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  الشعبيةالجمهورية الجزائرية الديمقراطية 
  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  

  رئيس، الّكلمة 

  

  ،الوزير الأولالسيد                                                         

  

طبقـا   2009ليكم التقرير السنوي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لسنة ع أعرضيشرفني أن 

الـذي يعـدل ويـتمم     2003فبراير سنة  17المؤرخ في  04-03م القانون رقمن  14المادة لأحكام 

   .والمتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم 

  

منـتظم لسـوق   تنفيذ الأعمال والتدابير الضرورية والمناسبة لضـمان السـير ال   ويتضمن هذا التقرير

لين والمتدخلين، تحـت إشـراف   فاعال التي تم إنجازها مع جميع الالأعم البورصة، من جهة، وكذلك

في مخطـط تطـوير السـوق الماليـة      2010وزارة المالية، من أجل توفير شروط الانطلاق مع عام 

  .وعصرنتها، من جهة أخرى

  

سن الأولى من الأعمال الرامية إلى حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة وح ولقد انصبت الأنماط

  :سير السوق، أساسا على ما يأتي
  

 حفـظ صة وفي الوساطة ومسـك الحسـابات و  تقليص نفقات وعمولات المعاملات في البور •

تاندالس، 

 حلـول  عنـد تـاريخ   سـهم ح على أسـعار الأ رباالأ حسمب ، على مستوى البورصة،التكفل •

 ها،استحقاق

ت الكبـرى، خـارج   المعـاملا في البورصة وتـداول   الجملةوتوضيح تداول  إعادة تنظيم •

 ات المسعرة في البورصة،سندلالبورصة، ل

 صندوق ضمان المستثمرين، ات لإقامةتحضير إجراء •

 ي الدفاع عن مصالح المكتتبين طبقا لأحكام القانون التجاري،ف كتلة حاملي السنداتمرافقة  •

فـي   الوسـاطة (المستمر لنشاط الشركات المسعرة من خلال خبـرة مسـتقلة    قييماقتراح الت •

 ،)عمليات البورصة أو غيرها



3 
 

جنة واقتراح التوصيات بشأن تعزيز القدرات من أجل التكفل الأمثل دراسة الإطار القانوني للّ •

 بمهامها،

بورصـة الجزائـر، المـؤتمن    (التوصيات بشأن المطابقة وتحسين إدارة مؤسسات السـوق   •

 ،)المركزي

لجنة تنظـيم عمليـات البورصـة    ات المتدخلين وتقييم مدى التكفل بتوصيالخاص بتفتيش ال •

 ،ومراقبتها

 .تنظيم اللقاءات وورشات التبادل واستعراض النتائج بحضور المتدخلين •

  

إلا  2009إلى تمويل المؤسسات، فإنه لم تسجل السوق خلال سنة وعلى الرغم من وجود حاجة ماسة 

تأشـيرة  وضع و" حداد"ية العموم الأشغالالبناء ومؤسسة يتعلق بن ي واحد كاسندعملية إصدار قرض 

لمذكرة سونلغاز، من جهة، والترخيص بالممارسـة   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاواحدة من 

  .الذي منح لوسيط جديد في عمليات البورصة من القطاع الخاص، من جهة أخرى

فإن تأثيرها على تجدر الإشارة إلى أنه إذا كانت مثل هذه العمليات و الإجراءات هي بالفعل ضرورية، 

طرف الوضعية الحالية للسوق يبقى غير معتبر إلا إذا تم انجازها في الإطار الشامل للمخطط المعد من 

  .وزارة الماليةتحت إشراف ، الساحة المالية

ولقد أُعد هذا المخطط في الواقع، على أساس تشخيص عام للمسيرة العامة التـي تـم إنجازهـا منـذ     

بصـورة   كانت تخصوالتي  1999الجزائر في سنة  ل في السوق الثانوية ببورصةالانطلاق في التداو

  :رئيسية ما يأتي
  

 ،و تطوير خدمات اللإستثمار ةمهنيإدخال الرفع كفاءة السوق عن طريق  .1

الأسهم، سندات الدين، (توفير شروط قانونية وجبائية جديدة لإعطاء دفع جديد لسوق السندات  .2

 ...)ي القيم المنقولة، هيئات التوظيف الجماعي ف

 الأنظمة والإجراءات والمتدخلين في السوق، تأهيل .3

 وعصرنة إطار سير السوق المالية وتنظيمها، تعزيز .4

يشجع على تجمع المتعاملين الرئيسيين في السوق الذين يتـدخلون   ترقية مركز مالي حقيقي .5

 :ات ويسمح بما يأتيسندفي نفس نشاط ال

تآزر بين هذه الشبكة من المؤسسات العاملة في السوق من التشجيع على إقامة اتحاد و -

لجزائر ساحة ماليـة ذات  ية باجعل من الساحة المالأن تب كفيلة" مجموعة"أجل تأسيس 

  قليمي،بعد إ

 .استعادة صورة البورصة وتعزيز الثقة فيها -
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درج العديـد  هو يو. يةالجزائردرات الموجودة في السوق المالية مخطط شامل يجسد الحاجات والقه إنّ

، كما يسـتعرض مخـاطر التنـازع فـي     من مستويات الإصلاحات والمسؤوليات العمومية والخاصة

  .المصالح بين مختلف مراكز المسؤوليات

  

في الحسبان، بصورة خاصة، تنافر المصالح بين المتعاملين في السوق المالية  نفيذ ذلكويجب أن يأخذ ت

  .زيلة بالمقارنة إلى النتائج المرجوةوتكاليف الاستثمارات التي تبقى ه

  

وضـمان الإشـراف    "التقييم والتصـور "رحلة الأولى من فإنه لا بد من رصد تمويل الم ،هذا السببل

 لجنة وزارية مشتركة ولجنةبالمؤسسي على هذا الإصلاح من طرف الحكومة وذلك من خلال متابعته 

لجنـة  شروع إصلاح السوق المالية على مسـتوى  يير مست وحدةوإقامة  ،إشراف يرأسها وزير المالية

  .تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  

القيام بدور الريادة فـي مجـال   مطالبة ب لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالإطار، فإن هذا وفي 

تنفيذ هذا المخطط الذي يبقى نجاحه مرهونا بجودة تسيير المشروع والوسائل المرصودة له من أجـل  

  .يم الأشغال واحترام الجداول الزمنية والميزانياتتنظ

  

  .تفضلوا، السيد الوزير الأول، بقبول خالص عبارات الاحترام والتقدير

  

  نور الدين إسماعيل

  رئيس اللجنة
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  الفهرس

  
  وبيئتهالجنة ال: الفصل الأول

ٍ   

  نشاطات سوق القيم المنقولة: الفصل الثاني

  2009الأحداث البارزة في سنة  -

  الأسهم سوق -

 )الإصدار(الدين  اتسندلالأولية سوق ال -

  )سنة 15و 10و 7(المؤسسات والخزينة  •

 ات الدينسندالثانوية لسوق ال -

والمتداولة ) المؤسسات والوسطاء في عمليات البورصة(المسعرة في البورصة  •

  )بالتراضي(خارج البورصة 

  

  الاتصال والإعلام الماليين: الفصل الثالث

  )الإصدار( الأوليةالسوق  .1

   الشركات المسعرة نشر المعلومات الدورية ومتابعة وتحليل .2

  ممثلي كتلة حاملي السنداتتحسيس  .3

  معطياتالتأسيس قاعدة تطبيق النظام المحاسبي المالي الجديد و .4

  

  السوق مؤسساتساطة في البورصة والو: الفصل الرابع

  اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وتسجيل المتفاوضين -

  اتسندنزع الصفة المادية عن ال حالة -

الوسطاء في عمليات البورصة وماسكي الحساب حـافظي  مؤسسات السوق، وتفتيش  -

 اتسندال

 .حماية المستثمرين نامشروع إقامة صندوق ضم -

  

 صندوق دعم الاستثمار هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة،(تسيير الأصول : الخامسالفصل 

  )يرأسمال الاستثمارالت ، شركامن أجل التشغيل
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  مدى تقدم مخطط تطوير السوق المالية وعصرنتها: السادسالفصل 

  )إعداد الوثيقة، المشروع(الأشغال التحضيرية  -

 لاستعراض المخططيوم إعلامي  -

 اقتراح التمويل -

  

  الجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهتقييم الإطار القانوني والتنظيمي والعملي ل: السابعالفصل 

  

  اقتراح إعادة تنظيم الهياكل التقنية والإدارية للجنة: الثامنالفصل 

  

  )المنظمة الدولية للجان القيم المنقولة تقييم مدى تطبيق مبادئ( التعاون الدولي: التاسعالفصل 

  

  وضعية الموارد البشرية والمالية للجنة: العاشرالفصل 
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  فصل الأولال

  وبيئتها لجنةال
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I. تقديم اللجنة  

المؤرخ  10-93التي أنشئت بموجب المرسوم التشريعي رقم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، هي سلطة ضبط مستقلة  1993مايو سنة  23في 

  .تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي

  

  .أعضاء) 6(لجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة ومراقبتها من رئيس وستة تتكون 

  

  .سنوات) 4(يعين الرئيس بمرسوم رئاسي لعهدة مدتها أربع 

   

بناء على اقتراح من السلطات والوزارات المعنية، المالية بموجب قرار من وزير ويعين أعضاء اللجنة 

  :سنوات، تبعا للتوزيع الآتي) 4(دة أربع لم ،كفاءاتهم في مجال المالية والبورصة بحسب

  وزير العدل، يقترحهقاض  -

 الوزير المكلف بالمالية،يقترحه عضو  -

 الوزير المكلف بالتعليم العالي،يقترحه أستاذ جامعي  -

 بنك الجزائر،يقترحه محافظ عضو  -

 عضو يختار من ضمن مسيري الأشخاص المعنويين مصدري القيم المنقولة، -

منظمة الوطنية للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين التقترحه عضو  -

 .المعتمدين

  

وتتقاضى  ،تُمنح إياها من ميزانية الدولة تخصص للجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة ومراقبتها إعانةٌ

اوى وتحدد قواعد أساس هذه الأت. ها أثناء ممارسة صلاحياتهامقابل الأعمال والخدمات التي تقدمأتاوى 

  .وحسابها وتحصيلها عن طريق التنظيم

  

  :وتتولى اللجنة مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها بالسهر خصوصا على ما يأتي

  

 :حماية المستثمرين في القيم المنقولة -1
 

تسليم تأشيرة ومراقبتها على حماية المستثمرين من خلال تسهر لجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة 

ها كل مؤسسة تلجأ إلى الطلب العلني على الادخار بمناسبة إصدار ات الإعلامية التي تعدعلى المذكر

  .قيم منقولة أو إدخال في البورصة أو بمناسبة إجراء عمليات عروض عمومية
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وتمارس اللجنة، زيادة على هذه المراقبة القَبلية على الإعلام، مراقبة بعدية على الشركات المقبولة في 

الكشوف المالية : رة وتتعلق بالمنشورات القانونية والتنظيمية التي تخضع لها هذه الشركاتالتسع

  .والتقارير السنوية

  

ولا تشمل تأشيرة اللجنة تقييمصدر، بل تعني أنالمعلومة التي  ا لنوعية العملية التي يقررها الم

مر من اتخاذ قراره بالاكتتاب أو وكافية لتمكين المستث وكاملة صحيحةتتضمنها المذكرة الإعلامية 

  .باقتناء قيم منقولة عن سابق علم ودراية

  

 :حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها -2
  

مراقبة نشاطات  وتنصب على .تهدف مراقبة السوق أساسا إلى ضمان نزاهة سوق القيم المنقولة وأمنها

ات، وشركة تسيير بورصة القيم، دسنحافظي ال -الوسطاء في عمليات البورصة، وماسكي الحسابات 

  .ات، وهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولةسندوالمؤتمن المركزي على ال

  

  :وتسمح هذه المراقبة للمكلف بالضبط بالتأكد مما يأتي
  

احترام الوسطاء في عمليات البورصة للقواعد الرامية إلى حماية السوق من كل سلوك  -

نصف،تدليسي أو غير م  

 السوق حسب القواعد التي تضمن الشفافية وحماية المستثمر،سير  -

 .ات وفق الأحكام التشريعية والتنظيمية التي تحكمهاسندال بتسييرالقيام  -
 
 :سلطات اللجنة -3
 

لقد زود المشرع اللجنة، لتمكينها من القيام بمهامها، بسلطات تنظيمية وسلطات اعتماد ومراقبة وتحقيق 

  .وتأديب وتحكيم

  

  :ة التنظيميةالسلط
  

تقوم اللجنة، في إطار التشريع الذي يحكم السوق المالية، بإعداد أنظمة تخضع إلى موافقة الوزير 

  .المكلف بالمالية
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  :وتتعلق الأنظمة التي يتم سنّها على الخصوص بما يأتي
  

القواعد المهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة، وعلى هيئات التوظيف  -

  ات،سندحافظي ال - سابات في القيم المنقولة، وعلى ماسكي الحالجماعي 

ن خلال الطلب العلني واجبات الإعلام المفروضة على الشركات عند إصدار قيم منقولة م -

 العمومية، على الادخار أو القبول في البورصة أو العروض

 تسيير حافظة القيم المنقولة، -

 ات،سندالمركزي على ال يم والمؤتمنبورصة الق قواعد سير شركة تسيير -

 ،الوسطاء في عمليات البورصة القواعد المهنية المطبقة على -

 ات،سندحفظ ال -سابات الح القواعد المتعلقة بمسك -

 ات،سندالقواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية والتسليم في مجال ال -

 .مسجلة في البورصةلالقيم المنقولة اشروط التداول والمقاصة في مجال  -

  

  :الاعتماد والتأهيل سلطة
  

  :تعتمد اللجنة
  

 الوسطاء في عمليات البورصة، -

 شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير وصناديق التوظيف المشترك، -

  .اتسندحافظي ال -ماسكي الحسابات وتُؤهل  -

  

  :والتحقيقوالحراسة المراقبة سلطة 
  

  :جنة بالتأكد خصوصاتسمح هذه السلطة للّ
  

  لأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكم السوق،لن في السوق المتدخلي من احترام -

الشركات التي تلجأ إلى الطلب العلني على الادخار لواجبات الإعلام التي تخضع  من امتثال -

 لها،

 في حالة حدوث مخالفات، التصويبات من إدراج -

- سن سير السوقمن ح. 
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جراء التحقيقات لدى شركات أو بة والحراسة، لإتها في مجال المراقوتؤهل اللجنة، من أجل تنفيذ مهم

  .على القيم المنقولة معينةمؤسسات مالية معنية بعملية 

  

  :التأديبية والتحكيميةسلطة ال
  

ن من الرئيس، وعضوين تتكو ت البورصة ومراقبتها غرفة تأديبي وتحكيمتنشأ ضمن لجنة تنظيم عمليا

)2 (يات البورصة ومراقبتها، وقاضيين نتخبان من ضمن أعضاء لجنة تنظيم عملي)2 (نهما وزير يعي

  .العدل
  

  .أمانة الغرفة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهارئيس ويتولى 

  

  :سلطات غرفة التأديب والتحكيم
  

؛ تختص الغرفة بدراسة كل إخلال بالالتزامات المهنية والأدبية للوسطاء في المجال التأديبي -

 .ذا كل مخالفة للأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عليهمفي عمليات البورصة، وك
  

؛ تختص الغرفة بدراسة كل نزاع تقني يترتب على تفسير القوانين في مجال التحكيم -

 :يحدثمات التي تحكم سير سوق البورصة، قد والتنظي
  

 بين الوسطاء في عمليات البورصة، -

 صة القيم،بين الوسطاء في عمليات البورصة وشركة تسيير بور -

 بين الوسطاء في عمليات البورصة وزبائنهم، -

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة والشركات المصدرة -

  

دت اللّجنة، من أجل القيام بعملها، بأمانة موولقد ززة بمصالح إدارية وتقنية، وتتكون منجه:  
  

  ،العامةوتُلحق به خلية الاتصال والعلاقات  أمين عام، -

 ون لدى الرئيس،مستشارين يوضع -

الشؤون القانونية والإدارية، العمليات والمعلومات المالية، تطوير السوق (مديريات ) 3(ثلاث  -

  ).ومراقبتها
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  :اللجنة تكوين
  

  .2008نور الدين إسماعيل، المعين بمرسوم رئاسي في يونيو سنة  :الرئيس

  

  :الأعضاء

  وزير العدل، المقترح من عبد الكريم كيحل، -

 الوزير المكلف بالمالية،المقترح من ملغاغت، مصطفى تا -

 الوزير المكلف بالتعليم العالي،المقترح من أحمد قودري،  -

 محافظ بنك الجزائر،المقترح من سعيد ديب،  -

 عبد الكريم شوال، ممثل الأشخاص المعنويين مصدري القيم المنقولة، -

حاسبين ومحافظي الحسابات الوطنية للخبراء الم المقترح من المنظمةكمال الدين رباعي،  -

 .والمحاسبين المعتمدين
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  :  البيئة الوطنية

  

بآثار الأزمة الدولية من جهة، وبالإجراءات التي اتخذتها  2009لقد تميزت البيئة الوطنية أثناء سنة 

  .من جهة أخرى ،الحكومة من أجل الحفاظ على الوضع من خلال قانون المالية التكميلي

  

إلى أن انتشار الأزمة المالية العالمية على دائرة الإنتاج قد  ر الملاحظة في البدايةهذا الصدد، تجدفي و

  .هاالمتعلقة ب في الطلب العالمي على المواد الأساسية وعلى الأسعار 2009أثّر أثناء سنة 

   

تدابير حمائية انعكست على تصرف الاقتصاد الوطني  ت الحكومة الجزائرية لمواجهة ذلكاتخذولقد 

  .2009ل سنة خلا

  

  : شرات الاقتصادية الكلية والماليةمن خلال تطور بعض المؤ هذا التصرف مهويمكن فَ
  

فوق مستوى  ولكنه بقي 2009في سنة  % 2,1أنجزت الجزائر معدل نمو متوسط في حدود  •

 .2009سنة خلال  % 2,2- بةالمعدل العالمي الذي قدره البنك الدولي للإنشاء والتعمير بنس
 

دولار أمريكـي، أي بانخفـاض قـدره        مليار  44صدرت الجزائر خلال السنة الماضية  لقد •

مليار دولار أمريكي، أي بانخفاض  39بينما استوردت بمبلغ  2008مقارنة بسنة  % 45 -

 .2008بسنة  مقارنة % 1 -طفيف قدره 

ولار فـي سـنة   مليـار د  40ذلك على الفائض في الميزان التجاري الذي انخفض من كل وأثّر 

من تغطية الاسـتيراد   % 112، وهو ما أمن فقط 2009ملايير دولار في سنة  4,5إلى  2008

  .من خلال الصادرات
 

بفضل لقد استطاعت أن تواجه بذلك حاجاتها من الواردات من أجل الاستهلاك والاستثمار  •

وكذلك بفضل  2009مليار دولار مع نهاية سنة  146احتياطاتها من الصرف المقدرة بمبلغ 

 .مليار دينار 4000والمقدر بمبلغ  ضبط الإراداتالادخار المتراكم في صندوق 

وفي صندوق احتياطي الصرف، فإن ضبط الإرادات ونظرا إلى مستوى السيولة في صندوق 

انعكاسات الأزمة العالمية لم تؤثر في القدرة على تأمين الإنفاق العام على المدى المتوسط وكذلك 

  .الإنفاق المتعلق بمستوى الوارداتعلى 
 

فإن التوازنات الاقتصادية الكلية قد تم تأمينها بالرغم من الجهد التنموي المعتبر  وبالفعل، •

 .2009- 2005الذي باشرته الدولة من خلال تنفيذ المخطط الخماسي 
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ائية وغير ولقد تم تثبيت الواردات من البضائع بفعل انخفاض التدفقات في استيراد السلع الغذ

  .الغذائية من جهة، وارتفاع سلع التجهيز من جهة أخرى

المستحدثة  اتوتبين التطورات بحسب مجموعات المنتجات أن الواردات كانت مخصصة للقطاع

  .للثروة الوطنية
 

 .أسعار المنتجات الفلاحية الطازجة المحلية ارتفاعكان ناجما أساسا عن  أما التضخم فإنه •
 

ضبط السوق  لك من خلال هذا السياق، فإنه يفسر النقائص الموجودة في وظيفةوإذا ما تم فهم ذ

  .الوطنية للمنتجات الاستهلاكية، من حيث الرقابة، والبنى التحتية، ومن حيث هيئة ضبط السوق
 

أما الفارق الموجود بين انخفاض قيمة العملة الوطنية مقارنة بالدولار الأمريكي واليورو،  •

عملة (مقارنة بالعملة الثانية ) عملة فوترة صادراتنا(العملة الصعبة الأولى فإنه يبين تدهور 

 .الصرف لدينا تويمكن أن تؤثر هذه الوضعية سلبا في تسيير احتياطا). فوترة وارداتنا
 

صورة إجمالية ني، فإن القرض المصرفي قد ارتفع بوعلى صعيد تمويل الاقتصاد الوط •

زال القطاع الخاص يستفيد أكثر من القطاع العام وما . 2008رنة بسنة مقا % 20بحوالي 

 .من هذا التمويل
  

ا الداخلية قد سجلت على العكس، تراجعوفي النهاية، وعلى صعيد الميزانية، فإن المديونية  •

 .2008مقارنة بنتائج سنة 
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  :دولية البيئة ال
  

مةمقد:  

    

ارتفاع له منذ سنة  أقوىالسنة  خلال هذه (MSCI world) لقد سجل مؤشر البورصات العالمية

  .% 28مع توقع نمو إجمالي من حيث الربح في حدود  ،2003

  

، وهو 2008ويبدو أن الأسواق قد تمكنت من محو آثار جميع الخسائر التي سجلتها منذ سبتمبر سنة 

  .ذرزريخ الذي شهد إفلاس بنك ليهمن بروالتا

  

نة على هذا التاريخ الذي ظهرت فيه الأزمة الدولية، ولقد أكدت كل الدراسات والتحاليل، بعد مضي س

  .على العودة التدريجية للثقة والنمو على المستوى العالمي

  

وابتهجت الحكومات والسلطات والبنوك المركزية بذلك وأثنت على الأعمال والتدابير التي كانت محلّ 

  .الماضية) 18(تشاور على مدى الأشهر الثمانية عشر 

  

نطلاق نتيجة مباشرة لتدابير الإنعاش التي اتخذتها الحكومات اعتمادا على موارد ميزانياتها لقد كان الاو

من جهة، والتدابير الخاصة بدعم السياسة النقدية للبنوك المركزية التي خفّضت نسب الفوائد فيما بين 

  .لى مستويات قاربت الصفر، من جهة أخرىإالبنوك 

  

تكوين ا واسعا للأنظمة البنكية المحلية قصد ضمان السيولة وإعادة وقدمت الحكومات في الواقع دعم

  .المؤسسات المالية وتسوية مشكلة الأصول المنخفضة تسوية نهائية السمأر

  

 الداخلية أو المحليةالعمل بالقروض  ولقد سمح ذلك بالشروع في الأعمال والتدابير الرامية إلى إعادة

  .الأموال بغية وضع حد لانخفاض النمووالتدفقات الدولية لرؤوس  بالأُسر

  

ويعتبر تغير الظرف الاقتصادي تغيرا حقيقيا، ولقد شمل استئناف المبادلات التجارية وإعادة تكوين 

  .المخزونات، وقطاع السيارات والبناء
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وسمحت هذه المؤشرات الإيجابية بعودة المستثمرين على مستوى الأسواق المالية، وعلى مستوى 

وإن كان  حتى(Subprimes)الرهنية قروض لأصول التي كانوا قد هجروها مع بداية أزمة الأصناف ا

  .الكثير من الجاذبية الفاعليةالنظر إلى المخاطر قد تطور وحتى إن لم تحقق 

سواق الناشئة وأموال واتجه المستثمرون عندئذ مرة أخرى نحو خيار النشاطات على مستوى الأ

ات الشبيهة سندوال القطاعية مع منافسة معتدلة لأصناف الأصول الأخرى، والالنشاطات الآسيوية والأم

 5على مدى   % 3ات الدين المحددة نسبتها في حدود سندو % 4و 3سنوات وبنسبة  10للخزينة لمدة 

  .سنوات

  

ات سندمن  % 50ات الدين نسبة سندمن أموال  2009ولقد بلغ حجم جمع الموارد منذ بداية سنة 

  .لتمويل تنمية المؤسسات الشركات
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  : التطلعات والتوصيات

  

 والإقليميلا بد من تخفيف قواعد تسيير المؤسسات الدولية وتحسين الإدارة على المستوى العالمي 

  .والمحلي، ضمن منظور تنمية عالمية مستدامة وتحسين ظروف سير الأسواق

  

تنظيمها لجعلها مؤسسات قادرة على إنشاء  في المقام الأول، تعزيز المنظمات الدولية وإعادة ،وينتظر

  .السلوك اتمونظموإقامة إطار معياري للقواعد والتوجيهات و

  

وتجدر الإشارة في هذا الصدد، إلى أن وجود البلدان الناشئة ضمن مجموعة البلدان العشرين يعتبر 

والبلدان الأقل نموا في خطوة أولى على طريق الاتجاه السليم لمشاركة البلدان السائرة في طريق النمو 

  .في المستقبل اتخاذ القرارات التي تعنيها،

  

إدراج الكثير من الإنصاف  أما فيما يخص إصلاح صندوق النقد الدولي والبنك العالمي، فإنه ينبغي

  .من القيام بمهامهما والنجاح في ذلك والعدل لتمكينهما

  

ى مهمة الحفاظ على الاستقرار النقدي والمالي إن صندوق النقد الدولي، باعتباره مؤسسة عالمية تتول

ترقية التنسيق وفي تقديم مجال في الصدارة في يكون الدولي، يجب عليه أن يقوم بدور سابق التأثير و

  .النصائح الفعالة

  

كما يجب أن يكون صندوق النقد الدولي جاهزا لتقديم المساعدة الضرورية، عند الاقتضاء، وبكل 

  .استفحالها قبل ضاء بهدف احتواء آثار الأزمةسرعة للبلدان الأع

  

لإجراءات لصندوق النقد الدولي  إن مجموع المتعاملين موافقون على إعلان المدير العام بشأن تفعيل

الاستعجالية من أجل الاستجابة السريعة لطلبات المساعدة، مع رفع إمكانية الحصول على التمويل 

  .وتخفيف الشروط المرافقة لذلك

  

رون القيام في أقرب الآجال بوضع أداة جديدة للسيولة لفائدة البلدان التي لديها صلة إنهم ينتظ كما

  .بالأسواق والبلدان الراغبة في اندماج أكبر ضمن الاقتصاد العالمي
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وعندما تستتب الثقة ويجري احتواء الأزمة يكون قد حان الوقت لاستخلاص الدروس والعبر من 

  .م ومستقر للمنظومة المالية الدوليةأجل ضمان تسيير سلي

  

 في الوقت الحاضر  على ذلك، فإنه قد أصبح من الواضحصندوق النقد الدولي لالمدير العام وكما أكد

أن الإخفاقات الكبرى في أطر الضبط والإشراف على مستوى البلدان المتقدمة وفي تسيير المخاطر 

للقطاع الخاص، من حيث آليات الانضباط في السوق، تابعة الكبرى المالية المؤسسات العلى مستوى 

  .تعتبر عوامل رئيسية في هذه الأزمة ويجب أخذها بعين الاعتبار بكيفية جذرية

  

كما إنه لا بد من التذكير بأن هذه الأزمة وتكاليفها الباهظة على الاقتصاد العالمي قد أظهرت ضرورة 

في مجال القيام الفعلي بالمهمة الموكلة  تخلى عنهلذي عودة صندوق النقد الدولي إلى احتلال الموقع ا

مراقبة الاقتصادات مجال في ولا سيما مهمته الرئيسية على الخصوص  تعزيزكما يجب  .إليه

الكبيرة الحجم، وذلك قصد التمكن من التنبؤ مبكرا بالمخاطر التي تهدد الاستقرار  والأسواق المالية

  .بالمناس يم النصائح الفعالة في الوقتوتقد

  

بسلامة نية  وفي هذا الصدد، ما زال الكثير من العمل الذي يجب القيام به في سبيل ضمان الرقابة

  .ونزاهة، وتلك هي نقاط الضعف الرئيسية التي حالت دون الاستكشاف المبكر للأزمة المالية الحالية

  

إذا أخذت  لا يمكن تعزيزها إلا النقد الدوليي يمارسها صندوق النهاية، فإن فعالية المراقبة التوفي 

جميع الدول الأعضاء فيه، توصياته ونصائحه بعين الاعتبار، ولا سيما منها التوصيات والنصائح التي 

  .تعود بالفائدة على النظام

  

ويجب أن يكون كل ذلك مصحوبا بجهد إضفاء الصبغة الإنسانية على العولمة وبتقارب حقيقي بين بني 

  .البشر وثقافاتهم

  

  :البلدان العشرين لتدابير الرئيسية والأعمال التي صادقت عليها مجموعةا
  

  .)2009أبريل سنة  2يوم الخميس المشاركين بلندن  كلملخص الإعلان النهائي الذي صادق عليه (
 

إن ضبط النظام المالي العالمي، الذي يعتبره جميع القادة في المعمورة كشرط مسبق لعودة الثقة 

  .2009لب أشغال مجموعة البلدان العشرين، طوال سنة لأزمة، كان في صوالخروج من ا
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 1985المنعقد في سنة  -ولقد حدث للمرة الأولى منذ اجتماع مجموعة البلدان الخمس في بلازا 

  .أن أفضى اجتماع قمة دولي إلى الخروج بمخطط عمل مصحوب بتدابير واضحة - بنيويورك

  

الرئيسية المتطورة في العالم على مخطط من هذا  نالبلدان العشروة الأولى أن أجمعت للمركما حدث 

  .من العمل لتطبيقه) 2(ويتطلب هذا المخطط ما لا يقل عن سنتين . القبيل

  

  :التهرب الضريبيمحاربة  .1

، ويسجل هذا الإعلان القطيعة مع عشرات قد ولّى" عهد السر البنكي"ي بأن لقد أكد الإعلان الختام

هل الذي تعاملت به القوى الاقتصادية الكبرى مع البلدان التي كانت توصف بأنها السنين من التسا

ولم يصبح في مقدور هذه البلدان التحجج بذريعة السر البنكي لمواجهة ". جنات التهرب الضريبي"

التحقيقات التي تجريها الإدارة الجبائية أو القضاء الأجنبي، وذلك تحت طائلة إدراجها ضمن قائمة 

، ويمكن أن تتعرض إلى (OCDE)قائمة منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية  ضمنتبه فيهم المش

قائمة "وسوف يقوم وزراء المالية في مجموعة البلدان العشرين بتحديد . العقوبات على الخصوص

، ولكن من المعروف سلفا أن المنظمات الدولية الكبرى لا يمكن أن تعمل بالتعاون مع الدول "عقوبات

عاون الالتزام بالت وسوف يقوم صندوق النقد الدولي ومنتدى الاستقرار المالي بمراقبة مدى. المترددة

  ...وبلجيكا وليشنشتاين، إلخ لوكسمبورغلذي التزمت به على الخصوص كل من سويسرا وا

  

  :توسيع نطاق الضبط .2

ت والأسواق التي تشكّل لقد وعدت مجموعة البلدان العشرين بأن كل المؤسسات المالية وكل المنتجا

ولكنها لم تعمد إلى حد الساعة خصوصا . خطرا على النظام المالي العالمي سوف تخضع إلى الرقابة

يؤدي قد التي  الصناديقأي بمعنى ". ذات الأهمية بالنسبة إلى النظام"المضاربة  صناديقإلا إلى مراقبة 

 نيجب أن تكون مسجلة لدى مهذه  طتحوال صناديقولذلك فإن . الإفلاس فيها إلى انهيار النظام بأكمله

مدى غير أن أحد المشاكل المطروحة تتمثل في  .يشرف عليها ويجب أن يكون تسييرها أكثر شفافية

  .القدرة على وضع المؤشر بين الصناديق الواجب مراقبتها وغيرها

  

  :تأمين البنوك. 3

 البنوك قيامفور عودة النمو وذلك قصد تفادي  ةالخاصرفع مبالغ أموالها يجب على البنوك أن تقوم ب

وعملا على تحسيسها بالمسؤولية إزاء . القروض في الفترات التي تسود فيها الأزمة" حنفية"بإغلاق 

المخاطر التي تتحملها فإنه يتعين عليها أن تحتفظ في ميزانيتها بجزء من الأصول التي تقوم بتوريقها 

. على تحويلها إلى منتجات مالية يعاد بيعها في الأسواق المالية وهي الأموال التي درجت) % 5(
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وهي الحيز المحاسبي غير  - البنوك " قيد في ميزانيةما لا ي"تأخذ سلطات الرقابة في الحسبان وسوف 

  .في حساب مطالبها من الرأسمال -يودع فيه الكثير من الأصول المحفوفة بالمخاطر الذي الشفاف

  

   : لى المعايير المحاسبيةإدخال المرونة ع .4

خاصة، في غياب الرقابة دراسات لقد تم توجيه الاتهام إلى هذه المعايير التي قامت بإعدادها مكاتب 

ولقد قامت بإرغام البنوك على . من السلطات العمومية، على كونها هي التي ساهمت في تفاقم الأزمة

قيمة مخفّضة، أو بالأحرى شبه منعدمة في  تقييم جزء من أصولها بناء على قيمة السوق؛ أي بمعنى

بمعية " مستعجلة"ويتعين على الهيئات التي أعدتها أن تعمل بصورة . عز استفحال انهيار البورصة

. ويجب لذلك اعتماد مقياس واحد للمعايير الدولية. القائمين بالضبط من أجل إدخال المرونة عليها

عة التي أصابت قدرتها على وقف انخفاض الأصول المجم وتعتقد مجموعة البلدان العشرين بذلك في

  .، وأدت بالبعض منها إلى الإفلاس2007البنوك بالهشاشة منذ صائفة 

  

   : المؤسسات المالية الدولية تعزيز .5

إن صندوق النقد الدولي الذي يعتبر الرابح الأكبر في مجال الإصلاحات، وجد نفسه قد ضاعف موارده 

المالي " الكوكب"وأصبح بذلك حارس ) مليار يورو 560(مليار دولار  750غ بثلاثة أضعاف، لتبل

الذي تحول إلى مجلس، من أجل  (FSF)بامتياز، وهو يشتغل بالتعاون مع منتدى الاستقرار المالي 

أن غير أن إقامة محاور هذا التعاون تبدو صعبة في البداية، علما ب. نذار بوقوع المخاطرالإإعداد آلية 

  .ف باللامركزية لدى الدولوعرف على البنوك والأسواق مالإشرا
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  الفصل الثاني

  نشاطات سوق القيم المنقولة
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  :  2009الأحداث البارزة في سنة 
  

تمثل نتائج المتابعة والإشراف وعمليات التفتيش  2009لقد كانت التدابير التي اتخذتها اللجنة خلال سنة 

  :تها المصالح التقنية على مستوى السوق والمتعاملين من أجلالتي أنجز
  

 بغية جعل الاستثمار في البورصة أكثر جاذبية،وتحسينها ضمان ظروف التداول  .1
 
 ضمان احترام المتعاملين للأحكام القانونية والتنظيمية التي يخضع لها السوق، .2
 
 تحسين ظروف تسيير وإدارة بورصة القيم والمؤتمن المركزي، .3

 
  .تحضير مؤسسات السوق للمساهمة بفعالية في إنجاز عملية إصلاح السوق المالية .4

  

  : ات الدين المسعرة في البورصةسندل ، خارج البورصة،تداولالإعادة تنظيم 

ية سـند للقـروض ال لقد تم تعديل التعليمة المتضمنة تطبيق النظام المتعلق بالتداول خارج البورصـة  

  .ك للرفع من قيمة المعاملة المرخص بهاالمسعرة في البورصة، وذل

  

قد تم الترخيص لهـم بالتـداول خـارج البورصـة      الوسطاء في عمليات البورصةوبهده الصفة، فإن 

التـي  ) المجموعات الكبـرى (ات المسعرة في البورصة، في الحالة الخاصة بالمعاملات الكبرى سندلل

  .سندمرات الحجم العادي لمجموعة ال) 5(تتجاوز خمس 

  

بين المؤسسات بالتراضـي  ) مرات المجموعة 5التي تفوق (ويمكن أن تجري هذه المعاملات الكبرى 

لجنة وتكون هذه المعاملات موضوع تصريح بالبورصة و. ضمن الشروط المحددة بموجب هذه التعليمة

  .تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  

ين بالبورصة قصد ضـمان الشـفافية فـي    ات الدسندالمعاملات على  تمركزويهدف هذا الإجراء إلى 

  .شروط التداول

  

  :تقليص العمولات ومصاريف التسجيل في البورصة التي تتقاضاها شركة تسيير بورصة القيم

أثنـاء  شركة تسيير بورصـة القـيم   نظاما يهدف إلى تقليص العمولات التي تتقاضاها  ت اللجنةلقد سنّ

  .% 0,10إلى  % 0,15ات الدين من سندأو /و % 0,15إلى  % 0,25الصفقات على الأسهم من 



23 
 

  

ومن خلال تقليص المصاريف التي يدفعها المستثمر فإن هذا الإجراء سوف يسـمح بالتشـجيع علـى    

  .توظيف الادخار من القيم المنقولة المسعرة في بورصة الجزائر

  

 تسيير بورصة القـيم   شركة( عند كل معاملة )2(لتين وعم الشاري والبائع يدفع كل منهماوللعلم، فإن 

شركة ، ومن المنتظر أن يكون هذا التقليص في العمولة التي تتقاضاها )والوسيط في عمليات البورصة

  .الوسطاء في عمليات البورصةمتبوعاً بتقليص في العمولة التي يتقاضاها  تسيير بورصة القيم 

  

   : في بورصة الجزائر  »مقابل المجموعة «توضيح أحكام تداول 

بلجنة التداول في بورصة الجزائر من أجـل   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهااجتمع رئيس د لق

  .ات المسعرة في البورصةسندتوضيح شروط تداول مقابل المجموعة على ال

  

م العام للبورصة على إثر الجلسة التي اظوتجدر الإشارة إلى أن هذه المعاملات يرخص بها بموجب النّ

  .اس سعر التحديد الذي يتحدد أثناء الجلسةتجري على أس

  

بهذه المناسبة التركيز على ضرورة أن يعكس السعر المحدد هذا، الذي يتحدد من خلال عملية  د تمقول

  .من قيمة المجموعة % 10، توازن السوق إلى غاية نسبة التسعير

  

  .عبر جمع أوامر الزبائن نجزتُيمكن أن   » مقابل المجموعة   « صفقةهذه الظروف، فإن  وفي ظلّ

  

اهذعلى سعر السهم عند حلول تاريخ استحقاق  بححسم الر بحالر:   

بح علـى السـعر   عدم احترام ممارسة حسـم الـر   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاعاينت لقد 

السهم  بح علىأثناء جلسة استحقاق الر الوسطاء في عمليات البورصةالأقصى في الأوامر التي يقدمها 

  .المعني

  

وهكذا، فإن أسهم كلا من الأوراسي ومجموعة صيدال لم تدرج هذه المعلومات اللازمة التـي أقرتهـا   

  .2009الجمعية العامة العادية لكلتا الشركتين المصدرتين، في سنة 

  

ة دج طوال مجموع جلسـات سـن   450حدود  في سهم مؤسسة تسيير نزل الأوراسي بقيكما إن سعر 

2009.  
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كانت قد وزعت مذكرة إعلامية تتضمن تـاريخ   شركة تسيير بورصة القيم ن وعلى سبيل التذكير، فإ

على ضوء المعلومات التي وردت في الجمعية العامة العادية للمؤسسـتين   عائد على السهمالقيام بدفع ال

  .المصدرتين؛ مؤسسة تسيير نزل الأوراسي ومجموعة صيدال

  

في بورصـة   عائد على السهمتاريخ تسعير استحقاق ال عائد على السهميام بدفع الويوافق هذا التاريخ للق

  .الجزائر

إن تاريخ تسعير استحقاق الربائح هو تاريخ أول جلسة في البورصة يلي مباشرة تاريخ القيـام بـدفع   

  .الربائح

  

العادية للشركة بالبورصة حسم مبلغ الربيحة المصرح بها من الجمعية العامة  ةويجري في جلسة تسعير

  ).ما لم يصدر هذا الآمر تعليمة بخلاف ذلك(مر ة من السعر الذي يكون قد حدده الآالمسعر

  

بهذه العملية قبل إدخال الأوامر في وسـائط التسـعير،    الوسطاء في عمليات البورصةويجب أن يقوم 

بفـتح مجـال    القـيم  شركة تسيير بورصة ، وتكتفي الوسطاء في عمليات البورصةوهذا ما لم يقم به 

لا يقومون بأي حسم للربيحة من السعر عند حلول أجل  الوسطاء في عمليات البورصةبيد أن  ،الفوارق

  .عائد على السهماستحقاق ال

  

باعتبار كل أمر لا يتم فيه هذا الحسم مـن الربيحـة    لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوتوصي 

  .سليمأمرا غير 

  

  :  حاملي السندات مثلي كتلة تحسيس م

  

المكلفين بالدفاع عن  ممثلي كتلة حاملي السنداتأن  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاعاينت لقد 

  .ية لا يقومون بدورهم في مجال متابعة التزامات الشركات المصدرةسندمصالح المكتتبين للقروض ال

  

  .عامة تنعقد بعد جلسة المزايدة أثناء جمعية ممثلين عنهمويقوم المكتتبون عموما بتعيين 

  

 ـوهم يكلفون بمتابعة كل الالتزامات التي تعهدت بها الشركات المصدرة لل ية وإعـلام  سـند روض الق

  .المكتتبين بكل المخالفات أو المخاطر التي قد يترتب عليها عدم تسديد الفوائد أو المبلغ الرئيسي
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، وعنـدما يـتم تعيـين    )القانون التجاري(ها القانون احترام هذه الأحكام التي نص علي ولا يتم للأسف

  .الممثلين للقيام بذلك فإنهم لا يقومون بهذه المهمة

  

كتلـة  تحسـيس ممثلـي    ، بناء على ذلك، ضرورةلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاارتأت  ولقد

  .بدورهم ومهمتهم في الحفاظ على مصالح الدائنين وحمايتها حاملي السندات

  

  :  افقة على تعديل القانون الأساسي لشركة تسيير بورصة القيمالمو

  

درجت في القانون الأساسي لشركة تسيير بورصة القـيم،  وافق وزير المالية على التعديلات التي أُلقد 

والمتعلـق   1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93مكرر من المرسوم التشريعي رقم  9طبقا للمادة 

  .ة، المعدل والمتممببورصة القيم المنقول

  

شركة تسيير بورصة القيم التعديلات المدرجة في القانون الأساسي ل ويأتي هذا التعديل على إثر دراسة

يوليـو   14الذي أبدته بتاريخ  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالمرفق برأي ) بورصة الجزائر(

  .2009سنة 

  

لأساسي بصورة أساسية على عمليـات إعـادة رسـملة    وتنصب هذه التعديلات المدرجة في القانون ا

  .2009إلى  2002بورصة الجزائر التي أنجزت خلال الفترة الممتدة من 

  

مليون دينار مع زيادة  475,5إلى ) بورصة الجزائر( شركة تسيير بورصة القيم وبذلك ارتفع رأسمال 

 66بمبلغ قدره  -البنوك  -ة مليون دينار كان مصدرها الوسطاء في عمليات البورص 396في حدود 

  .بنك -مليون دينار لكل وسيط في عمليات البورصة 

  

  : العام للبورصة يرالموافقة على تعيين المد

مكرر مـن المرسـوم    9وافق وزير المالية على تعيين المدير العام لبورصة الجزائر، طبقا للمادة لقد 

متعلق ببورصة القيم المنقولـة، المعـدل   وال 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93التشريعي رقم 

  .والمتمم
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شركة تسيير بورصـة القـيم   وتأتي هذه الموافقة على تعيين المدير العام على إثر اقتراح مجلس إدارة 

مـايو   20الذي أبدته بتاريخ  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالمرفق برأي ) بورصة الجزائر(

  .2009سنة 

  

  :ى عمليات العروض العلنية للبيععل الإعفاء الجبائي

ات الرأسمال في البورصة التي تقرر قبولها من طرف اللجنة، بحسـب أحـد   سندتجري عملية إدراج 

  :الإجراءات الآتية

  إجراء العرض العلني للبيع بسعر أدنى، -

  إجراء العرض العلني للبيع بسعر محدد، -

  .الإجراء العادي -

  

ات تحـت  سنديتمثل في وضع عدد معين من ال به في البورصةالعرض العلني للبيع هو إجراء معمول 

  .يكون القائمون بإدراجها على استعداد لبيعها) محدد أو أدنى(تصرف الجمهور في يوم الإدراج، بسعر 

  

قانون المالية لسنة  ، فإنالعرض العلني للبيع البورصة من خلال فيوعملا على التشجيع على الإدراج 

  . عمليات التي ينجزها المصدرون في هذا الإطار، من الجبايةإعفاء ال قد قرر 2010

  

دراج فـي  الإويتعلق الأمر في الواقع بإعفاء فائض القيمة من بيع الأسهم المنجزة في إطـار عمليـة   

  .البورصة

  : ات على مستوى الساحة المالية الجزائريةسنددمات الوساطة وحفظ الأسعار خ اقتراح تقليص

ات والأسهم والديون وبائعها من سندفي إطار تقليص التكاليف التي يتحملها مشتري اللقد قامت اللجنة، 

ها بمراجعـة أسـعار   المتعلقالقيم شركة تسيير بورصة بورصة الجزائر، بدراسة اقتراح مجلس إدارة 

  :وسطّرت القرارات الآتية

 :الذي 15/10/1998المؤرخ في  01-98اعتماد نظام جديد بدلا من النظام رقم  .1

 :على النحو الآتي شركة تسيير بورصة القيم،يحدد العمولات التي تتقاضاها  •

  ،% 0,25بدل  % 0,15ات رأس المال بنسبة سندعلى  ) أ

  ،% 0,15بدل  % 0,10ات الدين بنسبة سندعلى  ) ب

دج  1.000.000من ) من القيمة الاسمية % 0,05(عمولة الإدراج من المصدر  سقفويرفع  •

 .دج 2.500.000إلى 

  .أُرسل هذا النظام إلى وزير المالية للموافقة عليه ونشره ولقد
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المتعلق بالمصاريف الجديـدة فـي    لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالموافقة على قرار  .2

 .مجال التسجيل والحفظ والعرض العلني للبيع في بورصة الجزائر

  

بمجهـود تقلـيص    عمليـات البورصـة  الوسطاء في غير أن تأثير هذه العملية يبقى محدودا ما لم يقم 

  .العمولات التي يتقاضونها في مقابل المعاملات التي تجري في البورصة

  

مجموعة العمل الخاصة بتحديد الأسعار  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولهذا الغرض، توصي 

تحديد الحد الأقصى للمبلغ بالتكفل بهذا الانشغال وإبرام اتفاق في مجال الساحة المالية يكون الهدف منه 

مـع   % 1الإجمالي للعمولات والمصاريف التي يتحملها المستثمر في مستوى يكون أقل مـن نسـبة   

  .احتساب جميع الرسوم عن كل معاملة تجري في البورصة

  

وعلى غرار شركة تسيير بورصة القيم التي وافقت على المسعى، فإن لجنة تنظيم عمليات البورصـة  

على مستوى الساحة باقتراح تقلـيص فـي    الملف مجموعة العمل المكلفة بهذاكذلك صي ومراقبتها تو

  .أسعار خدمات الجزائر للمقاصة مع الحرص على الحفاظ على التوازنات المالية للمؤتمن المركزي

  

  : رة من طرف خبرة مستقلةقتراح متابعة نشاط الشركات المسعا

ررة في مخطط عصرنة وتطوير السـوق الماليـة، المعتمـدة    في إطار تنفيذ التدابير والتوصيات المق

، تم اعتماد التكفل بالمتابعة والتحليل المستمر 2009والمصادق عليها في الساحة المالية في يونيو سنة 

  .للشركات المسعرة في البورصة من طرف خبير مستقل

  

سيسمح بالكشف عـن النتـائج    إن تقدير مدى تطور نشاط الشركات المسعرة، باعتباره نشاطا تجاريا،

إذن بالنسـبة إلـى    ويعتبر ذلك ضرورة. التي يحققها المصدرون ويشجع على إدراجهم ضمن التسعير

لكونه يساهم لا محالة في شفافية السوق من خلال  ،المصدرين وبالنسبة إلى المستثمرين على حد سواء

  .تقديم إعلام دوري وصحيح وواضح

  

من التذكير بأن قيام خبير مستقل بهذه الخدمـة لا ينبغـي أن يكـون بـديلا      صعيدهذا الولا بد على 

لالتزامات تقديم المعلومات التي يتعين على الشركات المسعرة في البورصـة تقـديمها، وخصوصـا    

الاحترام الصارم للقواعد التي تحكم نشر المعلومات، ولا سيما منها ما يتعلق بتوزيع كل معلومة يمكن 

  .ات في البورصةسندلى العلم بها أثر معتبر على سعر الأن يترتب ع
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الاستعانة بخبير مستقل تقوم هـذه  من الشركات المسعرة في البورصة وبهذه الصفة، فقد طلبت اللجنة 

كـل ثلاثـة   ( مذكرة بحث فصليةها وتحليل نشاطها مع إعداد اتسندالشركات باختياره من أجل متابعة 

  .فاقهاحول نتائج الشركة وآ) أشهر

  

  :وسوف تنصب الكيفيات التطبيقية لتنفيذ هذه العملية أساسا على ما يأتي

 ،همهام الخبير ومسؤوليات •

 التزام المصدرين في مجال الإعلام، •

 التوضيحات بشأن الجوانب المتعلقة بأخلاقيات المهنة، •

 .   اختيار تمويل تدخل الخبير •

  

لجنـة تنظـيم   قتراحات في هذا المجال، فقد اقترحـت  وعملا على ضبط الكيفيات العملية واستقاء الا

الاجتماع بالمتعاملين المعنيين بهذه العملية وحملهم على اعتماد خطة تنفيذ  عمليات البورصة ومراقبتها

  .2010ذلك مع بداية سنة 

  

على مسـتوى السـوق   ) أدوات مالية أو زبائن(إعداد الإجراءات لإقامة صندوق ضمان المستثمرين 

  :في الجزائر المالية

والمتعلـق   1993مـايو سـنة    23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  64تطبيقا للمادة 

بسن النظام رقم  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاقامت  بورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم،ب

  .والمتعلق بصندوق الضمان 2004سبتمبر سنة  09المؤرخ في  04-03

  

مشروع تعليمة تتعلـق   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإطار تنفيذ هذا النظام، فقد أعدت وفي 

  .بإجراءات إقامة صندوق ضمان الزبائن وسيره كما هو منصوص عليه بموجب المادة المذكورة أعلاه

  

مـا  ك. البورصـة  ويتولى هذا الصندوق مهمة تعويض المستثمرين في حالة تعسر وسيط في عمليات

يهدف هذا الصندوق إلى حماية المستثمرين من المخاطر غير التجارية، ومنها عدم قدرة وسـيط فـي   

  .ات أو الأموال إلى زبائنهسندعمليات البورصة على رد ال

  

جميع المتدخلين في السوق الماليـة   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوبهذا الصدد، فقد أخطرت 

وآرائهم المحتملة من أجل استكمال الإجراءات العملية وبالتالي إقامة صندوق  بهدف استقاء ملاحظاتهم

  .2010الضمان خلال سنة 
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  : سوق الأسهم -أولا

  : السوق الأولية -1
  

 بورصة الجزائر سهمين اثنينالأسهم في قسم ويضم ؛ للأسهم إصدار جديدأي  2009سجل في سنة لم ي

  .ة تسيير نزل الأوراسي ومؤسسة صيدالمؤسس وهما فقط بعد انسحاب رياض سطيف؛
  

وينبغي التذكير بأن سهم الرياض سطيف سبق أن كان موضوع طلب علني على إعادة شرائه في سنة 

  .، ولقد تحقق هذا الطلب2006

  :يةالسوق الثانو -2

 :الأوامر المقدمة في قسم الأسهم - 1.2
  

أي ) بيع وشراء(أمر  748.828ما مقداره  2009الأسهم خلال سنة  قسمالأوامر المقدمة في  بلغ حجم

  .أمر 708.221 بلغ 2008بنقصان مقارنة بسنة 

  2008  2009  2010  

عدد الأوامر

  المقدمة

  
1.457.039  

  
748.828  

  

- 708.211  

  

  :سندحسب الع يتوزال - 2.2

  

  سندال

حجم الشراء

  )اتسندعدد ال(

حجم البيع

  )اتسندعدد ال(

  

  النزعة
  

  شاري  12.422  543.6921 الأوراسي

  شاري  138.917  143.797  صيدال
  

  :الأسهم القيمة المتبادلة في قسم -3

في حدود  2009السنة المالية في ) اتسندباختلاف جميع ال(كان المبلغ الإجمالي الذي تم تبادله 

  .دج 7.522.950دج، أي بنقصان من حيث القيمة قدره  13.891.895

  2008 2009 2010 

  7.522.950 -  13.891.895  21.414.845 لةالقيمة المتباد
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 : سندال التوزيع حسب -1.3
  

  

  اتسندال

اتسندعدد ال
2008  

اتسندعدد ال
2009  

  

  الفارق

  4.885.725 -  4.130.550  9.016.275 الأوراسي

  2.637.225 -  9.761.345  12.398.570  صيدال

  7.522.950 -  13.891.985  21.414.845 المجموع

  

 :ادلاتحجم المب -4
  

في حدود  2009المالية سنة الفي ) اتسندباختلاف جميع ال(كان المبلغ الإجمالي الذي تم تبادله 

  .سند 17.403، أي بنقصان قدره سند 34.700
  

 الفارق 2009 2008  

  17.403 -  34.700  52.103 الأوراسي

  

  :المتبادل في بورصة الجزائر سندالتوزيع حسب ال -1 .4

 الفارق 2009 2008 اتسندال

  11.922 -  9.179  21.101 الأوراسي

  5.481 -  25.521  31.002  صيدال

  17.403 -  34.700  52.103 المجموع
 
 :الحصص المثمرة -5

فيما يخـص الأوراسـي، إذ انخفـض عـدد      المثمرة الجلسات تراجعا في 2009المالية سنة ال شهدت

دت صيدال بـدورها  جلسة، وشه 18جلسة، أي بانخفاض بلغ  33جلسة على  51الجلسات المثمرة من 

  ).جلسة واحدة( اانخفاضا طفيف
 

عدد الحصص  سندال

  2008المثمرة 

عدد الحصص

  2009المثمرة 

 الفارق

  18 -  33  51  الأوراسي

  1 -  34  35  صيدال
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 :تطور الأسعار -6

 يمثلهـا الرسـم   الأسعار، مستويات من 2009الأوراسي وصيدال، خلال السنة المالية ات سندت شهد

  :البياني الآتي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  :2009 خلال السنة المالية  لأسعارتذبذب ا -1 .6
 

 صيدال الأوراسي  

  400  450  السعر الأعلى

  380  450  السعر الأدنى

  20  0  التذبذب

                                      

  :)في البورصة(الرسملة المصفقية  -7

 سـتة ملاييـر وخمسـمائة مليـون     31/12/2008بتـاريخ  )في البورصة(بلغت الرسملة المصفقية 

  :توزع كما يأتيت )دج 6.500.000.000(دينار

  
  )دج(الرسملة المصفقية   ات المتداولةسندعدد ال  السعر  سندال

  2.700.000.000,00  6.000.000  450  الأوراسي

  3.800.000.000,00  10.000.000  380  صيدال

  6.500.000.000,00     المجموع
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  : اتسندسوق ال -اثاني
  

  : السوق الأولية -1

 31بمبلغ قدره  انتتعلق بناء على مذكرتين إعلاميتين) 02(تأشيرتين  2009لقد سلمت اللجنة أثناء سنة 

 44.3تتضمن إصدار مبلغ قدره  2008تأشيرات تم تسليمها في سنة ) 03(مليار دينار في مقابل ثلاث 

  .مليار دينار

  

إصـدار    ولى بناء على المذكرة الإعلامية المبسطة لمجموعة سونلغاز على مبلغتسليم التأشيرة الأ متو

" حـداد "تم تسليمها لمجموعة مؤسسة الأشغال العمومية  دمليار دينار؛ وأما التأشيرة الثانية فق 25قدره 

  .ملايير دينار) 06( ية، لرفع مبلغ قدره ستةسندقروض الال سوقللمرة الأولى إلى دخلت  التي

  

  : ية التي حان أجل استحقاقهاسندروض الالق 1-1

ويتعلـق الأمـر   . يةسـند  قـروض ) 03(ثلاثة لقد لوحظ خلال هذه السنة أيضا حلول أجل استحقاق 

  :ية التي سبق أن أصدرها المصدرون الآتي بيانهمسندروض القبال
  

  :شركة الخطوط الجوية الجزائرية

جل ويبلغ القرض الأول الذي حلّ أدج، مليار  5,81 إجمالي قدره بمبلغ ينيسند ينقرضويتعلق الأمر ب

  .سنوات) 5(مليار دج ومدة إنضاج قدرها خمس  2,6، مبلغ 2009استحقاقه في أول أبريل سنة 

  

سنوات، وحل أجـل  ) 5(ملايير دج ومدة إنضاج قدرها خمس  3,21ي الثاني مبلغ سندويبلغ القرض ال

  .2009ديسمبر سنة  20استحقاقه في 

  

  :"إيباد" صال والتعليم عن بعدمؤسسة الات

جـل  وحـلّ أ دج، مليون  300بمبلغ قدره لمؤسسة إيباد ي سندالقرض أول حصة من الويتعلق الأمر ب

  .2009سنة  يونيو 3استحقاقه في 

  

  : سونلغاز

قرضا في رصـيد   11لمجموعة سونلغاز الذي حل أجل استحقاقه بالنسبة إلى ي سندقرض وهو أول 

  .27/09/2009سنوات وحلّ أجل استحقاقه في  5يير دج، مع مدة إنضاج قدرها ملا 8بمبلغ المصدر، 
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  :العمليات المنجزة 1-2

  :لسونلغاز سنديالقرض ال

ولقـد قـام هـذا    . اتسندمنتظما في سوق المصدرا قد أصبحت مجموعة سونلغاز  من المعروف أن

ينتميـان إلـى    )02(قرضـان   منهـا مليار دج،  87,55 رفع مبلغبإلى الوقت الحاضر فعلا  المصدر

وتعبر هذه المعاينة عن سياسة التمويل . مليار دج مسعرة في البورصة 45,9الجمهور العريض بمبلغ 

  .إنتاج الكهرباء ونقلهاالرامية إلى تلبية الحاجات لبرنامج واسع من الاستثمارات في 

  

). 02(احدا يتكون من حصـتين  يا وسندقرضا  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوتتعلق تأشيرة 

وأمـا  . % 3,75سنوات مع قسـيمة نسـبتها   ) 09(ملايير دج لمدة تسع  10وتتضمن الحصة الأولى 

) 11(لمدة إحـدى عشـرة    مليار دج 15ملايير دج، ويمكن أن ترتفع إلى  10الحصة الثانية فتتضمن 

  .  % 4سنة مع قسيمة نسبتها 

  

شهرا  12، ويتوفر لدى الشركة أجل 2009يتم رفعه طوال سنة المعني لم ن القرض ويجدر التذكير بأ

  . للقيام بعملية إصدار القرض ابتداء من تاريخ منح التأشيرة

  

  :"حداد"ي لمجموعة الأشغال العمومية والبناء سندالقرض ال

 %.100هي شركة ذات أسهم تحوزها عائلة حداد بنسبة  "حداد"مجموعة الأشغال العمومية والبناء إن 

يتمثل نشاطها الرئيسي في إنجاز الأشغال المتعلقة بالطرق والطـرق السـيارة والسـكك الحديديـة     و

ولقد تنوعت أشغال المؤسسة من خلال تطوير نشاطاتها في مجال مواد البناء . والمنشآت الفنية والسدود

والاتجـار  استغلال المحاجر والمقالع، وصناعة قنوات الصرف بالخرسانة، والاسـتيراد، والتحويـل   (

  ).بالمواد الزفتية، والترقية العقارية والسياحة

  

، من خلال التوجه نحو السوق المالية، المؤسسة "حداد"ولقد أصبحت مجموعة الأشغال العمومية والبناء 

وسوف تستخدم الأموال التـي تـم   . يسندالتابعة للقطاع الخاص التي تقوم بإصدار القرض ال الرابعة

  :ملايير دينار، في تمويل الاستثمارات الآتية 6ايدة، والتي بلغت قيمة رفعها، عن طريق المز
  

): عتـاد متنـوع  + محطة صناعة الحديـد الخرسـانة   + محطة الجرش (الأشغال العمومية  -

 .ملايير دج 3,4ومبلغها الإجمالي؛ 

 .مليار دج 1,9:  )عتاد+ حظائر للتزفيت  3(الزفت  -

  .مليار دج 0,7:  % 35المعدنية في حدود   الهياكلمصنع  -
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ات ابتداء سنو 5، مدة إنضاج تبلغ % 4,10بلغ نسبة قسيمته السنوية ، الذي تيسندويتضمن القرض ال

  .2009ديسمبر سنة  14يوم من تاريخ التمتع به الذي يصادف 

  

الكائن  ةهذا القرض مضمون بواسطة الرهون المؤسسة على أرض ومقر المجموع ويجدر التذكير بأن

  .مليار دينار 7,28يضاء والذي تبلغ قيمته التجارية، حسب دراسة الخبرة العقارية، بالدار الب

  

  .للمستثمرين المؤسسين قانونا) سونلغاز ومجموعة حداد(يان سندويخصص القرضان ال

  

  : 31/12/2009ي بتاريخ سندرصيد القرض ال - 3.1

ديسمبر سنة  31بتاريخ  ذكورة أعلاه،الرصيد الإجمالي للقروض المتوفرة، على إثر العمليات الم ارتفع

، أي 2008عند نهايـة سـنة    دينار مليار 184,77في مقابل  مليار دينار 179,02، إلى مبلغ 2009

  .% 3,11بنقصان في حدود 

  

 84,04مبلـغ   2009أما فيما يخص رصيد القروض المسعرة في البورصة، فإنها بلغت مع نهاية سنة 

وهـو مـا يمثـل     مليار دينار 2,36، أي بارتفاع في حدود مليار دينار 81,68مليار دينار في مقابل 

  ".دحلي"ي المخصص للجمهور العريض من مؤسسة المساهمة سندالقرض ال

  

  : السوق الثانوية -2
  

  :دحليات سند -1
  

  :الاستحقاق اتسندالمقدمة في قسم  الأوامر* 

 مـا مقـداره  ، 2016أجل الاسـتحقاق  ، دحلي سند، فيما يخص 2009بلغت الأوامر المقدمة، في سنة 

  :تتوزع حسب اتجاه العملية كما يأتيسندا  67.738

  

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  سندال

  بائع  67.438  300  16 دحلي
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  : الحجم المتداول -2

  .سند 300دحلي  سندما يخص ات المتداولة فيسندبلغ حجم الو

  

  :القيمة المتداولة -3

، 2009بالنسبة إلى السنة المالية ، 2016، أجل الاستحقاق دحلي سندفيما يخص  ةالإجماليالقيمة  تبلغ

  .دج 3.000.000 ما مقداره

  

  :تطور الأسعار -4

  ).% 100بنسبة (بالحصة الأحادية  ، 2009خلال السنة المالية  دحلي سند جرى تداول

  

  :  الجلسات المثمرة -5

  .2009السنة المالية  خلالمثمرة جلسات ) 09(تسع  ،16 دحلي سند حقق

  

  :2014ات سونلغاز، أجل الاستحقاق سند -2
  

  :ات الاستحقاقسندالأوامر المقدمة في قسم  2-1

تتوزع حسب اتجاه العمليـة كمـا   سندا  118.959 ما مقداره، 2009بلغت الأوامر المقدمة، في سنة 

  :يأتي

  

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  سندال

  شاري  11SZ 58.133  60.826سونلغاز 

  

  :الحجم المتداول 2-2

  .سند 42.554 ما مقداره، 2009ات المتداولة في السنة المالية سندبلغ الحجم الإجمالي لل

  

  :القيمة المتداولة 2-3

دج،  212.770.000، ما مقداره 2009ات المتداولة في السنة المالية سندالإجمالية للبلغت القيمة 

  .دج 85.031.550بلغ  القيمةأي بارتفاع من حيث 
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  :تطور الأسعار 2-4

فقد تم تسـعير  (في الأسعار  ااستقرار 2009خلال السنة المالية  14 سونلغاز سندشهدت أسعار 

  ).جلسة مثمرة 54على مدى  % 100مرة بقيمة  52 سندال

  

  .جلسة 54 :الجلسات المثمرة 2-5
  

  :تذبذب الأسعار 2-6
  

 %100,2 السعر الأعلى

 %100 السعر الأدنى

 %0,2 التذبذب

  

  :2011سندات سونلغاز، أجل الاستحقاق  -3
  

  :الأوامر المقدمة في قسم سندات الاستحقاق 3-1

تتوزع حسب اتجاه العمليـة  سندا  111.122 ما مقداره، 2009بلغت الأوامر المقدمة، في سنة 

  :كما يأتي

  

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  السند

  شاري  11SZ 96.909  14.213سونلغاز 

  

  :الحجم المتداول 3-2

سند، أي  بانخفـاض   7.810، ما مقداره 2009بلغ الحجم الإجمالي للسندات المتداولة في السنة المالية 

  .سندا 20.483بلغ 

  

  :القيمة المتداولة 3-3

دج، أي  78.107.200، مـا مقـداره   2009بلغت القيمة الإجمالية للسندات المتداولة في السنة المالية 

  .دج 206.022.700بلغ  خفاضبان

  

  :تطور الأسعار 3-4

 %100 تراوحت بين نسبةاستقرارا في الأسعار  2009خلال السنة المالية  11 سونلغاز سندر شهد سع

  .% 100,1و
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  :تذبذب الأسعار 3-5
 %100,1 السعر الأعلى

 %100 السعر الأدنى

 %0,1 التذبذب

  

  .جلسة 35 :الجلسات المثمرة 3-6

   :2011ت اتصالات الجزائر، أجل الاستحقاق اسند -4

  :ات الاستحقاقسندالأوامر المقدمة في قسم  4-1

  :تتوزع كما يأتيسندا  209.676 ما مقداره، 2009بلغت الأوامر المقدمة، في سنة 

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  سندال
AT 11  112.229  97.447  شاري  

  

  :الحجم المتداول 4-2

، أي مـا  سند 45.047، حجما إجماليا من تداول عدد 2009جزائر في السنة المالية سجلت اتصالات ال

  .2008مقارنة بسنة  سند 8.515بلغ  ارتفاعايمثل 
  

  :القيمة المتداولة 4-3

قـدره   ارتفاعـا أي مـا يمثـل   ، دج 454.795.910، 2009بلغت القيمة المتداولة في السنة المالية 

  . مالية الماضيةدج مقارنة بالسنة ال 89.036.830
  

  :تطور الأسعار 4-4

  .% 100.80و % 100بين  2009في السنة المالية اتصالات الجزائر  سندتراوح سعر 

  

  :2010ات الخطوط الجوية الجزائرية، أجل الاستحقاق سند -5

  :اتسندالأوامر المقدمة في قسم ال 5-1

  :تتوزع كما يأتيسندا  141.754 ما مقداره، 2009 المالية سنةالفي  بلغت الأوامر المقدمة

  النزعة  حجم البيع حجم الشراء  سندال
AA 10 127.082  14.672  شاري  
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  :الحجم المتداول 5-2

 13.152حجما إجماليا من التداول بلـغ  ، 2009السنة المالية خلال  سجلت الخطوط الجوية الجزائرية

  .لماضيةالمالية ا مقارنة بالسنةسندا  28.488قدره  انخفاضاوهو ما يمثل  ،سندا
  

  :القيمة المتداولة 5-3

قـدره   انخفاضـا أي ما يمثـل  ، دج 134.085.620، 2009السنة المالية  خلالبلغت القيمة المتداولة 

  .2008دج مقارنة بالسنة المالية  285.383.610
  

  :تطور الأسعار 5-4

  .% 100.10و % 100.3، بين 2009السنة المالية  خلال AA 10سند تراوح سعر 
  

  .جلسة 49 :الجلسات المثمرة 5-5
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  :الشبيهة للخزينةالاستحقاق لسندات السوق الثانوية  -ثالثا

  

  :تقديم الخطوط المسعرة -1

خطا،  19ما مقداره  2009بلغت الخطوط التي تم تسعيرها في بورصة الجزائر خلال السنة المالية 

  :وتتوزع هذه الخطوط كما يأتي
  

  2009المصدرة في  الخطوط عدد الخطوط  الصنف 

  01 6 سنوات7السندات الشبيهة للخزينة

  01 8 سنة10السندات الشبيهة للخزينة

  01 5 سنة15السندات الشبيهة للخزينة

  

  :الإصدارات الجديدة في السوق الأولية -2

 7إصدارات جديدة لسندات استحقاق شبيهة للخزينة بآجال ) 03(ثلاثة  2009السنة المالية  تسجل

  :سنة، الممثلة في الجدول الآتي بيانه 11سنوات و 10وات وسن
  

  تاريخ الاستحقاق تاريخ الإصدار العدد  صنف السندات

  24/01/2016  21/01/2009  01  سنوات 07

  20/02/2019  18/02/2009  01  سنوات 10

  18/03/2009  18/03/2009  01  سنة 15

  

  :إعادة فتح الخطوط -3

بإعادة فتح الخطوط التي سبق إصدارها، ويتعلق  2009نة المالية قامت الخزينة العمومية خلال الس

  :الأمر بما يأتي
  

  تاريخ الاستحقاق  تاريخ إعادة الفتح العدد  صنف السندات

  06/05/2009 -  02  سنوات 07

- 16/09/2009  

24/01/2016  

  03/02/2009 -  03  سنوات 10

- 02/09/2009 

- 21/10/2009  

20/02/2019  

  01/07/2009 -  01  سنة 15

- 16/12/2009  

18/03/2009  
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  :رصيد سندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة -4

 مبلغا قدره 2009بلغ الرصيد الإجمالي لسندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة خلال السنة المالية 

  :دج يتوزع حسب مدة اكتمال كل سند استحقاق على النحو الآتي بيانه 226.245.000.000

  
 )دج(الرصيد الإجمالي  الاكتمال

  77.960.000.000  سنوات 07

  83.258.000.000  سنوات 10

  65.000.000.000  سنة 15

  226.245.000.000المجموع                   

  

  :الحجم المتداول -5

ارتفاعا  2009شهد الحجم المتداول لمختلف سندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة خلال السنة المالية 

  ).2008سندا في سنة  1585في مقابل  2009دا في سنة سن 5002(سندا  3417ملحوظا في حدود 

  
الحجم المتداول   تاريخ الاستحقاق رمز البورصة التاريخ  الجلسة رقم

  )عدد السندات(
206  16/06/09  O 100219 20/02/2019  384  

217  07/07/09  O 150324 18/03/2024  1413  

219  13/07/09  O 150324  18/03/2024  600  

263  29/09/09  O 070116 24/01/2016  1200  

303  25/11/09  O 070111 23/01/2011  200  

303  25/11/09  O 070312 25/03/2012  100  

303  25/11/09  O 070114 26/01/2014  205  

303  25/11/09  O 100219 20/02/2019  900  

  5.002  المجموع
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  :القيمة المتداولة -6

الارتفاع  تداولة مقارنة بالسنة المالية السابقة، وبلغ هذاارتفاعا ملحوظا في القيمة الم 2009سجلت سنة 

  : توزع على النحو الآتي بيانهدج، ي 5.101.577.900

  
  )دج(القيمة المتداولة  رمز البورصة التاريخ  الجلسة رقم

206  16/06/09  O 100219 385.497.600,00  

217  07/07/09  O 150324 1.413.847.800,00  

219  13/07/09  O 150324 600.360.000,00  

263  29/09/09  O 070116 1.206.720.000,00  

303  25/11/09  O 070111 206.820.000,00  

303  25/11/09  O 070312 105.640.000,00  

303  25/11/09  O 070114 216.992.500,00  

303  25/11/09  O 100219 965.700.000,00  

  5.101.577.900,00  المجموع

 
  5: الجلسات المثمرة
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  1لملحق ا

  2009النشاط حسب السند في سنة 

  
  عدد المعاملات  عدد الأوامر القيمة المتبادلة الحجم المتبادل حجم الأوامر 2009

  75  409  134.085.620,00  13.152  141.754 الخطوط الجزائرية

  87  547  454.795.910,00  45.047  209.676 اتصالات الجزائر

  69  413  4.130.550,00  9.179  466.114 مؤسسة تسيير الأوراسي

  6  813  3.000.000,00  300  67.738 شركة المساهمة دحلي

  91  513  9.761.345,00  25.521  282.714 صيدال

  48  332  78.107.200,00  7.810  111.122 2011سونلغاز

  112  330  212.770.000,00  42.554  118.959 2014سونلغاز

  488  3.357 896.650.625,00 143.563 1.398.077 المجموع
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  2الملحق 
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  3الملحق   

  التوزيع حسب الوسطاء في عمليات البورصة
  

 الشراء البيع 2009

  القيمة  الحجم القيمة  الحجم  الوسطاء في عمليات البورصة

  4.994.010,00  499  130.599.680,00  17.196  بنك التنمية الريفية  21

  73.997.505,00  11.892  243.605.585,00  28.550  لجزائريالبنك الوطني ا  23

  365.449.545,00  55.826  247.542.750,00  54.914  القرض الشعبي الجزائري  25

  45.312.740,00  5.519  83.786.670,00  9.660  بنك الجزائر الخارجي  27

  219.230.430,00  32.870  40.162.290,00  11.679  بنك الفلاحة والتنمية الريفية  29

  187.666.395,00  36.957  150.953.650,00  21.564  الصندوق الوطني للتوفير  31

  896.650.625,00  143.563 896.650.625,00 143.563 المجموع  

  

 )الشراء+ البيع (النشاط  )%(الشراء )%(البيع 2009

 
  الوسطاء في عمليات البورصة

 

  الحجم

 

  القيمة

 

  الحجم

 

  القيمة

 

  الحجم

  

  القيمة

 

  الحجم

  

  القيمة
 % 7,56 % 6,16  135.593.690,00  17.695  0,56  0,35  14,57  11,98  بنك التنمية الريفية  21

 % 17,71 % 14,09  317.603.090,00  40.442  8,25  8,28  27,17  19,89  البنك الوطني الجزائري  23

 % 34,18 % 38,57  612.992.295,00  110.740  40.76  38,89  27,61  38.25  القرض الشعبي الجزائري  25

 % 7,20 % 5,29  129.099.410,00  15.179  5,05  3,84  9,34  6,73  بنك الجزائر الخارجي  27

 % 14,46 % 15,52  259.392.720,00  44.549  24,45  22,90  4,48  8,14  بنك الفلاحة والتنمية الريفية  29

 % 18,88 % 20,38  338.620.045,00  58.521  20,93  25,74  16,84  15,02  الصندوق الوطني للتوفير  31
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  الفصل الثالث

  الاتصال والإعلام الماليين
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 :تبليغ الإعلام المالي -1
 

إلا من خلال قيام المصدرين بنشـر معلومـات ذات    تحققالقيم المنقولة لا يمكن أن ت إن شفافية سوق

احترام الآجـال القانونيـة    لالمن خويتم تقدير مدى جودة المعلومات، في المقام الأول، . جودة عالية

موثوقيتها، وملاءمتها وصحة مضمونها، وفي النهاية، من خلال توفرها بصورة  ومن خلاللتوزيعها، 

  ...).المستثمرون، المحللون(المستعملين كل متساوية بالنسبة إلى 

  

تعين على ي ،2000يناير سنة  20المؤرخ في  02-2000وفي هذا الإطار، وعملا بأحكام النظام رقم 

لجنـة تنظـيم عمليـات البورصـة     الشركات ذات القيم المنقولة المسعرة في البورصة أن تودع لدى 

المعلومات الدورية والدائمة، والقيام بنشرها فـي وسـائل   شركة تسيير بورصة القيم ولدى  ومراقبتها

رأي محـافظ أو   وتتضمن المعلومات الدورية الكشوف المالية السـنوية والسداسـية وكـذلك   . الإعلام

وزيادة على ذلك، فإن المعلومات الدائمـة  . محافظي الحسابات حول مدى صحة وقانونية هذه الكشوف

  .تخص كل معلومة ذات أهمية أو أي حدث ذي تأثير في النشاط أو في الوضعية المالية للشركة

  

 :نشر الإعلام الدوري -1.1

رصة، بصورة عامة، باحترام التنظيم المتعلـق  لقد قام المصدرون لسندات رأس المال المسعرة في البو

ويتعلق الأمر بمؤسسة تسيير نزل الأوراسي ومجموعة صيدال اللتـين نشـرتا   . بتبليغ الإعلام الدوري

  .2009وبالسداسي الأول من سنة  2008تقريرهما وبلاغاتهما الصحفية السنوية المتعلقة بسنة 

  

قد أعطت موافقتها، بناء على طلب تقدمت  صة ومراقبتهالجنة تنظيم عمليات البورويجدر التذكير بأن 

، لمدة شـهر  2009، على تأجيل نشر الكشوف المالية السداسية المتعلقة بسنة مجموعة صيدالبه إليها 

وكان المصدر قد برر طلبه هذا بسبب الأشغال المرتبطة بإعداد الحصيلة المزمع استكمالها قبل  .واحد

  .المداولة القانونية للموافقة عليهاعرض نتائجها على أجهزة 

  

وفيما يخص مصدري سندات الدين المسعرة في البورصة، فإن إلزامية نشر الكشوف المالية قـد تـم   

صدر لـم  وينبغي التذكير بأن هذا الم. احترامها من طرف جميع المصدرين باستثناء اتصالات الجزائر

  .2007قانونية منذ سنة  يسبق له أن نشر أي معلومة
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أما فيما يخص التقارير والبلاغات الصحفية السداسية، فإنه يجدر التذكير بعدم احترام الأحكام القانونية 

التي نشرت كشوفها السداسية بتـاريخ  " دحلي"وبالفعل، فإنه باستثناء شركة المساهمة . لنشر المعلومات

ويـة الجزائريـة، وسـونلغاز،    ، لم تنشر الشركات المعنية؛ وهي الخطوط الج2009نوفمبر سنة  12

  .واتصالات الجزائر، معلوماتها السداسية

  

بإشـعار هـؤلاء المصـدرين بضـرورة تسـوية       لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولقد قامت 

ة المرتبطة باتصالات الجزائر على وجه الخصوص بالكشوف المالية السداسية وتتعلق الحال. وضعياتهم

  .2008و 2007نتي والسنوية المتعلقة بس

  

ويستعرض الجدولان أدناه بعض المؤشرات المتعلقة، على التوالي، بمصـدري سـندات رأس المـال    

  .وسندات الدين

  
 )بالدينار(المؤشرات المالية لمصدري سندات رأس المال 

الربائح عن   النتيجة الصافية  القيمة المضافة  رقم الأعمال  مجموع الأصول  السنة  الشركة

  كل سهم

ــة  مجموعــ

  صيدال

2007  15.014.596.804  8.022.396.286  4.871.616.363  872.149.771  11  
2008  18.674.201.750  9.882.486.205  6.220.523.631  1.346.638.302  35  

مؤسسة تسيير 

  نزل الأوراسي

2007  5.742.222.581  1.792.327.620  1.410.210.801  749.226.318  47  
2008  6.632.861.201  1.958.651.078  1.523.991.098  687.901.518  49  

  
  المؤشرات المالية لمصدري سندات الدين

  النتيجة الصافية  رقم الأعمال مجموع الأصول السنة  الشركة

  2.107.252.266  49.417.845.058  125.554.315.285 2007  الخطوط الجزائرية
2008 123.183.472.990  54.363.982.983  2.989.171.703  

  265.746.779  2.391.137.313  27.650.685.795 2007  "دحلي"كة المساهمة شر
2008 28.277.086.750  3.079.533.503  220.844.051  

  8.871.018.839  125.851.848.092  831.783.939.508 2007  لغازسون
2008 1.031.807.550.773  129.856.747.797  139.644.362  

  -  -  - 2007  اتصالات الجزائر
2008 -  -  -  

  

  

  

 :متابعة وتحليل الشركات المسعرة -2.1
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في إطار تنفيذ التدابير والتوصيات المسطّرة في مخطط عصرنة السوق المالية وتطويرها، المصـادق  

تبنّي مبـدأ التكفـل بمتابعـة    ، فقد تم 2009احة المالية في شهر يونيو عليه والمعتمد على مستوى الس

لـم يكـن   الـذي  إن هذا النشـاط  . ورصة من طرف خبراء مستقلينوتحليل الشركات المسعرة في الب

موجودا في السابق يمكن أن يعتمد، في مرحلة أولى، على التحليل المالي ويتوسع بعدئذ إلى عمليـات  

  .التحليل الشاملة والإستراتيجية للمصدرين

  

مصدرين والتشجيع علـى  مثل هذه الواسطة في مجال الإعلام والتقدير وسيلة لتبليغ نشاطات ال عتبروتُ

فهي عبارة عن ضرورة بالنسبة للمصـدرين وللمسـتثمرين    ،ولذلك. اندماجهم ضمن منظومة الأسعار

الشفافية في السوق من خلال تقـديم   لكونها تساهم بصورة لا جدال فيها في إشاعة جو ،على حد سواء

  .معلومات دورية وصحيحة ومناسبة

  

القيام بإنجاز هذه المهمة من طرف خبير مستقل لا يمكن أن تحلّ محلّ  ، لا بد من التذكير بأنهغير أن

التزامات تقديم المعلومات التي يتعين على الشركات المسعرة في البورصة أن تقوم بهـا، وخصوصـا   

القاعدة المتعلقة بنشر كل معلومـة   الاحترام الصارم للقواعد التي تحكم نشر المعلومات، ولا سيما منها

  .ؤثر الاطلاع عليها بصورة معتبرة في سعر السند المتداول في البورصةيمكن أن ي

  

من الشركات المسعرة في البورصـة  وبهذه الصفة، فقد طلبت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

بغرض ضمان متابعة سندها وتحليل نشاطها مـع إعـداد   نفسها بهذه الشركات  تختارهالاستعانة بخبير 

  .حول نتائج الشركة وآفاقها) كل ثلاثة أشهر(ية مذكرة بحث فصل

  

فقد عمدت لجنـة تنظـيم عمليـات البورصـة      ،وعملا على ضبط الكيفيات العملية لتنفيذ هذه العملية

ممثلي الشركات المسعرة في البورصة، وكذلك شركة تسيير بورصة القيم، إلـى   ومراقبتها إلى دعوة

  :ال، ولا سيما فيما يخصإبداء آرائهم واقتراحاتهم في هذا المج

  مهام الخبير ومسؤولياته، -

 التزام المصدرين في مجال الإعلام، -

 التوضيحات بشأن الجوانب المتعلقة بأخلاقيات المهنة، -

  .اختيار التمويل وتدخل الخبير -

  
 

 :تطبيق المخطط المحاسبي والمالي الجديد -3.1
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 ،تضمن النظام المحاسـبي المـالي  والم 2007نوفمبر سنة  25المؤرخ في  11-07طبقا للقانون رقم 

فإن النظام المحاسبي والمالي قد حلّ  ،2008من قانون المالية التكميلي لسنة  62وعملا بموجب المادة 

 35-75المخطط المحاسبي الوطني الذي يحكمـه الأمـر رقـم     محلّ 2010ابتداء من أول يناير سنة 

لجنة تنظـيم عمليـات البورصـة    أخطرت وفي هذا الإطار، فقد . 1975أبريل سنة  29المؤرخ في 

القيـام بضـبط مـدى تقـدم الأشـغال       بضرورةمصدري السندات المسعرة في البورصة  ومراقبتها

  .التحضيرية لإدراج النظام الجديد

  

  .ولقد استجاب جميع المصدرين لذلك، باستثناء مؤسسة تسيير نزل الأوراسي واتصالات الجزائر

  

رة في البورصة بعرض أشغالهم التحضيرية، ولا سيما ما يتعلق منها بمجال ممثلو الشركات المسع وقام

عبر هؤلاء الممثلون عن رغبتهم كما . تكوين المستخدمين المعنيين واقتناء الوسائل المعلوماتية المناسبة

في الاستعانة بمكاتب استشارة خارجية متخصصة قصد مرافقتهم في أشغال الانتقـال مـن المخطـط    

  .الجديد ي الوطني إلى النظام المحاسبي والماليالمحاسب

  

 715وطبقا لأحكام القانون التجاري المتعلقة بانتخاب ممثلي مجموعة الدائنين، ولا سيما منهـا المـادة   

، فإنه يتعين على مصدري القروض السندية المسعرة في البورصة عقد جمعيـات عامـة   101مكرر 

دون فـي  كما يمثل هذا الواجب التزاما يتعهد به المصدرون المقي. قصد تعيين ممثلي مجموعة الدائنين

  .لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالمذكرات الإعلامية التي أشّرت عليها 

  

وباستثناء اتصالات الجزائر، فإن جميع المصدرين للسندات المسعرة في البورصة قاموا بعقد الجمعيات 

  .العامة للدائنين

  

لقرض الجمعية العامة للـدائنين إياهـا بـا   لم تعقد إلى حد الآن . أ. ذ. كير بأن سونلغاز شويجدر التذ

  .السندي الخاص بها والمسعر في البورصة

  

ف اتصالات الجزائر ليس له ما يبرره وهي إذ ترى أن تخلّ لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإن 

كّرها بالطابع الاستعجالي لعقد الجمعية العامة قصد انتخاب من حيث الالتزامات القانونية والتنظيمية، تذ

  .، وبالتالي تسوية وضعيتها على هذا الأساسكتلة حاملي سندات الدينممثلي 
 

 :)البيانات(المعطيات تكوين قاعدة  -4.1
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لجنة تنظيم عمليات البورصـة   قامت، فقد عملا على التشجيع على الشفافية وجاهزية المعلومات المالية

وتتعلـق  . على الإنترنت تتعلق بالمعلومات المالية القانونية )لبياناتا(لمعطيات بوضع شبكة لبتها ومراق

 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاهذه المعلومات الموجودة على مستوى موقع الإنترنت الخاص ب

لتي لجأت إلـى  الخاصة بجميع الشركات ا )2002منذ سنة (بالحصائل وجدول حسابات النتائج السنوية 

  ).المؤسس قانونا أو عموم الجمهور(الطلب العلني على الادخار 

  

  .شركة) 14(في هذا المجال بإخطار أربع عشرة  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولقد قامت 

  

  .وباستثناء اتصالات الجزائر، فإن جميع الشركات التي تم إخطارها أرسلت الوثائق المطلوبة منها

  

تمت دعوة اتصالات الجزائر إلى ضرورة الاقتداء بالمصدرين الآخرين، خصوصا وأن مزايا هذه ولقد 

  .العملية كثيرة ومتعددة سواء بالنسبة للمستثمرين أم بالنسبة للمصدرين

  

. اغتنام هذه الفرصة لاقتناء برمجيات التحليل المـالي  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوتعتزم 

غير أنها لم تثمـر   2009يونيو سنة  4باشرة مناقصة لتقديم العروض الوطنية والدولية في ولقد تمت م

وفي انتظار إطلاق مناقصة ثانية، فقـد  . عن النتائج المرجوة بسبب العدد القليل من أصحاب العروض

أجل  من (Delloite)تم تنظيم اجتماعات عمل مع الموردين المحتملين، ولا سميا منهم مؤسسة ديلوات 

، بصـورة  جنة تنظيم عمليات البورصـة ومراقبتهـا  للإنضاج دفتر الشروط وعرض الحاجة الحقيقية 

  .مبسطة ودقيقة
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  الفصل الرابع

  الوساطة ومؤسسات السوق 
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  :ينالمتفاوضاعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وتسجيل  -أولا

حه لأول وسيط تابع للقطاع الخاص في الجزائر، وهو بالاعتماد المؤقت الذي تم من 2009تميزت سنة 

  .(STRATEGIA FINANCE) "استراتيجيا فينانس"
  

" كلامكــوم"مــن شــركة  (STRATEGIA FINANCE)" اســتراتيجيا فينــانس"وتتكــون مســاهمة 

(KALAMKOM)  دوتـش سـيكيوريتيز ألجيريـا   "وشـركة   % 49بنسبة "(Deutsch securities 

Algeria)  ن رأسمال الشركةم % 51بنسبة.  
  

  .17/03/2009بتاريخ  ركمنح الاعتماد المؤقت السالف الذ ولقد تم
  

ين في البورصة الذي يبقى مرتبطا بمـدى النجـاح فـي اختبـارات     المتفاوضأما فيما يخص تسجيل 

بالتعاون مع شركة تسيير بورصة  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالامتحان المهني الذي نظّمته 

متداولين في البورصـة  ) 5(قد قاموا بتسجيل خمسة  وسطاء في عمليات البورصة) 3(قيم، فإن ثلاثة ال

  .نجحوا في الاختبارات المذكورة أعلاه
  

  :وتتمثل هذه التسجيلات فيما يأتي
             

رقم قـرار لجنـة تنظـيم     تاريخ التسجيل البنك الوسيط في عمليات البورصة

 هاعمليات البورصة ومراقبت
  

  الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط
02/04/09  001/09  

23/07/09  003/09  
  

  بنك التنمية الفلاحية
02/04/09  002/09  

09/09/09  005/09  

  004/09  23/07/09  البنك الوطني الجزائري

  

  :الصفة المادية عن السندات وضعية نزع -ثانيا

، علـى إثـر   2005التي تم الشروع فيها في سـنة   نزع الصفة المادية عن السندات لقد سجلت عملية

فيمـا يخـص    2009في سنة  % 11.21تنصيب المؤتمن المركزي على السندات، ارتفاعا بلغ نسبة 

صـيدال،  مجموعة فيما يخص سندات  % 8.63سندات رأسمال مؤسسة تسيير نزل الأوراسي، ونسبة 

  .2008وذلك مقارنة بسنة 

 ـ وينبغي التذكير في هذا الإطار  تم بأن أوامر بيع السندات التي سبق إضفاء الصفة المادية عليهـا لا ي

  .بعد نزع الصفة المادية عنها القبول بها إلا
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وتُوضح وضعية عدد سندات رأس المال المسجلة في الحساب، الذي قامت الجزائر للمقاصة بضـبطه  

  : الجدول الآتي بيانهوفصله كل بنك ماسك للسندات، وبحسب كل شركة، في  31/12/2009بتاريخ 
  

  مجموعة صيدال  مؤسسة تسيير الأوراسي ماسك حساب حافظ -بنك
2008  2009  2008  2009  

  101.489  93.111  46.217  29.760 بنك الفلاحة والتنمية الريفية

  44.294  38.406  39.344  31.310  بنك التنمية المحلية

  159.144  152.817  268.955  245.626  بنك الجزائر الخارجي

  108.255  93.391  59.444  50.763  البنك الوطني الجزائري

  127.401  113.760  61.643  61.085  القرض الشعبي الجزائري

  32.353  36.465  14.921  22.399 الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط

  572.936  572.950  490.524 440.943  المجموع

  % 28.68  % 26.40  % 40.87 %36.75  )%(نزع الصفة المادية 

  % 8.63 %11.21  )%(التغير

 الجزائر للمقاصة: المصدر
  

وبناء على ذلك، وفي إطار نزع الصفة المادية، فإن عدد حسابات السندات التي فتحها ماسكو الحسابات 

  .سندا 10.873قد بلغ  31/12/09حافظو السندات، المضبوط بتاريخ  -
  

حافظ للسندات بتـاريخ   -لتي فتحها كل ماسك للحسابات ويوضح الجدول الآتي بيانه عدد الحسابات ا

31/12/09 :  
  

  1المجموع   الأشخاص المعنويون الأشخاص الطبيعيون ماسك الحسابات حافظ السندات

  1.707  100  1.607  بنك الجزائر الخارجي 

  2.631  69  2.562  البنك الوطني الجزائري 

  837  38  799  بنك التنمية المحلية

  2.293  40  2.253 والتنمية الريفيةبنك الفلاحة 

  116  7  109  القرض الشعبي الجزائري

  3.058  34  3.024 الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط

  231  17  214 ب باريباس الجزائر.ن.ب

  10.873  305  10.568 2المجموع

 ماسكو الحسابات المؤهلون: المصدر
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  : في السوقمراقبة ومتابعة المؤسسات والمتدخلين  -ثالثا

 ـ لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاقامت الهيئة المؤهلة في  لاحياتها، ، في إطار ممارسـتها لص

والمـؤتمن  شركة تسيير بورصـة القـيم   نشاطات المؤسسات في السوق؛ وهما بمهمة مراقبة ومتابعة 

 ـ 12و 11ولقد جرت هذه المهمة يـومي  ). الجزائر للمقاصة(المركزي على السندات  وفمبر سـنة  ن

2009.  

ولقد انصب موضوع المراقبة أساسا على التدقيق في مدى تكفل مؤسسات السوق بمختلـف العيـوب   

  .2008والنقائص التي تم رصدها في تقرير شهر يونيو سنة 

وعلى سبيل التذكير، فإن النقائص المرصودة كانت تتعلق بالجوانـب القانونيـة، والوسـائل البشـرية     

  .، والتنظيم الموضوع، وإجراءات العمل والمراقبة الداخليةوالمادية والمالية

وتمثلت المقاربة التي تم اعتمادها للقيام بالمهمة على أكمل وجه في إجراء مقابلة مباشرة مع مسـؤولي  

وشركة تسيير بورصة القيم، والقيام بـالتحقيق فـي عـين     المؤتمن المركزي على السنداتوإطارات 

  .المكان

  

  :بورصة القيم  شركة تسيير/ أ

 :دراسة الوثائق القانونية •

مختلف التعديلات المتعلقـة  إجراء  توجد عملية تحيين القوانين الأساسية في طور الاستكمال، على إثر

  .لمجلس الإدارة والتجديد الجزئيالعدد برفع 

  

 :الهيكل التنظيمي •

شركة التنظيمي الذي وضعته المهام والمسؤوليات المحددة بموجب الهيكل  واستكماللقد تمت مراجعة 

وينص . وذلك للتمكن من حسن التكفل بمختلف نشاطات شركة تسيير بورصة القيمتسيير بورصة القيم 

هيكـل  : رئيسـيين ) 2(الهيكل التنظيمي الذي وافق عليه مجلس الإدارة على تعيين مدير عام وهيكلين 

؛ خليـة الاتصـال   )2(رة والمالية، وخليتين يكلّف بالعمليات وبتطوير السوق، وهيكل ثان يكلّف بالإدا

  .والإعلام وخلية الإعلام الآلي
 

 :يةالوسائل البشر •

ضـعف النشـاطات،   (التي سبق أن غادرها إطاراتها لأسباب مختلفـة  شركة تسيير بورصة القيم إن 

في  إذ قامت بتوظيف إطار تقني يتحكم ،عمدت إلى تعزيز مستخدميها...) شبكات الأجور غير المغرية

ومحاسب رئيسي، وذلك للتكفل بالعمليات المحاسـبية فـي    الإعلام الآليعمليات البورصة، وإطار في 

  .الشركة التي كان يقوم بها في الماضي مكتب خارجي



56 
 

 :يةالوسائل الماد •

: الوسائل الضـرورية للعمـل  في نفس المقر الذي لا تتوفر فيه  دائماالقيم شركة تسيير بورصة توجد 

  .لمكاتب، ونقص التهوية، والمشاكل المتصلة بانقطاع الكهرباء، وارتفاع بدل الإيجارومنها ضيق ا

  

ويعتبر من الصعوبة بمكان تصور إقامة نظام للتسعير الإلكتروني يستجيب للمقاييس المتعارف عليهـا  

دوليا، في مثل هذا المقر، كما هو منصوص عليه في مخطط عصرنة وتطوير السوق الماليـة علـى   

  .الساحة المالية في الجزائر مستوى

  

 :الأنظمة •

لي شـركة تسـيير   ومع ذلك فإن مسـؤو . سجل برمجيات نظام التسعير أي خلل مهما تكن طبيعتهلم ت

بورصة القيم يطمحون في الحصول على تطبيقات أعلى وذات موثوقية وعصرية من شـأنها التكفـل   

على ذلك، فقد قامت شـركة تسـيير   وزيادة . بمجموع العروض العلنية للادخار على وجه الخصوص

  .بورصة القيم بتجديد عتاد الحظيرة المعلوماتية ومزود الخدمات

  

 :التنظيمية العلاقات مع المتدخلين •
 

 :المتفاوضون -

ما زالت تحكمها أواصر التعاون ين وشركة تسيير بورصة القيم المتفاوضعلاقات العمل بين إذا كانت 

تحت تصرف ...) الكتيبات، الأدلة(الوسائل المادية وأدوات العمل  والتكافل كما تبين ذلك عملية وضع

شركة تسيير بورصة القيم غير راضين بـالتحكم النـاقص لـدى    هؤلاء المتفاوضين، إلا أن مسؤولي 

ولا شك في أن شركة تسيير بورصة القـيم تقـوم   . المتفاوضين في التنظيم المرتبط بعمليات البورصة

في مجال المعارف في التكوين  استكمل هذغير أن البنوك يتعين عليها أن ت بتكوين هؤلاء المتفاوضين

مستعدة لتقديم مساهمتها من أجـل   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاكما إن  .ميدان القيم المنقولة

  .ضمان التكفل الأمثل بتكوين المتفاوضين ومتابعتهم

  

  :المؤتمن المركزي على السندات -

رسال المعطيات المتعلقة بمعاملات شركة تسيير بورصة القيم إلى المؤتمن المركـزي  ما زالت عملية إ

ليـة  معطيات المتعلقة بسوق البورصـة عم تجري عبر الإنترنت، وذلك ما يجعل إرسال المعلومات وال

  .غير مأمونة
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  :المراقبة الداخلية

. مستوى شركة تسيير بورصة القـيم  لم يتم إلى حد الآن تنصيب الهيئة المكلفة بالمراقبة الداخلية على

فـإن  شركة تسيير بورصة القيم وفي المرحلة الحالية من تطور سوق البورصة ومعدودات مستخدمي 

ضرورة في إنشاء مثل هذه الخلية في مجال توجد لا  هيعتبرون أنشركة تسيير بورصة القيم مسؤولي 

  .التدقيق الداخلي

  

  :الأنظمة •

ويجـري  . لي للتسعير أي خلل يذكر، لكونها لا تتميز بتعقيدات كبيـرة لم تسجل برمجيات الإعلام الآ

تأمين التوصل بالنظام من خلال وجود كلمة السر، كما توجد عملية حفظ المعطيات التي تجري علـى  

  .القارئ وليس على القرص المضغوط كما كان عليه الوضع في السابق

لم تعمد إلى  شركة تسيير بورصة القيم كما إن . رغير أن عملية الحفظ ما زالت تتم على مستوى المق

  .إعداد إجراءات المراقبة الداخلية لأنظمة الإعلام الآلي

  :التوصيات •

  :يجب القيام بما يأتي

ضمن منظور تنفيذ مخطط عصـرنة  شركة تسيير بورصة القيم تعزيز التأطير على مستوى  -

 وتطوير السوق المالية الجزائرية،
  

 ءات مكتوبة تحكم النشاطات الرئيسية في الشركة،إجرا القيام بإعداد -
  

الحفظ في الأرشيف المؤرخ للتعـديلات المدرجـة فـي مختلـف      جلات من أإجراءوضع  -

 التطبيقات،
 

 لمعطيات في موقع خارجي،احفظ في الأرشيف وحفظ الالقيام ب -
  

 خارجي،) موزع خدمات ومحطات(برمجة موقع نجدة  -
  

التحضير للترحيل، اختبار المطابقة، اختبار تطبيقات (ارب برمجة موقع للخدمة لإجراء التج -

 ،...)جديدة، اختبار التعديلات، زيادة عدد المتفاوضين، حجم النشاط
  

النظام تحيين (شركة تسيير بورصة القيم الأنظمة والتطبيقات في  وضع إجراءات التدقيق في -

 ،...)لأمن، وحالة العتادالتوصل بالتطبيقات، واالمضاد للفيروسات والأنظمة الأخرى، و
  

 .التأكد من اكتساب المتفاوضين للتكوين الضروري في مجال القيم المنقولة -
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  :المؤتمن المركزي على السندات/ ب

 : دراسة الوثائق القانونية •

دراسة الوثائق القانونية أن مجلس الإدارة قد تكفل ببعض الأحكام من أجل مطابقتها مع القـانون   تبين

الأجهزة التسييرية ولا سـيما منهـا    فيائر للمقاصة على ضوء التعديلات لتي أُدرجت الأساسي للجز

تجديد أعضاء مجلس إدارة بنك الفلاحة والتنمية الريفية والبنك الوطني الجزائري، والتركيبة الجديـدة  

 من رأسمال الجزائر للمقاصة، وتغيير مقـر " رياض سطيف"لمجلس الإدارة على إثر انسحاب المساهم 

  .الشركة، والتكفل برفع الرأسمال الذي قررته الجمعية العامة غير العادية للمساهمين

القـانون   فـي بعد بدراسة التعديلات التـي أُدرجـت    لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولم تقم 

  .الأساسي ولم توافق عليها وزارة المالية

  

 : الهيكل التنظيمي •
 

حيث أدرجت فـي   لمؤتمن المركزي على السنداتالهيكل التنظيمي ل لقد أُدخلت بعض التغييرات على

  ).حيث أصبحت مديريتان بدل ثلاث مديريات(مستوى العدد الخاص بالمديريات 
 

 : يةالوسائل البشر •
 

إذ تم ) شخصا 12( المؤتمن المركزي على السنداتلقد تم إدخال تعديل محسوس على تعداد مستخدمي 

  .الية والتنظيم، ومساعد محاسب، ومكلف بالإدارةتوظيف مدير للإدارة والم
  

 25كما بقي عدد المستخدمين من الإطارات على حاله، غير أن المسؤولين يعتزمون رفع العدد إلـى  

كمـا هـو، دون    2009وبقي مبلغ الميزانية المرصودة للبحث في سنة . شخصا على المدى المتوسط

  .تغيير، على غرار السنة الماضية

  

 : والتقنية يةالمادالوسائل  •
 

دفعت بأعضاء مجلـس   المؤتمن المركزي على السندات إن الحالة المتردية للمقرات التي تحتضن مقر

فقد تـم   ،وهكذا. مة من شأنه أن يأوي مقر الشركةبحث عن كراء محتمل لمقر أكثر ملاءالإدارة إلى ال

مع اختيار فرضية شرائها فيما  )، الجزائربئر مراد رايس(تقع في حي سعيد حمدين  القيام باكتراء فيللا

  .بعد

أما فيما يخص المخاطر، فإن المقر الجديد لم يتم تجهيزه بنظام إلكتروني ملائم من أجـل استكشـاف   

  ...أخطار السرقة والحريق المحتملة
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 :لمحة تاريخية عن العمليات •
 

 توجد عملية وضع الهندسة الجديدة للشبكة قيد التنصيب، -

موزع ثانوي في بجاية مع آلية الـتحكم  (جديد مع آلية التحكم في الحفظ، موقع النجدة  موزع خدمات (

  ،)في الحفظ وموزع خدمات تجريبي

 ،)الخدمات والحواسيب موزع(عملية تجديد للحظيرة المعلوماتية  -

 ،(AIX, ORACLE, TSM, HACMP)تم الانتقال إلى صيغ جديدة من البرمجيات  -

 المعاملات خارج بورصة القيم المسعرة في البورصة، إنشاء تطبيق جديد لإجراء -

 ،)في طور التصديق عليها(وضع إستراتيجية جديدة للحفظ  -

 ـ  عمليـات الذي يتطلب (ويبقى مطروحا في انتظار ذلك، خطر أمن النظام   امضـاد  اتحيـين ونظام

  ).للفيروسات

  

 : إجراءات العمل •

  .نشاطات الجزائر للمقاصة الآن وضع إجراءات العمل التي تحكمحد لم يتم إلى 

  

 : الآخرين العلاقات مع المتعاملين •

 : العلاقات مع شركة تسيير بورصة القيم -

عبر شبكة الإنترنت؛ غيـر أن  تجري شركة تسيير بورصة القيم ما زالت عملية إرسال المعطيات إلى 

  .هذه الطريقة في الإرسال تمثل وسيلة سريعة ولكنها غير مأمونة

  

  :خليةالمراقبة الدا

التـدقيق أبـرز مختلـف    هـذا  ولقد تم إعداد تقرير عـن  . قامت الشركة بإنجاز تدقيق في الحسابات

لجنة  اي أوصت بهليه التكفل بالرقابة الداخلية التولكن لم يتم تنصيب الهيكل الذي يتعين ع. التوصيات

  .تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  

 :المهنة قواعد أخلاقيات •

واعد أخلاقيات المهنـة المطبقـة علـى مجمـوع     إعداد ق من المركزي على السنداتالمؤتيتعين على 

لمؤتمن المركـزي علـى   غير أن هذه القواعد التي يجب أن ينص عليها النظام الداخلي ل. المستخدمين

  .لم يتم تحديدها إلى الآن السندات
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 :التوصيات •
  

  :يجب القيام بما يأتي
  

 ،المؤتمن المركزي على السنداتنشاطات تحكم مختلف  إجراءات مكتوبة إعداد -
  

 المؤتمن المركزي على السـندات من أجل تأمين القيام في أقرب الآجال بوضع نظام للأمن  -

 ،)تعزيز تعدادات المستخدمين من أعوان الأمن الليلي الرقابة الإلكترونية، نظام الإنذار،(
  

  هيكل للمراقبة الداخلية، وضع -

  

 يجري تطبيقه على مجموع المستخدمين ومجلس الإدارة،نة سن قانون لأخلاقيات المه -
  

 التي أُدرجت على مختلف التطبيقات، تحسين عملية الحفظ في الأرشيف المؤرخ للتعديلات -
  

 لاستعمال التطبيقات الجديدة، إعداد دليل إرشاد -
  

 ـمراجعة تحيين النظام المضاد للفيروسات - ا ، والمنتجات الأخرى التي تتطلب ضرورة تحيينه

 .من الناحية الأمنية، ووضع إجراءات التأكد من عمليات هذا التحيين
  

  :تفتيش ومتابعة المتدخلين في السوق/ 2

10-93القـانون رقـم   من  30المادة طبقا لأحكام  ات التفتيش والمتابعة،لقد تم القيام بسلسلة من مهم 

لمعدل والمـتمم، خـلال شـهري    ، اوالمتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993مايو سنة  23المؤرخ في 

  .حافظي السندات والوسطاء في عمليات البورصة -ماسكي الحسابات  شملت ،أكتوبر ونوفمبر

  

المراقبة أساسا على التدقيق في مدى التكفل بمختلف التوصيات التي قُدمت لمسؤولي  وانصب موضوع

ير، فإن هذه التوصيات كانت تتعلق بما وعلى سبيل التذك. الهياكل المعنية أثناء عمليات التفتيش السابقة

  :يأتي

لجنـة  حافظي السندات على مستوى البنوك المعتمدة مـن   -تنظيم هياكل ماسكي الحسابات  -

 ،تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

 -ماسكي الحسابات  وضع الوسائل البشرية والمادية كما هو منصوص عليه في ملفات تأهيل -

 ،طاء في عمليات البورصةالوسحافظي السندات واعتماد 

 مسك السجلات وإعداد الإجراءات، -

 فتح حسابات السندات الخاصة بالزبائن وتسييرها، -
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إجراء حساب للعمليات على السندات المنجزة على مستوى السوق الابتدائية والسوق الثانوية،  -

 .وذلك في ظل احترام الإجراءات المعمول بها

  

جراء لقاء مباشر مع المسؤولين عن قاعة الصفقات والقيام بالتدقيق في ولقد تمثلت الطريقة المتّبعة في إ

  .عين المكان

  

  :الهياكل تنظيم/ 1

توجد نشاطات الوساطة في عمليات البورصة ومسك الحسابات وحفظ السندات إمـا ملحقـة بمديريـة    

ذكرها في الهيكـل   الخزينة التابعة للبنوك، وإما يتم التكفل بها من خلال مديريات خاصة، وإما لم يرد

غير أن النشاطات المتعلقة بالقيم المنقولة توجد في الوقت الحاضـر قيـد   . التنظيمي للمؤسسات المالية

  .وضعها، ولكن لم يشرع في العمل بها ييف مع الهياكل التنظيمية التي تمالتك

  

حاسبة، كما هـي محـددة   وفي المقابل، فإن استقلالية التسيير، ولا سيما منها الاستقلالية في مجال الم

 1996يوليو سـنة   3المؤرخ في  03-96رقم  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهابموجب نظام 

باً فيما يخـص  يبقى مغي وواجباتهم ومراقبتهم، الوسطاء في عمليات البورصةوالمتعلق بشروط اعتماد 

  .نشاطات السوق المالية في كل البنوك تقريبا

املة في مجال السندات عموما مؤشر المحاسبة الجاري به العمـل فـي مديريـة    وتستعمل الهياكل الع

  .الخزينة

  

  :الوسطاء في عمليات البورصة/ أ

 :والمادية البشرية الوسائل 

 :الوسائل البشرية -

لجنة تنظيم عمليـات  أساسا مفاوضون تؤهلهم لذلك  يقوم بممارسة نشاط الوسيط في عمليات البورصة

  .ولكن، لسوء الحظ، ما زال هذا النشاط محدودا في تداول السندات فقط. البورصة ومراقبتها

  

ويبدو أن نشاطات الاستشارة بشأن توظيف الأموال وتسيير الحافظـة والمقابـل لا تسـتهوي هياكـل     

السندات لدى البنوك؛ وتنعكس قلة الاهتمام هذه من خلال نقص تعداد المستخدمين المعينين فـي هـذه   

اثنين فقط في المتوسط، وعدم التمييز بين المستخدمين المعينين في هيكل الوسـاطة  مفاوضين (الهياكل 

  ...)في عمليات البورصة ومسك الحسابات وحفظ السندات، وكذا غياب التكوين
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 :الوسائل المادية -

الوسطاء في عمليات يقوم و؛ 2009لم تسجل هياكل السندات أي اقتناء جديد للوسائل المادية خلال سنة 

  .الخطوط الهاتفيةنفس باقتسام في أغلب الأحيان حافظي السندات  -وماسكي الحسابات  ورصةالب
 

 :يةالوسائل المعلومات -

.  (Word)أو وورد  (Excel)عملياتهم عموما على برامج إكسل يعالج الوسطاء في عمليات البورصة

لتخـزين  " خاصا بهـا "جا وتستعمل بعض الهياكل العاملة في مجال السندات، في إطار نشاطها، برنام

  ...، ونشر أوامر التنفيذ، وتسوية القسم الخاص بالسيولة للأوامر التي يجري تخزينهاالأوامر

  

بصورة  مضادة للفيروساتمل من خلال كلمات السر ويجري تحيين الأنظمة الوتتم حماية مناصب الع

ما بنظام مضاد للفيروسات، وفي لوحظ رغم ذلك أن أنظمة الإعلام الآلي ليست مجهزة دو ولكن،. آلية

  .ذلك يكمن خطر فقدان المعطيات أو توقف الحواسيب

  

 :إجراءات العمل ومسك سجلات سندات الدين 

وفي الحالـة  . بإعداد إجراءات العمل المتعلقة بنشاطاتهم الرئيسية الوسطاء في عمليات البورصةلم يقم 

ة بسبب عدم توقيعهـا مـن طـرف المسـؤولين     التي تم فيها إعداد هذه الإجراءات فإنها ليست مطبق

  .المؤهلين للقيام بذلك

  

وسـيرها يجـري   ...) بيع، وشراء، وتداول في البورصـة (فإن معالجة عمليات البورصة  ،ومع ذلك

سردها في المذكرات الداخلية الموجهة إلى مختلف الوكالات البنكية فيما يخـص كـل صـنف مـن     

  .العمليات

لجنـة تنظـيم عمليـات    من نظـام   30رية المنصوص عليها في المادة ويجري مسك السجلات الإجبا

، من خلال التطبيقات المعلوماتية التي تشتمل على مجموع قاعدة المعطيات المتعلقة البورصة ومراقبتها

ومع . سجل الأوامر ويحدث أحيانا أن لا يقوم الوسيط في عمليات البورصة بمسك. بعمليات البورصة

لمعلوماتي، الذي يستعمله ماسك الحسابات حافظ السندات، يسمح بالحصول على أي ذلك فإن التطبيق ا

  .معلومة تتعلق بكشوف الحسابات، والزبائن، وأرصدة الزبائن، والعمليات المنجزة
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  :السندات حافظو -ماسكو الحسابات / ب

 :والمادية البشرية الوسائل 

 : الوسائل البشرية -

 ،علـى التـوالي   ،إطارين اثنين فقط مكلفان بواسطة وحفظ السندات تشتغل كل هياكل مسك الحسابات

ويجدر التذكير بأن بعض الإطارات . بمسؤولية وبتسيير حسابات السندات وكل العمليات المرتبطة بذلك

لممارسة وظيفة مفـاوض ولكـنهم    لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاقد تم اعتمادها من طرف 

  .عمليات مسك الحسابات وحفظ السندات؛ وهو ما يمثل خرقا للتنظيموجدوا أنفسهم مكلفين ب
 

 : يةالمعلوماتالوسائل  -

) Access نظـام أكسـس  " (الخاصـة "مسك الحسابات وحفظ السندات عموما تطبيقاته ل هياكل تستعم

  :لمعالجة العمليات التي تتلخص فيما يأتي

 فتح حسابات السندات، •

 تخزين الأوامر، •

 ر،نشر مذكرات الأوام •

 نشر كشوف الحسابات، •

 إجراء محاسبة العمليات، •

 نزع الصفة المادية عن السندات، •

  .دفع مقابل الفوائد والربائح •
 

كم يتم القيام بتسيير عمليات مسك الحسابات وحفظ السندات أيضا في شكل كشوف يجـري تخزينهـا   

  .(Excel)بطريقة يدوية على نظام إكسل 

ء برمجيات معلوماتية خاصة بالسندات لمعالجة العمليات المرتبطة اقتنا تعتزم بعض البنوكرغم ذلك، و

  .بها، أما بعض البنوك فإنها تشترط هذا الاقتناء بتطور حجم النشاطات

ويجدر التذكير بأن أنظمة الإعلام الآلي ليست مجهزة دوما بنظام مضاد للفيروسات، وفي ذلك يكمـن  

  .خطر فقدان المعطيات أو توقف الحواسيب
 

 : ءات العملإجرا 

إجراءات العمل المتعلقة بمسك الحسابات وحفظ السندات المتصلة أساسـا بمـا    بعض البنوك لقد أعدت

  :يأتي

  فتح الحسابات، -

 عمليات معالجة أوامر البيع والشراء، -
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 ،)دفع مقابل الفوائد والربائح(العمليات المرتبطة بالسندات  -

سندات لدى ماسك آخر للحسابات وحـافظ  وفاة، فقدان، تحويل حسابات ال(الحالات الخاصة  -

 ،)للسندات، والرهن الحيازي

 .المحاسبة الخاصة بالسندات -

  

غير أن هذه الإجراءات لم يتم تطبيقها، إما بسبب عدم توقيعها من طرف المسؤولين المؤهلين لـذلك،  

ماسـكو  وإما بسبب عدم وجود مدونة خاصة بالمصاريف والعمولات المتصلة بالخدمات التي يقـدمها  

  .الحسابات لصالح زبائنهم، وإما بسبب انتظار الموافقة عليها

 .مت بإعداد مذكرات داخلية تتعلق بمسك الحسابات وحفظ السنداتاوتوجد بعض البنوك التي ق
 

 : العمل 

 وتقنـين لقد تعلقت الجوانب التي كانت محلّ الاهتمام خلال سير مهمة التقييم والمتابعة بفتح الحسابات، 

  .المؤتمن المركزي على السنداتالتقارب مع السندات، وإقرار العمليات، ووحسابات  ت،السندا

  

  :فتح الحسابات -

ولقد تمت . تمل على اتفاقية واستمارة فتح الحساباتيش الحسابات من خلال وجود ملفيتم تجسيد فتح 

  : معاينة بعض العيوب على هذا الصعيد، ومنها

  ى استمارة فتح الحساب،لا تشتمل دائما عل ملفات الزبائن -

 ، فيما يخص ملفات الزبائن من الأشخاص المعنويين،عدم وجود الوثائق الثبوتية -

 اتفاقيات فتح الحسابات الخاصة بالقُصر لا تحتوي دائما على أسماء أصحاب هذه الحسابات، -

رية المعنويين، لا تشتمل دائما على الوثائق القانونية الضـرو  الأشخاصمن ملفات الزبائن،  -

 لفتح الحسابات، ولا سيما منها القوانين الأساسية،

ات التوضـيح لا تحتوي دائما على ، من الأشخاص المعنويين، بعض اتفاقيات فتح الحسابات -

 ،السندات حساباتلقيام بمعاملات المتعلقة بالأشخاص المؤهلين ل

 بعض ملفات الزبائن لا تشتمل دائما على اتفاقيات فتح الحساب، -

 فتح حسابات السندات لا يتم التوقيع عليها دائما من طرف ماسك الحسابات،اتفاقيات  -

السندات لا تشـتمل دائمـا    واستمارات فتح الحسابات التي يستعملها ماسكو الحسابات حافظ -

 .على التواريخ ورقم تأهيل هؤلاء
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 : السنداتب الرمز الخاص 

 (ISIN) م الدولي لتحديد القـيم المنقولـة  الترقي رمز عموما السندات ماسكو الحسابات حافظو يستعمل

ويبدو ذلك بصورة آلية أثناء تخـزين البيانـات    .على مستوى التطبيقات المستعملة ضبطهالذي يجري 

ويوجـد بعـض ماسـكي    . المتصلة بالسندات، ونشر إعلان جرد الأوامر واحتساب كشف العمليـات 

لعـدم   (ISIN)م الدولي لتحديد القيم المنقولة الترقيالحسابات حافظي السندات الذين لا يستعملون رمز 

وجود تطبيقاته أو برمجيات تتعلق بالسندات؛ وهناك البعض من ماسكي الحسابات حـافظي السـندات   

الترقيم الدولي لتحديد القيم المنقولة رمز يستعملون و (Trade Access) نظامتطبيق الذين يلجأون إلى 

(ISIN) ،رةسعسـتعمل إلا غير أن هذا ا فيما يخص السندات المفـي العمليـات المتعلقـة     لرمز لا ي

  .بالحسابات الخاصة
 

 : محاسبة السندات 

لا يجري دائما احتساب عمليات مسك الحسابات وحفظ السندات، بصورة عامة، لعدم وجود الإجراءات 

  .أو البرمجيات المتعلقة بالسندات

ت احتساب العمليـات المتعلقـة بحسـابات    ويحدث في بعض الحالات، وعلى الرغم من وجود إجراءا

ويجدر التذكير في النهاية، بأنه في بعض البنوك التي . السندات، أن لا تُطبق هذه الإجراءات في الغالب

من خلال التطبيـق المعلومـاتي   تتوفر لديها البرمجيات المناسبة يجري احتساب العمليات بصورة آلية 

ذلك، ودفع مقابل الفوائد والربائح، ونزع الصفة  وتأكيد تنفيذهابمجرد تخزين معطيات الأوامر التي تم 

ويبقى الكشف المحاسبي الوحيد الذي لا يتم تجسيده من خلال النظام هو الكشـف  . المادية عن السندات

  .المتعلق بحصيلة السندات
 

 : المعلومات تأكيد 

رف المتفاوضين، ويصدق عليها من ط الوسطاء في عمليات البورصةتم تأكيد المعاملات التي ينجزها ي

  .من طرف ماسكي الحسابات المؤتمن المركزي على السنداتعلى مستوى 
 

 : مع الجزائر للمقاصة المقابلة 

تقوم الجزائر للمقاصة بإرسال كشوف بالأرصدة الشهرية إلى ماسكي الحسـابات حـافظي السـندات    

  .بحسب أصناف السندات والقيم

بعمليـات المقابلـة    و السندات، لدى كل اسـتلام لكشـوف الأرصـدة،   ويقوم ماسكو الحسابات حافظ

  .الضرورية على مستواهم ويتصلون بالجزائر للمقاصة في حال وجود فوارق
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 : المراقبة الداخلية 

غير أنه لا بـد  . المتخصصة في مجال نشاط السندات إن البنوك لا تتوفر لديها هياكل المراقبة الداخلية

العمليات التي يقوم بها ماسكو الحسابات حافظو السندات والوسطاء فـي عمليـات   من الإشارة إلى أن 

ومع ذلـك، فـإن   . البورصة تخضع على غرار غيرها من العمليات البنكية إلى المراقبة الداخلية للبنك

يقوم بهـا ماسـكو الحسـابات     بعض البنوك تعتزم وضع إجراءات مراقبة خاصة على العمليات التي

  .ت والوسطاء في عمليات البورصةحافظو السندا

  

                   :تتلخص التوصيات التي قدمتها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها فيما يأتي
  

لقد تم التأكيد مرة أخـرى علـى   : الوسطاء في عمليات البورصةمسك السجلات التنظيمية من طرف 

وتسـمح  . في شكل واسـطة معلوماتيـة  طلب المسك المحين للسجلات الضرورية في شكل ورق أو 

 ـبرصد جميـع العمليـات المرتبطـة     السجلات بالفعل للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها القيم ب

  .المنقولة التي قام بها الوسطاء
  

طالب جميع الوسطاء المؤهلون في السنة لقد : السندات إجراءات المراقبة الداخلية على نشاطات وضع

. رة وضع إجراءات المراقبة الداخلية المصدق عليها وتطبيقها الفعلي في الميـدان بضرو 2009المالية 

  .كما ينتظر تعيين مسؤول مكلف بالمراقبة الداخلية خلال السنة المالية الجارية
  

مرة أخرى  تذكير الوسطاءلقد تم : فيما يخص ماسكي الحسابات حافظي السندات تحيين ملفات الزبائن

وبالفعل، فقد تبين على الخصوص أن اتفاقيـات  . في مسك ملفات الزبائن وتحيينهابالضرورة القصوى 

  .فتح الحسابات لم يتم إبرامها مع زبائن بعض ماسكي الحسابات حافظي السندات
  

وتأكيدها من  الوسطاء في عمليات البورصةمن طرف  تأكيد العمليات على مستوى الجزائر للمقاصة

إن التذكير الذي تم توجيهه للجزائر للمقاصة بعدم تمكينهـا   :لسنداتماسكي الحسابات حافظي ا طرف

المتفاوضين من تأكيد عمليات التسوية التي يختص بها ماسكو الحسابات حافظو السندات، يندرج ضمن 

إطار التطبيق الصارم للتنظيم المعمول به في العمليات المنجزة في مجال نظام التسوية والتسليم الـذي  

  .مؤتمن المركزي على السنداتاليقوم به 
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اقتناء برمجيات السندات أو وضع تطبيقات معلوماتية مناسبة فيما يخص ماسكي الحسابات حـافظي  

قد  (Excel)إن عملية التسيير المتعلق بالسندات من خلال الاعتماد على تطبيقات نظام إكسل : السندات

ود ببرمجيات خاصة بالسندات، وذلك اعتبارا فقد اتضحت ضرورة التز ،ولذلك. محدوديتها مدىبينت 

كما إن ضرورة تأمين العمليات تدعو إلى ضرورة اللجوء إلى . لتزايد حجم النشاط من سنة إلى أخرى

  .اقتناء هذه البرمجيات
  

لا : وتأكيدها وماسكي الحسابات حافظي السـندات  الوسطاء في عمليات البورصةالفصل بين وظائف 

ستخدمين والوسائل المادية المخصصة لهياكل الوسيط فـي عمليـات البورصـة    بد من الفصل بين الم

  .السندات ت حافظيالحسابا والمستخدمين والوسائل المادية المخصصة لهياكل ماسكي
  

حـديثا ضـمن    نهميجب إيلاء عناية خاصة لتكوين المستخدمين الذين تم تعيي: مسك محاسبة السندات

، وذلك اعتبارا لأهمية مسك المحاسبة الخاصة بالسندات التي نداتالس ت حافظيالحسابا ماسكي هياكل

  .لا تتداخل معها المحاسبة الخاصة بنظام التسوية والتسليم

  

  :                  مشروع وضع صندوق ضمان الزبائن -سادسا

خاص بالزبائن المنصوص عليه بموجب المرسوم التشـريعي  الضمان الفي إطار عملية وضع صندوق 

، والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، قامت 1993مايو سنة  32المؤرخ في  10-93 رقم

  .بإعداد مشروع تعليمة تتعلق بإجراءات سير هذا الصندوق لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  

اء فـي  الوسـط التي يتعهد بها  لتزاماتلاوعلى سبيل التذكير، فإن صندوق الضمان يخصص لتغطية ا

في  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولقد وضح نظام أصدرته . إزاء زبائنهم عمليات البورصة

  .شروط تسيير صندوق الضمان وتدخّله وكذا قواعد وعاء الاشتراكات وكيفية حسابها 2004سنة 

  

بنوك وشركات ولقد كان مشروع التعليمة موضوع مشاورات مع الساحة المالية تم توسيعها على كل ال

  .التأمين

  

باستقاء الملاحظات والآراء القيمـة   جنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاللوسمحت هذه المشاورات 

  .للغاية والتي سوف يتم أخذها بعين الاعتبار عند صياغة الوثيقة النهائية
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، بعثـة  2009، في شهر ديسمبر سنة إلى بروكسل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاكما أرسلت 

يمثلان البنوك الوسيطة ) 2(وإطارين  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهامن ) 2(إطارين  تضم

  .بلجيكيفي عمليات البورصة، في مهمة دراسية لدى صندوق حماية الودائع والأدوات المالية ال

  

وذلك بغرض الاستفادة من خبرتـه   بلجيكيال ولقد تم القيام أيضا باتصالات مع صندوق حماية الودائع

  .في هذا المجال

  .2010ومن المرتقب أن يتم التنصيب الفعلي لهذا الصندوق خلال سنة 
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  الفصل الخامس

  تسيير الأصول 

  هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة-

  من أجل التشغيل الاستثمارصندوق تدعيم -

                 يستثمارالاات الرأسمال شرك-
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  :هيئات التوظيف -1

  :هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة -1.1

يبقى دائما محدودا في شركة استثمار واحـدة ذات   هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة إن سوق

وتظل هذه الوضـعية غيـر    .1998التي تم اعتمادها منذ سنة " سليم"الرأسمال المحدود، وهي شركة 

مفهومة إلى غاية اليوم وذلك على الرغم من عرض العديد من السندات في السوق المالية في غضون 

  .السنوات الأخيرة

  

  :لتشغيللالاستثمار  دعم صندوق -2.1

علـى   2009ينـاير سـنة    27تأشيرتها بتـاريخ   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالقد وضعت 

  .لتشغيلالاستثمار للامية لصندوق دعم الإعالمذكرة 

  

، ولا سـيما  2005بموجب أحكام قانون المالية لسـنة   الذي أُنشئ لتشغيلالاستثمار لصندوق دعم إن 

  .منه، مخصص أصلا لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 62إلى  58المادتان 

  

الـذي يحـدد القـانون     2006مارس سنة  12المؤرخ في  117-06ولقد حدد المرسوم التنفيذي رقم 

للشركة المساهمة "، وخصص لهذا الصندوق الوضع القانوني لتشغيلالاستثمار لدعم الأساسي لصندوق 

والأمر رقم والمرسوم التنفيذي السالف الذكر،  ،الذي تحكمه مواد قانون المالية" ذات الرأسمال المتغير

التوظيف الجماعي في القيم المنقولة، وكذا  والمتعلق بهيئات 1996يناير سنة  10المؤرخ في  96-08

  .القانون التجاري

  

 ـ لتشغيلالاستثمار لصندوق دعم ويتكون رأسمال  لـه السـلطات    همن مخصص مالي أصلي تخصص

العمومية ومن اكتتاب الأشخاص الطبيعيين الذين يكون لديهم توطين جبائي في الجزائر ولا سيما منهم 

  .العمال الأجراء

  

مهمة توجيه الادخار الذي يتم جمعه لدى العمال الأجراء، فـي   لتشغيلالاستثمار لوق دعم صندويتولى 

حدود النصف، نحو مشاريع التنمية الاقتصادية من خلال أخذ المساهمات في شكل أسـهم أو سـندات   

فر كما يتدخل هذا الصندوق من خلال عمليات توظيف في قيم الخزينة والقيم المنقولة التي تتو. مساهمة

  .فيها ضمانات مرضية
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صندوق دعم  زيادة على القواعد التي تحكم هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة، فإنه يتعين على

ولـذلك  . احترام بعض القواعد المرتبطة بالاكتتاب في الرأسمال وفي توزيع النتائج لتشغيلالاستثمار ل

  :فإن

الأشـخاص   الاكتتـاب فيهـا إلا مـن طـرف     لا يمكن لتشغيلالاستثمار لصندوق دعم  أسهم -

أسـهم  "وتُكتتب هذه الأسهم التي تُدعى . الطبيعيين الذين يكون لديهم توطين جبائي في الجزائر

  دج، 200بمبلغ  ةبقيمتها الاسمية المحدد" من الصنف أ

 أسـهم  سهم من الصنف أ، بل يتم تحويلها، عند اختتام كل سنة مالية، إلىالأ لا تُوزع منتجات -

 من الصنف ب، ذات قيمة اسمية مساوية لقيمة السهم من الصنف أ،

المطالبة بشراء هذه الأسهم ") ب"و" أ(" لتشغيلالاستثمار لصندوق دعم  لا يجوز لحائزي أسهم -

منهم من طرف الصندوق قبل حلول الأجل المحدد في القانون الأساسي، ولا يجوز لهم التنازل 

 :لحق في إعادة شراء أسهمهم في الحالات الآتي بيانهاعنها لفائدة الغير، ولكن لهم ا

 الإحالة على التقاعد، •

 العجز، •

 انقطاع علاقة العمل، •

 .الوفاة •

  

  :شركات الرأسمال الاستثماري -3.1

الجزائـر  "وخُصص لهذه الشركة التي تُدعى . أول شركة رأسمال استثماري 2009في سنة  تلقد أُنشئ

وهما؛ بنك الفلاحة والتنميـة  ) 2(ال قدره مليار دينار يحوزه بنكان ، شركة ذات أسهم، رأسم"استثمار

  .% 30و % 70على الترتيب،  ا،الريفية والصندوق الوطني للتوفير والاحتياط، بنسب قدره

  

والمتعلق  2006يونيو سنة  24المؤرخ في  11-06وعلى سبيل التذكير، فإنه طبقا لأحكام القانون رقم 

، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهامنه، قامت  10، ولا سيما المادة ماريبشركة الرأسمال الاستث

بالموافقة على طلب الترخيص بممارسة نشاط الرأسمال الاستثماري مـن طـرف    ،بعد دراسة الملف

  .الجزائر استثمار شركة
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  الفصل السادس

  حالة تقدم مخطط تطوير 

السوق المالية وعصرنتها           
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يعتزم مخطط تطوير السوق المالية وعصرنتها في الجزائر بصورة أساسية القيام بالتكفـل بالحاجـات   

  :الجديدة للتمويل المباشر التي تعبر عنها سوق الاقتصاد الجزائري، من خلال ما يأتي

مهنيـين  والشـراكة مـع ال  ...) مجموعـات وغيرهـا  (التركيبة الجديدة لتنظيم القطاع العام  -

  الخواص منهم والأجانب، ،الإستراتيجيين

 ظهور مجموعات كبرى جديدة من القطاع الخاص، من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، -

من خـلال   المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتأهيل عدد معين، متزايد من حيث الأهمية، من  -

 سنوات،البرنامج متواصل على مدى العديد من 

 ـالكبرى للبنى التحتية والمركّبات الصـناعية مـن   برنامج إنجاز المشاريع  - رف الدولـة  ط

 والجماعات المحلية،

 .الأجانب ببورصة الجزائر نالاهتمام المتزايد لدى المستثمري -

  

هذا التكفل بحاجات تمويل الاستثمار عن طريق السوق لا يتحقق إلا من خلال أخذ بورصة الجزائر  إن

  .تكون في صلب النموني بحيث ها النهائي ضمن الاقتصاد الوطلموقع

  

  :وإذا ما أدركنا أن السوق المالية في الجزائر ليست إلاّ في بداياتها، فإن مستقبلها يتوقف على ما يأتي

  ترقية واحترافية المهن المرتبطة بالسندات والسوق على مستوى الساحة المالية، -

 تأهيل مجموع المتعاملين والأنظمة والإجراءات والتنظيم، -

 ومجال تدخل واضح، ،زيز سلطة الضبط من خلال إطار تنظيمي متين وعصريتع -

العمومية في رفع الأموال لتمويل نموهـا  ومرافقة المؤسسات الصغيرة الخاصة  ،وخصوصا -

 .عن طريق بورصة الجزائر

  :د، لا بد من القيام باختيارات وطنية كبرى على مستوىوفي هذا الصد

  تماده وسير الأقسام الرئيسية في السوق الثانوية،نموذج السوق المالية الواجب اع -

 طرق التداول والمقاصة والتسوية والإشراف، -

نمط تنظيم الوسطاء، ومسيري الصناديق، وهيئات التوظيف الجماعي في القـيم المنقولـة،    -

 والمحللين، والمستشارين في توظيف القيم المنقولة،

ق والتدابير التحفيزية فيما يخص المصـدرين  الإطار القانوني والتنظيمي كوسيلة تأطير السو -

 .والمستثمرين
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  : ويجب أن تُنجز هذه الاختيارات الحاسمة

ضمن مرحلة ابتدائية، على أساس التجارب الوطنية والدولية التـي سـبقت وعلـى ضـوء      -

  الإستراتيجية الواجب اعتمادها،

 .قتصاد الوطنيمن خلال مراعاة تطور الطلب على تمويل المؤسسات والا ،وخصوصا -

  

توجهات إستراتيجية كبرى لتنظيم عملية تنفيذ مخطط تطوير السـوق  ) 5(ولذلك فقد تم اعتماد خمسة 

  : المالية وعصرنتها في الجزائر، وهي

ضرورة التصرف في مقر سهل بلوغه، يكون وظيفيا وعصريا لاحتضان مقرات المؤسسـات   - 1

ين في مجال النشاط المتصل بالسندات وذلك من التشجيع على تجمع المتعاملين الرئيسي: المالية

 .وبروز ساحة مالية ذات بعد إقليمي) المبادلات العلائقية(أجل توفير ظروف الاتحاد والتآزر 
  

 :الضرورة الملحة في تبني الاحترافية والحركية من طرف المتدخلين بواسطة - 2
  

إلـى سـنة    1997ضية من سـنة  الاعتماد على النتائج الإيجابية المحققة أثناء المرحلة الما -

2009،  

 الإسراع في إزالة العراقيل التي تعوق تطورها، -

الشروع في الشراكة بين المهنيين في مجال السندات والعاملين في البنـوك علـى مسـتوى     -

 .الساحة المالية
  

ضرورة تأهيل المتعاملين، والأنظمة، والإجراءات، والمنظمات الموجودة بالساحة على ضوء  - 3

س الدولية من أجل توفير الشروط المهيئة للنجاح والأمان والفعالية لجميع المهنيين، من المقايي

 .مصدرين ومستثمرين في الساحة المالية
  

أهمية توفير شروط جديدة على الصعيد القانوني والتنظيمي والجبائي للتمكين من ازدهار جديد  - 4

ن الشركة المقـرر خوصصـتها،   للسوق المالية بفضل إصدار سندات رأسمال جديدة تتأتى م

 .، وغيرهاالمؤسسات الصغيرة والمتوسطةوإنشاؤها، ومن 
  

التحضير لعمليات الخوصصة ذات الحجم الكبير من طرف بورصة الجزائر، ورفع رأسـمال   - 5

  .، وكذا تمويل عملية إنشاء مؤسسات جديدةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
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رة الدولية يصبح أمرا بديهيا من أجل الاستفادة من تجـارب  وفي سبيل تحقيق ذلك فإن اللجوء إلى الخب

البلدان الأخرى، والاستفادة كلية من الإسهامات المعتبرة في مجال التقدم التكنولوجي في هذا الميـدان،  

والقيام في النهاية بإدراج مبادئ الشفافية والنزاهة والديمومة المعمول بها في الأسواق الماليـة والتـي   

  .لمقاييس الدوليةتقتضيها ا

  

ل به في البورصة، والأنظمة والتكنولوجيات وويجب أن تشمل هذه الخبرة الدولية ميادين القانون المعم

السائدة في البورصة، وممارسة مهنة السندات في السوق، والتنظيم الإستراتيجي للأسواق المالية، وكذا 

  .الاتصال المالي في الأخير

  

لى تقديم المشورة والدعم للسلطات والمتعاملين في السوق الماليـة لتحديـد   وتهدف هذه الخبرة أساسا إ

مخطط محدد الهدف في مجال تنظيم السوق وسيرها، وتحقيق الخيارات الوطنية الكبرى في الميـادين  

التي سبق ذكرها، إعداد إطار قانوني وتنظيمي جديد، ومرافقة المتعاملين في عملية تأهيل واسـتغلال  

  .لإجراءات والتنظيمات المقرر وضعهاالأنظمة وا

  

وعصرنتها مشروعا مهيكلا ويتطلب مشاركة العديد من  السوق المالية الجزائريةويعتبر مخطط تطوير 

 ،المتعاملين الذين يجب أن تكون أهدافهم ونشاطاتهم وتدابيرهم محددة بدقة ومنسجمة من حيث التوقيت

  .ها بطريقة جيدةوينبغي أن يقوم المتدخلون المعنيون بتنفيذ

  

  : من خلال) 2(ويمتد تنفيذ مخطط التطوير والعصرنة على مدى سنتين 

صورة السوق، والمتدخلون والمهن الموجودة فـي  (ورشات كبرى يجب إنجازها ) 5(خمس  -

  ،)السوق، وإصدار السندات، والأنظمة، والمنظمات القائمة في السوق

القانون المتعلق بالبورصة، والأنظمـة  (إليها ويات من الخبرة الواجب اللجوء تمس) 5(خمسة  -

الإعلامية وتكنولوجية البورصة، والمهن المرتبطة بالسندات، وتنظـيم السـوق وسـيرها،    

 ).والتسويق والاتصال الماليين

  

 : )إعداد وثيقة مشروع( الأشغال التحضيرية .1

المتحـدة للتنميـة ووزارة   بين برنامج الأمـم   2008ديسمبر سنة  2لقد تم التوقيع على اتفاق بتاريخ 

، للانطلاق في الأشغال التحضـيرية التـي   لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالشؤون الخارجية و

  .ستتمثل في صياغة وثيقة مشروع على أساس المخطط الذي تم إعداده على مستوى الساحة المالية
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  : حديد ما يأتيبت 2009وسمحت هذه الأشغال التي جرت في شهري مارس وأبريل سنة 

  

  التخطيط لمشروع عصرنة السوق المالية وتطويرها، -

 مخطط الإشراف المؤسسي والميداني، -

 ميزانية المخطط وتسييره، -

 .خبراء دوليين) 5(دفتر الأعباء لتوظيف خمسة  -

  

وانبثـق عـن ذلـك    . 2009ولقد سلّمت النتائج الرئيسية لهذه الأشغال التحضيرية في شهر مايو سنة 

  :ا يأتيخصوصا م

) 5(خبراء دوليين، وخمسة ) 5(خمسة  تتألف من: إلزامية اللجوء إلى الخبرة الدولية والوطنية - 1

متربصين يجري إدماجهم ضمن مجموعـات  ) 10(خبراء جزائريين، وتوظيف حوالي عشرة 

 العمل،
 

 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهـا ضرورة وضع وحدة لتسيير المشروع على مستوى  - 2

 نب لجنة تنسيق تضم كل السلطات والمتعاملين،إلى جا
  

أهمية لإشراف المؤسسي والميداني على المشروع من طرف لجنة وزارية مشتركة، وتساعدها  - 3

 لجنة إشراف يرأسها وزير المالية،
  

 :إنجاز إصلاح السوق المالية من خلال مرحلتين هامتين ومتكاملتين - 4
  

ط المحدد الأهداف والتنظـيم النمـوذجي للسـوق    لمخطالتصميم ل -التقييم : المرحلة الأولى -

 أشهر،) 8(المالية في الجزائر، على مدى ثمانية 
  

المرحلة الثانية، وتتمثل في تنفيذ إصلاح السوق المالية على أسـاس الاختيـارات المعتمـدة     -

  .شهرا) 18(شهرا إلى ثمانية عشر ) 16(والتي تمتد على مدى ستة عشر 

  

 :تائج النإعلامي واستعراض  يوم .2

، بناء على هذه النتائج، بتقديم عملية اسـتعراض  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالقد قامت 

  .لمتعاملين في الساحةبحضور جميع ا 2009هر يونيو سنة على مستوى وزارة المالية في ش

لجزائر وسمح هذا التقديم والاستعراض بالتصديق على المبادئ الكبرى لعصرنة السوق المالية في ا

  .وتطويرها
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 : 2010سنة  -التقييم والتصميم : تقديم مرحلة الإصلاح  1.2
 

أشهر، مرحلة التقييم والتصميم والتصديق على مجمـوع  ) 8(تعتبر المرحلة الأولية، ومدتها ثمانية 

  .القرارات والتدابير والأنظمة المرتبطة بالتنظيم المحدد الأهداف للسوق المالية في الجزائر

  :مر بمرحلة ترمي إلى ما يأتيويتعلق الأ

 ضبط التنظيم والعمل المحدد الهدف في السوق المالية الجزائرية، -
  

 ،)ةنالنقدية، الرهنية، قيم الخزي(تحديد العلاقات بين المتعاملين والسلطات والأسواق الأخرى  -
 

 تحديد الحاجات إلى الإصلاح في المجال التنظيمي، -
 

البلدان الناشـئة والمقـاييس    على مستوىفي الأسواق المالية  اعتماد المقاييس المهنية القريبة -

 .الدولية

كما تمثل مرحلة التصميم هذه فرصة متاحة لضبط الخيارات وتقديم الحلول لعدد معين من الانشغالات، 

  :مثل

الإستراتيجية الواجب اعتمادها في مجال الإدراج في البورصـة وخوصصـة المؤسسـات     -

 العمومية،
  

الواجب اعتمادها بالنسبة إلى الوسطاء الماليين فيما يخص النشاطات، وأصناف  الإستراتيجية -

 الزبائن، ومراقبة الأخطار، والاستثمارات، والمتعاملين المحتملين،
  

 طرق التداول الواجب إقرارها، -
  

، المؤسسات الصغيرة والمتوسـطة (تنظيم الأسواق الثانوية للقيم المنقولة مع مختلف الأقسام  -

 ،)، سندات الاستحقاقالشبيهة للخزينة السندات
  

الأنظمة المعلوماتية الواجب انتقاؤها بالنسبة إلى الشركات والمؤسسات العاملة فـي السـوق    -

 ،)تأهيل المتعاملين، والأنظمة، والإجراءات(
  

 .الواجب وضعها قصد الحث على الاهتمام بالبورصة والوثوق فيها الحوافز -

  

  .الأولى على تعبئة الموارد الضرورية لتمويل المشروع ويتوقف الانطلاق في المرحلة

بتكاليف الخدمات والمصاريف الخاصة بالخبراء الدوليين والجزائريين المحددة  ويتعلق الأمر خصوصا

  .في الميزانية التي تم إعدادها في وثيقة المشروع
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  : 2011/2012 -تنفيذ المخطط : تقديم المرحلة الثانية من الإصلاح 

لمرحلة الثانية مرحلة للنشاط وإنجاز التنظيمات والقرارات والتدابير المعتمدة على الساحة، على تعتبر ا

  .إثر مرحلة التقييم والصميم

الآتي ) 5(شهرا، عبر الورشات الخمس ) 18(وسوف يجري إنجاز هذه المرحلة، ومدتها ثمانية عشر 

  :بيانها

، والمجموعات التابعة للقطاع الخاص، برنامج الإصدار الذي تقوم به المؤسسات العمومية -

 ، في ظل الحوافز الجبائية وإعادة تنظيم التسعرة،المؤسسات الصغيرة والمتوسطةو
  

صياغة وإصدار التنظيم الجديد مع تعزيز مهمة الإشراف بغرض حماية المستثمرين وضمان  -

 حسن سير السوق،
  

خلال إعادة تنظيم المهن  من الوسطاء في عمليات البورصةالعمل على احترافية نشاط  -

 الموجدة في السوق وتأهيل المتعاملين والأنظمة والإجراءات،
  

 لإعلام الآلي في البورصة،وضع نظام جديد ل -
  

 .والتسويق ية،حملات الإعلامالدورات التكوين، و -
  

جميع  الأولى والتصديق على مباشرة بعد الاختتام الرسمي للمرحلة ويأتي الانطلاق في المرحلة الثانية

  .النتائج من طرف المتعاملين والسلطات العاملة في الساحة المالية

  

. ومم الممكن الاحتفاظ بالخبراء الدوليين أو الجزائريين الذين تدخلوا أثناء المرحلة الأولى، أو استبدالهم

ى غير أن الإشراف الميداني يجب أن يتكيف مع المرحلة الثانية التي تتكون من مختلف الورشات عل

  .مستوى الساحة

  

، ومن لجنة الإشراف بوزارة وحدة تسيير المشروعيبقى يتكون من ، بل ولا يتغير الإشراف المؤسسي

  .على مستوى الوزارة الأولى ةمشترك ةوزاري لجنةالمالية، ومن 

  

ن ممرافقة والولقد أكد هذا الاستعراض ضرورة تعبئة الخبرة الدولية والوطنية والاعتماد على التعاون 

  .الهيئات الدولية من أجل المساهمة في التمويل
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  : شروط إنجاز المشروع .3

ن من خلال اللقاءات المختلفة، سواء مع المتعاملين في الساحة المالية أو مع الشركاء المعنيين، تتبي

ضرورة وجود اتفاق مبدئي صريح بشأن تنفيذ وتمويل المشروع بكامله، من خلال مرحلتين؛ مرحلة 

  .2011/2012 رحلةوم 2011

  

وهكذا، فإن ملف المساهمة في تمويل المشروع من طرف برنامج الأمم المتحدة للتنمية قد تم إرساله 

  .2009يوليو سنة  23إلى وزارة المالية بتاريخ 

  

خبراء دوليين أثناء المرحلة الأولى الممتدة ) 5(ويتعلق الأمر بطلب تمويل عملية تجنيد وتدخل خمسة 

  .2010خلال سنة 

  

  : ويجب أن تتبع عملية تنفيذ المخطط المراحل الآتية
  

 :  تنفيذ عمليات التمويل - 1

بعد ضبط عملية التركيب النهائي للتمويل، يجب القيام بحشد الموارد المالية لدى برنامج الأمم 

 .وق، والمتعاملين في السلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالمالية، و ووزارةالمتحدة للتنمية، 
  

 : وضع مخطط الإشراف على المشروع - 2

اعتبارا لطبيعة المشروع نفسه، والمتعاملين المعنيين، والقرارات المهيكلة للغاية التي يجب اتخاذها، 

فإن الإشراف المؤسسي سيوضع تحت مسؤولية ....) المالية والجبائية والقانونية(والآثار العديدة 

  .الحكومة

  

  : للإشراف المؤسسي) 2(ولقد تم اقتراح هيئتين 

 لجنة الإشراف على المشروع،  •

 .لجنة وزارية مشتركة •

وبعد ذلك، فإنه لا بد من القيام بتعيين المسؤولين عن الورشات والممثلين في الهيئات التقنية 

  .والإشراف

  

  إعلان العروض لتوظيف الخبراء، - 3

لى وحدة التسيير، وعقود مجالات العمل بالنسبة إ( تنظيم التسيير الإداري واللوجستي للمشروع - 4

  ...)العمل، إلخ
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  المراحل الرئيسية لسير عملية إصلاح السوق المالية في الجزائر

 المرحلة الثانية المرحلة الأولى التحضير

 التنفيذ  الخيارات التكنولوجية تصميم النظام وطريقة التنفيذ نموذج السوق المالية في الجرائر الإستراتيجية والإشراف

ر الرئيسية العناص  •

المهمة (ذات المناسبة 

  )ضعيةالو/ الرؤية / 

حالة الوضع القائم وتقييم   •

  التجربة المكتسبة

  اختيار شريك إستراتيجي   •

  )التصميم والتنصيب( •

عمليات نموذجية في  •

تكنولوجيا المعلومات 

  مع عناصر بديلة 

التأهيل والتصديق في  •

  مجال الإجراءات

حاجات والإمكانات خاصية ال •  تجاهاتالشركاء والإ  •

التطور (في السوق الجزائرية 

  )الوطني والدولي

تنظيم نظام إعلام شفاف   •

  وإدارة

  التعبئة والتلقين •  هندسة البنية التحتية •

تحديد الخصائص والخدمات  •  خريطة الطريق •

  والمنتجات الواجب تطويرها

الطريقة والإجراءات : العمل •

  وقاعدة المعطيات

الوصول إلى أعضاء  •

  السوق

  التحويل  •

تركيب عملية تمويل  •

  المشروع

  تحديد موقع النموذج المقترح   •

واجهات لجميع أصحاب ( •

  )المصلحة

الإطار القانوني والتنظيمي  •

صياغة النصوص القانونية (

  )التقنية

الخيارات التكنولوجية  •

  الوطنية

  الإدماج  •

وضع إطار الإشراف  •

  المؤسسي والميداني

  التنظيم النموذجي  •

  دد الهدفالمخطط المح  •

المتطلبات الوظيفية   •

والتكنولوجية للنموذج 

  المعتمد

تقنية المعلومات، الدعم  •

  وتحديد المقاييس

  إطلاق النظام الجديد  •

وحدة تسيير تنصيب  •

  المشروع

  نموذج الخدمات  •

  )تحديد مداها( •

  التدريب •

  الاتصال •

  اجتماعات العمل •

  التسويق •

  المتابعة •

  التصحيح •
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  الإشراف على المشروع

  

 المنجزات النشاطات دافالأه

التأكد من بلوغ الأهداف المنشودة من المشروع 

  )مدةالجودة، التكاليف، ال(

  

التحضير لمختلف لجان المشروع، واجتماعات  •

 العمل ومدى التقدم فيها، والإشراف عليها،
 
التأكد من ترابط المهام فيما بينها، وتنسيق  •

 الفريق وجودة الأشغال والمنجزات،

  

 الأسبوعي لمخطط المهام والموارد، التحيين •

  

 هزية الموارد المختصة،االتأكد من ج •

  

استباق حدوث المصاعب الداخلية في  •

  .المشروع

 المخطط التفصيلي للمهام والموارد، •
 
 الوثائق التحضيرية للجان التنسيق والإشراف، •

  

عروض الحال المقدمة من لجان المشروع،  •

 ال،واجتماعات العمل، والتقدم في الأشغ

  

الوثائق المتعلقة بالمشروع الذي يجري تحيينه  •

المتابعة، المهام، التخطيط، (بصورة دورية 

  ...)المشاكل المعترضة، القرارات المتخذة، 
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  الفصل السابع 

تقييم الإطار القانوني والتنظيمي والوظيفي 

  للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 
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م الجيد بمفهوم سلطة الضبط المستقلة، وبالتالي التحديد الأمثل لمجال اختصاصها في مجال ضبط عملا على الإلما

في تفكير انصب أساسا على الاستقلال  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاسوق القيم المنقولة، فقد شرعت 

ة، وسلطتها في مجال التحقيق والتفتيش، والاستقلالية المالية لسلطات الضبط، وسلطتها القانونية، وسلطتها الرقابي

  .وسلطتها التأديبية وكذلك سلطتها في مجال التسيير

  

دف المتوخى من ذلك في صياغة القرارات الكفيلة بالتمكين من تعديل وتتميم الإطار التشريعي الحالي هولقد تمثل ال

شتغال وفق المقاييس المطابقة لمبادئ التي يتعين عليها الا لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالذي يحكم 

  .لجزائريةوالمعايير الدولية المتكيفة مع وضعية السوق المالية ا (OICV)المنظمة الدولية للجان القيم 

  

هيئات ضبط كإطار مرجعي؛ ويتعلق الأمر بسلطة ضبط الأسواق الفرنسية ) 4(وبناء على ذلك فقد تم اعتماد أربعة 

(AMF) لقيم المنقولة ومجلس أخلاقيات ا(CDVM)  المغربية، ومجلس السوق المالية التونسية(CMF)  وسلطة

  .الإستونية (FSA)الإشراف المالية 

  

  :المعاييرفي حترام التدرج لا ومطابقتهتحليل الإطار القانوني / 1

، للجان القيمالدولية  ةالمنظمإن مسؤوليات المكلف بالضبط وسلطاته واختصاصاته ينبغي أن تكون، طبقا لمبادئ 

ولكن رغم ذلك، ما تزال سلطات وصلاحيات رئيس . محددة بوضوح ومنصوصا عليها في القانون بصورة شفافة

وأعضائها، التي تعتبر أحكاما ذات طابع قانوني أو بالأحرى تنظيمي، إلى  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  .حد الآن، منصوصا عليها في النظام الداخلي

  

ز هذا النظام الداخلي بخصوصية كونه نصا لا ينشر في الجريدة الرسمية، وبالتالي غير متاح للجمهور، من ويمتا

جهة، ولا يتم اعتماده في شكل قرار تتخذه السلطة التنظيمية، ولذلك فإنه لا يمكن أن يحتج به بكيفية معقولة إزاء 

، من جهة أخرى، وهو في النهاية بورصة ومراقبتهالجنة تنظيم عمليات الالمتقاضي في إطار حدوث نزاع ما مع 

نص من الممكن تعديله في أي وقت بمجرد قرار من الهيئة، ولذلك فهو لا يحترم مبادئ التدرج في المقاييس 

بموجب نص ذي قيمة مساوية لها أو تفوقها  إلاوتوازي الأشكال التي تقتضي بأن لا يجوز تعديل الأحكام القانونية 

  .في القيمة

  

وما دامت قواعد سير اللجنة وتنظيمها، وكذا الأحكام المتعلقة بالسلطات القانونية، وسلطة الرقابة والتحقيق والتأديب، 

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة،  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10- 93موجودة في المرسوم التشريعي رقم 

يع القواعد التي يكون لها طابع تشريعي ومنصوصا عليها في د جمالمعدل والمتمم، فإنه يصبح من باب أولى أن ترِ

  : النظام الداخلي، في القانون؛ ويتعلق الأمر بالأحكام الآتية
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وكذلك تفويض سلطات ) من النظام الداخلي 3المادة ( لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاصلاحيات  -

  ، )من النظام الداخلي 5و 4المادتان (رئيس اللجنة 

لا سيما وأن الأمر يتعلق باستثناء لمبدأ ن طريق استشارة أعضائها كتابيا، راءات اتخاذ قرار اللجنة عإج -

 ،               )من النظام الداخلي 11المادة (سير المداولات الجماعية في اللجنة 

من  16ادة الم(صلاحيات الرئيس، ولا سيما منها سلطات تمثيل اللجنة والسلطات المتعلقة بالميزانية  -

 ،)النظام الداخلي

من النظام  24إلى  21المواد (السلطة القانونية للجنة، في شكل أنظمة، وتعليمات، وتوصيات، وآراء  -

 ،)الداخلي

قواعد تنازع المصالح التي تضمن استقلال أعضاء اللجنة وغرفة التأديب والتحكيم إزاء المتعاملين في  -

 ،)النظام الداخليمن  53و 52و 36إلى  33المواد (السوق 

  ).من النظام الداخلي 47و 46المادتان (القواعد الإجرائية  -

  

  : لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاتقييم الاستقلال القانوني والاستقلالية المالية ل/ 2

لجنة تنظيم بر إذا ما استأنسنا بمرجعية مبادئ الضبط المالي المعمول بها في المنظمة الدولية للجان القيم، التي تعت

مستقلا  المكلف بالضبط يجب أن يكون من الناحية الوظيفية" عضوا عاديا فيها، فإن عمليات البورصة ومراقبتها

ويعني الاستقلال القدرة على اتخاذ التدابير المتعلقة بالضبط وتطبيق القرارات دون ؛ "ومسؤولا عن ممارسة مهامه

  ".تدخل خارجي، سياسيا كان أم تجاريا

  

م تكريسه قانونا، غير أنه لا بد من تحليل قد ت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها شك في أن استقلال ولا

كما إنه . الوسائل التي تسخّرها من أجل ضمان هذا الاستقلال، سواء إزاء السلطة التنفيذية أو المتعاملين في السوق

  .المالية من أجل ضمان هذا الاستقلاللا بد من محاولة معرفة إن كانت تتوفر لديها الوسائل 

  

 : الاستقلال إزاء السلطة التنفيذية -

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  ينص

". ة المعنويةهيئة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصي" لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوالمتمم، صراحة، على أن 

إن صفة السلطة المستقلة هذه تضمن لها استقلالية وظيفية واسعة من أجل تنظيم السوق المالية تتجسد في إمكانية 

  .صياغتها بنفسها لسياستها الخاصة بها وتحدد بذلك الوسائل التي تقرر استخدامها

  

، ويخولها ذلك صلاحيات التقاضي، بالشخصية المعنوية لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاكما تتمتع 

  ...والاستفادة من ذمة مالية، وتوقيع الاتفاقيات
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كذلك بموجب قواعد تكوينها وتعيين أعضائها  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاويمكن أن يتحدد استقلال 

لجنة تنظيم عمليات ستوى ويمكن التأكيد في هذا الصدد بأن السلطة التنفيذية ممثلة بكيفية قوية على م. وفصلهم

موازنة هذا التمثيل  تغير أنه تم). أعضاء يقترحهم وزراء المالية والعدل والتعليم العالي 3( البورصة ومراقبتها

القوي للسلطة التنفيذية بواسطة أعضاء آخرين ينتمون إلى بنك الجزائر ومنظمة الخبراء المحاسبين والمسيرين من 

  .ينالأشخاص المعنويين المصدر

  

كما تمثل مدة العضوية وكذلك تعيين أعضاء اللجنة ورئيسها وقابلية فصلهم مقاييس لتقدير مدى استقلالية سلطة 

  .الضبط

  

وزيادة على ذلك، فإن . وفي هذا الإطار، يحبذ أن تمتد العضوية للمدة الكافية التي تسمح بتنفيذ سياسة منسجمة

  .فيها بناء على إرادة السلطة التنفيذية دون سواهاعضوية الرئيس والأعضاء لا ينبغي التشكيك 

  

ة، ومن المعلوم أن يدوفي النهاية، فإنه يكون من الأنسب تفادي إمكانية اللجوء إلى تجديد العضوية لمرات عد

لجنة تنظيم عمليات وبالفعل، يعين أعضاء . النصوص التي تحكم هذه المسائل تحديدا ناقصة في هذا المجال

سنوات قابلة للتجديد في حدود النصف كل ) 4(بموجب قرار من وزير المالية، لمدة أربع  اقبتهاالبورصة ومر

  .سنتين، دون أن توضح النصوص التشريعية ما إذا كانت هذه العضوية قابلة للتجديد أم لا

  

ف الاستثنائية بعد في حالة الظرو"أو " في حالة ارتكاب الخطأ المهني الجسيم"كما إن عضوية الرئيس قابلة للإنهاء 

  ".عرضها في مجلس للحكومة

  

  .الآخرين لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولا تتعرض النصوص إلى إنهاء مهام أعضاء 

  

 :المتعاملينالاستقلال إزاء  -

إن الاستقلال عن وصاية السلطة التنفيذية يكتسي أهمية بالغة لدى أي سلطة ضبط، كما إن ضمان استقلال هذه 

  .نة إزاء المتعاملين في السوق يكتسي نفس القدر من الأهميةاللج

  

الموجهة لتوقع حدوث  وبناء على ذلك، فإن النصوص التشريعية التي تحكم سلطات الضبط تنص على القواعد

ويتعلق الأمر أساسا بقواعد تفرض على أعضاء سلطات ضبط الأسواق المالية . التنازع في المصالح وتسييرها

ة سنداتهم أو أي وضعية لام الرئيس بمصالحهم وعضويتهم ومهامهم السابق أو اللاحقة، وقوام حافظإلزامية إع

نها أن تشكّل تنازعا في المصالح، كما تنص على القواعد التي تبين العقوبات التي تطبق عند مخالفة أخرى من شأ

  .ذلك
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ع المصالح قد نم النص عليها بموجب المادة ، فإن قواعد تنازالبورصة ومراقبتها وفيما يخص لجنة تنظيم عمليات

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  25

كما تفرض . والمتمم، غير أن هذه القواعد وردت في معظمها في النظام الداخلي للجنة الذي لا يتم نشره للأسف

لزامية التصريح للرئيس بالمصالح عضاء اللجنة وكذا على أعضاء غرفة التأديب والتحكيم إهذه القواعد على أ

  .وبالعضوية التي يتقلدونها أو سبق أن تقلدوها

  

ن، إجراء معاملات التشريع المعمول به يمنع على الرئيس وكذلك على مجموع المستخدمي ومن جهة أخرى، فإن

، )1993مايو سنة  23المؤرخ في  10- 93المرسوم التشريعي رقم  من 25المادة (على الأسهم في البورصة 

على مذكرتها  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاباستثناء العمليات التي تجري على السندات التي تؤشر 

يوما من منحها التأشيرة والعمليات على السندات التي تكون موضوع عرض عمومي قبل  15الإعلامية، ولكن بعد 

تنظيم عمليات البورصة  من النظام الداخلي للجنة 33المادة (يعلن صاحب المبادرة بمثل هذا العرض أن 

  .)ومراقبتها

  

ويبدو من الواضح أنه لا بد من تحديد القواعد المتعلقة بتنازع المصالح، وبيان العقوبات المطبقة بشأنها في حال 

لتنازع هذه؛ وذلك من شأنه أن يعزز استقلالية المكلف بالضبط حدوث تنازع ما، أو الوسائل الكفيلة بتسيير حالات ا

  .          إزاء المتعاملين في السوق الذين يفترض أنه مكلف بضبطهم

    

 : تمويل السلطات الوصية -

 20المادة (بموجب القانون  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالقد تكرس مبدأ الاستقلالية المالية التي تتمتع بها 

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10- 93من المرسوم التشريعي رقم 

فإنه ينبغي تحليل طبيعة مواردها المالية، وإجراءات إعداد ميزانيتها والرقابة التي تخضع لها ومع ذلك، ). والمتمم

  .ميزانيتها

  

. ميزانية الدولة تسييرها بإعانة تسيير يتم قيدها فيمن أجل مباشرة  الجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهتتمتع 

التأشيرات على المذكرات الإعلامية، وطلبات الاعتماد، وضعها وتتقاضى بالإضافة إلى ذلك أتاوى في مقابل 

التقنية،  ، والتعليمات بشأن النزاعاتالوسطاء في عمليات البورصةوكذلك على التحقيقات التي تنجزها على مستوى 

وذلك زيادة على الإتاوة التي تتقاضاها على رصيد هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة، والعمولات التي 

 5و 2وزير المالية المؤرخان في  اقرار(على العمليات التي تجري في البورصة شركة تسيير بورصة القيم تقبضها 

  ).1998غشت سنة 
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لجنة تنظيم عمليات أ الأتاوى المقبوضة على القرارات والخدمات التي تقدمها وبناء على ذلك، فإذا كان مبد

، فإن السلطة التنفيذية، في المقابل، هي التي تحدد طبيعة الأتاوى قد تكرس بموجب التشريع البورصة ومراقبتها

مايو سنة  23المؤرخ في  10- 93من المرسوم التشريعي رقم  27المادة (ومبالغها ونسبها وكيفيات تحصيلها 

  ).والمتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993

  

  .السنة المالية خلالويقوم أعضاء اللجنة بضبط الميزانية السنوية ويدرجون فيها التعديلات التي يرونها ضرورية 

لجنة تنظيم عمليات من النظام الداخلي ل 16و 3المادتان (ويكون رئيس اللجنة هو الآمر بصرف هذه الميزانية 

  ).بورصة ومراقبتهاال

  

وفي النهاية، لا بد من الإشارة إلى أن اللجنة التي تتلقى إعانات من الدولة تخضع إلى مراقبة مجلس المحاسبة 

  ).والمتعلق بمجلس المحاسبة 1995يوليو سنة  17المؤرخ في  20-95من الأمر رقم  11المادة (

  

انية اللجنة ومراقبتها، التي لم ينص عليها بموجب القانون بل ويتبين بوضوح أن القواعد التي تحكم عملية إعداد ميز

  .بموجب النظام الداخلي، ينبغي أن تُطور ويتم إثراؤها بأحكام جديدة

تتمتع بضمانات الاستقلال القانوني والوظيفي،  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوعلى العموم، فإذا كانت 

 بد من التذكير بأن هذا الاستقلال يمكن أن يتعزز أكثر، وذلك من خلال إدراج بصورة لا مجال للشك فيها، فإنه لا

تعديلات ضمن الإطار القانوني للجنة تتعلق على وجه الخصوص بتشكيلة لجنة ضبط السوق المالية، وتوضيح 

  .بطقواعد إنهاء مهام رئيس اللجنة وأعضائها، وكذلك التأطير القانوني للموارد المالية للمكلف بالض

  

  : تشكيلة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -

إن هيمنة الأعضاء المنتمين إلى الوزارات وإلى الوظيفة العمومية العليا التي تميز تشكيلة سلطة الوصاية على 

الوسطاء في (السوق المالية يدعو إلى ضرورة تعيين عدد أكبر من الأعضاء الذين ينتمون إلى المهن المالية 

، شركة تسيير بورصة القيم، المؤتمن المركزي على السندات، ماسكو الحسابات حافظو السندات، البورصة عمليات

" احترافية"ويتعلق الأمر في الواقع بالتوجه نحو ). هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة، على سبيل المثال

  :اللجنة التي لا يمكن إلا أن تتجسد في المزايا الآتية مكتب

 عزيز استقلال سلطة الضبط إزاء السلطة التنفيذية،ت •

 التزام أكبر من الأشخاص ومن الكيانات التي تقوم السلطة بضبطها ومراقبتها، •

 تحسين النوعية التقنية للقواعد المقترحة وتكييف أحسن لهذه القواعد مع الواقع الميداني، •

 ...إلخ •
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  : تشكيلة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -
  

عناصر في غاية الأهمية لتقييم استقلال  الدولية للجان القيم المنظمةإن مقاييس إنهاء المهام تمثل بالنسبة إلى 

مايو سنة  23المؤرخ في  10-93غير أن المرسوم التشريعي رقم . المسؤول والهيئة المسيرة للمكلف بالضبط

ولكن، في المقابل، ينص . بشأن هذه الإشكالية" ساكتا"قي والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، ب 1993

على إنهاء مهام الرئيس في حالة ارتكاب الخطأ  1994يونيو سنة  13المؤرخ في  175- 94المرسوم التنفيذي رقم 

  .الجسيم أو بسبب ظروف استثنائية

  

اء المهام بسبب الظروف الاستثنائية ولذلك، فإنه لا بد من تأطير شروط إنهاء مهامه بكيفية أكثر صرامة، إذ أن إنه

  .يخول الحكومة إمكانية إنهاء المهام بصورة أوسع

  

لإنهاء، وذلك قصد ل ةقد يكون من الأنسب تعديل القانون أو المرسوم عبر توضيح طابع المهام غير القابل هكما إن

  .ب الخطأ الجسيمتفادي إمكانية لجوء السلطة التنفيذية إلى استخلاف العضو حتى في غياب ارتكا

  

 : تعزيز الاستقلالية المالية -
 

المكلف بالضبط يمكنه "، في كون الدولية للجان القيم المنظمة إن أحد الجوانب الأساسية للاستقلال يكمن، حسب رأي

  ".التصرف في موارد ثابتة تكون كافية لممارسة صلاحياته ومسؤوليته

  

الأتاوى المقتطعة من نشاط المتعاملين في السوق، تاركا بذلك المجال  ولكن لم يحدد المشرع إلى حد الآن إلا مبدأ

من المرسوم التشريعي رقم  27المادة " (قواعد وعاء حساب هذه الأتاوى وتحصيلها"مفتوحا للسلطة التنفيذية لتحديد 

  ).والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم 1993مايو سنة  23المؤرخ في  93-10

  

العينية أو (ما يبدو متطابقا بصعوبة مع مبدأ استقلال سلطة الوصاية التي يجب أن تخضع مواردها المالية إن 

  .أقل ما يمكن إلى قرار السلطة التنفيذية، وتخويل المشرع مهمة تحديد طبيعة الأتاوى ونسبها ووعاء حسابها) المالية

. يجب أن تكون مضمونة إزاء المتدخلين في السوق لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاكما إن استقلال 

، تطبيق المقاييس الملائمة في مجال الدولية للجان القيم وبعبارات أخرى، فإنه يجب كما توضح ذلك مبادئ المنظمة

التنازع في المصالح؛ وهو ما ينبغي أن يتحقق من خلال إعادة تنظيم القواعد المتعلقة بالتنازع في المصالح، الذي 

مايو  23المؤرخ في  10- 93المرسوم التشريعي رقم  :نصوص مختلفة) 3(شعب في الوقت الحاضر بين ثلاثة يت

المؤرخ في أول مارس سنة  01- 07والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، والأمر رقم  1993سنة 

لجنة تنظيم لئف، والنظام الداخلي والمتعلق بحالات التنافي والالتزامات الخاصة ببعض المناصب والوظا 2007

  ).منه 53و 52و 36إلى  33المواد ( عمليات البورصة ومراقبتها
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يجب أن ينص ام الداخلي ضمن المرسوم التشريعي، ، فإنه لا بد من إدراج أحكام النظالزيادة في التوضيحومن أجل 

  .2007سنة  المؤرخ في أول مارس 01- 07هذا المرسوم التشريعي صراحة إلى الأمر رقم 

  

مايو  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  من 25ادة الإشارة إلى أن المجب ه توعلى سبيل التذكير، فإن

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، تمنع على رئيس اللجنة إنجاز معاملات في مجال القيم  1993سنة 

القيام بمثل  ومراقبتها لجنة تنظيم عمليات البورصةلداخلي ترخص لأعضاء من النظام ا 34المنقولة بيد أن المادة 

  .هذه المعاملات

  

  .من النظام الداخلي لجعله ينسجم مع المنع الذي ينطبق على رئيس اللجنة 34ولذلك، فإنه يجب تعديل المادة 

  

أعضاء على تحكيم، ولكن ليس أعضاء لجنة التأديب وال ه يجب علىوزيادة على ذلك، ينص النظام الداخلي على أن

، الامتناع عن المداولة في قضية تكون لهم فيها عضوية أو مصلحة؛ لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهامكتب 

  .أن يطبق هذا الحكم على أعضاء المكتب أيضامن والحال أنه لا بد 

  

الأشخاص الذين يقومون بتحقيق، مثل وفي النهاية، فإنه يجب تطبيق قواعد التنازع في المصالح أيضا فيما يخص 

بموجب حكم تشريعي، من القيام بتحقيق أو رقابة على مستوى هيئة يكون قد مارس فيها نشاطا  ص،منع أي شخ

  .أثناء فترة سابقة يجب تحديدها زمنيا

  

) التنظيم تُحدد كيفياته عن طريق(بوضع إجراء منع  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاكما يمكن أن تقوم 

عضو في غرفة التأديب والتحكيم بناء على طلب من شخص محل طعن إذا كان يوجد سبب جدي للشك في مدى 

  .نزاهة هذا العضو

  

لجنة تنظيم عمليات البورصة وفي محصلة كل ذلك، فإن تعزيز قواعد التنازع في المصالح المطبقة على أعضاء 

  .محالة مصداقية أكبر على سلطة السوق المالية ومستخدميها من شأنها أن تضفي لا ومراقبتها

  

  : تحليل السلطة القانونية للجنة/ ثالثا

  

، من أجل ممارستها لضبط السوق المالية، بسلطة قانونية لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالقد تم تزويد 

  .تتجسد في إعداد النصوص ذات الطابع التنظيمي
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لجنة تنظيم عمليات ة ومحدودة بالصلاحيات التي يخولها إياها القانون؛ وبذلك فإن غير أن السلطة التنظيمية مؤطر

تسن أنظمة حول سير سوق القيم المنقولة التي يوافق عليها وزير المالية بموجب قرار وتنشر  البورصة ومراقبتها

المرسوم التشريعي رقم  من 32المادة (في الجريدة الرسمية مع النص التطبيقي قصد ممارسة المهام التي تتولاها 

  ).والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم 1993مايو سنة  23المؤرخ في  93-10

  

تتمتع أيضا بسلطة قانونية تسمح  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوعلى غرار سلطات الضبط الأخرى، فإن 

حكام الواردة في الأنظمة التي سنتها؛ وتتجسد هذه المعايير لأيير التي لها طابع تفسير وتوضيح للها بسن المعا

  .التفسيرية في تعليمات أو آراء أو توصيات، يتم تحديدها في النظام الداخلي

  

ن والأنظمة التي تمارسها تتمتع بسلطة اقترح تعديل القواني لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوفي النهاية، فإن 

سلطة السوق المالية المبادرة بمشاريع قوانين كما يمكنها اقتراح إصلاحات تتعلق بالسوق وبذلك يمكن  تلقائيا؛

  .المالية

  

  :وإذا كانت الأحكام المتعلقة بالسلطة القانونية لا تتطلب تعديلات جوهرية، فإنه يوصى رغم ذلك بما يأتي

نة تنظيم عمليات البورصة لجتوسيع نطاق سلطة اقتراح النصوص التشريعية والتنظيمية الموكلة إلى  -

من المرسوم  34المادة (فقط  في عمليات البورصة الوسيطبالمحدد في الوضع القانوني الخاص  ومراقبتها

هيئات (ليشمل متدخلين آخرين في السوق ) 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93التشريعي رقم 

، ومسيري الصناديق الجماعية يتثماررأسمال الاسال، وشركات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة

  ،)للتوظيف

 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاتوضيح الشروط المتعلقة بالطعن في أحكام نظام صادر عن  -

 ...).طبيعة الطعن، آجال الطعن، تحديد القاضي صاحب الاختصاص،(

  

  : المراقبةسلطة / رابعا

على غرار سلطات الضبط الأخرى، بسلطة مراقبة وحراسة تنصب ، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاتتمتع 

الوسطاء (في آن واحد على عمليات الطلب العلني على الادخار ومصدريها وكذلك على المهنيين في السوق المالية 

شركة تسيير بورصة ، المؤتمن المركزي على السندات، ماسكو الحسابات حافظو السندات، في عمليات البورصة

  ).م القي

  

الوسائل التي  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوتشبه الوسيلتان الرئيسيتان في هذه المراقبة التي تقوم بها 

  :تستعملها سلطات الضبط الأخرى؛ وهي
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  : ين في السوقياعتماد المهن -

 رة للدخول لممارسة نشاطبة المباشبالمراق لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالاعتماد هي سلطة أساسية تسمح ل

  .الشروط المطلوبة يستوفِما، أو حتى إقصاء مرشح ما لم 

  

  :إجراءات التأشيرة -

التي يقوم بها مصدرو السندات  تعبر مراقبة المعلومات والعمليا إن مراقبة السوق تجري أولا وقبل كل شيء

  .المالية

  

لضبط على أنه يجب على هذه السلطات أن تضع ولهذا السبب تنص النصوص التشريعية التي تحكم سير سلطات ا

  .تأشيرتها على الوثائق الإعلامية الخاصة بالكيانات التي تلجأ إلى الادخار العمومي

  

ويقوم المكلفون بالضبط، بمناسبة إجراء هذه الشكليات القانونية، بالتأكد من أن الوثائق تستوفي الالتزامات التشريعية 

  .ة وجود مختلف الشهادات التي تقتضيها النصوص، على وجه الخصوصوالتنظيمية من خلال معاين

  

لجنة تنظيم ويتم تصميم إجراءات التأشيرة بكيفية تكاد تكون متشابهة تماما مع جميع السلطات الأخرى، ولا تحيد 

  :عن هذه القاعدة عمليات البورصة ومراقبتها

  ن حسب النموذج الذي سبق أن حددته،الإعلامية الخاصة بالمصدري تيجب أن يتم إعداد المذكرا -

، من خلال دراسة الملف، أن تطلب الشروح والتوضيحات لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهايمكن  -

الوثائق الإضافية، وتبين للمصدرين ماهية التعديلات الواجب إدراجها في المذكرات، والقيام بالتحقيقات  أو

 رة،التكميلية التي تسبق تسليم التأشي

غير . أن ترفض منح التأشيرة لعملية معينة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوفي النهاية، يمكن  -

أنه، إذا كانت تبرر بعض التشريعات مثل هذا الرفض، وهو ما لا تنص عليه صراحة النصوص المطبقة 

 .، فإنه يجب ذكرهاالسوق المالية الجزائريةعلى سلطة 

  

من الإشارة إلى أن النصوص التي تحكم سلطات ضبط الأسواق المالية لا تتدخل في الغالب ومع ذلك، فإنه لا بد 

  .بشأن طبيعة المراقبة التي تجري من خلال إجراءات التأشيرة

، لا تشهد التأشيرة إلا على إجراء مراقبة معينة على مدى صحة وانسجام غير أنه، وعلى ضوء فقه القانون الفرنسي

  .ردتها الكيانات المصدرة للسندات الماليةالمعلومات التي أو

يفترض مدى ملاءمة العملية، ولا تقدير وضعية المصدر، ولا حتى التصديق على العناصر لا ومهما يكن، فإن ذلك 

  .المحاسبية والمالية
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  : والتفتيش التحقيقسلطة تحليل / خامسا

مهمتها، على غرار المكلفين بالضبط إنجاز أن تقوم من أجل  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهايمكن 

  .الآخرين، بالتحريات والتحقيقات

  

 : الشخص الذي يقوم بالتحقيقات -

شخصية المحققين  بشأنلا تقدم التفاصيل الكافية  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإن النصوص التي تحكم 

، 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  من 39و 38و 37وتنص المواد . وصفتهم

لجنة تنظيم عمليات البورصة المعدل والمتمم، على أن الأشخاص الذين ينجزون التحقيقات هم أعضاء في 

لجنة ، والأعوان الذين ينتمون إلى مستخدميها وكذلك الأعوان الخارجيون الذين يمكن أن تستعين بهم ومراقبتها

غير أن القانون الفرنسي، على سبيل المثال، أكثر وضوحا بشأن صفة . اتنظيم عمليات البورصة ومراقبته

  .الأشخاص الذين يمكن أن يتصرفوا كمحققين

  

مستخدميها، إلى أسلاك مراقبة من وفي الواقع، فإن سلطة الضبط الفرنسية يمكن أن تلجأ، زيادة على الأعضاء 

ؤتمنين المركزيين، وإلى سلطة أخرى في دولة أخرى عضو خارجية ولا سيما منها الأمين العام للجنة البنكية، والم

في الاتحاد الأوروبي، وإلى مندوبي الحسابات، والخبراء المحاسبين، والخبراء القضائيين، وإلى أشخاص أو هيئات 

  .ذات اختصاص في مجال الدراسات أو الاستشارة في ميدان المالية

  

يين يجب أن يندرج ضمن إطار بروتوكول يبين مهام المحققين ويجدر التوضيح أن اللجوء إلى المحققين الخارج

  .وشروط التنفيذ وينص على أن المحققين الخارجيين يعملون بكيفية يتم من خلالها تفادي كل تنازع في المصالح

  

ن ومن جهة أخرى، فإن المحقق يجب ألاّ يكون قد تعرض إلى أي إدانة ولا يجوز له القيام بالتحقيق لدى شركة يكو

  .الأخيرة) 3(قد مارس فيها نشاطا مهنيا أثناء السنوات الثلاث 

  

 : حقوق المحققين -

، على نفس القدر من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهايتمتع المحققون والمفتشون الذين يعملون لحساب 

ول إلى جميع المحلات سلطة الدخبالمساواة مع المحققين والمفتشين الذين يعملون لحساب سلطات الضبط الأخرى، 

كن الوسائط المسجلة عليها، الوثائق والمستندات، وذلك مهما ت بالاطلاع على كل قيامذات الاستعمال المهني وال

  .والحصول على نسخة منها

  

  .كما إنهم يتمتعون بإمكانية استدعاء وسماع كل شخص من شأنه أن يزودهم بالشروح اللازمة
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حيث توضع تحت تصرفهم قاعة منفصلة لدراسة الوثائق والتسجيلات المتعلقة (ة ويمنح المحققون سلطات إضافي

بالشروح المكتوبة أو المسموعة للمسيرين والمستخدمين في الشركة التي يجري التحقيق بشأنها، والتحفظ على 

  ...).السندات والوثائق التي يشتبه في تزويرها
 

 : إجراءات التحقيق والضمانات الإجرائية -

لنصوص التي تحكم سلطات الضبط  إجراءات التحقيق المفصلة بدقة وترفق بالعديد من الضمانات من أجل تضع ا

  .تسهيل حقوق الدفاع

  

ولذلك، فإنه يتم تنظيم المسائل المرتبطة بالأمر بمهمة المحققين، والاستدعاء، وسماع الأشخاص محلّ المراقبة، 

  .وإجراءات معاينة الوقائع، بشكل واضح جدا

  

وهو يبين فقط أن المحققين . ير أن ذلك لا يوجد في القانون الجزائري الذي يوضح إجراءات التحقيق بالتفصيلغ

يلزمون بالحفاظ على السر المهني أثناء ممارسة مهمتهم، وأن الشخص الذي يتم استدعاؤه وسماعه في إطار 

 10-93المرسوم التشريعي رقم  من 39و 38المادتان ( .التحقيق له الحق في الاستعانة بمستشار من اختياره

  ).والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم 1993مايو سنة  23المؤرخ في 

  

كما إن القانون الجزائري لا ينص على أحكام أو قواعد إجرائية خاصة لمعاينة المخالفات الجزائية مثل جنحة 

  .سعار أو إرسال معلومات خاطئةالاطلاع على المعلومات المحفوظة، والتلاعب بالأ

  

المنظمة الدولية للجان القيم، فإن المكلف بالضبط يجب أن يتمتع بالسلطات الموسعة بما  وإذا ما استندنا إلى مبادئ

لجنة تنظيم ولا شك في أن . فيه الكفاية في المراقبة والتحقيق والتفتيش من أجل فرض احترام القوانين والأنظمة

تتمتع حاليا بسلطة الأمر غير المباشرة ويمكنها أن تلتمس من القاضي أن يقوم بإصدار  مراقبتهاعمليات البورصة و

المادة (أمر إلى الأشخاص المعنيين بالامتثال للأحكام القانونية والتشريعية ووضع حد للمخالفات أو إبطال آثارها 

لمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل وا 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  من 40

غير أن اللجنة تنقصها للأسف جملة من السلطات الفعالة للغاية التي من شأنها أن تمكّنها من القيام على ، )والمتمم

الوجه الأكمل بمهامها في مجال المراقبة والتفتيش في السوق، وهي سلطة الأمر المباشرة، وسلطة طلب الوضع 

المنع المؤقت من ممارسة النشاط، وسلطة المبادرة بأعمال التفتيش والحجز والتفتيش في محلّ  تحت الحراسة أو

وزيادة على ذلك، فإنه تجدر الإشارة إلى أن الأحكام التشريعية المتعلقة بإجراءات التحقيق ليست مفصلة . السكن

  .على النحو الجيد
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 : سلطة الأمر المباشرة -

وذلك ما  السلطة التي يجب أن تخول إلى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، إن سلطات الضبط تتمتع بهذه

على الأشخاص المعنيين ولا سيما الأمر بوضع حد  الأمر بالفعل أو بالامتناع عن الفعلتوجيه ب سيسمح لها

حاق الضرر إل ن هذه الممارساتة أو التنظيمية، عندما يكون من شأللممارسات المخالفة للأحكام التشريعي

بالمدخرين، والتشويش على عمل السوق، والمساس بالعدالة في مجال المعلومات أو معاملة المستثمرين أو 

  .بمصالحهم

  

 : سلطة طلب الوضع تحت الحراسة والمنع المؤقت من ممارسة النشاط، وإيداع مبلغ معلوم من المال -

م التي تقر بأن المكلفين بالضبط يجب أن يلتمسوا توجيه المنظمة الدولية للجان القي عملا على الاستئناس بمبادئ

 الأمر أو اتخاذ التدابير اللازمة للتأكد من احترام السلطات التنظيمية أو الإدارية، أو سلطات التحقيق، فإنه يوصى

  .الأمر والتدابير الاستعجالية لتشمل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإصدار بتوسيع عدة سلطات 

  

من القاضي، بناء على طلب معلل من رئيس سلطة  ،ويتمثل الهدف المتوخى من ذلك في تمكينها من الحصول

  :ما يأتيعلى السوق، 

  وضع أموال أو سندات أو حقوق شخص توجه له اللجنة تهمة ما، تحت الحجز، -

 إصدار أمر إلى الشخص محل التهمة بالكفّ مؤقتا عن كل نشاط مهني، -

 .يضع الشخص محلّ التهمة مبلغا معلوما من المال على سبيل الوديعة إصدار الأمر بأن -

  

 :سلطة طلب التفتيش بمحلّ السكن أو الحجز -

تفتيش في كل مكان بالبسلطة الترخيص لمحققيها بالقيام  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهايجب أن تتمتع 

  .والقيام بحجز الوثائق

جنحة الاطلاع على (ة في التحقيقات بشأن الجنح المرتبطة بالبورصة ويجب أن تكون سلطة التفتيش محصور

) والمناورات التي يكون الهدف منها عرقلة سير السوق ،المعلومات الخاطئة أو المغلوطةوالمعلومات المحفوظة، 

  .وتخضع إلى رخصة مسبقة ويجري تأطيرها بشكل جيد

  

 :توضيح إجراءات التحقيق -

، كما سبق أن بينّا، لا تقدم إلا القليل من المعلومات تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لجنةإن النصوص التي تحكم 

  :ولذلك، فإنه يقترح الآتي. فيما يخص الشخص المكلف بالتحقيقات وكذا حقوق الأشخاص الخاضعين للمراقبة
  

عمليات البورصة  لجنة تنظيممفهوم الأعوان الخارجيين الذين يمكن أن تستعين بهم لالتوضيح الأحسن  -

 في إطار تحقيقاتها، ومراقبتها
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الشرف وقواعد تنازع المتعلقة بشروط التوضيح شروط تأهيل المحققين الذين يتعين عليهم احترام  -

  المصالح والخبرة المهنية،

التوضيح، في حالة اللجوء إلى أعوان خارجيين في إطار بروتوكول، لمحتوى ذلك والمهام التي يجب أن  -

 منها،تُنفّذ ض

  .إثراء إجراءات التحقيق -

  

  : إصدار العقوبةسلطة تحليل / سادسا

هل يوجد فعلا فصل بين : لرد أساسا على ثلاثة مسائلمحاولة ل، في الواقع، هو العقوبةإن تحليل سلطة إصدار 

ة؟ وما بموجبه إلى هيكل منفصل عن هيكل مكتب اللجن العقوبة الوظائف في نشاط الضبط الذي تؤول وظيفة إصدار

؟ وما هي الضمانات الممنوحة للأشخاص الذين يخضعون لإجراءات العقوبة هي كيفيات ممارسة سلطة إصدار

  ؟العقوبة

  

 : العقوبة إصدارجهاز  -

، بسلطة تنظيمية منتدبة، وبسلطات المراقبة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإن الهيئة المكلفة على مستوى 

  .جزئيا في تركيبتها عن غرفة التأديب والتحكيم التي تختص بإصدار العقوبات التأديبية والتحقيق، تعتبر منفصلة

  

أعضاء ينتمون إلى مكتب ) 3(وفي الواقع، فإن الهيكلان يتداخلان جزئيا؛ إذ أن غرفة التأديب والتحكيم تضم ثلاثة 

 10-93المرسوم التشريعي رقم  من 51المادة (اللجنة، وهم الرئيس وعضوان اثنان يتم انتخابهما من ضمن المكتب 

  ).والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم 1993مايو سنة  23المؤرخ في 

  

ويتولى مكتب اللجنة تسليم الاعتمادات، وهو الذي يقوم بإعداد الأنظمة، ويبادر بالتحقيقات وعمليات التفتيش التي 

  .ية مكتب اللجنة، وذلك بعد مداولة هذا المكتبينجزها أعضاء المكتب أو المحققون تحت مسؤول

  

وأما دراسة إجراءات إصدار العقوبة وقرارات العقوبات فهي من اختصاص غرفة التأديب والتحكيم التي يتم 

، المصدرون، شركة تسيير بورصة القيم، مقدمو الوسطاء في عمليات البورصة(إخطارها من مختلف الملتمسين 

  ...).المشرفون على البورصة،  الأوامر في البورصة،

  

تبين أن قواعد وإجراءات إخطار  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهامن النظام الداخلي ل 47كما إن المادة 

غرفة التأديب والتحكيم وإجراءات الطعن في قراراتها تُحدد بموجب مقرر فقط يصدره مكتب اللجنة، وهو ما 

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة،  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93رقم المرسوم التشريعي  يخالف أحكام

  .المعدل والمتمم



96 
 

وفي الواقع، فإنه بمقتضى هذا الحكم، يجوز لمكتب اللجنة تعديل قواعد إجراءات إصدار العقوبة ويؤثر بذلك في 

  .الفصل بين الوظائف

  

جرى مداولة بشأن مبدأ يتعلق بتحقيق ما، بالمداولة أيضا وبعبارات أخرى، فإنه من الممكن أن يقوم عضو سبق أن أ

  .بصفته عضوا في غرفة التأديب والتحكيم، بشأن عقوبة تُطبق على الشخص الذي خضع للمراقبة

  

 : إصدار العقوبةكيفيات ممارسة سلطة  -
 

عمليات  لجنة تنظيممختلف سلطات إصدار العقوبة الموضوعة تحت تصرف  يتعلق الأمر في الواقع بتحليل

  .من أجل فرض احترام القوانين والأنظمة التي تحكم السوق المالية البورصة ومراقبتها

كما يتعلق الأمر فعلا بسلطة إصدار الأوامر، وسلطة إصدار العقوبة التأديبية، وسلطة المبادرة بإرسال الملفات 

  .قولةبغرض المتابعة الجزائية وسلطة التعليق أو المبادرة بتداول القيم المن
 

 : )المباشر أو الإداري( سلطة إصدار الأمر •

إن سلطة الضبط التي تتمتع بسلطة إصدار الأمر المباشر تسمح لها بوضع حد للممارسات المخالفة للقوانين 

والأنظمة والمعايير التي أصدرتها، وبالتالي يمكن أن تشوش على السير الحسن للسوق، والمساس بحقوق 

  ...عض المصدرين، ومحاباة بالمستثمرين

  

ومة من سلطة إذن، لا بد من الملاحظة بأن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها توجد في الوقت الحاضر محر

  .التي تمثل في الواقع سلاحا قويا وفعالا للغاية في مجال ضبط الأسواق إصدار الأمر المباشر
 
ار الأمر من المحاكم، ومثل هذا الطلب المعلل إن بعض السلطات يجب أن تعلل إخطارها للحصول على إصد كما

؛ وهو ما يبدو من الأمور التي تستوجب الأسف نظرا إلى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاليس مطلوبا من 

  .العواقب الجذرية التي تحدث في حالة الإخطار المتعلق بالموضوع أو بالقيم على الخصوص

  

لا يرخص لها بأن  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالأخرى، فإن  وفي النهاية، وبخلاف سلطات الضبط

  .على الادخار يتطلب من العدالة رد مندوب حسابات شركة تلجأ إلى الطلب العلن
 

 : ةالتأديبي العقوبةسلطة  •

غير أنه . لمهنةمخالفة الالتزامات المهنية وأخلاقيات اعلى معاقبة الب لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاتقوم 

والمتعلق  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10- 93التشريعي رقم  يمكن العثور على بعض التناقضات في المرسوم

  .منه 53ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، عند اللجوء إلى تطبيق المادة 
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الالتزامات المتصلة  ، بيد أنلبورصةالوسطاء في عمليات اويتعلق الأمر حصريا بالمخالفات للالتزامات المرتبطة ب

من هذا المرسوم على مجموع المتعاملين في السوق، وبالتالي على  49بأخلاقيات المهنة تُفرض بموجب  المادة 

، وعلى المتداولين في القيم المنقولة وعلى هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولةالمسيرين والمؤتمنين في 

  .المصدرين

  

لا يوجد أي نص يقضي بأن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها يمكن أن تسلط عقوبات على أشخاص  هكما إن

  ...).شركات الإصدار التي تلجأ إلى الطلب العلني على الادخار، (لا يكونون مهنيين في السوق المالية 

  

 : سلطات الضبط في المتابعة الجزائيةمشاركة  •

إمكانية السلطة في أن طات الضبط والنيابة وشكل شكل التعاون بين سل: ين اثنينيمكن أن تأخذ هذه المشاركة شكل

  .تتأسس كطرف مدني

ففيما يخص الحالة الأولى، فإن التشريع الجزائري يبقى دون مستوى الأحكام المتعلقة بالمكلفين الآخرين بالضبط، إذ 

يمكن أن يرسل إلى النيابة  بورصة ومراقبتهالجنة تنظيم عمليات الالتشريع إلا على أن رئيس هذا أنه لم ينص 

، نسخة من التماسه إصدار الأمر من المحكمة لكي تأمر بوضع حد للممارسة المخالفة للأحكام التشريعية والتنظيمية

ولكنه لم يتم النص على أن السلطات القضائية تطلب رأي لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في إطار 

  .ية المعمول بهاالإجراءات الجزائ

  

يمكن أن تتأسس  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوأما فيما يخص الحالة الثانية، فإنه تجدر الإشارة إلى أن 

هو  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوفي الواقع، فإن رئيس . طرفا مدنيا أمام الجهات القضائية الجزائية

ناء على القانون الجزائري، في حالة المتابعات التي تتم مباشرتها بسبب الذي يمكنه أن يتأسس كطرف مدني، ب

  .المخالفات الجزائية

  

 : سلطة التوقيف أو المنع •
 

 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93التشريعي رقم  من المرسوم 166و 165و 164طبقا لأحكام المواد 

التي تراقب سوق  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوالمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، يمكن 

  .القيم المنقولة، اتخاذ قرار بشأن قبول قيم للتداول أو شطبها من التداول
  

كما يمكن اللجنة أن تصدر أمرا بنفسها أو بواسطة مشرف تنتدبه لمراقبة جلسات البورصة، بتوقيف عمليات 

  .التسعير
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 : ة العادلةوالمحاكم الضمانات الإجرائية •
 

فإنه يجب التأكد من أن المبادئ الإجرائية الكبرى التي عملا على ضمان المشروعية والمصداقية لسلطة الضبط، 

الضبط تراعي على الخصوص مبادئ الجماعية والحكم الحضوري والمسوغات ونشر القرارات سلطة تنفذها 

  .والطعن
 

 : العقوبة قرارات في إصدار الجماعية •

لجماعية الذي يسمح بضمان رصانة المداولات واستقلالية القرار بما يؤمن للمتقاضي قرارا صائبا إن مبدأ ا

  .، يعتبر مبدأ حقيقيا إذ أن غرفة التأديب والتحكيم هي التي تتداول بشأن العقوبة بالأغلبية المطلقة للأصواتاومنصف
 

 : مبدأ الحكم الحضوري •

  .المرتبطة بالحقوق في الدفاع يعتبر مبدأ الحكم الحضوري من المفاهيم

ولكن إجراءات العقوبة التي تصدرها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لم تتم بلورتها بما فيه الكفاية في 

  .التشريع الذي يحكم سلطة الضبط

 23ي المؤرخ ف 10- 93التشريعي رقم  المرسوم من 56حكم الحضوري بموجب المادة ولم يتم التذكير إلا بمبدأ ال

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، الذي يبين أنه لا يجوز إصدار أي عقوبة ما لم  1993مايو سنة 

يستمع قبل ذلك إلى الممثل المؤهل للمتهم أو ما لم يدع قانونا للاستماع إليه، ولكن دون أن تُوضح كيفيات تنفيذ هذه 

  .الإجراءات الحضورية

  .والتحكيم لعقوبة التي تصدرها غرفة التأديبمن التذكير بغياب أي مرجعية إلى مسوغات قرارات اكما إنه لا بد 
 

 : إشهار قرارات العقوبة ونشرها •

تسلط عليهم عقوبة ما حق  نلفائدة الأشخاص الذي لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاينص التشريع الذي يحكم 

أشهر ابتداء من تاريخ ) 3(ب بشأن رفض الاعتماد في حدود أجل ثلاثة رفع الطعن بالبطلان في قرارات المكت

أشهر ابتداء من ) 6(التسجيل أو في قرارات العقوبات التي تصدرها غرفة التأديب والتحكيم في حدود أجل ستة 

  .تاريخ تبليغ القرار

أن المخالفات وكذلك بشأن ومن خلال تحليل هذه السلطة، يبدو أنه لا بد من توسيع نطاق هذه السلطة سواء بش

الأشخاص الذين صدرت في حقهم العقوبات، والقيام بفصل صارم بين الجهاز الذي يتولى الاعتماد والتنظيم 

والمراقبة والجهاز الذي يصدر العقوبات، وتعزيز الضمانات الإجرائية للأشخاص الذين توجه إليهم التهمة وكذلك 

  .البورصة ومراقبتها والقاضي الجنائي تعزيز التعاون بين لجنة تنظيم عمليات
 

 : توسيع سلطة إصدار العقوبة •

المخالفات  يجب أن يشمل أيضا لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإن توسيع حدود سلطة إصدار العقوبات من 

  .المهنية وكذا الأشخاص الذين تجري معاقبتهم
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والمتعلق ببورصة القيم المنقولة،  1993مايو سنة  23في  المؤرخ 10-93التشريعي رقم  المرسوم فإن في الواقع،و

المعدل والمتمم، لا ينص إلا على المخالفات المهنية وكذلك على حالات الإخلال بالأحكام التشريعية والتنظيمية التي 

  .الوسطاء في عمليات البورصةيرتكبها 
 

لمنقولة والمسيرين في صندوق التوظيف كما يجب إدراج المسؤولين في هيئات التوظيف الجماعي في القيم ا

والمتعلق بهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة، وماسكي  08-96المشترك، كما ينص على ذلك الأمر رقم 

المؤرخ  02- 03الحسابات حافظي السندات كما ينص على ذلك نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 

لجنة بمسك الحسابات وحفظ السندات، وكذلك المصدرين كما يبين ذلك نظاما  علقوالمت 2003مارس سنة  18في 

والمتعلق بالمعلومات التي يجب  1996يونيو سنة  22المؤرخ في  02-96رقم  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

 02-2000لة، ورقم أن تنشرها الشركات والهيئات التي تلجأ إلى الطلب العلني على الادخار أثناء إصدار قيم منقو

  .جب أن تنشرها الشركات المسعرة قيمها في البورصةوالمتعلق بالمعلومات التي ي 2000 يناير سنة 20المؤرخ في 

  

لجنة تنظيم ويجب في الواقع إدراج الانسجام بين أحكام المرسوم التشريعي وأحكام مختلف الأنظمة التي أصدرتها 

  .العقوبات التي يمكن أن تصدرها اللجنةفيما يخص  عمليات البورصة ومراقبتها

 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاكما إنه يكون من الأنسب توسيع سلطة إصدار العقوبة التي تختص بها 

ن هذه المخالفات إلحاق عية والتنظيمية، عندما يكون من شألتشمل أي شخص يرتكب مخالفات للأحكام التشري

المساواة في الحصول على المعلومات أو معاملة المستثمرين، والتشويش على سير الضرر بحقوق المستثمرين، وب

  ...السوق
 

 : الفصل الصارم بين الأجهزة والوظائف •

  .بحسب مبادئ الفصل بين السلطات والتوازن فيما بينها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهايجب أن يتم تنظيم 

أعضاء المكتب أعضاء أيضا في غرفة التأديب والتحكيم، كما هو عليه وبعبارات أخرى، فإنه يجب أن لا يكون 

  .الحال في الوقت الحاضر

ولذلك، فإنه يوصى بالفصل النظامي في . تفادي نظام الخصم والحكم في آن واحد بصورة أكثر وضوحا،يجب و

لتأديب والتحكيم التي يجب بين المكتب الذي يصدر الأنظمة وغرفة ا لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاداخل 

  .أن تدرس المخالفات وتصدر العقوبات بشأنها
 

 : تعزيز الضمانات الإجرائية •

ينص التشريع المعمول به حاليا على بعض المبادئ الكبرى في مجال الإجراءات التي تحمي الأشخاص الذي توجه 

ولذلك، فإنه . عد المفصلة في الإجراءاتإليهم تهمة ما في إطار تحقيق أو عقوبة ما، ولكن دون النص على القوا

يوصى بشدة على ضرورة التفصيل الدقيق لهذه القواعد الإجرائية والنص على الضمانات ذات الصلة، ولا سيما 

  : منها
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  جوانب إصدار العقوبة قبل جلسة المحاكمة،الأحكام المتعلقة ب -

 الأحكام المتعلقة بالجوانب الحضورية للإجراءات، -

 تعلقة بآجال التقادم،الأحكام الم -

 ،لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالأحكام المتعلقة بنشر قرارات العقوبات التي تصدرها  -

  .الأحكام المتعلقة بمسوغات قرارات العقوبة -
 

 : قاضي الجنائيوال لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاتعزيز التعاون بين  •

قيم توضح بأن المكلف بالضبط يجب أن يتمتع بسلطة المبادرة أو إرسال الملفات إن مبادئ المنظمة الدولية للجان ال

  .بغرض المتابعات الجنائية

  

والنيابة يبقى محدودا، لسوء الحظ، إذ يتحدد من خلال  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاولكن التعاون بين 

نسخة من الطلب إلى النيابة يلتمس من خلاله  إرسالمن  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاتمكين رئيس 

 المرسوم من 40المادة " (لممارسة مخالفة للأحكام التشريعية والتنظيمية"إصدار المحكمة أمرا يقضي بوضع حد 

يمكن أن ) والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93التشريعي رقم 

  .قوق المستثمرين في القيم المنقولةتلحق ضررا بح

  

والنيابة، ولا سيما  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوبناء على ذلك، فإنه يوصى بتعزيز تبادل المعلومات بين 

  :في الوضعيات الآتي بيانها

، ، في حالة التحقيق بشأن جريمة أو جنحةلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهايجب أن يطلب من  -

  بداء رأيها دون تأخير إلى وكيل الجمهورية وموافاته بجميع المعلومات والمحاضر،بإ

من إرسال تقرير التحقيق إلى وكيل الجمهورية،  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهايجب أن تتمكن  -

ن شأنها أن إذا كانت المخالفات للأحكام التشريعية والتنظيمية وكذلك المخالفات للالتزامات المهنية، م

 حا في مجال البورصة،تشكل جن

 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاقد يكون من المفيد أن يتوصل وكيل الجمهورية إلى تبليغه من  -

 .، في إطار مهامه، دون أن يحتج عليه بواجب الحفاظ على السربجميع المعلومات التي تكون في حوزتها

  

  :التسيير اتتحليل التنظيم الإداري وسلط/ سابعا

إن الأحكام الواردة في النصوص المتعلقة بالتنظيم الإداري وسلطات تسيير مختلف الأجهزة على مستوى سلطات 

الضبط في العالم غير واضحة بما فيه الكفاية، ولا تسمح بفهم العلاقات والمسؤوليات بين الأجهزة الجماعية في هذه 

  .السلطات إلا بصعوبة
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سواق المالية على العموم بعض الأحكام التي تحدد سلطات حكم المكلفين بضبط الأوتخصص النصوص التي ت

  .التسيير الإداري لأجهزة الضبط، والمتمثلة في الأمين العام والمكتب والرئيس

  

  :ويتبين من هذه الأحكام الجاري بها العمل لدى السلطات الأخرى، ما يأتي

1 - ويتم تحديد الصلاحيات التي  .المالي بين المكتب والأمين العامهناك تقاسما في سلطة التسيير الإداري و أن

 .يختص بها المكتب والأمين العام بموجب القانون النقدي والمالي

  

الإداري، بتحديد الشروط العامة المتعلقة بالتوظيف والتشغيل ودفع رواتب  في المجال لذلك، فإن المكتب يقوم،و

داخلي وقواعد أخلاقيات المهنة المطبقة على مستخدمي المصالح، وإبرام المستخدمين، ويتداول بشأن النظام ال

  .الصفقات والاتفاقيات المرتبطة بالسوق، وتوظيف الأموال المتوفرة وتوظيف الاحتياطات

  

أما لدى سلطات الضبط الأخرى، فإن الأمين العام يقوم في إطار هذه القواعد العامة التي يحددها المكتب بإنجاز 

التسيير المرتبطة بالأموال وتوظيفها وإبرام العقود والاتفاقيات والصفقات ويقرر اقتناء الأملاك العقارية أو نشاطات 

  .في إطار التأجيرالتنازل عنها 

  

كما يقوم بتسيير المستخدمين وفصلهم من العمل، ويحدد الرواتب والعلاوات وكذلك النظام التعويضي عن المهام 

  .ةوتنقل المستخدمين للخدم

  

وفي المجال المالي، فإن المكتب يقرر بشأن الميزانية السنوية وتعديلاتها وكذلك تخصيص حسابات النتائج أما 

  .الأمين العام فهو الآمر بصرف الإيرادات والنفقات

  

ى كما يقوم الأمين العام لدى سلطات السوق هذه بمسك المحاسبة والالتزام بالنفقات ويقدم عرضا بشأن تسيير ذلك إل

  .مصالح المكتب

 :يقوم الأمين العام، في فرنسا، بدور أساسي في مجال التسيير الإداري لسلطة الضبط •

o  ،ر المصالح ويمارس السلطة على المستخدمين ويمثل المكلف بالضبط في جميع أعمال الحياة المدنيةيسي

 .ويمارس عند الاقتضاء السلطات بموجب تفويض من الرئيس
 
 : المكتب •

  : تحديد القواعد العامة التي سبق بيانها، يتداول المكتب فيما يأتي زيادة على

o والمبادلات والتصرف في الأملاك العقارية، الاقتناءات 

o ،القروض 

o الهبات والوصايا. 
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 : الرئيس •

  .التنازع في المصالحبيستدعي المكتب للانعقاد، ويحدد له جدول أعماله، ويسهر على احترام القواعد المتعلقة 

  .في المجال التنظيمي بتعيين الأمين العام ويحدد له راتبه ويقوم

  

إن الهيكل التنظيمي لسلطة السوق ليس نابعا من النصوص التشريعية والتنظيمية بل إن الرئيس والأمين العام  - 2

 .هما اللذان اشتركا في وضعه

النظام الداخلي هو الذي يحدد  ، فإن التشريع ينص على أنلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاأما فيما يخص 

  .التنظيم والعمل والقانون الأساسي للمستخدمين

  

بين المكتب والرئيس يحددها النظام  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاكما إن توزيع السلطات على مستوى 

  .الداخلي ولا ينشر القرار المتعلق بذلك

  

، في الواقع، وزيادة على سلطات الضبط التي يتمتع بها، يركز لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاإن رئيس 

يقوم بتوظيف العمال، ويتولى تسييرهم، ويعين في مختلف (بين يديه القسط الأكبر من سلطات التسيير الإداري 

) المناصب، ويحدد رواتب المستخدمين، بعد أخذ رأي المكتب، ويمارس السلطة السلّمية على مجموع المستخدمين

في جميع  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهايلتزم بالنفقات في إطار الميزانية التي يضبطها المكتب، ويمثل و

  .أعمال الحياة المدنية

  

وفي النهاية، فإن . أما في المجال المالي، فإذا كان المكتب يضبط الميزانية فإن الرئيس هو الذي يأمر بصرفها

  .لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاخاصة به أساسا على مستوى  الأمين العام لا يتمتع بسلطات

  

  : وأما على مستوى أغلبية البلدان الناشئة

  المجلس لدى الغير وفي جميع أعمال الحياة المدنية والإدارية والقضائية،) سلطة(يمثل الرئيس  - 1

 السلطة،يتولى التسيير ويقوم بالأمر بصرف الإيرادات والنفقات بموجب تفويض من  - 2

 يمكن أن يفوض هو أيضا، تحت مسؤوليته، الأمين العام أو المدير الموضوع مباشرة تحت سلطته، - 3

  .إلى رئيس الجمهورية) السلطة(يقدم، في كل سنة، تقريرا عن نشاط المجلس  - 4
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  الفصل الثامن

  اقتراح إعادة تنظيم الهياكل

  التقنية والإدارية في اللجنة
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سباب تدعو إلى ضرورة وضع إعادة تنظيم للهياكل الإدارية والتقنية التابعة للجنة التي يجب، طبقا للمادة توجد عدة أ

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10-93التشريعي رقم  المرسوم من 29

  .والمتمم، أن تُحدد بموجب نظام تصدره اللجنة

وصادق عليه مجموع المتعاملين في  همالية وتطويرها الذي أعده وناقشلعصرنة السوق ال إن المخطط الطموح •

الساحة المالية ثم اعتمدته ووافقت عليه السلطات العمومية، يركز على ضرورة احترافية مجموع المتدخلين في 

باعتبارها سلطة للضبط ، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوفي هذا الإطار، فإن . سوق القيم المنقولة

تتولى مهمة السهر على حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة، وعلى إعلام المستثمرين، وعلى شفافية 

السوق وحسن سيرها، وعلى احترام المهنيين المرخص لهم بتقديم الخدمات المرتبطة بالاستثمارات في القيم 

، يجب عليها أن تكون منظمة أحسن تنظيم ممكن من أجل ضمان كل ة وأدبيات المهنةيخلاقالمنقولة للقواعد الأ

 .صلاحياتها بفعالية

  

ولتحقيق ذلك، يجب أن يكون لديها تنظيم مناسب يسمح لها بالتكفل بجميع المهام التي تسند إليها بموجب التشريع 

  :الخصوص بما يأتيوالتنظيم المعمول بهما، ويتعلق الأمر في الواقع بالتكفل بالجوانب المتعلقة على 

القروض السندية، عمليات الإدخال في البورصة، العروض العلنية للبيع (حسن سير العمليات المالية  -

وذلك على الخصوص من خلال الوثائق الإعلامية التي تصدرها الشركات المسعرة ...) والشراء والسحب

تكون هذه المعلومات صحيحة في البورصة، وجودة المعلومات المقدمة، عبر السهر خصوصا على أن 

  على كل المجموعة المالية،   توزيعهاودقيقة ويتم 

، الوسطاء في عمليات البورصةتحديد قواعد اللعبة عبر تنظيم سوق القيم المنقولة، والخدمات التي يقدمها  -

 ...ماسكو الحسابات حافظو السنداتو

لسوق التي يجب أن تحترم شركة تسيير تأطير الأسواق المالية من خلال تحديد مبادئ تنظيم وسير ا -

 بورصة القيم، والمؤتمن المركزي على السندات،

تأطير المهنيين من خلال تحديد الالتزامات وقواعد حسن السير التي يجب أن يراعيها المتدخلون في  -

، المستشارون في توظيف ماسكو الحسابات حافظو السندات، الوسطاء في عمليات البورصة(السوق 

 ،...)الالأمو

شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير، وصناديق التوظيف (تأطير منتجات الادخار الجماعي  -

من خلال الترخيص بإنشائها، والتدقيق في مدى قانونية المنتجات قبل تسويقها، وتأطير نشاط ) المشترك

 ...شركات الرأسمال الاستثماري

لك ما يتطلب في حالة الشبهة بانعدام الصفة القانونية فتح مراقبة المهنيين الذين يتدخلون في السوق، وذ -

طلاع على المعلومات المحفوظة، التلاعب بالأسعار، لاجنح ا(تحقيق بشأن المخالفات المحتملة للبورصة 

التي يمكن أن تؤدي إلى إصدار عقوبات إذا كان من شأن المخالفات للتنظيم ...) نشر معلومات خاطئة

 حسن سير السوق،ا بحماية المستثمرين أو بتلحق ضررالمالي أن 
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القيام بالنشاطات المرتبطة بالإعلام والتوعية لدى الغير عموما والمستثمرين خصوصا، قصد تمكينهم من  -

 .التصرف في جميع العناصر الضرورية لاتخاذ القرار الصائب

  

من ضمان حسن سير السوق  تلك هي المهام التي يجب أن تُمارس بالكفاءة والصرامة الضروريتين للتمكن

ولتحقيق ذلك، فإنه لا بد من تعديل الهيكل التنظيمي الذي تم . وشفافيتها وكذا حماية المستثمرين في القيم المنقولة

  :على هذا الأساس، وذلك للأسباب الآتية 2001وضعه في سنة 

  

درة على التكفل ق ضمان توزيع أمثل للعمل، وتخصص أحسن للهياكل من أجل التوصل إلى جعلها أكثر - 1

 لى اللجنة بكيفية فعالة،بالمهام المسندة إ
  

تحديد أحسن للمهام والمسؤوليات الموكلة إلى كل هيكل، ومع السهر على أن يتم التكفل الكامل بمجموع  - 2

 مجال تدخل اللجنة،
  

الذي  2003فبراير سنة  17المؤرخ في  04-03التكفل بتأطير النشاطات الجديدة التي أدرجها القانون رقم  - 3

والمتعلق ببورصة القيم  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10- 93التشريعي رقم  المرسوميعدل ويتمم 

 ،...)المؤتمن المركزي على السنداتمسك الحسابات وحفظ السندات، (المنقولة، المعدل والمتمم 
  

املين في السوق من أجل تعزيز وظائف المراقبة والتحقيقات والتفتيش والرقابة لجميع المتدخلين والمتع - 4

تفادي كل السلوكيات التي من شأنها المساس بحرمة السوق، والتسبب بالتالي في فقدان الثقة في الاستثمار 

 في القيم المنقولة،
  

تعزيز تأطير منتجات الادخار التي ينبغي أن تتطور على ضوء ما أوصى به مخطط عصرنة السوق  - 5

 عليه واعتماده من قِبل السلطات العمومية، المالية وتطويرها الذي تمت المصادقة
  

ما ندرك الدور الجوهري الذي يمكن أن تقوم به عندإيلاء الشؤون القانونية مكانة أكثر أهمية، خصوصا  - 6

ضمن اللجنة، باعتبارها سلطة ضبط مستقلة تقوم بدور اقتراح القوانين وإصدار العقوبات والتوقيع على 

 ،...الاتفاقيات الدولية
  

الإعلام الآلي من أجل ضمان حسن التكفل بمتابعة صيانة المنظومات " لوظيفة"ص مكانة أفضل تخصي - 7

والشبكات وحفظها وتسييرها، خصوصا مع الشروع عما قريب في التسعرة الإلكترونية على مستوى 

 بورصة الجزائر ومراقبة إجراء الصفقات عن بعد،
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قد أصبحت عضوا في  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاتفعيل الجانب المتعلق بالتعاون، لا سيما وأن  - 8

وكذلك في اتحاد سلطات  (IFREFI)المنظمة الدولية للجان القيم، والمعهد الفرنكوفوني للضبط المالي 

 : تبادل المعلومات مع نظرائنا الأجانب، ولو من أجل ةوبذلك يتحقق لا محال. الأسواق المالية العربية
  

لية للجان القيم والتي ينبغي د وإدراج المبادئ المتعلقة بالضبط التي أقرتها المنظمة الدوالتمكن من اعتما 

 ضبط الأسواق المالية في جميع بلدان العالم،سلطات طبقها كل أن ت
 

الاستفادة من تجربة سلطات الضبط الأجنبية الأخرى للتمكن من الاستفادة على الوجه الأكمل من  

تكوين المستخدمين، (ي يمكن أن تقدمها هذه الأطر في مجال التعاون وتبادل الأفكار المساهمات المعتبرة الت

 ،...)الاختيار الصائب للمواضيع التي تجب معالجتها أثناء اللقاءات الدورية
  

  .اللجنة فيللبعد الدولي  أفضلوفي هذا الإطار، لا بد من تخصيص مكانة 
 

شرية والمادية والمالية للجنة، وضمان حسن سير الحظيرة يجب إيلاء عناية أكبر لتسيير الموارد الب - 9

وقد يكون من المناسب جدا إنشاء قسم مهيكل بطريقة جيدة للتكفل . المعلوماتية، ومتابعة أمثل لمركز الوثائق

 .بهذه الجوانب
 

 1993مايو سنة  23المؤرخ في  10- 93التشريعي رقم  للمرسومالامتثال  لا بد منجهة أخرى، فإنه ومن -10

منه التي تنص على أن النظام المتعلق  29والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، ولا سيما المادة 

للمستخدمين والمؤسسة،  القانون الأساسي أيضابتنظيم وسير المصالح التقنية والإدارية في اللجنة يجب أن يحدد 

لم يتكفل بذلك، ومن ثم تتأكد ضرورة  03-2003رقم  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهام غير أن نظا

لجنة تنظيم عمليات تنظيم وسير المصالح والقانون الأساسي لمستخدمي () 2(الامتثال للقانون من خلال نظامين 

  ،)البورصة ومراقبتها
  

م تُحدد القيام بوضع هيكل تنظيمي جديد، مهما كان مفصلا، ما ل في أي شيءوفي النهاية، قد لا يجدي -11

ولذلك، فإنه لا بد من توضيح وضبط المهام التي يجب أن يقوم بها . المهام المسندة إلى كل هيكل بكيفية جيدة

  .وسوف يتم تحديد هذه المهام بموجب مقرر من رئيس اللجنة. كل إطار في الأمانة التقنية للجنة

  

  : وبناء على ذلك، بدا لنا من المناسب

 ل محل المديريات السابقة،وضع أقسام من شأنها أن تح - أ
  

تسيير الأصول التي سوف تخصص لتأطير منتجات الادخار الجماعي والرأسمال لقسم : إنشاء أقسام جديدة  - ب

وفي الواقع، فإن مخطط عصرنة السوق المالية وتطويرها الذي صادقت عليه السلطات . الاستثماري

ه المنتجات التي تتطلب متابعة ومراقبة منتظمة واعتمدته مؤخرا، يؤكد على أهمية تشجيع مثل هذ العمومية

 ...تنصب خصوصا على كيفيات السير، ومصاريف التسيير، وخصائصها، وأخطارها الخصوصية، إلخ
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ويتعين على هذا القسم أن يقوم بدور كبير في مجال معالجة عمليات إصدار القروض من صندوق دعم 

  .خرا، وحماية مصالح المساهمين وحقوقهمالاستثمار من أجل التشغيل الذي تم إنشاؤه مؤ

  

، باعتبار شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير، وصناديق التوظيف المشتركومن المنتظر أن تشهد 

محركات معتبرة في مجال تطوير وتفعيل السوق المالية، تطورا لا جدال فيه، كما إن الرأسمال الاستثماري 

حكم المساعدة المالية والإستراتيجية والعلائقية التي يتميز بها، يستلزم من الذي يعتبر وسيلة لا محيد عنها ب

حيث المنطق الذي يحكمه، ولا سيما طريقة عمله، التكفل الجاد به؛ ومن ثم تتجلى أهمية إنشاء هذا الهيكل 

 .الجديد
  

وفي . عرائض الشكوى وضع قسم جديد يكلف بالشؤون القانونية التي يمكن أن تلحق بها التحقيقات ودراسة -ج

الواقع، فإنه لا حاجة في تأكيد أهمية الجوانب القانونية بحكم الدور الجوهري الذي يمكن أن تقوم به ضمن 

لى التحقيقات ودراسة عرائض الشكوى التي تعتبر ضرورية للغاية عند اللجنة، وكذلك هو الشأن بالنسبة إ

  ...لة لعمل البورصةالاشتباه في عدم القانونية أو المخالفات المحتم
  

ضمن كل قسم، ويتمثل الهدف المتوخّى ) 2(إدراج تقسيم فرعي وظيفي جديد من خلال استحداث مديريتين  - د

من ذلك في ضمان حسن التخصص، والتحديد الأحسن للمهام المسندة إلى كل إطار من الإطارات، والوصول 

ين أكثر على التكفل بالمهام الموكلة إلى اللجنة، دون نتيجة لذلك إلى احترافية هؤلاء الإطارات، وجعلهم قادر

  .على  التوزيع العادل لأعباء العمل بين مختلف الهياكل التقنية والإدارية التابعة للجنة الحرص التغاضي عن
  

هـ تحديد وتوضيح أحسن للمهام الموكلة إلى الأمين العام وإلى المستشارين؛ وسوف يتم تحديد مجموع هذه 

  .موجب مقرر من رئيس اللجنةالمهام ب
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  اقتراحات إعادة تنظيم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  

  : تتكون اللجنة، تحت سلطة رئيسها، من

  الأمين العام، -

 المستشارين لدى الرئيس، -

 :الهياكل الآتية -

o قسم المصدرين، 

o ،قسم تسيير الأصول 

o ،قسم السوق والمتدخلين 

o قات،قسم الشؤون القانونية والتحقي 

o قسم إدارة الوسائل والتنظيم. 
       

يتولى الأمين العام، تحت السلطة المباشرة لرئيس اللجنة، تنسيق نشاطات المصالح الإدارية والتقنية التابعة للجنة، 

  .وتنشيطها ومراقبتها

  

  : قسم المصدرين

  :تولى على الخصوص المهام الآتيةي

كد من إرسال الشركات التي تلجأ إلى الطلب العلني على دراسة ملفات العمليات المالية من خلال التأ -

  الادخار للوثائق التي يقتضيها التشريع والتنظيم المعمول بهما،

 لإشارة إليهم،ا الأشخاص المعنويون الذين سبقت االتدقيق في مدى مطابقة المعلومات التي يقدمه -

على الادخار تقوم بإعداد المنشورات  التأكد من أن الشركات والهيئات التي تلجأ إلى الطلب العلني -

 المنصوص عليها بموجب الأحكام القانونية والتنظيمية، بصورة منتظمة،

 متابعة وتحليل الظرف الخاص بالسوق المالية، -

 اقتراح كل تدبير يرمي إلى ترقية إدارة شركات الإصدار، -

 دان اختصاصه، وإعداد ذلك،المبادرة بالاتصال مع الهيكل القانوني، بكل نص تنظيمي يخضع إلى مي -

دراسة كل مسألة محاسبية تتعلق بشركات الإصدار والمشاركة في أشغال ضبط المقاييس التي تقوم بها  -

 .المؤسسات والهيئات المختصة في هذا المجال
  

  :يتولى رئيس قسم تسيير هذا الهيكل الذي يتكون من مديريتين

  مديرية العمليات المالية، -

 .شؤون المحاسبيةمديرية الإعلام وال -
 



109 
 

  : تسيير الأصولقسم 

  :تولى على الخصوص المهام الآتيةي

هيئات التوظيف الجماعي في دراسة ملفات اعتماد شركات الرأسمال الاستثماري، وتسيير الأصول، و -

  ،القيم المنقولة

 ها هذه الهيئات،الطلب العلني على الادخار التي تقدم دراسة ملفات -

 للأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكمها، التوظيف الجماعي في القيم المنقولةهيئات السهر على احترام  -

 للأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكمها،  السهر على احترام شركات تسيير الأصول -

 الهيكل القانوني، ترقية تسيير الأصول، بالاتصال معاقتراح كل تدبير يرمي إلى  -

 .القانوني، بكل نص تنظيمي يخضع إلى ميدان اختصاصه، وإعداد ذلك المبادرة بالاتصال مع الهيكل -
  

  : يتولى رئيس قسم تسيير هذا الهيكل الذي يتكون من مديريتين

  وشركات تسيير الأصول،   هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولةمديرية  -

  .مديرية الٍرأسمال الاستثماري -

  

  : ينالسوق والمتدخلقسم 

  :وص المهام الآتيةتولى على الخصي

  قانونية العمليات المنفذة في البورصة، الإشراف على -

 ، السندات وماسكي الحسابات حافظي الوسطاء في عمليات البورصة دراسة ملفات اعتماد -

 المتدخلين والمؤسسات في السوق، مراقبة نشاطات -

الأدوات التقنية الموضوعة مع  ومن تطابق حكام القانونية والتنظيميةلأالتأكد من احترام مؤسسات السوق ل -

 تطور السوق،

 الزبائن،الخاص بضمان التسيير صندوق  -

 ضمان مراقبة السوق، -

كل المعلومات إلى الهيكل المكلف بالتحقيقات، قصد الوقاية من الجنح التي قد ترتكب في  ضمان إرسال -

 البورصة،

 .ميدان اختصاصه، وإعداد ذلك المبادرة بالاتصال مع الهيكل القانوني، بكل نص تنظيمي يخضع إلى -
  

  :يتولى رئيس قسم تسيير هذا الهيكل الذي يتكون من مديريتين

  مديرية مؤسسات السوق،   -

  .مديرية المتدخلين في السوق -
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  : الشؤون القانونية والتحقيقاتقسم 

  :المهام الآتيةتولى على الخصوص ي

ي حالة وقوع أحداث خاصة أو الاشتباه في عدم القيام بالتحقيقات لدى المتدخلين والمؤسسات في السوق ف -

 القانونية أو المخالفات المحتملة في البورصة، ودراسة ملفات العقوبات بشأن كل المخالفات للتنظيم،

معالجة ملفات العقوبات التي تقترحها الهياكل الأخرى بشأن المخالفات والتقصير وضمان الشرعية  -

 يقات،القانونية لإجراءات العقوبة والتحق

 المبادرة بالاتصال مع الهياكل الأخرى، بمشاريع الأنظمة والتعليمات التي تسنّها اللجنة، -

 معالجة ومتابعة عرائض الشكوى، تإعداد إجراءا -

 .دراسة ومتابعة الملفات المعروضة على غرفة التأديب والتحكيم -
  

  :يتولى رئيس قسم تسيير هذا الهيكل الذي يتكون من مديريتين

  لشؤون القانونية،  مديرية ا -

  .مديرية التحقيقات ودراسة عرائض الشكوى -

  

  : إدارة الوسائل والتنظيمقسم 

  : المهام الآتيةتولى على الخصوص ي

ضمان تسيير الموارد البشرية والمادية والمالية التابعة للجنة وضمان تنفيذ برامج التكوين المخصص  -

 للمستخدمين،

 انية،إعداد وتنفيذ ومتابعة تنفيذ الميز -

 إعداد وتنفيذ الإجراءات الداخلية في العمل، -

 تنفيذ المخطط التوجيهي للإعلام الآلي وإدارة الشبكة وضمان صيانة البرمجيات والتجهيزات، -

 .ضمان تسيير الوثائق والحفاظ على الأرشيف -
  

  : يتولى رئيس قسم تسيير هذا الهيكل الذي يتكون من مديريتين

  مديرية الإدارة والمالية،   -

 .مديرية الأنظمة المعلوماتية -
  

  .يحدد رئيس اللجنة تقسيم المديريات وصلاحيات كل منها، بموجب مقرر
  

  .لأقسام، في حدود صلاحيات كل منهمويمكن رئيس اللجنة تفويض إمضائه للأمين العام أو لرؤساء ا
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  أعضاء اللجنة

قسم الشؤون القانونية  ة الوسائل والإدارةقسم إدار
 والتحقيقات

 قسم تسيير الأصول قسم المصدرین قسم السوق والمتدخلين

 غرفة التأدیب والتحكيم الرئيـس

 المستشارون

 الأمين العام

 مدیریة 
 العمليات المالية

  الإعلام مدیریة
 والشؤون المحاسبية

مدیریة هيئات التوظيف 
الجماعي في القيم المنقولة 

 شرآات تسيير الصندوقو

  شرآات الرأسمال مدیریة
 الاستثماري

السوق المتدخلين في مدیریة 
  /المراقبة/الإشراف/لاعتمادا(

 )التفتيش

 مدیریة مؤسسات السوق 
 )مراقبة النشاطات، المطابقة(

 مديرية الشؤون القانونية

مديرية التحقيقات والتحريات 
 في عرائض الشكوى

مدیریة المالية والموارد 
 البشریة

 مدیریة الأنظمة الإعلامية 
 )الإعلام الآلي، الوثائق(

 نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهام
 )لدراسةهيكل تنظيمي مقترح على اللجنة ل(
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 ام الحالي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالمنظام الع

 
 الرئيس

 
 اللجنة

 
 غرفة الـتأدیب والتحكيم

      
 الأمين العام

 
 المستشارون  

   مديرية العمليات والمعلومات المالية
  دراسة ملفات الإصدار

  ذآرات الإعلاميةمدراسة ال
 متابعة معلومات الإصدار

مصالح هيئات التوظيف الجماعي في القيم 
 شرآة تسيير رأسمال الخطر/ المنقولة

 

  تطوير السوق ومراقبتها مديرية
  الاعتماد/ الإشراف

  متابعة المتدخلين
  مراقبة النشاطات

  التفتيش
  التحقيقات

 اقتراح العقوبات

  مديرية الشؤون القانونية
  

  رد البشریةالموا/المالية/ الإدارة
الإعلام (نظام معلومات السوق 

  )الآلي
  الشؤون القانونية

 عرائض الشكوى دراسة
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  الفصل التاسع

  التعاون الدولي
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 : التعاون مع هيئات الضبط

             : (OICV)المنظمة الدولية للجان القيم  •
  

للمنظمة الدولية للجان القيم  الشرق الأوسط/شارك إطاران من اللجنة في الاجتماع السنوي للجنة الجهوية إفريقيا

  ).سلطنة عمان(بمسقط  2009مارس سنة  16إلى  14التي انعقدت من 

بلدا، أساسا على موضوع تطوير أسواق السندات في إفريقيا  16ولقد انصبت المناقشات في هذا اللقاء الذي ضم 

  :وأسفرت المناقشات على ما يأتي. والشرق الأوسط
  

اق السندات في المنطقة، وذلك لكون هذه الأسواق تمثل موردا بديلا للتمويل أنه لا بد من إقامة أسو -

الداخلي، كما يبين ذلك العدد المعتبر من الإصدارات السندية في المؤسسات، حتى وإن  كانت وضعية 

 على مستوى السوق الثانوية، السيولة ضعيفة في الغالب
  

سبة إلى تطوير وترقية النشاطات الاقتصادية الكلية أن سوق قيم الدولة تعتبر في غاية الأهمية بالن -

 والنشاطات الاقتصادية الصغرى،
  

أن أصحاب القرار يجب عليهم أثناء إعداد مخططات التنمية المتعلقة بأسواق السندات، ألاّ يغفلوا عن  -

 العلاقة الوثيقة بين تسيير المديونية والسياسة النقدية وهذه الأسواق،
  

إطار ضبط قانوني قوي، ووجود القروض السندية، ووكالات تنقيط ذات مصداقية،  أنه لا بد من توفر -

ومنظومات تقييم موثوق فيها، ومحاسبة تجري مراقبتها مراقبة جادة، من أجل جلب المؤسسات الجيدة 

 .نحو الأسواق المالية

ارزة التي ميزت الأسواق كما تمت دعوة جميع المشاركين، أثناء هذا الاجتماع، إلى تقديم عرض بالأحداث الب

  .2008المالية في كل البلدان المشاركة، خلال سنة 

  

، في هذا الإطار، عرضا ذكّر فيه بالأحداث الهامة التي ميزت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوقدم ممثل 

  .السوق المالية الجزائرية، سواء على صعيد النشاط أو على الصعيد المؤسسي

  

الجانب الخاص بالنشاط، فقد تم التذكير بنزعة التطوير المتعلقة بقسم السندات في السوق الجزائرية، إذ ففيما يتعلق ب

بشأن مبلغ ) المؤسسة الوطنية للحفر، سونلغاز، دحلي(قروض سندية ) 3(أن اللجنة وضعت تأشيرتها على ثلاثة 

  .مليون دينار 44,3قدره 

  

موعة سونلغاز، زيادة على إدخال السندات الشبيهة للخزينة من أجل كما شهدت السوق الثانوية إدخال سندات مج

  . تسعيرها في البورصة
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وسطاء في عمليات ) 3(فيما يخص الجانب المؤسسي، فقد تمت الموافقة مبدئيا على تأسيس ثلاثة  -

البورصة، وتواصل نشاطها في مجال تحسيس شركات الإصدار لحثها على الامتثال للمقتضيات 

تشمل المعلومات ) بيانات(ة والتنظيمية التي تعنيها؛ كما قامت اللجنة بتأسيس قاعدة معطيات التشريعي

  .المالية للشركات التي تلجأ إلى الطلب العلني على الادخار

وفي مجال التطورات في المستقبل، فقد تم التذكير بالمبادرة التي قام بها الوزير المكلف بالمالية بشأن  -

ولقد . لورشات المتخصصة التي ترتبط بالقطاع البنكي، والتأمينات، والسوق الماليةتنظيم مجموعة من ا

بتحديد مخطط تطوير السوق المالية وعصرنتها الذي صادقت عليه السلطات " السوق المالية"سمحت 

 .العمومية وتم الشروع في عملية تطبيقه ميدانيا
 

 : المنقولةالشراكة المتوسطية للمكلفين بالضبط في مجال القيم  •
 

 29إلى  25وأمينها العام بمهمة عمل في العاصمة باريس، من  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاقام رئيس 

، في إطار المشاركة في حفل التوقيع على ميثاق الشراكة المؤسسية بين المكلفين بضبط الأسواق 2009مارس سنة 

  .المالية على مستوى ضفتي البحر المتوسط

  

  :استهدفت هذه الشراكة ما يأتيولقد 

توفير الشروط الضرورية لتعزيز التعاون الميداني بين سلطات الضبط المالي، على صعيد عملية الضبط  -

 أو على صعيد المراقبة، على حد سواء،
  

- لجنة إفريقيا(دولية أخرى " بمحافل"القيام بالأعمال التي تندرج ضمن إطار استكمال الأعمال المتعلقة  -

 ).(IFREFI)الأوسط في المنظمة الدولية للجان القيم، والمعهد الفرنكوفوني للضبط المالي  الشرق

  

وعملا على بلوغ هذه الأهداف، فقد تقرر ضبط برنامج تكوين وتبادل وتأسيس مجموعات خبراء ميدانيين في مجال 

  .المواضيع الخاصة بذلك

ن، أعضاء الشراكة، إلى تقديم وجهات نظرهم بشأن الوضعية وبمناسبة التوقيع على هذا الميثاق، تمت دعوة الموقعي

  .الراهنة للأسواق المالية بين المكلفين بالضبط في البلدان الواقعة على ضفتي البحر المتوسط

  

ولقد جرى في أثناء هذا الحدث، تنظيم ندوة حول مراقبة السوق ومختلف التجاوزات، حيث تم التطرق إلى مختلف 

دوات مراقبة السوق، وإجراءات التحقيقات ومنهجيتها، وجنحة الاطلاع على المعلومات المحفوظة، النقاط، ومنها؛ أ

  .والتلاعب بالأسعار
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لجنة إطارات من ) 3(ودائما في إطار الشراكة المتوسطية للمكلفين بالضبط في مجال القيم المنقولة، كان ثلاثة 

ماع المجموعات التقنية المنصوص عليها بموجب ميثاق قد شاركوا في اجت تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

ببرشلونة  2009أكتوبر سنة  29و 28من مؤسسيها، وجرى هذا الاجتماع يومي لجنة الشراكة التي تعتبر ال

  ). إسبانيا(

  

مجموعات عمل فرعية، وعالجت كل منها على الترتيب، ) 3(ولقد تمحورت هذه الاجتماعات حول ثلاث 

وكان الهدف المنشود من هذه الاجتماعات . ية، والتجاوزات في السوق، وهيئات التوظيف الجماعيالمعلومات المال

  :يرتبط بالتوصل إلى تحقيق ما يأتي
  

  إدخال الانسجام في مناهج وإجراءات العمل، -

اعتماد أساليب عمل ميدانية مشتركة بهدف ترقية التطابق في ممارسة الإشراف الذي يمارسه المكلفون  -

 ط الأعضاء في الشراكة مع التوجيهات الأوروبية والمعايير التي أقرتها المنظمة الدولية للجان القيم،بالضب

 .تسهيل وتحضير نشاطات التعاون بين الأعضاء -

  

  : أما فيما يخص برنامج العمل في حد ذاته، فقد تمثل فيما يأتي

إيلاء عناية خاصة للتوصيات  عرض الأعمال التي قامت بها مجموعات الصياغة، وتبعته مناقشة، مع -

 التي تُرفع إلى رؤساء سلطات الضبط للمصادقة عليها،
  

ولذلك، . مناقشة مختلف المبادرات التي من شأنها تعزيز التعاون وتبادل التجارب فيما بين سلطات الضبط -

 فقد اقتُرح على مختلف الأعضاء تحديد حاجاتهم في مجال التكوين وتبادل الخبرة التقنية،
  

لانتقال إلى تطابق كتيبات الإرشاد وإجراءات العمل في مجال الإشراف والمراقبة، واحتمال إنشاء منتدى ا -

يخصص لأعضاء المجموعات قصد مناقشة مختلف الصعوبات الميدانية وتبادل ) على شبكة الإنترنت(

 اعي،التجارب في مجال المعلومات المالية، والتجاوزات في السوق، وهيئات التوظيف الجم
  

تقديم عروض حول البيئة القانونية، والممارسات المتعلقة بالطلب العلني على الادخار، والمناقصات  -

 .العمومية، وكذلك نشر ومراقبة المعلومات المالية الخاصة بالمؤسسات المسعرة في البورصة
  

ختلافات بينها، ولكن التوجه ولقد سمح النقاش بتبادل الممارسات والتجارب بين ممثلي سلطات الضبط واستيعاب الا

  .خصوصا نحو التقريب فيما بين الممارسات والبيئة القانونية المرتبطة بالمسائل المختلفة
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 : س سلطات الأسواق المالية العربيةالمشاركة في اجتماع مجل •

رابع الذي انعقد في اجتماع مجلس سلطات الأسواق العربية ال لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاشارك رئيس 

  ).سورية(بدمشق  2009ديسمبر سنة  22و 21يومي 
  

ولقد تم تخصيص اليوم الأول من الاجتماع للمناقشات والمحادثات التي تبعت عرض التقرير المتعلق بتقييم الاتحاد 

  ).سنوات 3(العربي لسلطات الأسواق المالية، الحديث العهد بالنشأة 
  

  :ورةوركّز المشاركون خصوصا على ضر
  

 إسماع صوت اتحاد سلطات الضبط العربية على المستوى الدولي، -
  

 التشجيع على الالتقاء والحوار بين المهنيين في الأسواق المالية للبلدان العربية، -
 

 ،...)ليبيا، تونس، المغرب(تشجيع انضمام سلطات ضبط عربية أخرى  -
 

 المنطقة العربية،التذكير بأن الاتحاد يعمل في سبيل مصلحة المستثمرين في  -
 

 .التذكير بأن سلطات الضبط تتكامل فيما بينها وليست منافسة لبعضها بعضا، في إطار هذا الاتحاد -

  

  : وتم تخصيص اليوم الثاني لما يأتي
  

 والمصادقة عليه، 2008دراسة التقرير السنوي  -
  

 المصادقة على تقرير مندوب الحسابات، -
  

 دراسة تقارير مجموعات العمل، -
  

 ح تعيين أمين عام للاتحاد،اقترا -
  

 اقتراح تأسيس لجنة تنفيذية، -
  

 دراسة اقتراحات نموذج للإشراف والضبط بالنسبة للبلدان العربية، -
  

 ،2010دراسة مخطط العمل والميزانية في سنة  -
  

 .مكان وتاريخ انعقاد الاجتماع القادم -

  

  



118 
 

 : الودائع والأدوات المالية في بلجيكا صندوق حماية •
  

- 93المرسوم التشريعي رقم  لتأسيس العملي للصندوق الخاص بضمان الزبائن المنصوص عليه بموجبفي إطار ا

يمثلان ) 2(والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، توجه إطاران  1993مايو سنة  23المؤرخ في  10

صندوق حماية الودائع والأدوات للقيام بمهمة دراسية لدى ) بلجيكا(إلى بروكسل  الوسطاء في عمليات البورصة

ولقد سمحت المهمة على مستوى هذه الهيئة البلجيكية للوفد . 2009ديسمبر سنة  18إلى  14المالية، امتدت من 

  :الجزائري بالاطلاع على ما يأتي
  

للصندوق الذي كان قد أنشئ بموجب قانون عضوي وضع الأسس القانونية الضرورية  التاريخيالتطور  -

 ليمات الأوروبية المتعلقة بنظام حماية المستثمرين إلى القانون البلجيكي،لنقل التع
  

الانتقال إلى منظومة الحماية الجديدة التي أسسها الصندوق الذي نتج عن محصلة التطابق بين نظام حماية  -

ونظام حماية ) 1975التي أسسها معهد إعادة الحسم والضمان في سنة (الودائع لدى مؤسسات القرض 

ويتولى تسييره صندوق تدخل شركات  1991الذي تأسس في سنة (رصدة لدى شركات البورصة الأ

 ،)البورصة الذي يغطي المستحقات من السيولة والأدوات المالية لزبائن شركات البورصة
  

الإطار القانوني والتنظيمي، والتنظيم الإداري، والتمويل، وكذلك السير العملي لصندوق حماية الودائع  -

 دوات المالية،والأ
  

 محتوى التعليمات الأوروبية في مجال حماية الودائع والأدوات المالية، -
  

 .الاشتراكات وتحصيلها فيما يخص حماية الأدوات المالية حساب -

  

وشركة البورصة  (CBFA)ولقد تمكن أعضاء الوفد من الاطلاع، على مستوى اللجنة البنكية والمالية والتأمينات 

(KBC Securities)  على ترتيبات حماية أرصدة الزبائن، والأخطار المتصلة بالسندات والسيولة الخاصة بهؤلاء

  .الزبائن

  

 :  MMOUالإلتزام بالإنضمام إلى الإتفاق المتعدد الأطراف •

بالانضمام إلى الاتفاق المتعدد الأطراف في المنظمة الدوليـة للجـان    لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالتزام 

مذكرة الوفاق المتعدد الأطراف حول التشاور والتعاون وتبادل (قيم المتعلق بالاستشارة والتعاون وتبادل المعلومات ال

  .(MMOU))المعلومات

، ترشيحها لدى الأمـين  2009سبتمبر سنة  15، رسميا، بتاريخ لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالقد  قدمت 

الاتفاق المتعدد الأطراف في المنظمة الدوليـة   من" ب"قيم لكي يرد اسمها في القائمة للمنظمة الدولية للجان ال العام

مذكرة الوفاق المتعدد الأطراف حول التشاور والتعاون "للجان القيم المتعلق بالاستشارة والتعاون وتبادل المعلومات 



119 
 

على الأهليـة القانونيـة اللازمـة    ، والتزمت بذلك بالتعهد الرسمي بمحاولة الحصول  (MMOU)"وتبادل المعلومات

أكتـوبر سـنة    5بتاريخ  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوتمت الموافقة على ترشيح . للتوقيع على الاتفاق

2009.  

  

مذكرة الوفاق المتعدد الأطراف حول التشاور والتعاون وتبادل المعلومات إن (MMOU)     علـى مسـتوى المنظمـة

الوثيقة التي وقعتها المنظمة الدولية للجان القيم من أجل تنظيم وتسهيل تبادل المعلومات بين  الدولية للجان القيم هي

كما يعتبر تعهدا تلتزم به الأطراف الموقعة عليه بتقـديم  . سلطات الضبط في إطار التحقيقات المتعلقة بالسوق المالية

المتعدد الأطراف حول التشاور والتعاون وتبـادل  مذكرة الوفاق  المساعدة المتبادلة والتعاون بمقتضى بنود وشروط

  .(MMOU)المعلومات 

  

عملية تبين  وسيلة(MMOU)مذكرة الوفاق المتعدد الأطراف حول التشاور والتعاون وتبادل المعلومات  كما تعتبر

  .النموذج الخاص للمعلومات التي ينبغي تبادلها بين سلطات ضبط الأدوات المالية

  

ذا الاتفاق يهدف إلى تأهيل الطاقة والإرادة لدى الهيئات القضائية على التعاون الدولي، وضـمان  وفي النهاية، فإن ه

تطابق أحسن مع القوانين المتعلقة بالقيم المنقولة وسلطات الضبط وتأهيل طاقات سلطات الضبط علـى استكشـاف   

  .الجرائم المالية العابرة للحدود وردعها
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