
         ISSN 2588-1736   EISSN 2661-7269        لة الدولية للبحوث القانونية والس ياس يةالمج

www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/473 

 

 445 صفحة              2025، ديسمبر 464- 445، ص ص:  03، العدد  09المجلد  
 

   الجزائري   القانون   ف   المالية   للأوراق   المركزي   الإيداع   نظام   خصوصية 
Specificity of Central Depository System of Securities in Algerian Law  

 نور الدين زرقون                                       براهمي   سلي 
Zergoune Noureddine                                     Brahmi Salim 

 مخبر التحول الس ياسي والاقتصادي والاجتماعي ف الجزائر 
 Political, Economic and Social Transformation in Algeria Laboratory 

 - الجزائر -جامعة ورقلة  
University of Ouargla (Algeria) 

zergoune.noureddine@gmail.com         brahmi.salim1982@gmail.com 
 2025/ 12/ 31لنشر:  ا تاريخ              2025/ 12/ 09تاريخ القبول للنشر:                 2025/ 10/ 14تاريخ الاس تلام: 

  ملخص:

زالة على المالية للأوراق المركزي الإيداع نظام يقوم  للأوراق  المحسوسة المادية الدعامات اإ

وعلى الرغم من أأن المشُرع الجزائري قد    مركزية،  جهة  لدى  محاسبية  دفترية  قيود  اإل   وتحويلها  المالية

   04-03  راق المالية بموجب القانون رقمأأقرّ هذا النظام، من خلال تأأسيس المؤتمن المركزي للأو 

 اس تحداثه المتعلق ببورصة القي المنقولة، وما تبعه من    10-93  ل والمتمم للمرسوم التشريعي رقمالمعدّ 

ل أأنه فضّل تطبيقه ضمن نطاق محدود،  يداع الأوراق المالية، اإ لنشاطات تتصل بمسك الحساب واإ

 فترك مع رغبته ف تجنبّ المجُازفة بتعميمه بشكل مُباشر،    اتساقامُحافظًا بذلك على طابعه الخاص  

  تعكس  خاصة  قانونية  عناية  وأأوله  مراحل  على  تعميمه  حين  اإل  للمتعاملين  اختيارية  مسأألة  به  العمل

شراكه  الخاص  القطاع  على  الانفتاح   ف  الدولة  رغبة  جهة  من   من  الاقتصادي  المجال  تس يير  ف  واإ

  بزمام والإمساك التدخل بسلطة  احتفاظها أأخرى جهة ومن  الإيداع، لجهة القانوني الشكل حيث

 .الأساسيوقانونها  الجهة هذه تركيبة حيث من  الأمور

المفتاحية:   مسك   الس ندات؛  حفظ  المركزي؛  المؤتمن  المالية؛  الأوراق  المركزي؛  الإيداع  الكلمات 

 الحسابات؛ 
Abstract: 

     The central filing system of securities removes the financial 

supports of the securities and turns them into accounting entries at  a 

central authority, and despite the adoption by the Algerian legislator of this 

system of establishing the central trustee on bonds according to Law 03-04 

 

  المؤلف المراسل . 
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amending and supplementing of Legislative Decree 93-10 related to the 

stock exchange and shares, creating the activity of keeping accounts and 

safekeeping of securities , but it gave him a bit of privacy in line with his 

desire of  not risking of circulate it  directly, leaving work on it as an 

optional issue for dealers until it was circulated in stages and gave him 

special legal care that reflects on the one hand the will of the state of the 

openness to  the private sector and its involvement in the running of the 

economic sphere in terms of the legal form of the depositary, and on the 

other hand, it retained the power to intervene and control   in terms of the 

composition of this body and its basic law.. 

key words: The central filing system; Securities; central trustee; 

safekeeping of securities; keeping accounts. 
 مقدّمة:  

يجاد وســا ل أأخرى بديلة أأك  الشــعور  التجارة وتوســعها اإل   ازدهارأأدى   بالحاجة اإل اإ

، فظهرت الأوراق  الإنســان  ابتكرهأأول مقياس للقيمة ومســ تودع لل وة   باعتبارهاأأمانًً من النقود 

ــأأة أأو  ــمال مُنشـ ثبات الحق ف ملكية جزن من رأأسـ ثبات تعطي لمن  ني بيده اإ ــ يلة اإ المالية كوسـ

ا، وتعتبر العمليـات الواقعـة على الأوراق الـماليـة ف البورصـــــة    الحق ف العـا ـد م ـا أأو الحقين معًـ

اقـدين   عقود بيع تـهد  اإل نقـل ملكي ـا من طر  ل خر ذ المتعـ ا ع   للتزامـاتهمابتنفيـ ــلي البـ بتســـ

الأوراق المالية للمشــتري مقابل ال ن ا ي يدفعه هذا الأخير للبا ع، وف ســبيل اإ ــفان ال ــعة  

ة من جهة وكسـب ثقة المسـت رين والمتعاملين داخلها من جهة  والكفانة على تعاملات السـوق المالي

أأخرى أأفرزت التطورات الحاصـلة بالأسـواق المالية العالمية نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية  

طار  م  يُ  ــابية، وف اإ زالة دعام ا المادية وتحويلها اإل قيود حسـ ــ تكمالكن من حيازتها مركزيًً باإ   اسـ

البنان المؤسـسـال للسـوق المالية الجزائرية وسـعيًا منه اإل تحديث نظام تسـوية المعاملات الواقعة  

المؤتمن  اســــ تحداثمن خلال على الأوراق المالية ســــاير المشـرـــع الجزائري هذه التطورات،  

- 93  ل والمتمم للمرســوم التشرــيعي رقمالمعدّ   04-03  رقمالمركزي على الســ ندات بموجب القانون  

العديد من الأنظمة   عكس ما هو معمول به فأأنه وعلى  غير  المتضـمن بورصـة القي المنقولة، 10

أأ ـف  المشـرع الجزائري  ن من الخصـوصـية ف هذا النظام سـوان من حيث العالمية الرا دة فقد 

لزاميـة   يـداع المركزي، وللوقو  أأك  عنـد هـذه   والاختيـاريـةالإ أأو من حيـث طبيعـة جهـة الإ

الإيداع نظام ية سـ نحاول الإجابة على الإكاـ ل القانوني التا :  يمافت تتم ل خصـوصـية  الخصـوصـ

 المركزي للأوراق المالية ف القانون الجزائري؟يما
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جابة على هذهو  ــ لية    للاإ ــ تندمناالإكاـ ــفي لإعطان فكرة عامة عن نظام  اسـ الم ج الوصـ

يجاده وكذا الأهدا  المرجوة   ــ باب اإ الإيداع المركزي للأوراق المالية من خلال التعريف به وأأســ

منه، بالإ ــافة اإل الم ج التحليا ا ي يعتبر أأســاس دراســتنا لبيان خصــوصــية هذا النظام ف 

 .هذه الخصوصية بيانتحليل النصوص القانونية التي تمُكن من من وران القانون الجزائري 

زالة الدعامات المادية ف وقد قسمنا هذه الدراسة اإل مبح ين، تناولنا ف المبحث الأول   اإ

داع المركزي يـ ام الإ ا من خلا  اإل  و   نظـ ال من التعريف بـهذا النظـام ا ي يقوم على  تطرقنـ نتقـ الإ

ــ ي  لنظام ال  ــابية وبيان الكلاسـ المشـرــع  رؤيةلأوراق المالية المحســـوســـة اإل نظام القيود الحسـ

ــأأنهري الجزائ ــ ندات، أأما ف الم بشـ طبيعته   بيناّو  بحث ال اني فقد تناولنا المؤتمن المركزي على السـ

     .لهذا الجهاز التقني الإطارالقانونية المزدوجة و 

 المبحث الأول 

زالة الدعامات المادية ف نظام الإيداع المركزي   اإ

يـ ة اإ د لليـ ل  تعـ ة من قبـ اليـ ــ تداع الأوراق الـم ات التي ت  على   الشرـــ من أأهم العمليـ

مســ توى بورصــة الأوراق المالية نظرًا لما يتبعها من للية التســوية والمقاصــة، فن المعرو  أأن  

ــة ت  بتلاا عروب الراغبين ف البيع مع نظرالم من الراغبين ف  لليـات التـداول ف البورصـــ

ا على جهات الإيدا ع المركزي التي تلعب دورًا مفصـليًا  الشـران والتي أأصـبحي اليوم ترتكز أأسـاسـً

 اعتمادلمســـاو ه، لي   الانتقاداتبعد أأن كاـــهد التعامل بالأوراق المالية ف كاـــكلها المادي عديد  

ا يعر    ة وهو مـ ا قيود دفتريـ ة وجعلهـ اليـ ادي للأوراق الـم ان الـم زالة الكيـ ا  على اإ د قـ ديـ نظـام جـ

المــاليــة، وللوقو    يــداع المركزي للأوراق  ابنظــام الإ النظــام ف أأك  على الدور  لهــذا  لمحوري 

)المطلب       حو المشرع الجزائري  رؤيةب الأول( وبيان  طنا تعريفه )المي عل   توجباس  البورصة  

 ال اني(.   

يداع المركزيب  التعريفالمطلب الأول:    للأوراق المالية نظام الإ

ة بعـد أأن أألح ـّ  نظـامنشــــــأأ   اليـ يـداع المركزي للأوراق الـم ي الـحاجـة اإل رورة فقـدان  الإ

ــهيلًا لعملية تداولها، والإيداع لوة هو  الأوراق المالية لكيانها المادي وتحويلها اإل قيود دفترية تســ

حالة المالك محافظة ما  ل خر ويســم  المســ تحفظ: مودعاً بك ــ الدال، وا ي يقبل الوديعة:   )اإ

من القانون    590  المشـرع الجزائري الوديعة ف نص المادة  وعر  وديعًا ومسـ تودعاً بك ـ الدال(، 

ا ي يقوم من خلا  شخص يسـم  المودع بتسـلي  ن منقول اإل شخص  على أأنها العقد  1المدني

ــم  المودع لديه بورب المحافظة عليه ورده عيناً ــن الموُدع مبلا ما  أأو   ،أ خر يسـ ذا  ن الشيـ واإ
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ــ  لاكأأي  ن أ خر قـابـل  ــ تعما وأُذِنَ للمودع لديـه   للاســـ نـه يعُتبر عقـد قرب اســـ أأمـا ف    ،2فـاإ

الوديعة لحسـاب من  اسـ تعمالجيز المتعلق بالنقد والقربيما فقد أُ   03-11يماالأمر   المصرـفالقانون  

عادتها ــا اإ ، وف جميع الأحوال فاإن الإيداع المركزي للأوراق المالية يختلف كليًا ف  3تلقاها بشرـــ

انون الـمدني ــمفهومـه عما جـان بالقـ لمودع لديـه ف حفظ دور ا   وقـانون النقـد والقرب أأين يقتصرـــ

ذ أأن طبيعة الإيداع المركزي للأوراق  اسـ تعما و أأ الشيـن المودع   عادته، اإ لحسـابه على أأن يلتزم باإ

ة  اديـ ات الـم امـ ان الدعـ لوـ ا تهـد  اإل اإ إـ ــن المودع أأو الأموال واإ ة ل ترإ اإل حفظ الشيـــ اليـ الـم

حمايةً لحقوق المســت ر  وا تمانالتعامل التجاري من سرعة   مبادئللأوراق المالية بما يتناســب مع  

ا ف البورصة بتقليل المخاطر التي قد تعترب لليات التداول، فنظام الإيداع المركزي يختلف كليً 

لوان  ــاس لل هذا النظام هو اإ عما جان بالتنظي القانوني المدني والمصرــف لعمليات الإيداع، فأأس

رقة  الدعامة المادية للورقة المالية لتصبح عبارة عن قيد دفتري فلا يكون المودع لديه ملزمًا برد الو 

المالية ف كاــكلها المادي كما هو الحال بالقانون المدني أأو المصرــف وهو جوهر الخلا  ا ي  يز 

 هذا النظام عن غيره من أأنظمة الإيداع.

ــفة على  ــواق المال حول العا  على  منذ أأك  من ثلاثة عقود، تعمل الهيئات المشُرــ أأســ

نظام لتداول الأوراق    اســ تحداثتضــمن تحســين كفانة هذه الأســواق من خلال  تطوير أ ليات

المالية، يتسّــم هذا النظام بالســهولة وال ــعة واقق ف الوقي ذاته أأعلى مســ تويًت الأمان ف 

المعاملات، وقد أأسـفرت هذه المسـاعي عن تبنّي فكرة تحويل الأوراق المالية من صـورتها المادية 

طار ما يعُر   لكترونية ف الحســابات ف اإ ــ زوال الكيان المادي للأوراق الورقية اإل قيود اإ بــــــ

ــهيل التعامل  المالية، وذلك عبر تطبيق نظام الإيداع والقيد المركزي، ويهد  هذا النظام اإل تس

بيرة من الأوراق المالية دون الحاجة اإل التمييز بين فئاتها أأو أأرقامها التســـلســـلية، بما ف كميات ك 

ــعة والدقة والأمان ــوية تتميز بال ــ نجاز لليات تســ ذ يقوم نظام الإيداع المركزي على  ، 4يتُيح اإ اإ

لكتروني مت مـل، ــاس أ   واإ حـل مـحل النظـام التقليـدي اليـدوي وف جميع التعـاملات ذات    أأســـ

جرانات التســوية والمقاصــة عل ا ونق ل الصــلة بتداول الأوراق المالية بدنًا من قيدها وتداولها واإ

ــ يلة    ،اإل أأصحــاب الحقوق ف ــاملكي ــا   إــا يوير الوســـ فهو ل يوير طبيعــة تــداول الأوراق واإ

ــعـة   ــ تنـدمـة ف لليـات تـداولهـا من العـا  الـمادي اإل العـا  الإلكتروني تحقيقًـا لمبـد  ال ـــ المســـ

د    وال تمان ديـ ة، وف هـذا الصــــــدد ظهرت عـ اليـ ة الأوراق الـم ل ملكيـ داول ونقـ ات التـ ف لليـ

يـداع المركزي للأوراق الـماليـة فعُ  يـداع الأوراق  التعريفـات المختلفـة لنظـام الإ ر  على أأنـه يمالليـة اإ

لك بورب حفظها وتنفيذ لليات المقاصـــة وتســـوية المراكز المالية  وذالمالية من قبل الشرـــ ت 
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الناتجة عن للية التداول، اإ افة اإل نقل ملكية الأوراق المالية من قبل الجهة المنوطة بالإيداع، 

  بها تقوم  للية أأنه المركزي الإيداع بنظام  ويقُصـــد،  5يماوي  ذلك من خلال القيد الدفتري المركزي

يداع خلالها  من ي   ،مختصـة  جهات عدة   سـوان  الأوراق، لتلك   له  من أأو المالية  الأوراق  مالك اإ

ــبيل  على ذلك  ن لزام  ســ   تنفيذ الأخيرة  هذه وتتول ،المركزي الإيداع جهة لدى الاختيار أأو الإ

 الملكية، ونقل  المالية،  المراكز وتســوية والمقاصــة،   لحفظ، بها، المتعلقة  القانونية العمليات مختلف

 وتتحول  التقليدي  المادي كاــكلها المالية  الأوراق تفقد أأن  بعد وذلك  عل ا، الواردة الحقوق وتقييد

 .6يمامحاسبية قيود اإل

ــح  المفهوم،  هـذا  خلال  ومن  يـداع  نظـام  أأن يتضـــ   تجميع   اإل يـهد   نظـام  هو المركزي  الإ

  قيود  عبر بها التعامل لي ّ   المادي،  كاـــــكلها  من وتجريدها  موحّد مركز ف وحفظها المالية  الأوراق

  والدقة  ال ـعة و ـمان  المالية، للأوراق المركزية الحيازة تحقيق اإل النظام هذا  يسـع  كما  ،دفترية

جمال  و كن  الورا،  كاكلها ف تداولها  عن تنشأأ  قد  التي المخاطر تقليص  مع   المعاملات، ف  أأبرز  اإ

 7:يا فت الأهدا   هذه

تعر ـها للتلف    إم نيةة، المادي  صـورتهالتعامل بالأوراق المالية ف با المرتبطةالمخاطر  -

 ف  المصـدرة  الجهات  تتحملهما  اللذين الكبيرين  والوقي  الت ليف  عن فضـلًا   ر،أأو الفقدان أأو التزوي

ــبيل ــكوك  طباعة ســـ  لا  كحل المركزي الإيداع نظام جان هنا،  ومن. المال لرأأس المم لة  الصـــ

ــ تونان  خلال  من المخاطر،  هذه تجاوز اإل يهد  ــكوك  عن  الاسـ ــك  والاكتفان  الورقية الصـ  بصـ

 .المصدرة الأسهم وقيمة كمية  اإجما    ل  جامع  واحد

وراق  كد من سـلامة الأ أأ لمالية والتي تتم ل ف رورة التمخاطر فحص وفرز الأوراق ا -

ة كبيرة نتيجـة ك ة عـدد لليـات التـداول وهو الأمر   اليـ ة الأوراق الـم ذا  نـي كميـ ا اإ ة وصح ـ اليـ الـم

كـد من عـدم أأ جعين لفحص وفرز هـذه الأوراق والتـا ي يتطلـب وجود أأعـداد كبيرة من المرا

ا   ام وأأي علامـات تميز الأوراق  أأ تـكـذلك ال و تزويرهـا أأو تزييفهـ كـد من وجود التوقيعـات والأختـ

 .8المالية

ــيـاعهـا أأو فقـدهـا أأو تلفهـا أأو سرق ـا  - ثبـات ملكيـة الأوراق الـماليـة ف حـال  ـــ مـخاطر اإ

 كية مثل الأسهم لحاملها.ل لقاعدة الحيازة ف المنقول س ند م خاصة ف الأوراق المالية التي تخضع 
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ــبـب ف زعزعـة ثقـة   بطئ - ــكلهـا الـمادي مـا يتســـ حركـة تـداول الأوراق الـماليـة ف كاـــ

المســت رين والمتعاملين داخل البورصــة نا ينعكس ســلبًا عل ا ويســبب ركود ف حركية رؤوس 

 الأموال داخلها.

لوان  يرجع   ،وعلى ذلك  اإل المركزي الإيداع نظام  عتمادوا  المالية للأوراق  المادي الشــكل اإ

 أأو  تلفها  عن  المترتبة المخاطر  من المالية  الأوراق  وحاما المسـت رين حماية أأولهما ر يسـ يين،  عاملين

ا ا،  أأو  فقـدهـ ان  من  التقليـل  وثان ما  تزويرهـ ة  الأعبـ ة  الإداريـ اليـ انة  رفع   مع   والـم ــوق  كفـ  وزيًدة  الســـ

ع التداول لليات  يســهلِّ بما  ســ يولته، ِ جرانات  ويُ ــّ   الأوراق ملكية ونقل والمقاصــة التســوية  اإ

 9.المالية

                 نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية   بشأأن المشرع الجزائري    رؤية المطلب ال اني: 

  من  تحويلها خلال  من  المالية  الأوراق  على  الســــ يطرة اإح م المركزي الإيداع نظام يتُيح

ذ التسـلسـلية، أأرقامها أأو لفئاتها عتبارا دون  محاسـبية،  دفترية قيود اإل  المادي  كـاكلها  التعامل ي   اإ

انًت  وفق  فقط،  الكميـات  أأســــــاس  على ة  البيـ دوّنـ اعـدة  ف  الـم ة  معلومـات  قـ داع  شركـ يـ   والقيـد  الإ

اإن  ثم  ومن  ،المركزي ة الطبيعـة  فـ انونيـ يـداع  لعمليـات القـ دد  ل  المركزي  الإ ــف  تـحُ   سمالإ   أأو  بالوصـــ

 ف فالمعيار حقيق ا، يبيّن  ومضـمون خصـا ص  من  عليه تنطوي  نا  نطلاقاًاإ  بل  عل ا، يطُلق ا ي

، ولقد تبنى المشـرــع الجزائري نظام الإيداع 10الشـــكل  ل والمضـــمون  اللفظ،  ل المعنى  هو ذلك

المتعلق  10-93المعدل والمتمم للمرسـوم التشـريعي   04-03المركزي للأوراق المالية ف القانون رقم  

رغبة منه ف تحديث الســـوق المالية الجزائرية وفقاً للمعايير الدولية الحدي ة ومواكبة   11بالبورصـــة

ــواق العالمية،  ــلة ف الأس زالة الكيان  التطورات الحاص وما يؤخذ على المشرــع الجزائري أأنه ترك اإ

ا مع الـمادة   لزاميـة توافقًـ ختيـاريـة ل اإ من القـانون    37مكرر    715الـمادي للأوراق الـماليـة مســـــأألة اإ

م نية أأن تأأخذ الأوراق المالية الشـــــكل المادي بالتســـــلي  على  تنصالتي  12التجاري الجزائري اإ

ــاب،   زالة الكيان المادي للأو الملموس أأو ف كاــكل تســعيل عبر الحس راق المالية ف وما يؤكد اإ

ل 04-03  رقم  القانون  عليه نص  لما وفقاً ختياريًً اإ   الأمر  هذا عدّ ، حيث يُ التشرـــــيع الجزائري  المعدِّ

ــوم  والمتممِّ ــيعي للمرسـ ــة  المتعلق 10-93 رقم التشرـ   19  المادة  جانت  حيث  المنقولة،  القي ببورصـ

  المحلية الجماعات  أأو الدولة  ني سـوان السـ ندات،  مصـدر  يسـ تندم عندما: يماأأنه لتقرّر منه  مكرر

،  ...يماالحسـاب ف مقيدة سـ ندات  اإصـدار حق  الأسـهم،  ذات  الشرـ ت أأو العمومية  الهيئات  أأو

ــياغة نص هذه المادة جواز   هم منويف  ــكلها  ختياراإ صــ ما ف كاــ ــدار الأوراق المالية اإ صــ طريقة اإ

المادي التقليدي أأو ف كـاكل قيود حسـابية، وبهذا الموقف يكون المشـرع الجزائري قد أأراد جس 
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زالة الكيان   سـ تعدادهم للتعامل بنظام الإيداع المركزي بعد اإ نبض السـوق والمتعاملين ف ا ومدى اإ

نتظار أأن تعمم الفكرة ف حال لقي الترحيب والتأأطير     التشريعي اللازمالمادي للأوراق المالية ف اإ

 .13تطبيقه لتعمي

ع  أأن فيُظهر الراهن، الو ــع   أأما بقان  مع  المركزي الإيداع نظام تبنّى  قد الجزائري  المشرــّ  الإ

 تسلي لعمليات  تخضع  أأن  دون  مخصّصة،  خزائن ف محفوظة  المالية للأوراق المادية  الدعامات على

ذ فعلية، وتسـم كـا لً يتعلق  وهو ما    14فقط الحسـابية القيود عبر بها المتعلقة العمليات ت ّ  اإ يُ ير اإ

يـداع المركزي ف هـذا التنظي المزدو  ــعوبـة تـحديـد التكييف القـانوني الدقيق لنظـام الإ ، ففي  بصـــ

جران ا ــوية ونقل الملكية وتهذا النظام تكون جهة الإيداع ملزمة بالحفظ واإ ــة والتسـ ــير أأ لمقاصـ كاـ

ذ يرى البعض بأأن الإيداع المركزي   لتزامها بالرد عل ا عيناً، اإ ــافةً اإل عدم اإ القيود الواردة عل ا اإ ـ

زالة الكيان المادي للورقة المالية   هو وديعة نًقصــة تقترب من نظام وديعة الصــكوك ويختلفان ف اإ

د و  ا، فهو عقـ ا عينًـ ه الإلتزام بردهـ ة ينعـدم معـ ا اإل قيود حســــــابيـ ة  وتحويلهـ دديعـ ام  عنـ  مـالك  قيـ

يـداعهـا  الـماليـة الأوراق يـداع، جـهة  لدى  باإ  لليـات  تنفيـذ  الأخيرة  هـذه  تتول  عنـدمـا  و لة  وعقـد  الإ

ــة الملكية نقل ــوية والمقاصـــ  تعُد المركزي الإيداع ف الوديعة أأن اإل الرأأي هذا ويذهب  ،والتســـ

ــكوك وديعة ــع  خاص نوع  من صــ ــكوك  وديعة عقد لأح م تنظيمها  ف  تخضــ   قانون وأأح م الصــ

داع يـ ل،  واحـد  أ ن  ف  المركزي  الإ دًا  يعتبر  تجـاهالإ   هـذا  أأن  اإ ا  بعيـ ــبيًـ انوني  التكييف  عن  نســـ  القـ

  العميل  فيه يقوم  تباد  عقد هو  الصـكوك وديعة عقد أأن ذلك المركزي، الإيداع لنظام الصـحيح

يداع دارتها عل ا بالمحافظة  يتكفل ا ي  البنك  لدى  صـــكوكه باإ   مع محدد، أأجر  مقابل  لمصـــلحته واإ

  الوديعة  مفهوم عن جوهره ف  يخر  ل ما وهو  عليه، تفاقالإ   تّ   لما  وفقاً الطلب عند بردها  لتزامهاإ 

  المصرــــفية  الطبيعة مراعاة مع ،الجزائري  المدني  القانون  من 590  المادة ف  عل ا المنصــــوص  المدنية

ــابـهة  البنكيـة  الأعمال  من  عتبـارهباإ   العقـد  لهـذا يـداع  لعقـد المشـــ  ف   لديـه  المودَع  يلتزم  كما، 15النقود اإ

 دون  عيناً بردها  كذلك ويلتزم ، 16الصــكوك  حفظ ف  المعتاد الرجل  عناية  ببذل  الصــكوك وديعة

ــ   حق     يكون أأن ا عليـه كـدتأأ  مـا  وهو القيـمة،  ف  يعـادلهـا  مـا  رد  أأو  ف ـا  التصرـــ ــً   محكـمة  أأيضـــ

، ف حين ل يلتزم المودع لديه ف نظام الإيداع المركزي بحفظ الأوراق المالية 17الفرنســـ ية  النقض

زالة كيانها المادي وتحويلها اإل قيود محاســبية بالإ ــافة اإل التصرــ    إا يعمل على اإ وردها عيناً واإ

جران لليات المقاصــة والتســوية ونقل ملكي ا وف هذا الجانب نكون أأقرب اإل   ف ا من خلال اإ

ــكوك،  عقـد على الو لة   يعُر   القـانون المدني نجدهفبـالرجوع اإل الو لة منـه اإل عقـد وديعـة الصـــ

ا أ خر القيام بعمل لحســابه أأو باإ ه ، وف فرنســا وعلى الرغم من أأن 18أأنها تفويض شخض شخصــً
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ل أأن طبيعته   ــ قي نظـام الإيداع المركزي منذ بداية أأربعينات القرن الماب اإ ــع الفرننـــ المشـرــ

يـداع المر  كزي ل القـانونيـة ل تزال مـحل خلا  فقهكي كبير، ف م من يرى بـأأن الوديعـة ف نظـام الإ

لوديعة الصــكوك أأيًً  ن وصــفها، بيت يكتفي جانب من الفقه الفرننــ    تتفق مع المفهوم التقليدي

يرى   حين ، ف19بأأن هذه الوديعة هي وديعة جماعية أأو مشــتركة بيت ل يكتفي جانب أ خر بذلك

ل  الد اليـة مـا هو اإ يـداع المركزي للأوراق الـم أأن نظـام الإ ــبع بـ نتيجـة مترتبـة عن كتور أأشر  الضـــ

زالة الكيان المادي عن الأوراق المالية وتحويلها اإل قيود   القانون بموجب نصـوص خاصـة يُراد بها اإ

ــابية عبر نظام قانوني خاص مُبتكر ومرد هذا الرأأي أأن نظام الإيداع المركزي يقصـــد به  ،20حسـ

الوصـول اإل حيازة مركزية للأوراق المالية وتحويلها اإل قيود حسـابية وأأن القانون مصـدر مباشر 

أأن نظـام   ه  كن القول بـ ة ف ظـل و لة، وعليـ اليـ دارة أأوراق مـ د اإ ه أأقرب اإل عقـ لهـذا الإلتزام وأأنـ

ــة مركب من عدة عقود وهي الوديعة    الإيداع المركزي للأوراق الماليـة هو عقـد ذو طبيعـة خاصـــ

يـداع المركزي للأوراق الـماليـة مختلف  والو لة والإدارة، وبـهذا التكييف القـانوني الـخاص يكون الإ

اليـة   د الأوراق الـم ا عن قيـ ه يختلف كليًـ ــكوك، كما أأنـ ة الصـــ ة ووديعـ ة الـمدنيـ ا عن عقـد الوديعـ كليًـ

عتباره الإجران ا ي يتيح بالبو  ــة باإ ــمح    م نية تداولها بيعًا وشرانً اإ رصــ ــوق منظمة ويســ ف ســ

للشرــ ت المصــدرة الإســ تفادة من مزايً قيد أأوراقها بالبورصــة، فهو يضــمن لها التمويل الخار   

دلً   ة الأ بـ ــت رين من اللعون اإل القروب البنكيـ دًا مع توفير المعلومـات اللازمـة للمســـ ك  تعقيـ

تخاذ قراراتهم  ف قيد الأوراق المالية ف البورصـة يختلف  فاإن   وعليه، 21تامة بمعرفةلمسـاعدتهم ف اإ

يـداعهـا  مفهومـه   يـداع المركزي للأوراق الـماليـة  لدىعن اإ يـداع المركزي    أأنّ   ذلك ،نظـام الإ نظـام  الإ

درا  الأوراق المالية خاص  ل أأن ثمة علا   ول وجود لأية علاقة فنية بي مامسـ تقل عن للية اإ قة  اإ

جران القيد مقدمة لنظام القيد المركزي أأو العكس بحســب النصــوص  اإ قانونية بي ما تتم ل ف كون 

فاإن   1994ماي  23القانونية، ففي فرنســا وبحســب اللالة العامة لشرــكة ســكوفام الصــادرة ف  

م ـا تنص على أأن من بين القي المنقولة المقبولة ف ـا الأوراق الـماليـة المقيـدة ف الـجدول   26الـمادة  

زالة الكيان المادي للأوراق المالية أأمرًا  الر ي للبورصـة، أأما   ف الجزائر فقد ترك المشـرع مسـأألة اإ

ختياريًً للعهات المصـدرة ما يجعل جهة الإيداع المركزي )المؤتمن المركزي على السـ ندات( تتما   اإ

ــوانً مقبولًة القي المنقولة    فتعُدلطرح  مع هذا ا ــ ندات للتحويل عن طريق أأ   أأ نيسـ ــهم أأو سـ سـ

زالة كيانها الماديالتسعيل  حتفاظ  مع أأو عن طريق المناولة باليد    باإ ،  22المادي الملموس  بالشكل هااإ

يـداع المركزي وذلك اإل غـايـة تعمي   ذه الإزدواجيـة تنعـدم علاقـة القيـدوبـه ــة بنظـام الإ ف البورصـــ
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ــدرة لها والتنا نها يًا عن الدعامات المادية  زالة الكيان المادي للأوراق المالية على الجهات المصـ اإ

 الملموسة.

 المبحث ال اني 

يداع     المؤتمن المركزي على الس ندات جهة للاإ

داول  ة تـ ة على لليـ ذريـ داث توييرات جـ حـ داع المركزي يـهد  اإل اإ يـ أأن نظـام الإ ا بـ قلنـ

الأوراق المالية والســـ يطرة المركزية على هذه الأوراق من خلال تحويلها اإل  رد قيود دفترية ف 

يـداع المركزي اإل جـهات  ــيعـات مهمـة الإ ــابات، ولتحقيق هـذا الورب أأوكـلي جـل التشرـــ حســـ

س تحداثه  المشرع الجزائري   أأعتمدهس يد هذا النظام ف أأرب الواقع وهو ما  مختصة تعمل على تج    باإ

ا علىلســوق المالية الجزائرية ا هيكلةالتويرات الحاصــلة لإعادة    تماكاــ يًا مع لمؤتمن المركزي ل  وحرصــً

التي تقع على الس ندات داخل البورصة أأو خار  التسعيرة،   سوانً   تسوية المعاملات  أ ليةتحديث 

ــطلع بـه  و  ــوريهـذه الهيئـة  من أأجـل فهم الدور ا ي تضـــ طبيع ـا التوقف عنـد     ن من الضرـــ

 )المطلب ال اني(.    الإطار التقني لهابيان )المطلب الأول( و  القانونية

    على الس ندات لمؤتمن المركزيالطبيعة القانونية المزدوجة لالمطلب الأول: 

يــداع المركزي للأوراق المــاليــة ف الجزائر حــدي ــة العهــد مقــارنـة   تعتبر تجربــة نظــام الإ

ــيعات والقوانين المقارنة، حيث ــأأ  بالتشرـ ــع الجزائري أأنشـ ــ ندات   المشـر المؤتمن المركزي على السـ

بموجب نظام   ونظمه  ســ نداتوأأحدث معه نشــاا مســك الحســابات وحفظ ال  04-03لقانون  با

ا رقم   ات البورصــــــة ومراقب ـ ة تنظي لليـ ة لجنـ ه  ،    0223-03لجنـ ه الأول أأنـ ادتـ ا ي نص ف مـ

دارتها الم الحفظ،   -وصو  بمسك الحسابات يهد  اإل تحديد شروا تأأهيل نشاا الس ندات واإ

ــاا طبقاً لأح م المادة   ــة هذا النشـــ ــوم   1مكرر   19ونارســـ المعدل والمتمم  10-93من المرســـ

 . 24والمذكور أأعلاه

ونظرًا للدور الكبير ا ي يلعبه المؤتمن المركزي على الســ ندات ف الســوق المالية بصــفة 

خاصــة والإقتصــاد الوطني بصــفة عامة لإ ــطلاعه بمهام تقنية معقدة فقد عرفي طبيعته القانونية  

زدواجية المعايير والقواعد والأح م التي يخضــع لها والتي تتراوح  نوعاً من الخصــوصــية من حيث اإ

ــو  2مكرر   19 القانونين العام والخاص معًا، فبالرجوع اإل المادة  بين ــيعي  ممن المرســـ    قمرالتشرـــ

المشرــع الجزائري يكون قد حدد حاحةً الشــكل القانوني للمؤتمن  بأأن المعدل والمتمم نجد  93-10

تفاق شخصـان طبيعان  المركزي على السـ ندات ف كـاكل شركة مسـاهمة تؤسـس بموج  ب عقد أأو اإ

ووفقاً للأو ــاع   25على المســاهمة ف نشــاا مشــترك مع تقســ ي أأرباحه وتحمل خســائره ك أأ أأو  
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سـ تعمال المشـرع لمصـطلح   ف نص المادة سـالفة ا كر     يماهيئةيما والإجرانات المقررة قانونًً، لكن اإ

إا للدللة على أأجهزة القطاع العام،   اإشراك اإل الدولة  توجهيعكس    الأمر ا ييكن ســهوًا منه واإ

التدخل    ا فبسـلط والإحتفاظالقطاع الخاص ف الحياة الإقتصـادية من حيث الشـكل القانوني 

ــاسي ــاك بزمام الأمور من حيث تركيبته وقانونه الأسـ زدواجية  ،  26والإمسـ ولعل أأكبر دليل على اإ

ــ ندات ما نصـــي عليه المادة   من المرســـوم   2مكرر   19الطابع القانوني للمؤتمن المركزي على السـ

فت يتعلق بموافقة وزير المالية عند و ـع القانون الأسـاسي أأو  المعدل والمتمم 10-93التشـريعي رقم  

  على السـ ندات تعيين المدير العام والمسـيرين الر يسـ يين للمؤتمن المركزيعند تعديله أأو فت يخص 

م نية عزل المدير العام أأ   ـافةً اإل اإ سـ تنلافهماإ نتظار تعيين و المسـيرين الر يسـ يين واإ ، وذلك ف اإ

على تقرير معلل من طر  لجنة    ن جدد من طر   لس الإدارة بنانً مدير عام جديد أأو مسـيري

ــة ومراقب ـا ، فـالمؤتمن المركزي هو شركـة مهنيـة ذات طـابع خـاص امـل 27تنظي لليـات البورصـــ

ويأأخذ كاــكل شركة مســاهمة تخضــع ف تأأســيســها لأح م  28يماالجزائر للتســويةيما تســمية تجارية 

انون الـخاص ا لأح م مـحددة، اإن    القـ ا وفقًـ ة ف البعض من جوانفـ اليـ دخـل الوزير المكلف بالـم يتـ

خصــوصــية المؤتمن المركزي على الســ ندات من حيث الطبيعة القانونية   تتوقف عند هذا الحد 

بل وتعدته لتشــمل كذلك تحديد المؤســســين المســاهمين فيه ورأأســما  الإجتماعي، فعلى خلا   

تفاق المؤســــســــين على الإجران  المعمول به ف شر ت الم  ــاهمة وفقاً لأح م القانون الخاص باإ ســ

الإجران  الجزائري الأنســـب لشرـــك م بين اللعون العلني والتأأســـيس الفوري، فقد حدد المشـرــع 

جران الإكتتاب الخاص دون اللعون العلني  ا ي يتأأسـس به المؤتمن المركزي على الس ندات وهو اإ

فهم اإل فئتين ي صــن تّ ت ، اإ ــافةً اإل تحديد رأأســما  والمؤســســين المســاهمين فيه حيث 29للاإدخار

 :  على النحو ال ل 04-03من القانون  3مكرر   19مادة  لل وفقاً

  * الفئة الأول:

:   المؤسـسـات التالية مؤتمن المركزي على السـ ندات وهيالمسـاهمين المؤسـسـين لل ويشـمل

ك الخـار  ك الوطني الجزائري  ،البنـ ــعي  ،البنـ ة ،  القرب الشـــ ة الريفيـ ك الفلاحـة والتةيـ   ،بنـ

 مؤسسة الريًب سطيف. ل،مجمع صيدا ،الوطني للتوفير والإحتياا / بنكالصندوق 

 * الفئة ال انية: 

المركزي لويرهم  ؤتمن  سـاهمين الجدد ا ين ل  كن فتح رأأسـمال للمالفئة ال انية فتضـم الم   اأأم

الوسـطان  ، بنك الجزائر،  الشـر ت المصـدرة للسـ ندات  ،سـير بورصـة القي المنقولة: شركة ت كما يا

 .الخزينة العمومية، ف لليات البورصة
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عتبر المشـرــع  وقد  ــكة بح  بنك الجزائر والخزينة العمومية   كل من  اإ ــاهمين ف الشرـ مسـ

ــة هذا الحق    ولهماالقانون   عتبار،  م ما طلببنارس ــناص  وذلك راجع اإل اإ الخزينة العامة من أأكا

متيازات الســلطة العامة  لها حق الإســ تعانةالقانون العام   يفرب وجودها     ماف تعاملها مع الويرباإ

ويتول  الســـ ياســـة النقدية العامة  يُعد الجهة المســـؤولة عنف  نك الجزائرب ، أأما كزيف المؤتمن المر 

، ومن  اريةالجدفاتر الحسابات  فالعمليات     فة تدوينعلى   يشر ، كما 30التسديد النقدي  مهام

لزامية ــاهمته الإ ــ ندات هذا المنطلق، فرب المشـرــع مسـ لما   من    31ف المؤتمن المركزي على السـ

ــ تقرار النظام الما ، كما أألزمه بت سـ ــ تع العمليات المعالجة يوزدور محوري ف اإ   تلك المرتبطة لسـ

 .32بنك الجزائر يضعها ويشر  على تنفيذهابتدخلات الس ياسة النقدية التي 

المركزي على   كل طلب جديد للمســـــاهمة ف رأأســـــمال المؤتمن فكحد أأدنى  يشُـــــترا  

موافقة لجنة تنظي  ، ويكون بنانً على ( مليون دينار65مســة وســ تين )مُحدد ب   بلا م الســ ندات  

قتراح من   وي  وفقلليات البورصـة ومراقب ا  ، ولقد ت تحديد المسـاهمة 33 لس الإدارةطر   اإ

ــة ومراقب ــا بمبلا مليوني دينــار  ــما  من طر  لجنــة تنظي لليــات البورصــــ الدنيــا ف رأأســـ

نضـمام قبول  وعند، 34د (  2.000.000,00) الحصـة   بما يعادلال  الم رأأس  ي  رفع  ،مسـاهم جديداإ

نســحاب   بيت،  التي يقدمها ال من جميع الم  رأأسعاد شران حصــته ف تُ   ين،ســاهمأأحد الم ف حالة اإ

ــاهمين ال خرين ــوابط القانونية المحُددة  ،المس عادة الشرــان ل   وفقاً للض القانون   والمقُررة فكيفيات اإ

 .35الأساسي للمؤتمن المركزي على الس ندات

ــيســه تخضــع لرقابة  ويظهر جليًا أأن أأعمال المؤتمن المركزي على الســ ندات قبل وبعد تأأس

ــة ومراقب ا والوزير المكلف بالمالية،   مزدوجة من جهتين مختلفتين هما لجنة تنظي لليات البورصـ

ليه بالرجوع اإل المادة  ف ، 36وذلك يرجع اإل م نته الحســـاســـة ف الســـوق المالية والمهام الموكلة اإ

السـالف ذكره نجد أأن المشـرع الجزائري قد    01-03السـادسـة من النظام العام للمؤتمن المركزي رقم  

ــت ر ف  الســوق المالية والأوراق  فتح  ال الإنخراا فيه لكل من  ارس نشــاطًا   علاقة بالإس

 .المالية

وادد المؤتمن المركزي محتوى الملف والبيانًت الضـرورية لقبول المنخرا على أأن يتضـمن  

ــمان الأكاـــناص المؤهلين للتعامل مع المؤتمن  الملف الإداري المقدم بالخصـــوص طلب القبول وأأسـ

المركزي ونسـنة محينة من القانون الأسـاسي، ويتنذ المؤتمن المركزي قرار اإنخراا عضـو ما ويبلا 

سـ تلام مجموع المسـتندات المكونة للملفهذا ال ،  37قرار ف غضـون الشـهرين اللذين يليان تاريخ اإ

تفاقية تحدد  والجدير با كر أأن قبول المنخرا ف المؤتمن المركزي على الســ ندات يكون مو ــوع اإ
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، ويفتح المؤتمن المركزي حســــابًا جاريًً أأو  38واجبات وحقوق كل من الطرفين والخدمات المقدمة

ــاب جار برمز المنخرا   ــة قبل اإنخراطها ويرمز اإل كل حسـ ــسـ ــ ندات لكل مؤسـ أأك  من السـ

ــص   ــف العمليـات الـمدرجـة ف دفـاتر 39المخصـــ ا كل منخرا كشـــ ، ويبلا المؤتمن المركزي يوميًـ

ويشــطب من المؤتمن   ، و كن أأن يفقد المنخرا صــفة العضــوية40المحررات على حســاباته الجارية

ــبح   المركزي بنانً  ــلطة منحي الإعتماد عندما يصـ ــة من كل سـ على طلب منه أأو بموجب عريضـ

المنخرا غير مسـ توف لشـروا التأأهيل المطلوبة لممارسـة نشـاطاته، ويقوم المؤتمن المركزي ف حالة  

قفال حسـاباته الجارية بمعرد أأن تصـل هذه الحسـابات اإل درجة الرصـيد   نهان نشـاا المنخرا باإ اإ

 .41يمال قيمة  يمااللاغي 

  ي على الس نداتالتقني للمؤتمن المركز  الإطارني: المطلب ال ا

لوان دعام ا   زالة الكيان المادي للأوراق المالية واإ يقوم المؤتمن المركزي على الســـــ ندات باإ

ين مرخص لهم بذلك، وهو ية تحفظ وتدار بمعرفة وسـطان ماليالمحسـوسـة بتحويلها اإل قيود حسـاب 

ــت رين  ــط ال قة ف نفوس المسـ ــوق المالية الجزائرية وبسـ ــأأنه تحقيق قفزة نوعية ف السـ ما من كاـ

مكرر ف فقرتها الرابعة   19وتشــــعيعهم على توظيف أأموالهم ف هذه الســــوق، وبالرجوع للمادة  

ــ ندات 4) ــ ندات  من  ( نجدها حددت المهام المنوطة بالمؤتمن المركزي على الس ومتابعة حفظ الس

دارتها وترقيمها و   .نشر المعلومات المتعلقة بالسوقحرك ا واإ

ويتضــح لنا من خلال المادة ســالفة ا كر أأن مهام المؤتمن المركزي على الســ ندات الواردة 

سـ تعمال المشـرع   ف ا جانت تقنية وعلى سـبيل الم ال ل الحصرـ، وهو ما يتضـح جليًا من خلال اإ

ــطلح   جمالً ف حفظ يماعلى وجه الخصــــوصيما، لمصــ ــ ندة للمؤتمن تتمحور اإ وعليه فاإن المهام المســ

 الس ندات وسير الحسابات )أأولً( ولليات التسوية والتسلي )ثانيًا(.

دارةحفظ الس ندات نظام * أأولً:   الحسابات واإ

يداع القي المنقولة لديه ل  تتحول هذ ه  يبدأأ نشــــاا المؤتمن المركزي على الســــ ندات باإ

، وبالرجوع اإل نظام لجنة تنظي لليات  42يود حســـــابيةالأخيرة من أأوراق محســـــوســـــة اإل ق 

المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على الســـــ ندات نجد بأأن    01-03البورصـــــة ومراقب ا رقم  

ــع الجزائري  حدد الأوراق المالية التي تكون محل حفظ لدى المؤتمن   يترك المجال مفتوح و المشـرـ

ــ ندات ــول اإل   ،المركزي على السـ ــ ندات التي تتيح أأو  كن أأن تتيح الوصـ ــهم والسـ وهي الأسـ

الرأأسـمال أأو اإل حقوق التصـويي بصـفة مباشرة أأو غير مباشرة وسـوان بالتحويل ف الحسـاب أأو 
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ســ ت نان   عبر المناولة باليد، وكذلك حصــص وأأســهم هيئات التوظيف الجماعي وســ ندات الدين باإ

 .43الأوراق الأوراق المالية وس ندات الصندوق

ن قيد الأوراق المالية لدى المؤتمن المركزي على الس ندات ل يوير من حقوق صاحفا     اإ

لأن التعديل ينصب على كاكلها من دعامة   ،التي تربطه بالشـركة المصدرة لهاومن طبيعة العلاقة  

محسـوسـة اإل قيد حسـاد يديره ويسـيره أأكاـناص مؤهلين تعتمدهم لجنة تنظي لليات البورصـة  

وقد حددهم المشـرـع بموجب   ،ومراقب ا يطلق عل م يماماســ  الحســابات، حافظي الســ نداتيما

البنوك والمؤسـسـات المالية  وهم   المتعلق بمسـك الحسـابات وحفظ السـ ندات 02-03النظام رقم 

ــة ــطان ف لليات البورص ــات المرخص لها بالقيام بعمليات البنوك  و   الوس ــس ــناص  واالمؤس لأكا

حيث يكون   44حفظ السـ ندات التي يصـدرونهاو   مسـك الحسـابات يخص فت  المعنويين المصـدرين

ــة ومراقب ـا بملف مع توفير  ارفقً مُ   45هؤلن ملزمون بتقـد  طلـب اإل لجنـة تنظي لليـات البورصـــ

تخاذ قرارها بالإعتماد يداع ملف التأأهيل ليتس نى لها اإ ف أأجل كاهرين من يوم   الشروا اللازمة واإ

، تكون العلاقة بين ماسـك الحسـابات حافظ السـ ندات ومالك  46الإيداع أأو برفضـه مع التعليل

ة   اقيـ تفـ ة بموجـب اإ ة منظمـ اليـ ــاب(  الأوراق الـم ة فتح حســـ اقيـ تفـ ــمن جملة من )اإ تبرم بي ما تتضـــ

انًت اللازمـة على المؤتمن المركزي    يتول،  48مٌعيَن   بالإعتماد على إوذ  تنظيمي  47المعلومـات والبيـ

ذا  الســـ ندات تســـعيل القي المنقولة   صـــدار ف خل خاص بالإصـــدار، اإ التي يتكون م ا كل اإ

ــ ندات كتابية ومقبولة ف للياته ــ ندات ، 49 ني تلك السـ كما يقوم بالتحقق من أأنّ اإجما  السـ

التي ل مع مراعاة السـ ندات  المقيدة ف حسـابات المنخرطين يتطابق مع القيمة الإجمالية للاإصـدار 

نتقالية  ف حســــابات والمقيدةقيد التخصــــيص تزال  ف حال  ني الســــ ندات غير ، و50مؤقتة  اإ

ذا  ني س ندات اإ ية فتسُجل  كتابية، فاإن المؤتمن المركزي اتفظ بها فعليا داخل خزا نه، أأما اإ

ــ ندات ــ  حي ا كوكيل عن المالكين الحقيقيين لتلك السـ سم المؤتمن المركزي ا ي يتصرـ كما ، 51باإ

ا  المؤتمن المركزيتشــــمل مهام  بعملية  ف للياته، حيث يقوم المقبولة   الأجنبية  الســــ نداتأأيضــــً

مؤســســة  على مســ تواه أأو فحســاب خاص  عن طريق الحفظ فف خزا نه أأو   الحفظ المادي

سم المؤتمن المركزي يمكن تســــعيلها  ف الســــ ندات الإ ية الأجنبية   أأمامالية أأجنبية،   أأو مباشرةً باإ

سم جهة أأجنبية مفو ـة من قبله مثل مؤتمن مركزي أ خر أأو مؤسـسـة بنكية أأجنبية  وارص ،  52باإ

على المتابعة الدورية للتطابق بين اإجما  الســــ ندات المحفوظة أأو المســــجلة لديه   المؤتمن المركزي

ــ يير  ــفافية والدقة ف تسـ ــمانًً للشـ ــاباتهم الجارية،  ـ ــدة المملوكة للمنخرطين ف حسـ وبين الأرصـ

 .53السجلات المالية
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 * ثانياً: لليات التسوية والتسلي

نتقال    لليات طار تداول الأوراق المالية، وذلك باإ التسوية من أأهم العمليات التي ت  ف اإ

ــول الأطرا  على حقوقهم المترتبـة عل ـا، فـالبرجوع اإل  نظـام لجنـة  من   142الـمادة  ملكي ـا وحصـــ

فقد  ني هذه المهمة )التسـوية( من صـلب المهام    0354-97تنظي لليات البورصـة ومراقب ا رقم  

ل أأنه وبعد صــدور القانون ، بورصــة القي المنقولةالموكلة لشرــكة تســ يير  المعدل والمتمم  04-03اإ

سـ تحدث نظام الإيداع المركزي أأصـبحي لليات التسـوية الحاصـلة على  10-93للمرسـوم  ا ي اإ

ــ نـدات، وهو مـا  الأوراق الـماليـة من  ي المهـام الموكـلة اإل المؤتم كـده نظـام أأ ن المركزي على الســـ

ركزي على المتعلق بالنظـام العـام للمؤتمن الم  01-03لجنـة مراقبـة لليـات الورصــــــة ومراقب ـا رقم  

 .الس ندات ف مادته الأول

أأو وســـطالم   الأطرا  المتعاقدة بيعًا وشرانً   رى بينالتســـوية والتســـلي ل تجُ  فعمليات

ــ يط ما  معتمد من جهة وشركة المؤتمن المركزي من جهة أأخرى،   إا تكون بين وســ المعتمدين، واإ

يتيح هذا النظام  وذلك على أأســاس مجموع العمليات التي قام بها هذا الوســ يط من بيع وشران، 

ســـوان    تنفيذًا أ ليًا ومتزامناً لعمليات تســـوية الســـ ندات وتقد ها بين الوســـطان الماليين المعُتمدين،

ــوق منظمة قانونًً أأو  هذه العمليات نًتجة عني  ن ــوق ال  تميّ خار   تداول ف س ،  55نظمة الم س

ــلي على  قوم وي ــوية والتســـ ــديق على العمليـاتهما:   جوهريتين  مهمتيننظـام التســـ قيد   - التصـــ

ــابات  ــ ندات المؤتمن المركزي وف حس ــابات جارية بس ــابات ف حس العمليات ضمن دفاتر الحس

 جارية نقدًا ف بنك الجزائر.

  قيد النشــااالأيًم التي يكون ف ا المؤتمن المركزي   خلالنظام التســوية والتســلي   يعمل

ــ م بموجب  ــ يير النقود من المنخرطين فيه أأو من مفو ـ ــ ندات وتسـ ــلي السـ على أأن يكون تسـ

تفـاقيـة موقعـة لهـذا الورب تبلا للمؤتمن المركزي ــ نـدات ،  56اإ وتنُعز مـهام المؤتمن المركزي على الســـ

من خلال نظامين فرعيين متخصـصـين ف التصـديق على العمليات، أأحدهما يعُنى بمطابقة الأوامر  

وتأأكديها بين المتداولين والوســـطان الماليين المعتمدين، ف حين يُخصـــص ال خر للتحقق من توافق  

 .57عليًابيانًت طرف الصفقة و مان صح ا قبل تنفيذها ف 

 / الأنظمة الفرعية للتصديق على العمليات: 1

  سابق ا كر اإل نوعين:  01-03من النظام  38رقم  المادة   ت بهسب ما جانبح  والمتم لة

 النظام الفرعي لضبط الأوامر:  -* أأ 
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من تأأكيد لمتداولين الأوامر و ل  الجامعينلوسطان  امن خلالها   كنك ليّة يتمنظام  ال  هذا يعتبر

ــواق المنظمة، و  داخلالإتفاق على الأوامر المنفذة  ــعار  عبر تمم العمليةالأســ كاــ ــله تداول اإ يرســ

خلال مهلة قانونية  رفض  الوافقة أأو  بالم  ، يلتزم هذا الأخير بالردّ تداول اإل الوس يط جامع الأوامرالم 

ذا   يقُدّم الرد ف الوقي المحُدد يعتبر   مُحدّدة، تكون أأقصرــ من الأجل المخُصــص للتســلي، واإ

ــعار   ــادقاً عليه تلقا يًاالإكاــ بلاغيقوم المؤتمن المركزي    ،مُصــ ــعار الإ  بحالةالمتداولين يومياً   باإ ات كاــ

المرُسـلة سـوانً تمي الموافقة عل ا أأو رفضـها من طر  جامعي الأوامر، أأو  ني ل تزال ف طور  

م نيـة الرجوع ع ـا، مع    التصـــــديق، وف حـالة الموافقـة يقوم النظـام بت بيـي العمليـة ا دون اإ نـها يًـ

صـدار أأمر بالتسـلي مقابل الدفع يوجه مباشرة اإل النظام العرف لتسـوية العمليات ومن ثم  ـمان   اإ

 58تنفيضها ال مل والدقيق.

 النظام الفرعي للقـرن: -* ب 

  المبرمة  بالصـفقات المتعلقة التماثلية  والتسـلي  التسـوية  للياتتبسـ يط   اإل  يهد  نظام  هو 

  المركزي  المؤتمن ويكون ،وجعلها ف كاــكل أأك  ســهولة  قانونًً   المنظمة الســوق خار  طرفين  بين

طـار  ف ذا  اإ ــمون  النظـاإ  الطـابع   من  بالتحققغير ملزم    النظـام  هـ درة  من  ول  التعلتت  لمضـــ  قـ

 : العمليات  من نوعين النظام هذا ويشــمل، 59 تمي التي العمليات تنفيذ على  المشــاركة  الأطرا 

ــاركين  بين  بالتراب  الجارية  بالعملياتخاص   الأول النوع ــوق للياتمثل   المشـ  وأأ  الأو ، السـ

عادة الجماعي التوظيف هيئات  عن  صـادرة  حصـصو   أأسـهم ف  كتتابالإ   للياتأأو ف  شرالا،  واإ

ــ نداتلل  شرــــانال  ــفة مؤقتة  التنازلف حال   وبيعها أأ عند   وأأ  ســ عادةع ا بصــ ــلي واإ   بعد  التســ

ــات   بشــــكل خاص والمتعلقة  الجزائر بنك  مع  المنعزة العمليات فيخص ال اني النوع  ما، أأ المفاو ــ

  توزيععلى  المركزي  المؤتمن ويعمل    اليوم خلال  الســ يولة  وطلبات  النقدية  الســ ياســة بتدخلات

ــة  بتدخلات المرتبطة  تلك ذلك ف بما  المعالجة العمليات قائمة ــ ياسـ   بنك  اددها التي  النقدية السـ

  بين  عليه المتفق  التنفيذ تاريخ والتسلي  بالتسوية الخاصة التعلتت تتضمن  أأن  ويشترا  ،60الجزائر

 حيث  المعنيين، الطرفين لفا دة  الدفع  مقابل بالتسلي أأمرًا للقرن الفرعي النظام ويصدر  الأطرا ،

 ذلك صـدور  فور العمليات  لمعالجة المخصـص الفرعي النظام اإل والتسـلي  التسـوية  تعلتت تُرسـل

 61 .الأمر

  النظام الفرعي لحـل العمليات:  /2

ــ تقبالاإ قا  على   نظاموهو   ــادرة وامرالأ   سـ ــواق  عن  الصـ فت يخص قانونًً   المنظمة  الأسـ

 المؤتمن  عل ا يشرــ  التي  للتصــديق الفرعية النظم من  الواردة تلك  وكذلك الدفع،  مقابل التســلي
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ا  العمليـات  لحـل  الفرعي  النظـام  يقوم،  62  المركزي اليـة  الحر ت  بمعـالجـة  يوميًـ   تاريخ  اـل  التي  الـم

ــمها ــاد، خص ــوية لليات فحص خلالها  ي   متتابعة مراحل وفق  الحس ــلي  التس . بندًا بندًا والتس

 مرحلة  حلول  غاية اإل  العملية  تعُلقّ  النقود،  أأو  السـ ندات  من ال ف  الرصـيد توفر عدم حال  وف

 الفرعي  النظام بموجب نها ية  ختتامهااإ  على التصــــديق ت  التي العمليات  وتكون،  63التالية  المعالجة

ات  لحـل ا  ي   مرحلة  كل  عقـب  العمليـ نجـازهـ انً   ،اإ بلاغ  المركزي  المؤتمن  يقوم  ذلك  على  وبنـ   بنـك  باإ

ــعية الجزائر ــ يولة بو ــ ــة  النقدية الســ ــاركين، الخاصــ جران  لي   بالمشــ  دفاتر ف المتزامنة القيود  اإ

 المؤتمن  يديرها  التي الجارية الحسـابات ف  السـ ندات وتسـلي تحويل  بعمليات والمتعلقة الحسـابات،

 .64المركزي

 ــاتمة:الخ

ــ بق، يجدر القول بأأن نظام الإيداع المركزي ف الســـوق المالية    ختامًا، ومن خلال ما سـ

الجزائرية حديث النشـأأة مقارنة بباا الأسـواق المالية العالمية الرا دة ف هذا المجال، وهو نظام ذو 

لوان الدعامة المادية للورقة المالية لتصــــبح عبارة عن قيد  طبيعة خاصــــة مختلفة كليًا  يعمل على اإ

ــكلهـا المادي كما هو الحال ف الوديعة   دفتري ل يكون المودع لديه ملزمًا برد الورقة الماليـة ف كاـــ

بمفهوم القانون المدني أأو المصرف، وما يؤخذ على المشرع الجزائري ف هذا الصدد أأنه ورغم الأخذ  

يجاديداع المركزي من خلال  بنظام الإ  نفتاح  ل  والسعي    04-03المؤتمن المركزي بموجب القانون    اإ لاإ

ل أأنه أأ ـــف  بعض الخصـــوصـــية على هذا النظام ســـوان من حيث حرية  على الق طاع الخاص، اإ

لزامية اإل   ختيارية ل اإ زالة الكيان المادي للأوراق المالية مسـأألة اإ الأخذ به من عدمها بترك مسـأألة اإ

لزاميـاً، أأو من حيـث طبيعـة جهة الإيداع يماالمؤتمن المركزي على  ا اإ غاية أأن تعمم الفكرة وتأأخذ طابعًـ

ــع لهـا وجعلهـا تتراوح بين القـانون   زدواجيـة المعـايير والقواعـد التي تخضـــ ــ نـداتيما أأين أأخـذ باإ الســـ

ــهميما الخاص فت يتعلق بالشــــكل القانوني  حدد   يماهيئةيما والقانون العام بصــــف ا    يماشركة ذات أأسـ

القانون رأأسـمالها والمسـاهمين المؤسـسـين ف ا مع خضـوعها لتدخلات السـلطة العامة ن لة ف شخص  

 :لقوليسمح با الراهنفاإن الو ع ومن خلال دراستنا الوزير المكلف بالمالية، وعليه 

للأوراق المالية    على الهيكل الماديبقان الإ ظام الإيداع المركزي مع  ن تبنّى المشرع الجزائري    ن  اإ  •

أأو تداول  عمليات تسـلي وتسـم ل   مخصـصـة دون أأن تخضـع  ف خزائن   ، حيث تحفظ هذه الأخيرة

يظهر قدرًا من  وهو ما   بت ت  جميع العمليات المتعلقة بها عن طريق قيود حسابية،  ،مادي فعا

المركزي القا   الإيداعنظام و  التقليدي القا  على الدعامة المادية  الإصـــدار بين نظامت   التضـــارب

زالة الكيان   على القيد المحاســ ي الإلكتروني عادة التوافق والإنســجام بي ما باإ الأمر ا ي يتطلب اإ
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ــدار تفـاديًً  تعـديـل نص وعليـه يقُترح   ،المحتملة للأعبـان والـمخاطر  الـمادي للأوراق الـماليـة منـذ الإصـــ

المعـدل والمتمم    04-03مكرر من القـانون    19من القـانون التجـاري والـمادة    37مكرر    715الـمادة  

 .هذا الطرح ع يتما  م لشكل ا يرصة القي المنقولة باالمتعلق ببو  10-93للمرسوم التشريعي 

ــارب   أأن  هناك  • ــار  ف الطبيعة القانونية لجهة الإيداع المركزي يماالمؤتمن المركزي على تضـ صـ

ــوعها   ــلطة العامة الممنوحة لها وخض متيازات الس ــ نداتيما كهيئة مركزية من حيث تركيب ا واإ الس

وكشرـكة أأسـهم من حيث كاـكلها القانوني والمنخرطين ف ا وهو    ،لوصـاية الوزير المكلف بالمالية

عادة النظر ف نص المادة   المعدل والمتمم للمرســـــوم   04-03من القانون  2مكرر    19ما يتطلب اإ

 المتعلق ببورصة القي المنقولة بما يتلا  مع طبيع ا القانونية المختلطة. 10-93التشريعي 
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