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 مقدمة

تلعبھ من أدوار في تزاید في الآونة الأخیرة إھتمام العالم بأكملھ بالأسواق المالیة، لما 

، ولعلّ أھم الأسباب التي زادت من ھذا الإھتمام، عدم قدرة أغلبیة والتنمیةالتمویلمجال 

فراد ، إضافة إلى عدم قدرة الأالدول على توفیر الأموال اللازمة لتلبیة احتیاجاتھا التنمویة

الضخمة لإنشاء بعض المشاریع الإنتاجیة، ممّا أدى إلى البحث ل اعلى توفیر رؤوس الأمو

عن وسائل أخرى غیر تقلیدیة تضمن تمویل إحتیاجات الدول التنمویة وحصول المستثمرین 

على أكبر العوائد بأقل المخاطر الممكنة.

ظم دول العالم وخاصة في ھكذا بدأت فكرة الأسواق المالیة تحتل مركزا حیویا في مع

ظل النظم الإقتصادیة الحدیثة التي تعتمد على نشاط القطاع العام والخاص في تجمیع رؤوس 

الأموال.

أنھ من الضروري أھمیة وجود سوق قیم منقولة، نرىإلى ضرورة وبعد الإشارة

ھذه السوق، نشأتھا، وكیفیة ضبطھا.تعریفالتعرض إلى 

تطور الأسواق ویعود سبب ذلك إلى یق للسوق المالیة، من الصعب إیجاد تعریف دق

المالیة من جھة، والظھور المستمر لأوراق مالیة جدیدة تتداول على مستوى السوق من جھة 

.1أخرى

لكن رغم ھذه الصعوبات والعراقیل، فقد اقترحت عدة تعاریف لسوق القیم المنقولة نذكر 

منھا:

والمال، في ثابتة المكان، تقام في مراكز التجارةسوق الأوراق المالیة ھي سوق مستمرة 

مواعید محدّدة، یغلب أن تكون یومیة، یجتمع فیھا أصحاب رؤوس الأموال والسماسرة 

.2ومساعدیھم  للتعامل في الأوراق المالیة وفقا لنظم ثابتة ولوائح محددة

طویلة الأجل، تتداول كما تعرف الأسواق المالیة بتلك الأسواق التي تباع فیھا أوراق مالیة

.1فیھا بعد إصدارھا

1 PELTIER Frédéric, Marchés financiers et droit commun , Editions d’Organisation, Paris,
1997, p.16.

.281، ص1992، القاھرة مد سویلم، إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالیة، الشركة العربیة للنشر والتوزیع، مح  2
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وھناك من یرى أنّ الأسواق المالیة بمثابة أماكن اجتماع تجرى فیھا المعاملات في 

ومعلن عنھا على الأوراق المالیة، ذلك عن طریق سماسرة ،ساعات محددة من قبل

مل بصورة ومحترفین مؤھلین ومتخصصین في ھذا النوع من المعاملات، على أن یتم التعا

.2علنیة سواء بالنسبة للأوراق المالیة أو بالنسبة للأسعار المتفق علیھا على كل نوع

.3بجانب ھذه التعاریف المقدمة أعلاه، قدمت للسوق المالیة تعاریف أخرى

إن الحاجة الماسة لإنشاء مثل ھذه السوق تجد تفسیرھا من خلال البحث عن 

ن تتوفر إلاّ عبر إقامة وتطویر سوق مالیة تسمح یمكن أمیكانیزمات تمویل عصریة، لا

بتحقیق غایات التنمیة الشاملة، بما توفره من تمویل طویل الأجل لمختلف المشاریع 

ستثماریة، وكذا تغطیة عجز میزانیة الدولة، وذلك من خلال ما توفره السوق الأولیة من الإ

نھا أن تحقق ھذا الھدف على أكمل أموال من جھة، ومن جھة أخرى فإنّ السوق الأولیة لا یمك

.4وجھ، إلاّ إذا توفرت سوق ثانویة تتسم بالفعالیة والكفاءة اللازمة

Leالسوق الأولیة (سوق الإصدار): marché primaire

التي تصدر فیھا الورقة المالیة لأول مرة، فتطرح على إكتتاب ھي تلك السوق

مقابل  ،وتوجیھھا نحو تمویل مشاریع مھمةالجمھور، كما أنھا وسیلة ھامة لجمع المدخرات

.5عوائد تحدد عند الإصدار

والأسواق الأولیة ھي عادة أسواق منتظمة، حیث تنظم السلطات المختصة في الدولة بموجب 

قوانین ولوائح أسلوب إصدار الأوراق المالیة، شروطھ، والجھات التي یرخص لھا بذالك، 

.یةلتزامات كل من طرفي العملإوحقوق 

وعلیھ، فتعتبر السوق الأولیة بمثابة حلقة وصل بین المستثمرین وبین الجھات 

المصدرة للأوراق المالیة، فتتیح للأفراد فرصا متعددة لاستثمار مدخراتھم، كما تتیح 

.84، 83، ص 1993سكندریة، الإالمال، منشأة المعارف، رأسمنیر إبراھیم ھندي، الأوراق المالیة وأسواق1
.281جع سابق، ص مر إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالیة ،محمد سویلم،2

3 Les marchés financiers sont dans leur acception originaire des lieux de rencontre entre
l’offre et la demande de capitaux . Voir, PELTIER Frédéric, Les marchés financiers et droit
commun , op. cit. p. 28

أسواق رأس المال في الدول النامیة وقدرات التمویل والإستثمار" ، مجلة الدراسات طارق علي عامر ، " تطویر وتنمیة 4
.09، ص 2000، مارس 01المالیة والمصرفیة ، المجلد الثامن ، عدد 

.48، ص 2000، عمانالزرري عبد النافع عبد الله  وغازي توفیق فرح، الأسواق المالیة، دار وائل للنشر، 5
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للمنشآت المعنیة مصادر متنوعة (أسھم، سندات...) للحصول على ما تحتاجھ من أموال في 

.1سبیل التوسع والنمو

Leسوق الثانویة: (سوق التداول): ال marché secondaire

تتداول الأوراق المالیة یتم التعامل فیھا على الأوراق المالیة بعد إصدارھا، حیث

المطروحة للإكتتاب للجمھور من خلال الإصدار، یلتقي فیھا العرض بالطلب، ویكون بیع

ستثمار في أوراق مالیة لإلإعادة االأوراق المالیة بھدف الحصول على السیولة المالیة، أو

bourses)3.البورصات (، ویطلق على ھذه الأسواق إسم 2بدیلة

تساعد البورصة إذن على توفیر الإفصاح والعلانیة بالنسبة للمستثمر على الوضع 

المالي للشركة، وحالة العرض والطلب بالنسبة للأوراق المالیة المتداولة، وعلیھ، تلعب 

اما في توفیر السیولة المالیة، وتوزیع المدخرات على المشروعات البورصة دورا ھ

.4كما تعكس حقیقة الوضع الإقتصادي في أوقات الرواج والكسادالإقتصادیة، 

:تتوفر السوق الثانویة أو البورصة على أسواق أخرى أھمھا

التي تتمیز بصرامة وشدة القواعد التي تحكمھا من جھة وتعقید السوق الرسمیة

شركات الضخمة ذات الحجم الكبیر من الإلا ضمنھایتعاملجراءاتھا من جھة أخرى ، إذ لاإ

.النمو والتطور

التي یقید فیھا أوراق الشركات التي لا تتوفر فیھا شروط القید في السوق الثانیة

، تتمیز الأحكام والقواعد المطبقة على مستوى ھذه السوق بالمرونة الجدول الرسمي 

لة ،مقارنة بتلك المطبقة في السوق الرسمیة، وعلیھ فھي فرصة للشركات الصغیرة والسھو

والمتوسطة الحجم التي لا تستطیع منافسة الشركات الكبرى من أجل قید أوراقھا المالیة.

، 2003رصات، أسواق رأس المال وأدواتھا، الأسھم والسندات، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندریة، ضیاء مجید، البو1
.06ص 

2 GOYEAU Daniel et TARAZI Amine , « A quoi sert la bourse ? » , in PLIHON Dominique ,
(sous la direction de ) , Les désordres de la bourse , Universalis , Paris, 2004 , p. 99

»بروج"لمدینة "الصیارفةكلمة  "البورصة" مشتقة  من اسم أحد أن یقال 3 Bruges في بلجیكا وكان یدعى «
Vander Bourse ،1999، إذ كان التجار یجتمعون في قصره، أنظر شمعون شمعون، البورصة، دار ھومة، الجزائر ،

.07ص
لمنقوشة على بیت تاجر یجتمع لدیھ التجار لتبادل سلعھم، ویلعب ھذا الأخیر في حین یرى البعض أنھا مشتقة من الرموز ا

troisدور الوسیط بینھم، وكانت النقوش تمثل ثلاثة أكیاس من النقود ( bourses بینما یجمع البعض الآخر بین  ،(
الوجھة القانونیة، رسالة مقدمة من  جلة، أنظر، سید طھ بدوي محمد، عملیات بورصة الأوراق المالیة الفوریة والآالروایتین

.12، ص2000راه في القانون، جامعة القاھرة، ولنیل شھادة دكت
.06، ص2000بورصات الأوراق المالیة ، عالم الكتب ، القاھرة ، صلاح الدین حسن السیسي،4
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تسمى كذلك بالسوق خارج المقصورة ، تختلف عن النوعین السوق غیر الرسمیة

مر الأ، وغیاب رقابة من أجھزة وھیئات البورصة بشروط صارمةالسابقین بعدم إقترانھا 

.1الذي یؤثر سلبا على إرادة ونیة المستثمرین وتخوفھم من اللجوء إلى مثل ھذه السوق

أخذ بمبدأ وحدة الجدول ، بمعنى كان ینشیر في ھذا الصدد إلى أن المشرع الجزائري 

، وھذا ما یظھر من ي البورصةوجود جدولا واحدا تقید فیھ كافة الأوراق المقبول تداولھا ف

" إن السعر الرسمي لبورصة القیم المنقولة ھو سوق وحید ، یتضمن سوقا لسندات عبارة 

تم إنشاء سوق ثانیة للمؤسسات 2012إلا أنھ في سنة ، 2رأس المال وسندات الدیون"

.3الصغیرة والمتوسطة بموجب تعدیل النظام العام لبورصة الجزائر

نذكر البعض منھا.ت الأكثر بروزا وتطورا في العالم من بین البورصا

الرابع عشر، عندما بدأت الحكومة البریطانیة شھدت بدایتھا في القرنبورصة لندن:

وبعض الشركات التجاریة الكبرى تجمیع الأموال عن طریق بیع الأسھم والسندات، ومع نمو 

بدور الوساطة بین البائعین وزیادة تداول الأوراق، ظھرت فئة من المتعاملین تقوم 

انتقل تجار 1883تثمرین، وھكذا تطورت السوق المالیة في انجلترا، وفي عام سوالم

الأوراق المالیة في لندن إلى مبنى خاص بھم، بعد أن كانوا یجتمعون في مقاھي، أما المبنى 

4Royal:بوالمسمى1806الحالي لبورصة لندن، فیرجع إلى عام  exchange.

: تحتل الولایات المتحدة الأمریكیة المركز الأول من ناحیة رصات في أمریكاالبو

التقدم في أسواق المال، حیث یوجد أكبر عدد من الشركات المسجلة في قوائم الأسعار، أشھر 

AMEXAmerican)ھذه البورصات ھي سوق الأوراق الأمریكیة ( stock

exchange) سوق نیویورك  للأوراق المالیة ،Nyse(New york stock exchange ،

و ڤسوق شیكاإلىإضافةلشارع، اوالتي تعرف كذلك ببورصة وول ستریت لوقوعھا في ھذا 

1 VITRAC Didier, Les clés de la bourse, Editions Durand, Paris, 1997, p. 27.
، یتعلق بالنظام 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 77ادة الم2

.1997دیسمبر 29، صادر في 87العام لبورصة الجزائر ، جریدة رسمیة عدد 
نوفمبر  18المؤرخ في 03-97یعدل ویتمم النظام رقم  2012جانفي  12، المؤرخ في 01-12من النظام رقم 13المادة 3

.2012جویلیة 15، صادر في 41والمتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة ، جریدة رسمیة عدد 1997
.45، صمرجع سابقفرح، الأسواق المالیة، توفیق عبد النافع وغازي الزرري 4
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)Chicago Board of Trad(CBT تتمیز بوجود أسواق آجلة یتم التعامل فیھا بالعقود ،

.1المستقبلیة والخیارات التي ظھرت مع بدایة السبعینات

، وھي بورصة لیون 1595بورصة ظھرت في فرنسا، كانت في ل و: أبورصة فرنسا

)Lyon ستوجب الأمر انتظار أكثر إ، لكن 1724)، أما بورصة باریس فلم تنشأ إلاّ في سنة

، وتعتبر حالیا بورصة باریس من لیعرف سوق الأسھم بباریس الحركة والتنشیطمن قرن 

والتطورات التي عرفتھا الساحة بین أھم البورصات العالمیة ، وذلك نتیجة الإصلاحات 

.2المالیة 

یعتبر الاستثمار في الأوراق المالیة  في المنطقة العربیة موضوعا بورصة مصر:

، فقد كانت مصر من أسبق الدول العربیة إھتماما بالأسواق المالیة، 3بلدانھاجدیدا على معظم 

بقانون، بل فرضتھا وكما ھو الشأن في كثیر من الدول، لم تنشأ البورصات في مصر 

الظروف والحاجة إلى تداول الأصول المالیة، فكان رجال المال والأعمال یبرمون صفقاتھم 

في مقاھي وشوارع القاھرة، وبدأت المحاولات لإنشاء بورصة لھا مقر معروف، كانت أولھا 

، اجتمع السماسرة، وأسسوا شركة استأجرت 1890في مقھى في میدان الأوبرا، وفي سنة 

.4ھ نشاطھم، وكانت تلك ھي أول بورصة منظمة في القاھرةیكانا یباشرون فم

، حیث قامت بعض 1929یرجع ظھور بورصة المغرب إلى سنة بورصة المغرب :

البنوك بالدار البیضاء بإحداث ھیئة أطلق علیھا " مكتب مقاصات القیم المنقولة " ، وفي عام 

، تغیر وضع المكتب المذكور1948، وفي سنة، أحدث مكتب تسعیر القیم المنقولة1942

.55نفس المرجع، ص 1
2 GOYEAU Daniel et TARAZI Amine , La bourse , Editions La Découverte , Paris , 2006 ,
p. 3-4.

، إلا أنھ لم یشھد أي تطور ملحوظ إلا 1970وبدأ نشاطھ في ماي 1969تمّ إنشاء سوق تونس للأوراق المالیة في عام 3
إنشاؤه منذ ، أما سوق عمان المالي ، فقد تم 1986، أي بعد قیام تونس بتطبیق تصحیح ھیكلي منذ عام 1990بعد عام 

. أنظر ریاض دھال ،" أسواق الأوراق المالیة العربیة : الإتجاھات الحدیثة والأداء"، 1978وبدأ نشاطھ منذ مطلع 1976
. أما بورصة بیروت فقد 68-65، ص 1999، دیسمبر 01، المجلد الثاني ، عدد مجلة التنمیة والسیاسات الإقتصادیة

ستمرة في العمل بالرغم من إضطرارھا للتوقف خلال فترة الأحداث اللبنانیة الألیمة ، ، ولا تزال م1920تأسست منذ عام 
بأحدث التجھیزات الإلكترونیة لتلبیة الأسواق الرسمیة والموازیة وغیر الرسمیة . أنظر 1996وقد جرى تجھیزھا منذ عام 

، كلیة مجلة الدراسات القانونیةدولیة " ، عبده جمیل غصوب ،" بورصة بیروت في القانون اللبناني وقانون التجارة ال
.85، ص2004، 01الحقوق ، جامعة بیروت العربیة ، عدد 

، وفشلت أیضا، ولم تبدأ 1898غیر أنّ قلة العملیات وعدم انتظامھا أدّى إلى فشل الشركة، وتكررت المحاولة سنة 4
قھى في شارع المغربي مقرا لھا، وبعد أن وضعت الحرب ، بمحاولة اتخذت من م1904البورصة بصورة جدیةّ إلاّ في سنة 

، ونشأت 1948العالمیة الثانیة أوزارھا، استقرت أحوال البورصة وانتقلت إلى مبناھا الحالي في شارع الشریفین عام 
أس عبد الحمید، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق ردبورصة الاسكندریة في ظروف مشابھة، أنظر عاشور عبد الجوا

.15، ص1995دار النھضة العربیة ، القاھرة ، المال،
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رصة الدار البیضاء تعرف بھذا بو، حیث أصبحت 1967فأصبح مؤسسة عمومیة إلى غایة 

Laالإسم  bourse des valeurs mobilières.

، صدرت عدة قوانین تتعلق بإصلاح السوق المالي 1993وفي غضون شھر سبتمبر 

.1المغربي 

المالیة العملاقة التي لاتزال تعرف اتساعا وتطورا ملحوظا، أمام ھذه الأسواق 

نتساءل عن وضع السوق المالیة الجزائریة؟

بحاجة بدون شك ، الجزائر كدولة عرفت عدة تحولات وتغیرات سیاسیة واقتصادیة 

وإلى تنظیم ،إلى مثل ھذه السوق المالیة، لمدّ الصناعة والاستثمار برؤوس الأموال المدخرة

لدفعھ إلى التعامل معھا وتنشیط حركتھا.،یعي یبعث ثقة الجمھور بھذه المؤسسةتشر

أصبحت ضرورة حتمیة، خاصة بعد انسحاب الخزینة العمومیة إنّ إقامة ھذه السوق، 

التجاریة على مواجھة من عملیة تمویل الاستثمارات الإنتاجیة، إلى جانب عدم قدرة البنوك

ة للمؤسسات والدولة.الاحتیاجات التمویلیة الضخم

یندرج إنشاء السوق المالیة الجزائریة ضمن الإصلاحات الإقتصادیة التي أعلن عنھا 

.19882، ودخلت حیزّ التطبیق عام1987عام 

تعود بوادر إنشاء السوق المالیة الجزائریة إلى بدایة التسعینات، وذلك بإصدار عدة 

.3قوانین في ھذا الشأن

بقیت جامدة ولم تدخل حیزّ التطبیق، نتیجة تعارضھا مع النصوص إلاّ أنّ ھذه النصوص 

من القانون التجاري الساري المفعول آنذاك على أنھّ 700الساریة آنذاك، حیث تنص المادة 

، كلیة الحقوق مجلة العلوم القانونیة والإداریة والسیاسیةزلایجي محمد ، " الحمایة الجنائیة للمتعاملین في البورصة " ، 1
.02، جامعة محمد الأول بوجدة ، ص 

قلالیة المؤسسات العمومیة عن طریق إخضاعھا للقانون التجاري، بدأت سلسلة الإصلاحات الإقتصادیة بتكریس مبدأ است2
، المتضمن القانون التوجیھي للمؤسسات العمومیة 1988جانفي  12، المؤرخ في 01-88وكان ذلك بموجب القانون رقم 
  .1988جانفي  13في  ، صادر02الإقتصادیة، جریدة رسمیة عدد 

تتمثل ھذه القوانین في:3
، یتضمن تنظیم المعاملات الخاصة بالقیم المنقولة، جریدة 1991ماي 28، مؤرخ في 169-91رقم مرسوم تنفیذي-

.1991ان وج 01، صادر في 26رسمیة عدد 
، یحدّد أنواع القیم المنقولة وأشكالھا وشروط إصدار شركات 1991ماي 28، مؤرخ في 170-91مرسوم تنفیذي رقم -

.1991ان وج 01، صادر في 26رؤوس الأموال، ، جریدة رسمیة عدد 
، صادر في 26، یتعلق بلجنة البورصة،  جریدة رسمیة عدد 1991ماي 28، مؤرخ في 171-91مرسوم تنفیذي رقم -

.1991ان وج 01
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"یجب أن توضع إحالة الأسھم تحت طائلة البطلان، في شكل رسمي، وأن یتم دفع الثمن 

.1العقد"م بتحریربین یدي الموثق الذي یقو

تنص على إمكانیة 169-91من المرسوم التنفیذي رقم 02في حین نجد أنّ المادة 

التنازل عن القیم داخل البورصة.

سمح بتداول القیم المنقولة يوبقي الوضع على حالھ إلى غایة تعدیل القانون التجاري الذ

لقیم داخل البورصة والتخلي عن الشكل الرسمي الذي كان مفروضا عند التنازل عن ا

.2إمكانیة إصدار قیم منقولة جدیدةالمنقولة، كما خوّل لشركات المساھمة

الرسمیة لإنشاء سوق منقولة جزائریة، تعود إلى المرسوم ووعلیھ، فالانطلاقة الفعلیة 

من نصوص تطبیقیة.تبعھ، وما 19933التشریعي لسنة 

نتقال إ، بالتالي تنظیممن الحقل الإقصادي، وتكریس ظاھرة إزالة النسحاب الدولة إإن 

في المجال من إقتصاد موجھ إلى إقتصاد لیبرالي ، لا یعني غیاب أو نفي دور الدولة الدولة 

ھذا  شكل و ةوجود تغییر في طبیع مع ، لكناالإقتصادي، وإنمّا یبقى تدخل الدولة قائم

ط، ھذه لیا یختفي وراء فكرة جدیدة تسمى بفكرة الضبا، حیث أصبح دور الدولة حالتدخل

.4الأخیرة التي تمارس عن طریق ھیئات تدعى سلطات الضبط المسقلة

.Clیرى  Champaudبمثابة وجھ جدید لدور السلطات الإداریة المستقلة إنشاء أن

فیعتقد أن تكریس الدول لعملیة الإصلاحات لا یعتبر تخلّ عن أما "علي عریفة ".5الدولة 

6بأسلوب یدعم الإتجاه التحرري التنافسي للأسواقیھا قواعد الضبط ، إنما إعادة النظر ف

19، صادر في 100، یتضمن القانون التجاري، جریدة رسمیة عدد 1975سبتمبر  26، مؤرخ في 59-75أمر رقم 1
.1975دیسمبر 

، المتضمن القانون التجاري ، 59-75رقم، یعدّل ویتمم الأمر1993أفریل 25، مؤرخ في 08-93وم تشریعي رقم مرس  2
.1993أفریل 27، صادر في 27جریدة رسمیة عدد 

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، معدّل ومتمم، جریدة رسمیة 1993ماي 23، مؤرخ في 10-93مرسوم تشریعي رقم 3
.1993ماي 23ر في ، صاد34عدد 

4 ZOUAIMIA Rachid, Droit de la régulation économique, Berti Editions, Alger, 2006,p. 15.
Et FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Exemples de régulation et de contrôle étrangers », Petites
affiches , 17 septembre 2001, N°185, p. 34.
5 Cl. Champaud, « Régulation et droit économique », RIDE, n° 1, 2002, p. 61.

، 02علي عریفة ، "تحرریة الأسواق وقواعد الضبط في الدول الصناعیة " ، مجلة التنمیة والسیاسات الإقتصادیة ، عدد 6
.112، ص 1999جوان 
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رغم الاستعمال الواسع لمصطلح الضبط، إلاّ أنھّ من الصعب إیجاد تعریف دقیق لھ.

الضبط في تعود بعض أسباب غموض فكرة الضبط إلى أصلھا، حیث ظھرت فكرة

ابلھا باللغة الفرنسیة الولایات المتحدة الأمریكیة، ونقصد بھا من جھة الوسیلة، والتي یق

، ومن جھة أخرى نقصد بفكرة الضبط سیاسة عامة معینة، في )réglementationالتنظیم (

العام الأمریكي، نقصد بفكرة الضبط رقابة متعاملي ھذه الحالة الأخیرة، وحسب القانون 

بعض الأسواق من طرف السلطة العامة، ھذه الرقابة یمارسھا القاضي أو ھیئات معینة 

.1تسمى بسلطات الضبط

فیعتبر مفھوم مصطلح "الضبط" في القانون الأمریكي، أضیق نطاق من مفھومھ 

.2حسب القانون الفرنسي، فحسب القانون الأمریكي، فالضبط نقصد بھ التنظیم فقط

فكرة الضبط إلى التسییر الحسن والمتوازن لنظام معقدّ، وعلیھ تعتبر ن تھدف إذ

فكرة عدم الاستقرار وسوء تسییر، فھي إذا بمثابة تصحیح وتوازن عبارة الضبط كإجابة ل

لنظام دائم ومعقدّ، یعرف وضعیة غیر عادیة.

ستقرار الإیفي معین في قانون الضبط الإقتصادي یعني البحث عن ظإنّ ضبط قطاع و

فعالیة تدخلھا لضمان  علىوالتوازن لھذا القطاع عن طریق سلطات الضبط التي تسھر 

.3لحرّ إلى القطاع والحفاظ على مصلحة المستھلكالدخول ا

بجانب ھذه التعاریف، قدمت تعاریف أخرى لفكرة الضبط من طرف بعض الفقھاء 

نذكر منھم:

1 DU MARAIS Bertrand, Droit public de la régulation économique, Dalloz, Paris, 2004,
p. 482.

، إلا أن الآلیات المتبعة وتوازنرغم اتفاق كل من فكرتي التنظیم والضبط في الھدف المرجو، والمتمثل في تحقیق تنظیم2
ة في مقارنة بالآلیات المتبعفي ذلك مختلفة ، فتعتبر الآلیات المتبعة في فكرة الضبط أكثر مرونة وملائمة لعدم التوازن 

توازن ولا مساواة حقیقیة، وذلك بإیجاد حلول مناسبة، في فكرة الضبط من مبدأ أنھا تصحیح للابتعبیر آخر تنطلق،التنظیم
حین أنّ التنظیم ینطلق من فكرة افتراض المساواة للوصول إلى حالة عدم وجود مساواة.

ا یعد التنظیم مجرّد الوسیلة المستعملة، أنظر:فمصطلح الضبط یتضمن الوسائل المستعملة والنتائج المنتظرة، بینم
SOUHAYEL Tayeb, Les techniques de régulation des cours de bourse :
Etude en Droit comparé (France, Etats-Unis, Pays de Maghreb), thèse de doctorat en Droit,
Université Panthéon – Assas ( Paris II), 2007, p. 27. Et TEYSSIER David, La régulation des
marchés financiers, thèse de doctorat en Droit, Université Paris I, Panthéon – Sorbonne, 2008,
p.23.
3 FRISON – ROCHE Marie –Anne, « Le droit de la régulation », Recueil Dalloz, 2001, n°07,
p.614.
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Selon le professeur FRISON –ROCHE : « La régulation consiste à instaurer

ou maintenir les grands équilibres de secteurs qui ne peuvent par leur seule force les

créer ou les maintenir »1.

Selon le même auteur toujours : « La régulation, est l’organisation, le maintien et la

pérennité d’un équilibre dans un ensemble »2.

Selon M.JOBART, « La régulation se définit tantôt comme un genre dont le droit est

une espèce tantôt comme un type de droit, alternative à la régulation ou bien dont la

réglementation n’est qu’une modalité »3.

Monsieur Richard DESCOINGS définit la régulation dans son sens large comme étant

le fait « de fournir des règles pour organiser des comportements, pour ordonner les

espaces, pour faire coexister les intérêts légitimes de personnes concernées dans tel

ou tel secteur à telle ou telle échelle »4.

Selon le même auteur, au sens stricte du terme, « La régulation vise alors des secteurs

économiques particuliers, mais dont le point commun est d’être la capacité

intrinsèque de produire leur propre équilibre. Le secteur doit alors être régulé, parce

qu’il souffre de faiblesse requérant une tutelle des marchés »5.

علقة ومرتبطة بوجود ھیئة ضابطة تتمتع تإنّ مختلف التعاریف المقدمة لفكرة الضبط م

بسلطات قصد ممارسة دورھا، تحكمھا علاقة بالدولة والقاضي، فلا یمكن لنا تصوّر فكرة 

الضبط دون وجود الھیئة الضابطة التي تمارس ھذه السلطة.

 من ق) أسبRégulateurح (أنّ ظھور مصطلإلىتجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد

، 1930مرّة إلى سنة وللأ هیعود ظھور)، حیث Régulation(مصطلح الضبطظھور

1 FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Définition du droit de la régulation », Recueil Dalloz,
2004, p.126.
2 FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Les différentes définitions de la régulation », Petites
affiches, 10 juillet 1998, p. 42.
3 JOBART J-Ch, « Essai de définition du concept de régulation : de l’histoire des sciences aux
usages du droit », Revue de la recherche juridique, 2004-1, p. 33.
4 DESCONGS Richard, « Nécessité d’une réflexion générale et croisée sur la régulation »,
Petites affiches N° 17, 23 Janvier 2003, p.04.
5 DESCONGS Richard, « Nécessité d’une réflexion générale et croisée sur la régulation »,
Petites affiches N° 17, 23 Janvier 2003, p.04.
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ϭ�ϲنبم δϧήϔϟ΍�ΔϟϭΪϟ΍�β ϠΠϣ�ϒϴϴϜΗ�ΔΒγΎϒѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϴϜΗومصطلح 1الدولة والمجلس الدستوري ،

تم تكریسھ لاحقا ضمن نصوص قانونیة.لی) ذو أصل فقھي، Régulateurالضابط (

حذو المشرع الفرنسي ویظھر ذلك من خلال تكریسھ للھیئات حذا المشرع الجزائري

سلطات ضبط مستقلة الضابطة إقتباسا من التشریع الفرنسي، إذ وضع المشرع الجزائري

والمسماة أحیانا بالسلطات الإداریة المستقلة في مختلف القطاعات الإقتصادیة و المالیة، وقد 

"السلطة الإداریة المستقلة" عند عبارة یستعمل فیھا كان القانون المتعلق بالإعلام أوّل مناسبة

یلیھ بعد ذلك وفي نفس السنة القانون المتعلق بالنقد والقرض ، 2إنشاء المجلس الأعلى للإعلام

، تم إنشاء1993وفي سنة ،3الذي أنشأ ھیئتین ھما مجلس النقد والقرض واللجنة المصرفیة

إضافة إلى سلطة ،5بعھا بعد ذلك مجلس المنافسةیت،4لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

وكذا لجنة ضبط ،7والوكالتین الوطنیتین في المجال المنجمي، 6ضبط البرید والمواصلات

.8والغازالكھرباء

1 René CASSIN a qualifié le conseil d’Etat de pièce régulatrice de la bonne marche des
affaires publiques » et de « régulateur de la jurisprudence des tribunaux administratifs. »
Georges BURDEAU analysait l’Etat comme « régulateur de la dialectique de l’ordre et du
mouvement » et le conseil constitutionnel, suivant les traces du conseil d’Etat, a été qualifié
d’organe régulateur . Voir : SOUHAYEL Tayeb, Les techniques de régulation des cours de
bourse, op. cit. p. 30.

، 1990-04-04، صادر في 14، یتعلق بالإعلام، جریدة رسمیة عدد 1990أفریل 03، مؤرخ في 07-90قانون رقم 2
26، المؤرخ في 13-93وم التشریعي رقم أنظر المرس(1993المجلس الأعلى للإعلام قد تمّ حلھّ في أنمع الإشارة إلى

.1993أكتوبر  (
-04-18، صادر في 16، یتعلقّ بالنقد والقرض، جریدة رسمیة عدد 1990أفریل 14، مؤرخ في 10-90قانون رقم 3

، 52، یتعلقّ بالنقد والقرض، جریدة رسمیة عدد 2003أوت 26، مؤرخ في 11-03، ملغى بموجب الأمر رقم 1990
.2003أوت 27صادر في 

یتعلقّ ببورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة ،، معدّل ومتمّم1993ماي 23، مؤرخ في 10-93شریعي رقم مرسوم ت4
.1993ماي 23، صادر في 34عدد 

، 1995-02-22، صادر في 09، یتعلق بالمنافسة، جریدة رسمیة عدد 1995جانفي  25، مؤرخ في 06-95مر رقم أ5
20، صادر في 43، یتعلق بالمنافسة، جریدة رسمیة عدد 2003جویلیة 19، مؤرخ في 03-03الأمر رقم ملغى بموجب 

.2003جویلیة 
، یحدّد القواعد العامة المتعلقة بالبرید والمواصلات، جریدة رسمیة 2000أوت 05، مؤرخ في 03-2000قانون رقم 6

.2000أوت 6، صادر في 48عدد 
-07-04، صادرفي 35، یتضمن القانون المنجمي، جریدة رسمیة عدد 2001جویلیة 03مؤرخ في ،10-01قانون رقم 7

07صادر في 16، جریدة رسمیة عدد 2007مارس 01، المؤرخ في 02-07، معدّل ومتمّم بموجب الأمر رقم 07-2001
.2007مارس 

، 08لغاز عبر القنوات، جریدة رسمیة عدد، یتعلق بالكھرباء وتوزیع ا2002فیفري 5، المؤرخ في 01-02قانون رقم 8
.2002فیفري 06صادر في 
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، وسلطة ضبط 2، سلطة ضبط قطاع النقل1التأمینات على لجنة الإشرافإضافة إلى

سلطة بجانب التنظیم، إلىا ما وصلاحیتھمرھل المشرع قواعد سیخوّ واللتان 3المیاه قطاع 

ضبط مجال یخرج عن القطاع الإقتصادي والمتمثل في الشفافیة المالیة للحیاة العامة عن 

وكذا ضبط مجال .4تھومكافحمن الفساد طریق إنشاء الھیئة الوطنیة المكلفة بالوقایة 

.5المحروقات عن طریق الوكالتین الوطنیتین المستقلتین

 ضبط مستقلة عبر مختلف أكثر من ذلك، فلم یكتف المشرع الجزائري بإنشاء سلطات

القطاعات الإقتصادیة والمالیة، إنمّا لجأ إلى تقدیم تعریف لمصطلح الضبط ضمن قانون 

یھدف "كل إجراء أیا كانت طبیعتھ، صادر عن أیة ھیئة عمومیةالمنافسة حیث اعتبره 

السوق ، وحریة المنافسة، ورفع القیود التي قوىنتوازبالخصوص إلى تدعیم وضمان

الإقتصادي الأمثل ، وكذا السماح بالتوزیعالمرنالدخول إلیھا وسیرھا بإمكانھا عرقلة

.6مختلف أنواعھا وذلك طبقا لأحكام ھذا الأمر"بینلموارد السوق

على ضوء ھذا التعریف الذي كرسھ المشرع الجزائري لمصطلح الضبط، نشیر إلى

طبیعة الھیئة التي تصدره، وإنمّا ركّز على لالإجراء، ولا لطبیعةیول أھمیة لم أنّ المشرّع 

إجراء الضبط والمتمثل على وجھ الخصوص في تدعیم وضمان قوى السوق، الھدف من

بتعبیر آخر كرس المشرع ،وحریة المنافسة، وإزالة عراقیل الدخول إلى السوق التنافسیة

الغائي لمصطلح "الضبط".الجزائري التعریف

باعتبار سوق القیم المنقولة من بین القطاعات التي عرفت ووعلى ھذا الأساس، 

على ضبط ھذه السوق مع حرّة من جھة، ونظرا لانحصار موضوعنانفتاحا أمام المنافسة الإ

مدى ستعانة ببعض التشریعات المقارنة، فسنحاول من خلال ھذه الدراسة البحث عن الإ

، یتعلقّ 1995جانفي  25، مؤرخ في 07-95، یعدّل ویتمّم الأمر 2006فیفري 20، المؤرخ في 04-06قانون رقم 1
.2006مارس 12، صادر في 15بالتأمینات، جریدة رسمیة عدد 

، جریدة رسمیة 2003، یتضمن قانون المالیة سنة 2002دیسمبر 24خ في ، المؤر11-02من القانون رقم 102المادة 2
.2002دیسمبر 25، صادرفي 86عدد 

، 60، جریدة رسمیة عدد ، معدّل ومتمّم، یتعلقّ بالمیاه2005أوت 04، مؤرخ في 12-05من القانون رقم 65المادة 3
  . 2005سبتمبر  4صادر في 

، صادر 14، جریدة رسمیة عدد تھومكافحمن الفسادلق بالوقایةع، یت2006فیفري 20، المؤرخ في 01-06قانون رقم 4
.2006مارس  08في 

، صادر في 50، معدّل ومتمّم، یتعلق بالمحروقات، جریدة رسمیة عدد 2005أفریل 28، مؤرخ في 07-05قانون رقم 5
.2005جویلیة 19

19، المؤرخ في 03-03، یعدّل ویتمّم الأمر رقم 2008جوان 25خ في ، المؤر12-08المادة الثالثة من القانون رقم 6
.2008جویلیة 2، صادر في 36، المتعلقّ بالمنافسة، جریدة رسمیة عدد 2003جویلیة 
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مدى وجود ضبط ھذه السوق، بتعبیر آخر نحاول أن نبینّ لعملیةالمشرع الجزائري تكریس

.دخار العامالإعلى مستوى سوق القیم المنقولة من أجل حمایة  ضبط مستقل

الإشكالیة، رأینا أنھّ من الضروري التعرّض أولا لدراسة أھم القواعد لمعالجة ھذه

نقولة والتي تشكّل في مجملھا إطارھا القانوني، بما التي تتطلبّھا عملیة ضبط سوق القیم الم

والذین تستوجبھم عملیة الضبط ، والبضاعة بمختلف سلوكاتھمالأشخاص المتدخلینفي ذلك

ضبط ھذه السوق (الباب الأول)، وثانیا مھمة الھیئة المكلفة بوكذامحل المعاملات في السوق

ق التي وضعھا المشرع بغیة ضبط سوقانونا والمعتمدةإبراز أھم الآلیات أو المیكانیزمات

القیم المنقولة (الباب الثاني) ، مع التوقف والإستعانة بالتشریع المصري من جھة والتشریع 

الفرنسي من جھة أخرى .
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الباب الأول

الإطار القانوني لضبط سوق القیم المنقولة

قولة ضرورة توفر إطار ومحیط قانوني تطبق على نتتطلب فكرة ضبط سوق القیم الم

مستواه، ومن بین الأمور الأولیة التي تستوجبھا عملیة الضبط، وجود أشخاص بمختلف 

قانونیة في معاملاتھم، طبیعتھم على مستوى السوق، والذین یخضعون إلى أحكام وقواعد

بحیث تتدخل عملیة الضبط في تنظیم ورقابة سلوكاتھم وتصرفاتھم المھنیة خاصة عند 

مخالفتھم للنصوص التنظیمیة.

قیم المنقولة، وتختلف مراكزھم السوقعلى مستوىونتعدّد الأشخاص المتدخلی

إلى إصدار وتداول القیم ، فھناك أشخاص یھدفون من وراء تدخلھم مالقانونیة باختلاف ھدفھ

في استعمال ونرغبیالمنقولة قصد تمویل مشاریعھم الاستثماریة، وأشخاص أخرى 

، إلى جانب مجموعة أشخاص أخرى تتمیزّ بالخبرة والكفاءة المالیة، مواستثمار مدخراتھ

تمارس وظیفة الوساطة المالیة.

القیم المنقولة (الفصل الأول).تشكل ھذه الفئات المذكورة طائفة المتدخلین على مستوى سوق

موضوع أو محل المعاملات بین الأشخاص  وفرتكما تستدعي عملیة الضبط ضرورة 

المتدخلین على مستوى سوق القیم المنقولة والذي قد یكون إحدى أسباب نشوب الخلافات 

في القیم المنقولة،في الأسواق المالیة، ویتمثل موضوع أو محل المعاملاتوالنزاعات

(الفصل الثاني).

خولتھا مھمّة الضبط على مستوى سوق القیم المنقولة فقد ممارسة لمسألة أمّا بالنسبة

، والمتجسدة ضمن التشریع الجزائري في لجنة تنظیم ھیئات مختصة مختلف التشریعات إلى 

ومراقبة عملیات البورصة (الفصل الثالث).
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الفصل الأول

قیم المنقولةالمتدخلون على مستوى سوق ال

یمكن تصور سوق یعتبر المتدخلون بمثابة المحرّك الأساسي لسوق القیم المنقولة، إذ لا

مھما كان نوعھا بدون أعضاء، یقومون بتنشیطھا وتفعیلھا، فالمعاملات مھما كانت طبیعتھا، 

مستوى مدنیة، تجاریة، مالیة...الخ، فھي تجرى بین طرفین فأكثر، الأمر الذي نجده على

، حیث یتقدم شخص لعرض الورقة المالیة للبیع لأول مرة، والمسمى سوق القیم المنقولة

بالمصدر (المبحث الأول)، لیقوم شخص آخر مھما كانت صفتھ بشراء الورقة المالیة والذي 

استعانة بطرف ثالث، یتوسط بین یدعى بالمستثمر (المبحث الثاني)، تجرى ھذه العملیة

قین یسمى الوسیط (المبحث الثالث).الطرفین الساب
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المبحث الأول

مصدر الأوراق المالیة

الطرف المتدخل الأول في سوق القیم المنقولة، وعلى وجھ الخصوص یعتبر المصدر 

على مستوى السوق الأولیة.

یقوم الشخص المصدر بعرض الورقة المالیة على الجمھور لأول مرة، قصد توسیع نشاطھ 

-بمعنى المصدر -تمویل استثماراتھ الجدیدة، وقد أحاطت معظم التشریعات ھذا الطرف و

، وأھم تبین من خلالھا الشروط الواجب توفرھا لدیھ (المطلب الأول)،بعدة أحكام قانونیة

الإخلال بھا (المطلب الثاني)، كما  دوالمسؤولیة المترتبة عن،الالتزامات الواقعة على عاتقھ

لمصدر یتبع في عملیة إصداره عدة أسالیب منھا الإعلان العلني للإدخار وكذا التوظیف أنّ ا

.الخاص (المطلب الثالث)

المطلب الأول

في المصدرھاالشروط الواجب توفر

باعتبار المصدر ھو الطرف الأول في العقد، والمتدخل الأول على مستوى سوق القیم 

دى الشخص المصدر؟المنقولة، نتساءل عن مدى وجود شروط ل

أمام أھمیة العملیات التي یقوم بھا المصدر من الوجھة الإقتصادیة والمالیة من جھة، وكذا 

أغلب خطورة المعاملات التي تجرى في سوق الأوراق المالیة من جھة أخرى، نجد أنّ 

الشخص التشریعات العالمیة قد وضعت قیودا أو شروطا، یتعلق البعض منھا بھویة 

(الفرع الثاني) .الآخر یتعلق بعملیة الإصدار، والبعضالفرع الأول)(المصدر

الفرع الأول

الشروط المتعلقة بطبیعة المصدر

تتمثل ھذه الشروط بتلك المتعلقة بصفة المصدر، ونذكر في ھذا الموضوع أنّ ھذه 

.الشروط تختلف باختلاف التشریعات
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:أولا: في التشریع الفرنسي

ص المصدر حسب أحكام القانون الفرنسي عاما أو خاصا، فیعتبر قد یكون الشخ

مصدرا كل من الدولة، الجماعات المحلیة، المؤسسات المالیة، المؤسسات التي تلجأ إلى 

البورصة للحصول على رؤوس أموال قصد تمویل استثماراتھا، وذلك بإصدار سندات دین 

أو سندات ملكیة.

، فحالیا 1مصدر الأول في سبیل تمویل الدیون العامة، الدولة ھي الكانت تاریخیااإذ

المھیمنة على مستوى سوق الإصدار، سواء باللجوء إلى طرح الأسھم ھيتعتبر المؤسسات

.2أو سندات القرض

ھو منع إصدار سندات قابلة یعتبر الأصل العام أو المبدأ حسب القانون الفرنسي

قابلة للتداول یتمثل في المجموعات التي تتمتع للتداول، فالمرخص لھ قانونا لإصدار سندات 

بالشخصیة المعنویة منظمة ومرقمة حسب أحكام القانون كما یلي:

: تتولى إصدار سندات القرض أو الدین وكذا إصدار أذون الخزینة الدولة-1

)(bons du trésor) من التقنین 32-213، والمادة 22-213وذلك حسب أحكام المادة

لنقدي والمالي.ا

من  32- 213المؤسسات العامة ذات الطابع الصناعي التجاري: حسب أحكام المادة -2

التقنین النقدي والمالي، فھذه المؤسسات تقوم بإصدار سندات المساھمة 

(titres participatifs).

شركات الأسھم البسیطة: تتولى إصدار أسھم.-3

sociétésالشركات المدنیة للتوظیف العقاري:-4 civiles de placement immobilier

.GIEالتجمعات ذات المصالح الإقتصادیة -5

Associationsذات النشاط الإقتصادي:1901جمعیات قانون -6 de la loi de 1901

ayant une activité économique

1 Chaque fois qu’un Etat émet sa dette sur le marché pour combler un déficit, il fait de chaque
citoyen, un émetteur indirect malgré lui, voir VALETTE Jean – Paul, Droit de la régulation
des marchés financiers, Gualino éditeur, Paris, 2005, p. 77.
2 Ibid.
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7-Les sociétés anonymes coopératives1

نشیر إلى أنّ ،درة حسب أحكام القانون الفرنسيبعد تعداد قائمة الأشخاص المص

المشرع الفرنسي قام بحصر دائرة الأشخاص المؤھلین لإصدار السندات، بمعنى، أنّ 

مسألة تنحصر على بعض الأشخاص فقط دون الأخرى.،إكتساب صفة المصدر

ثانیا : موقف المشرع المصري :

المالیة ، شھدت الفترة الممتدة في إطار مواصلة جھود تطویر وتنشیط سوق الأوراق

صدور عدد من القرارات الوزاریة 2000/2001بین جویلیة و سبتمبر من السنة المالیة 

بتعدیل بعض أحكام اللائحة التنفیذیة لقانون  2000لسنة  586منھا القرار الوزاري رقم 

ر سندات سوق رأس المال والذي أجاز لشركات المساھمة وشركات التوصیة بالأسھم إصدا

وصكوك تمویل متنوعة لمواجھة الإحتیاجات التمویلیة للشركة أو لتمویل نشاط أو عملیة 

بذاتھا .

كما حدّد القرار الشروط الواجبة عند تجاوز طرح السندات أو صكوك التمویل صافي 

أصول الشركة ، أو في حالة طرحھا للإكتتاب العام . ومن أھم ھذه الشروط أن تتقدم الشركة 

صدرة للھیئة العامة لسوق المال بشھادة بالتصنیف الإئتماني مع الإفصاح عن كامل الم

بیاناتھا في نشرة الإكتتاب أو الدعوة إلیھ ، على أن تجدد الشھادة خلال شھر من إنتھاء كل 

.2سنة مالیة طوال فترة سریان السندات أو صكوك التمویل

:: موقف المشرع الجزائريلثاثا

المؤسسات ،لجزائري ضمن فئة مصدري الأوراق المالیةف المشرع اصنی

سواء لرفع رأسمالھا أو لتوسیع –في السوق الأولیة –الإقتصادیة التي تصدر الأسھم 

بجلب الإدخار العمومي، أما مصدري السندات فھم على وجھ الخصوص الدولة التي ،نشاطھا

سات المالیة التي ترید بذلك رفع تعتبر من بین أكبر المتدخلین، ومؤسسات القرض أو المؤس

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, Economica,
Paris, 2002, p. 391.

.20، ص 2001-2000، المجلد الواحد والأربعون ، العدد الأول ، المجلة الإقتصادیةمصري ، البنك المركزي ال2
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طاقاتھا الإقتراضیة، والمؤسسات التي ترى إمكانیة تدعیم أموالھا الدائمة دون اللجوء إلى 

.1القرض البنكي

نجد أنّ المشرع ،وبرجوعنا إلى القوانین المنظمة لبورصة القیم المنقولة الجزائریة

لتالیة:ضمن مصدري القیم المنقولة الأشخاص اوضعالجزائري

الدولة والجماعات المحلیة:-1

" تعدّ بورصة القیم تنص المادة الأولى من القانون التأسیسي لبورصة الجزائر على أنھّ

المنقولة التي تصدرھا الدولة المنقولة إطارا لتنظیم وسیر العملیات، فیما یخص القیم

.2الأسھم"والأشخاص الآخرون من القانون العام والشركات ذات

، بمعنى السماح لكل 04-03وقد أبقى المشرع على الوضع نفسھ ضمن القانون رقم 

2من الدولة والھیئات المحلیة بإصدار أوراق المالیة

أكثر من ذلك فقد أدرجت كل من الدولة والجماعات المحلیة ضمن فئة المصدرین في 

-96ام اللجنة رقم من نظ 08تنص المادة  كما  .033-97من النظام رقم 57مضمون المادة 

"تقوم الجماعات المحلیة عند إصدارھا سندات عن طریق اللجوء العلني إلى على أن 02

.4الإدخار بوضع بیان یصف العملیة المزمع إنجازھا..."

السابق 03-97من نظام اللجنة رقم 30أنّ المادة إلىتجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد

ین على شركة الأسھم فقط، ممّا یجعلنا نقع في نوع من قصرت فئة المصدر قد التعرض إلیھ،

الغموض والتناقض.

للدولة والجماعات  تسمح  یمكن لنا تفادي ھذا الغموض، بحجة أنّ النصوص التي لكن

المحلیة بإصدار الأوراق المالیة أكثر عددا، أضف إلى ذلك أننّا في حالة مثل ھذه وتطبیقا 

، وكذا القانون رقم 10-93حكام المرسوم التشریعي رقم لقاعدة التدرج الھرمي، فنعمل بأ

.48، ص2007مفید، محاضرات في الإقتصاد النقدي والسیاسات النقدیة، دون دار النشر، الجزائر، اللاويعبد   1
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93المادة الأولى من المرسوم التشریعي رقم 2

  سابق .
للسندات التي سبق تحدید سعرھا، وكذا سندات الدین التي المثیلة"یستعمل الإجراء العادي عندما یتعلق الأمر بالقیم 3

، 1997نوفمبر 18، المؤرخ في 03-97تصدرھا الدولة والجماعات المحلیة أو شركات الأسھم". أنظر نظام اللجنة رقم 
.1997دیسمبر 29، صادر في 87یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد 

، یتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والھیئات التي 1996جوان 22، مؤرخ في 02-96نظام اللجنة رقم 4
.1997جوان 01، صادر في 36ة عدد قیما منقولة، جریدة رسمیھاتلجأ علانیة إلى الإدخار عند إصدار
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إعادة إلا أنھ تم تسویة ھذه الوضعیة عند، 03-97، ونستبعد أحكام النظام رقم 03-04

.03-97من النظام رقم 30صیاغة أو تعدیل المادة 

شركات الأسھم:-2

ق مالیة، حیث سمح المشرع الجزائري لشركات الأسھم خاصة كانت أو عامة بإصدار أورا

إصدار قیم منقولة في ،یمكن لكل شركة أسھم أنشئت طبقا للقانون التجاري الجزائري

.1الحدود التي یسمح بھا القانون، ووفقا للشروط والإجراءات المحددة في القانون

قیمھا المنقولة في البورصة قیدومن بین الشروط الواجب توفرھا لدى الشركة قصد 

ضمن اللوائح والأنظمة التي أصدرتھا نجد: جنةوالتي حدّدتھا الل

أن تكون شركة أسھم منشأة وفقا للقواعد والإجراءات المنصوص علیھا في القانون -

التجاري.

2ملیون دینار. خمس مائةال الشركة الذي تمّ وفاؤه عن أن لا یقل رأسم-

 ركة.من رأس المال الإجتماعي للش%20أن توزع على الجمھور سندات تمثل نسبة -

أن تكون الشركة قد نشرت الكشوف المالیة المصادق علیھا للسنتین المالیتین السابقتین -

ذلك.خلافاللتین تمّ خلالھما تقدیم طلب القبول، ما لم تقرّر اللجنة

تقدیم تقریر تقییمي لأصولھا ینجزه عضو في المنظمة الوطنیة للخبراء المحاسبین -

تعترف اللجنة بتقییمھ.أي خبیر آخروبي الحسابات للشركة، أو غیر مند

على الشركة تبریر وجود ھیئة للمراقبة الداخلیة، تكون محل تقییم من طرف مندوبي -

وفي الحالة العكسیة، یتعین على .3الحسابات في تقدیره حول الرقابة الداخلیة للشركة

نداتھا في الشركة أن تلتزم بتنصیب ھذه الھیئة خلال السنة المالیة التي تلي قبول س

التداول في البورصة.

یجب أن تكون الشركة قد حققت أرباحا خلال السنة المالیة التي تسبق طلب القبول ما -

لم تقدر اللجنة خلاف ذلك.

، یتضمن القانون التجاري ، معدل ومتمم ، مرجع  1975سبتمبر  26، المؤرخ في 59-75الأمر رقم من  687المادة 1
سابق .

، ، یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة01-12، بعد تعدیلھ بموجب النظام رقم 03-97من النظام رقم 43المادة 2
  . مرجع سابقمعدل ومتمم ، 

، المتعلق بالنظام العام لبورصة 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 3-97، من نظام اللجنة رقم 36، 32، 31، 30المواد 3
مرجع سابق. معدل ومتمم ،یم المنقولة،الق
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تلتزم الشركة كذلك بتعیین وسیط یكلفّ بمتابعة إجراءات القبول والإدخال، وعلیھ أن -

یتأكّد من توافر الشروط المذكورة في الشركة.

ھي أھم الشروط المطلوبة في الشركة الراغبة في قید أوراقھا المالیة داخل البورصة.ھذه

تعدّ كذلك .بجانب ھذه الأشخاص السالف ذكرھا، الدولة والھیئات المحلیة وشركات الأسھم

مصدرة للأوراق المالیة، الھیئات التالیة:

ھیئات التوظیف الجماعي:-3

من المؤسسات ھما:تتألف ھذه الھیئات من صنفین

.م.م).رستثمار ذات رأس المال المتغیرّ ( ش.إ.الإشركة -

.1(ص.م.ت)للتوظیفالصندوق المشترك -

:شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر-أ

ھي شركات أسھم، ھدفھا تسییر حافظة القیم المنقولة وسندات دین قابلة للتداول، 

بناء على طلب أي ،دة شرائھا في كل وقتخولھا المشرّع صلاحیة إصدار أسھم وإعا

مكتتب أو مساھم، ویمكن للجنة تحدید دوریة إصدار ھذه الأسھم وإعادة شرائھا حسب 

.2مقتضیات السوق

كما یمكن أن تقبل الأسھم المصدرة من قبل ھذه الشركات ضمن تسعیرة البورصة 

ون السندات.وفقا لشروط تحدّدھا اللجنة، لیقتصر حق الإصدار على الأسھم د

لا یمكن تشكیل ھذه الشركات إلاّ بعد إعتماد اللجنة قوانینھا الأساسیة. إضافة إلى ھذه 

الصلاحیات، تتولى شركات الإستثمار ذات رأس مال متغیر مھمة توظیف الأموال وإدارة 

محافظ الأوراق المالیة، سواء للمساھمین فیھا أو للغیر.

الصنادیق المشتركة للتوظیف:-ب

ارة عن ملكیة مشتركة لقیم منقولة، تصدر حصصھا ویعاد شراؤھا بناء على طلب عب

الحاملین بالقیمة التصفویة، تضاف إلیھا أو تخصم منھا النفقات والعمولات حسب الحالة.

یف الجماعي للقیم المنقولة ، المتعلق بھیئات التوظ1996جانفي  10، المؤرخ في 08-96المادة الأولى من الأمر رقم 1
  .1996جانفي  14، صادر في 03(ه.ت.ج.ق.م)، (ش.إ.ر.م.م)، و (ص.م.ت)، جریدة رسمیة عدد 

، المرجع نفسھ.08-96من الأمر رقم 3المادة 2
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فخلافا لشركات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر، نجد أنّ الصنادیق المشتركة للتوظیف 

.1متع بالشخصیة المعنویةلیست بشركات أسھم، ولا تت

لكن رغم ذلك، سمح لھا المشرع بإصدار حصص یعاد شراؤھا بناء على طلب 

یجوز أن تكون موضوع قبول ، الحاملین، واعتبر المشرع ھذه الحصص بمثابة قیم منقولة 

للتسعیرة في البورصة، حسب الشروط التي تحدّدھا اللجنة.

بتقسیم الصنادیق المشتركة وایقوملا یمكن لحاملي الحصص أو ذوي حقوقھم أن

للتوظیف، كما لا یتحمل حاملوا الحصص دیون الملكیة المشتركة إلاّ في حدود أصول 

.2الصنادیق المشتركة للتوظیف وبنسبة حصصھم

والمسیرّ قد ،یؤسس الصندوق المشترك للتوظیف كل من المسیرّ والمؤسسة المؤتمنة

المؤسسة المؤتمنة فھي أشخاص معنویة محدّدة مؤھلةیكون شخصا طبیعیا أو معنویا، أمّا

ارسة وظیفة المؤسسة المؤتمنة لأصول ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، وھي لمم

.3البنوك والمؤسسات المالیة المعتمدة في إطار القانون المتعلقّ بالنقد والقرض

لیة، كما یسمّیھا المشرع، فقد أمّا عن رأس المال التأسیسي لھذا الصندوق أو الأصول الأص

حدّدت بملیون دینار جزائري.

نفس الصلاحیات التي تتمتع بھا شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغیرّ، نجدھا 

إضافة إلى مھمة إصدار ،على مستوى الصندوق المشترك للتوظیف، ھذا الأخیر الذي یقوم

الأوراق المالیة، بعملیة توظیفھا كذلك.

  ثانيالفرع ال

الحصول على ترخیص قصد إصدار القیم المنقولةطشر

قصد إصدار أو الترخیصشتراط التأشیرإتفقت معظم التشریعات على ضرورة إلقد 

.القیم المنقولة

، المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة 1996جانفي  10، المؤرخ في 08-96من الأمر رقم 13المادة 1
.المرجع نفسھه.ت.ج.ق.م)، (ش.إ.ر.م.م) و(ص.م.ت)، (

، المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم 1996جانفي  10، المؤرخ في 08-96من الأمر رقم 17، 16المادتان 2
المنقولة، مرجع سابق.

10، المؤرخ في 08-96من الأمر رقم 36تضمن تطبیق المادة ی، 1998أوت 13قرار صادر عن وزیر المالیة بتاریخ 3
، المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، (ه.ت.ج.ق.م)، (ش.إ.ر.م.م) و(ص.م.ت)، جریدة رسمیة 1996جانفي 

  .1998سبتمبر  20، صادر في 70عدد 
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في التشریع الفرنسي:-أولا

على المصدر قبل عملیة إصدار القیم المنقولة تقدیم مشروع البیان الإعلامي في شكلھ 

)AMF(سلطة سوق القیم المنقولة: ي إلى النھائ

سلطة تقدیریة في منح أو رفض التأشیر.ب تتمتع ھذه الھیئة 

قرار التأشیر أنّ البیان الإعلامي كامل، ویتضمن معلومات صحیحة، دقیقة یبین

.1العملیة المقترحةجدوى وفعالیة علىأیة ملاحظة قرار التأشیر تقدیم یتضمنوواضحة ولا 

بارة عن رقابة شكلیة تسمح فقط بتأكید أنّ المعلومة المفروضة من طرف فقرار التأشیر ع

القانون قد تمّ مراقبتھا.

خاصة  ،أو تبریرتفسیرطلب معلومات إضافیة من المصدر، و كل AMFیمكن ل 

فیما یتعلق بوضعیة ونشاط ونتائج المصدر.

ھذه الحالة على قرار برفض التأشیر، وفي AMFصدر توفي حالة عدم استجابة المصدر، 

قرارھا، أما في الحالة العكسیة بمعنى في أو تبریرتعلیل AMFسلطة سوق الأوراق المالیة 

ویعرض على الجمھور AMFیوضع البیان الإعلامي على مستوى ،حالة منح قرار التأشیر

عن طریق المصدر.

ي، وضع في سبیل توحید نظام المصادقة على البیان الإعلامي على المستوى الأورب

القانون الأوروبي مبدأ یتمثل في كون أنھّ بمجرّد منح التأشیر على بیان إعلامي عن طریق 

الید على منح تأشیر آخر  رفعسلطة مختصة لدولة عضو في الوسط الإقتصادي الأوروبي ی

.2ةسلطة مختصة لدولة أخرى عضومن طرف

ة لإحدى الدول بعد المصادقة على البیان الإعلامي من طرف السلطة المختص

أشھر على مستوى إقلیم الوسط الإقتصادي 12مقبول لمدة فیعتبر البیان الإعلاميةالعضو

الأوروبي لعدد غیر محدّد من العروض للجمھور، أو للقبول أو للتداول في عدد معین من 

passeportالدول الأعضاء. في ھذا النظام المسمى "  européen" سلطة واحدة فقط

إجراء متابعة ،نح التأشیر على البیان الإعلامي. لا یمكن لأیة سلطة لدولة عضوتختص في م

1 THEODORE Jean - François, Connaître la bourse, Editions journal des finances, Paris,
1994, p. 78.
2 OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, Litec, Paris, 2008, p. 52.
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إداریة في مواجھة البیان الإعلامي لدى سلطة دولة أخرى عضو والتي قدمت قرار التأشیر، 

إلاّ أنّ ھذا المنح لا یصل إلى درجة استحالة طلب معلومة على مستوى سلطة الضبط للدولة 

سلطات السوق الأوروبي یسمح لھا بدون قیود معینة تبادل المعلومات الأصلیة، باعتبار أنّ 

السریة.

صلاحیة سلطة السوق  كانت ،2005جویلیة 26في فرنسا وقبل القانون المؤرخ في 

منح التأشیر لكل قبول للتداول وعرض القیم AMFوعلیھ فیمكن ل ،في الأصل إقلیمیة

وعلى 2005الإقلیم الفرنسي فقط، لكن بعد  جویلیة المنقولة للجمھور المحققة على مستوى

-212من التقنین النقدي والمالي، وكذا المادة 08-621المادة بعد وضعوجھ الخصوص،

صلاحیات التأشیر للبیان ،أصبح لسلطة السوق الفرنسیةAMFلالنظام العام من 24

لإقلیم الفرنسي، بشرط أن الإعلامي للعروض للجمھور أو القبول للتداول والتي تتعدى ا

، بالتالي، منح التأشیر من یكون في دولة أخرى تنتمي إلى الوسط الإقتصادي الأوروبي

طرف سلطة مختصة لدولة أخرى عضو یكفي لتقدیم عروض للجمھور أو قید للتداول في 

passeport"إلا أن ھذا النظام أي 1الفرنسیةAMFالإقلیم الفرنسي، بشرط تبلیغ  

européen"عدم معرفة المستثمر الفرنسي لبعض عدة مخاطر ، منھا قد یتعرض إلى

.2بسبب وجود تأثیر لدولة أوروبیة مجاورةAMF، مع سكوت المالیة الأدوات

ثانیا : موقف المشرع المصري :

یجب على كل شركة في مصر ترغب في إصدار سندات أن تخطر الھیئة العامة 

م تعترض الھیئة خلال ثلاثة أسابیع من تاریخ الإخطار ، كان لسوق المال بذلك ، فإذا ل

للشركة السیر في إجراءات الإصدار ، على أساس أن عدم إعتراض الھیئة ھو بمثابة موافقة 

ضمنیة ، ومع ذلك إذا أرادت الشركة أن تطرح سنداتھا في إكتتاب عام فإن الموافقة الضمنیة 

بمعنى أن السندات التي .3ول على ترخیص من الھیئةسالفة الذكر لا تكفي بل لابد من الحص

لا تطرح في إكتتاب عام یجوز إصدارھا دون الحصول على ترخیص من الھیئة .

1 OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op. cit. pp. 52-53.
2 Ibid.

من قانون سوق رأس المال المصري على أنھ " یجب الحصول على ترخیص من الھیئة في حالة 12/2تنص المادة 3
تمویل الأخرى في إكتتاب عام "طرح السندات وصكوك ال
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: موقف المشرع الجزائري:لثاثا

لقد اشترط المشرع الجزائري ھو الآخر شرط الحصول على التأشیر قصد إصدار 

ة تستخدمھا اللجنة لفرض رقابتھا على الالتحاق ) وسیلvisaالقیم المنقولة، فتعتبر التأشیرة (

بسوق القیم المنقولة، ویظھر ذلك من خلال فحص اللجنة وتحققھا من صحة وصدق ودقة 

كافة البیانات والمعلومات التي تتضمنھا المذكرة الإعلامیة.

مؤسسة عمومیة تقوم أوالمصدر بصفتھ شركة على یشترط القانون الجزائري إذن

منقولة باللجوء العلني إلى الإدخار، وضع مذكرة ترمي إلى إعلام الجمھور، بإصدار قیم

.عن درایةتتضمن العناصر الإعلامیة التي من شأنھا مساعدة المستثمر من اتخاذ قرارات 

من بین المعلومات التي تحتویھا المذكرة الإعلامیة تلك المتعلقة ب: 

وتنظیمھ.تقدیم مصدر القیم المنقولة، أي التعریف بھ،-

وضعیتھ المالیة.-

تطور نشاطھ.-

موضوع العملیة المزمع إنجازھا وخصائصھا.-

.1ومحافظ الحساباتتؤرخ ھذه المذكرة ویوقع علیھا الممثل الشرعي للمصدر

نلاحظ  نوع من الصرامة والتشدید في الرقابة ، ویتجلى ذلك في تلك الأھمیة 

عن طریق توقیعھ على المذكرة 01-04النظام رقم من خلالالممنوحة لمحافظ الحسابات 

بجانب الممثل الشرعي للمصدر ، مما قد یرتب مسؤولیة ھذا الأخیر في حالة إخلالھ بإلتزامھ 

ومثل ھذه الأحكام مستوحاة من القوانین الفرنسیة نظرا لتلك المكانة الھامة الممنوحة لمحافظ 

الحسابات في ھذه الدولة .

إصدار قیم منقولة، قبل أیة عملیة في  ترغبكة أو مؤسسة عمومیة تلتزم إذن كل شر

إكتتاب، بإیداع مشروع مذكرة إعلامیة لدى اللجنة، وذلك في أجل أقصاه شھرین على الأقل، 

قبل التاریخ المقرّر للإصدار، قصد الحصول على تأشیرة اللجنة، ھذه التأشیرة لا تتضمن 

المقدّم للجمھور، ینصبّ تركیزھا على نوعیة الإعلام بل ،الملاحظة على العملیة المقترحة

ومدى مطابقتھ للنصوص التشریعیة والتنظیمیة الساریة المفعول.

، المتعلق 02-96یعدل ویتمم نظام اللجنة رقم 2004جویلیة 08، المؤرخ في 01-04من نظام اللجنة رقم 02المادة 1
.2005مارس 27، صادر في 22جریدة رسمیة عدد .بالإعلام الواجب نشره..
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أجاز القانون للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، إمكانیة توجیھ طلب المصدر 

.1المستثمر ذلك، كلمّا اقتضت حمایة تحیینھالتوضیح المعلومات المقدّمة، تعدیلھا، إتمامھا أو 

على المذكرة الإعلامیة وذلك لأسباب محددة تتمثل رفض التأشیریمكن للجنة إصدار قرار 

في الآتي:

إذا كانت المذكرة الإعلامیة غیر مطابقة لأنظمة اللجنة وتعلیماتھا.-

إذا كانت المذكرة غیر مرفقة بالوثائق المنصوص علیھا في أنظمة اللجنة.-

مكتملة أو غیر صحیحة، فیما یخص بعض النقاط أو إذا أھملت إذا كانت المذكرة غیر-

ذكر وقائع من اللازم الإشارة إلیھا في المذكرة.

إذا كانت الطلبات الخاصة بالتعدیلات المذكرة المبلغة من طرف اللجنة غیر مرضیة.-

.2إذا كانت حمایة المدخر تقتضي ذلك-

الوقت المناسب، وقد تبدي رأیھا من تقوم اللجنة في جمیع الحالات، بإعلام المصدر في

جدید على أساس المعلومات الجدیدة المقدمة من طرف المصدر.

إضافة إلى المذكرة الإعلامیة الواجب إیداعھا لدى اللجنة، یقوم المصدر بطبع بیان 

leإعلامي ( prospectus ونشره، یلخص ھذا البیان ما جاء في المذكرة الإعلامیة، مقدما (

الأكثر أھمیة ودلالة، فیما یخص المصدر والعملیة المزمع إنجازھا.المعلومات

یجب أن یشیر البیان إلى رقم التأشیرة للمذكرة الإعلامیة، مع ضرورة تأریخھ 

.3ومحافظ الحساباتوتوقیعھ من طرف الممثل الشرعي للمصدر

للإدخار أمّا بالنسبة للجماعات المحلیة التي تصدر سندات عن طریق اللجوء العلني 

فقد سلك المشرع الجزائري بشأنھا مسلك المشرع الفرنسي، حیث أعفاھا من إجراء التأشیر، 

المزمع إنجازھا، ھذا یصف العملیة علامي إوعلیھ نجد أنّ ھذه الھیئات تكتفي بإعداد بیان 

البیان یوضع تحت تصرف الجمھور بمقرّ الجماعات المحلیة المصدرة للقیم، كما یودع لدى 

.4لا غیرنة على سبیل الإعلاماللج

تعلق بالإعلام الواجب نشره...، مرجع سابق.ی، 1996وان ج 22، مؤرخ في 02-96من نظام اللجنة رقم 05المادة 1
، المرجع نفسھ.02-96من نظام اللجنة رقم 06المادة 2
  مرجع سابق.تعلق بالإعلام الواجب نشره...، ی، 1996جوان 22، مؤرخ في 02-96من نظام اللجنة رقم 07المادة 3

4 JAFFEUX Coryne, Bourse et financement des entreprises, Dalloz, Paris, 1994, p. 52.
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نھائي، أم یمكن الطعن فیھ من طرف مصدر الأوراق التأشیرھل یعتبر قرار رفض

المالیة؟

طعن قضائي ضد قرار رفض التأشیر لمس أي نص یخوّل للمصدر الحق في رفعنلا 

عند إصدار القیم المنقولة وذلك على مستوى مختلف النصوص التشریعیة والتنظیمیة 

على مستوى الأنظمة الصادرة من طرف اللجنة من جھة كذادرة في ھذا الشأن والصا

أخرى.

، وطبقا لمبدأ قابلیة الطعن 1996لكن برجوعنا إلى أحكام الدستور الجزائري لسنة 

" ینظر منھ على أنھ143ّأمام القضاء ضدّ كلّ القرارات الإداریة، حیث تنص المادة 

بإمكان المصدر الطعن في مثل " ، فنجد أنھسلطات الإداریةالقضاء في الطعن في قرارات ال

ھذا القرار، أي قرار رفض التأشیر على المذكرة الإعلامیة عند إصدار القیم المنقولة.

بعد التعرض إلى أھم الشروط الواجب توفرھا لدى المصدر، فقد خولت معظم قوانین 

مع ترتیب مسؤولیة –تزام بالإعلام الال–الدول عدة إلتزامات على عاتق المصدر، أھمھا 

المصدر عند إخلالھ بھذا الإلتزام.

المطلب الثاني

إلتزام المصدر بالإعلام والمسؤولیة المترتبة عند الإخلال بھ

نظرا للأھمیة البالغة التي تتسم بھا  المعلومة المالیة في وسط الأسواق المالیة، رأینا 

، والمسؤولیة بالإعلام من جھة (الفرع الأول)أنھّ من الضروري دراسة إلتزام المصدر

الناتجة عن ھذا الإخلال من جھة ثانیة (الفرع الثاني)

الفرع الأول

obligationإلتزام المصدر بالإعلام ( d’information(

إنّ أھم إلتزام یقع على عاتق مصدر الأوراق المالیة، یتمثل في الإلتزام بالإعلام، 

خاص بالمعلومة، فتعتبر إذنبإلتزام-المدخرین -مھور بمعنى فالمصدر ملتزم تجاه الج

كاملة حول القیم المنقولة و مصدریھا، بمثابة وسیلة فعالة لتقویة وزیادة  نشر معلومة عملیة
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حیث ،1من جھة، وتحقیق السیر الحسن وتطویر الأسواق المالیة من جھة أخرىثقة الجمھور

الوسط المالي الأمریكي من بین المسائل التي دفعت الدول تعبرّ الوقائع والأحداث التي ھزّت

الأوروبیة خاصة بالإھتمام بآلیات الإعلام ومضمون المعلومة، ھذه الدوافع انتھت بتوحید 

نظام وآلیات الإعلام ونشر ھذه المعلومات، وكذا ترتیب مسؤولیة المصدر وأجھزتھ.

دول مھما كانت وضعیتھا، ووضعت لقد تمّ تكریس ھذا الإلتزام في معظم تشریعات ال

.2، صادقةعدة شروط ضمن المعلومة منھا: ضرورة أن تكون المعلومة صحیحة، دقیقة

أولا: التشریع الفرنسي

تخضع المعلومة المالیة إلى عدة مبادئ منھا:

حیث نجد أنّ نفس المعلومة المالیة یجب أن توجّھ :أمام المعلومةمبدأ المساواة -

، وكذلك یجب أن ییز، بمعنى مھما كانت صفة أو طبیعة المستثمرللجمیع دون تم

.3الجمھور في نفس الوقت كذلكإلىیوجّھ الإعلام 

تمّ ذكره في عدة مناسبات،  كما"، transparenteتم تكریس ھذا المبدأ في تعلیمة "

، ةالمساوابجانب مبدأ ."AMFضمن النظام العام لسلطة سوق الأوراق المالیة الفرنسیة "

وجدت مبادئ أخرى.

من  2-222تم النص على ھذا المبدأ، ضمن أحكام المادة والتكامل:مبدأ النزاھة-

النظام العام لسلطة سوق الأوراق المالیة الفرنسیة، ویعود تطبیق ھذه الأحكام 

ووضعھا حیزّ النفاذ إلى صلاحیات سلطات الضبط، حیث تتولى سلطة سوق الأوراق 

سّھر على إعلام المستثمرین، وتراقب مدى تنفیذ مصدري الأوراق المالیة الفرنسیة ال

.4المالیة لالتزامھم بالإعلام ومضمون المعلومة الموجھة للجمھور

1 POULLE Jean – Baptiste, « La régulation par l’information en droit des marchés
financiers », Petites affiches, 21 Janvier 2009, n°15, p. 09.

ا فیھا الصدق والحیاد وخاصیة نشیر في ھذا الصدد إلى أن بعض القوانین تشترط في المعلومة خاصیة الموثوقیة بم2
الملاءمة ، أنظر قاسم محسن الحبیطي وشكر محمود مصطفى ،" تأثیر كفاءة سوق المستثمر في تحدید التوازن الظرفي 

.103-102، ص2005، 10، عدد مجلة بحوث مستقبلیةلخصائص المعلومات المحاسبیة" ، 
3 PELTIER Frédéric, Marchés financiers et droit commun, Edition d’Organisation, Paris,
1997, p. 132.
4 BOUTHINON – DUMAS Hugues, Le droit des sociétés cotées et le marché boursier, LGDJ,
Paris, 2007, pp. 222-223.
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في البورصة أو الرفع من لإنّ عملیات الإعلان العلني للإدخار سواء كانت الإدخا

اص بالإعلام، ھذا رأسمال الشركة ترتب على عاتق الأشخاص الذین یقومون بھا إلتزام خ

.1الفرنسي من التقنین النقدي والمالي1-412الإلتزام تعرّفھ المادة 

مناسبة كل عملیات الإعلان العلني للإدخار، یقدمھا المصدر شترط في ھذه الوثیقة بی

حسب تعلیمات سلطة سوق القیم المنقولة، تخضع لرقابتھا وینشر بالآلیات المنصوص علیھا

ھور.بین الجم

، الوضعیة ، كل المعلومات اللازمة للمستثمرین لمعرفة نشاطميالإعلاالبیانیتضمن

. یخضع البیان الإعلامي للرقابة المالیة، نتائج المصدر والحقوق المتعلقة بالأوراق المالیة

عن طریق منح التأشیرة، ولھذه السلطة صلاحیات طلب السابقة لسلطة سوق الأوراق المالیة

، وأي تعدیل من طرف الشخص المصدر.وضیحاتت ،تفسیرات

1 « Sans préjudice des autres dispositions qui leur sont applicables, les personnes ou les
entités qui procèdent à une offre au public de titres financiers ou à une admission de titres
financiers aux négociations sur un marché réglementé doivent, au préalable, publier et
tenir à la disposition de toute personne intéressée un document destiné à l'information du
public, portant sur le contenu et les modalités de l'opération qui en fait l'objet, ainsi que sur
l'organisation, la situation financière et l'évolution de l'activité de l'émetteur et des garants
éventuels des titres financiers qui font l'objet de l'opération, dans des conditions prévues
par le règlement général de l'Autorité des marchés financiers. Ce document est rédigé en
français ou, dans les cas définis par le même règlement général, dans une autre langue
usuelle en matière financière. Il comprend un résumé et doit être accompagné, le cas
échéant, d'une traduction du résumé en français, sauf si l'opération est une admission aux
négociations sur un marché réglementé sans offre au public au sens de l'article L.411-1 "
Article L 412-1 du code monétaire et financier modifié par Ordonnance n° 2009-80 du 22
janvier 2009. www.legifrance.gouv.fr/



29

ثانیا: موقف المشرع الجزائري

الإعلام، بوضع المشرع الجزائري ھو الآخر على عاتق الشخص المصدر إلتزام 

نظرا لما تلعبھ المعلومات من دور ھام في سبیل حمایة المستثمرین في الأوراق المالیة، 

وق رؤوس الأموال، وتظھر أھمیة ھذه المعلومات خاصة وضمان الشفافیة والسیر الحسن لس

في مساعدة المستثمرین في اتخاذ قرارھم المتمثل في عرض رؤوس أموالھم وفوائض 

سیولتھم داخل البورصة لاستثمارھا، كما تساعد اللجنة في اتخاذ قراراتھا، خاصة في 

مواجھة المصدرین سواء بالقبول أو بالرفض.

ري في المعلومات المقدمة للجمھور أن تكون صحیحة، دقیقة ، شترط المشرع الجزائإ

واضحة.

فیشترط القانون على كل شركة أو مؤسسة عمومیة، تقوم بإصدار قیم منقولة باللجوء العلني 

ویھا تإلى الإدخار، وضع مذكرة ترمي إلى إعلام الجمھور، من بین أھم المعلومات التي تح

، تطور نشاطھ، موضوع العملیة بالوضعیة المالیة للمصدرالمذكرة الإعلامیة تلك المتعلقة 

.1المزمع إنجازھا....الخ

أجاز القانون للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة إمكانیة توجیھ طلب للمصدر بغیة 

، كلما اقتضت حمایة المستثمر تحیینھاتوضیح المعلومات المقدمة، وتعدیلھا، وإتمامھا، أو 

.2ذلك

  انيالفرع الث

لتزام بالإعلامبالإالمسؤولیة المترتبة عند الإخلال 

، مرجع سابق.....تعلق بالإعلام الواجب نشرهی، 1996جوان 22، مؤرخ في 02-96من نظام اللجنة رقم 03المادة 1
.نفس المرجع، ..تعلق بالإعلام الواجب نشره..ی، 1996جوان 22، مؤرخ في 02-96من نظام اللجنة رقم 05المادة 2
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إنّ إخلال الشخص المصدر بإلتزامھ القانوني المتعلقّ بالإعلام، یسمح لسلطات ضبط 

ترن عقوبة المصدر بعقوبة أجھزتھ كذلك، إلاّ أنّ قمن توقیع عقوبات علیھ، وغالبا ما تالسوق

بین المصدر وأجھزتھ، فعقوبة أحدھما لا یعني التعدیلات القانونیة الأخیرة عرفت تمییزا 

ترتیب عقوبة على الطرف الآخر، وتختلف طبیعة مسؤولیة المصدر، لتتراوح بین المسؤولیة 

الإداریة، المدنیة، الجنائیة.

أولا: المسؤولیة الإداریة للمصدر

الحسن مسألة تمسّ بحمایة المستثمرین والسیر،تزام بالإعلاملإنّ إخلال المصدر بالإ

ضمان إلىھدفی، باعتبار أنّ ھذا الالتزام المفروض على المصدر والمتعلق بالإعلام للسوق

لمعاملات السوق. منتظمحمایة المستثمرین والسیر ال

بالرجوع إلى أحكام التقنین النقدي والمالي الفرنسي نجد أنّ المشرّع الفرنسي خوّل لسلطة 

وبات على كل شخص مقیم على الإقلیم الفرنسي أو " سلطة توقیع عقAMFالمالیة "السوق

في الخارج، قام أو حاول القیام بكل فعل قد یمس بحمایة المستثمرین والسیر الحسن للسوق 

مثل نشر معلومات خاطئة وسط الجمھور، كل مناورة بھدف عرقلة السیر المنتظم لسوق 

القیم المنقولة من خلال تظلیل الغیر.

ر كلمّا كانت المعلومة الواجب نشرھا وسط الجمھور غیر تترتب مسؤولیة المصد

من النظام 1-223صحیحة ولا دقیقة وغیر صادقة، بمعنى أنّ المصدر خالف أحكام المادة 

المالیة، كما تنشأ مسؤولیة المصدر عندما لا یقوم بإیصال وإرسال السوقالعام لسلطة 

.المعلومة ونشرھا وسط الجمھور

در، فقد تترتب كذلك مسؤولیة أجھزة الشخص المصدر بجانب مسؤولیة المص

كالمدیرین ومحافظ الحسابات.

lesالمسؤولیة الإداریة للمدیرین: (- dirigeants یعتبر مدیر الشركة، مثلھ مثل (

المالیة، السوقالمصدر، مسؤولا عن إخلالھ بإلتزاماتھ القانونیة مسؤولیة إداریة أمام سلطة 

قد سببّ مساسا لحمایة المستثمرین والسیر الحسن لسوق ا الإلتزامھذما دام أنّ الإخلال ب
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وقد بإعتبار أن خطأ المدیر إرتكب أثناء أو بمناسبة ممارستھ لمھامھ ،.1الأوراق المالیة

31قرار محكمة النقض الفرنسیة المؤرخ في صدرت عدة قرارات في ھذا الشأن منھا ، 

.20042مارس

یر الشركة، یكفي أن ینص نظام سلطة سوق الأوراق المالیة إذن لترتیب مسؤولیة مد

قد تقترن مسؤولیة المصدر بمسؤولیة المدیر، إلا أنھ على عقوبة المدیر عقوبة شخصیة، 

حیث أنھّ عند إخلال المصدر بإلتزاماتھ القانونیة، فالمدیر كذلك یعدّ مرتكبا لخطأ، باعتبار أنھّ 

ح بمخالفة القوانین والأنظمة، وبإتباعنا لھذا التحلیل، ة بطریقة لا تسمكملزم بتسییر الشر

mauvaiseنستنتج أنّ خطأ المدیر ناتج عن سوء تسییر ( gestion .للشخص المصدر (

بتفویض سلطتھ في مجال المعلومة المالیة، فإنّ إن قام المدیروأكثر من ذلك، فحتى

مخالفة، ولا یمكن لھ الاحتجاج بتفویض صلاحیاتھ مدیر المؤسسة یعتبر دائما مسؤولا عن ال

السوقفعدم احترام ھذا الالتزام، مسألة تسمح لسلطة لأنھّ ملزم برقابة الشخص المفوّض.

تبینّ أنّ خطأ ھذا المدیر سببّ مساسا بحمایة المستثمرین االمالیة أن ترتب مسؤولیتھ، إذ

.3للسوقوالسیر المنتظم

1 Entrent dans cette catégorie le directeur général, les directeurs généraux délégués, les
membres du conseil d’administration et ceux du directoire. Plusieurs dirigeants peuvent être
condamnés ensemble lorsqu’il est établi qu’ils dirigent, voir participent activement à la
communication financière fautive de la société. Voir, Revue AMF, Juin 2006, p 41.
2 « attendu que le règlement n° 98-07 de la Commission des opérations de bourse relatif à
l’obligation d’information du public, énonce dans son article premier qu’il s’applique à
« l’émetteur », à la personne « physique » ou « morale » et aux « dirigeants de l’émetteur ou
de la personne morale concernée » ; que l’arrêt relève exactement que le prononcé de
sanctions pécuniaires à l’égard du dirigeant d’une personne morale n’est pas subordonné à la
démonstration d’une faute séparable de ses fonctions dès lors que la commission n’est pas
saisie d’une action en responsabilité civile mais décide du bien fondé d’accusation en matière
pénale , au sens des dispositions de l’article 6 de la Convention européenne de sauvegarde
des droits de l’homme et des libertés fondamentales et que ce dirigeant peut directement être
sanctionné en tant qu’auteur des agissements incriminés lorsque, comme en l’espèce, les
règlements en cause le prévoient expressément » .Voir , COURET Alain, LE NABASQUE
Hervé, COQUELET Marie-Laure, GRANIER Thierry, PORACCHIA Didier, RAYNOUARD
Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David, Droit financier, Dalloz, Paris, 2008, p.
896.
3 COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie – Laure, GRANIER Thierry,
PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David,
Droit financier, op. cit. p. 902.
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commissaire:داریة لمحافظ الحساباتلمسؤولیة الإنیا : ااث aux comptes

لشركة، یتمتع بمكانة ھامة على مستوى عن اخارجیا عضوایعتبر محافظ الحسابات 

رة، حیث یعدّ دوره الرّقابي لدى ھذه الشركات أكثر أھمیة مقارنة بالشركات عالشركات المس

نظمت معظم القوانین لتلك العلاقات التي لا تلجأ إلى إجراء الإعلان العلني للإدخار، فقد 

المالیة السوق رة من جھة وسلطة عبین محافظي الحسابات للشركات المسالخاصة القائمة 

من جھة أخرى.

المالیة أن تطلب من محافظ السوقعلى ھذا الأساس، نشیر إلى أنھّ یمكن لسلطة 

یعلم محافظ الحسابات كل معلومة تتعلق بالأشخاص الذین یراقبھم ، وبالمقابلالحسابات 

المالیة بكلّ فعل أو تصرّف أو قرار یثبت نیتھم في رفض مصادقة حساباتھم، السوقسلطة 

حول المالیةسوق التقدیم تساؤلات لسلطة وكما یمكن لمحافظي الحسابات طلب استفسارات

ة موضوع أو مسألة یلتقون بھا عند ممارستھم لمھامھم، یمكن أن تؤثر على المعلومكل 

المالیة للشخص.

)périodiqueیلتزم محافظ الحسابات بالمصادقة على المعلومة المحاسبیة المرحلیة (

یمتد مجال عمل محافظ الحسابات إلى ممارسة رقابة ، كماالمصدرة من طرف الشركة

عند إجراء السنویة للشركة، وكذا رقابة الوثائق التي تمنحھا الشركة،الحسابات السداسیة

ل من النظام الداخلي 15–212یات عن طریق الإعلان العلني للإدخار، فحسب المادة العمل

AMF المراقبین القانونیین للحسابات یتأكدون من مدى صحة وصدق ودقة نجد أن

المعلومات المقدّمة إلیھم.

حالة الوثائق المقدمة ، یقدمون فیھ امحافظي الحسابات عند إنھاء مھامھم تقریررریح

یقدم المصدر نسخة ،وتوضیحاتتبریراتتقدیمكما یمكن لھم طلب إجراء تعدیلات أو، ھمل

، حتى تتمكن ھذه الأخیرة من اتخاذ قرار التأشیر.AMFمن ھذا التقریر إلى 

"AMF"إنّ إخلال محافظ الحسابات بالالتزامات الواقعة على عاتقھ، أمر یسمح ل 

تشریعیة والتنظیمیة سببّت أضرارا للمستثمرین متابعة كل شخص ارتكب مخالفة للقواعد الب
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وأثرّت على السیر الحسن للسوق، كما یمكن أن تترتب على عاتق محافظي الحسابات 

.1مسؤولیة جزائیة متى كوّنت الأخطاء التي ارتكبھا مخالفات

: المسؤولیة المدنیة للمصدرلثاثا

صدر وكذا أجھزتھ والتي بجانب المسؤولیة الإداریة التي تقع على عاتق الشخص الم

توقعھا سلطات الضبط المختصة، تترتب كذلك مسؤولیة أخرى على عاتق الشخص 

المصدر، كالمسؤولیة المدنیة.

المبدأ العام أنّ المصدر الذي یخلّ بإلتزاماتھ القانونیة والتنظیمیة في مجال المعلومة، 

لال یعتبره القضاة بمثابة خطأ الذي الإخھذا مسؤولیتھ المدنیة، كلمّا تبینّ أنّ  تبیمكن أن تر

إذا توفرت بشأنھ علاقة سببیة كافیة مع الضرر الناتج للضحیة تسمح لھ طلب إزالة الضرر 

أو التعویض.

إنّ مسألة تحدید العلاقة السببیة بین الخطأ الذي ارتكبھ الشخص المصدر من جرّاء 

 مسألة تختلفر من جانب ثملمستإخلالھ بالإلتزام بالإعلام من جانب، والضرر الذي لحق با

نشر المعلومات لأمرا سھلا عندما یكون قرار الاستثمار مباشر ذلك، فیكونطریقة إثباتھا

وسط الجمھور، وعلیھ یبینّ تصرّف المستثمر أھمیة المعلومات التي أبدتھا الشركة بمناسبة 

، إذا كان قرار عباص ستثمارھا، ویكون تحدید علاقة سببیة بین الخطأ والضرر أمراإقرار 

ستثمار بعیدا عن نشر المعلومات، بحجة أنھّ من الصعب معرفة مدى تأثیر ھذه المعلومات الإ

.2على قرار المستثمر

مدنیة لأعضائھ كالمدیر مسؤولیةجانب المسؤولیة المدنیة للمصدر، تترتب كذلكب

مدیر باسم مثلا، متى ارتكب خطأ سببّ ضررا للغیر، بشرط أن یكون تصرّف ھذا ال

ولحساب المصدر.

1 BOUTHINON – DUMAS Hugues, Le droit des sociétés cotées et le marché boursier,
op. cit. p. 316.
2 COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie – Laure, GRANIER Thierry,
PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David,
Droit financier, op. cit, p. 908.
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نشیر في ھذا الصدد، إلى أنّ نطاق المسؤولیة المدنیة لمدیر الشركة المصدرة أضیف 

بعض الضوابط ، كوجوب الإداریة، وذلك لاشتراط ضرورة توفرنطاق مقارنة بالمسؤولیة 

  .اجسیمالخطأ أن یكون 

دعوى مدنیة أمام یمكن للغیر المتضرّر من جراء خطأ مدیر الشركة المصدرة، رفع 

القضاء الجزائي لرفع الضرر الذي لحق بھ، إذا كان خطأ المدیر بمثابة خطأ جزائي مثل نشر 

مسؤولیة مدنیة لمدیر  تترتبحیث ، معلومات خاطئة، أو نشر حسابات غیر صحیحة...الخ

للغیر وعلیھ یمكن للغیر طلباالشخص المعنوي الذي تعمّد من جراء مخالفتھ بإلحاق أضرار

.1من الشركة المصدرةاالتعویض من المدیر، وكذ

: المسؤولیة الجزائیة للمصدررابعا

أمر من شأنھ إنّ إخلال الشخص المصدر أو أعضائھ لالتزامھم المتعلق بالإعلام

مثل عدم مطابقة ،الجزائیة إذ كوّن ھذا الإخلال جنحة معاقب علیھامسؤولیتھمترتیب

نشیر في ھذه المسألة إلى أنّ .ائج أعمالھا، ولوضعیتھا المالیةالحسابات السنویة للشركة لنت

فع المسؤولیة المدنیة بجانب مدیریھا، نظرا رالشركة الضحیة من جرّاء ھذا الفعل یمكن لھا 

لاعتبار أنّ الفعل المتسببّ في الضرر تمّ من طرف المدیرین أثناء ممارسة مھامھم، باسم 

.2ولحساب الشركة

یمكن للشركات نح المتعلقّة بتقدیم حسابات غیر دقیقة وغیر صحیحة، بجانب ھذه الج

المصدرة وأعضائھا أن یكونوا مرتكبین لجرائم أخرى مصنفة ضمن تلك المتعلقّة بالتعسّف 

abusفي السوق  de marchéالثاني من بابف نتعرّض لھا بصفة دقیقة في ال، والتي سو

3.طروحةالأ

الواجب توفرھا لدى الشخص المصدر، وكذا لأھم إلتزام بعد الإشارة إلى أھم الشروط 

ؤولیة المترتبة عند الإخلال بھ، رأینا المسالمتمثل في الإلتزام بالإعلام، وكذا ویقع على عاتقھ 

1 COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie – Laure, GRANIER Thierry,
PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David,
Droit financier, op. cit , p. 908 .

، الطبعة ادیة مقارنةصالح البربري، الممارسات غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة، دراسة قانونیة وإقتص2
.255، 254، ص 2001الأولى ، مركز المساندة القانونیة ، القاھرة ، 

من الباب الثاني من الأطروحة .276إلى الصفحة 268أنظر من الصفحة رقم  3
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ھا المصدر قصد إصدار أوراقأھم الأسالیب التي یلجأ إلیھ ىتعرّض إلأنھّ من الضروري ال

  .ةالمالی

المطلب الثالث

الأوراق المالیةأسالیب إصدار

في سندات للاكتتابیعتبر إجراء الإصدار تلك العملیة التي تنطلق من العرض 

.1متداولة إلى غایة خلق وإصدار ھذه السندات

.2كما یقصد بإصدار الأوراق المالیة كذلك عرضھا على الجمھور للاكتتاب فیھا لأول مرّة

أسلوبین سواء الإعلان العلني باعبإتیلجأ الشخص المصدر إلى إصدار أوراقھ المالیة 

.(الفرع الثاني)الخاص فوظیأو الت(الفرع الأول)للإدخار

الفرع الأول

الإعلان العلني للإدخار

ھذا الإجراء أو الأسلوب أكثر صعوبة وتعقیدا، لأنھّ موجّھ إلى جمھور یعتبر 

إصدارھا للقیم عریض، لذا فھو یسمى كذلك الاكتتاب العام. فإذا كان غرض الشركة من 

المنقولة، تھیئة نفسھا للدخول في البورصة، فما علیھا إلاّ إختیار ھذا الإجراء الذي یضمن لھا 

تنظیما عرف ھذا الإجراء.قیم منقولة على الجمھور بالقدر الذي یحدّده القانونزیعتو

شریع الفرنسي، ، إلاّ أنھّ تلقى الإھتمام الكبیر خاصة في التقانونیا عبر مختلف التشریعات

ھذه الأحكام.البعض منوسنحاول التعرّض إلى

أولا: القانون الفرنسي

،لقد عرفت عبارة " الإعلان العلني للإدخار" عدّة تطورات في القانون الفرنسي

، المتعلقّ 1966جویلیة 24من القانون المؤرخ في 72فبالرجوع إلى أحكام المادة 

من الشركات التي تلتجئ إلى الإعلان العلني للإدخار، تعدّ بالشركات التجاریة فإنھّ " 

الشركات المسجّلة سنداتھا في سوق منظمة، أو التي تلجأ لتوظیف سنداتھا، مھما یكون 

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 390.
2« L’émission des valeurs mobilières, est l’offre contre souscription ou l’attribution des
titres pour la première fois ». Voir , Valeurs mobilières, Répertoire commercial, Dalloz,
Tome 05, p. 11.
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نوعھا، إمّا إلى الوسطاء في عملیات البورصة، وإمّا إلى أسالیب الإشھار، وإمّا إلى السعي 

.1"المصفقي

على مستوى المحاكمتفسیرات وتأویلات، سواء لكن، ھذا التعریف كان موضوع عدة 

.أو على مستوى لجنة عملیات البورصة الفرنسیة (COB)

یتمثل في النشر ،الأمر الذي أدّى بھذه الأخیرة أي اللجنة بتكملة المعاییر القانونیة بمعیار آخر

شخص. أمام صعوبة تطبیق ھذه 300هالفعلي للسندات بین الجمھور الذي یفوق عدد

لمعاییر من جھة وأمام التطورات التي عرفتھا الأسواق المالیة والتي بدأت تأخذ بعدا دولیا ا

بإعادة تعریف الإعلان العلني للإدخار، وانتھى الأمر السلطاتفكرت من جھة أخرى، 

المتضمن لعدّة أحكام ذات 1998جویلیة 02، المؤرخ في 546-98بوضع القانون رقم 

.2طبیعة إقتصادیة ومالیة

علان العلني للإدّخار، وذلك بالتخلي و استبعاد قدّم ھذا القانون تعدیلا لتعریف الإ

المتعلق بالشركات -1966جویلیة 24ؤرخ في مأي القانون ال-أحكام القانون السابق 

 .1967سبتمبر 28رقم التجاریة وإدخال الأمر 

لتشمل مجموع المصدرین من ار ھذا التغییر سمح باتساع دائرة تطبیق الإعلان العلني للإدخ

.3جھة ومجموع الأوراق المالیة من جھة أخرى

إصدار علان العلني للإدخار وذلك بمناسبةالإأكثر من ذلك، فقد تمّ تطویر مفھوم 

"، والتي تھدف إلى توحید تعریف الإعلان العلني prospectusالتعلیمة الأوروبیة "

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 2ème édition,
Economica, Paris, 2002, p. 392.
2 GRANIER Thierry, « La réforme de l’appel public à l’épargne par l’ordonnance n° 2009-80
du 22 Janvier 2009 », Revue de droit bancaire et financier, Mars – Avril 2009, p. 07.
3 Aux termes de la nouvelle définition, « l’appel public à l’épargne est constitué par l’une des
opérations suivantes :
1-L’admission d’un instrument financier sur un marché réglementé.
2-L’émission ou la cession d’instruments financiers dans le public en ayant recours soit à la
publicité, soit au démarchage, soit à des établissements de crédit ou à des prestataires de
services d’investissement », voir : NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés
financiers, PUF, Paris, 2005, p. 304.
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دولة عضو بمثابة إعلان علني للإدخار، في حین للإدخار، حتى لا تعتبر نفس العملیة في 

.1توصف في دولة أخرى بالتوظیف الخاص

تماشیا وموقف السلطات الأروبیة ، فقد نقل المشرع الفرنسي تلك القواعد لكن 

، المتعلق بالإعلان العلني  2009جانفي  22، المؤرخ في 80-2009الأمر رقم بإصدار 

في المجال المالي ، وذلك نتیجة عدم وضوح أحكام القانون للإدخار ، والمتضمن لعدة أحكام 

الفرنسي المتعلقة بالإعلان العلني للإدخار أمام المتدخلین الأجانب . وعلى ھذا الأساس تم 

إقتباس المفھوم الأروبي ، وذلك بتكریس میكانیزم عرض سندات مالیة على الجمھور وإلغاء 

.2دخارمركز المصدر عن طریق الإعلان العلني للإ

في التشریع الجزائريثانیا:

للإدخار، ویظھر ذلك د كرّس المشرّع الجزائري ھو الآخر إجراء الإعلان العلنيقل

أو أحكام القوانین المتعلقة ببورصة القیم المنقولة.،سواء من خلال نصوص القانون التجاري

صة القیم المنقولة، نجد ، المتعلقّ ببور10-93التشریعي رقم رسوم فبرجوعنا إلى أحكام الم

" تعدّ من  علىأنّ المشرّع الجزائري كرّس تعریف الإعلان العلني للإدّخار عندما نصّ 

الشركات التي تلجأ إلى التوفیر علنا، الشركات المسجلة سنداتھا في التسعیرة الرسمیة 

نداتھا مھما لتوظیف سجیل، أو التي تلجأ سإبتداءا من تاریخ ھذا التالمنقولةلبورصة القیم 

یكن نوعھا إمّا إلى البنوك أو المؤسسات المالیة أو الوسطاء في عملیات البورصة، وإمّا 

.3المباشر"المصفقيإلى أسالیب إشھار عادي و إمّا إلى السعي

الذيمن خلال ھذا للتعریف، نلمس أنّ المشرع الجزائري أخذ بالتعریف التقلیدي

بالشركات المتعلقّ 1966جویلیة 24انون المؤرخ في وضعھ المشرع الفرنسي من خلال الق

.التجاریة 

1 La directive 2003/71/CE du 04 novembre 2003 dite directive « prospectus » avait défini
l’appel public à l’épargne comme « une communication adressée sous quelque forme que ce
soit et par quelque moyen que ce soit, à des personnes et présentant une information suffisante
sur les conditions de l’offre et les titres à offrir, de manière à mettre un investisseur en mesure
de décider d’acheter ou de souscrire ces valeurs mobilières ». Voir, OHL Daniel, Droit des
sociétés cotées, op. cit. p. 85.
2 GRANIER Thierry, « La réforme de l’appel public à l’épargne par l’ordonnance n° 2009-80
du 22 Janvier 2009 », op. cit. p. 07.

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 43المادة 3
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إلاّ أنّ ، 2003فرغم تعدیل القانون المتعلق ببورصة القیم المنقولة الجزائري في سنة 

المشرّع الجزائري لم یرد تعدیلات ھامة على التعریف، وإنمّا أبقى على نفس التعریف مع 

"تعدّ من الشركات التي تلجأ المادة كما یلي: فقط من نص المادة، لیصبح نصّ فقرة حذف 

إلى الإدخار العلني، الشركات ذات السندات المقبولة للتداول ابتداء من تاریخ تسجیلھا، أو 

تلك التي تلجأ إلى توظیف سنداتھا مھما یكن نوعھا إمّا إلى البنوك أو المؤسسات المالیة، 

.1أو الوسطاء"

المشرع الجزائري حذف كل من أسلوب الإشھار نلاحظ من خلال نصّ المادة أنّ 

العادي والسعي المصفقي في الإعلان العلني للإدخار، واكتفى فقط باللجوء إلى البنوك 

والمؤسسات المالیة أو الوسطاء.

لا یؤدیان إلى  نربمّا قد أحسن المشرّع الجزائري في ذلك باعتبار أنّ كلّ من الأسلوبی

مرغوب فیھما لدى الجمھور، للسماح للشركة بقید قیمھا المنقولة ضمان التوزیع والانتشار ال

داخل البورصة.

الفرع الثاني

التوظیف الخاص  

و ضمن مستثمرین مؤھلین أصدار أو تنازل عن الأوراق المالیة ضمنإنقصد بھ 

مع اشتراط تدخل ھؤلاء المستثمرین لحسابھم الخاص، وقد تمّ ،إطار ضیقّ من المستثمرین

بالنسبة للدائرة ف. 1998جویلیة 2المؤرخ في الفرنسيتكریس ھذا التعریف ضمن القانون

الضیقّة من المستثمرین فنقصد بھا مجموعة من الأشخاص غیر المستثمرین المؤھلین، 

ض ھذا التعریف عرّ ت . المصدر علاقات شخصیة ذات طابع مھني أو عائليیربطھم بمسیري 

عدّة ھطرحت بخصوصإلى عدة إنتقادات وذلك نتیجة النقائص والغموضات التي تشوبھ ، إذ 

 ؟إلى أيّ درجة قرابة تتوقف العلاقة ذات الطابع العائلي،تساؤلات واشكالات، من بینھا

أم یجب تبریر  ؟ھنیة أو العائلیة بمثابة علاقة شخصیةوكذلك ھل یمكن اعتبار العلاقة الم

ن المرسوم التشریعي م 43، المعدّلة والمتممة للمادة 2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 17المادة 1
، مرجع سابق.10-93رقم 
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عقد عمل مثلا یكفي لتمییز علاقة وجودھلالطابع الشخصي بصورة انفرادیة؟ كذلك

  ؟شخصیة ذات طبیعة مھنیة

كون عدد الأشخاص المكوّنین لدائرة المستثمرین أقل یأن الفرنسيالمشرعاشترط

.1001من 

عن إجراء الإعلان العلني للإدخار من عدّة جوانب یتمیزّ إجراء التوظیف الخاص 

منھا:

أمر یمنع ، إنّ عملیة إصدار أو للتنازل عن الأوراق المالیة في إطار التوظیف الخاص

لتأشیرة المسبقة لسلطة سوق لویعفي صاحبھ من الإلتزام بالمذكرة لإعلام الجمھور تخضع 

في إطار التوظیف المعنیینمستثمرین ، وإنمّا علیھ فقط إعلام الAMFالقیم المنقولة 

الخاص.

.2لا یمكن المشاركة في ھذه العملیة إلاّ المتدخلین لحسابھم الخاص

باعتباره المتدخّل الأوّل على مستوى ،ر للأوراق المالیةدبعد دراستنا للشخص المص

 ىرّة علسوق الأوراق المالیة، وذلك عن طریق عرض الأوراق المالیة للاكتتاب فیھا لأول م

من أجل إجراء معاملات على ھذه الأوراق المالیة ى السوق الأولیة، یتدخّل طرف ثانمستو

باستعمال مدخراتھ المالیة، ھذا الطرف یدعى بالمستثمر.

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 394.
2 Ibid.
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المبحث الثاني

"L’investisseur"المستثمر

مالیة، كما یعتبر المستثمر الطرف الثاني من أطراف العقد، یتولى شراء الأوراق ال

تسییر محفظة الأوراق المالیة، إطاریمكن لھ القیام بعملیتي البیع والشراء، خاصة في 

ویخضع المستثمر إلى عدّة أحكام قانونیة تدفعنا إلى التساؤل عن طبیعة الشخص المستثمر، 

ختلافات بین المستثمر والأشخاص المشابھة لھ (المطلب الأول)، إمدى وجود بتعبیر آخر

ثاني)، أخیرا نتعرّض المطلب الأھم أنواع المستثمر والشروط الواجب توافرھا لدیھ (وكذا

إلى أھم الالتزامات الواقعة على عائق المستثمر (المطلب الثالث).

المطلب الأول

تمییز المستثمر عن بعض الفئات المشابھة لھ

قة بالمستثمر، تختلف تشریعات دول العالم في تكریس بعض الأحكام القانونیة المتعلّ 

وباعتبار موضوع دراستنا یتوقف على الاستعانة بالأنظمة المقارنة، فلابأس أن نذكر بعض 

الأحكام الفقھیة والقانونیة الصادرة في ھذا الموضوع.

أمام غیاب تعریف قانوني لمصطلح "المستثمر"، في معظم التشریعات، والإكتفاء 

قة مختلفة سواء في المجال القانوني أو بذكر ھذا المصطلح ضمن نصوص قانونیة متفر

المالي، فقد تمّ وصف أو تشبیھ المستثمر بعدّة تشبیھات منھا: عمیل مؤدي خدمات 

»الاستثمار، clients des prestataires de services d’investissement ، وذلك «

لأوراق المتعلقة بأسواق اCE/2004/39التعلیمةمضمون أو مقتضىحسب ما جاء في 

.1المالیة

1 La directive 2004/39/CE concernant les marchés d’instruments financiers assimile-t-elle le
client et l’investisseur lorsqu’elle affirme que « les mesures destinées à protéger les
investisseurs doivent être adaptées aux particularités de chaque catégorie d’investisseurs
(clients de détail, professionnels, et contreparties », voir BONNEAU Thierry, DRUMMOND
France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 420.
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"كل شخص طبیعي أو معنوي، تقدّم لھ مؤسسات الاستثمار خدمات ویعتبر العمیل 

.1الاستثمار و/أو خدمات إضافیة"

»یعتبر المستثمر تارة أخرى بمثابة حائز القیم المنقولة détenteur de valeurs

mobilières »وھذا تطبیقا للتعلیمة "الشفافیة"، « transparence التي تعتبر حائز «

القیم المنقولة "كل شخص طبیعي أو معنوي یخضع للقانون الخاص والعام، یقوم بإقتناء أو 

.2التنازل عن القیم المنقولة بطریقة مباشرة أو عن طریق الوسطاء..."

الفرع الأول

تمییز المستثمر عن المستھلك

تعریف للمستثمر، تذكرنا أنّ مسألة صعوبة إیجادإلىتجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد

بتلك المتعلقة بالمستھلك، الأمر الذي یدفعنا إلى التساؤل والبحث عن مدى ارتباط المستثمر 

المستھلك؟ بتعبیر آخر ألا یمكن اعتبار المستثمر بمثابة مستھلك –بفئة المستھلكین، المستثمر 

الوقائیة الواردة في قانون للأوراق المالیة، وبھذه الصفة، ألا یمكن الاستفادة من الأحكام

الاستھلاك بجانب تلك التي تفرضھا سلطة السوق؟.

أكثر من ذلك، نتساءل عن مدى إمكانیة تطبیق المحاكم لأحكام قانون الاستھلاك عند 

غیاب نصوص في القانون المالي؟

تختلف الإجابة عن ھذه التساؤلات و الاستفھامات باختلاف موقف كل من القضاء والفقھ.

:موقف القضاء-أولا

، بصورة 1999مارس 26ستئناف باریس في قرارھا المؤرخ في إمحكمة  ترفتع 

بقابلیة تطبیق أحكام قانون الاستھلاك على مؤدّي خدمات الاستثمار، وذلك بمناسبة ،ضمنیة

1 Le « client » étant défini comme « toute personne physique ou morale à qui une entreprise
d’investissement fournit des services d’investissements et/ou des services auxiliaires », voir,
BONNEAU Thierry, DRUMMOND, France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 420.
2 La directive « transparence » vise le détenteur de valeurs mobilières comme « toute personne
physique ou morale régie par le droit privé ou public, qui directement ou via un intermédiaire,
acquiert ou cède des valeurs mobilières… », Ibid.
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مؤسسا طلبھ قضیة طرحت علیھا، أین رفع المستثمر مسؤولیة أحد مؤدي خدمات الاستثمار

.1من تقنین الاستھلاك1-111مادة على ال

:موقف الفقھ-ثانیا

غالبیة الفقھ ترفض أن یبقى القرار القضائي السابق الذكر،  مستبعد التطبیق، بحجّة 

دین في تحلیلھم على إعتبارین أساسیین، أولھما نمست ،فكرة تكییف المستثمر بصفتھ مستھلك

.یتعلقّ بمحل العقد، وثانھما یرتبط بسبب العقد

محل العقد:-1

لا ینصبّ محلّ العقد المبرم في مجال استثمار الأوراق المالیة على الأمور 

des)الاستھلاكیة  biens de consommation) وإنمّا على الأدوات المالیة ،

)instruments financiers ھذه الأخیرة التي رغم تسمیتھا بالمنتوجات المالیة ،(

)(produits financiers ّأنھّا تبقى أموالا غیر قابلة للاستھلاك، إنمّا تستعمل سواء ، إلا 

قصد ممارسة عملیة المضاربة، أو في سبیل الاستثمار فیھا فقط، على خلاف عقد الاستھلاك 

الذي یكون محلھّ مواد تستعمل من أجل الاستھلاك.

سبب العقد:-2

ستھلاك ھو الإنجد أنّ سبب عقد إذا جئنا إلى تطبیق ھذا الاعتبار والمتمثل في سبب العقد،

تلبیة وإشباع رغبة وحاجة المستھلك، ولا یمكن أن تتمثل ھذه الرغبة في المضاربة، الإدّخار 

یف.ظأو التو

»"المصفقي"السعي لأكثر من ذلك، فرفض فكرة إدخا Le démarchage financier »

استبعاد واجتناب كل خلط أو  يف نیة وإرادة المشرّع،ضمن تقنین الاستھلاك مسألة تترجم

تشابھ بین المصطلحین، أي بین الاستثمار من جھة والاستھلاك من جھة أخرى.

بمعنى المستھلك والمستثمر في الوظیفة المخوّلة لھما، ، یشترك إذن كل من المفھومین

نجاعة السوق، لكن مع فعالیة وحیث یھدفان إلى وضع استراتیجیة حمائیة ووقائیة قصد

اع إجراءات وخطوات مختلفة.إتب

1 L’article 111-1 du code de la consommation prévoit que tout professionnel prestataire de
service doit, avant la conclusion du contrat, mettre le consommateur en mesure de connaître
les caractéristiques essentielles du bien ou du service. Voir DE VAUPLANE H, Bull. Joly,
Bourse, septembre - octobre, 1999, p. 461.
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فتأخذ حمایة المستھلك أساسا شكل صراع ضد اللاتوازن القائم بین الخواص من 

جھة والمحترفین من جھة أخرى، ھذه الوضعیة التي إزداد تشدّدھا وتفاقمھا في النصف 

والخدمات، الثاني من القرن العشرین، نتیجة ارتفاع حجم المؤسسات، تعدّد وكثرة المنتوجات

وتطوّر القروض وعلم التسویق...الخ.

نجد إذن أنّ الحمایة منظمة ضدّ المتعاقد، بمعنى ضدّ المحترف، في حین نجد أنّ 

الحمایة في مجال الاستثمار منظمة ضدّ مخاطر السوق.

فعلى عكس مجال الاستثمار، فیعدّ اللجّوء إلى المحترفین والمھنیین عن طریق الإلتزام 

بالوساطة بمثابة أحسن ضمان لحمایة حقوق المستثمرین، وعلیھ فلا یمكن بناء القانوني

تعریف للمستثمر في معارضة وتناقض للمحترف.

نتوصل في الأخیر إلى الإعتراف بوجود إختلاف وتمییز بین المستثمر والمستھلك، 

مایة المستھلك رغم بعض أوجھ التشابھ التي تجمعھما، كما أنّ المشرّع عمد إلى نقل تقنیات ح

وتكریسھا ضمن القانون المالي.

الفرع الثاني

تثمر عن المضاربستمییز الم

وبناء على ذلك یتعامل المضارب ھو الشخص الذي یتنبأ بارتفاع أو انخفاض الأسعار،

ویجب أن یستند في تنبؤاتھ إلى في السوق بغرض الإستفادة من التذبذب الطبیعي للأسعار ،

حسابات وتحالیل دقیقة، لكي یستفید شخصیا، وفي نفس الوقت یؤدي معلومات صحیحة و

.1خدمة نافعة للسوق

، بسعر المستقبل القریب للإستفادة من السعر الحاليالتنبؤفالمضاربة ھي محاولة 

:كما یلي  1939في سنة  KALDOR Nicholas حیث عرّفھا 

« Achat ou vente de biens avec intention de revente ou de

rachat à une date ultérieure , lorsque l’action est motivée par

.یلیھاوما166، ص 2000،سكندریةالإ،مجدي محمود شھاب، اقتصادیات النقود والمال، دار الجامعة الجدیدة للنشر1
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l’espoir d’une modification du prix en vigueur et non par l’avantage

lié à l’usage du bien » 1

لاقتصار على والمضاربة المشروعة لا تنحصر في العمل الذھني فقط، بمعنى ا

 ءملاحظة ظروف السوق و التنبأ بالأسعار، بل لابد أن تتحول إلى فعل وھو التدخل بالشرا

.2رتفاعالإعند انخفاض الأسعار ثم البیع عند 

كانت قد ارتبطت وإنء بقصد إعادة البیع وتحقیق الربحوالمضاربة  بمعنى الشرا

وخاصة أسواق الأوراق ،جمیع الأسواقأنھا تبقى أمرا طبیعیا فيبالكسب غیر المبرر، إلا

میة س، لتأخذ حینئذ ت3المالیة، إذا بقیت في حدودھا المعقولة، وتخضع لضوابطھا الشرعیة

المضاربة المشروعة، والتي تعتبر القوة المنشطة لسوق رأس المال، وبدونھا تظل السوق 

، وتعد المضاربة ضرورة راكدة، كما أنھا تحد من التقلبات والتموجات الشدیدة في الأسعار

اقتصادیة خصوصا للبورصة، كما تساھم في زیادة ثرا ء المجتمعات.

لكن عندما یتدخل المضارب بأفعال من شأنھا إحداث إرتفاع أو انخفاض مصطنع في 

الأسعار، تصبح المضاربة غیر مشروعة، نتیجة اعتمادھا على طرق احتیالیة للتلاعب في 

ستفادة من یدة في حدودھا القصوى بطریقة مفتعلة، بغرض الإالأسعار واحداث تموجات شد

ع الآخرین في الخطأ، الأمر الذي یضر بالسوق بصفة عامة، وبالتالي إیقافروق الأسعار، و

.4التأثیر على التوازن الاقتصادي

عملیة المضاربة بنوعیھا مشروعة وغیر مشروعة بصفة وجیزة، إلى أن بعدما أشرنا 

ن الشخص المستثمر والمضارب فیما یلي:فیظھر التمییز بی

1 PLIHON Dominique, « La spéculation », in PLIHON Dominique, (sous la direction de)
Les désordres de la finance, op. cit. p. 109.

دفة والحظ، تنقلب إلى صحیحة، إنما اعتمادا على الصات سابات ودراستند إلى الحاذا تمت عملیة المضاربة دون أن تس2
joueurیون مصطلحسمقامرة ، ویطلق علیھا الفرن ریع عن طریق سغب في الثراء الیروھو الذي أي المغامر »«

دفة وحدھما، ویغلب على المقامرة الطابع الاحتمالي صة، معتمدا على الحظ والصة دون علم أو خبرة خاصالتعامل في البور
عار. سیر العادي لتكوین الأسلل ساسوق لما تحدثھ من مسادي، بل تعد ضارة بالصلھا أي ھدف أو دور اقت سالمطلق ولی

ادیة مقارنة، مرجع صة قانونیة واقتسدرا–ة الأوراق المالیة صربري، الممارسات غیر المشورعة في بورالح البصأنظر، 
.279ص سابق ، 

.32ص، 1986ندات وتحلیل الأوراق المالیة، دارالرشید للنشر، بغداد، سھم والستثمار في الأسالح جابر، الإصمحمد   3
ي بورصة الأوراق المالیة، دراسة قانونیة واقتصادیة مقارنة، مرجع ات غیر المشروعة فسصالح البربري، الممار4

.280سابق،   ص
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لشخص المستثمر یتدخل في البورصة بھدف استثمار طویل الأجل نسبیا، فھو ا

یشتري الأوراق المالیة لما تحققھ من عائد، فینصب تركیزه على توزیعات العوائد السنویة، 

كس، فیقع لأجل البیع السریع أو العاءفي حین نجد أن الشخص المضارب یتدخل بھدف الشر

تركیز المضارب  على المكاسب الرأسمالیة أي ارتفاع القیمة السوقیة للسھم أو انخفاضھا، 

ولیس على ما یدره السھم من عائد، فھو لا ینوي أن یظل السھم معھ حتى حین موعد توزیع 

العائد والأرباح المحققة من المضاربة أكبر من عوائد الاستثمار، كما أن تحقیق الأرباح 

احتمال الخسائر الجسیمة، ویجب على المضارب أن یكون مستعدا –دائما –جزیة یقابلھ الم

.1لھذه وتلك

والأصل أن التدخل یكون للاستثمار لا للمضاربة، لأن تحول السوق إلى سوق 

مضاربة یصبح الاستثمار فیھا ھو الاستثناء ، الأمر الذي یجر معھ حمى تضخمیة تسري في 

.2ادكافة قطاعات الاقتص

ختلافات التي تجمع بین المستثمر وبعض المفاھیم الإبعض إلى بعد التعرض بایجاز

نتوقف لنشیر إلى أن المستثمرین لا یتمتعون كلھم بنفس الحمایة، إذ تختلف ،القریبة منھ

القواعد التي یخضعون لھا باختلاف أنواعھم، كما أن جل التشریعات قد وضعت شروطا 

ھا لدى المستثمر.وقیودا لابد من توفر

المطلب الثاني

والشروط الواجب توفرھا لدیھأنواع المستثمر

ذلك إلى ثم انتقل بعد ،حاكممیعود ظھور مبدأ التفرقة والتمییز بین المستثمرین إلى ال

(الفرع الثاني)والشروط المتعلقة بھم(الفرع الأول) نذكر أھم أنواع المستثمرین لذاالتشریع، 

الفرع الأول

واع المستثمرأن

رغم كون المستثمر ھو الطرف الثاني في العقد، ورغم اعتبار ھدفھ ھو استعمال 

أن الأحكام القانونیة المطبقة على المستثمر مالیة لتحقیق أرباح مستقبلیة، إلاّ مدخراتھ ال

1995دار النھضة العربیة ، القاھرة ،ق رأس المال،االنظام القانون لأسوبعض جوانبعاشور عبد الجواد عبد الحمید،1
.84، ص 

.32صابق، ساق المالیة، مرجع ندات وتحلیل الأورسھم والستثمار في الأسالإجابر ، صالحمحمد   2
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یعتبر التشریع الفرنسي من أھم التشریعات التي .تختلف حسب صفة وطبیعة المستثمر

ة أنواع المستثمر.اھتمت بمسأل

L’investisseurالمستثمر المؤھل: -أولا  qualifié

یعود أصل ھذا المفھوم إلى الولایات المتحدة الأمریكیة، ثم انتقل بعد ذلك إلى فرنسا 

، وذلك بمناسبة إعادة تعریف مفھوم  1998جویلیة 02بموجب القانون المؤرخ في 

من التقنین النقدي 2-411حكام الفقرة الثانیة من المادة "الإعلان العلني للإدخار " وحسب أ

مكانیات لازمة وإ" كل شخص معنوي یتمتع بصلاحیات والمالي، یعتبر مستثمرا مؤھلا 

لتفادي المخاطر المتعلقة بالعملیات الواردة على الأدوات المالیة".

ر مؤھل بناء مستثمینقسم المستثمر المؤھل بحد ذاتھ إلى نوعین: مستثمر مؤھل بطبیعتھ، 

على تصریح أو اعلان .

parالمستثمر المؤھل بطبیعتھ  (-1 naturequalifiéL’investisseur: (

تشمل ھذه الفئة المؤھلین المحترفین في مجال الاستثمار مثل مؤسسات القرض، بنك 

فرنسا، الخزینة العامة، شركات التأمین، شركات الاستثمار....الخ.

لمعنویة لا تكتسب صفة المستثمر المؤھل إلا عند عملھا لحسابھا الخاص، أو ھذه الأشخاص ا

لحساب الغیر، بشرط أن یكون ھذا الغیر مستثمرا مؤھلا كذلك.

’L(:تصریح المستثمر المؤھل بناءا على -2 investisseur qualifié par

déclaration:(

أخذ ھذا ت، 1ابھا الخاصتشمل ھذه المجموعة أشخاصا معنویة معینة تعمل لحس

ھا.یالتكییف بموجب قرار من مجلس إدارتھا أو مسیر

:المستثمر المؤسساتي-ثانیا

تقوم بتوظیف معظم أصولھا المالیة في الأوراق المالیة، وذلك ،ھي ھیئات مالیة

بالنظر إلى طبیعتھا ومركزھا.

1 Les sociétés de capital-risque, les sociétés financières d’innovation, les sociétés
commerciales dans le total du bilan est supérieur à un milliard de Francs, les établissements
publics nationaux à caractère industriel et commercial dont des titres sont négociés sur un
marché réglementé….
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إنما اكتفى بتعدادھم لم یقدم المشرع الفرنسي أي تعریف لھذا النوع من المستثمرین و

لكن غیاب تعریف وترقیمھم ، ومعظمھم یكونون المستثمرون المؤھلون حسب طبیعتھم . 

ھذه الفئة من المستثمرین عدة ، إذ لقیت وجود تعریف فقھي، بل العكس  نفي لا یعني يقانون

تعاریف فقھیة نذكر منھا.

- P. Didier, « Les investisseurs institutionnels sont des organismes

financiers, qui collectent des ressources de l’épargne, et sont tenus,

par leur nature ou leurs statuts, d’en employer une partie ou la

totalité sous forme de valeurs mobilières ».

-V.F Manin, « Les investisseurs institutionnels sont des structures

déterminées à placer l’argent d’autrui (aux fins de valorisation de ce

dernier) ».

.1بجانب ھذه الأنواع المذكورة أعلاه، توجد أصناف أخرى من المستثمرین

أي تعریف لمستثمر الأوراق المالیة، فلم یضعلمشرع الجزائريأما فیما یخص ا

ضمن النصوص القانونیة المتعلقة ببورصة الأوراق المالیة.

الأشخاص الذین ولا نلمس كذلك أي تعریف فقھي في ھذا الشأن، وإنما اكتفى المشرع بذكر

یمثلون و یكونون طائفة المستثمرین فقط.

1 L’investisseur averti : Cette notion été créée par la jurisprudence dans le cadre des affaires
relatives à la responsabilité d’intermédiaires financiers n’ayant pas respecté l’obligation de
couverture des opérations à terme.
Cette notion a survécu comme catégorie générique, englobant les investisseurs qualifiés, et les
personnes physiques et morales, dont la compétence en matière financière dispense le
prestataire de son obligation, aujourd’hui légale, de mise en garde du client.
Voir, BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, op. cit. p. 424.
L’investisseur profane : C’est celui qui n’est ni averti, ni qualifié, ni institutionnel ; c’est
l’investisseur « de droit commun » soumis à l’ensemble des dispositions du droit financier, et
bénéficiant de la protection instaurée progressivement par le renforcement des obligations
d’information mises à la charge des prestataires ou des émetteurs et l’avènement d’un certain
formalisme. Voir BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers,
op. cit. p. 431.
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لفرع الثانيا

الشروط الواجب توفرھا في صفة المستثمر

مارسة مھمة الاستثمار في مجال الأوراق المالیة على منتساءل عن الإطار العضوي ل

خاص ر مجال عملیة الاستثمار على الأشصمستوى سوق القیم المنقولة، بتعبیر آخر، ھل یقت

المعنویة فقط، أم یتعدى ذلك لیضم الأشخاص الطبیعیة كذلك، أكثر من ذلك نتساءل أیضا عن 

یرغب في لدى المستثمر، أم أن المجال مفتوح أمام كل شخصمدى وجوب توفر شروط 

الإستثمار .  

أولا: التشریع الفرنسي

وإنما سمح لم یحصر المشرع الفرنسي صفة المستثمر في الأشخاص المعنویة فقط، 

حتى للأشخاص الطبیعیة التدخل في سوق الأوراق المالیة بصفتھم مستثمرین.

، إنما یفضلون استثماراتھمیرون بصورة مباشرة سقلیلا ھم الخواص الذین ی،في یومنا

في مسیري محافظ الأوراق یتمثلونعموما تفویض مھمة تسییرھا إلى محترفین ھؤلاء 

من بین أوائل المستثمرین على مستوى سوق القیم اأصبحوین المالیة لحساب الغیر، واللذ

.1المنقولة

 ؟ . أخرى للدخول إلى سوق القیم المنقولةإجراءاتعن مدى وجود شروط أو نتساءل

أن البورصة سوق عام مفتوح أمام الجمیع، فالأشخاص المتدخلین بالبیع والشراء، أي ةالقاعد

یمكنھم الدخول إلى السوق على خلاف الوضع ،صرفعملاء السوق، متى كانوا آھلین للت

.2الذي كان علیھ قدیما

1942فبرایر 14من القانون الفرنسي الصادر في 25أضَف إلى ذلك فإن المادة 

كانت قد قصرت دخول البورصة على الأشخاص الذین ،بشأن تنظیم وتشغیل البورصات

، حیث 1942أوت 3المرسوم في یسمح لھم بذلك، طبقا لشروط یحددھا مرسوم، وصدر

carteإلى وكیل سماسرة الأوراق المالیة بتسلیم بطاقة دخول، 32عھد في مادتھ 

1 VALETTE Jean-Paul, Droit de la régulation des marchés financiers, Gualino éditeur, Paris,
2005, p. 77.

، 1967ي مارس یلاحظ أن المرأة حتى ولو كانت تاجرة فھي مستبعدة من دخول البورصة، ولم یسمح لھا بذلك إلا ف2
RIPERTأنظر Georges et ROBLOT René, Traité de droit commercial, Dalloz, Paris, 1986,p 65
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d’admission المذكورة ألغیت 25إلى من تتوافر فیھم شروط الدخول، غیر أن المادة

ھموالذي أعاد حریة الدخول أمام كل من1950أوت 10المؤرخ في 926-50بالقانون رقم 

أھل للتصرف باستثناء المحكوم علیھم بعقوبات بدنیة في جریمة مخلة بالشرف، وناقصي 

.1الأھلیة

ثانیا: التشریع المصري

والمستثمرون الأفراد من جھة، أن ومیز المشرع المصري ھو الآخر بین المدخر

في  ین یتدخلون عندما یكون تطور البورصة مواتیا، فیجذبھم الربح السھل، فیستثمرونذال

الأوراق المالیة ذات الدخل المتغیر، ھذه الفئة من المستثمرین تختلف نسبتھا من بلد لآخر 

وھي في تراجع لحساب المستثمرین المؤسسات، ومن جھة أخرى نجد المستثمرون 

المؤسسات الذین یعتبرون الیوم أھم المتدخلین في السوق، تلك المؤسسات ذات صفة مالیة 

مثل شركات ،في الأوراق المالیة-أو معظمھ -الخاص وتوظفھ وتقوم بتجمیع التوفیر

،مكثفة في ھذا المجال، وشركات الاستثمار في الأوراق المالیةبتثمیراتالتأمین التي تتمتع 

والتي غرضھا جمع رأس المال المخصص للتوظیف في ھذا المجال، وتوفر تلك الشركات 

كن الانتقاص منھا، ذلك أنھم یصبحون بشكل ما یمأمام المدخرین الأفراد تسھیلات، لا

شركاء في ملكیة حقیبة الأوراق المالیة التي تدار من قبل متخصصین طبقا للأسلوب الذي 

2یناسب حاجاتھم، ویرجع تعاظم الدور الذي تقوم بھ تلك المؤسسات لعدة أسباب نذكر منھا

الأوراق المالیة وتداولھا، مناسبا حولإعلامالبورصة یفترض استثمار في الإأن -1

لا یملكون القدرة الكافیة على ذلك، فضلا عن أن تصنیف المحفظة –بوجھ عام –والأفراد 

یتطلب جدارة ومھارة وكفاءة.

یعجز عن تدبیره كثیر من یتطلب استخدام رأس مال، أن تكوین محفظة الأوراق المالیة -2

.3الأفراد 

ة المستثمر في تنشیط وتفعیل دور سوق الأوراق المالیة في سبق لنا ذكر أھمیة وضرور

القطاع الإقتصادي، ھذا الطرف بمعنى"المستثمر" الذي أحاطھ المشرع كذلك بمجموعة 

1 RIPERT Georges et ROBLOT René, Traité de droit commercial, op. cit. p 65
.83و 82، مرجع سابق ، ص عاشور عبد الجواد عبد الحمید ، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال 2
.83عاشور عبد الجواد عبد الحمید ، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال ، نفس المرجع ، ص 3
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أحكام قانونیة تبین مركزه، نتساءل عن الشروط الواجب توفرھا في ھویة المستثمر طبقا 

للقانون الجزائري ؟

ثالثا: موقف المشرع الجزائري

الرجوع إلى أحكام القانون المتعلق ببورصة القیم المنقولة، نجد أنھ یعد مستثمرا في ب

إصدارھا  بعد القیم المنقولة كل شخص أو ھیئة خاصة أو عامة، قامت بإكتتاب في ھذه القیم

أو شرائھا في البورصة وقت تداولھا.

یة وأخرى معنویة بھذا تكون دائرة المستثمرین واسعة جدا، تتراوح بین الأشخاص طبیع

  مختلفة.

والأفراد.أفنقصد بالأشخاص الطبیعیة  الخواص 

أما الأشخاص المعنویة فھم:

المستثمرون التأسیسیون: یتمثلون في الھیئات المالیة التي یتجلى دورھا في الحیاة الإقتصادیة 

في عملیة تجمیع المدخرات الآتیة من مختلف القطاعات في الدولة وتقوم بتوظیف ھذه

المدخرات في شكل أوراق مالیة، ویعتبرون كذلك من أكبر المالكین للسیولة ومن أھم 

.1المتدخلین في البورصة

بجانب ھؤلاء المستثمرین السالف ذكرھم، یمكن اعتبار الوسیط في عملیات البورصة 

ابھ مستثمرا، وذلك حینما یقوم بعملیات ذات مقابل، أي یتقدم إلى البورصة للبیع والشراء لحس

.2الخاص

البنوك والمؤسسات المالیة عند تدخلھا ،زیادة  على ھذه الفئة، یعتبر كذلك مستثمرا

.3في البورصة لشراء أوراق مالیة متداولة فیھا بصفتھا عملیات تابعة للنشاط المصرفي

ھكذا إذن یتحدد مجال المستثمر بین الأشخاص الطبیعیة دون تمییز، وكذا الأشخاص 

.المعنویة

المجلة الجزائریة للعلوم القانونیة و الإقتصادیة براق محمد، "أسواق الأوراق المالیة مع دراسة حالة الجزائر"، 1
.89ص ، 1999، 01عدد، والسیاسیة

، المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 2003فیفري 07، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 7/8المادة 2
  ..مرجع سابق،93-10

، صادر 52، المتعلق بالنقد والقرض، جریدة رسمیة عدد 2003أوت 26، المؤرخ في 11-03من الأمر رقم 72المادة 3
.2003أوت  27في 
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مقابل ھذه الأحكام القانونیة المتعلقة بطبیعة أو صفة المستثمر وضعت التشریعات 

عدة التزامات على عاتق المستثمر، وذلك ضمانا لشفافیة السوق وتحقیقا للصالح العام.

المطلب الثالث

إلتزامات المستثمر

ل مقابل الالتزامات المفروضة على عاتق الشخص المصدر للأوراق المالیة نظمت ج

تشریعات العالم التزامات كذلك على الشخص المستثمر في الأوراق المالیة، من بین ھذه 

الالتزامات نذكر ما یلي:

الفرع الأول

التصریح بتجاوز حدود المساھمة

déclaration de franchissement de seuils

انونیة قیعتبر ھذا الالتزام عنصرا تشترك في وضعھ عدة تشریعات، لكن باتباع أحكام 

 مختلفة.

أولا: في التشریع الفرنسي

لقد وجد ھذا الالتزام في الأصل، كواجب یقع على الشركات التي تھدف إلى حمایة 

.1مساھماتھا، ثم أصبح یفرض بعد ذلك على الأشخاص المستثمرین

من التقنین النقدي والمالي الفرنسي أحكامھا إلى 2-451وفي ھذا الموضوع، أحالت المادة 

من التقنین التجاري والتي مفادھا أن كل شخص طبیعي كان أم معنوي، 7-233ادة الم

یتصرف بمفرده أو مع غیره، وامتلك عددا من الأسھم، أو حقوق التصویت یمثل أكثر من 

الخمس أو الربع أو الثلث أو النصف أو الثلثین من رأسمال أوالجزء العشرین أو العشر

ن أسھمھا متداولة في البورصة، أن یلتزم بالإعلام، ھذا الشركة أو حقوق التصویت، تكو

الأخیر یجب أن یوجھ في أجل خمسة أیام ابتداءا من تاریخ تجاوز الحد الأدنى للمساھمة، 

ویجب أن یوجھ الإعلام إلى الشركة المصدرة وسلطة سوق الأوراق المالیة التي تتولى إعلام 

.2الجمھور

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 437.
2 OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op. cit, p. 69.
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الفرنسي على المستثمر شخصا طبیعیا كان أو علاوة على ذلك فقد فرض المشرع 

معنویا تجاوز الحد الأدنى للمساھمة العشر أو الخمس ضرورة تقدیم تصریح تكمیلي عن 

نیتھ، وذلك متى سبق للمستثمر أن عبر علنا عن نوایاه، ثم قام بتغییرھا، نتیجة وجود 

معنیین، وذلك مبررات معینة كوجود تعدیلات ھامة في وضعیتھ ومساھمة الأشخاص ال

بإتباع نفس الإجراءات السابقة، بمعنى توجیھ إعلام المستثمرعن تغییر نوایاه إلى الشركة 

المالیة، والقیام بتصریح جدید قصد إعلام الجمھور بنوایاه السوقالمصدرة، وسلطة ضبط 

الجدیدة.

یجب أن نشیر في ھذه المسألة إلى أنھ حتى یتمكن المستثمر من القیام بھذا الالتزام،

یكون على درایة أو معرفة بتحدید مدى تجاوزه الحد الأدنى القانوني للمساھمة أم لا، ومن 

أجل ذلك، یجب على المستثمر معرفة رأسمال الشركة أو العدد الاجمالي لحقوق التصویت، 

ومسألة تحدید ھذه الأخیرة تعد صعبة التحقیق وذلك لكثرة وتعدد المخالفات المتعلقة بالقاعدة

»سھم واحد/ صوت واحد une action/une voix » 1.

في سبیل تمكین المستثمر من القیام بالتزامھ ھذا، وضع القانون الفرنسي على عاتق 

الشركات المصدرة الالتزام خلال خمسة أیام التي تلي الجمعیة العامة السنویة بإعلام 

»مساھمیھا، وكذا سلطة سوق الأوراق المالیة AMF -كانت ھذه الشركات مسعرةإذا-، «

2.بالعدد الكلي أو الإجمالي لحقوق التصویت الموجودة إلى غایة ذلك التاریخ

أكثر من ذلك، فالقانون الفرنسي یلزم الشركات المقبول تداول أسھمھا على مستوى البورصة 

بنشر كل شھر العدد الكلي لحقوق التصویت وعدد الأسھم المكونة لرأسمالھا.

–التصریح بتجاوز الحد الأدنى للمساھمة -ا لتنفیذ واحترام ھذا الالتزام بمعنى تحقیق

عدم الالتزام، وتتمثل ھذه العقوبة في عدم تمتع أو عدم على رتب المشرع الفرنسي عقوبة 

حضي الأسھم المملوكة بتجاوز الحدود الدنیا بسبب عدم التصریح بھا بحق التصویت لمدة 

1 BONNEAU Thierry et DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. pp. 438-
439.
2 COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie - Laure, GRANIER Thierry,

PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David,

Droit financier, op. cit, p. 919.
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یة، كما یمكن للمحكمة تشدید العقوبة، وذلك بتمدید المدة لتصل إلى سنتین من تاریخ التسو

خمس سنوات لكل الأسھم المملوكة من طرف المخالف.

یرجع الھدف من فرض ھذا الالتزام إلى منح المستثمر الحق في الحفاظ أو شراء أو 

یقي بیع سندات معینة، عن طریق السماح لھ بمعرفة حركة رأسمال الشركة، والوزن الحق

.1للمساھمین

ثانیا: موقف المشرع الجزائري

حذا المشرع الجزائري حذو المشرع الفرنسي في وضع بعض الالتزامات على عاتق 

المستثمر، عندما تدارك الأمر في تعدیلھ لقانون بورصة القیم المنقولة . من بین ھذه 

ئري كل شخص الالتزامات التصریح بالحد الأدنى للمساھمة، حیث ألزم المشرع الجزا

طبیعي أو معنوي، یتصرف بمفرده أو مع غیره، وامتلك عددا من الأسھم أو حقوق 

التصویت، یمثل أكثرمن الجزء العشرین أو العشرأو الخمس أو الثلث أو النصف أو الثلثین 

من رأسمال الشركة أو حقوق التصویت  تكون أسھمھا متداولة في البورصة، أین یصرح 

سھم وحقوق التصویت التي یمتلكھا للشركة وللجنة تنظیم عملیات بالعدد الإجمالي للأ

البورصة ومراقبتھا، ولشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، في أجل أقصاه خمسة عشر یوما 

.2ابتداءا من تاریخ تجاوز الحد الأدنى للمساھمة

كما یتم القیام بنفس التصریح في نفس الأجل و إلى نفس الھیئات، عندما تصبح

المساھمة في رأسمال الشركة أو عدد حقوق التصویت دون مستوى الحدود المنصوص 

.3علیھا سابقا

المشرع الجزائري استثنى المساھمون في شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغیر من 

.4الخضوع إلى الأحكام القانونیة المذكورة أعلاه

الجزائري إكتفى بذكر مضمون تجدر بنا الإشارة في ھذا الموضوع، إلى أن المشرع 

الالتزام لكن تفاصیل ھذا الإجراء وكیفیة تطبیق أحكامھ، فقد أحالنا إلى لائحة تصدر من لجنة 

1 OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op. cit, p. 70.
، والمتعلق ببورصة القیم المنقولة       1993ماي 23ؤرخ في ، الم10-93المرسوم التشریعي رقم  من 1مكرر /65المادة 2

معدل ومتمم ، مرجع سابق .
.،نفس المرجع1993ماي 23، المؤرخ في10-93المرسوم التشریعي رقم مكرر من 65الفقرة الثانیة من المادة 3
، نفس المرجع.1993ماي 23مؤرخ في ال، 10-93المرسوم التشریعي رقم مكرر من 65الفقرة الثالثة من المادة 4
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تتمثل في نظام لجنة تنظیم تم إصدارھا فعلا ،تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، ھذه اللائحة 

راءات التصریح الذي جاء لیحدد مضمون وإج03-03عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 

.1بتجاوز حدود المساھمة في رأسمال الشركات المتداول أسھمھا في البورصة

تعتبر أسھما أو حقوقا للتصویت، الأسھم وحقوق التصویت التي یمتلكھا الشخص الملزم 

مكرر:65بالتصریح المنصوص علیھ في المادة 

ھذا الشخص.الأسھم أو حقوق التصویت التي یمتلكھا أشخاص آخرون لحساب -

الأسھم أو حقوق التصویت التي تمتلكھا الشركات التي یراقبھا ھذا الشخص .-

الأسھم أو حقوق التصویت التي یمتلكھا الغیر الذي یتصرف ھذا الشخص معھ.-

الأسھم أو حقوق التصویت التي یحق لھذا الشخص أو لأحد الأشخاص المذكورین -

.2اتفاق مسبقأعلاه، امتلاكھا بمبادرة منھ وحده، بموجب

-03فإن نظام اللجنة رقم ، 10-93مكرر من المرسوم التشریعي رقم 65تطبیقا للمادة 

قد إشترط ضرورة الإدلاء بتصریح كتابي أثناء تجاوز حدود المساھمة السالف الذكر 03

.10-93مكرر من المرسوم التشریعي رقم 65المذكورة في المادة 

في ھذا التصریح صحیحا، دقیقا ، وصادقا یتضمن یجب أن یكون الإعلان المتضمن 

  خاصة :

مكرر من65ھویة أو تسمیة الشخص الطبیعي أو المعنوي المذكور في المادة -

وعلاقتھ مع الشركة المتداول أسھمھا في البورصة .10-93المرسوم التشریعي رقم 

الحد أو الحدود المتجاوزة وكذا إتجاه ھذا التجاوز .-

وعدد الأسھم أو حقوق التصویت المكتسبة ، المتنازل عنھا أو المستلمة طبیعة العملیة -

بغیر مقابل والتي أدّت إلى تجاوز الحدّ.

عدد الأسھم أو حقوق التصویت المحازة سابقا وطبیعة الحیازة .-

لق بالتصریح بتجاوز حدود ، یتع2003مارس 18، مؤرخ في 03-03نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 1
  .2003نوفمبر  30، صادر في 73، جریدة رسمیة عدد المساھمة في رأسمال الشركات المتداول أسھمھا في البورصة

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم من  مكرر65مادة ال2
معدل ومتمم  ، مرجع سابق .
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.1یتم الإدلاء بنفس التصریح عند تجاوز الحدود في اتجاه الانخفاض

الشركة ، اھمة الجزء العاشر أو الجزء الخامس من رأسمال عندما تتجاوز حدود المس

یتعین على الشخص المعنوي أو الطبیعي المعني أن یعلن عن الأھداف التي ینوي متابعتھا 

، بالإضافة إلى التصریح بتجاوز الحدود .2خلال الإثنى عشر شھرا القادمة

65الھیئات المذكورة في المادة یرسل التصریح عن النوایا في نفس الآجال إلى نفس 

، كما یجب أن یكون التصریح بتجاوز حدود 10-93مكرر من المرسوم التشریعي رقم 

المساھمة وكذا التصریح بالنوایا المتناسب مع ھذه الحدود موضوع إعلان في النشرة 

.3الرسمیة لجدول التسعیرة وفي جریدتین على الأقل ذات توزیع وطني

مشرع الجزائري ھو الآخر ، عقوبة على إخلال المستثمر بمثل ھذا الالتزام، رتب ال

لا تحظى الأسھم المملوكة بتجاوز الحدود الدنیا، بسبب عدم حیث نص  على أنھ: " 

التصریح بھا قانونا بحق التصویت في كل جمعیة للمساھمین، یمكن أن تعقد في الأعوام 

.4ي یقوم بھا الشخص المعني"الثلاثة الموالیة لتاریخ التسویة الت

ر إلتزامات المستثمر في صّ نتوصل إذن إلى القول بأن المشرع الجزائري ، ق

، على خلاف المشرع الفرنسي، الذي أضاف إلتزامات حدود المساھمةالتصریح بتجاوز 

مساھمتھ حدودأخرى، كما أن المشرع الجزائري حدد مدة تبلیغ المستثمر بتصریحھ تجاوزه 

یوما، على 15من الشركات المصدرة ولجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ب إلى كل 

أیام، وحسب رأینا فنرجح موقف المشرع الفرنسي، 5عكس المشرع الفرنسي الذي یحدده ب 

لق بالتصریح ، یتع2003مارس 18، مؤرخ في 03-03نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم من  02المادة 1
كات المتداول أسھمھا في البورصة ، مرجع سابق.شربتجاوز حدود المساھمة في رأسمال ال

یجب أن یحدد ھذا التصریح عن النوایا ما إذا كان الشخص :2
ینوي متابعة عملیة إكتساب أسھم أو حقوق تصویت الشركة .-
ینوي الإستحواذ على رقابة الشركة .-
یرغب في طلب التمثیل في مجلس إدارة الشركة .-
نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة من  03أو عدة أشخاص . أنظر المادة یتصرف بمفرده أو بمعیة شخص-

لق بالتصریح بتجاوز حدود المساھمة في رأسمال ، یتع2003مارس 18، مؤرخ في 03-03ومراقبتھا رقم 
شركات المتداول أسھمھا في البورصة، نفس المرجع .ال

لق بالتصریح ، یتع2003مارس 18، مؤرخ في 03-03بتھا رقم لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقمن نظام 04المادة 3
شركات المتداول أسھمھا في البورصة ، نفس المرجع .بتجاوز حدود المساھمة في رأسمال ال

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم من  3مكرر 65المادة 4
  .مرجع سابق، معدل ومتمم 
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باعتبار أن عملیات البورصة ذات طابع مالي تجاري تتسم بالمرونة والسرعة، لا تتحمل 

التماطل والتأخیر.

الفرع الثاني

التصریح ببعض الشروط

لا تتوقف إلتزامات المستثمر عند مجرد التصریح بتجاوز حدود المساھمة فقط، وإنما 

یقع على عاتقھ كذلك التزام آخر یتمثل في التصریح ببعض الشروط، ویسمیھا البعض الآخر 

»بإشھار المواثیق  publicité des pactes »1.

أولا: في التشریع الفرنسي

من التقنین التجاري الفرنسي الشخص المستثمر، 11-233لمادة تلزم أحكام ا

بضرورة إرسالھ كل شروط الاتفاقیات، إلى كل من الشركة المصدرة وسلطة سوق الأوراق 

المالیة.

تفاقیات كل من شروط أفضلیة التنازل أو الاقتناء (الشراء)، لأسھم الإتتضمن ھذه 

من رأسمال أو %0,5كانت تمثل أو تحمل مقبولة للتداول على مستوى سوق منظمة، إذا

حقوق تصویت الشركة المصدرة لأسھمھا.

تفاقیة أو ملحق الإیجب أن تتم ھذه المعلومة خلال خمس أیام من تاریخ التوقیع على 

تفاقیة المتضمن الشرط المعني، مع وجوب إتباعھا بضرورة إبلاغ السوق من طرف الإ

.2سلطة سوق الأوراق المالیة

تفاقیات المقصودة على وجھ الخصوص في مواثیق الشفعة، مواثیق الإثل تتم

الأفضلیة، اتفاقیات المساھمة في عرض عمومي لاحق، الوعد بالبیع والشراء...الخ.

1 Poulle Jean-Baptiste, « La régulation par l’information en droit des marchés financiers »,
op. cit. p. 10.

2 COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie - Laure, GRANIER Thierry,

PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David,

Droit financier, op. cit. p. 918.
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ضمانا لتنفیذ واحترام ھذا الالتزام، أوجب المشرع الفرنسي كذلك عقوبة حین مخالفة ھذا 

.خلال مدة العرض العموميالإلتزام  والمتمثلة في وقف آثار الشرط

ثانیا: موقف المشرع الجزائري

تفق المشرع الجزائري مع نظیره الفرنسي في وضع وتنظیم التزام المستثمر إ

بتصریح تجاوز حدود المساھمة، لكنھ لم یتفق معھ في ترتیب الالتزام الثاني والمتمثل في 

یمي ینظم ھذا الالتزام رغم التصریح ببعض الشروط، إذ لا نلمس أي نص تشریعي ولا تنظ

أھمیتھ، ربما قد یكون ذلك من بین انشغالات المشرع الجزائري ضمن التعدیلات المتعلقة 

ببورصة القیم المنقولة اللاحقة.

ن على مستوى سوق الأوراق المالیة، لا تتوقف فقط عند الشخص یإن فئة المتدخل

من شخص ثالث یتوسط بینھما یدعى المصدر للأوراق المالیة والمستثمر فیھا، إنما لابد

الوسیط.
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المبحث الثالث

»الوسیط  L’intermédiaire »

أمر غیر ، إن تواجد كل من المصدر والمستثمر على مستوى سوق الأوراق المالیة 

كاف لإجراء المعاملات على الأوراق المالیة، وإنما لابد من ضرورة وجود شخص ثالث 

فین السابقین، ھذا الشخص یتمثل في الوسیط، كما یسمى كذلك بالسمسار. یتوسط بین الطر

یسمح الوسیط بتلاقي المتدخلین، وكذا بحركة القیم المنقولة مقابل عمولة. فالإلتزام بالوساطة 

مسألة مفروضة على كل شخص یرغب في إجراء عملیات تداول أوراق مالیة على مستوى 

.1البورصة

ة الوساطة في توفیر السیولة المالیة للمستثمرین فقط، وإنما تتعدى ذلك، لا تنحصر أھمی

.2حیث تساھم في تسھیل ومرونة المعاملات، وتخفیض الأسعار

إن اللجوء إلى الشخص الوسیط قصد تنفیذ عملیة بیع وشراء قیم منقولة على مستوى 

رة الكافیة في مجال البورصة یشكل ضمانة للمستثمرین، ھؤلاء اللذین یفتقدون إلى الخب

الاستثمار في القیم المنقولة، فحتى لا یقعوا ضحیة المضاربین المحترفین، أوجبت معظم 

تحكمھم قوانین –الوسطاء –تشریعات العالم ضرورة تدخل أشخاص یتمتعون بھذه الخبرة 

.3خاصة تضبط قواعد ممارستھم لمھامھم

ا ماھیة الوسیط ،(المطلب الأول)، تخضع فئة الوسطاء إلى عدة أحكام تبین من خلالھ

(المطلب الثالث).شروط اكتساب صفة الوسیط (المطلب الثاني)، وكذا انقضاء الوسیط 

حذو معظم تشریعات العالم، حیث اشترط أن یتم تنفیذ العملیات داخل البورصة عن طریق حذا المشرع الجزائري1
" لا یجوز اجراء أیة مفاوضة التي تنص على ما یلي 10-93من المرسوم التشریعي رقم 05الوسطاء، وذلك في المادة 

اول قیما منقولة في البورصة، إلاّ داخل البورصة ذاتھا وعن طریق وسطاء في عملیات البورصة".تتن
، المعدّل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 1996ینایر 10، المؤرخ في 10-96لكن ھذه المادة عدّلت بموجب الأمر رقم 

ینایر 14، الصادرة في 03ریدة رسمیة عدد ، والمتعلق ببورصة القیم المنقولة، ج1993ماي 23، المؤرخ في 93-10
1996.

غیر أنھ یمكن أن تتم عملیات التداول على السندات المسعرة في البورصة التي تصدرھا وجاء نص التعدیل كما یلي: " 
الدولة والأشخاص الآخرون التابعة للقانون العام، وكذلك شركات الأسھم، خارج البورصة وفقا لاجراء التراضي بین 

متدخلین في السوق، تحدّد لائحة اللجنة شروط تحقیق عملیات التداول ھذه، وكذلك صفة المتدخلین"ال

2 VALLET Jean-Paul, Droit de la régulation des marchés financiers, op. cit. p. 77.
ئر " ، مجلة الإصلاحات نشنش سلیمة " شروط ومھام الوسطاء المالیین في البورصة ، وإطارھا القانوني في الجزا

.42، ص 2009، 07الإقتصادیة والإندماج في الإقتصاد العالمي ، عدد 
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المطلب الأول

ماھیة الوسیط

لقد منحت معظم القوانین أھمیة كبیرة لفئة الوسطاء، حیث وضعت أحكاما خاصة لھا، 

اد، وذلك عن طریق حمایة المستثمرین لتحقیق غایات وأھداف معینة، أھمھا حمایة الإقتص

الممولین للمشروعات الإنتاجیة في المجالات المختلفة، بالإضافة إلى تقویة الثقة في 

للوفاء بالإلتزامات –بعد أن منحت لھم بعض الحقوق –البورصة، بتشدید عمل الوسطاء 

المفروضة علیھم في المواعید المحددة.

لتي یخضع لھا الوسیط، بما فیھا الشروط الواجب وقبل التعرض إلى أھم الأحكام ا

توفرھا قصد إكتساب صفة الوسیط، والإجراءات الواجب إتباعھا، حقوقھ و التزاماتھ...الخ، 

، عن طریق إبراز رأینا أنھّ من الضروري تقدیم أوّلا، مفھوم الوسیط في الأوراق المالیة

السمسرة في الأوراق المالیة عقد ثم توضیح خصائص(الفرع الأول)المقصود بالوسیط

(الفرع الثالث).لوسطاء في الأوراق المالیةوأخیرا تبیان أھمیة ا(الفرع الثاني)

الفرع الأول

المقصود بالوسیط

یعتبر الوسیط أو السمسار " كل شخص ذو درایة وعلم وكفاءة في شؤون الأوراق 

ن خلال بورصة الأوراق المالیة، المالیة ویقوم بعقد عملیات بیع وشراء الأوراق المالیة م

وفي المواعید الرسمیة المحددة لھا لحساب العملاء، مقابل عمولة محدّدة من كل من البائع 

.1والمشتري، ویعتبر السمسار ضامنا لصحة كل عملیة تم تنفیذھا بیعا وشراءا"

كما یعتبر الوسیط بمثابة "شخص یتوسط في بیع وشراء الأوراق المالیة لحساب 

.2غیر"ال

أما على المستوى التشریعي، فنشیر في ھذا الصدد إلى أنّ عدة تشریعات لم ترد 

تعریف للشخص الوسیط، نذكر على سبیل المثال ، التشریع المصري حیث لم یضع قانون 

.273محمد سویلم، إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص 1
اعة والنشر الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة، دراسة قانونیة، مؤسسة البیان للطب2

.121، ص2004النشر ، ذكر مكانوالتوزیع ، دون
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ولا لائحتھ التنفیذیة أي تعریف للوسیط، نفس الوضع یذكر 1995-95سوق رأس المال رقم 

ئري ، حیث لم ینص المشرع الجزائري ،لا ضمن أحكام على مستوى التشریع الجزا

على أي تعریف للوسیط، 04-03ولا ضمن القانون رقم 10-93المرسوم التشریعي رقم 

وإنمّا اكتفت ھذه التشریعات بالإشارة إلى جملة الالتزامات المفروضة على الوسیط 

وإجراءات التأسیس والترخیص وغیرھا من الأمور التنظیمیة.

الأمریكي الذي عرّف السماسرة في قانون بورصة الأوراق المالیة الكونجرسكس على ع

أي شخص یشارك في عمل إتمام الصفقات على في إحدى مواده، على أنھّ " 1934لسنة 

.1"الأوراق المالیة لحساب الغیر، ولكن لا یشمل ذلك البنك

الفرع الثاني

خصائص عقد السمسرة في الأوراق المالیة

الوسیط مع عمیلھ في عملیة بیع وشراء الأوراق المالیة، ویأخذ ھذا التعامل یتعامل 

شكل عقدي، یسمى عقد السمسرة، لكن ذو طبیعة خاصة، تختلف عن السمسرة العادیة في 

كما تظھر ھذه الاختلافات كذلك ضمن ھذه –نتعرّض إلیھا بالتفصیل لاحقا -عدّة أحكام، 

سمسرة في الأوراق المالیة.الخصائص التي یتمیزّ بھا عقد ال

أولا: عقد السمسرة عقد رضائي

یتمیزّ عقد السمسرة في الأوراق المالیة باعتباره عقد تكفي فیھ إرادة الأطراف 

لإبرامھ، وبالتالي ترتیب آثاره دون الحاجة لإفراغ الرضا في قالب شكلي معینّ،ھذا ھو 

، إذ یكفي لانعقاد العقد مجرّد 2لب شكليالأصل، ما لم یتطلب القانون استثناءا إفراغھ في قا

.3الاتصال الھاتفي من العمیل

، بیروت 2009منشورات الحلبي الحقوقیة ، –دراسة قانونیة مقارنة –عبد الباسط كریم مولود ، تداول الأوراق المالیة 1
.162ص 

نتقال الملكیة إجراء لإمیة، حیث یشترط یجب عدم الخلط بین انعقاد عقد السمسرة وبین  انتقال ملكیة الأوراق المالیة الاس2
ولھا بالبورصة، سواء كانت ھذه الأوراق المالیة مقیدة في البورصة أم غیر مقیدة، أما الأوراق اشكلي وھو تمام قید تد

حیازتھا، أنظر الحمراني  صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة ملكیتھا بإنتقالالمالیة لحاملھا، فیكون انتقال
.123وراق المالیة، مرجع سابق، الأ
بعض التشریعات تفرض اتباع التعاقد الرضائي بقد كتابي لاحق، ففي حالة الأمر بواسطة الھاتف، یجب على الآمر تأكید 3

، المتعلق بالنظام 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 03-97من النظام رقم 97إرسال الأمر كتابیا، ھذا ما نصت علیھ المادة 
.1997دیسمبر 29، صادر في 87لبورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد العام 
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ثانیا: عقد السمسرة عقد معاوضة

إنّ عقد السمسرة في الأوراق المالیة، شأنھ في ذلك شأن باقي العقود، فھو عقد 

معاوضة، یحصل فیھ كل من الوسیط والعمیل على مقابل لما أعطى أو لما التزم بھ، لذلك 

العمیل ملتزم بدفع العمولة مقابل حصولھ على السعر المناسب لبیع الورقة المالیة إذا نجد أنّ 

كان بائعا والورقة المالیة إذا كان مشتریا، لیس ذلك فحسب، بل مقابل الخدمات الأخرى التي 

تقدمھا الشركة.

الفرع الثالث

أھمیة الوساطة في الأوراق المالیة

جتمعات المختلفة النامیة وغیر النامیة، وھي مھنة الوساطة مھنة  ذات قیمة في الم

، حیث كان الوسیط یكفي المتعاملین في البحث عن الأسعار المناسبة 1تمارس منذ زمن بعید

للسلع، ولذلك یعدّ الوسیط من أبرز الأشخاص على مستوى البورصة.

في التعرّف تظھر أھمیة ھذه المھنة في في الدّرایة التي یتمتع بھا الوسطاء، والیقظة

على الأسعار والورقة المالیة التي تحوز إھتمام المتعاملین، فیسعى الوسیط جاھدا لاقتناء 

المعلومات والبیانات الكافیة للوقوف أمام السعر الحقیقي.

وقد إزدادت أھمیة الوساطة في الوقت الحاضر، وأصبح الوسیط أكثر فعالیة وباتت 

بح التعامل معھ أمرا ضروریا من ضروریات التعامل نصائحھ أقرب للحقیقة، وبالتالي أص

في نظر الكثیرین، وذلك قصد تجنبّ الغبن الذي یتعرّضون لھ.

ولمّا كان المبدأ في معظم قوانین الدول أنّ العمیل أو المستثمر ھو الأولى بالرعایة، 

بین فقد نظمت أغلب التشریعات ضمن قوانینھا نصوصا تسعى إلى تحقیق ھذا المبدأ، من 

ھذه النصوص تلك الخاصة بالوساطة في مجال تداول الأوراق المالیة، لیس ذلك فحسب، بل 

إنّ فكرة الوساطة في الأوراق المالیة لم تعدّ مجرّد التقریب بین الأطراف، بل أصبح للوسیط 

دور أكثر إیجابیة، أكثر من ذلك، لم یعد اللجوء لھؤلاء الوسطاء أمرا اختیاریا یخضع لرغبة 

، أنظر الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة 1688كان أول ظھور لسماسرة الأوراق المالیة في إنجلترا عام 1
.132صفي بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق،
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بحیث –كما أشرنا سابقا –عمیل في اللجوء من عدمھ، بل أصبح ھذا اللجوء لزاما قانونا ال

یجب أن یكون التعامل على الأوراق المالیة المقیدة من خلال ھؤلاء الوسطاء. 

فأمام وجود طائفة كبیرة من المستثمرین لا یجیدون فن المساومة في بیع وشراء 

كثیرا ما یجدون العناء من أجل التوصل إلى الأسعار الأوراق المالیة، وإن أجادوھا، ف

المناسبة، بل أغلبھم ینقادون وراء المضاربین صعودا وھبوطا غیر مدركین لحیلھم، أضف 

إلى ذلك فإنھّ من الصعب على العملاء أو المستثمرین  في ظل التطورات الإقتصادیة والتقدم 

ر بجعبتھا من أنشطة وخطط مالیة التكنولوجي التنقیب في كل شركة والبحث فیما یدو

على شریحة كبیرة من المستثمرین حملھ ، نظرا لتكلفتھ  عبءومستقبلیة لأنّ ذلك في النھایة 

المالیة والمعنویة، من جانب، ومن جانب آخر نجد أنّ المتعامل أو المستثمر إذا ما سعى 

لمھنة ،الذي یعوق للبحث عن تلك البیانات والمعلومات بنفسھ فإنھّ یصطدم بعائق سر ا

حصولھ على ما یبحث عنھ من معلومات تحدّد موقف شركة ما ومدى نجاحھا أو تعثرھا أو 

.1فشلھا

كل ھذه الأسباب والمبررات ساھمت في إبراز وتبیان أھمیة الوساطة في الأوراق 

مقابل  المالیة، وإن كانت وظیفة الوسیط الأساسیة تتمثل في تنفیذ أعمال البیع والشراء للعملاء

عمولة، فقد امتد دوره إلى أبعد من ذلك، فأصبح بمثابة مستشار للعملاء نظرا للمراقبة الدائمة 

التي یقوم بھا للبورصة، وللخبرة العملیة والعلمیة التي یحظى بھا نتیجة لاحترافھ ھذه المھنة، 

من  ،یقدّمھاوعلى ھذا الأساس تظھر أھمیة الوسیط في الأوراق المالیة بالنظر للخدمات التي

أبرزھا ما یلي:

ویكون ذلك عن طریق إرسالھا لشركة المقاصة أولا: نقل ملكیة الأوراق المالیة: 

والتسویة من قبل السمسار البائع واستلامھا من قبل السمسار المشتري بعد إضافة اسم المالك 

الجدید.

من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال 87المصري مثلا في المادة نجد بعض التشریعات، كالتشریع وأمام ذلك1
، قد أزال ھذا العائق من أمام المستثمرین ولكن بصورة غیر مباشرة عن طریق منحھ لشركة السمسرة 1992لسنة  95رقم 

منھا بالوثائق الخاصة بالنظام في الأوراق المالیة حق الإطلاع فقط على بیانات الشركات المقیدة في البورصة سواء ما تعلق
الأساسي للشركة والتعدیلات اللاحقة علیھ ومیزانیة الشركة وتقاریر الجمعیات العمومیة العادیة وغیر العادیة و تقاریر 
مراقب الحسابات وغیرھا من الوثائق، وذلك حرصا من المشرع في التسھیل على شركة السمسرة أداء وظائفھا الاستشاریة 

ي حدود حمایة أسرار الشركة .للعملاء ف
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واء تلك التي تم سثانیا: القیام نیابة عن العمیل بالاكتتاب في الأوراق المالیة: 

بزیادة رأس المال الذي یكون فیھ للمساھمین القدامى أولویة الإكتتاب، إصدارھا ابتداء أو

إذا –حیث تقوم الشركة بإرسال ما یثبت وجود الأسھم القدیمة واستلام ھذه الأسھم أو المبالغ 

كتتاب المطلوب.نتیجة لعملیة التخصیص إذا ما جاوز الاكتتاب الفعلي قیمة مبلغ الا–وجدت 

قد تقوم شركة السمسرة بإدارة محفظة ثالثا: إدارة محفظة الأوراق الخاصة بالعمیل: 

الأوراق المالیة الخاصة بالعمیل إذ ما تحصلت على ترخیص بذلك، ویكون ذلك بموجب 

تفویض صادر من قبل العمیل، ولاشك أنّ لشركة السمسرة القدرة على ممارسة ھذا النشاط 

بة محكمة، السبب الذي سمح لمعظم التشریعات بالسماح لشركات السمسرة بإدارة في ظل رقا

محفظة العمیل.

یكون الوسیط في ھذه الحالة في الوضع القانوني للوكیل العادي لأنھّ یعمل باسم العمیل 

1ولحسابھ بیعا وشراءا.

مدى وتظھر في نتائجھا:توفیر المعلومات والبیانات عن أداء الشركات :رابعا

ستثمار فیھا ومدى صحة وحقیقة السعر الذي یتم التداول علیھ، ویقوم عادة الإإجابیة أو سلبیة 

الوسیط بإرسال تقاریر للعملاء عن أداء التعامل في الأسواق وتوجھ لھم النصائح وتشیر بناء

التنبؤات المستقبلیة، لذلك أصبح للوسیط دور المترجم و المفسربعض البیانات إلى على

.2الحكیم للمعلومات المالیة

ونشیر في ھذا الصدد إلى أنّ المنافسة المحتدمة بین شركات السمسرة في نیویورك 

للعملاء وبصورة مجانیة  –غالبا  –ھي التي دفعت ھذه الشركات إلى نشر التقاریر الشھریة 

قة، ومن أمثلة ھذه وغالبا ما تتمتع ھذه التقاریر المرسلة للعملاء بمیزتي الانتشار الواسع والد

، كلیة الحقوق، جامعة مجلة البحوث القانونیة والإقتصادیة، "بورصات الأوراق المالیة"عبد الفضیل محمد أحمد، 1
.112، ص 1988، أكتوبر 4العدد المنصورة ،

بعنوان Haslemلیم وھاسBakerأجریت في الولایات  المتحدة الأمریكیة دراسة میدانیة قام بھا كل من باكیر 2
وتناولت ھذه الدراسة أنواع المعلومات والبیانات التي تھم المستثمرین ،المعلومات التي یحتاج لھا الأفراد لاستثماراتھم

بالإضافة إلى ذلك فقد ،وأھم مصادر المعلومات، وتوصلت الدراسة إلى أنّ حاجة المستثمر تكون للمعلومات التاریخیة
أنّ سماسرة الأوراق المالیة ھم من أھم المصادر بالنسبة للمستثمرین وذلك نتیجة الاتصال المباشر خلصت الدراسة، إلى

بینھم. وفي دراسة میدانیة أخرى شبیھة بتلك الدراسة، ولكنھا كانت بالتطبیق على المجتمع المصري، أظھرت فیھا الدراسة 
علومات والنصائح التي یتلقونھا من الوسطاء في اتخاذ بأنّ المساھمین بصفة عامة یعتمدون وبصورة رئیسیة على الم

قراراتھم، ومن النادر أن یقوم المساھم بجمع المعلومات المختلفة وتحلیلھا بنفسھ، وھي نفس نتیجة الدراسة السابقة، 
یقدّمھا وأظھرت ھذه الدراسة أنّ حركة الأسعار في البورصة ما ھي إلاّ انعكاس للنصائح والتحلیلات المختلفة التي 

المعلومات المحاسبیة ومداخل تحلیل الاستثمار في "السماسرة للعملاء والمستثمرین. أنظر ابراھیم فرید محمّد أمین، 
.19-3، ص1984، السنة السادسة عشر، الجزء الثاني، یونیو 182، القاھرة، العدد مجلة المال والتجارة، "الأوراق المالیة
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الشركات في نیویورك شركة جودلمان، ومیري لنش، أما على مستوى التشریع المصري، 

فنجد كذلك البعض من شركات السمسرة المصریة تقوم بتقدیم ھذه الخدمات لعملائھا ومن 

Intercapitalھذه الشركات، شركة أنتركابیتال لتداول الأوراق المالیة  securities حیث

ھذه الشركة بإصدار نشرات أسبوعیة تعكس فیھا نشاط وحركة التداول في البورصة تقوم 

المصریة، وأھم الأحداث الأسبوعیة، وتقوم بتحلیل الأخبار المعلنة عن الشركات بأسلوب 

یعكس نوعا من الشفافیة والدقة. ویشترط أن تكون النصائح التي یقدمھا الوسطاء للعملاء 

ھا.منبثقة من مصادر موثوق ب

من كل ما سبق، یتجلى لنا مدى أھمیة فئة الوسطاء، فھي قناة ھامة لا یمكن الاستغناء 

عنھا من بین قنوات المعلومات المختلفة، تؤدي دورا خدمیا ذا أھمیة في مجال تداول 

الأوراق المالیة، فأھمیة الوسیط ثلاثیة، الأولى تكون في السوق الأولیة عن طریق عرض 

نیابة عن العملاء وتقدیم النصح والمشورة في الاكتتاب، والثانیة تكون خدمات الإكتتاب 

خلال مرحلة التداول والتنفیذ في البورصة (السوق الثانویة)، والثالثة تأتي بعد تمام الصفقة 

.1بمباشرة إجراءات التسجیل والتسلیم سواء الثمن أو الأوراق المالیة

المطلب الثاني

الوضع القانوني للوسیط

دّ الوساطة في الأوراق المالیة مھنة قائمة بذاتھا، فھي مھنة منظمة بموجب قوانین تع

في مختلف التشریعات، ویعتبر المركز القانوني للوسیط مركز مستقل بذاتھ یختلف عن 

مركز الوكیل بالعمولة والوكیل العادي وحتى السمسار العادي في بعض الأحكام، ورغم ذلك 

قھ مركز سمسار البورصة في مركز الوكیل بالعمولة وآخر في فقد اعتبر البعض من الف

مركز الوكیل العادي وجانب آخر اعتبره سمسار عادي، لذلك سنحاول توضیح من خلال ھذا 

المطلب أھم الاختلافات القائمة بین عمل الوسیط وعمل كل من الوكیل بالعمولة والسمسار 

العادي والوكیل العادي.

جة إلى ھذا النوع من السماسرة، ویطلق علیھم في الولایات المتحدة الأمریكیة سماسرة إنّ سوق الأوراق المالیة بحا1
Fullالخدمة الكاملة  – service Broker الخصموذلك غالبا ما تكون العمولة أكثر قلیلا، على خلاف سمسارDiscount

Broker .ي راشد، دور شركات السمسرة في بورصة أنظر، الحمرانالذي یكتفي بتقدیم  خدمات البیع والشراء للمستثمرین
.142الأوراق المالیة دراسة قانونیة، مرجع سابق، ص 
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الفرع الأول

وسیط في الأوراق المالیة عن الوكیل بالعمولةتمییز ال

یشترك عقد الوساطة في الأوراق المالیة مع عقد الوكالة بالعمولة في بعض الأحكام 

العامة باعتبارھا من العقود التجاریة الرضائیة المسماة والملزمة للجانبین والقائمة على 

ختلاف في بعض إمنع من وجود عتبار الشخصي، ومن عقود المعاوضة، إلاّ أنّ ذلك لا یالإ

الأحكام بینھا، نذكر منھا ما یلي:

یتعاقد الوسیط في الأوراق المالیة مع الغیر باسم ولحساب العمیل، خلافا للوكیل أولا:

بالعمولة الذي یتعاقد باسمھ الشخصي لحساب العمیل،  ویترتب على ھذا الاختلاف آثار، 

مواجھة الغیر وبالتالي تنشأ ھناك علاقة مباشرة بین منھا إعتبار الوكیل بالعمولة أصیلا في 

الوكیل والغیر مصدرھا عقد الوكالة بالعمولة.

أمّا الوسیط في الأوراق المالیة، فرغم إنشاء علاقة مباشرة بینھ وبین الغیر ولكن یبقى 

مصدر ھذه العلاقة القانون، و إن وقع الوسیط على العقد باسمھ الشخصي فلا یقلب ھذا 

قیع الوسیط إلى وكیل بالعمولة، ذلك أنّ إدراج اسمھ في العقد لیس إلاّ تأكیدا على الصفقة التو

.1أبرمت بواسطتھ حتى لا یتم إبطالھا أو لإثبات العقد أو لتأكید حقھ في العمولة

طبیعة  الالتزام المفروض على الوسیط في الأوراق المالیة ھو التزام ببذل ثانیا:

الحریص ، وھي درجة أشدّ من درجة العنایة المطلوبة بالنسبة للسمسار عنایة الرجل المھني

ویخضع تقدیر التزام الوسیط ببذل ھذه العنایة –ما لم یوجد اتفاق على خلاف ذلك –العادي 

، وھذه العنایة مطلوبة في كل ما یتعلق بعقد الوساطة ولا 2من عدمھا لقاضي الموضوع

بیع والشراء.ینحصر تطبیقھا فقط على عملیة ال

ھذا على عكس الوكیل بالعمولة الضامن، فقد استقرّ الفقھ ، خاصة الفقھ المصري 

على أنّ إلتزامھ ھو إلتزام بتحقیق نتیجة وبالتالي یعتبر الوكیل بالعمولة ضمانا لصحة العملیة 

، 2009عبد الباسط كریم مولود ، تداول الأوراق المالیة دراسة قانونیة مقارنة ، منشورات الحلبي الحقوقیة ، بیروت ، 1
رة في الأوراق المالیة ، دار النھضة العربیة ، القاھرة ، و عاشور عبد الجواد عبد الحمید ، النظام القانوني للسمس199ص 

.38، ص 1995
یرى جانب من الفقھ أنّ  إلتزام  شركة السمسرة أو الوسیط ھو إلتزام بتحقیق نتیجة، ولا شك أنّ ھذا الرأي یتعارض مع 2

النظام القانوني للسمسرة في الأوراق نصوص القانون التي تقرّر أنّ الإلتزام ھو بذل  عنایة، أنظر، عاشور عبد الجواد،
.98، صنفس المرجع المالیة،
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نا وسلامتھا، بالإضافة لتنفیذ الصفقة على خلاف الوسیط في الأوراق المالیة الذي یعدّ ضما

.1فقط لسلامة العملیة

لا یلتزم الوكیل بالعمولة ، أو الوكیل العادي بصفة عامة بالتأمین على الأشیاء :ثالثا

التي یحوزھا لحساب الموكل إلاّ بناء على اتفاق مبرم بین الطرفین أو كان إجراء التأمین 

راق المالیة یقضي بھ العرف أو تستلزمھ طبیعة الشیئ، وذلك على خلاف الوسیط في الأو

الذي ألزمتھ مختلف التشریعات بالتأمین ضدّ المسؤولیة عن الخسائر أو الأضرار التي 

تصیب عملاءھا بسبب خطأ الوسیط أو مدیره أو العاملین بھ، أو نتیجة لتلف أو لسرقة وثائق 

.2العملاء وأموالھم

التشریعات.بجانب ھذه الاختلافات المذكورة، توجد اختلافات أخرى تتباین بتباین

في التشریع المصري:

نجد ضمن أحكام ھذا التشریع أنّ المساومة ھي التي تحكم مبلغ العمولة بین الأطراف 

في عقد الوكالة بالعمولة وھي غالبا ما تكون نسبة مئویة من الصفقة، وبالتالي یتمتع الوكیل 

الجھد المبذول، على خلاف بالعمولة بحریة في تحدید مبلغ العمولة زیادة أو نقصانا في حدود 

–بحدّ أدنى بصفة عامة -الوساطة في الأوراق المالیة التي ألزم المشرع المصري الوسیط 

.3لا یجوز النزول عنھ وحدّ أقصى بالنسبة لبعض الصفقات التي تبرم بأسعار معینة

ولة إذا أكثر من ذلك ففي عقد الوساطة نجد أنّ  للقاضي الحق في التدخل لتخفیض مبلغ العم

كان مبالغا فیھ بدرجة كبیرة بشرط أن یثبت العمیل ذلك، والحكمة من ذلك تتمثل في حمایة 

المتعاملین، وخاصة الصغار منھم ، الذین یصعب علیھم تقدیر الثمن العادل بین الخدمة 

المقدّمة من طرف الوسیط ومبلغ العمولة، أمّا إذا كان المبلغ غیر مبالغ فیھ، فلا یحق للقاضي

التدخل قصد تخفیضھ، فھي مسألة تقدیریة تخضع لسلطة قاضي الموضوع.

.69، ص1992الثانیة، دار النھضة العربیة، القاھرة، الطبعةسمیحة القلیوبي، شرح العقود التجاریة،1
.205الحمراني صالح راشد ، دور شركات السمسرة في الأوراق المالیة دراسة قانونیة ، مرجع سابق ، ص 2
على أنھّ " في العملیة الواحدة التي لا تتجاوز قیمتھا  1994لسنة  478تقضي المادة الأولى من القرار الوزاري رقم 3

عشرة آلاف جنیھ مصري، أو ما یعادلھا من العملات الأجنبیة، یكون الحدّ الأقصى للعمولة خمسة في الألف من قیمة 
بالنسبة للأوراق المالیة الأخرى، وفي جمیع الأحوال یكون الحد الأدنى للعمولة العملیة، بالنسبة للأسھم، واثنین في الألف 

جنیھین للعملیة الواحدة، وتعتبر العملیة واحدة في تطبیق الأحكام المتقدّمة متى تمّت على أسھم شركة واحدة، أو ورقة مالیة 
تصدرھا جھة معینة".
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أمّا في عقد الوكالة بالعمولة، فقد منع المشرع المصري القاضي من التدخل حتى ولو 

كان المبلغ مبالغا فیھ، تطبیقا لحریة الإرادة في تحدید الإلتزامات، وذلك إستنادا إلى المادة 

، نفس الوضع نجده على 1999لسنة  18ري الجدید رقم من قانون التجارة المص150/4

.1مستوى التشریع الأردني والكویتي

في التشریع الفرنسي:

یختلف موقف المشرع الفرنسي عن نضیره المصري بشأن موضوع العمولات التي 

یتقاضاھا الوسیط المالي، إذ نجد أنّ القانون الفرنسي تعرّض إلى تعدیلات ھامة بخصوص 

لة، من بین ھذه التعدیلات نذكر الإصلاحات التي مسّت قانون الأوراق المالیة ھذه المسأ

، والتي كان مصدرھا الإصلاحات الشھیرة التي عرفتھا 1988الفرنسي وذلك في سنة 

Mayوالمعروفة ب "1979السوق المالیة الأمریكیة في ماي  Day والتي وجدت صدى ،"

ذه التعدیلات ، خضوع العمولات التي ، تتضمن ھ1986كبیر لدى بورصة لندن سنة 

یتقاضاھا الوسیط إلى مبدأ المنافسة الحرة، بعدما كانت محددة من طرف إدارة سوق الأوراق 

.2المالیة

في التشریع الجزائري:

، حیث أصبحت 1988حذا المشرع الجزائري حذو المشرع الفرنسي بعد تعدیل 

لى أن تعلقّ ھذه التعریفات في محلات العمولات التي یتقاضاھا الوسیط بتحدید منھ، ع

فتح الحساب بین الوسیط والزبون، مع إمكانیة إطلاع اللجنة الوسیط، وتدرج في بنود إتفاقیة

على ھذه التعریفات في أي وقت لتفادي المغالاة فیھا. بمعنى تركت مسألة تحدید العمولات 

، إلاّ أنّ 3ضوعھا لرقابة اللجنةإلى حریة المنافسة، لكن تبقى ھذه الحریة مقیدة، نتیجة خ

سلطات اللجنة في ھذه المسألة یشوبھا نوع من الغموض حیث أنّ المشرع لم یبینّ صراحة 

إمكانیة تدخل اللجنة في تعدیل مبلغ العمولة.

.206صة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بور1
2 LAMY Pierre, Les bourses de valeurs, Economica, Paris, 1995, p. 42.

بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات المتعلق ،1996جویلیة 3المؤرخ في 96/03من نظام اللجنة رقم 25المادة 3
.1997دیسمبر 29، صادر في 87البورصة ، ج ر ع 
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الفرع الثاني

لعاديتمییز الوسیط في الأوراق المالیة عن الوكیل ا

یشترك عمل الوسیط في الأوراق المالیة مع عمل الوكیل العادي في كثیر من الأحكام 

وفي نفس الوقت یختلف عنھ في جوانب أخرى نذكر منھا:

یجوز للوكیل العادي مباشرة أي نشاط قانوني أو تجاري سواء كان نشاطا واحدا أولا:

عام والآداب العامة.أم عدة أنشطة مختلفة طالما كانت في حدود النظام ال

أما الوسیط في الأوراق المالیة، فلا یكون لھ ذلك، إذ یعتبر نشاطھ محصورا بأعمال الوساطة 

في الأوراق المالیة، وإن كان من الجائز إضافة أنشطة أخرى، فإنھّا أنشطة محصورة مع 

اشتراط الحصول على موافقة من السلطات المختصة.

من قبیل عقود التبرّع، أمّا عقد السمسرة في الأوراق –اعدة كق –الوكالة العادیة ثانیا:

المالیة فھو من عقود المعاوضة كما أشرنا سالفا.

إلتزام الوكیل العادي ھو إلتزام ببذل عنایة الرجل العادي، أمّا الوسیط في ثالثا:

یة، وھي الأوراق المالیة، فصحیح أنّ إلتزامھ یبدي عنایة ولكنھّا تكون أقصى درجات العنا

تكون في مركز وسط بین الإلتزام ببذل عنایة الرجل العادي والإلتزام بتحقیق نتیجة، وعلیھ، 

فالتزام الوسیط في الأوراق المالیة ھو أشد من إلتزام الوكیل العادي، ویخضع تقدیر بذل 

العنایة المطلوب من عدمھ إلى قاضي الموضوع.

واق التجاریة المختلفة، ولكن نطاق عمل نطاق عمل الوكیل العادي یشمل الأسرابعا:

.الوسیط في الأوراق المالیة ھي أسواق الأوراق المالیة

على ضوء ھذه الإختلافات، فلا یمكن اعتبار الوسیط في الأوراق المالیة وكیلا 

عادیا.

الفرع الثالث

تمییز الوسیط في الأوراق المالیة عن السمسار العادي

وراق المالیة نوع من السمسرة، ربمّا یعدّ من أھم أنواعھا، یمكن اعتبار الوسیط في الأ

لكن ھذا لا ینفي وجود بعض الأحكام الخاصة بالوسیط في الأوراق المالیة التي ینفرد بھا 

والتي تمیزّه عن السمسار العادي قد یغفل البعض عنھا، من أھمّھا:
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سة الوساطة في إطار : إنّ مجال ممارسة السمسرة العادیة أوسع من مجال ممارأولا

الأوراق المالیة، حیث یمتد نطاق الأول لیشمل الأشخاص الطبیعیة و المعنویة.

أمّا الوساطة في مجال الأوراق المالیة، فمجالھا جدّ محصور ومحدّد في معظم التشریعات، 

حیث أصبح یشمل الأشخاص المعنویة فقط واستبعاد الأشخاص الطبیعیة، مع ضرورة 

.1عینّ في الأشخاص المعنویةاشتراط شكل م

ویترتب على اختلاف طبیعة الوسیط عن السمسار العادي اختلاف في إجراءات 

التأسیس أو الترخیص، رأس المال، الضمانات، طرق اتخاذ القرارات وانعقاد المسؤولیة 

وانقضاء السمسار.

لرجل المھني یلتزم السمسار العادي بصفتھ مھنیا أن یمارس نشاطھ ببذل عنایة اثانیا:

المحترف إذا ما قیس بالرجل العادي، وھي عنایة المھني المتبصّر من طائفة السماسرة في 

مجال التعاقد المطلوب، أمّا الوسیط في الأوراق المالیة، فصحیح أنّ إلتزامھ ھو إلتزام ببذل 

وراق عنایة لكن العنایة المطلوبة ھي أقصى درجات العنایة باعتباره متخصصا في مجال الأ

المالیة فقط وذلك عند تنفیذ أوامر العملاء.

ھو سمسار غیر ضامن ما لم یوجد اتفاق أو نص أو -كقاعدة -السمسار العادي ثالثا:

عرف یقضي بخلاف ذلك، وبالتالي فھو ملزم بتنفیذ الصفقة أو حتى تقدیم النصح والإرشاد، 

توقف دوره عند تلاقي الإیجاب وعلیھ فلا یسأل عن حسن تنفیذ العقد أو ضماناتھ، حیث ی

والقبول.

على عكس الوسیط في البورصة، فھو ضامن بنص القانون، وبالتالي فھو ملزم بحسن تنفیذ 

الصفقة التي توسط فیھا، ویجب علیھ التأكد من سلامة الورقة المالیة التي لم یتم تداولھا مثلا 

مالیة ومدى أھلیتھ للتصرّف فیھا وكذلك التأكد من العمیل نفسھ من حیث ملكیتّھ للورقة ال

.2وغیر ذلك، وبصفة عامة فھو ضامن لسلامة العملیة 

استبعد المشرع المصري وكذا الفرنسي الشخص الطبیعي من ممارسة مھنة الوساطة في الأوراق المالیة، نفس المسلك 1
.04-03بموجب القانون رقم 10-93اتخذه المشرع الجزائري وذلك بعد تعدیل المرسوم التشریعي رقم 

سة الوساطة في الأوراق المالیة، كالتشریع إلاّ أنّ ھناك من التشریعات من لا تزال تسمح للشخص الطبیعي من ممار
التونسي، البحریني، كذلك نجد من التشریعات قصرت مجال ممارسة الوساطة في الأوراق المالیة بالنسبة ،الأمریكي مثلا

للأشخاص المعنویة لشركات الأموال دون الأشخاص، وذلك لاعتبارات عدّة.
.201المالیة دراسة قانونیة مقارنة ، مرجع سابق ، ص عبد الباسط كریم مولود ، تداول الأوراق2
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السمسرة في العقود المختلفة ھي سمسرة اختیاریة، وبالتالي فاللجوء إلى رابعا:

السماسرة من قبل الأطراف ھو حق لھم لا إلزام علیھم، ولكن على مستوى سوق الأوراق 

المتعاملین –انوا أشخاص طبیعیة أو معنویة خاصة أم عامة سواء ك–المالیة، فالأشخاص 

على الأوراق المالیة المقیدة في البورصة علیھم التعامل من خلال فئة الوسطاء، وبالتالي 

تعاقد الأطراف مباشرة من دون وساطة یجعل العقد باطلا وھو بطلانا مطلقا.

سار العادي مزاولة كافة مھنة السمسرة مھنة مباحة، وبالتالي یجوز للسمخامسا:

أنواع السمسرة (عقارات، ذھب، سیارات، ...الخ)، ما لم یوجد نص یقضي بخلاف ذلك، 

وعلیھ، فالسمسرة العادیة یجوز فیھا تعدّد الأنشطة على خلاف الوسیط في الأوراق المالیة 

على الذي یباشر فقط نشاط الوساطة في الأوراق المالیة دون غیره، ما لم یحصل الوسیط 

ترخیص من الھیئة المختصة، وإن حصل الوسیط على ترخیص، یلزم بمزاولة أنشطة 

.1محصورة دون غیرھا

یجوز للعمیل أن یصدر أمرا بتنفیذ صفقة معینة لأكثر من سمسار وبموجب سادسا:

عقد واحد، وإذا كان كذلك، فھم في الأصل مسؤولون بالتضامن عن العمل المكلفین بھ إلاّ إذا 

تفاق یرخص لھم العمل منفردین.وجد ا

أمّا الوساطة في الأوراق المالیة، فلا یجوز للعمیل أن یصدر أمرا بتنفیذ صفقة معینة 

بالنوع والذات لأكثر من سمسار، فھو إلتزام تفرضھ القواعد العامة التي تقضي باستقرار 

.2التعامل

عد العامة في قانون یخضع السمسار العادي في الجرائم التي یرتكبھا للقواسابعا:

العقوبات أو أي قانون آخر، أمّا الوسیط في الأوراق المالیة، فقد استحدثت معظم التشریعات 

نصوصا خاصة ببعض الجرائم والعقوبات الخاصة بھذا النوع ولا شك أنّ سبب ذلك ھو 

لیة، كثرة التحایل والمخالفات والتجاوزات التي یتعرض لھا التعامل في مجال الأوراق الما

وبالتالي وجدت ھذه العقوبات للتقلیل منھا وإنّ كان من الصعب القضاء علیھا.

لسنة  95شعبان أحمد محمود ورجب عبد الحكیم سلیم ، شرح أحكام قانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم 1
.1229ولائحتھ التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات ، مرجع سابق ، ص 1992

الصادرة  1988لسنة  53في لائحة التنفیذیة لقانون سوق الأوراق المالیة رقم نص على ذلك المشرع العماني صراحة 2
" لا یجوز للوسیط أن یقبل أمر شراء أو بیع ورقة مالیة ) على أنھّ 30في المادة ( 1988لسنة  112بالقرار الوزاري رقم 

فس الأمر ویتم تنفیذه خلال جلسة معینة والصادرة عن أي عمیل، إذا كان یعلم أنّ ھذا العمیل قد فوّض وسیطا آخر بن
.211، أنظر الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، صتداول واحدة"



71

  لثالمطلب الثا

شروط إكتساب صفة الوسیط في الأوراق المالیة

من الأمور المشتركة بین جمیع البورصات في العالم أنّ التداول في قاعات ھذه 

اء الأوراق المالیة، فعلى كل الأسواق یتم عن طریق وسطاء مرخصین للقیام بذلك ھم وسط

رید التعامل في البورصة أن یختار وسیطا عنھ أو سمسارا لیقوم بتنفیذ أوامر البیع أو یمن 

الشراء الخاصة بھ مقابل عمولة یحدّدھا أو تحدّدھا السلطات المختصة.

والوسیط قد یكون شخصا طبیعیا أو معنویا، ویكتسب صفة التاجر، لھ حقوق وعلیھ 

ت، تنعقد مسؤولیتھ إذا أخلّ بھا، فضلا عن أنھّ لا یكتسب صفتھ كوسیط تداول في إلتزاما

، أو شروط ھأو شخصھالأوراق المالیة، إلاّ إذا توافرت بھ شروط معینة تتعلق سواء بشكل

.1أخرى تتعلقّ بضرورة الحصول على الترخیص

الفرع الأول

شخص الوسیط في الأوراق المالیة

في الأوراق المالیة من خلال أشكال مختلفة، فھي قد تكون على تمارس مھنة الوساطة

شكل وسیط طبیعي أو وسیط كشخص معنوي، وھذا الأخیر قد یتخذ شكل مؤسسة أو شركة، 

والشركة قد تكون على شكل شركة أشخاص أو أموال ، وذلك كلھّ متوقف على الفلسفة 

سنبحث من خلال ھذا الفرع على الشكل التشریعیة التي یتبناھا المشرّعین في كلّ دولة، لذلك

القانوني الذي تتبناه بعض التشریعات.

أولا: التشریع المصري

یمكن توضیح موقف المشرع المصري بشأن الشروط المتعلقة بشخص أو طبیعة 

الوسیط عبر مرحلتین أساسیتین.

لسنة  95ھي مرحلة قبل صدور قانون سوق رأس المال رقم المرحلة الأولى: 

، ففي ھذه المرحلة كان التعامل جاریا عن طریق السماسرة الأفراد كقاعدة مع جواز 1992

أن یكون السمسار شریكا في شركة تضامن أو توصیة ، تنشأ للقیام بأعمال السمسرة في 

الأوراق المالیة مع اشتراط أن یكون جمیع الشركاء المتضامنین سماسرة ولا یقل رأس المال 

.92النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص بعض جوانب عاشور عبد الجواد عبد الحمید، 1
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ري وأن لا یقل ما یملكھ كل سمسار في رأس المال عن ثلاث عن عشرة آلاف جنیھ مص

آلاف جنیھ.

إنّ سماح المشرع المصري للشخص الطبیعي من ممارسة أعمال السمسرة في 

الأوراق المالیة مسألة تتطلب عدة شروط یتعلقّ بعضھا بالحالة المدنیة وأخرى بالنزاھة 

. إلا أنھ في ظل 1ایة الفنیة والعلمیةوحسن السیرة وأخرى متعلقة بالملاءة المالیة والكف

التطورات التي تشھدھا الساحة العالمیة ، ومن أجل حمایة ھؤلاء المستثمرین الذین غالبا ما 

تنقصھم الخبرة الإستثماریة في إدارة إستثمارات وفق منھج سلیم ، إستدعى الأمر أن تمارس 

یة ، وعلى ھذا الأساس ھاجر مھنة الوساطة من طرف شخص متمتع بالملاءة المادیة والفن

.2المشرع المصري نظام السمسرة الفردیة ، وقصرھا على الشخص المعنوي فقط 

لسنة  95وذلك إبتداء من صدور قانون سوق رأس المال رقم المرحلة الثانیة :

،، حیث ألغى المشرع المصري من خلال ھذا القانون نظام سمسرة الشخص الطبیعي1992

تنشأ شركات الأشخاص أو ذات مسؤولیة محدودة للقیام بأعمال السمسرة، إذ بل منع أیضا أن

أوجب المشرع أن تتخذ مھنة السمسرة شكل شركة المساھمة أو التوصیة بالأسھم.

اشترط المشرع المصري في ممثل شركة السمسرة الذي یباشر عملیات التداول في مقصورة 

البورصة ما یلي :

یة القانونیة.أن یكون متمتعا بالأھل-

أن یكون حسن السمعة.-

جملة من الشروط  1981لسنة  121المعدّل بالقانون رقم  1957لسنة  161رقم اشترط المشرع المصري في قانون 1
فیمن  یقبل كسمسار ومن بین ھذه الشروط نذكر:

أن یكون السمسار مصري الجنسیة.-
متمتعا بالأھلیة القانونیة.-
  سنة كاملة. 25بالغا العمر -
أن یثبت حسن سیرتھ ونزاھتھ التجاریة.-
لأعمال البورصة، فلا یشتغل بالأعمال التجاریة وألاّ یكون عضوا في مجلس إدارة إحدى الشركات أو أن یكون متفرغا -

مستشارا أوخبیرا أو مستخدما بھا أو بإحدى المحلات التجاریة، أو بإحدى المصارف، وألا یكون ھو أو زوجتھ أو أحد 
بت أنّ لدیھ رأس مال لا یقل عن عشرة آلاف جنیھ یملك فروعھ أو أصولھ مزاولا لعملیات بیع الأوراق المالیة بأجل وأن یث

منھا ثلاثة آلاف جنیھ نقدا على الأقل، وأن تتوفر لدیھ الخبرة .
.147الحمراني صالح راشد ، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة دراسة قانونیة ، مرجع سابق ، ص 2
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ألا یكون قد سبق فصلھ تأدیبیا من الخدمة أو منعھ تأدیبیا بصفة نھائیة من مزاولة السمسرة -

أو أي مھنة حرة أو حكم علیھ بعقوبة جنائیة في إحدى الجرائم المنصوص علیھا في قوانین 

ھر إفلاسھ.الشركات أو التجارة أو قانون سوق رأس المال، أو حكم بش

استیفاء الخبرة أو اجتیاز الإختبارات أو الدراسات التي یصدر بشأنھا أو بتنظیمھا قرار من -

الھیئة العامة لسوق المال.

ولا یعمل بأي وجھ وبأیة صفة في شركة سمسرة أخرى أو في الأعمال  غاان یكون متفر-

التجاریة.

.1أن یكون حاصلا على مؤھل عال-

مشرع الفرنسيثانیا: موقف ال

یتفق موقف المشرع الفرنسي مع موقف المشرع المصري في نصوص الشروط 

الواجبة في شخص الوسیط في الأوراق المالیة، حیث نجد أنھّ في مرحلة أولى سمح المشرع 

الفرنسي للشخص الطبیعي من ممارسة مھنة الوساطة في الأوراق المالیة وذلك تحت تسمیة 

Lesعملاء الصرف " agents de change الذین یعتبرون موظفون سامون، یعینّون "

بموجب قرار صادر من وزیر المالیة، فأكثر من قرنین، احتكر عملاء الصرف مھنة 

الوساطة في تداول الأوراق المالیة في التشریع الفرنسي، إلاّ أنھّ وبصدور القانون المؤرخ 

إلغاء الشخص الطبیعي من ، تمّ وضع حدّ نھائي لعملاء الصرف و1988جانفي  22في 

ممارسة مھنة الوساطة في الأوراق المالیة لتظھر فئة جدیدة تحت تسمیة شركات البورصة 

Les sociétés de bourse التي احتكرت مھنة الوساطة وانتقلت إلیھا المھام التي كان یقوم

وعلیھ أصبحت مھنة الوساطة مقتصرة على الشخص المعنوي دون،بھا عملاء الصرف

، ظھرت 1996جویلیة 02وبموجب القانون المؤرخ في .2الطبیعي في التشریع الفرنسي

فئة جدیدة تسمى مؤسسات الإستثمار والتي تجمع بین عدة مراكز موجودة سابقا كشركات 

البورصة وعملاء الصرف .

یشترط القانون ضرورة حصول شركات الإستثمار على الإعتماد قصد مزاولة كل أو 

من التقنین المالي والنقدي .L.321-1المھام المسندة إلیھا بموجب المادة جزء من 

  .  1992لسنة  95ق رأس المال رقم من اللائحة التنفیذیة لقانون سو89المادة 1
2 MERVILLE Anne - Dominique, Droit des marchés financiers , op. cit. p. 73.
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یمارس الوسیط كل العملیات ، مثل تنفیذ الأوامر لحساب الغیر، تنفیذ الأوامر لحسابھ 

الخاص، تسییر محافظ الأوراق المالیة بشرط الحصول على الإعتماد من الھیئة المختصة .

ة الشخص المعنوي الذي یزاول مھنة الوساطة طبقا نتساءل الآن على شكل أو طبیع

للقانون الفرنسي؟

أمام غیاب تحدید للشكل الذي یجب أن تتخذه شركات البورصة، ذھب الفقھ الفرنسي 

.1إلى جواز اتخاذ شركة الوساطة أي شكل من أشكال الشركات القانونیة

ثالثا: موقف المشرع الجزائري

ي نفس الوضع الذي عرفھ كل من المشرع المصري عرف المشرع الجزائر

والفرنسي بخصوص الشروط المتعلقة بشرط الوسیط في الأوراق المالیة، وذلك من خلال 

المرحلتین التالیتین:

تمتد ھذه المرحلة ابتداءا من صدور القانون المؤسس لبورصة المرحلة الأولى:

04-03، إلى غایة صدور القانون رقم 10-93الجزائر والمتمثل في المرسوم التشریعي رقم 

.10-93المعدّل والمتمّم للمرسوم التشریعي رقم 

عرفت ھذه الحقبة الزمنیة اتساع مجال أو نطاق ممارسة مھنة الوساطة، حیث سمح 

ووضع ،2المشرع الجزائري لكل من الشخص الطبیعي والمعنوي من ممارسة مھنة الوساطة

إلاّ أنھّ ،لشخص المعنوي حیث ألزم أن یتخذ شكل شركة المساھمةشروط فیما یتعلق با

.04-03سرعان ما تمّ تضییق دائرة الوسطاء وذلك بصدور القانون رقم 

تتمیز ھذه المرحلة بتحدید وانحصار مھنة الوسطاء في الشخص المرحلة الثانیة:

ن مزاولة مھنة الوساطة المعنوي فقط دون الطبیعي، وذلك بعد إلغاء واستبعاد ھذا الأخیر م

.3في الأوراق المالیة

1 PILVERDIER Juliette et HAMET Joane, Le marché financier français, op. cit. p. 152.
أن یمارس عمل الوسیط في عملیات البورصة، أنھّ " یمكن على  10-93من المرسوم التشریعي رقم 06تنص المادة 2

بعد اعتماد من اللجنة، أشخاص طبیعیین أو شركات ذات أسھم تنشأ خصیصا لھذا الغرض".
وسطاء یتمثلون في البنوك العمومیة التالیة : 06یقدر عدد الوسطاء المعتمدین ضمن بورصة الجزائر ب 3

CPA, BEA, BDL, CNEP Banque, BNA, BADRE .
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یسمح للبنوك 10-93فبعدما كان المشرع الجزائري في ظل المرسوم التشریعي رقم 

والمؤسسات المالیة من مزاولة مھنة الوساطة بصفة انتقالیة أصبح بإمكان ھذه الأخیرة 

.041-03مزاولة مھنة الوسطاء بصفة مستمرة وذلك بصدور القانون رقم 

، نلاحظ أنّ المشرّع الجزائري حدّد شكل 10-93برجوعنا إلى المرسوم التشریعي رقم 

المعدّل والمتمّم 04-03الشركة في شركة المساھمة فقط، لكن حسب أحكام القانون رقم 

" الشركات التجاریة التي فنلاحظ أنّ المشرع إكتفى بعبارة 10-93للمرسوم التشریعي رقم 

، الأمر الذي یفتح المجال لشركات الأشخاص والأموال لمزاولة الغرض"تنشأ خصیصا لھذا 

لأحكام التي تضمنھا المرسوم لمھنة الوساطة وعلیھ فلم یحدّد شكل الشركات التجاریة، خلافا 

.2أسھم شركة ، وكذا أنظمة اللجنة التي تشترط شكل10-93التشریعي رقم 

ع الجزائري حذا حذو المشرع الفرنسي تجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد إلى أنّ المشر

شكل الشركة، وإنمّا اكتفى بوجوب خضوعھا لأحكام القانون 1988الذي لم یحدّد في تعدیل 

التجاري دون سواه، ممّا یترتب عنھ الحریة المطلقة في اختیار شكل الشركة.

التشریعات من خلال دراستنا للشرط المتعلقّ بشخص أو صفة أو طبیعة الوسیط عبر

حیث ،الثلاث: المصري، الفرنسي والجزائري، یظھر لنا اتفاقھا واشتراكھا في الأحكام

اعترفت ضمن قوانینھا الأولى للشخص الطبیعي بحقھ في مزاولة مھنة الوساطة، ثمّ عرفت 

تعدیلات ألغت بموجبھا الشخص الطبیعي وإستبعدتھ من دائرة الوسطاء ، وإقتصرتھا على 

عنوي فقط.الشخص الم

على ضوء ما تمّ عرضھ نثیر تساؤلا یتمثل في أسباب ھجر ھذه التشریعات 

وتشریعات أخرى مجاورة للسمسرة الفردیة وحصرھا في الشخص المعنوي فقط.

من أھم أسباب ودوافع ھجر السمسرة الفردیة، نذكر ما یلي:

ستمراریة، الإصفة  إنّ قیام شركة السمسرة بمھنة الوساطة یمنح ھذه الشركةأولا:

والإبقاء على الشركة كشخص معنوي دون التأثر بالأعراض التي تتعرّض لھا 

من المرسوم 61، المتضمن تطبیق المادة 1994جوان 13، المؤرخ في 176-94من المرسوم التنفیذي رقم 2المادة 1
، صادر في 41، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93التشریعي رقم 

.1994جوان 26
في عملیات الوسطاءالمتعلق بشروط اعتماد 1996، المؤرخ في جویلیة 03-96من نظام اللجنة رقم 6، 4المادتان 2

.1997جوان  1 في ، صادر36البورصة وواجباتھم ومراقباتھم، جریدة رسمیة عدد 
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السمسرة الفردیة وتؤثر على المساھمین أو المؤسسین ، كموت المؤسّس أو عجزه عن القیام 

بأداء وظائفھ، حیث أنّ وفاة المؤسّس أو عجزه عن العمل یؤدي إلى انقضاء العلاقة بین

العمیل والسمسار، وذلك لقیام عقد السمسرة على الاعتبار الشخصي، وقد ینتج عن ھذا 

.1الإنقضاء حدوث عوائق یتعرّض لھا المستثمرون نتیجة لتعاملھم مع ھؤلاء السماسرة

قیام شركات السمسرة وخاصة إذا ما اتخذت شكل شركة أموال ، یؤدي إلى ثانیا:

لأوراق المالیة سواء قیدت ھذه الشركات أوراقھا المالیة دخول شركات جدیدة في بورصة ا

في الجدول الرسمي أم غیر رسمي، ممّا یؤدّي لزیادة الأوعیة المالیة المطروحة وبالتالي 

زیادة تنشیط البورصة من خلال جذب استثمارات المدخرین الداخلیة والخارجیة وھو ما 

كل عام، ومن جانب آخر یمنح المستثمرین ینعكس في نھایة المطاف إیجابا على الإقتصاد بش

ستثمار في شركات ذات أنشطة متعددة.للإخیارات أخرى 

قیام مھنة السمسرة في الأوراق المالیة على شكل شركة یؤدي إلى إمكانیة أداء ثالثا:    

خدمات متمیزة وذلك عن طریق الاستفادة من الطاقات والقدرات والكفاءات المختلفة من أجل 

بالمھنة لمرحلة التنمیة والتطویر و ذلك عن طریق المنافسة والاستفادة من أسلوب الوصول 

اتخاذ القرارات في الشركة ، ھذا بالنسبة للبعد الإقتصادي، وھناك بعد إجتماعي یتمثل في 

على مستوى ھذهالتقلیل من معدلات البطالة نوعا ما عن طریق توفیر فرص العمل المناسبة 

.2الشركات

قیام مھنة السمسرة على شكل الشركة یؤدي إلى زیادة في فرص الحصول عا:راب

على السیولة النقدیة بسھولة وذلك عند حاجة شركة السمسرة لھا سواء في مرحلة التأسیس أو 

لاحقا إذا ما ارتأت الشركة زیادة رأس المال وھذا یعكس إمكانیة سرعة الحصول على 

وتوسیع دائرة خدماتھا، على خلاف مھنة السمسرة الفردیة الأموال لتمویل خططھا المستقبلیة

التي لا یجد فیھا السمسار الطبیعي الأدوات اللازمة لمواجھة احتیاجاتھ التمویلیة سوى 

الأدوات التقلیدیة التي توفرھا البنوك وھي عبارة عن القروض المصرفیة وما یتبعھا من 

عوائد وشروط یذعن لھا المقترض.

.157الحمراني صالح راشد ، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة دراسة مقارنة ، مرجع سابق ، ص 1
، 1999، فیفري 90، عدد مجلة البورصة المصریةدي " السماسرة بین المنافسة والإندماج "، إبراھیم ھنمنیر2

.32ص 
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أنّ قیام مھنة السمسرة على شكل شركة یوفر لھا روافد مالیة أكثر من السمسار وبالتالي نجد

الفرد أو الطبیعي.

إنھّ في ظل التطورات الإقتصادیة المتلاحقة وظھور الاتفاقیات الثنائیة خامسا:   

والجماعیة التي تنادي بتحریر التجارة والخدمات كظھور اتفاقیة الجات ومنظمة التجارة 

على الدول النامیة، وما –بصورة غیر مباشرة -وفرض ھذه الأخیرة قواعدھا العالمیة 

تحملھ ھذه الاتفاقیة من مبدأ عدم التوازن بین أطرافھا المتقدمة والنامیة، أمرا ترك الباب 

مفتوح أمام الشركات الأجنبیة للعمل في سوق المالیة وبكامل حریتھا وفي شتى أنشطة 

.1البورصة

السمسرة للشركة ھو الأنسب لتحقیق المنافسة في ھذا المجال وذلك عن وعلیھ ، فنظام

طریق استعمال رؤوس أموال كبیرة وباستخدام الأجھزة الحدیثة وبالأسالیب التكنولوجیة 

العلمیة في عملیات التداول. 

الفرع الثاني

شرط الحصول على ترخیص

، فقد اتفقت معظم التشریعات نظرا لأھمیة وخطورة نشاط السمسرة في الأوراق المالیة

على تقیید مجال أو نطاق ممارستھ وذلك بضرورة اشتراط حصول الوسیط على ترخیص أو 

اعتماد من طرف ھیئات مختصة، مع وجود بعض الإختلافات في إجراءات الحصول على 

ھذا الإعتماد أو الترخیص عبر مختلف التشریعات.

أولا: في التشریع المصري

، فلا یجوز مزاولة نشاط 1992سنة  95من قانون سوق رأسمال رقم 28ة طبقا للماد

السمسرة في الأوراق المالیة في مصر إلاّ بعد الحصول على ترخیص لمزاولة ذلك النشاط 

من قبل الھیئة العامة لسوق المال، وأن یتم قید طلب الترخیص في السجل الخاص بذلك لدى 

دّد فیھ نوع الترخیص الممنوح لھا، ویتضمن السجل الھیئة، ویعطى للشركة رقم مسلسل یح

بیانات عن الشركة من حیث رأسمالھا وأعضاء مجلس الإدارة والمدیرین والفروع، وتمنح 

لشركة السمسرة إذا ما حصلت على الترخیص شھادة تثبت حصولھا على الترخیص تضعھا 

.208، ص 1999سلیمان المنذي، السوق العربیة المشتركة في عصر العولمة، الطبعة الأولى، مكتبة مدبولي، القاھرة، 1



78

ھ) كرسم یدفع مقابل جنی2000في الشركة لأغراض رقابیة، وتدفع شركة السمسرة مبلغ (

.1الترخیص

وإذا ما زاولت شركة السمسرة نشاطھا دون الحصول على ترخیص، فإنّ رئیس 

الھیئة یوقف نشاطھا ولھ أن یأمر بإغلاق المكان الذي تباشر الشركة من خلالھ نشاطھا 

ا أحكام بالطرق الإداریة، بالإضافة للعقوبة الجنائیة التي تتعرّض لھا الشركة نتیجة لمخالفتھ

.2القانون واللائحة والقرارات المنفذة لھ

علاوة على ذلك، فقد وضع المشرع المصري عدة شروط قانونیة قصد منح 

الترخیص لشركة الوساطة، كما كرّس عدّة أحكام قانونیة یقیدّ بمقتضاھا الحق في الحصول 

، لا داعي على ترخیص من طرف الوسیط، ومدى إمكانیة الطعن في قرار رفض الترخیص

للتفصیل فیھا في ھذا الشق، باعتبارھا موضوع دراستنا بالتفصیل في الشق الثاني.

ثانیا: في التشریع الفرنسي

إنّ ممارسة مھنة الوساطة حسب أحكام التشریع الفرنسي مسألة ھي الأخرى تستوجب 

تختلف  ضرورة الحصول على إعتماد من طرف السلطات الإداریة المختصة، ھذه الأخیرة

.3باختلاف نشاط الوسیط

یخضع قرار الإعتماد إلى عدّة شروط صارمة، حدّدھا المشرع الفرنسي، ویكون 

.4الإعتماد مقبولا وساریا في جمیع دول الأعضاء المكونة للمجموعة الإقتصادیة الأروبیة 

 1992لسنة  95قانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم شعبان أحمد محمود ورجب عبد الحكیم سلیم ، شرح أحكام 1
، 2004ولائحتھ التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات ، الجزء الثاني ، الطبعة الأولى ، دار أبو المجد للطباعة بالھرم ، القاھرة ،

.1229ص 
دم الإخلال بأیة عقوبة أشد، " مع ععلى ما یلي  1992لسنة  95من قانون سوق رأس المال رقم 63/1تنص المادة 2

منصوص علیھا في أي قانون آخر، یعاقب بالحبس لمدة لا تزید عن خمس سنوات، وبغرامة لا تقل عن خمسین ألف 
أو بإحدى ھاتین العقوبتین كل من باشر نشاطا من الأنشطة الخاضعة لأحكام ھذا ھجنیھ ولا تزید عن مائة ألف جنی
  لك".في ذالقانون دون أن یكون مرخصا لھ 

3 Pour fournir des services d’investissement, l’agrément est délivré par le comité des
établissements de crédits et des entreprises (CECEI).
Toutefois des métiers de la gestion pour compte de tiers, demeurent de la compétence
exclusive de l’AMF qui valide les programmes d’activités et agrée les sociétés de gestion de
portefeuille. Voir, MERVILLE Anne-Dominique, Droit des marchés financiers, Gualino
éditeur, Paris, 2006, p. 74.
4 Ibid.
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ثالثا: في التشریع الجزائري

مالیة شخصا معنویا، فقد ألزم المشرع إضافة إلى اشتراط كون الوسیط في الأوراق ال

الإعتماد قصد  ىالجزائري كنظیره المصري  والفرنسي، ضرورة حصول الوسیط عل

مزاولة نشاطھ، وقد أوكلت مھمة إعتماد الوسطاء للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، 

یجب ، وقد وضعت عدة شروط وإجراءات 1باعتبارھا المنظمّة للسوق المالیة الجزائریة

اتباعھا للحصول على الإعتماد، كما فصّلت في قرار منح الإعتماد أو رفضھ أو تحدیده، 

ومواعید الطعن، نتعرّض إلیھا بدقة في دراستنا لاحقا.

رابعالمطلب ال

إنقضاء الوسیط

لقد تبنتّ معظم التشریعات العالمیة الشخص الاعتباري للشخص الوسیط في الأوراق 

في شكل وطبیعة الشخص المعنوي، إذ منھا من یقوم على الإعتبار المالیة مع اختلاف 

الشخصي، ومنھا من لا یقوم على الإعتبار الشخصي، وأمام تباین في أسباب إنتھاء وانقضاء 

الوسیط، وعلى ھذا الأساس، نحاول إبراز أھم ھذه الأسباب.

الفرع الأول 

إنتھاء الأجل

قضاء الأجل المحدّد لھا، أو المتفق علیھ، وفي ینقضي الوسیط إذا اتخذ شكل شركة بان

حالة عدم وجود ھذا الاتفاق تطبق أحكام القواعد العامة بالرجوع إلى القواعد التجاریة.

الفرع  الثاني 

شطب الوسیط

یعتبر شطب تسجیل شركة السمسرة من الأسباب التي تنقضي بموجبھ الشركة وذلك 

.قرار الشطب من السلطات المختصةلتوقفھا عن ممارسة نشاطھا، ویكون

یمكن أن یمارس عمل على أنھّ " 10-93تشریعي رقم من المرسوم ال6المعدّلة للمادة 04-03من القانون 4تنص المادة 1
الوسیط في عملیات البورصة بعد اعتماد من لجنة تنظم عملیات البورصة ومراقبتھا.......والمؤسسات المالیة".
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الفرع الثالث 

صدور حكم قضائي بحل الوسیط

تنقضي شركة الوساطة بحكم من المحكمة بحلھّا بناء على طلب أحد الشركاء متى 

وجد مسوّغ یبرز ذلك، ویجب على القاضي عند استعمالھ سلطة تقدیریة أن یراعي مصلحة 

.1للأسباب التي یستند إلیھا الشریك في طلب حلّ الشركةالشركة والشركاء جمیعا عند نظره 

الفرع الرابع

إنقضاء الوسیط للاعتبار الشخصي

یعتبر الإعتبار الشخصي من العناصر الداخلة في تكوین شركات الأشخاص، الأمر 

الذي یستدعي معھ القول بإنقضاء شركة السمسرة بزوال الإعتبار الشخصي، وذلك بانسحاب 

كاء المتضامنین أو بوفاتھ أو الحجر علیھ أو افلاسھ أو إعساره، استقالتھ، ما لم أحد الشر

ینص عقد شركة السمسرة على خلاف ذلك.

ینطبق ھذا السبب على التشریعات التي تتخذ في الشخص الوسیط شكل شركة 

أشخاص، كالتشریع المصري الذي اشترط صراحة أن تتخذ شركة السمسرة شكل شركة 

الأسھم بجانب شركة المساھمة، أمّا التشریع الجزائري والفرنسي، فلم یحدّد شكلا ب التوصیة

.2معینا في شركة الوسیط، ممّا یجعلنا نتقبلّ فكرة إمكانیة إتخاذ الوسیط شكل شركة أشخاص

الفرع الخامس

شھر إفلاس شركة السمسرة

السمسرة تعتبر تاجرا تعتبر مھنة الوساطة في الأوراق المالیة مھنة تجاریة، فشركة 

لاتخاذھا أحد أشكال الشركات التجاریة، وبالتالي متى اضطربت أعمال الشركة المالیة، 

فتوقفت عن دفع ما علیھا من دیون، فإنھّ یجوز شھر إفلاسھا، وقد یكون اضطراب أعمالھا 

ا من ناشئا عن ھلاك أو انخفاض ما علیھا من دیون، أو قد یتعذر علیھا تحویل بعض ما لدیھ

منقولات كالأوراق التجاریة إلى نقود سائلة، أو قد تفقد نسبة كبیرة من عملائھا، ممّا یقللّ 

-590الحمراني صالح راشد ، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة دراسة قانونیة ، مرجع سابق ، ص 1
593.

وفایز نعیم رضوان ، الشركات التجاریة ، مرجع 106مصطفى كمال طھ ، الشركات التجاریة ، مرجع سابق ، ص 2
.149سابق ، ص 
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بدوره من دخلھا الذي قد لا یغطي نفقاتھا، وعادة لا یفقد سماسرة البورصة عملائھم، إلاّ إذا 

ساءت سمعتھم نتیجة لسوء سلوكھم الضار بمھنة السمسرة والسوق، وتنقضي شركة 

سواء كان إفلاسھا عادیا لتقصیرھا أو نتیجة للتدلیس وھو ما یعرّف بالإفلاس السمسرة

.1التدلیسي

.2نقضاء الوسیط، إلاّ أنھّ توجد أسباب أخرى بجانبھاإھذه بعض أھم أسباب 

بعد دراستنا لأھم الأحكام القانونیة التي یخضع إلیھا الوسیط، مع دراسة بعض 

ة، رأینا أنھّ من الضروري التطرق إلى محلّ أو موضوع الفوارق في التشریعات المقارن

معاملات الوسیط والمتمثل في الأوراق المالیة ، ھذه الأخیرة التي لا تقل أھمیتھا على 

، باعتبارھا الرابط بین كل من المستثمر مستوى الأسواق المالیة عن مكانة الوسیط

.والوسیط، المستثمر والمصدر.....الخ

ساس خصصنا فصلا كاملا لدراسة  الأوراق المالیة.على ھذا الأ

.541سمیحة القلیوبي ، الشركات التجاریة ، مرجع سابق ، ص 1
أھم ھذه الأسباب ترجع إلى القواعد العامة مثل:2
ندماج، ھلاك جمیع مال الشركة أو جزء كبیر منھ، إجتماع رأسمال شركة اتفاق الشركاء على انقضاء الشركة، الإ-

الوساطة في ید شخص واحد.
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لفصل الثانيا

الأوراق المالیة محل المعاملات

من بین الأمور التي تمیزّ سوق الأوراق المالیة عن الأسواق الأخرى، نجد محلّ 

ق التعامل، حیث تعتبر الأوراق المالیة محل المعاملات التي تجري على مستوى سوق الأورا

المالیة، على خلاف الأسواق الأخرى التي تختلف باختلاف محلھا، كسوق البضائع مثلا.

فبعد تأكیدنا وتركیزنا فیما سبق عن الدور الھام الذي یلعبھ الوسیط في تفعیل وتنشیط حركة 

التعامل في الأسواق المالیة، فقد رأینا أنھّ من الضروري كذلك إعطاء نفس الأھمیة للأوراق 

لیة محل التعامل في سوق الأوراق المالیة، باعتبارھا المحرّك الأساسي للأسواق المالیة الما

سواء على مستوى السوق الأولیة ( سوق الإصدار) أو على مستوى السوق الثانویة 

(البورصة).

تشیر الورقة المالیة إلى التمثیل القانوني لحاملي الورقة تجاه المنشأة المصدرة لھذه 

والتي تخوّل لھم الحق في الحصول على جزء من العائد أو جزء من أصول المنشأة الورقة، 

أو ھما معا.

رتأینا إلى تقدیم إلإبراز أھمیة الأوراق المالیة ودورھا ضمن سوق الأوراق المالیة، 

فكرة الأوراق المالیة بما فیھا طبیعتھا القانونیة وتمییزھا عن بعض الأوراق المشابھة لھا  

الأوراق المالیة الكلاسیكیة وأھم أنواع أو صور الأوراق المالیة بما فیھا حث الأول)،(المب

الأوراق المالیة الحدیثة (المبحث الثالث)، مع الأخذ بعین الإعتبار موقف و(المبحث الثاني)، 

التشریعات المقارنة.



83

المبحث الأول

الطبیعة القانونیة للأوراق المالیة

، 1ت عدیدة من طرف الفقھاء حول تقدیم مفھوم أو المقصود بالقیم المنقولةبعد إقتراحا

، إلا أن الأمر الذي یھمنا في 2فقد لجأت مختلف التشریعات إلى تكریس تعریف قانوني لھا 

ھذه الدراسة ھو البحث عن الطبیعة القانونیة لھذه القیم ، ولیس التوقف عند تبیان تعریفھا ، 

ني للقیم المنقولة لا یبرز إلا بعد الإشارة إلى بعض خصائص ھذه القیم وھذا التكییف القانو

.(المطلب الثاني)وتمییزھا عن بعض المفاھیم المشابھة لھا(المطلب الأول)

المطلب الأول

خصائص القیم المنقولة

تتمیز القیم المنقولة بعدة خصائص ، یظھر بعضھا من تلك التعاریف المقدمة لھا 

رف الفقھاء، أو التي وضعتھا التشریعات ، ومن بین ھذه الخصائص نذكر : سواء من ط

الفرع الأول

القیم المنقولة سندات

أول خاصیة تتمیز بھا القیم المنقولة ھو إعتبارھا سندات ، ویتجلى ذلك من خلال 

ومصطلح  أغلب التعریفات المقدمة لھا فقھا وقانونا ، إذ أول عبارة  تستعملھا ھذه التعریفات ھ

سندات .

القیم المنقولة كما یلي : ROBLOTیعرّف 1
« Les valeurs mobilières sont des titres négociables suivant les formes simplifiées et , étant
émises par catégories qui confèrent les droits identiques , elles sont interchangeables et
fongibles ». Voir LE CANNU Paul, « L’ambiguité d’un concept négatif : les valeurs
mobilières », Bulletin Jolly, avril 1993, p. 398 .

المتعلق بالشركات 1966جویلیة 24لمؤرخ في من القانون ا264عرف المشرع الفرنسي القیم المنقولة في المادة 2
التجاریة كما یلي : 

« Les valeurs mobilières désignent dans le sens restreint consacré par la pratique, les titres
émis par les collectivités publiques ou privées qui sont susceptibles de cotation et de
négociation sur un marché de bourse » .Voir VIDAL Dominique, Droit des sociétés, LGDJ,
Paris, 1993, p. 383.

من القانون التجاري على النحو التالي : " القیم 30مكرر 715بینما عرف المشرع الجزائري القیم المنقولة في المادة 
اھمة وتكون مسعرة في البورصة أو یمكن أن تسعر وتمنح حقوقا المنقولة ھي سندات قابلة للتداول ، تصدرھا شركات المس

مماثلة حسب الصنف ، وتسمح بالدخول بصورة مباشرة أو غیر مباشرة في حصة معینة من رأس مال الشركة المصدرة أو 
حق مدیونیة عام على أحوالھا " .

أس المال ولا في قانون الشركات .أما المشرع المصري فلم یضع أي تعریف للقیم المنقولة لا في قانون سوق ر
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الفرع الثاني

لصاحبھا حقوقا تخوّلالقیم المنقولة 

إن القیم المنقولة تخول لصاحبھا حقوقا ، تختلف ھذه الحقوق باختلاف نوع السند ، 

.1بحسب ما إذا كان من بین سندات دین أو سندات ملكیة 

الفرع الثالث

القیم المنقولة قابلة للتسعیرة في البورصة

خاصیة القابلیة للتسعیرة في البورصة من بین أھم الخصائص التي تتوفر في تعتبر      

القیم المنقولة و تنفرد بھا باعتبارھا سندات طویلة الأجل ، ولا تتواجد على مستوى الأوراق 

المالیة الأخرى قصیرة الأجل ولا في المفاھیم الأخرى المشابھة لھا .

عدید من الفقھاء وذلك ضمن تعاریفھم ، مثل تم إستعمال ھذه الخاصیة كذلك من طرف ال

RIPERT et ROBLOT , COZIAN et VIANDIER .

الفرع الرابع

Fongiblesالقیم المنقولة مثلیة 

نقصد بھذه الخاصیة أن ضمن الإصدار الواحد ، نجد أن السندات تحمل نفس القیمة 

Yvesب ما تقدم بھالإسمیة وتمنح نفس الحقوق وتفرض نفس الإلتزامات ، وذلك حس

GUYON

« Les valeurs mobilières sont fongibles c'est-à-dire qu’à l’intérieur

d’une même émission les titres ont la même valeur nominale,

donnent les mêmes droits et emportent les mêmes obligations .Un

titre vaut un autre » 2

1 ARCHAMBAULT Anne-Laure, La nature juridique des valeurs mobilières, thèse de
doctorat en droit, Université Panthéon Sorbonne, 1998, p. 50.
2 GUYON Yves, Droit des affaires, tome 1, droit commercial général et sociétés, Economica,
Paris, 1994, p. 748.
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الأشیاء المثلیة تلك الأشیاء التي یوجد لھا نظیر من جنسھا مساو أو مقارب كما یقصد ب

لھ في القیمة ، ویكون تعیینھا بذكر نوعھا وبیان مقدارھا بالعدد أو الوزن أو بالكیل أو 

بعض عند الوفاء ، خلافا للأشیاء القیمیة أو الأموال المعینة البالمقاس ، ویقوم بعضھا مقام 

non)بذاتھا  fongibles) 1التي تتمیز عن غیرھا بصفات خاصة تعینھ تعیینا ذاتیا.

إن ھذه الصفة أو الخاصیة لا تتواجد ضمن شیئ بمفرده ، وإنما بین عدة أشیاء قابلة للتبادل 

فیما بینھا ، وعلیھ فلا یمكن الحدیث عن المثلیة إلا بالجمع فقط ، الأمر الذي یفسر ویترجم 

ریف القیم المنقولة بمفردھا .في الوقت ذاتھ إستحالة تع

الفرع الخامس

القیم المنقولة تصدرھا أشخاص معنویة

تعتمد كذلك البعض من التعریفات المقدمة للقیم المنقولة بجانب الإصدار، على عنصر 

آخر لا یقل أھمیة ، یتمثل في طبیعة الشخص المصدر ، وعلى ھذا الأساس تعتبرالقیم 

یة إصدارھا على الأشخاص المعنویة فقط سواء كانت عامة أو المنقولة سندات تقتصر عمل

خاصة ، مما یستثني الأشخاص الطبیعیة .

ونشیر في ھذا الصدد إلى أن بعض المؤلفین إقتصرو إصدار القیم المنقولة على فئة 

سواء كانت عامة أو خاصة ، مما أدى إلى توجیھ إنتقادات لھم (collectivités)الجماعات 

توضیحات أخرى عبارة مجردة إضافةعبارة الجماعات العامة أو الخاصة دونبحجة أن

من أي معنى قانوني ، الأمر الذي دفع بالمؤلفین الآخرین إلى إستعمال عبارة الشخص 

RIPERTالمعنوي العام أو الخاص ومنھم : et ROBLOT , Julliot de la

Morandière.2

الفرع السادس

للتداولالقیم المنقولة قابلة 

لا وجود لتعریف لعبارة القیم المنقولة دون الإشارة إلى خاصیة التداول ، ھذه الأخیرة 

التي تمنح لحامل الورقة المالیة الحق في التنازل عنھا في أي وقت وذلك باتباع الطرق 

.185ھشام فضلي ، تداول الأوراق المالیة والقید في الحساب ، مرجع سابق ، ص 1
2 ARCHAMBAULT Anne-Laure, La nature juridique des valeurs mobilières, op. cit. p. 51.
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التجاریة عند التنازل وتفادي الإجراءات المنصوص علیھا في القانون المدني ، لذا یعرف 

" صفة تلحق ببعض السندات الممثلة لحق تسمح بنقلھ في ھ عملیة التداول بأنھا الفق

. وقد كانت مواجھة الغیر دون اتباع الإجراءات المنصوص علیھا في القانون المدني "

الطرق التجاریة تتمثل في القید في سجلات الشركة للأوراق الإسمیة ، والتظھیر للأوراق 

حاملھا ، ثم تطورت ھذه الطرق مع ظھور التقنیات الحدیثة .لأمر ، والتسلیم للأوراق ل

لا یترتب على التداول أي ضرر یلحق برأس مال الشركة ، بل إن خاصیة التداول ھي 

العامل الرئیسي في ازدھارھذا النوع من الشركات ، فھي تتیح الفرصة لجمھور المستثمرین 

كلما أحوجتھم ظروفھم إلى ذلك ، أو للدخول إلى الشركة بحریة ، والخروج بسھولة ویسر 

بدت لھم بوادر نظرة إستثماریة أخرى ذات عائد أفضل ، كما أصبحت الورقة المالیة بفضل 

.1خاصیة التداول سلعة تباع وتشتري في سوق منظمة في ظروف تتسم بالسرعة والأمان 

شكل الورقة المالیة :-أولا 

في شھادة تستخرج من دفاتر ذات قسائم ، تتجسد الورقة المالیة موضوع التداول 

وتعطى أرقاما مسلسلة ، وتختم بخاتم الشركة . ویجب أن تتضمن شھادة الورقة المالیة 

البیانات التي حددھا القانون ومن بینھا إسم مالكھا ، ویكون للورقة المالیة كوبونات ذات 

فلا یذكر فیھا إسم مالكھا ، ویعتبر أرقام مسلسلة یبین فیھا رقم الورقة . أما الورقة لحاملھا ، 

حاملھا مالكا لھا ، بمعنى أن الحق الثابت في الورقة المالیة یندمج في الصك ذاتھ ، فتصبح 

حیازتھ دلیلا على الملكیة . ولھذا السبب تعد الورقة لحاملھا من قبیل المنقولات المادیة التي 

.2زیسري في شأنھا قاعدة الحیازة في المنقول سند الحائ

یتضح مما سبق أن الورقة المالیة كانت تتجسد ، في شكل دعامة محسوسة یتم تداولھا في 

صورتھا المادیة وفقا لنظام كان منتقدا من وجوه عدة منھا :

أنھ یؤدي إلى تكبد الجھات المصدرة نفقة باھضة ومشقة كبیرة لطباعة الورقة المالیة -

والتوقیع علیھا وتعدیل بیاناتھا .

.6ق ، ص ھشام فضلي ، تداول الأوراق المالیة والقید في الحساب ، مرجع ساب1
.465-464عبد الباسط كریم مولود ، تداول الأوراق المالیة دراسة قانونیة مقارنة ، مرجع سابق ، ص 2
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إن الورقة المالیة في صورتھا المادیة كانت عرضة لخطر الضیاع والتلف والتزویر ، وھو -

.1ما یؤدي إلى مشكلات عدیدة عند تداولھا في بورصة الأوراق المالیة

إن الدعامات المحسوسة للأوراق المالیة تحتاج إلى الكثیر من الوقت والجھد لحفظھا -

ردة علیھا .وإدارتھا وتسویة المعاملات الوا

إن الدعامات المحسوسة كانت تعوق الإنتقال السریع والآمن للأوراق المالیة إلى الملاك -

.2الجدد لھا 

تفادیا للمساوئ السابقة  ، تبنت مختلف التشریعات نظاما  یقوم على مبادئ عدیدة من بینھا : 

في الحساب .تجرید الأوراق المالیة من دعامتھا المحسوسة وتحولھا إلى قیود -

تنفیذ عقود التداول بین الوسطاء المالیین عن طریق عملیات المقاصة والتسویة .-

نقل ملكیة الأوراق المالیة بالتحویل بالطرق الإلكترونیة بین حسابات العملاء لدى أمناء -

الحفظ عقب إتمام تسویة العملیات الواردة علیھا .

ة الإیداع المركزي محل سجلات ملكیة الأوراق سجلات الأوراق المالیة لدى شركحلول-

.3المالیة لدى جھة الإصدار

في التشریع الفرنسي :-1

أصبح الإیداع 1981دیسمبر 30بتاریخ 1160/81بصدور القانون الفرنسي رقم 

وجوبیا للأسھم الإسمیة والأسھم لحاملھا على السواء .

الذكر فإن القیم المنقولة الصادرة في الأراضي من القانون السالف94/2فوفقا للمادة 

الفرنسیة والخاضعة للتشریع الفرنسي ، أیا كان شكلھا ، یجب أن تكون مقیدة في حسابات 

.تدار بواسطة الشخص المعنوي المصدر لھا أو أحد الوسطاء المالیین المرخص لھم بذلك 

ي والقانوني للدعامات المحسوسة ، بتعبیر آخر كرس المشرع الفرنسي الإلغاء الماد

حیث تم تحویل شكل الأوراق المالیة من مجرد صكوك ورقیة لھا أرقام مسلسلة إلى مثلیات 

1 MERLE Philippe, Droit commercial, sociétés commerciales, Dalloz, Paris, 1997, p.263.
2 RIPERT Georges, ROBLOT René, Traité de droit commercial, LGDJ, Paris, 1996, p. 20.

.466و 465عبد الباسط كریم مولود ، تداول الأوراق المالیة دراسة قانونیة مقارنة ، مرجع سابق ، ص 3
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تحل محل بعضھا في التعامل ، وأصبح من غیر الجائز وضع الورقة المالیة تحت شكل آخر 

.1، فالصك الموجود تحت شكل آخر ھو صك باطل مجرد من أیة آثار قانونیة

نشیر كذلك إلى أنھ بصدور قوانین تجرید الأوراق المالیة من دعامتھا المحسوسة ، 

ظھر نوع جدید من الأوراق المالیة ھي الأوراق المالیة مجھولة الإسم ، وھي التي تحل محل 

الأوراق لحاملھا ، وتقوم على أنقاضھا . وتسري على الأوراق مجھولة الإسم ذات أحكام  

.2المنصوص علیھا في القانون ، عدا إنتقال ملكیتھا بالتسلیم الماديالأوراق لحاملھا

في التشریع المصري : -2

بین الإیداع الإجباري  2000لسنة  93جمع المشرع المصري في القانون رقم 

من القانون السالف الذكر ، یجب أن یودع لدى شركة 11والإیداع الإختیاري ، فوفقا للمادة 

ركزي الأوراق المالیة المقیدة في إحدى بورصات الأوراق المالیة التي تصدرھا الإیداع الم

أي شركة إذا طرحت أوراقا مالیة لھا في إكتتاب عام ، ویجوز إیداع غیر ذلك من الأوراق 

المالیة .

ویكون الإیداع الإختیاري وفقا للشروط التي یضعھا مجلس إدارة شركة الإیداع المركزي 

ھیئة سوق المال .وتوافق علیھا

.3وعلیھ وتطبیقا لأحكام ھذا القانون أصبحت الأوراق المالیة مجرد قیود دفتریة في الحساب 

في التشریع الجزائري :-3

سلك المشرع الجزائري نفس مسلك المشرع المصري والفرنسي بخصوص أحكام 

لصفة المادیة عن السندات تداول القیم المنقولة ، وتم تكریس قواعد تقضي وتھدف إلى نزع ا

(dématérialisation) المعدل والمتمم 04-03، وذلك بموجب صدور القانون رقم

والمتعلق ببورصة القیم المنقولة ، ھذا القانون الذي جاء 10-93للمرسوم التشریعي رقم 

ة بجھاز ثالث على مستوى بورصة القیم المنقولة بجانب لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورص

في المؤتمن المركزي على السنداتوشركة تسییر بورصة القیم المنقولة ، یتمثل ھذا الجھاز

1 DE VAUPLANE Hubert et BORNET Jean-Pierre, Droit des marchés financiers, Litec,
Paris, 1998, p. 42.
2 LASSALAS Ch, L’inscription en compte des valeurs : la notion de propriété scripturale,
LGDJ, Paris, 1997, p. 181.
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فنص القانون الجزائري صراحة كنظیره الفرنسي 20051الذي لم یتم تنصیبھ إلا في سنة 

على سریان نظام تحول الأوراق المالیة إلى قید حسابي على الأوراق المالیة ، فتمسك 

الحساب إذا كانت الأوراق المالیة تحت الشكل الإسمي ، أما إذا كانت الشركة المصدرة

الأوراق لحاملھا ، فإن إمساك الحساب یسند إلى وسیط مالي مؤھل من طرف لجنة تنظیم 

.2عملیات البورصة ومراقبتھا بصفتھ ماسك الحسابات وحافظ السندات

أنھا التمكین من تسویة تتمثل مھام المؤتمن المركزي على السندات التي من ش

العملیات المبرمة في السوق المنظمة أو بالتراضي ، على وجھ الخصوص في :

حفظ السندات الذي یمكن من فتح حسابات باسم المتدخلین المعتمدین .-

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

ارسة حقوقھم المرتبطة بھا .إدارة السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من مم-

الترقیم القانوني للسندات .-

.3نشر المعلومات المتعلقة بالسوق -

نقل ملكیة الورقة المالیة :-ثانیا 

كانت ملكیة الأوراق المالیة الإسمیة تنتقل في السابق بالإتفاق بین المتنازل والمتنازل 

المصدرة للورقة أو الغیر إلا من تاریخ القید إلیھ ، ولا یسري ھذا التنازل في مواجھة الشركة 

في سجلات الشركات المصدرة ، أما الأوراق لحاملھا فتنتقل بالتسلیم .

وفي ظل تطبیق قوانین أسواق المال أو البورصات ، أصبحت ملكیة الأوراق الإسمیة لا 

بورصة بإخطار الجھة تنتقل إلا بقید تداولھا بالبورصة بالوسائل المعدة لذلك ، وتقوم إدارة ال

.4المصدرة بانتقال الملكیة ، لتقوم الأخیرة بدورھا بإثبات نقل الملكیة بسجلاتھا 

وبصدور القوانین المكرسة لزوال الكیان المادي للورقة المالیة والمتمثل في الدعامات 

آخر ، المحسوسة ، أصبحت ملكیة الورقة المالیة تنتقل بالتحویل من حساب إلى حساب

.2009التقریر السنوي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لسنة 1
ماي والمتعلق ببورصة القیم المنقولة على 23، المؤرخ في 10-93التشریعي رقم مكرر من المرسوم 19تنص المادة 2

أنھ " عندما یستخدم مصدر السندات سواء كانت الدولة أو جماعات محلیة أو ھیئة عمومیة أو شركة ذات أسھم ، حق 
ن طرف لجنة تنظیم عملیات إصدار سندات مقیدة في الحساب ، لا یمكن أن تسجل السندات لحاملھا إلا لدى وسیط مؤھل م

البورصة ومراقبتھا بصفتھ ماسك الحسابات وحافظ السندات " .
، المتعلق 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 2مكرر19الفقرة الرابعة من المادة 3

ببورصة القیم المنقولة ، مرجع سابق .
.203لقید في الحساب ، مرجع سابق ، ص ھشام فضلي ، تداول الأوراق المالیة وا4
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والذي تجریھ شركة الإیداع المركزي حسب التشریع المصري والمؤتمن المركزي حسب 

التشریع الجزائري ، وذلك عند إتمام تسویة العملیات التي تتم على الورقة المالیة. 

ویتسلم مالك الأوراق المالیة بیانا برصیده من الأوراق المالیة المقیدة في حسابھ یتضمن نوع 

الیة والكمیة المودعة وتاریخ الإیداع وما إذا كانت الأوراق المالیة مرھونة أو الورقة الم

محجوز علیھا .

یقوم ھذا البیان مقام صكوك الأوراق المالیة والشھادات المؤقتة في جمیع التعاملات 

.1بما في ذلك حضور الجمعیات العامة وصرف الأرباح والرھن وغیر ذلك من الحقوق 

مكن القول أن الدافع الرئیسي في تطبیق نظم الإیداع والقید المركزي ھو تشجیع وحمایة إذن ی

الإدخار القومي من خلال السعي إلى تحقیق الأھداف الآتیة :

سرعة دوران الأوراق المالیة -

تقلیل المخاطر الناتجة عن تسلیم واستیلام الأوراق المالیة ذات الدعامات المحسوسة .-

الزمنیة اللازمة لإنتقال ملكیة الأوراق المالیة .تقلیص الفترة-

.2تطبیق مبدأ التسلیم مقابل الدفع-

یتضح لنا إذن على ضوء ما تطرقنا إلیھ إعتبار القیم المنقولة أو الأوراق المالیة 

منقولات مثلیة مجردة من الطابع المادي الملموس ، ولتوضیح وتأكید أكثر ھذه الطبیعة 

لى إجراء تمییز بینھا وبین بعض المفاھیم المشابھة لھا .إرتأینا إ

المطلب الثاني

التمییز بین الأوراق المالیة وما یشتبھ بھا

تتشابھ الأوراق المالیة كثیرا مع غیرھا باعتبارھا من المنقولات، ولكنھّا تكون أكثر 

قد بلغ حدا كبیرا، إلاّ أنّ تشابھا مع الأوراق التجاریة والأوراق النقدیة، وإن كان ھذا التشابھ

ھناك إختلافات في الطبیعة الإقتصادیة والقانونیة  لھا ، تؤثر على القواعد القانونیة التي 

تخضع لھا، ومن ھذا المنطق، نحاول البحث عن أھم الإختلافات القائمة بینھا.

.638عبد الباسط كریم مولود ، تداول الأوراق المالیة دراسة قانونیة مقارنة ، مرجع سابق ، ص 1
2

ARCHAMBAULT Anne-Laure, La nature juridique des valeurs mobilières, op. cit. p. 58.
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الفرع الأول

التمییز بین الأوراق المالیة والأوراق التجاریة

وراق المالیة والأوراق التجاریة في أحكام كثیرة، أھمّھا أنھّا قابلة للتداول تتشابھ الأ

بالطرق التجاریة وذلك باختلاف الشكل الذي تصدر فیھ الورقة ، كما تمثلان مبلغ مالي، إلاّ  

أنھّا تختلف عن بعضھا البعض في أحكام كثیرة نذكر أھمھا فیما یلي:

أولا: من حیث التنظیم

لأوراق المالیة حسب التشریع الجزائري إلى أحكام القانون التجاري في باب تخضع ا

، بالإضافة إلى قوانین البورصة وأنظمة 1خاص بالقیم المنقولة الصادرة عن شركات الأسھم

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، أمّا التشریع المصري، فالأوراق المالیة تخضع في 

المعدّل بالقانون  1981لسنة  159كقانون الشركات التجاریة رقم تنظیمھا لقوانین مختلفة ،

وقانون شركات  1988لسنة  146، وقانون شركات تلقي الأموال رقم  1998لسنة  03رقم 

، 1992لسنة  95، وأخیرا قانون سوق رأس المال رقم 1991لسنة  253قطاع الأعمال رقم 

1966جویلیة 24إلى القانون الصادر في والمشرع الفرنسي أخضع تنظیم الأوراق المالیة 

المتعلق بالشركات التجاریة في حین نجد أنّ الأوراق التجاریة تخضع لأحكام قانون واحد 

، وفي 2تختلف تسمیتھ باختلاف التشریعات، في القانون الجزائري یسمى بالقانون التجاري

التشریع المصري یسمى بقانون التجارة المصري.

الآجالثانیا: من حیث

تعتبر الأوراق المالیة صكوكا متوسطة وطویلة الأجل ، تصل بالنسبة للأسھم إلى 

سنة، 99مدى حیاة الشركة وقد حدّدھا المشرع الجزائري ضمن أحكام القانون التجاري ب 

سنة، وبالتالي فإنّ ھذه المدة الطویلة تجعل الأوراق المالیة 30أمّا السندات لفترة تصل إلى 

قواعد العرض والطلب التي تؤثر على أسعارھا في السوق.تخضع ل

على خلاف الأوراق التجاریة التي تصدر غالبا لآجال قصیرة، أو أنھّا تكون واجبة الدّفع لدى 

.3الإطلاع كالشیك مثلا

ون التجاري.وما بعدھا من القان30مكرّر 715المادة 1
.18مكرّر 543إلى 389تمّ  النص على الأوراق التجاریة ضمن الكتاب الرابع من القانون التجاري، المواد من 2
.60عبد الباسط كریم مولود ، تداول الأوراق المالیة دراسة قانونیة مقارنة ، مرجع سابق ، ص 3
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ثالثا : من حیث أسلوب الإصدار

یكون یتم إصدار الأوراق المالیة وفقا لإجراءین ھما الاكتتاب الخاص الذي 

الأشخاص المكتتبین معروفین ومحدّدین مسبقّا، أو عن طریق الاكتتاب العام، بمعنى اللجوء 

العلني للإدّخار، أین تطرح الأوراق المالیة لإكتتاب الجمھور، ومھما كان الإجراء المتبع، إلاّ 

أنّ الأوراق المالیة تصدر دفعة واحدة ومن صنف واحد وبصفة متماثلة، في حین نجد أنّ 

الأوراق التجاریة لا تصدر دفعة واحدة، إنمّا یصدرھا الساحب بناء على تصرفات منفصلة، 

.1لا یشترط التجانس بین الأوراق المصدرة

رابعا: من حیث الخصم

لا تخضع الورقة المالیة لإجراءات الخصم المعروفة في المجال التجاري، وعلیھ فلا 

الإلتزامات، وإن كان للمالك الحق في تحصیل قیمتھا إذا قامت تقوم مقام النقود في الوفاء ب

الشركة المصدرة بإعادة شرائھا من السوق، ھذا على خلاف الورقة التجاریة القابلة للخصم 

بطبیعتھا، والتي لا یتم تداولھا في البورصة أو في السوق المالیة، بل یكون من خلال 

، قلتّ القیمة التي یحققّھا آخر من قدمھا للخصم، الخصم، وكلمّا زاد معدّل تداولھا بالخصم

وذلك قبل حلول موعد الاستحقاق، وبالتالي فالقرض بضمان الأوراق التجاریة یحقق سیولة 

أكبر للبنوك التجاریة ، منھ بالنسبة للأوراق المالیة وأكثر أمانا، وذلك لأنّ البنك یستطیع 

خصمھا في البنك المركزي، أمّا الأوراق تحقیق سیولة الأوراق التجاریة عن طریق إعادة

المالیة، فھي تستلزم مدّة معینة حتى یمكن تسلیمھا، وذلك نتیجة لتقلبّ أسعارھا في البورصة، 

.2مّما یجعلھا لا تمنح المقرض بضمانھا سیولة حالة وعاجلة

خامسا: من حیث القیمة

دّدة مسبقا عند الإصدار، لكن تعتبر قیمة كل من الورقة التجاریة والورقة المالیة مح

حامل الورقة التجاریة یضمن استیفاء نفس قیمة الإصدار عند حلول آجالھا أو بواسطة 

تظھیرھا إلاّ إذا لجأ إلى طریقة الخصم الذي ینقص من قیمة الورقة التجاریة، بینما الورقة 

مل إقتصادیة، فھي المالیة لا تحتفظ بنفس قیمة الإصدار، باعتبارھا عرضة لتأثیر عدّة عوا

-225الأوراق المالیة دراسة قانونیة ، مرجع سابق ، ص صالح راشد الحمراني ، دور شركات السمسرة في بورصة1
226.

صالح راشد الحمراني ، دور شركات السمسرة ......... ، نفس المرجع .2
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تخضع لقاعدة العرض والطلب،الأمر الذي یجعل حامل الورقة المالیة غیر ضامن لاسترجاع 

مقدار القیمة التي دفعھا، فھو یخضع إلى ظروف السوق، فقد یكسب ربحا أو یحقق خسارة.

سادسا : من حیث المخاطر

أھمّھا تذبذب العائد  ،رستثمار في الأوراق المالیة عدّة مخاطالإیترتب على عملیة 

المتولدّ عنھا، فالمستثمر في مجال الأوراق المالیة یخاطر برؤوس أموالھ كعدم حصولھ على 

ستقرار.عائد أو عدم إنتظامھ ...إلخ على خلاف الأوراق التجاریة التي تتمیزّ بنوع من الإ

ون التنویع في وأمام ھذا الوضع وقصد التقلیل من المخاطر، إقترح الإقتصادیون المتخصص

الأوراق المالیة التي تشملھا المحفظة المالیة ، وعدم حصر الاستثمار في نوع واحد من 

.1الأوراق المالیة

علاوة على جملة الإختلافات المذكورة، فتعتبر الورقة التجاریة أداة إئتمان وأداة للدفع، أمّا 

دخرات.الورقة المالیة فتعدّ بمثابة أداة الاستثمار وتوجیھ الم

بجانب ھذه الفوارق القائمة بین كل من الأوراق المالیة من جھة والأوراق التجاریة من جھة 

أخرى، تظھر اختلافات أخرى تجمع بین كل الأوراق المالیة والأوراق النقدیة.

الفرع الثاني

التمییز بین الأوراق المالیة والأوراق النقدیة

في عدّة أوجھ، إلاّ أنّ ھذا لا یمنع من 2النقدیةتشترك كل من الورقة المالیة والورقة

لاف بینھما، نذكر أھمّھا.إختوجود أوجھ 

من حیث التنظیم:أولا

یتم تنظیم الأوراق النقدیة بموجب قوانین وتشریعات خاصة بالنقد والصرف، كذلك 

-03قد والقرض رقم اللوائح البنكیة، فیحكم الأوراق النقدیة طبقا للقانون الجزائري، قانون الن

ساري المفعول الذي یحدّد ھیئات وكیفیات إصدار النقد وتغطیتھ، إلى جانب أنظمة بنك 11

محمّد محمود عبد ربھّ، طریقك إلى البورصة ومخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، الدار الجامعیة، القاھرة، 1
وما یلیھا.28، ص 2000

وتمثل أداة وفاء وإئتمان –البنك المركزي –الورقة النقدیة عبارة عن صكّ لحاملھ تصدر من الجھة المخولة بإصداره 2
وھي واجبة الدفع لدى الإطلاع، أنظر الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة، دراسة 

، مرجع سابق.229قانونیة، ص 
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الجزائر، بینما تنظم الأوراق المالیة بموجب القانون التجاري في باب خاص بالقیم المنقولة 

إلى جانب أسالیب أخرى تمّ ذكرھا سابقا.

من حیث الغرض من الإصدار:ثانیا

یتمثل الغرض من إصدار الأوراق المالیة في جلب رؤوس أموال جدیدة لتمویل 

نشاطات الشركة وتوسیع مجال عملھا، عن طریق عائدات الاكتتاب في الإصدارات الجدیدة، 

في حین نجد أنّ الغرض من عملیة إصدار أوراق نقدیة جدیدة ، تحكمھ ضوابط سیاسیة 

إقتصادیة تحدّدھا الدولة.

من حیث إنتمائھا: ثالثا    

تنتمي الأوراق المالیة إلى السوق المالیة، بینما تنتمي الأوراق النقدیة إلى السوق 

النقدیة .

من حیث قیمة الورقة:رابعا

یتم تحدید قیمة الأوراق النقدیة بموجب القانون مع مراعاة الاتفاقیات الدولیة، ویجب 

یمة النقود مكافئة لقیمة إحتیاطي الذھب المغطاة بھا، في حین أنّ قیمة الأوراق أن تكون ق

المالیة تحدّدھا ھیئة خبراء تعینھا الجھة المصدرة، وذلك على أساس وقائع ومعطیات 

إقتصادیة ومالیة.

من حیث جھة الإصدار: خامسا         

ھذه الأخیر فوّضت -الدولة –یة في تتمثل الجھة المختصة في إصدار الأوراق النقد

، بینما یعود اختصاص إصدار الأسھم والسندات 1حق ممارسة ھذا الامتیاز للبنك المركزي

إلى كل من الجمعیة العامة غیر العادیة في شركات المساھمة وكذا الدولة والھیئات المحلیة 

على الترتیب.

بھامن حیث الحقوق التي تخولھا لصاح:سادسا

، لكن لا تمنح 2تخوّل الأوراق المالیة لصاحبھا حقوق مختلفة وذلك باختلاف أنواعھا

الأوراق النقدیة لصاحبھا أي حق ما عدا الانتفاع بالقیمة التي تمثلھا فقط.

، یتعلق بالنقد والقرض ، مرجع سابق .2003أوت 26، المؤرخ في 11-03لقانون رقم من ا02المادة 1
–كالسندات وصكوك التمویل مثلا لصاحبھا بعض الحقوق كحق الحصول على عوائد بعض الأوراق المالیةتخوّل2

  لخأمّا الأسھم مثلا فتخوّل عدّة حقوق لصاحبھا كالحق في التصویت، الإدارة...إ–فوائد 
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من حیث كیفیة تداولھا: سابعا      

بدون أي قیود على تداولھا یتم تداول الأوراق النقدیة الوطنیة مباشرة بین المتعاملین

عن طریق المناولة بالید باستثناء الأوراق النقدیة الأجنبیة التي تخضع لبعض القیود التي 

تحدّدھا القوانین، فھي تتم في سوق الصرف، وفقا لضوابط وقواعد الصرف، أمّا بالنسبة 

ن طریق وسطاء للأوراق المالیة، فھي تتداول إمّا بالطرق التجاریة أو داخل البورصة وع

عملیات البورصة.

دائما في إطار التداول، نجد أنّ تداول الأوراق المالیة یخضع لرقابة لجنة  البورصة، 

.1في حین یخضع تداول الأوراق النقدیة لبنك الجزائر

أنّ ذكر ھذه الاختلافات كان على سبیل المثال فقط، إذ توجد أوجھ إلى تجدر الإشارة 

.2كل من الأوراق المالیة من جھة والأوراق النقدیة من جھة أخرىاختلاف أخرى بین 

یرى الأستاذ " فان ھورن" أنّ الصكوك والأدوات المالیة لا یمكن عدّھا مستحدثة إلاّ 

إذا كان الھدف منھا الوصول بالأسواق المالیة إلى درجة من الكفایة عن طریق طرح أوراق 

ة  للجھة المصدرة لھذه الأوراق من خلال تحجیم التكلفة مالیة مبتكرة تھدف إلى تحقیق المنفع

لما تحویھ ھذه الأدوات من خصائص لا توجد  مجتمعة في أداة مالیة أخرى.

وإذا كانت الأسھم والسندات تمثل أدوات جذب للمستثمرین، وذلك لأنھّا أصبحت لدى 

كل أرباح البعض مصدر دخل إضافي وذلك لما تدرّه ھذه الصكوك من عوائد على ش

، إلاّ أنّ التنویع في الأوراق المالیة یمثل عنصر جذب للفوائض النقدیة لدى المدخرین 3وفوائد

والذي بدوره یؤدي إلى إیجاد نوع من المنافسة بین الجھات المصدرة لھا في ھذا التنویع، 

صدار ، وذلك في ظل قانون لا یمنع التنویع وإ4وھو ما یشبع رغبات المستثمرین في النھایة

أوراق مالیة مختلفة.

لذلك توجد في معظم الأسواق المالیة أوراق مالیة متنوعة كالأسھم والسندات 

وصكوك التمویل ووثائق الاستثمار، والتقسیمات المختلفة لأنواع الأوراق المالیة، وعلاوة 

" لا تخضع لرقابة على:  10- 93من المرسوم التشریعي رقم 30المعدّلة للمادة 03/04من القانون رقم 14تنص المادة 1
اللجنة، المنتوجات المالیة المتداولة في السوق التي تحت سلطة بنك الجزائر".

الحیازة في المنقول سند الحائز، أمّا الأوراق دائما لحاملھا، وبالتالي تخضع لقاعدة ھيمنھا، اعتبار الأوراق النقدیة 2
أو إذنیة.لحاملھاالمالیة فھي قد تكون اسمیة أو

.271، ص 1994ھاني دویدار، العقود التجاریة والعملیات  المصرفیة، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الاسكندریة، 3
.140، ص1996القاھرة ،لعربیة،مختار أحمد البریري، قانون المعاملات التجاریة، دار النھضة ا4
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على ذلك توجد في الأسواق العالمیة خاصة بعض الحقوق المختلفة على الصكوك كاختیار

البیع والشراء وغیرھا. على ھذا الأساس رأینا أنھّ من الضروري الإشارة إلى أھم أنواع 

الأوراق المالیة المتداولة على مستوى بعض أسواق الأوراق المالیة، آخذین بعین الاعتبار 

.1التقسیم الراجح والمتمثل في الأوراق المالیة التقلیدیة والأوراق المالیة المستحدثة

  ثانيالالمبحث 

الأوراق المالیة الكلاسیكیة

تعتبر الأسھم و السندات أھم الأوراق المالیة التقلیدیة أو الكلاسیكیة، ونجد ھذا النوع 

من الأوراق المالیة مكرّس عبر معظم تشریعات دول العالم وإلى یومنا الحالي، لا تزال ھذه 

الأوراق المالیة، وعلى وجھ الأوراق المالیة ھي الأكثر شیوعا وتداولا على مستوى أسواق

الخصوص، في تشریعات الدول العربیة، وذلك لافتقار محافظ الأوراق المالیة إلى أنواع 

أخرى من الأوراق المالیة، خلافا للتشریعات الأوروبیة والأمریكیة التي تعرف تطورا 

وتقدما ملحوظا في مجال الأوراق المالیة.

المطلب الأول

Les)الأسھم  actions)

تعتبر الأسھم صكوكا لتمثیل رأسمال الشركات، وتخضع لأحكام قانونیة خاصة بھا، 

واردة عادة ضمن القانون التجاري، وتعتبر الأسھم من أقدم وأولى الأوراق المالیة 

وتتسم بأھمیة بالغة في مجال المعاملات التجاریة والمالیة ولا تزال تتمیزّ بھذه ، 2المعروفة

یومنا ھذا .الأھمیة إلى غایة 

نظرا لكون الأسھم من أھم الأوراق المالیة وأكثرھا تداولا في العالم والدول العربیة 

خاصة، نحاول من خلال ھذه الدراسة التركیز علیھا، وذلك بتعریفھا والإشارة إلى أھم 

خصائصھا و مختلف أنواعھا.

اختلف الفقھاء في تقسیم الأوراق المالیة، فھناك من قسمھا إلى أوراق مالیة بسیطة، أوراق مالیة مركبة، وآخرون قسموھا 1
إلى أوراق مالیة تقلیدیة (كلاسیكیة)، أوراق مالیة مستحدثة...الخ. 

التشریع المصري مثلا والجزائري.2
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الفرع الأول

تعریف الأسھم

كما اجتھد الفقھ كذلك في ، سھم باختلاف التشریعات لقد تعدّدت التعاریف المقدمة للأ

وضع تعاریف لھا.

:التشریع المصري-أولا

یتمیز القانون المصري في ھذا الشأن بغیاب وعدم الإشارة إلى أي تعریف قانوني 

95بخصوص الأسھم، سواء في قانون الشركات المصري، أو قانون سوق رأس المال رقم 

من  31/1اكتفى المشرع المصري في ھذا الموضوع بالنص في المادة ، وإنمّا1992لسنة 

على  1998لسنة   03والمعدّل بالقانون رقم  1981لسنة  159قانون الشركات التجاریة رقم 

یقسم رأسمال الشركة إلى أسھم متساویة القیمة"."أنھّ  

تمثل قیمة الأسھم لالأموابالتالي فإنّ رأسمال شركة الأموال ھو عبارة عن مجموعة من 

.1المصدّرة من الشركة

تجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد إلى أنّ غیاب وجود أيّ تعریف قانوني في التشریع 

المصري، أمر دفع إلى إجتھاد الفقھاء، وذلك بوضع تعاریف مختلفة، لكن تتفق جمیعھا في 

المدلول، نذكر من بین ھذه التعاریف ما یلي:

ثل حصة الشریك في رأسمال شركة الأموال، وبمعنى آخر ھو صك ھو صك یمالسھم"

.2"یمثل حق المساھم في الشركة ویثبتھ

حصة الشخص في الشركة والتي تمثل حقوقھ وعرّف السھم كذلك بأنھّ عبارة عن " 

.3"والتزاماتھ التي یتم تعیینھا في قانون الشركات، و في النظام الأساسي للشركة

ر من الفقھ، فقد عرّف الأسھم من خلال بیان خصائصھا بأنھّا أمّا الجانب الآخ

"صكوك لھا قیمة اسمیة متساویة وقابلة للتداول بالطرق التجاریة وتمثل الحصص النقدیة أو 

.235لح راشد، دور  شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة، دراسة قانونیة، مرجع سابق، ص الحمراني صا1
.193، ص 1998مصطفى كمال طھ، الشركات التجاریة، دار الجامعة الجدیدة، الاسكندریة، 2

.242، ص 1993سمیحة القلیوبي ، الشركات التجاریة ، دار النھضة العربیة ، القاھرة ،  3
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العینیة التي یقدّمھا المساھمون إلى الشركة، وبالتالي یتجسّد حق المساھم في تحقیق أرباح 

.1لتصفیة"الشركة، ونصیب من موجوداتھا عند ا

: " السھم ھو حق أمّا الدكتور یعقوب یوسف صرخوه ، فیعرّف الأسھم كما یلي

المساھم في شركة الأموال، كما یطلق على الصك الذي یثبت ھذا الحق، وذلك لأنھّ توجد 

علاقة وطیدة بین المعنیین، فالتمثیل المادي للحق یمارس تأثیرا إن لم یكن في مضمون 

في شروط تداولھ، فالتمثیل المادي یعطي للحق نفسھ طابعا خاصا ویعدّ الحق، فعلى الأقل 

.2أمرا جوھریا، ونعني بھ قابلیة الصك للتداول"

وفي الأخیر أجمع الفقھ على أنّ للسھم معینین ھما:

الحصة التي یقدمھا الشریك في شركات الأموال والتي تمثل جزءا معینا في رأسمال -

الشركة.

.3عدّ لإثبات حق الشریك، وھو قابل للتداولھو الصك الم-

التشریع الفرنسي-ثانیا 

لم یضع المشرع الفرنسي تعریفا خاصا للسھم، وإنمّا اكتفى بالتمییز بین نوعین من 

من قانون 267الأسھم والمتمثلة في الأسھم النقدیة والأسھم العینیة، وذلك من خلال المادة 

.4ضع تعریفا حسب كل صنف أو نوع من الأسھمالشركات التجاریة، وعلیھ فو

ھذا عن تعریف الأسھم طبقا للقانون المصري والفرنسي، نتساءل على مدى وجود 

تعریف للأسھم وفقا للتشریع الجزائري؟

..390، ص 1994فایز نعیم رضوان، الشركات التجاریة، مكتبة الجلاء الجدیدة، 1
راه، كلیة الحقوق، ویعقوب یوسف صرخوه، الأسھم وتداولھا في شركات المساھمة في القانون الكویتي، رسالة دكت2

.88، ص1982جامعة القاھرة، 
لفوریة والآجلة من الوجھة القانونیة، رسالة دكتوراه في القانون، سید طھ محمّد یدوي، عملیات بورصة الأوراق المالیة ا3

.87، ص 2000جامعة القاھرة، 
4 « Les actions de numéraire sont celles dont le montant est libéré en espèces ou par
compensation, celles qui sont émises par suite d’une incorporation au capital de réserves,
bénéfices ou primes d’émission, et celles dont le montant résulte pour partie d’une
incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission et pour partie d’une libération en
espèces. Ces dernières doivent être intégralement libérées lors de la souscription. Sous
réserve des règles spécifiques applicables aux actions résultant d’une fusion ou d’une
scission, toutes les autres actions sont des actions d’apport ». Voir, MERVILLE Anne-
Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 22.
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موقف المشرع الجزائري-ثالثا          

ن خلال ، وذلك م1993لم یھتم المشرع الجزائري بوضع تعریف للأسھم إلاّ في سنة 

" فالسھم ھو سند قابل التداول تصدره شركة أحكام القانون التجاري التي تنص على أنھ  

.1مساھمة كتمثیل لجزء من رأسمالھا"

على ضوء ھذا التعریف، یتجلى لنا أنّ المشرع الجزائري ركّز على خاصیة من 

مصدر، حیث حصر إحدى خصائص الأسھم وھي خاصیة القابلیة للتداول، وكذا عن طبیعة ال

الشركة المصدرة في شركة المساھمة فقط.

فقد  08- 93من المرسوم التشریعي رقم 40مكرّر 715أمّا المواد الموالیة للمادة 

جاءت لتبیان أھم أنواع الأسھم المألوفة والتي قد تصدرھا شركات المساھمة.

تلفة نذكر منھا:بجانب ھذا التعریف التشریعي، نجد تعریفات أخرى ضمن مؤلفات مخ

« L’action est un titre conférant à son détenteur la propriété d’une

part du capital avec tous les droits attachés à cette propriété. Cette

action lui permet d’une part d’intervenir dans la gestion de

l’entreprise et d’autre part, de retirer un revenu variable en fonction

des bénéfices réalisés par l’entreprise. Ce revenu est appelé

dividende »2.

بعد العرض الموجز لأھم التعریفات المتعلقة بالأسھم عبر مختلف التشریعات وذكر 

سھم باعتبارھا بعض التعریفات الفقھیة، نحاول الإشارة إلى أھم الخصائص التي تتمیزّ بھا الأ

تمثل الفئة الأكثر اھتماما من طرف المستثمرین والمصدرین.

، 59-75، المتمّم للأمر رقم 1993أفریل 25، المؤرخ في 08-93من المرسوم التشریعي رقم 40مكرر 715ادة الم1
.1993أفریل 27، صادر في 27المتضمن القانون التجاري، جریدة رسمیة عدد 

2 AMMOUR Benhalima, Pratique des techniques bancaires avec référence à l’Algérie,
Editions Dahleb, Alger, 2000, p. 113.



100

الفرع  الثاني

خصائص الأسھم

بالتمعّن في معظم التعاریف السالفة الذكر، یتبینّ لنا أھم خصائص الأسھم، ھذه 

النقدیة الأخیرة التي تمیزّھا عن غیرھا من الأوراق المالیة كالسندات مثلا، وكذا عن الأوراق

والتجاریة السابق الإشارة إلیھا.

على ھذا الأساس، نحاول ذكر أھم الخصائص التي تنفرد بھا الأسھم.

التساوي في قیمة الأسھم:-أولا

نقصد بذلك أن تتساوى القیمة الاسمیة لأسھم الإصدار الواحد، مھما بلغت كمیةّ 

ختلاف القیمة الإسمیة لھا.الإصدار، أمّا إذا اختلف الإصدار، فلا مانع من ا

ترجع الحكمة من تساوي القیمة للسّھم ، إلى تسھیل تقدیر الأغلبیة المطلوبة لانعقاد الجمعیة 

العامة العادیة أو غیر العادیة للشركة، كذلك سھولة توزیع الأرباح على المساھمین وتنظیم 

ي إلى سھولة الاكتتاب ، وكذلك سھولة تجزئة رأس المال الذي یؤدّ 1سعر السھم في البورصة

والتداول، وتوزیع موجودات الشركة بعد حلھّا وتصفیتھا.

وتساوي الأسھم في القیمة لا یقصد بھ أنّ جمیع حملة الأسھم التي تصدرھا الشركة متساوین 

في الحقوق و الإلتزامات، بل قد توجد ھناك أسھم تتمتع بأفضلیة أو أولویة على الأسھم 

الأسھم الممتازة.الأخرى  ویطلق علیھا

عدم قابلیة الأسھم للتجزئة:-ثانیا

لا یجوز تجزئة السھم، بمعنى أنھّ لا یجوز أن یتعدّد مالكو السھم الواحد أمام الشركة، 

وبالتالي إذا ما آل سھم معینّ إلى أكثر من شخص لسبب من أسباب انتقال الملكیة كالبیع أو 

ذا التعدّد في الملكیة لا یسري في مواجھة الشركة ولا الھبة أو الوصیة أو الإرث ، فإنّ ھ

یكون أمام  ھؤلاء المالكین سوى بیع ھذه الأسھم واقتسام ناتج البیع فیما بینھم أو أن ینیبوا 

، 2أحدھم كي یمثلھم أمام الشركة ، لأن ھذه الأخیرة تكون معرفتھا للسھم أكثر من المساھم 

وبالتالي الرقابة –التي لا یتصوّر تجزئتھا –صوات وحتى یمكن لھا السیطرة على عدد الأ

.194مصطفى كمال طھ، الشركات التجاریة، مرجع سابق، ص 1
.196، ص نفس المرجعمصطفى كمال طھ، الشركات التجاریة، 2
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الفعلیة على الشركة، ویكون ھذا الممثل بمثابة الحائز الوحید للسھم أمام الشركة، ویكون باقي 

الشركاء مسؤولین عن الإلتزامات الناتجة عن ھذه الملكیة.

نون التجاري حیث أما المشرع الجزائري فقد أخذ صراحة بھذه الخاصیة وذلك في أحكام القا

" تعتبر القیم المنقولة تجاه المصدر سندات غیر قابلة للتجزئة مع مراعاة نصّ على أنھّ 

.1تطبیق المواد المتعلقة بحق الانتفاع وملكیة الرقبة"

قابلیة الأسھم للتداول:- ثالثا         

ھم الخصائص جمع الفقھ على أنّ قابلیة الأسھم للتداول بالطرق التجاریة ھي من أی

التي تتمیزّ بھا الأوراق المالیة والأسھم بصفة خاصة، كما یرى أنّ سھولة تداول الأسھم 

یعتبر السبب في استمرار حیاة شركات المساھمة لأجیال عدیدة.

ویعدّ معیار التداول ھو الأكثر قبولا للتمییز بین الأسھم من جھة وحصص الشركاء 

الإعتبار الشخصي، ولذلك یعدّ مبدأ قابلیة الأسھم في شركات الأشخاص، وذلك لغیاب 

.2للتداول متعلقا بالنظام العام، لا یجوز للشركة حرمان المساھم منھ كلیة

سمیة، فإنھا إتختلف كیفیة تداول الأسھم بحسب اختلاف شكلھا، فإذا كانت الأسھم 

ھا ، فتتداول عن تتداول عن طریق تسجیلھا في سجلات الشركة، وإذا كانت الأسھم لحامل

.3طریق المناولة بالید، وإذا كانت إذنیھ فتداولھا یكون عن طریق التظھیر

اكتساب المساھم صفة الشریك:-رابعا

شتراك یسمى صاحب السھم مساھما ویعتبر شریكا في الشركة، وعلیھ فیتمتع بحق الإ

ا، كما یملك حق الحصول في الإدارة وحضور اجتماعات الجمعیة العامة في التصویت فیھ

على الأرباح وتحمّل خسائر الشركة.

بعد الدراسة الموجزة لتعریف الأسھم قانونا وفقھا، وكذلك بعد التعرّض لأھم وأبرز 

  ؟  خصائص السھم، نتساءل عن أنواع ھذه الأسھم

.1993أفریل 25، المؤرخ في 08-93المرسوم التشریعي رقم القانون التجاري بعد تعدیلھ ب من 32مكرر 715المادة 1
.261، الشركات التجاریة، مرجع سابق، صلقلیوبيسمیحة ا2

3 VIDAL Dominique, Droit des sociétés, LGDJ, Paris, 1993, p. 386.
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الفرع الثالث

أنواع الأسھم

یة التي ینظر من خلالھا إلیھا، سواء من توجد أقسام مختلفة للأسھم، تتحدّد تبعا للزاو

حیث شكلھا، إھتلاكھا  ، الحصة التي یقدمھا المساھم، أو من حیث الحقوق التي تقرّرھا 

لصاحبھا.

من حیث طبیعة الحصة التي یقدمھا المساھم:-أولا

تنقسم القیم المنقولة وفقا لھذا المنظور إلى أسھم نقدیة وأسھم عینیة.

Lesھم النقدیة الأس-1 actions en numéraire

ھي الأسھم التي تستوفي الشركة قیمتھا نقدا، بمعنى أعطیت للمساھمین في مقابل مبلغ 

معین من النقود تحصل علیھ الشركة.

.1من القانون التجاري 228/7عرّف المشرع الفرنسي الأسھم النقدیة وفقا للمادة وقد

على الأسھم النقدیة وذلك طبقا لأحكام القانون التجاري، أمّا المشرع الجزائري فقد نصّ 

واتخذ المشرع الجزائري في ذلك أسلوب تحدید وذكر الأسھم النقدیة على سبیل الحصر حیث 

كما یلي:في القانون التجاري عبرّ عن ذلك 

عتبر أسھما نقدیة:ت    

من القانون التجاري كما یلي:228/7وفقا للمادة عرّف المشرع الفرنسي الأسھم النقدیة1

« Les actions de numéraire sont celles dont le montant est libéré en espèces ou par
compensation, celles qui sont émises par suite d’une incorporation au capital de réserves,
bénéfices ou primes d’émission, et celles dont le montant résulte pour partie d’une
incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission, et pour partie d’une libération
en espèces. Ces dernières doivent être intégralement libérées lors de la souscription. Sous
réserve des règles spécifiques applicables aux actions résultant d’une fusion ou d’une
scission, toutes les autres actions sont des actions d’apport"
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Δѧѧѧѧѧѧλالأسھم التي تمّ وفاؤھا نقدا أو عن طریق .1 ΎϘϤϟ΍.

لتي تصدر بعد ضمھا إلى رأس المال الاحتیاطي أو الأرباح أو علاوة الأسھم ا.2

الإصدار.

الأسھم التي یتكون مبلغھا في جزء منھ نتیجة ضمّھ في الاحتیاطات أو الفوائد أو .3

علاوات الإصدار وفي جزء منھ عن طریق الوفاء نقدا. ویجب أن یتم وفاء ھذه 

الأخیرة بتمامھا عند الإكتتاب.

.1لأسھم الأخرى فتعدّ من الأسھم العینیةأمّا جمیع ا

Lesالأسھم العینیة: -2 actions d’apport

تتمثل الأسھم العینیة في تلك الأسھم التي تستوفي الشركة قیمتھا عینا، وذلك من خلال 

قیام الشریك بتقدیم حصة عینیة سواء على شكل منقول أو عقار، ویشترط أن یتم الوفاء 

.2ابكامل قیمتھ

تختلف إذن الأسھم النقدیة عن العینیة في طبیعة الحصة، إذ تأخذ الأولى شكلا نقدیا، في حین 

تأخذ الثانیة شكلا عینیا.

حیث –بمعنى الأسھم العینیة –نلاحظ غیاب تعریف قانوني لھذا النوع من الأسھم 

ف للأسھم النقدیة، اكتفت بعض التشریعات ، منھا التشریع الفرنسي والجزائري، بتقدیم تعری

أمّا ما یخرج عن إطار ودائرة ھذا التعریف ، فھي بمثابة أسھم عینیة.

من حیث شكلھا:-ثانیا 

تنقسم الأسھم حسب ھذا المعیار إلى أسھم إسمیة، أسھم لحاملھا، أسھم إذنیة أو لأمر.

Lesالأسھم الإسمیة: -1 actions nominatives

یدوّن فیھا اسم المالك على ذات الصك والتي تثبت ملكیتھا بالقید في ھي الأسھم التي

سجل الشركة مصدرة الأسھم، ولا یعتدّ بنقل ملكیة الأسھم في مواجھة الشركة أو الغیر إلاّ 

من تاریخ القید في ھذا السجل، فضلا عن قید تداولھا في البورصة متى كانت ھذه الأسھم 

مقیدّة فیھا.

، مرجع سابق.1993أفریل 25، المؤرخ في 08-93من المرسوم التشریعي رقم 41مكرّر 715المادة 1
.265وراق المالیة، مرجع سابق، ص الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأ2
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لأسھم الإسمیة بعدة مزایا، منھا قدرة الشركة على معرفة مساھمیھا تتمیزّ ھذه ا

والاتصال بھم، الأمر الذي جعل تشریعات عدّة دول تفرض ھذا الشكل على شركاتھا.

Lesالأسھم لحاملھا :–2 actions au porteur

، یتم تداول ھي تلك الأسھم التي لا یذكر فیھا إسم المالك، ویذكر أنّ ملكیتھا  لحاملھا

ھذه الأسھم بالتسلیم المادي، أي المناولة بالید.

تعدّ الأسھم لحاملھا من المنقولات المادیة التي تسري علیھا قاعدة الحیازة في المنقول سند 

1الملكیة.

تتمیزّ الأسھم لحاملھا بسھولة تداولھا، إلاّ أنھّ یؤخذ علیھا خطورتھا سواء بالنسبة 

ھرّب الضریبي، وضعف وصعوبة الرقابة على تداولھا، وسواء للحكومة في مجال الت

للمستثمرین، وذلك في حالة الفقد أو التلف أو السرقة أو التصرّف فیھا، ممّا یصعب معھا 

إثبات ملكیتھا، إلاّ أنھّ من الناحیة العملیة یصحب المالك مع السھم لحاملھ الفاتورة الدالة على 

الشراء.

كات الأوروبیة بالأسھم لحاملھا من بینھا فرنسا.وترحّب الكثیر من الشر

التشریع الفرنسي:-أ

سمح المشرع الفرنسي بإصدار أسھم لحاملھا، ولكن في الوقت نفسھ، كفل حمایة 

المالك، فوضع لھ ضمانات ترغّب المتعاملین للإستثمار فیھا، حیث ألزم المشرع الفرنسي في 

م لحاملھا إتخاذ إجراء یطلق علیھ " معارضة" وھو عبارة عن حالة فقد أو سرقة الأسھ

إجراء رسمي یتخذه فاقد الأسھم ، یخبر فیھ الشركة مصدرة السھم بالواقعة، ویأمرھا في 

المعارضة بالإمتناع عن إعطاء أي شخص قیمة السھم، أو ما یتصل بھ من حقوق كالأرباح، 

صة بالمعارضات.وتنشر ھذه المعارضة في الصحیفة الرسمیة الخا

التشریع المصري:-ب

أجاز المشرع المصري للشركة المصدرة إصدار أسھم لحاملھا، لكن مقابل قیود أو 

.2شروط

1 PILVERDIER Juliette , HAMET Joanne, Le marché financier français, op.cit , p.72.
الخاص بسوق رأس المال، أجاز للشركات إصدار  1992لسنة  95المشرع المصري في المادة الأولى من القانون رقم 2

لإصدارات .من حجم ا%25الأسھم لحاملھا بشرط أن لا تتعدّى 
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یعتبر" محسن الخضیري" أنّ السھم لحاملھ بمثابة منفذ لعملیات غسیل الأموال 

طالب الدكتور " عصام بالبورصة، وذلك من خلال الدخول غیر المشروع، أكثر من ذلك فقد

خلیفة" إلغاء الأسھم لحاملھا ، نظرا لاعتبارھا نافذة لغسیل الأموال ولضعف التعامل علیھا، 

و یرجع ذلك لعدم تفھمّ المستثمرین ما لھم وما علیھم بالنسبة لھذا النوع من الأسھم.

ور لكن من جانب آخر، یرى الدكتور " نبیل سدره " عكس ذلك، حیث یعتقد أنّ ص

التخلفّ التشریعي إلزام المشرع في أن تصدر جمیع الأوراق المالیة إسمیة، وما یترتب علیھا 

من طول إجراءات التعامل ونقل ملكیتھا.

تجاھات المتباینة والمتعارضة، تمّ اقتراح الجواز والسماح بإصدار أسھم الإأمام ھذه 

الحمایة لحامل السھم كما ھو الوضع لحاملھا، لكن مع  تشدید تنظیمھا بقدر یوفر الرعایة و

في التشریع الفرنسي، أو السماح للسماسرة بالتدخل في عملیة تداول ھذه الأوراق قصد 

تسھیل إثباتھا عند الفقد أو التلف أو السرقة، وكذا تحمّل السمسار عبء سلامة الورقة المالیة 

.1لصك أو سرقتھ...إلخ.في حالة الشراء أو غیر ذلك من المؤثرات على الصفقة كتزویر ا

موقف المشرع الجزائري:-ج

ع الجزائري ونصّ على الأسھم لحاملھا، حیث سمح وأجاز لشركات كرّس المشرّ 

" تكتسي المساھمة إصدار مثل ھذه الأسھم، حیث ینص القانون التجاري في إحدى مواده 

.2للحامل أو سندات إسمیة"القیم المنقولة التي تصدرھا شركات المساھمة، شكل سندات 

فرض المشرع الجزائري الشكل الإسمي في حالات خاصة سواء عن طریق أحكام قانونیة 

.3أو أحكام القانون الأساسي

وضع المشرع الجزائري أحكاما بخصوص نقل الملكیة الأسھم لحاملھا، مختلفة عن 

.4تلك المتعلقة بالأسھم الإسمیة

.255، 253بق، ص الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سا1
، مرجع 1993أفریل 25، المؤرخ في 08-93من المرسوم التشریعي رقم 34مكرّر 715الفقرة الأولى من المادة 2

  سابق.
، مرجع سابق.القانون التجاري من  34مكرّر 715الفقرة الثانیة من المادة 3
للحامل عن طریق مجرّد تسلیم أو بواسطة قید في " یحول السندمن القانون التجاري: 38مكرّر 715تنص المادة 4

الحسابات، ویحول السند الاسمي إزاء الغیر وإزاء الشخص المعنوي المصدر عن طریق نقلھ في السجلات التي تمسكھا 
الشركة لھذا الغرض، وتحدّد الشروط التي تمسك وفقھا ھذه السجلات عن طریق التنظیم".



106

یة التي وضعھا المشرع الجزائري نلاحظ أنّ النظام وعلى ضوء الأحكام القانون

القانوني لكلّ من الأسھم الإسمیة أو لحاملھا مقتبسة ومستوحاة من التشریع الفرنسي، كما 

نفس المسلك ، حیث سمح بتحویل الأسھم لحاملھا إلى أسھم إسمیة أو العكس المشرع سلك

" یجوز لكل مالك التجاري لتنص من القانون35مكرّر 715وذلك ما نصّت علیھ المادة 

لسندات إصدار تتضمن سندات للحامل أن یطلب تحویلھا إلى سندات إسمیة أو العكس".

:الأسھم الإذنیة-3

ھي الأسھم التي یرتبط بھا إسم مالكھا المذكور على الصك بصیغة الأمر أو الإذن، 

جاریة المبسطة.ویتم تداولھا عن طریق التظھیر التي تتلاءم مع المعاملات الت

ویكون التظھیر على ذات الصك في الظھر بأن یذكر مالك الصك.

تجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد إلى أنھّ من الناحیة العملیة نادرا ما تلجأ الشركات إلى 

.1إصدار ھذا النوع من الأسھم

:Amortissementمن حیث إھتلاكھا:  - ثالثا       

.2لزاویة إلى أسھم التمتع وأسھم رأس المالتنقسم الأسھم وفقا لھذه ا

Actionsأسھم التمتع:-1 de jouissance:على  ھي تلك الأسھم التي یحصل مالكھا

قیام الشركة أو المنشأة المصدرة لھا، فھي خروجا عن الأصل العام، حیث لا أثناءقیمتھا 

.ینتظر مالك الأسھم حلّ الشركة أو تصفیتھا لاسترداد حقوقھ

یتم تعویض المبلغ الإسمي للأسھم إلى المساھم عن طریق الإھتلاك، إماّ من الفوائد أو 

.3الإحتیاطات

یتم الإھتلاك بطریقتین، إمّا تدریجیا ، بأن تردّ كل سنة إلى المساھمین جزءا من القیمة 

الإسمیة للسھم أو عن طریق القرعة.

حكام القانون التجاري ، حیث نصّ المشرع الجزائري على أسھم التمتع وذلك في أ

: " أسھم التمتع ھي الأسھم التي تمّ تعویض مبلغھا الإسمي إلى المساھم عن عرّفھا كالآتي

.271مرجع سابق، صتجاریة ،الشركات ال،القلیوبيسمیحة 1
، إلاّ أنّ الأصحّ ھو الإھتلاك consommationستھلاك والتي یقابلھا باللغة الفرنسیة الإبعض المؤلفات تستعمل عبارة 2

amortissement.وھو نفس الخطأ الوارد في التشریع الجزائري باللغة العربیة

3 PILVERDIER Juliette et HAMET Joanne, Le marché financier français, op. cit. p. 85.
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طریق الاستھلاك المخصوم، إمّا من الفوائد أو الاحتیاطات، ویمثل ھذا الاستھلاك دفعا 

.1مسبقا للمساھم عن حصتھ في تصفیة الشركة في المستقبل"

ي الأحكام القانونیة، نلاحظ أنّ المشرّع الجزائري حظر إھتلاك الأسھم عن وبالتمعّن ف

من القانون التجاري 46مكرّر 715طریق القرعة بصریح العبارة، وذلك في نصّ المادة 

حیث جعل ذلك تحت طائلة البطلان.

ا من بین أھداف اللجوء إلى أسھم التمتعّ، تسھیل مھمّة تصفیة الشركة مستقبلا، بینم

یستبعد اللجوء إلى إھتلاك رأس مال الشركة إذا كانت ھذه الأخیرة بحاجة إلى مصادرھا 

قصد تمویل الاستثمارات وإنمّا العكس، فالقانون ترك للجمعیة العامة غیر العادیة إمكانیة 

إتخاذ القرار في حالة ضرورة الاستثمار، وذلك بتحویل الأسھم المھتلكة إلى أسھم رأس 

.2المال

Lesأسھم رأس المال -2 actions de capital:

ھي تلك الأسھم التي لا یتسلم صاحبھا القیمة الإسمیة لھا أثناء حیاة الشركة، بمعنى 

.3تحتفظ أسھم رأس المال بقیمتھا الإسمیة ونصیبھا من التصفیة إلى غایة حدوث ھذه التصفیة

من حیث الحقوق التي تقرھا للمالك:-رابعا

نقسم الأسھم من حیث الأولویة في منح الحقوق ، إلى أسھم عادیة وأسھم ممتازة، وقد ت 

درجت أغلب التشریعات في السماح للشركات بإصدار النوع الأخیر من الأسھم، ولكن وفقا 

لشروط تخضع لھا الشركة.

ھا ھي أوّل أنواع الأسھم التي تطرحھا الشركة، وتعطي صاحبالأسھم العادیة:-1

حقوق المساھم العادیة دون أن تكون لھ أي إمتیازات وأولویات إضافیة ، سواء في الأرباح 

أو التصویت أو على الحقوق عند التصفیة، ویحصّل أصحاب الأسھم العادیة حقوقھم في 

.4مرتبة تالیة بعد أصحاب الأسھم الممتازة

، مرجع سابق.1993أفریل 25، المؤرخ في 08-93من المرسوم التشریعي رقم 46مكرر 715المادة 1
2 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions, 2001, pp. 22-
23.
3 PILVERDIER Juliette, HAMET Joanne, Le marché financier, op. cit. p. 85.

.256صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص الحمراني4
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لأسھم التي تمثل اكتتابات " الأسھم العادیة ھي اوعرّفھا المشرّع الجزائري كما یلي: 

ووفاء لجزء من رأس مال شركة تجاریة. وتمنح الحق في المشاركة في الجمعیات العامة 

والحق في إنتخاب ھیئات التسییر أو عزلھا والمصادقة على كل عقود الشركة أو جزء منھا 

ھا وقانونھا الأساسي أو تعدیلھ بالتناسب مع حق التصویت الذي بحوزتھا بموجب قانون

الأساسي أو بموجب القانون.

وتمنح الأسھم العادیة، علاوة على ذلك الحق في تحصیل الأرباح عندما تقرّر الجمعیة 

العامة توزیع كل الفوائد الصافیة المحققة أو جزء منھا ، وتتمتع جمیع الأسھم العادیة 

.1بنفس الحقوق والواجبات"

نسبة للمنشأة المصدرة، إذ لا یحق للمساھمین تمثل الأسھم العادیة مصدرا دائما للتمویل بال

إسترداد قیمة تلك الأسھم أثناء حیاة الشركة.

كما أنّ المنشأة غیر ملزمة قانونا بإجراء توزیعات حتى في السنوات التي تحقق فیھا أرباحا.

الاتجاھات الحدیثة بشأن الأسھم العادیة: 

في الدول المتقدمة، بجانب الأسھم ظھرت في السنوات الأخیرة وعلى وجھ الخصوص 

العادیة التقلیدیة، أنواع جدیدة من الأسھم العادیة منھا:

الأسھم العادیة للأقسام الإنتاجیة:-أ 

ھي أسھم تصدرھا الشركات، حیث ترتبط توزیعات ھذه الأسھم بالأرباح التي یحققھا قسم 

تي یحققھا ھذا النوع من الأسھم إلاّ أنھّ خلق إنتاجي معینّ بالشركة، فعلى الرغم من المزایا ال

نوعا من التضارب بین مصالح المستثمرین.

، Eفعلى سبیل المثال، أصدرت شركة جنرال موتورز الأمریكیة أسھم أطلق علیھا الفئة 

حیث ربطت الشركة التوزیعات التي تحصل علیھا ھذه الأسھم بالأرباح التي یحققھا قسم نظم 

.2ترونیة بالشركةالمعلومات الإلك

من القانون التجاري.42مكرّر 715المادة 1
بین مصالح المستثمرین، أنظر: على الرغم من المزایا التي یحققھا ھذا النوع من الأسھم، إلاّ أنھّ خلق نوعا من التضارب2

وجلال ابراھیم العبد، بورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیق، الدار الجامعیة، الاسكندریة،  محمد صالحالحناوي 
.35، ص2005
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الأسھم العادیة ذات التوزیعات المخصومة:-ب 

تسمح تشریعات بعض الدول ومنھا الولایات المتحدة الأمریكیة، للمنشآت التي تبیع 

حصة أسھمھا العادیة إلى العاملین بھا بخصم التوزیعات لھذه الأسھم من الإیراد قبل الفائدة 

.1والضریبة

العادیة المضمونة:الأسھم -ج 

ھي نوع من الأسھم العادیة، التي تعطى لحاملھا الحق في مطالبة المنشأة بالتعویض 

إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للسھم إلى حدّ معینّ خلال فترة محدودة، عقب إصدار السھم، 

لحدّ، وإذا لم یصل انخفاض قیمة السھم إلى الحد المنصوص علیھ، أو تجاوز الانخفاض ھذا ا

.2ولكن بعد انتھاء الفترة المحددة، فلا یمكن للمستثمر الحق في مطالبة الشركة بأي تعویض

Lesالأسھم الممتازة -2 actions privilégiées

lesیطلق علیھا أحیانا أسھم الأولویة أو الأفضلیة  actions de priorité وھي ،

متیازات في الحقوق المالیة أو غیر المالیة،عبارة عن الأسھم التي تخوّل صاحبھا بعض الإ

المقررة للأسھم العادیة كالأولویة على أرباح الشركة  أو الفائض عند بالإضافة للحقوق 

.3التصفیة أو التصویت ویطلق علیھا الأسھم ذات  الأصوات المتعددة

نھم على الرغم من أن الأصل ھو أن الأسھم تمنح المساھمین حقوقا متساویة كما أ

یخضعون لالتزامات واحدة تطبیقا لقاعدة المساواة بین المساھمین ، إلأ أن القانون لم یجعل 

ھذه القاعدة من النظام العام، حیث أجاز النص على ما یخالفھا وذلك باقرار إمتیازات لبعض 

الأسھم.

 یؤدي في لا –الممتازة –وفي تبریر ھذا الوضع یقال أن إصدار مثل ھذه الأنواع من الأسھم 

.12، ص2000حنفي عبد الغفار ورسمیة قریاقص، أسواق المال، الدار الجامعیة، الاسكندریة، 1
.12، ص1999الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، الاسكندریة، إبراھیم ھندي،منیر2
و الأصوات المتعددة لأول مرة في ألمانیا بعد الحرب العالمیة الأولى عندما دخل الأمریكیون ذالنوع من الأسھم صدر ھذا3

ا الموقف وقاموا بشراء ذل الأمریكیون ھالسوق الألمانیة لشراء أسھم الشركات بعد أن أثرت الحرب في أسعارھا، فاستغ
أسھم الشركات بأسعار زھیدة. فتنبھ الألمان من خطر سیطرة الأجانب على شركاتھا ، فأصدرت أسھما ممتازة لمواطنیھا 

ا النوع من ذلك انتقل ھذتعطیھم الحق في عدد أكثر من الأصوات حتى تكون لھم الأغلبیة في إدارة دقة الشركة، وبعد 
إلى فرنسا، أنظر الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص الأسھم 

257.
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حقیقتھ إلى الإخلال بقاعدة المساواة بین الشركاء، طالما كان التفاوت بینھم یرجع إلى أنواع 

ویرغبالأسھم ولیس الشركاء في السھم الواحد، ولكل مكتتب الحق في أن یختار ما یشاء

الأسھم .من 

وس بعد ظھور ھذا النوع من الأسھم في الدول التي تعرف تقدما في حركة رؤ

الأموال، كالولایات المتحدة الأمریكیة، ألمانیا، فرنسا...إلخ ، إنتقل وانتشر في الدول العربیة، 

 1981لسنة  159كمصر مثلا ، حیث أجاز المشرع المصري في قانون الشركات رقم 

، أین قید المشرع إصدار ھذا النوع من الأسھم 35/21إصدار أسھم ممتازة وذلك في المادة 

معینة.بوضع شروط

أما المشرع الجزائري، فقد نص على مضمون الأسھم الممتازة ، لكن باستعمال 

مصطلحات لا تتطابق مع معناھا ومدلولھا.

فمن جھة نجد أن المشرع الجزائري یشیر إلى وجود امتیازات معینة، لكن من جھة 

44مكرر 715ي المادة أخرى نجده یستعمل عبارة الأسھم العادیة الإسمیة، ویتجلى ذلك ف

. أمام ھذه التناقضات ، نقترح إعادة صیاغة المادة وذلك بوضع عبارة 2من القانون التجاري

الأسھم الممتازة بغض النظر عن كونھا اسمیة أو لحاملھا بدلا من مصطلح "الأسھم العادیة"، 

الأسھم العادیة، فمجرد إرتباط الأسھم بامتیاز معین،أمر یؤدي إلى استبعاد استعمال عبارة 

.3وقصد تمییزھا عن "الأسھم العادیة الإسمیة"، نستعمل عبارة " الأسھم الإسمیة الممتازة"

إن ھذا النوع من الأسھم ، بمعنى الأسھم الممتازة، تعرضت إلى إنتقادات على أساس 

أنھا تؤدي إلى المساس بمبدأ المساواة بین المساھمین ، وعلى وجھ الخصوص المساس بحق

الأولویة أو الأفضلیة في الإكتتاب، إلا أن ھذه القاعدة تجد تبریرھا في ضرورة الحفاظ على 

، كما أن الإعتبارات العملیة قد دفعت بغالبیة المشرعین إلى 4حقوق المساھمین القدامى

لبعض أنواع الأسھم وذلك في بعض الإمتیازات...ویجوز أن ینص النظام على تقریر «:بأنھ53/2تقضي المادة 1
».من نفس النوع في الحقوق أو الممیزات أو القیودالتصویت أو الأرباح أو ناتج التصفیة، على أن تتساوى الأسھم 

إلى فئتین اثنین حسب إرادة العادیة الإسمیةیمكن تقسیم الأسھم «من القانون التجاري 44مكرر 715تنص المادة 2
الجمعیة العامة التأسیسیة: 

تتمتع الفئة الأولى بحق تصویت یفوق عدد الأسھم التي بحوزتھا.-
.»ثانیة، فتتمتع بامتیاز الأولویة في اكتساب لأسھم أو سندات استحقاق جدیدةأما الفئة ال-

3 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions, op. cit. p. 23.
4 Ibid.
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وإباحة إصدار أسھم ممتازة ، باعتبار أن مبدأ المساواة بین المساھمین لیس تخطي ھذه العقبة 

.1بإمكان الشركة الخروج علیھا بنص في نظامھاالنظام العام في الشركة ومن ثم فإن  من

وضمانا لھذه الإمتیازات، فیتمتع المساھمین بحق الأفضلیة في الاكتتاب في الأسھم 

.2النقدیة الصادرة لتحقیق زیادة رأس المال، ویعتبر كل شرط مخالف لذلك كأن لم یكن

.3الحق حمایة وضمانة من الجانب الجزائيأكثر من ذلك فتلقى ھذا

من بین الإنتقادات الموجھة كذلك للأسھم الممتازة، ھو إعتبار تمتع بعض المساھمین 

principeبحق تصویت یفوق عدد الأسھم التي بحوزتھم ، بمثابة مساس بمبدأ التناسب  de(

)proportionnalitéي إعتبره المشرع ، حسب مبدأ أو قاعدة" لكل سھم صوت"، والذ

في  44مكرر 715، لذا كان على المشرع تقیید أحكام المادة 4الجزائري من النظام العام

فقرتھا الثانیة، وذلك بوضع مجموعة من الشروط، حتى تخضع الأسھم المتوفرة للشروط 

القانونیة إلى نفس المعاملة وتحقیق المساواة بین المساھمین.

المطلب الثاني

Lesالسندات  obligations

رغم كون السندات لا تدخل ضمن رأسمال الشركة على خلاف الأسھم، إلا أن الشركة 

قد تحتاج للمال قصد تمویل بعض مشروعاتھا أو لاستخداماتھا في مجالات أخرى، فلا تكون 

إما اللجوء –في حال لم تكن الأرباح المحتجزة كافیة لأداء الغرض –أمامھا سوى خیارین 

زیادة رأس المال وما یستتبع ذلك من إجراءات مطولة، وإما أن تلجأ للإقتراض من خلال ل

حتیاج الشركة لقروض إالبنوك والمصارف التجاریة، وھو أمر قد یكون متعذرا، كأن یكون 

ضخمة یتعذر تمویلھا مصرفیا، أو یكون مرھقا عندما تكون تكلفة التمویل زائدة، لذلك 

تلفة وسیلة قانونیة أخرى كمصدر تمویل إضافي وھو طرح السندات أوجدت التشریعات المخ

للاكتتاب العام.

، جامعة مجلة الحقوق" ، -بحث مقارن-أكرم عبد القادر یاملكي ، " إختلاف حقوق المساھم باختلاف أنواع الأسھم 1
.257، ص 2006الكویت ، العدد الأول ، مارس 

.، معدل ومتمم القانون التجاري، یتضمن 1975سبتمبر  26، المؤرخ في 59-75الأمر رقم  من 694المادة 2
.دل ومتمم ، معالقانون التجاري، یتضمن 1975سبتمبر  26، المؤرخ في 59-75الأمر رقم   من  823المادة 3
.، معدل ومتمم القانون التجاري، یتضمن 1975سبتمبر  26، المؤرخ في 59-75الأمر رقم  من 684المادة 4
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الفرع الأول

تعریف السند

قدمت للسند كورقة مالیة عدة تعاریف نذكر منھا :

" السند ھو عبارة عن صك قابل للتداول تصدره الشركات والمؤسسات ذات الشخصیة 

اب العام، ومضمونھ قرض طویل الأجل یعطي مالكھ الإعتباریة عن طریق الدعوة للاكتت

.1حق استیفاء عوائد سنویة، بالإضافة لحق إسترداد قیمتھ عند حلول الأجل"

وتعریف آخر: " السندات ھي الصكوك التي تثبت دین الشركة أمام المقترض".

  ة"."صكوك قابلة للتداول ویثبت حق حاملھا فیما قدمھ من أموال على سبیل القرض للشرك

تعریف السندات في الفقھ الفرنسي یتشابھ مع نظیره المصري ، فھي عبارة عن دین 

lesأو قیم منقولة ذات دخل ثابت، فقد عرفھا برت ران ب: " valeurs à revenu fixe ،"

وبالنسبة للفقھ الأنجلو أمریكي فھي وعد من المدین لدفع مبلغ معین في تاریخ الاستحقاق مع 

.2ةدفع فائدة محدد

أما من الناحیة التشریعیة والقانونیة، فنجد أن معظم تشریعات الدول كرست ووضعت 

أحكاما قانونیة خاصة بالسندات بدءا بتقدیم تعریف لھا.

التشریع المصري:-أولا

" تصدر سندات أو صكوك التمویل في شكل عرف المشرع المصري السندات على أنھ: 

لھا قابلة للتداول، وتحول الصكوك أو السندات من ذات الإصدار شھادات إسمیة أو لحام

.3حقوقا متساویة لحاملیھا في مواجھة الشركة"

التشریع الفرنسي:-ثانیا

وما یلیھا من القانون التجاري الفرنسي، حیث 38-228یخضع نظام السندات إلى المادة 

عرف السندات كما یلي:

.317تجاریة، مرجع سابق، ص ، الشركات الالقلیوبيسمیحة 1
.192، 191، ص 2003، القاھرةون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة، دار النھضة العربیة، حنصر علي طا2
  .1992لسنة  95من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم 37/1المادة 3
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« Les obligations sont des titres négociables qui, pour une émission

donnée, confèrent les droits de créance identiques pour une même

valeur nominale »1.

التشریع الجزائري: -ثالثا 

بعدما كان المشرع الجزائري یمنع إصدار السندات في ظل القانون التجاري، أي الأمر رقم 

إصدار ھذه السندات من بیسمح 08-93قتضى المرسوم التشریعي رقم ، أصبح بم75-592

.3طرف شركات المساھمة

كرس إذن المشرع الجزائري سندات الإستحقاق وعرفھا كما یلي :

" سندات الاستحقاق ھي سندات قابلة للتداول، تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق 

.4الدین بالنسبة لنفس القیمة الإسمیة"

من خلال ھذا التعریف، یظھر لنا أن المشرع الجزائري استوحى واقتبس نفس 

التعریف الفرنسي، وكذا شروط وأحكام إصدار ھذه السندات، إذ لا یسمح بإصدار سندات 

الاستحقاق إلا لشركات المساھمة الموجودة منذ سنتین والتي أعدت موازنتین صادق علیھما 

.5ون رأسمالھا مسددا بكاملھالمساھمون بصفة منتظمة، والتي یك

نشیر في ھذه المسألة إلى أن المشرع الجزائري أورد أحكاما خاصة أو استثناءات 

.6لتطبیق الشروط السالفة الذكر في موضوع إصدار سندات الاستحقاق

ضف إلى ذلك، فإن المشرع الجزائري حصر واقتصر مھمة إصدار السندات على 

.7للمشرع الفرنسي الذي وسع من دائرة الأشخاص المصدرةشركات المساھمة فقط، خلافا

1 MERVILLE Anne-Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 23.
، 101، المتضمن القانون التجاري، جریدة رسمیة عدد 1975سبتمبر  26، المؤرخ في 59-75من الأمر 699المادة 2

.1995دیسمبر 19صادرة في 
من القانون التجاري.82مكرر 715المادة 3
من القانون التجاري.81مكرر 715المادة 4
من القانون التجاري.82مكرر 715الفقرة الأولى من المادة 5
" لا تطبق ھذه الشروط على إصدار سندات الاستحقاق التي تستفید إما ضمانا من الدولة أو من أشخاص معنویین في 6

القانون العام أو ضمانا من شركات تستوفي الشروط السابقة، ولا تطبق ھذه الشروط كذلك على إصدار سندات الاستحقاق 
، أنظر الفقرة "ب سندات دین على ذمة الدولة أو على ذمة الأشخاص المعنویین الخاضعین للقانون العامالمرھونة بموج

من القانون التجاري.82مكرر 715الثانیة والثالثة من المادة 
7 Les obligations peuvent être émises non seulement par des sociétés par actions, mais aussi
par des groupements d’intérêt économique (GIE), des personnes morales de droit public, les
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على ضوء التعاریف السالفة الذكر، تبرز لنا أھم خصائص السندات.

الفرع الثاني

خصائص السندات

تتسم السندات بعدة خصائص، نذكر أھمھا فیما یلي:

لتزامات تساوي القیمة الاسمیة للسندات وذلك في الإصدار الواحد من حیث الحقوق والإ-

.1وذلك لاعتبارھا بمثابة القرض الجماعي المعروض للجمھور من خلال الإكتتاب العام

یمثل السند دینا على الشركة، وبالتالي إذا ما لحق الشركة إفلاس ، فإن ذلك یؤدي إلى -

اشتراك حامل السند مع باقي دائني الشركة في المطالبة بما لھم لدى الشركة.

–ند غیر شریك فإنھ یحصل على عائد ثابت غیر مرتبط بنجاح الشركة بما أن مالك الس-

ما لم یكن السند بعائد متغیر، بحیث یحصل حامل السند على عائد ثابت بالإضافة –كقاعدة 

إلى الأرباح.

یعتبر السند من قبیل الأوراق المالیة القابلة للتداول بالطرق التجاریة، وغیر قابل للتجزئة.-

لك السند عند تصفیة الشركة على مالك الأسھم سواء العادیة أو الممتازة، ولا یحق قدم ماتی-

لحامل السند حضور إجتماعات الجمعیة العامة العادیة أو غیر العادیة للشركة، وذلك لأنھ لا 

.2یملك الحق في التصویت

الفرع الثالث

أنواع السندات

ل الثابت ، وتمثل إحدى وسائل تعتبر السندات نوع من الأوراق المالیة ذات الدخ

التمویل الھامة للحكومة والھیئات الحكومیة وشركات القطاع الخاص، وذلك نظرا لاعتبار 

التمویل من خلال السندات یزید من درجة مرونة إدارة الدین وذو تكلفة منخفظة مقارنة 

associations. Voir PILVERDIER Juliette, Le marché boursier, des agents de change à Nyse –
Euronext, 3ème édition, Economica, Paris, 2008, pp. 42-43.

ي یجب أن لا یقل أو یزید سعره عند الإصدار، حیث نجد المشرع ذقیمة الإسمیة للسند اللم تحدد بعض التشریعات ال1
المصري مثلا اكتفى بالإحالة إلى الأحكام الخاصة بالأسھم، وبالتالي، فلا یجب أن تقل القیمة الاسمیة للسند عن خمسة 

جنیھات ولا تزید عن ألف جنیھ.
من  9-245لك، حسب أحكام المادة ذفرنك فرنسي أو ضعف 100میة للسند ب المشرع الفرنسي ھو الآخر حدد القیمة الاس

القانون التجاري الفرنسي .
أما المشرع الجزائري، فقد خالف كل من المشرع المصري والفرنسي، حیث لم یشر إلى القیمة الاسمیة الدنیا للسند.

.269الیة، مرجع سابق، ص الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق الم2
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ى الساحة بالإقتراض المصرفي، وعلى ھذا الأساس فقد زادت أنواع السندات المطروحة عل

الدولیة، فلم یعد الإصدار مقصورا على السندات التقلیدیة ذات العائد الثابت، بل إستحدثت 

الأوساط المالیة والقانونیة أنواعا مختلفة من ھذه السندات، وذلك بھدف جذب أكبر قاعدة 

للتعامل في ھذا النوع من الصكوك المالیة من خلال المزایا المختلفة لكل نوع.

دت عدة تقسیمات للسندات نذكر منھا:وعلیھ وج

تنقسم السندات وفقا لھذا المنظور إلى:من حیث الضمان:-أولا

السندات المضمونة:-1

ھي تلك السندات التي تصدر بضمان شخصي كالكفالة المصرفیة أو عیني كالرھن العقاري.

إقبال المدخرین على تلجأ الشركة لإصدار ھذا النوع من السندات إذا ما خشیت ضعف

الإكتتاب في السندات المطروحة من قبلھا، ولحملة السندات المضمونة الحق في الأولویة 

.1والتتبع على المال المرھون، ومن أمثلة ھذه السندات ، السندات الحكومیة

السندات غیر المضمونة:-2

ة، فیعتمد حامل السند في ھي تلك السندات غیر المقترنة بضمانات شخصیة كانت أم عینی

تسدید قیمة ھذا الأخیر عند حلول الآجال على إجمالي أصول الشركة المصدرة ومركزھا 

.2المالي ، بمعنى قدرتھا على مواجھة إلتزاماتھا تجاه دائنیھا

تنقسم إلى سندات ذات عائد ثابت وسندات ذات عائد متغیر.من حیث الفوائد:-ثانیا

Lesائد الثابت :السندات ذات الع-1 obligations à taux fixe

ھي تلك السندات التي تكون فوائدھا السنویة ثابتة ومحددة عند الإصدار، ویكون 

حاملھا على علم بقیمة الفائدة التي یستوفیھا عند الاستحقاق.

Lesالسندات ذات العائد المتغیر: -2 obligations à taux variable

تكون فوائدھا متغیرة، غیر ثابتة، ویكون ھذا التغییر مقترنا ھي خلاف الأولى، حیث 

بأساسات حسابیة.

ھي ثلاث أنواع:من حیث القیمة التي تصدر بھا السندات: - ثالثا

دار زھران للنشر والتوزیع، دون –مفاھیم وتطبیقات –حسني علي خدیوش وعبد المعطي رضا رشید، الأسواق المالیة 1
.87، ص 1997مكان النشر، 

طبوعات عطون مروان، الأسواق النقدیة والمالیة، البورصات ومشكلات في عالم النقد والمال، الجزء الأول، دیوان الم2
.69، ص 2005الجامعیة، الجزائر، 
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حیث یتواجد ھذا النوع من السندات سندات تباع بالقیمة الإسمیة التي تصدر بھا:-1

.1س القیمةفي الحالات العادیة أین تصدر السندات  وتباع بنف

ینتشر ھذا النوع من السندات عند سندات تباع بقیمة جاریة أعلى من الاسمیة:-2

ظروف معینة، مثلا عندما یكون الطلب كبیر على السندات، فقد یجري بیعھا بقیمة أعلى من 

قیمتھا الإسمیة لسبب أو لآخر.

خفاض الطلب على في حالة إنسندات تباع بقیمة جاریة أقل من القیمة الاسمیة:-3

السندات، وبھدف تشجیع الأفراد على اقتنائھا، فقد یجرى بیعھا بقیمة أقل من قیمتھا الإسمیة.

إلى:منظورتنقسم السندات طبقا لھذا المن حیث الجھة المصدرة للسند:-رابعا 

ھي سندات تصدرھا الدولة السندات الصادرة عن الدولة أو الھیئات العامة:-1

عجز في میزانیتھا أو بھدف مواجھة التضخم، وتتمیز ھذه السندات بأنھا قلیلة لمواجھة ال

المخاطر، والسبب في ذلك أنھا مضمونة من الحكومة، كما أنھا تتمتع بدرجة عالیة من 

.2السیولة، حیث یمكن لحاملیھا تحویلھا من خلال البورصة

في السوق المالیة ھي صكوك الدیون التي تطرح ن الشركات: عالسندات الصادرة -2

من طرف شركات تابعة للقطاع الخاص أو العام، كمصدر تمویلي طویل الأجل، ویتوقف 

إتخاذ المستثمر لقراره الإستثماري على طبیعة السندات المصدرة من حیث آجال استحقاقھا 

.3وسیولتھا والعائد علیھا ودرجة المخاطر المرتبطة بھا

بدلا من الأسھم للحفاظ على مساھمیھا وعدم وتلجأ الشركات إلى إصدار السندات 

إدخال مساھمین جدد والحفاظ  كذلك على أسلوب وطریقة إدارتھا.

تجدر بنا الإشارة إلى أن ذكرنا لتقسیمات السندات كان على سبیل المثال، بحجة وجود أنواع 

.4أخرى من السندات

.70عطون مروان، الأسواق النقدیة والمالیة، البورصات ومشكلات في عالم النقد والمال، مرجع سابق، ص 1
التواب، البورصة المصریة والبورصات العالمیة، آلیة عملھا، الرقابة علیھا، الربط بین البورصات،  حلمي عبدمحمد   2

.82لنشر و لا مكان النشر ولا سنة النشر، ص دون ذكر دار ا
.84، ص نفس المرجع، محمد حلمي عبد التواب، البورصة المصریة والبورصات العالمیة3
لحاملھا الحق في طلب تحویلھا إلى الأسھم. منحكوجود مثلا السندات القابلة للتحویل التي ت4
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الثالثالمبحث 

الأوراق المالیة الحدیثة

الأوراق المالیة التقلیدیة أو الكلاسیكیة، تم استحداث أوراق مالیة بعد ظھور العمل ب

أخرى بجانبھا، وذلك نتیجة التطور السریع الذي تعرفھ المعاملات المالیة الجاریة عبر 

أسواق الأوراق المالیة . 

المركبة باختلاف بالأوراق المالیة تختلف الأوراق المالیة الحدیثة والمسماة كذلك 

.التشریعات 

حسب تقسیم المشرع الجزائري، فالقیم المنقولة المركبة نوعین، سندات قابلة للتحویل 

من جھة والتي بدورھا تتضمن نوعین ھامین یتمثلان في سندات الإستحقاق القابلة للتحویل 

إلى أسھم وسندات الإستحقاق ذات قسیمات إكتتاب بالأسھم ، ومن جھة أخرى نجد السندات 

تتضمن كل من شھادات الاستثمار وسندات المساھمة.المجزأة والتي  

المطلب الأول

Lesالسندات القابلة للتحویل   titres transformables

ستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم أو الإإن ھذا النوع من السندات، سواءا سندات 

یة تحویلھا إلى سندات الاستحقاق ذات قسیمات إكتتاب بالأسھم، تمنح مزایا لحاملیھا بإمكان

للسند وقت الاستحقاق، ΔϴϤѧѧѧѧѧѧγϹ΍أسھم، وبالتالي، فبدلا من إنتظار الحصول على القیمة

فلحامل السند الحق في تغییر مركزه لیصبح مساھما متى كانت نتائج الشركة تبین تطورا 

ملحوظا في نشاطھا.

ھم، فإن سندات الإستحقاق القابلة للتحویل إلى أسمع الإشارة إلى أنھ خلافا لسندات 

الإستحقاق ذات قسیمات إكتتاب بالأسھم لا تترك  للمكتتب مجالا للإختیار بین صفتھ كحامل 

.1سند أو مساھم

1 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions, op. cit.
p. 110.
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ولالفرع الأ

سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم

Les obligations convertibles en actions

اء الشروط الواجب توافرھا لقد سمح المشرع الجزائري لشركات المساھمة بعد إستیف

، إمكانیة إصدار سندات إستحقاق قابلة للتحویل إلى أسھم.1لإصدار سندات الاستحقاق

خول المشرع ھذه الصلاحیة للجمعیة العامة غیر العادیة ، بناء على تقریر من مجلس الإدارة 

ق بأسس أو مجلس المراقبة أو مجلس المدیرین، وعلى تقریر خاص لمندوب الحسابات یتعل

.2تحویل إصدار سندات استحقاق قابلة للتحویل إلى أسھم

یؤدي ترخیص الجمعیة العامة لفائدة أصحاب سندات الإستحقاق إلى التنازل الصریح 

للمساھمین عن حقھم التفضیلي في الإكتتاب في الأسھم التي تصدر بموجب تحویل سندات 

لحاملین وفقط حسب شروط وأسس الاستحقاق، ولا یجوز التحویل إلا بناء على رغبة ا

التحویل المحددة في عقد إصدار سندات الإستحقاق ، ویبین ھذا العقد بأن التحویل سیتم إما 

.3في فترة أو فترات إختیاریة محددة وإما في أي وقت كان

لا یجوز أن یكون سعر إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحویل أقل من القیمة 

.4تؤول إلى أصحاب سندات الاستحقاق في حالة إختیار التحویلالإسمیة للأسھم التي 

یحظر على الشركات إستھلاك رأسمالھا أو تخفیضھ عن طریق التسدید، كما یحظر 

علیھا تغییر توزیع الأرباح ابتداءا من تاریخ تصویت الجمعیة العامة التي ترخص الإصدار 

م متوفرة، وذلك تحت طائلة أحكام المادة وما دامت سندات الإستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھ

من القانون التجاري ، ویبرر ذلك حمایة أصحاب السندات، وفي حالة تخفیض رأس 827

المال بسبب الخسائر أو التقلیص إما في المبلغ الإسمي للأسھم، وإما في عددھا، تخفض تبعا 

.5لذلك حقوق أصحاب سندات الإستحقاق الذین یختارون تحویل سنداتھم

من القانون التجاري .82، مكرر 715المادة 1
القانون التجاري . من 116مكرر 715المادة 2
القانون التجاري .من  118مكرر 715المادة 3
اري .القانون التج من 119مكرر 715المادة 4
القانون التجاري . من 120مكرر 715المادة 5
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الفرع الثاني

سندات الإستحقاق ذات قسیمات إكتتاب بالأسھم

لقد أجاز المشرع لشركات المساھمة إصدار سندات إستحقاق ذات قسیمات إكتتاب 

بالأسھم ، ھذه السندات تخول لأصحابھا حق إكتتاب أسھم للشركة المصدرة وفقا لشروط 

.2ذات أصل أنجلو أمریكيھذا النوع من السندات .1وآجال محددة في عقد الإصدار

تختلف سندات الإستحقاق ذات قسمیات إكتتاب بالأسھم عن سندات الاستحقاق القابلة 

للتحویل إلى أسھم في میزة أساسیة تتمثل في عدم إلزام أصحاب السندات الأولى عن 

الإختیار بین صفتھم كأصحاب سندات وصفتھم المستقبلیة وھي المساھمین، بحجة أن 

كتتاب منفصلة عن السندات، وقابلة للتداول ، مستقلة عن سندات الإستحقاق ، إلا قسیمات الإ

.3إذا نص عقد الإصدار على خلاف ذلك

یمكن لكل شركة مساھمة سواء كانت مسعرة، أم لا إصدار سندات إستحقاق ذات 

إكتتاب بالأسھم، ھذا الصنف من السندات یسمح للشركة بتحقیق نوعین من عملیات قسیمات

لتمویل، القرض السندي، والزیادة من رأسمالھا. تعتبر إذن سندات الإستحقاق ذات  قسیمات ا

إكتتاب بالأسھم سندات ھامة بالنسبة  للمدخر، حیث یسمح لھ بمرافقة إكتتابھ للسندات الحق 

.4في إكتتاب أسھم 

م تتمیز النصوص القانونیة المنظمة لسندات الإستحقاق ذات قسیمات إكتتاب بالأسھ

بعدة نقائص وفراغات، الأمر الذي قد  یؤدي إلى إبعاد المكتتبین في مثل ھذا الصنف من 

السندات.

تظھر البعض من ھذه النقائص في عدم وضع أحكام خاصة لھذا النوع من السندات، 

حیث في بعض الحالات یكتفي المشرع بمجرد الإحالة إلى تطبیق الأحكام القانونیة المطبقة 

القانون التجاري .مكرر من 715ادة الم1
القانون التجاري . من 127مكرر 715المادة  2

3 RIPERT Georges et ROBLOT René, Traité de droit commercial, Tome 1, commerçant,
actes de commerce, fonds de commerce, sociétés commerciales, 16 ème édition, LGDJ, Paris,
1996, p. 1073.

.من القانون التجاري 130مكرر 175المادة 4
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، وكذا الإكتفاء بنفس الشروط الواجب توافرھا لإصدار سندات 1منقولة الأخرىعلى القیم ال

الإستحقاق.

ومثل ھذه الطریقة لا تحقق الحمایة الكافیة للمدخرین وكذا للشركة المصدرة، على 

أساس أن إصدار سندات الإستحقاق ذات قسیمات الإكتتاب إلى أسھم یؤدي إلى الزیادة  في 

ف سندات الإستحقاق العادیة ، ضف إلى ذلك فإن المشرع رأسمال الشركة على خلا

الجزائري لم یحدد صراحة الجھة المختصة بالترخیص لإصدار سندات الإستحقاق ذات 

قسیمات إكتتاب بالأسھم، خلافا لسندات الاستحقاق العادیة، أین خول الجمعیة العامة العادیة 

اق ذات قسیمات الإكتتاب بالأسھم ذلك الإختصاص، وعلیھ، وباعتبار أن سندات الاستحق

تدخل تعدیلات على الشركة وذلك عن طریق الزیادة في رأسمالھا، یمكننا القول بأن الجمعیة 

العامة غیر العادیة ھي المختصة بذلك ، قیاسا على الأحكام المطبقة على سندات الإستحقاق 

.2القابلة للتحویل إلى أسھم

یم الحق التفضیلي في الإكتتاب وكذا الحق في كذلك كان على المشرع الجزائري تنظ

، وكذا 3التنازل عن ھذا الحق التفضیلي في الإكتتاب، كما فعل في حالة إكتتاب أسھم جدیدة

، حیث سمح للجمعیة العامة غیر 4عند تنظیمھ لسندات الإستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم

اضل في الإكتتاب.العادیة التي تقرر زیادة رأس المال أن تلغي حق التف

إضافة إلى ذلك، فإن المشرع الجزائري أغفل عن تحدید المدة الأقصى لتحقیق إصدار 

سندات استحقاق ذات قسیمات إكتتاب إلى أسھم، خلافا للمشرع الفرنسي الذي حدد المدة 

بخمس سنوات على الأكثر إبتداءا من تاریخ ترخیص الجمعیة العامة غیر العادیة، وقد تتحدد  

نتین في حالة تنازل المساھمین عن حقھم التفضیلي في إكتتاب سندات الإستحقاق ذات بس

قسیمات إكتتاب بالأسھم، وبالتالي، ترك المشرع الحریة للشركة المصدرة في اتخاذ قرار 

.5غلق الإكتتاب

1 Guyon Yves, Droit des affaires, Tome 1, Droit général et sociétés, Economica, Paris, 1990,
p. 756.
2 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par …. op. cit. p. 134.

، یتضمن القانون التجاري، معدل ومتمم ، مرجع  1975سبتمبر  26، المؤرخ في 59-75من الأمر رقم 697المادة 3
  سابق . 

.........نفس المرجع . 1975سبتمبر  26، المؤرخ في 59-75الأمر رقم 118مكرر 715المادة 4
5 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par…. op. cit. p. 139.
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إلى جانب ھذه النقائص والفراغات التي یتضمنھا القانون التجاري في أحكامھ 

لاستحقاق ذات قسیمات الإكتتاب إلى أسھم، توجد نقائص أخرى، حیث لم الخاصة بسندات ا

یضع المشرع الجزائري نصوصا خاصة واضحة في إجراءات الرفع من رأس مال 

الشركات المصدرة، ففي ھذه الحالة لا تطبق إجراءات زیادة رأس مال شركات المساھمة 

لتجاري ، لأنھ من الصعب إن لم من القانون ا706و 703بحصص إسمیة الواردة في المادة 

نقل المستحیل إلزام الشركة بإعادة إجراءات الإشھار في كل زیادة لرأسمالھا، كلما قرر 

، وعلیھ، فلمجلس إدارة الشركة أو 1صاحب التقسیمات ممارسة الحق في إكتتاب الأسھم

ة مالیة إثبات مجلس المدیرین بھا، حسب الحالة، إذا اقتضى الأمر في الشھر الذي یلي كل سن

العدد والمبلغ الإسمي للأسھم، ویدخل التعدیلات الضروریة على شروط القوانین الأساسیة 

المتعلقة بمبلغ رأسمال الشركة وبعدد الأسھم التي تشكلھ، كما یجوز لھ في أي وقت القیام بھذا 

.2اسيللسنة المالیة الجاریة، وإدخال التعدیلات المناسبة على القانون الأسالإثبات 

لكن في نفس الوقت، ومقابل ھذه الثغرات، تتواجد بعض الإیجابیات، إذ لم یغفل 

المشرع ھذه المرة بوضع أحكام خاصة عند إمتصاص أو إندماج أو إنشقاق الشركة 

المصدرة، إذ وضع المشرع حمایة لأصحاب قسیمات الإكتتاب، خلافا للوضع في سندات 

م، وتتبلورھذه الحمایة في السماح لأصحاب قسیمات الإستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھ

.3الإكتتاب أن یكتتبوا أسھما من الشركة الممتصة، أو من الشركات الجدیدة

یحدد عدد الأسھم التي من حقھم إكتتابھا عن طریق تصحیح عدد أسھم الشركة 

خیرة مقابل المصدرة والتي كان لدیھم حق الإكتتاب فیھا بنسبة تبدیل أسھم ھذه الشركة الأ

، أما التنازل عن الحق التفضیلي في الإكتتاب، 4أسھم الشركة الممتصة أو الشركة الجدیدة

فتفصل فیھ الجمعیة العامة غیر العادیة للشركة الممتصة أو الشركة الجدیدة، بناءا على تقریر 

.5مجلس الإدارة أو مجلس المدیرین، وبناء على قرار مندوب الحسابات

1 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par….. op. cit. p. 145.
من القانون التجاري .128/5مكرر 715المادة 2
من القانون التجاري .129/1مكرر 715المادة 3
.من القانون التجاري 192/2مكرر 715المادة 4
.من القانون التجاري 129/3مكرر 715المادة 5
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قسیمات إكتتاب الأسھم التي إشترتھا الشركة المصدرة وكذا القسیمات أخیرا تلغى 

.1المستعملة في الإكتتاب

المطلب الثاني

Lesالسندات المجزأة   titres démembrés

ھي قیم منقولة  لا تخول لأصحابھا إلا البعض من سلطات المساھم.السندات المجزأة

ر مقترن بحاجات تمویل خاصة ، ولا یعتبر إن اللجوء إلى إصدار السندات المجزأة ، أم

أصحاب السندات المجزأة بمثابة مساھمین ولا أصحاب سندات .

تتضمن السندات المجزأة كل من شھادات الاستثمار وحصص التأسیس. شھادات 

الإستثمار بدورھا ناتجة من تجزأة الأسھم إلى شھادات الحق في التصویت وشھادات 

سیس فلا تعد سندات دین فقط، وإنما تشارك  كذلك في نتائج الإستثمار، أما حصص التأ

الشركة.

الفرع الأول

شھادات الإستثمار وشھادات الحق في التصویت

تعتبر كل من شھادات الإستثمار وشھادات الحق في التصویت منتوجات مالیة، تصدر 

لاف الجوھري ، إلا أن الاخت2بمناسبة زیادة رأس مال الشركة أو تجزئة الأسھم الموجودة

القائم بین النوعین یكمن في اعتبار شھادات الإستثمار تمثل الحقوق المالیة، و ھي قابلة 

للتداول، في حین تمثل شھادات الحق في التصویت حقوقا أخرى غیر الحقوق المالیة 

ھ ، كما أنھ لا یجوز تداولھا إلا إذا كانت مرفقة بشھادة الإستثمار ، غیر أن3المرتبطة بالأسھم

.4یجوز التنازل عنھا لحامل شھادة الاستثمار

وعلیھ فتمثل شھادة الاستثمار " المالیة " بینما شھادات الحق في التصویت "السلطة ".

.من القانون التجاري132مكرر 715المادة 1
القانون التجاري . من  61مكرر 715المادة 2
من القانون التجاري .63و 62مكرر 715المادة 3
.من القانون التجاري67مكرر 715المادة 4
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لقد إشترط المشرع الجزائري إصدار شھادات الحق في التصویت بعدد یساوي 

.1شھادات الإستثمار، كما قیدھا كذلك بضرورة اتخاذھا الشكل الإسمي

را لكون أن إصدار شھادات الإستثمار وشھادات الحق في التصویت عملیة تمس ونظ

برأسمال الشركة، فتختص إذن الجمعیة العامة غیر العادیة بناءا على تقریر مجلس الإدارة أو 

مجلس المراقبة وبناءا على تقریر مندوب الحسابات بإنشاء شھادات الإستثمار وشھادات 

تتجاوز ربع رأسمال الشركة.الحق في التصویت بنسبة لا 

في حالة زیادة رأسمال الشركة، یستفید المساھمون وحاملو شھادات الإستثمار بحق 

إكتتاب تفضیلي في شھادات الإستثمار الصادرة.

یعمل بنفس الإجراء المتبع في الزیادات في الرأسمال، ویتخلى حاملو شھادات الإستثمار عن 

.حقھم في الإكتتاب في جمعیة خاصة

وتوزع شھادات الحق في التصویت إذا كانت موجودة بین حاملي الأسھم وحاملي شھادات 

الحق في التصویت كل حسب حقھ.

أما إذا اتبعت الشركة أسلوب تجزئة الأسھم، فیتم عرض إحداث شھادات إستثمار 

على جمیع حاملي الأسھم في نفس الوقت وبنسبة تساوي حصتھم في رأس المال.

لعملیة إصدار وتسدید شھادات الإستثمار، فھي مسألة أحال المشرع الجزائري أما بالنسبة

تنظیمھا إلى تلك القواعد المتعلقة بإصدار الأسھم وتسدیدھا، وفي ھذا الصدد، فیقول الأستاذ، 

"صالح محمد" أن ھذه الأحكام زائدة ، باعتبار أن إصدار شھادات الإستثمار لا یلجأ إلیھ ،إلا 

ة رأسمال الشركة أو تجزئة الأسھم الموجودة، وكلتا الحالتین منظمتین في حالة زیاد

وخطیرتین في نفس الوقت لأنھا تتركان مجال لإعتبار أن إصدار شھادات الإستثمار مثل 

.2الأسھم، أي یمكن أن تسمح بإنشاء أو تأسیس شركة

1 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par…., op. cit. p. 150.
2 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par … op. cit. p. 154.
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أخضع المشرع الجزائري كذلك حاملي شھادات الإستثمار وشھادات الحق في 

لتصویت إلى بعض الأحكام المطبقة على المساھمین كالحق في الإطلاع على وثائق ا

.1الشركة

في حالة زیادة نقدیة في رأس المال، تصدر شھادات إستثمار جدیدة بعدد یحافظ فیھ 

على التناسب الذي كان قائما قبل الزیادة بین الأسھم العادیة وشھادات الإستثمار بعد الزیادة 

حققھا كاملا ، ولمالكي شھادات الإستثمار حق الأفضلیة في الإكتتاب بما التي یفترض ت

یتناسب وعدد السندات التي یمتلكونھا، بصفة غیر قابلة للتخفیض في شھادات الاستثمار 

.2الجدیدة ویجوز لمالكي شھادات الاستثمار التنازل عن ھذا الحق

في الإكتتاب وبصفة غیر كما یتمتع كذلك حاملي شھادات الاستثمار بحق الأفضلیة

قابلة للتخفیض وبما یتناسب وعدد السندات التي یمتلكونھا وذلك في حالة إصدار سندات 

إستحقاق قابلة للتحویل إلى أسھم، ویمكن لمالكي شھادات الإستثمار التنازل عن ھذا الحق 

أثناء جمعیة خاصة.

الصادرة بمناسبة تمنح شھادات الحق في التصویت المطابقة لشھادات الاستثمار

التحویل إلى حاملي شھادات الحق في التصویت الموجودة بتاریخ المنح بما یتناسب 

.3وحقوقھم، إلا إذا تنازلوا عن حصتھم لفائدة مجموع الحاملین أو لبعضھم

الفرع الثاني

Lesسندات المساھمة  titres participatifs

ار سندات المساھمة، وذلك دون لقد سمح المشرع الجزائري لشركات المساھمة بإصد

.4تمییز بین الشركات التابعة للقطاع العام أو الخاص

تعتبر سندات المساھمة قیما منقولة، وھي قابلة للتداول دون إشتراط أدنى قیمة اسمیة.

تشترك سندات المساھمة مع سندات الإستحقاق في كونھا سندات دین، تمنح لمكتتبھا 

حل القرض الذي تستفید منھ الشركة، وتشترك مع الأسھم، إذ تسمح كتمثیل للمبالغ المالیة م

.من القانون التجاري 69مكرر 715المادة 1
من القانون التجاري  .70مكرر 715المادة 2
ون التجاري  .من القان71مكرر 715المادة3
من القانون التجاري  .73مكرر 715المادة4
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للشركات بتقویة مصادرھا المالیة دون إجراء تعدیلات في تكوین رأسمالھا ،فرغم تشابھ 

أحكام سندات المساھمة مع بعض الأحكام التي تخضع لھا السندات والبعض المطبقة على 

.1ع لنظام قانوني خاصالأسھم، إلا أنھ نجد أن سندات المساھمة تخض

لا تكون سندات المساھمة قابلة للتسدید إلا في حالة تصفیة الشركة أو بمبادرة منھا، 

بعد إنتھاء أجل لا یمكن أن یقل عن خمس سنوات ، حسب الشروط المنصوص علیھا في عقد 

الإصدار.

تتكون أجرة سندات المساھمة من جزء ثابت یتضمنھ العقد وجزء متغیر یحسب 

استنادا إلى عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجھا وتقوم على القیمة الإسمیة للسند.

خول المشرع الجزائري لحاملي سندات المساھمة الحق في الإطلاع على وثائق 

الشركة حسب الشروط المطلوبة بالنسبة للمساھمین، أكثر من ذلك فقد أجاز لھم الإجتماع 

ماعة تتمتع بالشخصیة المدنیة، ویكون ھذا الإجتماع مرة لتمثیل مصالحھم المشتركة في ج

في السنة للإستماع إلى تقریر مسیري الشركة عن السنة المالیة المنصرمة وتقریر مندوبي 

الحسابات حول حسابات السنة المالیة والعناصر التي تستعمل لتحدید أجرة سندات 

.2المساھمة

لمساھمین، ویمكن استشارتھم في یحضر ممثلو جماعة حاملي السندات جمعیات ا

جمیع المسائل المدرجة في جدول الأعمال، باستثناء المسائل المتعلقة بتوظیف مسیري 

.3الشركة أو إقالتھم، ویمكنھم التدخل أثناء الجمعیة

أما في التشریع الفرنسي فقد عرفت سندات المساھمة نجاحا كبیرا وذلك في أول سنة 

saintان أول إصدار لھا قد تم من طرف شركة ، وك1983لظھورھا وھي سنة  gobain

thomson-brandtتلتھا بعد ذلك كل من شركة  , rhone-poulenc , renault أما في ،

، فقد أصدرت سندات المساھمة من طرف مؤسسات القرض والغاز 1985و  1984سنة 

.4الفرنسیة

التجاري  .قانون من ال75مكرر 715المادة 1
من القانون التجاري  .78مكرر 715المادة 2
من القانون التجاري  .79مكرر 715المادة 3

4 PILVERDIER Juliette et HAMET Joanne, Le marché financier français, Economica, Paris,
2001, pp. 71-73.
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شركات المساھمة الصلاحیة في ھذه أھم القیم المنقولة التي خول المشرع الجزائري ل

إصدارھا، ولو أن بورصة القیم المنقولة الجزائریة تتوقف على النوع الأول فقط المتمثل في 

القیم المنقولة الكلاسیكیة بمعنى الأسھم والسندات.

، أكثر من 1ونشیر في ھذا النطاق إلى أن القیم المنقولة تختلف باختلاف التشریعات

ت السریعة التي عرفتھا حركة أسواق الأوراق المالیة الأجنبیة، على ذلك، فقد أدت التطورا

.2وجھ الخصوص الغربیة، إلى ظھور قیما منقولة أخرى من نوع آخر

إن عملیة ضبط  سوق الأوراق المالیة لا تتوقف عند الأشخاص محل الضبط والقیم 

أو الھیئة المكلفة بسلطة المنقولة التي تنصب معاملاتھم علیھا ، إنما لابد من وجود الجھاز 

leالضبط والذي یسمى كذلك بالضابط " régulateurمفتوحة " لأنھ لا یمكن تصوّر سوق 

.3بدون ضابط للمنافسة 

كرس المشرع المصري بالإضافة إلى الأسھم والسندات، قیما منقولة أخرى تختلف عن تلك التي وضعھا المشرع 1
الجزائري كصكوك التمویل مثلا، حصص التأسیس، وثائق الاستثمار، أنظر ھشام فضلي، إدارة محافظ الأوراق المالیة 

.105، ص 2004الجامعة الجدیدة للنشر، الاسكندریة، لحساب الغیر، دار
تتمثل الأدوات المالیة المستحدثة في كل من عقود الخیارات والعقود المستقبلیة، فھي لیست أوراقا مالیة طویلة الأجل 2

ا آجلا، وقد بدأ ھذكالأسھم والسندات أو قصیرة الأجل، وإنما ھي عقود متعلقة بالأوراق المالیة طویلة الأجل، ویتم تنفی
ه الأدوات في أوائل السبعینات، للحاجة في توفیر قدر من السیولة علاوة على الرغبة في الاستفادة قدر ذالتعامل في ھ

ه الأدوات في أسواق أمریكا المالیة ذالإمكان من تقلبات الأسعار لاسیما مع ارتفاع أسعار الفائدة، فقد بدأ التعامل في ھ
. أنظر نصر 1989، وفي إیرلندا عام 1985، وفي الیابان 1982، وفي بریطانیا 1973في فرنسا ، و1972المنظمة عام 

دراسة تأصیلیة لبورصات الأوراق المالیة والمحافظ المالیة، مرجع –علي طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة 
.209سابق، ص 

3 CLARENC Christophe, « Il n’y aura pas de marché ouvert sans régulateur », Petites
affiches, 23 octobre 2002, n° 212, p. 04.
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الفصل الثالث

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة سلطة ضابطة لسوق القیم المنقولة

ریق السھر خاصة على حمایة المستثمرین قصد تنظیم سوق القیم المنقولة ومراقبتھا، عن ط

من جھة، وحسن سیر القیم المنقولة وشفافیتھا من جھة أخرى، وفي سبیل تجسید مھمة ضبط 

، 1سوق الأوراق المالیة، تم إنشاء ھیئات مختصة ، وذلك عبر معظم تشریعات دول العالم

نذكر على سبیل المثال:

Securities and Exchange Commission (SEC) وذلك في التشریع الأمریكي

Commission des Opérations de Bourse (COB):والتي استبدلت بAutorité

des Marchés Financiers (AMF)2في التشریع الفرنسي.

ستثمارات، الإ، لجنة الأوراق المالیة وفي التشریع المصري سوق المال ل العامةھیئةال

Securities and Investment Board (SIB).في التشریع البریطاني

Commissionأما التشریع الجزائري فقد أنشأ لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 

d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourses

(COSOB) والتي كیفھا المشرع 10-93، وذلك بمقتضى المرسوم التشریعي رقم ،

المعدّل والمتمم 04-03، أما أحكام القانون رقم 3م المنقولةالجزائري بسلطة سوق القی

.4، فقد اعتبرت اللجنة سلطة ضبط مستقلة10-93للمرسوم التشریعي رقم 

لقد تنازلت معظم  الدول عن أداء صلاحیتھا بصفة مباشرة على مستوى سوق الأوراق المالیة (كالتنظیم والرقابة، 1
والعقاب) وذلك لصالح ھیئات معینة لعدة أسباب نذكر منھا:

تخصصة في مجالات معینة، وتتضمن خبراء في مجال الأسواق المالیة.اعتبار ھذه الھیئات م-
خطورة الممارسات على مستوى أسواق الأوراق المالیة أمر یستلزم السرعة والمرونة في الإجراءات، وھذا ما لا یتوفر -

على مستوى المحاكم.
القیام بصفة شرعیة بإصدار أنظمة وتوقیع  كما أنھ لا یمكن للدولة كشخص أساسي على مستوى أسواق الأوراق المالیة -

عقوبات، أنظر:
OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op. cit. p. 91.
2 DAVYDOFF Didier « La réglementation des marchés financiers », in PLIHON Dominique,
(sous la direction de), Les désordres de la finance, Universalis, France, 2004, p. 123.

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 3/2المادة 3
  سابق.

4
، 10-93، المعدل والمتمّم للمرسوم التشریعي رقم 17/02/2003، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 20المادة 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23المؤرخ في 
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وضعت أغلب تشریعات العالم عدة أحكام وقواعد لتأطیر ھذه الھیئات في ممارسة 

رھا الرئیسي في نجاح سلطة التنظیم و التحكم في إدارة البورصة والرقابة علیھا ، نظرا لدو

.1وتوسیع الأسواق المالیة بصفة عامة و البورصات بصفة خاصة 

أحاط المشرع الجزائري ھذه اللجنة بعدة أحكام قانونیة، تنظم جانبھا العضوي من 

جھة والوظیفي من جھة أخرى.

القانونیة القانوني، فلم یشر المشرع الجزائري صراحة إلى الطبیعةكییفھا أما مسألة ت

للجنة، الأمر الذي یدفعنا إلى البحث عن طبیعة ھذه اللجنة إعتمادا واستنادا على معاییر معینة 

(المبحث أول)، كما نحاول البحث عن علاقة ھذه اللجنة بالسلطة التنفیذیة، بتعبیر آخر، مدى 

تمتع اللجنة بالاستقلالیة  (المبحث ثاني).

جبار حفوظ ، التسییر وخوصصة المؤسسات العمومیة ، دراسة حالة دول إتحاد المغرب العربي ، رسالة لنیل درجة 1
.663-662، ص 1997دكتوراه دولة في العلوم الإقتصادیة ، جامعة فرحات عباس ، سطیف ، 
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المبحث الأول

طبیعة القانونیة للجنةال

لم یشر المشرع الجزائري إلى أي تكییف للجنة، إنمّا اكتفى بذكر أن اللجنة سلطة 

ضبط مستقلة، أمّا عن طبیعة ھذه اللجنة، بمعنى، مدى إعتبارھا سلطة إداریة، أم قضائیة، 

فلا توجد أیة إشارة صریحة لھا، وعلى ھذا الأساس، وأمام غیاب تكییف قانوني صریح 

لجنة، إرتأینا إلى البحث عن ھذا التكییف من خلال تحلیل جلّ النصوص القانونیة المنظمة ل

موضوعیة أو( المطلب الأول )لھذه اللجنة، واستنادا إلى معاییر فقھیة مقترحة شكلیة كانت

.(المطلب الثاني)

المطلب الأول

المعاییر الشكلیة

أو الركائز التي تساعد على تبیان تعتبر المعاییر الشكلیة من بین أھم المؤشرات 

وإبراز الطبیعة القانونیة لھیئة أو جھاز معینّ، ومن بین ھذه المعاییر نذكر ما یلي:

الفرع الأول

التشكیلة 

یعد معیار "التشكیلة العضویة" من بین المعاییر الشكلیة المتبعة قصد تكییف لجنة أو 

لإداري من جھة والقضائي من جھة ھیئة ما، وعلى وجھ الخصوص الحسم بین الطابع ا

أخرى.

في التشریع الفرنسي:-أولا 

" لضبط السوق المالیة الفرنسیة AMFلقد استحدثت سلطة السوق المالیة الفرنسیة "

.COB(1بعدما كانت تتولى ذلك سابقا لجنة عملیات البورصة الفرنسیة (

Le(تتكوّن سلطة السوق المالیة الفرنسیة من عدة أجھزة، المجمع collège لجنة ،(

العقوبات، لجان متخصصة ولجان استشاریة.

1 CONAC Pierre-Henri « La fusion de la COB et du CMF », in Mélanges AEDBF-France,
tome 3, Editions d’Organisation, Paris, 2001, p. 59, et COQUELET Marie-Laure, « Brèves
remarques à propos d’une fusion attendue : la création de l’autorité des marchés financiers »,
Petites affiches, 14 novembre 2003, n° 228, pp. 6-11.
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Leالمجمع:  collège: أعضاء:16یتكوّن من

الرئیس، یعین بموجب مرسوم، لمدة خمس سنوات غیر قابلة للتجدید.-

مستشار الدولة یعینّھ نائب رئیس مجلس الدولة.-

النقض.مستشار لدى محكمة النقض یعینھ الرئیس الأول لمحكمة-

مستشار لدى مجلس المحاسبة یعینھ الرئیس الأول لمجلس المحاسبة.-

ممثل بنك فرنسا یعینھ المحافظ.-

رئیس المجلس الوطني للمحاسبة.-

ثلاث أعضاء یتمتعون بصلاحیات مالیة وقانونیة وكذا بخبرة في مجال الإعلان العلني -

یتم تعیینھم من طرف رئیس مجلس للإدخار واستثمار الإدخار في الأدوات المالیة،

الأمة، رئیس المجلس الوطني ورئیس المجلس الإقتصادي والإجتماعي.

ستة أعضاء لھم الخبرة في المجال المالي والقانوني، وتجربة في مجال الإعلان العلني -

للإدخار واستثمار الإدخار في الأدوات المالیة یعینھم وزیر الإقتصاد بعد استشارة 

ت الممتلكة للشركات الصناعیة والتجاریة والتي تعتبر سنداتھا محلّ الإعلان المنظما

العلني للإدخار، شركات تسییر ھیئات التوظیف الجماعي، والمستثمرین الآخرین مؤدي 

التسلیم، –خدمات الاستثمار، مؤسسات السوق، غرف المقاصة ، مسیرّي أنظمة التسویة 

والمؤتمنات المركزیة.

راء المساھمین، یعینّھ وزیر الإقتصاد بعد استشارة المنظمات النقابیة ممثل الأج-

والجمعیات التمثیلیة.

فیعتبر المجمع جھاز مھم على مستوى سلطة سوق القیم المنقولة، بحجة أنھ ھو الجھاز 

.1المقرّر لھا

Laلجنة العقوبات:  commission des sanctions

  عضو: 12تتشكل من 

یعینھما نائب رئیس مجلس الدولة.مستشارین للدولة -

مستشارین لدى محكمة النقض یعینھما الرئیس الأول لمحكمة النقض.-

1 MERVILLE Anne-Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. pp. 56-57.
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أعضاء لھم إختصاص مالي وقانوني، وخبرة في مجال الإعلان العلني للإدخار -

واستثمار الإدخار في الأدوات المالیة، یعینھم الوزیر المكلف بالإقتصاد، بعد استشارة 

ممثلة للشركات الصناعیة والتجاریة والتي تمثل سنداتھا موضوع الإعلان المنظمات ال

العلني للإدخار، شركات تسییر ھیئات التوظیف الجماعي والمستثمرین الآخرین، مؤدي 

–تسویة -الخدمات الاستثمار، مؤسسات السوق، غرف المقاصة، مسیري الأنظمة 

التسلیم، والمؤتمنات المركزیة.

ء المؤسسات أو مؤسسات مؤدیة خدمات الاستثمار،، أجراء مؤسسات ممثلین لأجرا-

منات المركزیة، یعینھما تالتسلیم والمؤ–السوق، غرف المقاصة، مسیري أنظمة التسویة 

.1وزیر الإقتصاد بعد إستشارة المنظمات النقابیة التمثیلیة

6ن من یمكن للجنة العقوبات بھدف تسھیل ممارسة مھامھا إنشاء مجموعات تتكو

أعضاء.

تحدد مدة انتداب أعضاء اللجنة العقابیة بخمس سنوات، قابلة للتجدید مرة واحدة بعد إنتھاء 

المدة القانونیة الأولى.

أما رئیس ھذه اللجنة فینتخب من طرف أعضائھا من بین مستشاري الدولة ومستشاري 

.2محكمة النقض

اللجان المتخصصة:

Leیمكن للمجمع ( collègeاء لجان متخصصة، ویحّدد إذن مجالات والمدة ) إنش

التي یتأھل من خلالھا لإتخاذ القرارات الفردیة.

تتكون كل لجنة متخصصة إلى جانب الرئیس، من خمس أعضاء مختارین من بین أعضاء 

المجمع، تنشر قرارات ھذه اللجان المتخصصة في الجریدة الرسمیة.

س الأحكام المطبقة على المجمع.تخضع قواعد سیر اللجان المتخصصة إلى نف

1 DE VAUPLANE Hubert, « L’autorité des marchés financiers » in DE VAUPLANE Hubert
et DAIGRE Jean-Jacques, (sous la direction de), La loi sur la sécurité financière, Editions
d’Organisation, Paris, 2004, p. 32.
2 La commission des sanctions est, selon l’expression du sénateur Marini, « un organe
quasi juridictionnel, en tout cas préjuridictionnel », qu’il a été considéré souhaitable de
confier à un magistrat sa présidence. Voir DE VAUPLANE Hubert, « L’autorité des marchés
financiers », in DE VAUPLANE Hubert et DAIGRE Jean –Jacques, (sous la direction de),
La loi sur la sécurité financière. op. cit. p. 32.
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تتخذ ھذه اللجان القرارات الفردیة مثل (قرار إعتماد مؤدي خدمات الاستثمار، 

الأوامر، التأشیرات..الخ). بجانب ھذه اللجان المتخصصة، تتواجد لجان استشاریة، متكونة 

.1من خبراء، یقتصر دورھا في مساعدة المجمع في مھمة تحضیر اتخاذ قراراتھ

تبین لنا من خلال ھذه التشكیلة تعزیز وتقویة الوسط المھني ویبرز ذلك من خلال أن ی

عضو من أعضاء المجمع یعینون بعد استشارة منظمات نقابیة ومھنیة  16أعضاء من بین 7

(عضو منھم یمثل الأجراء)، أمّا الثلاثة أعضاء آخرین فھم یعینون نظرا لإختصاصھم المالي 

في مجال  الإعلان العلني للإدخار واستثمار الإدخار في الأوراق والقانوني ولخبرتھم

المالیة، ضف إلى ذلك فالمھنیین یكوّنون الأغلبیة على مستوى المجمع .

أعضاء من 8كما یظھر وجود المھنیین حتى على مستوى اللجنة العقابیة، أین نجد 

لمؤلفین یقرون بخوصصة عضو ینتمون إلى المھن الحرّة، الأمر الذي دفع بعض ا12بین 

privatisation) السوق المالیة (سلطة ) تشكیلةAMF(2 رغم أن المشرع الفرنسي، كیفّھا ،

بصریح العبارة باعتبارھا سلطة عامة مستقلة ذات شخصیة معنویة، حسب أحكام المادة 

.3من التقنین النقدي والمالي الفرنسي621-1

في التشریع المصري:-نیاثا

مة لسوق المال ، ھیئة عامة تتبع وزیر الإقتصاد والتجارة الخارجیة، مقرھا لھیئة العاا

مدینة القاھرة، ویجوز بقرار من الوزیر بعد موافقة مجلس إدارة الھیئة إنشاء فروع ومكاتب 

لھا داخل وخارج البلاد.

الھیئة العامة لسوق المال ھي الجھة التي ناط بھا المشرع تطبیق أحكام قانون سوق 

المال ولائحتھ التنفیذیة، وھي الجھة القائمة على رقابة سوق الأوراق المالیة، وقد كانت رأس

ھذه الھیئة تتبع وزیر الإقتصاد والتجارة الخارجیة وقد أصبحت الآن تابعة لوزیر التجارة 

الصادر بتنظیم وزارة  2001لسنة  416الخارجیة وذلك بموجب قرار رئیس الجمھوریة رقم 

1 NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés financiers, PUF, Paris, 2005,
p. 107.
2 THOMASSET- PIERRE Sylvie, « L’autorité des marchés financiers : une autorité
ambivalente », p. 424.
3 BOUNNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 243.
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ارجیة والذي نص في المادة الثالثة منھ على أنھ تتبع الھیئة العامة لسوق المال التجارة الخ

.1وزیر التجارة الخارجیة

یتشكل مجلس إدارة الھیئة العامة لسوق المال المصریة من رئیس الھیئة، نائب رئیس 

أربعة أعضاء من ذوي الخبرة یصدر بتعیینھم وتحدید مكافآتھم لمدة سنتین قابلة،الھیئة

للتجدید بقرار من رئیس مجلس الوزراء بناءا على إقتراح الوزیر.

ویصدر بتعیین رئیس الھیئة ونائبھ، وتحدید المعاملة المالیة لھما قرار من رئیس الجمھوریة 

لمدة ثلاث سنوات قابلة للتجدید لمدد أخرى.

إدارة من اللائّحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال تشكیل مجلس45حدّدت المادة 

الھیئة والسلطة المختصة بتعیین كل عضو منھ، حیث ناطت برئیس الجمھوریة تعیین رئیس 

مجلس الإدارة ونائبھ لمدة ثلاث سنوات قابلة للتجدید كما ناطت برئیس مجلس الوزراء بناء 

على اقتراح وزیر التجارة الخارجیة بتعیین أربعة أعضاء من ذوي الخبرة لمدة سنتین قابلة 

ید.للتجد

یتولى رئیس الھیئة إدارتھا وتصریف أمورھا ویمثلھا أمام القضاء وفي مواجھة 

الغیر، ولھ أن یفوض واحد أو أكثر من شاغلي الوظائف العلیا بعض إختصاصاتھ.

ویجوز لرئیس الھیئة أن یفوض في بعض إختصاصاتھ دون تحدید الإختصاصات حیث أنھ 

.2الإختصاصات غیر جائزمن المقرّر قانونا أن التفویض في جمیع 

من خلال ھذه التشكیلة، یتجلى لنا أن الھیئة العامة لسوق المال المصریة بعیدة عن 

إضفاء الطابع القضائي، باعتبار أن أعضائھا ھم من ذوي الخبرة.

في التشریع الجزائري: - ثالثا 

ئیس تتكون لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة حسب الأحكام القانونیة من ر

.3) أعضاء6وستة (

، 1992سنة  95ود، رجب عبد الحكیم سلیم، شرح أحكام قانون سوق رأس المال الصادر، بالقانون رقم شعبان أحمد محم1
، 2004ولائحتھ التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات، الطبعة الأولى ، الجزء الثاني ، دار أبو المجد للطباعة بالھرم ، القاھرة ، 

.1535ص 
 1992لسنة  95م، شرح أحكام قانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم شعبان أحمد محمود، رجب عبد الحكیم سلی2

.1579و1577ولائحتھ التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات، نفس المرجع ،ص
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، بعد تعدیلھا 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 20المادة 3

، مرجع سابق.2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 12بموجب المادة 
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یعین أعضاء اللجنة حسب قدراتھم في المجالین المالي و البورصي تبعا للتوزیع التالي:

.1قاضي یقترحھ وزیر العدل-

عضو یقترحھ الوزیر المكلف بالمالیة.-

أستاذ جامعي یقترحھ الوزیر المكلف بالتعلیم العالي.-

عضو یقترحھ محافظ بنك الجزائر.-

ختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرة للقیم المنقولة.عضو م -

عضو یقترحھ المصف الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات والمحاسبین -

المعتمدین.

یتضح لنا من خلال ھذه التشكیلة، أن المشرع الجزائري قد أحسن فعلا حینما وضع تباین 

جنة، حیث تختلف دائرة إنتمائھم لتتراوح بین أھل واختلاف في صفة ومراكز أعضاء الل

الخبرة في القانون والقضاء، وكذا المحاسبة، المالیة، إلى جانب ذوي الخبرة في مجال القیم 

المنقولة، إلا أنھ من جھة أخرى ، نجد أن المشرع إكتفى بذكر أعضاء یقترحھم كل من 

دون إبراز صفة ومركز ھذه الأعضاء الوزیر المكلف بالمالیة ومحافظ بنك الجزائر ، لكن 

وماھي الخبرات والمؤھلات التي لابد أن تتوفر فیھم .

أمّا عن مسألة تطبیق معیار التشكیلة في تحدید الطابع القانوني للجنة، فنشیر إلى 

إعتبار أغلبیة أعضاء اللجنة من غیر القضاة، إذ نلمس وجود قاضي واحد فقط على مستوى 

مر ینفي ویستبعد الطابع أمام وجود خمس أعضاء  من غیر القضاة، أوعلیھ واللجنة.

القضائي علیھا.

بجانب ذلك نجد أن اللجنة زودت بھیاكل داخلیة ومصالح إداریة تتراوح بین الأمین 

العام والمستشارین وثلاث مدیریات مختصة في مجال مراقبة السوق والإعلام ومجال 

.2مھام والوظائف المسندة لھا على أحسن وجھ القانون والإدارة وذلك قصد أداء ال

لقد اعتبر المشرع الجزائري القاضي الذي یقترحھ وزیر العدل أحد أعضاء اللجنة، لكن دون الإشارة إلى دائرة انتماء 1
السوق المالیة الفرنسیة ھذا القاضي، أي ھل ینتمي إلى مجلس الدولة أو المحكمة العلیا، خلافا للوضع على مستوى سلطة

التي فرضت شروطا في صفة ومراكز القضاة المشكلین للمجمع والمتمثلین في مستشار للدولة، مستشار لدى محكمة 
النقض، ومستشار عام لدى مجلس المحاسبة.

وسیر والمتضمن تنظیم  2000سبتمبر  28، مؤرخ في 03-2000نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 2
.31/01/2001، صادر في 08المصالح الإداریة والتقنیة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ، جریدة رسمیة عدد 
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لفرع الثانيا

طرق الطعن في القرارات

إضافة إلى معیار التشكیلة، یعتبر معیار طریقة الطعن في قرارات اللجنة من بین أھم 

المتبعة فقھا وقضاءا، قصد تبیان وتحدید الطبیعة القانونیة لھیئة أو العضویةالمعاییر الشكلیة

كیف قانونا.معینة لم ت

یتبین لنا أن المشرع الجزائري 10-93برجوعنا إلى أحكام المرسوم التشریعي رقم 

لم یشر إلى أي مظھر فعال وواضح، یساعد في تكییف اللجنة، حیث إكتفى بالإحالة إلى 

أحكام قانون الإجراءات المدنیة في حالة الطعن في قرارات الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة، وكذا 

ھي المختصة في النظر في القرارت –الغرفة الإداریة التابعة للمجلس القضائي  –جعل 

بموجب القانون رقم 10-93محل الطعن ، إلا أنھ وبمناسبة تعدیل المرسوم التشریعي رقم 

، نلمس من خلال أحكامھ مؤشرات صریحة تساعد على تكییف اللجنة وتحدید03-04

لجزائري قرارات اللجنة قابلة للطعن بالإلغاء، ھذا طابعھا القانوني، إذ جعل المشرع ا

من القانون 9/3الطریق الذي لا تتبعھ إلا الھیئات الإداریة، وفي ھذا الإطار، تنص المادة 

یجوز لطالب الإعتماد أن یرفع طعنا بالإلغاء ضد قرار اللجنة أمام «على أنھ:04-03رقم 

.»غ قرار اللجنةمجلس الدولة في أجل شھر واحد من تاریخ تبلی

بجانب ھذه المادة، وضع المشرع عبارة الطعن بالإلغاء مرة أخرى وذلك في متن 

، 04-03بعد تعدیلھا بموجب القانون رقم 10-93من المرسوم التشریعي رقم 57/1المادة 

تعد قرارات الغرفة الفاصلة في المجال التأدیبي قابلة للطعن بالإلغاء أمام «حیث تنص:

.»ولة، خلال أجل شھر واحد من تاریخ تبلیغ القرار موضوع الإحتجاجمجلس الد

على ضوء ھذه الأحكام، یتضح لنا إتجاه إدارة المشرع الجزائري إلى اعتبار اللجنة 

ھیئة إداریة تصدر قرارات إداریة، وذلك تطبیقا لمعیار الطعن بالإلغاء، وبالتالي استبعاد 

.1الطابع القضائي على ھذه اللجنة

مجلس الدولة بالنظر في الطعن بالإلغاء ضد قرارات الغرفة الفاصلة في المجال التأدیبي لیس بمعیار حاسم ختصاصإ1
ا الموضوع ھو إختصاص الغرفة التجاریة بمجلس قضاء ذكر في ھن مثال یذقصد الوصول إلى تكییف قانوني معین، وأحس

رغم اعتبار ھذا الأخیر سلطة إداریة بصریح العبارة.مجلس المنافسةالجزائر بالنظر في الطعن في قرارات 
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الفرع الثالث

طبیعة الإجراءات المتبعة

تعتبر أھم الإجراءات المتبعة على مستوى اللجنة إداریة بطبیعتھا، لا تتواجد على 

مستوى الھیئات القضائیة، من بینھا طلب قبول إصدار القیم المنقولة، طلب قبول تداولھا، 

طلب إعتماد الوسطاء وھیئات التوظیف الجماعي...الخ.

جراءات تختص بھا الھیئات الإداریة لا القضائیة.فمثل ھذه الإ

فصحیح أن المشرع الجزائري وضع ضمن اللجنة بعض الأحكام المألوفة في الجھات 

القضائیة كإحترام حق الدفاع، إذ لا تصدر أي عقوبة ما لم یستمع قبل ذلك إلى الممثل المؤھل 

عقب مداولة خاصة لتقدیم ، وكذا إستعانة كل شخص تم إستدعاؤه أمام اللجنة1للمتھم

.2معلومات في القضایا المطروحة علیھا بمستشار من إختیاره

إلا أن تكریس مثل ھذه القواعد، ما ھو إلا بمثابة ضمانات تھدف إلى ضمان حریات 

الأفراد ومنع التعسف والإجحاف في حقوقھم. تطبیقا لھذا المعیار والمعاییر السالفة الذكر، 

ابع الإداري على اللجنة ونفي الطابع القضائي.نخلص إلى إضفاء الط

المطلب الثاني

المعاییر المادیة

بجانب المعاییر الشكلیة، اقترحت كذلك معاییر مادیة أو موضوعیة، قصد التوصل 

كر، طبیعة المھام الموكلة للجنةإلى إبراز الطبیعة القانونیة لھیئة ما، من بین ھذه المعاییر نذ

( الفرع الثاني ).ذا طرق تمویل اللجنةوك( الفرع الأول ) 

ة، مرجع ، المتعلق ببورصة القیم المنقول1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 56المادة 1
  سابق.

نفس ، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 38المادة 2
المرجع .
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الفرع الأول

طبیعة المھام الموكلة للجنة

إن طبیعة المھام الموكلة لھیئات الضبط، تساعد على التعرف على التكییف القانوني 

لھا، بتعبیر آخر ھل تعتبر الأعمال المخولة لھذه الھیئات أعمالا قضائیة، أم أعمالا إداریة 

.1العمل القضائي ھو الذي یحسم النزاع بصفة نھائیةمحضة، علما أن

: في التشریع الفرنسيأولا 

»لقد أنشئ المشرع الفرنسي سلطة السوق المالیة  AMF والتي كانت دمجا وجمعا «

»للجنة عملیات البورصة السابقة  COB» ومجلس السوق المالیة« CMF ، ومعظم «

انت تتمتع بھا لجنة عملیات البورصة سابقا بمعنى قبل المھام المخولة لھا شبیھة بتلك التي ك

، 2003أوت 01، المتعلق بالأمن المالي، والمؤرخ في 706-2003صدور القانون رقم 

المنشئ لسلطة السوق المالیة، تتكفل بتنظیم ورقابة السوق المالیة . وعلیھ، وطبقا لنص المادة 

سلطة السوق المالیة تتولى السھر على حمایة من التقنین النقدي والمالي الفرنسي فإن 621-1

الإدخار المستثمر في الأوراق المالیة أو أي منتوج مالي آخر وأي توظیف آخر یتم في إطار 

اللجوء إلى الإعلان العلني للإدخار، وإعلام المستثمرین، وكذا السیر الحسن لسوق القیم 

لة في المساھمة في ضبط الأسواق المنقولة، إضافة إلى مھمة أخرى ذات بعد دولي والمتمث

.2المالیة على الصعید الدولي

.3أمام ھذه المھام العامة الموكلة لسلطة السوق المالیة یستبعد الطابع القضائي لھا

ثانیا: في التشریع المصري

تتولى ھیئة سوق المال المصریة إبرام التصرفات واتخاذ الإجراءات اللازمة لتحقیق 

ص:أغراضھا وعلى الأخ

تنظیم وتنمیة سوق رأس المال، ویجب رأي الھیئة في مشروعات القوانین والقرارات -

المتعلقة بسوق رأس المال.

، 1996، دار النھضة العربیة، القاھرة، »ظاھرة الحد من العقاب«الجزائي،الإداريمحمد سامي الشوا، القانون 1
.100ص

2 MERVILLE Anne – Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 55.
3 Selon l’article 621-1 du code monétaire et financier, « L’autorité des marchés financiers,
autorité publique indépendante dotée de la personnalité morale…. Financières ».
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تنظیم أو الإشراف على دورات تدریبیة للعاملین في سوق رأس المال أو الراغبین في -

العمل بھ.

المال والتحقق الإشراف على توفیر ونشر المعلومات والبیانات الكافیة عن سوق رأس -

من سلامتھا ووضوحھا وكشفھا عن الحقائق التي تعبر عنھا.

مراقبة سوق رأس المال للتأكد من أن التعامل یتم على أوراق مالیة سلیمة، وأنھ غیر -

مشوب بالغش أو النصب، أو الإحتیال، أو الاستغلال أو المضاربات الوھمیة.

أحكام قانون سوق رأس المال والقرارات اتخاذ ما یلزم من إجراءات لمتابعة تنفیذ-

.1الصادرة تنفیذا لھ

من خلال ھذه الأغراض، تتحدد لنا المھام العامة لھیئة سوق المال المصریة لتتراوح بین 

تنظیم وتنمیة سوق المال ومراقبة حسن قیام ھذا السوق بوظائفھ وتوجیھ رؤوس الأموال 

كذلك خلق وتنمیة وتدعیم المناخ الملائم للإدخار اللازمة للمشاركة في التنمیة الإقتصادیة و

والإستثمار اللازمین لعملیة التنمیة الإقتصادیة . لھذا فإن الوظیفة الحقیقیة للھیئة أوسع وأكبر 

.2من إطار مفھوم رقابة المعلومات ورقابة عملیات سوق المال

التنظیم وإبداء وعلى ھذا الأساس فإن مھمة الھیئة تتعدى سلطة الرقابة لتشمل سلطة 

الآراء في مشروعات القوانین والقرارات المتعلقة بھا، ھذه المھام الأخیرة التي لا تتوفر في 

السلطات القضائیة، مما یستبعد الطابع القضائي كذلك على ھیئة سوق المال المصریة، وجعل 

مة المشرع المصري یضفي على ھیئة سوق المال الطابع العمومي، إذ كیفھا بمؤسسة عا

.3تتمتع بالشخصیة الإعتباریة المستقلة

في التشریع الجزائري - اثالث

من بین المھام العامة الموكلة للجنة نذكر، تنظیم سوق القیم المنقولة ومراقبتھا، وذلك 

بالسھر خاصة على حمایة الإدخار المستثمر في القیم المنقولة أو المنتوجات المالیة الأخرى 

 1992لسنة  95بد الحكیم سلیم، شرح أحكام قانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم شعبان أحمد محمود، رجب ع1
.1536طبقا لأحدث التعدیلات، مرجع سابق، ص ذیةولائحتھ التنفی

.99، 98ص 1998عبد الرافع موسى، الھیئة العامة لسوق المال، دون دار النشر، القاھرة، 2
.74لسوق المال، مرجع سابق، ص عبد الرافع موسى، الھیئة العامة3
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ء العلني للإدخار و تحقیق السیرالحسن لسوق القیم المنقولة التي تتم في إطار اللجو

.1وشفافیتھا

وفي سبیل تحقیق ھذه المھام العامة المخولة للجنة، اعترف المشرع الجزائري 

بسلطات عدیدة منھا التنظیمیة والرقابة والسلطة العقابیة.

، إضافة إلى سلطة تتمتع اللجنة بسلطة إصدار قرارات فردیة كقرار التأشیر والإعتماد

إصدار أنظمة في مجالات محصورة، ھذه المھام التي لا تتواجد على مستوى الھیئات 

القضائیة وإنما تتولاھا السلطات الإداریة.

بینما السلطة العقابیة، فھي تنحصر في عقوبات تأدیبیة، تدور بین الإنذار، التوبیخ 

ل العقوبات التي تصدرھا الھیئات الإداریة، وسحب الإعتماد، وكذا الغرامات المالیة، مثلھا مث

دون أن تتعدى إلى العقوبات السالبة للحریة، التي تنفرد بتوقیعھا الھیئات القضائیة وحدھا، 

ضمن منظومة الدولة.

، وعلى وجھ الخصوص بشأن سلطة التأدیب تسویة النزاعاتفي صمیم سلطة  كذلك

إلا أنھ لیس في كل النزاعات، ولا في مواجھة ، 2والتحكیم، فتتدخل اللجنة في حسم النزاعات

، خلافا للجھات القضائیة التي تتولى الفصل في جمیع 3جمیع المتدخلین في البورصة

النزاعات المعروضة علیھا، بغض النظر عن طبیعتھا وصفة أطرافھا، ضف إلى ذلك، فإن 

زاع إلى حد یتطلب حسم اللجنة في نزاع معین، لا یعتبر حسما نھائیا، حیث قد یستمر الن

تدخل القضاء، بحجة أن قرارات اللجنة قابلة للطعن بالإلغاء أمام مجلس الدولة، أي ھذا 

الأخیر ھو الفاصل النھائي للنزاع  . أمام ھذه المبررات، نرجح الطابع الإداري للجنة 

ونستبعد الطابع القضائي.

مرجع  ،المنقولة ، المتعلق ببورصة القیم 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 30المادة 1
  سابق.

تتولى اللجنة سلطة التحكیم عند نشوب النزاعات التقنیة فقط، الناتجة عن تفسیر القوانین واللوائح الساریة على سیر 2
، المتعلق ببورصة القیم 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 52رصة، أنظر المادة البو

المنقولة، نفس المرجع .
-93من المرسوم التشریعي رقم 53تكون سلطة التأدیب في مواجھة الوسطاء وھیئات التوظیف الجماعي، أنظر المادة 3

ق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.، المتعل1993ماي 23، المؤرخ في 10
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الفرع الثاني

طرق التمویل

بین المعاییر والركائز التي تساھم في إبراز الطبیعة إن أسلوب التمویل ، یعتبر من

القانونیة لھیئة أو لجنة معینة لا تعرف تكییف قانوني صریح، ویظھر دور وأھمیة معیار 

.1التمویل على وجھ الخصوص في تحدید عنصر استقلالیة كل سلطة ضبط

في التشریع الفرنسي:-أولا

النقدي والمالي، فإن سلطة السوق المالیة ، من التقنین2-5-621حسب أحكام المادة 

تتمتع بالاستقلالیة المالیة، ممّا یسمح لھا بالحصول مباشرة على مصادر مالیة دون المرور 

بالمیزانیة العامة للدولة، بمعنى أنّ ھذه الموارد المالیة التي تتحصل علیھا سلطة السوق 

.2دھاالمالیة الفرنسیة ھي حصیلة لمبالغ الرسوم التي تحدّ 

تتحدّد وتتقرّر میزانیة سلطة السوق المالیة من طرف المجمع بعد إقتراح من الأمین 

العام، ولا تخضع إلى أیة رقابة مسبقة للمراقب المالي، الأمر الذي یدفع السلطة إلى تسییر 

میزانیتھا بكل حریة، وكذا تنفیذ میزانیتھا، فتتمثل إذن الموارد والمصادر المالیة لسلطة 

لسوق المالیة من مساھمات عدة یدفعھا لھا المھنیون المتدخلون على مستوى السوق، تدفع ا

ھذه المساھمات من طرف أشخاص تخضع أنشطتھم لرقابة ھذه السلطة، إضافة إلى القائمین 

بالعملیات المالیة التي ھي من اختصاصھا.

»وعلى ھذا الأساس نمیزّ بین الحقوق الثابتة  droits fixes من جھة، الناتجة «

مقابل بعض المھام التي تدخل ضمن اختصاصات السلطة عن طریق القائمین بالعملیات 

3.)نشر تصریحات تجاوز الحدود، رقابة بعض الوثائق الأساسیة...(المالیة 

ومن جھة أخرى مساھمات متغیرة نتیجة للرقابة التي تمارسھا سلطة السوق المالیة على 

العرض العمومي للشراء، تأشیر مسبق للمذكرة الإعلامیة لعملیة رقابة(عملیة معینة 

1 VALETTE Jean –Paul, Droit de la régulation des marchés financiers, op. cit. p. 84.
2 DE VAUPLANE Hubert et DAIGRE Jean-Jacques, La loi sur la sécurité financière, op. cit.
p. 36.
3 MERVILLE Anne – Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 58.
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، وعلیھ فإن مقدار )الإصدار، التنازل وسط الجمھور، قبول التفاوض في سوق المنظمة...

المساھمات یتغیر حسب طبیعة الوظیفة الممارسة.

»نشیر في ھذا الصدد إلى أن مقدار میزانیة   AMF ، قد بلغ 2004خلال سنة «

خلال سنة CMFوCOBملیون أورو، أي أكثر من مجموع میزانیة كل من  45ي حوال

.1ملیون أورو40والمقدر ب 2002

تخضع الرسوم إلى الأحكام المتعلقة بالسیولة والتغطیة حسب الآلیات المتبعة في 

. فرغم إضفاء الطابع العمومي على سلطة 2تغطیة حصائل المرافق العامة الإداریة للدولة

ق المالیة، إلاّ أنھّا تتمتع باستقلالیة مالیة.السو

في التشریع المصري:-ثانیا

تتكون موارد الھیئة العامة للسوق المالیة ممّا یأتي.

الإعتمادات التي تخصصھا الدولة.-أ

الرسوم التي تحصلھا الھیئة طبقا لأحكام ھذا القانون.-ب

مقابل الخدمات التي تقدمھا.-ت

تطبیقا لأحكام ھذا القانون.الغرامات التي یحكم بھا-ث

القروض والمنح المحلیة والخارجیة التي یوافق علیھا مجلس إدارة الھیئة بعد -ج

اعتمادھا من السلطة المختصة قانونا.

إذن حددت الموارد المالیة للھیئة في الإعتمادات التي تخصصھا الدولة، والرسوم التي 

ھي:تحصلھا الھیئة إعمالا لأحكام ھذا القانون و

رسوم الإطلاع والحصول على صور من الأوراق والمستندات الموجودة لدیھا.-

الرسوم التي تحصلھا من الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة.-

الرسوم التي تحصلھا من الشركات المصدرة للأوراق المالیة.-

للقانون.رسوم التظلم من القرارات الصادرة من الوزیر أو الھیئة تنفیذا -

مقابل الخدمات التي تقدمھا الھیئة.

1 VALETTE Jean-Paul, Droit de la régulation des marchés financiers, op. cit. p. 139.
2 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 251.
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الغرامات التي یحكم بھا تطبیقا لأحكام ھذا القانون، ویلاحظ بالنسبة لھا أنھ لا یجوز -

للھیئة بتحصیل ھذه الغرامات تنفیذا لذلك القانون، بل لابدّ من صدور حكم قضائي نھائي 

الحكم.ثم تقوم الھیئة بتحصیل ھذه الغرامات تنفیذا لھذا 

وقد شرعت الھیئة بالفعل في تحصیل ھذه الغرامات المحكوم بھا وذلك بإنذار 

من ھذا 30الشركات المحكوم علیھا أو على مسؤولیتھا بالغرامات إعمالا لأحكام المادة 

.1القانون بالسداد  وإلاّ تمّ وقف الشركة عن ممارسة النشاط

مجال تمویل السلطات المختصة ل منظمةالالنصوص القانونیة تحلیلفإذا جئنا إلى 

.2ختلاف وتعدّد مصادر تمویل ھیئة سوق المال المصریةإبضبط السوق المالیة، یتبین لنا 

الجزائري ؟فما ھو الوضع إذن ضمن التشریع 

في التشریع الجزائري: - ثالثا 

نھا لقد تم تخصیص میزانیة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، وذلك قصد تمكی

من ممارسة المھام أو الوظائف المخولة لھا قانونا، وتتمثل مصادر تمویل اللجنة في الأتاوى 

التي تتقاضاھا عن الأعمال والخدمات التي تؤدیھا، إضافة إلى إعانة تسییر من میزانیة 

.3الدولة

الأتاوى:-1

لف تتحصل اللجنة مقابل الأعمال والخدمات التي تؤدیھا على عدة أتاوى، تخت

باختلاف طبیعة المھام والوظائف التي تمارسھا اللجنة على مستوى سوق القیم المنقولة، 

وعلیھ فتتلخص مجمل ھذه الأتاوى فیما یلي:

 إتاوة على التأشیرات الممنوحة عند إصدار القیم المنقولة عن طریق اللجوء العلني

أو تبادلھا.للإدخار، أو عند العرض العام لبیع القیم المنقولة أو شرائھا

لسنة  - 95قانون سوق رأس المال، الصادر بالقانون رقم شعبان أحمد محمود، رجب عبد الحكیم سلیم، شرح أحكام 1
.1571، 1570ولائحتھ التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات، ص 1992

"أنھ لا یتصور أن تكون ھذه الھیئة العامة التي لكن نشیر في ھذا الصدد، وعلى حسب أقوال الدكتور عبد الرافع موسى2
تبرعات أجنبیة، كما یتضح من خلال مصادر تمویل الھیئة العامة لسوق المال أن تدافع عن مصلحة عامة تتلقى قروضا أو 

إستقلالھا عن السلطة العامة مازال أمرا محل شك كبیر، حیث لاتزال تتبع وزیر التجارة الخارجیة"، أنظر عبد الرافع 
.79، 78موسى، الھیئة العامة لسوق المال، مرجع سابق، ص 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93التشریعي رقم من المرسوم 27المادة 3
  سابق.
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 إتاوة عند طلب إعتماد وسیط في عملیات البورصة وكذا عند تسجیل عون مؤھل

للقیام بمفاوضات في البورصة.

ه.ت.ج.ق.م(إتاوة عند طلب إعتماد ھیئة للتوظیف الجماعي للقیم المنقولة(.

.إتاوة عند قیام اللجنة بالتحقیق لدى الوسطاء في عملیات البورصة

ة النزاعات التقنیة الناتجة عن تفسیر النصوص التشریعیة والتنظیمیة إتاوة عند دراس

التي تحدد سیر البورصة.

1إتاوة تحصل على شركة تسییر بورصة القیم.

أما بالنسبة للأشخاص الملزمون بدفع ھذه الأتاوى فیتمثلون في:

المصدر: -أ

المبادرة بالعرض یلتزم مصدر القیم المنقولة عن طریق اللجوء العلني للإدخار أو

جنة، وذلك مقابل قیام ھذه الأخیرة بتأشیر مذكرة الإعلام التي للالعمومي، بتسدید أتاوى 

یقدمھا مصدر القیم المنقولة.

% من مبلغ الإصدار أو العرض العمومي مع 0.075ویتحدد مبلغ ھذه الأتاوى بنسبة 

.2ملایین دینار5إشتراط عدم تجاوز مبلغ ھذه الأتاوى ل 

الوسیط:-ب

یلتزم الوسیط بدفع أتاوى، تختلف باختلاف الأعمال والخدمات التي تقدمھا بالمقابل، على 

النحو التالي:

 دج، في حالة تقدیم الوسیط طلب إعتماده كوسیط في 100.000إتاوة یحدد مبلغھا ب

عملیات البورصة.

 مفاوض في دج، في حالة تقدیم الوسیط طلب تسجیل 50.000إتاوة یقدر مبلغھا ب

البورصة.

، المتعلق بالأتاوى التي تحصلھا لجنة تنظیم 1998ماي 20، المؤرخ في 170-98من المرسوم التنفیذي رقم 02المادة 1
.1998ماي، 24، صادرة في 34عملیات البورصة ومراقبتھا، جریدة رسمیة عدد 

، المؤرخ 170-98من المرسوم التنفیذي رقم 03، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت 20قرار وزیر المالیة، مؤرخ في 2
، 70، والمتعلق بالأتاوى التي تحصلھا لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، جریدة رسمیة عدد 1998ماي  20في 

 .1998سبتمبر  20صادر في
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 دج، یتكفل الوسیط بدفعھا عن كل یوم وعن كل محقق مقابل 2500إتاوة تتحدّد ب

.1مھمة التحقیق التي تقوم بھا اللجنة لدى الوسیط في عملیات البورصة

شركة تسییر بورصة القیم:-ج

ثل تتولى تسییر المعاملات التي تجري حول القیم المنقولة المقبولة في البورصة، ویم

رأسمال الشركة أسھما مخصصة للوسطاء في عملیات البورصة.

تمارس الشركة مھامھا تحت رقابة اللجنة، وتتلقى عمولات عن العملیات التي تجري في 

% من مبلغ العمولات التي تحصّلھا اللجنة.15البورصة، لكنھا ملزمة بتقدیم 

ندوق المشترك للتوظیف: الإستثمار ذات رأس المال المتغیرّ أو مسیرّ الص شركة -د

حین تقدیم طلب إعتماد ھیئة توظیف جماعي للقیم تتولى دفع أتاوى للجنة وذلك

المنقولة.

بجانب الأشخاص السالفة الذكر، فیلتزم كذلك كل  من یطلب تدخل اللجنة لدراسة أي 

رصة، نزاع ذي صبغة تقنیة ناتج عن تأویل وتفسیر النصوص القانونیة التي تحدد سیر البو

دج لكل ملف معالج.10.00بدفع مبلغ إتاوة قدرھا 

بجانب ھذه الأتاوى التي تحصلھا اللجنة عن طریق مصالحھا، تتواجد أتاوى من نوع 

.2آخر

من خلال ھذه الأحكام القانونیة المنظمة لمصادر تمویل اللجنة ، وعلى وجھ 

للجنة، یظھر لنا أن اللجنة الخصوص مصدر الأتاوى الذي یعتبر مصدرا أساسیا لتمویل ا

لیست بمثابة سلطة إداریة عادیة أو سلطة إداریة تقلیدیة التي تعتمد في مسألة تمویلھا على 

الدولة دون تخصیص میزانیة ذاتیة لھا، وإنما ھي سلطة إداریة مستقلة، وقد جاء المشرع 

یھا، وھذا رغم الجزائري صریح في ھذا الموضوع من خلال إضفاء الإستقلالیة المالیة عل

تخصیص إعانة التسییر من  الدولة.

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93سوم التشریعي رقم من المر15المادة 1
 سابق.

تتقاضى اللجنة عمولات سنویة حیث یحدّد مبلغ العمولة السنویة التي تحصلھا من ھیئات التوظیف الجماعي للقیم 2
دیسمبر من كل سنة، كما تدفع العمولة  31في % من الأصل الصافي لھذه الھیئات، مثلما یسجل 0.05المنقولة بنسبة 

مارس من كل سنة من طرف شركة الإستثمارات ذات رأس المال المتغیر أو مسیرّ الصندوق 31السنویة في مدة أقصاھا 
من  52، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت 05من قرار وزیر المالیة، مؤرخ في 3و 2المشترك للتوظیف، أنظر المادتان 

، والمتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد 1996جانفي  10، المؤرخ في 08-96قم الأمر ر
  .1998سبتمبر  20، صادر في 70
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إعانة التسییر من الدولة:-2

الأتاوى التي تحصلھا اللجنة نتیجة الأعمال والخدمات التي تؤدیھا على  بجانب    

مستوى سوق الأوراق المالیة ولمختلف المتدخلین على مستواھا، فنجدھا كذلك تعتمد في 

.1تخصص لھا من میزانیة الدولةمیزانیتھا على إعانات تسییر 

رغم التكریس القانوني للأتاوى التي تتقاضاھا اللجنة نشیر في ھذا الموضوع إلى أن 

مقابل الخدمات التي تؤدیھا ، إلا أنھ ونظرا إلى قلة المعاملات الجاریة على مستوى بورصة 

الأساسي وذلك من الناحیة قیم المنقولة الجزائریة ، تبقى إعانات التسییر من الدولة المصدر ال

العملیة الواقعیة .

، 2بعد التوصل إلى إبراز الطابع الإداري للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا

والإعتراف لھا بالاستقلالیة بصریح العبارة، حیث اعتبرھا المشرع الجزائري من خلال 

سبة للتشریع الفرنسي نفس الأمر بالن، "سلطة ضبط مستقلة"،04-03أحكام القانون رقم 

نتوقف لنتساءل عن مدى حیث إعتبر سلطة السوق المالیة بمثابة " سلطة عامة مستقلة " ،

بتعبیر بمعنى ھل توجد فعلا إستقلالیة أم لا ، وفي حالة وجودھا فما مداھا ، ھذه الإستقلالیة، 

آخر علاقة ھذه اللجنة بالسلطة التنفیذیة؟

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 28المادة 1
  سابق.

الإداري على اللجنة من شأنھ أن یدفعنا إلى إعتبار ھذه اللجنة بمثابة مرفق عام، لكن سرعان ما ننفي إنّ إضفاء الطابع 2
خلافا للجنة تنظیم ومراقبة )بالخصوص الرقابة السلمیة(ذلك، وذلك نظرا لكون المرفق العام یخضع إلى وصایة وزاریة 
ستقلالیة تجاه السلطة التنفیذیة، أنظر:عملیات البورصة التي اعترف لھا المشرع الجزائري صراحة بالا

ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en
Algérie, Editions HOUMA, Alger, 2005, p. 97.
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المبحث الثاني

اللجنة بالسلطة التنفیذیة ومدى دستوریة أحكامھاعلاقة 

إنّ إضافة عبارة الإستقلالیة للتكییف القانوني للجنة، مسألة أثارت نقاشا و جدالا 

كبیرین، بحجة أنھّا خلقت إختلافا وتمییزا عن السلطات والھیئات الإداریة العادیة أو التقلیدیة 

لتي لا تتوفر عن أیة إستقلالیة، وإنمّا ھي أجھزة الموجودة سابقا ضمن المنظومة القانونیة وا

للدولة، تمارس عن طریقھا مھامھا ووظائفھا.  تابعة

بینما نجد السلطات الإداریة المستقلة، تتوفر عن خاصیة الإستقلالیة تجاه السلطة التنفیذیة، 

یكون ذلك إلاّ الأمر الذي یدفعنا إلى البحث عن مدى فعلیة وحقیقة وجود ھذه الإستقلالیة، ولا 

بتحلیل معظم الأحكام القانونیة المتعلقة باللجنة سواءا في جانبھا العضوي أو الوظیفي.

المطلب الأول

علاقة اللجنة بالسلطة التنفیذیة

بالإستقلالیة 04-03إعترف المشرع الجزائري صراحة من خلال أحكام القانون رقم 

فما ھي أوجھ یةكذلك بالاستقلالوق المالیة للجنة، كما اعترف المشرع الفرنسي لسلطة الس

  ؟ (الفرع الثاني)ووظیفیا (الفرع الأول)ھذه الاستقلالیة عضویا

الفرع الأول

من الناحیة العضویة

قبل أن نتطرق إلى طبیعة العلاقة التي تجمع اللجنة بالسلطة التنفیذیة من الجانب 

مع الإستعانة دائما بكل لجانب العضوي الوظیفي ، نحاول أولا البحث عن ھذه العلاقة من ا

من التشریع الفرنسي والمصري .

التشریع الفرنسي:أولا

خلافا للوضع في التشریع المصري، فإنّ المشرع الفرنسي كیفّ سلطة السوق المالیة 

مستقلة، لكن استقلالیتھا العضویة تبقى محل شك لعدة مبررات. عامة باعتبارھا سلطة

سلطة السوق المالیة سلطة مستقلة لا تخضع لأیة رقابة سلمیة، حیث فمن جھة تعتبر

لا تتلقى سلطة السوق المالیة أي أوامر أو توصیات من طرف الحكومة، إضافة إلى أن 
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ستعمال المشرع الفرنسي عبارة "سلطة عامة"، بدلا من عبارة " سلطة إداریة"، كما كان إ

»صة السابقة علیھ الوضع عند تكییف لجنة عملیات البور COB أمر یؤدي إلى تعزیز «

»وتقویة إستقلالیة  AMF »مقارنة ب « COB »بحجة أنّ « AMF لا یربطھا أي «

رابط بالتركیبة والبنیة الإداریة، فھي تتفق في ھذا الجانب مع الأشخاص المعنویة التي تنتمي 

Banqueإلى القانون العام، مثل البنك الفرنسي، de France.1

ضف إلى ذلك فإنّ مشاركة السلطات الدستوریة الثلاث المتمثلة في كل من رئیس 

الجمھوریة، رئیس المجلس الوطني ورئیس مجلس الأمة، وكذا تدخل الھیئات القضائیة، فھي 

.2ستقلالیة العضویةالإضمانات  توفرمسألة تمنح و

»نتداب أعضاء إعلاوة على ذلك فإنّ مدة  AMF دة طویلة، إذ محددة قانونا لم«

لمدة خمس سنوات غیر قابلة للتجدید بموجب مرسوم موقع من طرف AMFیعین رئیس 

رئیس الجمھوریة، بینما یعینّ أعضائھا الآخرین لمدة خمس سنوات قابلة للتجدید مرّة 

.3واحدة

بجانب ھذه الأوجھ المبرّرة والمجسّدة لوجود استقلالیة عضویة، نضیف تكریس 

.4، وكذا نظام التنافي والاستقلالیة المالیةAMFم تجدید مدة انتداب رئیس قواعد حمائیة كعد

»ستقلالیة إلكن رغم التكییف الصریح لوجود  AMF ، إلاّ أنّ ھذا لا یستلزم ولا «

تحت  « AMF »یعني غیاب أیة علاقة بینھا وبین السلطة التنفیذیة، بحجة أنھّ لاتزال 

یعین الأمین العام من طرف المجمع ، AMF » ΎѧѧϤϛ »س الوصایة الھیكلیة، حیث یعین رئی

»لكن بعد إقتراح من رئیس  AMF وموافقة الوزیر المكلف بالإقتصاد، إضافة إلى أنّ «

commissaire)الوزیر ھو الذي یختار جزء من أعضاء المجمع، ویعینّ مندوب الحكومة 

de gouvernement) الذي یتولى متابعة مھام« AMF مة التنظیم للحقائق ءملاومدى «

1 BONEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 243.
2 DU MARAIS Bertrand, Droit public de la régulation économique, Dalloz, Paris, 2004,
p. 519. Et DECOOPMAN Nicole, « La composition des autorités de régulation et
l’indépendance par rapport à la vie des affaires », in BOULOC Bernard,(sous la direction de)
Autorités de régulation et vie des affaires, Dalloz, Paris, 2006, p. 16.
3 NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés financiers, PUF, Paris, 2005,
p. 105.

4 VALETTE Jean-Paul, Droit de la régulation des marchés, op. cit. p. 138.
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»الإقتصادیة والمالیة، كما یصادق على النظام العام ل  AMF ، وفي حالة عجز أو تقصیر «

الضابط ، إتخاذ تدابیر إستعجالیة تفرضھا الظروف، وذلك بناء على مرسوم .

»فوجود مندوب الحكومة على مستوى  AMF مسألة تقلص من الإستقلالیة «

»العضویة ل  AMF بموجب  « COB »مثل ھذه الأحكام كانت قد ألغیت على مستوى و«

.1، وذلك قصد تفعیل وتأكید استقلالیتھا1989أوت 02القانون المؤرخ في 

لكن نجد أنّ المشرع الفرنسي قد راجع وسمح بوجود مثل ھذا العضو "مندوب 

»الحكومة" ضمن السلطة الضابطة الجدیدة  AMF یقولون في ، ممّا جعل بعض المؤلفین«

»ھذا الشأن  La forte délégation de pouvoir de l’Etat à l’autorité a comme

contrepartie la présence d’un commissaire du gouvernement »2.

وعلى ھذا الأساس نتوصل إلى إقرار بوجود إستقلالیة عضویة على مستوى 

« AMF ا.لكنھا لیست بصفة مطلقة وإنمّا نسبیة جدّ «

ثانیا: في التشریع المصري

بعدما كانت الھیئة العامة لسوق المال المصریة تكیفّ بمثابة ھیئة عامة تتبع وزیرالإقتصاد 

، أصبحت 1992لسنة  95والتجارة الخارجیة، وذلك بموجب قانون سوق رأس المال رقم 

لتجارة ، الصادر بتنظیم وزارة ا2001لسنة  416بمقتضى قرار رئیس الجمھوریة رقم 

الخارجیة وعلى وجھ الخصوص المادة الثالثة منھ، ھیئة عامة تتبع وزیر التجارة الخارجیة 

ویكون الوزیر المختص بالنسبة لھا.

نشیر في ھذا الشأن إلى أنّ المشرع المصري خلافا للمشرع الجزائري لم یستعمل 

بصریح العبارة مصطلح عبارة الاستقلالیة ولم یشر إلیھا إطلاقا، بل عكس ذلك فھو استعمل 

" التبعیة " ، وعلیھ فالإستقلالیة العضویة غائبة ومنعدمة ضمن الھیئة العامة لسوق المال 

.3المصري

1 OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op. cit. p. 93.
2 RAMEIX Gérard, « L’autorité des marchés financiers », Petites affiches, 14 novembre 2003,
n° 228, p. 13.

 1992لسنة  95شعبان أحمد محمود رجب، عبد الحكیم سلیم، شرح أحكام سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم 3
.1535التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات، مرجع سابق، ص ولائحتھ 
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ومن الأمثلة الموضحة للتبعیة العضویة لھیئة سوق المال المصریة، نذكر جعل سلطة 

أعضاء 4تداب تعیین واقتراح أعضاء الھیئة من إختصاص السلطة التنفیذیة، وتحدید مدة ان

للجنة لمدة سنتین قابلة للتجدید، ممّا ینفي استقلالیة الھیئة.

: في التشریع الجزائري:ثالثا

لقد أوجد المشرع الجزائري عدة سلطات ضبط، وذلك عبر مختلف القطاعات 

الإقتصادیة، والمالیة، ومنھا من كیفّت بالإستقلالیة صراحة، كما ھو الشأن في لجنة تنظیم 

ومنھا 1وسلطة الضبط للبرید والمواصلات–محل الدراسة -البورصة ومراقبتھا عملیات

ومجلس 2من لم تعرف ھذه الخاصیة صراحة، كمجلس النقد والقرض، واللجنة المصرفیة

.033-03في ظل الأمر رقم المنافسة

وعند البحث عن المفھوم القانوني للاستقلالیة، نجد أن المقصود بھا ھو عدم الخضوع

لأیة رقابة سلمیة أو وصائیة، ومن بین ما یدعّم ویؤكّد ھذه الاستقلالیة نذكر:

Laالتشكیلة-1 composition:

تتكون اللجنة من عدة أعضاء مع اختلاف دائرة إنتمائھم والمتمثلة في القضاء، التعلیم 

العام، المحاسبة، ذوي الخبرة في  المجال المالي والبورصي.

الأعضاء المشكلین للجنة، مظھر یضمن الإستقلالیة العضویة وتحقیق فاختلاف وتعدّد 

الشفافیة في المعاملات إلى حدّ ما، إذ سرعان ما تتقلص ھذه الإستقلالیة، حیث أنھ رغم تباین 

واختلاف الجھات المقترحة لأعضاء اللجنة والتي تتمثل في كل من وزیر العدل، الوزیر 

بالتعلیم العالي، محافظ بنك الجزائر، المصف الوطني المكلف بالمالیة، الوزیر المكلف

، إلاّ أنّ أغلب ھذه الجھات 4للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات والمحاسبین المعتمدین

المقترحة تتمثل في الوزراء باختلاف إختصاصھم، فحبذا لو أنّ المشرع الجزائري خوّل 

لس الشعبي الوطني ومجلس الأمة ، سلطة للھیئات الممثلة للدولة والمجسدة في كل من المج

، یحدّد القواعد العامة المتعلقّة بالبرید والمواصلات السلكیة 2000أوت 05، مؤرخ في 03-2000قانون رقم 1
واللاسلكیة، مرجع سابق .

، یتعلقّ بالنقد والقرض، مرجع سابق .2003أوت 26، مؤرخ في 11-03أمر رقم 2
بمثابة سلطة إداریة ، إلا أنھ تم تكییفھ 03-03في ھذا الموضوع إلى أن مجلس المنافسة اعتبر في إطار الأمر رقم نشیر3

، المعدل والمتمم للأمر 2008جوان 25، المؤرخ في 12-08صراحة بسلطة إداریة مستقلة وذلك بعد صدور القانون رقم 
.2008جویلیة 02، صادر في 36ق بالمنافسة ، جریدة رسمیة عدد والمتعل2003جویلیة 19، المؤرخ في 03-03رقم 

، 2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03، بعد تعدیلھا بموجب القانون رقم 10-93من المرسوم التشریعي رقم 22المادة 4
نقولة، مرجع سابق.، المتعلق ببورصة القیم الم1993ماي 23، المؤرخ في 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 
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اقتراح أعضاء ھذه اللجنة، كما فعل المشرع الفرنسي حینما وزع سلطة اقتراح بعض 

أعضاء المجمع بین كل من رئیس مجلس الأمة، رئیس المجلس الوطني ورئیس المجلس 

.1الإقتصادي والإجتماعي

لأجدر، أن یتم إقتراح " عضو ضف إلى ذلك، وتجسیدا لإستقلالیة اللجنة، فكان من ا

القاضي" من طرف رئیس المحكمة العلیا أو رئیس مجلس الدولة ولیس من طرف وزیر 

العدل.

على ضوء ھذه الأحكام، لا نلمس استقلالیة عضویة فعلیة من خلال ھذا الجانب.

طریقة تعیین أعضاء اللجنة:-2

رصة القیم المنقولة على صفة ، المتعلق ببو10-93لقد نص المرسوم التشریعي رقم 

ومراكز أعضاء اللجنة ورئیسھا، وكذا على طریقة إقتراحھم، لكنھ لم یشر إلى أسلوب 

تعیینھم، وإنمّا أحال مثل ھذه الأحكام إلى نصوص تنظیمیة.

جوان 13تطبیقا لمثل ھذه الأحكام، فقد صدر فعلا المرسوم التنفیذي، المؤرخ في 

تعیین رئیس اللجنة للحكومة، وذلك بموجب مرسوم تنفیذي یتخّذ ، والذي خوّل سلطة 1994

ھذه الأحكام تؤثر سلبا إلا أن، 2في مجلس الحكومة بناء على إقتراح الوزیر المكلف بالمالیة

.في إنفراد الحكومة بسلطة التعیینعلى خاصیة الإستقلالیة المعترف بھا للجنة، ویتجلى ذلك 

تمّ تعیینھ "عبد الحكیم براح"رئیس لجنة البورصة الحاليأنھ تجدر بنا الإشارة إلىإلا أن

.3بموجب مرسوم رئاسيالجمھوریة رئیسمن طرف

مركز أعضاء اللجنة:-3

1 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en
Algérie, op. cit. p. 103.

من المرسوم التشریعي 29، 22، 21، یتضمن تطبیق المواد 1994جویلیة 13، المؤرخ في 175-94مرسوم تنفیذي رقم 2
.1994جوان26، صادر في 41عدد ، جریدة رسمیة 1993ماي  23ي ف، المؤرخ 10-93رقم 

، یتضمن تعیین رئیس لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا ، جریدة  2013جانفي  15مؤرخ في مرسوم رئاسي 3
  . 2013جانفي  27، صادر في 06رسمیة عدد 
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إن تحدید مدة إنتداب أعضاء ورئیس اللجنة من بین الركائز الھامة الإنتداب:-ا 

سنوات، كما یعیّن 4ھامھ لمدة تدوم لضمان إستقلالیتھا، فیعین رئیس اللجنة في سبیل القیام بم

.1الأعضاء الآخرون لنفس المدة

إضافة إلى تحدید ھذه المدة فقد أشار المشرع الجزائري إلى ظروف إنتھاء عضویة 

كل من رئیس اللجنة وبقیة أعضائھا، فبالنسبة للرئیس، فتنھى مھامھ بنفس طریقة تعیینھ، 

لحكومة، غیر أنھّ لا یمكن أن تنھى مھامھ بمعنى بموجب مرسوم تنفیذي یتخذ في مجلس ا

أثناء ممارستھ النیابة إلاّ في حالة إرتكاب خطأ مھني جسیم أو لظروف إستثنائیة تعرض 

.2رسمیا في مجلس الحكومة

فمثل ھذه الأحكام قد تدفع للوھلة الأولى إلى تأكید وجود الإستقلالیة العضویة من ھذا 

لأحكام تخفي ھذه الإستقلالیة، منھا عدم الإشارة إلى المنظور، لكن بجانبھا، وجدت بعض ا

ظروف وأسباب إنھاء عضویة الأعضاء البقیة للجنة خلال مدة نیابتھم، كما فعل بالنسبة 

لرئیس اللجنة، فكان على المشرع الجزائري حصر وتحدید ظروف وأسباب إنھاء 

عضویتھم.

أنھّ بالرجوع إلى النصوص دید مدة الإنتداب، حیثجوثانیا عدم تكریس مبدأ عدم ت

القانونیة المتعلقة ببورصة القیم المنقولة، نلمس سكوت المشرع في مسألة تجدید أو عدم 

تجدید مدة إنتداب الرئیس والأعضاء، سواء بشكل صریح أو ضمني، وأمام غیاب أحكام 

ك حسب وذلصریحة في ھذا الشأن أمر یقرّ بقابلیة تجدید مدة انتداب رئیس وأعضاء اللجنة

الأمر الذي یقلصّ من الإستقلالیة.،3أحد المؤلفینتحلیل

نتداب رئیس وأعضاء اللجنة من جھة، إوعلیھ، وعلى ضوء مظھر قابلیة تجدید مدة 

اللجنة خلال مدة إنتدابھم عدا وعدم حصر وتحدید ظروف وأسباب إنھاء عضویة أعضاء 

، یتضمن تطبیق 1994جویلیة 13، المؤرخ في 175-94على التوالي من المرسوم التنفیذي رقم 06و02المادتان 1
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93، من المرسوم التشریعي رقم 29، 22، 21المواد 

  مرجع سابق.
، من المرسوم 29، 22، 21، یتضمن تطبیق المواد 1994جویلیة 13، مؤرخ في 175-94مرسوم تنفیذي رقم 2

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93ریعي رقم التش
3 « En l’absence de précision sur le caractère non renouvelable, on peut sans doute penser que
le mandat peut être renouvelé. Cela tend à diminuer la garantie d’indépendance… ». Voir,
GUEDON Marie-José, Les autorités administratives indépendantes, LGDJ, Paris, 1991, p.75.
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الي على إستقلالیة اللجنة من الناحیة ، من جھة أخرى، نتوصل إلى إضفاء الطابع الخیالرئیس

العضویة.

أكثر من ذلك، فیمكن تأكید غیاب ھذه الاستقلالیة العضویة بمبررات أخرى.

Leنظام التنافي: -ب régime des incompatibilités

قد یكون نظام التنافي مطلقا أو نسبیا، فیظھر النوع الأول عندما تكون وظیفة أعضاء 

ات الإداریة المستقلة تتنافى مع ممارسة أي وظیفة أخرى سواء أكانت أجھزة إدارة السلط

عمومیة أو خاصة، وكذا مع أي نشاط مھني وأیة إنابة انتخابیة، بالإضافة إلى إمتناع إمتلاك 

.1الأعضاء للمصالح بصفة مباشرة أو غیر مباشرة

علق بالكھرباء كرّس المشرع الجزائري نظام التنافي المطلق، ضمن أحكام القانون المت

، وكذا القطاع المصرفي 3، ونظام التنافي الجزئي على مستوى قطاع المناجم2وتوزیع الغاز

.4عند تنظیم اللجنة المصرفیة

أما على مستوى بورصة القیم المنقولة، فقد أخضع المشرع الجزائري لجنة البورصة 

10-93تشریعي رقم  لنظام التنافي، لكن لیس بصفة مطلقة، حیث تنص أحكام المرسوم ال

" یمارس رئیس اللجنة مھمتھ كامل الوقت، وھي تتنافى مع أیة إنابة انتخابیة أو على أنھ 

وظیفة حكومیة أو ممارسة وظیفة عمومیة أو أي نشاط آخر، باستثناء أنشطة التعلیم 

.5والإبداع الفني والفكري"

ائري لم یمنع رئیس نلاحظ على ضوء أحكام المادة السالفة الذكر أن المشرع الجز

اللجنة من امتلاك مصالح لدى مؤسسات قد تخضع لرقابتھا ولسلطتھا العقابیة، أكثر من ذلك 

فقد اقتصر المشرع على تطبیق نظام  التنافي على الرئیس فقط دون الأعضاء الآخرین، 

نجد  خاصة وأنھ من بین أعضاء الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة المتواجدة على مستوى اللجنة ،

عضوین منتخبین من بین أعضاء اللجنة طوال مدة إنتدابھما، وعلى ھذا الأساس كان لزاما 

1 ZOUAIMIA Rachid, « Les fonctions répressives des autorités administratives indépendantes
statuant en matière économique », Revue Idara, n° 28, 2004. p. 150.

، یتعلق بالكھرباء وتوزیع الغاز بواسطة القنوات، 2002فیفري 05، المؤرخ في 01-02من القانون رقم 121المادة 2
  مرجع سابق.

، والمتضمن قانون المناجم، مرجع سابق.2001جویلیة 03، المؤرخ في 10-01من القانون رقم 49المادة 3
، یتعلق بالنقد والقرض، مرجع سابق.2003وت أ26، المؤرخ في 11-03من الأمر 14المادة 4
، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم  من 24المادة 5
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على المشرع تعمیم نظام التنافي على جمیع أعضاء اللجنة ، زیادة على الرئیس قصد تفعیل 

وضمان الإستقلایة العضویة للجنة البورصة.

تدخل في ھذا  عندما أحسن فعلانشیر في ھذا الصدد إلى أن المشرع الجزائري

مختلف الفراغات والثغرات الموجودة سابقا ضمن الأحكام والقواعد المنظمة لسدّ لالموضوع 

المتعلق ،01-07عن طریق إصدار الأمر رقم بالتوسیع من حالات التنافيوذلكالقطاعات

.1بحالات التنافي والإلتزامات الخاصة ببعض المناصب والوظائف 

Leع: إجراء الإمتنا-ج procédé de l’empêchement

نقصد بإجراء الإمتناع تلك التقنیة التي تستثني بعض أعضاء الھیئة من المشاركة في 

المداولات المتعلقة بالمؤسسات محل المتابعة بحجة وضعیتھم الشخصیة تجاھھا.

" لا یجوز للرئیس ولجمیع ، فإنھ: 10-93حسب أحكام المرسوم التشریعي رقم 

مین الدائمین في اللجنة أن یقوموا بأیة معاملات تجاریة حول أسھم مقبولة في المستخد

.2البورصة"

یتبین لنا على ضوء أحكام المادة المذكورة أعلاه، ضعف وتقلیص استقلالیة اللجنة 

عضویا، بحجة أنھّ لا مانع لا للرئیس ولا لبقیة الأعضاء من إمتلاك أسھم لدى الشركات 

ة، الأمر الذي یعرقل ویحدّ من الحیاد والشفافیة وبالتالي الإستقلالیة.المقبولة في البورص

ضف إلى ذلك فإنّ رئیس الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة الذي ھو بالذات رئیس اللجنة 

والعضوین الآخرین بإمكانھم المشاركة في مداولات قضایا قد تربطھم بھا مصالح خاصة، 

علیھ نشك في شفافیة وموضوعیة القرارات الصادرة بمعنى لا یخضعون لإجراء الإمتناع، و

من الغرفة.

نخلص في الأخیر إلى أنّ المشرع الجزائري كیفّ اللجنة بسلطة ضبط مستقلة، إلاّ أنّ 

ھذه الأخیرة تبقى جدّ محدودة، إذ لاتزال اللجنة في وضعیة تبعیة إزاء السلطة التنفیذیة في 

ي التشریعات المقارنة؟جانبھا العضوي، فھل یكون الوضع نفسھ ف

، یتعلق بحالات التنافي والإلتزامات الخاصة ببعض المناصب 2007مارس 01، مؤرخ في 01-07أمر رقم 1
.2007مارس 7، صادرة  في 16یدة رسمیة عدد والوظائف ، جر

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 25المادة 2
  سابق.
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بعدما توصلنا إلى إعتبار معظم سلطات الضبط العاملة في مجال بورصة القیم 

المنقولة ذات إستقلالیة جدّ محدودة ونسبیة من الناحیة العضویة ، فھل تحتفظ بھذه الخاصیة 

من الناحیة الوظیفیة ؟

الفرع الثاني

من الناحیة الوظیفیة

واق الأوراق المالیة قصد حمایة الإدخار العام أنشئت أغلب سلطات ضبط أس

المستثمر وحسن سیر أسواق الأوراق المالیة وذلك عن طریق قیامھا بعدة وظائف كالرقابة، 

التنظیم، العقاب، فھل تتمتع باستقلالیة وظیفیة إزاء السلطة التنفیذیة، أم لا تزال ھذه الأخیرة 

تمارس نفوذھا وتأثیرھا علیھا.

ریع الفرنسي: التشأولا 

»رغم الإعتراف الصریح لكل من لجنة عملیات البورصة الفرنسیة السابقة  COB »

»، وسلطة السوق المالیة الجدیدة  AMF بخاصیة الاستقلالیة، حیث كیفت الأولى على «

أساس " سلطة إداریة مستقلة" أمّا الثانیة فھي " سلطة عامة مستقلة"، إلاّ أنّ المفھوم الحقیقي 

تقلالیة یبرز ویظھر بصفة أكثر وضوح ضمن سلطة السوق المالیة، أي السلطة سلإل

»الضابطة الجدیدة  AMF »، وذلك لعدة أسباب، أھمھا یكمن في الإعتراف ل « AMF »

»بالشخصیة القانونیة خلافا لما كان علیھ الوضع على مستوى COB ھذا الأمر، م، وأما1«

یازات لم تكن تتمتع بھا سابقا منھا:أصبح لسلطة السوق المالیة عدة امت

»أھلیة التقاضي، حیث بإمكان رئیس  AMF التقاضي أمام الجھات القضائیة «

باسمھا ولیس باسم الدولة، وبالتالي ترتیب مسؤولیتھا نتیجة أخطائھا الجسیمة، وتولیھا دفع 

.2دولةالتعویضات المالیة اللازمة من ذمتھا المالیة الخاصة ولیس من خزینة ال

1 FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Les contours de l’autorité des marchés financiers », in
Mélanges AEDBF-France, 2003, p. 176.
2 ECKERT Gabriel, « La responsabilité administrative des autorités de régulation », Revue
de Droit Bancaire et Financier, Mars-Avril 2009, p. 23.
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بمعنى أنّ الإستقلالیة المالیة تظھر من خلال تمویل نفسھا بنفسھا، وكذا في حریة 

. كما أنّ الشخصیة القانونیة المخولة لسلطة السوق المالیة، مسألة 1تسییر وتنفیذ میزانیتھا

العام، حیث تحدّد میزانیتھا بنفسھا بعد اقتراح من أمینھا سمحت لھا بالتمتع بالاستقلال المالي

وتتولى تنفیذھا دون رقابة سابقة.

لكن مقابل ھذه المؤشرات الموضحة والمبینة للاستقلالیة الوظیفیة تتواجد ما یبین 

خلاف ذلك، بمعنى تدخل السلطة التنفیذیة في مھام وصلاحیات سلطة السوق المالیة، مثل 

الیة، منشور في الجریدة ضرورة موافقة وزیر الإقتصاد على النظام العام لسلطة السوق الم

.2صور أو عجز السلطة، تتخذ بموجب مرسوم تدابیر استعجالیةقالرسمیة، كما أنھّ في حالة 

ثانیا: التشریع المصري

إنّ المشرع المصري صریح بشأن العلاقة التي تربط الھیئة العامة لسوق المال 

ولا وظیفیة، حیث لاتزال ھذه بالسلطة التنفیذیة حیث لم یعترف لھا بأیة استقلالیة لا عضویة

.3الھیئة تمارس مھامھا ووظائفھا تحت رقابة وإشراف وزیر التجارة الخارجیة

: في التشریع الجزائريثالثا 

رغم التكییف الصریح للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا باعتبارھا " سلطة 

تیجة عدة أسباب.ضبط مستقلة "، إلاّ أنّ ھذه الإستقلالیة غالبا ما تختفي ن

الوسائل القانونیة:-1

من بین الوسائل القانونیة التي قد تبین وجود أو غیاب الإستقلالیة الوظیفیة للجنة نذكر:

الشخصیة القانونیة:-أ

لقد سلك المشرع الجزائري مسلك المشرع الفرنسي بخصوص الإعتراف بالشخصیة 

»القانونیة ل  AMF في ظل القانون المنشئ لھا سلطة سوق القیم بعدما كانت اللجنةإذ،«

المنقولة، مجرّدة من الشخصیة المعنویة، نجد أنّ المشرع الجزائري قد تراجع عن ذلك من 

، حیث خوّل للجنة الشخصیة المعنویة، الأمر الذي یدعّم ویضمن 04-03خلال القانون رقم 

1 STORCH Olivier, « Les conditions et modalités budgétaires de l’indépendance du
régulateur » in FRISON-ROCHE Marie-Anne, (sous la direction de), Les régulations
économiques, légitimité et efficacité, Presses de Sciences Po et Dalloz, Paris, 2004, p. 65.
2 OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op. cit. p. 93.

ولائحتھ  1992لسنة  95یم سلیم، شرح أحكام قانون سوق المال الصادر بالقانون رقم شعبان أحمد محمود رجب عبد الحك3
.1535التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات، مرجع سابق، ص
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تمتعھا بعدة إمتیازات لم تكن تتمتع إستقلالیتھا الوظیفیة مقارنة بوضعھا السابق، وذلك نتیجة 

بھا في السابق منھا:

حریة التعاقد:

إنّ منح الشخصیة المعنویة لھیئة ما، مسألة تخوّل لھذه الھیئة الحق في التعاقد، حیث 

بإمكانھا إبرام عقود واتفاقات مع ھیئات أو لجان أخرى.

أھلیة التقاضي:

لتقاضي، حیث بعدما كان لرئیس اللجنة تمنح الشخصیة المعنویة لصاحبھا الحق في ا

مجرّد الحق في تأسیسھ كطرف مدني في حالة وقوع جرائم في ظل المرسوم التشریعي رقم 

الحق في اللجوء إلى الجھات القضائیة، 04-03، أصبح لھ وبمقتضى القانون رقم 93-10

احب الصفة في بصفتھ مدعیا أو مدعى علیھ، بمعنى اعتبار رئیس اللجنة بعد التعدیل ھو ص

الخصومة، بعدما كان یلجأ إلى القضاء باسم الدولة، أي ممثلا لھا فقط واقتصار صاحب 

الصفة في الدعوى على الدولة ممثلة بوزیر المالیة.

المسؤولیة:

بجانب حریة التعاقد وأھلیة التقاضي، تترتب عن التمتع بالشخصیة المعنویة ترتیب 

جمة عن أخطائھا الجسیمة، بعدما كانت الدولة ھي مسؤولیة اللجنة عن الأضرار النا

المسؤولة الوحیدة عن ھذه الأخطاء.

تتجسد مسؤولیة اللجنة في تولیّھا دفع التعویضات المستحقة من ذمتھا المالیة الخاصة، 

ولیس من ذمة الدولة.

یة على ضوء ھذه الأحكام، أي الإعتراف للجنة بالشخصیة المعنویة، تظھر لنا إستقلال

اللجنة عن السلطة التنفیذیة من ھذا الجانب.

لكن في نفس الوقت، تجدر بنا الإشارة إلى عدم اعتبار الشخصیة القانونیة معیارا 

حاسما وفعّالا لقیاس مدى الإستقلالیة، باعتبار أن كثیرا ھي الھیئات التي لا تتمتع بالشخصیة 

یة إزاء السلطة التنفیذیة مثل لجنة نسبة ودرجة من الإستقلالعلى المعنویة، لكنھا تتوفر

»عملیات البورصة سابقا  COB وكثیرا من الھیئات تتمتع بالشخصیة المعنویة لكنھا لا ،«
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تزال تابعة وخاضعة للسلطة التنفیذیة في أداء مھامھا مثل الھیئة العامة لسوق المال 

المصریة.

:يالنظام الداخل-ب

صة الحق في إعداد نظامھا الداخلي والمصادقة خوّل المشرع الجزائري للجنة البور

.1علیھ خلال إجتماعھا الأول

فمثل ھذه الأحكام تترجم حریة اللجنة في اختیار مجموع القواعد التي من خلالھا تقرّر 

كیفیة تنظیمھا وسیرھا دون مشاركتھا مع أي جھة مھما كانت طبیعتھا، أكثر من ذلك، فلا 

جراء المصادقة من السلطة التنفیذیة من جھة، وعدم قابلیتھ یخضع النظام الداخلي للجنة لإ

للنشر من جھة أخرى، وعلیھ، ومن ھذا الجانب تظھر إستقلالیة وظیفیة للجنة البورصة عن 

، خلافا لبعض سلطات الضبط المستقلة الأخرى العاملة في قطاعات معینة السلطة التنفیذیة

 مابالحق في وضع وإعداد نظامھانتمتعتلا  اللتانمثلا  وكالتي ضبط القطاع المنجميك

لاحیة تحدید الداخلي ولا حتى حق المشاركة في وضعھ ، حیث خوّل المشرع الجزائري ص

على  ، فتنص أحكام القانون المتعلق بالمناجمإلى السلطة التنفیذیة  ماوسیرھتنظیم الوكالتین

الة الوطنیة للجیولوجیا والمراقبة " تتمتع كل من الوكالة الوطنیة للمتلكات المنجمیة والوك

.2"...بموجب مرسوم بنظام داخلي ، یتخذ المنجمیة

إجراء الموافقة:-ج

البورصة بالشخصیة القانونیة تنظیم ومراقبة عملیاتإنّ الإعتراف الصریح للجنة

من جانب وحریتھا في إعداد نظامھا الداخلي من جھة أخرى بمثابة أوجھ تساھم في ضمان 

ین إستقلالیتھا تجاه السلطة التنفیذیة، لكن بتمعننا في الأحكام القانونیة المنشأة للجنة، وتأم

یتضح لنا أوجھا أخرى تؤكّد غیر ذلك كإجراء الموافقة مثلا، أین خوّل المشرع الجزائري 

، لكن بعد موافقة وزیر المالیة 3السلطة التنظیمیة، عن طریق إصدار أنظمةممارسة للجنة

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 26المادة 1
  سابق.

، یتضمن قانون المناجم ، مرجع سابق .2001جویلیة 3، مؤرخ في 10-01ون رقم من القان51المادة 2
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 32المادة 3

  سابق.



158

لتنشر بعدھا في الجریدة الرسمیة مشفوعة بقرار وزیر المالیة المتضمن الموافقة ، 1علیھا

علیھا.

فدون إجراء الموافقة الذي تختص بھ السلطة التنفیذیة مجسدة في وزیر المالیة، تبقى 

النصوص مجرد مشاریع ولا تعتبر بمثابة أنظمة، بمعنى آخر، أنّ الإختصاص الفعلي 

التنفیذیة، ممّا یجعل اللجنة في وضعیة تبعیة إزاء السلطة التنفیذیة، من والحقیقي یعود للسلطة 

ھذه الزاویة.

الوسائل المالیة:-2

لقد إعترف المشرع صراحة وفي نصوص قانونیة واضحة ، بالاستقلال المالي للجنة 

نسب  البورصة، إلاّ أنھّ في حقیقة الأمر، ھذه الاستقلالیة تبقى نظریة، بحجة أنّ مھمة تحدید

ھذه الأتاوى التي تتقاضاھا اللجنة لیست من اختصاص ھذه الأخیرة، إنمّا حصیلوآلیات ت

، وھذا خلافا لقواعد حساب العمولات التي 2تعود إلى إختصاص الوزیر المكلفّ بالمالیة

تتقاضاھا شركة تسییر بورصة القیم المنقولة عن العملیات التي تجرى في البورصة، والتي 

، ضف إلى ذلك ، فلا تزال اللجنة تعتمد في 3إعدادھا إلى لجنة البورصةیعود إختصاص

 في یجعلھامما تمویلھا على موارد الدولة، الأمر الذي یؤثر سلبا على إستقلالیتھا الوظیفیة، 

وضعیة تبعیة وخضوع للسلطة التنفیذیة في الجانب المالي.

Pouvoir:سلطة الحلول-3 de substitution

ى ما سبق عرضھ، فتكریس سلطة حلول السلطة التنفیذیة محل اللجنة في إضافة إل

أداء الصلاحیات المخولة لھا، لدلیل ومبرّر آخر یوضح العلاقة التي تجمع بین السلطة 

التنفیذیة ولجنة البورصة والتي ھي علاقة تبعیة وتأثیر، حیث سمح وأجاز المشرع 

محل اللجنة وذلك في حالات معینة منصوص الجزائري للسلطة التنفیذیة إمكانیة الحلول

علیھا قانونا كما یلي:

لقّ ببورصة القیم المنقولة، جریدة ، المتع1999مارس 11، المؤرخ في 102-96من المرسوم التنفیذي رقم 01المادة 1
.1996مارس 20، صادر في 18رسمیة عدد 

ماي 20، المؤرخ في 170-78من المرسوم التنفیذي رقم 3، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت 02القرار المؤرخ في 2
20، صادر في 70عدد ، المتعلق بالأتاوى التي تحصلھا لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، جریدة رسمیة 1998

  .1998سبتمبر 
، الذي یحدّد الأتاوى التي 1998أكتوبر 15، المؤرخ في 01-98نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 3

  .1998سبتمبر  13، صادر في 93تحصلھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، جریدة رسمیة عدد 
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"... وإذا كان ھذا الحادث ممّا یتطلب تعلیقا لمدة تتجاوز خمسة أیام كاملة، كان القرار من 

.1اختصاص الوزیر المكلف بالمالیة دون غیره"

روف عن طریق " إذا ثبت عن اللجنة عجز أو قصور، تتخذ التدابیر التي تتطلبھا الظوكذا 

.2التنظیم، بناءا على اقتراح الوزیر المكلف بالمالیة عقب الاستماع إلى رئیس اللجنة"

وتجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد إلى أنّ مجلس الدولة الفرنسي في دراسة لھ حول 

السلطات الإداریة المستقلة، یقترح تمتع الحكومة بسلطة إتخاذ التدابیر الواجبة والضروریة 

.3حالة عجز وقصور السلطة الضابطة، لكن تحت رقابة القاضيفي 

إعداد تقریر سنوي :-4

أكثر من ذلك، وممّا یقلص من إستقلالیة اللجنة إزاء السلطة التنفیذیة من الناحیة 

الوظیفیة، ضرورة إعداد اللجنة لتقریر سنوي وإرسالھ إلى الحكومة، بمعنى إحتفاظ الحكومة 

.4لى النشاطات السنویة للجنةببعض أوجھ الرقابة ع

في الأخیر نتوصل إلى عدم وجود إنفصال واستقلال بین كل من سلطات ضبط سوق 

المال وبین السلطة التنفیذیة ، إذ لا تزال ھذه الھیئات تمارس مھامھا تحت رقابة و إشراف 

رنة، لكن وذلك سواء في التشریع الجزائري أو في التشریعات المقاونفوذ السلطة التنفیذیة،

بدرجات متفاوتة ، إذ تكون نسبة الإرتباط ضعیفة في التشریع الفرنسي وقویة في التشریع 

الجزائري ، أما في التشریع المصري ، فلیس لنا الحدیث عن الإستقلالیة نتیجة وجود 

مصطلح " التبعیة " .

نتساءل بعد التعرض إلى طبیعة العلاقة التي تجمع ھذه السلطات والسلطة التنفیذیة،

مدى دستوریة ھذه السلطات باعتبارھا تمثل طائفة أو نوع جدید من السلطات لم یذكر  نع

ضمن دساتیر معظم دول العالم.

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93رقم من المرسوم التشریعي 48/2المادة 1
  سابق.

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 50المادة 2
  سابق .

3 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en
Algérie, op. cit. p. 110.

17، المؤرخ في 04-03القرار رقم بعد تعدیلھا بموجب10-93فقرة أخیرة من المرسوم التشریعي رقم 30المادة 4
، المتعلق ببورصة القیم 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93، المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 2003فیفري 
، مرجع سابق.المنقولة
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المطلب الثاني

مدى دستوریة أحكام اللجنة

إنّ تكییف اللجنة كسلطة ضبط مستقلة، وعلى وجھ الخصوص سلطة إداریة مستقلة، 

مدى دستوریة ھذا النوع من السلطات، على أساس أنّ أمر یدفعنا إلى طرح التساؤل حول

معظم دساتیر العالم كرست ثلاث سلطات فقط، ألا وھي السلطة التنفیذیة، السلطة التشریعیة، 

والسلطة القضائیة، ومن جھة أخرى ونظرا إلى إضافة خاصیة الإستقلالیة بجانب السلطات 

التقلیدیة التي تندرج ضمن السلطة التنفیذیة الإداریة ، مسألة تمیزّھا عن السلطات الإداریة 

كما أنّ سلطات الضبط لیست بسلطات قضائیة وذلك لعدة مبررات سبق لنا شرحھا سالفا، 

كما أنّ رغم أوجھ الشبھ المتواجدة بین وظیفة الضابط ووظیفة القضاء، إلاّ أنّ ھناك عدة 

دید قواعد اللعبة وإعادة ختلافات بینھما، إذ یتدخل الضابط في حالة وجود نزاع لتحإ

التوازنات، فأھم تدخلاتھا رغم وظیفتھا الإصلاحیة، إلاّ أنھّا تندرج ضمن الإجراءات ذات 

.1الطابع الوقائي لتفادي كل مخالفة

عتبار سلطات الضبط بمثابة سلطة تشریعیة، حیث لا یقع إضف إلى ذلك فلا یمكن 

صاصھا إلى البرلمان.إختصاصھا في سن القوانین، ھذه المھمة یعود اخت

على ضوء ھذه الأحكام، نتساءل عن المكانة القانونیة أو الوضع القانوني لھذه 

السلطات، كونھا لا تعتبر لا سلطة قضائیة ولا سلطة تنفیذیة ولا تشریعیة، فھل یمكن 

إعتبارھا سلطة رابعة بجانب السلطات الثلاث؟ مع الإشارة إلى أنّ معظم دساتیر دول العالم 

تدرج ھذا النوع من السلطات ضمن أحكامھا، ممّا یجعلنا نتوقف عند ھذه المسألة لمعالجة  لم

ومدى ،(الفرع الأول)لنا ذلك إلاّ بعد دراسة مدى دستوریتھا من جھةع، ولن یتسنالوض

.(الفرع الثاني)دستوریة سلطاتھا من جھة أخرى

1 DELICOSTOPOULOS Constantin, L’encadrement processuel des autorités de marché en
droit français et communautaire, contentieux de la concurrence et de la bourse, LGDJ, Paris,
2002, p. 137.
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الفرع الأول

بة المؤسساتیةالمكانة القانونیة للجنة ضمن التركی

قصد التعرف على وضع اللجنة ضمن الھیكل المؤسساتي، رأینا أنھّ من الضروري 

التعرّف على دستوریة ھذه اللجنة ودستوریة سلطاتھا من جھة أخرى.

المستقلة والمسماة كذلك بالسلطات الإداریةسلطات اللم تنص أغلب دساتیرالعالم على 

من مؤسسات جھاز الدولة سواء في الجزائر أو في والتي تعتبر مؤسسات جدیدةالمستقلة

إنما تجد ھذه الأخیرة أساسھا ومصدرھا في التشریعات العادیة ، الأمر الذي یدفعنا ،1فرنسا

إلى التساؤل عن علاقتھا بالدستور ، بتعبیر آخر ألا یعتبر أمر إنشاء ھذه السلطات بمثابة 

مخالفة للدستور أم لا ؟

التشریع الفرنسيفي أولا: 

لم یعرف ولم یعترف الدستورالفرنسي بالسلطات الإداریة المستقلة في بدایة الأمر، 

لكن أمام كثرة التذبذبات والترددات في ھذا الشأن، فقد توصل إلى عدم وجود أي داعي 

لإنشاء سلطة رابعة بجانب السلطات الثلاث، والإعتراف بھا دستوریا، إنمّا مجرد الإكتفاء 

لإعتراف الصریح بإمكانیة استقلالیة بعض السلطات الإداریة عن السلطة السیاسیة وذلك با

أثناء ممارسة السلطات المخولة قانونا للحكومة أو للإدارة.

لصالح السلطات (hybride)فالمجلس الدستوري الفرنسي یعترف بمركز مھجن 

تركیبة المؤسساتیة وأنّ فكرة إنشائھا الإداریة المستقلة، إذ یقر بأنھّا تدخل ضمن الھیكلة أو ال

لا تتنافى مع أحكام القانون الأساسي، كما أنھّ توصل إلى إستخلاص الصعوبة القائمة بین 

الطابع الإداري لھذه الھیئات من جھة والإستقلالیة التي تتمتع بھا إزاء السلطة التنفیذیة من 

طریق إخضاعھا للقانون وكذا جھة أخرى، وذلك بشرط تأطیر إستقلالیة ھذه الھیئات عن

تحدید اختصاصاتھا التنظیمیة بشكل یجعل الحكومة صاحبة الاختصاص لممارسة السلطة 

.2التنظیمیة العامة

.8-7، ص2001، لسنة 01،عدد رة مجلة إدالباد ناصر، " السلطات الإداریة المستقلة " ، 1
2 TEITGEN-COLLY Catherine., « Les instances de régulation et la constitution », Revue de
Droit Public et de la Science Politique en France et à l’étranger, 1990, p. 231.
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فإذا كانت فعلا ھذه السلطات مجرد لجان، أو امتداد للإدارة، فإنّ انشائھا عن طریق 

لة فإنّ إنشائھا بموجب التنظیم أمر لا یطرح أي إشكال، لكن اعتبار ھذه السلطات مستق

نصوص تنظیمیة یبقى حالیا أسلوب استثنائي وغیر مرغوب فیھ، إنمّا یجب أن تخوّل مثل 

:1ھذه المھمة إلى النصوص التشریعیة وذلك لعدة أسباب منھا

السلطات الإداریة المستقلة قصد التدخل في مجالات تتعلقّ لقد تمّ إنشاء البعض من-

اطن كما تمسّ بعض المجالات المخصصة للقوانین، وذلك بالحقوق الأساسیة للمو

من الدستور الفرنسي.34بمقتضى المادة 

تتمتع البعض من ھذه السلطات الإداریة المستقلة بإمكانیة ممارسة السلطة التنظیمیة -

ضمن إطار محدّد، وعن طریق شروط محدّدة من طرف المجلس الدستوري، والتي لا 

لأول باعتباره صاحب اختصاص السلطة التنظیمیة، حسب تمس باختصاص الوزیر ا

من الدستور، حیث تدخل المجلس الدستوري الفرنسي في ھذا الشأن لیقرّ 21أحكام المادة 

لا تضع أیة عرقلة في أن یخوّل المشرع لسلطات الدولة غیر الوزیر 21بأنّ أحكام المادة 

ذلك ضمن مجال معین، وخلال إطار الأول مھمة تحدید قواعد تسمح بتطبیق القوانین، و

محدّد بنصوص قانونیة وتنظیمیة. بمعنى أنّ المشرع ھو الجھة الوحیدة المختصة 

بالسماح لسلطات الدولة غیر الوزیر الأول، وعلى وجھ الخصوص السلطات الإداریة 

المستقلة بإمكانیة ممارسة السلطة التنظیمیة، ضمانا للتطبیق الفعلي للقانون.

صیة إستقلالیة ھذا النوع من السلطات، أي السلطات الإداریة المستقلة أمر إنّ خا-

، و )عقوبات، إخطارالسلطة القضائیة  (یفترض قواعد التشكیلة، الضمانات، الإمتیازات 

.2التي لا یمكن تحدیدھا قانونا بموجب مرسوم

م إنشائھا، وعلى لا یمكن تقدیر مدى ملائمة السلطات الإداریة المستقلة عند دراسة نظا-

ھذا الأساس وحسب التحلیل الذي توصلت إلیھ لجنة التقریر والدراسات لمجلس الدولة 

الفرنسي المتضمّن إمتیاز المشرع بإلزام الحكومة بضرورة تبریر في كل مرة وبشكل 

دقیق أمام مجلس الدولة، وكذا أمام البرلمان مسألة إنشاء سلطة إداریة مستقلة جدیدة 

1 GENTOT Michel, Les autorités administratives indépendantes, op. cit. p. 49.
2 Ibid, p. 50.
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مة تسمح بالرقابة وأن اللجوء إلى ھذا الطریق الذي ھو لیس كوسیلة لاز

.1إجراء عادي للتنظیم الإداري، إنمّا إجراء ملائم ومناسب

: في التشریع الجزائريثانیا

إنّ الدستور الجزائري نص على ثلاث سلطات فقط والمتمثلة في السلطة التشریعیة 

تتولى السھر على تنفیذ القوانین، و السلطة التي المختصة بسن القوانین والسلطة التنفیذیة

القضائیة المختصة بتطبیق القوانین، أمّا السلطات الإداریة المستقلة فلم یدرجھا المشرع 

الجزائري من الدستور23كسلطة رابعة، إنمّا اكتفى بتبریر وتعلیل وجودھا وذلك وفقا للمادة 

".عدم تحیزّ الإدارة یضمنھ القانون"التي تنص

لأن ھدف المشرع من إنشاء السلطات الإداریة المستقلة لا یتمثل في تكریس إستقلالیة 

ھذه السلطات وإنمّا في ضمان حیادھا.

وعلیھ، فالإستقلالیة لیست إلاّ وسیلة تبرّر ھدف ونھایة الدستور، وھي حیاد ھیئات 

الدولة التي تتولى وظیفة ضبط النشاطات الإقتصادیة.

ج، نتوصل إلى القول بضرورة الأخذ بعین الإعتبار مسألة السلطات أمام ھذه النتائ

الإداریة المستقلة ضمن أحكام الدستور بطریقة تسمح بالإعتراف لھا بالمشروعیة وكذا 

.2بمركز خاص ضمن المنظومة المؤسساسیة

وعلى ھذا الأساس یجب التفكیر في تعیین السلطة المختصة بإنشاء ھذه الھیئات، وفي 

یدخل "إنشاء فئات المؤسسات"على أنمن الدستور تنص 122/29صدد فإنّ المادة ھذا ال

یجب تعدیلھا وذلك بتوسیع اختصاص السلطة التشریعیة ،ضمن مجال تشریع البرلمان

.3لإنشاء السلطات الإداریة المستقلة

بعد التعرض إلى الأحكام المتعلقة بمسألة دستوریة السلطات الإداریة المستقلة ضمن 

الھیكل المؤسساتي سواء في التشریع الفرنسي أو الجزائري، نحاول التطرق إلى مدى 

دستوریة سلطاتھا.

1 GENTOT Michel, Les autorités administratives indépendantes, op.cit. p. 50.
2 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en
Algérie, op. cit. p. 100.
3 Ibid.
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الفرع الثاني

مدى دستوریة سلطات اللجنة على ضوء مبدأ الفصل بین السلطات 

قصد السھر على حمایة الادخار العام المستثمر، وحسن سیر سوق القیم المقولة، خول 

لجنة عدة سلطات أھمھا السلطة التنظیمیة، وسلطة توقیع العقوبات عند المشرع الجزائري ل

مخالفة النصوص التنظیمیة.

مدى دستوریة السلطة التنظیمیة:أولا

تعتبر مسألة ممارسة السلطة التنظیمیة من بین المواضیع المكرسة ضمن دساتیر 

الأول. أمام ھذا الوضع، معظم دول العالم والتي یختص بھا غالبا الحكومة مجسدة في الوزیر

ونظرا لكون معظم السلطات الإداریة المستقلة، ومع وجھ الخصوص تلك المختصة بضبط 

سوق الأوراق المالیة، محل دراستنا، تتمتع بھذه السلطة، أمر یدفعنا إلى التساؤل عن مدى 

 نة.دستوریة ھذه السلطة، سواء على مستوى التشریع الجزائري أو في التشریعات المقار

في التشریع الفرنسي-1

بعد الجدل القائم بین الفقھاء ورجال القانون بخصوص دستوریة السلطة التنظیمیة 

المخولة دستوریا للسلطة التنفیذیة، وقانونا لسلطات الضبط ، بما فیھا سلطة ضبط السوق 

.المالیة، تدخل المجلس الدستوري الفرنسي في ھذا الشأن، وذلك في عدة مناسبات

یرجع التدخل الأول لمجلس الدولة الفرنسي لتبریر دستوریة السلطة التنظیمیة المخولة قانونا 

، یؤكد فیھ أن 1986، حیث أصدر قرار لھ في سبتمبر 1986لسلطات الضبط إلى سنة 

21اختصاص الوزیر الأول بسلطة إصدار أنظمة على المستوى الوطني حسب أحكام المادة 

لیس بأمر من شأنھ عرقلة إمكانیة منح المشرع لھیئات الدولة باستثناء من الدستور الفرنسي 

الوزیر الأول صلاحیة تحدید قواعد تسمح بتطبیق القانون، بشرط أن یتم ذلك في مجال معین 

.1وضمن إطار محدد من خلال القوانین والأنظمة

مارسة بتعبیر آخر، یتمثل دور تدخل المجلس الدستوري في ھذا الشأن في تأطیر م

السلطة التنظیمیة من طرف سلطات الدولة، غیر الوزیر الأول، وباعتبار أن مثل ھذه 

1 GENTOT Michel, « Marchés et autorités administratives indépendantes », Petites affiches,
17 septembre 2001, n° 185, p. 12.
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الھیئات تمارس السلطة التنظیمیة في مجال حدده المشرع مسبقا، أصبحت ھذه السلطة 

لتلك التي یمارسھا الوزیر الأول ذات الطابع  فاالتنظیمیة ذات طبیعة خاصة و تطبیقیة ، خلا

.1ظیمیة عامة" أي لیست مقترنة بمجال أو نطاق محددالعام "سلطة تن

بشأن السلطة التنظیمیة 1989كما عرف مجلس الدولة الفرنسي تدخلا آخر في سنة 

أین تم تقیید ممارسة ھذه السلطة عن طریق وضع شروط تتعلق (CSA)المخولة قانون، 

.2بمجالھا ومضمونھا

لى أن المجلس الدستوري الفرنسي أما على مستوى سوق الأوراق المالیة، فنشیر إ

كھیئة مھنیة، وقضى (CBV)تدخل بشأن السلطة التنظیمیة المخولة لمجلس بورصة القیم 

بشرط أن تصدر تلك الأنظمة في بدستوریة السلطة التنظیمیة التي یمارسھا ھذا المجلس

رقابة التي مجال محدد قانونا، مع وجوب مراعاة مبادئ قانونیة وضعھا المشرع إلى جانب ال

فقد   (COB)، أما بالنسبة للجنة عملیات البورصة الفرنسیة3یمارسھا وزیر الاقتصاد علیھا

-85إعترف لھا المشرع الفرنسي بإمكانیة ممارسة السلطة التنظیمیة بموجب القانون رقم

فتخضع لنفس الإحكام السالفة الذكر، إذ یعتبر مجال 14/12/1985،  المؤرخ في 1321

لطتھا التنظیمیة محدد بضرورة حمایة الإدخار المستثمر في القیم المقولة أو ممارسة س

المنتوجات المالیة الأخرى التي تتم في إطار اللجوء العلني للادخار، مع ضمان السیر الحسن 

لسوق القیم المنقولة وشفافیتھا، وكذلك وجوب مصادقة وزیر الإقتصاد والمالیة على ھذه 

.4الأنظمة

1 TEITGEN-COLLY Catherine, « Les instances de régulation et la constitution » op. cit.
p. 172.
2 CHEROT Jean-Yves, « Le premier ministre exerce le pouvoir réglementaire » Revue de
Droit Prospectif, Presses Universitaires d’Aix Marseille, n° spécial, 2001, p. 2194.
3 THOMASSET-PIERRE Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux garanties
processuelles fondamentales, LGDJ, Paris, 2003, p. 27.
4 GENEVOIS Bruno, « Le conseil constitutionnel et l’extension des pouvoirs de la
commission des opérations de bourse », Revue Française de Droit Administratif, juillet-aout
1989, p. 674.
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COB)لطة التنظیمیة لفتعتبر الس ذات طابع خاص، إذ تمارس في نطاق جد (

محدود ، وكذا مقیدة وغیر مباشرة تتوقف مسألة تطبیقھا على ضرورة مصادقة وزیر 

.1الاقتصاد والمالیة

لكن وباعتبار أن السلطة الحالیة المختصة بضبط سوق الأوراق المالیة الفرنسیة 

ا الجانب.فما ھو وضعھا في ھذ "AMF"تتمثل في 

تجدر بنا الإشارة، وتماشیا مع التعدیلات التي عرفھا المشرع الفرنسي بموجب 

تمارس AMFإلى أن 2003أوت 01إصدار القانون المتعلق بالأمن المالي، المؤرخ في 

السلطة التنظیمیة عن طریق إعداد نظام عام ینشر في الجریدة الرسمیة للجمھوریة الفرنسیة 

ھ عن طریق قرار الوزیر المكلف بالإقتصاد وذلك حسب مضمون المادة بعد الموافقة علی

من التقنیین النقدي والمالي.621-6

إمكانیة ممارسة السلطة التنظیمیة AMFبمعنى أن المشرع الفرنسي عندما خول ل

الذي یمارس سلطة تنظیمیة بشكل نظام موحد، خلافا CMFرجح تلك التي كان یمارسھا 

.2التي تأخذ صورة أنظمة مختلفة وعدیدةCOBة التي تتمتع بھا للسلطة التنظیمی

نتوصل إلى  AMF  على وعلیھ، وبالرجوع إلى الأحكام القانونیة الفرنسیة المطبقة

أن المشرع أخذ بعین الاعتبار كل النتائج والمواقف التي ذكرت سابقا، ویتجلى ذلك في تحدید 

من التقنین 7-621جھة حیث بینت المادة  من AMF مجال ممارسة السلطة التنظیمیة ل

النقدي والمالي مجالات إعداد النظام العام وضرورة موافقة الوزیر المكلف بالاقتصاد على 

مما یؤدي إلى إضفاء دستوریة السلطة التنظیمیة ل3من جھة أخرى.AMFالنظام العام ل

AMF.

فھل تتوفر نفس الأحكام على مستوى التشریع الجزائري؟

في التشریع الجزائري-2

بالرجوع إلى الأحكام القانونیة المنظمة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، نجد 

أن المشرع الجزائري خول لھا سلطة إصدار أنظمة، وذلك قصد تنظیم سوق القیم المنقولة، 

1 BERGEL Jean, Louis, « Pouvoir réglementaire et délégation de compétences normatives »,
Revue de Droit Prospectif, Presse Universitaires d’Aix Marseille, n° spécial, 2001, p. 2378.
2 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, droit des marchés financiers, op. cit. p. 255.
3 NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés financiers, op. cit. p. 110.
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مع العلم أن إختصاص ممارسة السلطة التنظیمیة یعود حسب أحكام الدستور إلى السلطة 

الأول الذي یتولى لمسمى حسب التعدیل الجدید بالوزیرالتنفیذیة ممثلة في رئیس الحكومة، ا

من الدستور 125/2السھر على تنفیذ القوانین والتنظیمات، وذلك طبقا لنص المادة 

.1عد تعدیلھب 1996 الجزائري لسنة 

لدستور، بالسلطة التنظیمیة في الدولة، حسب أحكام االأولأمام إختصاص الوزیر

نتوقف لنتساءل عن مدى دستوریة السلطة التنظیمیة التي تمارسھا لجنة تنظیم ومراقبة 

عملیات البورصة؟

تجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد إلى أن المجلس الدستوري الجزائري لم یعرف أي 

تدخلا لتقریر مدى دستوریة السلطة الإداریة المستقلة كصنف جدید من السلطات ضمن البنیة

المؤسساتیة للدولة، بما فیھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، كما لم یتدخل كذلك بشأن 

مدى دستوریة سلطاتھا ، منھا السلطة التنظیمیة خلافا للوضع على مستوى التشریع 

الفرنسي.

أمام غیاب أي مبرر قانوني وقضائي في ھذا الموضوع، نحاول تحلیل معظم الأحكام 

قانونیة الواردة في ھذا الموضوع.الدستوریة وال

بالتمعن في أحكام المواد القانونیة التي تمنح السلطة التنظیمیة للجنة من جھة، وأحكام 

من الدستور الجزائري من جھة أخرى نلاحظ اصطدام الأحكام فیما بینھا، إذ 125المادة 

غیر الوزیر أخرى یئة كیف یمكن لنص تشریعي بأن یخول سلطة تنظیمیة لتطبیق القوانین لھ

الأول .

عندما تختص سلطة ضبط معینة باختصاص تنظیمي ذات طابع تقني فإن مسألة دستوریة 

مثل ھذا التأھیل لا تطرح بنفس الوتیرة، كما لو أنھا تخص بسلطة تنظیمیة حقیقیة مثلما ھو 

.COSOBالوضع على مستوى  

بعد التعدیل على أنھ " یندرج تطبیق القوانین في المجال التنظیمي 1996من الدستور الجزائري لسنة 125تنص المادة 1
،  2008نوفمبر  15، المؤرخ في 19-08الذي یعود للوزیر الأول" . مع الإشارة إلى أن التعدیل كان بموجب القانون رقم 

 .2008نوفمبر  16، صادر في 63عدد جریدة رسمیة 
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عود إلى السلطة التنظیمیة للھیئة، في مثل ھذه الحالة، معظم قواعد تطبیق القانون ت

كما أن مثل ھذه السلطة أي التنظیمیة لا یعود أساسھا إلى التفویض الذي تمنحھ السلطة 

التنفیذیة.

وإنما النصوص القانونیة بحد ذاتھا ھي التي تمنح السلطة التنظیمیة للجنة، وعلى ھذا الأساس 

منح الامتیاز" أو "التنازل" حسب لا یمكن لنا تبریر مثل ھذه الصلاحیات بما یسمى "

.1تصریحات أحد مؤلفي القانون الفرنسي

نضیف إلى أن رغم إشتراط المشرع الجزائري ضرورة موافقة وزیر المالیة على 

، إلا أنھ 2أنظمة اللجنة من جھة، واختصاص اللجنة بإصدار أنظمة في مجالات جد محدودة

لإداریة المستقلة بشكل یعترف لھا بالمشروعیة كان لابد من تقریر دستوریة مفھوم السلطات ا

اللازمة لممارسة مھامھا المتعلقة بالضبط.

مدى دستوریة السلطة العقابیة ا :ثانی

نفس التساؤلات التي طرحت بشأن السلطة التنظیمیة، یمكن إثارتھا بالنسبة للسلطة 

قلة، بمعنى ألا یعتبر اختصاص سلطات العقابیة التي تتمتع بھا اللجنة كونھا سلطة إداریة مست

ضبط أسواق الأوراق المالیة بسلطة توقیع العقوبات مساسا بمبدأ الفصل بین السلطات الذي 

یظھر في كون أن السلطة القضائیة ھي حامیة الحریات والمجتمع وضامنة لحقوقھم 

.3الأساسیة، كما یختص القضاة بإصدار الأحكام

في التشریع الفرنسي-1

التساؤل عن الأساس القانوني لمنح المشرع سلطة توقیع عقوبات لصالح سلطة  بعد

إداریة مستقلة، وبعد عدة نقاشات وجدالات في ھذا الشأن ، تدخل المجلس الدستوري 

الفرنسي قصد إقرار دستوریة السلطة العقابیة المخولة لھذه الھیئات وعدم مساسھا بمبدأ 

لس الدستوري الفرنسي مجموعة من القواعد لتأطیر الفصل بین السلطات، حیث وضع المج

مھمة منح القانون السلطة العقابیة لفائدة السلطات الإداریة المستقلة.

1 BERGEL Jean, Louis, « Pouvoir réglementaire et délégation de compétences normatives »
Revue de Droit Prospectif, Presse Universitaires d’Aix Marseille, n° spécial, 2001, p. 2374.

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة ، مع الأخذ 1993ماي 23المؤرخ في ،10-93من المرسوم التشریعي رقم 31المادة 2
بعین الإعتبار الإستدراك الصادر في ھذا الشأن.

.1996على التوالي من الدستور الجزائري لسنة 146/1و139المادتان 3
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في الدرجة الأولى، یجب أن تكون العقوبة خالیة وبعیدة كل البعد عن مظاھر سلب الحریة.-

 في الحدود اللازمة لممارسة لا یمكن أن تتمتع السلطات الإداریة المستقلة بسلطة العقاب إلا-

مھامھا.

أخیرا فإن تطبیق سلطة العقاب یجب أن تكون مرفقا بتدابیر لحمایة الحقوق والحریات -

المضمونة دستوریا، من بین ھذه التدابیر، نذكر خاصة، ضمانات الحیاد ومراعاة حقوق 

.1الدفاع

یر إلى أن المجلس ، فنشCOBوعند تطبیق ھذه الأحكام على لجنة عملیات البورصة 

، فیما یتعلق بالسلطات الخاصة بلجنة 1989جویلیة 28الدستوري الفرنسي أصدر قرار في 

عملیات البورصة، یؤكد فیھ أن مبدأ الفصل بین السلطات والذي لا یعد سوى قاعدة ذات قیمة 

في  دستوریة لا یعد عقبة لأي سلطة إداریة في أن تمارس سلطة الجزاء، طالما أنھا تتصرف

.2إطار إمتیازات السلطة العامة

كما أضاف المجلس الدستوري الفرنسي ضمن قراره السابق الذكر أي الصادر في 

، والخاص بلجنة عملیات البورصة إلى إمكانیة الإدارة ممارسة سلطة 1989جویلیة 28

یر الجزاء طالما أن ھذا الجزاء لیس لھ طابع سلب الحریة، ووجوب مراعاة الجزاء للتداب

.3المخصصة لحمایة الحقوق والحریات الدستوریة المصونة

، نجد أن ممارسة السلطة COBوفعلا و بالرجوع إلى الأحكام المنظمة لاختصاصات 

العقابیة بعید عن نطاق سلب الحریة ، إضافة إلى تكریس المشرع الفرنسي العدید من 

الدفاع، مبدأ التناسب بین الضمانات لحمایة الحقوق والحریات الخاصة للأفراد، كحق 

.4الجریمة والجزاء، والطعن في القرارات...إلخ

فنشیر إلى أن المشرع الفرنسي سلك AMFأما على مستوى السوق المالیة الجدیدة 

، ویعتبر إنشاء لجنة توقیع العقوبات بصفة منفصلة تماما COBنفس المسلك عند تنظیمھ ل 

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 278.
2 SALOMON Renaud, « La réforme de la procédure de sanction de la COB par les décrets du
1er Aout 2000 », Revue de Droit Bancaire et Financier, n° 05 septembre/octobre, 2000, p. 312.
3 DUCOULOUX-FAVARD Claude, « La double peine pour les infractions boursières »,
Revue Banque et Droit n° 78, juillet-aout 2001, p. 21.
4 DEVOLVE Pierre, « Le pouvoir de sanction et le contrôle du juge », Petites affiches,
17 septembre 2001, p. 20.
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ل التام بین مھام المتابعة من جھة والعقاب من جھة عن المجمع، بمثابة إجابة لوجوب الفص

، وعلیھ، 1أخرى، وذلك قصد التوصل إلى مطابقة أحكام الاتفاقیة الأوروبیة لحقوق الإنسان

وأمام ھذه المبررات، نتوصل إلى اعتبار القضاء ھو الحارس الطبیعي للحریات الفردیة 

لا وجود للمساس لمبدأ الفصل بین من الدستور الفرنسي، بالتالي 66حسب أحكام المادة 

السلطات.

ي ؟الوضع على مستوى التشریع الجزائرفما ھو 

في التشریع الجزائري-2

إن الوضع القائم على مستوى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة الجزائریة 

الفرنسیة ، بحجة أن العقوبات التي توقعھا لجنة AMFیختلف عن الوضع الموجود ضمن

في الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة ، ذات طابع تأدیبي، بمعنى رصة الجزائریة مجسدة البو

من جھة، وفئة ھیئات التوظیف "عقوبات تأدیبیة" تمارسھا اللجنة في مواجھة الوسطاء

الجماعي من جھة أخرى.

مع الإشارة إلى أن في بدایة الأمر كانت الغرفة التأدیبیة تمارس سلطتھا التأدیبیة في 

، لكن بعد صدور التعدیل 1993واجھة الوسطاء فقط وذلك وفقا للمرسوم التشریعي لسنة م

وإنشاء ھیئات التوظیف الجماعي، تم توسیع مجال ممارسة السلطة التأدیبیة،  1996لسنة 

فأصبح یطبق على الوسطاء وھیئات التوظیف الجماعي.

إلى ممارسة وتنفیذ سلطتھا تلجأ الغرفة التأدیبیة المنشئة على مستوى لجنة البورصة 

التأدیبیة عند مخالفة الوسطاء في عملیات البورصة ومدیري شركة الإستثمار ذات رأس 

المال المتغیر ومسیري الصندوق المشترك للتوظیف لإلتزاماتھم المھنیة والأخلاقیة.

كما تمارس السلطة التأدیبیة للجنة عند مخالفة الأشخاص السالفة الذكر للأحكام 

شریعیة والتنظیمیة المطبقة علیھم. تتراوح العقوبات التأدیبیة التي تسلطھا الغرفة التأدیبیة الت

بین العقوبات ذات الطابع المعنوي كالإنذار والتوبیخ، وتلك المقیدة أو السالبة للحقوق مثل 

منع ممارسة النشاط بصفة مؤقتة، السحب المؤقت للبطاقات المھنیة التي تمنحھا لجنة 

1 DUFOUR Olivia, « Article 6 de la C.E.D.H. : la COB revoit sa procédure de sanction »,
Petites affiches, 31 mars 2000, n° 65, pp. 3-4.
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صة، المنع النھائي لمزاولة النشاط، وسحب الاعتماد، إلى جانب العقوبات المالیة البور

.1المتمثلة في الغرامات المالیة

ولا داعي للتفصیل في مثل ھذه الأحكام، لأنھا تكون محل دراستنا في الجزء الثاني من 

البحث.

الإداریة مثلما أمام ھذه الأحكام، فنشیر إلى أن المشرع الجزائري لم یكرس العقوبات 

، كما أرفق مثل ھذه 2فعل المشرع الفرنسي، وإنما اكتفى بمجرد العقوبات التأدیبیة فقط

.4، تناسب العقوبة مع الجریمة3العقوبات التأدیبیة بعدة ضمانات، مثل حق الدفاع

التعرض إلى مسألة مدى دستوریة كل من السلطة التنظیمیة لسلطة ضبط سوق  دبع    

ة من جھة والسلطة العقابیة من جھة أخرى، أثیر نقاشا آخر بخصوص مدى الأوراق المالی

دستوریة الجمع بین سلطة التنظیم والعقاب على ضوء مبدأ الفصل بین السلطات.

فنشیر في ھذا الصدد إلى أن المحكمة العلیا الأمریكیة قضت بأن الجمع بین كل من 

تخضع  SECل بین السلطات بحجة أن سلطة التنظیم والعقاب معا أمر لا یمس بمبدأ الفص

لمبدأ دستوري یتمثل في ضرورة مراعاة الإجراءات القانونیة، وعلیھ فإن كل تحقیقات 

وإجراءات السلطة العقابیة تستوجب مراعاة المبادئ التي یتضمنھا إعلان الحقوق والمتضمن 

لان المسبق لجلسات التعدیلات العشرة الأولى للدستور الأمریكي، إضافة إلى الإلتزام بالإع

اللجنة و فتحھا أمام الجمھور.

أكثر من ذلك، فرغم الجمع بین كل من سلطة التنظیم من جانب والعقاب من جانب 

الأمریكیة لأسالیب الرقابة والتأثیر مسألة أضفت المشروعیة SECآخر، إلا أن خضوع 

بة التي تمارسھا الدیمقراطیة، وضمانة ضد أي تجاوز للسلطة، وذلك نظرا لأوجھ الرقا

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 55-54نظر المادتین أ1
  مرجع سابق

أخرى، في كون العقوبات التأدیبیة من العقوبات الاداریة من جھة والعقوبات التأدیبیة من جھة  لیكمن الفرق القائم بین ك2
تطبق على الشخص الذي تربطھ علاقة بالھیئة الموقعة للعقوبة سواء كانت لائحة أو عقدیة كالوسطاء مثلا الذین یربطھم 
بسلطة الضبط قرار الاعتماد، خلافا للعقوبات الاداریة التي تطبق على أي شخص مخالف لأنظمة الھینة دون اشتراط 

"دراسة فقھیة قضائیة  ةداریالإأنظر محمد سعد فوده، النظریة العامة للعقوبات لاقة بینھ وبین الھیئة ، ورة توافر عضر
.67، ص2008دون ذكر مكان النشر، مقارنة" دار الجامعة الجدیدة،

  سابق. المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع1993ماي 23المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 56المادة3
المرجع نفسھ.المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 55المادة 4
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الجھات القضائیة من جھة والكونجرس من جھة أخرى على قرارات سلطة الضبط الأمریكیة 

SEC1.

أما على مستوى التشریع الجزائري، فنشیر إلى أن تمتع لجنة البورصة بسلطة التنظیم 

والعقاب في نفس الوقت من شأنھ أن یخلق مساسا للشفافیة والنزاھة على مستوى سوق 

راق المالیة، وعلیھ، كان على المشرع توزیع ھذه الاختصاصات بین ھیئات أخرى الأو

بجانب لجنة البورصة.

نتوصل إلى أن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا تكیف على أساس أنھا سلطة 

إداریة مستقلة لكن تبقى مسألة استقلالیتھا محل شك أو غیر أكیدة، نظرا لمختلف أوجھ 

ثیر التي تمارسھا السلطة التنفیذیة على نشاطات ووظائف ھذه اللجنة، وكذا الرقابة والتأ

تدخلھا حتى في شأن تعیین أعضائھا.

أما فیما یتعلق بدستوریة مثل ھذه اللجنة واستقبالھا ضمن البنیة المؤسساتیة 

الجزائریة، فكان من الأجدر على المجلس الدستوري الجزائري التدخل في ھذا الشأن 

ة إلى مدى مطابقة أحكام ھذه السلطات المبادئ الدستوریة، كما فعل المجلس والإشار

الدستوري الفرنسي، وكذا الإشارة إلى مدى دستوریة سلطاتھا وعدم الاكتفاء بالنقل الانتقائي 

للأحكام والقواعد القانونیة الفرنسیة، ثم نجد أنفسنا أمام تجرید مثل ھذه المواضیع من معناھا 

قیقي.ومضمونھا الح

في ھذه الدراسة لجنة تنظیم ومراقبة  بالذكر وعلیھ فتعتبر سلطات الضبط ونخص

عملیات البورصة أنھا بمثابة وجھ جدید لتدخل الدولة في المجال المالي والاقتصادي ولیس 

زوال وتنازل الدولة عن ذلك، بحجة أن معظم نشاطاتھا تستوجب ضرورة تدخل السلطة 

الحقیقي، كالسلطة التنظیمیة مثلا التي لا تزال بحوزة الوزیر الأول التنفیذیة كي تأخذ بعدھا

في الدولة، وما تلك التي تمارسھا اللجنة إلا بشبھ سلطة تنظیمیة، وذلك نتیجة اشراط موافقة 

وزیر المالیة علیھا، واختصاصھا في مجال جد محدود، أما بالنسبة لسلطة توقیع عقوبات، 

إختصاص السلطة القضائیة، إذ یتوقف اختصاص اللجنة في ھذا فھي بعیدة تماما عن منافسة

1 CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers par la commission des
opérations de bourse (COB) et la securities and exchange commission (SEC), LGDJ, Paris,
2002, p. 19.
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المجال على مجرد الاختصاص التأدیبي دون العقوبات الإداریة التي تعرفھا التشریعات 

المقارنة مثل فرنسا، ناھیك عن العقوبات الأخرى كالسالبة للحریة التي تنفرد بھا الجھة 

القضائیة عبر معظم تشریعات العالم.

عرض و الإشارة إلى معظم أو مجمل الأحكام والقواعد المنظمة والمؤطرة بعد الت

المتدخلین فیھا، والقیم المنقولة محل المعاملات، ب ابسلطة ضبط سوق الأوراق المالیة، بدء

وكذا السلطة الضابطة للسوق، نتوقف لنتساءل عن میكانیزمات أو آلیات تدخل اللجنة قصد 

لضبط على مستوى سوق الأوراق المالیة؟تجسید أو إبراز معالم مھمة ا
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خلاصة الباب الأول

نخلص في نھایة ھذا الباب إلى أنّ سوق الأوراق المالیة محاطة بعدة أحكام وقواعد 

قانونیة تھدف إلى تنظیمھا وحسن سیرھا، بالتالي ضبطھا، وھذا ما یشكل الإطار القانوني 

اق مالیة بمعناھا الحقیقي ضرورة توفر عدة معطیات، یؤدي یتطلب إذن وجود سوق أورلھا.

غیاب أحدھا إلى الزوال الفعلي لھذه السوق.

تتمثل ھذه المعطیات أو المقتضیات في كل من الأشخاص الذین یتولون عملیة تحریك 

وتنشیط سوق القیم المنقولة، إذ لا یمكن تصور سوق أوراق مالیة بدون متدخلین على 

ء یتمثلون في كل من المصدرین، المستثمرین، مرورا بفئة الوسطاء.مستواھا، ھؤلا

تتفق إذن أغلب تشریعات العالم في اشتراط ھؤلاء الأشخاص ضمن سوق الأوراق المالیة.

یعدّ المصدر أول شخص یتدخل ضمن سوق الأوراق المالیة، یتولى إصدار قیم 

المستثمر الذي یتولى استثمار إدّخاره منقولة لأول مرة على مستوى السوق الأولیة ، یلیھ 

وذلك بشراء الأوراق المالیة محل الإصدار، ضمن السوق الثانویة.

یتوسط ھذین الشخصین الوسیط الذي یعتبر بمثابة حلقة وصل بین المصدر 

والمستثمر، یسعى إلى التقریب بینھما.

المصدر بعد الإشارة إلى اتفاق مختلف التشریعات على ضرورة تدخل كل من

والمستثمر والوسیط ضمن سوق الأوراق المالیة، إلاّ أنھّا تختلف من حیث الأحكام القانونیة 

التي یخضع لھا ھؤلاء المتدخلین ، بما في ذلك الشروط والضوابط التي تشترط فیھم، 

الإلتزامات التي تقع على عاتقھم، طبیعة المسؤولیة المترتبة على أفعالھم...إلخ.

طیات كذلك التي یتطلبھا وجود سوق أوراق مالیة قصد ضبطھا نذكر من بین المع

موضوع أو محل المعاملات التي تجمع بین ھؤلاء الأشخاص ، والمتمثل في الأوراق المالیة 

أو القیم المنقولة، ھذه الأخیرة التي تعتبر سندات طویلة الأجل، تختلف عن الأوراق التجاریة 

ة أخرى في عدة أوجھ وجوانب.من جھة والأوراق النقدیة من جھ

ومن الناحیة العملیة والتطبیقیة نذكر أنّ أھم الإستعمالات لھذه الأوراق المالیة ینصبّ 

على الأسھم والسندات باعتبارھا قیم منقولة تقلیدیة یتم التداول علیھا عبر مختلف البورصات 

العالمیة.
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وجودھا على مستوى ستحدثت أوراق مالیة جدیدة، یقتصر إبجانب ھذه القیم، 

عقود الخیارات والعقود المستقبلیة. مثلالأسواق المالیة المتطورة كالبورصات الأمریكیة 

فبعد توفر كل من المتدخلین من جھة ومحل معاملاتھم من جھة أخرى، تتدخل بعد 

ذلك ھیئة أو جھاز یتولى مھمة ضبط السوق بأكملھا، ھذه الھیئة الضابطة التي تختلف 

وطبیعتھا القانونیة من تشریع إلى لآخر، إذ تعتبر في التشریع الفرنسي بمثابة سلطة أحكامھا 

عمومیة مستقلة، وفي التشریع المصري ھیئة إداریة، وفي التشریع الجزائري سلطة ضبط 

  مستقلة.

إذن وجود مثل ھذه السلطات الضابطة على مستوى أسواق الأوراق المالیة أمر 

حسب وزیر المالیة -مة المجسّدة في أحد وزرائھا والمتمثل في یترجم ویفسّر تنازل الحكو

على أھم -التشریع الجزائري ، ووزیر الإقتصاد حسب التشریع الفرنسي والمصري 

الضابطة.اتلصالح ھذه السلط مصلاحیاتھ

إلاّ أنھّ بالتمعّن وبتحلیل أغلب النصوص القانونیة المنظمة لھذه السلطات عبر مختلف 

، نتوصل إلى القول بأنّ دور الدولة لا یزال قائما، حیث تتدخل الحكومة في عدة التشریعات

مناسبات وفي عدة أوضاع سواء عند ممارسة السلطة التنظیمیة أو سلطة الرقابة أو العقاب.

وعلیھ نجد أنّ تخویل مھمة الضبط لصالح ھیئات إداریة لا یعني إختفاء وزوال دور الدولة 

م المنقولة، إنمّا تبقى تحتفظ بعدّة أوجھ للتدخل.في مجال بورصة القی

أمّا عن خاصیة استقلالیة مثل ھذه السلطات، فنرى أنّ درجة ھذه الاستقلالیة تختلف 

ستقلالیة سلطة ضبط السوق المالیة الفرنسیة إ نسبة من تشریع لآخر، إذ أنھّ رغم تقلیص

AMF ورصة الجزائریة تكاد تختفي، بحجة عضویا ووظیفیا، إلاّ أنّ استقلالیة لجنة الب»«

التأثیرات والتدخلات العدیدة التي تعرفھا السلطة التنفیذیة على مستواھا سواء في جانبھا 

العضوي أو الوظیفي.
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الباب الثاني

المنقولةالقیمضبط سوقآلیات

قصد إرٍساء معالم مھمة ضبط سوق لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة تتدخل 

تحكم  القیم المنقولة بعدة سلطات أھمّھا تنظیم سوق القیم المنقولة عن طریق إصدار أنظمة

(الفصل الأول) مالیة وتنظم من خلالھا تصرفات وسلوكات المتدخلین ضمن سوق الأوراق ال

الساریة على مستوى سوق القیم وممارسة سلطة الرقابة على المتدخلین وكذا المعاملات

(الفصل الثاني)، إضافة عن طریق البحث عن مدى تطبیق وتنفیذ الأحكام القانونیة المنقولة 

یة التدخل في حل وتسوقمع المخالفت المرتكبة ضمن سوق الأوراق المالیة و إلى سلطة 

التحكیم (الفصل الثالث).عات سوق الأوراق المالیة عن طریقمناز
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الفصل الأول

ضبط سوق القیم المنقولة عن طریق التنظیم

تنظیم ومراقبة عرضنا إلى مسألة دستوریة السلطة التنظیمیة المخولة للجنةتبعد أن 

الجزائریة ونظیرتھا الفرنسیة، نحاول البورصة كسلطة ضابطة لسوق القیم المنقولة عملیات

التعرض من خلال ھذا الفصل إلى أحكام أخرى تتعلق بمضمون ھذه السلطة ووسائل 

طبیق السلطة التنظیمیة (المبحث الثاني)، وكذا تلك تممارستھا (المبحث الأول)، ونطاق 

(المبحث الثالث).التنظیمالأحكام المتعلقة بالرقابة الممارسة على سلطة 
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المبحث الأول

مضمون السلطة التنظیمیة ووسائل ممارستھا

لقد حدّدت معظم تشریعات العالم مضمون السلطة التنظیمیة، واعتمدت في ذلك عدة 

وسائل لممارستھا.

المطلب الأول

مضمون السلطة التنظیمیة

لإدخار وتحقیق السیر تمارس السلطة التنظیمیة من طرف سلطات الضبط قصد حمایة ا

الحسن لسوق القیم المنقولة، ویختلف مضمون ھذه السلطة من تشریع لآخر.

الفرع الأول

التشریع الفرنسي

و CMFو  COBفي مجرد الجمع بین المھام المخولة لكل من AMFلا تتمثل مھام 

CDGF من التقنین النقدي والمالي، إذ تتولى 621-1، كما تحدده المادةAMF السھر على

حمایة الإدخار المستثمر في الأوراق المالیة وفي كل توظیف آخر عن طریق اللجوء العلني 

وفي،للإدخار لإعلام المستثمرین وكذا السھر على تحقیق السیر الحسن لسوق الأوراق المالیة

»المالیةالسوقسلطةالفرنسيالمشرعوصفدفقالشأن،ھذا AMFھرساأوحارسبمثابة

.1آخرجانبمنللأسواقالحسنروالسیجانبمنالمدخرینبحمایةمیلتز

واق:سللأالحسنالسیرضمان

غرفالسوق،مؤسساتوسیرتنظیممبادئبتحدید"AMF"المالیةالسوقسلطةتقوم

AMFعلىیتعینكما)،REGLEMENT-LIVRAISON(التسلیم–التسویةأنظمةالمقاصة،

لخادالإكعملیة،رةعالمسالشركاتسنداتعلىالقائمةالمالیةالعملیاتمجموعورقابةتنظیم

المالیةالسوقسلطةتلتزمكما،إلخالإدماج....عملیةالشركات،رأسمالمنالرفعالبورصة،في

AMFالعمومیة.العروضسیرحسنعلىبالسھرللأسواقالحسنالسیرضمانسبیلفي

1 DE BOISSIEU Christian, « La réponse française : la loi de sécurité financière de 2003 », in
PLIHON Dominique ,(sous la direction de) , Les désordres de la finance , op.cit , p. 78.
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المدخرین:حمایةانضم

"AMF"المالیةالسوقسلطةتلتزمالمدخرین،لمصالححمایةبمعنىالھدف،لھذاتحقیقا

كاملةمعلوماتنشربعملیةقانوناالمحددةالمواعیدفيقامتالشركاتأنمنوالتأكدبالتحقق

تلتزمكما)،إلخالجمھور...مسیرین،،محللّین(مدخرین،ینلدختللمتمییزدونمتساویةوبصفة

بعینالأخذمع)،OPCVM(المنقولةللقیمالجماعيالتوظیفھیئاتلإنشاءترخیصبمنحكذلك

لكلالإعلامیةالمذكرةضمنالواردةالمعلوماتصحةمنوالتأكدفحصالمھمةالإعتبار

أوثمارستالإخدماتبأداءلھمالمسموحالمھنیینعلىالمفروضةالإلتزاماتتحدیدمعمنتوج،

الأوراقمحافظتسییرلشركاتإعتمادمنحعلیھایتعینكماالمالي،ستثمارالإمجالفيالنصح

.المالیة

AGENCE(التسجیل،وكالاتبدوریتعلقسنويتقریرنشرAMFعلىیجبأخیرا،

DE NOTATION،(المالیینالمحللینمجموعبضبطتلتزمكما.

مؤسساتلجنةمنكلمعذلكفيتشتركفھيھنیین،المعلىرقابتھاممارسةوقصد

.1ستثمارالإوالقرضمؤسساتولجنةالتأمین

تحقیقھاعلىالسھر"AMF"المالیةالسوقسلطةتتولىالتيالعامةالمھامھيھذه

لسلطةالفرنسيالمشرعخوّل،النتائجھذهمثلإلىالوصولسبیلوفيوضمانھا،وحمایتھا

عدةضمنھحددتموحّد،عامنظاموضعطریقعنوذلكتنظیمیةطةسل"AMF"الضبط

مجالاتھ.تحدیدوكذاوفقھا،تسريوقواعدمبادئ

المالیةالسوقلسلطةالموكلةالمھامتنفیذقصد":AMFل"العامالنظاممحتوى

"AMF،" ّالرسمیةالجریدةفيینشرعامنظامإعدادإمكانیةالفرنسيالمشرعلھالخو

وذلكبالإقتصاد،المكلفالوزیریصدرهقراربموجبعلیھالموافقةبعدالفرنسیة،مھوریةللج

.2والماليالنقديالتقنینمن1-621المادةلمضمونطبقا

1
DE VAUPLANE Hubert, « L’autorité des marchés financiers », in DAIGRE Jean-Jacques et

DE VAUPLANE Hubert, (sous la direction de), La loi sur la sécurité financière, Editions

d’Organisation, Paris, 2004, pp. 38-39.

2 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 2éme édition,

Economica, Paris, 2002, p. 256.
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يف"AMF"لالتنظیمیةالسلطةجسّدالفرنسيالمشرعأنّ إلىالصددھذافيونشیر

»المالیةالسوقجلسممستوىعلىالوضععلیھكانكماموحد،نظامشكل CMF استبعدو«

عملیاتلجنةمستوىعلىالوضععلیھكانكمامختلفةلأوضاعالمنظمةالمستقلةالأنظمة

النظامومحتوىمضمونعلىالإطلاعلسھولةنظرافعلا،أحسنوقد،COB(1(البورصة

الجزائري.عالتشریفيالحالعلیھھوكماالمختلفة،العدیدةبالأنظمةمقارنةالعام

مضمونأنّ نجدالفرنسي،والماليالنقديالتقنینمن7-621المادةأحكامإلىبالرجوع

تحدیدهتمّ قد"AMF"لالعامالنظاممضمونآخر،بتعبیرأو"،AMF"لالتنظیمیةالسلطة

  في:والمتمثلةمیادینثمانفيتعدادھاویمكنمعینة،جوانبفي

الإعلانإجراءإلىاللاجئینالمصدرینعلىتفرضتيوالمھنيطابعذاتقواعد-1

تجريالتيالعملیاتخلالمنواحترامھاتباعھاإالواجبالقواعدوكذاللإدخار،العلني

للإدخار.العلنيالإعلانطریقعنالموظفةالمالیةالأوراقعلى

عنلموظفةاالمالیةالأوراقالمتضمنةللشراءالعمومیةبالعروضالمتعلقةالقواعد-2

للإدخار.العلنيالإعلانطریق

منوقتكلفيمراعاتھاالواجبالأخرىالمھنیةوالإلتزامات،السیرةحسنقواعد-3

".AMF"لرقابةالخاضعینالأشخاصطرف

السوق،مؤسساتستثمار،الإخدماتومؤديالمالیةبالمؤسساتالمتعلقةالقواعد-4

ومنخرطیھا.المقاصةغرفالمنظمة،الأسواقأعضاء

الجماعي.والتوظیفالغیرلحسابالتسییربنشاطاتالمتعلقةالقواعد-5

والأنظمةالمركزیة،المؤتمناتالمالیة،الأوراقوإدارةبمحافظةالمرتبطةالقواعد-6

المالیة.الأوراقوتسلمبتسویةالمتعلقة

 لا.أممنظمةأسواقكانتسواءالمالیة،الأوراقبأسواقالمتعلقةالقواعد-7

1 BLANCHET Jean-Hubert, Contribution à la théorie générale des autorités administratives

indépendantes : La commission des opérations de bourse, thèse de doctorat en droit, université

Paris V, avril 1997, p. 165.
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.1الماليبالتحلیلالمتعلقةالقواعد-8

الفرنسیةالمالیةالسوقسلطةخلالھامنتمارسوالتيالمحدّدةالثمانیةالمجالاتھيھذه

"AMF"التنظیمیة.سلطتھا

أساسیة.محاورثلاثفيالمجالاتھذهوجمعتلخیصیمكنالأساسھذاوعلى

الأسواقوسیرتنظیممبادئ:الأولالمحور

مؤسساتطرفمنإعدادھاالواجبوالتسییرالسوقوقواعدالمبادئتلكعلىتشمل

العامالنظاممنسالخامالكتابحسبالمركزیةوالمؤتمناتالمقاصة،غرفالسوق،

".AMFل"

السیرةحسنقواعد:الثانيلمحورا

ستثمار،الإاتلخدمنیالمؤدیالمھنیینطرفمنمراعاتھاالواجبالقواعدتلكفيتتمثل

الرابع(الكتابالغیرسابحلللتسییرالمتدخلینالمھنیین")،AMF"نظاممنالثالث(الكتاب

ووكالاتالمالیینالمحللّینوكذاالماليستثمارالإمجالفيالنصائحتقدیم")،AMF"نظاممن

.التسجیل

العلنينلابالإعترتبطنتكاسواءاالمالیة،بالعملیاتالمتعلقةالقواعد:الثالثالمحور

العامةالعروضبأوللإدخار

عائقھمعلىیقعینذاللالمصدرین،بفئةخاصةتتعلقالقواعدمنالأخیرةالطائفةوھذه

"المصدرینعنوانتحت"AMF"نظاممنالثانيالبابفيوذلكالمالیةمةبالمعلولتزامالإ

في"التعسفعنوانتحتلنظامانفسمنالسادسالكتابوكذاالمالیة"،والمعلومات

»قالسو ABUS DE MARCHE »".2

عامنظامإعدادبسلطة"AMF"لبالإعترافالفرنسيالمشرعیكتففلمذلك،منأكثر

والمتدخلینالمھنیینوكذاالسوقمستوىعلىالجاریةالمعاملاتتنظموقواعدمبادئیتضمن

مكانیةإبالأخرى،الإختصاصاتوممارسةالعامامھانظتطبیققصدلھاسمحإنماالآخرین،

1 DE VAUPLANE Hubert, « L’autorité des marchés financiers », in DAIGRE Jean- Jacques et

DE VAUPLANE Hubert, (Sous la direction de), La loi sur la sécurité financière, Edition

d’Organisation, Paris, 2004. pp. 40-43.

2 NEUVILLE Sébastien, Droit de banque et des marchés financies, op. cit. pp. 110-111.
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بھدفوتوصیات"INSTRUCTIONS"تعلیماتنشرلھایجوزحیثفردیة،قرارتتخاذإ

.1العامنظامھاوتفسیرتأویلوتبیانتوضیح

الثانيالفرع

الجزائريالتشریع

عملیاتراقبةومتنظیمللجنةالمخولةالتنظیمیةالسلطةالجزائريالمشرعكرّسلقد

لھا،المنشئالقانونمنالثانيالقسمضمنالقانونیة"،"الوظیفةتسمیةتحتوذلكالبورصة،

البورصةعملیاتتنظیمجنةلفتتولىلذلك،وطبقا،10-93رقمالتشریعيالمرسومبمعنى

  على:خاصةبالسھرومراقبتھاالمنقولةالقیمسوقتنظیممھمةومراقبتھا

إطارفيتتمالتيالأخرىالمالیةالمنتوجاتأوالمنقولةالقیمفيالمستثمررالإدخاحمایة-

للإدخار.العلنياللجوء

.2وشفافیتھاالمنقولةالقیملسوقالحسنالسیر-

الجزائريالمشرعأنّ نجدالتنظیمیة،السلطةأيالسلطةھذهلتطبیقوتقییدالذلكوتحقیقا

الأساسھذاوعلىالتنظیمیة،السلطةممارسةنطاقأومجالدحدّ قدالفرنسيالتشریعمثلمثلھ

متعلقةقواعدوبسنّ المنقولةالقیمسوقسیربتنظیمومراقبتھاالبورصةعملیاتتنظیملجنةتقوم

یأتي:بماالخصوصوجھعلى

البورصة.عملیاتفيستثمارھاإیمكنالتيالأموالرؤوس-

علیھم.المطبقةالمھنیةوالقواعدالبورصةعملیاتفيالوسطاءإعتماد-

زبائنھم.تجاهبھاالإیفاءالواجبوالضماناتومحتواھاالوسطاءمسؤولیةنطاق-

والمستفیدینالسنداتعلىالمركزيالمؤتمنبینالعلاقاتتحكمالتيوالقواعدالشروط-

خدماتھ.من

للسندات.الجاریةالحساباتوإدارةوتسییرالسنداتبحفظالمتعلقةالقواعد-

السندات.وتسلیمالتسویةبتسییرالمتعلقةالقواعد-

1 DE BOISSIEU Christian, « La réponse française : la loi de sécurité financière de 2003 », in
PLIHON Dominique ,(sous la direction de) , Les désordres de la finance , op. cit. p. 79.

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، بعد تعدیلھا 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 30المادة 2
، المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 14تتمیمھا بموجب المادة و

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.93-10
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.1السنداتوإدارةحفظنشاطوممارسةالتأھیلشروط-

ونشیر في ھذا الصدد إلى أنّ المشرع الجزائري لم یكتف بھذه المجالات، إنمّا أبقى على 

، وذلك عن 10-93من المرسوم التشریعي رقم 31تلك المجالات المذكورة سابقا ضمن المادة 

ستدراك في ھذا الشأن یتضمن المجالات التالیة:إطریق إصدار

في مجال البورصة الأعوان المرخّص لھم بإجراء مفاوضاتالشروط الخاصة بأھلیة-

الإصدار في أوساط الجمھور .-

قبول القیم المنقولة للتفاوض بشأنھا وشطبھا وتعلیق تحدید أسعارھا .-

تنظیم عملیات المقاصة.-

روط التي یتفاوض ضمنھا حول القیم المنقولة في البورصة ویتم تسلیمھا.الش-

تسییر حافظات القیم المنقولة وسنداتھا المقبولة في البورصة.-

محتوى الشروط الإلزامیة الواجب إدراجھا في عقود التفویضات بین الوسطاء في -

عملیات البورصة وزبونھم.

العروض العمومیة لشراء القیم المنقولة.-

.2القیام دوریا بنشر المعلومات التي تخص الشركات المحدّدة أسعار قیمتھا-

على ضوء ھذه الأحكام، یتبین لنا إمتداد وتوسیع المشرّع الجزائري لدائرة ممارسة السلطة 

التنظیمیة من طرف اللجنة، ویمكن إرجاع سبب ذلك إلى ظھور أجھزة جدیدة على مستوى 

ب لجنة البورصة وشركة تسییر بورصة القیم كالمؤتمن بورصة القیم المنقولة، بجان

إلى جانب تكریس بعض الأنظمة الجدیدة المعمول بھا في الدول المتقدمة .3مثلا المركزي

،المتعلق ببورصة القیم المنقولة، بعد تعدیلھا 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 31المادة 1
لتشریعي رقم ، المعدل والمتمم للمرسوم ا2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 15وتتمیمھا بموجب المادة 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.93-10
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، بعد تعدیلھا 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم  التشریعي  رقم 31المادة 2

ورصة القیم المنقولة، ، المتعلق بب2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 15وتتمیمھا بموجب المادة 
(استدراك).

تتمثل مھام المؤتمن المركزي على السندات التي من شأنھا التمكین من تسویة العملیات المبرمة في السوق المنظمة 3
وبالتراضي، على وجھ الخصوص في:

حفظ السندات الذي یمكن من فتح حسابات باسم المتدخلین المعتمدین.-
حساب آخر.إلىن خلال التنقل من حسابمتابعة حركة السندات م-
إدارة السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من ممارسة حقوقھم المرتبطة بھا.-
الترقیم القانوني للسندات.-
نشر المعلومات المتعلقة بالسوق.-

ببورصة القیم المنقولة، ، والمتعلق1993ماي 23، المؤرخ في 10-93لمرسوم التشریعي رقم امن  2مكرر 19أنظر المادة 
معدل ومتمم، مرجع سابق.
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تماشیا مع التطورات التي تشھدھا أسواق الأوراق المالیة الأجنبیة كنظام التسویة وتسلیم 

سویة السندات التي كانت موضوع عملیات الذي یسمح بالإنجاز الآلي والمتزامن لتالسندات

.1بین الوسطاء المؤھلین وتسلیمھا

السلطة التنظیمیة المخولة للجنة، نشیر إلى أنّ المشرع الجزائري إطارفي ودائما 

استعمل عبارة " على وجھ الخصوص"، ممّا قد یدفعنا إلى إمكانیة تدخل اللجنة في مجالات 

قد نفھم عدم حصر ،المادة السالفة الذكر، بتعبیر آخرأخرى غیر تلك الواردة ضمن أحكام 

وتحدید مجال تدخل اللجنة في إصدار الأنظمة، وعلیھ نقترح حذف وإلغاء عبارة " على وجھ 

ار لدستوریة ھذه السلطة على ضوء مبدأ الفصل ضرالخصوص"، حتى لا نكوّن أي مساس وإ

بین السلطات.

الفرع الثالث

التشریع المصري 

ع المصري ، فلم یخوّل للھیئة العامة لسوق المال ممارسة السلطة التنظیمیة ، المشر

الإقتراح ومنحھا سلطةكما ھو الوضع في التشریع الفرنسي والجزائري ، إنما إكتفى بمجرّد 

.2فقط مراقبة و تنفیذ القوانین واللوائح

المطلب الثاني

وسائل ممارسة السلطة التنظیمیة

 لصالح قیم المنقولة، خولت أغلب تشریعات العالم سلطة تنظیمیةقصد تنظیم سوق ال

مارسھا في شكل تسلطات الضبط، ھذه السلطة التي تختلف باختلاف التشریعات، فھناك من 

مارسھا في صورة أنظمة عدیدة مختلفة كالتشریع تنظام واحد كالتشریع الفرنسي، وھناك من 

تم  لذلك ،موضات، أو قد تحتمل عدة تأویلاتقد تشوب ھذه الأنظمة غإلا أنھالجزائري، 

.وضع عدة طرق أو أسالیب قصد توضیح وتفسیر مضمون ھذه الأنظمة

، یتعلق بالنظام 2003مارس 18، مؤرخ في 01-03الباب الثالث من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 1
  . 2003نوفمبر  30، صادر في 73العام للمؤتمن المركزي على السندات ، جریدة رسمیة عدد 

.72، ص 2006ورسمیة قریاقص ، الأسواق المالیة ، الدار الجامعیة ، الإسكندریة ، عبد الغفار حنفي2
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الفرع الأول

الأنظمة

أسواق تعتبر الأنظمة الوسیلة أو الأسلوب الأكثر إستعمالا من طرف سلطات ضبط

الأوراق المالیة ، وذلك بغیة تنظیم ھذه الأسواق .

ة أو اللوائح تلك القواعد التي یتم إصدارھا لتطبیق نصوص تشریعیة نقصد بالأنظم

وتنظیمیة سابقة ، وھي تتمیز بكونھا مقیدة من حیث ممارستھا وتطبیقھا ، ویتجلى ذلك في عدم 

،كام التشریع الجزائريحسب أحإلا بعد موافقة وزیر المالیة علیھا تمتعھا بالقوة الإلزامیة 

لتزم ، لتنشر بعد ذلك في الجرائد الرسمیة ، ویام التشریع الفرنسي ووزیر الإقتصاد حسب أحك

بشتى أنواعھا .بأحكامھا كل المخاطبین بھا ، وفي حالة مخالفتھا خضعوا لعقوبات

كما تتمیز الأنظمة أو اللوائح التي تصدرھا ھذه السلطات بأنھا محدودة ومحصورة 

قا من طرف المشرع ، مما یضفي علیھا النطاق ، حیث تصدر في مجالات معینة ومحددة مسب

الطابع الخاص والتطبیقي .

تنشیر في ھذا الموضوع إلى أن المشرع الجزائري خول للجنة تنظیم ومراقبة عملیا

البورصة سلطة إصدار أنظمة مستقلة عن بعضھا البعض ، تنظم العدید من الجوانب 

( شركة تسییر بورصة القیم والمعاملات وتحكم العلاقات الناشئة بین مختلف الأجھزة

والمتدخلین العاملین على مستوى المؤتمن المركزي ، صندوق الضمان ...إلخ) ،، المنقولة

، ( كالوسطاء ، ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة بورصة القیم المنقولة الجزائریة 

ھذه اللجنة بإعداد العدید من وفعلا قامت الأعوان المؤھلین للقیام بتداول القیم المنقولة ...إلخ) ،

تتمتع  COBھذه اللوائح ، خلافا للمشرع الفرنسي الذي غیر من موقفھ ، إذ بعدما كانت 

حالیا تتمتع بإعداد نظام موحد یشمل ویتضمن AMFبإعداد وإصدار لوائح عدة ، أصبحت 

العدید من الأحكام .
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الثانيالفرع 

Lesالتعلیمات  instructions

لتعلیمات بمثابة نصوص تطبیقیة، تتخذ خاصة في مجال القرارات الفردیة، تعتبر ا

تسمح بتحدید الشروط العامة والتي على أساسھا تتخذ سلطات الضبط قرارا فردیا معینا، كما 

.1تبین كذلك مجموعة العناصر والبیانات التي یجب أن تتضمنھا المذكرة الإعلامیة

في التشریع الفرنسي:-أولا 

في   AMFعلى مستوى التشریع الفرنسي تكریس مثل ھذه التقنیة، حیث یمكن لفنجد 

أكثر من ذلك، فكانت لجنة عملیات البورصة .سبیل تحدید وتفسیر نظامھا العام، نشر تعلیمات

"COB سابقا تلجأ إلى تقنیة التعلیمات كوسیلة للتدخل، وذلك قبل الإعتراف لھا صراحة "

ستفادة من القرارات الفردیة التي الإ" تحدّد شروط  COBكانت " بالسلطة التنظیمیة، وعلیھ

.2تخاذ أو سلوك مسلك معینإكما تدعو المخاطبین بھا من ،ختصاصاتھاإھي من 

" بتطبیق التعلیمة COBوتطبیقا لذلك قامت لجنة عملیات البورصة الفرنسیة "

directiveالأوروبیة ( européenne) حول البیان الإعلامي (le prospectus( المؤرخة

والتي تحدد المعلومات 1982عن طریق تعلیمة مؤرخة في فیفري 1980مارس  17في 

الواجب توافرھا لدى المصدرین، قصد إصدار قیمھم المنقولة، أو لقبولھا في التسعیرة 

الرسمیة، كما قامت بتحدید مختلف نماذج المذكرات الإعلامیة، سواء لتأسیس شركة عن 

.3لإعلان العلني للإدخار، أو لرفع رأسمالھا...الخطریق ا

في التشریع الجزائري:-ثانیا

كرس المشرع الجزائري ھو الآخر تقنیة أو وسیلة التعلیمات، حیث خوّل للجنة تنظیم 

ومراقبة عملیات البورصة سلطة إصدار تعلیمات، وذلك لتطبیق نصوص تنظیمیة تتضمن

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، قد قامت أمور تفصیلیة، وبالفعل، نجد أنّ 

.4بإصدار عدة تعلیمات، منذ نشأتھا

1 DE VAUPLANE Hubert et BORNET Jean-Pierre, Droit de la bourse, op. cit. p. 18.
2 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 260.
3 ROBERT Marie-Claude et LABBOZ Béatrice, La commission des opérations de bourse,
collection que sais-je ? P.U.F. Paris, 1991, p. 19.

من بین التعلیمات التي أصدرتھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة نذكر:4
، تتعلق بقبول القیم 1998أفریل 30مؤرخة في ، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة،01-98تعلیمة رقم -

المنقولة في البورصة.



187

عملیةتجدر بنا الإشارة إلى أنّ التعلیمات تفتقد إلى الطابع الرسمي، حیث لا تخضع إلى

وزیر المالیة، خلافا للأنظمة.التي یبدیھاموافقةإجراء الالنشر في الجرائد الرسمیة، ولا إلى

  لثالثاالفرع 

Lesالتوصیات  recommandations

یتمثل الھدف من إصدار التوصیات في تقدیم تفسیر وتوضیح لمختلف النصوص 

التشریعیة والتنظیمیة والتعلیق علیھا.

تصدر التوصیات خاصة في المجالات التي لا تتمتع فیھا سلطات الضبط بسلطة اتخاذ 

.1قرارات فردیة، خلافا للتعلیمات

مشرع الفرنسي من خلال التقنین النقدي والمالي على ھذه التقنیة بجانب ولقد نص ال

."interprétatifالتعلیمات، وأكّد واعترف بطابعھا التفسیري"

فكانت لجنة عملیات البورصة كذلك تستعمل طریقة التوصیات قبل الإعتراف لھا بالسلطة 

التنظیمیة.

التعلیمات، بتعبیر آخر ھل تتوفر لكن نتوقف أمام مسألة مدى إلزامیة التوصیات و

التعلیمات والتوصیات على قیمة قانونیة مثلھا مثل الأنظمة؟

القیمة القانونیة لكل من التوصیات والتعلیمات تعتبر من نشیر في ھذا الصدد إلى أنّ 

المسائل التي شغلت اھتمامات الفقھاء.

، تتعلق بنموذج 1999مارس 03، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، مؤرخة في 01-99تعلیمة رقم -
اتفاقیة فتح الحساب.

، تتعلق بالسجلات 1999مارس 03، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، مؤرخة في02-99تعلیمة رقم -
الواجب مسكھا من طرف الوسطاء في عملیات البورصة.

، تتعلق بإصدار 1999جوان 16، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، مؤرخة في 03-99تعلیمة رقم -
البطاقات المھنیة.

، تتعلق بكیفیة مسك 1999أكتوبر 17ة، مؤرخة في ، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورص05-99تعلیمة رقم -
حسابات السندات من طرف الوسطاء في عملیات البورصة.

، تتعلق بقواعد 2000مارس 11، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة مؤرخة في 01-2000تعلیمة رقم -
  ة.الحذر في تسییر القیم المنقولة من طرف الوسطاء في عملیات البورص

نجد مجال تطبیق التوصیات خاصة في مجال المحاسبة، أنظر، 1
ROBERT Marie-Claude et LABBOZ Béatrice, La commission des opérations de bourses,
op. cit. p. 21.
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أنّ ذلك لم یحل المشكل ولم یزل الشكوك، عتراف والتأكید بطابعھا التفسیري، إلاّ الإفرغم       

نذكر منھا:إذ طرحت عدة تساؤلات واستفھامات في ھذا الموضوع 

ھل یمكن للقاضي أن یتقید بھذه التفسیرات؟-

ات؟فسیرھل یمكن للمتقاضین تأسیس طعنھم على ھذه الت-

1أم أنّ ھذه التوصیات والتعلیمات خالیة من أیة قیمة قانونیة؟

أن تم تشبیھ وتقریب مفھوم كل من التوصیات والتعلیمات بالمنشورات ففي ھذا الش

Lesالإداریة التفسیریة" circulaires administratives interprétatives التي جردھا "

مجلس الدولة الفرنسي من أیة قیمة قانونیة، حیث وضح بأنھّ لا یمكن أن تكون محل التقاضي 

.ستناد علیھاالإأمام القضاء، ولا 

إلا أنّ ھذا لا یعني أنّ ھذه التعلیمات والتوصیات مجرّدة من أیةّ قیمة أو اعتبار، إذ من 

جھة فھي تلزم سلطة السوق بعدم اتباع تأویلات وتفسیرات غیر تلك التي تتضمنھا، وذلك في 

تمتع بھا یحالة إصدار القرارات الفردیة، ومن جھة أخرى، ونظرا إلى المكانة والسلطة التي 

.2أمر یمنح لھا قیمة عملیة أكیدة،بھاصاح

ى التعلیمات والتوصیات، قد تستند كذلك سلطات الضبط على وسیلة أخرى إلبالإضافة  

لتنظیم سیر سوق القیم المنقولة.

الرابعالفرع 

Lesالآراء  avis

تعتبر عملیة إبداء الآراء وسیلة من بین الوسائل المعتمدة قصد تنظیم سوق القیم 

ة، رغم طابعھا غیر الرسمي، خلافا للأنظمة.المنقول

تسمح الآراء لسلطات الضبط بتقدیم وجھة نظرھا حول المسائل المطروحة على 

مستواھا، ھذه الآراء یمكن أن تكون كتفسیر وتوضیح للأحكام التشریعیة أو التنظیمیة، أو 

صورة صریحة من تعبیر عن رأي سلطة السوق حول المواضیع أو التساؤلات التي لم تنظّم ب

.القانونیةخلال النصوص

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. pp.
260-261.
2 BONNEAU Thierry, Droit des marchés financiers, Economica, Paris, 2001, p. 241.
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ھذه الآراء مجردة من أیةّ قیمة قانونیة، لكنھّا تؤثر بصفة أكیدة على تصرفات 

وسلوكات المعنیین بالأمر.

ى أنّ لجنة عملیات البورصة الفرنسیة قد لعبت دورا ھاما لنشیر في ھذا الموضوع إ

امت بإصدار أكثر من فتوى بینّت جدا في مجال تفسیر النصوص وإصدار الفتاوى، حیث ق

ستقالة مراقبي الحسابات....الخ.إكتتاب العام، وكذا في مسائل متفرقة مثل لإفیھا المقصود با

السلطة التي نتیجةحترام الإزام، إلاّ أنھّا تحضى بنوع من الإلفرغم عدم تمتع الآراء بقوة 

.1تتمتع بھا الھیئة الضابطة في مباشرة أعمالھا

مستوى التشریع الجزائري، وبرجوعنا إلى القوانین المنظمة لبورصة أما على 

حذو المشرع الفرنسي، حیث خوّل للجنة االجزائر، فنلاحظ أنّ المشرع الجزائري بدوره حذ

تنظیم ومراقبة عملیات البورصة سلطة إبداء آراء لوزیر المالیة تتعلقّ بالأحكام المطبقة على 

قولة من جھة والمؤتمن المركزي على السندات من جھة شركة تسییر بورصة القیم المن

أخرى، باعتبارھما ھیئتین تعملان ضمن البورصة تحت رقابة اللجنة، وذلك من خلال القانون 

.042-03رقم 

ھذه الآراء التي تبدیھا سلطات ضبط الأسواق المالیة كترجمة أو تفسیر للسلطة 

دمة للسلطات القضائیة عند وقوع جرائم متعلقة التنظیمیة، لا یجب خلطھا مع تلك الآراء المق

بالبورصة.

1 DE VAUPLANE Hubert et BORNET Jean-Pierre, Droit des marchés financiers, op. cit.
p. 137.

"04-03رقم بعد تعدیلھ بموجب القانون10-93مكرر من المرسوم التشریعي رقم 19تنص الفقرة الأولى من المادة 2 :
یجب أن یخضع وضع القانون الأساسي وتعدیلاتھ، وكذا تعیین المدیر العام والمسیرین الرئیسیین لشركة تسییر بورصة القیم 

المنقولة إلى موافقة الوزیر المكلف بالمالیة بعد أخذ رأي لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا".
من نفس القانون: " یخضع وضع القانون الأساسي وتعدیلاتھ، وكذا تعیین المدیر 2مكرر 19تنص الفقرة الثانیة من المادة 
ى موافقة الوزیر المكلف بالمالیة، بعد أخذ رأي لجنة تنظیم لمؤتمن المركزي على السندات إللالعام والمسیرّین الرئیسیین 

عملیات البورصة ومراقبتھا". 
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  خامسالفرع ال

المقترحات

لیة من بین الآلیات المعتمد علیھا قصد تنظیم سوق الأوراق آتعتبر المقترحات تقنیة أو 

المالیة، وتختلف طبیعة وطریقة تقدیم ھذه المقترحات باختلاف التشریعات.

أولا: في التشریع الفرنسي

قتراح التعدیلات، وذلك ضمن التقنین النقدي إلقد كرّس المشرع الفرنسي سلطة 

أنّ شروط ممارسة ھذه السلطة لم یتم تحدیدھا، ممّا یجعلھا ذات طابع جنیني أو لا والمالي، إ

AMF، لكن نظرا إلى تعقید الأسواق من جھة والمكانة التي تشغلھا سلطة السوق المالیة أولي

ھذه السلطة.على حداث تطورات إتدعى الأمر ضرورة ، اسمن جھة أخرى

منصوص AMFقتراح تعدیلات تشریعیة من طرف سلطة السوق المالیة إإنّ سلطة 

.1من التقنین النقدي والمالي19-621علیھا ضمن أحكام المادة 

المكانة الخاصة التي تتمتع بھا سلطات الضبط بعین الإعتبارفقد أخذ المشرع الفرنسي

التي تتولى ضبطھا، باعتبارھا الأولى بتقدیر التدابیر التشریعیة النشاطستوى قطاعات على م

اللازمة لحسن سیرھا.

قتراح التعدیلات التشریعیة، فقد أوجد المشرع الفرنسي أسلوبین.إولتجسید سلطة 

:قتراح المباشر عن طریق المشاركة في الأعمال التشریعیةالإسلطة  -1 

في الأعمال التشریعیة سواء بطریقة تلقائیة أو "AMF"المالیة تشترك سلطة السوق 

بعد طلب من السلطة التنفیذیة أو التشریعیة.

التلقائیة:المشاركة -أ 

ى الحكومة، حیث تتولى لقتراحات الموجھة أو المقدمة إالإتتمثل ھذه الصورة في تلك 

  خلافا لحكومة ولیس إلى البرلمانقتراح تعدیل التنظیم إلى اإمھمة AMFسلطة السوق المالیة 

1 L’article 621-19 alinéa 2 du code monétaire et financier énonce que « L’AMF peut formuler
des propositions de modifications des lois et règlements concernant l’information des porteurs
d’instruments financiers et le statut des prestataires de services d’investissement ».
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" التي تقدم الإقتراحات إلى الكونجرس SECلجنة البورصة الأمریكیة "للوضع على مستوى

.1الأمریكي مباشرة

طلب. بناء على في وضع التشریعاتأن تشترك"AMF"كما یمكن ل

une:المشاركة المطلوبة-ب  participation demandée

سلطة رنسي على عدة فرضیات أین بإمكان منتج القاعدة استشارة لقد نص المشرع الف

بل إعداد ھذه القواعد أو النصوص، وھذه الأحكام لیست جدیدة، حیث كان قالسوق المالیة 

قبل الموافقة على النظام العام لمجلس "COB"وزیر الإقتصاد والمالیة مثلا یلتزم باستشارة 

  .لآجلةابورصة القیم المنقولة ومجلس السوق 

ستعانة الإوقد یكون الھدف من طلب مشاركة سلطة الضبط في العمل التشریعي ھو 

في المجال .باختصاصاتھا التقنیة وكذا خبرتھا

، السلطة الضابطةفعلى سبیل المثال نجد عدة أحكام قانونیة تلزم الوزیر باستشارة 

ر الإقتصاد بأخذ رأي سلطة تزام وزیإلمن التقنین النقدي والمالي تنص على 3-611فالمادة 

.2في حالات منصوص علیھا قانوناAMFالسوق المالیة 

.AMF3في حالات محدودة باستشارةكما یلتزم مجلس الدولة كذلك 

عند AMF نشیر في ھذا الصدد إلى غیاب أي نص قانوني یلزم الحكومة باستشارة

.یر على الأسواق المالیةتحضیرھا لمشروع قانون تتضمن أحكامھ أو البعض منھا أوجھ تأث

1 CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés financiers par la commission des opérations
de bourse (COB) et la securities and exchange commission (SEC), op. cit. p. 58.
2 Le ministre chargé de l’économie doit prendre l’avis de l’AMF lorsqu’il arrête « La
réglementation applicable aux prestataires des services d’investissement définis à l’article
L.531-1 et, en tant que de besoin, aux membres des marchés réglementés non prestataires de
services d’investissement, aux personnes morales ayant pour activité principale ou unique la
compensation d’instruments financiers et aux personnnes morales ayant pour activité principale
ou unique la conservation et l’administration d’instruments financiers et concernant le montant
du capital exigé en fonction des services qu’entend exercer le prerstataire de services
d’investissement et les normes mentionnées aux 5, 6, 7 et 10, le cas échéant, 8 de l’article
L.611-1 ».
3 L’article L 225-136 du code de commerce prévoit la fixation du prix d’émission des actions
dans le cadre d’une opération par appel public à l’épargne, sans droit préférentiel de
souscription par décret en conseil d’Etat pris après consultation de l’AMF lorsque les titres de
la société concernée sont admis aux négociations sur un marché réglementé et dans la mesure
où les valeurs mobilières à émettre leur sont assimilables.
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قد تبدو لنا ھذه الوضعیة بأنھا غریبة بحجة أنھّ لابد من ضرورة تدخل ھیئة ذات 

عتقاد أنّ ھذه الاستشارة تتم بصفة غیر رسمیة الإ، إلاّ أنھّ یمكن AMFختصاص تقني مثلإ

.AMFبین مصالح الوزارة و

ر السنویة:قتراح غیر المباشرة عن طریق نشر التقاریالإسلطة  - 2 

لكل من رئیس AMFیعتبر التقریر السنوي الذي تقدمھ سلطة السوق المالیة 

وسیلة إضفاء المشروعیة علیھ، لكن الجمھوریة والبرلمان قید لإستقلالیة الضابط  أو بمثابة 

إلیھ لاستعمالھ كوسیلة تتضمن إقتراح التعدیلات التشریعیة التي AMFمن جھة أخرى فتلجأ 

ة قصد تحسین سیر الأسواق المالیة.تراھا ضروری

ضمن  قتراح تعدیلات تشریعیةإ"أي بھذه السلطة "AMF"عتراف لالإلكن رغم 

"، إلاّ أنھّ تم المناداة بضرورة تعزیز وتقویة مكانة الضابط في الإجراء التقاریر السنویة

وع أو الحق في المشاركة في إعداد كل مشرAMFالتشریعي، ولا یتحقق ذلك إلاّ بمنح 

.اقتراح للقانون

عدّه الحكومة أو النواب، وذلك قبل إعداد أي ، تھذه المشاركة تأخذ شكل طلب رأي 

لأنّ غیر ذلك من شأنھ أن یعرقل ستشاري، إ، كما یبقى ھذا الرأي ذو طابع 1مشروع أو نص

2رستومن الد39ویقید سلطة الإقتراح المنصوص علیھا ضمن أحكام الفقرة الأولى من المادة 

إعداد وسن القوانین،  ةیجب نشر ھذا الرأي وذلك في سبیل تحسین الطبیعة الدیمقراطیة لعملی

وقف الضابط، ومساعدة النواب في تحسین نوعیة بمكما تساھم في إعلام المواطنین والنواب 

النقاشات.

في الإجراء التشریعي، AMFكذلك تم اقتراح وسائل أخرى قصد تفعیل مشاركة 

حیث أنّ ،ن طریق السماح لھا بالمشاركة في  مناقشات مشاریع القوانین بین النوابوذلك ع

أمر لیس من شأنھ منع ھذه الأخیرة من التدخل في المناقشات AMFإعطاء الرأي التمھیدي ل 

بین النواب، بل العكس، فكان من الأجدر تعزیز دور الضابط على ھذا المستوى عن طریق 

یستحسن أن یكون الرأي مسبقا ولیس لاحقا، لأنّ مشاریع القوانین تكون محل دراسة من طرف مجلس الدولة أولا، وعلیھ 1
فإبداء رأیین على نفس المشروع من شأنھ أن یرتب صعوبات عملیة تطبیقیة.

من اختصاص الوزیر الأول وكذا أعضاء البرلمان.حسب ھذه المادة، سلطة الإقتراح ھي 2
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النیابیة المكلفة بدراسة مشروع القانون وكذا مقرر اللجنة، وذلك مع اللجنةAMFمشاركة 

.1العملیة للأحكام المتعلقة بالأسواق المالیةالمستجداتبھدف توضیح المقتضیات و

ثانیا: في التشریع الجزائري

لقد أجازالمشرع الجزائري للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة التدخل في السلطة 

مح لھا بتقدیم للحكومة مقترحات نصوص تشریعیة وتنظیمیة تخص إعلام التشریعیة حیث س

حاملي القیم المنقولة والجمھور، وتنظیم بورصة القیم المنقولة وسیرھا والوضعیة القانونیة 

.2للوسطاء في عملیات البورصة

نلمس أنّ مجال ممارسة سلطة إقتراح نصوص تشریعیة ،على ضوء ھذه الأحكام

دار صلنفس القواعد التي تخضع لھا السلطة التنظیمیة  المباشرة، أي سلطة إوتنظیمیة تخضع

ذلك في تحدید مجالھا، حیث حصر المشرع الجزائري نطاق زأنظمة من طرف اللجنة، ویبر

تدخل اللجنة في ممارسة سلطة الإقتراح، ھذه المجالات تتمثل في كل من:

جال إعلام حاملي القیم المنقولة والجمھور.م-

جال تنظیم بورصة القیم المنقولة وسیرھا.م-

.3مجال الوضعیة القانونیة للوسطاء في عملیات البورصة-

قتراح سواء لإعداد نص تشریعي إإذن خارج نطاق ھذه المجالات، لایمكن للجنة تقدیم أي 

أو تنظیمي.

بعین أخذھایمكن للحكومة ھنتساءل الآن عن القوة الإلزامیة لھذه المقترحات، لنقول أنّ 

الإعتبار، كما یمكن لھا استبعادھا، بمعنى لیست ملزمة، رغم أنّ مركز ھذه اللجنة یجعلھا في 

أكثر درایة ودرجة ھامة لمنح ھذه الإقتراحات وأخذھا بعین الإعتبار، بحجة أنھّا مكانة 

بورصة القیم المنقولة.ومعرفة بمجال

1 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 123.
والمتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 34المادة 2

  سابق.
نفس والمتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93ریعي رقم من المرسوم التش34المادة 3

.المرجع
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المبحث الثاني

نطاق تطبیق السلطة التنظیمیة

رس السلطة التنظیمیة في مواجھة فئة المتدخلین ضمن سوق الأوراق المالیة، حیث تما

، إلى جانب وضع قواعد أخرى تحكم )المطلب الأول(قواعد تحكم تصرفاتھم یتم إعداد ووضع 

.)المطلب الثاني(طار سوق الأوراق المالیة إمعظم العملیات التي تتم في 

المطلب الأول

لسلطة التنظیمیةالنطاق الشخصي لتطبیق ا

نقصد بالنطاق الشخصي لتطبیق السلطة التنظیمیة، تلك القواعد المنظمة لمجموع 

(الفرع ة، بما فیھم مصدر القیم المنقولةالأشخاص المتدخلین على مستوى سوق القیم المنقول

.)(الفرع الثالث، والشخص الوسیط بینھما(الفرع الثاني)في القیم المنقولة مرالمستثالأول)

الفرع الأول

تطبیق السلطة التنظیمیة على المصدر

من بین الأشخاص المخاطبین بأنظمة اللجنة، نذكر الشخص المصدر باعتباره الطرف 

الأول في العقد، وقد أعدت اللجنة عدة أنظمة تنظم من خلالھا بعض الأحكام المتعلقة 

بالمصدر.

یة المصدر، سواء كان یأخذ شكل أنّ الأحكام المتعلقة بھوإلىونشیر في ھذا الصدد

الدولة والھیئات المحلیة أو شركة أسھم، أو ھیئات التوظیف الجماعي بنوعیھا بمعنى شركة 

ستثمار ذات رأس المال المتغیر أو الصنادیق المشتركة للتوظیف، قد سبق الإشارة إلیھا، الإ

خضع لھا المصدر.فلاداعي لإعادتھا، وإنمّا نكتفي بذكر بعض القواعد الأخرى التي ی
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أولا: تنظیم المعلومات الواجب نشرھا من طرف المصدر

شروط نشر المعلومات من طرف لقد حدّدت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 

.1المصدر

مھمة قعة وقد أوجبت اللجنة على المصدر إعلام الجمھور على الفور، بكل تغییر أو وا

ة ملموسة على سعر القیم المنقولة.إن كانت معروفة، وقد تؤثر بصف

كما یمكن للمصدر إذا كان قادرا على ضمان السریة أن یؤجل تحت مسؤولیة نشر 

معلومة مھمة إذا رأى أنّ نشرھا یسببّ لھ ضررا جسیما، وفور زوال الظروف التي اقتضت 

ھذه السریة، یجب على المصدر نشر المعلومة.

في المعلومة الموجھة للجمھور ھي:من بین الشروط التي فرضتھا اللجنة 

وجوب كونھا صحیحة.-

وجوب كونھا دقیقة.-

وجوب كونھا صادقة.-

الجمھور ن إعلامغرضة مساسا بحسوتشكل كل معلومة یتضح أنھّا خاطئة أو غیر محددة أو م

وتعرّض صاحبھا إلى عقوبات.

تثمرین أو كما یمكن للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة إذا اقتضت حمایة المس

حسن سیر السوق ، مطالبة المصدر بنشر بعض المعلومات حسب الشكل والأجل اللذین 

تحدّدھما.

وفي حالة عدم التزام المصدر بواجباتھ، یمكن للجنة القیام بنشر ھذه المعلومات، وعلى 

.2المصدر أن یتحمل تكالیف نشرھا

داع لدیھا ولدى شركة اللجنة على المصدر ای فرضتإضافة إلى ھذه القواعد، فقد 

توي على الجداول المالیة السنویة وتقریر مندوب حرا سنویا ییتقر المنقولةتسییر بورصة القیم

، یتعلق بالمعلومات الواجب 2000جانفي  20مؤرخ في 02-2000نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 1
.2000أوت 16، صادر في 50د نشرھا من طرف المؤسسات التي تكون قیمھا مسعرة في البورصة، جریدة رسمیة عد

والمتعلقّ ،2000جانفي  20ؤرخ في م ،02-2000من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 6/2المادة 2
بالمعلومات الواجب نشرھا من طرف المؤسسات التي تكون قیمھا مسعّرة في البورصة، مرجع سابق.
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یوما 30خلال أو مندوبي الحسابات والمعلومات الأخرى التي تتطلبھا تعلیمة اللجنة وذلك 

.1ماع الجمعیة العامة العادیة للمساھمینتعلى الأكثر قبل إج

ذه الجداول المالیة إلى عملیة نشر في جریدة أو عدّة جرائد ذات توزیع وطني.وتخضع ھ

سابات السنویة المقرّرة من طرف الجمعیة العامة للمساھمین، یلزم حفي حالة تعدیل ال

ھاالتعدیلات المذكورة وینشر،المصدر بأن یرسل إلى اللجنة وشركة تسییر بورصة القیم 

.2تلي انعقاد الجمعیة العامةیوما التي 30كذلك، في خلال 

زیادة على التقریر السنوي، فیلتزم الشخص المصدر كذلك بأن یودع لدى اللجنة 

تقریرا عن التسییر السداسي یحتوي على جداول المحاسبة وشركة تسییر بورصة القیم 

یوما التي تلي نھایة السداسي الأول 90السداسیة وشھادة مندوب أو مندوبي الحسابات في 

.3لسنة المالیةل

تتضمن الجداول الحسابیة السداسیة جدول حسابات النتائج ومذكرات ملحقة بجداول 

.4الحسابات السداسیة

یمكن للجنة أن تعفى المصدر من إدراج بعض المعلومات في التقریر السنوي أو 

السداسي عندما تقدّر أن نشرھا یمكن أن یسببّ لھ ضررا خطیرا.

عدم إیداع ونشر البیانات كر بمراعاة واحترام ھذه الأنظمة، وفي سبیل إلزام المصد

الصحفیة والتقریر السنوي والتقریر السداسي في الآجال المحددة، یتعرّض المصدر إلى 

.5العقوبات المنصوص علیھا في الأحكام التشریعیة والتنظیمیة المعمول بھما

تحتوي الجداول المالیة على ما یلي: 1
  ة .یالمیزان-
جداول حسابات النتائج.-
مشروع تخصیص النتائج.-
على التوالي من نظام لجنة 9و8المذكرات الملحقة بالجداول المالیة كما تتضمن كذلك السنة المالیة الأخیرة، أنظر المادتین -

  مرجع سابق.، 02-2000تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 
فس المرجع.من ن 13المادة 2
یجب على المصدر كذلك أن یرسل أو یضع تحت تصرّف المساھمین التقریر السداسي وینشره في جریدة أو عدة جرائد 3

ذات توزیع وطني.
  مرجع سابق.، 2000جانفي  20مؤرخ في ، 02-2000من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 16المادة 4
، نفس المرجع.2000جانفي  20، المؤرخ في 02-2000جنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم من نظام ل21المادة 5
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  نقولة:تنظیم  ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المثانیا : 

لقد سبق وأن أشرنا سابقا إلى اعتبار ھیئات التوظیف الجماعي من بین طائفة 

الأشخاص المصدرة للقیم النمقولة، وعلیھ فقد اھتمت اللجنة بھا، حیث أعدت نظام خاص بھا 

یھدف إلى تحدید إجراءات تأسیسھا، وتسییرھا، وقواعد الحذر والإعلام والمراقبة المتعلقة 

.1بھا

ھیئات التوظیف الجماعي:تأسیس-أ

ستثمار ذات رأس مال متغیرّ الإي في كل من شركة تتمثل ھیئات التوظیف الجماع

ماد مشاریع قوانینھا الأساسیة أوعتإوالصندوق المشترك للتوظیف، وقصد تأسیسھا، فلابد من 

ع نظامھا من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، وعلى ھذه الأخیرة إخبارومشر

رسالة مسجلة مع مؤسسي ھیئات التوظیف الجماعي عن منح أو رفض الإعتماد عن طریق

.2تاریخ إیداع الملف الكامل لطلب الإعتمادوصل التسلیم في مدة لا تتجاوز شھرین من

ویخضع كل تغییر في القوانین الأساسیة لشركات الاستثمار ذات رأس مال متغیرّ، 

إلى الموافقة المسبقة التي تسلمّ من قبل لجنة تنظیم ونظام الصندوق المشترك للتوظیف

ومراقبة عملیات البورصة.

یتضمن القوانین الأساسیة لشركات الاستثمار ذات رأسمال متغیرّ على عدة معلومات 

.3شترطتھا لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھاإ

رصة، تودع نسخة بعد الحصول على اعتماد من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البو

من القانون الأساسي لدى المركز الوطني للسجل التجاري.

رة إعلامیة في النشرة الرسمیة ككما یلتزم المؤسسون، وتحت مسؤولیتھم، بنشر مذ

ستثمار ذات الإللإعلانات القانونیة، والتي تحتوي على عدة عناصر أساسیة تتعلقّ بشركات 

رأسمال متغیر.

تمام إجراءات التسجیل في إمال متغیرّ سثمار ذات رأستالإویجب على شركات 

یوم التي تلي التأسیس، وإبتداءا من تاریخ التسجیل تكتسب30السجل التجاري خلال فترة 

، یتعلق بھیئات التوظیف الجماعي 1997نوفمبر  25، مؤرخ في 04-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 1
  .1997مبر دیس29، صادر في 87في القیم المنقولة (ه.ت.ج.ق.م)، جریدة رسمیة عدد 

  .مرجع سابق 1997نوفمبر  25مؤرخ في 04-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم  من  8المادة 2
نفس المرجع .  1997نوفمبر  25مؤرخ في 04-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم من  11المادة 3
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شركة الاستثمار ذات رأس مال متغیر، الشخصیة المعنویة، كما تلتزم بنشر مذكرة إعلامیة 

ر الجمعیة العامة ضحتوي على ملخص من محفي النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة التي ت

.1التأسیسیة

تسییر ھیئات التوظیف الجماعي:-ب

ستثمار ذات رأس مال متغیرّ وصنادیق التوظیف الإیجب أن یمنح تسییر شركات 

الجماعي لأشخاص یكتسبون كفاءات مھنیة معمّقة تمكّنھم من تحقیق في ظروف حسنة 

الوظائف والمھام المنوطة بھم.

من أصول الصندوق المشترك %10على المسیرّ أن یكون لدیھ على الأقل یجب

دج.500.000ه دون أن یقل ھذا المبلغ عن للتوظیف الذي یسیرّ

المادیة جب أن یكون لدیھ أیضا موظفون مؤھلون ومحلّ مجھزّ بكل الوسائل ی

.2الضروریة للقیام بنشاطھ

مراقبة ھیئات التوظیف الجماعي:-ج

ار الأسھم والحصص إلى مصادقة مسبقة من طرف لجنة تنظیم ومراقبة یخضع إصد

عملیات البورصة للنشرة الإعلامیة التي تبینّ خصائص ھیئات التوظیف الجماعي في القیم 

المنقولة المعنیة، وتقدم حسب النموذج المقرّر في تعلیمة اللجنة.

بقا عند أوّلیجب أن توضع النشرة الإعلامیة تحت تصرف الجمھور وتوضع مس

إكتتاب.

یجب على ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة أن تنشر كل یوم مفتوح، القیمة 

ستثماریة، لمسیرّ الإالتصفویة وكذلك العمولات المكتتبة وإعادة شراء في مجالات الشركات 

.3الصندوق المشترك للتوظیف والمؤسسات المكلفّة بالإكتتاب وإعادة الشراء

، مرجع سابق . 1997نوفبر  25، مؤرخ في 04-97ات البورصة رقم نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملی من 14المادة 1
، المتعلق بھیئات  1997نوفبر  25، مؤرخ في 04-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم من  47المادة 2

التوظیف الجماعي ، نفس المرجع  .
، المتعلق بھیئات 1997نوفمبر  25، المؤرخ في 04-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم37المادة 3

التوظیف الجماعي، نفس المرجع .
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ى رقابة لجنة تنظیم ومراقبة لنشاط ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة إیخضع

عملیات البورصة، حیث یمكن للجنة القیام في أي وقت بمھمّة التفتیش على نشاط كل ھیئة 

.1توظیف جماعي في القیم المنقولة المعنیة

عملیات البورصة ھذه إذن ھي أھم القواعد التنظیمیة التي قامت لجنة تنظیم ومراقبة

بوضعھا أو إعدادھا في شكل أنظمة خاضعة لموافقة وزیر المالیة ومنشورة في الجرائد 

.والمتعلقة بالشخص المصدرالرسمیة

بجانب الشخص المصدر ، وضعت كذلك لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة قواعد 

أخرى تنظم من خلالھا الشخص الوسیط .

الفرع الثاني

ة التنظیمیة على الوسیطتطبیق السلط

المتوسط بین المصدر من جھة والمستثمر من جھة أخرى، یعدّ الوسیط الشخص

ونظرا للأھمیة البالغة للمركز الذي یتمتع بھ والدور الذي یقوم بھ ضمن سوق القیم النمقولة، 

ى البورصة ومراقبتھا، و یبرز ذلك عللیاتفقد لقى إھتماما كبیرا من طرف لجنة تنظیم عم

وجھ الخصوص في تلك الأحكام والقواعد المخصصة ضمن الأنظمة الصادرة من طرف لجنة 

.2تنظم من خلالھا نشاطاتھ، حقوقھ، وإلتزاماتھ،تنظیم ومراقبة عملیلا البورصة

أولا: نشاطات الوسطاء 

یختلف نشاط الوسطاء باختلاف نطاق الإعتماد المتحصل علیھ، وعلى على ھذا 

ذوي النشاط غیر المحدود. ءالنشاط المحدود والوسطاوين الوسطاء ذالأساس نمیزّ بی

:النشاط المحدوديالوسطاء ذو-1

دون طلب تلقائیاقد یتحدّد نشاط الوسیط وذلك بطلب منھ، أو بقرار یصدر من اللجنة 

تحدیده من طرف الوسیط.

، یتعلق بھیئات  1997نوفمبر  25، المؤرخ في 04-97من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 38المادة 1
التوظیف الجماعي ، مرجع سابق .

د سبق التعرض إلیھا سالفا.بالنسبة لشروط اكتساب صفة الوسیط، فق2
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لحساب الزبائن یكون نشاط الوسیط محدودا، إذا كان موقوفا على تفاوض القیم المنقولة

فقط، دون تقدیم خدمات أخرى، بمعنى لا یتدخل الوسیط في البورصة إلاّ لحساب زبون معینّ، 

.1دون إجراء عملیات لحسابھ الخاص

للقیم المنقولة يتزام الوسیط تجاه زبونھ في البحث عن أفضل مشترلوعلیھ فیقتصر إ

ھا، تنفیذا لأوامره.ءالتي یرید الزبون شرا

النشاط غیر المحدود:ياء ذوالوسط-2

في ھذه الحالة، لا یتوقف دور الوسیط عند التفاوض على القیم المنقولة داخل البورصة 

حیث یسعى إلى تقدیم خدمات أخرى تتمثل فیما یلي:،دوره ذلكعدىأو خارجھا، وإنمّا یت

تسییر حافظات القیم المنقولة بموجب توكیل:-أ

ر المحدود بتسییر حافظة القیم المنقولة لحساب شخص یتولى الوسیط ذو النشاط غی

أو طبیعي، بموجب وكالة تسییر، معھود بھا للوسیط، أو بموجب عقد تفویض، حسب معنوي

.102-93كام المرسوم التشریعي رقم أح

نشیر في ھذه المسألة إلى أن أحكام عملیة التسییر ھذه كانت منظمة في السابق بموجب 

، وبعد إنشاء المؤتمن المركزي على السندات 2003، إلا أنھ في سنة 053-97النظام رقم 

.024-03لیحلّ محلھ النظام رقم وتكریس نظام التسویة والتسلیم تمّ إلغاء ھذا النظام 

إلى تحدید شروط تأھیل نشاط السندات وإدارتھا الموصوف 02-03یھدف النظام رقم 

من المرسوم 1مكرر19شاط طبقا لأحكام المادة الحفظ ، وممارسة ھذا الن–بمسك الحسابات 

.105-93التشریعي رقم 

، یتعلقّ بشروط 1996جویلیة 03، المؤرخ في 03-96من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 2المادة 1
.1997جوان  1في  ، صادر36جباتھم ومراقبتھم، جریدة رسمیة عدد اإعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وو

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93ي رقم من المرسوم التشریع13المادة 2
یتعلق باتفاقیات الحساب بین  1997نوفمبر  25، مؤرخ في 05-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 3

. ( ملغى ).1997دیسمبر 29، صادر في 87الوسطاء في عملیات البورصة وزبائنھم، جریدة رسمیة عدد 
، یتعلق بمسك الحسابات وحفظ 2003مارس 18، مؤرخ في 02-03نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 4

  . 2003نوفمبر  30، صادر في 73السندات ، جریدة رسمیة عدد 
ت سواء كانت الدولة أو على " عندما یستخدم مصدر السندا10-93من المرسوم التشریعي رقم 1مكرر19تنص المادة 5

جماعات محلیة أو ھیئة عمومیة أو شركة ذات أسھم ، حق إصدار سندات مقیدة في الحساب ، لا یمكن أن تسجل السندات 
لحاملھا إلا لدى وسیط مؤھل من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا بصفتھ ماسك الحسابات وحافظ السندات.

بات السندات والرقابة على النشاط بموجب لائحة من لجنة تنظیم عملیات البورصة تحدد شروط التأھیل ومسك حسا
ومراقبتھا".
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الحفظ ، في مفھوم ھذا النظام ، في تسجیل السندات باسم -یتمثل مسك الحسابات

صاحبھا في الحساب ، من جھة، أي الإقرار بحقوق صاحب السندات على ھذه السندات ، ومن 

.1سب كیفیات خاصة بكل إصدار للسنداتجھة أخرى حفظ الأرصدة بالسندات المطابقة ح

-یمكن أن تؤھل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لممارسة نشاط مسك الحسابات

حفظ السندات البنوك والمؤسسات المالیة والوسطاء في عملیات البورصة .

حافظي السندات ، یرخص بممارسة نشاط مسك –زیادة على ماسكي الحسابات 

:الحفظ-الحسابات

للمؤسسات المرخّص لھا بالقیام بعملیات البنوك المنصوص علیھا في الأحكام -

التشریعیة والتنظیمیة التي تحكمھا .

حفظ السندات التي –للأشخاص المعنویین المصدریین ، من أجل مسك الحسابات -

2یصدرونھا .

أن تقوم حافظ السندات -یجب على المؤسسات التي تلتمس التأھیل بصفة ماسك الحسابات

بالخصوص بما یأتي :

تقدیم طلب تأھیل إلى اللجنة.-

الإلتزام باحترام دفتر الشروط.-

الحفظ المحددة من طرف اللجنة .-الإلتزام باحترام قواعد مسك الحسابات-

حفظ السندات حائز على شھادة في التعلیم -تعیین مسؤول مكلف بنشاط مسك الحسابات-

.3كافیةالعالي ویتوفر على تجربة مھنیة

تبتّ اللجنة في طلب الملتمس بالأخذ بعین الإعتبار ، على الخصوص تنظیمھ ووسائلھ 

التقنیة والمالیة وكفاءة المسیرین ونزاھتھم ، وتفصل اللجنة في أجل شھرین بعد إیداع 

الملف. ویعلق ھذا الأجل إلى غایة إستیلام العناصر التكمیلیة الضروریة لدراسة الملف.

، یتعلق بمسك 2003مارس 18، مؤرخ في 02-03من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 02المادة 1
الحسابات وحفظ السندات ، مرجع سابق.

، یتعلق بمسك 2003مارس 18، مؤرخ في 02-03اقبة عملیات البورصة رقم من نظام لجنة تنظیم ومر03المادة 2
الحسابات وحفظ السندات ، نفس المرجع .

، یتعلق بمسك 2003مارس 18، مؤرخ في 02-03من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 05المادة 3
الحسابات وحفظ السندات ، نفس المرجع .
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یبرّر رفض التأھیل ویبلغ إلى المعني بالأمر.ینبغي أن 

الحافظ في دفاتر الحسابات السندات والنقود التي یستلمھا لحساب -یدرج ماسك الحسابات

مصدر الأوامر في حسابات مفتوحة باسم مصدر الأوامر ھذا .

الحافظ قبل أي إدراج للسندات في دفاتر الحسابات ، إتفاقیة فتح-یعدّ ماسك الحسابات

الحساب مع مصدر الأوامر.

.1تحدد إتفاقیة فتح الحساب مبادئ سیر حسابات سندات الزبائن وتتضمن عدة بنود

تتأكد لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بواسطة سلطة الرقابة من مدى إحترام ھذا 

الحافظین . ویمكنھا أن تستعین -النظام وتعلیماتھ التطبیقیة من قبل ماسكي الحسابات

المؤتمن المركزي على السندات .ب

الحافظ في الحالات -كما یمكن للجنة إصدار قرار سحب التأھیل من ماسك الحسابات

التالیة :

بطلب من المؤسسة .-

تلقائیا إذا أصبحت المؤسسة غیر مستوفیة لشروط تأھیلھا .-

إذا لم یمارس تأھیلھ في أجل إثني عشر شھرا.-

مدة ستة أشھر على الأقل .إذا لم یمارس نشاطھ ل-

.2إذا كان من شأن مواصلة نشاطھ الإضرار بمصالح زبائنھ-

تداول القیم المنقولة لحسابھ الخاص: -ب

ذو النشاط غیر المحدود عن الوسیط ذو النشاط المحدود، في إمكانیة یختلف الوسیط 

فة رئیسیة أو ثانویة.لحسابھ الخاص سواء كان ذلك بصالأول القیام بتداول القیم المنقولة 

البنود نذكر :من بین ھذه 1
ھویة الشخص أو الأشخاص مع من تم إعداد الإتفاقیة والتوقیع علیھا.-
الخدمات موضوع الإتفاقیة وكذا أصناف السندات التي تنصب علیھا الخدمات .-
تحدید أسعار الخدمات .-
عملیات من نظام لجنة تنظیم ومراقبة09مدة صلاحیة الإتفاقیة . إلى جانب بنود أخرى نصت علیھا المادة -

، یتعلق بمسك الحسابات وحفظ السندات ، مرجع سابق.2003مارس 18، مؤرخ في 02-03البورصة رقم 
، یتعلق بمسك 2003مارس 18، مؤرخ في 02-03من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 24المادة 2

الحسابات وحفظ السندات ، نفس المرجع.
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توظیف القیم المنقولة لحساب الغیر:-ج

تتجسّد ھذه المھمة في البحث عن مكتتبي ومشتري الأصول المالیة الجدیدة المصدرة 

كما  ،1الإصدار عن طریق الإدخار العلنيإلىلأول مرة لحساب الشركة المصدرة التي تلجأ 

مجال التوظیف دون القیام بعملیة التوظیف قد یكتفي الوسیط بمھمة الإرشاد والنصح في

.2ذاتھا

أمّا بالنسبة للسعي المصفقي الذي نقصد بھ اتصال الشخص الوسیط بالأفراد سواء في 

منازلھم وأماكن عملھم، أو في الأماكن العمومیة، عن طریق مكالمات ھاتفیة، رسائل، 

اء أو بیع قیم منقولة، إذا قتراح شرإستشارة زبونھ، أو عرض علیھ إقصد  ،مناشیر...الخ

أنّ المشرع الجزائري لم ینص إلىونشیر في ھذا الموضوع.تراءت للوسیط فرصة مناسبة

.04-03على ھذا النشاط في ظل القانون رقم 

ثانیا: إلتزامات الوسطاء

لقد خصصت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة في الباب الثالث من نظامھا رقم 

تزامات الوسطاء، ھذه الإلتزامات تختلف باختلاف لتبین من خلالھا إوضع قواعد96-03

طبیعة الطرف الثاني في الإلتزام، وعلیھ فھناك إلتزامات تجاه الزبائن وإلتزامات تجاه اللجنة.

إلتزامات الوسیط تجاه الزبون:-1

بالحرص الوسطاء في إطارعلاقاتھم مع الزبائن، وتنفیذا للوكالة المخوّلة لھم یلتزم

على تنفیذ الأوامر على أساس أحسن ظروف السوق وذلك اعتبارا لأمر الزبائن.

على الوسیط أن یفصح لزبونھ عن طبیعة الإعتماد الذي بواسطتھ یباشر نشاطھ -

ومرجعیتھ.

للحسابات فور تنفیذ الأوامر،  ایجب على الوسیط إرسال لزبونھ إشعارا بالتنفیذ كشوف-

الاتفاق. في محددةحسب الكیفیة والآجال ال

، المتعلق بشروط 1996جویلیة 03، المؤرخ في 03-96جنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم من نظام ل02المادة 1
ھم، مرجع سابق.تإعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتھم ومراقب

، مرجع سابق.04-03، بعد تعدیلھا بموجب القانون رقم 10-93من المرسوم التشریعي رقم 07المادة 2
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یلتزم الوسیط بالحفاظ على السر المھني، بخصوص المعلومات التي ترد إلیھ بمناسبة -

.1من قانون العقوبات301أدائھ لوظائفھ، وإلاّ خضع للعقوبات المقررة في المادة 

.2علاوة على ھذه الإلتزامات، تقع على عاتق الوسیط إلتزامات أخرى یجب علیھ مراعاتھا

یلتزم الوسیط بما یلي:تزامات الوسیط تجاه اللجنة: إل-2

یجب على الوسیط مسك سجلات خاصة بنشاطھ، وقد حدّدت اللجنة أنواع السجلات -

.3الواجب مسكھا وكیفیة ذلك

على الوسیط في عملیات البورصة احترام قواعد الحذر في معاملاتھ مع الزبون وفي -

صورة، وفي ھذا الموضوع، قامت اللجنة بتحدید قواعد قالعملیات المنجزة داخل أو خارج الم

.4الحذر ھذه ضمن تعلیمة صادرة منھا

یلتزم الوسیط بإیداع نسخة من وثیقة التأمین لدى اللجنة، لضمان مسؤولیتھ تجاه -

تلاف أو سرقة الأموال والقیم المنقولة المودعة لدیھ، مع تجدید إالزبون ضد مخاطر ضیاع و

  ل سنة.ھذا الإلتزام ك

لقاء الخدمات التي تقدمھا ىیجب على الوسیط دفع مستحقات للجنة، تتمثل في أتاو-

.5ھذه الأخیرة، ودفع أتاوى مستحقة لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة

یلتزم الوسیط كذلك بدفع المساھمات في صندوق الضمان، الذي یموّن في جزء منھ -

ا الوسیط.من المساھمات الإجباریة التي یقدمھ

وتقابل ھذه الإلتزامات الواقعة على عاتق الوسطاء، تمتعھم ببعض الحقوق تتمثل أھمھا 

.6والخدمات التي یقدمونھا لحساب زبائنھمعابھمفي تلقي العمولات لقاء أت

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم  من 30المادة 1
المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عملیات 1993جویلیة 03، المؤرخ في 03-96الباب الثالث من نظام اللجنة رقم 2

البورصة وواجباتھم ومراقبتھم، مرجع سابق.
، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، متعلقة بالسجلات 1999مارس 3، مؤرخة في 02-99تعلیمة رقم 3

الواجب مسكھا من طرف الوسیط.
، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، المتضمنة 2000مارس 11، مؤرخة في 01-2000تعلیمة رقم 4

الوسطاء في عملیات البورصة.قواعد الحذر في تسییر القیم المنقولة من طرف
، صادر 93، یحدّد الأتاوى التي تحصّلھا اللجنة، جریدة رسمیة عدد 1998أكتوبر 15، مؤرخ في 01-98نظام اللجنة رقم 5

.1998دیسمبر  13في 
ذه التعریفات تخضع مسألة تحدید ھذه العمولات للمنافسة الحرة، بمعنى الوسیط ھو الذي یتولى تحدیدھا، على أن تعلقّ ھ6

في محلات الوسیط وتدرج في بنود اتفاقیة فتح الحساب بین الوسیط والزبون، مع إمكانیة إطلاع اللجنة على كل ھذه 
جویلیة 03، المؤرخ في 03-96من نظام اللجنة رقم 48، 47، 46التعریفات في أي وقت لتفادي المغالاة فیھا، أنظر المواد 

لوسطاء في عملیات  البورصة وواجباتھم ومراقبتھم، مرجع سابق.، المتعلق بشروط إعتماد ا1999
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  لثالفرع الثا

طبیق السلطة التنظیمیة على المستثمرت

مصدر، یتولى شراء الأوراق یعدّ المستثمر الطرف الثاني في العقد بعد الشخص ال

یمكن لھ القیام بعملیتي البیع و الشراء، فبالنسبة لھویة الشخص المستثمر، فقد سبق المالیة، كما

رّض إلیھا في الباب الأول من الدراسة، حیث تتسع دائرة المستثمرین لتتراوح بین علنا الت

.1أشخاص طبیعیة وأخرى معنویة

عة الشخص المستثمر، فقد وضعت لجنة لجنة تنظیم إضافة إلى تحدید طبیھإلاّ أنّ 

كام القانونیة المطبقة على الشخص المستثمر، وذلك ومراقبة عملیات البورصة، بعض الأح

مایة لمصالحھ.حسعیا لتحقیق 

من بین القواعد التي وضعتھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لتنظیم وضبط و

المستثمر یرسلھا التي أصدرتھا بشأن تلك الأوامر التي نذكر تلك الأحكام،أعمال المستثمر

قصد شراء أو بیع أوراق مالیة على مستوى البورصة.للوسیط

تنظیم أوامر البورصة:-أولا 

تتمثل أوامر البورصة في تلك التعلیمات التي یقدّمھا أي شخص طبیعي أو معنوي 

البورصة بأنھّا تفویض من العمیل أوامر تعرّفكما  ،یرغب في شراء أو بیع قیم منقولة

محددة ، أو ذلك الإذن المعطى للسمسار للوسیط في إجراء عملیات البیع والشراء لورقة

بالبورصة، وھذا الأمر یشترط صدوره من صاحب بواسطة العمیل لبیع أو شراء ورقة مالیة 

إلى صاحب الحق في التصرف في ھذه الأوراق المالیة سواء أكان فردا أم جماعة وموجھ

السلطة الشرعیة في التداول، لیقوم ھذا الأخیر بتنفیذه وفقا لشروط عملیات البورصة كما وأنّ 

الوسیط لایمكنھ رفض تنفیذه.

تحت رایة واحدة ذات رت واختلفت أوامر البورصة، إلاّ أنھّا تندرج حتما تومھما توا

:2أركان متعدّدة وھي

یمكن اعتبار كذلك الوسیط في عملیات البورصة مستثمرا، وذلك حینما یقوم بعملیات ذات مقابل (البیع والشراء لحسابھ 1
اء أوراق مالیة متداولة الخاص)، یمكن إدراج ضمن فئة المستثمرین البنوك والمؤسسات المالیة عند تدخلھا في البورصة لشر

فیھا باعتبارھا عملیات تابعة للنشاط المصرفي.
-دراسة تأصیلیة لبورصات الأوراق المالیة والمحافظ المالیة-نصر علي طاحون، شركة إدارة محافظ الأوارق المالیة 2

.109مرجع سابق، ص 
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و إذن أو إفصاح عن النیة في التعاقد.ھا عبارة عن إعلان أو إخطار أأنّ -

سلطة على الصكوك.لھ صادرا من المالك الحقیقي أو ممّنأن یكون ھذا الإعلان -

كشركات السمسرة ،أن یكون الأمر صادرا لمن لھ الصفة القانونیة في عملیات التداول-

ورصة في مصر، أو للسمسار الفرد كما ھو الحال في بعض الدول، أو لشرات الب

sociétés de bourse.كما ھو الحال في فرنسا

وبیع).أأن یكون ھذا الإعلان أو الإفصاح مقترنا بالتفویض لإجراء التبادل (شراء -

أن یكون ھذا الأمر منصبا على ورقة محدّدة.-

ألا یكون للسمسار الحریة في رفض أو قبول ھذا الأمر بسبب إحتكار السماسرة -

بورصة، وبمفھوم المخالفة فإنّ السمسار لا یمكنھ التحرّك من لعملیات التداول في ال

.1أو الأمر في اتخاذ الإجراءات ءتلقاء نفسھ دون إشارة البد

تعریفا 03-97وقد أوردت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ضمن نظامھا رقم 

"لأوامر البورصة وذلك كما یلي وسیط في مر البورصة ھي تعلیمة یقدّمھا زبون إلى أ:

.2البورصة أو یبادر بھا ھذا الأخیر في إطار وكالة تسییر أو نشاط بمقابل"عملیات 

التي یتدخل بموجبھا وعلى ھذا الأساس تمثل أوامر البورصة الوسیلة أو الآلیة

بالوسیط قصد تنفیذ ھذا والتي بمقتضاھا یتصلالمستثمر على مستوى بورصة القیم المنقولة

.3ومباشرة وظیفة الوساطةتزاماتھلإلالأخیر 

تحریك سوق الأوراق وونظرا لأھمیة تنفیذ ھذه الأوامر أو التعلیمات في تنشیط

الأوامر، ھذهالمالیة، فقد لقت إھتماما من قبل سلطات الضبط، وذلك عن طریق تبیان مضمون

أنواعھا،....الخ.

أصیلیة لبورصات الأوراق المالیة والمحافظ المالیة ، نصر علي طاحون ، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة ، دراسة ت1
  مرجع سابق .

، یتعلق بالنظام 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 89المادة 2
.1997دیسمبر 29، صادر في 87العام لبورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد 

3 Guide de l’investisseur, Collection les guides COSOB , 1997, p. 20.
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مضمون أوامر البورصة:-ثانیا 

وكالة یمنحھا المستثمر الآمر للوسیط المنفذّ لھ، إذ یبدأ یعتبر أمر البورصة بمثابة 

تفاقیة فتح الحساب التي بموجبھا یودع المستثمر أو الزبون إعلى التعامل بینھما منذ التوقیع 

السندات والنقود في حساب الوسیط، لیتصرف فیھا عند تلقیھ لأوامره.

لنموذج وشكل معین، وأن یوقع من ففي حالة إرسال أمر البورصة كتابیا، یجب أن یكتب وفقا

تضمن أوامر البورصة البیانات التالیة:تطرف الآمر، ویجب أن 

بیان اتجاه العملیة (شراء أو بیع).-

تعیین القیمة محل التداول أو خصائصھا.-

عدد السندات المزمع تداولھا.-

 عر.سإشارة أو حدّ الّ -

مدّة صلاحیتھ.-

مراجع صاحب الأوامر.-

البیانات اللازمة لحسن تنفیذه، كما أجازت لجنة تنظیم ومراقبة وبصفة عامة، كل

عملیات البورصة لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة أن تشترط أي بیان تكمیلي ضروري 

.1لمعالجة الأوامر

على الآمر تأكید إرسال الأمر أماّ في حالة إرسال أمر البورصة عن طریق الھاتف، فیجب 

.2كتابیا

اع أوامر البورصة:أنو - ثالثا 

عمیللقد صنفت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة تلك الأوامر التي یصدرھا ال

للوسیط في عملیات البورصة إلى عدة أنواع تختلف باختلاف الزاویة التي ینظر منھا.

تنقسم أوامر البورصة إلى::من حیث سعر التنفیذ-1

مر بسعر محدّد.واأأوامر بسعر السوق، أوامر لأفضل سعر، 

، یتعلق بالنظام العام 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 92المادة 1
لبورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.

، یتعلق بالنظام العام 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 03-97رقم من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة97المادة 2
لبورصة القیم المنقولة، نفس المرجع.



208

أوامر بسعر السوق:-أ

عتبر السعر من أھم المسائل التي تتضمنھا أوامر البورصة، وعلیھ، فتعدّ أوامر بسعر ی

السوق تلك التعلیمات التي بمقتضاھا یطلب العمیل من الوسیط تنفیذ العملیة على وجھ 

عا أو شراء، فإذا كان السرعة، وبأفضل سعر یمكن أن یجري علیھ التعامل سواء كان الأمر بی

الأمر بالبیع، فعلى الوسیط أن ینفذّ الأمر عند أعلى سعر تصل إلیھ الورقة خلال الیوم، و إذا 

.1فیجب تنفیذ الصفقة عند أقل سعر ممكن ءكان الأمر شرا

أمّا أنظمة اللجنة فقد عرّفت أوامر سعر السوق بتلك الأوامر التي لا تتضمن أیةّ إشارة 

التي یقع تنفیذھا تبعا للأوامر الموجودة في السوق، ھذه الأوامر التي تجد تطبیقھا إلى السّعر، و

.2في التسعیرة المتواصلة

الأوامر بسعر أفضل:-ب

ھذا النوع من الأوامر كذلك یتفق مع سابقھ بحجة أنھّ لا یتضمن أیةّ اشارة إلى السّعر

صى ولا یحدّد البائع أيّ سعر أدنى الذي تنفذ عنده الصفقات، فلا یحدّد المشتري أي سعر أق

.3تھ، ویقع تنفیذ الأمر بالأولویة، وبأحسن ما تسمح بھ إمكانیات السوقللمعام

بمعنى الأوامر بسعر أفضل عن الأوامر بسعر السوق ھو ،وأھم ما یمیزّ ھذه الأوامر

  لة.تطبیق الأولى في التسعیرة الثابتة، بینما تطبقّ الثانیة في التسعیرة المتواص

الأوامر بسعر محدّد:-ج

ھي تلك الأوامر التي یحدّد بمقتضاھا المستثمر السّعر الأقصى الذي یقبل دفعھ لشراء 

الذي بموجبھ یقبل التنازل عن السندات.الأدنىالسندات أو السّعر 

وفي حالة عدم وجود إشارة بخصوص الحدّ، یعالج الأمر كأمر بسعر السوق في حالة 

.4عیرة الثابتةسصلة، وكأمر بسعر أفضل في حالة التالتسعیرة المتوا

.95ھندي منیر إبراھیم، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة، مرجع سابق، ص 1
، والمتعلق بالنظام 1997ر نوفمب 18، المؤرخ في 03-97من نظام  لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 93المادة 2

.العام لبورصة القیم امنقولة، مرجع سابق
.نفس المرجع، 03-97من نظام  لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 93المادة 3
، نفس المرجع03-97من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 93المادة 4
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وما یمیزّ ھذا النوّع من الأوامر، ھو أنّ المستثمر یعرف مسبقا وعى وجھ الیقین الحدّ 

الأقصى للقیمة التي سیدفعھا إذا كان أمر شراء والحدّ الأدنى للقیمة التي یحصل علیھا إذا كان 

الأمر بیعا.

تنقسم أوامر البورصة حسب ھذا المنظور إلى::من حیث مدة الصلاحیة-2

الأمر الملغى:-أ

التسعیرة للشھر الذي یرسل خلالھ  ةتدوم صلاحیتھ إلى غایة آخر حصّ ھو الأمر الذي

.1الوسیط في عملیات البورصة

الأمر لیومھ:-ب

نقصد بھ ذلك الأمر الذي یكون صالحا فقط أثناء إجتماع البورصة الموالي لإرسالھ 

فإذا تلقى الوسیط من عمیلھ أمرا متضمنا عبارة " أمر ، إلى الوسیط في عملیات البورصة

فتتاح حصة البورصة الموالیة لتلقیھ الأمر، وإلاّ اعتبر ملغى.إلیومھ" فعلیھ تسجیلھ عند 

الأمر للتنفیذ:-ج

یع.ھو أمر لایتضمن أيّ حدّ لصلاحیتھ، تحدّد مدّة تقدیمھ إلى السوق بثلاثة أساب

الأمر لمدّة محدّدة:-د

إلى  صالح تجاوز مدّتھ ثلاثین یوما والذي یحللّ كأمرت ھو أمر یتضمن أجلا محدّدا، لا

غایة نھایة إجتماع البورصة المنصوص علیھ.

بنا الاشارة في ھذا الموضوع، أنھّ في حالة عدم وجود معلومات بخصوص الصلاحیة، وتجدر

.2یعدّ الأمر لیومھ

صنفّ الأوامر بالنظر إلى ھذه الزاویة إلى:تث شروط تنفیذ الأوامر:من حی-3

الأوامر بدون شرط:-أ

.3كمیة السندات كأقصى كمیةّ لھي تلك الأوامر التي بمقتضاھا تحلّ 

  .مرجع سابق، 03-97ملیات البورصة ومراقبتھا رقم من نظام لجنة تنظیم ع94المادة 1
.، نفس المرجع03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 94المادة 2
.نفس المرجع، 03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 95المادة 3



210

:أوامر الكل أو اللاشیئ-ب

تتمثل في تلك الأوامر التي لا یمكن الإجابة علیھا جزئیا، بمعنى یشترط على الوسیط 

فلا ینفذه في عملیات البورصة تنفیذ الأمر بكاملھ على كل الكمیة الواردة فیھ، وإن لم یستطع

.1إطلاقا

مر البورصة التي نظمتھا لجنة تنظیم ومراقبة اأھم تقسیمات وأصناف أوھيھذه

عملیات البورصة، والتي بواسطتھا یتصل المستثمر بالوسیط لتحریك وتعجیل نشاط سوق 

ة، إلاّ أنھّ في التشریعات المقارنة نجد بجانب ھذه الأوامر، أصناف أخرى نظرا القیم المنقول

.2للتطوّرات السریعة والأسالیب الحدیثة التي تستعملھا بورصات ھذه الدّول

فإلى جانب وضع قواعد تخص أنواع أوامر البورصة، نظمّت لجنة تنظیم ومراقبة 

عملیات البورصة عملیة إرسال أوامر البورصة.

إرسال أوامر البورصة:-رابعا

یتم إرسال أمر من الآمر المستثمر إلى الوسیط المنفذ بأیة وسیلة ووفق الشروط 

.3تفاقیة الحساب الموقعة من طرفھما عند فتح حساب السنداتإالمحدّدة بینھما في 

على الوسیط في عملیات البورصة أن یسجل على كل أمر مرسل من الآمر تاریخ وساعة 

لامھ.یستإلام وذلك بمجرّد یستالإ

:سلطات المستثمر أو الآمر - خامسا 

للآمر إمكانیة تعدیل أو إلغاء أمره في كل وقت إلى غایة عشیة حصة التسعیرة، وفیما 

یخص التعدیلات التي تتم یوم التسعیرة، فلا یمكن أن یتحمّل الوسیط في عملیات البورصة 

مسؤولیة عدم إدخالھا.

، نفس المرجع.03-97ة رقم من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورص95المادة 1
من بین  ھذه الأوامر نذكر: أوامر مستحقة الدفع الفوري وأوامر مستحقة الدفع الشھري، وكذا أوامر الكل أو اللاشیئ 2

بأقصى كمیة، وأوامر الكل أو اللاشیئ بأدنى كمیة. أنظر
DEFOSSE Gaston et BALLEY Pierre, La bourse des valeurs, collection que sais-je ? Edition
Bouchene, Paris, 1990, p. 28.

، مرجع سابق.03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 96المادة 3
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على مستوى معالجة الأوامر من قبل الوسیط في عملیات البورصة یأخذ Ϟѧѧѧѧϳدفي حالة أي تع

لق بخفض عما یتدا الأمر المعدّل المرتبة التي تعود إلیھ بالنسبة للأوامر الموجودة في الدفترع

.1المقدار

تجدر بنا الإشارة في ھذا الموضوع إلى أن النطاق العضوي أو الشخصي لممارسة أو 

ظیمیة لا تتوقف فقط عند الشخص المصدر والمستثمر والوسیط ، إنما تمتد تطبیق السلطة التن

حتى إلى كل من المؤتمن المركزي وعلاقتھ بالمستفیدین من خدماتھ ، باعتباره جھاز 

، یتولى على وجھ الخصوص مھمة حفظ السندات 04-03مستحدث بموجب القانون رقم 

.2صندوق الضمانوكذاومتابعة حركتھا ، إضافة إلى مھام أخرى ، 

المطلب الثاني

النطاق الموضوعي لتطبیق السلطة التنظیمیة

تمارس اللجنة سلطتھا التنظیمیة على عدة عملیات متعلقة بالقیم المنقولة على مستوى 

: القبول ، الإدخال ، الشطب .البورصة، ومن بین ھذه العملیات نذكر

الفرع الأول

قبول القیم المنقولة للتداول

د تنظیم عملیة قبول القیم المنقولة للتداول وضع إجراءات تنظم طلب قبول القیم تتجس

المنقولة من جھة، وشروطھ من جھة أخرى.

أولا: إجراءات طلب قبول القیم المنقولة

شترطت إحیث ، لقد اھتمت اللجنة بعملیة تنظیم قبول القیم المنقولة للتداول في البورصة

ة في عملیات التداول في البورصة محل طلب قبول لدى اللجنة المنقولأن یكون قبول القیم 

وإیداع مشروع مذكرة إعلامیة یخضع لتأشیرة اللجنة.

، نفس المرجع.03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 99المادة 1
2 DE VAUPLANE Hubert, « L’autorité des marchés financiers », in DAIGRE Jean- Jacques et

DE VAUPLANE Hubert, (sous la direction de), La loi sur la sécurité financière, Edition

d’Organisation, Paris, 2004. pp. 14-62.
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یجب على أیة شركة تطلب قبول سنداتھا في عملیات التداول في البورصة أن تعیّن 

.1الإدخالوقبولالوسیطا في عملیات البورصة یكلف بمتابعة إجراءات 

طلب قبول القیم المنقولة في عملیات التداول في البورصة في أجل لا یتعدى كما یتعینّ تقدیم

.2یوما وذلك قبل تاریخ التسعیرة المشار إلیھا في البورصة، ما لم تقرّر اللجنة خلاف ذلك60

یطلب القبول لكل السندات التي تنتمي إلى نفس صنف تلك السندات التي سبق 

إصدارھا.

لة في عملیات التداول في البورصة محل مقرّر یصدر عن یكون قبول القیم المنقو

اللجنة، ثمّ یرسل ھذا المقرّر إلى شركة تسییر بورصة القیم من أجل نشره في النشرة الرسمیة 

التسعیرة.لجدول 

لام شركة تسییر بورصة القیم یستإرین اللذین  یتبعان تتخذ اللجنة قرارھا خلال الشھ

في مھلة الشھر الذي یلي فیتخذ القرار بت اللجنة معلومة تكمیلیة،إذا طلأماملف طلب القبول، 

.3لام الطلبیستإ

الشركة التي ،03-97اللجنة ضمن نفس النظام الذي أعدتھ أي النظام رقم لزمكما ت

تطلب قبول سندات إضافیة من نفس صنف السندات التي سبق قیدھا في جدول الأسعار أن 

بملف  اوأن تقدم طلب قبول یكون مرفق،جنة للتأشیرعلیھاتعرض مذكرة إعلامیة على الل

رضة أن ترفع إلى علم اللجنة كلامختصر تحدّد اللجنة مضمونھ، كما یتعینّ على الشركة الع

تعدیل یطرأ على عنصر من العناصر المكونة لملف القبول بین تاریخ إیداع الملف وتبلیغ 

.4مقرر اللجنة

لقانونیة والإقتصادیة والمالیة والحسابیة للشركة التي یتضمن طلب القبول الوثائق ا

تطلب قبول قیمھا المنقولة في عملیات  التداول في البورصة، وبإمكان اللجنة طلب تقدیم 

بالإضافة إلى كلّ الأحكام السالفة الذكر، فیستوجب على الشركة التي تطلب .معلومة تكمیلیة

البلاغات والإعلانات ورصة أن ترسل إلى اللجنة كل قبول قیمھا المنقولة في التداول في الب

1 Guide de l’admission, collection les guides COSOB, 1997, p. 16.
، 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97الي من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم على التو17، 16المواد 2

متعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.
، مرجع سابق .03-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم  من 22المادة 3
  رجع.نفس الم من على الترتیب32،25المادتین 4
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ذات الطابع المالي والنشرات التي تتولى الشركة توزیعھا وكذا كلّ وثیقة للإعلان الإقتصادي 

أو المالي التي تنشرھا الشركة.

ویتعینّ على الشركة الحصول على تصدیق اللجنة لتوزیع ھذه الوثائق خلال مرحلة 

.1ملف القبولییمتق

ي الأخیر وبعد ھذه الإجراءات، تمّ الإعتراف للجنة بسلطة تقدیریة في ھذا المجال، إذ ف

رفض طلب قبول تداول سند إذا رأت أنّ الطلب مخالف لمصلحة السوق یمكن لھا 

.2والمدخرین

ثانیا: شروط القبول

تقدیم طلب  في بعد تنظیم اللجنة لإجراءات قبول القیم والمتمثلة على وجھ الخصوص

ومن بین ھذه الشروط ،لقبول، وضعت اللجنة قواعد أخرى تنظم من خلالھا شروط القبولا

  نذكر:

وجوب نشر الكشوف المالیة المصادق علیھا للسنتین المالیتین السابقتین للسنة التي تمّ -

خلالھا تقدیم طلب القبول، ما لم تقرّر لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة خلاف 

.3ذلك

ركة التي تكون سنداتھا محل طلب القبول، تقدیم تقریر تقییمي لأصولھا تزام الشلإ-

غیر مندوب الحسابات للشركة أو ینجزه عضو من المنظمة الوطنیة للخبراء المحاسبین

أي خبیر آخر تعترف اللجنة بتقییمھ عدا أحد أعضائھا.

ب القبول، ما یجب أن تكون الشركة قد حققت أرباحا خلال السنة المالیة التي تسبق طل-

لم تقرّر اللجنة خلاف ذلك.

یجب أن تكون الأسھم محلّ طلب القبول مدفوعة بكاملھا.-

، مرجع سابق.03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 218، 26المادتین 1
، مرجع سابق . 03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 29المادة 2
.،  نفس المرجع 03-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم من  31المادة 3
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وجوب تبریر وجود ھیئة للمراقبة الداخلیة تكون محل تقییم من طرف مندوب -

الحسابات في تقریره حول الرقابة الداخلیة للشركة، وفي عكس ذلك، یتم تنصیب ھذه 

.1لیة التي تلي قبول سندات الشركة في التداول في البورصةالھیئة خلال السنة الما

وجوب تقدیم مذكرة إعلامیة تتعلق بالقیم المنقولة محل طلب القبول مؤشرا علیھا من -

.2قبل اللجنة

على الشركة التي تقدّم طلب قبول سندات رأس المال في التداول في البورصة : -

 مائة ملیون دینار.مسة خأن لا یقل رأس مالھا الذي تمّ وفاؤه عن

من رأس المال الإجتماعي للشركة %20سندات تمثل أن توزّع على الجمھور

على الأقل وذلك یوم الإدخال على أبعد تقدیر.

 مساھم على 300یجب توزیع سندات رأس المال الموزعة على الجمھور على

لك یوم من رأس المال الإجتماعي وذ%5ل یملكون فرادى على الأكثر قالأٌ 

الإدخال على أبعد تقدیر.

 یجب أن یكون سعر سندات الدیون التي یقدم بشأنھا طلب قبول في التداول في

البورصة یساوي على الأقل مائة ملیون دینار یوم الإدخال.

الدیون التي یقدّم بشأنھا طلب قبول في التداول في یجب أن تكون سندات

وذلك یوم إدراجھا على أبعد  حائز 100البورصة موزعة على الأقل بین 

.3تقدیر

ھذه ھي أھم المسائل التي نظمتھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بشأن عملیة قبول 

القیم المنقولة للتداول في البورصة.

، مرجع سابق .03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 34، 33واد الم1
من نفس المرجع.41/2المادة 2
،  1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم  من 46إلى 43المواد من 3

المرجع .یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة ، نفس



215

الفرع الثاني

منقولة في البورصةلإدخال القیم ا

وجب اتفاق بین الشركة یتم إدخال السندات التي قرّرت اللجنة قبولھا في البورصة بم

، وذلك وفق أحد الإجراءات الآتیة:القیم المنقولة ییر بورصةسالمصدرة وشركة ت

أولا: إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابت

ھو ذلك الإجراء المتمثل في وضع تحت تصرّف الجمھور یوم الإدخال عدد معینّ من 

.1السندات بسعر محدّد سلفا

ى ھذا الإجراء، تتولى شركة تسییر البورصة إعلام الجمھور علبعد اتفاق الأطراف 

الموضوعة تحت العملیة المزمع القیام بھا، عدد السندات الرسمیة بنوع عن طریق النشرة

وكیفیة توزیعھا.تصرف الجمھور ، السعر القار المقترح لھذه السندات 

:توزیع السندات على الآمرین

مع شركة تسییر بورصة  ةتفاقیة المبرمالإل مضمون تحدّد كیفیة التوزیع ونسبتھ داخ

القیم، ویتم تحدید الحد الأقصى من نسبة الأسھم التي یمكن أن یمتلكھا كل صنف من مقدمي 

الأوامر.

   سمي:الإالعرض 

تفاقیة، مقتضاھا أن تكون أوامر الشراء المقدمة الإھو أحد الشروط التي تتضمنھا 

یصدر إلاّ أمر شراء واحد یودع لدى وسیط في عملیات سمیة، ولا یجوز لأي مشتري أن إ

.2البورصة

جراء العرض العمومي بسعر أدنىإثانیا: 

یتضمن ھذا الإجراء وضع تحت تصرّف الجمھور یوم الإدخال عدد معینّ من السندات 

.3للتنازل عنھالونبسعر أدنى یقبل بھ المدخ

للبیع بسعر أدنى شروط عمومي یحدد البیان المعلن عن الإدخال عن طریق العرض ال

الشراء إلى شركة تسییر بورصة القیم عدد السندات الموضوعة تحتقبول وتبلیغ أوامر 

، مرجع سابق .03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 64المادة 1
، نفس المرجع .03-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 67المادة 2
من نفس المرجع.59المادة 3
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والسّعر الأدنى الذي یقبل بھ ھؤلاء للتنازل عنھا، وكیفیات لینتصرف الجمھور من قبل المدخ

.1توزیع السندات بین الآمرین وكذا عند الإقتضاء شروط الإدخال الخاصة

 مع كلتحقیق العرض العمومي للبیع بسعر أدنى، تتولى شركة تسییر بورصة القیم جل

أوامر الشراء المرسلة من طرف الوسطاء في عملیات البورصة ثمّ تقوم بالفرز، وبعد ذلك، 

أمّا الأوامر التي یبتعد حدّھا ،2فلا تقبل إلاّ الأوامر المتوافقة مع العرض وذات السعر المحدّد

.3الأدنى بصورة غیر عادیة، فھي أوامر ملغاةض العرعن 

ثالثا: الإجراء العادي

عندما یكون رأس مال ، شركة تسییر بورصة القیم یساعدیقصد بھ ذلك الإجراء الذي 

جدول الأسعار مباشرة للتداول في الشركة موزعا بین الجمھور بمقدار كاف، من تسجیل قیمة 

لك ابتداءا من سعر إدخال تصادق علیھ شركة رة في السوق وذیعلیھا ضمن شروط التسع

.4تسییر بورصة القیم على أساس شروط السوق

یستعمل الإجراء العادي في الحالات التالیة:

ة والجماعات المحلیة.لإدخال سندات الدین التي تصدرھا الدو-

إدخال سندات الدین التي تصدرھا شركات الأسھم.-

.5ة سابقاة للسندات المسعرلإدخال القیم المثی-

ھتمت اللجنة كذلك ضمن إبعد تنظیم عملیة قبول تداول القیم المنقولة، وعملیة إدخالھا، 

بتنظیم عملیة شطب القیم المنقولة.الأنظمة التي أعدتھا 

، مرجع سابق . 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم   من 60المادة 1
.،  من نفس المرجع32، 61المادتین 2
تحدّد شركة تسییر بورصة القیم بالاتفاق مع المدخل، الفارق الأقصى لحدّي السعر الذي یتم توزیع الأوامر داخلھ بعد 3

، یتعلق  1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97من نظام اللجنة رقم 63تطبیق معامل تخفیض عند الإقتضاء، أنظر المادة 
بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة ، نفس المرجع .

، یتعلق بالنظام العام  1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 56المادة 4
لبورصة القیم المنقولة ، مرجع سابق .

، نفس المرجع .03-97م لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم من نظا 57المادة 5
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الفرع الثالث

شطب القیم المنقولة

من  ھتمت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بتنظیم قواعد شطب القیم المنقولةإلقد 

جدول الأسعار بصفة مؤقتة أو نھائیة، إذا ما استدعى الأمر ذلك، بھدف حمایة المستثمرین 

.الجدول الرسمي لتسعیرة البورصة وذلك وفقا لحالات ثلاث وعلیھ، فقد تشطب القیمة من

البورصةتسییرأولا: شطب القیم المنقولة بطلب من شركة

مكن أن یؤدي بشركة تسییر بورصة القیم إنّ تحلیل سوق القیمة ومصالح الحاملین ی

إلى أن توصي بشطب القیمة وذلك مع تقدیر على وجھ الخصوص العناصر الآتیة.

المعبرّ عنھا بالدینار وبالسندات، وكذا عدد أیام التداول، المعدّل الیومي للمعاملات -

على السنة التي كانت فیھا السندات محل تسعیرة.مقدرة

سنوات المالیة الثلاث الأخیرة.دفع الأرباح خلال ال-

.1نسبة رأس المال الموزّع على الجمھور-

تحدّد اللجنة بالاتفاق مع شركة تسییر بورصة القیم المنقولة الحدود الدنیا التي تؤخذ 

بالاعتبار في تقدیر شطب القیمة، وتكون مراجعة الحدود الدنیا محل إعلان ینشر من قبل 

  ولة.شركة تسییر بورصة القیم المنق

إنّ شطب سند رأس المال یعني أنّ كلّ السندات المرتبطة بھ أو التي ترجع إلیھ، مثل 

ستحقاق القابلة للتحویل إلى سندات رأس مال، وكذا القسائم والحقوق المتعلقة بھذه الإسندات 

.2السندات مشطبة ھي الأخرى من جدول الأسعار

ة أن توصي بشطب بعض خطوط القیم المنقولبورصةغیر أنھّ یمكن لشركة تسییر

.رة فقطیالتسع

دھا.یأمّا سندات الدیون، فتبقى في جدول الأسعار سندات الاستحقاق إلى غایة تسد

، مرجع سابق .03-97فقرة أخیرة من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 71المادة 1
، نفس المرجع .03-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم من  73و 72المادتین 2
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ثانیا: شطب القیم المنقولة تلقائیا

، ولاسیما في حالة تسدید سندات 1یتم شطب القیم المنقولة تلقائیا، عند دخول أجل السند

.2الشركة المصدرةبمناسبة زوالوالدین، أ

ثالثا: شطب القیم المنقولة طوعیا 

یتم الشطب الطوعي لقیمة منقولة من طرف المصدر عن طریق عرض عمومي للسحب 

:3(ع.ع.س) المبینّ فیما یأتي

تقدّم طلبات سحب السندات المسعّرة إلى شركة تسییر بورصة القیم، للتحقیق وترسل -

رة المسبقة.إلى لجنة البورصة للحصول على التأشی

تنشر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بلاغ فتح العرض العمومي للسحب بمجرّد أن -

یتم التصریح بقبولھ.

یوضح ھذا البلاغ أنھّ في تاریخ إغلاق العرض العمومي للسحب، ومھما تكن النتیجة، -

یتم الإعلان عن شطب مجموع سندات الشركة المعنیة والأسھم وغیرھا، من جدول 

سعار.الأ

تنشر شركة تسییر بورصة القیم عن طریق بیان، السعر والشروط التي بموجبھا -

) یوما على الأقل متتالیة إعادة شراء كل السندات 30تعرض الشركة خلال ثلاثین (

یھا.لالتي ستقدم إ

یتم نشر بیان الشطب من طرف شركة تسییر بورصة القیم، أمّا عن كیفیة شطب ھذه القیم 

محل مقرر یصدر عن اللجنة ، یحدد ضمنھ تاریخ دخول التدبیرسعار، فیكونمن جدول الأ

.4حیزّ التطبیق و ینشر في النشرة الرسمیة لجدول التسعیرة

ھذا بإیجاز عن أھم القواعد المنظمة للأشخاص المتدخلین على مستوى سوق القیم 

المنقولة، وكذا العملیات القائمة على مستواھا.

.2009مستوى شركة الخطوط الجویة الجزائریة التي حل أجل إستحقاقھا في سنة كما ھو الحال على1
، مرجع السابق.03-97من نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم 70المادة 2
وھو الأسلوب الذي إتخذتھ" الریاض سطیف'' عند مغادرتھا لسوق البورصة .3
، والمتعلق ببورصة  1997نوفبر  18، مؤرخ في 03-97اقبة عملیات البورصة رقم من نظام لجنة تنظیم ومر75المادة 4

الفیم المنقولة ، مرجع سابق . 
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سوق مدى ممارسة السلطة التنظیمیة من طرف سلطات ضبط نتوقف لنتساءل عن

بمختلف أنواعھا؟ بتعبیر آخر ھل تمارس السلطة التنظیمیة بكل حریة دون الأوراق المالیة 

خضوعھا لقیود معینة، أم تمارس ھذه السلطة في حدود معینة نتیجة الرقابة الممارسة علیھا؟

المبحث الثالث

ابةخضوع السلطة التنظیمیة للرق

للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة الجزائریة المخولةتخضع السلطة التنظیمیة

ممارستھا ضمن الشروط ونظیراتھا في الأنظمة المقارنة إلى عدة أشكال للرقابة، وذلك بغیة

والقیود المحدّدة قانونا، وكذا عدم التعسّف أو تجاوز السلطة من طرفھا، وعلى ھذا الأساس، 

سلطة التنظیمیة والتي تتولاھا السلطة التنفیذیة، وتلك اللممارسةالرقابة السابقةنمیزّ بین

الرقابة اللاحقة التي تتكفل بھا السلطة القضائیة.

المطلب الأول

لسلطة التنظیمیةعلى االرقابة السابقة

تختلف آلیات وأوجھ الرقابة السابقة الممارسة على السلطة التنظیمیة باختلاف 

ات، إذ ھناك من یقیدّھا بإجراء الموافقة الذي یبدیھ وزیر الإقتصاد كالتشریع الفرنسي التشریع

أو وزیر المالیة كالتشریع الجزائري، إلى جانب حالة عجز وقصور سلطة الضبط، وھناك من 

التشریعات، تضیف آلیات أخرى للرقابة السابقة كدور مندوب الحكومة.

الفرع الأول

إجراء الموافقة

ر معالم الرقابة السابقة التي كرّستھا مختلف التشریعات على السلطة التنظیمیة تتبلو

المخولة قانونا لسلطات ضبط أسواق الأوراق المالیة، في ذلك الإجراء الذي یمارسھ الوزیر 

على الأنظمة الصادرة، قصد تنظیم وحسن تسییر الأوراق المالیة.

أولا: في التشریع الفرنسي

وافقة بمثابة وجھ لتلك الرقابة السابقة التي تمارسھا السلطة التنفیذیة یعتبر إجراء الم

."AMF"مجسّدة في وزیر الإقتصاد على السلطة التنظیمیة ل 
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من التقنین النقدي والمالي الفرنسي على أنّ سلطة السوق المالیة 6-621تنص المادة 

AMFفقة علیھ بموجب قرار من تتخذ نظاما عاما، ینشر في الجریدة الرسمیة بعد الموا

طرف الوزیر المكلف بالإقتصاد.

) آلیة أولى لممارسة الرقابة على السلطة homologation(یعتبر إجراء الموافقة

  للضابط.المخولة التنظیمیة 

" على  AMFوبالفعل، فلا یمكن تصوّر فرض وإلزامیة النظام العام لسلطة السوق المالیة "

.وزیر الإقتصادتدخل  المتدخلین في السوق، دون

تقنیة جدیدة بمثابة  لیة الموافقة آعتبار إوتجدر بنا الإشارة في ھذا الموضوع إلى عدم 

)، وقبلھ كل من مجلس CMFفي المجال المالي، حیث كان كل من مجلس السوق المالي (

الموافقة من ) یخضعون إلى إجراءCMT(لأجل ) ومجلس السوقCBVبورصة القیم (

.1لإقتصاد والمالیة، عند إعدادھم لنظامھم العامطرف وزیر ا

) تخضع كذلك إلى ضرورة موافقة COBكما كانت أنظمة لجنة عملیات البورصة (

من التقنین النقدي 6-621طبقا لنص المادة وزیر الإقتصاد والمالیة على أنظمتھا، وذلك 

.2والمالي

مضمون آلیة الموافقة

SAINTو MERKINیتساءل كل من  MARS على الحقیقة التي تخفیھا تقنیة

حق ) أم، ھو بمثابة (enregistrementالموافقة، فھل یعتبر إجراء الموافقة مجرّد تسجیل

الفیتو یستعملھ الوزیر؟

ستبعاد كل من التسجیل إتوصل المؤلفین المذكورین أعلاه، بعد دراسة وتحلیل إلى 

مجرّد تسجیل، یھما فلا تعتبر تقنیة الموافقة ، فحسب رأوحق الفیتو ضمن مفھوم آلیة الموافقة 

" تتصرّف في إطارAMFلأنّ الوزیر یراقب ویتأكّد من جھة، بأنّ سلطة السوق المالیة "

1 BLANCHET Jean-Hubert , Contribution à la théorie génerale des autorités administratives
indépendantes : la commission des opérations de bourse , op. cit. p. 109.
2 DE VAULPLANE Hubert, BORNET Jean-Pierre, Droit des marchés financiers, p. 135.
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إختصاصھا باتخاذ نظام عام، ومن جھة أخرى، نلمس مطابقة النظام العام للمبادئ العامة 

1على الإدارة.المتعلقّة بالمساواة ومراعاة الصالح العام، المفروضة

لوحدھا في AMFكما لایمكن تشبیھ "الموافقة" بحق الفیتو، بحجة أنّ القانون یؤھلّ 

رفض الموافقة من طرف وزیر الإقتصاد أمر لا یسمح لھذا الأخیر وأن،اتخاذ النظام العام

.AMF(2السلطة التنظیمیة من ید سلطة السوق المالیة (وسحب نتزاع إمن 

ریع الجزائريثانیا: في التش

بالرجوع إلى أحكام القانون المنشئ لبورصة القیم المنقولة الجزائریة، نجد أنھّ تتم 

الموافقة على اللوّائح التي تسنھّا اللجنة عن طریق التنظیم، وتنشر في الجریدة الرسمیة 

.3للجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة مشفوعة بنص الموافقة

من المرسوم 32ظیم المتعلقّ بمثل ھذه الأحكام، حیث تطبیقا للمادة وفعلا تم إصدار التن

، السابقة الذكر، فإنّ أنظمة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، 10-93التشریعي رقم 

.4یوافق علیھا الوزیر المكلفّ بالمالیة

مة ذا إذن یعتبر تدخل الوزیر المكلف بالمالیة عن طریق إبداء موافقتھ على الأنظكھ

التي تعدّھا اللجّنة بمثابة رقابة سابقة، إذ بإمكان ھذا الوزیر رفض الموافقة على تلك الأنظمة 

خاصة إذا لم تحترم اللجنة المجالات المخصصة لھا.

الأمر الذي یؤدي إلى زوال أثرھا وعدم دخولھا حیزّ النفّاذ، بحجة أنّ دون اجراء 

یة التي وضعتھا اللجنة مجرّد مشاریع غیر قابلة موافقة وزیر المالیة، تبقى النصوص التنظیم

للتطبیق ولا للتنفیذ ومجرّدة من أیة قوّة إلزامیة.

الفرع الثاني

سلطة الحلول

یمثل كذلك الإجراء المنصوص علیھ في حالة عجز أو تقصیر الضابط، في أداء 

"، والذي AMFالیة "التي تتمتع بھا سلطة السوق الممھامھ، میكانیزم لرقابة السلطة التنظیمیة

1 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, thèse de doctorat en Droit,
Université Paris I – Panthéon – Sorbonne, 2008, pp. 69-70.
2 TEYSSIER David, La régulation des marchés financier, op. cit. p. 70.

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 32المادة 3
س المرجع.، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، نف1993ماي 23، مؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 32المادة 4
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یقتضي بالسماح للحكومة أن تحل محل الضابط عند معاینة عجز ھذا الأخیر في ممارسة 

.سلطتھ التنظیمیة، وبالتالي یمكن للحكومة تكملة أو تعدیل النظام العام إذا رأت ذلك ضروري

الجزائري، فقد نصّ ھذا ھو الآخر على ھذه التقنیة ضمن المرسوم أمّا المشرع 

"إذا ثبت عن اللجنة عجز أو قصور، تتخذ التدابیر التي ، حیث 10-93یعي رقم التشر

تتطلبھا الظروف عن طریق التنظیم بناء على اقتراح الوزیر المكلف بالمالیة عقب الاستماع 

.1رئیس اللجنة" لىإ

نشیر ھنا إلى أن المشرع الجزائري إكتفى بنص جاء بصورة عامة وشاملة ، دون أن 

تتخذ التدابیر علیھ ، حیث أنھ بمجرد وجود حالة عجز أو قصور لدى اللجنة ، ترد توضیحات

اللازمة عن طریق التنظیم بناء على إقتراح الوزیر المكلف بالمالیة ، مما یوسع من مجال 

حدد تدخل الحكومة في صلاحیات اللجنة ، خلافا للوضع على مستوى التشریع الفرنسي الذي 

في حالة عجزھا أو قصورھا .AMFو تكملة النظام العام ل سلطة الحكومة في تعدیل أ

الفرع الثالث

دور مندوب الحكومة

"AMFمن الناحیة العملیة، نجد أنّ المصالح الموجودة ضمن سلطة السوق المالیة "

وتلك الموجودة على مستوى وزارة الإقتصاد، تربطھا علاقة عمل، والتي تسمح بالتوصل إلى 

، وعلى ھذا الأساس،صّ المقدّم إلى وزیر الإقتصاد قصد الموافقة علیھإجماع بخصوص الن

حضور مندوب الحكومة ضمن الضابط أمر یؤدي بھ إلى تقدیم وجھة نظر السلطة وفوجود 

التنفیذیة في إعداد مشروع النظام العام، وھذا الأساس یمكن اعتبار إجراء الموافقة بمثابة 

.2ت والصعوبات قد تمّت دراستھا وحلھّا مسبقاشكلیة بسیطة، بحجة أنّ الإشكالا

العضو المقترح حضور ذلكأما في التشریع الجزائري ، فیجسد ھذا النوع من الرقابة

، وعلیھ 04-03من طرف الوزیر المكلف بالمالیة  ، وھو مستحدث بموجب القانون رقم 

تعتبر موافقة وزیر المالیة على أنظمة اللجنة مجرد إجراء شكلي . 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 50المادة 1

2 Il faut d’ailleurs remarquer qu’aucun règlement de la COB ou du CMF ne s’est vu refuser
l’homologation, voir TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 70.
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المطلب الثاني

الرقابة اللاحقة على السلطة التنظیمیة

تتمثل الرقابة اللاحقة الممارسة على السلطة التنظیمیة المخوّلة قانونا لسلطات ضبط 

أسواق الأوراق المالیة في تدخل الجھات القضائیة للنظر في تلك الطعون المرفوعة أمامھا، 

نظرا لتجاوز ھیئات الضبط لسلطاتھا.

لأولالفرع ا

التشریع الفرنسي

قابل " بمثابة تصرّف إداري AMFیعتبر النظام العام لسلطة السوق المالیة الفرنسیة "

للطعن، وعلى ھذا الأساس فھو قابل لأن یكون محل الطعن لتجاوز السلطة أمام مجلس الدولة 

رّف المختصّ كدرجة أولى وأخیرة، ویجب على ملتمس الطعن تبیان أسباب طلب إلغاء التص

..إلخ.القانون، عدم مراعاة الشروط الشكلیة.خرقكعدم الإختصاص، 

نشیر في ھذا الصدد إلى وجود أمثلة قضائیة متعلقة بالطعن لتجاوز السلطة ضدّ 

رّفات التنظیمیة لسلطات ضبط الأسواق المالیة، لكنھّا تبقى قلیلة العدد، ویعود ذلك إلى التص

بالنصوص في مھمّة إعدادھا.ة الضابط في اشتراك المخاطبینرادإ

ارین في رففي ھذا الإطار، تدخل مجلس الدولة الفرنسي إثر مناسبتین، لیصدر ق

.20002دیسمبر20، أمّا الثاني في 11999أكتوبر9الموضوع، الأول في 

1 Une société avait demandé à la commission des opérations de bourse d’annuler le règlement
n° 90-05 relatif à l’utilisation abusive des pouvoirs ou des mandats au motif que ces
dispositions n’étaient pas rédigées en termes suffisamment clairs et précis. Le régulateur ayant
rejeté sa demande, elle a formé un recours pour excès de pouvoir contre cette décision.
Le conseil d’Etat l’a rejeté au motif que le règlement de la COB ne méconnaissait pas le
principe de légalité des peines et qu’en conséquence, le régulateur n’avait pas commis d’erreur
de droit en rejetant la demande d’abrogation de la société. Voir TEYSSIER David, La
régulation des marchés financiers, op. cit. p. 71.
2 Un requérant a attaqué l’arrêté du ministre de l’économie , des finances et de l’industrie
homologuant les règlements n° 98-01 , 98-07 , 98-08 , 98-09 et 98-10 de la COB.
Il reprochait notamment aux articles 12-5b , 19, 25, 26 , 36, et 37 du règlement n° 98-01 et à
l’article 05 du règlement n° 98-08 qui ouvraient aux émetteurs de titres négociés en France la
possibilité de rédiger le prospectus visant à l’information du public dans une « langue usuelle
en matière financière », et de n’établir qu’un « résumé » en langue française , de violer les
articles 2, 4 et 5 de la loi du 4 aout 1994 sur l’emploi de la langue française . Le conseil d’Etat
a fait droit à cette demande et a annulé l’arrêté d’homologation pour violation de la loi rendant
ainsi sans effet les règlements de la COB . Ibid.
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سلطة  –الموافقة، حضور مندوب الحكومة –بجانب الرقابة السابقة بمختلف أوجھھا 

ة اللاحقة المتمثلة في الطعن لتجاوز السلطة، فقد تمّ إقتراح لنوع آخر من ، وكذا الرقابالحلول

.المتمثلة في الرقابة النیابیةوالرقابة ضمن التشریع الفرنسي 

" سلطتھا التنظیمیة تحت رقابة المتعاملین والسلطات العامة AMFففعلا تمارس "

قى غیر كافیة، فمسألة تفویض إعداد وخاصة الحكومة، ھذه الرقابة رغم فعالیتھا، إلاّ أنھّا تب

لا تعتبر  AMFضف إلى ذلك فإنّ ، القواعد للضابط خلقت نوعا من التھمیش للمشرع 

كممثلة للحكومة ولا ممثلة للمتدخلین ، على مستوى الأسواق المالیة، تتوقف مشروعیتھا 

ائج المترتبة عن كمنتجة للقواعد على اختصاصھا، فعالیتھا وكذا استقلالیتھا، كما أنّ النت

، وأمام ھذا الوضع، كان المالیةالإقتصادیة للأسواقللأھمیةتدخلاتھا، ذات أھمیة كبرى نظرا 

بمعنى  من الأجدر، لو أنّ البرلمان یمارس رقابة أكثر دقة حول ضبط الأسواق المالیة.

  لفا.ضرورة تقویة وتعزیز مھمّة البرلمان كآلیة لتكملة الرقابة السابقة المذكورة سا

فقد تمّ تقدیم ،وأمام ھذه الأوضاع، وقصد تحسین الوضعیة من المنظور الدیمقراطي 

أنّ الفكرة الأساسیة تتبلور في ضرورة توضیح إلا،1قتراحات في ھذا الموضوعإعدّة 

سنوي عن بتقدیم تقریر AMFفسیرأعمال ونشاطات النواب عن طریق إلزام رئیس وت

  ثل للشعب.نشاطاتھ للبرلمان باعتباره مم

" والتي یمكن accountabilityكسونیة، تسمى ھذه الآلیة ب: "ساوفي الدول الأنجلو

redditionترجمتھا بعبارة " des comptes لأنھّا تسمح باضفاء المشروعیة على الضابط ،"

خاصة تجاه الرأي العام.

" تخضع عند ممارسة SECلجنة البورصة الأمریكیة "أنوفي ھذا الشأن، نذكر

.2ممّا یضفي علیھ خاصة المشروعیة والدیمقراطیة،لطتھا التنظیمیة إلى رقابة الكونجرسس

1 AUBERGER PH, propose une modalité de contrôle de l’action de l’AMF : la mission du
régulateur pourrait faire l’objet d’un examen par l’office parlementaire de la législation et des
politiques. Si le principe n’est pas en lui-même contestable, sa mise en oeuvre apparaît difficile
car cet office éprouve actuellement des difficultés à assurer un fonctionnement régulier. Voir
TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 74.
2 PAOLI Vanina, Les commissions des valeurs mobilières, étude comparative, thèse de
doctorat en droit, université Paris V, 1998, p. 299.
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الفرع الثاني

في التشریع الجزائري

لقد كرّس المشرع الجزائري الرقابة اللاحقة ضمن أحكام القانون المنشئ لبورصة 

نفیذ أحكام الجزائر، حیث قضى أنھّ یمكن في حالة حصول طعن قضائي أن یؤمر بتأجیل ت

نجز عنھ نتائج واضحة الشدة تالمطعون فیھا، إذا كانت ھذه الأحكام ممّا یمكن أن اللائحة

.1والإفراط، أو طرأت وقائع جدیدة بالغة الخطورة منذ نشرھا

طعن ضدّ تجاوز السلطة في مواجھة أنظمة الفیتمثل مضمون الرقابة اللاحقة ھذه في 

  صة.لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البور

إستعملت السابق الإشارة إلیھا 10-93من المرسوم التشریعي رقم 33إن أحكام المادة 

عبارة غامضة تتمثل في " الطعن القضائي" ، بمعنى أن ھذه الأحكام تبین نیة المشرع في 

القضاء المختص في ذلك ، الأمر إخضاع أنظمة اللجنة إلى رقابة قضائیة ، لكن دون تبیان 

.2لى البحث عن بعض الأسانید والمبررات التي تبین ذلكالذي یدفعنا إ

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات إن المنازعات الخاصة بالقرارات الفردیة التي تتخذھا 

البورصة خولھا المشرع بصریح العبارة لمجلس الدولة ، وعلیھ وأمام غیاب أحكام صریحة 

ص صراحة للقاضي العادي ، فنطبق بشأن الرقابة على القرارات التنظیمیة  تجعل الإختصا

القواعد العامة للإختصاص حسب ما نص علیھ القانون العضوي المتعلق بمجلس الدولة في 

ھذه المادة عرفت تعدیلا ، والذي نلمس من خلالھ ونشیر في ھذا الصدد إلى أن.مادتھ التاسعة

.3لقرارات الإداریةنتیجة إستعمال المشرع لعبارة اإتساع دائرة إختصاص مجلس الدولة 

، یتعلقّ ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 33المادة 1
2 ZOUAIMIA Rachid , « Le régime contentieux des autorités administratives indépendantes
en droit algérien » Revue Idara , n° 29. p. 19.

3
یختص مجلس الدولة كدرجة أولى وأخیرة بالفصل في دعاوى الإلغاء والتفسیر وتقدیر المشروعیة في القرارات "

" ، أنظر القانون ةالإداریة الصادرة عن السلطات الإداریة المركزیة والھیئات العمومیة الوطنیة والمنظمات المھنیة الوطنی
، 37، یتعلق باختصاصات مجلس الدولة وتنظیمھ ، جریدة رسمیة عدد 1998ماي 30، المؤرخ في 01-98العضوي رقم 

، جریدة رسمیة 2011جویلیة 26، المؤرخ في 13-11بعد تعدیلھ وتتمیمھ بموجب القانون العضوي رقم 1998صادر سنة 
.2011أوت 03، صادر في 43عدد 

تجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد إلى تدخل المجلس الدستوري الجزائري بشأن الفقرة الثانیة من  المادة التاسعة من القانون 
" یختص أیضا بالفصل في القضایا المخولة لھ بموجب بعد تعدیلھا وتتمیمھا والمتمثلة في عبارة 01-98العضوي رقم 

، یتعلق بمراقبة مطابقة 2011جویلیة 06، مؤرخ في 11/ ر.م د/ 02والذي إنتھى بصدور رأي رقمنصوص خاصة "
، والمتعلق باختصاصات 1998ماي 30، المؤرخ في 01-98القانون العضوي المعدل والمتمم للقانون العضوي رقم 

فإن المادة مجلس الدولة وتنظیمھ وعملھ ، للدستور . فإذا كان المقصود بعبارة " نصوص خاصة " القانون العضوي ، 
التاسعة مطابقة للدستور، أما إذا كان المقصود بھا القوانین العادیة فھذا یؤكد عدم دستوریتھا .
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البورصة إلى تنظیم ومراقبة عملیات وترجع الحكمة أو الھدف من جرّاء خضوع لجنة 

رقابة القاضي عند ممارسة سلطتھا التنظیمیة في تلك المخاطر التي تتضمنھا ھذه السلطة، 

وكذا قصد ضمان حقوق الأشخاص المخاطبین.

ین الأحكام المتعلقة بالنقد والقرض، ختلاف وتناقض بإنشیر في ھذا الصدد إلى وجود 

حیث لا یرتب الطعن ضدّ أنظمة مجلس النقد والقرض أي أثر موقف للتنفیذ، على خلاف 

الطعن ضدّ أنظمة لجنة البورصة، كما أنّ الطعن لا یمكن أن یرفعھ إلاّ الوزیر المكلفّ 

عكس تلك  ،1ئریونین بنك ومحافظ بنك الجزاكتلك القضیة التي جمعت كل من بالمالیة،

الأحكام المتعلقة بلجنة البورصة والتي تتصف بالعمومیة والشمول حیث لم یحدّد المشرع 

الجزائري صفة ومركز رافع الطعن ضدّ تجاوز السلطة.

كما یثار تساؤل في الموضوع یتمثل في محل الطعن، ھل یرفع الطعن ضدّ النظام 

.2ة وزیر المالیة؟ر من طرف لجنة البورصة أو ضدّ قرار موافقدالمص

ھذا بإیجاز عن أھم القواعد المنظمة للأشخاص المتدخلین على مستوى سوق القیم المنقولة، 

وكذا العملیات القائمة على مستواھا.

بعد دراسة السلطة التنظیمیة التي تتمتع بھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة كآلیة 

عن طریق وضع قواعد وضوابط تنظم سلوك أو میكانیزم أول لضبط سوق القیم المنقولة

المتدخلین وعملیاتھم، فقد خوّل المشرع الجزائري للجنة كذلك سلطة أخرى تھدف إلى السھر 

على مدى احترام ومراعاة الأحكام والقواعد التنظیمیة، وذلك في سبیل حمایة مصالح 

  ابة.المدخرین وحسن سیر سوق القیم المنقولة، ھذه السلطة تتمثل في الرق

قضیة إتحاد البنك المؤسسة المالیة في شكل شركة المساھمة ( یونین بنك ) 2000ماي 8مجلس الدولة  قرار صادر في 1
.75، ص 2005، 6ضد محافظ بنك الجزائر ، مجلة مجلس الدولة عدد 

2 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en
Algérie , op. cit. p. 115.
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الفصل الثاني

ضبط سوق القیم المنقولة عن طریق الرقابة

إنّ سلطة الرقابة كمیكانیزم أو آلیة ثانیة، تتبعھا سلطات الضبط بمختلف أنواعھا، قصد 

حیث عن ،ضبط سوق القیم المنقولة لا تقل أھمیة عن السلطة التنظیمیة السابق الإشارة إلیھا

الضبط بمدى مراعاة واحترام القواعد التنظیمیة، كالشروط طریقھا تتأكّد وتتحقق سلطات 

والإجراءات المطلوبة قانونا سواءا لدى المھنیین أو العملیات الجاریة على مستوى سوق 

الأوراق المالیة.

ھكذا إذن تلعب سلطة الرقابة دورا ھاما في تحقیق الشفافیة والنزاھة على مستوى 

التلاعبات وحمایة الإدّخار المستثمر من جھة  لىلقضاء عالمعاملات المالیة من جھة، وكذا ا

أخرى.

وقصد تحقیق مثل ھذه الأھداف المرجوة من جراء سلطة الرقابة، خولت مختلف 

تشریعات دول العالم عدة آلیات وتقنیات لممارسة وتجسید سلطة الرقابة على الواقع العملي، 

مدى الإستجابة للشروط من الضبط وذلك عن طریق عدة أسالیب نذكر منھا تأكّد سلطات 

والضوابط القانونیة المطلوبة.

وعلى ھذا الأساس یمكن إبراز تجسید سلطة الرقابة التي تمارسھا سلطات الضبط على 

مستوى سوق الأوراق المالیة في تلك التأكدات والتحققات التي تتولاھا سلطات الضبط من 

، إضافة إلى أوجھ الرقابة التي تمارسھا على )المبحث الأول(خلال المعلومات المقدمة لھا، 

.)المبحث الثاني(مجموع الأشخاص اللذین تجمعھم علاقة بسوق الأوراق المالیة 
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المبحث الأول

الرقابة على المعلومات

تتبلور الرقابة على المعلومات المالیة في تلك القرارات الفردیة التي تتولى سلطات 

( المطلب الأول) ءا تعلقت ھذه القرارات بالعملیات ذاتھا الضبط مھمة إصدارھا سوا

.( المطلب الثاني )بالأشخاص القائمین بھذه العملیاتو

المطلب الأول

إصدار القرارات الفردیة

تلعب القرارات الفردیة التي تصدرھا سلطات الضبط دورا كبیرا في تحقیق السیر 

لمستثمرین من جھة أخرى، وتمارس سلطات الحسن لسوق الأوراق المالیة وحمایة مصالح ا

الضبط سلطة إصدار القرارات الفردیة سواءا تجاه المھنیین أو قصد تحقیق بعض العملیات.

تتمثل القرارات الفردیة التي تصدرھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة الجزائریة 

صدر للقیم المنقولة ص المونظیراتھا الأجنبیة في قرار التأشیر الذي تصدره في مواجھة الشخ

التوظیف ، وكذا قرار الإعتماد الذي تصدره إزاء فئة الوسطاء وھیئات(الفرع الأول)

(الفرع الثاني ) .الجماعي للقیم المنقولة

الفرع الأول

قرار التأشیر

یعتبر قرار التأشیر من أھم القرارات التي تصدرھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 

ضاھا تسمح للشخص المصدر بعملیة إصدار القیم المنقولة على مستوى البورصة، إذ بمقت

السوق الأولیة، حتى یتمكّن  بعد ذلك من طلب قبول تداول قیمھ المنقولة داخل السوق الثانویة، 

أي البورصة.

أولا: مضمون قرار التأشیر

یة یتعلق قرار التأشیر بتلك المعلومات التي یقدمھا الشخص مصدر الأوراق المال

للجمھور، والتي تلعب دورا مھما في مجال حمایة المستثمرین في الأوراق المالیة، وضمان 

الشفافیة والسیر الحسن لسوق رؤوس الأموال.
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تؤثر المعلومات التي یقدّمھا المصدر على وجھین، فمن جھة فھي تساعد المستثمرین 

وائض سیولتھم داخل في مسألة اتخاذ قرارھم المتعلق بعملیة عرض رؤوس أموالھم وف

البورصة لاستثمارھا، ومن جھة ثانیة فھي تساھم في مساعدة اللجنة في اتخاذ قراراتھا سواءا 

بالموافقة أو الرفض.

وعلى ھذا الأساس یعدّ قرار التأشیر بمثابة آلیة تستخدمھا اللجنة لفرض رقابتھا على 

لك من خلال تأكّد وتحققّ اللجنة من المعلومات التي یقدّمھا الشخص المصدر للقیم المنقولة، وذ

صحة وصدق ودقة كافة الییانات والمعلومات التي تتضمنھا المذكرة الإعلامیة.

فقرار التأشیر أو الموافقة إذن ما ھو إلاّ إجابة وتأكیدا لصحة وصدق المعلومات لا غیر.

رّست وتجدر بنا الإشارة في ھذا الموضوع إلى أن أغلب تشریعات دول العالم قد ك

، كما ظھرت إجتھادات قضائیة لتبینّ مضمون ھذا أو الترخیص إجراء الموافقة أو التأشیر

الإجراء.

التشریع الفرنسي:-1

لقد علقّ المشرع الفرنسي السّیر في الإجراءات على موافقة لجنة عملیات البورصة 

من إجراءات وما ،والتي كانت تتمتع بحریة كبیرة في اتخاذ ما تراه مناسبا  (COB)سابقا 

تطلبھ من معلومات إیضاحیة.

ویلاحظ أنّ اللجنة الفرنسیة لا تخضع لأيّ ضوابط زمنیة معینة بخصوص إصدار 

موافقتھا، ومع ذلك فإنّ ھذه اللجنة لا تتباطئ على الإطلاق في دراسة المعلومات وإصدار 

قرارھا في فترة تعدّ نسبیا قلیلة جدّا.

لا تلتزم عند إصدار قرار الموافقة بتسبیب قرارھا، إلاّ أنھّ وإذا كانت اللجنة في فرنسا

في حالة الرفض، یتعینّ علیھا تسبیب قرارھا، وھذا تطبیقا لنص المادة الأولى من المرسوم 

  .1987سبتمبر  28الصادر في 

تسھر على تحقیق الشفافیة على (COB)فباعتبار أنّ لجنة عملیات البورصة الفرنسیة 

عن طریق الرقابة، ھذه الرقابة قد تكون لاحقة من خلال سلطة الأمر والعقاب، مستوى السوق 

أو سابقة بواسطة القرارات الفردیة كالترخیص مثلا، وذلك بعد التأكّد من احترام ومراعاة 

قواعد السوق.
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من  COBففي إطار العرض العمومي، نجد أنّ مھمة الرقابة ھذه موزعة بین كل من 

.1أخرىمن جھةCMFجھة و 

فمن بین ھذه القرارات الفردیة التي تصدر لفرض الرقابة، نذكر قرار التأشیر.

نشیر في ھذه المسألة إلى عدم وجود أي شك بخصوص الطبیعة القانونیة للتأشیرة، 

فھي عبارة عن عمل إداري، بینما أثارت مسألة مضمونھا نقاشات عدیدة لمدة طویلة، كوّنت 

رھا المستثمرون.موضوع منازعات ھامة أثا

وضعت محكمة إستئناف باریس عدّة عناصر توضح من خلالھا ھذه المسألة، وعلى 

ھذا الأساس، لا یعتبر القضاة منح التأشیرة على المذكرة أو الوثیقة الخاضعة لرقابة سلطة 

الضبط بمثابة موافقة على جدوى وأھمیة العملیة، أو تقدیر إیجابي لوضعیة الشركة من طرف 

ط، إنمّا یمثل منح التأشیرة مجرّد فحص وتأكّد بسیط لتنظیم ومطابقة العملیة.الضاب

بتعبیر آخر، یمثل إصدار التأشیرة قیام الضابط بمھمة مراقبة مدى ملاءمة وانسجام 

المعلومة المقدمة للعملیة المقترحة للمستثمرین.

لك لتفادي كل غموض سمحت ھذه الإجتھادات القضائیة للضابط بتعدیل إعداد التأشیرات وذ

.2حول مضمونھا

التشریع المصري:-2

تعدّ الھیئة العامة لسوق المال المصریة سلطة إداریة لھا دور رقابي من الناحیة 

الإقتصادیة، حیث تضمن نوعا من الرقابة على المعلومات الحقیقیة والمنشورة من قبل 

غیر المشروعة.الشركات وكذلك مراقبة سوق الأوراق المالیة ضدّ الأعمال

نصّت المادة الثانیة من قرار إنشاء ھیئة سوق المال في مصر، على أنّ ھدف الھیئة ھو 

العمل على تنظیم وتنمیة سوق المال ومراقبة حسن قیام ھذه السوق بوظائفھا وتوجیھ رؤوس 

لائم الأموال اللازمة للمشاركة في التنمیة الإقتصادیة وكذلك خلق وتنمیة وتدعیم المناخ الم

للإدخار والاستثمار اللازمین لعملیة التنمیة الإقتصادیة، لھذا فإنّ الوظیفة الحقیقیة للھیئة أكبر 

من إطار مفھوم رقابة المعلومات ورقابة عملیات سوق المال.

1 DU COULOUX-FAVARD Claude, « Surveillance et information de la COB : jusqu’où ? »,
Petites Affiches, 05 février 2002, n°. 26. p. 21.
2 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 62.
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وعلى ھذا الأساس، تتمتع الھیئة العامة لسوق المال بمصر بسلطة رقابة سلامة ھذه 

.1العام عموما من حیث الكمّ والكیفالمعلومات الخاصة بالإكتتاب 

فكل مشروع تتوافر فیھ الشروط المطلوبة قانونا یخضع في قیامھ بنشاطھ المتصل 

بالإدخار العام للموافقة التي تصدرھا ھیئة سوق المال، بل أنّ لھذه الجھة أن تطلب من 

لتي تضمن في القائمین على ھذه المشاریع أي إیضاحات أو مستندات تبینّ صحة المعلومات ا

نشرات الإعلان أو الدعایة أو الدعوة العامة الموجھة للجمھور.

فإذا تعلقّ الإكتتاب بإصدار أسھم أو سندات فإن قانون سوق رأس المال ولائحتھ 

التنفیذیة قد نصّا صراحة على أنھّ لا یجوز طرح أسھم الشركة للإكتتاب العام إلاّ بعد إقرار 

ة الإكتتابي توجّھ إلى الجمھور في ھذا الشأن، ویجب أن تشتمل نشرالھیئة لنشرة الإكتتاب الت

.2على الأقل على جمیع البیانات الواردة في اللائحة

ھو مستند رئیسي، تلتزم الشركة القائمة أو التي في مرحلة visa--:إجراء الموافقة

التأسیس بالحصول علیھ من الھیئة العامة لسوق المال.

الموافقة أو الرفض قرارا في قمة الأھمیة، لأنّ بدونھ لن تستطیع یعتبر إصدار قرار

شركة في مرحلة التأسیس أن تسیر في ھذه المرحلة أو إصدار الإكتتاب العام.

وعلى ذلك فإنّ الھیئة العامة لسوق المال المصریة تتمتع بسلطة تقدیریة كبیرة، وھذا 

بتوجیھ النشرة للإكتتاب العام على یتضح من خلال النصوص التي تشترط حصول من سیقوم 

الموافقة دون أن توضّح تلك النصوص ضوابط صدور الموافقة، باستثناء تأسیس شركات 

یوما، وإلاّ 15من اللائحة تلزم الھیئة بإصدار قرارھا في خلال 14المساھمة، فإنّ المادة 

اعتبر قرارھا السلبي بعدم الردّ ھو قرار الموافقة.

الأحكام، فإنّ الھیئة العامة لسوق المال في  مباشرة نشاطھا تتمتع كذلك إضافة إلى ھذه 

بسلطة تقدیریة واسعة في طلب كافة المعلومات اللازمة بالبیانات السلیمة، كي یتم إعلام الكافة 

بحقیقة ھذه البیانات سواءا فیما یتعلق بالقیم المنقولة أو بحقیقة وضع الشخص المعنوي من 

.الناحیة المالیة

.100عبد الرافع موسى، الھیئة العامة لسوق المال، مرجع سابق، ص1
مركز البحرین للدراسات -متغیرات ومؤشرات ومنھجیات-عبد الحمید أحمد عبد الغفار ، مدخل إلى أسواق المال2

.79، ص 2006وث ، دون ذكر مكان النشر، والبح
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وبالمقارنة بالنظام المطبقّ في الولایات المتحدة الأمریكیة وكذلك في الدولة البلجیكیة، 

فإنّ رقابة الجھة المختصة سواء في فرنسا أو في تلك الدول لا تتعلق إلاّ بسلامة المعلومات 

المقدّمة من الشركات أو المشروعات صاحبة الإصدار، فلیس لھذه الجھة صاحبة الرقابة 

جدوى المشروعات من الناحیة الإقتصادیة الخاصة أو العامة، وإنمّا یقتصر دور ھذه دراسة 

الرقابة على أن تتأكّد من صحّة المعلومات التي تقدّمھا ھذه المشروعات وذلك حمایة 

للمدخرین وتشجیعا لھم، حتى أنّ الصیغ التي تصدر بھا موافقة الجھة المختصة سالفة الذكر 

" إنّ الموافقة لا تعني المعلومات وتذیل الصیغة عادة بھذه العبارة : تقتصر على بیان صحة 

، وأساس ذلك حكم بیان فوائد أو أھمیة المشروع ولا تعتبر تقدیرا منھا لموقف الشركة"

.19771نوفمبر  18محكمة إستئناف باریس الصادر في 

التشریع الجزائري:-3

إلى الإدخار بوضع مذكرة ترمي إلى یلتزم  مصدر الأوراق المالیة باللجوء العلني 

إعلام الجمھور، تتضمن العناصر الإعلامیة التي من شأنھا مساعدة المستثمر في مسألة إتخاذ 

قراره عن درایة.

تحتوي المذكرة الإعلامیة على معلومات تتعلق خاصة بما یلي:

تقدیم مصدر القیم المنقولة، أي التعریف بھ وتنظیمھ.-

وضعیتھ المالیة.-

ور نشاطھ.تط-

موضوع العملیة المزمع إنجازھا وخصائصھا.-

.2تؤرخ ھذه المذكرة ویوقع علیھا الممثل الشرعي للمصدر

قبل أیةّ عملیة إكتتاب، یتعینّ على كل شركة أو مؤسسة عمومیة ترغب بإصدار قیم 

بل منقولة إیداع مشروع مذكرة إعلامیة لدى اللجنة، وذلك في أجل أقصاه شھرین على الأقل، ق

التاریخ المقرّر للإصدار وذلك قصد الحصول على قرار التأشیر، ھذه التأشیرة لا تتضمن أیةّ

1 Bulletin mensuel COB, Juillet 1978, p. 180.
المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات 1996جوان 22، المؤرخ في 02-96من نظام اللجنة رقم 03المادة 2

.1997جوان 01، صادر في 36یدة رسمیة عدد والھیئات التي تلجأ علانیة إلى الإدخار عند إصدارھا قیما منقولة، جر
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ملاحظة على العملیة المقترحة ولا مدى جدواھا وفعالیتھا، إنمّا ینصب تركیزھا على نوعیة 

الإعلام المقدّم للجمھور، ومدى مطابقتھ للنصوص التشریعیة والتنظیمیة الساریة المفعول.

سعیا نحو تحقیق مصالح المستثمر، أجاز القانون للجنة تنظیم ومراقبة عملیات 

البورصة إمكانیة توجیھ طلب للمصدر بغیة توضیح المعلومات المقدمة، تعدیلھا، إتمامھا، 

.1تحیینھا

تتمتع لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بسلطة تقدیریة بخصوص مسألة منح أو 

رفض قرار التأشیر.

یا: أھمیة قرار التأشیر ومجال تطبیقھثان

یتمتع قرار التأشیر بأھمیة كبیرة على مستوى السوق المالیة، ویعرف تطبیقات مختلفة.

أھمیة قرار التأشیر:-1

ار الجمھور حول ظإنّ قرار التأشیر كوجھ أو تقنیة للرقابة تسمح للضابط بجذب أن

د ترتبط سواء بخصوصیة العملیات أو المخاطر التي قد ترتبھا ھذه العملیات، والتي ق

المنتوجات المقترحة أو بالمصدر، أو بالسوق ذاتھ.

وعلیھ، فتظھر التأشیرة كوسیلة فعالة في ید سلطة ضبط السوق قصد تنفیذ وممارسة 

مھمتھا العامة والمتمثلة في حمایة الإدخار العام.

من أنّ الأحكام والقواعد التنظیمیة ضف إلى ذلك، فھذا النوع من الرقابة یسمح بالتأكد والتحقق

.2التي قامت بإعدادھا وكذا الأحكام التشریعیة المطبقة قد تمّ مراعاتھا من طرف المھنیین

مجال تطبیق إجراء التأشیر:-2

إنّ منح قرار الموافقة أو التأشیر على مستندات الإعلام یمثل إجراءا أساسیا وإلتزاما 

تقوم بالإكتتاب العام وتخضع إلى مثل ھذا الإجراء كل من عملیة یقع على عاتق الشركات التي 

.3إصدار الأوراق المالیة من جانب وقیدھا في الجدول الرسمي من جانب آخر

المتعلق بالإعلام الواجب نشره...، مرجع سابق.1996،جوان22، المؤرخ في 02-96من نظام اللجنة رقم 05المادة 1
2 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 262.

وعة في بورصة الأوراق المالیة، دراسة قانونیة وإقتصادیة مقارنة، مرجع سابق، ، الممارسات غیر المشرصالح البربري3
.179ص
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قرار التأشیر عند إصدار الأوراق المالیة:-أ

یطبق الإلتزام بإیداع مذكرة إعلامیة لدى اللجنة متضمنة معلومات معینة على كلّ 

مؤسسة عمومیة ترغب في إصدار قیم منقولة عن طریق اللجوء العلني للإدخار، شركة أو 

لتنتھي بإصدار قرار التأشیر أو الرفض حسب نوعیة المعلومات الواردة ضمن المذكرة، 

صحتھا، صدقھا، دقتھا.

لكن مقابل ھذه القاعدة أو الأصل العام، نجد أنّ المشرع الجزائري حذا حذو المشرع 

استثنى الجماعات المحلیة التي تصدر سندات عن طریق اللجوء العلني للإدخار الفرنسي حیث 

من الخضوع إلى قرار وإجراء التأشیر، إنمّا أعفاھا من ذلك، وإكتفى بمجرّد إعداد بیان 

إعلامي یصف فیھ العملیة المزمع إنجازھا، یوضع ھذا البیان تحت تصرّف الجمھور بمقرّ 

.1لقیم المنقولة، كما یودع لدى اللجنة على سبیل الإعلام لا غیرالجماعات المحلیة المصدرة ل

أمّا المشرع الفرنسي فقد وسّع ومدّد في مجال تطبیق إجراء التأشیر، حیث تخضع أساسا 

إلى ھذا الإجراء عدّة عملیات من بینھا:

عملیات الإعلان العلني للإدخار.-

العروض العمومیة للشراء.-

ات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة.المذكرات الإعلامیة لھیئ-

حصص الشركات المدنیة للتوضیف العقاري موضوع الإعلان العلني للإدخار.-

وتظھر الغایة من اتساع ھذا المجال في الأھمیة الخاصة التي تتمتع بھا ھذه العملیات.

تجسیدا وتنفیذا لسلطة الرقابة، فلا تتوقف سلطة اللجنة في مجرّد رقابة وفحص 

علومات الواردة ضمن المذكرة الإعلامیة قصد إصدار القیم المنقولة، إنمّا یتعدّى مجالھا الم

ذلك، لیمتدّ إلى غایة سوق التداول، حیث تتولى مھمة التأكّد من صحة ودقة المعلومات المقدمة 

من طرف الشركات التي تطلب قبول قیمھا داخل البورصة.

1 JAFFEUX Coryne, Bourse et financement des entreprises, op. cit. p. 52.
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لقیم المنقولة:قرار التأشیر عند قبول تداول ا-ب

لقد جعل المشرع الجزائري مھمة قبول القیم المنقولة في عملیات التداول في البورصة 

.1محل طلب قبول لدى اللجنة وإیداع مشروع مذكرة إعلامیة تخضع للتأشیرة المسبقة للجنة

یتم تقدیم طلب قبول القیم المنقولة في عملیات التداول في البورصة في أجل لا یتعدى 

یوما، وذلك قبل تاریخ التسعیرة المشار إلیھ في البورصة، ما لم تقرّر اللجنة خلاف ذلك.60

یتضمن طلب القبول، الوثائق القانونیة و الإقتصادیة والمالیة والحسابیة للشركة التي 

تطلب قبول قیمھا المنقولة في عملیات التداول في البورصة، ویمكن للجنة طلب تقدیم أي 

یة من الشركة العارضة.معلومة تكمیل

كما تلتزم الشركة التي تطلب قبول قیمھا المنقولة في التداول في البورصة بأن ترسل 

إلى اللجنة كل البلاغات والإعلانات ذات الطابع المالي والنشرات التي تتولى الشركة توزیعھا 

وكذا كل وثیقة للإعلام الإقتصادي أو المالي التي قد تنشرھا الشركة.

ع اللجنة بسلطة تقدیریة واسعة في مسألة اتخاذ قرار قبول تداول القیم المنقولة أو تتمت

رفضھا، وذلك حسب المعلومات المتعلقة بالشركة العارضة كتنظیمھا، ووضعیتھا المالیة، 

.2وتطور نشاطھا

بعد مراقبة اللجنة لمدى صحة وصدق المعلومات المقدّمة من طرف الشركة ومدى 

ط المطلوبة قانونا، تقوم بإصدار مقرّر یتضمن قبول القیم المنقولة، ھذا المقرّر مطابقتھا للشرو

یتخذ خلال الشھرین اللذین یتبعان استلام شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ملف طلب 

القبول، وإذا طلبت اللجنة معلومة تكمیلیة یصدر قرار القبول في مھلة الشھر الذي یلي استلام 

الطلب.

مقرر إلى شركة تسییر بورصة القیم من أجل نشره في النشرة الرسمیة لجدول یرسل ال

.3التسعیرة، وتدوم مدة صلاحیتھ أربعة أشھر مع إمكانیة تمدید ھذه المدة

، مرجع04-03من القانون رقم 16، المعدلة والمتممة بموجب المادة 10-93من المرسوم التشریعي رقم 41المادة 1
  سابق.

2 ZOUAIMIA Rachid, « Les autorités administratives indépendantes et la régulation
économique », Revue Idara, n°26, 2003, p. 29.

، المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 03-97من نظام اللجنة رقم 22المادة 3
  مرجع سابق.
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علاوة على مقرّر القبول بتداول القیم المنقولة الذي تتحصل علیھ الشركة العارضة، 

غییر أو واقعة مھمة إن كانت معروفة، وقد یلتزم المصدر بإعلام الجمھور على الفور بكل ت

تؤثر بصفة ملموسة على سعر القیم المنقولة.

كما یتعین على المصدر إعلام الجمھور بمعلومات دوریة، سداسیة كانت أو سنویة 

وذلك عن طریق إیداع تقریر سداسي لدى اللجنة وشركة تسییر بورصة القیم، یحتوي على 

. و 1یوما التي تلي نھایة السداسي الأول للسنة المالیة90ل جداول المحاسبة السداسیة خلا

تقریر سنوي یحتوي على الجداول المالیة السنویة وتقریر مندوب أو مندوبي الحسابات 

یوما على الأكثر قبل إجتماع الجمعیة العامة العادیة 30والمعلومات الأخرى خلال 

.2ذات التوزیع الوطنيللمساھمین، مع وجوب نشر ھذه الجداول في الجرائد 

یمكن للجنة إعفاء المصدر من إدراج بعض المعلومات في التقریر السداسي أو السنوي 

.3عندما تقدّر أنّ نشرھا یمكن أن یسبب لھ ضررا خطیرا

وإذا اتضح أنّ المعلومة المقدمة خاطئة أو غیر محددة أو مغرضة، یشكل مساسا بحسن 

.4قوباتإعلام الجمھور، تعرض صاحبھا إلى ع

تجدر بنا الإشارة في ھذا الموضوع إلى أن بعض التشریعات المقارنة ومنھا الفرنسیة 

من الشخص المصدر إلى جانب الإلتزام خاصة وبعض التشریعات العربیة كالأردن تشترط 

بوضع التقاریر السداسیة والسنویة ، إرسال تقاریر ثلاثیة كذلك ، بمعنى أنھا أكثر حرصا 

بالتشریع الجزائري .ورقابة مقارنة

ھذه إذن أھم القواعد والأحكام التي وضعھا المشرع الجزائري من جھة ولجنة تنظیم 

ومراقبة عملیات البورصة من جھة أخرى قصد التأكد من صحة ودقة المعلومة المقدمة لھا 

وللجمھور، وذلك قصد تفادي أي غلط ومناورة أو تلاعبات وسط الجمھور، بمعنى تفادي 

سوق الأوراق المالیة وإضفاء الشفافیة والنزاھة علیھ.جرائم

، یتعلق بالمعلومات الواجب نشرھا من طرف 2000جانفي  20، مؤرخ في 02-2000من نظام اللجنة رقم 15المادة 1
المؤسسات التي تكون قیمھا مسعرة في البورصة، مرجع سابق .

، المرجع نفسھ.02-2000من نظام اللجنة رقم 07المادة 2
فسھ.، المرجع ن02-2000من نظام اللجنة رقم 20المادة 3
، المرجع نفسھ.02-2000من نظام اللجنة رقم 4/2المادة 4
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رفض التأشیر:

یمكن للجنة إصدار قرار رفض التأشیر على المذكرة الإعلامیة وذلك لأسباب محددة 

ھي:

إذا كانت المذكرة الإعلامیة غیر مطابقة لأنظمة اللجنة وتعلیماتھا.-

یھا في أنظمة اللجنة.إذا كانت المذكرة غیر مرفقة بالوثائق المنصوص عل-

إذا كانت المذكرة غیر مكتملة أو غیر صحیحة، فیما یخص بعض النقاط، أو إذا أھملت -

ذكر وقائع من اللازم الإشارة إلیھا في المذكرة.

إذا كانت الطلبات الخاصة بتعدیلات المذكرة المبلغة من طرف اللجنة غیر مرضیة.-

.1إذا كانت حمایة المدخر تقتضي ذلك-

الفقرة الأخیرة أي "حمایة المدخر" بمثابة وسیلة في ید اللجنة قصد ممارسة  تعتبر

، لأن ھذه العبارة ذات مضمون واسع وشامل. سلطتھا التقدیریة في منح أو رفض قرار التأشیر

تقوم اللجنة في جمیع الحالات بإعلام المصدر في الوقت المناسب، وقد تبدي رأیھا من 

ت الجدیدة المقدمة من طرف المصدر.جدید، على أساس المعلوما

إضافة إلى المذكرة الإعلامیة التي یستوجب على المصدر إیداعھا لدى اللجنة، یتولى 

le)المصدر كذلك طبع بیان إعلامي  prospectus) ونشره، یلخص ھذا البیان ما جاء في ،

صدر والعملیة المذكرة الإعلامیة، مقدما المعلومات الأكثر أھمیة ودلالة، فیما یخص الم

المزمع إنجازھا.

یجب أن یشیر البیان إلى رقم التأشیرة للمذكرة الإعلامیة، مع ضرورة تأریخھ وتوقیعھ 

.2من طرف الممثل الشرعي للمصدر

لكن مقابل ھذه الأحكام، وقصد تفعیل وتطویر سلطة الرقابة، فقد امتدّ مجال تطبیق ھذه 

.3قرار الإعتماد أیضاإلىا قرار التأشیر فقط، وإنمّإلىالسلطة لیس 

، المتعلق بالإعلام الواجب نشره...، مرجع سابق.1996جوان 22، المؤرخ في 02-96من نظام اللجنة رقم 06المادة 1
.، نفس المرجع1996جوان 22، المؤرخ في 02-96نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم ، من07المادة 2
قرار التأشیر یدخل ضمن تلك الرقابة الممارسة للإلتحاق بالسوق ، أما قرار الإعتماد فھو یدخل في إطار الرقابة الممارسة 3

للإلتحاق بالمھنة .
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الفرع الثاني

قرار الإعتماد

دائما في مجال الرقابة عن طریق القرارات الفردیة، تتولى اللجنة سلطة التأكّد والتحققّ 

من مدى تأھیل وكفاءة المھنیین قصد تدخلھم على مستوى سوق الأوراق المالیة وإلتحاقھم 

رار الإعتماد، ھذا القرار الذي لا تقل أھمیتھ عن قرار بالمھنة، وتتخذ ھذه الرقابة شكل منح ق

التأشیر، إذ في حین یتعلق الأول بالشخص ذاتھ نجد الثاني یرتبط بالعملیة المزمع إنجازھا.

تظھر أھمیة قرار الإعتماد في كونھ وسیلة في ید الضابط للتأكّد والتحققّ من مدى توفر 

دى استجابتھم للإجراءات والضوابط القانونیة الشروط اللازمة لدى الأشخاص المعنیین وم

المطلوبة.

نقصد بمصطلح "الإعتماد"، ذلك القرار أو الترخیص المتخذ على ضوء شروط محددة 

مسبقا للإلتحاق بالمھنة ویستعمل مصطلح " الإعتماد" لتحدید مدى قدرة الأشخاص وتأھیلھم 

.1للإلتحاق بمھنة معینة

، لكنھ 19ث الظھور، إذ نجد أمثلة عنھ منذ أوائل القرن لا یعتبر إجراء الإعتماد حدی

عرف تطورا حقیقیا وذلك مع زیادة تدخل الدولة، وعلیھ فعن طریق إجراء الإعتماد، تسمح 

.2الدولة بمشاركة أشخاص " عادة خواص" في مھمّة الصالح العام

DEفحسب البروفیسورین  LAUBADERE et DEVOLVE فیعتبر الإعتماد ،

ص للترخیص المسبق.شكل خا

فیعتبر مصطلح "الإعتماد" مفھوما عاما، إذ یغطي M.DEMICHELأمّا 

الإجراءات التي من خلالھا یمنح القانون تسمیات مختلفة، مثل الموافقة، الترخیص المسبق، 

الإعتراف.

فحسب ھذا الفقیھ، فالإعتماد عبارة عن وسیلة أو آلیة للرقابة، مھما كانت التسمیات 

فة المستعملة، ما دامت كلھا تسعى إلى تحقیق نفس الھدف والمتمثل في الرقابة، وعلى المختل

1 PAOLI Vanina, Les commissions des valeurs mobilières- étude comparative, op. cit.
p. 224.

2 BERTRAND Christine, L’agrément en droit public, LGDJ, Paris, 1999, p. 45.
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أنھّ لا داعي للبحث عن التفرقة بین الإعتماد وما یقابلھ M.DEMICHELھذا الأساس یرى 

.1من مفاھیم مشابھة، باعتبارھا تشترك في نفس الھدف

ریعات من بینھا التشریع وقصد ضبط سوق الأوراق المالیة، فقد خوّلت معظم التش

الجزائري، سلطة إصدار قرار الإعتماد وذلك سواء في مواجھة فئة الوسطاء أو ھیئات 

التوظیف الجماعي.

أولا: إعتماد الوسطاء

لقد وجدت تقنیة إعتماد الوسطاء في شتى التشریعات، أھمّھا التشریع الفرنسي، كما 

، أو ضمن القانون رقم 10-93ریعي رقم كرّسھا المشرع الجزائري سواء في المرسوم التش

03-04.

في التشریع الفرنسي:-1

تكمن أھمیة الرقابة الممارسة على المتدخلین في البورصة ، في ضمان حمایة 

المستثمرین وتحقیق إستقرار النظام المالي، كما تھدف الرقابة على الإلتحاق بالمھنة كذلك إلى 

تحقیق مصالح المتعاملین أنفسھم.

سم الرقابة على مؤدي خدمات الاستثمار حسب التشریع الفرنسي بأنھّا مقسمة أو تت

وأجھزة أخرى.AMFموزعة بین 

" صاحبة الإختصاص المطلق في منح قرار الإعتماد AMFفتعتبر سلطة السوق المالیة " 

الیة لفائدة مؤدي خدمات الاستثمار ذات النشاط الأساسي المتمثل في تسییر محافظ الأوراق الم

sociétésلحساب الغیر، والمسماة بشركات تسییر محافظ الأوراق المالیة  de gestion de

portefeuille2.وبدون ھذا الإعتماد، لا تتمكن الشركة من ممارسة نشاطھا ،

أمّا بالنسبة لمؤدي خدمات الاستثمار الآخرین، أي الممارسین لنشاط تسییر محافظ 

شاط أساسي وإنمّا تابع، وكذا مؤدي خدمة النصح في مجال الأوراق المالیة لكن لیس كن

1 BERTRAND Christine, L’agrément en droit public , op.cit. p. 36.
، كانت سلطة منح الإعتماد للوسطاء فیما یخص تسییر محافظ الأوراق AMFقبل إنشاء سلطة السوق المالیة الجدیدة 2

ولجنة مؤسسة (COB)ولجنة عملیات البورصة (CMF)إختصاص كل من مجلس السوق المالیة المالیة لحساب الغیر، من
، وقد انتقدت طریقة توزیع الإختصاص ھذه على أساس أنھّا من شأنھا ترتیب (CECEI)القرض ومؤسسات الاستثمار 

مخاطر النزاعات، أنظر:
FAYET Emmannuelle, L’autorité professionnelle de marché : du conseil des bourses de
valeurs au conseil des marchés financiers, thèse de doctorat en droit privé, Université René
Descartes (Paris V), 2000, p. 17.
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ولجنة مؤسسات القرض ومؤسسات AMFالإستثمار المالي، فھذه الرقابة موزعة بین 

في تقدیم الملاحظات حول ملفات AMFففي ھذه الحالة، یقتصر دور CECEIالاستثمار 

المترشحین والموافقة على برامج نشاطھم فقط.

.1CECEIقرار الإعتماد، فیعود إختصاصھ إلى أمّا مھمة منح 

فتفادیا لإلحاق أي ضرر بمصالح المستثمرین، من جھة والمساس باستقرار النظام 

سلطة الرقابة التي ینصب AMFالمالي من جھة أخرى، خوّل المشرع الفرنسي ل 

ضع موضوعھا في الدرجة الأولى  على الملاءة المالیة لمؤدي خدمات الإستثمار، حیث و

المشرّع حدّ أدنى للرأسمال الإجتماعي، ھذا المقدار الذي یختلف باختلاف الخدمات التي یتم 

تأدیتھا.

150.000فبالنسبة لشركات تسییر محافظ الأوراق المالیة، فیقدّر الحدّ الأدنى لرأسمالھا ب 

.AMFمن النظام العام ل 3-312أورو وذلك حسب المادة 

على مؤدي خدمات الاستثمار AMFالتي تمارسھا كما یتمحور موضوع الرقابة

بموجب قرار الإعتماد في الدرجة الثانیة على عنصر التنظیم ، بما في ذلك الشروط المتعلقة 

.2بصفة المدیرین وحاملي رؤوس الأموال، وذلك بھدف تحقیق تسییر فعّال

إصدار قرار أشھر من تاریخ استیلامھا ملف المترشح قصد3مھلة AMFخوّل المشرّع ل

منح الإعتماد أو الرفض.

إجراء الإعتماد لیس إجراء تنازعي، فھو مجرّد التأكّد والتحققّ من مدى استیفاء 

الشروط التي فرضتھا الأحكام التشریعیة والتنظیمیة من طرف مؤدي خدمات الاستثمار، 

، بالتالي طلب معلومات تكمیلیة أو تعدیلات من طالب مؤدي الخدماتAMFوعلیھ فیجوز ل 

منح قرار الإعتماد ، لكن مع خضوعھ لشروط أو إلتزامات تقع على عاتق AMFیمكن ل 

.3مؤدي خدمات الاستثمار

1 MERVILLE Anne-Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 75.
2 ROBINE David, La sécurité des marchés financiers face aux procédures collectives, LGDJ,
Paris, 2003, p. 44.
3 MERVILLE Anne-Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 76.
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التشریع الجزائري:-2

إشترط المشرع الجزائري بدوره شرط الحصول على الإعتماد من طرف لجنة تنظیم 

ومراقبة عملیات البورصة، قصد مزاولة مھنة الوساطة.

الراغب في الإنضمام إلى مھنة الوساطة بإیداع طلب الإعتماد لدى اللجنة مرفق بملف یقوم

یتكون من عدّة وثائق:

وثائق إثبات الضمانات المتمثلة في المساھمات التي یلتزم الوسیط بدفعھا إلى صندوق -

الضمان، من جھة، والإكتتاب في عقود التأمین تضمن مسؤولیتھ تجاه زبائنھ، وخاصة 

ر ضیاع وإتلاف وسرقة الأموال والقیم المودعة لدیھ، من جھة أخرى.مخاط

وثائق إثبات ملكیة أو استئجار محلات مخصصة لنشاط الوسیط في عملیات البورصة.-

زیادة على إلتزامھ بآداب المھنة وقواعد الإنضباط والحذر، وكذا إكتتاب أو شراء حصة من 

.1رأسمال شركة تسییر بورصة القیم المنقولة

بعد ھذه الإجراءات، تقوم اللجنة بإبداء رأیھا حول طلب الإعتماد في أجل أقصاه 

شھران، إبتداءا من تاریخ إستیلام الطلب.

في حالة موافقة اللجنة على طلب الإعتماد، تبلغّ للطرف المعني موافقة مؤقتة، ولا 

شركة تسییر بورصة یصبح الإعتماد فعلیا إلاّ إذا إكتتب أو اشترى الوسیط حصة من رأسمال

القیم المنقولة.

یقوم الوسیط بإعلام اللجنة بذلك، حتى تجعل ھذه الأخیرة الإعتماد نھائیا.

نشیر في ھذه المسألة إلى أنّ اللجنة تتمتع بسلطة تقدیریة واسعة في اتخاذ قرار 

نیة، أو الإعتماد، إذ یمكن لھا الموافقة على طلب الإعتماد، متى توفرت جمیع الشروط القانو

ستیفاء الشروط المطلوبة، أو الحدّ من مجالھ، بمعنى یكون إعتمادا إرفضھ في حالة عدم 

جزئیا، ویتحقق ذلك عندما یتضح للجنة من خلال ملف الإعتماد المعروض أمامھا عدم إمكانیة 

الوسیط ممارسة جمیع النشاطات الواردة في طلب الإعتماد بصفة ملائمة وكاملة.

.2لإعتماد الجزئي بمثابة رفض جزئيیمكن إعتبار ا

  جع سابق.، المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء....، مر1996جویلیة 03، المؤرخ في 03-96من نظام اللجنة رقم 10المالدة 1
2 MANSOURI Mansour, La bourse des valeurs mobilières d’Alger, Editions Houma, Alger,
2002, p. 50.



242

ینشر قرار الإعتماد الذي تصدره اللجنة في النشرة الرسمیة لقائمة البورصة، وفي حالة 

.1رفضھ أو تحدید مجالھ، تلتزم اللجنة بتبریر موقفھا

ثانیا: إعتماد ھیئات التوظیف الجماعي

مار ذات رأس المال ستثالإلا یمكن تشكیل وتأسیس ھذه الھیئات والمتمثلة في شركة

المتغیر والصندوق المشترك للتوظیف، إلاّ بعد إعتماد اللجنة مسبقا قوانینھا الأساسیة أو 

.2مشاریع أنظمتھا

ھذا الإعتماد مشروطا بإیداع ملف من قبل المؤسسین لدى اللجنة، تتولى ھذه الأخیرة 

.3ینعند إستیلامھا الملف تقدیم وصل مؤرخ وممضي من قبلھا إلى المؤسس

تقوم اللجنة بإخبار مؤسسي شركة الإستثمار ذات رأس المال المتغیر أو الصندوق 

المشترك للتوظیف بمنح أو رفض الإعتماد لمشاریع القوانین الأساسیة أو مشاریع الأنظمة عن 

طریق رسالة مسجلة مع وصل تسلیم، في مدة لا تتجاوز شھرین إبتداءا من تاریخ إیداع الملف 

.4الإعتمادالكامل لطلب

یتطلب كل تغییر في القوانین الأساسیة الموافقة المسبقة التي تسلم من قبل اللجنة.

نفس الأحكام السابق الإشارة إلیھا سابقا، تنطبق في ھذه الحالة، حیث ألزم المشرع اللجنة 

بضرورة تبریر قرارھا في حالة رفضھا الإعتماد، كما خوّل لطالب الإعتماد الإحتفاظ بحقھ 

.5كاملا في الطعن

، مرجع سابق.04-03من القانون رقم 6، المعدّلة والمتممة بموجب المادة 10-93من المرسوم التشریعي رقم 9المادة 1
، المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، 1996جافي  10مؤرخ في ، ال08-96من الأمر رقم 18، 6المادتان 2

  مرجع سابق.
، المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي...، مرجع 1997نوفمبر  25، المؤرخ في 04-97من نظام اللجنة رقم 05المادة 3

  سابق.
، المرجع نفسھ.04-97من نظام اللجنة رقم 8المادة 4
، المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، 1996جافي  10، المؤرخ في 08-96، من الأمر رقم 6،18المادتان 5

  مرجع سابق.
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المطلب الثاني

خضوع القرارت الفردیة للرقابة القضائیة

لقد سبق وأن أشرنا إلى تمتع سلطات ضبط الأسواق المالیة، بما فیھا لجنة تنظیم 

ومراقبة عملیات البورصة بسلطة تقدیریة في منح أو رفض القرار الفردي سواءا كان قرار 

ول أو قرار الإعتماد.تأشیر الإصدار أو تأشیر القب

تعتبر القرارات الفردیة التي تتخذھا معظم سلطات ضبط أسواق الأوراق المالیة في 

إطار ممارسة سلطة الرقابة، أعمالا إداریة، حتى ولو كانت قرارات سلبیة كقرار رفض 

ھذه ، وعلیھ، فالضابط باعتباره ھیئة إداریة، ملزم  قانونا بتبریر 1الإعتماد أو رفض التأشیر

، بالتالي یمكن القول القرارت، وھذا حتى یسمح للقضاة بممارسة رقابة حقیقیة وفعلیة علیھا

.2أن القاضي بصفتھ مراقبا للضابط فإنھ یشترك في نشاط الضبط الإقتصادي

نتوقف عند ھذه النقطة لنتساءل عن مدى إمكانیة الطعن في مثل ھذه القرارات عبر 

التشریعات؟

الفرع الأول

شریع الفرنسيالت

قبل صدور القانون المتعلق بالأمن المالي، كان الطعن ضدّ القرارات الفردیة التي 

من إختصاص القضاء العادي، بینما القرارات التنظیمیة والعقوبات التأدیبیة، COBتصدرھا 

فجعل المشرع الفرنسي إختصاصھا للقضاء الإداري.

الي، فقد ظھرت عدة تعدیلات فیما یخص لكن بعد صدور القانون المتعلقّ بالأمن الم

من التقنین النقدي والمالي..621L-30توزیع ھذا الإختصاص حسب أحكام المادة 

وعلیھ، فھي لا تخضع للمبادئ المطبقة في الإجراءات ،إنّ القرارات السلبیة كرفض التأشیر والإعتماد لا تعتبر عقوبات1
من الإتفاقیة الأوروبیة لحقوق الإنسان، أنظر 6دة العقابیة، وعلى وجھ الخصوص أحكام الما

TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op.cit. p. 268.
2 DUPUIS-TOUBOL Frédérique, « Le juge en complémentarité du régulateur », in FRISON-
ROCHE Marie-Anne, (sous la direction de), Les régulations économiques légitimité et
efficacité, Presses de sciences Po et Dalloz, Paris, 2004, p. 138.
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AMFحیث جعل المشرع الفرنسي الإختصاص في مجال الطعن ضد القرارات الفردیة ل 

داري المختص للقضاء العادي باستثناء القرارات الفردیة المتعلقة بالمھنیین، ویبقى القاضي الإ

في الجانب الأكبر من المنازعات البورصیة المتعلقة بالقرارات الفردیة.

فنظرا لخصوصیة أسواق الأوراق المالیة، وعلى وجھ الخصوص إلزامیة السرعة التي 

قد خالف أحكام تقنین AMFیتطلبھا ھذا المجال، فإنّ إجراء الطعن ضدّ القرارات الفردیة ل 

خاصة تلك المتعلقّة بمیعاد الطعن وشكلھ.الإجراءات المدنیة، و

میعاد الطعن:-أولا

إنّ رفع الطعن ضدّ القرارات الفردیة التي أصدرتھا السلطة الضابطة كقرار رفض 

أیام من تاریخ تبلیغ القرارات بالنسبة 10التأشیر ورفض الإعتماد، یجب أن یتم خلال 

ص الآخرین المعنیین ، فإنّ الطعن یرفع للأشخاص محل ھذه القرارات، أمّا بالنسبة للأشخا

من التقنین 621R-44، وذلك طبقا للمادة BOALأیام من تاریخ نشر القرار ضمن 10خلال 

.1النقدي المالي

شكل الطعن:-ثانیا

إذا كان الطعن قد تمّ رفعھ أمام محكمة استئناف باریس فإنھّ یتخذ شكل تصریح كتابي، 

من تقنین 648تضمن البیانات المنصوص علیھا في المادة یودع في أربع نسخ، یجب أن ی

الإجراءات المدنیة.

أمّا بالنسبة للطعن أمام القضاء الإداري والمتمثل في مجلس الدولة فإنّ القواعد 

.2والإجراءات المتبعة ھي تلك الموجودة في تقنین القضاء الإداري

المتبعة أمام القضاء العادي، فإنّ تلك نشیر في ھذا الصدد إلى أنھّ خلافا لقواعد الإجراءات

المتضمنة في تقنین القضاء الإداري تتلاءم أكثر مع متطلبات ضبط الأسواق المالیة.

أثر الطعن: - ثالثا

لیس لھا أثر موقف للتنفیذ كقاعدة AMFإنّ الطعن الموجّھ ضدّ القرارات الفردیة ل 

إستئناف باریس إذا تمّ إخطاره عن طریق عامة، لكن استثناءا فیجوز للرئیس الأوّل لمحكمة

1 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op.cit. p. 270.
2 Ibid.
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طلب مجسّد في مجرّد عریضة بسیطة، الأمر بوقف تنفیذ القرار، إذا كان ھذا الأخیر من شأنھ 

أن ینجرّ عنھ نتائج واضحة الشدّة والإفراط.

نذكر  AMFلقد وجدت عدة قرارات قضائیة لتحدید نظام الطعن ضدّ القرارات الفردیة ل 

منھا:

، أین قدّم إجابة على إثر الطعن 2005مارس 23لس الدولة الفرنسي الصادر في قرار مج

ویتمحور موضوع ھذا الطعن حول تنافي بعض قواعد ،ADAM"1المقدم من طرف "

الطعن مع أحكام الإتفاقیة الأوروبیة لحقوق الإنسان.

ة تفاصیل ھامة تتعلقّ نشیر في ھذا الصدد إلى أنّ رغم عدم نشر ھذا القرار، إلاّ أنھّ جاء بعدّ 

بموقف القضاء من ھذا الموضوع.

-1109من المرسوم رقم 28، 27، 26ضمن طعنھا إلغاء المواد ADAMطلبت 

والمحدّد AMF، بحجّة أنّ میعاد الطعن ضدّ قرارات 2003نوفمبر  21، المؤرخ في 2003

صالح الأشخاص المعنیین أیام، إلاّ ما تعلقّ بمجال العقوبات والمحدّد بشھرین لا یخدم10ب 

فھو أجل جدّ قصیر.

مسألة إختیار محكمة استئناف باریس للنظر في الطعن على ADAMكما انتقدت 

أساس أنّ ھناك خرق لمبدأ التقاضي على درجتین.

ستبعد مجلس الدولة الفرنسي ھذه الإنتقادات مشیرا إلى أنھّ فعلا القانون الإجرائي إ

DEتقاضي على درجتین، كما تقدّم الفرنسي المبدأ فیھ ھو ال VAUPLANE et

DAIGRE بموجب التمییز بین إصدار اللجنة لقرار العقوبة ومجرّد قرار إنفرادي، ففي

الحالة الأولى فھي تشبھ القضاء حسب الإتفاقیة الأوروبیة لحقوق الإنسان، بالتالي فھي تخضع 

المھم أن تكون ھذه القرارات قابلة لیس إلى كل مقتضیات الاتفاقیة، لكن إلى أھم مبادئھا،

للطعن أمام القضاء.

أمّا في الحالة الثانیة، فإنّ القرارات الفردیة ما ھي إلاّ قرارات إداریة تصدرھا ھیئة لا 

تخضع إلى مراعاة شروط ممارسة السلطة القضائیة.

1 Association de défense des actionnaires minoritaires.
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أنّ غیاب التقاضي على  VAUPLANE et DAIGRE DEفلاحظ كل من  

ریبا في المجالات أو المیادین التي یتواجد فیھا، بالتالي ھذا الأمر یجد درجتین قد یكون غ

تبریره في سیر الأسواق المالیة التي تفرض تحدید مدة الطعن وما ینتج عنھ.

ضف إلى ذلك فمنح الإختصاص لجھة قضائیة وحیدة قد یجد تبریرا آخر والمتمثل في 

الطابع التقني للمجال.

أو میعاد الطعن، فإنّ مجلس الدولة أكّد في قراره أنھّ لیس من أمّا بالنسبة لقصر مدّة

أیام تجد 10شأن ذلك منع الأشخاص المعنیین من ممارسة حقھم، كما أنّ ھذه المدّة أي 

تبریرھا من خلال موضوع النزاعات ذاتھا، باعتبار أنھّا تھتمّ بضبط الأسواق، وأنّ نجاعة 

.1الحكم فیھا فوراوفعالیة ھذه الأخیرة تستوجب الفصل و

بعد دراسة موقف المشرع الفرنسي الصریح في موضوع قابلیة القرارات الفردیة 

للطعن القضائي، نتساءل عن موقف المشرع الجزائري من نظام الطعن ضدّ قرارات لجنة 

تنظیم ومراقبة عملیات البورصة؟

الفرع الثاني

موقف المشرع الجزائري

ة التي تصدرھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، تتعدّد وتختلف القرارت الفردی

لتتراوح بین قرار التأشیر والإعتماد، ورغم إتفاق ھذین القرارین في طبیعتھما القانونیة 

باعتبارھما قرارات إداریة، إلاّ أنھّما لا یعرفان نفس التنظیم والإھتمام من طرف المشرع.

دّ قرار رفض التأشیرأولا: غیاب النص الصریح لإمكانیة الطعن ض

باعتبار أنّ اللجنة لھا صلاحیات في إصدار قرار التأشیر أو الرفض، نتساءل عن مدى 

إلى القضاء، بتعبیر آخر، ھل بإمكان المصدر –رفض التأشیر -خضوع ھذا القرار، بمعنى 

الطعن في قرار رفض التأشیر على المذكرة الإعلامیة عند إصدار وقید القیم المنقولة؟

إذا جئنا إلى تكییف وتحدید الطبیعة القانونیة لقرار التأشیر أو رفض التأشیر، فنتوصل 

إلى اعتباره قرار إداري یصدر من ھیئة أو سلطة إداریة، وعلیھ فھو قابل للطعن أمام القضاء 

الإداري.

1 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op.cit. p. 270.
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لكن إذا رجعنا إلى مختلف النصوص التشریعیة والتنظیمیة الصادرة في ھذا 

الأنظمة التي أعدّتھا اللجنة من جھة أخرى، فلا نلمس أي إشارة إلى مثل ھذه الموضوع، وكذا

الأحكام، بمعنى قابلیة الطعن ضدّ قرار رفض التأشیر.

وأمام ھذا الفراغ والشغور القانوني، وإعتمادا على القانون الأساسي في البلاد والمتمثل 

، فبإمكان 1كلّ القرارات الإداریةفي الدستور، وطبقا لمبدأ قابلیة الطعن أمام القضاء ضدّ 

الشخص المصدر الطعن في مثل ھذا القرار، أي قرار رفض التأشیر على المذكرة الإعلامیة 

سواء عند إصدار القیم المنقولة أو قبول قیدھا في الجدول الرسمي.

من الدستور الجزائري للإجابة عن إمكانیة أو عدم 143لكن رغم الإعتماد على المادة 

كانیة الطعن، تبقى استفھامات كثیرة مفتوحة للنقاش أھمّھا، الجھة المختصة بالنظر في إم

الطعن، میعاد رفع الطعن والردّ علیھ، أثر الطعن...إلخ.

وھذه التساؤلات لھا أھمیة بالغة خاصة أمام حساسیة وخطورة مجال سوق الأوراق المالیة 

علیھ فكان من الأجدر على المشرع سواء على المستثمر أو الإقتصاد الوطني ككل، و

الجزائري منح الإھتمام بھذا الجانب، الأمر الذي لم ینتبھ إلیھ المشرع حتى بعد التعدیل رقم 

03-04.

ثانیا: النص الصریح لإمكانیة الطعن ضدّ قرار رفض الإعتماد:

لطالب الإعتماد المتضرّر 04-03لقد سمح المشرع الجزائري في ظل القانون  رقم 

ن جرّاء قرار اللجنة أن یرفع طعنا بالإلغاء في حالة رفض الإعتماد وحالة الإعتماد الجزئي، م

بعدما كان یسمح بھذا الحق في حالة رفض الإعتماد فقط حسب أحكام المرسوم التشریعي رقم 

مجلس الدولة -04-03دائما في إطار القانون رقم -، كما جعل المشرع الجزائري 93-10

لقضائیة المختصة بالنظر في الطعن مع تقییده بمدّة ثلاثة أشھر لإصدار قراره على ھو الجھة ا

الذي لم یتضمن على مثل ھذه الأحكام.10-93عكس المرسوم التشریعي رقم 

وتجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد، إلى أنّ المشرع الجزائري قد أحسن فعلا عند إدراج 

كان قد أغفل عن إدراجھا ضمن المرسوم ، 04-03بعض المسائل ضمن القانون رقم 

، كذلك الأحكام المتعلقة مثلا بالسماح لصاحب الإعتماد الجزئي في رفع 10-93التشریعي رقم 

" ینظر القضاء في الطعن في السلطات الإداریة".1996من دستور الجمھوریة الجزائریة لسنة 143تنص المادة 1
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طعن بالإلغاء، وكذا الإشارة إلى الجھة القضائیة المختصة بالنظر في الطعن وتقییدھا بالمدة 

ضمانات لصالح الأشخاص طالبي ، بمعنى أن المشرع راعى وكرّس بعض الالزمنیة اللازمة

الإعتماد .

لكن من جھة أخرى، وإذا جئنا إلى تحلیل مدى مطابقة وملاءمة مثل ھذه الأحكام مع 

توصل إلى غیاب نالمعاملات القائمة على مستوى البورصة التي تتسم بالسرعة والمرونة، ف

ظیم ومراقبة عملیات تنواستبعاد ھذه الملاءمة، حیث نجد أنّ المشرع الجزائري ألزم لجنة 

بإبداء رأیھا حول طلب الإعتماد خلال مدة شھرین إبتداءا من تاریخ إستیلام الطلب، البورصة 

الحق في الطعن صاحب الإعتمادوإذا إفترضنا أنھّا رفضت الإعتماد أو منحتھ جزئیا، فل

ھ فھذا لا أشھر على الأقل، وعلی5ولمجلس الدولة ثلاثة أشھر للنظر في الطعن، بمعنى مدة 

یخدم لا صالح طالب الإعتماد، ولا صالح المعاملات المالیة.

لا تقتصر سلطة الرقابة على تلك المعلومات فقط التي تقدم لسلطات ضبط أسواق 

الأوراق المالیة، بل تتعدى ذلك، لتمتد حتى إلى فئة الأشخاص الذین تربطھم علاقة بھذا 

السوق.
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المبحث الثاني

ابة على الأشخاصالرق

تختلف وتتعدّد أسالیب ممارسة الرقابة على الأشخاص، حیث یمكن لسلطات ضبط 

كن تلخیص ھذه الأسالیب في كل من البطاقة ویمسوق الأوراق المالیة من فرض رقابتھا 

(المطلب الثاني) .والتحقیق(المطلب الأول)المھنیة

المطلب الأول

Laالبطاقة المھنیة  carte professionnelle

إنّ ممارسة الأشخاص الطبیعیة لبعض الوظائف الحساسة على مستوى سوق الأوراق 

المالیة أمر یستوجب ضرورة الحصول على بطاقة مھنیة. ویعتبر منح ھذه البطاقة بمثابة 

مناسبة لسلطات الضبط لممارسة سلطة الرقابة على ھؤلاء الأشخاص الطبیعیة.

الفرع الأول

  سيفي التشریع الفرن

بمھمة تحدید شروط تسلیم البطاقة المھنیة AMFلقد كلفّ المشرع الفرنسي 

للأشخاص الذین یعملون لحساب مؤدّي الخدمات، مؤسسات السوق، أعضاء السوق، غرف 

ھذه الشروط بدقة وكذا دائرة الأشخاص المعنیین. فحسب أحكام AMFالمقاصة، وقد حدّدت 

فھؤلاء الأشخاص ھم:AMFمن النظام العام ل 29-313المادة 

الأشخاص الممارسین لمھمة تداول الأوراق المالیة على مستوى مؤدّي خدمات -

الإستثمار.

المحللّین المالیین.-

الأشخاص القائمین بالمقاصة المتعلقة بالقیم المنقولة.-

مسؤولي المطابقة والرقابة الداخلیة لشركات تسییر محفظة الأوراق المالیة.-

على مصالح الإستثمار لمؤدي خدمات الاستثمار الآخریین.مسؤولي الرقابة-

وعلى سلطة السوق المالیة الردّ على طلب الحصول على البطاقة المھنیة خلال شھر 

من تسلیم الملف أو من الحصول على التوضیحات المطلوبة.



250

، المتعلقة بالبطاقات المھنیة 2007مارس 6المؤرخة في 2007-01إنّ التعلیمة رقم 

للأشخاص الطبیعیة إشترطت ضرورة تحدید الوظیفة الممارسة ضمن الملف وكذا وضع 

سیرة ذاتیة بصفة مفصلة للمترشح وعلى ھذا الأخیرإعلام الضابط بكلّ إدانة جزائیة أو عقوبة 

إداریة كانت أو تأدیبیة قد تعرّض إلیھا خلال السنوات السابقة لطلب البطاقة المھنیة.

تسلیم ھذه البطاقات المھنیة أو الضابطةΔτϠѧѧѧѧѧѧѧδϟ΍قبل تثائق ، فقد وبعد دراسة ھذه الو

.1رفض ذلكت

بجانب ھذه الأحكام والضوابط، وكذا مع اختلاف طبیعة ونوع الوظیفة التي یقوم بھا 

، فھناك من یمرّ بامتحان مع الأخذ بعین الإعتبار مدى معرفة المترشح 2الشخص الطبیعي

لیھ بموجب القوانین والأنظمة والقواعد المھنیة المطبقة على للإلتزامات المھنیة المفروضة ع

مصالح الإستثمار، وكذا تجربتھ المھنیة.

الفرع الثاني

يالتشریع الجزائرفي 

لقد كرس المشرع الجزائري ھو الآخر كنظیره الفرنسي وسیلة البطاقة المھنیة كآلیة 

أو مجلس الإدارة لكل وسیط في لفرض الرقابة على الملتحقین بالمھنة، حیث خوّل للمسیرّ

عملیات البورصة مھمة تأھیل أعوانا أكفاء من بین مستخدمیھ لإجراء المفاوضات الخاصة 

بالقیم المنقولة في البورصة.

أمّا قواعد التأھیل فقد جعلھا المشرع من إختصاص اللجنة التي تتولى تحدیدھا بموجب 

، ولقد بینّت 4جنة، التي تسلمّھم بطاقة مھنیة. یسجل الأعوان لدى الل3اللائحة التي تصدرھا

.5أنظمة اللجنة شروط تسجیل ھؤلاء الأعوان

1 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 266.
2 Les responsables de la conformité et du contrôle des services d’investissement.

، المتعلقّ ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 10المادة 3
ولة، نفس المرجع.، المتعلقّ ببورصة القیم المنق1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 11المادة 4
، یتعلقّ بشروط تسجیل الأعوان 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 02-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 5

.1997دیسمبر  29في  ، صادر87المؤھلین للقیام بتدوال القیم المنقولة في البورصة، جریدة رسمیة عدد 
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أولا: شروط التسجیل

یجب على الوسطاء في عملیات البورصة أن یتقدموا بطلب التسجیل لدى لجنة تنظیم 

ولة في عملیات البورصة ومراقبتھا للأعوان المؤھلین للقیام تحت سلطتھم بتداول القیم المنق

البورصة.

، أمّا الشروط الواجب 1یقدّم ھذا الطلب تحت مسؤولیة وسطاء عملیات البورصة

توفرھا لدى المتداول فھي كالتالي:

سنة على الأقل.25أن یبلغ من العمر -

أن یتمتع بأخلاق حسنة.-

أن یكون حائزا على شھادة في التعلیم العالي أو شھادة معادلة لھا.-

.2إمتحان الكفاءة المھنیة المنظم من طرف اللجنةأن یكون ناجحا في -

وحین توفر مثل ھذه الشروط المحدّدة من طرف اللجنة لدى العون المؤھلّ للقیام 

بتداول القیم المنقولة في البورصة، تتولى اللجنة تسلیم البطاقة المھنیة لھ، كما یمكن للجنة أن 

.3توكل لجنة داخلیة لتسلیم البطاقة

سییر بورصة القیم بسجل التسجیل للحائزین على البطاقة المھنیة ، یتم تحتفظ شركة ت

تبلیغ التسجیل للوسیط في عملیات البورصة الذي یشرف على ھؤلاء الأشخاص.

ثانیا: صلاحیة البطاقة المھنیة

لقد وضعت لجنة البورصة أحكاما تنظمّ من خلالھا القواعد المتعلقّة بصلاحیة البطاقة 

آخر ظروف وأسباب إنتھاء صلاحیة البطاقة المھنیة، وھي:المھنیة بتعبیر

سحب البطاقة المھنیة:-1

یمكن للجنة سحب البطاقة المھنیة من حائزھا في أي وقت، سواء بصفة مؤقتة أو 

نھائیة، لكن مع وجوب تبریر القرار وضرورة تبلیغھ للشخص المعني وللوسیط في عملیات 

.4البورصة والذي یعمل لحسابھ

، یتعلق بشروط 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 02-97لبورصة ومراقبتھا رقم من نظام لجنة تنظیم عملیات ا2المادة 1
تسجیل الأعوان المؤھلین...، مرجع سابق.

، یتعلق بشروط 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 02-97من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم ، من3المادة 2
تسجیل الأعوان المؤھلین...، نفس المرجع.

، یتعلق بشروط تسجیل الأعوان ....نفس المرجع. 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 02-97من نظام اللجنة رقم 5المادة 3
، یتعلق بشروط تسجیل الأعوان .... نفس المرجع. 1997نوفمبر  18،، مؤرخ في 02-97من نظام اللجنة رقم 6المادة 4
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ھذه الحالة نلمس فراغا، إذ لم یتم الإشارة إلى إمكانیة الطعن ضدّ ھذا القرار من طرف وفي

المعني بالأمر.

توقف حائز البطاقة المھنیة عن ممارسة وظیفتھ:-2

تنقضي صلاحیة البطاقة المھنیة بمجرّد توقف حائزھا عن ممارسة وظیفتھ، وفي ھذه 

ورصة أن یعلم، وبدون تأخیر، عن أي توقف الحالة یجب على الوسیط في عملیات الب

.1للحائزین على البطاقة المھنیة من ممارسة وظیفتھم

توقف نشاط الوسیط:-3

وإنمّا ،شخصیا بالعون المؤھلتنتھي صلاحیة البطاقة المھنیة لأسباب لا تتعلق

بالوسیط الذي یعمل تحت سلطتھ، فیتوقف نشاط المتداول في الحالات التالیة:

عندما یغادر الوسیط الذي یعمل لصالحھ.-

في حالة توقیف أو شطب الوسیط.-

لكن نشیر في ھذه الحالة إلى أنھّ یمكن للمتداول أن یرجع  إلى نشاطھ بعد أن یقوم 

وسیط آخر في عملیات البورصة بإخطار اللجنة بأنھّ قد قام بتعیینھ  ،أو عند رفع التوقیف الذي 

.2أصدر ضدّ الوسیط

البطاقة المھنیة، تلجأ سلطات الضبط إلى وسیلة وآلیة أخرى قصد ممارسة  بجانب

الرقابة على الأشخاص والتي تتسم بأھمیة كبیرة على مستوى أسواق رأس المال، تتمثل ھذه 

الآلیة في سلطة التحقیق والتي تعتبر مرحلة وسیطة بین سلطة الرقابة وسلطة العقاب، إذ عن 

الضبط رقابة مدى إستیفاء وتوفر الشروط المطلوبة لدى طریق التحقیق تتولى سلطة 

الأشخاص ومدى استجابتھم ومراعاتھم للأحكام التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة بمجال الأوراق 

المالیة.

ومن جھة أخرى تربط سلطة التحقیق علاقة بسلطة العقاب، حیث قبل ممارسة سلطة 

ل وتحدید تكییفھا، والبحث عن الأشخاص توقیع العقوبات، یجب تبیان مدى وجود الأفعا

، یتعلق بشروط تسجیل الأعوان.... مرجع سابق. 1997نوفمبر  18مؤرخ في ،02-97من نظام اللجنة رقم 7المادة 1
، نفس المرجع.02-97من نظام اللجنة رقم 8المادة 2
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المسؤولین ومنحھم إمكانیات ووسائل لتبریر مواقفھم، بمعنى، یجب التحقیق أولا قبل النطق 

بالإدانة.

المطلب الثاني

سلطة التحقیق

لقد خوّلت معظم تشریعات دول العالم لصالح سلطات ضبط أسواق الأوراق المالیة 

د من مدى توفرّ وتقیدّ المتعاملین بالأحكام التشریعیة والتنظیمیة ، سلطة البحث والتحري والتأكّ 

وذلك بھدف حمایة الإدخار العام عن طریق ضمان الشفافیة على السوق وتحقیق المساواة في 

المعاملة بین المساھمین.

تختلف طریقة ممارسة سلطة التحقیق، وأھمیتھا، وكذا الأحكام المنظمة لھا ، بما فیھا 

ءات الواجب إتباعھا في التحقیق، الضمانات المرتبطة بھا، شروط التحقیق...الخ.الإجرا

الفرع الأول

تأھیل المحققین

بعد إقرار وتأكید تمتع معظم سلطات ضبط أسواق الأوراق المالیة بسلطة التحقیق، 

نتوقف لنطرح أوّل تساؤل والمتمثل في صفة الأشخاص المحققین والشروط الواجب 

استیفاؤھا؟

أولا: التشریع الفرنسي

،الشخص AMFحسب الأحكام الجدیدة لتوزیع سلطات AMFیعتبر الأمین العام ل

المسؤول الذي یقرر إمكانیة اللجوء إلى التحقیق، كما یتولى مھمة تأھیل المحققین.

فالأمین العام ھو الذي یحدّد موضوع أوامر التكلیف بالمھمّة، والأشخاص المكلفّین بذلك.

زم كلّ محققّ في سبیل تنفیذ مھمّة التحقیق بتقدیم أمر التكلیف بالمھمة للشخص محل یلت

.1الرقابة والتحقیق

من التقنین النقدي والمالي، فعلى الأشخاص المؤھلین 621L-9-1فطبقا لأحكام المادة 

لممارسة سلطة التحقیق إستیفاء شروط معینّة، محدّدة وفقا لمرسوم في مجلس الدولة.

1 DE VAUPLANE Hubert et DAIGRE Jean-Jacques, La loi sur la sécurité financière, op. cit.
p. 48.
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ھ فلا یمكن لأي شخص أن یتأھل ویعینّ للتحقیق أو الرقابة إذ سبق وأن كان محل وعلی

Lإدانة إستفاءا للمادة  .1من التقنین النقدي والمالي500-1

كما أنھّ حتى یتحصّل الشخص المؤھلّ على صفة المحققّ، فعلیھ أن یكون إطارا أو ما شابھ 

.2قلذلك، أو تبریر تجربة مھنیة لمدة سنتین على الأ

أشخاص عدیدة بإمكانھا الحصول على ھذا التأھیل مثل أجراء السلطة الضابطة ، 

أعضاء الأمانة العامة للجنة المصرفیة ، المؤتمنات المركزیة ، مؤدي خدمات الإستثمار 

لصالح أشخاص مختصة في الدراسة وتقدیم النصح في المجال المالي ، وذلك طبقا لأحكام 

قنین النقدي والمالي .من التR621-31المادة 

قبل منح الأمر أو AMFعلاوة على ھذه الضوابط والشروط، فعلى الأمین العام ل 

د من أنّ الشخص الذي یتولى مھمة التحقیق لیس بإمكانھ أن یكون أمام كالتكلیف بالمھمة ، التأ

حالة تعارض المصالح مع الأشخاص محل الرقابة والتحقیق.

ن تعیین أي شخص لیحقق ضمن شخص معنوي والذي على وعلى ھذا الأساس فلا یمك

مستواه كان قد مارس نشاط مھني خلال السنوات الثلاث السابقة.

أمام ھذا الوضع، یلتزم الشخص الذي یتولى مھمة التحقیق بإعلام الأمین العام ل 

AMF بمجموع العلاقات المھنیة التي تربطھ بالشخص المعنوي محل الرقابة أو التحقیق

ل الثلاث سنوات السالفة.خلا

بنصح ، أن ھذا الشخص راقب أو قام )سنوات3(فإذا تبینّ خلال ھذه المدّة الزمنیة أي 

.3تأھیلھ بتلك المھمةالأشخاص المعنیین، فلا یمكن

في التشریع المصري :ثانیا :

تستخدم الھیئة العامة لسوق المال في ممارستھا لوظائفھا السلطات التي خولھا لھا

قانون سوق رأس المال منھا سلطة التفتیش والمتابعة .

1 « Condamnation pour crime , ou à une peine d’emprisonnement ferme ou d’au moins six mois
avec sursis pour , notamment , blanchiment , corruption active ou passive , trafic d’influence,
soustraction et détournement de biens , faux… ».
2 ARSOUZE Charles, « Procédures boursières » sanctions et contentieux des sanctions, thèse
de doctorat en droit, université Paris 1, 2007, p. 179.
3 DE VAUPLANE Hubert et DAIGRE Jean-Jacques, La loi sur la sécurité financière, op. cit.
p. 49.
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تقوم الھیئة بإجراء تفتیش دوري على كل شركة من الشركات المرخص لھا بمزاولة 

أي نشاط من الأنشطة المتعلقة بمجالات الأوراق المالیة والمرخص لھا من طرف الھیئة ، 

لك الشركات بأحكام القوانین وذلك مرة على الأقل كل سنة بھدف التحقق من مدى إلتزام ت

واللوائح والقواعد والضوابط الصادرة من جھات الإختصاص ، كما تتولى الھیئة إجراء تفتیش 

.1غیر دوري على ھذه الشركات متى وجدت أسباب تستدعي لذلك 

یتولى تنفیذ مھمة التفتیش مجموعة من العاملین المخولین صفة الضبطیة القضائیة 

، كما یجوز لھم الإستعانة بأھل  1994لسنة  2859قرار من وزیر العدل رقم المبینة وظائفھم ب

الخبرة والإداریین .

یعد رئیس القطاع المختص برنامجا لتنفیذ التفتیش الدوري یعتمد من رئیس الھیئة . 

كما یتم التفتیش غیر الدوري بموافقة رئیس الھیئة وفقا لمذكرة یعرضھا رئیس القطاع 

:ا دواعي التفتیش وأسبابھ ، وفي جمیع الأحوال یتم إتباع ما یلي المختص یبین بھ

إختیار مجموعات التفتیش بما یتناسب مع نوع النشاط ویكون لكل مجموعة رئیس .-

تحدید المسائل التي یتعین على مجموعات التفتیش مراعاتھا بما یحقق أھداف التفتیش -

.2والوصول إلى نتائج محددة 

ع الجزائريثالثا: في التشری

لقد خوّل المشرع الجزائري للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة قصد ضمان تنفیذ 

مھمتھا في مجال مراقبة سوق القیم المنقولة ، سلطة إجراء تحقیقات لدى بعض المتعاملین 

كالشركات التي تلجئ إلى الإعلان العلني للإدخار، والبنوك والمؤسسات المالیة والوسطاء في 

ات البورصة، ولدى الأشخاص الذین یقدمون نظرا لنشاطھم المھني، مساھماتھم في عملی

العملیات الخاصة بالقیم المنقولة أو في المنتوجات المالیة المسعرة، أو یتولون إدارة مستندات 

.3مالیة

أوّل ملاحظة نبدیھا ھو قیام المشرع الجزائري بحصر وتحدید نطاق ودائرة الأشخاص 

وحسب رأینا، فكان على المشرع الجزائري ترك ھذا المجال مفتوحا، وذلكمحل التحقیق،

.1540مرجع سابق ، صشعبان أحمد محمود ورجب عبد الحكیم سلیم ، شرح أحكام قانون سوق رأس المال .......... 1
.133صالح البربري ، الممارسات غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة ، مرحع سابق ، ص 2
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1923ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 37المادة 3
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ممارسة سلطة التحقیق لدى كلّ شخص تنظیم ومراقبة عملیات البورصةحتى یتسنى للجنة

تربطھ علاقة بسوق الأوراق المالیة وكان محل شك في الأفعال المخالفة للتشریع والتنظیم ، 

التحقیق والبحث الدقیق عن المخالفین.وذلك بھدف تفعیل وتعزیز سلطة

أمّا عن مسألة تأھیل المحققین، فلم نجد إشارة إلى صفتھم وشروطھم لا ضمن المرسوم 

.04-03، ولا ضمن القانون رقم 10-93التشریعي رقم 

، لكن دون التعرّض وذكر " یمكن الأعوان المؤھلین..."بالنص على  37/2فاكتفت المادة 

لھم.كیفیة وشروط تأھی

على خلاف المشرع الفرنسي الذي ركّز وفصّل في مسألة تأھیل والشروط الواجب توفرھا 

لدى المحققین.

الفرع الثاني

سلطات المحققین

تختلف سلطات المحققین باختلاف التشریعات ، كما ھو الوضع لمجال التحقیق وتأھیل 

ن قلصّت منھا.المحققین، فمنھا من مدّدت ووسّعت من سلطات المحققین ومنھا م

أولا: في التشریع الفرنسي

" سلطة التحقیق، حیث أجاز AMFلقد خوّل المشرّع الفرنسي لسلطة السوق المالیة "

للمحققین أن یطلبوا إمدادھم بأیة وثائق مھما كانت دعامتھا وأن یحصلوا على نسخ منھا وذلك 

.من التقنین النقدي والمالي621L-10تطبیقا لأحكام المادة 

إضافة إلى ذلك فبإمكان المحققین القیام بزیارة جمیع المحال مھما كانت إستعمالاتھا 

.1المختصةمھنیة كانت أو سكنیة، لكن بعد الحصول على موافقة من طرف رئیس المحكمة 

، ثمّ یتولى القاضي مھمة AMFتمنح الموافقة بعد طلب معللّ من طرف الأمین العام ل 

أسیس ھذا الطلب الذي یجب أن یتضمن كلّ العناصر والمعلومات تأكّد من مدى تالفحص وال

.2التي ھي بحوزة السلطة الضابطة بشكل یبرّر مھمة الزیارة والتفتیش

1 Tribunal de grande instance.
2 LOYRETTE Sybille, Le contentieux des abus de marché, op. cit. p. 38.
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أخضع المشرع الفرنسي سریان عملیة التفتیش والزیارة إلى نفس الأحكام والقواعد 

المطبقة في مجال المنافسة.

ور شاغل المكان محل التفتیش أو ممثلھ أو التفتیش یجب أن یتم خلال النھار وبحض

بحضور شاھدین، كما أنھّ یستلزم الأمر تعیین ضابط الشرطة القضائیة لحضور مھمة التفتیش 

.1وللسھر على المحافظة على السر المھني وكذا حقوق الدفاع

بجانب زیارة كل الأماكن ذات الإستعمال المھني والسكني والإطلاع على الوثائق 

دات  خول المشرع الفرنسي لصالح المحققین سلطات أخرى كسلطة إستدعاء وسماع والمستن

.2كل شخص من شأنھ تقدیم معلومات في القضایا المطروحة 

:سلطة الإستدعاء

إن الأشخاص الذین تم إستدعاؤھم ، یمكن لھم الإستعانة بمستشار من إختیارھم ، طبقا 

دي والمالي وذلك خلال ثمانیة أیام على الأقل قبل من التقنین النقL621-11لأحكام المادة 

تاریخ سماعھ .

سلطة التفتیش والحجز : 

بعد ترخیص من AMFإذا تعلقت سلطة التحقیق بإحدى جنح البورصة ، تخول 

المحكمة الإبتدائیة للمحققین سلطة التفتیش والحجز وذلك في دائرة الأماكن محل الزیارة . 

ة ومقیدة ، كونھا لا یمكن ممارستھا إلا بعد الحصول على تبقى ھذه السلطات محدود

ترخیص وكذا تحت رقابة القاضي العادي ، إضافة إلى محدودیة مجال تطبیقھا ، حیث لا 

من التقنین النقدي L465-2و L465-1تسري إلا على المخالفات التي حصرتھا المادتین

.3والمالي

ثانیا : في التشریع المصري : 

جموعة التفتیش بالإطلاع على السجلات والملفات والتقاریر الموجودة بالشركة تقوم م

وأیة جھة أخرى وعلى وجھ الخصوص تقاریر التفتیش السابقة وما اتخذ من إجراءات بشأنھا .

1 TEYSSIER David , La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 334 .
2 MATSOPOULOU Haritini , « Les enquêtes devant certaines autorités de régulation » , in
BOULOC Bernard , ( sous la direction de ) , Autorités de régulation et vie des affaires, Dalloz,
Paris, 2006 , pp. 65 et 75.
3 Il s’agit des délits d’initiés, de communication d’information privilégiée, de diffusion
d’information fausse ou trompeuse et de manipulation de cours.
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نشیر في ھذا الصدد إلى أن المشرع المصري إقتصر سلطة التفتیش على المحال ذات 

عاء دي ، كما أنھ لم یشر إلى إجراء الحجز ولا إجراء الإستالإستعمال المھني فقط دون السكن

والسماع ، الأمر الذي ینفي وجود سلطة تحقیق بمعناھا الحقیقي كما ھو الوضع في التشریع 

الفرنسي .

ثالثا: في التشریع الجزائري :

لقد كرّس المشرع الجزائري فعلا سلطة التحقیق ضمن السلطات المخولة للجنة تنظیم 

بة عملیات البورصة، لكن دون منح الإھتمام اللازم لھذه السلطة رغم أھمیتھا و ومراق

خطورتھا.

، نجد أنّ المشرع الجزائري قد 10-93فبالرجوع إلى أحكام المرسوم التشریعي رقم 

حدّد وحصر سلطات المحققین في جانبین فقط:

.طلب إمدادھم بأیة وثائق أیا كانت دعامتھا والحصول على نسخ منھا-

.1الوصول إلى جمیع المحال ذات الإستعمال المھني-

لجنة بتعبیر آخر، وبتحلیلنا لھذه الفقرة، نتوصل إلى إعتبار التحقیقات التي یقوم بھا أعوان 

مجرّد تحقیقات إداریة بسیطة أو تحقیقات غیر قسریة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 

(enquêtes non coercitives) ینحصر في الإطلاع على الوثائق بحجة أنّ موضوعھا

والمستندات، واللجوء إلى الأماكن المھنیة فقط دون التعدّي إلى سلطة التفتیش في الأماكن 

enquêtes)السكنیة وحجز الوثائق والمستندات المسماة بالتحقیقات القسریة  coercitives)

ال على مستوى التي تستدعي ضرورة تدخل القاضي لممارسة وفرض رقابتھ، كما ھو الح

.2التشریع الفرنسي

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 37/2المادة 1
  سابق .

2 CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers par la commission des opérations
de bourse (COB) et la sécurities and exchange commission ( SEC), op .cit. p. 86.
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الفرع الثالث

سیر التحقیق

خلال عملیة التحقیق ، یمكن إستدعاء أو السماع لكل شخص من شأنھ تقدیم معلومات 

في القضایا المطروحة، وقد تمّ تكریس ھذه القواعد في كلّ من التشریع الفرنسي والجزائري، 

مكانیة الإستعانة بمستشار، إلى جانب تحریر محاضر وذلك لتسھیل وتفعیل عملیة التحقیق مع إ

وتقاریر التحقیق.

أولا: محضر التحقیق

في إطار التحقیقات الممارسة، تدوّن محاضر تبینّ طبیعة وتاریخ ومكان ھذه 

التحقیقات، ممضیة من طرف المحقق والشخص المعني بھذه التحقیقات، وفي حالة رفض ھذا 

.1إلى ذلك ضمن المحضرالأخیر فعلى المحقق الإشارة

ثانیا: تقریر التحقیق

.تختلف طریقة وإجراءات إعداد وتدوین تقاریر التحقیق من تشریع إلى آخر

التشریع الفرنسي -أ

یتم التحقیق حسب التشریع الفرنسي بتدوین تقریر، یرسل إلى الشخص محل الرقابة 

الأقل.أیام على 10قصد إبداء ملاحظاتھ للأمین العام خلال مدة 

ومخالفات أخرى AMFیشیر التقریر إلى الأفعال التي تكوّن مخالفات للنظام العام ل 

للإلتزامات المھنیة وكذا المخالفات الجزائیة ، فبمناسبة التمعّن في محتوى ھذا التقریر، یتمكن 

الشخص المعني من معرفة عناصر ملف التحقیق.

التشریع المصري-ب

فترفع مجموعة التفتیش تقریرا إلى رئیس القطاع المختص أما في التشریع المصري ،

، یتناول بصفة أساسیة النتائج التي أسفر عنھا التفتیش ، مع إیضاح الوقائع والأسباب التي 

أدت إلى ھذه النتائج وما تكشف لھا عن مخالفات وملاحظات وتوصیات بشأنھا .

1 MATSOPOULOU Haritini, « Les enquêtes devant certaines autorités de régulation » in
BOULOC Bernard, (sous la direction de), Autorités de régulation et vie des affaires, Dalloz,
Paris, 2006, p. 74.
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فوعا برأیھ ، ویقرر رئیس یتولى رئیس القطاع عرض التقریر على رئیس الھیئة مش

الھیئة إتخاذ القرار المناسب في ضوء ما تسفر عنھ نتائج التفتیش والملاحظات والتوصیات 

الواردة بقرار التفتیش ، ولرئیس الھیئة أن یقرر إرسال كل أو بعض ما تضمنھ التقریر إلى 

. وإذا لم یرد رد الشركة للرد على ما كشف عنھ التقریر وما ترى الھیئة إتخاذه من إجراءات

الشركة كتابة خلال أسبوعین أو كان الرد غیر كاف ، كان لرئیس الھیئة إتخاذ الإجراء 

.1القانوني المناسب

ع الجزائريیشرتال-ج

لا إلى محضر التحقیق ولا إلى تقریر التحقیق من خلال المشرع الجزائري لم یشر

ا من الناحیة العملیة؟النصوص التشریعیة، بالتالي نتساءل عن مدى وجودھ

إذن من خلال ھذه الأحكام یتبینّ لنا تكریس ضمانة حق الدفاع في التشریع الفرنسي 

حیث أجاز المشرع الفرنسي الإستعانة بمستشار من إختیار الشخص، لكن دون الضمانات 

الأخرى التي تعرف تكریسا خلال مرحلة توقیع العقوبات ، أما التشریع المصري والجزائري 

خلال ھذه المرحلة .تلم یشیرا إلى ضماناف

الفرع الرابع

تفعیل سلطة التحقیق

لقد تمّ تعزیز وتقویة فعالیة سلطة التحقیق وذلك عن طریق تكریس الإلتزام بالسرّ 

المھني وردع كلّ معرقل لسلطة التحقیق عن طریق توقیع العقوبات.

أولا: الإلتزام بالسرّ المھني

أعوانھا بالسّر المھني فیما یخص الوقائع والأعمال والمعلومات یلتزم أعضاء اللجنة و

التي إطلعوا علیھا بحكم وظیفتھم، وذلك حسب الشروط وتحت طائلة العقوبات المنصوص 

علیھا في قانون العقوبات.

.2كما یلتزم الأعوان الخارجون الذین یمكن للجنة الإستعانة بھم بواجب السریة المھنیة كذلك

.144غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة ، مرجع سابق ، ص صالح البربري ، الممارسات 1
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 39المادة 2
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الجزائري خلاف نظیره الفرنسي لم یحدّد فئة الأعوان الخارجون ھذه، إنما لكن المشرع

إكتفى بعبارة الأعوان الخارجون فقط ، دون ذكر من ھم ھؤلاء ، أمّا المشرع الفرنسي فحدّد 

طائفة الأعوان الخارجون كما یلي:

محافظي الحسابات .-

الخبراء المسجلین ضمن قائمة الخبراء القضائیین .-

.1ص أو السلطات المختصةالأشخا-

إن ورود ھذه الطائفة الأخیرة أي " الأشخاص أو السلطات المختصة" لدلیل على إتساع 

اللجوء إلى كل شخص تراه مختص للقیام AMFدائرة الأعوان الخارجون ، حیث تسمح 

بالتحقیق . وعند الإستعانة بالأعوان الخارجون ، یجب إبرام بروتوكول إتفاقي بین 

.2والضابط ، یحدد ضمنھ المھمة الممارسة وشروطھا والمقابل المالي الشخص

ثانیا: عقاب معرقلي التحقیق

نظرا للأھمیة الكبیرة التي تلعبھا سلطة التحقیق في الحفاظ على حسن سیر سوق رأس 

المال والمعاملات الجاریة في البورصة من جھة ، وقصد نجاعة وفعالیة سلطة التحقیق 

التشریعات إلى تكریس جانب الردع حتى یتخوّف كلّ شخص من إعتراض ،عمدت مختلف 

سبیل ممارسة صلاحیة التحقیق من طرف الأعوان المؤھلین، بل جرمت الأفعال التي تؤدي 

م المسؤولیة الجنائیة ، لتتخذ الجریمة تسمیة " اإلى عرقلة مھام محققي السوق المالیة ، وقی

.3ل " حسب التشریع المصريجریمة إعاقة مراقبي ھیئة سوق الما

التشریع الفرنسي:-1

یعاقب كلّ شخص یساھم في عرقلة التحقیق أو ینشر معلومات خاطئة بالحبس لمدة 

300سنتین وبغرامة مالیة تقدّر ب  .4أورو000

1 LOYRETTE Sybille , Le contentieux des abus de marché , Joly édition, Paris, p. 36 .
2 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 332.

.221منیر بوریشة ، المسؤولیة الجنائیة للوسطاء المالیین في عملیات البورصة ، مرجع سابق ، ص 3
4 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 334 .
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:التشریع المصري-2

م من قانون رق65یعاقب المشرع المصري على عرقلة مھمة التحقیق بموجب المادة 

المتعلق بسوق رأس المال وذلك بعقوبة السجن وبغرامة لا تقل عن عشرین  1992لسنة   95

.1ألف جنیھ ولا تزید عن خمسین ألف جنیھ ، أو بإحدى ھاتین العقوبتین 

المذكورة ، نجد أن المشرع المصري لم یحدد مدة معینة 65على ضوء أحكام المادة 

ذ إكتفى بالنص على أنھا عقوبة السجن ، والتي حسب الفقرة بالنسبة للعقوبة السالبة للحرّیة ، إ

من قانون العقوبات المصري لا تتجاوز الثلاث سنوات ، على ألا یوجد 11الثانیة من المادة 

.2نص آخر یعاقب ھذا الفعل بعقوبة أشد 

التشریع الجزائري:-3

 30ن بالحبس من یعاقب كل شخص یعرقل ممارسة صلاحیات اللجنة وأعوانھا المؤھلی

.3دج أو بإحدى العقوبتین فقط30.000یوما إلى ثلاث سنوات، وبغرامة قدرھا 

یلاحظ من خلال أحكام ھذه المادة أن المشرع الجزائري لم یضع قواعد تحقق الردع 

الكافي والفعلي، للأشخاص المعترضین مقارنة بتلك التي وضعھا المشرع الفرنسي.

ة التحقیق التي تمارسھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات فإذا جئنا إلى مقارنة سلط

، نجد أنّ المشرع الفرنسي كان أكثر AMFالبورصة، بتلك التي تتولاھا نظیرتھا الفرنسیة 

حرصا وتنظیما لھذه السلطة، وذلك نظرا لأھمیتھا والدور الذي تلعبھ في البحث عن المخالفین 

ق الأوراق المالیة.للأحكام التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة بسو

وتظھر ھذه الإختلافات في كون أنّ المشرع الجزائري من خلال المرسوم التشریعي 

ھذه السلطة، إنمّا كرّسھا بصورة ب، لم یول إھتماما كبیرا 04-03أو التعدیل رقم 10-93رقم 

.4سطحیة عرضیة نظمّھا ضمن ثلاث مواد فقط

من التفاصیل والمسائل المتعلقة بسلطة نلاحظ إذن إھمال المشرع الجزائري للعدید 

مثلا، حیث لم یشر المشرع الجزائري إلى التنافيالتحقیق والتي تستدعي تنظیمھا، كإجراء 

.1715مود  ورجب عبد الحكیم سلیم  ، شرح أحكام قانون سوق رأس المال ...... مرجع سابق ، ص شعبان أحمد مح1
.221منیر بوریشة ، المسؤولیة الجنائیة للوسطاء المالیین في عملیات البورصة ، مرجع سابق ، ص 2
بورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.، المتعلق ب1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 59المادة 3
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93، من المرسوم التشریعي رقم 39، 38، 37المواد 4

  مرجع سابق.
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مثل ھذا الإجراء، الذي یعتبر بمثابة ضمانة ھامة، إذ لا یمكن لنا تصوّر وجود شفافیة ونزاھة 

یة أو شخصیة بالشركة محل أو أمام شخص یتولى سلطة التحقیق، وكانت تربطھ علاقة مھن

موضوع التحقیق، ولم یحدّد الشروط الواجب توفرھا في المحققین، ولا لكیفیة تنفیذ مھمة 

.التحقیق أي تدوین المحاضر والتقاریر...إلخ

بالتالي على المشرع الإھتمام أكثر بھذه السلطة التي لا تقل أھمیة عن السلطات 

رقابة والعقاب إذ من خلالھا تتوصل اللجنة إلى معرفة الفعل الأخرى، إذ تبقى أداة وصل بین ال

المخالف للتشریع والتنظیم والشخص المسؤول عنھ.

یتسم إذن مجال ممارسة سلطة الرقابة من طرف سلطات ضبط سوق الأوراق المالیة 

باتساعھ وامتداده، إذ یقع على المعلومات بمختلف صورھا، سداسیة، سنویة، دوریة...الخ التي

تنشرھا الشركات المسعرة، وكذا على الأشخاص كما سبق ذكره، لتتخذ ھذه الرقابة شكل 

الإعتماد، البطاقة المھنیة، والتحقیق.

تجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد إلى أنھ تفعیلا وتكملة لسلطة الرقابة ، تلجأ كذلك 

حدّ للمخالفات التي سلطات ضبط سوق الأوراق المالیة إلى آلیات أو تقنیات أخرى قصد وضع 

قد تحدث على مستوى سوق الأوراق المالیة ، تتمثل ھذه الآلیة في سلطة الأمر، ھذه الأخیرة 

التي لا تسمو إلى سلطة العقاب ، إنما یمكن إعتبارھا من بین التدابیر التي قد تتخذھا سلطة 

ضبط سوق الأوراق المالیة .

، لكن بأحكام وقواعد مختلفة ، حیث لقد كرست مختلف تشریعات العالم سلطة الأمر 

ثم بموجب  ،في البدایةCMFنجد أن المشرع الفرنسي كان قد خوّل ممارسة ھذه السلطة إلى 

سلطة إصدار أمر بالإمتثال للمخالفین وذلك AMFخول ل 2003قانون الأمن المالي لسنة

من طرف الأمین العام ، أیام على الأقل محددة3بعد  إبداء المعني التفسیرات اللازمة خلال 

إلى إتخاذ العقوبة المناسبة . تسمى ھذه AMFوإذا لم یكن لسلطة الأمر ھذه أي أثر ، تلجأ 

.1الصورة بسلطة الأمر المباشرة ، حیث لا یعرف القضاء فیھا أي تدخل 

1 AMMAR Héla épouse BEN BECHER, La protection institutionnelle de l’épargne investie en
valeurs mobilières : l’exemple de la Tunisie, thèse de doctorat en droit , université des sciences
sociales Toulouse I, 2004-2005, p. 314.
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أن یطلب من القاضي إصدار أمر للمسؤولین على الأعمال AMFكما یمكن لرئیس

كام التشریعیة والتنظیمیة بامتثال ھذه الأحكام ووضع حد للمخالفة أو إزالة آثارھا المخالفة للأح

، یرسل الطلب إلى رئیس المحكمة المختصة الذي یفصل في الأمر إستعجالیا ، كما یمكنھ أن 

یتخذ أي إجراء تحفظي والنطق بالغرامة التھدیدیة التي تحال إلى الخزینة العمومیة قصد 

ا . تسمى ھذه الصورة بسلطة الأمر غیر المباشرة ، حیث یعود إختصاصھا ضمان تنفیذ أمرھ

.1للقضاء

أما المشرع الجزائري فقد إكتفى بمجرد إمكانیة رئیس اللجنة في حالة وقوع عمل 

یخالف الأحكام التنشریعیة أو التنظیمیة ومن شأنھ الإضرار بحقوق المستثمرین في القیم 

إصدار أمر للمسؤولین بامتثال ھذه الأحكام ووضع حد للمخالفة المنقولة أن یطلب من المحكمة

للغرض الذي یقتضیھ القانون . المجلس القضائيأو إبطال آثارھا ، ویحیل نسخة من طلبھ إلى 

دون الإخلال بالمتابعات الجزائیة ، تفصل الجھة القضائیة المختصة في الأمر 

إجراء تحفظي ، وتصدر قصد تنفیذ أمرھا غرامة إستعجالیا ، بل ویمكنھا أن تتخذ تلقائیا أي 

تھدیدیة تحیلھا إلى الخزینة العمومیة . یمكن لرئیس اللجنة أن یتأسس كطرف مدني في حالة 

.2وقوع جرائم جزائیة 

كغیرھا من نشیر في ھذه المسالة إلى أن المشرع الجزائري نظّم سلطة الأمر كذلك

، 93/10من المرسوم التشریعي رقم 40المادة تنظیما عرضیا سطحیا من خلال السلطات

حیث لم یبین لنا ماھي المحكمة المختصة بسلطة الأمر ولا كیفیة إخطارھا من طرف اللجنة ، 

ضف إلى ذلك فلا نرى لماذا إستعمل المشرع الجزائري عبارة المجلس القضائي في نص 

لأمر الذي یدفعنا إلى إعتقاد أن ، بعدما سبق وأن أشار إلى المحكمة ، االسالفة الذكرالمادة 

علاوة على ھذه النقائص نجد أنمقصود المشرع ھو النیابة العامة ولیس المجلس القضائي .  

تتعلق لم یقم بإحالة تفصیل ھذه المادة إلى أنظمة ، ولا نلمس كذلك أحكام المشرع الجزائري

البورصة .السلطة ضمن النظام الداخلي للجنة تنظیم ومراقبة عملیاتبھذه

1 VALETTE Jean-Paul, Droit de la régulation des marchés financiers, op.cit. p. 149.
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، مرجع 1993ماي 23رخ في ، المؤ10-93من المرسوم التشریعي رفم 40المادة 2

  سابق .
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على ضوء ھذه الأحكام نتوصل إلى عدم تكریس المشرع الجزائري لسلطة الأمر 

المباشرة لفائدة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ، خلافا لما ھو علیھ على مستوى مجلس 

المنافسة واللجنة المصرفیة .

لمخالفة للتشریع إذن یتوقف دور اللجنة في مجرد إخطار وإعلام القضاء بتلك الأفعال ا

والتنظیم ، بمعنى تمارس اللجنة سلطة أمر غیر مباشرة ، إلى جانب سلطة أمر بسیطة جدا 

تتمثل في أمر الشركات المقبول تداول قیمھا المنقولة في البورصة عند الإقتضاء بنشر

س إستدراكات ، فیما إذا لوحظت حالات سھو في الوثائق المنشورة أو المقدمة ، خلافا لمجل

.1المنافسة الذي یتمتع بسلطة واسعة في مجال إصدار الأوامر للأعوان الإقتصادیین 

كتو محمّد الشریف، الممارسات المنافیة للمنافسة في القانون الجزائري دراسة مقارنة بالقانون لمزید من التفاصیل ، أنظر 1
مولود معمري ، تیزي وزو، كلیة لفرنسي، أطروحة لنیل درجة دكتوراه دولة في القانون، فرع القانون العام، جامعة ا

.350-346، ص 2005الحقوق، 
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الفصل الثالث

القمعیة والتحكیمالسلطةضبط سوق القیم المنقولة عن طریق

القمعیة ، أو سلطة توقیع العقوبات من بین الآلیات الأكثر تجسیدا لفكرة  سلطةالتعد 

بدأ العمل بھا مباشرة بعد نتائج الرقابة والتأكد من وجود مخالفات للنصوص الضبط ، حیث ی

كما أنھ ( المبحث الأول )التشریعیة والتنظیمیة المعمول بھا في مجال سوق الأوراق المالیة 

ونظرا لأھمیة ھذه الآلیة في مجال ضبط سوق الأوراق المالیة رأینا أنھ من الضروري 

ببعض الضمانات المطبقة في الجانب الجزائي قتران ھذه السلطة التعرض إلى مسألة مدى إ

( المبحث الثاني )  ، والحفاظ على مراكزھمقصد تحقیق المساواة وحمایة حقوق المتابعین

سلطة التدخل في تسویة نزاعات سوق الأوراق المالیةتمارس مھمة الضبط عن طریق  كما

.( المبحث الثالث )  مثلا كسلطة التحكیم
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المبحث الأول

القمعیةلإجراءاتاضبط سوق القیم المنقولة عن طریق 

وسیلة أو آلیة تجسید وتفعیل سلطة الرقابة، إذ أنّ تكریس سلطة  قمعتعتبر سلطة ال

الرقابة بشتى أنواعھا، مع التوصّل إلى وجود مخالفات للنصوص التشریعیة والتنظیمیة 

وى سوق الأوراق المالیة وتشخیص مرتكبیھا دون وجود سلطة والقواعد المھنیة على مست

العقاب والردع مسألة لا معنى لھا.

كذلك بمثابة میكانیزم فعّال لیس لنجاعة وتفعیل سلطة الرقابة قمعیةسلطة الالكما تعتبر 

فحسب، إنمّا كذلك للمساھمة في تطبیق وتنفیذ أنظمة سلطة الضبط بأكمل وأحسن وجھ، تفادیا 

لفتھا والعبث بھا.لمخا

على ھذا الأساس، فقد أولت معظم التشریعات إھتماما كبیرا وعنایة شدیدة وتنظیما 

دقیقا ومحكما لسلطة العقاب، كونھا الوسیلة الوحیدة لزرع الردع والخوف لدى الأشخاص 

الراغبین في إرتكاب المخالفات.

وسلطات الضبط معا، تظھر سلطة العقاب في عدة أوجھ ، كما قد یختص بھا القضاء 

وتتبع من خلالھا عدّة قواعد وإجراءات، تشبھ أحیانا تلك المتبعة أمام الجھات القضائیة.

وعلیھ، فسنحاول من خلال ھذا الجزء التعرّض إلى أھم القواعد والأحكام المنظمة 

لسلطة عقاب مخالفي قواعد سوق الأوراق المالیة ، سواء في التشریع الجزائري أو في 

نظرا لأھمیتھا  الممارسات غیر المشروعةریعات المقارنة، مبرزین في ذلك أولا التش

.)المطلب الثاني(بعد ذلك نحاول التعرض إلى العقوبات المقررة لھا ،)المطلب الأول(
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المطلب الأول

الممارسات غیر المشروعة 

ة متینة بطبیعة في الحقیقة فإنّ  الجرائم المرتكبة في سوق البورصة لھا علاق

المعلومات وكیفیة نشرھا كما أننّا لسنا بحاجة إلى التأكید على أھمیة دور النشر والإعلام في 

عالم أھم ما یتمیزّ بھ الیوم ھو الإتصالات وتداول المعلومات. بحیث أصبحنا نستطیع، في 

.1مباشرةمجال أسواق رأس المال، أن نتابع لحظة بلحظة ما یدور في أي بورصة في العالم

لا یمكن تصوّر سوق مال یعمل بدون إعلام، فإذا أردنا إدخال ورقة جدیدة في السوق 

عن طریق الإكتتاب، فلابدّ من إعلام الجمھور لدفع وتحفیز المدخرین والمستثمرین، وتھیئة 

جمھور المكتتبین لإنجاح ھذا الإكتتاب، كذلك الحال بالنسبة لزیادة رأس المال أو نشر میزانیة

الشركات، وكما سبق الذكر فإنّ الإعلام یلعب دورا ھاما وحیویا بالنسیة لسوق التداول.

إنّ أھم ما تتسم بھ المعلومات ھو سرعة إنتقالھا ومصداقیتھا، إلاّ أنھّ قد تنشر أحیانا 

بعض المعلومات الكاذبة أو الخادعة عن وضع أو مستقبل الشركات مصدرة الأسھم للجمھور، 

ق بتطور حالة الأوراق المالیة المسجلة بالبورصة، بھدف التأثیر على سعر السوق وكل ما یتعل

وإثارة موجة إرتفاع أو إنخفاض في أسعار أسھم تلك الشركات.

ویعدّ النشر، أیا كانت الطریقة المستخدمة، وسیلة مستقلة للتأثیر على أسعار الأوراق 

ة للوسائل الأخرى، فھو الإطار الضروري لكل المالیة، كما أنھّ یعدّ أیضا عنصرا مكملا بالنسب

العملیات المالیة أیا كان نوعھا.

ونظرا للآثار الخطیرة التي یحدثھا نشر الأخبار الكاذبة أو المضللة في أسواق رأس 

المال، نجد أنّ أغلب تشریعات العالم جرّمت ھذه الممارسات ووضعت لھا العقوبات الملائمة 

السوق.للحفاظ على أمن واستقرار

إلى أن معظم التشریعات استقرت على تجریم وتجدر بنا الإشارة في ھذا الموضوع،

وكذا بعض الأفعال التي تخلّ بمبدأ المساواة أمام المعلومة بین المستثمرین في القیم المنقولة،

مساھمة ھذه الأفعال في المساس والإضرار بقانون العرض والطلب ، بالتالي خرق مبدأ حریة 

عبد الناصر طلب الزیود ومحمد خیر سلیم أبو زید ، " أثر الأنترنت في الأسواق المالیة  دراسة تطبیقیة على بورصة 1
.73،ص 2007، 01، عدد 23عمان المالیة "، مجلة جامعة دمشق للعلوم الإقتصادیة والقانونیة ، مجلد 
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وأھم ھذه الأفعال نذكر: جریمة إستغلال معلومات إمتیازیة ، نشر معلومات خاطئة ،1نافسةالم

، وكل مناورة بھدف عرقلة السیر المنتظم للسوق.

الفرع الأول

جریمة استغلال معلومات إمتیازیة

لقد كرّس المشرع الأمریكي مبدأ حظر استغلال المعلومات لأوّل مرة في قانون 

، ثمّ تلتھا الدول الأوروبیة وفي مقدمتھا فرنسا، وذلك بموجب 21934ة لسنة الأوراق المالی

یعاقب طبقا للأحكام "على ما یلي: 10/3الذي نصّ في مادتھ 1967الأمر الصادر سنة 

فقرة واحد أعلاه كل شخص مارس أو حاول ممارسة 10المنصوص علیھا في المادة 

د الآجلة المتداولة، والتي من شأنھا الإخلال عملیات على سوق القیم المنقولة أو العقو

بالسیر العادي للسوق، بمغالطة الغیر، وذلك إمّا بصفة مباشرة أو بمساعدة شخص 

لیتم إصدار أولى القرارات المتعلقة بھذه 1975إنتظار سنة Ϧѧѧѧϣ�ΪѧѧѧΑϻ�ϥΎѧѧѧϛلكن  .3"مسخّر

.4الجنحة 

بدأ حظر استغلال المعلومات الأسواق المالیة العربیة ھي الأخرى كرّست م كذلك

،...إلخ.6، الجزائري5الإمتیازیة، كالمشرع الكویتي

ستغلال المعلومة الإمتیازیة في ظل المرسوم إلقد كرّس المشرع الجزائري جریمة 

، ویعود ذلك 04-03، وأبقى المشرع علیھا حتى في إطار القانون رقم 10-93التشریعي رقم 

1 DUCOULOUX-FAVARD Claude, « Les raisons de l’incrimination pénale des délits
boursiers », in Mélanges AEDBF- France, 1997, pp.178-179.

الملحم أحمد عبد الرحمان، حظر إستغلال المعلومات غیر المعلنة الخاصة بالشركات في التعامل بالأوراق المالیة، دراسة 2
.8، ص1998ة، مطبوعات جامعة الكویت، مقارن

3 DUCOULOUX – FAVARD Claude, Droit pénal des affaires, 2ème édition, Masson, Paris,
1995, p. 157.
4 BRANDFORD GRIFFITH Henri, « Délit et manquement d’initié »,in MATTOUT Jean-
Pierre et DE VAUPLANE Hubert, (sous la direction de), Droit bancaire et financier, Mélanges
AEDBF-France , 1997, p. 93.

على ما یلي: " لا یجوز لعضو مجلس الإدارة أن یستغل المعلومات التي 140نص قانون الشركات الكویتي في مادتھ 5
و شراء أسھم الشركة التي ھو عضو وصلت إلیھ بحكم منصبھ في الحصول على فائدة لنفسھ أو لغیره، كما لا یجوز لھ بیع أ

.07في مجلس إدارتھا طیلة مدة عضویتھ فیھا"، أنظر الملحم عبد الرحمان، مرجع سابق، ص
بعد التعدیل كما یلي:" یعاقب بالحبس من ستة أشھر إلى خمس سنوات 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60تنص المادة 6

ھا حتى یصل إلى أربعة أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقیقھ دون أن تقل ھذه دج ویمكن رفع مبلغ30000وبغرامة قدرھا 
الغرامة مبلغ الربح نفسھ أو بإحدى ھاتین العقوبتین فقط:

كل شخص تتوفر لھ بمناسبة ممارستھ مھنتھ أو وظیفتھ، معلومات إمتیازیة عن منظور مصدر سندات أو وضعیتھ أو -
بذلك عملیة أو عدة عملیات في السوق لذلك قبل أن یطلع بالجمھور على ذلك".منظور تطور  قیمة منقولة ما، فینجز
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حمایة مصالح المستثمرین والإدخار العام و مصلحة السوق إلى شدة خطورتھا وتأثیرھا على 

.بأكملھ 

ككّل جریمة، وتطبیقا للمبادئ العامة في القانون الجنائي، فكل جریمة تقوم على ثلاث 

أركان، الركن الشرعي، الركن المادي، الركن المعنوي .

الركن الشرعي:-أولا

من  60متیازیة أساسھ في أحكام المادة یجد الركن الشرعي لجریمة استغلال معلومات إ

معدّل ومتمّم والتي تجرّم الفعل.10-93المرسوم التشریعي رقم 

یتمثل الغرض من تجریم ھذا الفعل في حمایة السوق من الإختلالات التي قد تحدث 

بسبب التلاعب بھذه المعلومات وحمایة المستثمرین خاصة صغار المدخرین.

الركن المادي:-ثانیا 

یتمثل الركن المادي للجریمة في إنجاز عملیة أو عدة عملیات في السوق المالیة أو 

التعمّد بالسماح بإنجازھا إمّا مباشرة أو عن طریق شخص مسخر لذلك بعد الإطلاع على 

معلومات إمتیازیة ، تحصل علیھا بمناسبة ممارسة مھنتھ أو وظیفتھ.

المعلومة الإمتیازیة من جانب والشخص لتحلیل الركن المادي یجب التوقف عند شروط

المستغل لھذه المعلومات من جانب آخر.

:المعلومة الإمتیازیةشروط-1

لم تقدم التشریعات المتعلقة بالبورصة تعریفا للمعلومة الإمتیازیة ، وإنما إكتفى القضاء 

وفر على إمتیازیة ، یجب أن تتبكونھاالمعلومة توصفكي فل الفرنسي بوضع شروط لھا ،

.1شروط معینّة 

أن تكون المعلومة سریة :-أ

یجب أن تكون المعلومة موضوع الخطر غیر معلنة بمعنى سریة، وتكون سریة حتى 

لو كشف عنھا لعدد محدود من الأشخاص طالما عرف فیما بینھم أنھّا سریة، لأنّ إضفاء صفة 

معینة من الأشخاص، وعلیھ فتعرّف العلنیة على المعلومة یستلزم نشرھا للجمیع ولیس لطائفة 

1 ABDELATY MOHAMED Mohamed Said, La protection pénale de la circulation des valeurs
mobilières - Etude comparative des droits pénaux français et egyptien- , thèse de doctorat en
droit, Faculté de Droit et de Science Politique d’Aix-Marseille, 17 décembre 2007, pp. 24-25.
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المعلومة غیر المعلنة أو السریة بأنھّا تلك التي لم تنشر بطریقة تجعلھا متوافرة للعموم من 

.1المستثمرین

أن تكون المعلومة صحیحة:-ب

لا یكفي أن تكون المعلومة سرّیة وغیر معلنة فحسب، بل یتعینّ أن تكون صحیحة، 

سیطة لا تعتبر من قبیل المعلومات الإمتیازیة، لأنّ مصطلح المعلومة ومن ثمة فإنّ الإشاعة الب

الإمتیازیة یفترض صحة المعلومات.

أخذت أغلبیة التشریعات بھذه الفكرة، وعلى ضوئھا قرّر القضاء الفرنسي بموجب 

، بأنّ التوقعات الصحفیة بارتفاع أسعار الأوراق المالیة  1985جانفي  28الحكم الصادر في 

.2عتبر من قبیل المعلومات الإمتیازیة لأنھّا لا تعبرّ إلاّ على آراء أصحابھالا ت

أن تكون المعلومة مؤثرة في الأسعار:-ج

إنّ المعلومة الإمتیازیة كونھا سریة وصحیحة، من المحتمل أن تحدث تغیرات جوھریة 

ویكون التأثیر في أسعار الأوراق المالیة المتعلقة بھا داخل البورصة عند الإعلان عنھا،

جوھریا عند وجود إحتمال راجح أو قوي لدى المستثمر العادي بأنّ المعلومات غیر المعلنة 

من شأنھا تغییر القرار الذي یتخذه سواء بالبیع أو الشراء، أمّا عن وقت إحداث ھذا التأثیر، 

لوسیط لھا داخل فالعبرة بوقت إصدار الأوامر سواء كانت بالبیع أو الشراء، ولیس بوقت تنفیذ ا

.3البورصة

الشخص المستغل للمعلومة الإمتیازیة:-2

قد یكون الشخص المستغل للمعلومة الإمتیازیة شخصا طبیعیا، كما قد یكون شخصا 

معنویا.

الشخص الطبیعي:-أ

تصنفّ أغلب تشریعات العالم الأشخاص المحظور علیھم استغلال المعلومة الإمتیازیة 

ضمن طائفتین:

حملیل نوارة ، " جنحة إستغلال معلومات إمتیازیة في البورصة بین إختصاص القاضي وسلطة ضبط السوق المالیة " ، 1
.118، ص2007، 02ولود معمري تیزي وزو ، عدد المجلة النقدیة للقانون والعلوم السیاسیة ، كلیة الحقوق بجامعة م

2 DUCOULOUX-FAVARD Claud, Droit pénal des affaires, op. cit. p. 162.
الملحم أحمد عبد الرحمان ، حظر إستغلال المعلومات غیر المعلنة الخاصة بالشركات في التعامل بالأوراق المالیة دراسة 3

.21مقارنة ،  مرجع سابق ، ص 
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لثانیة منھم في أولھما في الأشخاص الرئیسیة أو الأساسیة وتتمثل الطائفة ا تتمثل

تختلف معاییر التمییز بین الشخص الأساسي والثانوي باختلاف ، والأشخاص الثانویة

.1التشریعات

من القانون 162سلك المشرع الفرنسي ھو الآخر، نفس المسلك وذلك في أحكام المادة 

أما فیما یخص ،، وسمى ھذه الفئة بالأشخاص المستغلة الأساسیة1966جویلیة 24المؤرخ في 

الأشخاص الثانویة فیتمثلون في الأشخاص الذین یحصلون على المعلومات عن طریق 

الأشخاص الأساسیة بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة وھم عالمون بطبیعتھا.

الصادر في من الأمر 10حصر المشرع الفرنسي الأشخاص الثانویون في المادة 

في كل شخص حصل على المعلومة بمناسبة وظیفتھ أو مھنتھ، بمعنى كل شاغل في 1976

الشركة دون الفئة الأولى إضافة إلى كل شاغل في شركة أو ھیئة تكون ذات علاقة مع الشركة 

المعنیة كمحافظي الحسابات، عمال البنوك المطلعین على الملفات التي تودعھا الشركة لدیھم، 

للین المالیین...إلخ.المح

تظھر أھمیة ھذا التقسیم والتصنیف في إثبات العلم بالمعلومة، إذ یفترض علم الشخص 

الرئیسي بالمعلومة وقرینتھا قطعیة غیر قابلة لإثبات العكس، بینما یجب إثبات علم الشخص 

.الثانوي بالمعلومة حتى یتسنى إدانتھ، وقرینتھ غیر مفترضة، إنمّا واجبة الإثبات

المعدّلة نجد أنّ 93/10من المرسوم التشریعي رقم 60/1برجوعنا إلى أحكام المادة 

.المشرع الجزائري استعمل عبارة " كل شخص تتوفر لھ بمناسبة ممارستھ مھنتھ..."

وعلیھ نشیر في ھذا الصدد إلى دمج المشرع الجزائري كل من الشخص الرئیسي 

الإثبات یقع على المدعي الذي یثبت علم ھذا  عبءیجعل والثانوي في فئة واحدة، الأمر الذي 

الشخص بالمعلومة ولا یفترض العلم بالمعلومة من طرف أعضاء إدارة الشركة بالتالي كان 

ھذه الأحكام.في مثل على المشرع الجزائري أن یسلك مسلك التشریعات المقارنة 

یعتبرالقانون الدنماركي من قبیل الأشخاص الرئیسیة من كان مالك لجزء من رأس مال الشركة أي المساھم، أما القانون 1
الیوناني فیحصرھم في كل من یحصل على المعلومة بناءا على خدمة دائمة أو مؤقتة یقدّمھا للشركة، في حین یوسع القانون 

مرتبط بالشركة أو كان مرتبط بھا قبل ستة أشھر، أنظر الملحم أحمد عبد الرحمن البریطاني من دائرتھم لیجعلھم كل شخص 
.30، حظر إستغلال المعلومات غیر المعلنة الخاصة ،مرجع سابق، ص
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الشخص المعنوي:-ب

اءلة الشخص المعنوي، تحقیقا للحمایة أمام تكریس أغلب التشریعات قواعد مس

الإقتصادیة وتماشیا مع الأسس القانونیة الحدیثة التي تتطلبھا المعطیات الجدیدة، یمكن الإشارة 

إلى إعتبار الشخص المعنوي مسؤولا عن جنحة استغلال المعلومات الإمتیازیة إذا إرتكبھا 

مسیروھا أو ممثلوھا لحسابھ الخاص.

رع الجزائري، فحتى وإن لم یشر ضمن القوانین المتعلقة ببورصة القیم أمّا بالنسبة للمش

المنقولة عن مسؤولیة الشخص المعنوي نظرا لعدم تكریسھ بعد لمسؤولیة الشخص المعنوي 

المتضمن تعدیل قانون 15-04ضمن تقنین العقوبات ، فإنھّ وبعد صدور القانون رقم 

.1ل ھذه الجریمةالعقوبات، یمكن مساءلة كل شركة معنیة بمث

ھذا بإیجاز شدید عن الركن الشرعي والمادي، فماذا عن الركن المعنوي؟

الركن المعنوي: - ثالثا 

، حیث لا یطلب مفترضیعتبر  الركن المعنوي في جنحة استغلال معلومات إمتیازیة 

البیع القاضي إثبات القصد الجنائي بل یفترض سوء نیة المستغل بمجرّد إتجاھھ لإصدار أمر ب

أو الشراء إثر علمھ بالمعلومات الإمتیازیة التي لم تصل بعد إلى علم الجمھور، وھذا ما یظھر 

كل شخص تتوفر لھ... فینجز "10-93من المرسوم التشریعي رقم 60جلیا في أحكام المادة 

.."بذلك عملیة أو عدة عملیات..

فشاء المعلومة الإمتیازیة للغیر، دائما والمنظم لجنحة إ60أمّا الشق الأخیر من المادة 

یتعمد السماح بإنجازھا...""فیظھر اشتراط الركن المعنوي نظرا لاستعمال المشرع عبارة 

وتبرز الحكمة في ذلك في منح أھمیة وإعتبار لواجب السریة الملقى على عاتقھ.

، نظرا عنھابجانب جنحة استغلال معلومات إمتیازیة، تتواجد جنح أخرى لا تقل أھمیة

لخطورتھا وآثارھا على السوق المالیة ككل.

تجدر بنا الإشارة في إطار جرائم البورصة تیقنّ ویقضة المشرع الجزائري، ویظھر 

، فبعدما كان یعاقب على 04-03ذلك في توسیع دائرة جرائم البورصة بعد صدور التعدیل رقم 

تمثلة في استغلال معلومات والم10-93جریمة واحدة فقط في ظل المرسوم التشریعي رقم 

جوان 8، المؤرخ في 156-66المعدل والمتمم للأمر رقم  2004نوفمبر  10، المؤرخ في 15-04من القانون رقم 4المادة 1
  .2004نوفمبر  10، صادر في 71انون العقوبات، جریدة رسمیة عدد والمتضمن ق1966



274

، فقد تراجع عن ذلك لیمدّد نطاق ھذه الجرائم عن طریق إضافة جریمتین أخریتین 1إمتیازیة

وھما:

نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمھور.-

.2كل مناورة بھدف عرقلة السیر المنتظم لسوق القیم المنقولة-

سلك مسلك المشرع الفرنسي.04-03بمعنى أنّ المشرع الجزائري بعد التعدیل رقم 

الفرع الثاني

نشر معلومات خاطئة

، 04-03تعتبر ھذه الجریمة حسب التشریع الجزائري من مستحدثات القانون رقم 

، وقد كرّسھا المشرع الجزائري إقتباسا 10-93حیث لا أثر لھا ضمن المرسوم التشریعي رقم 

یع الفرنسي.من التشریعات المقارنة وعلى وجھ الخصوص التشر

مثلھا مثل جنحة استغلال المعلومات الإمتیازیة أو الجنح الأخرى حسب القواعد العامة، 

تقوم جریمة نشر معلومات خاطئة على ثلاث أركان:

الركن الشرعي:-أولا 

من المرسوم التشریعي 60یستوحى الركن الشرعي لھذه الجریمة أساسھ من المادة 

" یعاقب على النحو التالي: 04-03ا بموجب القانون رقم ، وذلك بعد تعدیلھ10-93رقم 

دج، ویمكن رفع 30.000) سنوات، وبغرامة قدرھا 5) أشھر إلى خمس(6بالحبس من ستة (

مبلغھا حتى یصل إلى أربعة أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقیقھ، دون أن تقل ھذه الغرامة 

عن مبلغ الربح نفسھ، أو بإحدى العقوبتین فقط:

خص یكون قد تعمّد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمھور بطرق كل ش-

ووسائل شتى، عن منظور أو وضعیة مصدر تكون سنداتھ محل تداول في البورصة، 

أو عن منظور تطور سند مقبول للتداول في البورصة، من شأنھ التأثیر على الأسعار".

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60المادة 1
ة، المعدلة والمتممة للمادة ، المتعلق ببورصة القیم المنقول2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 19المادة 2

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60
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الركن المادي:-ثانیا 

جریمة یختلف عن ذلك القائم في جنحة استغلال المعلومة إنّ الركن المادي لھذه ال

الإمتیازیة، ففي حین یتمثل ھذا الأخیر في إجراء عملیات بیع أو شراء القیم المنقولة داخل 

السوق وفقا للمعلومات التي یحصل علیھا الجاني وبغرض التأثیر على الأسعار، كما یقع 

مة إلى الجمھور، نجد أنّ الركن المادي لجنحة بمجرد السماح باستغلالھا قبل أن تصل المعلو

نشر المعلومات الخاطئة یقوم بمجرد أن یسرب الجاني ھذه المعلومات الخاطئة ، مھما كانت 

الوسیلة المستعملة في ذلك دون اشتراط اتجاه الجاني أو شخص آخر بلغھ  بالمعلومات قصد 

التعاقد.

الركن المعنوي:  - ثالثا 

ئري على الركن المعنوي للجریمة، إذ أشار إلیھ بصفة واضحة ركّز المشرع الجزا

باستعمالھ عبارة " تعمّد" التي تدلّ على توجّھ الجاني إلى إتیان الفعل الإجرامي عن طریق 

سعیھ إلى نشر معلومات مع علمھ بأنھّا خاطئة، بغرض التأثیر على الأسعار داخل البورصة.

بقاء الجریمة قائمة، حتى ولو لم تتأثر الأسعار بفعل تلك وتجدر بنا الإشارة في ھذا الصدد إلى

المعلومات نظرا لتوجھ نیة الجاني إلى ذلك.

الفرع الثالث

المناورة بھدف عرقلة السیر المنتظم للسوق

، ویختلف 04-03تعتبر ھذه الجریمة كذلك كسابقتھا من بین مستحدثات القانون رقم 

ابقتین وإن كانت تشترك وتتفق في العقوبة المقررة.موضوعھا وأركانھا عن الجریمتین الس

الركن الشرعي:-أولا 

، بعد تعدیلھ 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60تعتبر الفقرة الثالثة من المادة 

المبرّر القانوني لتجریم مثل ھذا الفعل.04-03بموجب القانون رقم 

:1حیث یعاقب بالحبس والغرامة

دج ویمكن رفع مبلغھا حتى یصل إلى أربعة 30.000) سنوات وبغرامة قدرھا 5) أشھر إلى (6"یعاقب بالحبس من(1
ھ، دون أن تقل ھذه الغرامة عن مبلغ الربح نفسھ أو بإحدى ھاتین العقوبتین فقط"، أنظر أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقیق

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، 1993ماي 23، المؤرخ في 93/10من المرسوم التشریعي رقم 60/1المادة 
  مرجع سابق.
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أو حاول أن یمارس مباشرة أو عن طریق شخص آخر مناورة ما كل شخص یكون قد مارس 

بھدف عرقلة السّیر المنتظم لسوق القیم المنقولة من خلال تضلیل الغیر.

الركن المادي:-ثانیا

یتجسد الركن المادي لھذه الجریمة في ممارسة أو محاولة الممارسة، بصفة مباشرة أو 

سیر المنتظم لسوق القیم المنقولة من خلال عن طریق شخص آخر مناورة ما بھدف عرقلة ال

تضلیل الغیر.

أول إختلاف یظھر بین الأحكام المنظمة لھذه الجریمة و سابقتیھا ھو معاقبة من مارس 

فعلا أو حاول ، أي معاقبة الشروع، لكن من جھة أخرى نجد أن نص ھذه المادة جاء بصفة 

ا ، إذ إشترط المشرع قصد قیام ھذه عامة سطحیة، الأمر الذي قد یوسّع من مجال تطبیقھ

الجریمة، تحقیق عرقلة للسیر المنتظم لسوق القیم المنقولة، عن طریق تضلیل الغیر، بمعنى 

إلخ .توفر مسائل إحتیالیة كالخداع والغش...

: لم یشترط المشرع الجزائري لقیام ھذه الجریمة ومساءلة الركن المعنوي: ثالثا 

الجنائي أي التعمّد، خلافا لجریمة نشر المعلومات الخاطئة أو مرتكبھا توفر عنصر القصد 

إفشاء المعلومات السریة، حیث بمجرّد ممارسة ھذه المناورات من خلال تظلیل الغیر وعرقلة 

السیر المنتظم لسوق القیم المنقولة  تتوفر سوء نیة الجاني.

المطلب الثاني

العقوبات المقرّرة 

لى مخالفي الإجراءات التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة تختلف العقوبات المسلطّة ع

ببورصة القیم المنقولة، وكذا الواجبات المھنیة وأخلاقیات المھنة ، باختلاف صفة المخالف و 

خطورة المخالفة من جھة، واختلاف الجھة المختصة بالعقاب من جھة أخرى، حیث تتدخل 

داریة في ظروف معینة ، ویختص القضاء السلطة الضابطة لتوقیع العقوبات التأدیبیة والإ

بالنطق بالعقوبة المالیة والسالبة للحریة في ظروف أخرى . 
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الفرع الأول

الموقعة على المخالفینطبیعة العقوبات 

لقد سبق وأن ذكرنا في دراستنا، تمتع معظم سلطات ضبط الأسواق المالیة بسلطة 

التشریعیة والتنظیمیة المنظمة لتلك المعاملات توقیع العقوبات عند وجود مخالفات للنصوص 

، إلاّ أنھّ لابدّ من التوقف والإشارة إلى إختلاف مجال 1الساریة على مستوى الأسواق المالیة

ممارسة سلطات العقاب ھذه من طرف سلطات الضبط، إذ ھناك تشریعات وسّعت من ھذا 

كالتشریع الفرنسي یبیة، إداریةالإطار، حیث خوّلت لسلطات الضبط سلطة توقیع عقوبات تأد

حدّدت وضیقّت من ھذا المجال، لتكتفي ببعض العقوبات التأدیبیة ، وھناك من التشریعات مثلا

فقط  كالتشریع الجزائري.

تعتبر العقوبات التأدیبیة قاسم مشترك بین أغلب سلطات ضبط أسواق القیم المنقولة، 

واق الأوراق المالیة تتضمن مثل ھذه الأحكام، لكن حیث نجد أنّ معظم التشریعات المتعلقة بأس

مع وجود بعض الإختلافات والفوارق تتعلق سواء  بكیفیة توقیع ھذه العقوبات، أو بإجراءاتھا 

أو بمقدارھا...إلخ .

من خلال أھمیة تداول الأوراق المالیة، وما لھا من تأثیر كبیر على إقتصاد الدولة 

لمستثمرین، ولما یؤمنھ الإستثمار في الأوراق المالیة من سیولة بشكل عام، وإقتصاد الأفراد ا

مالیة لمصدر الأوراق، الذي یقوم بدوره بتوظیف ھذه السیولة في بمشاریع ونشاطات 

إقتصادیة تعود علیھ بفائدة، تنبھت التشریعات المختلفة لحمایة تداول ھذه الأوراق عن طریق 

دف الحفاظ على ھذا القطاع وتنمیتھ.تكریس وتطبیق مختلف أنواع الجزاءات بھ

لذلك سنحاول التطرق إلى أھم العقوبات المفروضة في مواجھة السلوكات غیر 

المشروعة المرتكبة  ضمن أسواق رؤوس الأموال.

، المتعلقّ 1989أوت 2المؤرخ في 531-89ب القانون رقم بسلطة توقیع العقوبات وذلك بموجCOBعتراف ل الإلقد تم   1
بأمن وشفافیة الأسواق المالیة، ھذا النص الذي كان محل طعن أمام المجلس الدستوري وذلك بحجة عدم مراعاة مبدأ الفصل 

بمقتضى وا. وعلیھ، فتھللنفس اللجنة أن تجمع بین سلطة إعداد وتفسیر القاعدة والعقاب عند مخا كنبین السلطات، إذ كیف یم
الفصل بین السلطات ولا ، رفض المجلس الدستوري ھذه الحجة، معللاّ ذلك بأنّ لا مبدأ1989جویلیة 28القرار المؤرخ في 

أي مبدأ ذا قیمة دستوریة یمنع الضابط من التمتع بسلطات العقاب، لكن بشرط عدم اتخاذ ھذه الأخیرة العقوبات السالبة للحریةّ 
رانھا بتدابیر حمایة الحقوق والحریات الدستوریة المضمونة، أنظر مع وجوب إقت

TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 323.
، المؤرخ في 10-93بسلطة العقاب وذلك بموجب المرسوم التشریعي رقم COSOBأما المشرع الجزائري فقد اعترف ل

ورصة القیم المنقولة، معدّل ومتمّم ، مرجع سابق .، المتعلق بب1993ماي 23
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أولا  : العقوبات غیر الجزائیة          

لیة من جھة تقابل كل مخالفة للأحكام التشریعیة والتنظیمیة المنظمة لسوق الأوراق الما

توقیع عقوبات من طرف سلطة ضبط ،وكذا كل إخلال بالواجبات المھنیة وأخلاقیات المھنة

، قبل أن یتدخل القضاء لتسلیط العقوبات 1السوق، التي تأخذ طابع تأدیبي، إداري، مالي... إلخ

الجزائیة، وتختلف ھذه العقوبات من حیث المضمون، المقدار، والإجراءات، باختلاف 

تشریعات.ال

موقف المشرع الفرنسي-1

أكثر إمتدادا مقارنة بذلك المخوّل AMFیعتبر نطاق سلطة توقیع العقوبات المخولة ل 

بعقاب كل الممارسات المخالفة للتشریع والتنظیم ولا AMFسابقا، حیث تختص COBل

تقتصر على عقاب الممارسات المخالفة لنظامھا العام فقط  .

لیس من حیث المخالفات فقط، إنمّا من AMFمجال السلطة القمعیة ل كما تم توسیع 

تعاقب حتى المھنیین على مستوى AMFحیث الأشخاص محل العقاب كذلك، حیث أصبحت 

26الأسواق المالیة عند مخالفتھم لإلتزاماتھم المھنیة ، وذلك بموجب القانون المؤرخ في 

.20052جویلیة 

بسلطة عقاب مخالفي AMFا الصدد، إلى أنّ الإعتراف ل كما تجدر بنا الإشارة في ھذ

أمر من القواعد التي تولتّ مھمة إعدادھا من جھة ومراقبة مدى تطبیقھا من جھة أخرى ،

شأنھ المساس والخرق بمبدأ الفصل بین السلطات والتأثیر على فعالیة الإجراءات ، ممّا دفع 

مستقلة تماما عن  AMFت على مستوى بالمشرع الفرنسي بضرورة إنشاء لجنة العقوبا

.AMFالمجمع، تختص وحدھا بالنطق بالعقوبة باسم 

لقد تمّ التعلیق على السلطة القمعیة المخوّلة لسلطات الضبط من طرف بعض المؤلفین وذلك بجعل سلطات الضبط تتولى 1
والمالي، لا القیام بمھام استشاریة وتنظیمیة وترك مھمة قمع وعقاب المخالفات للقضاء الجزائي. لكن في الجانب الإقتصادي

بإمكانیة الضابطة یمكن تحقیق فعالیة الضبط، إذ كیف یمكن إبراز السلطة وضمان حسن سیر السوق إذا لم تتمتع السلطة
:عقاب وقمع عدم مراعاة وعدم احترام قراراتھا، أنظر

STASIAK Frédéric, « Les sanctions par les autorités de régulation : les exemples du droit
boursier et du droit de la concurrence », in BOULOC Bernard (sous la direction de), Autorités
de régulation et vie des affaires, Dalloz, Paris, 2006, pp. 113-114

»ھو إضافة عبارة :AMFیبرّر توسیع نطاق ممارسة السلطة العقابیة من طرف  ما  2 à tout autre manquement »
بمعنى كل مخالفة للإلتزامات المنصوص علیھا ضمن الأحكام التشریعیة والتنظیمیة والھادفة إلى حمایة المستثمرین والسوق 
ضد عملیات استغلال المعلومة الإمتیازیة، مناورات، والنشر الخاطئ للمعلومات التي تتم على مستوى الإقلیم الفرنسي 

ة على مستوى سوق منظمة أوروبیة أخرى غیر باریس، أنظر:والمتعلقة بالسندات المسعر
OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op. cit. p. 159.
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ھذه اللجنة بھیئة قضائیة قمعیة خاصة DECOOPMAN.Nوقد وصفت 

« Juridiction répressive spécialisée تتخذ لجنة العقوبات المنشأة على مستوى 1«

AMF.عدة عقوبات منھا

لمھنیین:عقوبات تأدیبیة ضدّ ا

والمتمثلین في كل من مؤدي خدمات الإستثمار، غرف المقاصة، مؤسسات السوق، أعضاء 

وتتراوح ھذه العقوبات بین الإنذار، التوبیخ، المنع بصفة مؤقتة أو دائمة ،السوق المنظمة

لممارسة كل أو جزء من النشاطات.

عقوبات مالیة:

ق بعقوبات مالیة بدلا من العقوبات السالفة خوّل المشرع الفرنسي للجنة العقوبات النط

ملیون أورو أو ثلاث أضعاف مقدار الأرباح 10الذكر أو إضافة إلیھا، لا تتجاوز مقدارھا 

المحققة.

من التقنین 621.9Lتطبق ھذه العقوبات على الأشخاص المشار إلیھم في المادة 

عي المصفقي وكذا المستشارین في النقدي والمالي باستثناء الأشخاص المؤھلین لممارسة الس

مجال الإستثمارعند مخالفتھم لواجباتھم المھنیة المحددة بموجب القانون، الأنظمة والقواعد 

.AMFالتي تصدرھا 

ملیون أورو ، 10إن الرفع  من مقدار ھذه القیمة أي من ملیون ونصف أورو إلى غایة 

لطتھا العقابیة ، وكان ذلك بموجب عند ممارستھا لسAMFكان بھدف الوقایة وتفعیل دور 

2المتعلق بتحدیث الإقتصاد2008أوت 4، المؤرخ في 776-2008القانون رقم 

المرتكبین سواءا لجریمة استغلال معلومات بالنسبة للأشخاص غیر المھنیینأمّا 

ر إمتیازیة، أو نشر معلومات خاطئة، أو التلاعب بالأسعار أو أي مخالفة من شأنھا الإضرا

1 OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit. p. 108
2 GOLDBERG-DARMON Muriel , GUERIN Guillaume , « Les dernières réformes relatives à
la commission des sanctions de l’autorité des marchés financiers» , Petites affiches, février
2009, n° 30. p. 3.
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تصدر ضدّھم عقوبة مالیة لا AMFبحمایة المستثمرین وكذا حسن سیر السوق فإنّ 

.1ملیون أورو أو ثلاث أضعاف مقدار الأرباح المحققة1.5تتجاوز 

ھذه ھي أھم العقوبات المالیة والتأدیبیة التي تتخذھا لجنة العقوبات المتواجدة على 

ة في تحقیق الردع الخاص والعام نظرا ، والتي یظھر من خلالھا المساھمAMFمستوى 

وما یدعّم ،2من جھة أخرىCMFمن جھة و COBمقارنة بتلك التي كانت توقعھا لشدّتھا، 

ذلك ھو مقدار المبالغ المالیة المعتبرة التي قد تتخذھا في مواجھة المخالفین، ربمّا كان ھدف 

ذلك ھو تقریبھا من تلك التي یحكم بھا مجلس المنافسة. 

خذ لجنة العقوبات القرار المتضمن العقوبة دون حضور مندوب الحكومة وكذا تت

.3المقرّر، وذلك بأغلبیة الأصوات دون ترجیح صوت الرئیس

بجانب ما تمّ عرضھ وإضافة إلى ما یمیزّ لجنة العقوبات نذكر إمكانیة جعل القرار 

طریق الأنترنیت، الصحف، المتضمن العقوبة المتخذة علنیا، بمعنى إمكانیة نشر القرار، عن

مع وضع تكالیف النشر على عاتق الشخص محل العقوبة.،إعلانات...إلخ 

نشر قرار العقوبة :

یعتبر نشر قرار العقوبة بمثابة عقوبة تكمیلیة تتمتع بھا لجنة عملیات البورصة سابقا 

القانون للجنة من التقنین النقدي والمالي، فقد إعترف621L-15وذلك تطبیقا لأحكام المادة 

بإمكانیة نشر قرار العقوبة ضمن الجرائد أو النشریات التي تحددھا، مع جعل تكالیف النشر 

على عاتق الشخص محل العقوبة.

إنّ لعملیة النشر ھذه أھمیة كبیرة، فھي تحدّد ھویة الشخص محل العقوبة سواءا كان 

ر الغرامة المالیة، كما تظھر ھذه طبیعي أو معنوي، مبررات إتخاذ القرار وحتى مبلغ أو مقدا

الأھمیة من خلال تأثیر عملیة النشر على شرف الشخص محل العقوبة، حیث یظھر ھذا 

THOMASSETالقرار كذلك في كل من المجالات والجرائد المالیة والقانونیة، وعلیھ ترى 

1 COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie-Laure, GRANIER Thierry,
PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David,
Droit financier, pp. 189-190.
2 GIZARD Bruno et DESCHANEL Jean-Pierre, « Déontologie financière et pouvoir
disciplinaire », in DE VAUPLANE Hubert et DAIGRE Jean-Jacques,(sous la direction de),
Droit bancaire et financier, Mélanges AEDBF-France, Paris, 2001, p. 180.
3 BOUTHINON-DUMAS Hugues, Le droit des sociétés cotées et le marché boursier, LGDJ,
Paris, 2007, p. 321.
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– PIERRE Sylvieا أنّ مسألة نشر القرار یعتبر بمثابة عقوبة بحدّ ذاتھا. نظر

لطابعھا الشائن من جھة وتأثیرھا على الثقة الممنوحة للشخص المعاقب من طرف الساحة 

.1المالیة والمستثمرین من جھة أخرى

بعض القضاة و الجامعیین قد تساءلوا حول مدى توافق أو ملاءمة نشر العقوبة من 

ترام على أساس أن إح2مع مبدأ "قرینة البراءة"(COB)طرف لجنة عملیات البورصة 

ومراعاة مبدأ قرینة البراءة أمر یستلزم أن عملیة نشر قرار العقوبة لا تتم إلاّ بعد استكمال 

إجراء الطعن، إذ یمكن لمحكمة الإستئناف إلغاء قرار العقوبة، مع بقاء آثارھا على الشخص 

المعاقب.

لمادة وعلیھ، فوجدت عدة أمثلة ، أین تقدم أشخاص محل العقوبة إستنادا إلى أحكام ا

30-621Lلطلب وقف تنفیذ قرار نشر العقوبة لدى الرئیس الأول 3من التقنین النقدي والمالي

لمحكمة استئناف باریس ، إلاّ أنّ القضاة یتمتعون بسلطة تقدیریة في ھذا الشأن وذلك أمام 

»وجود عبارة  conditions manifestement excessives ».

للقضاة وقف تنفیذ قرار النشر في بعض الحالات الأقل لكن من الناحیة العملیة، یمكن

خطورة مثل حالة الشخص الذي لم یحقق أرباحا مالیة شخصیة، كما یمكن للقاضي أن یفرض 

على لجنة عملیات البورصة الفرنسیة الإشارة إلى وجود طعن قضائي أمام محكمة استئناف 

.4باریس وذلك ضمن قرار النشر

موقف المشرع المصري-2

عن بعض الإجراءات غیر الجنائیة  1992لسنة  95نصّ قانون سوق رأس المال رقم 

والمتمثلة في بعض الجزاءات المدنیة والإداریة وبعض التدابیر الإداریة التي یمكن توقیعھا 

على مرتكبي السلوكات غیر المشروعة  في بورصة الأوراق المالیة.

1 THOMASSET-PIERRE Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux garanties
processuelles fondamentales, op. cit. p. 134.
2 Le principe de la présomption d’innocence est posé par l’article 9 de la déclaration des droits
de l’homme et du citoyen du 26 Août 1789 et par l’article 6 paragraphe 2 de la convention
européenne de sauvegarde des droits de l’homme et des libertés fondamentales.
3 Cet article dispose notamment que « Le recours n’est pas suspensif ; toutefois, le premier
président de la cour d’appel de Paris peut ordonner qu’il soit sursis à l’exécution de la décision
si celle-ci est susceptible d’entraîner des conséquences manifestement excessives ». Ibid.
4 THOMASSET-PIERRE Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux garanties
processuelles fondamentales, op. cit. p. 134.
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وأھمھا ما یليالجزاءات المدنیة:-أ

:الإلغاء-

یتمثل ھذا الجزاء في إلغاء العملیة المنجزة دون إخلال بمساءلة المتسبب عن ھذه 

.1من قانون سوق رأس المال8المخالفة، وقد قرّرت ھذا الجزاء المادة 

البطلان:-

إنّ كل عقد أو اتفاق بین طرفین أو أكثر یقع مخالفا للأحكام القانونیة یترتب علیھ 

نوع البطلان طبقا لإختلاف طبیعة القاعدة القانونیة، فإذا كانت قاعدة آمرة البطلان، ویختلف 

تتعلق بالمصلحة العامة، فإنھّ یترتب على مخالفتھا بطلان مطلق، أمّا إذا كانت القاعدة القانونیة 

.2تحقق مصلحة الخصوم فالبطلان یكون حینئذ نسبیا

لیة تھدف إلى ضمان سیر النشاط ولمّا كانت الأحكام المتعلقة ببورصة الأوراق الما

الإقتصادي في الدولة، فھي بذلك قواعد متعلقة بالمصلحة العامة، ولذلك فإنّ كل اتفاق یقع 

بالمخالفة لھا یكون باطلا والبطلان ھنا بطلان مطلق لتعلقّھ بمخالفة قواعد قانونیة مقرّرة 

للمصلحة العامة.

التعویض:-

لقانون المدني رفع دعوى التعویض لمن أصابھ ضرر یجوز وفقا للقواعد العامة في ا

من الفعل المخالف للقانون أیا كانت طبیعة ھذا الضرر.

إلاّ أنّ ھناك صعوبة تكتنف رفع الدعاوى للمطالبة بالتعویض عن الأضرار التي تقع 

بات بالمخالفة للقوانین المنظمة لبورصة الأوراق المالیة ، وذلك نظرا لصعوبة قیام المدعى بإث

% من 10على كل من یرغب في عقد عملیة یترتب علیھا تجاوز ما یملكھ من قانون سوق رأس المال:"8تنص المادة 1
سمیة في رأس مال إحدى الشركات التي طرحت أسھما لھا في إكتتاب عام أن یخطر الشركة قبل عقد العملیة الأسھم الإ

بأسبوعین على الأقل.
% على الأقل من رأس مال الشركة.1وعلى الشركة خلال أسبوع من تاریخ إخطارھا بذلك أن تبلغ بھ كل مساھم یملك 

لغاء العملیة دون إخلال بمساءلة المتسببّ عن ھذه المخالفة.ویترتب على مخالفة أحكام الفقرة الأولى إ
وتسري أحكام الفقرات السابقة في حالة عقد عملیة یترتب علیھا تجاوز ما یملكھ أحد أعضاء مجلس إدارة الشركة أو أحد 

ه المادة قبل عقد كل % من رأس مال الشركة، ویتعینّ إتخاذ الإجراءات المشار إلیھا في ھذ5العاملین بھا من أسھم إسمیة 
عملیة فیما یجاوز النسبتین المنصوص علیھما في الفقرتین الأولى والرابعة".

" لا یجوز تداول الأوراق من قانون سوق رأس المال والتي تنص على أنھّ 17نصت على ھذا الجزاء المدني المادة 2
".المالیة المقیدّة في أیة بورصة خارجھا وإلاّ وقع التعامل باطلا

" یكون التعامل في الأوراق المالیة من القانون المذكور كما یلي 18كما نصت على ھذا الجزاء أیضا المادة 
.بالبورصة بواسطة إحدى الشركات المرخص لھا بذلك وإلا وقع التعامل باطلا مقیدةال "
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ھذا الضرر، بل إنھّ من الصعوبة أن یدرك المجني علیھ حدوث ھذا الضرر، لأنّ سوق 

.1الأوراق المالیة سوق مبھمة لا یعرف المتعامل الطرف الآخر الذي یتعامل معھ

مشروع قانون سوق رأس المال الجدید لھیئة سوق المال رفع دعاوى أجازولذلك فقد 

لح الشركات والمساھمین بھا لطلب التعویض عن التعویض الجماعیة ومباشرتھا لصا

الأضرار التي تنتج من مخالفة أحكام ھذا القانون وقانون الإیداع والقید المركزي للأوراق 

والقرارات الصادرة تنفیذا لھما. 2000لسنة  43المالیة الصادر بالقانون 

لذي یحكم بھ لمن وقد نصّ مشروع القانون على أن تقوم الھیئة بتوزیع مبلغ التعویض ا

لحق بھم الضرر، وذلك بعد خصم ما تكبدتھ الھیئة من نفقات ومصاریف بسبب مباشرة 

الدعوى، فإذا لم یتقدّم أحد المستحقین للحصول على نصیبھ من التعویض رغم إخطار الھیئة 

لھ بذلك ومرور ثلاث سنوات آل ھذا النصیب إلى الخزینة العامة.

:الجزاءات الإداریة -ب

قصد بالجزاءات الإداریة الإجراءات التي تتخذھا الإدارة للتوقي من وقوع الجریمة ی

للمحافظة على النظام أو حمایة الجمھور أو منع الإضطرابات، فھي بھذا تختلف عن العقوبات 

التي تنطوي على معنى التكفیر عن الذنب وتقویم المجرم وردع الغیر.

على عدد من الجزاءات الإداریة مثل وقف النشاط وقد نص قانون سوق رأس المال في مصر 

وإلغاء التراخیص.

وقف النشاط:

من قانون سوق رأس 30و 28نصّت على ھذا الجزاء الإداري كل من المادتین 

.2المال

یصدر ھذا الجزاء بقرار مسبب من رئیس الھیئة لمدة لا تتجاوز ثلاثین یوما ویحدد القرار ما 

مدة الوقف، ویسلم القرار للشركة أو تخطر بھ بكتاب موصى علیھ یتخذ من إجراءات خلال 

دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان،  –ة دراسة مقارن–أحمد محمد اللوزي، الحمایة الجزائیة لتداول الأوراق المالیة 1
.155، ص2010

وعلى رئیس الھیئة وقف أي نشاط خاضع لأحكام ھذا القانون إذا تمت من قانون سوق رأس المال " 28المادة  تنص  2
مزاولتھ بدون ترخیص ویجوز أن یتضمن قرار الوقف غلق المكان الذي تتم مزاولة النشاط فیھ بالطریق الإداري".

" یجوز وقف نشاط الشركة إذا خالفت أحكام ھذا القانون أو لائحتھ التنفیذیة أو قرارات من نفس القانون تنص 30ا المادة أمّ 
مجلس إدارة الھیئة الصادرة تنفیذا لھ أو إذا فقدت أي شرط من شروط التراخیص ولم تقم بعد إنذارھا بإزالة المخالفة أو 

و بالشروط التي یحدّدھا رئیس الھیئة".استكمال شروط التراخیص خلال المدة
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مصحوبا بعلم الوصول، ویعلن عن ذلك في صحیفتین صباحیتین یومیتین واسعتي الإنتشار 

على نفقة الشركة.

إلغاء الترخیص:

منھ لمجلس إدارة الھیئة إصدار قرار بإلغاء الترخیص 30أجاز القانون وفقا للمادة 

كة، وذلك إذا انتھت مدة إیقاف نشاط الشركة التي حدّدھا رئیس الھیئة ولم تقم الخاص بالشر

الشركة بإزالة الأسباب التي تمّ الوقف من أجلھا.

وھذا یعني أنّ إلغاء الترخیص الخاص بالشركة جزاء إداري یتمّ بقرار من مجلس إدارة ھیئة 

أدّت إلى وقف نشاطھا وانتھاء مدة سوق المال في حالة عدم قیام الشركة بإزالة الأسباب التي

الوقف دون إزالة ھذه الأسباب، أي أنّ ھناك إرتباط بین الجزاء الخاص بإلغاء التراخیص 

وجزاء وفق النشاط، حیث أنّ إلغاء الترخیص یستند إلى نفس الأسباب التي یصدر على 

دّدھا رئیس الھیئة أساسھا قرار وقف النشاط، بالإضافة إلى ضرورة إنتھاء مدة الوقف التي ح

.1دون إزالة أسباب الوقف

التدابیر الإداریة:-ج

أجاز قانون سوق رأس المال للھیئة أو لرئیس البورصة حسب الأحوال اتخاذ بعض 

الإجراءات أو التدابیر الوقائیة ومنھا:

من قانون سوق رأس 21إیقاف وإلغاء عروض وطلبات التداول: حیث نصّت المادة -

یجوز بقرار من رئیس البورصة وقف عروض وطلبات التداول التي ترمي المال بأنھّ 

إلى التلاعب بالأسعار.

تعیین حدّ أعلى وحد أدنى لأسعار الأوراق المالیة: إذ یجوز لرئیس الھیئة إذا طرأت -

ظروف خطیرة أن یقرّر تعیین حدّا أعلى وحدّا أدنى لأسعار الأوراق المالیة بأسعار 

ابق على القرار.القفل في الیوم الس

محمد فاروق عبد الرسول ، الحمایة الجنائیة لبورصة الأوراق المالیة دراسة مقارنة ، دار الجامعة الجدیدة للنشر ، 1
.280، ص 2007الإسكندریة ، 
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.1إلى جانب بعض التدابیر الإداریة الأخرى

موقف المشرع الجزائري-3

قبل التطرّق إلى أنواع العقوبات التأدیبیة التي تصدرھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 

البورصة، رأینا أنھّ من الضروري أولا ، دراسة الجھة المكلفّة بممارسة ھذه السلطة، من جھة 

ص موضوع ھذه السلطة، وكیف تتدخل ھذه الجھة لممارسة سلطة العقاب من جھة و الأشخا

أخرى . 

الجھة المختصة بتوقیع العقوبات التأدیبیة:-أ

تتمثل الجھة المختصة بتوقیع العقوبات التأدیبیة وفقا للتشریع الجزائري في تلك الغرفة 

قبة عملیات البورصة.التأدیبیة والتحكیمیة المنشأة على مستوى لجنة تنظیم ومرا

تتكون الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة ممّا یلي:

عضوین  منتخبین من بین أعضاء اللجنة طوال مدّة إنتدابھما.-

قاضیین یعینّھما وزیر العدل ویختاران لكفاءتیھما في المجالین الإقتصادي والمالي.-

.2رئیس لجنة  تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، یتولى رئاستھا-

من خلال ھذه التشكیلة، نجد أنّ المشرع الجزائري أحسن فعلا عند إدراج القاضیین 

ضمن تشكیلة غرفة التأدیب والتحكیم، لأنھما أدرى بشؤون الحكم و الفصل في 

النزاعات وعلى وجھ الخصوص تقدیر مبالغ الغرامات المالیة، مقارنة بالأعضاء 

صوصیات.الآخرین الذین قد لا تتوفر لدیھم ھذه الخ

إخطار الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة:-ب

تعمل غرفة الـتأدیب والتحكیم عند إختصاصھا في المجال التأدیبي حسب الدوافع 

الآتیة:

بطلب من اللجنة.-

بطلب من المراقب.-

من بین ھذه التدابیر الإداریة نذكر:1
توجیھ تنبیھ إلى الشركة.-
مزاولة كل أو بعض الأنشطة المرخص لھا بمزاولتھا.منع الشركة من -
حل مجلس الإدارة وتعیین مفوض لإدارة الشركة مؤقتا لحین تعیین مجلس إدارة جدید بالأداة القانونیة المقررة.-

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 51المادة 2
  ابق.س



286

بطلب من الوسطاء في عملیات البورصة.-

بطلب من شركة تسییر بورصة القیم المنقولة.-

صدرة للأسھم.بطلب من الشركات الم-

بطلب من الآمرین بالسحب.-

.1بناء على تظلمّ أي طرف لھ مصلحة-

إذن ھذه ھي دائرة الأشخاص الذین سمح لھم المشرع بطلب تدخل غرفة التأدیب 

والتحكیم لممارسة سلطة العقوبة التـأدیبیة.

في بدایة الأمر، یظھر لنا أنّ المشرع قام بحصر وتحدید الأشخاص الذین بإمكانھم 

إخطار الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة، لكن سرعان ما یوسّع من دائرة ھؤولاء الأشخاص وذلك 

" بناء على تظلم أي طرف لھ مصلحة".بإضافة الفقرة الأخیرة، 

الأشخاص محل العقوبة التأدیبیة:-ج 

عند التمعّن في أحكام النصوص القانونیة المتعلقة ببورصة القیم المنقولة، نجد أنّ 

مشرع الجزائري قد حصر طائفة الأشخاص محل العقوبة التأدیبیة حصرا شدیدا، إذ حدّدھا ال

.2بفئة الوسطاء وھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة

بمعنى عند حدوث أي عمل مخالف للإجراءات التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة ببورصة 

، من جانب الوسطاء وھیئات 3قیات المھنةالقیم المنقولة أو أي إخلال بالواجبات المھنیة وأخلا

التوظیف الجماعي للقیم المنقولة تصدر عقوبات علیھم، تخص بتوقیعھا الغرفة التأدیبیة 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 54المادة 1
  سابق.

 1996جانفي  10المؤرخ في 10-96إزاء فئة الوسطاء فقط، لكن بصدور الأمر رقم تمارس السلطة التأدیبیة في الأصل2
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة 1993ماي 23، المؤرخ في 10- 93قم المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي ر

، أصبحت السلطة التأدیبیة تمارس كذلك في مواجھة ھیئات التوظیف الجماعي للقیم 1996-01-14، صادر في 03عدد 
المعدل والمتمم 2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03المنقولة، بجانب فئة الوسطاء، نفس الوضع أبقى علیھ القانون رقم 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93للمرسوم التشریعي رقم 
لم یحدّد المشرع الجزائري قواعد أخلاقیات المھنة وإنما إكتفى بتحدید مبادئھا فقط والمتمثلة في:3

ة.وجوب معاملة جمیع الزبائن على قدم المساوا-
الأولویة الواجب إعطاؤھا لمصلحة الزبون.-
تنفیذ أوامر السحب التي یصدرھا الزبن بأحس شروط السوق.-
23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 49عدم تسریب معلومات سریة في غیر محلھا، أنظر المادة -

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 
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والتحكیمیة المنشأة على مستوى اللجنة، ما عدا ھؤولاء الأشخاص، فلا إختصاص للغرفة في 

ذلك.

صور العقوبات الـتأدیبیة:-د

واعد القانونیة المنظمة لبورصة القیم المنقولة الجزائریة، یمكن بالرجوع إلى أحكام الق

تصنیف العقوبات التأدیبیة التي توقعھا الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة المتواجدة على مستوى 

اللجنة، إلى ثلاث أصناف، عقوبات ذات طابع معنوي كالإنذار والتوبیخ، عقوبات مقیدّة 

للحقوق، وعقوبات ذات طابع مالي.

العقوبات ذات الطابع المعنوي:-1-د

تتجسّد ھذه العقوبات في كل من الإنذار والتوبیخ، والحكمة من توقیع ھذا النوع من 

العقوبات ھو التصحیح والإصلاح وبعث نوع من الحذر لدى الأشخاص المعنیین، لكن في 

.1حالة عدم جدواھا وفعالیتھا، تتخذ عقوبات أخطر كسحب الإعتماد مثلا

العقوبات المقیدّة للحقوق:-2-د

إنّ الھدف من توقیع ھذه العقوبات ھو تقیید حقوق المخالفین، وتتحدّد ھذه العقوبات 

.2في حظر النشاط كلھّ أو جزئھ بصفة مؤقتة10-93تطبیقا لأحكام المرسوم التشریعي رقم 

العقوبات السالبة للحقوق:-3-د

لحقوق ولیس تقییدھا، بمعنى تعتبر أكثر إنّ ھذا النوع من العقوبات یھدف إلى سلب ا

خطورة وشدّة مقارنة بسابقتھا، إلاّ أنھّا لا تصل إلى درجة سلب الحریة، لأنّ ھذه الأخیرة یعود 

إختصاصھا المطلق للقضاء فقط دون غیره.

لم یخوّل المشرع الجزائري للغرفة التأدیبیة والتحكیمیة المنشأة على مستوى اللجنة، 

الفاصلة في المجال التأدیبي سلطة توقیع عقوبات سالبة للحقوق المرتبطة بالمسیرّین، إنمّا 

إقتصر توقیع مثل ھذه العقوبة في مواجھة الشخص المعنوي فقط، لتأخذ ھذه العقوبة شكل 

سحب الإعتماد.

، دار الھدى للطباعة والنشر ،" المجلة الأكادیمیة للبحث القانونية، " تسویة منازعات سوق الأوراق المالیة تواتي نصیر1
.109، كلیة الحقوق بجامعة عبد الرحمن میرة بجایة ، ص2010، لسنة 01والتوزیع، العدد 

ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.، المتعلق 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 55المادة 2



288

العقوبات ذات الطابع المالي:-4-د

حدّد یخوّل المشرع الجزائري لغرفة التأدیب والتحكیم سلطة فرض غرامات مالیة، 

مبلغھا بعشرة ملایین دینار، أو بمبلغ یساوي الربح المحتمل تحقیقھ بفعل الخطأ المرتكب، 

للمتھم والمتمثلة بمعنى أنّ المشرع الجزائري راعى ضمانة من بین الضمانات المعترف بھا 

في مبدأ تناسب الجریمة مع العقوبة، لكن في نفس الوقت قیدّ وحدّد سلطة غرفة التأدیب 

والتحكیم في مجرّد إصدار العقوبة والنطق بھا فقط، بحجّة أنّ المشرع ھو الذي یتكفل بتحدید 

.1نسبة الغرامات المالیة، ھذه الأخیرة التي تدفع لصندوق الضمان

أنّ العقوبات التأدیبیة تنطلق من مجرّد إنذار بسیط، لتصل إلى غایة ھكذا إذن نجد

سحب الإعتماد أو دفع غرامة مالیة إزاء الشخص المخالف، إلاّ أنھّ وأمام إمكانیة عدم تخوّف 

وردع المخالف من ھذه العقوبات، أوجد المشرع الجزائري كغیره عقوبات أشدّ وأكثر 

ئیة.صرامة، تتمثل في العقوبات الجزا

في الأخیر نشیر إلى أنھّ على الرغم من المزایا التي تتمتع بھا الجزءات الإداریة في 

مجال تداول الأوراق المالیة، إلاّ أنّ ھذه الحمایة لا تكفي لأن تكون الحمایة الوحیدة المقرّرة 

لا تحقق  لتداول الأوراق المالیة، فالعقوبات المقررة للھیئات القائمة على الأوراق المالیة قد

الردع المطلوب في أحیان كثیرة، لذا نلجأ إلى الحمایة الجزائیة في حال عجزت الجزاءات 

غیر الجنائیة (كالإداریة والتأدیبیة والمدنیة...) عن توفیر الحمایة المتوخاة.

العقوبات الجزائیةثانیا : 

تنحصر أغراض العقوبة في العصر الحدیث في نوعین:

في تحقیق العدالة، والآخر نفعي یتمثل في الردع الذي یقي المجتمع من أحدھما معنوي، یتمثل

تكرار الجریمة في المستقبل سواء من مرتكبھا نفسھ " الردع الخاص" أو من غیره تقلیدا لھ " 

الردع العام".

وھناك من یرى أن ھناك غرضا آخر لأھمیة العقوبة في الجرائم الإقتصادیة، وھو تعویض 

و المضرور من الجریمة المرتكبة.المجني علیھ أ

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم النشریعي رقم 55المادة 1
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بتعبیر آخر، یتمثل الھدف النھائي للعقوبة في مكافحة الإجرام و حمایة المجتمع من شر 

الجریمة.

یعدّ أفضل نظام عقابي ، ذلك الذي یجمع بین ھذه الأغراض وینسق بینھا حتى یمكن 

.1تحقیق الھدف من العقاب، وھو حمایة المجتمع من الجریمة

:ضرورة العقوبات الجزائیة مدى -1

لقد وجد اختلاف بین الفقھاء حول إختیار الجزاءات المناسبة في تشریعات بورصة 

الأوراق المالیة، ویمكن ردّ ھذه الإختلافات إلى إتجاھین: الإتجاه الأول یرى أنّ الجزاءات 

أھمیة الجزاءات الجنائیة لا تحقق الغرض المطلوب في ھذه التشریعات،  والإتجاه الثاني یرى 

.2الجنائیة في ھذه التشریعات

الإتجاه المعارض لتدخل القانون الجنائي:-أ

ھناك من یشك في جدوى الجزاءات الجنائیة في الجرائم التي ترتكب في البورصة 

بدعوى أنھّ لیس ھناك ضرورة لردع واستئصال الخطورة الإجرامیة وإعادة تأھیل مرتكبي 

أھم وظائف الجزاءات الجنائیة.ھذه الجرائم، وھي من 

ویدعّم أصحاب ھذا الإتجاه رأیھم بالقول بأنّ مرتكبي جرائم بورصة الأوراق المالیة 

والجرائم الإقتصادیة بصفة عامة، لا تتوافر فیھم النزعة الإجرامیة في كثیر من الأحوال، 

جنائیة. وحتى في حالة وجودھا فإنھّ یمكن استئصالھا عن طریق توقیع جزاءات غیر 

فالجزاءلت الإداریة والمدنیة التي نصّت علیھا قوانین الأوراق المالیة مثل إلغاء تسجیل 

السماسرة ومستشاري الإستثمار، وإیقاف استمارة التسجیل، یمكن عن طریقھا استئصال تلك 

.3النزعة الإجرامیة في حالة وجودھا وتقلیل فرص إرتكاب مخالفات مستقبلیة

تجاه الفقھي إلى أنّ تدخل القانون الجنائي في تعاملات الأوراق المالیة كما یستند ھذا الإ

یؤدي إلى عرقلة سیر سوق الأوراق المالیة السیر الطبیعي ، فتدخل القانون الجنائي قد یؤدي 

دار الجامعة الجدیدة للنشر، –دراسة مقارنة –محمد فاروق عبد الرسول، الحمایة الجنائیة لبورصة الأوراق المالیة 1
.250، ص2007،سكندریةالإ
إنّ تحدید ردّ فعل المجتمع للسلوكات غیر المشروعة التي تقع في بورصة الأوراق المالیة، تعتبر مسألة یكتنفھا الغموض 2

من حیث إختیار الجزاءات المناسبة لمواجھتھا، ویرجع ذلك للإفتقار إلى وجود أدلة واقعیة یمكن أن یستند إلیھا التحلیل العلمي 
دلیل على الآثار النسبیة لمختلف أنواع العقوبات.للت
.251، مرجع سابق، ص-دراسة مقارنة –محمد فاروق عبد الرسول، الحمایة الجنائیة لبورصة الأوراق المالیة 3
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إلى تعطیل كثیر من الصفقات التي تقع على ھذه الأوراق،  خاصة إذا ما علمنا أنّ أسعار 

.1بالدرجة الأولى على العرض والطلبالأوراق المالیة تعتمد

كما یوضح صاحب ھذا الرأي وجھة نظره بضرورة تقلیص المجال المخصص 

.2للعقوبات السالبة للحریة، حیث اتجّھ البحث نحو إیجاد بدائل لھذه العقوبات

وكذلك ملاحظة تنامي ظاھرة استخدام الوسائل المدنیة والإداریة كأداة لتحقیق الردع لكثیر من 

الأفعال غیر المشروعة.

فالھیئات والوكالة الإداریة أصبح لدیھا الكثیر من الأدوات التي تستطیع من خلالھا 

تحقیق الإلتزام بأحكام القوانین التي تقوم على تنفیذھا، مثل سلطتھا في وضع المعاییر المختلفة 

ضائیة مثل لتنظیم النشاط، ورفع الدعاوى المدنیة على المخالف للحصول على أوامر ق

الأمربالكف والتوقف وأوامر الإمتثال، وسلطة منح التراخیص وإلغائھا وإیقافھا وتوقیع 

غرامات مالیة عن طریق إجراءات الدعاوي الإداریة.

:الإتجاه المؤیدّ لتدخل القانون الجزائي-ب

عقابیة في مقابل الإتجاه السابق المتساھل نسبیا، فإنّ ھناك اتجاھا یحبذّ إنتھاج سیاسة 

أكثر تشدّدا وتطبیق الجزاءات الجنائیة على نطاق واسع في الجرائم الإقتصادیة، ویمكن تبریر 

ھذا الإتجاه في تشدید العقاب بأھمیة إیجاد  وسیلة تھدیدیة أمام ھؤلاء الأفراد اللذین لا یقدّرون 

.مدى خطورة تلك الجرائم، وخاصة أنّ الدافع إلى إرتكابھا دائما مادي

رى ھذا الإتجاه أنّ وجود الجزاءات الجنائیة تشجع على تداول الأوراق المالیة من كما ی

خلال حرص المتعاملین على التقیدّ بالقانون خوفا من العقوبة، وكذلك توفر الحمایة الجزائیة 

وتحقیق الأمن والشفافیة المطلوبة في تعاملات ھذه الأوراق، ویرون أیضا أنّ القانون الجزائي 

.3ل إلاّ بالقدر الضروري والمفیدلا یتدخ

.65مرجع سابق، ص–دراسة مقارنة –أحمد محمد اللوزي، الحمایة الجزائیة لتداول الأوراق المالیة 1
لاتجاه الذي ینادي بإقصاء القانون الجنائي من حمایة تداول الأوراق المالیة، على إعتبار معاملات الأوراق ند ھذا اتیس2

حیث تخضع لجزاءات مدنیة، إذ لا مجال لإعمال الجزاءات ، المالیة ھي معاملات تجاریة لا یجوز تدخل القانون الجزائي فیھا
زاءات المنصوص علیھا في القوانین الأخرى، ویسوق ھذا الإتجاه بعض الأمثلة في القانون الجزائي إلاّ في حالة عدم كفایة لج

منھا أن بعض الدول تعتبر التلاعب بالأسعار عملا إجرامیا، في حین تعتبره دول أخرى عملا یحتاج إلى حمایة خاصة تتوفر
یة، الكتاب الأول، القانون الجنائي الأسالیب المدنیة، أنظر الجندي حسني أحمد، القانون الجنائي للمعاملات التجار في

.13، ص1989للشركات، دار النھضة العربیة، القاھرة، 
سالم عمر، الحمایة الجنائیة للمعلومات غیر المعلنة للشركات المقیدة بسوق الأوراق المالیة، دار النھضة العربیة، القاھرة، 3

.28، ص1999
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یضیف ھذا الإتجاه أنّ ظھور أنواع جدیدة من الجرائم لم تكن معروفة، یقضي 

بالضرورة وجود قانون جزائي رادع لھا، فالسبل المدنیة والإداریة لا تكفي وحدھا لمواجھة 

.1ھذه الجرائم الجدیدة، خاصة مع ظھور طرق الإحتیال المبتكرة والجریمة المنظمة

بعد استعراض الإتجاھات المختلفة حول أھمیة الحمایة الجزائیة، فقد اتجھت 

.2التشریعات الحدیثة إلى الجمع بین الوسائل الجنائیة وغیر الجنائیة في تشریعات البورصة

وعلى ھذا الأساس، ونظرا لأھمیة وضرورة العقوبات الجزائیة التي تحمل ردعا شدیدا 

نة بالعقوبات التأدیبیة والإداریة، نجد أنّ أغلب تشریعات العالم قد في مواجھة المخالفین مقار

كرّست ھذه العقوبات التي خوّلتھا لصالح الجھات القضائیة.

صور العقوبات الجزائیة-2

رغم إتفاق العقوبات الجزائیة في ھدفھا وأھمیتھا سواءا إزاء الشخص المخالف من 

أنّ ھذه العقوبات تختلف من حیث مقدارھا جھة أو إزاء المجتمع من جھة أخرى، إلاّ 

ومضمونھا باختلاف التشریعات.

موقف المشرع الفرنسي :-أ

إنّ خصوصیة الإجراءات الجزائیة في مجال الجنح المالیة تجد أساسھا أولا في طبیعة 

من قانون الإجراءات 1-704الجھة القضائیة التي تمّ إخطارھا، حیث نجد أنّ النص الجدید 

Tribunalالمختصة وھيائیة یخوّل الإختصاص المطلق للمحكمة الجز de Grande

Instance في مجال الجنح المالیة والتي تجمعھا علاقة مع ،AMF إذ تلتزم ھذه الأخیرة ،

بإعلام الجھات القضائیة وكذا وكیل الجمھوریة بكل ما یتعلقّ بالجنایة أو الجنحة المرتكبة مع 

في مجال تحریك الدعاوى في تأھیلھا AMFبھا، كما یظھر دورإرسال المحاضر المتعلقة

لتلقي الشكاوي والتبلیغات وكذلك إمكانیتھا في التأسیس كطرف مدني في مجال التعسف في 

السوق.

.14لات التجاریة،الكتاب الأول، القانون الجنائي للشركات، مرجع سابق، صالجندي حسني أحمد، القانون الجنائي للمعام1
إنّ الأخذ بالحمایة الجزائیة في جرائم البورصة لا یمنع من الأخذ بالحمایات الأخرى كالحمایة المدنیة والإداریة، إذ في 2

الفات، تجد أنّ الثانیة تعمل على تحقیق حین تعمل الأولى على تحقیق الردع العام وإبراز مدى اللاأخلاقیة في ھذه المخ
مواجھة سریعة وفعالة لكثیر من السلوكات غیر المشروعة قد تقع في البورصة، أنظر محمد فاروق عبد الرسول، الحمایة 

.261الجنائیة لبورصة الأوراق المالیة، دراسة مقارنة، مرجع سابق، ص
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تختلف العقوبات الجزائیة الصادرة في ھذا المجال باختلاف طبیعة الشخص كونھ 

طبیعي أو معنوي.

خص الطبیعي :العقوبات الجزائیة تجاه الش-

تتمثل ھذه العقوبات في كل من عقوبة الحبس من جھة والغرامة المالیة من جھة أخرى.

:الحبس

تختلف كذلك مدة الحبس باختلاف طبیعة الشخص المخالف من جھة وطبیعة المخالفة 

بحدّ ذاتھا من جھة أخرى.

ر بسنة واحدة، أماّ فبالنسبة لجنحة استغلال المعلومة الإمتیازیة، فمدة الحبس تقدّ 

بخصوص جنحة نشر معلومات خاطئة وجنحة التلاعب بالأسعار فمدة الحبس ھي سنتین.

بمعنى أنّ المشرع الفرنسي میزّ في مدة الحبس حسب  طبیعة الجنحة.

الغرامة المالیة:

نفس الوضع طبقّھ المشرّع الفرنسي بشأن الغرامة المالیة، حیث یقدّر مقدار ھذه 

أورو أو ثلاث أضعاف مقدار الأرباح المحققة بخصوص جنحة نشر 150.000الأخیرة ب 

معلومات خاطئة وجنحة التلاعب بالأسعار.

وفي ھذا الصدد، فقد تدخل الإجتھاد القضائي لوضع بعض التوضیحات بشأن تحدید 

.1الربح المحقق

الإعتبار إلاّ یجب إعتبار أنّ الربح لیس عنصرا منشئا للمخالفة، إذ لا یؤخذ بعینأولا:

في وقت توقیع العقوبة لتحدید المقدار أو الحجم.

في مجال جنحة استغلال المعلومة الإمتیازیة، لا یشترط في عنصر الربح أن یتم ثانیا:

صادر من 1995أكتوبر 26تحقیقھ من طرف المخالف نفسھ، وذلك بموجب قرار مؤرخ في 

.2غرفة الجنایات لمحكمة النقض

جد تحقیقا لأرباح، ما دام أنّ الشخص المخالف لم یقم بإعادة بیع الأوراق لا یوثالثا:

المالیة محل العملیات.

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 473.
2 « L’auteur d’un délit d’initié peut être puni d’une amende proportionnelle au profit obtenu
même s’il n’a pas réalisé lui-même les opérations sur le marché ».
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نوفمبر  15، فإنّ القانون المؤرخ في بعض الأفعال الإجرامیة أخیرا وفي إطار محاربة 

سنوات و 7، قد شدّد من عقوبات جنحة استغلال المعلومة الإمتیازیة لتصل إلى 2001

ورو، إذا كان مقدار الأرباح المحققة أقل من ھذا المبلغ وذلك في حالة المعلومة أ1500.000

الإمتیازیة المتعلقة بجنایة أو جنحة.

:العقوبات الجزائیة تجاه الشخص المعنوي

لا یمكن قیام مسؤولیة الشخص المعنوي إلاّ إذا تمت المخالفة المرتكبة لحسابھ، من 

من التقنین النقدي 573.7Lو 465.3Lطبقا للمادتین طرف أجھزتھ أو ممثلیھ، وعلیھ و

والمالي فإنّ العقوبات الجزائیة الصادرة في مواجھة الشخص المعنوي ھي: 

من قانون 38-131دفع الغرامة المالیة تبعا للإجراءات المنصوص علیھا في المادة -

العقوبات.

 : في العقوبات والمتمثلةمن تقنین39-131العقوبات المنصوص علیھا ضمن المادة -

حل الشخص المعنوي إذا ما توصل إلى أنّ الشخص المعنوي قد تمّ إنشاؤه قصد إرتكاب -

الجنحة.

سنوات أو أكثر ممارسة بشكل مباشر أو غیر مباشر نفس 5المنع بصفة دائمة أو لمدة -

النشاط الذي تمت بمناسبتھ الجریمة.

سنوات أو أكثر.5ة الوضع تحت المراقبة القضائیة لمد-

سنوات أو أكثر لمؤسسات الشركة التي ساھمت في إرتكاب 5الغلق النھائي أو لمدة -

الجریمة.

سنوات أو أكثر.5الإقصاء من الصفقات العمومیة بصورة دائمة أو لمدة -

سنوات أو أكثر للقیام بالإعلان العلني للإدخار.5المنع بصفة دائمة أو لمدة -

سنوات أو أكثر لإصدار شیكات.5دة المنع لم-

.1نشر القرار سواءا عن طریق الصحف، أو أیة وسیلة إعلام أخرى-

، إلاّ أنھّ أثیر تساؤل في ھذه ھي قائمة العقوبات التي قد توقع على الشخص المعنوي

ھذا الشأن بخصوص الجمع بین المسؤولیة الجزائیة للشخص المعنوي والمسؤولیة الجزائیة 

1 BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit. p. 474.
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ن قانون م 2- 121من المادة 3ص الطبیعي والذي تمّ الإجابة علیھ بموجب الفقرة للشخ

العقوبات الذي بینّ أنّ قیام المسؤولیة الجزائیة للشخص المعنوي لا یمنع قیام المسؤولیة 

الجزائیة للشخص الطبیعي ، باعتبارھم فاعلین أصلیین أو شركاء لنفس الفعل الإجرامي.

ري: موقف المشرع المص-ب

كرّس المشرع المصري ھو الآخر القواعد الجزائیة وذلك عند الإخلال بالأحكام 

القانونیة المنظمة لسوق رأس المال، حیث حدّد مقدار العقوبة السالبة للحریة بالنسبة  لجریمة 

التلاعب بأسعار البورصة مثلا، مع جعل الباب مفتوحا لأي عقوبة أشدّ توجد في أي قانون 

منھ لخطورة الجریمة، وتأثیرھا الشدید في سیر معاملات البورصة، حیث نصّت آخر، إدراكا

المتعلق بسوق رأس المال  1992لسنة  95من القانون رقم 63الفقرة السادسة من المادة 

" مع عدم الإخلال بأیة عقوبة أشد منصوص علیھا في قانون آخر، یعاقب أنھّ المصري على 

سنوات وبغرامة لا تقل عن خمسین ألف جنیھ، ولا تزید عن بالحبس لمدة لا تزید عن خمس 

مائة ألف جنیھ أو بإحدى ھاتین العقوبتین...كل من عمل على قید سعر غیر حقیقي أو عملیة 

.1صوریة أو حاول بطریق التدلیس التأثیر على أسعار السوق..."

المصري ضمن أمّا بالنسبة لجریمة استغلال المعلومة الإمتیازیة، فقد نصّ المشرع 

" مع عدم المتعلق بقانون سوق رأس المال أنھّ 1992لسنة  95من القانون رقم 64المادة 

الإخلال بأیة عقوبة أشد منصوص علیھا في قانون آخر، یعاقب بالحبس لمدة لا تقل عن 

سنتین وبغرامة لا تقل عن عشرین ألف جنیھ.

بتین كل من أفشى سرا اتصل بحكم ولا تزید عن خمسین ألف جنیھ، أو بإحدى ھاتین العقو

عملھ تطبیقا لأحكام ھذا القانون أو حقق نفعا منھ ھوأ و زوجتھ  أو أولاده أو أثبت في 

.2تقاریره وقائع غیر صحیحة، أو أغفل في ھذه التقاریر وقائع تؤثر في نتائجھا"

وبخصوص جریمة تسریب أو نشر معلومات خاطئة أو مظللة فإنّ الفقرة الرابعة من

"مع عدم الإخلال بأیة عقوبة أشد تنص:  1992من قانون سوق رأس المال لسنة 63المادة 

منصوص علیھا في قانون آخر یعاقب بالحبس لمدة لا تزید عن خمس سنوات وبغرامة لا 

 1992لسنة  95شعبان أحمد محمود، رجب عبد الحكیم سلیم، شرح أحكام قانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم 1
.1638صولائحتھ التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات، مرجع سابق،

.1674نفس المرجع،  ص 2
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ألف جنیھ أو بإحدى ھاتین العقوبتین كل من تقل عن خمسین ألف جنیھ ولا تزید عن مائة

صحیحة عن أوراق مالیة التي تتلقى الإكتتاب فیھا جھة مرخص لھا أصدر عمدا بیانات غیر 

.1بتلقي الإكتتابات"

على ضوء ھذه الدراسة، نتوصل إلى تحدید وحصر المشرع المصري للعقوبة الجزائیة 

بین العقوبة السالبة للحریة من جھة وھي الحبس والغرامة المالیة من جھة أخرى، لكن 

ار ومضمون ھاتین العقوبتین وذلك حسب طبیعة ونوع الجریمة المشرع المصري میزّ بین مقد

المرتكبة على مستوى سوق رأس المال، بتعبیر آخر، نجد أنّ المشرع المصري لم یوحّد 

إنمّا وزّعھا وقسّمھا ، العقوبة الجزائیة بالنسبة لدائرة الجرائم المرتكبة كالمشرع الجزائري 

الجرائم.نوع حسب 

الحبس:

مشرع المصري مدة الحبس بخمس سنوات على الأكثر وذلك بعبارة " لا لقد حدّد ال

تزید عن خمس سنوات"، بالنسبة لكل من جریمة التلاعب بأسعار البورصة وكذا جریمة نشر 

لسنة  95على الترتیب من القانون رقم 43/4، و63/6معلومات خاطئة أو مظللة، طبقا للمادة 

.المتعلق بقانون سوق رأس المال1992

أمّا بالنسبة لجریمة استغلال معلومة إمتیازیة، فقد نصّ المشرع المصري على الحبس 

كعقوبة جزائیة سالبة للحریة، لكن خلافا للجریمتین السالفتي الذكر، فلم یحدّد الحد الأقصى 

.2وإنمّا إكتفى بذكر الحد الأدنى والمتمثل في سنتین

الغرامة المالیة:

عقوبة الحبس، نجدھا ضمن عقوبة الغرامة المالیة، حیث نفس الأحكام المطبقة على

وحّد المشرع المصري مقدار الغرامة المالیة بالنسبة لجریمة التلاعب بالأسعار ونشر 

جنیھ والمقدار الاقصى ب 50.000المعلومات الخاطئة، حیث یقدّر المقدار الأدنى للغرامة ب 

جنیھ.100.000

.180لمالیین في عملیات البورصة، مرجع سابق، ص، المسؤولیة الجنائیة للوسطاء ابوریشةمنیر1
صالح البربري ، الممارسات غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة، دراسة قانونیة وإقتصادیة مقارنة، مرجع سابق، 2

.255و254ص 
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المعلومة الإمتیازیة ، فیتراوح مقدار الغرامة المالیة التي أمّا بالنسبة لجریمة استغلال 

.1جنیھ50.000جنیھ و 20.000یدفعھا المخالف بین 

وعلیھ وطبقا لما سبق عرضھ، نتوصل إلى القول بأنّ المشرع المصري واستنادا إلى 

ة بالجریمتین ھذه الأحكام التمییزیة لم یول إھتماما بجنحة استغلال المعلومة الإمتیازیة مقارن

الأخریتین، مع العلم أن الجریمة الأولى تتضمن خطورة كبیرة جدا على مستوى سوق 

الأوراق المالیة، بالتالي كان على المشرع المصري توحید مثل ھذه الأحكام العقابیة على كل 

الجرائم، لأنھّا تشترك في نفس النتائج والآثار، إذ تعمل على إضطراب السوق وتزییف آلیة 

لعرض والطلب.ا

موقف المشرع الجزائري:-ج

یتولى القضاء العادي مھمة النظر في بعض النزاعات ، أو مھمة الفصل في بعض 

.2المخالفات المرتبطة بالأحكام التشریعیة والتنظیمیة

نشیر في ھذا الموضوع إلى أنّ المشرع الجزائري أدخل تعدیلات فیما یخص جرائم 

تھا مقارنة لما كان علیھ الوضع في المرسوم التشریعي رقم البورصة، حیث وسّع من دائر

، لكن لم یعرف أي تعدیل بخصوص العقوبات المقرّرة لھذه الجرائم، حیث أبقى 93-10

المشرع الجزائري على نفس العقوبات، وتتمثل ھذه الأخیرة فیما یلي:

الحبس:-

التشریعیة والتنظیمیة تتراوح مدّة الحبس التي یوقعھا القاضي على مخالف الأحكام 

.3) سنوات5) أشھر إلى خمس (6المتعلقة ببورصة القیم المنقولة من ستة(

بمعنى أنّ المشرع الجزائري وطبقا للقواعد العامة، ترك السلطة التقدیریة للجھات القضائیة 

وذلك عن طریق تحدید الحدّ الأدنى والأقصى لعقوبة الحبس.

.139منیر بوریشة، المسؤولیة الجنائیة للوسطاء المالیین في عملیات البورصة، مرجع سابق، ص1
  في: الجرائمتتمثل ھذه 2
استغلال معلومات إمتیازیة.-
نشر معلومات خاطئة عمدا، أو مخالطة وسط الجمھور بشتى الطرق.-
، 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60كل مناورة تھدف إلى عرقلة السیر المنتظم لسوق القیم المنقولة، أنظر المادة -

، 03من القانون رقم 19القیم المنقولة، بعد تعدیلھا وتتمیمھا بموجب المادة ، المتعلق ببورصة1993ماي 23المؤرخ في 
.، مرجع سابق04

نفس المرجع.3
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الغرامة المالیة:-

ى العقوبة السالبة للحریة المذكورة سالفا، فقد أخذ المشرع الجزائري كغیره إضافة إل

دج مع إمكانیة رفع 30.000بعقوبات تمسّ بالجانب المالي للمخالف، والتي یقدّر مبلغھا ب 

مبلغھا إلى أربعة  أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقیقھ، دون أن تقل ھذه الغرامة عن مبلغ 

.1الربح نفسھ

للسلطة التقدیریة، فیمكن للقاضي الحكم بعقوبة الحبس والغرامة معا، أو الحكم إذن طبقا

.2بإحدى ھاتین العقوبتین فقط

أشھر إلى 6على ضوء ھذه الدراسة وطبقا لمعیار العقوبة المقررة بمعنى الحبس من 

دج ، نتوصل إلى إعتبار أنّ المشرع الجزائري حذا 30.000خمس سنوات وغرامة قدرھا 

غیره من التشریعات، حیث تأخذ الجرائم المرتكبة على مستوى أسواق الأوراق المالیة، حذو 

.3تكییف الجنح ولیس تكییفا آخر

أمّا بخصوص العقوبات الجزائیة الصادرة  في مواجھة الشخص المعنوي، نجد أنّ 

اءا المشرع الجزائري لم یشر إلى ذلك ضمن القوانین المتعلقة ببورصة القیم المنقولة سو

، بحجة أن المشرع الجزائري 04-03أو القانون رقم 10-93ضمن المرسوم التشریعي رقم 

آنذاك لم یكرّس بعد المسؤولیة الجزائیة للشخص المعنوي، وعلیھ، وتطبیقا للقواعد العامة، 

، فبإمكاننا تطبیق تلك 4وأمام تكریس المشرع الجزائري للمسؤولیة الجزائیة للشخص المعنوي

.بخصوص المساءلة الجزائیة للشخص المعنوي في مجال بورصة القیم المنقولةالأحكام 

1966جوان 8، المؤرخ في 156-66رقممكرّر من الأمر18بالرجوع إلى أحكام المادة 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، بعد تعدیلھا 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60لمادة ا1
.، مرجع سابق04، 03من القانون رقم 19وتتمیمھا بموجب المادة 

إضافة إلى ھذه العقوبات الجزائیة، فرض المشرع الجزائري بطلان العملیات المخالفة للأحكام التشریعیة والتنظیمیة 2
، 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93فقرة أخیرة من المرسوم التشریعي رقم 60كجزاء مدني، وذلك طبقا لأحكام المادة 

نقولة، مرجع سابق.المتعلق ببورصة القیم الم
، والمتضمن قانون العقوبات بعد تعدیلھا وتتمیمھا على أنھّ 1966جوان 8، المؤرخ في 156-66من الأمر 5تنص المادة 3

" العقوبات الأصلیة في مادة الجنح ھي:
الحبس مدة تتجاوز شھرین إلى خمس سنوات ماعدا الحالات التي یقرر فیھا القانون حدودا أخرى .-
دج"20.000الغرامة التي تتجاوز -

1966جوان 8، المؤرخ في 156-66، یعدّل ویتمّم الأمر رقم 2004نوفمبر  10، مؤرخ في 15-04القانون رقم 4
  .2004نوفمبر  10، صادر في 71والمتضمن قانون العقوبات، جریدة رسمیة عدد 
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والمتضمن قانون العقوبات نجد أنّ العقوبات المطبقة على الشخص المعنوي في مواد الجنایات 

والجنح ھي:

التي تساوي من مرة إلى خمس مرات الحد الأقصى للغرامة المقررة للشخص الغرامة-1

الطبیعي في القانون الذي یعاقب على الجریمة.

واحدة أو أكثر من العقوبات التالیة:-2

حل الشخص المعنوي.-

غلق المؤسسة أو فرع من فروعھا لمدة لا تتجاوز خمس سنوات.-

تتجاوز خمس سنوات.الإقصاء من الصفقات العمومیة لمدة لا -

المنع من مزاولة نشاط أو عدة أنشطة مھنیة أو إجتماعیة بشكل مباشر أو غیر مباشر، -

نھائیا أو لمدة لا تتجاوز خمس سنوات.

مصادرة الشیئ الذي استعمل في إرتكاب الجریمة أو نتج عنھا.-

نشر وتعلیق حكم الإدانة.-

سنوات ، وتنصب الحراسة على الوضع تحت الحراسة القضائیة لمدة لا تتجاوز خمس-

ممارسة النشاط الذي أدى إلى الجریمة أو الذي ارتكبت الجریمة بمناسبتھ".

على ضوء ما تمّ عرضھ، نتوصل إلى إعتبار أنّ العقوبات المكرّسة ضمن التشریع 

الجزائري مقارنة سواءا بنظیره المصري أو الفرنسي، أقل ردعا وشدة ، ویظھر ذلك على وجھ 

في مقدار الغرامة المحكوم بھا، مع الإشارة إلى أنّ المشرع الجزائري لم یدخل أي الخصوص

، ربما یعود سبب ذلك إلى وضع السوق المالیة 1993تعدیل على ھذه المبالغ وذلك منذ 

الجزائریة التي لا تعرف نشاطا وحركیة، وإنمّا ركودا وتأخرا، وعلیھ استبعاد ظھور المخالفات 

ناحیة العملیة الواقعیة.في الجانب من ال
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عد التوصل والتأكد من تكریس معظم التشریعات للسلطة القمعیة لصالح السلطات ب

ونقل الإختصاص الجزائي وكنتیجة لظاھرة إزالة التجریم،1الضابطة لأسواق رؤوس الأموال

نتساءل عن مدى احترام وتطبیق ھذه السلطات للضمانات بمختلف،لصالح سلطات الضبط 

  ؟أنواعھا، كما ھو الوضع بالنسبة للسلطة القمعیة التي تمارسھا الھیئات القضائیة

المبحث الثاني

الضمانات المقابلة للعقوبات المقررة

تتمیز السلطة القمعیة التي تتمتع بھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ونظیراتھا 

ستوري الفرنسي لم یقبل بھذه السلطة في التشریعات المقارنة بطابعھا الردعي، والمجلس الد

القمعیة إلا بعد إخضاعھا لمجموعة من القواعد الدستوریة التي تطبق على أیة عقوبة جزائیة 

أم إجرائیة(مطلب أول)ومن ثم على كل الجزاءات الإداریة، ھذه القواعد قد تكون موضوعیة

عتبار القرارات إنتیجة  الث)(مطلب ث مستمدة من قانون العقوبات، أو قضائیة (مطلب ثاني)

التي تصدرھا سلطات الضبط قرارات إداریة بعیدة عن كونھا أحكام أو قرارات قضائیة، 

.2بمعنى خضوع السلطة القمعیة لسلطات ضبط أسواق رؤوس الأموال إلى رقابة قضائیة

ارسة السلطة القمعیة التي خولھا التشریع لصالح السلطات لقد وضع المجلس الدستوري الفرنسي بعض القواعد لتأطیر مم1
الإداریة المستقلة، ومن بین ھذه القواعد نذكر:

أولا، یجب ألا تكون العقوبة سالبة للحریة.-
ثانیا، یجب أن تخول السلطة القمعیة لصالح سلطات الضبط، لكن في الحدود اللازمة والضروریة لتأدیة ھذه الأخیرة -

لمھامھا.
أخیرا، إن تطبیق ھذه السلطة القمعیة یجب أن ترفق بتدابیر موجھة لحمایة الحقوق والحریات المضمونة دستوریا. أنظر،-

ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en
Algérie, op. cit. p. 81.

2 BRISSON Jean-François, « Les pouvoirs de sanction des autorités de régulation et l’article
6§1 de la convention européenne des droits de l’homme » AJDA, 20 Nouvembre 1999, p. 854.
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المطلب الأول

الضمانات القانونیة الموضوعیة

الجزائیة لأغلب دول العالم العقوبات أو قانون الإجراءاتإن القانون الأساسي وقانون 

تتضمن مجموعة من الضمانات الأساسیة التي تلتزم السلطات القضائیة بمراعاتھا عندما 

تمارس سلطتھا القمعیة.

وقد صاحب نقل الاختصاص من القاضي الجنائي لصالح سلطات الضبط، مسألة نقل 

الجنائي وذلك بھدف حمایة حقوق الأفراد من كل إجحاف الضمانات التي كان یضمنھا القانون

.1عن طریق مراعاة كل من مبدأ الحیاد ، مبدأ الشفافیة والنزاھة ، مبدأالتناسبأو تعسف

نشیر في ھذا الموضوع إلى أن السرعة والفعالیة التي تتسم بھا سلطات الضبط لیس 

اكمة عادلة. ومن أھم ھذه الضمانات مبررا وسببا للتقلیل من الضمانات الأساسیة لتحقیق مح

القانونیة الموضوعیة نذكر:

الفرع الأول

مبدأ الشرعیة

یعني مبدأ الشرعیة أنھ لا جریمة ولا عقوبة إلا بنص قانوني یحدد تلك الجریمة 

والجزاء المقرر لھا بألفاظ كافیة ومحددة. ویعد من أھم المبادئ التي تحمي حریات الأفراد 

رصت أغلب المواثیق الدولیة و دساتیر الدول على النص علیھ صراحة.وحقوقھم، لذا ح

من  8،5من الإعلان العالمي لحقوق الإنسان، وكذا المادتان 11، 10إذ نصت علیھ المادتان 

.2إعلان حقوق الإنسان والمواطن

فماذا عن تطبیقھ في مجال السلطة القمعیة المخولة لسلطات ضبط سوق الأوراق المالیة.

1 BORNET Jean-Pierre, « La vigilance des autorités de contrôle », Revue de Droit Bancaire et
Financier N° 06 , novembre-décembre 2002, p. 272.

.200،201محمد سعد فوده، النظریة العامة للعقوبات الإداریة "دراسة فقھیة قضائیة مقارنة"، ص2
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أولا: موقف المشرع الفرنسي

لقد أكد المجلس الدستوري الفرنسي على ضرورة احترام مبدأ الشرعیة لیس فقط في 

مجال العقوبات الجنائیة، بل على كل الجزاءات التي تتسم بالطابع الردعي ولو أعلنت بواسطة 

.1سلطة غیر قضائیة

الفرنسیة، نجد أن المشرع وعلیھ، وبالرجوع إلى الأحكام المنظمة للسوق المالیة

وبالخصوص اللجنة العقابیة سلطة توقیع العقوبات، وذلك تطبیقا AMFالفرنسي خول لـ 

، حیث نص على تلك الأفعال التي من التقنین النقدي والمالي621L-14-1لأحكام المادة 

یة تعتبر بمثابة مخالفات تخضع للعقاب ، بتعبیر آخر كرّس المشرع الفرنسي مبدأ شرع

.2الجرائم

ومن جانب آخر نجده وضع مجموعة من العقوبات والتدابیر المقابلة لمثل ھذه 

من التقنین النقدي III,15-621Lالمخالفات، بمعنى مبدأ شرعیة العقوبات وذلك تطبیقا للمادة

.منھ621L-16-1والمالي والمادة 

ثانیا: موقف المشرع المصري 

ھو في الحقیقة إجراء مقید لحقوق الأشخاص، فلا یجوز باعتبار أن الجزاء الإداري 

للھیئات الإداریة توقیعھ ما لم یرخص بھ المشرع ابتداء، بمعنى تتوقف مسألة توقیع الجزاء 

الإداري على مدى وجود نص قانوني، بحكم أن للمشرع وحده سلطة تحدید الإجراءات المقیدة 

وبالرجوع إلى قانون سوق رأس المال رقم ، وعلى ھذا الأساس3للحریات والحقوق الأساسیة

ولائحتھ التنفیذیة نجد أنھ یتضمن أحكاما خاصة تبین من خلالھا الأفعال التي  1992لسنة  95

1 STASIAK Frédéric, « Les sanctions par les autorités de régulation : les exemples du droit
boursier et du droit de la concurrence » in BOULOC Bernard, (sous la direction de) , Autorités
de régulation et vie des affaires, op. cit. p. 114.
2 La commission des sanctions de l’AMF est désormais compétente, selon l’article l 621-14-1
du code monétaire et financier pour sanctionner « des pratiques contraires aux dispositions
législatives ou réglementaires, lorsque ces pratiques sont de nature à porter atteinte aux droits
des épargnants ou ont pour effet de fausser le fonctionnement du marché, de procurer aux
intéressés un avantage injustifié qu’ils n’auraient pas obtenu dans le cadre normal du marché,
de porter atteinte à l’égalité d’information ou de traitement des investisseurs ou à leurs intérêts
ou de faire bénéficier les émetteurs ou les investisseurs des agissements d’intermédiaires
contraires à leurs obligations professionnelles ».

.142، ص1996محمد سامي الشوا، القانون الإداري الجزائي، "ظاھرة الحد من العقاب" دار النھضة العربیة، القاھرة، 3
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تعد مخالفات معاقب علیھا من جھة والعقوبات المخصصة لھا من جھة أخرى، بمعنى لا تتولى 

1یة والإداریة إلا بناءا على نص قانونيالھیئة العامة لسوق المال سلطة توقیع الجزاءات التأدیب

من قانون 31و30تتمثل النصوص القانونیة الموضحة للمخالفات في كل من المادتین 

، وباستقراء ھذه النصوص نجد أن المشرع یفرق بین 1992لسنة  95سوق رأس المال رقم 

.2ثلاثة أنواع من المخالفات

ت والجزاءات الموقعة على المخالفین وذلك حسب نفس المواد تبین في الوقت نفسھ العقوبا

.3طبیعة ونوع المخالفة

ثالثا: موقف المشرع الجزائري

سلك المشرع الجزائري مسلك التشریعات المقارنة، حیث نص في أحكام المرسوم 

على تلك المخالفات التي تسمح للغرفة التأدیبیة بانعقاد اختصاصھا 10-93التشریعي رقم 

.4التأدیبي

.5ما وضع في جانب ثاني تلك الجزاءات المناسبة التي بإمكانھا إصدارھاك

یتبین لنا على ضوء ھذه الأحكام أن المشرع الجزائري اكتفى بسرد قائمة العقوبات 

التأدیبیة التي قد توقعھا الغرفة التأدیبیة، لكن لم یضع أحكاما تفصیلیة في ھذه المسألة، حیث لم 

.149ھشام فضلي، إدارة محافظ الأوراق المالیة لحساب الغیر، دراسة قانونیة مقارنة، مرجع سابق، ص1
النوع الأول یتعلق بمخالفة أحكام قانون سوق المال أو لائحتھ التنفیذیة أو قرارات مجلس إدارة ھیئة سوق المال الصادرة 2

تنفیذا للقانون.
النوع الثاني یتعلق بنشوب خطر یھدد سوق المال أو المساھمین في الشركة أو المتعاملین معھا.

أو أكثر من شروط الترخیص.النوع الثالث یتعلق بفقدان الشركة شرطا 
في مواجھة النوع الأول من المخالفات، رصد المشرع المصري ثلاثة جزاءات ھي الإنذار، وفق نشاط الشركة وإلغاء 3

الترخیص.
إلى منع الشركة من مزاولة كل أو بعض الأنشطة التنبیھوفي مواجھة النوع الثاني من المخالفات، تندرج العقوبات من 

نعقاد للنظر في المخالفات وإزالتھا للإإدارة الشركة بدعوة المجلس  مجلس ا بمزاولتھا مرورا بمطالبة رئیسالمرخص لھ
وتعیین عضو مراقب بمجلس إدارة الشركة وأخیرا حل مجلس إدارة الشركة وتعیین مفوض لإدارة الشركة مؤقتا لحین تعیین 

ة التأمین المودع منھا.مجلس إدارة جدید، وإلزام الشركة المخالفة بزیادة قیم
مثل جزاءاتھا في الإنذار، وفق نشاط الشركة، إلغاء الترخیص.فتتأما النوع الأخیر من المخالفات، 

على أنھ:10-93من المرسوم التشریعي رقم 53تنص المادة 4
وأخلاقیات المھنة من جانب "تكون الغرفة المذكورة أعلاه مختصة في المجال التأدیبي لدراسة أي إخلال بالواجبات المھنیة

الوسطاء في عملیات البورصة وكل مخالفة لأحكام التشریعیة والتنظیمیة المطبقة علیھم"
على أنھ " العقوبات التي تصدرھا الغرفة في مجال أخلاقیات 10-93من المرسوم التشریعي رقم 55/1تنص المادة 5

المھنة والتأدیب ھي:
الإنذار.-
التوبیخ.-
ر النشاط كلھ أو جزئھ مؤقتا أو نھائیا.حظ -
سحب الاعتماد.-
  مرتكب.الو/أو فرض غرامات یحدد مبلغھا بعشرة ملایین دینار أو بمبلغ یساوي الربح المحتمل تحقیقھ بفعل الخطأ-
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التأدیبیة عقوبة التوبیخ، ولا حظر النشاط، ولا سحب الاعتماد، ومن یبین متى تتخذ الغرفة 

جانب آخر لما فرض العقوبات المالیة، فلم یفصل في الحالات التي تفرض الغرامة المالیة 

كعقوبة مستقلة، والحالات التي تفرض بجانب العقوبات الأخرى ، بمعنى منح المشرع 

اسعة لصالح الغرفة الفاصلة في المجال التأدیبي .الجزائري في ھذا الجانب سلطة تقدیریة و

الفرع الثاني

مبدأ تناسب العقوبة مع الجریمة

یعد مبدأ التناسب من الضمانات الھامة في مجال قانون العقوبات الإداریة شأنھ في دلك 

من إعلان حقوق الإنسان والمواطن لسنة 8شأن الفانون الجنائي ،وقد نصت علیھ المادة 

، إذ تلتزم الجھة الإداریة حال اختیارھا للجزء الإداري وتوقیعھ بمراعاة مبدأ تناسب 17891

الجزاء مع الفعل المخالف، بوصف الجزاء رد فعل قانوني لما وقع من أفعال غیر مشروعة 

مكونة بالفعل لجرائم إداریة ، ومقتضى التناسب ألا تغلو السلطة المعنیة بتحدید الجزاء في 

علیھا أن تختار ما یكون ضروریا وملائما لمواجھة الخرق القانوني أو المخالفة اختیاره، بل 

.2الإداریة وما یترتب على اقترافھا من آثار

یترتب على إكمال ھذا المبدأ في نطاق العقوبات الإداریة التزامان أساسیان على 

السلطة متخذة الجزاء وھما .

:الإلتزام بالمعقولیة في اختیار الجزاء-

المقصود بھ ھو اقتران حجم العقوبة بمدى خطورة الفعل المرتكب، بتعبیر آخر لا بد 

من مراعاة عدة معاییر لإقامة الموازین بالقسط ، منھا:

.خطورة المخالفة على المصالح الفردیة أو الإداریة-

.إرتكابھ للمخالفةمدى ما حققھ المخالف من منفعة أو مزایا نتیجة -

Non:تعدد العقوبات عن مخالفة واحدةمدالالتزام بع- bis in idem

یعود أصل ھذا الالتزام إلى المبدأ القانوني "امتناع عقاب المتھم عن فعل أكثر من 

مرة"، ذلك أن الجزاء تتحقق غایتھ بمجرد إنزالھ على المخالف، فإذا عوقب مرة أخرى عن 

1 « La loi ne doit établir que des peines strictement et évidemment nécessaires… »
.207ده، النظریة العامة للعقوبات الإداریة "دراسة فقھیة قضائیة مقارنة ، مرجع سابق ، صمحمد سعد فو  2
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ا یبرره وأعتبر خرقا للتناسب وھو ما ذات الفعل، فإن ھذا یعد إفراطا في العقاب لیس لھ م

.1أكدتھ محكمة النقض المصریة والمحكمة الدستوریة العلیا في العدید من الأحكام

أولا: موقف المشرع الفرنسي من مبدأ التناسب 

جانفي  17بموجب قرار صادر منھ بتاریخ الفرنسي لقد سبق للمجلس الدستوري 

التي یصدرھا المجلس الأعلى للسمعیات ، أن تدخل بخصوص تناسب العقوبات1989

أوت 02والمرئیات، ونفس الموقف اتخذه المشرع الفرنسي بموجب القانون المؤرخ في 

.COB2، الذي خول سلطة العقاب لـ1989

جویلیة 28كما اعتبر المجلس الدستوري الفرنسي عن طریق القرار المؤرخ في 

العقوبات التي تنطق بھا الجھات القضائیة القمعیة، ، أن مبدأ التناسب لا یتعلق فقط بتلك1989

إنما تمتد إلى كل جزاء ذات طابع ردعي، حتى ولو ترك المشرع صلاحیة النطق بھا لسلطة 

من طبیعة غیر قضائیة.

، فإن الالتزام 2003وحالیا وأمام ظھور القانون المتعلق بالأمن المالي الصادر في 

ضد الأفعال المرتكبة والماسة بحسن سیر السوق، یفرض على بتحدید مقدار العقوبة المتخذة 

الأخذ بعین الاعتبار خطورة الأفعال المرتكبة AMFالمتواجدة على مستوى لجنة العقوبات

.3والأرباح المحققة

من التقنین النقدي والمالي وضعت معیارین یتخذان في الحسبان للنطق 621L-15فالمادة 

بالعقوبة وھما:

ة الأفعال المرتكبة من جھة.خطور-

.4الأرباح المحققة من إجراء المخالفات، من جھة أخرى-

ھذا ما یبرر الرفع من مقدار ملیون ونصف أورو لتصل إلى عشر مرات مقدار الأرباح 

المحققة.

جانفي  02، وحكم المحكمة الدستوریة العلیا المؤرخ في 1962مارس 12كم محكمة النقض المصریة المؤرخ في ح  1
1993.

2 ODERZO Jean- Claude, Les autorités administratives indépendantes et la constitution, thèse
de doctorat en Droit et de Science politique d’Aix – Marseille, décembre 2000, p. 428.
3 MARTIN LAPRADE Frank, « Les droits de la défense après la notification de griefs » Revue
Lamy Droit des Affaires, n°40, Juillet 2009, p. 87.
4 « Le montant de la sanction doit étre fixé en fonction de la gravité des manquements commis
et en relation avec les avantages ou les profits éventuellement tirés de ces manquements".
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لكن، من الناحیة العملیة، وعلى ضوء ھذه المعاییر، قد یشوب بعض العقوبات التي 

عیب عدم التناسب، لذا وجد الطعن أمام القضاء ضد القرارات داریةتتخذھا السلطات الإ

العقابیة و اعتبر بمثابة رقابة فعلیة لتناسب العقوبة مع المخالفة المرتكبة، إذ غالبا ما تدخلت 

محكمة استئناف باریس لتعدیل مقدار العقوبة المالیة التي أصدرتھا واتخذتھا لجنة عملیات 

.1لمخالف) إزاء اCOBالبورصة (

ھذا فیما یخص الالتزام بالمعقولیة ومدى الأخذ بمعیار خطورة الفعل وحجم الأرباح 

المحققة، كما أن إحترام المعقولیة في توقیع العقوبات أمر یؤدي إلى تغییر ھده الأخیرة حسب 

الظروف والأشخاص ، وعلیھ یمكن للھیئة القضائیة أن تراقب ھدا التناسب بین الفعل المجرم 

والعقوبة 

أما بالنسبة للالتزام الثاني المتعلق بمسألة الجمع بین العقوبة الإداریة المالیة والعقوبة 

الجزائیة فإن المجلس الدستوري الفرنسي عرف ترددا في ھذا الشأن، إذ بعدما رفض الجمع 

ع بین النوعین من العقوبات في بادئ الأمر، تراجع عن ذلك وسمح أو أجاز الجمع، لكن م

وضع حدود أو شروط أھمھا ألا تزید العقوبات عند التماثل بینھما الحد الأقصى المقرر 

.2لإحداھما

ثانیا: موقف المشرع المصري 

على بعض الجزاءات المدنیة  1992لسنة  95نص قانون سوق رأس المال رقم 

غیر المشروعة والإداریة وبعض التدابیر الإداریة التي یمكن توقیعھا على مرتكبي السلوكات 

التي تقع في بورصة الأوراق المالیة، لتتراوح ھذه الجزاءات بین الإلغاء، البطلان، التعویض، 

.3وفق النشاط، إلغاء التراخیص

تختلف ھذه الجزاءات باختلاف طبیعة المخالفات المرتكبة.

1 La COB, par décision du 03 Novembre 2004 avait infligé deux sanctions pécuniaires
d’1 million d’euros , l’une contre Jean-Marie MESSIER, l’autre contre la société Vivendi
Universal. Mais la cour d’appel de Paris a du les juger disproportionnées puisqu’elle les a
respectivement ramenées à 500 000 et 300 000 euros, voir Revue mensuelle AMF, n°18,
octobre 2005.
2 DUCOULOUX-FAVARD Claude, « La double peine pour les infractions boursières », Revue
Banque et Droit , juillet- aout 2001, p. 22.

.147-146بق، ص ھشام فضلي، إدارة محاقظ الأوراق المالیة لحساب الغیر، دراسة قانونیة مقارنة، مرجع سا3



306

ت مجلس فبالنسبة لحالات مخالفة أحكام قانون سوق المال أو لائحتھ التنفیذیة أو قرارا

إدارة ھیئة سوق المال الصادرة تنفیذا للقانون، نجد أن المشرع المصري لم یراع مبدأ التدرج 

من قانون سوق المال، إذ لا تتیح ھذه 30والتنوع في الجزاءات المرصودة في المادة 

دد الجزاءات توقیع العقوبة بالقدر الذي یتناسب مع المخالفة المرتكبة، وذلك لافتقاد طابع التع

والتنوع على النحو الذي سار علیھ المشرع الفرنسي من الإنذار إلى شطب الترخیص مرورا 

باللوم والمنع من مزاولة النشاط ، بالإضافة إلى الجزاء المالي، وھذا التعدد حتمي وضروري 

لكي یتلاءم الجزاء الإداري مع نوع وجسامة المخالفة المرتكبة، الأمر الذي نجده غائب في 

یع المصري، بمعنى لم یراع المشرع المصري مبدأ التناسب في مثل ھذه المخالفات.التشر

أما بالنسبة للمخالفات الخاصة بنشوب خطر یھدد استقرار سوق المال أو مصالح 

المساھمین في الشركة أو المتعاملین معھا، نجد أن المشرع قد رصد العدید من الجزاءات في 

والتنوع، مع العلم أن المخالفة الخاصة بعدم احترام القوانین مراعیا مبدأ التدرج31المادة 

.1واللوائح ھي الأولى بإتباع ھذا المبدأ بحكم أنھا الأكثر وقوعا من الناحیة العملیة

كما وجھ صالح البربري انتقادا بخصوص عدم تمتع الھیئة العامة لسوق المال بسلطة 

، إذ أنھ لیس ھناك جزاء وسط COSOBو COBتوقیع الغرامات المالیة كتلك التي توقعھا 

بین وقف النشاط لمدة أقصاھا شھر وبین إلغاء الترخیص ، علما أن ھذه العقوبات في حدیھا 

الأدنى والأقصى قد لا تتلاءم مع نوع وجسامة المخالفة، لیقترح أن تكون عقوبة وقف النشاط 

.2في حالة العود وترك وقف النشاط للمحكمة المختصة

ھ، وأمام ھذه النقائض، كان لزاما على المشرع المصري أن یراجع نفسھ وذلك وعلی

بتخویل العقوبات المالیة لصالح ھیئة سوق المال، مع إعادة النظر في كیفیة توقیعھا، وذلك 

بفرض مبالغ مالیة تتماشى مع خطورة الأفعال المرتكبة من جھة والأرباح المحققة أو المحتمل 

فعال  غیر المشروعة من جھة أخرى.تحقیقھا من جراء الأ

.148-147ھشام فضلي، إدارة محافظ الأوراق المالیة لحساب الغیر، دراسة قانونیة مقارنة، مرجع سابق، ص1
صالح البربري ، الممارسات غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة ، دراسة قانونیة واقتصادیة مقارنة، مرجع 2

.145-144سابق، ص
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موقف المشرع الجزائري :ثالثا

لقد كرس المشرع الجزائري ھو الآخر مبدأ التناسب في مجال بورصة القیم المنقولة، 

، حیث تنص 10-93من المرسوم التشریعي رقم 55ویظھر ذلك من خلال أحكام المادة 

قیات المھنة والتأدیب ھي .... و/أو فرض "العقوبات التي تصدرھا الغرفة في مجال أخلا

غرامات یحدد مبلغھا بعشرة ملایین دینار أو بمبلغ یساوي الربح المحتمل تحقیقھ الخطأ

."المرتكب

على ضوء أحكام ھذه الفقرة، یتجلى لنا أخذ المشرع بمبدأ التناسب حیث تم اقتران 

ب، بمعنى أنھ حتى ولو لم یتم التحقیق العقوبة بالأرباح المحتمل تحقیقھا نتیجة الخطأ المرتك

الفعلي لھذه الأرباح، وإنما یحتمل تحقیقھا نتیجة الخطأ ، فإن الغرفة التأدیبیة ینعقد اختصاصھا 

في العقاب.

أما بالنسبة للشق الثاني من مبدأ التناسب والمتمثل في إمكانیة الجمع بین العقوبات 

ي تختص بھا الغرفة التأدیبیة من جانب ، والعقوبات وأھمھا الجمع بین العقوبات التأدیبیة الت

الجزائیة التي یختص بھا القضاء من جانب آخر، خاصة العقوبات ذات الطابع المالي، فلا 

نلمس أي تدخل في ھذا الموضوع ولا تبریر لا من طرف القضاء ولا من طرف المشرع، 

منظومة القانونیة الجزائریة. ربما یعود السبب الأول إلى حداثة سلطات الضبط ھذه ضمن ال

وعلیھ، فكان لزاما على المشرع التدخل من أجل تعدیل مثل ھذه الأحكام طالما أن غایة العقوبة 

جنائیة أو إداریة ھي واحدة قمعیة.

وذلك لتحقیق التناسب بین الفعل المرتكب والعقوبة الموقعة، وعدم التعسف أو الإجحاف في 

حقوق المتھم.

  يالمطلب الثان

الضمانات القانونیة الإجرائیة

بجانب الضمانات القانونیة الموضوعیة السابق ذكرھا، تتواجد ضمانات قانونیة أخرى 

ذات طابع إجرائي لا بد من توفرھا حتى تتحقق الشفافیة والنزاھة على مستوى أعمال 

ا، ومن ووظائف سلطات ضبط سوق الأوراق المالیة  ، وبالتالي إضفاء طابع الشرعیة علیھ

بین أھم ھذه الضمانات والمقتبسة من القانون الجزائي ، نذكر ضرورة احترام ومراعاة حقوق 
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الدفاع وذلك لمنع الإجحاف في حقوق الأشخاص المتھمین والتعسف فیھا، وكذا ضرورة 

تسبیب تلك القرارات المتضمنة العقوبات الصادرة في مواجھتھم.

الفرع الأول

مراعاة حق الدفاع

تم تكریس ھذا المبدأ وھذه الضمانة من طرف أغلب دساتیر وتشریعات دول العالم لقد 

وذلك قصد تحقیق حمایة حقوق الأشخاص المتھمین في المجال الجزائي وكذا ضمن 

التشریعات المنظمة للمجالات الأخرى غیر الجنائیة، كتلك العقوبات التي توقعھا السلطات 

.1الإداریة

بمدافع من الإستعانةقوق الدفاع إلى قسمین أو شقین ھما: حقینقسم مبدأ أو ضمانة ح

، ونشیر في ھذا الصدد إلى اختلاف طریقة 2جھة وحق الإطلاع على الملف من جھة أخرى

ودرجة تكریس ھذه الضمانة وذلك من تشریع إلى آخر.

موقف المشرع الفرنسي:أولا

اجھة، حیث لا یمكن للشخص إن الحق في الدفاع ، یتعلق في بعض جوانبھ بمبدأ المو

أن یضمن دفاعھ إلا إذا كان على علم بجمیع العناصر والمعلومات الموجھة ضده، فھذا الحق 

یمثل ضرورة من بین الضرورات التي یتطلبھا مبدأ المواجھة.

من الاتفاقیة الأوروبیة لحقوق الإنسان على وجھ الخصوص 6/3تضمنت أحكام المادة 

لدعوى الجزائیة، ومن بینھا الحق في الاستعانة بمحامي وسماع الشھود.الضمانات المتعلقة با

في مجال سوق الأوراق المالیة، فقد تم تكریس حقوق الدفاع، حیث بإمكان الشخص 

الدفاع عن نفسھ شخصیا دون الاستعانة بمحامي إن أراد ذلك، COBمحل المتابعة من طرف 

نسخ من وثائق ملفھ، كما لو أنھ محامي.في ھذه الحالة یجوز لھ الحصول على جمیع ال

یتسم بھ مجال البورصة من جھة، ذيلكن من الناحیة العملیة، ونظرا للطابع التقني ال

وضخامة المبالغ المالیة التي قد تصدرھا السلطات الضابطة من جھة أخرى، فإنھ غالبا ما یتم 

الاستعانة بمدافع لھ خبرة ودرایة في المیدان.

.178نظریة العامة للعقوبات الإداریة ، دراسة فقھیة قضائیة مقارنة ، مرجع سابق ، ص محمد سعد فوده ، ال1
2 ZOUAIMIA Rachid, Droit de la responsabilité disciplinaire des agents économiques ,
op.cit.p. 91.
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الصدد إلى أن المشرع الفرنسي لم یكتف بتكریس حقوق الدفاع ضمن ونشیر في ھذا

مرحلة توقیع العقوبة فحسب، وإنما أجازھا حتى في مرحلة التحقیق الإداري.

راحة وعلیھ فتطبیق مبدأ المواجھة وتنظیم الدفاع من بین المسائل التي نص علیھا ص

.COBة المتخذ من طرف والمتعلق بإجراء العقوب2000أوت 01يالمرسوم المؤرخ ف

بجانب حق الاستعانة بمدافع، كرس المشرع الفرنسي ضمانات أخرى قبل توقیع 

العقوبة كوجوب إخطار صاحب الشأن بالتھمة الموجھة ضده وتمكینھ من الدفاع عن نفسھ 

وإعطائھ مھلة لإعداد دفاعھ وتمكینھ من تقدیم مذكراتھ ودفوعھ، وعلیھ، منح المشرع الفرنسي 

ح الشخص المتھم مھلة شھر لتقدیم ملاحظاتھ كتابیا لرئیس لجنة العقوبات وإذا كان لصال

.1موطن أحد الأشخاص المتھمین خارج الإقلیم الاقتصادي الأوروبي، فلھ مھلة شھرین لذلك

موقف المشرع المصري :ثانیا

یستوجب حق الدفاع عدم جواز توقیع أي جزاء إلا بعد مواجھة المخالف بالوقائع

المنسوبة إلیھ وسماع ملاحظاتھ بخصوص تلك الوقائع ، أي ضرورة إخطار المخالف بطبیعة 

.2وسبب الاتھام في أسرع وقت وإتاحة الوقت المناسب والتسھیلات اللازمة لإعداد دفاعھ

وبخصوص سوق الأوراق المالیة المصري، نجد أن المشرع المصري كرس البعض 

ار المعني بالأمر بالتھم المنسوبة إلیھ، ومنحھ الوقت لتقدیم من القواعد لحق الدفاع منھا إخط

ملاحظاتھ حیث أوجب القانون على رئیس الھیئة قبل أن یصدر قراره بمنع أي شركة عن 

، أن یوجھ إنذار إلى الشركة 1992لسنة   95من القانون رقم30لمادة لمزاولة النشاط، طبقا 

،من ملاحظات للرد علیھا كتابة خلال أسبوعینیتضمن كل أو بعض ما تضمنھ تقریر التفتیش

فإذا لم یرد رد الشركة خلال أسبوعین، أو كان الرد غیر كاف، كان لرئیس الھیئة اتخاذ 

3الإجراء القانوني المناسب.

فإذا ما قامت الشركة بالرد في المواعید المقررة وتعھدت بإزالة أسباب المخالفات 

تفتیش بمتابعة نتائج التفتیش السابق للتحقق من تصحیح وقبلت الھیئة ذلك، تقوم لجنة ال

1 MERVILLE Anne - Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 63. et OHL Daniel,
Droit des sociétés cotées, op. cit. pp.107-108.

.150ھشام فضلي، إدارة محافظ الأوراق المالیة لحساب الغیر، دراسة قانونیة مقارنة، مرجع سابق، ص2
 1992 لسنة 95شعبان أحمد محمود ورجب عبد الحكیم سلیم ، شرح أحكام قانون سوق رأاس المال الصادر بالقانون رقم 3

.1299ولائحتھ التنفیذیة طبقا لأحدث التعدیلات ، مرجع سابق ، ص 
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المخالفات والأخطاء وإزالة أوجھ القصور، وذلك بالقیام بتفتیش مفاجئ على الشركة، فإذا لم 

یتحقق ذلك كان لرئیس الھیئة اتخاذ الإجراء القانوني المناسب.

، وقامت بتوقیع الجزاء أما في حالة عدم إتباع الھیئة الإجراءات القانونیة المشار إلیھا

الإداري على الشركة دون إنذار، ودون أن تمنح الشركة مھلة للرد على الھیئة، تكون بذلك قد 

خالفت القانون بإھدار حق الدفاع ، وكان قرارھا مشوبا بعیب مخالفة القانون ، مما یلحق بھ 

توجد بغیر نص.البطلان، لأن احترام حق الدفاع من المبادئ القانونیة العامة التي 

ویجمع الفقھ والقضاء الإداري على أن كل القرارات الإداریة الصادرة بتوقیع جزاء أیا 

كانت طبیعتھ، یجب ألا یخل بحق الدفاع وذلك على النحو التالي:

یجب أن یحاط المتھم علما بالتھم الموجھة إلیھ بشكل دقیق على أن تترك لھ الفرصة بعد -1

جوز لھ أن یفاجأ بالتھم.ذلك لیعد دفاعھ ولا ی

یجب أن یسمح للمتھم من الدفاع عن نفسھ، فتسمع أقوالھ وما یبدیھ من دفوع.-2

یجب تحقیق دفاع المتھم، فیستدعي الشھود للتحقیق سواء شھود النفي أو الإثبات ویطلع -3

ثبات على الأوراق والسجلات التي استشھد المتھم بھا أو التي كانت لھا أھمیة واضحة في إ

.1التھم

عن  24/03/1956وتدعیما لھذا الموقف، فقد تدخلت المحكمة الإداریة العلیا في 

طریق حكم صادر منھا لتعتبر أن حق الرد والدفاع في مواجھة التھم المنسوبة ھو حق أصیل 

یكون ركنا أساسیا من أركان الإجراءات القانونیة السلیمة، ولا یحتاج إلى نص خاص یقرره، 

.2ستقر في الضمیر وتملیھ العدالة المثلى ولا یحتاج إلى نص یقررهإذ ھو م

ثالثا: موقف المشرع الجزائري

لقد كرس المرسوم التشریعي المتعلق ببورصة القیم المنقولة بعض القواعد التي تساھم 

في تأطیر السلطة التأدیبیة التي تمارسھا الغرفة التأدیبیة المتواجدة على مستوى لجنة تنظیم

ومراقبة عملیات البورصة وذلك لصالح الأشخاص الخاضعین للسلطة القمعیة لھذه الغرفة 

منھا مراعاة حقوق الدفاع.

دراسة قانونیة واقتصادیة مقارنة، مرجع سابق ،ري، الممارسات غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیةبصالح البر1
.158-149ص

 1992لسنة  95ال الصادر بالقانون رقمشعبان أحمد محمود ورجب عبد الحكیم سلیم، شرح أحكام قانون سوق رأس الم2
.1392ت التعدیلات، مرجع سابق، صحدثولائحتھ التنفیذیة طبقا لأ
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، المتعلق ببورصة القیم 10-93لقد نص المرسوم التشریعي رقم الإستعانة بمدافع:-

المنقولة على ھذه الضمانة وذلك في مواجھة كل شخص یقدم للجنة معلومات في القضایا

یحق لكل"المطروحة علیھا، وذلك قصد تنفیذ مھمتھا في مجال المراقبة والرقابة، حیث

.1"شخص تم استدعاؤه أن یستعین بمستشار من اختیاره

إضافة إلى ھذه الأحكام وفي إطار تنفیذ الإجراءات القمعیة  ، بمعنى في مرحلة توقیع 

أي عقوبة ما لم یستمع قبل لا تصدر"العقوبة ضمن الغرفة التأدیبیة، ینص القانون على أنھ

.2"الممثل المؤھل للمتھم أو ما لم یدع قانونا للإستماع إلیھذلك إلى

یعتبر حق الإطلاع على الملف من بین المتطلبات الأولى لمبدأ الإطلاع على الملف:-

إلى المواجھة، وفي مجال بورصة القیم المنقولة، نجد أن المشرع الجزائري لم یشر صراحة

، على 04-03، ولا ضمن القانون رقم 10-93ھذه الضمانة لا في المرسوم التشریعي رقم 

، وآخرھا تلك المتعلقة بمجال النقد 3خلاف بعض المجالات الاقتصادیة والمالیة الأخرى

والقرض ، أین راجع المشرع نفسھ ، لیكرس ضمانة الإطلاع على الملف ، وذلك ضمن الأمر 

.4یقا لمحاكمة عادلة ومنصفة، تحق04-10رقم 

وأمام غیاب نص صریح في مجال البورصة ، یمكن الاستعانة بأحكام النظام الداخلي 

للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، لتغطیة ھذا الفراغ القانوني، إلا أنھ وبعد الرجوع إلى 

.5ھذا النظام، فلا نلمس أیة إشارة للإجراءات التأدیبیة

علنا نؤكد تكریس المشرع الجزائري لحقوق الدفاع جزئیا أو نسبیا في الأمر الذي یج

مجال بورصة القیم المنقولة، حیث نص بصریح العبارة على حق الاستعانة بالدفاع ولم ینص 

لا صراحة ولا ضمنیا على حق الإطلاع على الملف، الأمر الذي یقلص من حمایة حقوق 

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 38المادة 1
ة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.، المتعلق ببورص10-93من المرسوم التشریعي 56المادة 2
، یحدد القواعد العامة المتعلقة بالبرید 2000أوت 05، المؤرخ في 03-2000من القانون رقن 37/1المادة مثلا 3

والمواصلات السلكیة واللاسلكیة، مرجع سابق.
، یتعلق بالكھرباء وتوزیع الغاز بواسطة القنوات، 2002فیفري 05، المؤرخ في 01-02من القانون رقم 146وكذا المادة 
  . مرجع سابق

أوت ، المتعلق بالنقد والقرض ، معدل ومتمم بموجب     26، المؤرخ في 11-03مكرر من الأمر رقم 114إضافة إلى المادة 
سبتمبر  1، صادر في 50دد ، یتعلق بالنقد والقرض ، جریدة رسمیة ع2010أوت 26، المؤرخ في 04-10الأمر رقم  

2010.
أوت ، المتعلق بالنقد والقرض ، معدل ومتمم بموجب الأمر 26، المؤرخ في 11-03مكرر من الأمر رقم 114المادة 4

   2010سبتمبر  1، صادر في 50، یتعلق بالنقد والقرض ، جریدة رسمیة عدد 2010أوت 26، المؤرخ في 04-10رقم  
، غیر منشور.1999فیفري28الداخلي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، النظام 5
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مناقشة الأفعال المنسوبة ضدھم من حیث صحتھا الأشخاص المتابعین بحجة عدم إمكانیتھم 

ونسبتھا إلیھم وحقیقة تكییفھا وتقدیم ملاحظاتھم.

الفرع الثاني

التسبیب

نقصد بھ قیام الإدارة ببیان أو ذكر السبب الذي حملت علیھ قرارھا واستندت إلیھ في 

شأن إصداره، وذلك لإضفاء نوع من الشفافیة على ھذا التصرف، حیث تحیط صاحب ال

بأسباب اتخاذ القرار حتى یحدد موقفھ، إما أن یقتنع بھ إذا تبین لھ صوابھ من وجھة نظره، 

وإما ألا یقتنع فیسلك سبل القانون للتخلص منھ إما تظلما منھ أو طعنا فیھ، وبذلك یكون 

التسبیب إجراء فعالا یستبعد الشك في مدى سلامة القرار ویزیل الریب في صحتھ.

سبیب عونا للقاضي في رقابتھ على صحة القرار، یتبین مدى صحة أو كما یعتبر الت

.1خطأ الإدارة في اتخاذه استنادا إلى ما ذكرتھ من أسباب

لا یكفي لصحة الجزاء أن یكون التسبیب قائما، وإنما یلزم أن یكون كاملا، فإن جاء 

التسبیب یعني ذكر ناقصا عد كما لو كان عدما وأحدث ذات أثره في بطلان الجزاء، وكمال 

الوقائع المنسوبة لذي الشأن والتي تمثل خروج القانون، ما ثبت في جانبھ، وما انتفى منھا 

عنھ، وأسباب ذلك والحجج التي تذرع بھا مردودا علیھا، وأخیرا السبب أو الأسباب النھائیة 

التي حمل علیھا القرار.

ا، ومحكما لا مرسلا، تتجلى ومن جھة أخرى لا بد أن یكون التسبیب واضحا لا غامض

منھ العناصر التي حملت الإدارة على إصداره في عبارات دقیقة بالغة الوضوح.

ویستلزم الأمر كذلك لصحة التسبیب أن یكون محددا خاصا بواقعة بذاتھا أو یشخص 

ن بعینھ أو بمجموعة من الأشخاص تتماثل الوقائع المنسوبة إلیھم تماثلا نوعیا وظرفیا، فلا یكو

عاما یتعلق بطائفة من الأشخاص أو المواقف المتباینة حتى ولو كانت تجمعھم رابطة الحدث، 

.2طالما تفاوتت ظروفھم، وتباینت مراكزھم

محمد باھى أبو یونس، الرقابة القضائیة على شرعیة الجزاءات الإداریة العامة، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، 1
.188، ص2000

.195سابق ، ص محمد سعد فوده ، النظریة العامة للعقوبات الإداریة ،.مرجع 2
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سنحاول من خلال السلطة القمعیة المخولة لسلطات ضبط سوق الأوراق المالیة 

التعرض إلى موقف التشریعات من ضمانة التسبیب.

الفرنسيأولا: موقف المشرع 

لم یصرح المجلس الدستوري الفرنسي بأن للتسبیب  قیمة دستوریة تستوجب فرضھ 

على المشرع، ولكن ھذا لیس تقلیلا من شأنھ، أو اعترافا غیر مباشر بعدم جدواه، وإنما ھو 

موقف فرضت المرونة إقراره، حیث أن إضفاء القیمة الدستوریة على التسبیب قد یؤدي إلى 

الخروج عنھ إذا دفعتھ إلى ذلك اعتبارات أولى بالرعایة، أو حمایة مصالح غل ید المشرع عن

.1أجدر بالعنایة

لكن رغم ذلك، یبقى التسبیب في الجزاءات الإداریة إجراء جوھریا یترتب على تخلفھ 

.2القضاء بعدم مشروعیة الجزاء

الالتزام ، أن 3فبعد تدخل المجلس الدستوري الفرنسي للقضاء بموجب قرار صادر منھ

بتسبیب العقوبة بمثابة ضمانة لازمة وضروریة للعقوبات الصادرة من طرف سلطات الضبط، 

دون الاعتراف لھا بقیمة دستوریة، نجد أن المشرع الفرنسي قد كرس ووضع ھذه الضمانة 

في العدید من القوانین التي أصدرھا.

الخصوص الفقرة یظھر ھذا التكریس صراحة بالنسبة لمجلس المنافسة وعلى وجھ 

.4من القانون التجاري464L-2الثالثة من المادة 

أما في مجال بورصة القیم المنقولة، فقد نصت على ذلك الفقرة الخامسة من أحكام 

. ونشیر في ھذه المسألة أن شرط أو ضمانة 5من التقنین النقدي والمالي621L-15المادة 

1 DELMAS-MARTY (M) et TEITGEN COLLY (C) , Punir sans juger ? De la répression
administrative au droit administratif pénal, Economica, Paris, 1992, p. 115.

.193، ، صمحمد باھى أبو یونس، الرقابة القضائیة على شرعیة الجزاءات الإداریة العامة، مرجع سابق2
3 La décision n° 89-260 DC du 28 Juillet 1989 relative à la COB.
4 « Les sanctions pécuniaires sont déterminées individuellement pour chaque entreprise ou
organisme sanctionné de façon motivée pour chaque sanction ». www.legifrance.gouv.fr/
5 « La commission des sanctions de l’AMF statue par décision motivée, hors la présence du
rapporteur ».
www.legifrance.gouv.fr/
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مح للمعنى بالأمر وللقاضي بمعرفة المخالفة والتأكد من التسبیب تتعلق بمبدأ التناسب لأنھ یس

.1مطابقة العقوبة للمخالفةمدى

ثانیا: موقف المشرع المصري 

حذا المشرع المصري حذو المشرع الفرنسي بشأن تسبیب القرارات التي تصدرھا 

نون من القا30الھیئة العامة لسوق المال ویظھر ذلك على وجھ الخصوص ضمن أحكام المادة 

.19922لسنة  95رقم 

كما استقرت أحكام القضاء الإداري المصري على أن سبب القضاء الإداري ھو الحالة 

الواقعیة التي سبقت ھذا القرار وأدت إلى إصداره، وقد یمنح القانون الإدارة في ذلك سلطة 

قرار عنصرا تقدیریة، وقد یحدد لھا أسبابا معینة لإصدار قرار معین، وھذا یجعل من أسباب ال

من عناصر مشروعیتھ.

وسواء منحت الإدارة سلطة تقدیریة أو مقیدة، فھي تخضع في كل الأحوال لرقابة 

القضاء، ولما كان القضاء الإداري المصري مستقرا على أن الإدارة لا تلتزم بتسبیب قراراتھا 

ي بغیر ذلك، وفي الإداریة، إلا أن ھذه القاعدة تنحسر إذا تدخل نص في قانون أو لائحة یقض

.3ھذه الحالة یجب على الإدارة أن تعطي سببا لقرارھا

یجب أن یكون التسبیب جدیا، فإذا ما بني القرار على أسباب عامة أو غامضة أو مجھلة 

فإنھ یعد قرارا خالیا من الأسباب.

ة وإذا منحت الإدارة سلطة تقدیریة في ھذا الشأن، فإن السلطة التقدیریة لا تعني السلط

المطلقة، فإذا اختارت الإدارة لقرارھا سببا معینا، فإن ھذا السبب یجب أن یكون صحیحا في 

وجوه المادي، وقانونا، بحیث یجب على الإدارة ألا ترتكب غلطا في القانون، فتختار سببا لا 

یمكن أن یقوم فوقھ القرار الإداري.

1 DELMAS-MARTY (M) et TEITGEN-COLLY (C) , Punir sans juger ? op. cit. p. 113 et
STASIAK Frédéric, « Les sanctions par les autorités de régulation : les exemples du droit
boursier et du droit de la concurrence » in BOULOC Bernard (sous la direction de), Autorités
de régulation et vie des affaires, Dolloz, Paris, 2006, p. 116.

ویصدر بالوقف قرار مسبب من "س المال علىالمتعلق بسوق رأ 1992لسنة  95من القانون رقم 30/2تنص المادة2
رئیس الھیئة لمدة لا تتجاوز ثلاثین یوما ویحدد القرار ما یتخذ من إجراءات خلال مدة الوقف، ویسلم القرار للشركة أو 
تخطر بھ بكتاب موصى علیھ مصحوب بعلم الوصول، ویعلن عن ذلك في صحیفتین صباحیتین یومیتین واسعي الانتشار 

ة الشركة".على نفق
صالح البریري، الممارسات غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة دراسة قانونیة واقتصادیة مقارنة، مرجع سابق 3

.148-147ص
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ذلك یؤدي إلى الوقوع في فإذا استندت الإدارة إلى وقائع مادیة غیر صحیحة، فإن 

الغلط القانوني، وبالتالي یكون قرار الإدارة مشوبا بعیب التسبیب الذي یندرج  تحت الخطأ في 

تطبیق القانون، ویصبح القرار قابلا للإلغاء.

ثالثا:موقف المشرع الجزائري

تجدر بنا الإشارة في ھذا الموضوع إلى وجود فراغ قانوني بخصوص تكریس ضمانة 

القرارات المتضمنة العقوبات التأدیبیة ، التي تصدرھا سلطات الضبط  بصفة عامة، إذ تسبیب

.1لم یول المشرع الجزائري أي عنایة واھتمام  بھذه المسألة ، رغم أھمیتھا

بالنسبة لتلك القرارات التي تتخذھا الغرفة الفاصلة في المجال التأدیبي المتواجدة ضمن 

أیة إشارة إلى مسألة تسبیبھا ، إنما إكتفى المشرع الجزائري من لجنة البورصة ، فلا نلمس 

، بعد تعدیلھ وتتمیمھ ، بإلزام لجنة تنظیم ومراقبة 10-93خلال المرسوم التشریعي رقم 

.2اد الوسطاء ، أو الإعتماد الجزئيعملیات البورصة بتسبیب وتعلیل قرار رفض إعتم

لا وجود للإلتزام بالتسبیب ، ولم یورد نصا أما في مجال ممارسة السلطة التأدیبیة ، ف

بھ  حتى ضمن أحكام النظام الداخلي للجنة .

وأمام ھذه الثغرات والفراغات القانونیة ، عرف مجلس الدولة الجزائري تدخلا  ،وعلیھ 

واتخذ موقفا یقرر فیھ أن غیاب تسبیب قرار یخضع لتقدیر القاضي ، یعتبر أمرا مخالفا 

م في القانون والذي یقضي أن القرارات الإداریة التي من شأنھا إلحاق ومناقضا لمبدأ عا

.3أضرار بحقوق الأشخاص ، یجب أن تكون معللة ، وذلك تحت طائلة الإلغاء

بعد حسم موقف القضاء ، إنتھى المشرع الجزائري ھو الآخر إلى تكریس الإلتزام 

معالجة مسألة الشفافیة على كیفیة بالتسبیب في نص تشریعي ذو مضمون عام ، وذلك بمناسبة 

تسییر الشؤون العمومیة والعلاقات القائمة بین الإدارة والجمھور .

جد مثل ھذا الفراغ في مجال التأمینات ، في مجال النقد والقرض ، أین نلمس ضمانة التسبیب في أحكام النظام الداخلي ن  1
.ون أحكام القانون المتعلق بالنقد والقرض للجنة المصرفیة د

، معدل ومتمم ، یتعلق ببورصة الفیم المنقولة ، 1993ماي 23، مؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 9المادة 2
  مرجع سابق .

كة المساھمة ، قضیة إتحاد البنك المؤسسة المالیة في شكل شر1999فیفري 9صادر في 13مجلس الدولة قرار رقم 3
.193، ص 1999، 01( یونین بنك ) ضد محافظ بنك الجزائر ، مجلة إدارة ، عدد 

بموجب ھذا القرار ، ألغى مجلس الدولة قرار اللجنة المصرفیة المتضمن للعقوبة الصادرة في مواحھة المؤسسة المالیة 
Union Bankمن المستحیل على مجلس الدولة ممارسة مھمة ، بحجة عدم تسبیب القرار الذي بدوره یجعل من الصعب أو

الرقابة علیھ .
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وعلیھ یفرض القانون المتعلق بالوقایة من الفساد ومكافحتھ ،على المؤسسات والإدارات 

بتسبیب قراراتھا عندما تصدر في غیر صالح المواطن ، وبتبیین طرق والھیئات العمومیة  

1طعن المعمول بھاال

إذن بوجود ھذه المبررات ، نتوصل إلى تكریس المشرع الجزائري لضمانة التسبیب ، 

بجانب القضاء ، وذلك تسھیلا لمھمة القاضي ، وتحقیقا للنزاھة والشفافیة ، واستبعاد التعسف 

والإجحاف في حقوق الأشخاص المتابعین .

ند الضمانات القانونیة بنوعیھا موضوعیة لا تتوقف الحمایة الفعلیة لحقوق الأفراد ع

كانت أم إجرائیة، بل لا بد من ضرورة تدخل القضاء لممارسة الرقابة على السلطة القمعیة 

المخولة لسلطة ضبط سوق الأوراق المالیة ، بمعنى إمكانیة الطعن على القرارات العقابیة 

ستفادة من حق أو ضمانة وقف تنفیذ ھذه القرارات.الإوكذا 

المطلب الثالث

الضمانات القضائیة

تتمثل الضمانات القضائیة في السماح لكل شخص متضرر من جراء القرار الصادر 

بشأنھ بإمكانیة اللجوء إلى القضاء قصد الطعن في ھذا القرار ، وكذا إمكانیة طلب وقف تنفیذ 

ھذا القرار .

الفرع الأول

الطعن القضائي

لى وجھ الخصوص إمكانیة الطعن أمام القاضي من بین تعتبر الضمانات القضائیة ، وع

أھم الركائز والدعائم التي تقوم علیھا دولة القانون، إذ یقول أحد المؤلفین أنھ في حالة عدم 

.2وجود طعن أمام القاضي، فلا وجود لدولة قانون

، 14، یتعلق بالوقایة من الفساد ومكافحتھ ، جریدة رسمیة عدد 2006فیفري 20، المؤرخ في 01-06القانون رقم 1
.2006مارس 8صادر في 

2 A. Lyon-Caen lors d’un colloque du 5 décembre 1990 disait : « S’il n’y a pas de recours
devant un juge, il n’y a pas d’Etat de droit ». Voir, BATJOM. B, « Le contentieux administratif
face à l’article 6 §1 de la convention européenne des droits de l’homme », Petites affiches, 24
Mars 1995, n°36, p. 11.
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التشریع الفرنسي-أولا

یة، فقد كرس المشرع تطبیقا لمثل ھذه الضمانات في مجال بورصة الأوراق المال

الفرنسي إمكانیة الطعن في قرارات لجنة عملیات البورصة سابقا، حیث جعل الطعن ضد 

قرارات ھذه اللجنة بما فیھا القرارات الفردیة، والقرارات المتضمنة العقوبات الإداریة من 

یة وكذا اختصاص القاضي العادي، أما القرارات التنظیمیة، وتلك المتضمنة للعقوبات التأدیب

المنازعات المتعلقة بقرار اعتماد ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة من اختصاص 

.1القاضي الإداري

، فقد أدخلت تعدیلات 2003لكن بصدور القانون المتعلق بالأمن المالي الصادر سنة 

، حیث وزع الاختصاص في النظر في AMFفي مجال الطعن القضائي ضد قرارات 

ضائیة بین القضاء العادي والإداري، إذ جعل القرارات المتعلقة بالمھنیین (مؤدي الطعون الق

ختصاص القضاء الإداري ، المتجسد في مجلس الدولة، أما إخدمات الاستثمار ومعاونیھم) من 

تلك الصادرة في مواجھة غیر المھنیین فھي من اختصاص القضاء العادي، والمتجسد في 

محكمة استئناف باریس.

.2ون میعاد الطعن خلال شھرین من تبلیغ القراریك

تختلف إذن الجھات القضائیة المختصة بالنظر في الطعن ضد القرارات المتضمنة 

باختلاف صفة وطبیعة الأشخاص محل العقوبة، AMFللعقوبة الصادرة من لجنة العقوبات ل

.3بمعنى حسب اعتبار الشخص مھني أم لا، ولیس حسب طبیعة القرار

ھذا التقسیم والتوزیع في الاختصاص القضائي ضد الطعون في القرارات إلى تعرض

عدة انتقادات منھا منع المھنیین من الاستفادة بمبدأ التقاضي على درجتین وخرق بعض 

1 THOMASSET-PIERRE Sylvie «L’autorité des marchés financiers, une autorité publique
ambivalente » in Droit bancaire et financier, mélanges AEDBF- France IV, p. 434. et
SALOMON Renaud, « Le pouvoir de sanction des autorités administratives indépendantes en
matière économique et financière et les garanties fondamentales », Revue de Droit Bancaire et
Financier, n°01 Janvier/Février 2001, p. 42.
2 DAIGRE Jean-Jacques, « Recours contre les décisions de la future autorité des marchés
financiers : compétence administrative ou judiciaire ? Revue de Droit Bancaire et Financier,
Juillet- Août 2003, p. 197.
3 DAIGRE Jean-Jacques, « Les voies de recours » in BOULOC Bernard, (sous la direction de)
Autorité de régulation et vie des affaires, Dalloz, Paris, 2006, p. 128.
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الضمانات الإجرائیة المنصوص علیھا في الاتفاقیة الأوروبیة لحقوق الإنسان منھا مبدأ 

ن.طنین أمام القانوامساواة المو

ضافة إلى القول أن توحید السلطة الضابطة لسوق الأوراق المالیة یستلزم توحید إ

.1الاختصاص القضائي في مجال الطعون

التشریع المصري–ثانیا 

یكون الطعن على الجزاءات التي توقعھا الھیئة العامة لسوق المال في مصر أمام 

ءات قبل إجراء التظلم منھا أمام لجنة القضاء الإداري، ولا یقبل الطعن بإلغاء تلك الجزا

.2من قانون سوق رأس المال50التظلمات المنصوص علیھا في المادة 

تختص لجنة التظلمات بالنظر في التظلمات من القرارات الإداریة التي تصدر من 

الوزیر أو الھیئة طبقا لأحكام قانون سوق رأس المال ولائحتھ التنفیذیة والقرارات الصادرة 

فیذا لھا،تن

.3ولا تقبل الدعوى بطلب إلغاء تلك القرارات قبل التظلم منھا

یكون میعاد التظلم من القرارات السالفة الذكر خلال خمسة عشر یوما من تاریخ إبلاغ 

صاحب الشأن بالقرار أو علمھ بھ، وفیما لم یرد بھ نص خاص في القانون یكون التظلم أمام 

.4اریخ إخطار صاحب الشأن بالقرار أو علمھ بھاللجنة خلال ثلاثین یوما من ت

یقوم صاحب الشأن برفع التظلم أمام رئیس لجنة التظلمات بعد استئناف الشروط 

من اللائحة التنفیذیة مع ضرورة دفع 206والإجراءات القانونیة المنصوص علیھا في المادة 

وجوبیا قبل رفع دعوىمبلغ خمسة آلاف جنیھ كرسم لقبول نظر التظلم الذي جعلھ القانون

1 DUCOULOUX-FAVARD Claude, « Où va le contentieux boursier » , Petites affiches 14-15
Juillet 2004, pp. 5 et 8 et COQUELET Marie-Laure, « Recours contre les décisions de l’AMF :
la nouvelle partition du dualisme juridictionnel » , mélanges AEDBF France IV, Revue
Banque, Edition 2004, p. 119.

"تشكل بقرار من الوزیر لجنة التظلمات برئاسة أحد نواب رئیس  1992لسنة  95من قانون رأس المال رقم50تنص المادة 2
مجلس الدولة وعضویة إثنین من مستشاري مجلس الدولة یختارھم المجلس وأحد شاغلي وظائف مستوى الإدارة العلیا 

لخبرة یختاره الوزیر"بالھیئة، یختاره رئیسھا وأحد ذوي ا
تبین اللائحة التنفیذیة إجراءات نظر التظلم "تنص على أنھ  1992لسنة  95من قانون سوق رأس المال رقم 51المادة 3

والبت فیھ، ویكون قرار اللجنة بالبث في التظلم نھائیا ونافذا ولا یقبل الدعوى بطلب إلغاء تلك القرارات قبل التظلم منھا".
من لائحتھ التنفیذیة.205والمادة  1992لسنة  95من قانون رأس المال رقم 32المادة 4
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الإلغاء، یرد مبلغ الرسم إلى المتظلم إذا صدر قرار لجنة التظلمات لصالحھ لكن بعد خصم 

.1منھ كمصاریف إداریة10%

یوما من تاریخ عرضھ علیھا ، ھذه المدة التي تعتبر 60تبت اللجنة في النظام خلال 

ل، تكون قرارات اللجنة بالبث في التظلم طویلة ولا تتفق مع طبیعة التعامل في سوق رأس الما

.2نھائیة ونافذة

التشریع الجزائري - ثالثا

المتعلق ببورصة القیم المنقولة 10-93بالرجوع إلى أحكام المرسوم التشریعي رقم 

نجد أن المشرع الجزائري كرس الضمانة القضائیة للقرارات الصادرة من طرف الغرفة 

لغرفة قابلة للطعن أمام الغرفة الإداریة التابعة للمجلس القضائي التأدیبیة، حیث جعل قرارات ا

.3وفقا لقانون الإجراءات المدنیة

مع الإشارة إلى أنھ وبعد تعدیل المرسوم التشریعي السالف الذكر بموجب القانون رقم 

، نجد أن المشرع الجزائري أدخل بعض التغیرات والتعدیلات، حیث أصبحت قرارات 03-04

الفاصلة في المجال التأدیبي قابلة للطعن بالإلغاء أمام مجلس الدولة خلال أجل شھر الغرفة 

واحد من تاریخ تبلیغ القرار موضوع الاحتجاج.

.4یحقق ویبت مجلس الدولة في الطعن خلال أجل ستة أشھر من تاریخ تسجیلھ

على ضوء ھذه الأحكام، نتوصل إلى تكریس المشرع الجزائري لحق الشخص في 

لجوء إلى القضاء قصد الاعتراض على القرار الصادر بإدانتھ أمام القضاء المختص.ال

الفرع الثاني

وقف التنفیذ

حمایة مراكز بجانب ضمانة الطعن القضائي ، توجد ضمانة قضائیة أخرى تساھم في 

الأشخاص والحفاظ على حقوقم ، تتمثل في وقف تنفیذ ھذه القرارات .

  .1992لسنة  95من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم 211المادة 1
  .1992لسنة  95التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم اللائحة من 208المادة 2
، المتعلق ببورصة لقیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم57/2المادة 3

  سابق.
، المتعلق ببورصة لقیم المنقولة، بعد تعدیلھا 1993ماي 23المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 57/2ة الماد4

متعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع ، وال2003فیفري 17، المؤرخ في 04-03من القانون رقم 18وتتمیمھا بموجب المادة 
  سابق.
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رتھا إلى ھذه الضمانة ، بمعنى فیھا من قامت بتكریسھا ، إختلفت التشریعات في نظ

وفیھا من لم تقم بتكریسھا .

التشریع الفرنسي -أولا

SIMONبخصوص إمكانیة طلب وقف تنفیذ القرارات، فیرى  Francois-Luc أن

داعي السرعة التي یتطلبھا مجال البورصة ، یجعل الطعن ضد القرارات الصادرة عن لجنة 

.1غیر موقف للتنفیذ، خلافا للوضع في مجال الإجراءات الجزائیةAMFبالعقوبات 

إلا أن المجلس الدستوري الفرنسي عرف تدخلا في ھذا الموضوع بخصوص إجراء الطعن 

في مجال قانون المنافسة، حیث قضى أن ضمانات حق الدفاع تفرض إمكانیة وقف تنفیذ 

.2داریةالأوامر والعقوبات الصادرة من طرف السلطات الإ

وعلى ھذا الأساس نجد أن طلب وقف تنفیذ القرارات لیس حقا یتمتع بھ صاحبھ بصفة 

.3تلقائیة، كما لا یعد مجرد مسألة إجراءات، إنما "ضمانة أساسیة لحق الدفاع"

ومراعاة لھذه الضمانة، أجاز وسمح المشرع الفرنسي بطلب وقف تنفیذ القرارات 

من  621L- 30وذلك بموجب المادة AMFلجنة العقوبات بالمتضمنة العقوبات الصادرة من 

التقنیین النقدي والمالي، التي تقضي بأن الطعن ضد القرارات العقابیة الصادرة من لجنة 

لیس لھ أثر موقف للتنفیذ، لكن یمكن للرئیس الأول لمحكمة استئناف AMFالعقوبات ب

من شأن ھذا الأخیر أن تنجر عنھ نتائج باریس الأمر بوقف تنفیذ القرار المطعون فیھ، إذا كان

واضحة الشدة والإفراط.

نفس الأحكام تنطبق على مجلس الدولة، إذا بإمكانھ الأمر بوقف تنفیذ القرار محل 

.4الطعن بالنظر إلى النتائج الخطیرة التي قد تترتب عنھ

التشریع المصري –ثانیا 

اء الإداري أمام القضاء الإداري تم التوصل إلى عدم جواز طلب وقف تنفیذ الجزلقد 

والتي تنص على أنھ  1972لسنة  47من قانون الدولة رقم 49إعمالا بالمادة 

یجوز ".........وبالنسبة إلى القرارات التي لا یقبل طلب إلغائھا قبل التظلم منھا إداریا، لا

1 SIMON François-Luc, Le juge et les autorités du marché boursier, LGDJ, paris, 2004, p. 252.
2 LOYRETTE Sybille, Le contentieux des abus de marché, op. cit. p. 73.
3 DELMAS-MARTY M et TEITGEN-COLLY C, Punir sans juger ? op. cit. p. 120.
4 LOYRETTE Sybille, Le contentieux des abus de marché, op. cit. p. 74 .
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طلب وھو ما ینطبق على الجزاءات الإداریة، والتي لا یقبلطلب وقف تنفیذھا"

من قانون سوق رأس المال، قبل التظلم منھا أمام لجنة 32إلغائھا أمام القضاء وفقا للمادة 

التظلمات بقانون سوق رأس المال.

.1وما دام التظلم من الجزاء الإداري وجوبیا، فلا یجوز بالتالي طلب وقف تنفیذه

من لجنة تنظیم نتوقف لنتساءل عن مدى توفر ومراعاة ضمانة وقف تنفیذ القرارات ض

  ؟ ومراقبة عملیات البورصة عند انعقاد اختصاصھا التأدیبي

التشریع الجزائري - ثالثا

السالف الذكر، یبدو 10-93من المرسوم التشریعي رقم 57بالرجوع إلى أحكام المادة 

لنا مجال للشك في موضوع وقف تنفیذ القرارات الصادرة من الغرفة التأدیبیة. 

الجزائري بخصوص مسألة الأثر الموقف للتنفیذ أو غیر الموقف لقد سكت المشرع 

بالنسبة للطعن القضائي ، حیث نجد أن المشرع الجزائري إكتفى بالنص على الأثر الموقف 

للتنفیذ فیما یتعلق بالقرارات التنظیمیة التي تصدرھا اللجنة دون الإشارة إلى أثر ذلك بشأن 

القانون بتحدید مجلس الدولة كجھة قضائیة مختصة القرارت التأدیبیة ، إنما إقتصر نص

بالنظر في الطعن ، وكذا توضیح طبیعة الطعن إذ إعتبره المشرع طعنا بالإلغاء ، إضافة إلى 

تحدید أجل رفع الطعن والمتمثل في شھر من تبلیغ القرار وإلزام القاضي بالنظر في الطعن 

أشھر من تاریخ تسجیلھ . 6خلال مدة 

أن السرعة التي فرضھا المشرع على من جھة ،ذه الاحكام ، یمكن القولعلى ضوء ھ

ھ ومن جھة أخرى أنإلا.القاضي للنظر في الطعن ، أمر یترجم غیاب الطابع الموقف للطعن 

غیاب أحكام صریحة في الموضوع تخالف القواعد العامة مسألة تدفعنا إلى تطبیق أحكام فإن

داریة ، وعلیھ نتوصل إلى إمكانیة وقف تنفیذ القرارات الصادرة قانون الإجراءات المدنیة والإ

من الغرفة الفاصلة في المجال التأدیبي ، وذلك بأمر من مجلس الدولة إذا بررت ذلك وقائع 

.2خطیرة أو إستثنائیة 

صالح البریري، الممارسات غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة دراسة قانونیة واقتصادیة مقارنة، مرجع سابق 1
.152ص

2 ZOUAIMIA Rachid, Droit de la responsabilité disciplinaire des agents économiques,
l’exemple du secteur financier, op. cit . p. 105 .
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وما یدعم كذلك ھذا الموقف ھو تحدید المشرع الجزائري في مجال بورصة القیم 

لف عن تلك التي یتضمنھا قانون الإجراءات المدنیة (شھر واحد بدلا من المنقولة مواعید تخت

شھرین)، مما یستلزم استبعاد أحكام ھذا الأخیر المتعلقة بالتظلم الإداري المسبق ووقف 

.1التنفیذ

نشیر في ھذا الصدد إلى أنھ نظرا إلى تلك السلطات الھامة التي تتمتع بھا السلطات 

من الأجدر تحسین تأطیر ممارسة ھذه السلطات بشكل یحافظ على الإداریة المستقلة فإنھ 

الضمانات الأساسیة للمؤسسات ، كما أنھ لا وجود لأي أساس سلیم یسمح بمنع وقف التنفیذ . 

وھذا ھو الحل الذي كرسھ واتخذه مجلس الدولة الذي سمح واستقبل طعنا مع أثر وقف التنفیذ 

.2یة إزاء بنك ، یتضمن تعیین مصفرفبمناسبة قرار صادر من اللجنة المص

وإثر ھذه القضیة إستبعد مجلس الدولة أحكام القانون المتعلق بالنقد والقرض التي 

ترفض وقف التنفیذ ،  ولجأ إلى تطبیق أحكام قانون الإجراءات المدنیة .

ھكذا إذن أصبحت مسألة تخویل معظم التشریعات السلطة العقابیة لصالح سلطات 

عادیا، حیث بإمكان الإدارة ممارسة بعض الصلاحیات المخولة أساسا لھیئات الضبط أمرا 

قضائیة قمعیة لكن بشرط منح نفس الضمانات للأشخاص محل المتابعة ، حیث تساھم ھذه 

الضمانات في إضفاء طابع شرعیة ممارسة السلطة العقابیة من طرف ھیئة إداریة عن طریق 

.3تحقیق نوعا من الشفافیة

في النصوص القانونیة المنظمة لمسألة الضمانات ، نجد أن المشرع الفرنسي وبتمعننا

، حیث بجانب ما سلف ذكره، نجده رصد بعض الضمانات لم یھتم بھا أكثر حرصا على ذلك

لا المشرع المصري ولا الجزائري كتكریس مثلا ضمانة جدیدة جاء بھا قانون الأمن المالي 

والمتمثلة في التقادم، حیث لا یمكن إخطار لجنة 2003أوت01المؤرخ في 2003-706رقم 

1 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en
Algérie, op.cit. p. 138.

) ضد B.C.I.Aي البنك التجاري الصناعي الجزائري (، قضیة مساھم2003دیسمبر 30مجلس الدولة قرار صادر في 2
.72، ص 2005، 06عدد مجلة مجلس الدولةاللجنة المصرفیة ، 

3 Comme le résume GENEVOIS Bruno « Ce qui importe c’est moins l’autorité compétente
pour infliger une sanction d’ordre pécuniaire que le respect, sur le plan procédural comme sur
le fond, des principes du droit répressif ayant valeur constitutionnelle » ? voir COLLET Martin,
« De la consécration à la légitimation , observation sur l’appréhension par le juge des autorités
de régulation » in FRISON ROCHE Marie-Anne (sous le direction de), Les régulations
économiques : légitimité et efficacité, Presses de Sciences Po et DALLOZ, Paris, 2004, p. 53.
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العقوبات بالأفعال التي یعود تاریخھا إلى أكثر من ثلاث سنوات دون أن یتخذ خلالھا أي 

من التقنیین النقدي والمالي  I-15-621Lإجراء للبحث ومعانیة ومعاقبة المخالف طبقا للمادة 

، تكریس إجراء رد أحد 1راك المقرر في المداولاتإضافة إلى علنیة الجلسات وكذا عدم اشت

أعضاء لجنة العقوبات  أو المقرر بطلب من المعني بالأمر في حالة تنازع المصالح ،  وذلك 

، حیث ألغى مجلس الدولة  2008سبتمبر  2، المؤرخ في 839-2008بموجب المرسوم رقم 

»الفرنسي العدید من قرارات  AMF .2سبب غیاب الشفافیة المطلوبةالمتضمنة للعقوبات ب«

ربما یعود أسباب إھمال وعدم الاھتمام بھذا الجانب من طرف المشرع الجزائري إلى 

اعتبار العقوبات التي توقعھا الغرفة عقوبات ذات طابع تأدیبي توقع على الوسطاء وھیئات 

تتعدى ھذه التي AMFالتوظیف الجماعي، على خلاف تلك التي توقعھا اللجنة العقابیة ب 

الطائفة.

إذن  بجانب السلطة القمعیة وفي سبیل تسویة النزاعات القائمة على مستوى أسواق 

الأوراق المالیة ووضع حد لمخالفات النصوص التشریعیة والتنظیمیة ، كرست بعض 

التشریعات آلیات أخرى كالتحكیم مثلا .

1 BENHADJYAHYA Sonia, « La nature juridictionnelle des autorités de régulation », Revue
de la Recherche Juridique N° 04 , 2004, pp. 2516-2517.
2 ANGEL Karine , DEZEUZE Eric , « Le décret n° 2008-293 du 2 septembre 2008 et l’avenir
de la procédure de sanction de l’autorité des marchés financiers » Revue de Droit Bancaire et
Financier, janvier- février 2009, p. 10.
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المبحث الثالث

التحكیم سلطةق ضبط سوق القیم المنقولة عن طری

إضافة إلى السلطة العقابیة التي تتمتع بھا سلطات ضبط سوق القیم المنقولة، توجد 

سلطة أخرى بجانبھا تستعمل قصد حل المنازعات التي تحدث على مستوى سوق الأوراق 

تتمثل في سلطة التحكیم.وبھدف ضبط سوق القیم المنقولة ،المالیة،

التأدیب سواء من حیث مجال ممارسة كل منھما، تختلف وسیلة التحكیم عن سلطة 

الإجراءات الواجب إتباعھا، طبیعة النزاع القائم...إلخ.

ونشیر في ھذا الصدد إلى إختلاف درجة إھتمام التشریعات بآلیة التحكیم، إذ ھناك 

تشریعات أولت إھتماما كبیرا لوسیلة التحكیم كتقنیة لفض النزاعات التي تشوب سوق الأوراق 

مالیة، حیث رصدت لھا تنظیما دقیقا ومحكما عن طریق وضع إطار لھا یحدّد الأحكام ال

وھناك  ، الخاصة بممارسة ھذه السلطة بما فیھا إجراءات التحكیم، حكم التحكیم، إلزامیتھ...إلخ

تشریعات لم تول إھتماما بھذه السلطة .

توقف أولا للإشارة إلى قبل التطرق إلى مثل ھذه المسائل، رأینا أنھّ من الضروري ال

أھمیة وفائدة وسیلة التحكیم في تسویة منازعات سوق الأوراق المالیة.

المطلب الأول

أھمیة التحكیم في حل منازعات سوق الأوراق المالیة

یعتبر التحكیم نوع ثالث من أنواع حل المنازعات وسط بین الصلح والقضاء، فالصلح 

اف النزاع بأنفسھم لأنفسھم المسائل المتنازع علیھا حلا أداة ذاتیة لحل النزاع یحل بھا أطر

تعاقدیا یرضاه المتصالحون، فما ینتھي إلیھ الطرفان بالصلح لیس بالضرورة الحقوق التي 

حسب أحكام قرّرھا لھم القانون أصلا، وإنمّا یتضمن الصلح تنازلات متبادلة، إذ یعتبر الصلح

عاقدا نزاعا قائما بینھما " عقد یحسم بھي الكویتيالقانون المدني المصري والقانون المدن

عن جانب من  - على وجھ التقابل–أو یتقیا نزاعا محتملا، وذلك بأن ینزل كل منھما 

.1إدعائھ"

.195عاشور عبد الجواد عبد الحمید ، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال ...........مرجع سابق ، ص 1
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فالصلح و إن كان لا یؤدي إلى حصول كل من الطرفین على حقوق كاملة، إلاّ أنھّ ینھي 

.1الثقة بینھماالنزاع فعلا بما یحفظ علاقتھما الودیة وینمي 

بما لھ من -بینما القضاء أداة علیا لحل النزاع، یفرض فیھ القاضي على الخصوم 

الحل القانوني للمسائل المتنازع علیھا، وھو بذلك یؤدي وظیفة ھامة ومتمیزة ھي  - سلطة عامة

.2سیادة القانون في معاملات الأفراد عن طریق حمایة الحقوق التي یقررھا لھم القانون

أمّا التحكیم فھو یختلف عن الأداتین السابقتین، فھو لیس أداة ذاتیة لحل النزاع، ومن ثمّ 

فإنّ الحلّ الذي یتیحھ للمسائل المتنازع علیھا لیس حلاّ رضائیا، وإنمّا ھو حل مفروض على 

أطراف النزاع وھو في ذلك یختلف عن الصلح، ولكنھّ في نفس الوقت لیس حلا علویا 

ل حكم القانون على علاقات الأفراد بصرف النظر عن مستقبل ھذه العلاقات، یستھدف إنزا

وإنمّا ھو حل یقوم على التفھم الوثیق للمصالح الإجتماعیة والإقتصادیة المتنازعة، ویلتمس لھا 

.الإستقرار عن طریق التوفیق بینھا بقدر الإمكان

ة فحسب، بل یستھدف لا یقتصر ھدف التحكیم على إقامة العدل بین طرفي الخصوم

العمل على استمرار علاقتھما والحفاظ على السلام بینھما، وھو بذلك –وبذات الدرجة  -كذلك 

.3یتفادى جو الشقاق والنفور الذي یصاحب اللجوء إلى القضاء عادة

بعبارة أخرى فإنّ حل المنازعات عن طریق التحكیم ھو حل أكثر موضوعیة من الحل 

نھّ لا یقوم على مجرّد إرادة الأطراف، وھو في نفس الوقت أكثر مرونة القائم على الصلح، لأ

.4من الحل القضائي لأنھّ أكثر تفھما ورعایة للمصالح

وعلى ھذا الأساس تبرز أھمیة التحكیم لحل منازعات سوق رأس المال في كون أنّ 

ف والعادات الفصل في ھذا النوع من المنازعات یتطلب خبرات فنیة خاصة ودرایة بالأعرا

الجاریة في مجال التعامل بالأوراق المالیة، ومن ھنا فإنّ المحكم لیس بالضرورة من رجال 

القانون وإنمّا تراعى في إختیاره خبرتھ في مجال النزاع وحسن تقدیره وفھمھ لعناصره 

.وللمصالح المرتبطة بھ

وجدي راغب، " تأصیل الجانب الإجرائي في ھیئة تحكیم معاملات الأسھم بالأجل"، مجلة الحقوق، جامعة الكویت، 1
.107، ص1983دیسمبر 

.لإجرائي في ھیئة تحكیم معاملات الأسھم بالأجل" ، نفس المرجعوجدي راغب، " تأصیل الجانب ا2
.196عاشور عبد الجواد عبد الحمید، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص3
.109" تأصیل الجانب الإجرائي في ھیئة تحكیم معاملات الأسھم بالأجل"، مرجع سابق، صوجدي راغب، 4
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عدم علانیتھا، وھذا من ناحیة أخرى فإنّ إجراءات التحكیم تتمیزّ بسرعتھا وبساطتھا و

یناسب منازعات المتعاملین في أسواق رأس المال التي تستوجب حلا سریعا مع استمرار 

التعامل بین ھؤلاء، وحتى إذا أدّى النزاع إلى إنھاء التعامل، فإنّ ذلك یتم دون علانیة أو 

.1إجراءات مطوّلة ، ممّا یسمح للأطراف باستئناف المعاملات بینھم في المستقبل

یظھر وجھ البساطة والسرعة في إجراءات التحكیم في كون أنّ المحكمین غیر مقیدّین 

في إصدار حكمھم بالإجراءات التي تنص علیھا قوانین المرافعات، فھم معفون من الأشكال 

والمواعید المقرّرة أمام المحاكم، إنمّا یتبع المحكمون إجراءات أكثر مرونة سواء تلك التي 

صوم أو یراھا المحكمون.یتفق علیھا الخ

كما أنّ إتساع النطاق التقدیري للمحكمین یمكنھم من الفصل في النزاع وفقا للعدالة أو 

.2ما یرونھ أكثر ملائمة لمصالح الطرفین

ضف إل ذلك فإنّ المستثمرین الأجانب كثیرا ما یفضلون استثمار أموالھم في البلاد 

عف مھارات القضاء القانونیة وإقتران ذلك بھواجس التي تأخذ بنظام التحكیم ، لخشیتھم من ض

التحیزّ للمصالح وللخصوم الوطنیین، لاسیما في دول العالم الثالث، وبالخصوص الدول التي 

.3تطبق نظام التحكیم على جمیع منازعات الأوراق المالیة

د، كما تظھر أھمیة التحكیم كذلك في تفادي منازعات القضاء التي تتسم بالبطئ الشدی

إلى جانب طول وتعقدّ إجراءات التقاضي وتعدّد درجاتھ وإمكانیة ،4والمصاریف الباھضة

الطعن في الأحكام وإشكالات التنفیذ والمماطلة في إنھاء النزاع وردّ الحقوق لأھلھا، وھو ما 

م یتماشى مع المبدأ القائل بأنّ العدالة البطیئة نوع من الظلم، إذ لا تستغرق إجراءات التحكی

سوى أیاما قلیلة أو بضعة أشھر على أكثر تقدیر.

لي أحمد طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة في مصر، دراسة تأصیلیة لبورصات المال وشركات الإدارة نصر ع  1
.94في مصر مقارنة بالدول الغربیة، مرجع سابق، ص

.197، 196عاشور عبد الجواد عبد الحمید، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال...، مرجع سابق، ص2
.94، 93أحمد طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة...، مرجع سابق، ص  نصر علي  3

4 FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matière financière : nouvelles perspectives »,
Gazette du Palais, novembre- decembre 2002, p. 1790.
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وفي ذلك سرعة لاستقرار المعاملات واستغلال الأموال محل الإستثمار ومنع تكدّسھا دون 

استغلال الذي ھو بمثابة ھدف إقتصادي ، حیث تقاس التنمیة الإقتصادیة في بعض البلدان 

.1بمعدل دوران رأس المال

یمكن تلخیص أھمیةّ التحكیم في تحقیق السرعة والمرونة، إذن على ضوء ھذه الأحكام 

الموضوعیة، التخفیف من الأعباء والنفقات المالیة التي تثقل كاھل المتقاضین على مستوى 

المحاكم...إلخ.

بعد التعرّض إلى أھمیة التحكیم في تسویة وفض النزاعات القائمة على مستوى سوق 

ى مدى تكریس ھذه الآلیة من طرف تشریعات العالم، الأوراق المالیة، نتوقف لنتساءل عل

.تشریعات، أم ھناك دول لم تكرّسھابمعنى، ھل تمّ تكریس ھذه التقنیة من طرف جمیع ال

المطلب الثاني

موقف التشریعات من آلیة التحكیم

یختلف موقف التشریعات من التحكیم كآلیة لفض نزاعات سوق الأوراق المالیة، إذ 

  مثلا . لھ تنظیما دقیقا وأھمیة بالغة كالقانون الأمریكي والأروبيمنھا من وضعت 

تعتبر الولایات المتحدة الأمریكیة أھم دولة أولت إھتماما وعنایة شدیدین بالتحكیم، إذ 

الإستعمال في حل المنازعات المتعلقة بالأسواق المالیة، یعدّ اللجّوء إلى ھذه الآلیة أمرا كثیر

.ت المالیة الأمریكیة تقترح للمنخرطین فیھا إجراءات الوساطة والتحكیمحیث أنّ أغلب الساحا

وعلیھ تمّ إنشاء مركز للتحكیم والوساطة مختص بحل النزاعات المالیة، ویعتبر حالیا ھذا 

المركز أھمّ مركز للتحكیم في المجال المالي في الولایات المتحدة الأمریكیة، إذ یقوم بدراسة 

متعلقّ بالوساطة، 1000ملف متعلقّ بالتحكیم و 6000ویا، بما فیھا ملف سن 7000أكثر من 

ویبقى العدد في إرتفاع متزاید بالنظر إلى المشاكل التي تطرح تجاه الوسطاء في البورصات 

.2الغربیة خاصة في نیویورك

.93ظ الأوراق المالیة...، مرجع سابق، صنصر علي أحمد طاحون، شركة إدارة محاف1
2 FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matière financière : nouvelles perspectives »,
op.cit. p. 1790.
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كما عرفت كذلك الدول الأوروبیة التحكیم، منھا لندن، حیث تمّ إنشاء عدّة مراكز 

تحكیم عند حدوث نزاعات في الأسواق المالیة مثل:خاصة بال

City Dispute Panel, La London Metal Exchange Limited (LME)

ou encore La Refined Sugar Association and Sugar Association of

London1

بصفة شكلیة أو سطحیة دون الإھتمام بالمسائل سلطة التحكیمكرّست منالدول ومن

یلیة، كالمشرع الجزائري، ومن التشریعات من لم یكرّس سلطة التحكیم إطلاقا كالتشریع التفص

وإنما ترك أمر تسویتھا الذي لم یأخذ بسلطة التحكیم كآلیة لتسویة منازعات السوق ، الأردني

.2للجھات القضائیة المختصة كغیرھا من المنازعات المدنیة والتجاریة

الفرع الأول

رنسيموقف المشرع الف

لقد كرّس المشرع الفرنسي آلیة التحكیم لحل النزاعات الناشئة على مستوى سوق 

) الذي CMFالأوراق المالیة، وھذه الآلیة كانت منظمة على مستوى مجلس السوق المالیة (

نظاما للتحكیم لدراسة النزاعات التي تحدث بمناسبة العملیات المحققة 1990وضع في عام 

بین أعضاء السوق أو بین أعضاء السوق ومقدّمي الأوامر.ضمن السوق الآجلة 

أساسا، تجیب آلیة التحكیم على إنشغالات المجموعة المالیة التي تبحث دائما على 

الوسائل الملائمة لحل النزاعات التي قد تكون معقدة وذلك بالإستعانة بالمھنیین الذین لھم درایة 

.3بالممارسات

ي أھمیة التوفیق والتصالح في حل منازعات سوق الأوراق كما لم یغفل المشرع الفرنس

المالیة ، فخوّل الجمعیة الفرنسیة لبورصات الأوراق المالیة سلطة التفاوض لمنع حدوث 

النزاعات بین شركات البورصة بعضھا البعض ، أو بینھا وبین شركة البورصات الفرنسیة ، 

یق التوفیق والتصالح .كما خولھا سلطة التوسط لحل تلك المنازعات عن طر

1 FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matière financière : nouvelle perspectives »,
op.cit. p.1784.

.193، 192أنظر عاشور عبد الجواد عبد الحمید، بعض جوانب النظام القانوني...، مرجع سابق، ص 2
3 FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matière financière : nouvelles perspectives »,
op. cit. p. 1784.
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، فلا وجود لسلطة التحكیم، إنمّا ھناك مشروع قانون AMFأمّا حالیا و بعد إنشاء 

.1لتكریس المصالحة كآلیة لحل النزاعات على مستوى سوق الأوراق المالیة الفرنسیة

الفرع الثاني

موقف المشرع المصري

طبیق أحكام قانون سوق رأس لقد قرّر المشرع المصري أنّ المنازعات الناشئة عن ت

المال فیما بین المتعاملین في مجال الأوراق المالیة ، یتم الفصل فیھا عن طریق التحكیم دون 

غیره، الأمر الذي یضفي الطابع الإجباري على التحكیم، وفي سبیل ذلك، فقد نظمّ تشكیل ھیئة 

التحكیم وحدّد إختصاصاتھا وأسلوب عملھا.

لمصریة بقرار من وزیر العدل، برئاسة أحد نواب رؤساء محكمة تتشكل ھیئة التحكیم ا

ھمالإستئناف وعضویة محكم عن كل من طرفي النزاع، وإذا تعدّد طرفا النزاع وجب علی

.2إختیار محكم واحد

تختص الھیئة بالفصل في المنازعات الناشئة عن تطبیق أحكام قانون سوق رأس المال 

الأوراق المالیة، أمّا تلك الخلافات مع الجھات الإداریة، فقد رسم فیما بین المتعاملین في مجال 

المشرع المصري لھا طریقا آخر.

كما تختص الھیئة عند تطبیق أسلوب التحكیم في جمیع المنازعات التي تتم داخل 

السوق المالیة سواء سوق أولیة أو سوق ثانویة، إذ یكفي أن ینشأ النزاع عن تطبیق أحكام 

مجال الأوراق المالیة، خلافا للمشرع الكویتي الذي یشترط لتطبیق التحكیم القانون في

.3ضرورة حدوث المنازعات داخل البورصة فقط

1 DUFOUR Olivia « Sanctions AMF : De nouvelles évolutions en perspective », Petites
affiches, juillet 2009, n° 139-140, p. 6. Et CELLUPICA Nicolas et OUDIN Charles Joseph,
« Le pouvoir de composition de l’autorité des marchés financiers – vers une contractualisation
de la répression en matière boursière - », in FRISON-ROCHE Marie-Anne, (sous la direction
de), Responsabilité et régulations économiques , Presses de Sciences Po et Dalloz, Paris, 2007,
pp.157-158.

  . 1992لسنة  95من قانون سوق رأس المال رقم 52/2المادة 2
.201ب النظام القانوني لأسواق رأس المال...، مرجع سابق، صعاشور عبد الجواد عبد الحمید، بعض جوان3
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ذلك أنّ ،تتبلور معالم طبیعتھا التحكیمیة وعلى ضوء تشكیل الھیئة وإختصاصاتھا،

تحكیم أو سلوك المشرع المصري وإن كان قد سلب الأطراف حریة الإختیار بین اللجوء إلى ال

طریق آخر، فإنھّ أبقى على حریتھم في إختیار محكمیھم.

أمّا عن أسلوب عمل ھئیة التحكیم، فإنھّ تمّ إنشاء مكتب للتحكیم ضمن الھیئة العامة 

لسوق رأس المال یساھم في عملھا، حیث یتلقى طلبات التحكیم ویتولى تسجیلھا إضافة إلى 

إخطار الطرف الآخر بصورة من الطلب لإختیار –قیامھ  خلال أسبوع من تاریخ الطلب

محكمة خلال أسبوعین من تاریخ إخطاره، فإذا انقضت ھذه المدّة دون إبلاغ المكتب باسم 

حدى الھیئات إالمحكم الذي إختاره وصفتھ وعنوانھ، قام وزیر العدل باختیار مستشار من 

القضائیة محكما عنھ.

أیام من تاریخ إختیار الخصوم لمحكمیھم بتحدید یقوم رئیس ھیئة التحكیم خلال عشرة

میعاد الجلسة التي ینظر فیھا النزاع ومكان إنعقادھا، وعلى مكتب التحكیم إعلان جمیع 

.الخصوم قبل ھذا الموعد بأسبوع على الأقل
1.

بعد دراسة كل من موقف المشرع الفرنسي والمصري، نتساءل عن موقف المشرع 

یم.الجزائري من سلطة التحك

الفرع الثالث

موقف المشرع الجزائري

لقد سلك المشرع الجزائري ھو الآخر نفس مسلك المشرع المصري، وذلك بتكریسھ 

لسلطة التحكیم قصد حل وتسویة بعض النزاعات التي تنشأ على مستوى سوق الأوراق 

  ة.المالیة، لكن لیس بنفس الأھمیة والعنایة التي أولاھا المشرع المصري لھذه الآلی

أولا: الھیئة المختصة بالتحكیم

البورصة عن طریق غرفة التأدیب والتحكیم، تنظیم ومراقبة عملیات تمارس لجنة 

الإختصاص التحكیمي الذي یتسم بمرونة وبساطة إجراءاتھ، إذ لا ینتھي بإصدار جزاء، إنمّا 

  .1992لسنة  95من قانون سوق رأس المال رقم 54أنظر المادة 1
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ف، كما یضع حدّا للنزاع بأسلوب أخف، یستھدف حفظ العلاقات الودّیة بین الأطرا

.1یساھم التحكیم في تحقیق السرعة في فض النزاعات والحفاظ على أسرار المتنازعین

تتكوّن الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة من رئیس لجنة البورصة الذي یتولى رئاستھا إضافة 

إلى الأعضاء التالیة:

عضوین منتخبین من بین أعضاء اللجنة طوال مدة إنتدابھما.-

.2یر العدل ویختاران لكفایتھما في المجالین الإقتصادي والماليقاضیین یعینھما وز-

من خلال ھذه الأحكام، نجد أنّ ھذه الغرفة تجمع في فحواھا إختصاصین تأدیبي 

وتحكیمي، الأمر الذي یقلصّ نوعا ما من الطبیعة التحكیمیة لإختصاص ھذه الغرفة، أكثر من 

ء منھا ھم أعضاء في نفس الوقت ضمن أعضاثلاثذلك فإنّ أغلب أعضاء الغرفة بمعنى 

یؤثر سلبا على حیاد واستقلالیة الغرفة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، الأمر الذي

یجعل الأطراف المتنازعة مجرّدة تماما من حریة إختیار المحكمین، وبالتالي التأثیر سلبا وكذا 

ستوى التشریع المصري.على الطبیعة التحكیمیة لھذه الغرفة، خلافا للوضع على م

بجانب الھیئة المختصة بالتحكیم، یطرح تساؤل آخر حول طبیعة المنازعات التي 

تخضع لسلطة التحكیم، بتعبیر آخر ھل أي نزاع ینشأ داخل سوق الأوراق المالیة یخضع 

لسلطة التحكیم، أم لابدّ من توفر شروط معینة في ھذا النزاع؟

یمثانیا: نطاق ممارسة سلطة التحك

بالرجوع إلى الأحكام القانونیة المتعلقّة ببورصة القیم المنقولة، نجد أنّ المشرّع 

الجزائري وضع جملة من الشروط، یتعلقّ بعضھا بموضوع النزاع وبعضھا الآخر بأطراف 

النزاع.

:النطاق الوظیفي لسلطة التحكیم-1

عات ذات الطابع لقد حصر المشرع الجزائري مجال تطبیق وسیلة التحكیم في النزا

التقني الناتجة عن تفسیر القوانین واللوائح الساریة على سیر البورصة، بمعنى في حالة قیام 

براق محمد، " أسواق الأوراق المالیة مع دراسة حالة الجزائر"، المجلة الجزائریة للعلوم القانونیة والإقتصادیة والسیاسیة 1
.100، ص1999، 01رقم 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 51المادة 2
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اختلاف في تفسیر القوانین واللوائح المتعلقة بالبورصة، تتدخّل غرفة التأدیب والتحكیم لوضع 

.1حدّ للخلاف عن طریق إصدار حكم التحكیم

ھذه الغرفة في مجرّد الخلاف في تفسیر القوانین إذن ینعقد الإختصاص التحكیمي ل

واللوائح ولیس في تطبیقھا، خلافا للمشرع المصري، ممّا یضیقّ ویقلصّ من مجال ممارسة 

السلطة التحكیمیة .

ما یبرّر كذلك محدودیة نطاق اللجوء إلى التحكیم ھو تطبیق ھذه الآلیة على النزاعات 

یة أي البورصة فقط دون السوق الأولیة.التي تنشب على مستوى السوق الثانو

لم یتوقف المشرع الجزائري عند ھذه الشروط، إنمّا وضع حدودا أخرى في المجال 

العضوي أو الشخصي عن طریق تحدید صفة الأشخاص الذین تتدخل الغرفة فیما بینھم.

النطاق العضوي لسلطة التحكیم:-2

النزاعات التي تنشأ بین طائفة من ینعقد إختصاص الغرفة في المجال التحكیمي في

الأشخاص حدّدھا القانون كالآتي:

الوسطاء في عملیات البورصة.-

الوسطاء في عملیات البورصة وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة.-

الوسطاء في عملیات البورصة والشركات المصدرة للأسھم.-

.2الوسطاء في عملیات البورصة والآمرون بالسحب في البورصة-

على ضوء ھذه الأحكام، یتبین لنا محدودیة النطاق الشخصي لممارسة سلطة التحكیم، 

حیث لایتسع ھذا المجال لیظم النزاعات التي قد تحدث بین جمیع المتدخلین على مستوى سوق 

الأوراق المالیة، إنمّا إقتصرھا على الفئات المذكورة سابقا فقط، كما أنّ إنعقاد الإختصاص 

رفة یشترط ضرورة وجود الوسیط أحد أطراف النزاع، الأمر الذي من شأنھ التحكیمي للغ

تقلیص المجال العضوي لممارسة التحكیم ، إذ یمكن أن تنجر ھناك خلافات بین الشركة 

المصدرة للأسھم وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، أو الآمرون بالسحب والشركات 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 52/1المادة 1
  سابق.

، المتعلقّ ببورصة القیم المنقولة، مرجع 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 52/2المادة 2
  سابق .
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تساءل عن أسلوب تسویتھا، بإعتبارھا تخرج من المصدرة للأسھم...إلخ. ففي ھذه الحالة ن

نطاق تطبیق آلیة التحكیم.

بعد أن تعرّضنا إلى أھم الأحكام الخاصة بممارسة سلطة التحكیم بما فیھا، الھیئة 

المختصة بالتحكیم، إجراءات التحكیم، ومجال ممارسة سلطة التحكیم، نتوقف ھنا لنتساءل عن 

التحكیم، مبرزین في ذلك كیفیة اتخاذه، مدى إلزامیتھ، مدى نھایة سلطة التحكیم، بمعنى حكم 

قابلیتھ للطعن، نفاذه...إلخ.

المطلب الثالث

التحكیمقرار

التحكیم باختلاف القواعد المنظمة لسلطة التحكیم بأكملھا، قرارتختلف القواعد المتعلقّة ب

لعكس صحیح.إذ أنّ الإھتمام بآلیة التحكیم یقابلھ إھتمام بأحكام التحكیم وا

التحكیم بحجة أنّ القانون قراراتفبالنسبة للتشریع الفرنسي الحالي، فلا داعي لدراسة 

سلطة لم یشر إلى ھذه الآلیة ، لذا نكتفي بدراسة AMFالمنشئ ل 2003أوت 1المؤرخ في 

المصري والجزائري .ینتشریعالتحكیم وفقا لل

الفرع الأول

موقف المشرع المصري

لتحكیم في النزاع على وجھ السرعة ودون التقیدّ بقواعد قانون المرافعات تنظر ھیئة ا

المدنیة والتجاریة، وذلك مع عدم الإخلال بالضمانات والمبادئ الأساسیة في التقاضي مثل 

إحترام حقوق الدفاع ومبدأي المواجھة بین الخصوم والمساواة بینھم، وإتاحة الفرصة لكل 

لخصوم والردّ علیھا ، مع الإشارة إلى أنھّ في حالة عدم طرف للإطلاع على مستندات ا

حضور أحد الخصوم بعد تمام إعلانھ، جاز للمحكمة إصدار الحكم في غیبتھ، وذلك حسب 

.19921لسنة  95من قانون سوق رأس المال رقم 56أحكام المادة 

الحكم یصدر الحكم بأغلبیة الآراء، ویجب أن یكون مكتوبا وأن یشمل على ما یتضمنھ

القانوني من حیثیات وصولا لمنطوق الحكم كملخص الواقعة، أقوال الخصوم والشھود، 

المستندات الدالة لكل فریق لأسباب الحكم و منطوقھ، مكان وزمان إصدار الحكم، كما یوقع 

.97نصر علي أحمد طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة...، مرجع سابق، ص1
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حكم التحكیم من طرف رئیس ھیئة التحكیم وأمین السرّ، ویودع الحكم مكتب التحكیم، الذي 

.1بالإیداعیخطر الخصوم

تكون أحكام ھیئة التحكیم نھائیة ونافذة، ما لم تقرّر محكمة الطعن وقف تنفیذھا، ومعنى 

نھائیة الحكم ھنا ، أنّ الھیئة التي أصدرتھ لا یجوز لھا أن تعدل عنھ أو تلغیھ أو تغیرّ فیھ، كما 

م یكون قابلا لا یجوز إعادة طرح موضوع النزاع على ھیئة تحكیم أخرى، ومع ذلك فإنّ الحك

.2للطعن فیھ أمام محكمة الإستئناف المختصة

أخیرا فإنّ حكم ھیئة التحكیم ینفذ معجلا، ولا یوقف التنفیذ إلاّ بقرار من محكمة الطعن 

وتبسیطا للإجراءات فإنّ مكتب التحكیم یسلم من صدر الحكم لصالحھ صورة منھ مذیلة 

.3بالصیغة التنفیذیة

كام، نلاحظ أنّ المشرّع المصري أحاط سلطة التحكیم وعلى إذن بالتمعن في ھذه الأح

وجھ الخصوص أحكام التحكیم بتنظیم محكم ودقیق ، حیث لم یغفل على القواعد المتعلقة بھ، 

إنمّا وضع جمیع الضوابط الخاصة سواءا بإصداره، أو شكلھ، أو إلزامیتھ، أو نفاذه.

الجزائري، حیث نجد أنّ المشرع ھذه الأحكام التي لا نجد لھا مثیلا في التشریع

الجزائري إكتفى بالإشارة فقط إلى تشكیلة الغرفة الفاصلة في المجال التحكیمي، ومجال 

التحكیم فتسوده عدّة ثغرات وفراغات قانونیة.قرارممارسة التحكیم، أمّا 

 95قم من قانون سوق رأس المال ر52إلاّ أنھّ لابدّ أن نتوقف ھنا لنشیر إلى أنّ المادة 

، والتي نظمت سلطة التحكیم في مجال الأوراق المالیة، قد تمّ القضاء بعدم 1992لسنة 

.13/05/2002دستوریتھا وذلك تطبیقا لحكم المحكمة الدستوریة العلیا الصادر في 

لقد أسست المحكمة الدستوریة العلیا حكمھا على مبادئ منھا.

مرة، یعدّ إنتھاكا لحق التقاضي الذي كفلھ أنّ فرض التحكیم الإجباري بقاعدة قانونیة آ

منھ، وعلیھ فإختصاص ھیئة التحكیم بالفصل في 68الدستور لكل مواطن بنص المادة 

المنازعات التي أدخلت جبرا في ولایتھا مؤداه: الإخلال بحق التقاضي بحرمان ذوي الشأن 

.204عاشور عبد الجواد عبد الحمید، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال،...، مرجع سابق، ص1
.1616أحمد محمود ورجب عبد الحكیم سلیم، شرح أحكام قانون سوق رأس المال...، مرجع سابق، صشعبان2
  .1992لسنة  95من قانون سوق رأس المال رقم 60المادة 3
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فاق وأنھّ ذو طبیعة مع العلم أنّ التحكیم مصدره الإت،من اللجوء إلى قاضیھم الطبیعي

.1رضائیة

رقم من قانون سوق رأس المال52وعلیھ وأمام القضاء بعدم دستوریة أحكام المادة 

من قانون سوق رأس المال 62إلى غایة 53سقوط المواد من ، نتج عن ذلك  1992لسنة  95

باطا لا یقبل مع العلم أنّ ھذه المواد تتناول تنظیم إجراءات التحكیم وعلیھ فھي ترتبط إرت

.2السالفة الذكر52المادة مضمون التجزئة ب

الفرع الثاني

موقف المشرع الجزائري

إذا تمعننا في الأحكام القانونیة المنظمة لبورصة القیم المنقولة الجزائریة، سواءا 

، نجد أنّ المشرع الجزائري لم یول 04-03، أو القانون رقم 10-93رقم المرسوم التشریعي 

قابلیتھا مدىالتحكیم، حیث لم یبینّ لنا كیفیة اتخاذھا، مدى إلزامیتھا،قراراتام لأي إھتم

ھذه القرارات التي لا تعتبر بمثابة أحكام ، إنما مجرد قرارات للطعن، ولا مدى نفاذھا....إلخ ، 

خلافا للقرارات الصادرة من نفس الغرفة عندما تمارس إختصاصھا التأدیبي، أین ، 3إداریة

المشرع الجزائري صریحا، حیث إعتبر قرارات الفرفة الفاصلة في المجال التأدیبي قابلة جاء 

.4للطعن بالإلغاء أمام مجلس الدولة

ھذه المادة تطبیق إخراج الأحكام التحكیمیة من نطاق فللوھلة الأولى یمكن إعتبار أن 

حكام التحكیم للطعن لدلیل على عدم قابلیة أ فقط وتأكید المشرع على القرارات التأدیبیة

القضائي.

، 1618أنظر شعبان أحمد محمود، رجب عبد الحكیم سلیم، شرح أحكام قانون سوق  رأس المال...مرجع سابق، ص 1
1619 ،1620.

.99و 98صر علي طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة...مرجع سابق، ص ن   2
3 ZOUAIMIA Rachid, Les fonctions arbitrales des autorités administratives indépendantes,
(sous la direction de), L’exigence et le droit, AJED Edition, 2011,p. 544.

ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 57، المعدلة والمتممة للمادة 04-03نون رقم من القا18المادة 4
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.1993
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إلا أنھ من جھة ثانیة فلا وجود لأي عنصر یبرّر عدم خضوع ھذه القرارات للطعن 

القضائي بحجة أن طریق الطعن لتجاوز السلطة یطبق على جمیع القرارات الإداریة حتى ولو 

.1نصت القوانین على غیر ذلك

المشرع الجزائري كرّس سلطة أمام ھذه النقائص والثغرات، یمكن لنا القول بأنّ 

المرسوم التشریعي رقم أحكامالتحكیم تكریسا سطحیا شكلیا، حیث اكتفى بوضع مادتین ضمن

، ینظّم من خلالھما تشكیلة الغرفة الفاصلة في المجال التحكیمي، مجال إختصاصھا 93-102

التي تحصّلھا الموضوعي والشخصي، إضافة إلى المرسوم التنفیذي الذي ینص على الإتاوة

لجنة البورصة عند التدخّل في حل النزاعات التقنیة الناتجة عن تأویل وتفسیر النصوص 

.3التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة بسیر البورصة

دج لكل ملف معالج، یلتزم بدفعھ كل من یطلب 10.000تحدد قیمة الإتاوة بمقدار 

.4تدخل اللجنة لدراسة النزاع

جئنا إلى مقارنة أحكام سلطة التحكیم في مجال بورصة القیم المنقولة أكثر من ذلك فإذا

بمثیلتھا في مجال الكھرباء والغاز، یظھر لنا الطابع الجدّي والفعّال  لسلطة التحكیم في مجال 

5الكھرباء والغاز، حیث نص المشرع الجزائري على تأسیس مصلحة تدعى غرفة التحكیم

ي یمكن أن تنشب بین المتعاملین، بناء على طلب أحد الأطراف، تتولى الفصل في الخلافات الت

.6باستثناء الخلافات المتعلقّة بالحقوق والواجبات التعاقدیة

منھا ضرورة تبریر ضماناتأحاط المشرع الجزائري غرفة التحكیم ھذه بعدة 

ریات سواء قراراتھا، والإستماع إلى الأطراف المعنیة، وخوّل لھا إمكانیة القیام بكل التح

بنفسھا أو بواسطة غیرھا، كما أجاز لھا تعیین خبراء عند الحاجة والإستماع إلى الشھود.

1 ZOUAIMIA Rachid et ROUAULT Marie-Christine, Droit administratif, Berti Editions,
Alger, 2009, p. 257.

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 52، 51المادتان 2
  مرجع سابق.

، یتعلق بالأتاوى التي تحصلھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 1998ماي 20، مؤرخ في 170-98مرسوم تنفیذي رقم 3
البورصة، مرجع سابق.

، المؤرخ 170-98من المرسوم التنفیذي رقم 03، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت 20قرار وزیر المالیة، مؤرخ في 4
والمتعلق بالأتاوى التي تحصلھا لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، مرجع سابق.1998ماي  20في 

غاز...، مرجع سابق.، المتعلق بالكھرباء وتوزیع ال2002فیفري 05، المؤرخ في 01-02من القانون رقم 134المادة 5
، المرجع نفسھ.01-02من القانون رقم 133المادة 6
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، أمّا بالنسبة للقرارات الصادرة عنھا فھي غیر 1ولھا عند الإستعجال أن تأمر بتدابیر تحفظیة

.2قابلة للطعن، وعلیھ فھي واجبة التنفیذ

سلك عند تنظیمھ لسلطة التحكیم في مجال فحبذّا لو سلك المشرع الجزائري نفس الم

ھذا المجال الذي لا نلمس فیھ معالم الطبیعة خاصة مسألة الضمانات ، بورصة القیم المنقولة، 

التحكیم، قراراتالتحكیمیة، بدءا من تشكیلة الجھة التحكیمیة، إجراءات التحكیم، وصولا إلى 

لیة لحل النزاعات على مستوى سوق وعلیھ یمكن لنا أن نخلص إلى غیاب سلطة التحكیم كآ

القیم المنقولة الجزائریة بمعناھا الحقیقي، وإعتبار أحكام التحكیم مجرّد قرارات إداریة بسیطة 

لا ترتقي إلى درجة أحكام تحكیمیة بالنظر إلى طریقة تنظیمھا من طرف المشرع الجزائري.

قبة عملیات البورصة ، من الناحیة العملیة ، وحسب تصریحات رئیس لجنة تنظیم ومرا

فلم یسبق للغرفة التأدیبیة والتحكیمیة إنعقاد إختصاصھا التحكیمي  وذلك منذ تاریخ تنصیبھا ، 

إنما إكتفت بإنعقاد إختصاص تأدیبي مرة واحدة  فقط  ، وذلك في مواجھة أحد الوسطاء 

المالیین ، أین وجھت  لھ الغرفة ، عقوبة تأدیبیة ، تمثلت في التوبیخ .

أن 1993تساءل عن ھذا الوضع ، بمعنى كیف لبورصة قیم منقولة تم إنشاؤھا منذ ن

تصدر على مستواھا عقوبة تأدیبیة واحدة وانعدام أحكام التحكیم وحتى أحكام القضاء في ھذا 

المجال

لكن من جانب آخر ،  وكإجابة للتساؤل المطروح  فإن واقع البورصة الجزائریة ، 

.أمر یفسر ویترجم ھذا الوضعة، وندرة المعاملات على مستواھاتدھوروحالتھا المحرجة والم

نشیر إلى دائما في مجال ضبط سوق الأوراق المالیة عن طریق تسویة النزاعات ،

ضمن  تم إقتراحفي التشریع المصريأن ، حیث نجد تتبع في سبیل ذلكوجود آلیات أخرى

بجانب لصلح قصد تسویة منازعات سوق المال س المال آلیة اأالمشروع الجدید لقانون سوق ر

، إلا أن مثل ھذه الأحكام الجدیدة تعرّضت إلى عدة إنتقادات منھا :3التحكیم

، مرجع سابق.01-02من القانون رقم 135المادة 1
، المرجع نفسھ.01-02من القانون رقم 137المادة 2
بة للجرائم المنصوص من المشروع الجدید لقانون سوق رأس المال على " لا ترفع الدعوى الجنائیة بالنس99تنص المادة 3

علیھا في ھذا القانون إلا بناء على طلب كتابي من رئیس الھیئة . ویجوز لرئیس الھیئة التصالح مع المتھم أو المحكوم علیھ 
في أي من تلك الجرائم ولو بعد صدور حكم بات في الدعوى مقابل أداء مبلغ للھیئة لا یقل عن الحد الأقصى للغرامة ولا 

الإضافة إلى قیمة ما عاد على المتھم من نفع أو ماسببھ من ضرر بسبب الجریمة أیھما أكبر ، ویترتب على یجاوز ضعفھ ، ب
التصالح إنقضاء الدعوى الجنائیة وتأمر النیابة العامة بوقف تنفیذ عقوبة الحبس إذا تم الصلح أثناء تنفیذھا ولو بعد صدور 

حكم بات " .
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إن الجرائم التي ترتكب في سوق المال تلحق ضررا بالمتعاملین فیھ ، وھم الذین یقع -

لجوء إلى الناتج عن الجریمة ، وبالتالي لا یجوز منعھم من العلیھم الضرر المادي 

القضاء .

إذا كانت آلیة الصلح مستوحاة من قوانین أخرى مثل التھرب الجمركي والضریبي ، -

فالعلة لیست واحدة . فالجریمة في القانونین الأخیرین یقع ضررھا على خزینة الدولة 

أي على المال العام ، وبالتالي یحق للدولة أو من یمثلھا التصالح مع المتھم إن أرادت 

ثناء تنفیذ العقوبة مقابل مبلغا من المال أأما أن تتصالح مع المتھم أو الجاني حتى ذلك . 

بشأن جریمة یقع ضررھا على أحد الأشخاص فذلك غیر جائز .

إن تفاوض الدولة مع مجرم حول مبلغ من المال نظیر الإفراج عنھ یسیئ إلى مركز -

لجریمة ودون الأخذ في الدولة وكرامتھا ، حیث تظھر بمظھر المتربح على حساب ا

، كما أن ھذه الآلیة تمسّ بمبدأ العدالة 1الإعتبار لما یقع على المستثمرین من أضرار

.2والمساواة بین الأفراد 

تكریس المشرع المصري لقواعد جد مرنة في ضبط مجال أن إرادة إذن نتوصل إلى 

ن من جھة والإقتصاد مریسوق الأوراق المالیة رغم خطورة ھذه الأفعال على مصالح المستث

یعود سبب ذلك إلى تحقیق السرعة في تسویة النزاعات وبساطة ھذه الآلیة قد من جھة أخرى 

والحفاظ على أمن الدولة الدولة ، مما یخدم مصالح المستثمرین والضابط والمعاملات كذلك

.3المالي والإقتصادي

نتیج وتطورا ملموساكبیراعرفت ھذه الآلیة نجاحافقد ، التشریع الأمریكي في أما

آلیة المصالحة أین تم إقتراحع الفرنسي للتشریخلافا  ،SEC"4"على مستوىتطبیقھا الواسع 

  ضمن ومرات أخرى2004بمناسبة تقدیم تقریرھا السنوي لسنة AMFرئیسمن طرف

.142و141لمشروعة في بورصة الأوراق المالیة ، مرحع سابق ، ص صالح البربري ، الممارسات غیر ا1
مجلة جامعة دمشق للعلومأنور محمد صدقي المساعدة ،"الصلح الجزائي في التشریعات القطریة دراسة مقارنة"،2

.106، ص 2008، العدد الثاني ، 24، مجلد الإقتصادیة والقانونیة
صلح الجزائي في التشریعات المصریة، دراسة في قانون الإجراءات الجنائیة أنور محمد صدقي المساعدة، " ال3

.259، ص2009دیسمبر ،، الكویت، العدد الرابعمجلة الحقوقوالتشریعات الإقتصادیة "، 

4 CONAC Pierre-Henri, « Le pouvoir de transaction de la Securities and Exchange
Commission (SEC) », Bulletin Joly Bourse, N° 02 , 1 février 2005, p. 99
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ت لبطلذا إلا أنھ نلمس تخوف المشرع الفرنسي من تطبیق ھذه الآلیة ، ، 1قانوناریعمش 

AMFبحجة المھنیة فقطقواعد الاتمخالف على بدایة الأمر في المصالحةإقتصار تطبیق ،

.2أن مثل ھذه المخالفات لا تستدعي إجراءات طویلة ومعقدة 

1 TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 306 .
2 DUFOUR Olivia, « Et si le gendarme boursier transigeait ? », Petites affiches, 24 février
2005, N°39 , p. 03.
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خلاصة الباب الثاني

إنّ تخویل مھمّة ضبط أسواق الأوراق المالیة لصالح سلطات إداریة ، أمر یستلزم 

ستوجب الإعتراف لھذه السلطات بعدة صلاحیات ووظائف تترجم في مجملھا میكانیزمات وی

ضبط ھذا المجال.

من بین الآلیات المعتمدة من طرف ھذه الھیئات الضابطة نذكر ضرورة تنظیم القطاع، 

بمعنى وضع وإعداد القواعد واللوائح اللازمة لحسن سیر سوق القیم المنقولة من جھة وتحقیق 

الإدخار العام والمستثمرین من جھة أخرى.حمایة

وعلى ھذا الأساس، إعترفت وخوّلت معظم تشریعات الدول بالسلطة التنظیمیة لصالح 

الھیئات الضابطة لأسواق الأوراق المالیة.

أثارت ھذه السلطة نقاشات وجدالات حادة على مستوى الفقھ والقضاء الفرنسیین على 

ر بالإعتراف بدستوریتھا ومشروعیتھا، ما دام أنھّا تبقى وجھ الخصوص، لتنتھي في الأخی

سلطة تنظیمیة خاصة، تمارس في إطار محدود ومحصور قانونا، وكذا خضوعھا لمراقبة 

السلطة التنفیذیة وذلك عن طریق ضرورة إبداء الموافقة على أنظمة ھذه السلطات من طرف 

د الرسمیة.وذلك قبل نشر ھذه الأنظمة في الجرائ،الوزیر المختص 

أمّا السلطة التنظیمیة العامة، فتبقى دائما من إختصاص الحكومة، مجسدة في الوزیر 

الأول للدولة.

أما في التشریع الجزائري، فنظرا لحداثة سلطات الضبط بوجھ عام، وسلطة ضبط 

بورصة القیم المنقولة بوجھ خاص ، واقتصار المشرع الجزائري على التقلید الإنتقائي لأغلب 

الأحكام القانونیة الفرنسیة، أمر یجعلنا نلمس غیاب الإجتھادات الفقھیة والقضائیة في ھذا 

الجانب، ممّا یدفعنا إلى إعتماد ما تمّ تحلیلھ وتبریره في التشریع الفرنسي.

إذن، یبقى أول میكانیزم لابدّ منھ لتعزیز مھمة الضبط ھو التنظیم عن طریق إعداد 

یة تطبیقھا ومراعاتھا على المخاطبین بھا.قواعد قانونیة تفرض عمل

وقصد الحرص والسھر على تطبیق ھذه القواعد، خوّلت لسلطات ضبط الأسواق 

المالیة كذلك سلطة أخرى، تتمثل في الرقابة، والتي تعتبر بمثابة میكانیزم ثاني لإرساء معالم 

مھمة الضبط.
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لمالیة تمارس الرقابة اللازمة وعلیھ، نجد أنّ السلطات الضابطة لمجال سوق الأوراق ا

سواء على المتدخلین على مستوى ھذه السوق، أو المعلومات المالیة التي یقدمونھا...إلخ.

فتطبیقا لسلطة الرقابة، تتولى الھیئات الضابطة التأكّد من مدى توفرّ الشروط 

یقدمھ الشخص والضوابط القانونیة اللازمة ضمن المذكرة الإعلامیة أو البیان الإعلامي الذي

المصدّر، وذلك حتى یتمكن من الحصول على قرار التأشیر لإصدار قیم منقولة وقبول تداولھا 

.1في السوق الثانویة

علاوة على رقابة المصدر كمتدخل أوّل ضمن سوق القیم المنقولة، یتولى كذلك 

نظرا الضابط مراقبة الأشخاص الوسطاء الذین یتوسطون بین المصدرین والمستثمرین، 

لدورھم الفعّال في دعم وتنشیط البورصة وزیادة كفاءتھا، یتخذ شكل ھذه الرقابة، قرار 

.2الإعتماد

نفس الرقابة تمارس على ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة.

كما قد تتخذ الرقابة التي تمارسھا لجنة البورصة صورة أخرى ھي التحقیق  ، ونشیر في ھذا 

لب السلطات الضابطة سواءا في التشریع الفرنسي أو المصري أو الجزائري السیاق إلى أنّ أغ

تختص بمھمة التحقیق، مع أنّ أحكام ممارسة ھذه السلطة تختلف من تشریع إلى آخر، حیث 

نجد مثلا أنّ المشرع الفرنسي أكثر حرصا وتنظیما لھذه السلطة مقارنة بالتشریعین المصري 

تاج إلى توافر نظام معلومات جیدّ، یمكّن المستثمرین من إختیار أفضل البدائل المتاحة بالسعر إنّ الأسواق المالیة تح1
المناسب، وعلیھ تعدّ المعلومات المالیة الداخلیة التي تتضمنھا المذكرات الإعلامیة أحد المقومات الرئیسیة للمستثمر عند اتخاذ 

أنّ المعلومات المحاسبیة وبوجھ خاص الأرباح السنویة ذات قیمة بالنسبة قراره، ومن الأمور المستقرة في الأسواق المالیة ، 
للمستثمرین في سوق الأسھم، ومن ثمّ فإنّ ھذه المعلومات ستستجیب لھا السوق بطریقة تتناسب مع نوعیتھا وطبیعتھا.

مستثمرین لرغباتھم في اتخاذ أكثر من ذلك فإنّ نجاح سوق الأعمال والإستثمار في إدارة وظائفھ یتوقف على مدى تحقیق ال
قراراتھم الاستثماریة، لذلك فإنّ المعلومات المحاسبیة باعتبارھا المحتوى الإعلامي للرسالة الإعلامیة والمتمثلة في مجموعة 

قة التقاریر والقوائم المالیة والمحاسبة ، تؤدي دورا مھما في تنشیط السوق وتحقیق كفاءتھ من خلال توفیر المعلومات المتعلّ 
بحقیقة ما تعرضھ القوائم والتقاریر المالیة للشركات من مراكز مالیة والأرباح المحققة والمتوقعة مستقبلا، حیث تساھم في 
اتخاذ القرارات الاستثماریة، أنظر محي الدین حمزة، " دور المعلومات المحاسبیة في ترشید قرارات الاستثمار في سوق 

، 2007، العدد الأول، 23مجلد  مجلة جامعة دمشق للعلوم الإقتصادیة والقانونیة،بیقیة"، عمان للأوراق المالیة، دراسة تط
.147ص 

تعتبر وظیفة الوساطة المالیة عاملا أساسیا لنجاح وحیویة البورصة إذ یعتبر الوسطاء المتدخلون الأساسیون، حیث لا 2
 عن طریقھم، وذلك بعد إعتمادھم من طرف لجنة البورصة یمكن إجراء أیة مفاوضة على القیم المنقولة داخل البورصة إلاّ 

نشنش، " شروط ومھام سلیمةواستیفائھم لجمیع الشروط التي تحددھا ھذه اللجنة وفقا للمعاییر القانونیة المحددة. أنظر 
في الإقتصاد مجلة الإصلاحات الإقتصادیة والإندماج الوسطاء المالیین في البورصة وإطارھا القانوني في الجزائر"، 

.56، ص2009، 07عدد العالمي، 
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ق الإداري البسیط (غیر القسري)، والتحقیق الذي یتضمن والجزائري، حیث كرّس التحقی

سلطة الحجز والتفتیش (تحقیق قسري)، مع خضوعھا لعدة ضمانات.

قمع ثالث میكانیزم ، تستعین بھ سلطات الضبط في مجال الأوراق المالیة، یتمثل في 

أسواق الأوراق تسویة المنازعات المتعلقة بالمخالفات المرتكبة ضمن أسواق القیم المنقولة و 

المالیة، 

أول أسلوب یتمثل في الأسلوب العقابي، إذ توقع العقوبة اللازمة على مرتكب المخالفة  

ھذه العقوبات تختلف من تشریع لآخر، إذ تأخذ الطابع التأدیبي حسب التشریع الجزائري، 

.1والطابع التأدیبي والإداري حسب أحكام التشریع المصري والفرنسي

سة سلطة العقاب بعدة ضمانات قانونیة وقضائیة وذلك مراعاة لحقوق تقترن ممار

الأشخاص كما ھو مألوف على مستوى الھیئات القضائیة.

تسویة النزاعات ثاني أسلوب تمارسھ سلطة ضبط مجال الأوراق المالیة یتمثل في 

تعاملین حیث كثیرا ما تنشب نزاعات داخل ھذه الأسواق سواءا بین المتعاملین، أو بین الم

والإدارة، أو منازعات ناتجة عن خرق الأحكام التشریعیة والتنظیمیة المنظمة لسوق الأوراق 

المالیة.

الأوراق المالیة قصد تسویة مثل ھذه النزاعات وذلك بعدة سوق تتدخل سلطة ضبط 

، ھذا الأسلوب الذي لم یجد إھتماما ومكانة ضمن القانون النقدي والماليأسالیب كالتحكیم 

، 1992لسنة  95، إنمّا وجد إھتماما كبیرا في التشریع المصري بموجب القانون رقم 2الفرنسي

حیث یلجأ إلیھ لحل النزاعات القائمة بین المتعاملین ضمن سوق الأوراق المالیة المصریة، إلاّ 

ي ، تمّ إصدار حكم بعدم دستوریة سلطة التحكیم نتیجة طابعھا الإجباري الذ2002أنھّ في سنة 

.3یناقض عدة مبادئ دستوریة

أمّا في التشریع الجزائري، فتبقى سلطة التحكیم مجردة من أيّ طبیعة تحكیمیة، حیث 

أنّ التحكیم معروف بطابعھ الإتفاقي، الذي یبدو منعدما في التشریع الجزائري، نتیجة تجرّد 

المشرع الفرنسي والمصري یعاقبان كل من یخالف أحكام التشریع والتنظیم المتعلقین بسوق الأوراق المالیة، حتى وإن لم 1
الوسطاء تربط ھذا المخالف بالسلطة الضابطة أي رابط، خلافا للتشریع الجزائري الذي یوقع مجرّد عقوبات تأدیبیة تقع على

وھیئات التوظیف الجماعي، ھذه الفئات التي تربطھا بلجنة البورصة رابط مھني وھو الإعتماد.
أصبحت الآلیة الأكثر إھتماما في القانون الفرنسي ھي آلیة المصالحة ، حیث تم إقتراح مشروع قانون ، یكرس أسلوب 2

المصالحة ، نظرا لسرعة ومرونة إجراءاتھ .
من الدستور المصري.86المبادئ، حریة اللجوء إلى القضاء، والمنصوص علیھ بموجب المادة من بین ھذه 3
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نة البورصة ناھیك الأطراف من حریة اختیار المحكمین، ھؤلاء الذین یعتبر أغلبھم أعضاء لج

إلزامیتھا، نفاذھا...إلخ.مدى عن تلك الفراغات القانونیة المتعلقة بأحكام التحكیم، 
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خاتمة

من خلال وضع ،الأوراق المالیة سوق تحرص كافة الدول على بسط رقابتھا على 

إتصال بین المدخرین نظام قانوني یحكم نشاطھا، وذلك لأھمیة تلك الأسواق بوصفھا حلقة 

من جھة والمشروعات الإنتاجیة من جھة أخرى، فھي تقدم لجمھور المدخرین والمستثمرین 

لتوظیف أموالھم المدخرة وتیسّر للشركات والمؤسسات الإنتاجیة ة وسیلة سھلة ومرن

الحصول على التمویل اللازم لھا، ممّا یجعل تلك الأسواق مؤشرا لحالة الإقتصاد القومي 

.دللبلا

أمام ھذه الأھمیة البالغة التي تتمتع بھا أسواق الأوراق المالیة سواء إزاء الفرد أو 

ب تشریعات دول العالم إلى وضع إطار قانوني لھا عن طریق تكریس لجأت أغلالدولة، 

ووضع أحكام وقواعد قانونیة تحكمھا وتنظمھا، إضافة إلى إنشاء أجھزة وھیئات تتولى 

رقابتھا، بمعنى ظھور فكرة ضبط مجال سوق الأوراق المالیة.

طة العامة وتخلي السللتتبلور ملامح مھمة ضبط سوق الأوراق المالیة إذن في تناز

ھذه السلطات ،عن صلاحیاتھا في التنظیم والرقابة وتسویة النزاعات لصالح سلطات الضبط

التي عادة ما تكیفّ بالطابع الإداري، مع إضافة خاصیة الإستقلالیة حتى تعرف إختلافا 

وتمییزا عن السلطات الإداریة التقلیدیة التابعة للدولة.

، وتحلیل معظم النصوص القانونیة سواء في فبعد إستعراض أھم ومختلف الدراسات

صوص الفرنسیة والمصریة خالتشریع الجزائري أو في التشریعات المقارنة، وعلى وجھ ال

توصلنا إلى الوجود الفعلي لمثل ھذه السلطات التي تتولى مھمّة ضبط سوق الأوراق منھا، 

مع قیام اختلافات في الأحكام والقواعد المنظمة لھا.المالیة

سلطات ضبط مستقلة، مع إختلاف في طابعھا، إذا شترك ھذه السلطات في كونھات

الطابع یضفي، في حین إداریةطبیعةتعتبر حسب التشریع المصري والجزائري ذات 

.AMFالعمومي على سلطة ضبط السوق المالیة الفرنسیة 
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خاصیتین وتنافر بین ف القانوني وجود تناقضیإذن، یظھر لنا وعلى ضوء ھذا التكی

" العمومیة أو الإداریة " من جھة وخاصیة الإستقلالیة من جھة أخرى، إذ كیف لنا تصوّر 

  .؟مومیة أو إداریة مع كونھا مستقلةسلطة ع

إن ھذا الإصطدام بین الخاصیتین مسألة تترجم وتفسّر الطابع الخیالي وغیر الفعلي 

السلطة التنفیذیة بمھمّة لانفرادا لصفة الإستقلالیة، وذلك سواء من الناحیة العضویة، نظر

.ب أحكام التنافي والإمتناعتعیین أعضاء ھذه السلطات، وعدم تحدید مدة إنتدابھم، غیا

الوظیفیة نتیجة لتلك التدخلات التي تعرفھا الحكومة في أعمال ووظائف من الناحیة وأ

، المظھر الذي یمثل ھذه السلطات، إذا كثیرا ما تلزم بإعداد تقریر سنوي ترسلھ للحكومة

بجانب إمكانیة حلول الحكومة محل ھذه السلطات ،من أنواع الخضوع والرقابة علیھانوعا 

في ممارسة مھامھا في حالات معینة، أكثر من ذلك ضرورة إجراء الموافقة الذي تبدیھ 

معظم ھذه السلطات.لوائحالحكومة على أنظمة و

لتكریس القانوني والصریح لمثل ھذه أن رغم ا قدعلى ضوء ھذه الأحكام، نعت

لا تزال تتدخل یخفي وراءه دور الدولة التيیا ،السلطات الضابطة، إلاّ أن تكریسھا یبقى شكل

في الحقل الإقتصادي بصفة غیر مباشرة.

تنبني فكرة الضبط على مقوّمات وركائز تتمثل في ضرورة تنظیم مجال سوق 

زعاتھ.رقابتھ، تسویة مناوراق المالیة، الأ

وعلیھ، وفي ھذا الموضوع، ھناك تشریعات وزّعت ھذه الصلاحیات والوظائف بین 

، 2003عدة ھیئات أو أجھزة ضمن السوق المالیة كالتشریع الفرنسي بعد تعدیلھ في أوت 

حیث میزّ بین الھیئة المنظمة للسوق المالیة والمتمثلة في المجمع وبین الھیئة الموقعة للعقوبة 

، وذلك "AMF"عقوبات المتواجدة على مستوى سلطة ضبط السوق المالیةوھي لجنة ال

تحقیقا للنزاھة والشفافیة، بینما نجد المشرع الجزائري جمع كل ھذه الوظائف والصلاحیات 

عا صغیرا عملیات البورصة، التي تعتبر مشرضمن نفس الھیئة وھي لجنة تنظیم ومراقبة

اقبا، وكذا حاسما للنزاعات القائمة على مستوى ھذه مرعلى مستوى سوق الأوراق المالیة، 
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، ثمّ تتولى السوق، الأمر الذي قد یؤثر في شفافیة أعمالھا، إذ كیف لھا أن تعدّ وتصدر أنظمة

مراقبة وعقاب مخالفیھا؟.

وعلیھ، وتحقیقا للشفافیة، كان على المشرع الجزائري أن یوزع ھذه الصلاحیات بین 

المشرع الفرنسي.ھیئات مختلفة، كما فعل 

تبرز كذلك معالم فكرة الضبط في تلك الرقابة التي تمارسھا سلطات الضبط على كل 

عن طریق اتخاذ مجموعة من القرارات الفردیة، ضمن سوق الأوراق المالیة، ما یجري

حقق سلطات تت إذكقرار الترخیص أو التأشیر الذي تمنحھ قصد إصدار الأوراق المالیة، 

اذ قرار الترخیص من توافر شروط معینة في الشركة المصدرة، والتأكد من الضبط قبل اتخ

جدّیتھا، كما تراقب حجم الإصدار حتى لا یؤدي إغراق السوق بالأوراق المالیة إلى التأثیر 

كما قد یمنح قرار الإصدار قصد قبول تداول الأوراق ، على القیمة السوقیة لتلك الأوراق

المنقولة.المالیة ضمن بورصة القیم 

سواء في التشریع ، تتخذ سلطات الضبط كذلكالتأشیربجانب قرار الترخیص أو 

الجزائري أو المصري أو الفرنسي قرارات فردیة أخرى، كقرار الإعتماد، وذلك تجاه فئة 

. تجسیدا ما في تنشیط ودینامیكیة وحركیة البورصةاالوسطاء، ھذه الفئة التي تلعب دورا ھ

لسلطات الضبط قد إعترفت المنشئةلك، نجد أن معظم النصوص القانونیة لسلطة الرقابة كذ

ولت لھذه الأخیرة، سلطة التحقیق، وذلك تحقیقا لحمایة الإدّخار العام والمستثمرین وحسن خو

سیر السوق.

تعدّد تأمّا في مجال تسویة المنازعات التي قد تنشب داخل سوق الأوراق المالیة، ف

ختلاف طبیعة ھذه النزاعات.طرق تسویتھا، وذلك با

فخرق الأحكام التشریعیة والتنظیمیة وأخلاقیات المھنة من طرف بعض الأشخاص 

الضابط، ھذه السلطة التي تتخذ خضعھم لأحكام سلطة التأدیب من طرفكالوسطاء أمر ی

مقدارھا أشكال مختلفة كالإنذار، التوبیخ، سحب الإعتماد، الغرامات المالیة التي یختلف

ختلاف مقدار الأرباح المحققة أو المحتمل تحقیقھا.با
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بجانب سلطة التأدیب سلطة فرض عقوبات والمصريالفرنسيینكما كرس المشرع

إداریة على مخالفي أنظمة وقوانین البورصة حتى ولو لم یجمعھم بھا أي رابط مھني.

ھا بإتباع آلیات سوق الأوراق المالیة، تتم تسویت ضمنتثور نزاعات من طبیعة أخرى 

ني متعلق بتفسیر وتأویل القوانین، إلا قمختلفة كسلطة التحكیم، التي یلجأ إلیھا لحل أي نزاع ت

أن المشرع الجزائري لم یقم بإحاطة ھذه السلطة بضوابط وأحكام دقیقة، على عكس المشرع 

المصري.

إلى فھایل تكیترتكب عل مستوى سوق الأوراق المالیة سلوكات غیر مشروعة، یص

الجزائي الذي یسلطّ إلى القضاءإختصاص ردعھ وعقابھا الجانب یعوددرجة الجرائم، ھذ

العقوبة الملائمة، لتتراوح بین الحبس والغرامة.

في كل من النظامین مجسدةإن موضوع بحثنا ھذا والمقترن بالدراسة المقارنة، 

یدور في الأسواق الفرنسیة والمصریة إلى الفرنسي والمصري، لا یقتصر على نقل كل ما

السوق الجزائري، ولكن الھدف من ذلك ھو الوقوف والتعرف على النظم القانونیة المتبعة في 

.سب ظروف وأوضاع الدولة الجزائریةتلك الأسواق حتى نتمكن من إقتباس ما ینا

ة المقارنة، وذلك نتیجة والتطبیقي فھو أمر مستبعد من خلال ھدف الدراس مليأمّا الجانب الع

الفارق الجوھري القائم عملیا بین سوق القیم المنقولة الجزائریة ونظیرتھا المصریة، أما 

فلا یمكن لنا تصوّر الحدیث عن المقارنة من الناحیة العملیة سوق الأوراق المالیة الفرنسیة،

رجة من التقدم إذ كیف لسوق شبھ منعدمة أن تكون محل مقارنة بسوق في دوالتطبیقیة، 

والتطوّر.

للسوق المالیة الجزائریة  ملينتوقف عند ھذه المسألة، لنحاول دراسة الجانب الع

وتحلیل أھم العوامل أو الأسباب التي ساھمت في تدھور أوضاع سوق الأوراق المالیة 
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الجزائریة وضعف وركود وضعیتھا، مع العلم أن أسواق الأوراق المالیة للدول المجاورة 

.1نس والمغرب تعرف نشاطا وحركیة ملموسةكتو

  :ماوھسندین فقطتداول على مستوى بورصة الجزائر ی:واقع بورصة الجزائر

.دحليسندات -

.2014سندات سونلغاز ذات أجل إستحقاق -

ذات أجل سندات اتصالات الجزائرو 2011سونلغاز ذات أجل إستحقاق أما سندات 

.2011إستحقاقھا في سنة حلول أجل، فقد تم2011إستحقاق 

  فقط:  أسھم4النسبة للأسھم: فیتم التداول علىأما ب

سھم صیدال.-

.نزل الأوراسيسھم -

Allianceألیانس للتأمینات شركةسھم - assurances2

.رویبةNCAسھم شركة-

إذن على ضوء ھذه المعطیات، یظھر لنا أن قسم الأسھم یعرف وضعیة جدّ حرجة، 

،عن طریق إجراء العرض  فسطی-إلى سحب سھم الریاض2006تعرّض في عام إذ

وبعد توفر شروط القبول المنصوص علیھا في النظام 2011، وفي مارس3العمومي للسحب 

Allianceالعام لبورصة الجزائر ، تم إدخال سھم  assurances ،في التسعیرة الرسمیة

شركات 05شركة في حین یقدر عددھا في الجزائر ب 50مسعرة في بورصة تونس بأكثر من تقدّر عدد الشركات ال1
، كما یبلغ عدد 2011حقاق أجل كل من سندات إتصالات الجزائر و سندات سونلغاز ذات أجل إستحقاق توذلك بعد إس

وسیط في بورصة تونس . انظر26وسطاء مقابل 06الوسطاء ضمن بورصة الجزائر ب 
nEl Wata»,Le déficit d’offres n’incite pas les intermédiaires à investirK Safia, «BERKOU

, du 19au 25 décembre 2011, p.21.Economie
2 www.sgbv.dz
3 REZOUALI Akli , « La Bourse s’appauvrit », El Watan Economie, du 22 au 28 mai 2006,
p. 7.
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، تلیھا بعد ذلك 1مستوى البورصة الجزائریة على  من القطاع الخاصوتعتبر أول شركة 

.2013رویبة في  NCAشركة 

وإنشائھا، توصل إلى القول أن بورصة الجزائر لا تزال في طور إنجازھا نوعلیھ ف

جزائریة في وأنھا تعاني من تأخر وعجز كبیرین، إذ لا تقدر نسبة مساھمة السوق المالیة ال

كما أنھ یقدّر نس والمغرب  .تورنة بالدول المجاورة كمقا رمزیة نسبةتمویل الإقتصاد إلا ب

عدد السندات المسعرة في البورصة الجزائریة بسبع سندات فقط ، في حین یتجاوز عددھا 

سند في  200سند في الأردن ، وأكثر من 275سند في بورصة القاھرة ، و أكثر من 300

.2المغرب 

تختلف  ة المتدھورة والحرجة، یفسّرھا ویترجمھا عدة عوامل وأسبابإن ھذه الوضعی

.إقتصادیة، سیاسیة، ثقافیةطبیعتھا، من

غیاب وانقطاع عملیات فتح رأسمال المؤسسات العامة والخاصة من جھة وغیاب إن

الخواص الذین یكتفون باللجوء إلى آلیات وطرق التمویل المتعاملین الإقتصادیینرادةة وإنی

لاسیكیة المتمثلة في القروض البنكیة من جھة أخرى، تعتبر من بین العوامل التي ساعدت كال

على ركود البورصة الجزائریة.

ذلك ضعف ونقص الوعي الثقافي لدى المواطن الجزائري في فھم عملیة إلىضف 

.الإدخار العام، إذ أن فئة منھم لا تزال ترى في البورصة أنھا مكان وإطار للمقامرة

غیاب محیط وإطار مھني للمجال البورصي ضعف الحوافز الجبائیة وإلى جانب 

كتوفر الخبراء في ھذا المیدان سواء في المیدان الضریبي، المحاسبة، قانون الأعمال... إلخ

، إذ یضفى على الإستعانة بالنظم والأسس التكنولوجیة الحدیثة في مجال المعلومات ونقص 

قلیدي والذي یعجز عن تنظیم وسیر حجم من المعاملات على مستوى ھذا الأخیر الطابع الت

1 EL KADI Ihsane, « La bourse d’Alger, vedette annoncée du dernier trimestre », El Watan
Economie, du 4 au 10 octobre 2010, p. 2.
2 ISMAIL Nourredine, « Pour rattraper le retard, une entreprise par mois introduite en
Bourse », El Watan Economie, du 14 au 20 mars 2011, p. 11.
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إلى غایة واقتصار بورصة الجزائر على سوق وحیدة ھي التسعیرة الرسمیة ، 1البورصة 

.ضمن السوق المالیةبدخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطةأین تم السماح 2012

في في ضعف وركود السوق أمام ھذه النقائض والعراقیل التي قد تحتفظ بقدر كا

وذلك في إطار تنفیذ المالیة الجزائریة، ثمّ إقتراح مشروع إصلاح السوق المالیة الجزائریة

التدابیر والتوصیات المسطرة ضمن مخطط عصرنة السوق المالیة وتطویرھا ، المصادق 

.20092في جوان علیھ والمعتمد علیھ على مستوى الساحة المالیة 

قصد تفعیل بورصة الجزائر :المقدمةاحات والتوصیاتلإقترامن بین

اقتراح إعادة تنظیم خدمات الإستثمار وذلك بالإھتمام أكثر بالقواعد المطبقة في -

بورصات دول العالم من حیث الحداثة والتكنولوجیا.

بالخبرة العالمیة في مجال البورصة.اقتراح الإستعانة -

مفتوح للإستثمار لأجانب، باعتباره حالیا غیراقتراح فتح بیع الأسھم للمستثمرین ا-

الأجنبي.

اقتراح تقلیص مدة الإكتتاب.-

إقتراح تبني مبدأ التكفل بمتابعة وتحلیل الشركات المسعرة في البورصة من طرف -

3.خبراء مستقلین

لمنظمة إلى اإنضمامھامشروعخاصة أمام إندماج الجزائر في الإقتصاد العالمي ، -

أمر یلزمھا على تطویر وتفعیل سوقھا المالیة .تجارة العالمیة لل

سواء في ، كترویج الأوراق المالیة ، بإستعمال أسالیب مختلفةبجانب إقتراحات أخرى

، التنویع في الأدوات المالیة ونشر ثقافة بورصیة لدى السوق الأولیة أو السوق الثانویة

.المدخرین

1 BERKOUK Safia, « Boudée par les investisseurs, désertée par les entreprises, la bourse
d’Alger n’a toujours par la cote », El watan Economie, du 19 au 25 décembre 2011, p. 22.
2 ISMAIL Nourredine, « Pour rattraper le retard, une entreprise par mois introduite en
Bourse », op. cit. p. 11.
3 Rapport annuel de la COSOB, 2009, www.cosob.org/
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والإرادة الحقیقیة للدولة إلى فعلا النھوض بالسوق مع التركیز خاصة على بعث واتجاه النیة

المالیة الجزائریة .

جنة تنظیم ومراقبة لل السابقرئیسالوفي ھذا الموضوع ، یرى إسماعیل نور الدین 

عملیات البورصة أن ھناك مؤشرات إیجابیة عن طریق إستغلال ومراجعة السیاسة المالیة 

، إلا أنھ من جھة أخرى فیرى أن ھناك غیاب نیة ة العامة واختیار الآلیات الأكثر ملائم

وإرادة الحكومة في ذلك ، ویظھر ذلك من خلال لجوء الحكومة عند خوصصة فروع 

.1المؤسسات إلى أسالیب غیر البورصة 

وفي اختیار مثل ھذه الآلیات أو التقنیات مساس بتطور الأسواق المالیة وإنما تھمیشھ 

.2عاني من مشكل المتابعة في الجانب المالي، مع العلم أن ھذه الفروع ت

الفعلي لھذا المشروع من طرف السلطات العامة  قصد ،التطبیقیستلزم الوضعذنإ

وذلك بإزدیاد إقبال الشركات الخاصة ،لأن وجود بورصة بدون، إصلاح السوق المالي 

المالیة الجزائریة النھوض بالسوق والمتمثل في3الخاص أمر لا یحقق البعد المرجوالقطاع

.والإنطلاق فیھا للوصول إلى المستوى المطلوب

لذا ننتظر أمام ھذه التحفیزات سلوك العدید من الشركات الخاصة مسلك كل من 

في مجال الأسھم .رویبةNCAو شركة دحلي في مجال السندات وشركة ألیانس للتأمینات

1 Le gouvernement à opté pour l’option d’appel à manifestation d’intérêt.
2 MEHENI Mehdi, « Lancement d’un plan de modernisation pour sauver la face », Le Soir
d’Algerie, 18 octobre 2011, p. 06.

التكمیليمن قانون المالیة33خاصة وأن المشرع الجزائري قد وضع إمتیاز ضریبي للمستثمرین ، وذلك ضمن المادة 3
، والمتضمن قانون 2002دیسمبر 24، المؤرخ في 11-02من القانون رقم 63، التي تعدل وتتمم  المادة  2009لسنة 

، والمتضمن 2008دیسمبر 20، المؤرخ في 21-08من القانون رقم 46معدل والمتمم بالمادة ، ال2003المالیة لسنة 
، وذلك على النحو التالي : " تعفى من الضریبة على الدخل الإجمالي أو الضریبة على أرباح 2009قانون المالیة لسنة 

فوائض القیمة الناتجة عن عملیات التنازل عن ، نواتج و2008) سنوات إبتداء من أول ینایر سنة 5الشركات لمدة خمس (
الأسھم والسندات المماثلة المسجلة في تسعیرة البورصة وكذا نواتج الأسھم أو حصص ھیئات التوظیف الجماعیة في القیم 

المنقولة .
عن عملیات تعفى من الضریبة  على الدخل الإجمالي أو الضریبة على أرباح الشركات ، نواتج وفوائض القیمة الناتجة 

التنازل عن الإلتزامات والسندات المماثلة والأوراق المماثلة لھا للخزینة المسجلة في تسعیرة البورصة أو المتداولة في سوق 
، ویشمل 2008) سنوات إبتداء من أول ینایر سنة 5) سنوات الصادرة خلال فترة خمس (5منظمة لأجل أقل من خمس (

سند الصادر خلال ھذه المرحلة .ھذا الإعفاء كل فترة صلاحیة ال
، العملیات المتعلقة بالقیم المنقولة 2008) سنوات إبتداء من أول ینایر سنة 5تعفى من حقوق التسجیل ولمدة خمس (

المسجلة في تسعیرة البورصة أو المتداولة في سوق منظمة " .
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، الرقابة القضائیة على شرعیة الجزاءات الإداریة محمد باھى أبو یونس-30

.2000العامة، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، 

، البورصة المصریة والبورصات العالمیة، آلیة محمد حلمي عبد التواب-31

، الرقابة علیھا، الربط بین البورصات، دون ذكر دار النشر، ولا مكان عملھا

النشر ولا سنة النشر.

، القانون الإداري الجزائي، " ظاھرة الحد من العقاب "، محمد سامي الشوا-32

.1996دار النھضة العربیة، القاھرة، 

ئیة ، النظریة العامة للعقوبات الإداریة، " دراسة فقھیة قضامحمد سعد فوده-33

.2008مقارنة "، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، 

، إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالیة، الشركة العربیة محمّد سویلم-34

.1992للنشر والتوزیع، مصر، 

، الإستثمار في الأسھم والسندات وتحلیل الأوراق المالیة، محمد صالح جابر-35

.1986دون ذكر دار النشر، بغداد، 

، الحمایة الجنائیة لبورصة الأوراق المالیة، دراسة وق عبد الرسولمحمد فار-36

.2007مقارنة، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، 

، قانون المعاملات التجاریة، دار النھضة العربیة، مختار أحمد البریري-37

1996.

، الشركات التجاریة، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، مصطفى كمال طھ-38

1998.
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، محاضرات في الإقتصاد، النقدي والسیاسات النقدیة، مفید عبد اللاوي-39

.2007مطبعة منوار، الوادي، 

، الأوراق المالیة وأسواق رأس مال، منشأة المعارف، منیر إبراھیم ھندي-40

.1993الإسكندریة، 

أساسیات الإستثمار في الأوراق المالیة ، منشأة المعارف منیر إبراھیم ھندي ، -41

.1999الإسكندریة ، ،

، المسؤولیة، الجنائیة للوسطاء المالیین في عملیات البورصة، منیر بوریشة-42

.2002دار الجامعة الجیدة للنشر، الإسكندریة، 

، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة، دراسة تأصیلیة نصر علي طاحون-43

بیة، دون ذكر مكان لبورصات الأوراق المالیة والمحافظ المالیة، دار النھضة العر

.2003النشر، 

، العقود التجاریة والعملیات المصرفیة، دار الجامعة الجدیدة ھاني دویدر-44

.1994للنشر، الإسكندریة، 

، إدارة محافظ الأوراق المالیة لحساب الغیر، دار الجامعة ھشام فضلي-45

.2004الجدیدة للنشر، الإسكندریة، 

والقید في الحساب، دراسة قانونیة ، تداول الأوراق المالیة ھشام فضلي-46

مقارنة في نظام الإیداع والقید المركزي في الأوراق المالیة، دار الجامعة الجدیدة 

.2005للنشر، الإسكندریة، 
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-IIالرسائل الجامعیة:

،، بورصة القیم المتداولة ودورھا في تحقیق التنمیة مع دراسة حالة الجزائربراق محمد-1

.1999،جامعة الجزائر،لنیل درجة دكتوراه دولة في العلوم الإقتصادیةأطروحة مقدمة 

، البورصة، التسییر وخوصصة  المؤسسات العمومیة، دراسة حالة دول جبار محفوظ-2

اتحاد المغرب العربي، رسالة لنیل درجة دكتوراه الدولة في العلوم الإقتصادیة، جامعة 

.1997فرحات عباس، سطیف، 

، عملیات بورصة الأوراق المالیة الفوریة والآلیة من الوجھة محمدسید طھ بدوي -3

.2000القانونیة، رسالة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه في القانون، جامعة القاھرة، 

، بورصة الأوراق المالیة والممارسات التي تؤثر في كفایة أداء وظائفھا صالح البربري-4

.2001سكندریة ، وقواعد الضبط ، رسالة دكتوراه ، جامعة الإ

، الممارسات المنافیة للمنافسة في القانون الجزائري دراسة مقارنة كتو محمّد الشریف-5

بالقانون الفرنسي، أطروحة لنیل درجة دكتوراه دولة في القانون، فرع القانون العام، 

.2005جامعة مولود معمري ، تیزي وزو، كلیة الحقوق، 

ولھا في شركات المساھمة في القانون الكویتي، ، الأسھم وتدایعقوب یوسف صرخوه-6

.1982رسالة دكتوراه، كلیة الحقوق، جامعة القاھرة، 
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-IIIالمقالات:

، " المعلومات المحاسبیة ومداخل تحلیل الإستثمار في الأوراق إبراھیم فرید محمّد أمین-1

لسادسة عشر، الجزء الثاني، ، السنة ا182، القاھرة، العدد مجلة المال والتجارةالمالیة "، 

.19-3، ص ص 1984یونیو 

بحث  –، " إختلاف حقوق المساھم باختلاف أنواع الأسھم أكرم عبد القادر یاملكي-2

، ص ص 2006، جامعة الكویت ، العدد الأول ، مارس مجلة الحقوق" ، -مقارن

221-271.

ت المصریة، دراسة في ، " الصلح الجزائي في التشریعاأنور محمد صدقي المساعدة-3

، الكویت، العدد مجلة الحقوققانون الإجراءات الجنائیة والتشریعات الإقتصادیة "، 

.265-199، ص ص 2009الرابع دیسمبر 

، " الصلح الجزائي في التشریعات الإقتصادیة القطریة "، أنور محمد صدقي المساعدة-4

، ص 2008، العدد الثاني، 24لد ، مجمجلة جامعة دمشق للعلوم الإقتصادیة والقانونیة

.144-93ص 

،21عددمجلة إدارة،" بورصة الجزائر والشروط الأساسیة لنجاحھا "،براق محمد-5

.102-87، ص ص  2001لسنة 

، " ترویج الأوراق المالیة وأثره في تنشیط سوق الأوراق براق محمد ولحرش الطاھر-6

، عدد العالميادیة والإندماج في الإقتصادمجلة الإصلاحات الإقتصالمالیة بالجزائر"، 

.83-57، ص ص 2007، سنة 03

المجلة الجزائریة ، " أسواق الأوراق المالیة مع دراسة حالة الجزائر "، براق محمد-7

.113-81، ص ص 1999، سنة 01، عدد للعلوم القانونیة والإقتصادیة والسیاسیة

لة في المجال المصرفي : وجھ جدید لدور ، " السلطات الإداریة المستقبن لطرش منى-8

.82-57، ص ص 2002، لسنة 02، عدد مجلة إدارةالدولة ، 
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" الإصلاحات الإقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة العربیة خلال الفترة ،بوكساني رشید-9

الإقتصادیة والإندماج مجلة الإصلاحاتمع الإشارة إلى حالة الجزائر"،1999-2003

.68-43، ص ص2007، سنة 03، عدد تصاد العالميفي الإق

للبحث  المجلة الأكادیمیة، " تسویة منازعات سوق الأوراق المالیة "، تواتي نصیرة-10

-108، ص ص2010، سنة 01، دار الھدى للطباعة والنشر والتوزیع، العدد القانوني

120.

مجلة یة " ، ، "فرص الإستثمار في سوق رؤوس الأموال الجزائرجبار محفوظ-11

، لسنة 01، جامعة فرحات عباس ، سطیف ، عدد العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر

.118-107، ص ص 2001

، " الآفاق والمقومات الرئیسیة لآلیات إنشاء أسواق الأوراق حسن صبحي العباس-12

.131-103، ص ص 2005، العدد العاشر، مجلة بحوث مستقبلیةالمالیة "، 

، "جنحة إستغلال معلومات إمتیازیة في البورصة بین إختصاص حملیل نوارة-13

عدد ،السیاسیةالمجلة النقدیة للقانون والعلومالقاضي وسلطة ضبط السوق المالیة "، 

.160-111، كلیة الحقوق، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، ص ص2007، 02

شرات أسواق الأوراق ، " تأثیر المتغیرات الإقتصادیة على مؤدعاء نعمان الحسیني-14

.144-133، ص ص 2005، 10، العدد "، مجلة بحوث مستقبلیةالمالیة العربیة

مجلة ، " أسواق الأوراق المالیة العربیة، الإتجاھات الحدیثة والأداء "، ریاض دھال-15

، الصادرة عن المعھد العربي للتخطیط بالكویت، المجلد التنمیة والسیاسات الإقتصادیة

.71-63، ص ص 1997عدد الأول، دیسمبر الثاني، ال

مجلة العلوم القانونیة ، " الحمایة الجنائیة للمتعاملین في البورصة " ، زلایجي محمد-16

ص ص،07-2009، كلیة الحقوق ، جامعة محمد الأول بوجدة ،والإداریة والسیاسیة

01-33.
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ة في زیادة كفاءة ، " دور التقاریر المالیوحید محمود رمو، ضیاء حامد الدباغ-17

.94-67، ص ص 2005، العدد الثاني عشر، مجلة بحوث مستقبلیةالأسواق المالیة "، 

، " تطویر وتنمیة أسواق رأس المال في الدول النامیة وقدرات طارق علي عامر-18

، المجلد الثامن، العدد الأول، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیةالتمویل والإستثمار "، 

.11-9ص ص ،2000مارس 

، " دور المعلومات المحاسبیة التي تقدمھا التقاریر المرحلیة في عبد الرحمان مرعي-19

، مجلد انونیةقوالمجلة جامعة دمشق للعلوم الإقتصادیةاتخاذ القرارات الإستثماریة "، 

.209-181، ص ص 2006، العدد الثاني، 22

القانونیة مجلة البحوث، ، " بورصات الأوراق المالیة "عبد الفضیل محمد أحمد-20

، ص ص 1988، أكتوبر 04، كلیة الحقوق، جامعة المنصورة، العدد والإقتصادیة

108-130.

، " أثر الانترنت في الأسواق عبد الناصر طلب الزیود ومحمّد خیر سلیم أبوزید-21

للعلوم مجلة جامعة دمشقالمالیة، دراسة تطبیقیة على بورصة عمان المالیة "، 

.97-73، ص ص 2007، العدد الأول، 23، المجلد یة والمالیةالإقتصاد

، " بورصة بیروت في القانون اللبناني وقانون التجارة الدولیة عبده جمیل غصوب-22

، صادرة عن كلیة الحقوق جامعة بیروت العربیة، العدد مجلة الدراسات القانونیة"، 

.144-83، ص ص 2004الأول، 

مجلة ة الأسواق، وقواعد الضبط في الدول الصناعیة "، " تحرّری، علي عریفة-23

الصادرة عن المعھد العربي للتخطیط بالكویت، المجلد ،التنمیة والسیاسات الإقتصادیة

.115-109، ص ص 1999الأول، العدد الثاني، جویلیة، 

، " تأثیر كفاءة سوق المستثمر في قاسم محسن الحبیطي وشكر محمود مصطفى-24

، العدد مستقبلیةمجلة بحوثن الظرفي لخصائص المعلومات المحاسبیة "، تحدید التواز

.172-145، كلیة الحدباء الجامعة، ص ص 2005العاشر، 
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، ص  2001لسنة  01، عددمجلة إدارة"السلطات الإداریة المستقلة " ، ،لباد ناصر-25

.23-07ص 

ات الإستثمار في ، " دور المعلومات المحاسبیة في ترشید قرارمحي الدین حمزة-26

الإقتصادیة مجلة جامعة دمشق للعلومسوق عمان للأوراق المالیة، دراسة تطبیقیة ،  

.174-145، ص ص 2007، العدد الأول، 23، المجلد والقانونیة

المصریةمجلة البورصة"السماسرة بین المنافسة والإندماج"،،منیر إبراھیم ھندي-27

.32، ص 1999، فیفري 90عدد،

، " شروط ومھام الوسطاء المالیین في البورصة وإطارھا القانوني في نشنش سلیمة-28

07، عدد مجلة الإصلاحات الإقتصادیة والإندماج في الإقتصاد العالميالجزائر " ، 

.42، ص  2009لسنة 

" تأصیل الجاني الإجرائي في ھیئة تحكیم معاملات الأسھم بالأجل " ،وجدي راغب-29

.107، ص 1983، جامعة الكویت ، دیسمبر قمجلة الحقو، 

-IVالنصوص القانونیة:

المؤرخ في 438-98، المنشور بموجب المرسوم الرئاسي رقم 1996نوفمبر  28دستور -أ

-02، المتمم بالقانون رقم 1996سنة  ، صادر76، جریدة رسمیة عدد 1996دیسمبر 07

، المعدل 2002، صادر سنة 25دد ، جریدة رسمیة ع2002أفریل 10، المؤرخ في 03

، 63، جریدة رسمیة عدد  2008نوفمبر  15، المؤرخ في 19-08بموجب القانون رقم 

  .2008نوفمبر  16صادر في 

النصوص التشریعیة:-ب 

، یتعلق باختصاصات مجلس 1998ماي 30مؤرخ في ،01-98قانون عضوي رقم -1

، معدّل ومتمم1998جوان 01، صادر في 37الدولة وتنظیمھ وعملھ ، جریدة رسمیة عدد

، 43، جریدة رسمیة عدد 2011جویلیة 26، مؤرخ في 13-11بالقانون العضوي رقم 

.2011أوت 03صادر في 
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یتضمن قانون الإجراءات المدنیة،،1996جوان 8، مؤرخ في 154-66أمر رقم -2

.، ملغى1966جوان09، صادر في 47ة عدد می، جریدة رس

، یتضمن قانون العقوبات، معدّل ومتمّم، 1966جوان 8، مؤرخ في 156-66أمر رقم -3

.1966جوان11، صادر في 49میة عدد رسجریدة 

، یتضمن القانون التجاري، معدّل ومتمّم،   1975سبتمبر 26، مؤرخ في 59-75أمر رقم -4

.1975دیسمبر 19، صادر في 100عدد  ةجریدة رسمی

، یتضمن القانون التوجیھي للمؤسسات 1988جانفي  12، مؤرخ في 01-88قانون رقم -5

  . 1988جانفي  13، صادر في 02یة عدد العمومیة الإقتصادیة، جریدة رسم

، یتعلق بالإعلام ، جریدة رسمیة عدد1990أفریل 03، مؤرخ في 07-90قانون رقم -6

.1990، لسنة 14

، یتعلق بالنقد والقرض، معدّل ومتمّم، 1990أفریل 14، مؤرخ في 10-90قانون رقم -7

.1990أفریل 18، صادر في 16جریدة رسمیة عدد 

، یعدّل ویتمّم الأمر رقم 1993أفریل 25، مؤرخ في 08-93مرسوم تشریعي رقم -8

.1993أفریل 27، صادر في 27عدد یتضمن القانون التجاري، جریدة رسمیة 75-59

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23، مؤرخ في 10-93مرسوم تشریعي رقم -9

.1993ماي 23، صادر في 34جریدة رسمیة عدد 

، یخص بعض أحكام 1993أكتوبر 26، مؤرخ في 13-93مرسوم تشریعي رقم -10

، 69، یتعلق بالإعلام، جریدة رسمیة عدد 1990أفریل  03في  ، مؤرخ07-90القانون رقم 

  .1993لسنة 

، یتعلق بالمنافسة، جریدة رسمیة 1995جانفي  25، مؤرخ في 06-95أمر رقم -11

.1995، صادر في فیفري 09عدد

، یتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم 1996جانفي  10، مؤرخ في 08-96أمر رقم -12

، صادر 03.ق.م)، ( ش، إ، ر، م، م) و (ص، م ، ت)، جریدة رسمیة عدد ت.ج(ھ.المنقولة 

  .1996جانفي  14في 
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، یعدّل ویتمّم المرسوم التشریعي رقم 1996جانفي  10، مؤرخ في 10-96أمر رقم -13

، 03، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد 1993ماي 23، مؤرخ في 93-10

  .1996جانفي  14صادر 

، یحدد القواعد العامة المتعلقة 2000أوت 05، مؤرخ في 03-2000قانون رقم -14

.2000أوت 06، صادر في 48بالبرید والمواصلات السلكیة اللاسلكیة، جریدة رسمیة عدد 

، 10-90، معدّل ومتمّم للقانون رقم 2001فیفري 07، مؤرخ في 01-01أمر رقم -15

.2001، لسنة 14یة عدد یتعلق بالنقد والقرض، جریدة رسم

، یتضمن قانون المناجم، جریدة 2001جویلیة 03، مؤرخ في 10-01قانون رقم -16

.2001جویلیة 04، صادر في 35رسمیة عدد 

، یتعلق بالكھرباء وتوزیع الغاز 2002فیفري 05، مؤرخ في 01-02قانون رقم -17

.2002یفري ف 06، صادرفي 08بواسطة القنوات، جریدة رسمیة عدد 

2003، یتضمن قانون المالیة لسنة 2002دیسمبر 24، مؤرخ في 11-02قانون رقم -18

.2002دیسمبر 25، صادر في 86، جریدة رسمیة عدد 

، یتعلق بالمنافسة، جریدة رسمیة عدد 2003جویلیة 19، مؤرخ في 03-03أمر رقم -19

.2003جویلیة 20، صادر في 4

، یعدّل ویتمّم المرسوم التشریعي رقم 2003فیفري 17، مؤرخ في 04-03قانون رقم-20

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد 1993ماي 23، المؤرخ في 93-10

.2003فیفري 19صادر في 11

، یتعلق بالنقد والقرض، جریدة رسمیة 2003أوت 26، مؤرخ في 11-03أمر رقم -21

.2003أوت  27في ، صادر 52عدد 

، یتضمن الموافقة على الأمر رقم 2003أكتوبر 25، مؤرخ في 12-03قانون رقم -22

، 64، والمتعلق بالمنافسة ، جریدة رسمیة عدد 2003جویلیة 19، المؤرخ في 03-03

.2003أكتوبر 26صادر في 
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155-66الأمر رقم ، یعدل ویتمم  2004نوفمبر  10، مؤرخ في 14-04قانون رقم -23

والمتضمن قانون الإجراءات الجزائیة ، جریدة رسمیة عدد 1966جوان 8، المؤرخ في 

  . 2004نوفمبر  10صادر في ،71

، یتعلق بالوقایة من الفساد ومكافحتھ  2006فیفري 20، مؤرخ في 01-06قانون رقم -24

.2006مارس 8، صادر في 14جریدة رسمیة عدد 

، یتعلق بشركة الرأسمال 2006جوان 24، مؤرخ في 11-06ون رقم قان  - 25

.2006جوان 25، صادر في 42جریدة رسمیة عدد ،الإستثماري

، 155-66، یعدل ویتمم الأمر رقم 2006دیسمبر 20، مؤرخ في 22-06قانون رقم -26

یدة رسمیة عدد ، والمتضمن قانون الإجراءات الجزائیة ، جر1966جوان 8المؤرخ في 

.2006دیسمبر 24، صادر في 84

،    156-66، یعدل ویتمم الأمر رقم 2006دیسمبر 20، مؤرخ في 23-06قانون رقم -27

، صادر84، والمتضمن قانون العقوبات ، جریدة رسمیة عدد 1966جوان 8المؤرخ في 

.2006دیسمبر  24في 

، یتعلق بحالات التنافي والإلتزامات 2007مارس1، مؤرخ في 01-07أمر رقم -28

.2007مارس 7، صادر في 16الخاصة ببعض المناصب والوظائف ، جریدة رسمیة عدد 

، یتضمن قانون الإجراءات المدنیة 2008فیفري 25، مؤرخ في 09-08قانون رقم -29

.2008أفریل 23، صادرفي 21والإداریة ، جریدة رسمیة عدد 

، 03-03، یعدل ویتمم الأمر رقم 2008جوان 25، مؤرخ في 12-08ون رقم قان  - 30

2، صادر في 36والمتعلق بالمنافسة ، جریدة رسمیة عدد 2003جویلیة 19المؤرخ في 

.2008جویلیة 

، یتضمن قانون المالیة لسنة 2008دیسمبر 20، مؤرخ في 21-08قانون رقم -31

.2008دیسمبر 31، صادر في 74، عدد 2009

، یتضمن قانون المالیة التكمیلي لسنة 2009جویلیة 22، مؤرخ في 01-09أمر رقم -32

.2009جویلیة 26، صادر في 44، جریدة رسمیة عدد 2009
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، 11-03، یعدل ویتمم الأمر رقم 2010أوت 26، مؤرخ في 04-10أمر رقم -33

، صادر في 50نقد والقرض ، جریدة رسمیة عدد ، والمتعلق بال2003أوت 26المؤرخ في 

  . 2010سبتمبر  1

، 03-03، یعدل ویتمم الأمر رقم 2010أوت 15، مؤرخ في 05-10قانون رقم -34

18، صادر في 46، المتعلق بالمنافسة ، جریدة رسمیة عدد 2003جویلیة 19المؤرخ في 

.2010أوت 

النصوص التنظیمیة:-ج

، یتعلقّ بالمجلس الأعلى 1993أكتوبر 26، مؤرخ في 252-93رقم مرسوم رئاسي-1

.1993، لسنة 69للإعلام، جریدة رسمیة عدد 

، یحدّد النظام الداخلي لمجلس 1996جانفي  17، مؤرخ في 44-96مرسوم رئاسي رقم -2

 .1996جانفي  21، صادر في 05المنافسة، جریدة رسمیة عدد 

، یتضمن تعیین رئیس لجنة تنظیم عملیات  2013نفي جا 15مرسوم رئاسي مؤرخ في -3

  .  2013جانفي  27، صادر في 06البورصة ومراقبتھا ، جریدة رسمیة عدد 

، یتضمن تنظیم المعاملات 1991ماي 28، مؤرخ في 169-91مرسوم تنفیذي رقم -4

.1991جوان 01، صادر في 26الخاصة بالقیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد 

، یحدّد أنواع القیم المنقولة 1991ماي 28، مؤرخ في 170-91م تنفیذي رقم مرسو -5

01، صادر في 26وأشكالھا وشروط إدارة  شركات رؤوس الأموال، جریدة رسمیة عدد 

.1991جوان 

، یتعلق بلجنة البورصة جریدة 1991ماي 28، مؤرخ في 171-91مرسوم تنفیذي رقم -6

.1991ن جوا01، صادر في 26رسمیة عدد 

، 21، یتضمن تطبیق المواد 1994جوان 13، مؤرخ في 175-94مرسوم تنفیذي رقم -7

، المتعلق ببورصة 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 29، 22

.1994جوان 26، صادر في 41القیم المنقولة، جریدة رسمیة عدد 
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من  61، یتضمن تطبیق المادة 1994ان جو 13، مؤرخ في 176-94مرسوم تنفیذي رقم -8

، المتعلقّ ببورصة القیم 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم 

.1994جوان 26، صادر في 41المنقولة، جریدة رسمیة عدد 

32، یتضمن تطبیق المادة 1996مارس 11، مؤرخ في 102-96مرسوم تنفیذي رقم -9

، المتعلقّ ببورصة القیم 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 

.1996مارس 20، صادر في 18المنقولة، جریدة رسمیة عدد 

، یتضمن شروط تملك 1996أفریل 13، مؤرخ في 134-96مرسوم تنفیذي رقم -10

الجمھور الأسھم والقیم المنقولة الأخرى في المؤسسات العمومیة التي ستخوصص وكیفیات 

.1996أفریل 14، صادر في 23ریدة رسمیة عدد ذلك، ج

، یتعلق بالأتاوى التي 1998ماي 20، مؤرخ في 170-98مرسوم تنفیذي رقم -11

24، صادر في 34تحصّلھا لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، جریدة رسمیة عدد 

.1998ماي 

النظام الداخلي ، یتضمن2004أفریل 01، مؤرخ في 93-04مرسوم تنفیذي رقم -12

.2004أفریل 04، صادر في 20للوكالة الوطنیة للممتلكات المنجمیة، جریدة رسمیة عدد 

، یتضمن النظام الداخلي 2004أفریل 01، مؤرخ في 94-04مرسوم تنفیذي رقم -13

أفریل 04، صادر في 20للوكالة الوطنیة للجیولوجیا والمراقبة المنجمیة، جریدة رسمیة عدد 

2004.

من المرسوم 03، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت 02قرار وزیر المالیة، مؤرخ في -14

، والمتعلق بالأتاوى التي تحصّلھا لجنة 1998ماي 20، المؤرخ في 170-98التنفیذي رقم 

  .1998سبتمبر  20، صادر في 70تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، جریدة رسمیة عدد 

من الأمر 52، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت 05یة، مؤرخ في قرار وزیر المال-15

، والمتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم 1996جانفي  10، المؤرخ في 08-96رقم 

  .1998سبتمبر  20، صادر في 70المنقولة، جریدة رسمیة عدد 

مر من الأ36، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت 13قرار وزیر المالیة، مؤرخ في -16

، المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم 1996جانفي  10، المؤرخ في 08-96رقم 
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، صادر 70ت.ج.ق.م)، ( ش، إ، ر، م، م) و (ص، م ، ت)، جریدة رسمیة عدد (ھ.المنقولة، 

  .1998سبتمبر  20في 

، یتضمن تنظیم المصالح التقنیة والإداریة للجنة عملیات 2001-019قرار رقم -17

ة ومراقبتھا، غیر منشور.البورص

، یتعلق 1996جوان 02-96نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم -18

بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والھیئات التي تلجأ علانیة إلى الإدّخار عند 

.1997جوان 01، صادر في 36إصدارھا قیما منقولة، جریدة رسمیة عدد 

جویلیة 03، مؤرخ في 03-96یم ومراقبة عملیات البورصة رقم نظام لجنة تنظ-19

، یتعلقّ بشروط إعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتھم ومراقبتھم، جریدة 1996

.1997جوان 01صادر في 36رسمیة عدد 

نوفمبر  18، مؤرخ في 01-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، رقم -20

بمساھمة وسطاء عملیات البورصة في رأسمال شركة إدارة بورصة القیم ، یتعلق1997

  .1997سبتمبر  29، صادر في 87المنقولة، جریدة رسمیة عدد 

نوفمبر  18، مؤرخ في 02-97نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم -21

قولة في البورصة، ، یتعلقّ بشروط تسجیل الأعوان المؤھلین للقیام بتداول القیم المن1997

.1997دیسمبر 29، صادر في 87جریدة رسمیة عدد 

نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم -22

29، صادر في 87عدد ، یتعلقّ بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة1997

، یتضمن النظام 2003مارس 18مؤرخ في ، 01-03، معدل بالنظام رقم 1997دیسمبر 

نوفمبر  30، صادر في 73العام للمؤتمن المركزي على السندات ، جریدة رسمیة عدد 

2003.

نوفمبر  25، مؤرخ في 04-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم -23

م)، جریدة رسمیة ت.ج.ق.(ھ.، یتعلقّ بھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة 1997

.1997دیسمبر 29، صادرفي 87عدد 
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نوفمبر  25، مؤرخ في 05-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم -24

، یتضمن إتفاقیة فتح الحساب بین الوسطاء في عملیات البورصة وزبائنھم، جریدة 1997

، مؤرخ 02-03رقم ، ملغى بموجب النظام 1997دیسمبر 29، صادر في 87عدد رسمیة

، 73جریدة رسمیة عدد مسك الحسابات وحفظ السندات ، ، یتعلق ب2003مارس  18في 

  . 2003نوفمبر  30صادر في 

أكتوبر 15، مؤرخ في 01-98نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم -25

دیسمبر  13في ، صادر 93، یحدّد الأتاوى التي تحصلھا اللجنة، جریدة رسمیة عدد 1998

1998.

جانفي  20، مؤرخ في 02-2000نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم -26

، یتعلق بالمعلومات الواجب نشرھا من طرف المؤسسات التي تكون قیمھا مسعرة في 2000

.2000أوت  16في  ، صادر50البورصة، جریدة رسمیة عدد 

سبتمبر  28، مؤرخ في 03-2000ة ومراقبتھا رقم نظام لجنة تنظیم عملیات البورص-27

، یتضمن تنظیم وسیر المصالح الإداریة والتقنیة للجنة تنظیم عملیات البورصة 2000

  .2001جانفي  31، صادر في 08ومراقبتھا، جریدة رسمیة عدد 

مارس 18، مؤرخ في 01-03نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم-28

، 73من النظام العام للمؤتمن المركزي على السندات ، جریدة رسمیة عدد ، یتض2003

  . 2003نوفمبر  30صادر في 

مارس 18مؤرخ في ، 02-03نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم-29

30، صادر في 73، جریدة رسمیة عدد مسك الحسابات وحفظ السندات ، یتعلق ب2003

  . 2003نوفمبر 

مارس 18، مؤرخ في 03-03نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم-30

التصریح بتجاوز حدود المساھمة في رأسمال الشركات المتداولة أسھمھا في ، یتعلق ب2003

  . 2003نوفمبر  30، صادر في 73، جریدة رسمیة عدد البورصة 

مارس 18، مؤرخ في  04- 03 قمنظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا ر-31

، مؤرخ في 01-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم، یعدل ویتمم 2003
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تسییر، یتعلق بمساھمة وسطاء عملیات البورصة في رأسمال شركة 1997نوفمبر  18

  .1997سبتمبر  29، صادر في 87عدد بورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة

مارس 18، مؤرخ في 05-03جنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم نظام ل-32

، یتعلق بالمساھمة في الرأسمال الإجتماعي للمؤتمن المركزي على السندات ، جریدة 2003

  . 2003نوفمبر  30، صادر في 73رسمیة عدد 

یة جویل8، مؤرخ في 01-04نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم -33

، المؤرخ في 02-96، یعدل ویتمم نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 2004

، والمتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والھیئات التي تلجأ 1996جوان 22

27، صادر في 22علانیة إلى الإدخار عند إصدارھا قیما منقولة ، جریدة رسمیة عدد 

.2005مارس 

نوفمبر  10، مؤرخ في 02-04نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم -34

، یتعلق بشروط التداول خارج البورصة للسندات المسعرة في البورصة ، جریدة 2004

.2005مارس 27، صادرفي 22رسمیة عدد 

بر سبتم 9، مؤرخ في 03-04نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم -35

.2005مارس 27، صادر في 22، یتعلق بصندوق الضمان ، جریدة رسمیة عدد 2004

، 03-97، یعدل ویتمم النظام رقم  2012جانفي  12، مؤرخ في 01-12نظام رقم -36

، یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة ، جریدة رسمیة  1997نوفمبر  18مؤرخ في 

.2012یة جویل15، صادر في 41عدد 

، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، مؤرخة في 01-98تعلیمة رقم -37

، تتعلق بقبول القیم المنقولة في البورصة.1998أفریل 30

، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، تتضمّن 02-98تعلیمة رقم -38

ط في عملیات البورصة وزبائنھ.نموذج اتفاقیة الحساب المبرمة بین الوسی

، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، مؤرخة في 01-99تعلیمة رقم -39

، تتعلقّ بنموذج اتفاقیة فتح الحساب.1999مارس 03
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، صادرة عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، مؤرخة في 02-99تعلیمة رقم -40

جلاتّ الواجب مسكھا من طرف الوسطاء في عملیات ، تتعلقّ بالس1999مارس 03

البورصة.

16فيمؤرخةالبورصة،عملیاتومراقبةتنظیملجنةعنصادر،03-99تعلیمة رقم -41

المھنیة.البطاقاتبإصدارتتعلقّ،1999جوان

17فيمؤرخةالبورصة،عملیاتومراقبةتنظیملجنةعنصادرة،05-99رقمتعلیمة-42

البورصة.عملیاتفيالوسطاءطرفمنالسنداتحساباتمسكبكیفیةتتعلقّ،1999كتوبرأ

فيمؤرخةالبورصة،عملیاتومراقبةتنظیملجنةعنصادرة،01-2000رقمتعلیمة-43

فيالوسطاءطرفمنالمنقولةالقیمتسییرفيالحذرقواعدتتضمّن،2000مارس11

البورصة.عملیات

-Vجتھاد القضائيالإ:

V-1-: قضاء المجلس الدستوري

، یتعلق بمراقبة مطابقة 2011جویلیة 06، مؤرخ في 11ر. م د / /02رأي رقم 

ماي 30، المؤرخ في 01-98القانون العضوي المعدل والمتمم للقانون العضوي رقم 

، 43عدد والمتعلق باختصاصات مجلس الدولة وتنظیمھ وعملھ ، جریدة رسمیة 1998

، للدستور.2011أوت 03صادر في 

V-2-قضاء مجلس الدولة

، قضیة إتحاد البنك المؤسسة 1999فیفري 09صادر في 13مجلس الدولة قرار رقم -1

01المالیة في شكل شركة المساھمة ( یونین بنك) ضد محافظ بنك الجزائر ، مجلة إدارة عدد 

1999.

، قضیة إتحاد البنك المؤسسة المالیة في 2000ماي  08ي مجلس الدولة قرار صادر ف-2

، 6شكل شركة المساھمة ( یونین بنك ) ضد محافظ بنك الجزائر ، مجلة مجلس الدولة عدد 

2005.
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، قضیة مساھمي البنك التجاري 2003دیسمبر 30مجلس الدولة قرار صادر في -3

، 06، مجلة مجلس الدولة عدد ) ضد اللجنة المصرفیةB.C.I.Aالصناعي الجزائري  (

2005.
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59............................................................المقصود بالوسیط الفرع الأول :

60...........................خصائص عقد السمسرة في الأوراق المالیة الفرع الثاني :

60...........................................................عقد السمسرة عقد رضائي أولا :

61.........................................................عقد السمسرة عقد معاوضة ثانیا :

61......................................أھمیة الوساطة في الأوراق المالیة الفرع الثالث :

62............................................................ة الأوراق المالیة نقل ملكیأولا :

63............................القیام نیابة عن العمیل بالإكتتاب في الأوراق المالیة ثانیا :

63....................................إدارة محفظة الأوراق المالیة الخاصة بالعمیلثالثا :

63توفیر المعلومات و البیانات عن أداء الشركات...................................رابعا :

64.................................................ني للوسیط الوضع القانوالمطلب الثاني :

65................تمییز الوسیط في الأوراق المالیة عن الوكیل بالعمولة الفرع الأول :

68..................تمییز الوسیط في الأوراق المالیة عن الوكیل العاديالفرع الثاني :

68تمییز الوسیط في الأوراق المالیة عن السمسار العادي................الفرع الثالث :

71...................تساب صفة الوسیط في الأوراق المالیة شروط إكالمطلب الثالث :

71.......................................شخص الوسیط في الأوراق المالیة الفرع الأول :

71......................................................................المصريالتشریع أولا :

73.............................................................الفرنسي موقف المشرعثانیا :

74............................................................الجزائري موقف المشرعثالثا :
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77............................................شرط الحصول على ترخیص الفرع الثاني :

77.................................................................في التشریع المصري أولا :

77.................................................................التشریع الفرنسي  في ثانیا :

79.................................................................في التشریع الجزائري ثالثا:

79...........................................................إنقضاء الوسیط المطلب الرابع :

79..................................................................إنتھاء الأجل :الفرع الأول

79...............................................................شطب الوسیط :الفرع الثاني

80.........................................صدور حكم قضائي بحل الوسیط الفرع الثالث:

80.......................................إنقضاء الوسیط  للإعتبار الشخصيالفرع الرابع:

80..............................................إفلاس شركة السمسرة شھر خامس :الفرع 

82..........................................الأوراق المالیة محل المعاملات:الثانيالفصل

83.........................................القانونیة للأوراق المالیةالطبیعةالمبحث الأول:

  83  .....................................................  لة: خصائص القیم المنقوالمطلب الأول

83...........................................................القیم المنقولة سنداتالفرع الأول:

84.......................................لصاحبھاالقیم المنقولة تخول حقوقاالفرع الثاني:

84................................القیم المنقولة قابلة للتسعیرة في البورصةالفرع الثالث:

84............................................................یةلالقیم المنقولة مثالفرع الرابع:

85................................القیم المنقولة تصدرھا أشخاص معنویةالفرع الخامس:

85................................................القیم المنقولة قابلة للتداولالفرع السادس:

86....................................................................شكل الورقة المالیة:أولا

87في التشریع الفرنسي.....................................................................-1

88....................................................................ي التشریع المصريف -2

88...................................................................في التشریع الجزائري-3

89..............................................................نقل ملكیة الورقة المالیةثانیا : 
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90............................التمییز بین الأوراق المالیة وما یشتبھ بھا :الثاني  طلبالم

91.........................بین الأوراق المالیة والأوراق التجاریة التمییزالأول : الفرع 

91......................................................................من  حیث التنظیم :أولا

91.......................................................................من حیث الآجال :ثانیا

92............................................................من حیث أسلوب الإصدار: ثالثا

92.....................................................................من حیث الخصم :رابعا

92.....................................................................من حیث القیمة : خامسا

93................................................................من حیث المخاطر .:سادسا

93.........................التمییز بین الأوراق المالیة و الأوراق النقدیة الثاني :الفرع

93.......................................................................من حیث التنظیم :أولا

94.....................................................من حیث الغرض من الإصدار :ثانیا

94......................................................................من حیث إنتمائھا : ثالثا

94................................................................حیث قیمة الورقة من:رابعا

94...........................................................من حیث جھة الإصدار : خامسا

94........................................وق التي تخولھا لصاحبھا من حیث الحق:سادسا

95..............................................................من حیث كیفیة تداولھا: سابعا

96..............................................كلاسیكیةالأوراق المالیة الالمبحث الثاني :

96.......................................................................الأسھم المطلب الأول :

97...............................................................تعریف الأسھم الفرع الأول :

97.....................................................................التشریع المصري أولا :

98......................................................................التشریع الفرنسي ثانیا :

99..........................................................الجزائري موقف المشرعثالثا :

100............................................................خصائص الأسھم ع الثاني :الفر

100.....................................................................التساوي في القیمة أولا :

100...........................................................عدم قابلیة الأسھم للتجزئة ثانیا :
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101..................................................................قابلیة الأسھم للتداول ثالثا :

101.....................................................: إكتساب المساھم صفة الشریك رابعا 

102.................................................................أنواع الأسھم الفرع الثالث :

102.....................................من حیث طبیعة الحصة التي یقدمھا المساھم أولا :

102..............................................................................الأسھم النقدیة -1

103...............................................................................الاسھم العینیة-2

103........................................................................من حیث شكلھا ثانیا :

103.............................................................................الأسھم الإسمیة -1

104..............................................................................الاسھم لحاملھا-2

106..............................................................................الأسھم الإذنیة-3

106.....................................................................من حیث إھتلاكھا لثا :ثا

106................................................................................أسھم التمتع -1

107..........................................................................أسھم رأس المال-2

107...............................................من حیث الحقوق التي تقرھا للمالك رابعا :

107.............................................................................الأسھم العادیة -1

109............................................................................الأسھم الممتازة-2

111.....................................................................السندات المطلب الثاني :

112.................................................................تعریف السند الفرع الأول :

112التشریع المصري.......................................................................أولا :

112.......التشریع الفرنسي.................................................................ثانیا :

113..................................التشریع الجزائري....................................ثالثا :

114..........................................................خصائص السندات الفرع الثاني :

114...............................................................أنواع السندات الفرع الثالث :

115......................................................................من حیث الضمان أولا :
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115.......................................................................السندات المضمونة-1

115..................................................................السندات غیر المضمونة-2

115.......................................................................من حیث الفوائد ثانیا :

115................................................................السندات ذات العائد الثابت-1

115...............................................................السندات ذات العائد المتغیر-2

115...........................................من حیث القیمة التي تصدر بھا السنداتثالثا :

116.........................................سندات تباع بالقیمة الإسمیة التي تصدر بھا -1

116..........................................سندات تباع بقیمة جاریة أعلى من الإسمیة -2

116............................................سندات تباع بقیمة جاریة أقل من الإسمیة -3

116....................................................من حیث الجھة المصدرة للسند رابعا : 

116.....................................أو الھیئات العامة السندات الصادرة عن الدولة -1

116.......................................................السندات الصادرة عن الشركات-2

117..................................................الأوراق المالیة الحدیثة المبحث الثالث :

117...................................................السندات القابلة للتحویل المطلب الأول :

118.............................ستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم سندات الإالفرع الأول :

119.......................سندات الإستحقاق ذات قسیمات إكتتاب بالأسھم الفرع الثاني :

122..........................................................السندات المجزأة المطلب الثاني :

122......................شھادات الإستثمار وشھادات الحق في التصویت الفرع الأول :

124............................................................سندات المساھمة الفرع الثاني :

لسوقسلطة ضابطة  م ومراقبة عملیات البورصةلجنة تنظی:الفصل الثالث

127...............................................................................القیم المنقولة

129.................................................الطبیعة القانونیة للجنة المبحث الأول :

129...........................................................المعاییر الشكلیةالمطلب الأول :

129......................................................................لتشكیلةالفرع الأول : ا
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129.................................................................الفرنسيفي التشریع أولا :

132...............................................................مصريفي التشریع الثانیا :

133..............................................................ائريجزفي التشریع الثالثا :

135................................................قراراتالطرق الطعن في الفرع الثاني  :

136..................................................طبیعة الإجراءات المتبعةالفرع الثالث :

136............................................................المعاییر المادیة المطلب الثاني :

137................................................طبیعة المھام الموكلة للجنة الفرع الأول :

137...................................................................الفرنسيفي التشریعأولا :

137................................................................في التشریع المصري ثانیا :

138................................................................جزائريیع الفي التشرثالثا :

140.................................................................تمویلال: طرق الفرع الثاني 

  140  ..................................................................   فرنسيفي التشریع الأولا :

141................................................................في التشریع المصري ثانیا :

142................................................................جزائريفي التشریع الثالثا :

142....................................................................................الأتاوى -1

145.................................................................الدولة إعانة التسییر من -2

146............علاقة اللجنة بالسلطة التنفیذیة ومدى دستوریة أحكامھاالمبحث الثاني :

146...........................................علاقة اللجنة بالسلطة التنفیذیة المطلب الأول :

146........................................................من الناحیة العضویة الفرع الأول :

  146  ..................................................................   فرنسيلفي التشریع اأولا :

148................................................................في التشریع المصري ثانیا : 

149................................................................جزائريفي التشریع الثالثا :

149....................................................................................التشكیلة-1

150................................طریقة تعیین أعضاء اللجنة.............................-2

151..................................مركز أعضاء اللجنة...................................-3
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154.........................................................: من الناحیة الوظیفیة الفرع الثاني

  154  .....................................................................   فرنسيالتشریع الأولا :

155....................................................................التشریع المصري ثانیا :

155...............................................................جزائريفي التشریع الثالثا : 

155.....................................................................الوسائل القانونیة -1

158الوسائل المالیة .......................................................................-2

158سلطة الحلول .........................................................................-3

159إعداد تقریر سنوي...................................................................-4

160............................................مدى دستوریة أحكام اللجنة المطلب الثاني :

161....................جنة ضمن التركیبة المؤسساتیة المكانة القانونیة للالفرع الأول :

  161  .................................................................   فرنسيفي التشریع الأولا :

163..............................................................جزائريالفي التشریع ثانیا :

164مدى دستوریة سلطات اللجنة على ضوء مبدأ الفصل بین السلطاتالفرع الثاني :

164....مدى دستوریة السلطة التنظیمیة ................................................أولا :

164في التشریع الفرنسي .................................................................-1

166في التشریع الجزائري................................................................-2

168.......................................................مدى دستوریة السلطة العقابیةثانیا:

168...............................في التشریع الفرنسي .................................-1

170في التشریع الجزائري...............................................................-2

174..........................................................................خلاصة الباب الاول

176......................................ولةالمنقالقیمضبط سوقآلیاتلباب الثاني:ا

177...........................ضبط سوق القیم المنقولة عن طریق التنظیم:الفصل الأول
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178........................مضمون السلطة التنظیمیة ووسائل ممارستھاالمبحث الأول:

178.................................................مضمون السلطة التنظیمیةالمطلب الأول:

178.............................................................التشریع الفرنسيالفرع الأول:

182...........................................................الجزائريالتشریعالثاني:الفرع

184صري............................................................المالتشریع:لثالثالفرعا

184.......................................وسائل ممارسة السلطة التنظیمیةالمطلب الثاني:

185........................................................................الأنظمةالفرع الأول:

Lesالتعلیمات الفرع الثاني: instructions............................................186

186..................................................................في التشریع الفرنسيأولا :

186................................................................في التشریع الجزائريثانیا:

Lesالتوصیات ثالث:الفرع ال recommandations.................................187

Lesالآراء الفرع الرابع: avis............................................................188

190..................................................................المقترحاتالفرع الخامس:

190...................................................................في التشریع الفرنسيأولا:

190ركة في الأعمال التشریعیة .......الإقتراح المباشر عن طریق المشا سلطة-1

192............سلطة الإقتراح غیر المباشرة عن طریق نشر التقاریر السنویة...-2

193................................................................: في التشریع الجزائريثانیا

194..........................................نطاق تطبیق السلطة التنظیمیةالمبحث الثاني:

194............................النطاق الشخصي لتطبیق السلطة التنظیمیةالمطلب الأول:

195.....................................:تطبیق السلطة التنظیمیة على المصدرالفرع الأول

185............................تنظیم المعلومات الواجب نشرھا من طرف المصدرأولا:

197...............................تنظیم ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولةیا : ثان

199....................................تطبیق السلطة التنظیمیة على الوسیطالفرع الثاني:

199.....................................................................نشاطات الوسطاء أولا:

199............................الوسطاء ذوي النشاط المحدود.........................-1
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200...............ي النشاط غیر المحدود................................الوسطاء ذو-2

203.....................................................................إلتزامات الوسطاءثانیا:

203....إلتزامات الوسیط تجاه الزبون..................................................-1

204..........إلتزامات الوسیط تجاه اللجنة.............................................-2

205..................................ق السلطة التنظیمیة على المستثمرتطبیالفرع الثالث:

205...................................: تنظیم أوامر البورصة.............................أولا

207............................................................مضمون أوامر البورصةثانیا : 

207................................................................أنواع أوامر البورصةثالثا :

207..................................من حیث سعر التنفیذ...............................-1

209.....................................من حیث مدة الصلاحیة ........................-2

209................................من حیث شروط تنفیذ الأوامر......................-3

210.............................................................إرسال أوامر البورصةرابعا : 

210..................................................سلطات المستثمر.................خامسا : 

211.........................النطاق الموضوعي لتطبیق السلطة التنظیمیةالمطلب الثاني:

211..................................................قبول القیم المنقولة للتداولالفرع الأول:

211..................................................إجراءات طلب قبول القیم المنقولةأولا:

213...........................................................................شروط القبولثانیا:

215.........................................في البورصةإدخال القیم المنقولةالفرع الثاني: 

215.........................................إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابتأولا:

215................................................: إجراء العرض العمومي بسعر أدنىثانیا

216.........................................................................الإجراء العاديثالثا:

217.........................................................: شطب القیم المنقولةالفرع الثالث

217...........................شطب القیم المنقولة بطلب من شركة تسییر البورصةأولا:

218............................................................شطب القیم المنقولة تلقائیاثانیا:

218...........................................................: شطب القیم المنقولة طوعیاثالثا
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219......................................خضوع السلطة التنظیمیة للرقابةالمبحث الثالث:

219........................................الرقابة السابقة للسلطة التنظیمیةالمطلب الأول:

219.................................................................إجراء الموافقةالفرع الأول:

219...................................................................في التشریع الفرنسيأولا:

221................................................................في التشریع الجزائريثانیا:

221..................................................................سلطة الحلولالفرع الثاني:

222........................................................:دور مندوب الحكومةالفرع الثالث

223..................................الرقابة اللاحقة على السلطة التنظیمیةالمطلب الثاني:

223..............................................................التشریع الفرنسيالفرع الأول:

225.......................................................في التشریع الجزائريالفرع الثاني:

227...........................ضبط سوق القیم المنقولة عن طریق الرقابةالفصل الثاني:

228...................................................تالرقابة على المعلوماالمبحث الأول:

228..................................................إصدار القرارات الفردیةالمطلب الأول:

228..................................................................قرار التأشیرالفرع الأول:

228.................................................................مضمون قرار التأشیرأولا:

229.....................................................................التشریع الفرنسي-1

230....................................................................التشریع المصري-2

232...................................................................التشریع الجزائري-3

233..................................................أھمیة قرار التأشیر ومجال تطبیقھثانیا:

233أھمیة قرار التأشیر...................................................................-1

233ار التأشیر..........................................................مجال تطبیق قر-2

238..................................................................:قرار الإعتمادالفرع الثاني

239.........................................................................إعتماد الوسطاءأولا:

239.................................................................في التشریع الفرنسي-1
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241...............................................................في التشریع الجزائري-2

242...................................................إعتماد ھیئات التوظیف الجماعيثانیا:

243.............................خضوع القرارت الفردیة للرقابة القضائیةالمطلب الثاني:

243..............................................................التشریع الفرنسيالفرع الأول:

244............: میعاد الطعن ................................................................أولا 

244: شكل الطعن.............................................................................ثانیا

244...............................................................................أثر الطعن: ثالثا 

246..................................................موقف المشرع الجزائريالفرع الثاني:

246...............غیاب النص الصریح لإمكانیة الطعن ضدّ قرار رفض التأشیر:أولا

247.....................النص الصریح لإمكانیة الطعن ضدّ قرار رفض الإعتمادثانیا:

249...................................................الرقابة على الأشخاصالمبحث الثاني:

Laالبطاقة المھنیة المطلب الأول: carte professionnelle......................249

249..........................................................في التشریع الفرنسيالفرع الأول:

250.....................................................في التشریع الجزائريفرع الثاني :ال

251.........................................................................شروط التسجیلأولا:

251..............................................................صلاحیة البطاقة المھنیةثانیا:

251............................سحب البطاقة المھنیة.....................................-1

252........توقف حائز البطاقة المھنیة عن ممارسة وظیفتھ..........................-2

252..توقف نشاط الوسیط..................................................................-3

253...............................................................سلطة التحقیقالمطلب الثاني:

253.................................................................تأھیل المحققینالفرع الأول:

253.......................................................................التشریع الفرنسيأولا:

241...............................................................في التشریع المصري ثانیا :

255................................................................في التشریع الجزائريثالثا:

256............................................................سلطات المحققینرع الثاني:الف
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256...................................................................في التشریع الفرنسيأولا:

258...............................................................في التشریع المصري ثانیا :

258...............................................................في التشریع الجزائري ثالثا:

259..................................................................سیر التحقیقالفرع الثالث:

259.........................................................................محضر التحقیقأولا:

259..........................................................................تقریر التحقیقثانیا:

260........................................................تفعیل سلطة التحقیقالفرع الرابع: 

261..................................................................رّ المھني: الإلتزام بالسأولا

261................................................................عقاب معرقلي التحقیقثانیا:

266................و التحكیم عالقم::ضبط سوق القیم المنقولة عن طریق لفصل الثالثا

267...........قمعیةالجراءاتالإضبط سوق القیم المنقولة عن طریق المبحث الأول:

268................................................الممارسات غیر المشروعة:المطلب الأول

269.........................................یازیةجریمة استغلال معلومات إمتالفرع الأول:

270........................................................................الركن الشرعيأولا :

270..........................................................................الركن الماديثانیا :
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  ملخص 

دراسة قانونیة المعاصرةالاقتصادیاتالأھمیة التي تكتسیھا أسواق القیم المنقولة في  تتطلب
لتنظیم محكم متطور تقوم  تخضع بالعكس ھذه الأسواق التي لا تتطور ضمن فراغ قانوني ، إنما،لضبطھا 

.بھ سلطات الضبط
ئة العامة لسوق رأس المال المصریة الھیالفرنسیة،تتمثل ھذه السلطات في سلطة السوق المالیة 

الجزائریة.وكذا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 
في ھذه سلطة الضبط جسدتت المنقولة.لقد تمّ إنشاء ھذه السلطات قصد ضمان ضبط أسواق القیم 

.هوتطویرهالسھر على حسن سیربھدفبشكل محاید وعن طریق القانونالنشاط الإقتصاديتأطیر
، سلطات التنظیمسلطات إداریة مستقلة تجمع كل من سوق القیم المنقولةسلطات ضبط تعتبر

إصدار قرارات فردیة ، التحقیق ، الأمر والعقاب . مثل ھذا الجمع یرمي إلى التساؤل عن مدى مراعاة 
.و مبدأ الحیادمبدأ الفصل بین السلطات 

قوبات تأدیبیة وإداریة ، ھذه الأخیرة التي تمارس سلطات الضبط سلطة العقاب عن طریق توقیع ع
للمشرع على مستوى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ، خلافا لم یكرسھا المشرع الجزائري

نظاما تطبیق یستدعيجزائیة ، الأمر الذيالمادة التعود إلىكیفت باعتبارھا عقوبات التيو الفرنسي 
عادلة .   محاكمة قصد تحقیق الجزائیةالإجراءات ادئ مب منمستوحي  ،حمائیا للشخص المعاقب

Résumé

L’importance prise par les marchés des valeurs mobilières dans les économies
contemporaines appelait une étude juridique de leur régulation. En effet, les marchés des
valeurs mobilières n’évoluent pas dans un vide juridique mais sont soumis bien au contraire à
une réglementation développée et mise en œuvre par les autorités de régulation. Ces autorités
sont l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) en France, l’organisme public de marchés de
capital en Egypte, et la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de
Bourse (COSOB) en Algérie. Elles ont été instituées pour assurer la régulation des marchés
boursiers. Celle-ci consiste à assurer, de manière neutre, l’encadrement par le droit de
l’activité économique afin de veiller à son bon fonctionnement et à la développer.

Les autorités de régulation des marchés des valeurs mobilières sont des autorités
administratives indépendantes cumulant pouvoirs réglementaire, de décision individuelle,
d’enquête, d’injonction et de sanction.

Un tel cumul de pouvoirs amène à s’interroger sur le respect du principe de séparation
des pouvoirs et d’impartialité.

Les sanctions prononcées par ces autorités sont de nature disciplinaire ou
administrative, ces dernières ne sont pas consacrées par le législateur algérien au niveau de la
COSOB, contrairement au législateur français. Elles sont qualifiées de celles relevant de la
matière pénale, ce qui infère un régime protecteur de la personne sanctionnée inspiré des
principes de la procédure pénale et impliquant le respect des règles du procès équitable.
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