ

 مراقبة ىيئة ك إدارة ىيئة ابؼالية بالإضافة إلذ الأكراؽ بؾاؿ في ابؼعاصرة الأسواؽ عن بسيزىا ك عملها، تنظم

  ، بؿاسبية

 .1دكنها من ابؼالية الإسلبمية الأكراؽ سوؽ تقوـ لا التي الرقابية الوظائف أىم من الشرعية الرقابة لذا تعتبر

 الشرعية الرقابة تعريف :أولا

 لأحكاـ  الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسة أعماؿ مطابقة مدل من التأكد"  نهابأ الشرعية الرقابة تعريف بيكن

 ىي"نها أكما تعرؼ ب،1 "الفتول جهة من ابؼعتمدة القرارات ك الصادرة الفتاكل حسب ، الإسلبمية الشريعة
                                                           

 .140صقط سليم ، ابؼرجع السابق ،  - 1
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 ، ابؼالية الإسلبمية الأسواؽ ك في ابؼؤسسات مستحدث جهاز ىي التي ك الرقابة ىيئةبها تقوـ  التي الأعماؿ

 لأحكاـ الشريعة البورصة  ذلك في بدا الإسلبمية أعماؿ ابؼؤسسات تطابق مدل مراقبة خلبؿ من كىذا

 ك التصرفات ك الأعماؿ كافة برليل ك فحص ك متابعة" بأنها  الشرعية الرقابة تعرؼ كما،   " الإسلبمية

 كفقا تتم أنها من للتأكد ، غتَىا ك الوحدات ك ابؼؤسسات ك كابعماعات الأفراد بهايقوـ  التي السلوكيات

 " الإسلبمية الشريعة  قواعد ك لأحكاـ

 الشرعية الرقابة أعضاء  :ثانيا

 من الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ سواؽلأ الشرعية الرقابة ىيئة كتشكيل ، تعيتُ كيفية إلذ التطرؽ قبللامناص 

 من ك،   الإسلبمية الدكؿ في الإسلبمية ابؼاؿ أسواؽ مستول على ابؼوجودة الشرعية الرقابة ىيئات أىم ذكر

 ، الإسلبمية ابؼالية ابػدمات بؾلس ك ، الإسلبمية ابؼالية للمؤسسات ا﵀اسبة ك ابؼراجعة ىيئةابؽيئات ىذه  بتُ

 الدكلر التحكيم مركز ك ، الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات ك للبنوؾ العاـ كالمجلس،  للتصنيف الوكالة الدكلية

 . دبي في الإسلبمية ابؼالية للمؤسسات

 إدارة بؾلس أك ، ةامالع ابعمعية طرؼ من عادة تعينهم يتم الشرعية الرقابة ىيئة أعضاءفي خصوص  أما

 ككذلك ، تهماختصاصا ك تهمكصفا ابؽيئة ىذه أعضاء للسوؽ ابؼنظم القانوف بودد كما ، السوؽ الإسلبمية

  القرارات. على التصويت طرؽ ك الاجتماعات حيث من طرؽ عملهم بودد

 الشرعية الرقابة صلاحيات ىيئة  :ثالثا

 ىي ك الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ أسواؽ تنظيم بؾاؿ في تؤديها كظائف بعدة الشرعية الرقابة ىيئة تطلع

 الآتي :ك

                                                                                                                                                                                
 .139صقط ، ابؼرجع السابق ،  سليم - 1



المالية بالأوراق للتعامل الشرعي الإطار                 الفصل الأول:                 
 

  
44 

 ابؽيئة تعمل ك ، الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق تتم ابؼعاملبت أف من التأكد ك السوؽ أنشطة مراقبة -1

 .للشريعة كفقا اتهاأدك  ك السوؽ موارد تطوير أجل من للسوؽ الإدارة ىيئة مع للرقابة لشرعيةا

 ىيئة أف كما ، الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ سوؽ إدارة بؽيئة ابؼراجعة ك للبستشارة ، مركز ابؽيئة تعتبر -2

 بزاذا على متهمساعد لاسيما ، ابؼسلمتُ للمستثمرين ابؼباشرة النصيحة إبداء عن لةك مسؤ  أيضا الشرعية لرقابةا

 .بداليزيا سلبميةالإ ابؼالية الأكراؽ سوؽ في بو ابؼعموؿ ىو ك الاستثمارية، القرارات

 بكافة يتعلق فيما القرارات بإصدار ابؼكلفة الوحيدة ابعهة ىي تعتبر الشرعية بالرقابة ابؼخولة ابؽيئة إف -3

 .الأسواؽ في الشرعية القضايا

 ك ، الفقهية الأحكاـ لاسيما بالسوؽ علبقة بؽا التي ك،  ابؼطركحة ستفساراتالا ك الأسئلة على الرد -4

 الرد

 ىيئة عمل تقسيم بيكن عموما ك ،السوؽ  فيتعاملتُ ابؼ أك الإدارة ىيئة أعضاء من الواردة الأسئلة على

 : بنا مهمتُ كبتَين جانبتُ إلذ الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ أسواؽ في الشرعية الرقابة

 أحكاـ كفق فهايتكي على العمل ك ، التقليدية الأسواؽ في القائمة ابؼالية الأدكات برليل ك دراسة -أ

 ك ابؼمتازة الأسهم مثل الشريعة أحكاـ مع تتعارض التي الاستثمارية للؤدكات بالنسبة خاصة ، الشريعة

 الشريعة. أحكاـ مع تتوافق لا التي التقليدية الأدكات من غتَىا ك السندات

 ىذه تكوف بل التقليدية الأسواؽ في ابه يتعامل لا التي ك ،جديدة  شرعية مالية أدكات استحداث -ب

 .الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ سوؽ تطوير ك،  تنميةال ك،  للتداكؿ بابػصوص موجهة الأكراؽ

 ابؼتداكلة ك ةػا﵀رم للؤدكات كالبديلة ابغديثة الأدكات ىذه إبهاد في عظيما دكرا الشرعية ابؼراقبة ىيئة كتلعب

 . التقليدية في الأسواؽ

 الفقهي وحكمها المالية الأوراق في الوساطةالفرع الثاني : 
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 كصناع السماسرة، :بنا الوسطاء، من رئيساف نوعاف ابؼالية الأكراؽ تداكؿ في الوساطة عملية يتولذإف من 

 : بهما ابؼتعلقة الفقهية الأحكاـ كبياف منهما، بكل تعريفلل سنتطرؽك  السوؽ،

 : المالية الأوراق في للسمسرة الفقهي والحكم بالسماسرة، التعريف :أولا

 : بالسماسرة التعريف -9

 .السمسرة :كابؼصدر السمسارة، :كابؼرأة السمسار،  :مفرده بصع  :اللغة في السماسرة

 البائع بتُ ابؼتوسط:منها معاف، لعدة اللغة في استعمل كقد معرب، فارسيىو لفظ   :السمسار كلفظ

 .كالشراء البيع :اللغة في كالسمسرة،  البيع لإمضاء متوسطا بينهما يدخل الذم :أم ، كابؼشتًم

 الذم ابؽيئة أك الشخص"  :بأنو السمسار عرؼ فقد ابؼالية الأسواؽ في ابؼتعاملتُ اصطلبح في أما

 (ابؼاؿ رأس سوؽ) ابؼالية الأكراؽ بورصة في كالسندات،  الأسهم شراء في الراغبتُ بتُ الصلة إبهاد في يتخصص

 لبيع بالتوسط يقوموف ، بالعمولة ككلبء بأنهم الأكراؽ ابؼاليةسوؽ  بظاسرة عرؼقد ك " ،  بيعها في الراغبتُ كبتُ

 ففإ التعريفتُ ىذين من خلبؿك ،  كشرائها الية ابؼ سواؽالأ في الأخرل ابؼالية كالأكراؽ ، كالسندات،  الأسهم

 .بنفسو العقد يباشر أف دكف بينهما، ابعمع أم كابؼشتًم،  البائع بتُ التوسط على يقتصر السمسار عمل

 كلا ، عملبئهم عن نيابة العقود يبرموف الذم ىم السماسرة أف ابؼالية الأسواؽ بصيع فيلكن ابؼعموؿ بو 

 .ككلبء بأنهم الأختَ التعريف في كصفهم جاء كلذلك ، التداكؿ قاعات إلذ العملبء بدخوؿ يسمح

 المالية الأوراق في للسمسرة الفقهي الحكم -2

 :الآتي كفق ابؼالية الأكراؽ في للسمسرة الفقهي ابغكم تناكؿ سيتم

 على الأربعة ابؼذاىب أصحاب من الفقهاء اتفق)كأصل عام (:  والشراء البيع في السمسرة حكم -أ

 من فيها بينهم خلبؼ كجد كإف ، الأصل حيث من عليها الأجر كأخذ ، كالشراء البيع في السمسرة جواز



المالية بالأوراق للتعامل الشرعي الإطار                 الفصل الأول:                 
 

  
46 

 كراىتها نقلت كما السلف بعض عن جوازىا نقل كقدنذكر لاحقا ، س كما عليها يرد الذم العقد نوع حيث

 .كاللغو ابغلف من عادة السمسرة يشوب بؼا  التحرلص لا التنزيو كراىة على ذلك بضل كبيكن،  بعضهم عن

 : يأتي ما الأصل، حيث من السمسرة جواز على يدؿ كبفا

  على يدؿ بفا ، عنها ينهى أف غتَ من  كالسلبـ الصلبة عليو النبي عهد في كانتشاره بها التعامل شيوع 

 عهده في انتشارىا على يدؿ كبفا ، بها يتعامل من على كأنكر ، عنها لنهى جائزة غتَ كانت لو إذ جوازىا

،  ا﵁ رسوؿ عهد في كنا  :قاؿ - عنو ا﵁ رضي - رزةغ أبي ابن حديث في جاء ما ، كالسلبـ الصلبة عليو

 البيع إف ، التجار معشر يا:"  فقاؿ ، منو أحسن ىو باسم فسمانا،  ا﵁ رسوؿ بنا فمر نسمى السماسرة ،

 .1" بالصدقة فشوبوه ، كابغلف اللغو بوضره

 ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم : "لا تلقوا  رسوؿ قاؿ  :قاؿ - عنهما ا﵁ رضي - عباس ابن حديث

يكوف لو  لباد ، قاؿ : لا يبع حاضر قاؿ : فقلت لابن عباس : ما قولو لا  الركباف ، كلا يبع حاضر لباد"

 .3للحاضر ابغاضر بيع في بظسار يكوف أف بهوز أنو :مفهومو ا﵁ : ربضو حجر ابن قاؿ،  2سارابظ

  فكاف بأجر، الوكالة أك ،4ابععالة أك ، الإجارة لعقد بؿلب يكوف أف بيكن مباح عمل السمسرة أف 

 .جائزا

 فجاز ، فيها النيابة بذوز ، مباحة  منفعة أنها"ب :بقولو - ا﵁ ربضو - قدامة ابن ما استدؿ عليو ىذا ك

 أك ، الشراء أك البيع في السمسرة على السمسار مع التعاقد فإف ، ذلك علم إذا.1" كالبناء ، عليها الاستئجار
                                                           

 بىالطها التجارة في باب البيوع، كتاب ، 1991، 1دار بن حزـ ،بتَكت ،لبناف ،طداكد، أبي سننالأشعت السجستالش ،أبو داكد سليماف بن  - 1
 .517ص كاللغو، ابغلف

صحيح البخارم، بيت الأفكار الدكلية ، الرياض ،كتاب البيوع، باب ىل يبيع حاضر لباد بغتَ أجر، كىل يعينو أك بؿمد بن إبظاعيل البخارم ، - 2
 . 405ص ينصحو،

 .528،ص 4،ابعزء  3فتح البارم ،برقيق بؿب الدين ابػطيب ، ابؼكتبة السلفية ، القاىرة ،طأبضد بن علي بن حجر العسقلبلش ،  - 3
مابهعل للئنساف بفعلو ، فهو أعم من الأجرة كالثواب، كقيل: ابععل كابععالة مابهعل للعامل على عملو.كابععل ىو -بضم فسكوف-ابععل- 4

الرشوة،كفي حديث ابن عمر رضي ا﵁ عنهما:"ذكر عنده ابععائل فقاؿ: لا أغزك على أجر، كلا أبيع أجرل من ابعهاد"كابععل ىو الأجرة على 
 (. 97، ص 1981الشيء فعلب أك قولا ) د.أبضد الشرباصي ، ابؼعجم الاقتصادم الإسلبمي ،دار ابعيل ،
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 الشراء أك البيع في الراغب يستأجر بأف كذلك ، بالزمن مقدرة السمسرة تكوف أف من بىلو لا ، معا فيهما

 ، البيع أتم سواء ا﵀ددة ابؼدة في عمل إذا الأجر يستحق بحيث كيشتًم فيها لو يبيع ، معلومة مدة السمسار

 أك البيع تم إذا إلا الأجر، السمسار يستحق لا بحيث بالعمل مقدرة السمسرة تكوف أف، أك  لا أـ الشراء أك

 .فعلب الشراء

 : بالزمن المقدرة السمسرة حكم -ب

 إذا ، كالشراء البيع في السمسرة جواز على كابغنابلة، كابؼالكية ابغنفية :الثلبثة ابؼذاىب أصحاب نص

 السمسرة على الاستئجار جواز على نصوا حيث ابعواز، الشافعية مذىب ظاىر ، معلومة بددة مقدرة كانت

 .تفصيل غتَ من كالشراء البيع في

  : بالعمل المقدرة السمسرة حكم  - ت

 : أقواؿ ثلبثة على ذلك في العلم أىل اختلف  

 الأول القول:  

 قوبؽم، ظاىر في ابغنفية بعض ذىب كإليو،  كثتَا أـ ، قليلب العمل كاف سواء أم مطلقا، ذلك جواز  

  .كالكثتَ القليل بتُ يفرقوا لد حيث ، كابغنابلة الشافعية مذىب من الظاىر ك ، ابؼالكية عند ابؼشهور كىو

 السمسرة، جواز على ابغديث ىذا دؿ حيث.2 عنو ا﵁ رضي  غرزة أبي ابن ديثكاستدلوا في قوبؽم بح

 إذا ما على بؿموؿ ىو" :فقالوا ، ابغنفية قبل من ابغديث بهذا الاستدلاؿ نوقش كقد،  ذلك بياف سبق كما

 لد حيث  عمومو على الدليل فيبقى عليو دليل لا ابغمل ىذا بأف ذلك عنأجيب ك " ، معلومة ابؼدة كانت

                                                                                                                                                                                
 1992، 2برقيق د.عبد ا﵁ بن عبد ا﵀سن التًكي ك عبد الفتاح بؿمد ابغلو ،دار ىجر ،ط ابؼغتٍ ،عبد ا﵁ بن أبضد بن قدامة ،  - 1

 .42،ص8،ابعزء
 .45أنظر ابؼذكرة ص  - 2
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 مقدرا عليو الإجارة عقد بهوز عمل الشراء أك البيع في السمسرة أف ، كما التخصيص على يدؿ ما يوجد

 .بالعمل مقدرا فجاز ، بالزمن

 يالثان القول:  

 أم ، كالشراء البيع منفعة قدر في هالة، كقد استدلوا بأف ابع ابغنفية مذىب كىو،  ابعواز عدـالقوؿ ب  

 يتم لا كما أنو قد ، كاحدة بكلمة يتم قد لأنو ، بؾهوؿ عمل - الشراء أك البيع كىو - عليو ابؼعقود العمل أف

 .معلوـ أجل إلذ أك ، معلوـ عمل على تكوف أف ، الإجارة صحة شرط كمن ، كلمات بعشر إلا

 :ك القوؿ السابق يرد عليو من كجهتُ

 كإذا ما  النزاع ، التي تفضي إلذ ابعهالة ىي كجوازه العقد صحة من ابؼانعة ابعهالة أف  :الأكؿ الوجو

ىنا  ابعهالة إف ثم العادة ، في النزاع إلذ جهالة مفضية ليست أنها إلا ، الشراء أك البيع في ابعهالة بوجود سلمنا

في  ككقت جهد من كالشراء البيع تولر يتطلبو ما خبرتهم( بسبب يعلموف ) بذلك ابؼتعاملتُ فإف يستَة تعتبر

 .الثوب ...الخ كباطن ، ابغيطاف في البناء أساس كجهالة مغتفرة اليستَة كابعهالة ، الغالب

 التي العقود من ابععالة ، كىو بعقد الشراء أك البيع في السمسرة على العقد بيكن أنو  :الثالش الوجو 

 لد فإذا ابؼفقودة ، كالسيارة ، الشارد ضبطها مثل رد ابعمل يصعب التي المجهولة الأعماؿ في أساسا شرعت

 .ابععالة عقد فيها يصح فإنو عقد الإجارة فيها يصح

 أف غتَ أصلب ، بجواز ابععالة يقولوف لا ابغنفية لأنهم مواجهة في يصلح كدليل لا الوجو ىذا أف على -

 من الوجو ىذا من يستفيد أف الأحناؼ فيبقى لغتَ ابععالة ، جواز كىو ، ابؼسألة ىذه في بالصحيح العبرة

 .ابعواب
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 البائع كىو ، غتَه إلا بدساعدة للسمسار يتم لا الشراء أك البيع أف كذلك ، التسليم على ابؼقدرة عدـ -

بنفسو  خشبة ليحمل رجلب استأجر لو كما بنفسو  فيصبح ابؼنفعة إيفاء على قادر غتَ بدعتٌ أنو ابؼشتًم ، أك

 .بنفسو بضلها على يقدر لا كىو ،

 متعذر، الكبتَة ابػشبة بضل كوف مع الفارؽ ، ابؼثاؿ ابؼذكور فهو قياس على الشراء أك البيع قياس كلكن

 بالبيع إلا تكوف لا كىي ابؼضاربة ، جازت كبؽذا راغب ، يتعذر عن يكاد لا فإنو ، الشراء أك البيع بخلبؼ

 - ابؼضاربة على القياس بأف ابعواب ىذا يناقش أف كبيكن،  العادة في ذلك إلا لإمكاف ذاؾ كما  كالشراء

 ، ابععالة على كجو السمسرة على العقد في صح كإف لأنو إطلبقو ، على يصح لا  - ىذا الدليل عن جوابا

 الغرر ىذا مثل فيها بوتمل لازـ ، لا عقد الإجارة كوف ذلك  الإجارة كجو على عليها العقد في يصح لا فإنو

 عدـ لو تبتُ إذا الفسخ من فيهما العامل ، يتمكن جائز عقد منهما كلب فإف كابععالة ، ابؼضاربة بخلبؼ

 .1فيها ذلك فاحتمل الشراء أك البيع إمكاف

 الثالث القول:  

 بعضذىب إليو  ، كىذا ما كثتَا العمل كاف إذا جوازه كعدـ ، قليلب العمل كاف إذا ذلك جواز  

 كجاء،  الإجارة باب من لا ابععل باب من عندىم السمسرة إذ ابععالة في بؽم القولتُ أحد على بناء ابؼالكية

 في بابعواز القوؿ أطلق حيث ، الشراء دكف البيع في القوؿ ىذا يقتضي ما - ا﵁ ربضو - مالك الإماـ كلبـ في

 ، كأدلتهم في ذلك  2الكثتَة دكف القليلة السلع في ابععل بجواز قاؿ فقد البيع مسألة في أما ، الشراء مسألة

 انشغل العمل كثتَا كاف فإذا عملو ، بساـ قبل شيئا العامل يستحق لا بأف ابععالة  حكم من أف -

 شيئا يستحق فلب عن بيع أك شراء الباقي، كيعجز بعضا يشتًم أك يبيع قد أنو مع مصابغو ، عن بو السمسار

 بالباطل ىباء منثورا. يذىب عملو حيث لو ، بالنسبة كغرر ضرر ذلك كفي العوض، من
                                                           

 .53صد.مبارؾ بن سليماف آؿ فواز ، ابؼرجع السابق ،  - 1
 .52صابؼرجع نفسو ، - 2
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 بيكن ، بعوض الأكراؽ ابؼالية شراء أك بيع في السمسرة على السمسار مع التعاقدكمن خلبؿ ما ذكر فإف 

 يكوف أف بيكن السمسار أف كما ، بأجر يكوف ككالة أف كبيكن جعالة ، يكوف أف كبيكن ، إجارة يكوف أف

 أحد على السمسرة برمل أف يصح كلا ، بأجر ككيلب يكوف أف جعالة ، كبيكن عامل يكوف أف كبيكن  أجتَا

 نوع على بها للبستدلاؿ الطرفتُ ، بتُ التعاقد بها يتم التي الصيغة في النظر من لابد بل ، العقود بإطلبؽ ىذه

 أحدبنا بهعل كأف العقود ، أحد ىذه حكم يذكرا أك ابععالة ، أك بالإجارة ابؼتعاقداف يصرح بأف ، العقد

 .جعالة ذلك فيكوف ، بهذا قد جرل العرؼ يكوف أك ، شاء متى الفسخ في ابغق للآخر

 ،بها يصرح بأف ابععالة ، على  يدؿ بدا الإجارة عن تتميز ابععالة " إبما عن - الكبتَ الشرح في قد كردك 

كابععالة نوع إجارة ، كىذا لوقوع العوض في مقابلة منفعة كإبما تتميز  ،1" كذا العمل بتماـ كلك  :يقوؿ أك

 بكوف الفاعل لا يلتزـ بالفعل.

 الفقهية وأحكامهم السوق صناع :ثانيا

 تعريف صانع السوق -9

 حيث معينة ، شركات أك أسهم شركة في بالتعامل السوؽ إدارة من لو مرخص شخص ىو السوؽ صانع

 لصالح كإما ابػاص ، بغسابو إما مباشرة  كالبيع كيقوـ بالشراء الشركات ، تلك أسهم من معتُ بدخزكف بوتفظ

 .كغتَىم كالسماسرة الوسطاء من عملبئو

 أم في اللبزمة كالسيولة،  بابؼركنة السوؽ مد منها ابؽدؼ معينة، كضوابط بشركط السوؽ صانع كيلتزـ

 من ىناؾ يكوف عندما كالبيع ، البيع يود من ىناؾ يكوف عندما بالشراء إلزامو ذلك كمن الأكقات، من كقت

 .بها يقوـ التي العمليات على عمولة بدفع السوؽ صانع يقوـ لا ذلك مقابل كفي ، الشراء يود

                                                           
 1996، 1الشرح الكبتَ ، برقيق بؿمد عبد ا﵁ شاىتُ ، دار ابؼكتبة العلمية ،بتَكت ، لبناف ،ط أبضد بن بؿمد العدكم الشهتَ بالدردير، - 1

 .358،ص 5،ابعزء
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 يقوـ من الأمريكي السوؽ في يوجد بينما ، ابؼعتٌ بهذا سوؽ صانع يوجد لا فإنو العربية الأسواؽ في كبالنظر

 .الدكر بهذا

 السوق لصانع الفقهي الحكم -2

 :أبنها من الأعماؿ من بعدد يقوـ السوؽ صانع أف يتضح تقدـ بفا

 افآن الفقهية أحكامها بياف سبق كقد ابؼالية، الأكراؽ كشراء بيع في السمسرة. 

 ابؼالية بالأكراؽ ابؼتاجرة :أم نفسو، بؼصلحة كالشراء البيع. 

 كبظسرة ، كشراء بيعا ، معينة شركات أك شركة أسهم في التخصص . 

 ، كالأسهم ، إصدارىا بهوز التي ابؼالية الأكراؽ في التخصص داـ ما ، شرعا جائز - أصلو في - كىذا

 التي للؤدلة ، كشراء بيعا فيها التخصص بهوز لا فإنو - كالسندات - إصدارىا بهوز لا التي الأكراؽ بخلبؼ

 التعاكف من ذلك لأف ،فيها التوسط بهوز لا كما ، الأكراؽ ىذه تداكؿ حكم عن الكلبـ عند ذكرىا سبق

ثْمِ وَالْعُدْوَانِ  ۗ  وَتَـعَاوَنوُا عَلَى الْبِرِّ وَالتـَّقْوَىَٰ ﴿تعالذ ا﵁ قاؿ كقد ، الإثم على وَاتّـَقُوا  ۗ  وَلَا تَـعَاوَنوُا عَلَى الْإِ

 .1﴾ إِنَّ اللَّوَ شَدِيدُ الْعِقَابِ  ۗ  اللَّوَ 

 الفقهي وحكمها المالية الأوراق في مضاربةالالفرع الثالث :

بعد تطرقنا لصورة الوساطة في عملية تداكؿ الأكراؽ ابؼالية كتعرفنا من يقوـ بهذه العملية سنتحدث في 

 الآتي عن عملية ابؼضاربة على الأكراؽ ابؼالية.

 المالية الأوراق في بالمضاربة التعريف :أولا

كالتي معناىا ( ،  سبكليشن )ىي  أجنبية لكلمة تربصة - ابؼعاصر الاستعماؿ في - إف مصطلح ابؼضاربة

  للمضاربة ، الباحثتُ تعريفهم بعض بتٌ ابؼعتٌ ىذا كمن  ، كابغزر يقصد منها التخمتُ كما كالتأمل التفكر
                                                           

 .02سورة ابؼائدة ، الآية  - 1
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، كما عرفها " ابػسارة لاجتنابها كاحتمالات ، لانتهازىا الكسب فرص تقدير"  :ىي لغة بقوبؽم بأف ابؼضاربة

 كبوقق الأكلذ ابؼواتية ، ينتهز كغتَ ابؼواتية بالفرص يتنبأ الإنساف أف  :أم ،(التنبؤ) :بأنها ىيآخركف بقوبؽم : 

 ابؼعتٌ إلذ الإشارة التعريفتُ ابػسارة ، كابؼلبحظ من ىذين بو برل لا حتى الثانية كيتجنب الربح، كرائها من

 الاصطلبح في ابؼضاربة عرفت ىنا كمن ، الربح برصيل لغرض كالشراء يرتبط بالبيع الذم الاصطلبحي،

 بالتعريفات الآتية : ابؼعاصر الاقتصادم

 في تنبؤ عن النابذة فركؽ الأسعار من للبستفادة كلكن راىنة ، بغاجة لا شراء ، أك بأنها:"بيع عرفت فقد

بها ،  الاحتفاظ بقصد لا مثلب، مالية أكراقا يشتًم من فإف التعريف ، بؽذا اقابؼالية" ككف الأكراؽ قيم تغتَات

 عندما البيع كسعر الشراء سعر بتُ الفرؽ على كابغصوؿ بيعها بقصد كإبما توزيعها، عند أرباحها كاستيفاء

 على  نسبيا كبتَة بدغامرة يقوـ بأنو"شخص ابؼضارب ذلك عرؼ كعلى إثر،  مضارب فهو توقعاتو ، تتحقق

 .حصص الأرباح" توفره الذم الدخل لا ابؼاؿ، رأس زيادة الأكؿ ىدفو كيكوف مكاسب ، أمل برقيق

 بها يقوـ ، كشراء بيع "عمليات:بأنها ابؼضاربة يعرؼ الذم التالر التعريف بدقة ابؼعتٌ كما يوضح ىذا

 بردث التي الطبيعية الفركؽ من ربح بعتٍ كإبما ، السنداتد فوائ أك الأسهم أرباح استلبـ بقصد لا أشخاص

 ابؼصطنعة الفركؽ من احتًاز بالطبيعية الفركؽ رأبظالية" ككصف أرباحا كتسمى كقت كآخر، بتُ الأسعار في

 الصفقات كعقد ، الإشاعات مثل الأسعار على للتأثتَ ابؼضاربتُ بعض يسلكها التي ابؼمارسات عن تنشأ التي

 الفركؽعلى  ابغصوؿ بقصد الشراء أك البيع لأف إليو  حاجة لا القيد ىذا أف كيبدك،  ذلك كغتَ الوبنية ،

 مقبولة ، غتَ معو تكوف أف ابؼضاربة الأمر في ما كغاية حقيقتها ، حيث من ابؼضاربة مع يتنافى لا ابؼصطنعة

 الذم التعريف كىو آخر، قيد إضافة مع آخر، تعريف في القيد ىذا كرد ابغقيقة ، كقد غتَ آخر أمر كىو

 معلومات على بناء بها أشخاص ، يقوـ ، عكسية أخرل بعملية تتبع شراء أك بيع "عملية بأنها ابؼضاربة يعرؼ

 بضائع، أك مالية، أكراقا كانت سواء السلع ، الطبيعية لأسعار الفركؽ من الاستفادة في بؾتهدين مسببة ،
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 أف إلذ يشتَ بابؼسببة ، ابؼعلومات " كعليو فوصف جرائها من الربح بغرض ،ابؼكاف  أك الزماف في كذلك

 الورقة مصدرة الشركة عن كالكامل التصور الصحيح تعطي دقيقة ، على معلومات ابؼبنية ىي ابؼقبولة ابؼضاربة

 أرباح كبرقيق استثماراتها ، كبسويل بالتزاماتها ، الوفاء على كقدرتها ابؼالر ، مركزىا متانة حيث ابؼالية ، كىذا من

 كتكوف دقيقة ، أساس حسابات  مبنيا على ىذه الشركة أسهم في التعامل يكوف بحيث ابؼستقبل في مناسبة

  .الناحية الاقتصادية من مبررة ذلك عن النابذة الأسعار

 ىذه على مثل مبنيا ذلك يكوف أف دكف معينة ، شركة أسهم في التعامل على أما في حالة الإقداـ

 منو أقرب ابؼقامرة إلذ ذلك يكوف فإف ، المجرد التخمتُ أك ابغدس ذلك عليها الباعث يكوف كالتي ابؼعلومات ،

 يستخدـ الباحثتُ بقولو" عندما بعض يعرفها ابؼقامرة ، حيث بو تعرؼ الذم للمعتٌ كىذا كفقا ابؼضاربة ، إلذ

 دكف عشوائي، بشكل شراءىا أك الأسهم كالسندات بيع :يعتٍ فإنو الأسهم، سوؽ في ابؼصطلح )ابؼقامرة( ىذا

 على اعتمادا الصفقات بعقد يقوـ بأنو" الذم ابؼقامر عرؼ ىنا كمن،  كابػسارة" الربح احتمالات تقصي

 .عبارة عن مائدة القمار" نظره في كالبورصة كالاندفاع، بالتخمتُ بل ، دراسة أك خبرة أية ابغظ دكف

 أنو ، ذلك الوضوح ليس بهذا كابؼقامر ابؼضارب بتُ أك ، كابؼقامرة ابؼضاربة بتُ التفريق فإف كفي الأصل

 بجامع بابؼقامر، التشبيو يعتمد كإبما ابؼقامر، أك يبرمو ابؼضارب الذم الشراء أك البيع عقد طبيعة على مبنيا ليس

 ابػطر مع التعامل على يقدـ الذم ابؼقامر يشبو كنظر ك تبصر فإنو دراسة على يبتٍ تعاملو لا الذم ابؼتعامل أف

 . ابغظ " على السابق" اعتمادا التعريف يقوؿ كما أك البتُ ، الغرر ك الكبتَ

 عندما ابؼستقبل في البيع أك بأمل الشراء ابغاضر، في البيع أك بأنها "الشراء تعريفها ابؼضاربة تعريفات كمن

 أقل " بسعر باعو ما تعويض بغرض بيع أك أعلى، بسعر البيع بقصد بأنها " شراء تعريفها ككذا، الأسعار" تتغتَ

 الربح ، بقصد كالشراء البيع ابؼضارب ، كىو بو يقوـ الذم العمل ابؼضاربة معتٌ في ركعي إذا فإنو ىنا كمن ، 

 ابؼعتٌ بهذا - كىي الكسب ، لطلب كالسعي ابؼتاجرة نوعا من – ابؼعاصر بالاصطلبح - ابؼضاربة تكوف
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ك مضرابا ،  كضربانا، ضربا، يضرب الأرض في العرب" ضرب لساف في صحيح ، قاؿ لغوم - اشتقاؽ

 لر إف :يقاؿ ،الرزؽ في ابتغاء سار :كقيل فيها ، ذىب :كقيل أسرع، :كقيل غازيا، أك تاجرا، فيها خرج :بالفتح

 من ابػتَ أبتغي الأرض في كضربت تطلب الرزؽ، التي :الضوارب كالطتَ ضربا، :أم بؼضرابا درىم ألف في

لَا يَسْتَطِيعُونَ ضَرْباً فِي ﴿ تعالذ كقولو سافرتم، :أم .1﴾وَإِذَا ضَرَبْـتُمْ فِي الْأَرْضِ ﴿ كجل عز ا﵁ قاؿ الرزؽ،

 الأعماؿ بصيع على كالضرب يقع ، ضارب فهو ، مسافرا فيها سار إذا الأرض، في ضرب :يقاؿ .2﴾الْأَرْضِ 

،  القراض كىي ، ابؼضاربة من ، ابؼاؿ في كضاربو ، ا﵁ سبيل كفي الأرض، كفي ، التجارة في ضرب ، قليلب إلا

 الأسعار. فركؽ من للبنتفاع خبرة بالسوؽ أشخاص ذك بها يقوـ شراء أك بيع من عملية :الاقتصاد في كابؼضاربة

 ثانيا : أنواع المضاربين

كابؼعاشات ، كالبنوؾ ، كيؤثر عملهم في عملية ابؼضاربة على السوؽ من ناحية قدراتهم ابؼالية  0 - أ

 .3كثقلهم في التعامل ، إضافة إلذ أف عملهم قائم على دراسات كبرليلبت لأحواؿ السوؽ

صغار ابؼتعاملتُ الذين لديهم القدرة على دراسة أحواؿ السوؽ كالتنبؤ بالأسعار كفق أسس فنية   - ب

 .4علمية ، إلا أف حجم تعاملبتهم لا بيكنهم من التأثتَ على السوؽ

الأفراد كابعهات من صغار ابؼتعاملتُ الذين ليس لديهم القدرة على دراسة السوؽ ، بالإضافة إلذ  - ت

 .5أف حجم تعاملبتهم لا بيكنهم من التأثتَ على السوؽ

 .6 من حيث الدراية والمعرفة :-2

                                                           
 .101لآية ا سورة النساء ، - 1
 .273الآية سورة البقرة ، - 2
،بؾلة ابغقوؽ للبحوث القانونية كالاقتصادية بكلية ابغقوؽ ، جامعة  كآثارىاابؼضاربة الوبنية في الأسواؽ ابؼالية صورىا د.أبضد العازمى،   - 3

 .946، ص  2014الإسكندرية ، العدد 
 .946ابؼرجع نفسو،ص  - 4
 .947ابؼرجع نفسو ،ص  - 5
 .947ابؼرجع نفسو ،ص  - 6
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 المضارب المحترف: -أ

من تتوفر لديو ابػبرة كالإبؼاـ الواسع بالسوؽ ، كيهدؼ إلذ برقيق اكبر عائد بفكن في أقل مدة بفكنة ىو 

 حتى لو أدل ذلك إلذ برملو أقصى درجات ابؼخاطرة في بؾاؿ الاستثمار.

 المضارب الهاوي: -ب

بهدؼ توظيف ىو من يزاكؿ عملب آخر بصيغة أساسية إلا أف أرباح ابؼضاربة تستهويو ، فيدخل السوؽ 

بعض مدخراتو ، كيقوـ بابؼضاربة دكف علم أك دراية أك خبرة ، كمن ثم يأخذ قرارات عشوائية تكوف أقرب إلذ 

ابؼقامرة ، فمنهم الذم يعتمد على الإشاعات ، كمنهم ابؼغامركف الذين يقبلوف على الأكراؽ ابؼالية ابؼغمورة أملب 

 ولة كراء الآخرينفي ارتفاعها ، كمنهم القطيع الذم ينقاد بسه

 .المالية الأوراق في للمضاربة الفقهي الحكم :لثاثا

 كذلك ابؼالية ، بالأكراؽ -ابؼتاجرة -ابؼضاربة جواز ىو ابؼعاصرين كالباحثتُ العلماء عامة عليو إف الذم

 خص ما إلا بيع كل إباحة على الآية ىذه فقد دلت .1﴾ۗ  وَأَحَلَّ اللَّوُ الْبـَيْعَ وَحَرَّمَ الرِّباَ ﴿ تعالذ قولو لعموـ

 جازت بيعها جاز كإذا منو ، ابؼنع على ابؼعتبر الدليل لعدـ ىذا العموـ ، في داخل الأسهم كبيع ، بدليل

ياَ أَيّـُهَا الَّذِينَ آمَنُوا لَا تأَْكُلُوا ﴿ تعالذ قولو مثل التجارة ، جواز على الدالة الأدلة بها  كىذا لعموـ ابؼتاجرة

نَكُم باِلْبَاطِلِ إِلاَّ أَن تَكُونَ تِجَارةًَ عَن تَـرَاضٍ مِّنكُمْ  إِنَّ اللَّوَ كَانَ بِكُمْ  ۗ  وَلَا تَـقْتُـلُوا أَنفُسَكُمْ  ۗ  أَمْوَالَكُم بَـيـْ

 .3كصدؽ " اتقى كبر من إلا ، فجارا القيامة يوـ يبعثوف التجار "إف صلى ا﵁ عليو كسلم:  كقولو  .2﴾رحَِيمًا

 بالأسهم. التجارة ذلك في فيدخل

                                                           
 .275سورة البقرة ، الآية  - 1
 .29سورة النساء ،الآية  - 2
رقم ، النبي صلى ا﵁ عليو كسلم إياىم كتسمية التجار في جاء ما باب البيوع، كتاب التًمذم، سننأبو عيسى بؿمد بن عيسى التًمذم ،  - 3
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إلا أف ىناؾ ابذاه معارض للمضاربة عادا إياىا صورة حديثة للقمار ، بحيث تربح قلة ثركات ىائلة 

اربة كسريعة ، كبزسر كثرة ، كما تربحو القلة إبما ىو على حساب الكثرة كقد استند ىذا الابذاه في كوف ابؼض

بروؿ البيوع من عقود جدية حقيقية إلذ عقود صورية شكلية ، ككأنو بروؿ من بيوع إلذ ألعاب ، كما كاف في 

   .1 ابعاىلية في بيوع ابغصاة كابؼلبمسة كابؼنابذة كأمثابؽا

 المطلب الثاني : العمليات الواردة على الأوراق المالية وفق الشريعة الإسلامية

، السماسرة بتُ الالتقاء ابؼباشر بطريق يتم - الأسواؽ ابؼالية بعض في يزاؿ كلا - الأسهم تداكؿ قد كاف

 ابغاضر الوقت في أصبحت كلكنها ابؼزايدة ابؼباشرة ،  خلبؿ عملية  من العقود كإبراـ الأكامر تنفيذ يتم حيث

 الطرفية الوحدات خلبؿ من الوسطاء بتُ التداكؿ يتم حيث أنظمة إلكتًكنية ،  طريق عن الدكؿ أغلب في تتم

 .متباعدة أك متفرقة ،  قاعات في كانوا أك كاحدة ،  قاعة الآلر ، إما في للحاسب

 الاستغناء عنها بيكن حيث بورصة منظمة ،  لقياـ ضركريا شرطنا ليس للتداكؿ ،  قاعة كجود أف ذلك

 . -أنظمة الكمبيوتر –ابؼتطورة  ابؼعلومات بأنظمة

كسنقتصر على معاملتتُ  ابؼعاملبت الواردة في الأسواؽ ابؼالية كأحكامها الفقهيةفسنتناكؿ أىم  كلذلك

 . اثنتُ ىامتتُ ابؼعاملبت العاجلة كالآجلة لكثرة التعامل بهما في سوؽ الأكراؽ ابؼالية 

 

 

 وأحكامها الفقهية المعاملات العاجلة :الأول الفرع

 ابؼالية ابؼباعة ، الأكراؽ فيها تسليم يتم التي ابؼعاملبت "ابؼالية  الأكراؽ سوؽ في العاجلة بابؼعاملبت يراد

 مالك يقوـ ابؼعاملبت من النوع ىذا مدة قصتَة ، كفي خلبؿ أك مباشرة ، العقد تنفيذ بعد بشنها كتسليم

                                                           
 .953د.أبضد العازمى، ابؼرجع السابق ، ص  - 1
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 كإبراـ الأمر تنفيذ قبل أم الأمر، إصدار عند إما الوسيط إلذ بتسليم  الأسهم – البيع في الراغب - الأسهم

 يتم كلب ابغالتتُ كفي الصفقة ، كإبراـ الأمر تنفيذ بعد كإما الأسهم ، أسواؽ بعض تشتًطو كىو ما الصفقة ،

 كسيط إلذ ابؼباعة الأسهم البائع بتسليم كسيط يقوـ لكي السوؽ ، إدارة قبل من اللبزمة بالتًتيبات القياـ

 .الثمن لتسليم بالنسبة يقاؿ ابؼشتًم ، كنفس الشيء إلذ بتسليمها بدكره ليقوـ ابؼشتًم ،

 العاجلة المعاملات أنواع أولا:

 الأسهم البائع فيو كيبيع في ملكو ، ابؼوجود مالو من الثمن ابؼشتًم فيو يدفع الذم ابؼعتاد مثلما أف البيع

 كلا الشراء ، عند الثمن كامل أحدبنا في ابؼشتًم لا بيلك آخراف نوعاف ابؼالية السوؽ في يوجد لو ، ابؼملوكة

بالبيع  منهما الثالش كيسمى بابؽامش ، بالشراء منهما الأكؿ كيسمى البيع ، عند التي باعها الأسهم البائع بيلك

 :ابؼكشوؼ كسنتطرؽ بؽما كالآتي على

 بالهامش الشراء -9

 بشن من جزء ابؼستثمر بدفع يقوـ بو بأف يراد العاجلة ، ابؼعاملبت أنواع من نوع بابؽامش الشراءيعتبر   

 على ابؼشتًم مقتًضة ، كبوصل أمواؿ الباقي من ابعزء كدفع ابػاصة ، أموالو من شراءىا يريد التي الأسهم

 - ذلك كيتم السمسرة ، بيوت أحد من أك التمويلية ، من ابؼؤسسات غتَه أك ابؼصارؼ ، أحد من إما القرض

السمسرة  بيت يقوـ السمسرة ، بيوت أحد مع ابؼشتًم يعقده خاص ، اتفاؽ طريق عن - الأختَة  ابغالة في

السمسرة  بيت باسم التي تم شراءىا تسجل الأسهم أف على شراءىا ، يريد التي الأسهم بشن من اجزء بإقراضو

 .1ابؼشتًم باسم كليس ،

 الأسهم كرىن  أحد ابؼصارؼ ، من ابؼبلغ اقتًاض من السمسرة بيت يتمكن أف ذلك من كابؽدؼ  

 للمشتًم إقراضو يريد الذم ابؼبلغ يقوـ باقتًاض السمسرة من عادتو أف بيت إف حيث ذلك ،  مقابل في لديو

                                                           
 .76صد.مبارؾ بن سليماف آؿ فواز، ابؼرجع السابق ،   - 1



المالية بالأوراق للتعامل الشرعي الإطار                 الفصل الأول:                 
 

  
58 

 يدفعو الذم النقدم أعلى ، كابؼبلغ بفائدة ابؼشتًم إلذ بإقراضو يقوـ ثم بفائدة معينة ،  ابؼصارؼ أحد من

 أف يشتًط لذما الأدلس ابغد كىو مبدئي ، ىامش كىو إما : ابؽامش ،  يسمى ابػاصة أموالو من ابؼستثمر

ىامش  ابؼشتًاة ، كالثالش الأسهم بشن من معينة بنسبة كبودد الشراء ، إرادة عند مالو ابػاص من ابؼشتًم يدفعو

 .من ابؼعاملبت)الشراء بابؽامش( النوع ىذا عل يطلق كلذا الأمر، اقتضاء عند ذلك ، بعد دفعو يتم كقاية

 المكشوف على البيع -2

 بيع على البيوع من النوع ىذا كتقوـ فكرة بالعجز، القصتَ،أك البيع بالبيعابؼكشوؼ  على البيع يدعى  

 كتسليمها غتَه ، من أك معو ، يتعامل الذم من السمسار باقتًاضها البائع يقوـ مقتًضة ،  مالية أكراؽ

 كمنطلبها ،  متى للمقرض ،  كتسليمها السوؽ ،  من يقوـ ىو بدكره  فيما بعد بشرائها أف على للمشتًم 

 من اقتًاضها طريق عن بيلكها ، لا مالية أكراؽ ببيع شخص بأنو" قياـ ابؼكشوؼ على البيع عرؼ فقد ىنا

 كقت في للمقرض ،  كتسليمها شرائها ،  بإعادة الالتزاـ مقابل  -آخر شخص أك السمسرة شركة - آخرين 

 .1بؿدد "

 في ربح برقيق أجل الأسعار ، من فركؽ على ابؼضاربة ىو ابؼكشوؼ على البيع من يالأساس كابؽدؼ  

 بحيث ابؼستقبل ، في ابؼالية الأكراؽ أسعار يتوقع ابلفاض من إلا عليو يقدـ لا فإنو كلذلك القصتَ ،  الأجل

 .ابؼستقبل في بو يشتًيها الذم ابؼنخفض كالسعر ابغاؿ ، في بو قد باعها ابؼرتفع الذم السعر بتُ الفرؽ يربح

 العاجلة للمعاملات الفقهي الحكم :ثانيا

 شبالهام الشراء حكم -9

 بوصل بقرض ربوم ، منو جزء بفوؿ بثمن لأسهم شراء ىو بابؽامش سلف كأف ذكرنا الشراء كما   

 مالو من الثمن من جزءا ابؼشتًم حيث يدفع غتَه ،  من أك الشراء ،  في الوكيل السمسار من ابؼشتًم عليو
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 ابؼشتًم ،  على قرضا كيكوف مالو ،  من غتَه أك السمسار الثمن يدفعو كباقي  بابؽامش ، ابؼعركؼ كىو ىو ،

 الذم القرض بررلص في القرض ، لذا فلب إشكاؿ مدة بحسب ربوية ،  فائدة القرض على ىذا ابؼقرض كيأخذ

 ابؼتفق من إذ ، منو بأكثر القرض رد شرط لتضمنو كذلك من غتَه ،  أك السمسار من ابؼشتًم عليو بوصل

 لذلك يضاؼ فإنو ابؼقرض ،  ىو السمسار كاف كإذا ربا ،  فهو نفعا جر قرض أف كل العلماء بتُ عليو

 .شرعا بؿرـ معاكضة السمسرة ، كذلك كعقد القرض، تبرع عقد بتُ ابعمع كىو التحرلص ، في سبب آخر

 .بربا القرض كىو بؿرـ ، على عقد لاشتمالو بؿرما ، الصيغة بؽذه اقكف بابؽامش الشراء فيكوف كعليو 

 :شقاف  ابؼسألة لكن في ىذه 

 .باطلبن ؟ يكوف أـ صحيحا ؟ يكوف ىل بابؽامش الشراء كقع إذا  : الأول الشق -أ

 ابعواز حيث من بابؽامش الشراء حكم تبتُ أف كالبطلبف ، بعد الصحة حيث من بابؽامش الشراء حكم

 أىل أقواؿ من الراجح القوؿ على بناء كذلك الصحة ، ىو - كقع إذا - فإف حكمو التحرلص ، كىو كعدمو ،

 طريق عن ابؼاؿ اكتساب في الإثم مع العقد في مشركطة منفعة للمقرض بهر الذم القرض عقد صحة العلم من

 بطلبف الشراء ، ذلك من يلزـ لا فإنو القرض عقد ببطلبف القوؿ على حتى أنو ا﵀رـ ، على الربوم القرض

 الذم ابؼاؿ يدفع ابؼشتًم إف ثم ابؼقتًض ، ابؼاؿ بعتُ لا الذمة ، في يكوف - العادة في - الشراء أف كذلك

القرض  ببطلبف القوؿ على بناء بؿرما الاقتًاض طريق اكتسبو عن الذم ابؼاؿ كاف فلو اشتًاه ،  بؼا بشنا اقتًضو

  .1ا﵀رـ ابؼاؿ ىذا بدفع آبشا يكوف لكنو ا﵀رـ ، ابؼاؿ بعتُ يعقد لد لأنو الشراء صحيح ، عقد فإف ،

 كفق عليو كاف الإقداـ كإف صحيحا، يكوف - كقع إذا - بابؽامش الشراءكما يستخلص بفا سبق فإف 

 اشتًل فإذا ابؼقتًض ،  ابؼاؿ بيلك ابؼقتًض صحيحا لأف ككونو بؿرما ، ابؼالية الأسواؽ في بها يتم التي الصيغة

 .بيلك بدا اشتًل فقد بو 
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 جائزا؟ يكوف ىل الربا ، من بابؽامش الشراء خلب إذا  :الثاني الشق -ب

 ابؼسألة ىذه في الأرجح أف القرم بؿمد الدكتور بفائدة ذكر القرض من خلب إذا بابؽامش الشراء حكم

يقدمو  الذم القرض على الفائدة من ابؼذكور العقد جرد كمستدلا فلو مبينا ذلك يقوؿ كفي ابعواز، عدـ

 ،اختلطت قد عقودا فيها لأف ابعواز ، عدـ ضمن تبقى أنها الأرجح جائزا؟  يكوف ىل ابؼشتًم إلذ السمسار

 زيادة بدكف حسنا للئرفاؽ قرضو كاف لو حتى  كللمقرض بالبيع ، مشركط فيها كالقرض كقرض ، بيع منها

عن  صح كقد  .1كسلف  بيع كفيو منفعة جر قرض فكأنو  مصلحة ، لعقد القرض التابع البيع عقد في ربوية

 سلف بول ا﵁ قاؿ : " لا رسوؿ أف جده عن أبيو عن شعيب بن النبي صلى ا﵁ عليو كسلم فيما ركاه عمر

 .2 بيع..."ابغديث في شرطاف كبيع ، كلا

 القرض كاف كلو السمسار بؿرما ،  من الاقتًاض يتضمن الذم بابؽامش الشراء يكوف إثر ذلك كعلى

 لو أنو يتبتُ الأكلذ ، كبهذا ابغالة في تقدـ بؼا صحيحا ، يكوف فإنو كقع إذا الشراء ذكر، لكن بؼا فائدة ، بدكف

 التمويل كاف أك السمسار ،  غتَ من فائدة ، ككاف بلب القرض كاف بأف  الربا ، من بابؽامش الشراء خلب

 .مباحا لكاف ذلك ، بكو أك الشراء ،  كالراغب في السمسار بتُ ابؼشاركة بأسلوب

 : المكشوف على البيع حكم -2

 :حالتتُ بتُ ابؼكشوؼ على البيع حكم في يفرؽ

 الأسهم.  اقتًاض قبل ابؼكشوؼ على البيع يتم أف  :الأولى الحالة -أ

 يتم فقد ابؼباعة ،  البائع الأسهم يتملك أف قبل البيع في الراغب لصالح الصفقة السمسار يعقد أف بوصل

 البائع يقوـ   - التنفيذ تاريخ عن أكثر يوما أك يتأخر قد الذم - التسليم تاريخ قبل ثم البيع ،  أمر تنفيذ

 قد البائع أف يعتٍ للمشتًم ، كىذا كتسليمها لو ،  السمسار باقتًاضها يقوـ أك باعها ،  التي الأسهم بشراء
                                                           

 .63، ص 1ط ، 1995العربية ، السعودية ،  ابؼملكة جدة، حافظ، دار ابؼالية ، القرم ، الأسواؽ علي بن بؿمد .د - 1
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 - عنو ا﵁ رضي - حزاـ بن حكيم حديث يدؿ جائز شرعا كما غتَ كىو البيع ، كقت لو بفلوكنا ليس ما باع

 أبيعو عندم ،  ليس البيع فيسألتٍ الرجل يأتيتٍ ا﵁ ، رسوؿ النبي صلى ا﵁ عليو كسلم فقلت يا سألت  :قاؿ

 ىذه في ابؼكشوؼ على البيع فيكوف كعليو. 1عندؾ " ليس ما تبع قاؿ :" لا من السوؽ ، لو أبتاعو ثم منو ، 

 .شرعا جائز غتَ ابغالة

 الأسهم. اقتًاض بعد ابؼكشوؼ على البيع يتم أف  :الثانية الحالة -ب

 بؿل كىو إقراض الأسهم ،  حكم معرفة على ينبتٍ ابغالة ىذه في ابؼكشوؼ على البيع حكم معرفة

 أف الشركات موجودات على كوف  كذلك جوازه ؛ كالغالب ىو عدـ ابؼعاصرين ، كالباحثتُ العلماء بتُ خلبؼ

بحيث  كقت ، كل في التفصيل جهة على معرفتها العادة في كيتعذر كالأعياف ، النقود كالديوف من خليطنا تكوف

كذلك  الأمر كاف كبؼا الأسهم تفصيلبن ،  تلك بسثلو ما معرفة استطاع أسهمو يقرض أف ابؼسابنتُ أحد أراد إذا

 العلم بشرط إلا يصح لا الأعياف كقرض ابؼقدار ،  تكوف معلومة أف إلا يصح لا كالديوف النقود قرض ككاف ،

أك  بأكثر القرض رد عليو يتًتب الأسهم قرض أف كما جائز، غتَ يكوف ىذه الأسهم كابغالة قرض فإف بها ، 

 كذلك إقراضها ،  عند عنها الأسهم رد عند - الزيادة أك بالنقص - الشركة موجودات لتغتَ كذلك منو ، أقل

 على البيع يكوف ذلك على كبناء معركفنا ،ذلك  كاف إذا كمثلو العقد ، في مشركطنا ذلك كاف إذا شرعا بؿرـ

 الواقع القرض عقد لبطلبف اقتًضها ، التي للؤسهم ملكية البائع لعدـ كذلك شرعا ، جائز غتَ ابؼكشوؼ

 .2عليها

 الفقهي وحكمها الآجلة الفرع الثاني :المعاملات

 سنتناكؿ في ىذا الفرع العمليات الآجلة الواردة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية.

                                                           
 . 300 ص، 1232 رقم ابؼرجع نفسو ، - 1
 .80صد.مبارؾ بن سليماف آؿ فواز ، ابؼرجع السابق ،  - 2
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 الآجلة بالمعاملات التعريف :أولا

 بيع ، عقود كىي الأكراؽ ابؼالية ، بورصات في بذرم التي ابؼعاملبت أنوع من نوع الآجلة ابؼعاملبتتعد  

 تسليم يتم أف على العقد ،  إبراـ عند كبشنها ،  كعددىا ، الصفقة ، بؿل ابؼالية الأكراؽ نوع على فيها يتفق

 بيع بأنها " تعريفها بيكن فإنو التصفية ، كعليو  يوـ يسمى تاريخ لاحق ، في الثمن كتسليم ابؼباعة الأكراؽ

فيو  بوصل الذم البيع كىو بأجل ، البيع عن الآجلة بزتلف ابؼعاملبت مؤجل" كبهذا مؤجلة ، بثمن مالية أكراؽ

 .بؿددة آجاؿ أك أجل إلذ الثمن دفع كتأجيل العقد ، كقت الأكراؽ تسليم

 الآجلة للمعاملات الفقهي الحكم :ثانيا

 : يأتي بؼا شرعا ، كذلك بؿرمة الآجلة ابؼعاملبتتعتبر  

 حكى كما بالإبصاع كىو بؿرـ الأسهم ،  ىنا كىو ابؼعتُ ، ابؼبيع تسليم تأجيل اشتًاط من فيها ما -

 ابؼبيع تسليم شرطها من كأف أجل ، إلذ الأعياف بهوز بيع لا أنو على بقولو " كأبصعوا ا﵁ ربضو رشد ابن ذلك

 .1الصفقة " عقد بأثر ابؼبتاع إلذ

 غتَ ذلك حكى كما على برربيو ، المجمع بالدين الدين بيع كىو كابؼثمن ، الثمن تأجيل من فيها ام -

 ابن كقاؿ،  2إبصاع " ىو كلكن حديث ، فيو يصح ا﵁ " لد ربضو أبضد الإماـ العلم ، قاؿ أىل من كاحد

 أم-ذلك  بهوز كلا"   ا﵁ ربضو قدامة ابن كقاؿ، 3بهوز" لا بالدين الدين بيع أف على كأبصعواا﵁ "  ربضو ابؼنذر

 بالدين الدين بيع أف على العلم أىل أبصع ا﵁ " كقد ربضو السبكي ، كقاؿ 4بالإبصاع "  -بالدين  الدين بيع

 بنقل كناىيك  :بدين ،  قلت دين يباع لا أف الأئمة إبصاع :أبضد قاؿ  :كقاؿ ابؼنذر، ابن ذلك نقل لا بهوز،

                                                           
 .81صد.مبارؾ بن سليماف آؿ فواز ، ابؼرجع السابق ،  - 1
 .106،ص6،ابعزءابؼرجع السابق عبد ا﵁ بن أبضد بن قدامة ، - 2
 .53، ص 1988، 2الإبصاع ،دار الكتب العلمية ، بتَكت ، لبناف ،طابن ابؼنذر ،  - 3
 ..106،ص6ابؼرجع السابق ،ابعزءعبد ا﵁ بن أبضد بن قدامة ،  - 4
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بإبصاع  بهوز فلب الطرفتُ من النسيئة ا﵁ " فأما ربضو رشد ابن ، كقاؿ1 فيو " سنده معلوـ فإنو الإبصاع ،  أبضد

ا﵁ "  ربضو تيمية ابن الإسلبـ شيخ ، كقاؿ 2عنو  " ابؼنهي بالدين الدين لأنو الذمة  في كلا العتُ في  لا ،

 .3 الطرفتُ " من ابؼؤجل كالسلف بالدين الواجب ،  الواجب الدين في ىو إبما كالإبصاع

بيلكها  لا أسهما يبيع أف البائع بدعتٌ ابؼكشوؼ ،  على بهرم الآجلة ابؼعاملبت في التعامل غالب أف -

 ىذا كفي للمشتًم ،  كتسليمها ذلك ،  عند ليقوـ بشرائها  ابؼستقبل ، في أسعارىا تنخفض أف أمل على ،

 النبي صلى ا﵁ عليو كسلم عن ذلك. لنهي عنده ليس ما الإنساف بيع صربوة عن كبـالفة للمحظور ،  ارتكاب

 في - ابؼعاملبت ىذه كلذلك تنتهي غالبا ،  ابؼعاملبت من النوع بهذا للمتعاملتُ مقصود غتَ البيع أف -

 .للؤسهم تسلم أك تسليم دكف فركؽ الأسعار ،  على كابؼشتًم البائع بتُ با﵀اسبة  - الغالب

 من كاحد لدخوؿ كل كقمار ،  رىاف فهو بو ، معمولا عرفنا أك العقد ، في شرطا كاف مع العلم أنو إف

 غتَ كاف القمار ، كإف حقيقة يغرـ ( كىذا أف كإما يغنم ،  أف إما حالتُ) بتُ متًدد كىو العقد في ابؼتعاقدين

 البائعتُ من ابؼعاملبت بتلك ىؤلاء ابؼتعاملتُ بومل الذم أف كذلك القمار ،  معتٌ ففيو العقد في مشركط

 أحد توقعات أف بودث الذم كلكن صابغهم ،  في الأسعار كتوقع تغتَ الربح ،  عن البحث ىو إبما كابؼشتًين

 فقد حصلها كإف بوصلها ،  لا كقد الأجل ،  حلوؿ عند الأسهم البائع فقد بوصل تتحقق ،  لا الطرفتُ

 أسهم من يعرض ما كل شراء على ابؼشتًكف يقدـ عندما بودث ما كىو بها ،  باعها بفا أغلى تكوف بأسعار

 فيضطركف أنفسهم ،  ابؼشتًين عند إلا يشتًكنو ليسلموه ما البائعوف بهد لد الأجل حل إذا حتى السوؽ   في

 البائعتُ توقعات تتحقق بؿققة ، كقد خسارة في فيقعوف التي يعرضونها ،  ابؼرتفعة بالأسعار منهم لشرائها

 حيث ابؼنخفضة ،  بالأسعار الأسهم لبيع يضطركف بابؼشتًين الذين ابػسارة تقع كعندىا الأسعار، فتنخفض

                                                           
 .82صد.مبارؾ بن سليماف آؿ فواز ، ابؼرجع السابق ، - 1
 .82صابؼرجع نفسو ،  - 2
 .235السابق ، صأبضد بن تيمية، ابؼرجع  - 3
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حلوؿ  عند الأسهم أسعار ارتفاع توقع الشراء على بضلهم الذم كإبما أصلب ، بسلك الأسهم في غرض بؽم ليس

 .الشراء كسعر البيع سعر بتُ الفرؽ كيربحوا ذلك ،  عند ببيعها ليقوموا الأجل ،

 بأف علمهم مع أم بذلك ، علمهم مع العقود ىذه على يقدموف ابؼتعاملوف كىذا ىو الإشكاؿ أف ىؤلاء

 إبصاع كعليو  رسولو كسنة ا﵁ ، كتاب في بؿرـ القمار، كالقمار معتٌ ىو كىذا كلابد ، خاسر الطرفتُ أحد

 العالد لرابطة التابع الإسلبمي الفقو بؾمع قرار نص الأمة كما سلف ككضحنا ذلك في ابؼقامرة ، كقد علماء

 الفتًة ابؼكرمة في بدكة ابؼنعقدة بؾلسو دكرة في المجمع قرار في جاء فقد الآجلة ، بررلص ابؼعاملبت على الإسلبمي

 أم ابؼكشوؼ ، على بذرم التي بأنواعها ، الآجلة العقود ىػ " إف1404 سنة الثالش ربيع 16 إلذ 11 من

 غتَ-البورصة  - ابؼالية  الأسواؽ في بذرم التي البائع ، بالكيفية ملك في ليست التي كالسلع الأسهم على

 في كيسلمو بعد ،  فيما سيشتًيو أنو على اعتمادا بيلك ، لا ما الشخص بيع تشتمل على لأنها شرعا ،  جائزة

 ما تبع قاؿ : "لا ا﵁  صلى ا﵁ عليو كسلم أنو رسوؿ عن صح بؼا شرعا ،  عنو منهي كىذا ابؼوعد ا﵀دد ، 

 بن زيد عن صحيح بإسناد داكد كأبو أبضد الإماـ ركاه ما ككذلك عندؾ " كقد سبق بزريج ىذا ابغديث ، ليس

 بووزىا التجار حتى تبتاع حيث السلع تباع أف نهى النبي صلى ا﵁ عليو كسلم " أف - عنو ا﵁ رضي - ثابت

 .1رحابؽم " إلذ

 في ابعائز السلم قبيل بيع من ليست  -البورصة -ابؼالية  السوؽ في الآجلة العقود بالإضافة إلذ أف

 :كجهتُ  من بينهما للفرؽ كذلك الإسلبمية ، الشريعة

 دفع يؤجل كإبما بؾلس العقد ،  في الآجلة العقود في الثمن يدفع لا -البورصة  –ابؼالية  السوؽ في 

 .العقد بؾلس في يدفع أف بهب بيع السلم في الثمن بينما التصفية ،  موعد إلذ الثمن

                                                           
،  1ابؼستدرؾ في الصحيحتُ ،برقيق مصطفى عبد القادر عطا ،دار الكتب العلمية ، بتَكت ، لبناف ، ط بؿمد بن عبد ا﵁ النيسابورم ،- 1

 . 46،ص 2270رقم  ، 2،كتاب البيوع ، ابعزء1990
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 بووزىا أف كقبل البائع الأكؿ ، ذمة في كىي عليها ابؼتعاقد السلع تباع -البورصة  –ابؼالية  السوؽ في 

 البائعتُ كابؼشتًين بتُ الأسعار فركؽ دفع أك قبض سول ذلك القصد من كليس مرات ،  عدة  الأكؿ ابؼشتًم

 .قبضو قبل السلم عقد في ابؼبيع بيع بهوز لا بينما كابؼقامرة كالربح ، الكسب على منهم بـاطرة غتَ الفعليتُ 
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 المبحث الأول: ماىية الأسواق المالية والأدوات المتداولة فيها وفق القانون

لقد احتل النظاـ الرأبظالر مكانة رائدة كعابؼية بعد انهيار النظاـ الاشتًاكي، كذلك أدل إلذ التحرر 

الاقتصادم كىذا انعكس على التطورات التي أضحت تشهدىا الدكؿ النامية منذ الثمانينات متجسدة في 

ابؼسيطر في النظاـ الاشتًاكي ابػوصصة، بفا بقم عنو التقليل من الاعتماد على القطاع العاـ بوصفو القطاع 

كالذم كاف يعتمد بصفة أساسية على ابؼيزانية ابغكومية في المجالات التمويلية، بالإضافة إلذ الفوائض التي 

برققها شركات القطاع العاـ كونها القطاع ابؼسيطر في النظاـ الاشتًاكي، كىذا لا يتًؾ أم بؾاؿ للدكر الذم 

ة في عملية التنمية.فنشأة الأسواؽ ابؼالية قد ارتبطت بظركؼ كاحتياجات التطور بيكن أف تلعبو الأسواؽ ابؼالي

الاقتصادم للدكؿ التي كجدت بها، كظهر تطور ىذه الأسواؽ ابؼالية خلبؿ فتًة السبعينات كالثمانينات، كقد  

–ة ابؼتقدمة كاف الفضل في تطورىا التغتَات ابؽيكلية ابؼرتبطة بالفلسفة الإصلبحية لبعض الدكؿ الصناعي

كىذا بدكره انعكس على كفاءة كتطور الاقتصاديات ا﵀لية في الدكؿ  –كالولايات ابؼتحدة الأمريكية كبريطانيا

النامية، فالأسواؽ ابؼالية ىي الركيزة الأساسية للنهوض بالاقتصاد العابؼي لذا على الدكؿ النامية أف تعمل على 

ي أرادة أف تساير كتواكب الركب ابغضارم، كتلحق بالدكؿ ابؼتقدمة، تطوير كتنمية الأسواؽ ابؼالية فيها إف ى

كقد لوحظ في السنوات ابؼتأخرة مدل تزايد اىتماـ الدكؿ النامية بتنمية أسواقها ابؼالية كذلك بفعل إدراكها 

دية ذات للدكر الذم أضحت تلعبو في تنميتها الاقتصادية، من خلبؿ برويل ابؼوارد ابؼالية من الوحدات الاقتصا

الفائض ابؼالر إلذ الوحدات ذات العجز ابؼالر التي برتاج إلذ الأمواؿ من أجل بسويل عملياتها الاستثمارية، 

 بالإضافة إلذ أنها تساىم في التخصيص الأمثل للموارد ابؼتاحة بدا يتماشى كبرقيق النمو الاقتصادم.

دراسة النظاـ القانولش للبورصة في  كعليو سوؼ بكاكؿ من خلبؿ ما سيأتي أف نقتصر في بحثنا على

 . القانوف ابعزائرم بؼا لو أبنية في موضوع بحثنا مقارنة بؼا جاء في الفصل الأكؿ
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 المطلب الأول : ماىية سوق الأوراق المالية في الجزائر

ثم نتطرؽ فيما  قبل التطرؽ بؼفهوـ بورصة ابعزائر لا مناص من إعطاء نظرة عن نشأة البورصة كتعريفها ،

 بعد لنشأة ىذه السوؽ ابؼالية في ابعزائر كمراحل السابقة لظهورىا  كتعريف ابؼشرع ابعزائرم بؽا.

 )البورصة( المعاصرة المالية الأوراق سوق لنشأة التاريخي التطور : الأول الفرع

 أتى كتطورىا السوؽ ىذه نشأت أف نكتشف فإننا ابؼالية الأكراؽ سوؽ لتاريخ من خلبؿ تتبعنا

 لد الأسواؽ تلك فنشأة الأسواؽ، ىذه فيها ظهرت التي البلداف في ابؼتزايدة كالاحتياجات انعكاسا للظركؼ

 الأسواؽ تلك ففكرة كالاقتصادم، التجارم التطور لعوامل عدة نابصة عن كاف كإبما الصدفة من قبيل يكن

 عرفت ابؼيلبد قبل عاـ ألاؼ أربعة حوالر فمنذ استغلبؿ مدخراتو، الإنساف بىمن في بدأ فكر  أف منذ ظهرت

 قانونية مواد تضمنت التي رابي بضو شريعة من خلبؿ كالصتَفة التمويل أشكاؿ أقدـ الرافدين كادم حضارة

 النقدم ك ابؼالر التعامل من أشكاؿ ظهرت ك تطورت التجارة أف بعد كىذا الصتَفة، كأعماؿ التجارة لتنظيم

 ،1الأخرل ابؼصرفية الأعماؿ من كغتَىا كتسوية ابؼدفوعات كالتمويل  الاقتًاض كعمليات ابؼاؿ بيوت أبنها كمن

 اليونانيتُ أف كما مالية، بإنشاء سوؽ قاموا ابؼيلبد قبل ابػامس القرف في الركماف عند التجارم تطور كمع

 كانت حيث ابعاىلية، في العربعند أسواؽ  ىناؾ كانت ،كماأثينا في ابؼقايضات بدتجر ا ما عرؼك أنشؤ 

 في ذلك إلذ القرآف الكرلص كأشار الشاـ إلذ الصيفي كفي  اليمن، إلذ الشتاء بذارية في فصل رحلبت لقريش

ذَا  )2( إِيلَافِهِمْ رحِْلَةَ الشِّتَاءِ وَالصَّيْفِ  )9)إِيلَافِ قُـرَيْشٍ ﴿لقولو تعالر  قريش سورة فَـلْيـَعْبُدُوا رَبَّ ىََٰ

                                                           
 .115-114،ص 2010،  1ابؼالية،دار الصفاء طعباس كاظم الدعمي، السياسة النقدية كابؼالية كأداء سوؽ الأكراؽ  - 1

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya2.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya2.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya2.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya3.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya3.html
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بؽم في عهد ابغضارة الإسلبمية في  كاف كما،  1﴾الَّذِي أَطْعَمَهُم مِّن جُوعٍ وَآمَنـَهُم مِّنْ خَوْفٍ  )3( الْبـَيْتِ 

 أمتعتهم التجار فيو يعرض بالبازار تعرؼ للتجار ، أحياء بظرقند ك ، كقرطبة كالقتَكاف كبغداد ، ابؼدف الكبرل

  .2الأسعار على فيو  كيتفقوف

 من مزيدابركز  الوسطى العصور منتصف الركمانية كبعد الإمبراطورية انهيار بعد أف التاريخ شهد إلا

 ابغملبت بسويل في ابؼشاركة عقود ظهور في بسثل الذم ك ، التجارية في إيطاليا ك ابؼالية العمليات في التطور

 أك مركز باستحداث التجارية الأنشطة في ابؼستمر التوسع ك التطور ىذا أسهم حيث ، البحار التجارية عبر

 .3البورصة مرة لأكؿ أسسوا أنهم كبوسب للئيطاليتُ ةىذه الأعماؿ ابؼالية كالتجاري  بداخلو تتم دائم سوؽ

 بنا : أساسيتُ مصدرين بورصة إلذ كلمة كترجع

 البلجيكية  (بركج) مدينة في يقيم كاف بورص( دم ابظو )فاف كاف الأغنياء ك التجار كبار أحد اسم من 

 سواء كالشراء البيع عمليات إبساـ بقصد التجار من كبتَ عنده عدد يتجمع كاف إذ إيطالية أصوؿ ذك كىو

 . ابؼختلفة العملبت أك للبضائع

 في بهتمع كاف إذ أكياس( ثلبثة على عملو شعار كاجهتو يزين ككاف البلجيكية (بركج) مدينة في فندؽ من 

 .4الشراء ك  بالبيع الأعماؿ لتصريف ماليوف ككسطاء مصرفيوف عملبء الفندؽ

 تكوف كلد فقط للبضائع بورصة إنشاء إلذ أدت كالأحداث السابقة ابؼراحل كل بأف ابؼلبحظة بذدر ك  

التطورات  من الأكلذ الفتًة خلبؿ السندات ك الأسهم تداكؿ عدـ بسبب ابؼالية للؤكراؽ سوؽ بورصة أك ىناؾ

 بالأسهم تداكؿ عدـ كيرجع عشر، السادس القرف بداية خلبؿ أكربا في خاصة التجارية ك الاقتصادية

                                                           
 سورة قريش. - 1
 .26 صابؼرجع السابق ،، أبضد الدين بؿي أبضد - 2
  23 .،ص 1،2002 ط ، دمشق ، سوريا ، للنشر رضا دار كالتطبيق، النظرية بتُ ابؼالية الأكراؽ بورصات في الاستثمار ، العربيد فهد عصاـ - 3
 .116ابؼرجع السابق،صعباس كاظم الدعمي،  - 4

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya3.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya3.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya3.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya4.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura106-aya4.html
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 ، ابؼالية للؤكراؽ سوؽ لإنشاء كافية ابغكومية القركض تكن لد ك ابؼسابنة شركات غياب كالسندات إلذ

في ما  للتعامل قوية حركة بذلك أكجد حيث كبتَة منشآت تأسست ابغكومية القركض دائرة اتساع ك كبانتشار

 .1البضائع بورصات بجانب ابؼالية الأكراؽ سوؽ ظهرت كبذلك ، كسندات أسهم من ابؼالية عرؼ بالصكوؾ

 لإجراء خاصة كأبنية مقرات إلذ تبرول ثم الطريق حافة على ابؼالية الأكراؽب ابؼعاملبت ىذه تتم بحيث كانت

 ابؼعاملبت ىذه

كمن خلبؿ ماسبق بيكن تتبع مراحل نشأة البورصة )سوؽ الأكراؽ ابؼالية( على أربع مراحل نوردىا كفق  

 الآتي :

 كاف سبب ظهور ىذه ابؼرحلة التي عرفت ببورصة البضائع إلذ التطور: البضائع بورصات إنشاء مرحلة -أولا

 عنو بفا ابقر ، إلذ ابؼدف العمل لعنصر انتقاؿ من رافقو ما ك الصناعية ابؼرحلة إلذ الزراعي المجاؿ من لانتقاؿاك 

عابؼي  سوؽ كجود ىذا اقتضى إذ ، بالسكاف لازدحامها نظرا بالأغذية للمدف ابؼنظم التموين صعوبة في

 ك ابعملة،  بذارة كظهرت ، بالسماسرة عرفوا جدد متعاملتُ نشوء في ساىم بفا الزراعية با﵀اصيل للببذار

 أكؿ نشأتأكبذلك  ،2البضائع ما عرؼ ببورصة  نشأت إلذ أدل ذلك كل التجار، بسويل في البنوؾ سابنت

 بورصة ثم تلتها ـ 1460 عاـ بلجيكا في ذلك ككاف بورصة اسم عليها أطلق بنايات شكل في بورصة

 ـ، ثم 1695 في لندف بورصة كأنشأت للبضائع، الآجلة للسوؽ مركزا كانت كالتي ، ـ 1608 أمستًداـ

 .3ـ 1850عاـ في جنيف بورصة ثم ، ـ 1821 ركما فبورصة ـ، 1792 عاـ نيويورؾ بورصة قامت

                                                           
 .02، ص 2007 ، القاىرة ، للكتاب العامة ابؼصرية ابؽيئة ، ابؼالية الأكراؽ بورصةعلبء أبضد جبر،  - 1
،  2002،  1شعباف بؿمد إسلبـ البركارم، بورصة الأكراؽ ابؼالية من ابؼنظور الإسلبمي دراسة برليلية نقدية ، دار الفكر،دمشق ، ط - 2

 .33-32ص
 .27-26أبضد بؿي الدين أبضد، ابؼرجع السابق، ص - 3
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 ابؼالية بالأكراؽ التعامل بدأ ابؼرحلة في فرنسا بحيثكظهرت ىذه :  التجارية بالأوراق التعامل مرحلة - اثاني

 إذ الإذنية، كالسحوبات بالكمبيالات التداكؿ  بهرل كاف حيث فرنسا في عشر الثالث القرف في مبكرا

 في باريس التداكؿ حتى أصبحت بورصة ىذا تنظيم قصد الصرؼ بظاسرة مهنة (فليب ) استحدث ابؼلك

 ـ 1677عاـ كفي ،1كالكمبيالات ابؼالية كالأكراؽ باريس بلدية سندات على عملياتها تقتصر ـ  1724عاـ

  بوصة في التعامل يتم كاف

 الشركات بعض الشرقية ابؽند شركة في أسهم ككذلك التجارم التبادؿ كالتمويل الائتماف بسندات إبقلتًا

  ،2الأخرل

أسواؽ  كانت إذ الكمبيالات خاصة ك التجارية الأكراؽ تبادؿ عملية أنها طورت في ابؼرحلة ىذه أبنية كتكمن

 بؾهولة خلبؿ ىذه الفتًة. السندات ك الأسهم

 ابؼالية بالأكراؽ التعامل إف:  الطريق قارعة وعلى المقاىي في المالية بالأوراق التعامل مرحلة - ثالثا

 بدؤكا البضائع بورصة ابؼالية من بالأكراؽ ابؼتعاملوف خركج بعد كلكن ، البضائع بورصة في بهرم كاف كالتجارية

 الأياـ في بؼقاىي ك بورصة البضائع إلر أقرب يكوف الذم الطريق قارعة مكانهم فكاف بؽم، مكاف عن يبحثوف

)جوناثاف(  مقهى تسمى يلتقوف في كانوا البضائع بورصة من ابؼتعاملوف خركج بعد لندف ففي ، كالباردة ابؼمطرة

 اجتماعهم كاف فرنسا كفي ،  ستًيت( ككؿ شارع) في شجرة برت بهتمعوف السماسرة كاف أمريكا أما في ،

 .3)كاناتبوا( مقهى تسمى في يتم

                                                           
 .6قط ، ابؼرجع السابق، ص سليم - 1
 .27 ص، سابق،ال رجعابؼأبضد، الدين بؿي أبضد - 2
 .34-33شعباف بؿمد إسلبـ البركارم، ابؼرجع السابق، ص - 3



 بالأوراق للتعامل القانوني الإطار:                                          الثاني الفصل 
 المالية

 

 
73 

 ابؼشاريع الصناعة كنشأت تطور قد أدل:  وأنظمتها بمبانيها المالية الأوراق سوق استقلال مرحلة - رابعا

 الاقتصادم النمو كمع عليها، ابؼتًتبة ابؼالية التزاماتوبكل  القياـ الواحد ابؼستثمر استطاعت إلذ عدـ الضخمة

 ابؼشركعات في كتوظيفها الأفراد مدخرات على جذب عملت مؤسسات ظهرت التحوؿ كزيادة الصناعة كتطور

 ابؼالية للؤكراؽ سوؽ قياـ ضركرة إلذ كل ذلك أدل ابؼالية بالأكراؽ التعامل ركاج إلر بالإضافة الإنتاجية،

 الأكراؽ سوؽ ابؼالية، الأكراؽ سوؽ تاريخ في كالأقدـ كالتي تعد الأشهر ابؼنظمة الأسواؽ ىذه كمن ابؼستقلة

 أنشأت فقد الأمريكية ابؼتحدة الولايات ( كفيrogal exchangeمبتٌ ) في 1806 عاـ في لندف في ابؼالية

 عاـ إلر باريس بورصة إنشاء جذكر تعود ،كما بنيويورؾ  ستًيت( ككؿ ) في شارع ـ 1821عاـ في سوؽ أكؿ

 )ىونك بورصة أما ـ 1878عاـ طوكيو بورصة منها ابؼالية للؤكراؽ بورصات إنشاء ذلك بعد كتوالت 1808

 .1ىناؾ ابؼالية للؤكراؽ الربظي التبادؿ تاريخ كىو 1891 عاـ قامت كونج(

 الفرع الثاني : نشأة بورصة الجزائر

  الذم الاقتصادم الإصلبح برنامج إطار برت بابعزائر تدخل، ابؼالية الأكراؽ بورصة إف فكرة إنشاء

 ىذه لإنشاء التحضتَ الفعلي أمةا بخصوص 1988عاـ التطبيق حيز كالذم دخل 1987 عاـ تم الإعلبف عنو

 مرت ىذه الوقت ابغالر، غاية إلذ ابغتُ ذلك كمنذ التسعينات من ابتداء فكاف -البورصة  –السوؽ ابؼالية 

 :بقملها في الآتي مراحل بعدة العملية

 إنشاء فكرة ظهرت ( فقد1992-1990من ) ابؼرحلة بؽذه كبيكن أف نؤرخ:  التقريرية المرحلة  -أولا

 ـ 1990مارس 27 بتاريخ ابؼؤرخ 90/101بحيث نص في ابؼرسوـ رقم  1990في بوادر عاـ  ابعزائر بورصة

 ابؼؤرخ 90/102 رقم ابؼرسوـ أكضح فقط ، ك العمومية ابؼؤسسات بتُ ابػزينة قيم على إمكانية مفاكضة

                                                           
 .3233 -ص ، سابقال رجعابؼ ، أبضد الدين بؿي أبضد - 1
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 ككذا الاقتصادية إصدارىا العمومية بإمكاف الشركات التي الأسهم شهادات أنواع 1990 مارس 27 بتاريخ

 أمواؿ برؤكس ابؼكتسبة الأسهم شهادات باكتساب للشركات ابؼرسوـ ىذا بظح بحيث مفاكضتها، شركط

تتمثل  مؤىلة ىيئات خلبؿ كمن ،1990من سنة  أكتوبر كفي شهر،  الأخرل الاقتصادية العمومية الشركات

ذت لصناديق ابؼسابنة، العامة في ابعمعية  القيم شركة ىي ك مؤقتة بتسمية ابؽيأة تلك إنشاء قرار ابغكومة ابزة

 أسهم برأس ذات شركة بتأسيس قامت الثمانية ابؼسابنة صناديق فإف 1990 نوفمبر 09 ابؼتداكلة ، كبتاريخ

 بتُ متساكية بحصص موزع ، دج (  320000 بقيمة ثلببشائة كعشركف ألف دينار جزائرم ) حدد ماؿ

 ابؼسابنة كيقوـ صناديق أحد بيثل عضو كل ، أعضاء بشانية من متكوف إدارة بؾلس الثمانية كيديرىا الصناديق

 بأف الشركة بؽذه الأساسية القوانتُ نصت كلقد ، الشركة تسيتَ مهمة يتولذ الذم العاـ ابؼدير بتعيتُ المجلس

كحتى  ركؼ،ظال أحسن في ابؼالية ؽرابورصة للؤك  بإنشاء يسمح تنظيم كضع في الأساسي إبما يكمن ىدفها

 لاسيما في الدكر الشركة ىذه كاجهتها الصعوبات إلا أف بعض كالازدىار، للرقي الإمكانيات بصيع لديها تتوفر

إلذ تسعة ملبيتُ  1992 فيفرم في رأبظابؽا كرفع قوانينها تعديل إلذ بفا أدل أف تلعبو، بهب الذم غتَ الواضح

 اسم بذلك لتحمل ابظها كما تم تغيتَ دج ( 9.320.000.00 )    كثلببشائة كعشريتُ ألف دينار جزائرم 

كذات   عملية تكوف أف من تتمكن لد البورصة أف إلا ابؼبذكلة المجهودات كل من كرغم ابؼالية، الأكراؽ بورصة

 الاقتصادية بجملة من الظركؼ ابؼتعلقة الصعوبات من انطلبقتها العديد اعتًضت حيث ابؼرحلة، ىذه فعلية في

 .1للبلبد كالاجتماعية

                                                           
"ابؼلتقى الدكلر حوؿ سياسات  دكر السوؽ ابؼلي في بسويل التنمية الاقتصادية بابعزائر ، ابؼعوقات كالآفاؽبؿمد زيداف ، بومدين نورين ،  - 1

 21/22، جامعة بؿمد خيضر بسكرة ، ابعزائر ، يومي  -دراسة حالة ابعزائر كالدكؿ النامية –التمويل كأثرىا على الاقتصاديات كابؼؤسسات 
 .06ص2006نوفمبر 
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 تعديل ابؼرحلة في ىذه تم ( لقد1992/1996ككانت بداية ىذه ابؼرحلة من)الابتدائية:  المرحلة -ثانيا 

 /01/ 12في ابؼؤرخ 88/04قانوف منح حيث البورصة، ستَ شركط مع يتوافق لا كاف التجارم الذم القانوف

 العمومية، من أجل ذلك كبدوجب ابؼؤسسات لغتَ أسهمها عن العمومية الشركات تنازؿ عملية 1988

 التجارم القانوف على التعديلبت بعض إدخاؿ تم1993 /04/ 25 في ابؼؤرخ 93/08 رقم التشريعي ابؼرسوـ

 ابؼرسوـ نص فقد الأسهم شركات بخصوص أما كبالقيم ابؼنقولة، الأسهم بشركات خاصة بتعديلبت تتعلق

 عند أك الشركة تأسيس عند سواء دخارللب العمومي العرض في كالشركع إمكانية تأسيسها، على كاضحة بصفة

 ديار جزائرمثلبثة ملبيتُ ب الأسهم شركة لتكوين اللبزـ الأدلس ابؼبلغ رفع تم ضف إلذ ذلك رفع رأبظابؽا تقرير

 العرض إجراء حالة دج( في 500000000جزائرم ) دينار ملبيتُ بطسة إلذ دج(300000000)

العمومي  العرض إلذ اللجوء عدـ عند دج(100000000) جزائرم دينار مليوف دخار، العمومي للب

 .1للبدخار

 نهاية بحيث مع -الراىن كقتنا إلذ- 1996من سنة ككانت بوادر بدايتها: الفعلية الانطلاق ةلمرح -ثالثا 

 حيث ابؼنقولة، القيم بورصة قصد إنشاء ككذا التقنية القانونية الناحية الظركؼ مواتية من كل كانت 1996

 كلذلك التجارة، بغرض مادم مكاف للبورصة كأضحى البورصة ىذه كتنظيم القانولش لإنشاء النص كضع  تم

 مع القيم تسيتَ شركة بالإضافة إلذ البورصة عمليات كمراقبة تنظيم بعنة تشكيل 1996 فيفرم في تم فقد

بـتلف  ليمثلوا البورصة عمليات في الوسطاء ختيارا تم ، 1997 سنة بداية منهما،كمع كل بـطط برديد

 قيمة أكؿ إصدار كتم ، ىؤلاء تكوين مهمة البورصة عمليات كمراقبة تنظيم بعنة تولت حيث ابؼالية، ابؼؤسسات

                                                           
 . 07، ص نفسوابؼرجع  - 1
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 ذلك ثلبثة بعد لتقوـ لسوناطراؾ، السندم القرض في متمثلة ، 1998 /01/ 02 بتاريخ بابعزائرمنقولة 

 .، كسنتطرؽ لكل ذلك بالتفصيل لاحقا1رأبظابؽا من الرفع بغرض للؤكراؽ ابؼالية الفعلي بالإصدار شركات

 العديد كعرفت ابؼراحل من بالعديد ابعزائر بورصة قد مرت:  الجزائر بورصة ضمن المدرجة الشركات -رابعا

 البورصة ضمن ابؼدرجة الشركات كانت فتحها تم أف كبعد ، 1992سنة ابؼنقولة القيم أنشاء منذ ابؼشاكل من

 :يلي كما

 قرار كابؼناجم الطاقة كزير أصدر حيث ، دج مليار 240 ب يقدر برأبظاؿ شركة ىي: طراك سونا شركة  1-

 قامت حيث 09/11/1997ب 805 رقم دج ، برت مليار 5 بدبلغ طراؾ لسونا السندم إصدار القرض

بتاريخ  001/97عملها بدنح تأشتَتها برت رقم  كمراقبة عمليات البورصة في إطار تنظيم بعنة

 على السندات التي أصدرتها كىذا بعد توقيعها لعقد مع البنك طراؾ سونا شركة لصالح 18/11/1997

 % 13 بنسبة دج مليار 5 قدره أكلر بدبلغ  10/01/1998ة في بدأت ىذه العملي كقد ابعزائرم، ابػارجي

 مليار 12 إلذ ابؼبلغ ارتفع لذا للجمهور إقباؿ ، كقد لوحظ  5.2 %بنسبة  إصدار كبعلبكة بـفضة كضريبة

 .2دج  مليار 5 ب تقدر إبصالية بقيمة سند 115000 ".طراؾ سونا سندات عدد بلغت دج ، كقد

 02/04/1990في أسندت دج مليار 4 ب ابؼقدر برأبظاؿ أسهم شركة ىي :سطيف رياض مجمع -2 

 بقيمة العاـ للبكتتاب سهم مليوف 1سنة كىي خاضعة لأحكاـ القانوف التجارم بحيث طرح المجمع  99 بؼدة

 15 إلذ 1998 نوفمبر 02 من الاكتتاب فتًة كقد كاف امتداد الواحد للسهم دج2300 ب تقدر ابظية

                                                           
 . 07، صالسابقابؼرجع  ، بؿمد زيداف ، بومدين نورين - 1
، مذكرة لنيل ماستً ، قسم العلوـ التجارية ، كلية العلوـ  -حالة بورصة ابعزائر -فعالية الأسواؽ ابؼالية في دعم الاقتصاد ، ليندة بن دبضاف - 2

 .47، ص 2015-2014الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ، جامعة عبد ابغميد بن باديس مستغالز ، 
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 نقابة كونت التي البنوؾ شبابيك لدل من الأسهم على من ابغصوؿ ابعمهور كنبس إذ  1998 ديسمبر

 . عادية أسهم الريفية كىي التنمية بنك الفلبحة ك رأسها عل يأتي العملية، بؽذه خصيصا

 في صيداؿ دخوؿ عملية بدأت بحيث الصيدلانية ابؼواد كتسويق إنتاج في ابؼتخصص : صيدال مجمع  3-

 كىذه لصيداؿ ابعزئية للخوصصة المجلس الوطتٍ بؼسابنات الدكلة للمجمع بفتح رأبظالوالبورصة بؼا رخص 

 ابظية بقيمة سهم مليوف2 ب جزائرم دينار مليار 2.5 أم ابؼؤسسة رأبظاؿ من  % 20 على بست ابػطوة

 العرض بشن ،ك دج مليار 2.5 ب يقدر الإبصالر رأبظابؽا بحيث كما أسلفنا الواحد للسهم دينار 250 تقدر

 .15/01/19991بتاريخ  العرض للسهم ، ككاف انطلبؽ دج 800

 رأبظابؽا ، السياحة الفندقة ك خدمات بؾاؿ في متخصصة مؤسسةىي  : الأوراسي فندق مؤسسة تسيير -4

 بتاريخ الدكلية للمسابنات الوطنية اللجنة طرؼ من البورصة على دخوبؽا ابزذ قرار فقد دج، مليوف 217

 قيمة ككانت ،21/06/1998 بتاريخ للمسابنتُ العادية غتَ العامة ابعمعية متبوعة بقرار 05/02/1998

 1.2 على موزعة دج مليار 1.5 يعادؿ ما أم رأس ابؼاؿ الاجتماعي من  20% بزص العمومي العرض

 على الطلب كاف حيث بالنجاح ىذا العرض في البداية توج كلقد للوحدة دج 400 بسعر سهم مليوف

 .ابؼعركضة ابغصة يفوؽ الأسهم

بالإضافة إلذ ىذه ابؼؤسسات التي قد أكردناىا آنفا انضمت مؤسسات أخرل إلذ بورصة ابعزائر، كالتي 

تستثمر ضمن قسم ما يعرؼ بسندات الدين ألا كىي كل من : ) ابػطوط ابعوية ابعزائرية ، سونلغاز، 

ابعزائر في شكل  قد تم إدراج سندات ابػزينة العمومية في بورصة 11/02/2008اتصالات ابعزائر(، كفي 

سنة بحيث يتم تداكبؽا عن طريق الوسطاء  15سنوات ك 10سنوات ك 07سندات ذات آجاؿ تتًكاح من بتُ 

                                                           
 .48ليندة بن دبضاف ،ابؼرجع السابق ، ص - 1
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ابؼاليتُ ابؼعتمدين كشركات التأمتُ ابؼتخصصة في قيم سندات ابػزينة بدعدؿ بطسة حصص في الأسبوع ، كفي 

ينات( إلذ بورصة ابعزائر كالتي استثمرت في تم انضماـ أكؿ مؤسسة خاصة جزائرية )أليانس للتأم 2010سنة 

 .1شكل سندات

ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة  23/05/1993ابؼؤرخ في  93/10كبالرجوع إلذ ابؼرسوـ التشريعي رقم 

ابؼؤرخ في  03/04كبالقانوف رقم  10/01/1996ابؼؤرخ في 96/10ابؼعدؿ كابؼتمم بالأمر رقم

بقدىا قد عرفت البورصة ب :" تؤسس بورصة للقيم ابؼنقولة كتعد  في ابؼادة الأكلذ منو 17/02/2003

بورصة القيم ابؼنقولة إطار التنظيم كستَ العمليات فيما بىص القيم ابؼنقولة التي تصدرىا الدكلة كالأشخاص 

 الآخركف من القانوف العاـ كالشركات ذات الأسهم " ، كطبقا لنص ابؼادة الثانية من نفس ابؼرسوـ تعقد ىذه

 البورصة ابػاصة بالقيم ابؼقولة في مدينة ابعزائر.

 

 المطلب الثاني: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية بالجزائر

من القانوف التجارم القيم ابؼنقولة كالآتي " القيم  30مكرر  715تعريف القيم ابؼنقولة عرفت ابؼادة 

شركات ابؼسابنة كتكوف مسعرة في البورصة أك بيكن أف تسعر ، ابؼنقولة ىي سندات قابلة للتداكؿ تصدرىا 

كبسنح حقوقا بفاثلة حسب الصنف كتسمح بالدخوؿ بصورة مباشرة أك غتَ مباشرة في حصة معينة من رأبظاؿ 

الشركة ابؼصدرة أك حق مديونية عاـ على أموابؽا. كتكتسي القيم ابؼنقولة التي تصدرىا شركات ابؼسابنة شكل 

 حامل أك سندات ابظية " ، من خلبؿ ابؼادة القيم ابؼنقولة ىي عبارة عن :سندات لل

 سندات بسثل دين متًتب عن الدكلة إذ يطلق عليها اسم )سندات الريوع (. -

                                                           
، أطركحة ماجيستً ،  برامج ابػصخصة دراسة حالة تونس ابؼغرب ابعزائرمدل فعالية سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼغاربية في تنفيذ رشيد ىولر ،  - 1

 .98ص 2011-2010جامعة منتورم قسنطينة،
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 أك بسثل دين متًتب عن الشركات ابػاصة كتسمى في ىذه ابغالة سندات أك التزامات. -

بيكن أف تكوف حصة في شركة بذارية أك صناعية أك مالية كىذا ما يسمى بالأسهم كما عبرت  كما -

 عليو

من القانوف التجارم بقوبؽا بأف السهم ىو عبارة عن " سند قابل للتداكؿ تصدره  40مكرر  715ابؼادة 

عتبر النموذج الأمثل لشركة شركات ابؼسابنة كتمثيل بعزء من رأبظابؽا" ، باستقراء ابؼواد فإف شركة ابؼسابنة ت

الأمواؿ ، فهي تهدؼ لتجميع الأمواؿ من أجل القياـ بدشركعات صناعية كبذارية كبتَة ، كمن أجل 

برقيق ىذا ابؼسعى فهي برتاج إلذ استقطاب رؤكس أمواؿ ابؼستثمرين كابؼدخرين عن طريق إصدار الأكراؽ 

 –ملكية على ابعهات التي تصدرىا.كىذه الأكراؽ ابؼالية كالتي تعتبر بدكرىا عبارة عن صكوؾ بسثل حق 

 تتمثل في الأساس في الأسهم كالسندات . -شائعة التداكؿ 

،  سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابعزائريةالأسهم ىي أحد أصناؼ الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في:  الفرع الأول: الأسهم

من القانوف التجارم كالآتي " السهم ىو سند قابل  40مكرر 715فقد عرفها ابؼشرع ابعزائرم في ابؼادة 

.كيعرؼ الفقو السهم بأنو عبارة عن  "صكوؾ 1للتداكؿ تصدره شركة مسابنة كتمثيل بعزء من رأبظابؽا " 

اىم في رأبظابؽا، كبزوؿ لو  ىذه الصفة متساكية القيمة قابلة للتداكؿ كيتمثل فيها حق ابؼساىم في الشركة التي س

بفارسة حقوقو في الشركة من حق ابغصوؿ على نسبة من الأرباح ، كنصيب في موجودات الشركة عند 

 .2تصفيتها"

                                                           
ابؼتضمن القانوف  27/04/1993بتاريخ  ر، الصاد27، ابعريدة الربظية العدد25/04/1993ابؼؤرخ في  93/08ابؼرسوـ التشريعي رقم  - 1

 التجارم ابعزائرم.
 .. 143،ص2009الشركات التجارية كالإفلبس، دار الثقافة للنشر كالتوزيع، مصر، يسن ،الوجيز فيأسامة نائل ا﵀ - 2
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عبارة عن صكوؾ متساكية القيمة سواء كانت نقدية أك  كبناء على ما سبق بيكن القوؿ بأف السهم ،

عينية ، بسثل حق ملكية للمكتتب بها كتكوف كفق القانوف التجارم قابلة للتداكؿ حيث بسثل ابؼشاركة في رأس 

 ماؿ الشركة )شركة الأمواؿ(.

ىي قابلية  من بتُ ابػصائص القانونية للسهم كالتي جاءت في القانوف ابعزائرمخصائص السهم :  -أولا

 التداكؿ بالإضافة إلذ خصائص أخرل نذكرىا كالآتي :

من القانوف التجارم السهم قابل 40مكرر 715كما سبق كذكر في ابؼادة قابلية السهم للتداول :  -9

للتداكؿ أم بالتنازؿ عنو بطريق القيد في سجل الشركة في حالة ماكاف السهم ابظيا ، أك بطريق التسليم في 

ف سهم بغاملو، كتعتبر خاصية قابلية السهم للتداكؿ الصفة ابعوىرية لو كالتي بسيزه عن حصة حالة ما كا

من القانوف التجارم " لا تكوف الأسهم  51مكرر 715الشريك في شركات الأشخاص ، كقد ذكرت ابؼادة 

لا بعد قيد الشركة في قابلة للتداكؿ  إلا بعد تقييد الشركة في السجل التجارم". كعليو فتداكؿ السهم لا يتم إ

السجل التجارم بدعتٌ بعد أف تكتسب الشخصية ابؼعنوية ، كتداكؿ السهم ىو حق للمساىم لا بيكن حرمانو 

 .1منو لأنو يتعلق بالنظاـ العاـ كإلا تفقد الشركة شكلها كشركة مسابنة

الأرباح، ككذا ابغق في  ىذه ابػاصية للحرص على ابؼساكاة بتُ ابؼسابنتُ فيالأسهم متساوية القيمة :  -2

التصويت كتوزيع موجودات الشركة، كفائض التصفية بعد حل الشركة، بالإضافة لذلك فإف تساكم الأسهم في 

، كلد يضع 2القيمة يسهل تداكبؽا كيسهل حساب النصاب كالأغلبية في اجتماعات ابعمعية العامة للشركة

هم، بل ترؾ حرية التقدير للمؤسستُ، مع العلم أف القانوف ابؼشرع ابعزائرم حدا أدلس كلا حدا أقصى لقيمة الس

 100التجارم عند صدكره كاف قد كضع حدا أدلس لقيمة السهم ككانت لا تقل القيمة الابظية للسهم عن 

                                                           
 . 190،ص2007،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،2نادية فضيل ، شركات الأمواؿ في القانوف التجارم،ط - 1
 . 200،ص2002القانوف التجارم، منشورات ابغلبي ابغقوقية ، لبناف، بؿمد السيد الفقي، مبادمء - 2
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دج  كلكن في ظل انتهاج ابعزائر لنظاـ اقتصادم جديد من مقتضياتو تبتٍ قواعد قانونية كاقتصادية تواكب ىذا 

من القانوف التجارم " بردد القيمة الابظية  50مكرر  715د كما يدؿ على ذلك ما كرد في ابؼادة النهج ابعدي

للؤسهم عن طريق القانوف الأساسي " سبب ذلك يرجع إلذ ترؾ تقدير قيمة السهم للظركؼ التي تنشأ فيها 

قلب الأسعار، الشركة ىذا من جهة كمن جهة أخرل إلذ ظركؼ السوؽ من خلبؿ قاعدة العرض كالطلب كت

كمن خلبؿ ذلك أضحت ابؼساكاة لا تتعلق بالقيمة الابظية للسهم بقدر ما تتعلق بابغقوؽ كالواجبات التي 

-بسنحها الأسهم للمسابنتُ في الشركة، كىذا الأمر لا يتعلق بالنظاـ العاـ بل بهوز بـالفتو بإصدار أسهم 

 بسنح أصحابها مزايا خاصة -أسهم امتياز

كابؼقصود بهذه ابػاصية ىي أف السهم الواحد يكوف  بفلوؾ لشخص عدم قابلية السهم للتجزئة :  -3

كاحد، كفي حاؿ انتقالو على سبيل ابؼثاؿ إلذ عدة أشخاص عن طريق ابؼتَاث ففي ىذه ابغالة لا بيكن بذزئة 

بينهم على من بيثلهم أماـ الشركة السهم بعدد الورثة كإبما يكوف بفلوكا بؽم على الشيوع كبؽم أف يتفقوا فيما 

من القانوف  32مكرر  715كلو أف بيارس ابغقوؽ التي بىوبؽا لو السهم بؼالكو، ىذا ما جاء في نص ابؼادة 

التجارم ابعزائرم " تعتبر القيم ابؼنقولة بذاه مصدر السندات غتَ قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبيق ابؼواد ابؼتعلقة 

 الرقبة". بحق الانتفاع كملكية 

كىذا راجع إلذ أف من ابػصائص التي تنفرد بها الأسهم تحدد مسؤولية المساىم عن ديون الشركة :  -4

شركات الأمواؿ أف الشريك فيها تكوف مسؤكليتو بقدر مسابنتو في تكوين رأس ماؿ الشركة ، كىذه ابؼسابنة 

و فإف قيمة الأسهم التي بيتلكها في الشركة بؿددة بقيمة الأسهم التي بيلكها ) بقدر حصتو في الشركة ( كعلي

ىي من بردد مسؤكليتو في ضماف ديوف كالتزامات الشركة.كبرجوعنا إلذ الأصل العاـ بقد ابؼشرع ابعزائرم في 

من القانوف التجارم عند تعريفو  لشركة ابؼسابنة قاؿ بأنها شركات مكونة من شركاء لا  592نص ابؼادة 
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دار حصتهم فيها ، كلذؿ لا يسأؿ ابؼساىم عن ديوف الشركة إلا بدقدار ما بيلكو من يتحملوف ابػسائر إلا بدق

أسهم ، كىذا ابؼبدأ يتعلق بالنظاـ العاـ فلب بوق للجمعية العامة ابزاذ أم قرار يتعلق بتعديلو بعهة تشديد 

   .1مسؤكلية ابؼساىم 

 ثانيا: أنواع الأسهم :

 لذ كجهات متعددة نوردىا في الآتي :تعدد الأسهم حسب القانوف ابعزائرم إ  

 حسب الحصة التي يقدمها الشريك : -9

كىي السهم التي امتلكها صاحبها بعد دفعو لقيمتها نقدا ، غذ ىي بسثل حصصا الأسهم النقدية :  - أ

نقدية في رأس ماؿ الشركة ، كبهب الوفاء بربع قيمتها الابظية على الأقل عند تأسيس الشركة ، على أف 

   .2قيمة الابظية بالكامل خلبؿ مدة لا تزيد على عشر سنوات من تاريخ تأسيس الشركة تسدد ال

 كفي القانوف التجارم ابعزائرم تعتبر أسهما نقدية :  

 الأسهم التي تم كفاؤىا نقدا أك عن طريق ابؼقاصة. -

 الأسهم التي تصدر بعد ضمها إلذ رأس ابؼاؿ الاحتياطي أك الأرباح أك علبكة الإصدار. -

الأسهم التي يتكوف مبلغها في جزء منو نتيجة ضمو في الاحتياطات أك الفوائد أك علبكات الإصدار كفي  -

 جزء منو عن طريق الوفاء نقدا ، بحيث بهب أف يتم كفاء ىذه الأختَة بتمامها عند الاكتتاب .

د تكوف على عبارة عن أسهم متمثلة في حصة عينية من رأس ماؿ الشركة ، قالأسهم العينية :  -ب

 2الفقرة  41بفرر  715شكل عقار أك آلات أك معدات ، كقد أشار إليها ابؼشرع ابعزائرم بنص ابؼادة 

 العينية. من القانوف التجارم حيث اعتبر بصيع الأسهم الأخرل من الأسهم
                                                           

 . 371،ص2008،  2سعيد يوسف البستالش، قانوف الأعماؿ كالشركات ،منشورات ابغلبي ابغقوقية،لبناف،ط - 1
 .194،ص2012،  1دف ،طفتحي زناكي، شركة ابؼسابنة في القانوف الوضعي كالفقو الإسلبمي ، دار النفائس للنشر كالتوزيع ، الأر  - 2
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 بحسب ما إذا ردت قيمتها للمساىم أم لا: -2

إصدارىا عند التأسيس كتتمثل في ابغصص النقدية  ىي الأسهم التي تتولذ الشركةأسهم رأس المال : -أ

كالعينية التي يقدمها الشركاء ، كىذه الأسهم بزوؿ للمساىم ابغق في استيفاء نصيبو من الأرباح كابغق في 

 التصويت في ابعمعية العامة ككذا استًداد قيمة أسهمو عند تصفية الشركة.

بقولو "  45مكرر  715شرع ابعزائرم في نص ابؼادة ىذا النوع من الأسهم أكرده ابؼأسهم التمتع : -ب

أسهم التمتع ىي الأسهم التي تم تعويض مبلغها عن طريق الاستهلبؾ ابؼخصوـ إما من الفوائد أك 

 " صتو في تصفية الشركة في ابؼستقبلالاحتياطات ، كبيثل ىذا الاستهلبؾ دفعا مسبقا للمساىم عن ح

 بحسب مدى الحقوق المرتبطة بها : -3

كىي أسهم بىوؿ لصاحبها  حقوؽ متساكية مع غتَه من حصة الأسهم إعمالا الأسهم العادية: -أ

كتم تعريف ىذا النوع من الأسهم  بػاصية ابؼساكاة بتُ ابؼسابنتُ ماداـ ابؼر يتعلق بفئة كاحدة من الأسهم ،

م التي بسثل اكتتاب من القانوف التجارم بقوبؽا :" السهم العادية ىي الأسه 42مكرر 715في ابؼادة 

ككفاء بعزء من رأبظاؿ شركة بذارية ، كبسنح ابغق في ابؼشاركة  بابعمعيات العامة  كابغق في انتخاب ىيئات 

التسيتَ أك عزبؽا ، كابؼصادقة على كل عقود الشركة أك جزء منها ، كعلى قانونها الأساسي أك تعديلو 

ونها الأساسي أك بدوجب القانوف ، كبسنح الأسهم بالتناسب مع حق التصويت التي بحوزتها بدوجب قان

العادية علبكة على ذلك ابغق في برصيل  الأرباح عندما تقرر ابعمعية العامة توزيع كل الفوائد الصافية 

 ا﵀ققة أ ك جزء منها ، كتتمتع بصيع الأسهم العادية بنفس ابغقوؽ كالواجبات"

كىذا النوع من السهم بينح لأصحابو امتيازات  بدناسبة توزيع الأرباح أك بدناسبة  الأسهم الممتازة :-ب

قسمة الشركة  ، كالسبب  في ذلك ىو تشجيع الإقباؿ على الاكتتاب ككذا الرغبة في مسايرة ابؼسابنتُ 
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حة الأصليتُ بالنسبة للمسابنتُ ابعدد ، كىذا بدنحهم حقوقا خاصة بالإضافة إلذ تلك ابغقوؽ ابؼمنو 

 لأصحاب الأسهم العادية ، كمن بتُ ابػصائص التي تتمتع بها  الأسهم ابؼمتازة :

 حق الأكلوية في ابغصوؿ على الأرباح كبنسبة بؿددة. -

 حق ابغصوؿ على القيمة الابظية عند التصفية  -

 حق برويلها إلذ أسهم عادية. -

 حق برديد مدة زمنية للوفاء بقيمتها. -

   صيلة التصفية في الأصوؿ.حق الأكلوية في ابغصوؿ على ح -

 بحسب شكلها : -4

 كتنقسم الأسهم بحسب شكلها إلذ :  

أم ىي الأسهم التي يوضح فيها اسم مالك السهم ، كينتقل ىذا النوع من الأسهم أسهم اسمية : -أ

، كبؽذا النوع من السهم مزايا تتلخص في أنو 1بنقل قيدىا في سجل ابؼسابنتُ الذم برتفظ بو الشركة 

يضمن للمساىم تأمينو من خطر ضياع السهم أك سرقتو لأف حقو مثبت في دفاتر الشركة ، بالإضافة إلذ 

 أف الشركة يسهل عليها دعوة ابؼساىم للبشتًاؾ في ابعمعيات العامة ككذا ابؼطالبة بدفع ابؼبالغ ابؼستحقة.

عتبر حامل السهم  مالكا لو كىذا النوع من الأسهم لا يذكر فيو اسم ابؼساىم ، كيأسهم لحاملها : -ب

قبل الغتَ كالشركة بسبب ابغيازة )ابغيازة في ابؼنقوؿ سند ابؼلكية( ، كملكية الأسهم بغاملها تنتقل بابؼناكلة 

اليدكية كالتسليم ، كلا يتم تسجيل أبظاء حامليها ابعدد في سجلبت الشركة بل يوجد للشركة سجل 

 بأرقامها كبؾموع ما صدر منها.

                                                           
 . 102،ص2013،  1بؿمد سويلم ، شركات الأمواؿ )دراسة مقارنة بتُ التنظيم كالتجرلص كالعقاب(،دار ابؼطبوعات ابعامعية،ابعزائر،ط - 1
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الأسهم ىي التي بيكن تداكبؽا عن طريق تظهتَىا بدعتٌ كتابة  كىذا النوع منأسهم إذنيو ) لأمر( : -ت

ما يفيد التنازؿ عن ابغق الثابت فيها في ظهر الصك للغتَ ، كما بيكننا ملبحظتو ىو أنو بالإمكاف برويل 

م الابظي بكاملو شكل السهم من سهم ابظي على سهم بغاملو ، أك العكس بشرط دفع قيمة السه

 كبشرط خلو نظاـ الشركة من نص بوضر ذلك .

تعتبر السندات نوع من الأدكات ابؼالية ابؼوجودة في البورصة كىي أداة تلجا إليها الفرع الثاني:السندات : 

كىذا طبعا في حاؿ كجود سوؽ أكراؽ مالية نشطة،  شركات ابؼسابنة كابغكومة لسد احتياجات مالية،

متخذة من طرؼ  تيم منقولة تصدر في شكل أكراؽ مالية قابلة للتنازؿ بغرض بسويل استثمارافالسندات ىي ق

الشركة ابؼصدرة، كيكوف بغامل السند حق الدائنية على ابؼصدر كالذم يلتزـ بدكره بتسديد ىذا القرض ابؼمنوح 

قابل للتداكؿ بيثل حصة كالسند ىو صك  ، في الآجاؿ ا﵀ددة كضمن  الشركط ابؼتفق عليها في عقد الإصدار

في قرض كيعطي لصاحبو ابغق في استًداد قيمتو عند انتهاء مدة القرض بالإضافة إلذ حقو في اقتضاء ما ينتج 

 عنو القرض من فوائد. 

 

 

 خصائص السندات: -أولا

إف السند قابل للتداكؿ مثل الأسهم فإما أف يكوف ابظيا حيث تنتقل ملكيتو عن طريق  قابلية التداول : -9

القيد في سجلبت الشركة ، كإما أف يكوف بغاملو فتنتقل ملكيتو عن طريق التسليم أك يكوف لأمر فتنتقل 

تجارم من القانوف ال 81مكرر  715ك 30مكرر  715ملكيتو عن طريق التظهتَ، كىذا ما كرد في ابؼادة 

 ابعزائرم.
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يعتبر السند غتَ قابل للتجزئة لذؿ نفس الأمر لو آلت ملكية السند إلذ أكثر من  غير قابل للتجزئة : -2

  شخص كما في مثاؿ الإرث ، فإف الورثة بىتاركف من ينوب عنهم في التعامل على السند . 

تساكية ضف إلذ ذلك فإف ابؼشرع فالسندات تصدر بقيمة ابظية مالقيمة الاسمية للسندات متساوية :  -3

ابعزائرم لد بودد قيمة معينة لكل سند نفس ما ذكر في السهم ، كالسند ىو قرض  معركض من الشركة 

للجمهور من خلبؿ الاكتتاب العاـ أك ابػاص كىذا ما يؤدم إلذ التساكم لكل من تقدـ للحصوؿ على 

 سندات في ذات الإصدار الواحد.

ىذا ما بييز السند عن باقي القركض العادية كونها تنعقد لآجاؿ طويلة ، في الغالب  ك  طول مدة السند : - 4

ما تلجأ الشركة للقرض عن طريق إصدار السندات قصد التوسع في مشاريعها كالاستثمار بؼدة طويلة ، كلذا 

في رأس  سنة عكس القركض العادية التي تكوف  لسد نقص طارئ30إلذ  10فهي تعقد لفتًة تتًاكح مابتُ 

 ابؼاؿ بؼدة قصتَة.

 تميز السند عن السهم : -4

، ء حققت الشركة أرباحا أـ لد برققصاحب السند ليس شريكا ك إبما مقرض فلو ابغق في فائدة ثابتة سوا -

على  لفي حتُ حامل السهم فهو شريك كبالتالر فهو معرض بؼخاطر ما يسمى بابغياة ابؼالية للشركة ،كلا بوص

 حصة من الربح إلا إذا حققت الشركة أرباحا.

حامل السند ىو دائن للشركة فلو أف يطالب بالوفاء بسنده بحلوؿ الأجل ابؼتفق عليو، في حتُ حامل السهم  -

لا يستًد قيمة سهمو من الشركة ما دامت قائمة  إلا في حاؿ ما إذا خضع سهمو للبستهلبؾ كحصل بدلو 

 على سهم بستع .

 السند ليس لو حق التدخل في إدارة الشركة، في حتُ أف ابؼساىم لو ىذا ابغق. حامل -
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استهلبؾ السند يتم عن طريق الاقتطاع من رأس ماؿ الشركة في حالة عدـ برقيق أرباح احتياطية في الشركة  -

تطاع ىذه ، بينما السهم فيتم استهلبكو عن طريق ابػصم من الاحتياطي الاختيارم للشركة بحيث لا يصح اق

 القيمة من رأس ابؼاؿ الاحتياطي الإجبارم.

 تتنوع السندات التي تصدرىا شركات ابؼسابنة إلذ عدة أنواع :أنواع السندات:  -ثانيا

كىي عبارة عن سندات تصدر عن ابػزينة العامة على أنها قركض بسثل سندات عامة وسندات خاصة :  -9

فهم شركات القطاع العاـ أك ابػاص كابػواص ك البنوؾ ، أما السندات فيها الدكلة الطرؼ ابؼدين ، أما دائنوىا 

ابػاصة فهي عبارة عن سندات تصدرىا شركات ابؼسابنة بغرض ابغصوؿ على الأمواؿ اللبزمة لتمويل 

 .1مشاريعها ، عوض اللجوء إلذ إصدار أسهم جديدة كالتي من شأنها للبنضماـ مسابنتُ جدد

 715ىذا النوع من السندات تطرؽ لو ابؼشرع ابعزائرم في ابؼواد  ل إلى أسهم :السندات القابلة للتحوي -2

من القانوف التجارم ، بحيث تتميز ىذه السندات في أنو بيكن بغاملها استبدابؽا  125إلذ مكرر 114مكرر

حسب رغبتو بأكراؽ مالية خاصة بأسهم عادية لنفس الشركة ابؼصدرة ، كذلك بىوؿ بغاملها أف يصبحوا 

مسابنتُ عاديتُ في الشركة كلو نفس حقوؽ ابؼسابنتُ كعليو نفس الواجبات ، كذلك في فتًة بؿددة في عقد 

إصدار ىذه السندات أك في فتًة تسديدىا ، كبذلك بيكن بغملة ىذا النوع من السندات الاستفادة من الفوائد 

كابغصوؿ على أرباح عندما تتحسن  الثابتة في حالة تسجيل  الشركة لركود طويل نسبيا كبرولو إلذ مساىم

، لكونو بيكن حاملو من أف لسندات كسيلة للسيطرة على الشركةالوضعية ابؼالية للشركة ، كيعد ىذه النوع من ا

  .2يصبح من ابؼسابنتُ العاديتُ كىذا بدكره يشجع على الاكتتاب في الشركة

                                                           
، جامعة ،رسالة دكتوراه،كلية العلوـ الاقتصادية كالتسيتَ معوقات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية كسبل تفعيلها رشيد بوكسالش،- 1

 .62،ص2006ابعزائر،
 .53،ص2002،  1،دار ىومة، ابعزائر ،ط2جبار بؿفوظ، سلسلة التعريف بالبورصة )الأكراؽ ابؼالية(، ج- 2
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لسندات يسمح بغاملو بالاكتتاب في ىذا النوع من ا السندات بكوبونات الاكتتاب في السندات : -3

سندات بفاثلة في مدة زمنية بؿددة كبسعر بؿدد مسبقا ، بحيث يرفق بكل سند قدلص كوبوف بيكن استبدالو 

بسند جديد عندما بسر الفتًة التي قد يكوف قد تم برديدىا في عقد الإصدار كبدجرد الانتهاء  من عملية 

   .1في البورصة بصورة مستقلة عن السندات ابؼرفقةالإصدار الأكلذ يتم تسجيل الكوبونات 

ىي عبارة عن سندات عادية يتم الاكتتاب فيها بقيمتها الابظية كتستحق السندات ذات النصيب :  -4

عليها الفوائد ابؼشركطة ، إلا أف ىذه الفوائد ابؼشركطة قد تكوف أقل نسبيا عن مثيلبتها في السوؽ ، كالفرؽ 

 ة يستخدـ في إعطاء جوائز أك مكافأة مالية لعدد من السندات يتم اختيارىا بالقرعة .ابغاصل من ىذه النسب

كىي سندات يتم إصدارىا من طرؼ الشركة بضماف يقرر بؽا كيكوف ىذا  السندات المضمونة : -5

الضماف شخصيا كالسندات من أحد البنوؾ أك ابغكومة ، كقد يكوف عينيا مثل السندات ابؼضمونة برىن 

 لو  الأكلوية على بفتلكات الشركة الثابتة. تكوف

السند الابظي الذم يتم ذكر اسم الدائن ، أما فيما بىص السند  السند الاسمي والسند لحاملو : -6

بغاملو ىو عبارة عن صك يعتبر حائزه مالكا لو بحيث لا يذكر فيو اسم الدائن كيتمتع حاملو بكل ابغقوؽ التي 

 يعطيها السند ، كبيكن التنازؿ عنو بابؼناكلة.

يصدر بقيمة ابظية أعلى من القيمة التي  كىو عبارة عن سند السند المستحق الوفاء بعلاوة إصدار:-7

دج فالفرؽ بتُ القيمتتُ يسمى 700دج كابؼكتتب يدفع 1000دفعها ابؼكتتب مثاؿ قيمة السند الابظية 

 علبكة إصدار كعلى أساس القيمة الابظية ابؼرتفعة برسب الفوائد .

                                                           
 .54ابؼرجع نفسو ، ص - 1
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من  74مكرر  715ابؼادة ىذا النوع من السندات نص عليو ابؼشرع ابعزائرم في سندات المساىمة : -8

القانوف التجارم " تعتبر سندات ابؼسابنة سندات دين تتكوف أجرتها من جزء ثابت يتضمنو العقد كجزء متغتَ 

بوسب استنادا إلذ عناصر تتعلق بنشاط الشركة أك نتائجها كتقوـ على القيمة الابظية للسند ، يكوف ابعزء 

 ". ابؼتغتَ موضوع تنظيم خاص توضح حدكده بدقة

من القانوف التجارم "  81مكرر 715نص عليها ابؼشرع ابعزائرم في ابؼادة  سندات الاستحقاق :-9

 سندات قابلة للتداكؿ ، بزوؿ بالنسبة للئصدار الواحد نفس حقوؽ الدين بالنسبة لنفس القيمة الابظية "

 715 ابؼادة نص عليها ابؼشرع ابعزائرم فيسندات استحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم: -91

من القانوف التجارم " بهوز لشركات ابؼسابنة التي تستوفي الشركط ابؼطلوبة لإصدار سندات  126مكرر

استحقاؽ  أف تصدر سندات استحقاؽ ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم ، كبهوز لشركة ما إصدار سندات 

شرة أك غتَ مباشرة  أكثر من ذات قسيمات  اكتتاب بالأسهم تقوـ بإصدارىا الشركة التي بسلك بصفة مبا

نصف رأبظابؽا ، كفي ىذه ابغالة بهب على ابعمعية العامة العادية للشركة التابعة بؽا كابؼصدرة لسندات 

الاستحقاؽ أف ترخص بإصدار ىذه السندات، أما بخصوص إصدار الأسهم فتًخصو ابعمعية العامة غتَ 

 العادية للشركة ابؼدعوة لإصدار أسهم ".

شركة ابؼسابنة بيكنها أف تصدر نوعتُ من الأكراؽ ثالث:شهادات الاستثمار والحق في التصويت : الفرع ال

 ابؼالية كابؼتمثلة في كل من شهادة الاستثمار كشهادة ابغق في التصويت.

ىي قيم مالية منقولة بسثل ابغقوؽ ابؼالية للمساىم كىي قابلة للتداكؿ حسب ابؼادة أولا: شهادة الاستثمار: 

من القانوف التجارم ، كىي عبارة عن كثائق تعاقدية ابظية أك بغاملها قابلة للتداكؿ في  62مكرر  715

قا لأحكاـ بورصة الأكراؽ ابؼالية، تصدرىا صناديق الاستثمار ابؼتخذة شكل شركة ابؼسابنة، كابؼؤسسة كف
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القانوف مقابل أمواؿ تتلقاىا لاستثمارىا في الأكراؽ ابؼالية ، كالتي تعطي بغاملها حق ابؼشاركة في الأرباح 

كابػسائر كبزوؿ بؽم حقوؽ متساكية مع حقهم في استًداد قيمتها في أم كقت قبل انقضاء مدتها طبقا لقيمة 

قل فيهما مع حقهم في نتائج التصفية بنفس درجة كمرتبة الإصدار أك قيمة آخر سعر إقفاؿ بؽا في البورصة الأ

  ابؼسابنتُ كبنسبة رأس ماؿ كل منهم.

 ثانيا: خصائص شهادات الاستثمار:

 قابلية ىذه الأكراؽ للقيد كالتداكؿ في بورصة الأكراؽ. -

 تكوف ىذه الشهادات ابظية من حيث الأصل كلكن استثناء بهوز أف تصدر ىذه الوثائق بغاملها. -

تعطي كثائق الاستثمار للمستثمرين حقوؽ متساكية من قبل الصندكؽ كيكوف بغاملها ابغق في اشتًاؾ  -

 بالأرباح كابػسائر النابذة عن استثمارات الصندكؽ كىذا بنسبة ما بيلكها من ىذه الوثائق كقيمتها. 

ركة كالتي تدخل كتأخذ شهادات الاستثمار أحد الشكلتُ ، إما بدناسبة الزيادة في رأس ماؿ الش

للشركة أمواؿ جديدة ، أك بتقسيم كبذزئة الأسهم ابؼوجودة ، كذلك بفتح بؾاؿ كآفاؽ للمسابنتُ لبيع شهادات 

 مع الاحتفاظ بشهادات ابغق في التصويت.

كيكوف بغاملي شهادات الاستثمار ابغق في بصيع القيم التي تقرر ابعمعية العامة توزيعها سواء أكانت 

ياطات ، حيث بيكنهم أف يستفيدكا من ربح أكلر بؿسوب قبل برديد ربح الأسهم ، كما بهوز أرباح أك احت

بؽم الاطلبع  على بصيع كثائق الشركة حسب نفس الشركط ابؼطبقة على ابؼسابنتُ كىذا ما نصت عليو ابؼادة 

 من القانوف التجارم. 69مكرر  715

إلذ غاية  61مكرر 715ا ابؼشرع ابعزائرم في ابؼواد ىذه الشهادة ذكرى ثالثا: شهادة الحق في التصويت :

، كبسثل ىذه الشهادة حقوقا أخرل غتَ تلك ابغقوؽ ابؼالية ابؼرتبطة بالأسهم ، كتصدر  72مكرر  715
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شهادات ذات ابغق في التصويت بعدد يساكم عدد شهادات الاستثمار كىذا كجوبا ، كما بهب أف تكتسي 

ابغق في التصويت إذا كانت موجودة بتُ حاملي الأسهم كحاملي شهادات الشكل الابظي ، كتوزع شهادات 

ابغق في التصويت كل حسب حقو ، كلا بهوز التنازؿ عن شهادة ابغق في التصويت إلا إذا كانت مرفقة 

بشهادة الاستثمار، إلا أنو بهوز التنازؿ عنها بغامل شهادة الاستثمار ، كمنو يعاد تكوين السهم بقوت القانوف 

بتُ يدم حامل شهادة الاستثمار كشهادة ابغق في التصويت ، كلا بيكن منح شهادة بسثل أقل من حق كاحد 

   .1في التصويت، كما بهوز بغاملي ىذه الشهادات ابغق في الاطلبع على كثائق الشركة 

التجارية ،  كيرل الفقو الفرنسي أف شهادات الاستثمار تعتبر من الأكراؽ ابؼالية كتقبل التداكؿ بالطرؽ

أما فيما بىص شهادة ابغق في التصويت فقد ذىب الرأم الراجح إلذ عدـ اعتبارىا كرقة مالية كىذا للقيود التي 

كضعها ابؼشرع على تداكؿ ىذا الصك ، كتعتبر شهادة ابغق في التصويت غتَ قابلة للتصرؼ فيها بدفردىا ، 

ك بواؿ عليها مع شهادة الاستثمار ، كتكوف بحيث تكوف خاضعة أحيانا بغاملي شهادات الاستثمار أ

شهادات ابغق في التصويت ابظية عكس شهادات الاستثمار التي بيكن أف تتخذ الشكل الابظي أك الشكل 

 بغاملو.

بالإضافة إلذ ما تم ذكره بيكن لشركة ابؼسابنة أف تصدر قيما منقولة الفرع الرابع: باقي القيم المنقولة : 

من القانوف  113مكرر  715إلذ غاية  110مكرر  715يو ابؼشرع ابعزائرم في ابؼواد أخرل كىذا ما نص عل

التجارم،  كيرخص للجمعية العامة غتَ العادية للمسابنتُ بإصدار القيم ابؼنقولة ، كىذا بناء على تقرير بؾلس 

عامة غتَ العادية كىذا بقوة الإدارة أك بؾلس ابؼراقبة أك بؾلس ابؼديرين كمندكب ابغساب ، كبهيز قرار ابعمعية ال

القانوف بغاملي ىذه القيم ابؼنقولة تنازؿ ابؼسابنتُ عن حقهم في الأفضلية للبكتتاب في السندات التي تعطي 

                                                           
 .277،ص 2000عمار عمورة ، الوجيز في شرح القانوف التجارم ابعزائرم ، دار ابؼعارؼ ، ابعزائر، - 1
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من  111مكرر  715من القانوف التجارم ، كبسنحهم ابؼادة  110مكرر  715ابغق كىذا حسب ابؼادة 

لقيمة ابؼنقولة بدا يناسب قيمة أسهمهم ، كاعتبر ابؼشرع في القانوف التجارم حق الأفضلية في اكتتاب ىذه ا

من القانوف التجارم بطلبف كل شرط ينص  أك يسمح بتحويل أك تغيتَ قيم منقولة بفثلة  112مكرر  715

بغصة من رأبظاؿ ابؼاؿ إلذ قيم منقولة أخرل بفثلة لديوف ، كبيلك أصحاب شهادة الاستثمار حقا تفضيليا في 

 من القانوف التجارم .  113مكرر  715القيمة ابؼنقولة كىذا حسب ابؼادة اكتساب ىذه 

 تنظيم سوق الأوراق المالية بالجزائر وآلية التداول فيهاالمبحث الثاني : 

أىم ما سنتطرؽ إليو في ىذا ابؼبحث ىو من خوؿ لو تنظيم ىذه السوؽ ك ابؼتعاملوف فيها ،  ككيفية 

 ورصة في ابؼطلب الثالش ابؼوسوـ بعمليات التداكؿ في البورصة.تداكؿ القيم ابؼنقولة داخل الب

 المطلب الأول: تنظيم سوق الأوراق المالية بالجزائر

من خلبؿ ىذا ابؼطلب سنلقي نظرة فاحصة عن بعنة تنظيم كمراقبة البورصة ، كنتعرؼ عن أىم 

 ابؼتعاملوف في بورصة ابعزائر

 وتنظيمها البورصة عمليات قبةمراو  تنظيم لجنة طبيعة : الفرع الأول

 من 20 ابؼادة من الأكلذ الفقرة بدقتضى، بتهاراقكم البورصة عمليات تنظيم بعنة ئرمزاابع ابؼشرع انشأ

 البورصة عمليات تنظيم بعنة تنشأ " نصت كالتي،  ابؼنقولة القيم ببورصة ابؼتعلق 93/10 رقم التشريعي ابؼرسوـ

 ناحية من شكلها يبتُ لد ، بدعتٌ القانونية طبيعتها لنا يبتُ لد للجنة ابؼنشئ النص ىذا ف.إلا أ1" قبتهاراكم

 ئرمزاابع ابؼشرع اكتفى بل ، لا ـأ داريةإ سلطة إف كانت ىذه اللجنة بودد كلد ،  عدمها من الاستقلبلية

 كابؼتمم ابؼعدؿ 04/03 رقم قانوفإلذ غاية أف جاء  ،كصلبحياتها مهامها كبياف كستَىا تشكيلتها بتحديد

                                                           
الصادرة بتاريخ  34كابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة ابعريدة الربظية عدد  23/05/1993ابؼؤرخ في  93/10ابؼرسوـ التشريعي رقم  - 1

28/05/1993. 
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 20 للمادة ابؼعدلة منو 12 ابؼادة بدوجب للجنة القانونية الطبيعة كحدد 93/10 رقم التشريعي للمرسوـ

 البورصة عمليات لتنظيم مستقلة ضبط سلطة تؤسس " يلي ما على 12 ابؼادةنصت  حيث ، علبهأ ابؼذكورة

 حيث من تركيبتهاك  اللجنة سنتعرؼ على تشكيلةلذا  .1"ابؼالر كالاستقلبؿ ابؼعنوية بالشخصية تتمتع ،قبتهااكمر 

 ها.كبسويل تنظيم عن ، ك التكوين

 تشكيلة اللجنة وتركيبتها : أولا

من  13كىذا كفق ما كرد في ابؼادة  بصاعية تركيبة من البورصة عمليات قبةاكمر  تنظيم بعنة تتشكل

 مستمر توازف خلق ، في التًكيبة في التعددية بهادإ على التًكيز ابؼتعلق بالبورصة ، كيكمن 03/04القانوف 

 بهذه لأنها للبستقلبلية القوية العوامل حدأ تعتبر ابعماعية الصفة،ف الأعضاء داءأ من الرفع لذإ بالضركرة يقود

 بينها من يعتُ التي ابعهات ك السلطات بـتلف مصالح تأثتَ بتُ التوازف من نوعا بزلق فأ شأنها من الطبيعة

 معقدة مسائل ك حساسة مواضيع حوؿ بصاعية مداكلة إجراء تضمن نهاأ كماىذا من جهة ،   الطاقم عضاءأ

 .2 اللجنةىذه   عمل في ابعدية ك بؼوضوعيةبؼا يسمى با ضمانة يشكل كىذا ما متعلقة برؤكس الأمواؿ،

فهي   عضاءأ 07 من ، بحيث تتشكل دارمالإ الضبط سلطاتيتمتع أعضاء ىذه اللجنة بأعضاؤىا :  – 9

 لآتي:كا مبينتُ الأعضاء ىؤلاء 03/04 القانوف من 13 ابؼادة حسب، كىذا  عضاءأ كستة رئيس من تتكوف

 بالتعليم ابؼكلف الوزير بىتاره جامعي ستاذ، أبابؼالية ابؼكلف الوزير يقتًحو عضو، العدؿ كزير يقتًحو قاضي) 

 للقيم ابؼصدرة ابؼعنويتُ الأشخاص مستَ م بتُ من فرابىتا عضواف ،ئرزاابع بنك بؿافظ بىتاره عضو، العالر

 .(ابؼعتمدين كا﵀اسبتُ ابغسابات كبؿافظي ا﵀اسبيتُ اءبر للخ الوطتٍ ابؼصنف يقتًحو عضو، ابؼنقولة
                                                           

 11ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة ، جريدة الربظية  93/10ابؼعدؿ كابؼتمم للمرسوـ التشريعي  2003فيفرم  17ابؼؤرخ في  03/04القانوف  - 1
 .2003فيفرم  18الصادرة في 

، مذكرة لنيل شهادة ماجيستً ، كلية ابغقوؽ بن عكنوف ، جامعة بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة كسلطة إدارية مستقلة زكار ،  حفيظة - 2
 .15، ص 2004-2003ابعزائر ،
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 من فقط كاحد عضو كجودتو في ىذه التشكيلة ىو  لبحظبالإضافة إلذ رئيس اللجنة ،كما بيكن م

 غلبيةأ اعتبار نتيجة اللجنة على القضائي الطابع ضفاءإ ذلك يستبعد ،كبالتةالر الأعضاء بتُ من القضاة سلك

 بهذا تشبو التي اللجنة تشكيلة على ابؼشرع أضافو الذم الطفيف التغيتَ بعد كىذا، القضاة غتَ من اعضائهأ

 قواعد تلعبو بؼا رانظ كذلك ، 22 ابؼادةفي  93/10 التشريعي ابؼرسوـما جاء في  ابؼعدؿ القانوف في الشكل

شركات  –للقيم ابؼنقولة  ابؼصدرة الشركات ليوإ تلجأ الذم للبدخار العلتٍ الإعلبف بؾاؿ في دكر من ا﵀اسبة

 في خاصة -ابؼسابنة 

كانت   البورصات مستول على ابؼرتكبة مرائابع غلبأ نظرا لكوف أفك  ،  ابؼالية ابؼعلومات على الرقابة بؾاؿ

 بسبب

 دائرة من التوسيع قصد الأعضاء ىؤلاء دخاؿإ من ئرمزاابع ابؼشرع ىدؼبؽذا كاف ك  ا﵀اسبة قواعدالإخلبؿ ب 

 .1في عمل البورصة ابؼالر المجاؿ على كثرأ شفافية ضفاءإ في ابؼسابنة بيكنها التي ابعهات

 ابؼرسوـ بدوجب ابعزائرم ابؼشرع يبتُ لد:  البورصة عمليات تنظيم ومراقبة للجنة القانونية الطبيعة -ثانيا 

 ككذا تشكيلتها بتبياف اكتفى بل البورصة كمراقبة عمليات تنظيم للجنة القانونية الطبيعة 93/10التشريعي

 للمرسوـ كابؼتمم ابؼعدؿ  2003 فيفرم 17 في ابؼؤرخ  03/04كبدوجب القانوف  أنو غتَ .صلبحيتها

 كالتي الذكر السابق القانوف من 20 ابؼادة بدوجب كذلك اللجنة بؽذه تكييف حاكؿ إعطاء 93/10 التشريعي

ابؼعنوية  بالشخصية تتمتع كمراقبتها البورصة عمليات لتنظيم مستقلة ضبط سلطة تؤسس "نصت على 

المجاؿ  في ضبط سلطة البورصة بعنة اعتبر ابؼشرع جاء في ابؼادة يتضح بأف ككفق ما  "ابؼالر كالاستقلبؿ

                                                           
، مذكرة ماجيستً، كلية سلطات الضبط في المجاؿ الاقتصادم )بعنة تنظيم البورصة كسلطة ضبط البريد كابؼواصلبت ابموذجتُ(قورارم ، بؾدكب - 1

 .55،ص2010-2009ابغقوؽ جامعة تلمساف ،
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 للوظيفة كنتطرؽكتنظيمية إدارية  كسلطة البورصة عمليات تنظيم كمراقبة بعنة نتكلم عن سوؼ الاقتصادم لذا

 الرقابية كالتأديبية للجنة.

 تنظيم كمراقبة بعنة ابعزائرم ابؼشرع اعتبر لقد:  إدارية كسلطة البورصة عمليات تنظيم ومراقبة لجنة -9

 ىي السلطة ىذه كانت إف لد بودد أنو غتَ سلطة ىذا ما كرد في نص ابؼادة سالفة الذكر، البورصة عمليات

 . لا أـ إدارية سلطة

 من البورصة بعنة تعتبر:  التنفيذية القرارات إصدار في البورصة عمليات تنظيم ومراقبة لجنة سلطة -أ

 من كىذا العامة، التنظيمية السلطة ابؼشرع التي منحها الاقتصادم المجاؿ في ابؼستقلة الإدارية السلطات بتُ

 .ابؼنقولة القيم بورصة خلببؽا من تضبط لوائح سن سلطة إعطائها خلبؿ

 أف إلا إصدار الأنظمة بسلطة قد أقر للجنة 93/10التشريعي  ابؼرسوـ ابعزائرم بدوجب  فابؼشرع

ىذه  أف من بالرغم بؽا، ابؼخولة التنظيمية السلطة دستورية مدل ما إلذ يتطرؽ لد ابعزائرم الدستورم المجلس

كفي  16/10الدستور، إلا أنو كبدوجب التعديل الدستورم رقم  أحكاـ مع تتعارض للجنة ابؼخولة السلطة

التي جاء فيها " تعمل الدكلة على برستُ مناخ الأعماؿ، كتشجيع ازدىار ابؼؤسسات دكف  2فقرة  43ابؼادة 

 المجاؿ في ابؼستقلة الإدارية السلطات بتُ من البورصة بعنة .فتعتبر1بسييز خدمة للتنمية الاقتصادية الوطنية "

من  تضبط لوائح سن سلطة إعطائها خلبؿ من العامة، كذلك التنظيمية السلطة ابؼشرع التي منحها الاقتصادم

 03/11من الأمر  62ابؼنقولة  بالإضافة إلذ بؾلس النقد كالقرض بحيث نصت ابؼادة  القيم بورصة خلببؽا

، كأىم ما بييز 2ة بإصدار قواعد عامة في شكل تنظيمات على منح صلبحية للمجلس بصفتو سلطة نقدي

                                                           
 .2016مارس  07الصادرة في  14، ابعريدة الربظية عدد  2016مارس  06ابؼؤرخ في  16/10التعديل الدستورم رقم  - 1
 .2003أكت  27الصادرة في  52، ابعريدة الربظية عدد  2003أكت  26ابؼتعلق بالنقد كالقرض ابؼؤرخ في  03/11لأمر ا - 2
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 كلما للتطبيق قابلة فهي تظل القانوف، مثل النسبي كابعمود ىو الثبات البورصة بعنة التي تصدرىا اللوائح

 .1ابعميع  كونها بزاطب بالعمومية تتميز فهي تطبيقها، ظركؼ ككذا الشركط، توفرت

 حقيقي نقل عن كىي تعبر معيارية، بسلطة البورصة للجنة اعتًؼ قد ابؼشرع كبذلك يتضح بأف

 تشمل عامة تنظيمية بسلطة فاللجنة تتمتع تقتٍ، طابع ذات قواعد بؾرد كليس التنفيذية السلطة لصلبحيات

ابؼنقولة على  القيم ببورصة ابؼتعلق 93/10التشريعي  ابؼرسوـ من 31 ابؼادة نصت ابؼنقولة ، فلقد القيم سوؽ

من  15ابؼادة  بدوجب كبسمت عدلت الذكر السابقة ابؼادة أف غتَ ، لوائح سن للجنة فيها بيكن التي المجالات

 لوائح لسن أخرل بؾالات الأختَة ىذه أضافت بحيثابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة  03/04القانوف 

بعنة  يأتي" تقوـ ما على الذكر السالفة ابؼادة نصت إذ اللجنة اختصاصات بعض ألغت جديدة،كما أنها قد

 ابػصوص على كجو تقنينات متعلقة كبسن ابؼنقولة ، القيم سوؽ ستَ بتنظيم كمراقبتها البورصة عمليات تنظيم

 :يأتي بدا

 .البورصة عمليات في استثمارىا بيكن التي الأمواؿ رؤكس  -

 .عليهم ابؼطبقة ابؼهنية كالقواعد البورصة عمليات في الوسطاء اعتماد  -

 .زبائنهم ابذاه بها الإيفاء الواجب كالضمانات كبؿتواىا الوسطاء مسؤكلية نطاؽ  -

 ابؼذكورة خدماتو كابؼستفيدين من السندات على ابؼركزم ابؼؤبسن بتُ العلبقات بركم التي كالقواعد الشركط  -

 .03/04القانوف ىذا من 2 مكرر 19 ابؼادة في

 .للمستندات ابعارية ابغسابات إدارةٕ  ك كتسيتَ السندات بحفظ ابؼتعلقة القواعد  -

 ".السندات حفظ نشاط كبفارسة التأىيل شركط -

                                                           
 .12،ص2003، ابعزائر،2عمار عوابدم ، نظرية القرارات الإدارية بتُ علم الإدارة كالقانوف الإدارم ، دار ىومة ،ط - 1
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 الإجراء بهذا القياـ بيكن لا غتَ أنو الربظية ، ابعريدة في تنشر البورصة بعنة تصدرىا التي اللوائح كىذه

 ابؼتعلق 93/10 التشريعي ابؼرسوـمن  31 بؼا جاء في ابؼادة طبقا كىذا بابؼالية ، ابؼكلف الوزير موافقة بعد إلا

ابؼتضمن تطبيق ابؼادة السالفة الذكر 96/102ابؼنقولة ، كفي ىذا الإطار صدر ابؼرسوـ التنفيذم  القيم ببورصة

، يوافق الوزير ابؼكلف  93/10من ابؼرسوـ التشريعي  32إذا نصت ابؼادة الأكلذ منو " عملب بأحكاـ ابؼادة 

 .1التي تسنها بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها" بابؼالية بقرار على اللوائح

 بدثابة يعد التنظيم إيداع تاريخ من حسابها يبدأ يوما 15 تفوؽ بؼدة بابؼالية ابؼكلف الوزير سكوت أف غتَ

 الأمانة إلذ التنظيم يوجو ابغالة ىذه في إذ للجنة، الداخلي النظاـ من 28 ك 27 للمادتتُ طبقا كىذا موافقة

 .الربظية ابعريدة في نشره أجل من ابؼالية كزير طرؼ من بالاستلبـ بالإشعار مرفقا للحكومة العامة

 إصدار سلطة البورصة للجنة فإف العامة التنظيمية السلطة إلذ بالإضافة : الفردية التنظيمية السلطة-ت

 التي العامة التنظيمية السلطة خلبؼ على كىذا بذكاتهم معنيتُ أشخاص أك شخص بسسة  فردية قرارات

 ابغق ىذا بؽا بسنح تنظيمية قاعدة إلذ تستند اللجنة تصدرىا التي الفردية تاالقرار  تتميز بالعمومية فإفة 

 فهي البورصة تنظيم كمراقبة عمليات بعنة طرؼ من الصادرة الفردية القرارات كتتنوع باطلة، اعتبرت إلإ  ك

 . بؿدد نشاط بدزاكلة ترخيص شكل تأخذ كما ، بالذات معينة فردية نواىي أك أكامر صيغة تأخذ

 لقرارات إصدارىا ىو البورصة، للجنة ابؼمنوحة الفردية التنظيمية السلطة مظاىر من :منح الاعتماد-ث

 ىيئات أنظمة البورصة كمشاريع عمليات في الوسطاء سواء اعتماد يتمة  خلببؽا من فردية قوانتُ أساسية أك

 في للوسطاء بالنسبة سواء البورصة للجنة ابؼخولة الاعتماد منح ابؼنقولة ، فسلطة للقيم ابعماعي التوظيف

 كفاءة ىؤلاء في كالتدقيق بالتحقيق بؽا يسمح ابؼنقولة للقيم ابعماعي التوظيف ىيئات أك عمليات البورصة

                                                           
مارس  11ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة ،ابؼؤرخ في 93/10من ابؼرسوـ التشريعي 32ابؼتضمن تطبيق ابؼادة  96/102ابؼرسوـ التنفيذم  - 1

 .1996مارس 20، الصادرة في 18، ابعريدة الربظية العدد 1996
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ابؼتعلق  93/10عي من ابؼرسوـ التشري 8ك 6ابؼهنة كىذا كفق ما كرد في ابؼواد  ىذه بفارسة في الأشخاص

 بالبورصة.

 من يتم البورصة عمليات في للوسطاء الاعتماد منح في البورصة بعنة صلبحيات أف الإشارة كبذدر

 ابؼعايتَ، ىذه مضموف تتكفل بتحديد التي ىي اللجنة أفة  ، إلاة  ابؼشرع طرؼ من مسبقا بؿددة معايتَ خلبؿ

بوضعها  كحدىا تتكفل التي ىي اللجنة ابؼنقولة ، فإف للقيم ابعماعي التوظيف ىيئات معايتَ بىص فيما أمةا

 .97/041كىذا ما جاء في النظاـ رقم 

 بيكن للمساىم طريقو عن إذ للمساىم ،  ابؼخولة ابؼالية غتَ ابغقوؽ من الإعلبـ يعتبر :التأشير-ج

لد  كلو حتى مصابغو بضاية للمساىم بىوةؿ ابغقة  ىذا أفة  كما السليم ، الابذاه في التصويت حق استعماؿ

ابؼتعلق  93/10من ابؼرسوـ التشريعي  3مكرر 65كىذا ما نصت عليو ابؼادة  التصويت حتى لو بيكن

بالبورصة " لا برظى الأسهم ابؼملوكة بتجاكز ابغدكد الدنيا ، بسبب عدـ التصريح بها قانونا بحق التصويت 

ثة ابؼوالية لتاريخ التسوية التي يقوـ بها الشخص في كل بصعية للمسابنتُ ، بيكن أف تعقد في الأعواـ الثلب

 تتدخل كلذا نوعية ، إعلبـ ذك بنشر ابؼصدرين تلزـ البورصة لعمل ابؼنظمة التشريعات فغالب  ابؼعتٍ "

 إعلبـ برستُ على تسهر كبذلك فهي القانونية ، ابؼتطلبات ىذه احتًاـ فرض على السهر أجل من اللجنة

 للؤحكاـ ابؼنقولة للقيم ابؼصدرة الشركات احتًاـ من التأكد من البورصة بعنة،  كعليو تعمل ابؼدخرين

 أم نقائص لتدارؾ الشركات إخطار على تسهر كما ابؼدخرين، إعلبـ بىص فيما التنظيمية التشريعية ككذا

 مصدر كل على يقع فإنو للجمهور كشفاؼ كافي إعلبـ يضمن ابؼعلومات ، كحتىة  بعض إغفاؿ تمة  إذا

 البورصة بعنة لدل ابؼذكرة ىذه مشركع يودع أف للجمهور الإعلبمية للمذكرة نشره ابؼنقولة كقبل للقيم

                                                           
 .87ابعريدة الربظية العدد 1997نوفمبر  25ابؼتعلق بهيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة ابؼؤرخ في  97/04النظاـ رقم  - 1
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ابؼتعلق  93/10التشريعي  ابؼرسوـ من 41كفق ما كرد في ابؼادة  نشرىا قبل كذلك عليها، للتأشتَ

 البورصة.ب

الشركات ابؼقبوؿ تداكؿ قيمتها في تقوـ اللجنة بالتأكد من أف الوظيفة الرقابية والتأديبية للجنة : -ح

بورصة القيم ابؼنقولة ، من أنها تتقيد بالأحكاـ التشريعية كالتنظيمية السارم العمل بها كلا سيما في بؾاؿ 

القيم ابؼنقولة كعقد ابعمعيات العامة كتشكيلة أجهزة الإدارة كالرقابة كعمليات النشر القانونية كىذا حسب 

ابؼتعلق بالبورصة . كما بذرم اللجنة عن طريق مداكلة خاصة ،  93/10تشريعي من ابؼرسوـ ال 35ابؼادة 

كبقصد ضماف تنفيذ مهمتها في بؾاؿ ابؼراقبة كالرقابة برقيقات لدل الشركات التي تلتجئ إلذ التوفتَ العلتٍ 

لنشاطهم ، كالبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كالوسطاء في عمليات البورصة كلدل الأشخاص الذين يقدموف نظرا 

ابؼهتٍ مسابناتهم في العمليات ابػاصة بالقيم ابؼنقولة ، أك في ابؼنتوجات ابؼالية ابؼسعرة ، أك يتولوف إدارة 

. 37مستندات مالية كىذا ما نصت عليو ابؼادة   من نفس ابؼرسوـ

بأنو بيكن لرئيس اللجنة في حالة كقوع  93/10من ابؼرسوـ التشريعي  40كقد جاء في نص ابؼادة 

مل بىالف الأحكاـ التشريعية أك التنظيمية كمن شأنو الإضرار بحقوؽ ابؼستثمرين في القيم ابؼنقولة ، أف يطلب ع

من ا﵀كمة إصدار أمر للمسؤكلتُ للبمتثاؿ بؽذه الأحكاـ ككضع حد للمخالفة أك إبطاؿ آثارىا ، كبويل 

ة في الأمر استعجالا ، كما بيكنها أف نسخة من طلبو على المجلس القضائي .كتفصل ابعهة القضائية ابؼختص

تتخذ أم إجراء برفظي، كتصدر قصد تنفيذ أمرىا غرامة تهديديو بريلها إلذ ابػزينة العمومية ، كبوق لرئيس 

 اللجنة أف يتأسس كطرؼ مدلش في حالة كقوع جرائم جزائية.
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كيمية تتألف زيادة على أما فيما بىص ابعانب الػتأديبي للجنة فتنشأ ضمن اللجنة غرفة تأديبية كبر

رئيسها من )عضوين منتخبتُ من بتُ أعضاء اللجنة طواؿ مدة انتدابها، قاضيتُ يعينهما كزير العدؿ كبىتاراف 

 لكفاءتهما في المجالتُ الاقتصادم ك ابؼالر(.

 المتعاملون في بورصة القيم المنقولة بالجزائرالفرع الثاني : 

في ثلبثة  ابعزائربورصة  في ابؼنقولة القيم سوؽ مستول على ينشطوف الذين ابؼتعاملوف أىم يتمثل

 .ابؼصدركف ابؼستثمركف ، ،  البورصة  عمليات في ىيئات : الوسطاء

 البورصة عمليات في الوسطاء :أولا

،  1993 مام 23 في ابؼؤرخ ابؼنقولة ك ببورصة القيم ابؼتعلق 93/10 رقم التشريعي ابؼرسوـ خصص

 في بالوسطاء يعرفوف الأكراؽ ابؼالية بؾاؿ في خبرة ذكم بـتصتُ لأعواف ابؼنقولة القيم في التفاكض مهمة

 أية إجراء بهوز أنو "لا على الذكر التشريعي السالف ابؼرسوـ من 05 كرد في نص ابؼادة حيث البورصة عمليات

 البورصة" عمليات في كسطاء طريق كعن ذاتها البورصة إلا داخل البورصة في مقبولة منقولة قيما تتناكؿ مفاكضة

 بابغضور إلا لا تتم البورصة داخل سندات ك أسهم من ابؼنقولة للقيم الشراء ك البيع عمليتا أف بدعتٌ، 

 .الوسطاء بؽؤلاء الإجبارم

من القانوف  4كابؼعدلة بنص ابؼادة  93/10 رقم التشريعي ابؼرسوـ من 06 كرد في نص ابؼادة ك

 التجارية الشركات طرؼ من اللجنة اعتماد بعد البورصة عمليات في الوسيط نشاط بيارس أنو " على 03/04

 كاف ابعزائرم ابعديد في التعديل ىو أف ابؼشرع،  كابؼؤسسات ابؼالية" كالبنوؾ الغرض، بؽذا خصيصا تنشأ التي
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 كابؼؤسسات كالبنوؾ الشركات على احتكره فقد التعديل بعد تم النشاط ىذا الطبيعي بدمارسة للشخص يسمح

 .1فقط ابؼالية

 كعليو البورصة شؤكف في كخبرة دراية لو معنوم أك طبيعي شخص بأنو الوسيط يعرؼ:  الوسيط تعريف -9

 عمولة البورصة مقابل لعمل الربظية ابؼواعيد في العملبء بغساب ابؼالية الأكراؽ كشراء بيع من نشاطو يباشر أف

 كمراقبة تسيتَ بعنة نظاـ من 1 الفقرة 2 ابؼادة بدوجب ابعزائرم ابؼشرع عرفو كابؼشتًم، كلقد البائع من بؿددة

  عمليات في الوسطاء اعتماد بشركط كابؼتعلق 15/04/2015بؼؤرخ  في ا  15/01رقم  بورصة القيم 

 في يقوـ بالتفاكض معتمد كسيط كل ىو البورصة ، عمليات في كالآتي "الوسيط كمراقبتهم  ككاجباتهم البورصة

،  2ابػاص" بغسابو أك بغساب زبائنو بها ابؼتعلقة كابغقوؽ للتداكؿ القابلة الأخرل ابؼالية كابؼنتجات ابؼنقولة القيم

 تنشا التي التجارية الشركات طرؼ من اللجنة من اعتماد بعد البورصة عمليات في الوسيط نشاط كبيارس

 .الطبيعي الشخص من طرؼ بفارستو بيكن كلا ابؼالية، كابؼؤسسات كالبنوؾ الغرض بؽذا خصيصا

 كمراقبة تنظيم بعنة لدل اعتمادا يطلبوا أف البورصة، عمليات في الوسطاء يستطيع:  الوسطاء أنواع -2

 ابؼالية الآتية )بصفتو تاجرا للؤكراؽ الفئات إحدل في  نشاطات عدة أك كاحد نشاط  بؼزاكلة البورصة عمليات

 في الوسيط كىو ابؼالية للؤكراؽ بظسارا  ا﵀دكد ، أك بصفتو غتَ النشاط ذم البورصة عمليات في الوسيط كىو

لو ( كىذا ما كرد في نص  أعواف يعتُ أف ابؼعتمد للوسيط بيكن كما ا﵀دكد ،  النشاط ذم البورصة عمليات

 .السالف الذكر 15/01ابؼادة الثانية الفقرة الأكلذ من النظاـ 

                                                           
ابؼتعلق بالبورصة على " مهنة الوسيط في عمليات البورصة بسارس بعد اعتماد اللجنة من  93/10من ابؼرسوـ التشريعي  06كانت تنص ابؼادة   - 1

 طرؼ أشخاص طبيعية أك شركات مسابنة أنشئت خصيصا بؽذا الغرض ".
 البورصة  عمليات في الوسطاء اعتماد بشركط كابؼتعلق 15/04/2015ابؼؤرخ  في   15/01رقم  بورصة القيم  كمراقبة تسيتَ بعنة نظاـ - 2

 .21/10/2016الصادرة بتاريخ  55ابعريدة الربظية عدد  كمراقبتهم ككاجباتهم
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 ابؼنقولة ، القيم على العمليات كل الوسطاء من النوع ىذا يتولذ المحدود :  غير النشاط ذي الوسيط   -أ

 الأخرل، ابؼالية كبابؼنتجات البورصة في للتداكؿ القابلة ابؼنقولة بالقيم ابؼتعلقة التفاكض مهمة إلذ فبالإضافة

 العديد أك الآتية النشاطات إحدل أف بيارس غتَ ا﵀دكد النشاط ذم البورصة عمليات في الوسيط يستطيع

 :منها

 .ابؼنقولة القيم توظيف بؾاؿ في الاستشارة  -

 .مكتوب عقد بدوجب للحافظة الفردم التسيتَ  -

 .ابؼنقولة القيم في ابعماعي التوظيف ىيئات حافظة تسيتَ  -

 .1ابؼالية كابؼنتجات ابؼنقولة  القيم توظيف  -

 .السندات إصدار في  ابؼضموف كالاكتتاب  السعي في النجاح ضماف  -

 .للوسيط ابػاص للحساب التداكؿ  -

 .كإدارتها ابؼنقولة القيم حفظ  -

 ابؼؤسسات. شراء كإعادة كإدماج رأبظاؿ ىيكلة بؾاؿ في ابؼؤسسات إرشاد  -

 التسمية، عليو تدؿ ككما ا﵀دكد، غتَ النشاط ذم الوسيط بخلبؼ  :المحدود النشاط الوسيط ذي  -ب

 بل ابػاص ليس بغسابو ابؼنقولة القيم في للتفاكض الوساطة على ا﵀دكد النشاط ذم الوسيط دكر يقتصر

 .حافظات القيم تسيتَ بؾاؿ في خدمات تقدلص دكف إمكانية أم ،2فقط الغتَ بغساب

 برت أكفاء للقياـ مؤىلتُ أعوانا تعيتُ البورصة عمليات في ابؼعتمدين للوسطاء بيكن  :الوسطاء أعوان -ت

 مع يعملوف بأجر مستخدموف ىم ،  فالأعواف البورصة في ابؼنقولة بالقيم ابػاصة ابؼفاكضات بإجراء سلطتهم

                                                           
 .15/01من النظاـ  2الفقرة  2أنظر نص ابؼادة  - 1
 .من نفس النظاـ  1الفقرة  3أنظر نص ابؼادة  - 2
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 93/10من ابؼرسوـ التشريعي  10حسب ما كرد في ابؼادة    الأكامر تنفيذ في لو بؽم كمساعدين الوسطاء

مهنية   بطاقة تسلمهم التي البورصة عمليات كمراقبة تنظيم بعنة لدل الأعواف تسجيل السالف الذكر، كيتم

  رقم اللجنة نظاـ إلذ الأعواف تأىيل شركط برديد ابؼرسوـ نفس من 11 ابؼادة أحالت كقد،  مؤىل كعوف

 في ابؼنقولة القيم بتداكؿ للقياـ ابؼؤىلتُ الأعواف تسجيل بشركط ابؼتعلق 18/11/1997في  ابؼؤرخ 97/02

 بعنة لدل تسجيل بطلب وايتقدم أف الوسطاء على بهب نوإف النظاـ، ىذا من 2 ابؼادة لذإ بالرجوع، ك 1البورصة

 ابؼنقولة . القيم بتداكؿ سلطتهم برت للقياـ ابؼؤىلتُ للؤعواف البورصة كمراقبة تسيتَ

 بعد إلا البورصة في مهامو بيارس أف للوسيط بيكن لا:  البورصة في الوسطاء قبول إجراءات و شروط - 3

 تأشتَة الاعتماد الشركط ، ك بيثل من بعملة كمراعاتو البورصة عمليات مراقبة ك تنظيم بعنة طرؼ من اعتماده

 ابغصوؿ دكف الوساطة دكر بيارس أف لأم كسيط بيكن لا بدكنو ك البورصة في عملو بفارسة من بسكنو للوسيط

 .البورصة ك مراقبة عمليات تنظيم ابعنة ىذه طرؼ من اعتماد على

 مرفقا كاملب ملفا تقدلص ككذا اللجنة تقررىا التي الشركط بعض توفتَ الاعتماد على ابغصوؿ كيتطلب

 قصد ما لشخص ابؼوافقة منح"أنو  على اللجنة، كبيكن إبصاؿ تعريف ىذا الاعتماد برددىا التي الوثائق بكل

بو  يتقدـ طلب على بناء البورصة عمليات كمراقبة تنظيم بعنة تسلمها كثيقة ىو ، كبالتالر"ما بعمل القياـ

 03/04بالقانوف  كابؼعدؿ 93/10التشريعي  ابؼرسوـ من 6 ابؼادة إلذ ما كرد في نص الرجوعبلديها  ك  الوسيط

 يعد الاعتماد ، كبذلك على حصوبؽم بعد إلا الوسطاء طرؼ من بسارس أف بيكن لا البورصة في فإف الوساطة

 للوسيط بيكن لا ك بدكنو البورصة في منتظمة بصفة بدهامو القياـ من الوسيط بيكن ضركرم شرط الاعتماد

 .الصفة ىذه اكتساب

                                                           
البورصة ، ابعريدة  في ابؼنقولة القيم بتداكؿ للقياـ ابؼؤىلتُ الأعواف تسجيل بشركط ابؼتعلق 18/11/1997في  ابؼؤرخ 97/02رقم اللجنة نظاـ - 1

 .29/12/1997الصادرة بتاريخ  87الربظية عدد 
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 نصت بحيث 15/01النظاـ  من 3 ابؼادة خلبؿ من البورصة عمليات كمراقبة تنظيم بعنة عليو أكدت ما كىو

 2 ابؼادة من الأكلذ الفقرة ابؼذكورة في النشاطات من أكثر أك كاحد  نشاط بفارسة بزضع " يأتي  ما على

  .اللجنة لاعتماد أعلبه،

 على الغتَ بغساب البورصة في التفاكض نشاط يتعهد بدمارسة الذم للملتمس إلا الاعتماد بينح لا

 أكثر" أك كاحد نشاط بدمارسة الأمر تعلق سواء كاحد، اعتماد طلب يقدةـ أف للملتمس بيكن، ك الأقل

 أف السالف الذكر 15/01 رقم اللجنة نظاـ من 4 ابؼادة قد كرد في:  الوسطاء اعتماد شروط-أ

أساسا  تهدؼ التي التجارية الشركات ) كىم كوسطاء الاعتماد طلب تقدلص بؽم بوق الذين الأشخاص

 –الأختَة  ىذه على ابؼشرع ابؼالية ( ، كاشتًط كابؼؤسسات البنوؾ ككذا البورصة ، عمليات في للوساطة

 عمليات الوساطة في نشاط بفارسة اجل من الاعتماد طلب تقدلص عند -البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

 بتُ ا﵀اسبية سيما التسيتَ ، لا استقلبلية لضماف العامة بالإدارة مباشرة مرتبط قسم كجود تبرر أف البورصة

ابؼالية ، كىذا كفق ما كرد  للبنك كابؼؤسسات الأخرل كالنشاطات البورصة عمليات في الوساطة نشاطات

 ابؼالية كابؼؤسسات البنوؾ غتَ الأخرل للهيئات ابؼشرع بظح ، كما  15/01ظاـ اللجنة من ن 6في ابؼادة 

 : كفق الشركط الآتية البورصة عمليات في كسيط نشاط بؼمارسة تلتمس الاعتماد أف

 كليا ملبيتُ دينار جزائرم يدفع 10 عشرة قدره أدلس اجتماعي ماؿ رأس الالتماس تقدلص عند بستلك أف  -

 نقداك 

 .زبائنها مصالح أمن لضماف ملبئمة بؿلبت بروز أف  -

 .بابعزائر الاجتماعي مقرىا يكوف أف  -

 .كالتأىيل الكفاءة شركط فيو تتوفر للشركة العامة بالإدارة مكلف مسؤكؿ مستَ الأقل على بؽا يكوف أف  -
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 .1الاعتماد طلب تقدلص  -

 عاـ بشكل الاعتماد طلب يقدـ الذم الوسيط على ابؼشرع اشتًط كقد : 

 ككشف كتسيتَ الداخلية للمراقبة كنظاـ العمل إجراءات ككضع ابؼناسبة كالبشرية التقنية الوسائل يوفر أف  -

 .الاعتماد طلب أجلو من قدـ الذم النشاط ستَ حسن أجل من اللبزمة ابؼصالح تضارب

 .ابؼمارسة الأنشطة أك النشاط كتنوع كتعقيد كأبنية طبيعة مع ابؼناسبة الوسائل تكييف  -

 الوسائل كالإجراءات ابؼذكورة تكوف أف على دائم بشكل السهر البورصة عمليات في الوسيط على بهب  -

 .كقت أم في بؾتمعة

 عليو على ذلك عجزه حالة في ابؼصالح، تضارب لتفادم السعي البورصة عمليات في الوسيط على بهب  -

 . الزبوف لصالح بحلةها

 إلذ مكلف بالسعي اللجنة لدل مسجل ابؼطابقة عن مسؤكؿ تعيتُ البورصة عمليات في الوسيط على بهب  -

 .2البورصة عمليات في الوسطاء على ابؼطبقة ابؼهنية الالتزامات احتًاـ

 أماـ كسيط اعتماد طلب بتقدبيو الاعتماد على الوسيط يتحصل:  الاعتماد والفصل فيو طلب ملف -ب

 :3يتضمن كامل بدلف مرفق البورصة عمليات كمراقبة تنظيم بعنة 

 الوسيط تثبت مسابنة التي الوثائق في تتمثل كالتي 54 ك 53 ابؼادتتُ بدوجب ابؼطلوبة الضماف إثبات كثائق  -

 الأمواؿ كسرقة كإتلبؼ بـاطر ضياع ضد زبائنهم ابذاه ابؼسؤكلية على التامتُ كعقود ، الضماف صندكؽ في

 .1لديهم ابؼودعة كالقيم

                                                           
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  5أنظر ابؼادة  - 1
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  7ابؼادة  أنظر - 2
 من نفس النظاـ. 9أنظر ابؼادة  - 3
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 .كابغذر الانضباط كقواعد ابؼهنية بالآداب الالتزاـ   -

 .البورصة عمليات في الوسطاء لنشاط بـصصة بؿلبت استئجار أك ملكية إثبات كثيقة  -

 .اللجنة برددىا التي الشركط ضمن القيم بورصة تسيتَ شركة رأبظاؿ من حصة شراء أك باكتتاب الالتزاـ  -

 .البورصة عمليات في الوسطاء ضماف لصندكؽ ابؼسابنة بدفع الالتزاـ  -

 الاعتماد منح في كبيكن التمييز ابؼلف ، فحص بعد الاعتماد طلب حوؿ رأيها اللجنة كبعد ذلك تبدم 

 حالتتُ: بتُ

 إلذ يرسل إبهابيا اللجنة رد ككاف بذارية شركة أك لبنك الاعتماد طلب كاف إذا ما حالة  -

 .مؤقت اعتماد قرار ابؼلتمس

 مدتها رخصة إنشاء اللجنة بؽا تقدـ النشاط ،  بؽذا أساسا أنشئت بذارية لشركة الاعتماد كاف إذا ما حالة  -

 بإضافة ابؼلف مع إبساـ اللجنة إلذ الاعتماد طلب تقدلص ابؼلتمس يعيد الشركة تأسيس كعند شهرا ،  12

 اعتماد قرار بالأمر للمعتٍ الاعتماد تبلغ طلب على اللجنة موافقة حالة كفي ابؼطلوبة ،  كالوثائق ابؼعلومات

 .2مؤقت

 رأس في بصفة مؤقتة البورصة عمليات في الوسيط اكتتب إذا إلا فعليا ابغالتتُ في الاعتماد يصبح كلا

،كقد حددت بعنة البورصة ىذه  اللجنة من ا﵀ددة الشركط حسب ابؼنقولة القيم بورصة تسيتَ شركة ماؿ

                                                                                                                                                                                
 السابق الذكر. 93/10من ابؼرسوـ التشريعي  64أنظر ابؼادة  - 1
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  11ك 10أنظر ابؼادتتُ   - 2
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 ىذا بعد  ،مليوف دينار جزائرم  2بحصص متساكية تقدر ب  1 97/10نظامها  2ابؼسابنة بدوجب ابؼادة 

 .2نهائيا  الاعتماد ذلك بعد بذعل التي اللجنة بذلك البورصة عمليات في الوسيط يعلم الاكتتاب

 اعتبرت ما إذا مؤقتة بصفة الوسيط نشاطات بردد أف ابؼمنوح الاعتماد خلبؿ من للجنة كما بيكن

الاعتماد ،  اجلها من  النشاطات ابؼطلوب كل بؼمارسة كافية غتَ ابؼلف في ابؼقدمة كالوسائل العناصر أف

 الاعتماد ىذا كيبقى للبورصة ،  الربظية النشرة في نشره يتم قرار شكل في الاعتماد ىذا اللجنة كتصدر حينها

 .3اللجنة  طرؼ من الشطب أك السحب غاية إلذ ابؼفعوؿ سارم

 93/10ابؼعدؿ للمرسوـ التشريعي  03/04نص ابؼشرع ابعزائرم في الأمر  : الوسطاء التزامات - 4

 السالف الذكر على بصلة من الالتزامات تقع على عاتق الوسطاء بقملها في الآتي:

 من بؽمابؼقدمة  كابػدمات الأعماؿ إتاكات أداء الوسطاء على بهب حيث  :المستحقة الحقوق أداء -أ

 يوما 30 خلبؿ الاعتماد إطار في لو ابؼمنوحة ابغقوؽ تلقائيا تتوقف بذلك الوسيط يقم لد كإذا اللجنة طرؼ

 .4مستحقة فيو أصبحت الذم التاريخ من

 : الإطار ىذا في الوسيط على بهب حيث :عام طابع ذات واجبات -ب

 )كتاربىو رقمو(بؽم كمرجعيتو  ابؼمنوح الاعتماد صنف إلذ لزبائنو يسلمها التي الوثائق كل كفي كتابيا الإشارة  -

 .بو لو ابؼسموح النشاط حدكد كفي للبعتماد طبقا نشاطو بدمارسة يلتزـ أف  -

 .1اللجنة برددىا التي الكيفية حسب بنشاطو خاصة إجبارية دفاتر بيسك أف  -

                                                           
يات البورصة في رأس ماؿ شركة إدارة بورصة القيم ابؼنقولة ابؼؤرخ في ابؼتعلق بدسابنة الوسطاء في عمل 97/10نظاـ بعنة البورصة  - 1

 .29/12/1997الصادر بتاريخ  87ابعريدة الربظية العدد  17/11/1997
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  13أنظر ابؼادة  - 2
 من نفس النظاـ. 14ك 12أنظر ابؼادتتُ  - 3
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  39ك 38ابؼادتتُ  أنظر - 4
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 يستوجب على بؽم  ابؼمنوحة للوكالة كتنفيذا الزبائن مع الوسيط علبقة إطار في : الزبون تجاه التزامات  -ت

 الوسيط:

 .السوؽ شركط كفق أحسن الأكامر تنفيذ على بورص أف -

 إشعارا بالتنفيذ كالتسليم التسديد تاريخ من ابتداء يومي العمل كخلبؿ الأكامر تنفيذ كفور لزبائنو يرسل أف  -

 :الآتية ابؼعلومات على بوتوم

 ابػاصة للعملية ، ابؼصاريف كالنفقات ابػاـ ابؼبلغ الوحدة ،  سعر ابؼالية ، الأصوؿ ابؼالر ، عدد الأصل )تعيتُ

 .كالتسليم( التسديد تاريخ العملية ، تاريخ للعملية ، الصافي ابؼبلغ بالعملية ،

 .اعتمادىم كنطاؽ مراجع للزبائن يسلمونها التي الوثائق في يضعوا أف  -

 :الآتية ابؼعلومات على خاصة بصفة برتوم أف بهب كالتي الشكاكل سجلبت بيسك أف  -

 الشكول( نتائج الشكول، موضوع الشكول، تاريخ ، الشاكي )اسم

 

 .2اللبزمة القرارات لابزاذ التحكيم غرفة إلذ الزبائن كبتُ بينهم تقع التي ابػلبفات يرفع أف  -

الآتية :  بابؼعطيات تأختَ دكف اللجنة يعلم بأف الوسيط على ابؼشرع كىذا ما أكجبو  :اللجنة إعلام -ث

 عمل أحد توقيف جدد ، تعيتُ مستَين مؤسستو ، مقر تغيتَ رأبظالو ، توزيع تعديل الأساسي ، القانوف )تغيتَ

 كل ،نشاطو بفارسة على بقدرتو أساسي بشكل تضر أف شأنها من التي الأملبؾ عن التنازؿ ابؼؤىلتُ ، أعوانو

 على حصولو عند قدمها التي للمعلومات بالنسبة تعديل كل ضده ، ترفع جنائية أك مدنية أك إدارية قضية

                                                                                                                                                                                
 نظاـ.نفس المن  42ك 41ك 40أنظر ابؼادتتُ  - 1
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  47إلذ 43أنظر ابؼواد من  - 2
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 من يوـ 30 قبل كذلك ابؼشركع بهذا ابؼتعلقة العناصر بياف مع استحواذ أك إدماج مشركع كل حوؿ الاعتماد ،

 .1 برقيقو(

 لكشف بـاطر اللبزمة كالوسائل كل الإجراءات كضع الوسطاء على بهب  :الأموال تبييض محاربة  -ج

 .2ابؼالية الاستعلبمات معابعة  خلية إلذ تصربواتهم كإرساؿ الإرىاب كبسويل الأمواؿ رؤكس تبييض

 من ابؼهنة  شرؼ على ابغفاظ ابؼؤىلتُ كأعوانو الوسيط على بهب  :المهنة وآداب قواعد احترام  -ح

 ،الزبائن لصالح كاحتًافية كنزاىة أمانة بكل التصرؼ يأتي:) ما خلبؿ من كذلك كسلوكياتهم أعمابؽم خلبؿ

 ابؼهتٍ السر كتم ابؼضللة ، كغتَ كالواضحة الدقيقة ابؼعلومات للزبائن تقدلص ابؼعاملة ، بنفس الزبائن كل معاملة

 .3 الزبوف( بؽم يقدمها التي ابؼعلومات بجميع يتعلق فيما

 اللجنة ، كالتي تهدؼ طرؼ من ا﵀ددة ابغذر قواعد احتًاـ الوسطاء على بهب  :الحذر قواعد احترام  -خ

 عامة كبصفة البورصة ، في تقع قد التي ابؼخاطر من كابغد الوسيط ، فيها يقع أف ا﵀تمل الابكرافات تفادم إلذ

 .4البورصة عمليات بتُ ابؼستثمرين ، كتطوير الثقة كإحلبؿ السوؽ بضاية إلذ تهدؼ فهي

 بابؼادة الضماف الوارد صندكؽ في مسابنة يدفعوا أف الوسطاء على بهب  :والمساىمة التأمين واجب -د

 ابؼتعلق 09/09/2004في  ابؼؤرخ 04/03رقم اللجنة بنظاـ كابؼنظم 93/10التشريعي  ابؼرسوـ من 64

 قصد كذلك كمراقبتها ، البورصة عمليات تنظيم تستَه بعنة مصرفي حساب عن عبارة كىو ،5الضماف بصندكؽ

                                                           
 من نفس النظاـ. 48أنظر ابؼادة  - 1
 من نفس النظاـ. 49أنظر ابؼادة  - 2
 ظاـ.من نفس الن 50أنظر ابؼادة  - 3
 ابػاصة القواعد ابؼتضمنة 2000/01رقم  الثانية من التعليمة بدوجب ابؼادة القواعد ىذه البورصة عمليات كمراقبة تنظيم بعنة كقد حددت - 4

 باحتًاـدائمة  كبصفة البورصة عمليات في الوسطاء كرد فيها بأنو"يلتزـ كالتي 11/01/2000ابؼؤرخة في  البورصة عمليات في الوسطاء بتسيتَ
 .الأصوؿ" تأمتُ ابؼخاطر، تقسيم ابؼخاطر، تغطية  :التالية القواعد

 .2004لسنة  22ابعريدة الربظية عدد  - 5
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 بالاكتتاب أخرل جهة من الوسطاء يلتزـ ، كما  جهة من ىذا زبائنهم  ابذاه الوسطاء التزامات تنفيذ ضماف

 الأمواؿ كسرقة كإتلبؼ ضياع بـاطر ضد كخاصة زبائنهم مسؤكليتهم بذاه ضماف أجل من تأمتُ عقود في

 يومي خلبؿ اللجنة لدل العقود ىذه من نسخة إيداع الوسطاء على ىنا لديهم ، كبهب ابؼودعة ابؼنقولة كالقيم

 .1كل سنة بداية من العمل

 : الوسطاء نشاطات - 5

 فقط ىذه ابؼهمة بدمارسة البورصة عمليات في الوسيط يقوـ  :الخاص لحسابو المنقولة القيم وبيع شراء -أ

 بغسابو التصرؼ من ىذا الإطار في يتمكن إذ بؿدكد ، غتَ نشاط ذم كوسيط اعتماد على حصولو حالة في

 بؿفظتو في لإدخابؽا الوسيط طرؼ ابؼالية من الأكراؽ شراء كيتم منقولة ، قيم بيع أك شراء طريق عن ابػاص

 معينة قيمة سيولة لضماف أك السوؽ تنظيم قصد كذلك فيما بعد ، بيعها لإعادة أك بها للبحتفاظ سواء ابػاصة

 .ابؼنقولة القيم من

 على عمليات بإجراء الوسيط قياـ بوكابؼقصود  :الزبائن لحساب السوق في المنقولة القيم مفاوضة  -ب

 عمليات في الوسيط في البورصة ، كيتدخل ابؼقبولة ابؼنقولة القيم على كينصب الزبائن من استلمها التي الأمواؿ

 ىؤلاء ،كلا من الأكامر تلقي بعد كذلك ككيلب لعملبئو بصفتو ابغالة ، ىذه في البورصة مستول على البورصة

 كملئ الأختَ، ىذا باسم حساب بفتح القياـ بعد إلا شخص كاف ، لأم بيع أك شراء أمر أم الوسيط يقبل

من  الوثائق ىذه إمضاء ثم العميل طرؼ من البيع أك الشراء جانب أمر إلذ ابغساب فتح بوثيقة يسمى ما

 شخص أك طبيعي شخص باسم إما ابغساب فتح الإجراء ، كيتم بؿل ابؼوافق للعملية ابؼبلغ إيداع مع الطرفتُ،

                                                           
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  54ك 53أنظر ابؼواد  - 1
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 )ىوةية ىامتُ عنصرين من التأكد الوسيط على يستوجب طبيعي باسم شخص حساب فتح كعند ، معنوم

 الطلب( . لتنفيذ الشخص ىذا لدل اللبزمة السيولة توةفر فيها بدا ابؼطلوبة الشركط توةفر ابؼعتٍ ،  الشخص

 تؤىل كثيقة على يتحصل أف الوسيط على فيجب معنوم، شخص باسم حساب فتح حالة في أما

 السجل إلذ إضافة الشركة ، لصالح البيع أك الشراء أكامر بـتلف كإصدار ابغساب ، بفتح للقياـ الشركة بفثل

 كفقا الوسائل ، بشتى الوسيط إلذ الزبوف من الأكامر إرساؿ ابغالة ، كيتم حسب الشركة أنظمة أك التجارم

 تنفيذ بتأكيد الوسيط يقوـ الأمر تنفيذ حالة ابؼوةقعة ، كفي ابغساب فتح اتفاقية في الطرفتُ بتُ ا﵀ددة للشركط

 يقيد ثم العمولات ، بـتلف إلذ إضافة الدفع الواجبة الصافية كإعلبمو بالقيمة الآجاؿ أقرب في للزبوف العملية

 .1إبساـ العملية بعد مباشرة العميل إلذ يرسل الذم التنفيذ إشعار تسمى ضمن كثيقة ابؼعلومات ىذه كل

"بؾموعة  أنها على ابؼنقولة القيم حافظة تعرؼ  :الزبائن لحساب المنقولة القيم حافظة تسيير  -ث

 بتسيتَ يقوـ أف البورصة عمليات في للوسيط منها" ، كبيكن متجانس مزيج تشكل ابؼالية الأكراؽ من اختيارات

 القياـ طريق عن مباشر بشكل إما الوسيط طرؼ من ابغافظة كيتم تسيتَ زبائنو ، بغساب ابؼالية الأكراؽ حافظة

 كالوسيط ،  ابغساب صاحب طرؼ من عليو موةقع عقد موضوع تكوف لوكالة تسيتَ كفقا اللبزمة بالتوظيفات

 .2بؽا مؤبسنة كمؤسسة الوسيط تعتُة  التي ابعماعي التوظيف ىيئات استخداـ طريق عن مباشر غتَ بشكل أك

ة كذلك الطرفتُ أحد من التسيتَ ككالة إلغاء كما بيكن  الوسيط طرؼ من العملية ىذه تتم فقد أسباب ، لعدة

 يرسل أف أيضا بهب عليو كما الإلغاء ، بأسباب كابؼتعلقة لعميلو اللبزمة التوضيحات بتقدلص يتكفل الذم

( 05) ابػمسة خلبؿ كذلك ككالة التسيتَ بإلغاء فيو معلنا البورصة عمليات كمراقبة تنظيم للجنة مسبةقا إشعار

                                                           
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  22إلذ  18أنظر ابؼواد من  - 1
 السابق الذكر. 93/10من ابؼرسوـ التشريعي  07ابؼادة  أنظر - 2
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 كانت التي ابغساب قيود بإقفاؿ يقوـ العميل ، ثم أك ابؼوكل إعلبـ لتاريخ كابؼوالية البورصة لعمل ابؼفتوحة أياـ

 .التسيتَ بعملية للقياـ تؤىلو

 للسندات مشتًين أك مكتتبتُ عن البحث من الوسيط بسكتُ يقصد بهذا النشاط  :الأموال توظيف -ج

 القياـ من ا﵀دكد غتَ النشاط ذم البورصة عمليات في الوسيط كبإمكانيةللبدخار ،  يلجأ مصدر بغساب

 مصدرىا الذم لصالح ابؼصدرة ابؼالية للؤكراؽ جدد مكتتبتُ أك مقتنيتُ عن البحث طريق عن الأمواؿ بتوظيف

 قبل من بؽذا الغرض بوةرر عقد بدوجب الوسيط يتةلقاىا عمولة مقابل كذلك للبدخار العلتٍ اللجوء يستعمل

 .1الطرفتُ 

 بحيث بيكن  :المؤسسات شراء وإعادة وإدماج الرأسمال ىيكلة مجال في المؤسسات إرشاد نشاط -ح

 كابؼنتجات القيم ابؼنقولة شراء إعادة أك كتبادؿ بإصدار ابػاصة العمليات إعداد في ابؼؤسسات مساعدة للوسيط

 :يأتي بدا القياـ الإطار ىذا في لو كبيكن البورصة، في ابؼسعرة ابؼالية

 بإصدار القانونية كالإدارية ابؼتعلقة الشكليات كتأدية الإعلبمية ابؼذكرة مشركع كتابة أثناء ابؼصدر مساعدة -

 القيم

 .ابؼؤسسات شراء إعادة أك إدماج مشركع برضتَ -

 .للتوظيف ابؼكونة البنوؾ كل كلدل السوؽ كمؤسسات اللجنة لدل ابؼصدر بسثيل -

 .للتوظيف ابؼكونة البنوؾ بؾموع إطار في أك بدفرده ابؼصدر سندات توظيف  -

 ابؼعلومات ابؼتعلقة بتقدلص بالتزاماتها تفي حتى رعايتو برت ىي التي كالصغتَة ابؼتوسطة ابؼؤسسات مساعدة  -

 .كالقانونية التنظيمية

                                                           
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  33إلذ  31أنظر ابؼواد من  - 1
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 ابؼؤسسة مع أك ابؼصدر مع ابؼرافقة عقد إبراـ الإرشاد لنشاط بفارستو كعند الوسيط على كما بهب

 .1ابؼؤسسات شراء إعادة أك إدماج بؼشركع ابؼبادرة

 بؿلبت داخل تعرفتها تعلق للزبائن يؤديها التي ابػدمات عن مقابل الوسيط يتلقى:  الوسطاء حقوق - 6

 في يعتمد للتعديل ، قابلة عمولة شكل في الأجر ىذا كيكوف الزبائن مع تعاقديا عليها الاتفاؽ يتم أك الوسطاء

 نابذة أخرل مداخيل ابؼنقولة ، القيم حافظة كتسيتَ أك ابؼفاكضات ، البورصة التسعتَة في على عادة برديدىا

 حصولو اشتًاط في الكاملة ابغرية كللوسيط .الوسطاء بها قاـ أخرل دراسات كنصائح ، خدمات تقدلص عن

 .2البورصة  في نشاطو مباشرة قبل العمولة على

 من ابؼؤىلتُ للؤعواف كبيكن  اللجنة ، بؼراقبة الوسطاء بها يقوـ التي النشاطات بزضع : الوسطاء مراقبة - 7

 كما ، التحقيق أثناء يطلبونها ضركرية كثيقة أية من بسكينهم بهب كالذين الوسطاء لدل برقيقات إجراء اللجنة

 ابؼراقبة إطار كفي الوسيط على كبهب ، للتفتيش العمل ساعات خلبؿ ابؼهنية الصبغة ذات ا﵀لبت دخوؿ بؽم

 .3اللجنة برددىا دكرية فتًات في كابؼالية ا﵀اسبية الوثائق للجنة يسلم أف

 ىو البورصة عمليات في الوسيط كما سبق كقلنا فإف : الانضباط ونظام وأعوانهم الوسطاء مسؤولية - 8

 الأختَ ىذا بتحلي مرىوف البورصة في كابػسارة ابؼؤسسة ، ك الربح ىذه عمل عليها يقوـ التي الأساسية الركيزة

 مسؤكلية تقوـ كما مسؤكليتو ،  قامت بذلك أخل كإذا البورصة العمليات في متابعة في كالذكاء بابغيطة

 129 ابؼادة لنص طبقا تابعيو أعماؿ عن ابؼتبوع مسؤكلية أساس على الوسطاء ، كتتقرر مسؤكلية بقياـ الأعواف

                                                           
 من نفس النظاـ. 35ك  34أنظر ابؼادتتُ - 1
 السابق الذكر. 15/01من نظاـ اللجنة  37أنظر ابؼادة  - 2
 من نفس النظاـ. 56ك55أنظر ابؼادتتُ  - 3



 بالأوراق للتعامل القانوني الإطار:                                          الثاني الفصل 
 المالية

 

 
114 

 فمسؤكلية الوسطاء ، كعلى إثر ذلك  بؽا يتعرض التي ابعزاءات لنفس كيتعرضوف ابعزائرمابؼدلش  القانوف من

 :تقوـ كالآتي الانضباط كنظاـ الوسيط

 تتًتب مسؤكلية ىناؾ أف بقد سبق ما خلبؿ من الوسيط على عرفناه ما خلبؿ من  :الوسطاء مسؤولية -أ

 الأعواف ، على مسؤكلية تتًتب ىناؾ أف كما ،جنائية  كأخرل مدنية مسؤكلية فهناؾ الوسطاء عاتق على

 :يأتي ما خلبؿ من حدا على نوع كل إلذ كسنتطرؽ

 الزبوف ابذاه البورصة في أعماؿ من ينجزه ما كل على مسئولا الوسيط يعتبر  :المدنية المسؤولية 

 ما كىذا بالزبوف ، الوسيط يربط الذم العقد أساسها العقدية فابؼسؤكلية معو ، أبرمو الذم العقد بحكم كذلك

 في عليها ابؼنصوص تلك نشاطات غتَ بفارسة عن كالامتناع الوكالة عقد حدكد احتًاـ الوسيط على يستوجب

 بعلمو أثناء القياـ ارتكبها التي الشخصية الأخطاء عن الوسيط يسأؿ العقدية، ابؼسؤكلية جانب العقد ، كإلذ

 124 ابؼادة لأحكاـ التقصتَية ، كتطبيقا ابؼسؤكلية عن ىنا كنتحدث الزبوف بدصالح الضرر إلذ أدت البورصة في

 التقصتَية لقياـ ابؼسؤكلية كاؼ السببية بينهما كالعلبقة كالضرر ابػطأ فاجتماع ابعزائرم ابؼدلش القانوف من

،   الزبوف على الربح فرصة تفويت البورصة ، كالضرر في للعمليات السيء التنفيذ عن للوسيط )فابػطأ ينجر

 خطأ بارتكاب الإطار ىذا في قد اكتفى ابعزائرم ابؼباشر( كابؼشرع ابػطأ عن الناجم الضرر السببية كالعلبقة

 . الوسيط مسؤكلية لقياـ بسيط

 بؼا الوسيط ارتكاب عند البورصة عمليات في للوسطاء ابعنائية ابؼسؤكلية تقوـ  :الجنائية المسؤولية 

 لغتَه زبونو عمليات أسرار بإفشاء الوسيط الغتَ ، كتتمثل ىذه ابعربية في قياـ أسرار على الاطلبع جربية يسمى

 ابؼهتٍ ، كابؼشرع السر على ابغفاظ كىو ابؼهمة الالتزامات على أحد تعدل قد الوسيط يكوف بحيث الزبائن من
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ابؼهتٍ ،  بالسر الالتزاـ على الوسيط فرضو خلبؿ من بؽا إشارات بقد لكن ابعربية ىذه على ينص لد ابعزائرم

 : أخرل بقملها في الآتي بـالفات ىناؾ ابعربية ىذه جانب إلذ

  كرائو من بوقق بكو على السندات أسعار في اصطناعية تغيتَات إحداث كىو  :الأبيض العقد بـالفة  -

 .بالأسعار التلبعب طريق عن عائدات

 .البورصة  في مؤسسة بتسيتَ متعلقة معلومات استغلبؿ بـالفة -          

   البورصة، ككذا في كجو أكمل على مهامو أداء في قصر ما إذا الوسيط يتعرض  :الوسطاء انضباط 

 ىذا في كالتنظيمية ابؼقررة التشريعية الأحكاـ بـالفة فيها بدا البورصة في الوساطة مهنة بأدبيات إخلبلو حاؿ في

رقم  بالقانوف ابؼعدؿ كابؼتمم 93/10التشريعي رقم  ابؼرسوـ أحكاـ قررتها ابعزاءات من بؾموعة إلذ الشأف ،

 كالآتي: كىي البورصة بعنة تنظيمات ككذا 03/04

  التزاماتو  بأحد أخل ما إذا أدناه ابؼذكورة العقوبات لإحدل الوسيط يتعرض : الأصلية العقوبات

 نهائينا،سحب أك مؤقتا جزئية؛ أك كلية بصفة النشاط كقف التوبيخ، )الإنذار، :كىي سالفا تطرقنا بؽا  التي

 ابؼتهم حبس تقرر أف بيكن كالتي ابؼختصة، القضائية ابعهات أماـ ابؼخالفات قضايا ترفع قد كما، الاعتماد(

 الآتية : ابغالات في

 بتُ ما ابغبس مدة تقرر ابغالة ىذه ، كفي  ابؼؤىلتُ كأعوانها اللجنة صلبحيات بفارسة لسبل ابؼتهم اعتًاض  -

 أف بيكن كما دج (،  30.000ألف ) بثلبثتُ تقدر مالية غرامة إلذ إضافة سنوات، 03 إلذ يومنا ثلبثتُ

 .فقط العقوبتتُ إحدل تتحقق
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 ابؼنقولة ، كبرقيق القيم أسعار تطور منظورية  عن عليها ابؼتحصل الامتيازية للمعلومات ابؼتهةم استخداـ  -

 .1مشركعة  غتَ أرباح

 بقيمة غرامات مالية دفع في تتمثل تبعية عقوبات الوسطاء على ابعزائرم ابؼشرع فرض  :التبعية العقوبات 

 بعض في أك ابؼرتكب ، ابػطأ أك ابؼخالفة جراء من برقيقو ا﵀تمل ابؼبلغ بقيمة أك جزائرم ، دينار ملبيتُ عشرة

 .2ابؼعينة بابؼخالفة ابؼالية الأكراؽ قيمة بضعف الأحياف

 المستثمرون :ثانيا

فصغار  ككبار ابؼستثمرين، ابؼستثمرين صغار كىم ابؼنقولة، القيم في ابؼستثمرين من نوعتُ عناؾ يوجد

 من أخرل الفئة الراىن ، أما الوقت في الأقل على البورصة، ترقية اجل من عليهم الاعتماد بيكن ابؼستثمرين لا

 التقاعد صناديق ابؼنقولة، ابعماعي للقيم التوظيف ىيئات مثل الاستثمار مؤسسات في كتتمثل ابؼستثمرين

 على ىؤلاء كلتحفيز ابؼالية ، الأسواؽ استثمارىا في بيكن ىامة أمواؿ رؤكس بيتلكوف إلخ، التأمتُ ... كشركات

 .بعض الامتيازات كالتسهيلبت  منحهم من بد ابؼنقولة ، لا القيم بؾاؿ في كالتعامل البورصة إلذ الدخوؿ

 ابعزائر في ابؼنقولة للقيم ابعماعي التوظيف ىيئات أسست : المنقولة للقيم الجماعي التوظيف ىيئات -9

القيم ابؼنقولة ابؼؤرخ  في ابعماعي التوظيف بهيئات كابؼتعلق 96/08ابؼالر، بدقتضى الأمر السوؽ إطار في

 ابؼنقولة للقيم حافظة تكوين إلذ ابؼنقولة القيم في ابعماعي التوظيف ىيئات تهدؼ،  10/01/1996في

 في قليلب لاستثماره يكن مهما الادخار بعمع مؤىلة كىي ، الغتَ بغساب كتسيتَىا الأخرل ابؼالية كابؼنتوجات

 في يرغبوف لا الذين أكلئك في ابؼعنيوف ابؼدةخركف يتمثل، ك  بؿددة توظيف سياسة حسب ابؼالية السوؽ

                                                           
 السابق الذكر. 93/10من ابؼرسوـ التشريعي   60ابؼادة  أنظر - 1
. 55أنظر ابؼادة  - 2  من نفس ابؼرسوـ
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 مستَ إلذ بادخارىم حينئذ فيعهدكف ذاؾ، أك السند ىذا باختيار ابؼالية، السوؽ في مباشرة ادخارىم استثمار

 . السوؽ في ذلك بتوظيف يقوـ بؿتًؼ

 أنواع بـتلف في ابؼنقولة القيم في ابعماعي التوظيف ىيئات بذمعو الذم الادخار يستثمر أف بيكن

 على تصنف كالتي  )للتداكؿ قابلة دين سندات دين، سندات أسهم،( الأخرل ابؼالية ابؼنتوجات ك ابؼنقولة القيم

 .ابؼنقولة القيم في ابعماعي التوظيف ىيئات أساسها

 ابؼنقولة القيم في ابعماعي التوظيف ىيئات من نوعتُ بتُ ابؼشرع كبييز :ي الجماع التوظيف ىيئات نواعأ  -أ

الأكلذ من حسب ما كرد في ابؼادة  للتوظيف ابؼشتًكة كالصناديق متغتَ ماؿ رأس ذات الاستثمار شركات كبنا

القانونية  طبيعتهما في الوحيد الاختلبؼ كجو كيكمن طريقة عملهما، في فرؽ أم يوجد كلا ،96/08الأمر 

 ابؽدؼ منها تسيتَ ، متغتَ ماؿ رأس ذات أسهم " شركة بأنها متغتَ ماؿ رأس ذات الاستثمار شركة تعرؼ ،ك

 يدلر أف مسابنا ، كلو أسهما يشتًم مستثمر كل يصبح للتداكؿ ك قابلة دين كسندات ابؼنقولة القيم حافظة

 .1التجارم" القانوف في الشركات لأحكاـ بزضع كىي العامة، ابعمعيات أثناء الشركة تسيتَ في برأيو

حاملي  امتلبكو في يشتًؾ منقولة لقيم مشتًكة ملكية بأنو" للتوظيف ابؼشتًؾ الصندكؽ كما يعرؼ

 ذات شركة الاستثمار عكس ابؼعنوية بالشخصية يتمتع كلا الصندكؽ، ىذا رأس ماؿ منها يتكوف التي ابغصص

 تسيتَ كتتولذ للمساىم، ابؼخولة ابغقوؽ من حق أم ابغصص بغامل كليس حصصا، كيصدر متغتَ، ماؿ رأس

كىذا  سواىم." دكف صابغهم كفي ابغصص .بضلة  باسم تتصرؼ تسيتَ شركُة للتوظيف ابؼشتًؾ الصندكؽ

 .96/08من الأمر  13حسب ما كرد في ابؼادة 

                                                           
 .96/08من الأمر  2الفقرة  18ك  2الفقرة  6ك 2أنظر ابؼواد  - 1
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 إيداع بهب متغتَ ماؿ رأس ذات ستثمارالا شركة لتأسيس : الجماعي التوظيف ىيئات تأسيس -ب

من نظاـ  5كىذا كفق ما كرد في ابؼادة   كمراقبة البورصة  عمليات تنظيم بعنة لدل ملف اعتماد مؤسسيها

 ما يأتي : خصوصا الاعتماد ملف بؿتول كيتضمن ،1 97/04اللجنة  رقم 

 .للشركة الأساسي القانوف مشركع  -

 .الشركة بؽذه ابؼخصصة كالتقنية البشرية ابؼالية، ابؼوارد  -

 .الاستغلبؿ كحسابات ابؼيزانيات  -

 .الشركة طرؼ من ابؼنشورة الإعلبـ كثائق  -

 من شهرين تتجاكز لا مدة كخلبؿ ابؼلف دراسة بعد البورصة ، عمليات كمراقبة تنظيم بعنة تقوـ

 بها للقياـ الإجراءات من  بجملة الشركة مؤسسو يلتزـ القبوؿ حالة كفي الاعتماد ، منح رفض أك بقبوؿ استلبمو

 كىي :

 . التجارم للسجل الوطتٍ ابؼركز لدل الأساسي القانوف من نسخة إيداع  -

 .القانونية للئعلبنات الربظية النشرة في إعلبمية مذكرة نشر  -

 .البورصة عمليات قبةراكم تنظيم بعنة لدل ماؿ سرأ بإيداع تقر التي الدفع شهادة من نسخة إيداع  -

 تنظيم كمراقبة بعنة لدل ابغسابات مندكب بورره الذم العينية ابؼسابنات تقييم تقرير عن نسخة إيداع  -

 .البورصة عمليات

                                                           
عي في القيم ابؼنقولة كابؼتعلق بهيئات التوظيف ابعما 25/11/1997قرار مؤرخ بتاريخ  97/04نظاـ بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها   - 1

 .87، ابعريدة الربظية العدد  29/12/1997، كالصادر بتاريخ 
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 أكمل على إبسامها عدـ أك الذكر السابقة كالواجبات بالالتزامات الشركة يمؤسس إخلبؿ حاؿ كفي

باطلب ، كفق  الأختَ ىذا فيصبح الاعتماد، على ابغصوؿ تاريخ من ابتداء أشهر ثلبثة أقصاىا فتًة خلبؿ كجو

 .97/04من نظاـ اللجنة  22ما كرد في ابؼادة 

 ابؼتغتَ، ابؼاؿ رأس ذات الاستثمار شركات غرار على للتوظيف ابؼشتًؾ الصندكؽ تأسيس يتطلب بينما

 ا﵀رر النظاـ مشركع دراسة الصندكؽ بعد إلذ الاعتماد بسنح التي البورصة عمليات كمراقبة تنظيم بعنة بدوافقة إلا

 :التالية ابؼعلومات الأقل على ابؼشركع ىذا أف يتضمن بهب ك ،1بؽا ابؼقدـ ابؼؤبسنة كابؼؤسسة ابؼستَ بدبادرة

 .ابؼؤبسنة كابؼؤسسة ابؼستَ اسم  -

 .تستوحى منها التي كابؼعايتَ ابػاصة الأىداؼ سيما لا للتوظيف ابؼشتًؾ للصندكؽ التوظيف سياسة  -

 .التصفوية القيمة حساب دكرية ك طرؽ  -

 .الأصلي ابؼاؿ رأس مبلغ  -

 .ابغصص شراء كإعادة الإصدار طرؽ  -

 .ابغصص شراء كإعادة كتتابالا  لعمولات الأقصى ابؼبلغ  -

 .التسيتَ بؼصاريف الأقصى ابؼبلغ  -

 .ك ابؼداخيل  النتائج توزيع طرؽ  -

 .النظاـ تعديل طرؽ  -

 .للتوظيف ابؼشتًؾ الصندكؽ تكوين كإعادة تصفية ابكلبؿ ، ك طرؽ  -

                                                           
ابؼتعلق بهيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة الصادر بتاريخ  96/08من الأمر  36ابؼؤسسة ابؼؤبسنة حسب ما كرد في ابؼادة  - 1

ابؼكلف بابؼالية  كبزتار على أساس قائمة أشخاص معنويتُ بوددىا الوزير"مؤسسة تتولذ حراسة أصوؿ ىيئات التوظيف ابعماعي  10/01/1996
 ، كعلى ىيئات التوظيف ابعماعي أف تعتُ ىذه ابؼؤسسة ضمن قوانينها الأساسية ".
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 .التجارم التسجيل شهادات من كنسخة ابؼؤبسنة كابؼؤسسة للمستَ الأساسية القوانتُ من نسخة - 

 بالإجراءات القياـ ابؼستَ على كليا،كيتوجب الصندكؽ حصص بررر الاعتماد على ابغصوؿ كبعد

 الآتية :

 الإعلبنات ابؼؤىلة لقبوؿ ابعرائد إحدل في التجارم للسجل الوطتٍ ابؼركز لدل ابؼودع للملف ملخص نشر - 

 .القانونية

 كمراقبة عمليات تنظيم بعنة إلذ ابؼؤبسنة ابؼؤسسة طرؼ من ابؼسلمة الإيداع شهادات من نسخة تقدلص  -

 .أشهر ( 03 ) ثلبثة أقصاه أجل في البورصة

 في اللجنة ، كذلك إلذ ابغسابات مندكب طرؼ من ا﵀ررة العينية ابؼسابنات تقييم تقرير عن نسخة تقدلص  -

 .1 الاعتماد سحب كإلا أشهر ( 03 ) ثلبثة أقصاه أجل

فيها  ابؼسابنتُ تصرؼ برت تضع أف الإعلبـ في ابعماعي التوظيف ىيئات على ككملبحظة يتعتُ

 ابؼلحقة ، كتقرير النتائج، ك الكشوؼ حساب جدكؿ ابؼالية، ك السنة لنهاية ابؼالية الكشوؼ ابغصص، كبضلة

 .طلبهم على بناء ابؼعنيتُ الوثائق إلذ ىذه ترسل أف كبيكن ابؼسجلة، كالنتائج التسيتَ سياسة يبتُ التسيتَ عن

 الصحفية البلبغات أك البريد بواسطة تعلم أف الإعلبـ في ابعماعي التوظيف اتىيئ على يتعتُ كما

 .حياتها عموما في أك تسيتَىا في يؤثر فعل أك تغيتَ بكل ابغصص، بضلة أك فيها ابؼسابنتُ

 عمليات كمراقبة  تنظيم بعنة كبزضع ىيئات التوظيف ابعماعي بؼراقبة ىيئتاف الأكلذ كما سبق ذكرىا

 كما ابعماعي، التوظيف ىيئات نشاط كالتحقيق في التفتيش بدهاـ كقت أم في تأمر أف بيكن التي البورصة

ابعمهور، كابؽيئة الثانية  على ىذه ابعماعي التوظيف ىيئات تنشرىا ابؼعلومات التي بدراقبة ذلك على زيادة تقوـ

                                                           
 السابق الذكر. 97/04امن نظاـ اللجنة  23ك 22ك 21أنظر ابؼواد  - 1
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 ابؼكلف كبؿافظ ابغسابات لتسيتَ،ا أعماؿ قانونية تراقب التي ابعماعي التوظيف بؽيئات ابؼؤبسنة ابؼؤسسة

 .ابؼالية الكشوؼ على بالتصديق

 :يأتي فيما ابؼزايا ىذه كتتمثل:  الجماعي التوظيف ىيئات في التوظيف مزايا -ت

 .كقت أم في كالبيع الشراء إمكانية  -

 .السندات من شتى أنواع على ابؼستثمرة، ابغافظة خلبؿ من ابغصوؿ  -

 . بؿتًفوف متخصصوف بها يقوـ عملية التسيتَ  -

 . كاضحة استثمار قواعد  -

 .)الإعلبمي البياف( بابؼنتوج  الإعلبـ كثيقة في عليو منصوص التوظيف توجيو  -

 .ابؼتبعة ابؼراقبة آلية بفضل كذلك ابؼكتتبتُ، بىص فيما مأموف كتنظيمي قانولش إطار  -

 المصدرون  :ثالثا

 من ابؼنقولة ك ابؽدؼ القيم إصدار عملية خلبؿ من البورصة في يتدخلوف معنويوف ،  أشخاص كىم

 علنا اللجوء عن طريق كذلك ابؼتعددة احتياجاتهم لتمويل اللبزمة الأمواؿ رؤكس استقطاب ىو التدخل

 :في  ابؼعنوية الأشخاص ىذه تتمثل العمومي ،  للبدخار

 ، ابؼالر في السوؽ الدكلة كتتدخل الأمواؿ ، على ابغصوؿ طلب حيث من الأكلذ ابؼرتبة في كتأتي الدكلة،  -

 أك التكاليف ، لتغطية كابؼوارد الأخرل ابعبائية ، الإيرادات كفاية عدـ عن الناتج ابؼالر العجز بسويل بهدؼ

 ابؼستشفيات ابؼدارس، القاعدية ، ابؽياكل بناء مثل كابؼنفعة العامة العاـ الطابع ذات ابؼشاريع بسويل برقيق لأجل

 .الخ...
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 أك الاستثمار بؾاؿ في احتياجاتها بسويل إلذ أك مابؽا رأس رفع إلذ تهدؼ التي كابػاصة العمومية ابؽيئات  -

 .الإنعاش الاقتصادم مشاريع لتمويل التدخل ىذا كراء من ابؽدؼ يكوف أف بيكن كما الاستغلبؿ ،

 بصلة فيها تتوفر التي الشركات إلا بو تتمتع لا حق ىو كإبما شركة ، أم حق من ليس البورصة إلذ الدخوؿ إف

 ابزاذ بهب ككذلك  في السوؽ ابؼالية ، كفعالية شفافية كتضمن كابػاص العاـ الطابع ذات الشركط من

 إجراءات ثم كإجراءاتو ، القيد لشركط قانونيا لذا نتطرؽ البورصة إلذ الدخوؿ يصبح كي معينة إجراءات

 .الإدخاؿ

 ابؼالية الأكراؽ إدراج أك لقيد الشركط  من بصلة توافر ابعزائرم القانوف يتطلب:  وإجراءاتو القيد شروط - 9

من  الإجراءات من بؾموعة ابزاذ يتطلب كما التعامل ، يتم حتى البورصة في ابؼسابنة تطرحها شركات التي

 القيد  أجل

 .لذلك ابػاصة الشركط ثم للقيد، العامة الشركط ىنا سنتناكؿ  :القيد شروط-أ

 18/11/1997  في ابؼؤرخ 97/03رقم البورصة عمليات بعنة نظاـ حسب :للقيد العامة الشروط 
 2ابؼنقولة القيم لبورصة كابؼتعلق بالنظاـ العاـ 18/11/2012ابؼؤرخ في  12/01رقم  اللجنة بنظاـ ابؼعدؿ ،1

 :جهة من في البورصة ابؼسابنة شركات تطرحها التي ابؼنقولة القيم تداكؿ لقبوؿ ، يشتًط

 الأكراؽ بؽذه  كابؼصدرة البورصة في التداكؿ عمليات في سنداتها قبوؿ تطلب التي الشركة تكوف أف -

 .3خاصة أك عامة كانت سواء مسابنة شركة

 .1القيد بدلف مرفق القبوؿ طلب تقدـ أف  -

                                                           
 .29/12/1997الصادرة بتاريخ  87ابعريدة الربظية عدد  - 1
 .15/07/2012الصادرة بتاريخ  41ابعريدة الربظية عدد  - 2
 السابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة   30أنظر ابؼادة  - 3
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 .2 كالإدخاؿ القبوؿ إجراءات بدتابعة يكلف البورصة عمليات في كسيطا تعتُ أف - 

 .3 البورصة  في الإدخاؿ قبل السندات على ابؼركزم ابؼؤبسن لدل سنداتها إيداع الشركة تثبت أف  -

 .4البورصة عمليات بعنة طرؼ من مؤشرة إعلبمية مذكرة الشركة تقدـ أف - 

 فيها طلب تم التي للسنة سابقتتُ ماليتتُ لسنتتُ عليها مصادؽ مالية الكشوؼ بنشر الشركة تقوـ أف  -

 .5القبوؿ

 غتَ ابػبراء ا﵀اسبتُ ابعزائريتُ من خبتَ إبقازه يتولذ لأصوبؽا تقييمي تقرير ابؼؤسسة أك الشركة تقدـ أف  -

 .6 الشركة بؿاسب

 بؿافظ ابغسابات تقييم موضوع تكوف كأف داخلية، رجعة ا ـ ىيئة كجود الطلب صاحبة الشركة تثبت أف  -

 ىذه بتنصيب تلتزـ الشركة أف على يتعتُ كجودىا عدـ حالة كفي للمؤسسة، الداخلية الرقابة بشأف تقريره في

 .7  البورصة في  التداكؿ في سنداتها قبوؿ تلي التي ابؼالية السنة خلبؿ ابؽيئة

 .8للطلب السابقة السنة خلبؿ ربحا حققت قد الشركة تكوف أف  -

 إعلبـ فعليها البورصة في القيد قبل أصوؿ عناصر عن بالتنازؿ قامت قد الشركة كانت إذا  -

                                                                                                                                                                                
 من نفس النظاـ.  16أنظر ابؼادة  - 1
 السابق الذكر. 12/01من نظاـ اللجنة   03أنظر ابؼادة  - 2
ذات أسهم ، تتمثل مهامو في التمكتُ من تسوية العمليات ابؼبرمة في سوؽ  ابؼؤبسن ابؼركزم على السندات ىو ىيئة تؤسس في شكل شركة - 3

وؽ حسب البورصة كحفظ السندات كمتابعة حركتها كإجراء التًقيم القانولش بؽا ، كفتح ابغسابات باسم ابؼتدخلتُ ، كنشر ابؼعلومات ابؼتعلقة بالس
 ابؼذكور أعلبه. 12/01من نظاـ اللجنة  2مكرر 19ابؼادة 

ابؼتعلق بالإعلبـ الواجب نشره من طرؼ الشركات كابؽيئات التي  96/02من نظاـ اللجنة رقم  3كرد برديد مضموف ىذه ابؼذكرة في ابؼادة  - 4
 .01/07/1997الصادرة بتاريخ  36ابعريدة الربظية عدد  07/1996/ 22تلجأ علبنية إلذ الادخار عند إصدارىا قيما منقولة ابؼؤرخ في 

 السابق الذكر. 12/01من نظاـ اللجنة   02دة أنظر ابؼا - 5
 السابق الذكر. 12/01من نظاـ اللجنة  32أنظر ابؼادة  - 6
 من نفس النظاـ.  36أنظر ابؼادة  - 7
 من نفس النظاـ.  34أنظر ابؼادة  - 8
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 .1بذلك البورصة إدارة شركة

 في البورصة، قيدىا ابؼراد ابؼنقولة القيم بطبيعة ابؼتعلقة كىي ابػاصة الشركط  :للقيد الخاصة الشروط 

 مليوف مائة بطس  عن كفاءه تم الذم ابؼسابنة الشركة ماؿ رأس يقل لا أف يشتًط للؤسهم فبالنسبة

 رأس من الأقل على  %20ما نسبتو  توزيع يتم كأف بؿررة، دج(500.000.00 جزائرم )  دينار

 .2 فيو للبكتتاب ابعمهور على الشركة ماؿ

 في الأقل على مساىم (300مائة ) ثلبثة عن يقل لا عدد على الشركة ماؿ رأس توزيع يتم أف يشتًط كما

 على موزعة أف تكوف بهب الدين لسندات بالنسبة أما ،3 البورصة في القيد أك الإدخاؿ يوـ يتعدل لا أجل

 .4البورصة في إدراجها يوـ كذلك ( حائز150كبطسوف ) مائة بتُ الأقل

 من بعنة كل عن صادرة قواعد البورصة في للقيد الإجرائية القواعد تعتبر: )القبول( القيد إجراءات -ب

 فيها تتوافر التي كتسعى الشركة القيم، بورصة تسيتَ شركة عن صادرة كأخرل كمراقبتها، البورصة عمليات تنظيم

 عليها بهب كالتي البورصة ابؼنقولة في قيمها لقيد اللجنة قبوؿ على للحصوؿ سابقا، ابؼذكورة القيد شركط

 كأختَا القيد بقبوؿ قرار كصدكر قبل اللجنة من الإعلبمية ابؼذكرة على التأشتَ ثم القيد ملف كتقدلص تكوين

 .البورصة تسيتَ شركة مع القيد قيةاتفا إبراـ

 الشركة ذكره  تودع أف السالف بهب 97/03اللجنة نظاـ من 26 ابؼادة حسب :القيد ملف تكوين

القانونية  يتضمن الوثائق بدلف مرفقا اللجنة لدل طلبا البورصة في ابؼنقولة قيمها قيد في الراغبة

تعليمة   إلذ الوثائق ىذه برديد في ابؼادة ىذه أحالت كقد للشركة ،  كا﵀اسبية كابؼالية كالاقتصادية

                                                           
 من نفس النظاـ.  35أنظر ابؼادة  - 1
 من نفس النظاـ.  07أنظر ابؼادة  - 2
 من نفس النظاـ.  08أنظر ابؼادة  - 3
 السابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة   46أنظر ابؼادة  - 4
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الوثائق  ىذه خلببؽا من حددت كالتي .98/011رقم التعليمة أصدرت الأختَة ىذه اللجنة، تصدرىا

 إذ كانت قيدىا ابؼرغوب القيم باختلبؼ بزتلف الوثائق ىذه أف بقد التعليمة ىذه إلذ ، ك بالرجوع

  01/12رقم   النظاـ من 2 ابؼادة كذلك عليو نصت ما كىو دين ،  سندات أك ماؿ رأس سندات

 :يأتي فيما ابؼلفات ىذه كتتمثل الذكر، سالف

 رأس ابؼاؿ  سندات قيد طلب ملف بؿتول على اللجنة نصت  :المال رأس سندات قيد طلب ملف

السالف ذكربنا كفق  98/01التعليمة  من 2 كابؼادة 97/03رقم  اللجنة نظاـ من 26 ابؼادة في

 الآتي :

 : يأتي ما تتضمن :عامة وثائق*

 .للشركة الشرعي ابؼمثل كيوقعو بورره البورصة في ابؼاؿ رأس  سندات قيد طلب  -

 .فيها( الشركاء عدد مابؽا، رأس القانولش، شكلها بالشركة )تسميتها، خاصة معلومات  -

 السجل من مستخرج يثبتها القيد، رقم القيد، تاريخ التجارم، بالسجل الشركة تسجيل عن معلومات  -

 لدل القانونية للئعلبنات الربظية النشرة من كنسخة التجارم، للسجل الوطتٍ ابؼركز عن الصادر التجارم

 .التجارم السجل

 .لإدخابؽا ابؼقتًح السعر كعددىا، نوعها القيد، بؿل ابؼالية الأكراؽ عن معلومات  -

 .فركع بؽا كجد إذا كفركعها الشركة نشاط عن عاما كصفا  -

 .اللجنة لتعليمات كفقا ابؼعدة الإعلبمية ابؼذكرة مشركع  -

 .السوؽ لقواعد الشركة باحتًاـ تعهد  -

                                                           
ابؼتعلقة بقبوؿ القيم ابؼنقولة للتداكؿ في البورصة، غتَ  30/04/1998ابؼؤرخة في  98/01تعليمة بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها رقم  - 1

 .                                              =163http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&modمنشورة ، انظر ابؼوقع 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=163
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 يشغل من ا﵀اسبة،ككل بؾلس الرقابة، بؾلس أعضاء إدارتها، بؾلس أعضاء الشركة ، بدستَم تعريف قائمة  -

 التي الوظائف ذكر مع لكل منهم، العلمية كابؼؤىلبت كرتب أبظاء القائمة بردد الشركة، داخل ىامة كظيفة

 .كجدت إف الشركة خارج ىؤلاء يشغلها

 .1للشركة ابؼالية ابػدمات تقدـ التي بابؼؤسسات قائمة  -

 :2يأتي ما تتضمن :الشركة عن رأسمال معلومات تتضمن وثائق*

 بجدكؿ عليو ، مرفقا طرأت التي كالتخفيضات الزيادات ككل نشأتها منذ كتطوره الشركة رأبظاؿ بدصدر بياف  -

 .القيد طلب كقت الشركة قيم من لكل صنف الابظية القيمة الشركة بؿدد ربظلة يظهر

 التي كلكل العمليات بؽا ابؼثبتة بالوثائق مرفقة ذكرىا عليها أسهم إصدار على أقدمت بفن الشركة كانت إذا  -

 قيمة الإصدار، تاريخ الأسهم ابؼصدرة، عدد فيها بدا القيد، طلب تسبق التي الثلبث السنوات خلبؿ بها قامت

 .الإصدار كنتائج الإصدار

 .البورصة في بالإدخاؿ ابؼعنية الأسهم عدد  -

 كيعدد أسهمهم الأسهم من %5 تفوؽ نسبة بيتلكوف الذين الشركة في ابؼهنيتُ بابؼسابنتُ تعرؼ لائحة  -

 .كالابظية السوقية كقيمتها

 .الإدخاؿ بؿل بالأسهم ابؼرفقة كالالتزامات ابغقوؽ كصف  -

 .كمقاديرىا توزيعها كيفية الأرباح، توزيع تقارير  -

 .بالإدخاؿ ابؼعنية الأسهم بيلكوف الذين ابؼسابنتُ عدد  -

                                                           
، د س ، جامعة مولود معمرم تيزم كزك ية،)رسالة دكتوراه( ، كلية ابغقوؽ كالعلوـ السياس النظاـ القانولش للسوؽ ابؼالية ابعزائرية نوارة بضليل ، - 1

 .366ج ، ص 
 .366ابؼرجع نفسو ،ص - 2
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 .القيد طلب تقدلص تاريخ في الشركة أسهم توزيع شهادة  -

 :1يأتي فيما كتتمثل :ومالية اقتصادية وثائق*

 .القيد طلب تاريخ غاية إلذ تأسيسها منذ كبتطوره للشركة كالتجارم الصناعي بالنشاط بياف  -

 .حصلت إف ىيكلتها كإعادة كىيكلتها الشركة تنظيم  -

 .ابؼنافسة الشركات بتُ كموقعها الشركة بؽا بزضع التي ابؼنافسة درجة  -

 خلبؿ بدحاسبة الشركة مقارنة بجدكؿ مرفق الطلب، قبل سنوات ثلبث بؼدة للشركة ابؼالية بالوضعية بياف  -

 .ابؼدة ىذه

 .ابغسابات بؿافظ كتقارير الشركة بدحاضر مرفق الشركة حسابات من نسختاف  -

 عن أك بطرح السندات ابؼالية السوؽ طريق عن سواء اقتًاضها، كسبل كجدت إف الشركة ديوف تبرر كثائق  -

 .ابغالتتُ لكلتا دقيق كصف مع ابؼصارؼ طريق

 .القيد تسبق تاريخ التي الثلبث للسنوات الضريبية التصربوات تبتُ بدلبحق مرفقة للشركة ابعبائية الوضعية  -

 .البورصة في قيدىا نتيجة الشركة عليو ستحصل الذم التمويل بؼاؿ شامل كصف  -

 :2 يأتي فيما كتتمثل :القانونية الوثائق*

 .عليها كالتصديق بتعديلبتها، مرفقة للشركة الأساسي القانوف من نسختاف  -

 التجارم. بالسجل التسجيل شهادات من نسختاف  -

 فتح رأبظابؽا قررت التي للشركة العادية كغتَ العادية العامة ابعمعية التأسيسية، ابعمعية تقارير من فسخ  -

 .الإدارة بؾلس بدداكلات مرفقة للجمهور

                                                           
 .367نوارة بضليل ، ابؼرجع السابق ، ص - 1
 .368ابؼرجع نفسو ، ص - 2
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 .البورصة في القيم إدخاؿ بواسطتو يرخص الذم الإدارة بؾلس قرار من نسختاف  -

 .البورصة في إدخابؽا ابؼراد الأسهم شهادات من عينتاف  -

 الاجتماعي الضماف صندكؽ من كل ابذاه الشركة كضعية تثبت كثيقة كل من نسختاف  -

 .الضرائب ابذاه ككذا التقاعد، كصندكؽ

 .ابؼألوؼ نشاطها إطار عن بزرج كالتي الشركة تبرمها التي ابؼهنية العقود كل من نسخة  -

 السابق  الوثائق إلذ إضافة الدين سندات قيد طلب ملف يتضمن  :الدين سندات قيد طلب ملف

 :1يأتي فيما تتمثل خاصة كثائق أعلبه ذكرىا

 .قيده ابؼطلوب الدين سند عن بموذج  -

 .الشركة إدارة بؾلس بو رخص كالذم للئدخاؿ ابؼزمع التاريخ  -

 مديونية يثبت قبل ابؼوثق من بؿرر آخر عقد أم أك ربظي رىن عقد أك الشركة أبرمتو قرض عقد كل من نسخة  -

 .الشركة

 .استحقاقها كتاريخ طرحها تاريخ الدين، سندات كقيمة بعدد بياف  -

 .تسديدىا تم كالتي ابؼطركحة الدين سندات بقيمة بياف  -

 كعملة التسديد كمكانو كيفية ابؼقتًحة الابظية الفوائد قيدىا، ابؼرغوب السندات استحقاؽ تاريخ تبتُ دراسة  -

 .الوفاء

 .السندات قيد عملية من عليو ابغصوؿ ابؼتوقع ابػاـ الناتج تبتُ دراسة  -

 .بالعملية ابؼختص بوررىا التي السندات توظيف شهادة  -

                                                           
 .368نوارة بضليل ، ابؼرجع السابق ، ص - 1
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 القيم بورصة تسيتَ شركة بإعلبـ تطرحها التي الدين سندات قيد تطلب التي ا﵀لية ابؽيئات اللجنة إلزاـ  -

 .السوؽ في ابؼطركحة السندات بحجم

 البلبغات كل للجنة ترسل أف البورصة في ابؼنقولة قيمتها قبوؿ تطلب التي الشركة تلتزـ الأختَ كفي

 كما كابؼالر، للئعلبـ الاقتصادم كثيقة ككل توزيعها الشركة تتولذ التي كالنشرات ابؼالر الطابع ذات كالإعلبنات

 أف عليها كما القبوؿ ، ملف تقييم خلبؿ مرحلة الوثائق ىذه لتوزيع اللجنة تصديق على ابغصوؿ عليها يتعتُ

 .1القبوؿ بؼلف ابؼكونة العناصر من عنصر على يطرأ تعديل كل اللجنة علم إلذ ترفع

السالف  12/01رقم النظاـ من 2 ابؼادة تنص  :اللجنة قبل من الإعلامية المذكرة على التأشير  -ت

 اللجنة لدل مذكرة إعلبمية تودع أف البورصة ، في ابؼنقولة قيمتها قيد في ترغب التي الشركة إلزاـ على الذكر،

 كابعماعات الدكلة أعفى بذلك قد ليكوف فحسب الشركات على الالتزاـ ىذا ابؼشرع كحصر ،2عليها للتأشتَ

 من الثالثة ابؼادة بنص كارد ىو ما مع أصبح يتعارض الذم الأمر .الإعلبمية ابؼذكرة كنشر إعداد من ا﵀لية

 بأف منها يفهم السالف ذكربنا كالتي 98/01رقم  اللجنة من تعليمة الأكلذ ابؼادة ككذا 96/02رقم  النظاـ

النظاـ  من 3 ابؼادة تنص كالتي نصت حيث الإعلبمية، ابؼذكرة من إعداد مستثناة ليست ا﵀لية ابؽيئات

 للبدخار، العلتٍ باللجوء منقولة قيم بإصدار تقوـ عمومية مؤسسة أك شركة كل يأتي"على ما على 96/02

 بسكن ابؼستثمر أف شأنها من التي الإعلبمية العناصر ابؼذكرة ىذه تتضمن ابعمهور، إعلبـ إلذ مذكرة ترمي كضع

 ابعماعات تقوـ" على ما يأتي : 98/01اللجنة  تعليمة من الأكلذ ابؼادة تنص دراية كما عن قراره ابزاذ من

ابؼزمع  العملية يصف بياف إعلبمي بوضع للبدخار العلتٍ اللجوء طريق عن سندات إصدارىا عند ا﵀لية

 على اللجنة لدل ابؼصدرة، كيودع ابعماعات ا﵀لية بدقر ابعمهور تصرؼ برت البياف ىذا كيوضع  إبقازىا،

                                                           
 السابق الذكر. 97/03من النظاـ  28ك 25أنظر ابؼادتتُ  - 1
 من نفس النظاـ. 3ك 2الفقرتتُ  30أنظر ابؼادة  - 2
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 كعن كتنظيمو ، ابؼنقولة القيم مصدر تقدلص عن معلومات ابؼذكرة تتضمن أف كما بهب،  1الإعلبـ" سبيل

في  ابؼشرع اشتًط كما كخصائصها  إبقازىا ابؼزمع العملية موضوع كعن نشاطها ، تطور كعن ابؼالية ، كضعيتو

 بعنة تنظيم أماـ القيد ملف رفقة كتودع للمصدر الشرعي ابؼمثل عليها كيوقع ابؼذكرة ىذه تؤرخ أف الأختَ

 .2للئصدار ابؼقرر التاريخ من الأقل على شهرين قبل البورصة كمراقبة

 توضيح تطلب أف ذلك ، ابؼستثمر بضاية اقتضت إف الإعلبمية ابؼذكرة على التأشتَ كقبل للجنة كبيكن

 على تأشتَتها منح ترفض أف للجنة بيكن التحيتُ ، ك أك الإبساـ أك التعديل حيث من ابؼقدمة للمعلومات

 :3 الآتية للؤسباب الإعلبمية ابؼذكرة

 .كتعليماتها اللجنة لأنظمة مطابقة غتَ الإعلبمية ابؼذكرة كانت إذا  -

 .اللجنة أنظمة في عليها ابؼنصوص بالوثائق مرفقة غتَ ابؼذكرة كانت إذا  -

 من اللبزـ كقائع ذكر أبنلت إذا أك النقاط بعض بىص فيما صحيحة غتَ أك مكتملة غتَ ابؼذكرة كانت إذا  -

 .ابؼذكرة في إليها الإشارة

 .مرضية غتَ اللجنة طرؼ من ابؼبلغة ابؼذكرة بتعديلبت ابػاصة الطلبات كانت إذا  -

 .ذلك تقتضي ابؼدخر بضاية كانت إذا  -

 للجنة بيكن كما ابؼناسب، الوقت في بذلك ابؼصدر بأعلبـ تقوـ أف ابغالة ىذه في اللجنة على كبهب

 الطرؼ يقدمها  أف بيكن التي ابعديدة ابؼعلومات على بناءا ابؼذكرة مشركع حوؿ جديد من رأيها تبدم أف

 .4ابؼصدر

                                                           
 .369نوارة بضليل ، ابؼرجع السابق ، ص - 1
 السابق الذكر. 96/02من نظاـ اللجنة  4ك  3أنظر ابؼادتتُ  - 2
 السابق الذكر. 96/02من نظاـ اللجنة  6ك 5أنظر ابؼادتتُ  - 3
 الفقرة الأختَة من نفس النظاـ. 6أنظر ابؼادة  - 4
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 إعلبمي بياف نشر اللجنة، طرؼ من الإعلبمية ابؼذكرة على التأشتَ حالة كفي ابؼصدر على بهب كما

 ثم الإعلبمية ، للمذكرة  التأشتَ رقم إلذ الإشارة مع الإعلبمية، ابؼذكرة في ذكره كرد ما حوؿ ملخص يتضمن

 أف ابؼصدرة ابعهة على ابؼشرع كقد استوجب للمصدر ،  الشرعي ابؼمثل طرؼ من عليو كيوقع البياف يؤرخ

 ابؼكلفتُ ابؼاليتُ الوسطاء كلدل ابؼصدرة ابؼؤسسة مركز في برت تصرؼ ابعمهور كالبياف الإعلبمية ابؼذكرة توضع

 1ابؼصدر طرؼ من ابؼعينة الإدخاؿ إجراءات ابؼصدر بؼتابعة طرؼ من

 أجل شهرين البورصة للجنة ابؼشرع منح ابؼلف، رفقة القيد طلب إيداع بعد  :القيد بقبول رراق صدور -ث

 قرارىا، الإدخاؿ قصد ابزاذ طالبة الشركة من القيم بورصة تسيتَ شركة إلذ القيد طلب ملف تسليم تاريخ من

 قيد بقبوؿ مقرر اللبزمة بإصدار كالتنظيمية القانونية الشركط كل ابؼلف استوفى إذا الطلب على اللجنة كترد

 النشرة في نشره أجل من  القيم تسيتَ بورصة شركة إلذ منو نسخة كترسل البورصة في للشركة ابؼنقولة القيم

 من تكميلية معلومات تطلب أف الطلب ، قرارىا بشأف تتخذ أف  قبل للجنة كبيكن التسعتَة ، بعدكؿ الربظية

 القبوؿ مقرر صلبحية مدة حددت الطلب ، كما قد يلي استلبـ الذم شهر مهلة في الإدخاؿ طالبة الشركة

 في ابؼباشرة الشركة على كبهب ،2العارضة الشركة من بطلب قابلة للتمديد صدكره تاريخ من أشهر بأربعة

 كبيكن بريينو ، بغرض القيد طلب ملف إعادة إلذ اضطرت كإلا الأجل انتهاء ىذا قبل الإدخاؿ إجراءات

 ضركرية أخرل جهة كمن الإدخاؿ إجراءات باقي لإبساـ كافية جهة من فهي ابؼدة معقولة ، ىذه بأف القوؿ

 .3اللجنة لدل ملفها إيداع تاريخ من تطورات عليها تطرأ قد التي ملف الشركة لتحيتُ

                                                           
 من نفس النظاـ. 11ك  7نظر ابؼادتتُ أ - 1
 السابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة  22أنظر ابؼادة  - 2
 .370نوارة بضليل، ابؼرجع السابق،ص - 3
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 اللجنة على موافقة على حصلت التي الشركة تلتزـ  :البورصة تسيير شركة مع القيد اتفاقية إبرام  -ج

 الإعلبمية مرفقا بابؼذكرة القبوؿ طلب من نسخة بإيداع البورصة ،  في ابؼنقولة قيمتها قيد ابؼتضمن طابعها

 بردد معتمد ، كسيط بواسطة التسجيل معها اتفاقية الشركة القيم ، لتبـر بورصة تسيتَ شركة لدل عليها ابؼؤشر

 في تامة بحرية للقيد ابؼرشحة الشركة تتمتع لذلك ، كلا ابؼناسب كالإجراء كسعره الإدخاؿ تاريخ الاتفاقية ىذه

 القيد نشاط برتكر لأنها إذعاف عقد بدثابة تعتبر معها ابؼبرمة فالاتفاقيةالقيم ،  بورصة تسيتَ شركة مع التعاقد

 بهذا الشركة كتتمتع مناقشتها ، دكف ابؼستثمر على شركطها فرض من بيكنها احتكارا قانونيا البورصة في

إلذ  مسبقا بؿددة إجراءات فرض كراء من تسعى فهي المجاؿ ، ىذا في كبزصصها كفاءتها الاحتكار بحكم

 الإدخاؿ سلطة تركيز طريق عن نفسها من السوؽ كبضاية ابؼالية ، السوؽ بؾاؿ في للدكلة العامة السياسة برقيق

مسبقا  لديها التسجيل كإجراءات كفق شركط  البورصة شركة حددتهما نوعتُ على التسجيل كيكوف، 1 لديها

 2 98/01رقم  قرارىا بدوجب

 ،ابؼنقولة القيم بورصة تسيتَ كشركة القيد طالبة الشركة بتُ ابؼبرمة الاتفاقية بردد:  الإدخال إجراءات -2

تنظيم  بعنة عليها نصت التي الثلبث الإجراءات أحد على الاتفاؽ يتم ،للشركة  ابؼناسب الإدخاؿ إجراء

 العرض أدلس، كإجراء بسعر للبيع العمومي العرض كإجراء العادم، )الإجراء كىي ، كمراقبتها البورصة عمليات

 التي الشركة حالة  :حالتتُ في للبيع العمومي العرض إجراءات إلذ اللجوء كيتم،  3 ثابت( بسعر للبيع العمومي

 الشركة فيها  ترغب التي ابغالة أك الأكلذ ، بالتسعتَة يعرؼ ما كىو البورصة في مرة لأكؿ قيمتها قيد في ترغب

                                                           
 .371نوارة بضليل، ابؼرجع السابق،ص - 1
كابؼتضمن ضبط إجراءات إدخاؿ القيم  30/03/1998ابؼؤرخ في  98/01أنظر القرار الصادر بخصوص شركة تسيتَ القيم ابؼنقولة رقم  - 2

 .22/07/1999ابؼؤرخ في  99/05ابؼنقولة كابؼعلومات الواجب نشرىا ابؼعدؿ كابؼتمم بدوجب القرار رقم 
 السابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة  68إلذ  56أنظر في ىذا الصدد ابؼواد من  - 3
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 تقتٍ إجراء البورصة ، في ابؼنقولة القيم لبيع العمومي العرض ، كيعد1البورصة في ابؼقيدة قيمتها تصنيف إعادة

ابؼؤسسة  خوصصة بدناسبة أك البورصة ، في مرة لأكؿ ابؼطركحة الشركة قيم على على ابػصوص يطبق كمعقد ،

 عن مستثمرين العرض ىذا خلبؿ من الشركة تبحث حيث ابؼالية ، السوؽ طريق عن الاقتصادية العمومية

 .مبدأ التًاضي كفق كليس السوؽ لشركط كفقا ابؼطركحة قيمها بشراء معها التعاقد يقبلوف

 عمليات التداول في سوق الأوراق المالية بالجزائر المطلب الثاني :

 ىذه كتعتبر الوسطاء بواسطة كبيعها شراؤىا أم ابؼالية الأكراؽ تداكؿ على البورصة عمليات تقوـ

 الوسطاء يتسلم بدوجبو منقولة قيم على يتم بيع عقد ىي البورصة فعمليات ابؼثلية ،  الأشياء من الأكراؽ

 كرقة شراء في رغبتو السمسار كيعبر عن العميل فيها بوظر الأكامر ىذه بتنفيذىا ، كالقياـ عملبئهم من الأكامر

 في رغبتو عن فيها بىطره أك بأكامر الشراء ، الأكامر ىذه كتسمى البورصة داخل للتداكؿ ابؼطركحة الأكراؽ من

 ابؼالية للؤكراؽ كالشراء البيع( العمليات  البيع ، كىذه بأكامر الأكامر ىذه كتسمى الأكراؽ ىذه من كرقة بيع

 شركة كبتدخل ابؼعتمد الوسيط طريق عن تتم بل كابؼشتًم بتُ البائع مباشرة تتم لا  )البورصة داخل ابؼتداكلة

 القيم كما سلف كذكرنا. بورصة تسيتَ

 أسعار برديد كيفية ثم ثانيا كأنواعها ثم أكلا صحتها كشركط البورصة أكامر لتعريف سنتطرؽ كعليو

 .ثالثا ابؼالية الأكراؽ

 وأنواعها صحتها وشروط البورصة أوامر تعريف  :الفرع الأول

 : أنواعها بياف ثم صحتها شركط كبياف تعريفها بهب التطرؽ إلذ البورصة أكامر لدراسة

                                                           
 .373نوارة بضليل، ابؼرجع السابق،ص - 1
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 كي يبيع الوسطاء لأحد الزبوف يعطيو الذم البورصة " التوكيل بأكامر يقصد   :البورصة أوامر تعريف  -أولا

 أم للشخص ابؼختص أعطى إذا إلا مفعولو الأمر بؽذا يكوف كلا ، معينة مالية أكراقا البورصة في لو يشتًم أك

 البورصة أمر "يلي ما على بنصها الذكر سالف 97/03رقم  ابعنة نظاـ من 89 ابؼادة كعرفتو،  1الوسيط "

 أك تسيتَ ككالة في إطار الأختَ ىذا بها يبادر أك البورصة عمليات في كسيط إلذ زبوف يقدمها تعليمة ىي

 ابؼرسوـ التشريعي من 13 ابؼادة في جاء حيث تفويضا البورصة أمر ابعزائرم ابؼشرع اعتبر بدقابل " ، كقد نشاط

 عقود زبائنهم مع يبرموا أف البورصة عمليات في الوسطاء على سالف الذكر بأنو " يتعتُ 93/10رقم  

 .تفويض "

 من الشركط ابؼوضوعية بصلة  توفر يستوجب البورصة أكامر لصحة  :البورصة أوامر صحة شروط -ثانيا

  :يأتي فيما تتمثل كىي كالشكلية

 : 2يأتي فيما الشركط ىذه كتتمثل  :الموضوعية الشروط  -9

 أف من الضركرم كاف لذلك بـتلفة ،  التزامات صاحبو عاتق على يتًتب الأمر تنفيذ  :الأمر مصدر أىلية-أ

 خاصة أك معينة أىلية لد تفرض بالبورصة ابػاصة القوانتُ كانت كبؼا أىليتو ، بكامل متمتع شخص عن يصدر

 نوعاف ، العامة القواعد في القواعد العامة ، كالأىلية إلذ الرجوع برديدىا عند يقتضي فإنو الأمر مصدر على

 كبرمل ابغقوؽ لاكتساب الشخص صلبحية فالأكلذ تعتٍ الأداء ، أىلية كالثانية الوجوب أىلية ىي الأكلذ

 القانونية ،  لآثاره منتجا تعبتَا إرادتو عن بنفسو على التعبتَ الشخص قدرة في الأداء كتتمثل أىلية ، الالتزامات

 بأىلية بستعو من بد لا بل بتنفيذه الأخذ بيكن حتى الوجوب الأمر بأىلية مصدر يتمتع أف يكفي لا فانو كعليو

 ابؼميز أيضا للقاصر بهوز كما الإذف ، حدكد في الأكامر ىذه إصدار ابؼرشد للقاصر أيضا  بهوز الأداء ، كما
                                                           

 .99،ص2004ستُ ، البورصة) عمليات البورصة ، تنازع القوانتُ ، اختصاص ا﵀اكم (، منشورات ابغلبي ابغقوقية ، لبناف ، بؿمد يوسف يا - 1
 .99بؿمد يوسف ياستُ ، ابؼرجع السابق،ص - 2
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 بالنسبة ىذا ،سرةقانوف الأ من 87 للمادة طبقا ا﵀كمة استئذاف بعد كليو ذلك في بيثلو لكن إصدارىا

 على بهب كالذم القانولش من بفثلو الأمر يصدر أف فيجب ابؼعنوم للشخص بالنسبة ما، أالطبيعي للشخص

 .صفتو من التأكد الوسيط

 التي العيوب من عيب بأم مشوب كغتَ سليما الأمر مصدر رضا يكوف أف بهب  :الأمر مصدر الرضا -ب

 .ابؼدلش القانوف في العامة للقواعد كفقا كذلك الأكامر ىذه إبطاؿ إلذ تؤدم قد

 حق يكوف لو أف أك بيعها ، يريد التي ابؼالية للورقة مالكا الأمر مصدر يكوف أف يشتًط  :الورقة ملكية -ت

 من أك للورقة من ملكيتو التأكد الوسيط على كجب ابغالة ىذه كفي ابغقيقي ، ابؼالك من بتفويض التصرؼ

 .للوكيل  بالنسبة التفويض سلطة

 منعا كضوح بكل كبؿددة كبؿررة مكتوبة البورصة أكامر تكوف أف ابؼشرع استوجب  :الشكلية الشروط  -2

 على تتم أف ابؼطلوب ككميتها كالسعر التعامل موضوع الأكراؽ نوع بياف يتطلب كىذا بوصل ، قد التباس لأم

 نوع كبرديد سندات أـ أسهم كانت كنوعها سواء كأبظها ابؼالية الورقة نوع بياف بهب كما الصفقة ، أساسو

 فيجب بالسندات ،  يتعلق ما في أما الخ ،...بفتازة أك عادية أسهم أك ماؿ رأس أسهم كانت إذا الأسهم ،

 97/03رقم   اللجنة نظاـ من 92 ابؼادة نصت كقد.الخ...الإصدار كسنة ابؼستحقة الفائدة نسبة ذكر

 - العملية ابذاه )بياف :الآتية  البيانات على البورصة أكامر من أمر كل يتضمن أف كجوب السالف الذكر على

 حد أك إشارة تداكبؽا ،  ابؼزمع السندات عدد خصائصها ، أك التداكؿ بؿل القيمة تعيتُ ،  -بيع أك شراء

 تنفيذه(. بغسن اللبزمة البيانات كل عامة كبصفة الأكامر،  صاحب مراجع السعر ، 

 البورصة أوامر أنواع :الفرع الثاني
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 الدفع ، كآجاؿ كيفية التنفيذ ، كسعر التنفيذ ، كمية حيث من أقساـ ، بطسة إلذ تقسم الأكامر

 .الأمر صاحب حيث من كأختَا التنفيذ

 كابؼتضمنة بياف البورصة في الوسطاء إلذ ابؼوجهة الأكامر كىي  :المتداولة الأوراق كمية حيث من -أولا

 الكمية بشأف يشتًطو الزبوف ما باختلبؼ بزتلف كىي شراء ، أك بيعا عليها التفاكض ابؼرغوب الأكراؽ كمية

 :يلي كما

 كامل على ابغصوؿ في حينما يرغب الأكامر من النوع ىذا الآمر يصدراللاشيء :  أو الكل أمر  -9

 ذلك يستطع لد كإف فيو ، الواردة الكمية على كل بكاملو الأمر تنفيذ الوسيط على فيشتًط ابؼعركضة ، الكمية

 كسرعة العالية لكفاءتها كذلك ،الكبرل  في البورصات الأكامر من النوع ىذا كيستعمل إطلبقا ،  ينفذه فلب

 .1للمضاربة  كثتَة استًاتيجيات كتوجد فيها التداكؿ

 الآمر يشتًط فيو لا أمر ىو إبما الكمية ، بياف من خاؿ الأمر أف يعتٍ لا كىذا  :الكمية شرط بدون أمر -2

 تقييده دكف شرائها أك  بيعها في ابؼرغوب الأكراؽ كمية للوسيط الآمر بودد حيث لأمره ، الكلية الاستجابة

 .2الكلية الاستجابة بشرط

  للوسيط الأمر يفتح إذ السابقتُ ، الأمرين الأمر ىذا يتوسط  :كمية بأقصى اللاشيء أو الكل أمر  -3

 .ابؼستثمر سطره الذم الأقصى ابغد حدكد في للتنفيذ بؾالا آخر

 ابؼسموح الكمية حدكد حيث من سابقو عن الأمر ىذا بىتلف  :كمية بأدنى اللاشيء أو الكل أمر  -4

 التنويو بأف النوع ،  كما بهب ىذا في كمية كأدلس الأكؿ ، النوع في حد أقصى عند فهي بالتنفيذ عليها ،

 فيو يكوف الذم السعر برديد خلبؼ على الشراء ، أك للبيع يكوف قد ابغالتتُ كلتا في الأمر
                                                           

 .384نوارة بضليل ، ابؼرجع السابق ، ص - 1
 السابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة  95أنظر ابؼادة  - 2
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 .بالشراء مرتبطا الأدلس ابغد أك بالبيع ، مرتبطا دائما الأقصى ابغد

 الأمر  يتضمنها أف بهب التي البيانات أىم من العملية تنفيذ سعر يعتبر  :التنفيذ سعر حيث من  -ثانيا

 :1كالآتي تتضمنو الذم للسعر تبعا الأكامر كبزتلف شراء ، أك بيعا تضمن سواء

 في بأفضل سعر الصفقة إبساـ السمسار من العميل فيها يطلب شيوعا الأكامر أكثر كىي  :السوق أوامر  -9

 .الثالش النوع عكس على معينا سعرا الأمر يتضمن لا كبذلك السوؽ

 بأقل أم  السعر بهذا إلا الصفقة إبساـ على يعمل لا للسمسار سعرا العميل بودد  :المحددة الأوامر  -2

 .2البيع سعر في منو أعلى أك الشراء أمر في منو

 فلب الصفقات عنده تنفذ الذم السعر إلذ إشارة أية الأكامر من النوع ىذا يتضمن لا :سعر لأفضل أمر  -3

 الأمر من النوع ينفذ ىذا حيث للمعاملة ، الأدلس السعر البائع بودد كلا الأقصى ، السعر ابؼشتًم بودد

 .السوؽ إمكانيات بو تسمح ما كبأحسن بالأكلوية

 :كبنا  نوعتُ إلذ الدفع كيفية حيث من الأكامر تنقسم  :الدفع كيفية حيث من -ثالثا

 .العاجلة السوؽ في الأكامر ىذه تنفذ : الفوري الدفع مستحقة أوامر  -9

 الشهر رزنامة في مقررة تداكؿ حصة آخر في العملية بقيمة الوفاء يتم  :الشهري الدفع مستحقة أوامر  -2

 .العملية فيو تتم الذم بعارما

كمنها نورد  صلبحيتها، كمدة تنفيذىا ، بدواعيد بيانا الأكامر ىذه تتضمن:التنفيذ آجال حيث من -رابعا

 :1الآتي 

                                                           
 .386بضليل ، ابؼرجع السابق ، صنوارة  - 1
،رسالة ماجستتَ، كلية العلوـ  أثر التضخم على عوائد الأسهم )دراسة تطبيقية لأسهم بؾموعة من الشركات ابؼسعرة(بظية بلجلبية ،  - 2

 .31،ص2010/2011الإقتصادية كالتسيتَ ، جامعة منتورم قسنطينة، 
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 في إلذ الوسيط لإرسالو ابؼوالر لليوـ البورصة اجتماع أثناء فقط صابغة أكامر ىي  :بيوم المحددة أوامر  -9

 .البورصة ملياتع

 الأسبوع الذم أياـ من ابؼتبقية بالأياـ تنفيذىا صلبحية مدة بردد أكامر ىي  :بأسبوع المحددة أمر  -2

 .الصلبحية ىذه تنتهي تم فيو صدرت

 الذم الشهر أياـ من ابؼتبقية بالأياـ تنفيذىا صلبحية مدة بردد أكامر ىي  :بشهر المحددة أمر  -3

 .الصلبحية ىذه تنتهي ثم فيو صدرت

 :بنا بدكرىا تقسم إلذ قسمتُ كىي :الأمر صاحب حيث من -خامسا

 بغسابهم ككفقا تنفيذىا على فيسهر زبائنو ، قبل من الوسيط يتلقاىا التي الأكامر كىي  :الزبون أوامر  -9

 .لتعليماتهم

 كىو بغسابو  ابػاص ، البورصة ، تسيتَ شركة لدل الوسيط يودعها التي الأكامر ىي  :الزبون غير أوامر  -2

 أك شراء في للوسيط بالنسبة ابؼقابل ذات العملية ، كتتمثل 2ابؼقابل  ذات بالعمليات ابعزائرم ابؼشرع يسميو ما

 تتم أف بيكن كلا القيم ، بورصة تسيتَ شركة طرؼ من ا﵀ددة الشركط كحسب ابػاص ، بغسابو سندات بيع

 .3 التسعتَة نفس عنو في معبر أمر على ردا إلا

 وشطبها المالية الأوراق أسعار تحديد كيفية  الفرع الثالث:

                                                                                                                                                                                
 بق الذكر.السا 97/03من نظاـ اللجنة  94أنظر ابؼادة  - 1
 .388نوارة بضليل ، ابؼرجع السابق ، ص  - 2
 السابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة  122أنظر ابؼادة  - 3
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 الشكل في اختلفت كإف الطرؽ ، من العديد ىناؾ في البورصة ابؼسجلة ابؼالية الأكراؽ أسعار لتحديد

 تسعتَة عملية كتستمر كالطلب ،  العرض قانوف كىو البورصة في في التعامل ابؼبدأ الأساسي في تتلبقى فإنها

 .شطبها حتُ إلذ داخل البورصة ابؼالية الورقة

 كالتقريب الأسعار، برديد في أساسي دكر كابؼختصتُ ابؼاليتُ كالوسطاء للوكلبء أف إلذ الإشارة كبذدر

 السلطات مع بالتعاكف ابؼالية ، كذلك الأدكات بؼختلف السيولة كتوفر بتنفيذ أكامرىم ،  كابؼشتًين الباعة بتُ

 البورصة. تسيتَ كىيئات ابؼالية

 تتبتٌ البورصات ، فقد باقي عن بـتلفة بطريقة بورصة كل في القيم تسعر  :عام بشكل التسعيرة طرق  -أولا

 كحدد قد كضع إجراءات  ابؼشرع أف كما طرؽ ، عدة تطبق قد كما ابغصص لكل موحدة طريقة بورصة كل

 :كىي القيم ىذه تسعتَة لعملية طرؽ

 الصفقات كعقد البورصة صالة في لوجو كجها ابؼتعاملتُ بتلبقي العملية ىذه كتتم  :المناداة طريقة  -9

 الألفاظ بعض مستعملتُ كذا نوع من بحوزتهم مالية أكراؽ لديهم بأف الباعة فينادم البعض ،  بعضهم بدناداة

 من كذا عندم بغسابو كاف يتعامل إذا الوسيط أك البائع كسيط يقوؿ كأف البورصة ،  داخل عليها ابؼتفق

 كسطاء ينادم الطريقة كبنفس بصوت عالر ،  كذلك الأكراؽ من معتُ نوع لبيع استعداده عن كيعبر أكراؽ

 داخل عليها متعارؼ ألفاظا ذلك في الشراء مستعملتُ عن استعدادىم عن كيعبركف الوسيط أك ابؼشتًين

 .1 ابؼتداكلة ابؼالية الأكراؽ على كالطلب من العرض نوع ىناؾ بىلق بفا البورصة ،

 الأكراؽ تصرؼ ابعميع برت البورصة في للتداكؿ ابؼنظمة اللجنة تضع الطريقة ىذه كفق  :الأدراج طريقة -2

 بخصوص أك شراء بيعا كانت سواء أكامرىم كافة الوسطاء فيها يسجل بها ، ك كابػاصة  أدراجها ابؼراد ابؼالية

                                                           
، بؾلة العلوـ الإقتصادية كعلوـ التسيتَ ، جامعة فرحات عباس سطيف ،  2001-1999كفاءة البورصة ابعزائرية خلبؿ فتًة  بؿفوظ جبار ، - 1

 .119، ص 2004،  3العدد 
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 البيع أكامر كافة بصع يتم ىذا الأسلوب فبإتباع ابؼالية ، الأكراؽ بورصة في يتداكؿ ما ككل معينة مالية أصوؿ

 فيها ابؼتخصصتُ أحد إلذ البورصة في ابؼكلفة بالعملية ابعهة قبل من كتسند مالية ،  كرقة بزص التي كالشراء

 بالاتصاؿ تتم ما بييز ىذه العملية أنها  كأىم.التفاكض للورقة بؿل تعامل بسعر كابػركج الأكامر تلك بؼتابعة

 منظور ابؼستثمرين من عادلا سعرا كتضمن الشفوم الاتصاؿ كيغيب الكتابي

 مواجهة ثم بودث خزينتو ، في إليو ابؼوكلة الأكامر ابؼتخصص السمسار بهمع  :بالخزائن التسعير طريقة -3

 برت ذلك كيتم بأفضل الأحواؿ، الأكامر من حد تنفيذ عنده يتم الذم ابؼناسب السعر إلذ يتوصل حتى بينها

 كما السندات ،  تسعتَ في خاصة بصفة كتستخدـ السرعة ، البورصة ، أىم ما بييز ىذه الطريقة إدارة مراقبة

 طابع التخصص إف الثانوية ،  السوؽ في الربظي ابعدكؿ في ابؼقبولة غتَ ابؼنقولة القيم كل تستعمل لتسعتَ

 متقن جدم بشكل كتنفيذىا العمليات ضماف زيادة إلذ يؤدم الوسطاء من الطريقة ىذه تشتًطو الذم

 .1كسريع

 لدل أك علب صناديق في الوسطاء ،  إلذ ترد التي الأكامر بذمع  :الصناديق بواسطة التسعيرة طريقة  -4

 تابعتُ بواسطة متخصصتُ الأكامر كل فرز البورصة ىذه تتولذ التسعتَة ،  حصة افتتاح قبل البورصة ،  إدارة

 ىذه كتتضمن كالطلبات ،  من العركض حجم أكبر يلبي إقفاؿ سعر إلذ للوصوؿ بينها فيما كمواجهتها بؽا ، 

 فإف ذلك مع ، عليها كالإشراؼ برقابتها إدارة السوؽ لتدخل نظرا سابقتها من أكبر كشفافية بضاية الطريقة

 .بالبطء تتسم كونها كاستثنائي بؿدكد استعمابؽا

 بالتطورات الاقتصادية ابؼنشآت من كغتَىا ابؼالية السوؽ استفادت :الآلي الإعلام بواسطة التسعيرة  -5
 بتسجيل تسمح معلوماتية شبكة معلوماتية كتأسيس قواعد بوضع كذلك الآلر ، الإعلبـ كخدمات التكنولوجية

 الأكامر بفرز ابغاسوب كيقوـ ابغصة ،  افتتاح قبل ابؼركزم في ابغاسوب ابؼقصورة إلذ ترد التي الأكامر كل

                                                           
 .392نوارة بضليل ، ابؼرجع السابق ، ص  - 1
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 كتعقد آلية بصفة الأكامر بتُ ابؼواجهة تتم تتضمنها ، ثم التي نوعها كحجمها كالأسعار حسب كمعابعتها
ثابتة ،  التسعتَة كانت إذا ابغصة نهاية في أك مستمرة التسعتَة إذا كانت متناسباف أمراف تلبقى كلما الصفقات

 بػدمات  تقدبيها بالإضافة عن ابؼعلومات ، ىذه حفظ في ككفاءتها ىي سهولتها أىم ما بييز ىذه التقنية
 .1البورصة داخل مهم الوقت عنصر كأف خاصة قصتَة ، زمنية مدة في كثتَة

 :الجزائر بورصة في المنقولة القيم تسعيرة -ثانيا
 مهمة 97/03  رقم النظاـ من 78 أككل ابؼشرع ابعزائرم في ابؼادة :التسعيرة  حصص رزنامة تنظيم -9

من  2 نص ابؼادة بدوجب بتحديدىا قامت التي القيم ، بورصة تسيتَ لشركة التسعتَة اجتماعات ضبط رزنامة
 كالآتي: كىي 02/10رقم  بالقرار كابؼتمم .ابؼعدؿ2 98/02رقم  القرار

 .ابػميس إلذ الأحد من ىي البورصة تسيتَ شركة عمل أياـ  -
 .كأربعاء اثنتُ يوـ كل التداكؿ حصص بذرم  -
 .ابؼقبل الأربعاء أك الاثنتُأم  ابؼوالية للحصة تؤجل عطلة التداكؿ يوـ صادؼ إذا  -
 .كنصف التاسعة الساعة على ابغصة تفتح  -
، فإنو يتم تسعتَة القيم ابؼنقولة  97/03اللجنة نظاـ من 81 ما كرد في ابؼادة حسب :التسعيرة طرق -2

 تسيتَ طرؼ شركة من كا﵀ددة ابػاصة ك الالتزامات الأبماط  كفق يدكية بطريقة أك الآلر بالإعلبـ بالاستعانة
 أف على ، 02/98رقم   القرار من 31 ابؼادة بدوجب تسعتَة نظاـ الأختَة ىذه تبنت كقد القيم ، بورصة
حالات  في القيمة ، إلا نفس ابؼنجزة على العمليات بصيع على كاحد سعر فيها ك يطبق ثابتة التسعتَة تكوف

 فإنها  سعر موحد ، إلذ الوصوؿ تعذر كإذاالثابتة  التسعتَة طريقة تطبيق فيها بيكن لا الشركة حددتها استثنائية
 مقارنة الأسعار كتقلص فوارؽ العمليات ،  من حجم أكبر تلبي أف شأنها من كمتقاربة بـتلفة أسعار تقبل

 .3التداكؿ السابقة ابغصص عنده توقفت الذم الإقفاؿ بسعر

 حصة التسعتَة ، افتتاح قبل للوسطاء أبوابها ابعزائر بورصة تفتح  :المنقولة القيم تسعيرة إجراءات  -3

 السوؽ كرقة ابؼركزم ، ك تتضمن ابغاسوب بواسطة السوؽ كرقة في زبائنهم أكامر تسجيل من الوسطاء ليتمكن

 ابؼفتوحة ، الأسعار ابؼعركضة ، ابؼالية ككمية الأكراؽ نوع عنها ، ك ابؼعلن التداكؿ بحصة ابػاصة ابؼعلومات كل

                                                           
 .393نوارة بضليل ، ابؼرجع السابق ، ص  - 1
الصادر عن شركة تسيتَ بورصة القيم كابؼتضمن قواعد تسيتَ حصص التداكؿ في بورصة القيم ابؼنقولة ابؼؤرخ في  98/02القرار رقم  - 2

22/03/1998 . 
 .394نوارة بضليل ، ابؼرجع السابق ، ص  - 3
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 لطريقة التسعتَة كفقا كذلك السوؽ ،  إلذ تصل التي أساس الأكامر على بوسب الذم النظرم السعر إلذ إضافة

 .1 الأكامر مواجهة إلذ  الأختَة ىذه تؤدم أف دكف الثابتة ، 

 متابعة من الوسيط يتمكن فبواسطتها ابؼستمرة ، التسعتَة نظاـ في كبتَة أبنية السوؽ كرقة تكتسب

 بكل ابػاصة كل الأجهزة على توزع  ابؼركزم ، ابغاسوب طريق عن كطباعتها كتابتها فبعد السوؽ ،  معطيات

 بؽم تظهر كما ، للتداكؿ بالقيم ابؼعركضة ابػاصة ابؼعلومات كل الوسطاء شاشة على الورقة تظهر ثم كسيط ، 

 .الأكامر مقارنة بعد ابغاسوب حدده الذم النظرم السعر

 أكضاع لتطور بىضع كإبما نهائيا يعد لا البورصة في ابؼنقولة القيم قيد إف  :المنقولة القيم شطب -ثالثا

 كما البورصة ،  كمراقبة عمليات تنظيم بعنة تراه كبؼا إبهابية ،  أك سلبية كانت إذا فيما ابؼصدرة الشركات

 تلقائيا الشطب كيتم الأمر بالأسهم ،  تعلق إذا السوؽ من قيمها شطب تطلب أف ابؼصدرة للجهات بيكن

 من بؼا لو ابعانب ىذا بوضوح ابؼشرع  فسر استحقاقها ،  كلقد أجل كصوؿ عند بالسندات الأمر تعلق إذا

 في ابؼتداكلة القيم شطب خلببؽا من بيكن طرؽ ثلبثة على نص ابؼستثمرين كقد مصالح على ابغفاظ في أبنية

 :فيما يأتي  تتمثل البورصة

 :بنا حالتتُ في التلقائي الشطب يكوف :التلقائي الشطب  -9

 توصي اللجنة أف القيم بورصة تسيتَ لشركة بيكن حيث 97/03رقم اللجنة نظاـ من 69 ابؼادة حالة  -

 :إلذ  بالنظر كذلك البورصة في ابؼتداكلة القيم من قيمة بشطب

 السنة خلبؿ التداكؿ أياـ عدد ككذا كبالسندات بالدينار عنها ابؼعبر للمعاملبت اليومي ابؼعدؿ. 

 الأختَة الثلبثة السنوات خلبؿ الأرباح دفع. 

                                                           
 .396ابؼرجع نفسو، ص  - 1
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 ابعمهور على ابؼوزع ابؼاؿ رأس نسبة. 

 في الاعتبار بعتُ تؤخذ التي الدنيا ابغدكد القيم بورصة تسيتَ شركة مع بالاتفاؽ اللجنة بردد أف على

 .1 القيم شطب تقرير

 السند ، لا أجل حلوؿ عند كذلك للقيم التلقائي الشطب يتم حيث النظاـ ، نفس من 70 ابؼادة حالة  -

 . ابؼصدرة الشركة زكاؿ عند أك الدين سندات تسديد حالة في سيما

 قيمها سحب إمكانية من ابؼصدرة ابعهات كل ابؼشرع مكن في ىذه ابغالة  :الطلب على بناء الشطب  -2

 .2 ابؼنقولة بقيمها يتعلق للسحب عمومي عرض طلب تقدلص طريق عن طواعيتا السوؽ من

 لتتولذ القيم بورصة تسيتَ شركة إلذ ابؼسعرة السندات سحب طلب تقدلص بعد ىنا الشطب كيتم

 العمومي العرض لإجراء ابؼسبقة التأشتَة على للحصوؿ ابعنة إلذ ذلك بعد كترسلو الطلب في التحقيق عملية

 كخلبؿ الشركة تعرض بدوجبها التيكالشركط  السعر فيو يوضح العرض فتح بلبغ الشركة تنشر ثم للسحب ، 

 طرؼ من الشطب بياف نشر ذلك بعد إليها ، ليتم ستقدـ التي السندات شراء إعادة الأقل على يوما ثلبثتُ

 .3القيم بورصة تسيتَ شركة

 مثل إليها ترجع التي أك بها ابؼرتبطة السندات كل أف يعتٍ ماؿ رأس سند شطب كبذدر الإشارة إلا أف

 السندات ، بهذه ابؼتعلقة كابغقوؽ  القسائم ككذا ماؿ رأس سندات إلذ للتحويل القابلة الاستحقاؽ سندات

 .4الأسعار جدكؿ من الأخرل ىي تشطب

                                                           
 السابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة  27أنظر ابؼادة  - 1
 من نفس النظاـ .2الفقرة  70أنظر ابؼادة  - 2
 السابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة  75أنظر ابؼادة  - 3
 من نفس النظاـ. 73أنظر ابؼادة  - 4
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إلذ موضوع التعامل بالأكراؽ ابؼالية بتُ الشريعة كالقانوف نكوف  افي ختاـ ىذه الدراسة التي تعرضت فيه

قد سلطنا الضوء على شقتُ ىامتُ من كاقع التعامل بالأكراؽ ابؼالية، في منظوره الشرعي كمنظوره القانولش، فقد 

بؽا مكانا عرفت سوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية ابؼعاصرة تطورا كبتَا كبالرغم من حداثتها استطاعت أف بذعل 

أك دكليا في عالد ابؼاؿ ، كىذا من خلبؿ ما توفره من فرص استثمار كما تتيحو  افي الريادة سواء إقليمي

 للمستثمرين سواء ابؼسلمتُ أك غتَىم من إمكانية برقيق عوائد جيدة.

طر،كقد كىذا كلو راجع إلذ ابتكارىا إلذ أدكات مالية جديدة زادة من فرص برقيق العوائد كتقليل ابؼخا

برع الفقو الإسلبمي)بزصص الاقتصاد الإسلبمي( من خلبؿ اجتهاداتو في تطوير كاستحداث أكراؽ مالية 

شرعية بديلة عن تلك ا﵀ضورة أسهمت في رفع شأف التنمية في ىذه الدكؿ ، كلبت حاجة ابؼتعاملتُ في برقيق 

لبمية تبعث في نفوسهم الأربوية ، كتوفر ما يصبوف إليو من برقيق الربح الطيب، كعمدت على إبهاد بدائل إس

الشفافية كىذا رفع من الكفاءة ابؼعلوماتية بؽذه السوؽ ، كاستقطبت حتى ابؼتعاملتُ الأجانب بؼا كفرتو ىذه 

الأكراؽ من أماف ،  ضف إلذ ذلك أف الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية تتمتع بقدر عاؿ من ابؼركنة ، بدا يسمح 

 أسعار الأكراؽ ابؼالية ، كىذا بدكره يؤدم إلذ برقيق التعادؿ بتُ القيمة السوقية بتحقيق استجابة سريعة في

 كالقيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية لأف ىذه السوؽ تقضي على ابؼضاربة الصورية ، كابؼقامرة .

أما بخصوص السوؽ ابؼالية في ابعزائر كبالرغم من حداثتها ، إلا أف انطلبقتها جاءت متعثرة كفاقدة 

للجدية بالنظر إلذ ما كاف يتطلع إليو من قيامها بدكرىا الفعاؿ في الاقتصاد الوطتٍ ، فلقد حاكؿ التشريع 

فعالة ، بغية  –بورصة  –مالية ابعزائرم من خلبؿ نصوصو التي تم استقراؤىا من إعطاء دكافع لفتح سوؽ 

 –ابؼدخرات  –ابععل منها بديلب غتَ تضخمي لتمويل الاستثمارات كالأنشطة الاقتصادية بتحويل ابؼوارد ابؼالية 

 بطريقة مباشرة بتُ ابؼتعاملتُ في ىذه السوؽ سواء من أصحاب الفائض ابؼالر كأصحاب العجز ابؼالر.
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جع على الاستثمار فيها ، بالإضافة إؿ ما بظحت بو كما حاكلت من خلق أدكات مالية كي تش

للخزينة العمومية من طرح سندات متوسطة كطويلة الأجل بهدؼ إعادة بسويل ابؼؤسسات العمومية 

 كالاستثمارات كالأنشطة ابغكومية. 

 كمن أىم النتائج ابؼتوصل إليها من خلبؿ ىذا البحث:

 السوؽ تعتبر حيث ، ابؼالية الأكراؽ كشراء بيع فيو يتم الذم ابؼكاف ىي الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ سوؽ -1

 شرط مع العجز ذات الوحدات إلذ الفائض ذات الوحدات من الأمواؿ نقل في تساىم التي القنوات إحدل

 أنشطة على صادرة تكوف كأف الإسلبمية الشريعة أحكاـ ابؼتداكلة ابؼالية الأدكات توافق أف ىو كلازـ ضركرم

 .شرعا ةجائز  إنتاجية أك خدمية أك بذارية سواء اقتصادية

 الضوابط من بدجموعة الأختَة ىذه تقييد ىو الإسلبمية ك بابعزائر ابؼالية الأكراؽ سوؽ بتُ الفرؽ  -2

 ابؼالية الأكراؽ سوؽ فإف لذلك ، بابعزائر ابؼالية الأكراؽ سوؽ إليو تفتقر ما كىذا ، تهامعاملب تنظم التي الشرعية

 كجودىا يعد التي الشرعية الرقابة ىيئة مع كبالتعاكف بالإضافة ابؼالية الأكراؽ ىيئة عملها كتضبط تنظم الإسلبمية

 .الإسلبمية ابؼالية للؤكراؽ سوؽ إنشاء في الأساس حجر

توجد ىيئة شرعية تسهر على تنظيم عمل السوؽ ابؼالية ، كتعمل على تنوير ابؼتعاملتُ  بالأكراؽ ابؼالية  -3

ىذه السوؽ ، عكس ما ىو عليو ابغاؿ في سوؽ الأكراؽ ابؼالية بابعزائر فلجنة تنظيم كمراقبة عمل ابؼطركحة في 

ابؼطركحة في ىذه السوؽ أك  تالبورصة عملها تنظيمي كإجرائي بؿدد مسبقا ، كليس بؽا جانب حل الإشكالا

 الاجتهاد في طرح ابغلوؿ . 

باحة كتلك غتَ الشرعية بداية من بعض أنواع من برع الفقو الإسلبمي في برديد الأكراؽ ابؼالية ابؼ  -4

 الأسهم ) الأسهم ابؼمتازة( ك السندات، كلد يقف ىنا بل عرض البديل الشرعي بؽذه الأكراؽ.
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على غرار  ابؼعاصرة السوؽ في ابعارية ابؼعاملبت من بجملة الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ سوؽ تتعامل لا -5

 ك ابؼالية الأكراؽ تسعتَ عملية فيها تتم انهأ إلا ، ابؼعاصرة السوؽ في السائد بابؼفهوـ ابؼضاربة مثل بورصة ابعزائر

 الرقابة ىيئة الشرعية الناحية من عملهم كينظم ، السوؽ كصناع بظاسرة فيها ينشط ككذا ، الأكراؽ تداكؿ

 .الشرعية

 كالتي ىي عبارة عن الإسلبمية الصكوؾأكجدت الشريعة بديلب شرعيا عن السندات  الربوية يتمثل في  -6

 العقود كمنها كابؼشاركة، ابؼضاربة مثل ابؼشاركة عقد على القائم منها القيمة متساكية مالية أكراؽ أك أدكات

 عقد على القائم منها ككذلك ، ابؼزارعة ك الاستصناع ك السلم ابؼرابحة صكوؾ مثل البيع أساس على القائمة

 .بؿددة كبشركط كالتداكؿ الإصدار حيث من جائزة كلها كىي أنواعها بكل الإجارة صكوؾ مثل الإجارة

بالرغم من الكم ابؽائل من التنظيمات كالتشريعات القانونية إلا أف سوؽ الأكراؽ ابؼالية بابعزائر لا   -7

 تزاؿ راكدة كلد تعطي ابؼأموؿ منها ، كتشهد عزكفا كبتَا من طرؼ ابؼتعاملتُ .

 حيث من جيدة استثمارية فرصا توفر أف بيكنها الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ أسواؽ أف القوؿ بيكن -8

 ك ابؼستثمرين من كبتَ عدد قبل من اليوـ ابؼطلوبة السوؽ بهعلها بفا ، خاطرةابؼ في التحكم على كالقدرة العوائد

 على اتهلقدر  ذلك ك ، الدينية متهخلفيا أك تهمجنسيا كانت مهما العالد دكؿ بـتلف من تُقتصاديالا ابؼتعاملتُ

 ك قتصادمالا العالد نظارأ حولت التي 2008 أزمة غرار على العابؼية ابؼالية الأزمات ضل في ما نوعا ستقرارالا

 . خرلالأ ابؼالية الأكراؽ أسواؽ حساب على الإسلبمية ابؼالية الأكراؽ سوؽ بكو ابؼالر

كمن بتُ التوصيات ك الاقتًاحات التي بيكن أف نفيد بها من خلبؿ بحثنا من خلبؿ مقارنة بؼا ىو عليو حاؿ 

التعامل بالأكراؽ ابؼالية في إطاره الشرعي كبتُ ما ىو عليو كاقع حاؿ التعامل بهذه الأكراؽ ابؼالية في بورصة 

الأىداؼ  التي كانت منتظرة منها ، كلد تشهد  ابعزائر كالتي بعد مركر سنوات على إنشائها لد تستطع برقيق

تطورا مقارنة بالتطورات التي شهدتها أسواؽ مالية لبلداف إسلبمية ، فواقع التعامل بالأكراؽ ابؼالية في ابعزائر  لا 
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يزاؿ يعالش بصودا في أدائو إلذ جانب الضعف الذم بييز النظاـ ابؼصرفي ابعزائرم كالذم لا مناص لو من فتح 

ؼ إسلبمية على غرار ما ىو معموؿ بو في باقي الدكؿ الإسلبمية ، كالسبب في ذلك بصلة من الأسباب مصار 

 من بينها:

 .غياب الشفافية كضعف النظاـ ابؼعلوماتي 

 .عدـ تنوع الأكراؽ ابؼالية 

 .ىيمنة القطاع العاـ على الاقتصاد ابعزائرم 

 .غيابة ثقافة البورصة في المجتمع ابعزائرم 

 بؿرمة شرعا. –السندات  –ديتٍ كإحجاـ ابؼتعاملتُ عن التعامل بأكراؽ مالية العامل ال 

 ككتوصيات لتجنب ذلك بيكن أف نقتًح:

الشفافية التامة : فلب بيكن تصور بورصة ناجحة في مناخ لا تسوده الشفافية ، فمن بتُ الصعوبات -9

ابؼستثمرين في الأكراؽ ابؼالية ىو ابغصوؿ على ابؼعلومات التي بزص كل الشركات ابؼدرجة في  التي يواجهها

، فلكي تكوف ىذه السوؽ فعالة يستلزـ أف تكوف البيانات ابؼعلوماتية دقيقة  -البورصة  –السوؽ ابؼالية 

 كيتم نشرىا باستمرار، كأف تكوف سهلة البلوغ كالإدراؾ  .

 لشركات العاملة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية في ابعزائر من :التشجيع على تعدد ا-2

 .شركات الوساطة كشركات السمسرة 

  مؤسسات صناع السوؽ التي تتدخل في السوؽ ابؼالر بؼنع حدكث ارتفاع عشوائي أك ابلفاض

 حاد في أسعار الأكراؽ ابؼالية دكف مبرر اقتصادم.

 الاستفادة من بذارب الدكؿ العربية التي اعتمدت على التعامل بالأكراؽ ابؼالية كفق الشريعة الإسلبمية.-3
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لا بيكن برقيق سوؽ مالر إسلبمي دكف أف يفتح المجاؿ أماـ ما يسمى بالصتَفة الإسلبمية ، فلب بد من -4

 فتح بنوؾ إسلبمية تساىم في الرفع من كاقع السوؽ ابؼالر.

تتضمن بعنة عمل كمراقبة البورصة بالزيادة إلذ أعضائها أعضاء متخصصتُ في ابعانب الشرعي بهب أف -5

 للمعاملبت ابؼالية كما ىو معموؿ بو في ابؽيئة الشرعية في سوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية.

البورصة ،كىذا ما تكريس ثقافة البورصة في المجتمع ابعزائرم ، لأف المجتمع ابعزائرم يفتقر بساما إلذ ثقافة -6

 يفسر 

 عدـ ثقتو في مصداقية كفعالية ىذه السوؽ.

ضركرة خلق كإدراج أكراؽ مالية شرعية حتى بيكن استقطاب شربوة كبتَة من ابؼتعاملتُ العازفتُ عن التعامل -7

 بالأكراؽ التقليدية.

 

 

  

 تم بحمد الله وتوفيقو ونسأل الله أن يوفقنا لما يحبو ويرضاه 

ــــــــــــــــــــو وصــــــــــــــــــــحبو وســــــــــــــــــــلم.                                                             وصــــــــــــــــــــلى الله علــــــــــــــــــــى ســــــــــــــــــــيدنا محمــــــــــــــــــــد وعلــــــــــــــــــــى آل



 

   



 قائمة المصادر و المراجع : 

 
150 

 المصادرقائمة أولا: 

 الكتب-أ

 .القرآف الكرلص      -9

،  1الإماـ مالك بن أنس ، ابؼوطأ، برقيق ،بقيب ماجدم ،ابؼكتبة العصرية ، صيدا ، بتَكت، ط -2

2000. 

 .1988، 2ابن ابؼنذر ،الإبصاع ،دار الكتب العلمية ، بتَكت ، لبناف ،ط  -3

 ،1بن حزـ ،بتَكت ،لبناف ،ط دارداكد، أبي سننأبو داكد سليماف بن الأشعت السجستالش ، -4

1991. 

دار السلبـ ،الرياض ، ابؼملكة ،)جامع التًمذم(التًمذم سننأبو عيسى بؿمد بن عيسى التًمذم ، -5

 .1999،  1العربية السعودية ،ط 

 .1981أبضد الشرباصي ، ابؼعجم الاقتصادم الإسلبمي ،دار ابعيل ، -6

 بن   الربضاف ابن بؿمد مية ،بصع كترتيب عبدبؾموع الفتاكل شيخ الإسلبـ ابن تي أبضد بن تيمية، -7

 ،د س ف .19اسم ، كزارة الشؤكف الإسلبمية كالأكقاؼ كالدعوة كالإرشاد بابؼملكة العربية السعودية ، ابعزءق

أبضد بن علي بن حجر العسقلبلش،فتح البارم بشرح البخارم، برقيق بؿب الدين ابػطيب ،  -8

 .3،2001،ط ،ابؼكتبة السلفية،مصر4ابعزء

عبد ا﵁ بن أبضد بن قدامة ، ابؼغتٍ ، برقيق د.عبد ا﵁ بن عبد ا﵀سن التًكي ك عبد الفتاح بؿمد  -9

 .1992، 2ابغلو ،دار ىجر ،ط

الدار ابؼصرية للتأليف  بؿمد بن أبضد الأزىرم ، تهذيب اللغة ، برقيق عبد السلبـ ىاركف ، -91

 .1964،كالتًبصة
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ياء التًاث العربي،بتَكت ، ابعامع لأحكاـ القرآف، دار إح بي ،بؿمد بن أبضد الأنصارم القرط -99

 .1985، 2،طلبناف

 .1996،  11بؿمد بن أبضد الذىبي ، ستَ أعلبـ النبلبء ، مؤسسة الرسالة،بتَكت ، لبناف ،ط -92

 ، د س ف .بؿمد بن إبظاعيل البخارم ،صحيح البخارم، بيت الأفكار الدكلية ، الرياض -93

 .1990، 1، لساف العرب ،دار صادر ،بتَكت، ط بؿمد بن مكرـ بن منظور -94

 د س ف.، 5بؿمد يعقوب الفتَكز آبادم ،القاموس ا﵀يط ، مؤسسة الرسالة ، بتَكت ،ط -95

 .1998مسلم بن ابغجاج القشتَم ،صحيح مسلم،بيت الأفكار الدكلية ، الرياض ، -96

 القوانين والمراسيم والتشريعات-ب

الصادرة  14، ابعريدة الربظية عدد  2016مارس  06ابؼؤرخ في  16/10التعديل الدستورم رقم     -9

 .2016مارس  07في 

ابؼتعلق  93/10ابؼعدؿ كابؼتمم للمرسوـ التشريعي  2003فيفرم  17ابؼؤرخ في  03/04القانوف  -2

 .2003فيفرم  18الصادرة في  11ببورصة القيم ابؼنقولة ، جريدة الربظية 

كابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة ابعريدة  23/05/1993ابؼؤرخ في  93/10رسوـ التشريعي رقم ابؼ -3

 .28/05/1993الصادرة بتاريخ  34الربظية عدد 

، الصادر بتاريخ 27، ابعريدة الربظية العدد25/04/1993ابؼؤرخ في  93/08ابؼرسوـ التشريعي رقم  -4

 رم.ابؼتضمن القانوف التجارم ابعزائ 27/04/1993

ابؼتعلق ببورصة 93/10من ابؼرسوـ التشريعي 32ابؼتضمن تطبيق ابؼادة  96/102ابؼرسوـ التنفيذم  -5

 .1996مارس 20، الصادرة في 18، ابعريدة الربظية العدد 1996مارس  11القيم ابؼنقولة ،ابؼؤرخ في 
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 52دد ، ابعريدة الربظية ع 2003أكت  26ابؼتعلق بالنقد كالقرض ابؼؤرخ في  03/11الأمر  -6

 .2003أكت  27الصادرة في 

ابؼتعلق بالإعلبـ الواجب نشره من طرؼ الشركات كابؽيئات التي تلجأ  96/02نظاـ اللجنة رقم  -7

الصادرة  36ابعريدة الربظية عدد  07/1996/ 22علبنية إلذ الادخار عند إصدارىا قيما منقولة ابؼؤرخ في 

 .01/07/1997بتاريخ 

 للقياـ ابؼؤىلتُ الأعواف تسجيل بشركط ابؼتعلق 18/11/1997في  خابؼؤر  97/02رقم اللجنة نظاـ -8

 .29/12/1997الصادرة بتاريخ  87البورصة ، ابعريدة الربظية عدد  في ابؼنقولة القيم بتداكؿ

 87ابعريدة الربظية عدد  18/11/1997  في ابؼؤرخ 97/03رقم البورصة عمليات بعنة نظاـ -9

 .29/12/1997الصادرة بتاريخ 

نوفمبر  25ابؼتعلق بهيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة ابؼؤرخ في  97/04النظاـ رقم  -91

 .87ابعريدة الربظية العدد 1997

 بشركط كابؼتعلق 15/04/2015ابؼؤرخ  في   15/01رقم  بورصة القيم  كمراقبة تسيتَ بعنة نظاـ -99

الصادرة بتاريخ  55ريدة الربظية عددابع كمراقبتهم  ككاجباتهم البورصة  عمليات في الوسطاء اعتماد

21/10/2016. 

ابؼتعلق بدسابنة الوسطاء في عمليات البورصة في رأس ماؿ شركة إدارة  97/10نظاـ بعنة البورصة  -92

 .29/12/1997الصادر بتاريخ  87ابعريدة الربظية العدد  17/11/1997بورصة القيم ابؼنقولة ابؼؤرخ في 

الضماف ابعريدة الربظية عدد  بصندكؽ ابؼتعلق 09/09/2004في  ابؼؤرخ 04/03رقم اللجنة نظاـ -93

 .2004لسنة  22
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ابؼنقولة  القيم لبورصة كابؼتعلق بالنظاـ العاـ 18/11/2012ابؼؤرخ في  12/01رقم  اللجنة نظاـ -94

  .15/07/2012الصادرة بتاريخ  41ابعريدة الربظية عدد 

كابؼتضمن  30/03/1998ابؼؤرخ في  98/01رقم القرار الصادر بخصوص شركة تسيتَ القيم ابؼنقولة  -95

 99/05ضبط إجراءات إدخاؿ القيم ابؼنقولة كابؼعلومات الواجب نشرىا ابؼعدؿ كابؼتمم بدوجب القرار رقم 

 .22/07/1999ابؼؤرخ في 

الصادر عن شركة تسيتَ بورصة القيم كابؼتضمن قواعد تسيتَ حصص التداكؿ في  98/02القرار رقم  -96

 . 22/03/1998بؼنقولة ابؼؤرخ في بورصة القيم ا

ابؼتعلقة  30/04/1998ابؼؤرخة في  98/01تعليمة بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها رقم  -97

بقبوؿ القيم ابؼنقولة للتداكؿ في البورصة، غتَ منشورة ، انظر ابؼوقع 

v.dz/ar/?page=rubrique&mod=163http://www.sgb                               

                

 

 

 

 راجعالمقائمة : ثانيا

 المراجع العامة-أ         

أبضد بن بؿمد العدكم الشهتَ بالدردير، الشرح الكبتَ ، برقيق بؿمد عبد ا﵁ شاىتُ ، دار ابؼكتبة  -9

 .1996، 1العلمية ،بتَكت ، لبناف ،ط

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=163
http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=163
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، د 2الدين بن إبراىيم ابن بقيم ، البحر الرائق شرح كنز الدقائق ، دار الكتاب الإسلبمي ،ط  زين -2

 س ف.

 2شوقي عبده الساىي، ابؼاؿ كطرؽ استثماره في الاسلبـ،ابؼكتبة الفيصلية ، مكة ابؼكرمة ،ط -3

،1984. 

موسوعة ابؼصطلحات الاقتصادية ك الإحصائية ، دار النهضة  عبد العزيز فهمي ىيكل ، -4

 .1987العربية،بتَكت،لبناف،

، 2عمار عوابدم ، نظرية القرارات الإدارية بتُ علم الإدارة كالقانوف الإدارم ، دار ىومة ،ط -5

 .2003ابعزائر،

 .1992،  بؿمد أمتُ بن عمر ابن عابدين ، رد ا﵀تار على الدر ابؼختار،دار الكتب العلمية -6

بؿمد بن عبد ا﵁ النيسابورم ، ابؼستدرؾ في الصحيحتُ ،برقيق مصطفى عبد القادر عطا ،دار  -7

 .1990، 1الكتب العلمية ، بتَكت ، لبناف ، ط

 -التاج كالإكليل  –بؿمد بن بؿمد ابؼغربي ، ابؼعركؼ بابغطاب ، مواىب ابعليل لشرح بـتصر خليل  -8

 .1995، 1العلمية ، بتَكت ، لبناف ، ط، برقيق زكريا عمتَات، دار الكتب 

   .2006بؿمد مطر،إدارة الاستثمارات:الإطار النظرم كالتطبيقات العملية ، دار كائل ، الأردف ،  -9

 .2002، 1كىبة الزحيلي،ابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة،دمشق ،سوريا،دار الفكر،ط  -91

 المراجع المتخصصة-ب

البنوؾ كالأسواؽ ابؼالية ،مؤسسة شباب ابعامعة ،  أبضد أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود ك -9

 .1998مصر،
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الشركات التجارية كالإفلبس، دار الثقافة للنشر كالتوزيع،  أسامة نائل ا﵀يسن ،الوجيز في -2

 .2009مصر،

 .2008، 2سعيد يوسف البستالش، قانوف الأعماؿ كالشركات ،منشورات ابغلبي ابغقوقية،لبناف،ط -3

كارم، بورصة الأكراؽ ابؼالية من ابؼنظور الإسلبمي دراسة برليلية نقدية ، دار شعباف بؿمد إسلبـ البر  -4

 .2002،  1الفكر،دمشق ، ط

 .1،2010ؽ الأكراؽ ابؼالية،دار الصفاء طعباس كاظم الدعمي، السياسة النقدية كابؼالية كأداء سو  -5

 ،بتَكت ،،مؤسسة الرسالةة كالقانوف الوضعيعبد العزيز عزت ابػياط ، الشركات في الشريعة الإسلبمي -6

 .1983،  2ط

 ، للنشر رضا دار كالتطبيق، النظرية بتُ ابؼالية الأكراؽ بورصات في الاستثمار ، العربيد فهد عصاـ -7

 .1،2002 ط ، دمشق ، سوريا

 .2007 ، القاىرة ، للكتاب العامة ابؼصرية ابؽيئة ، ابؼالية الأكراؽ بورصةعلبء أبضد جبر،  -8

 .2000الوجيز في شرح القانوف التجارم ابعزائرم ، دار ابؼعارؼ ، ابعزائر،عمار عمورة ،  -9

فتحي زناكي، شركة ابؼسابنة في القانوف الوضعي كالفقو الإسلبمي ، دار النفائس للنشر كالتوزيع ،  -91

 .2012،  1الأردف ،ط

صرة ،كنوز مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف ، من أحكاـ التعامل في الأسواؽ ابؼالية ابؼعا -99

 .2005، 1اشبيليا للنشر كالتوزيع ،ابؼملكة العربية السعودية، ط

 .2002بؿمد السيد الفقي، مبادمء القانوف التجارم، منشورات ابغلبي ابغقوقية ، لبناف، -92

بؿمد سويلم ، شركات الأمواؿ )دراسة مقارنة بتُ التنظيم كالتجرلص كالعقاب(،دار ابؼطبوعات  -93

 .2013 ، 1ابعامعية،ابعزائر،ط
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 .1995العربية ، السعودية ،  ابؼملكة جدة، حافظ، دار ابؼالية ، القرم ، الأسواؽ علي بن بؿمد -94

بؿمد عثماف إبظاعيل بضيد ، أسواؽ ابؼاؿ كبورصة الأكراؽ ابؼالية كمصادر بسويل ابؼشركعات،دار  -95

 .1993النهضة،مصر،

ة مقارنة بالشريعة الإسلبمية ،دار بؿمد مبارؾ البصماف ، صكوؾ الإجارة الإسلبمية دراسة قانوني -96

 .2011النفائس ، عماف ، الأردف،

 .1995منتَ إبراىيم ىندم ،الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ رأس ابؼاؿ، منشأة ابؼعارؼ ،الإسكندرية ، -97

 .2007،ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،2نادية فضيل ، شركات الأمواؿ في القانوف التجارم،ط -98

،التنظتَ الفقهي كالتنظيم القانولش للسوؽ ابؼالية الإسلبمية، دار بن حزـ ، بتَكت  كلد عالر بؿمد أمتُ -99

 ،2011. 

يسرم بؿمد أبو العلب، ابؼعاملبت الاقتصادية للؤسواؽ في النظاـ الإسلبمي، دار الفكر  -21

 .2007ابعامعي،مصر،

 المذكرات الرسائل وقائمة ثالثا:

 الرسائل: -أ

، معوقات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية كسبل تفعيلها ،رسالة دكتوراه،كلية العلوـ رشيد بوكسالش -9

 .2006الاقتصادية كالتسيتَ، جامعة ابعزائر،

 -دراسة مقارنة–سليم قط، مفاضلة بتُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼعاصرة كسوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية  -2

 .2016-2015أطركحة دكتوراه ، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ، جامعة بسكرة  ،

شافية كتاؼ ، دكر الأدكات ابؼالية الإسلبمية في تنشيط كتطوير السوؽ ابؼالية الإسلبمية ، أطركحة  -3

       . 2014-2013، 1دكتوراه ، كلية العوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ، جامعة سطيف 
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نوارة بضليل ، النظاـ القانولش للسوؽ ابؼالية ابعزائرية ،)رسالة دكتوراه( ، كلية ابغقوؽ كالعلوـ السياسية  -4

 ، جامعة مولود معمرم تيزم كزك ، د س ج.

 :المذكرات  - ب

حفيظة زكار ، بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة كسلطة إدارية مستقلة ، مذكرة لنيل شهادة  -9

 .2004-2003يستً ، كلية ابغقوؽ بن عكنوف ، جامعة ابعزائر ،ماج

رشيد ىولر ، مدل فعالية سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼغاربية في تنفيذ برامج ابػصخصة دراسة حالة تونس  -2

 .2011-2010ابؼغرب ابعزائر ، أطركحة ماجيستً ، جامعة منتورم قسنطينة،

، أثر التضخم على عوائد الأسهم )دراسة تطبيقية لأسهم بؾموعة من الشركات ابؼسعرة(  بظية بلجلبية -3

 .2010/2011،رسالة ماجستتَ، كلية العلوـ الإقتصادية كالتسيتَ ، جامعة منتورم قسنطينة، 

بؾدكب قورارم ،سلطات الضبط في المجاؿ الاقتصادم )بعنة تنظيم البورصة كسلطة ضبط البريد  -4

 2010-2009ابموذجتُ(، مذكرة ماجيستً، كلية ابغقوؽ جامعة تلمساف ،كابؼواصلبت 

 نبيل خليل طو بظور ، سوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية بتُ النظرية كالتطبيق ، رسالة ماجيستً ،  -5

      .2007ابعامعة الإسلبمية ، غزة ،

، مذكرة لنيل  -ابعزائر حالة بورصة -ليندة بن دبضاف ، فعالية الأسواؽ ابؼالية في دعم الاقتصاد  -6

ماستً ، قسم العلوـ التجارية ، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ، جامعة عبد ابغميد بن باديس 

 .2015-2014مستغالز ، 

 رابعا:قائمة المقالات     

للبحوث القانونية أبضد العازمى، ابؼضاربة الوبنية في الأسواؽ ابؼالية صورىا كآثارىا ،بؾلة ابغقوؽ  -9

 .2014كالاقتصادية بكلية ابغقوؽ ، جامعة الإسكندرية ، العدد 
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صالح   لسلةس الإسلبمي، الاقتصاد في الإبمائية كآثارىا ابؼالية الأكراؽ أبضد،أسواؽ ينالد بؿي أبضد -2

قسم البحوث  كامل للرسائل ابعامعية في الاقتصاد الإسلبمي ، بؾموعة دلة البركة ، إدارة التطوير كالبحوث ،

 ، د س ف.2كالدراسات الشرعية ، الكتاب

 .2002، 1ط،،دارىومة، ابعزائر2جبار بؿفوظ، سلسلة التعريف بالبورصة )الأكراؽ ابؼالية(، ج -3

، بؾلة العلوـ الإقتصادية كعلوـ  2001-1999جبار بؿفوظ ، كفاءة البورصة ابعزائرية خلبؿ فتًة  -4

 .2004،  3عدد التسيتَ ، جامعة فرحات عباس سطيف ، ال

مبارؾ بن سليماف آؿ فواز ، الأسواؽ ابؼالية من منظور إسلبمي ، مركز النشر العلمي جامعة ابؼلك  -5

 .2010،  1عبد العزيز ، ابؼملكة العربية السعودية ،ط 

بؿمد زيداف ، بومدين نورين ، دكر السوؽ ابؼلي في بسويل التنمية الاقتصادية بابعزائر ، ابؼعوقات  -6

دراسة حالة ابعزائر –ابؼلتقى الدكلر حوؿ سياسات التمويل كأثرىا على الاقتصاديات كابؼؤسسات كالآفاؽ "

 .2006نوفمبر  21/22، جامعة بؿمد خيضر بسكرة ، ابعزائر ، يومي  -كالدكؿ النامية 
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