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.إلى من �لحب غمروني و بجمیل الس�ا� ٔ�دبوني ٔ�بي و ٔ�مّي، ٔ�طال الله في عمرهما

.إلى زو� رف�ق دربي و س�ندي

"ٔ�ن�س"و"زهرة"إلى ٔ�بنائي ف�ة �بدي 

أ�عزاءٔ�� ؤ�خواتيالى من وقفوا بجانبي في كل الصعاب 

.الى الصدیقة و�خت العز�زة ا�كتورة  دموش حكيمة وكل افراد �ائلتها

.إلى كل من سا�دني في إنجاز هذا العمل

اهدى ثمار �دي



.هذا البحث المتواضعلإتمامالى �ل ثناؤه �لى ٔ�ن وفقني اتو�ه �لحمد و الشكر � تع

:كر وعمیق التقد�ر ووافر �م�نانالشكما یطیب لي ٔ�ن ٔ�تو�ه بعظيم

ا�ي ق�ل الإشراف �لى هذا العمل "ه عبد الكريم بودریو "الى أ�س�تاذ المشرف ا�كتور •

.هو زودني بملاحظاته  وتوجيهاته الق�مّة �لال مرا�ل إنجاز 

،وتقديم أ�طرو�ةق�ول م�اقشة هذه ا��ن تفضلوا "لجنة المناقشة الكرام�ٔعضاء"إلى•

.لیخرج هذا العمل ب�حٔسن صورة ان شاء هللالسدیدةو�رٓاءهمملاحظاتهم الق�مّة 

.هذا العمل املإتمن قریب او بعید و لو ���اء الى كل من سا�دني م•

..به و �رضاهفجازى الله عني الجمیع �يرا ،ووفقهم لما يح 
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Bull : Bulletin.

Bull.civ : Bulletin des arrêts de la Cour de cassation, Chambres civiles.

Bull.crim : Bulletin des arrêts de la Cour de cassation, Chambres criminelles.

Bull.cob : Bulletin mensuels de la Commission des opérations de bourse.

CA : Cour d’appel.

Cass : Cour de Cassation.

Cass.Com : Chambre Commerciale de la Cour de Cassation.

Cass. Crim. : Chambre Criminelle de la Cour de Cassation.

Cons.const : Conseil constitutionnel.

C.O.B : Commission des opérations de bourse.

Coll : Collection.

C. mon. fin : Code monétaire et financier.



ERSUMA : Revue Semestrielle d’Etudes, de Législation, de Jurisprudence et de

Pratique Professionnelle en Droit des Affaires.

Fasc : Fascicule.

Gaz.pal : Gazette de Palais.

Ibid : Même référence ;dans le même ouvrage.

JORF : Journal Officiel de la République Française.

JCP.G : Juris-Classeur Périodique (Semaine Juridique) Edition Générale.
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Op.cit : Référence précédemment cité.

Ord : Ordonnance.
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R.I.COSOB : Règlement Intérieur de Commission d’Organisation et de Surveillance des
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AMF. Rev.men. : Revue mensuelle de l’Autorité des marchés financiers.

AMF.Règl.gén: Règlement général de l’Autorité des marchés financiers.

Rect : Rectificatif.

T.G.I : Tribunal de Grande Instance.
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�والتكنولو���واكب ��قتصادي �المجال�ن ��� �العال�� �المالية��،التطور �المعاملات �وتنوّع �عدّد

�وغرض�ا ���م�ا �وتباين �الدول، �ب�ن �و�جتما���.والتجار�ة �النمو��قتصادي �تحقيق ��� �سا�م ما

.للكث���من��فراد�والشعوب�

ظ�رت�العديد�من�ال�يئات�والمؤسسات�ال���عملت�ع����ارع،�سن�يجة�ل�ذا�التطوّر�والنمو�الم

ال���تتوفر�ف��ا�أموال�فائضة�إ����طراف�ال���من�الوحدات��قتصادية�نظيم�تدفق��موالنقل�وت

� �ت�ون �ما �عادة �و�� �التّمو�ل، ���ز��� �من �ومؤسسات"�عا�ي �ذات�"شر�ات �تنمو�ة �بمشار�ع لتعود

بورصة�القيم�"�ذه�المؤسسات�وأك���ا�تأث��ا�ع����قتصاد�العال���من�ب�ن�أ�م�.فائدة�ع���ا��ميع

"،الّ���عادة�ما��س���بــ"المنقولة� .(1)"البورصة�.:

الوطنية���عت���البورصة�فرصة�اس�ثمار�ة�ممتازة�وعامل��ام�وفعال����جذب�رؤوس��موال

�لقوى و �فعالة �موازنة �ع�� ��عمل �حتمية، �ضرورة �أصبحت �ثم �من �وا��جن�ية، �وت�يح�العرض لطلب

�الما����ا��ر�ة �ال�شاط �خدمة ��� �خاصة �البورصة �أ�مية �وت��ز �والمبادات، �المعاملات لإجراء

��موال� �واستقطاب �المدخرات �توظيف �طر�ق �عن �اللازمة �بالأموال �السوق ��غذية ��� و�قتصادي

�والش �ج�ة �المس�ثمر�والمدخر�من �م��ا ��ستفيد �مغر�ة �فوائد �بمنح �وذلك �من��جن�ية �المصدرة ر�ات

�إ�عاشالشر�ات�والمؤسسات�ا��اصة�م��ا�والعامة،�بالتا����ةوديمردو�و�ما�يز�د�من�،�(2)ج�ة�أخرى 

:وتظ�ر�لنا�جليا��ذه���مية�من�خلال�ما�ي��.�قتصاد�الوط��

-�� ��موال �رؤوس �عن��ةسا�مللمجذب �النمو��قتصادي �معدلات �وارتفاع �العائد �ز�ادة ��

ائد�المغر�ة�والمزايا�الضر��ية�خصوصا����البلدان�النامية�ال����عا�ي���زا����التمو�ل�طر�ق�منح�الفو 

.وانخفاض����معدّل��دّخار�المح���

1-� �عام �إ�� �بورصة ��لمة �استخدام ��1549يرجع �بھ �تم �الذي ��مر�المل�ي �الثامن ����ي �اصدر� ��إ�شاءعندما �و�رى�)تولوز (بورصة ،

Vanderقب�الذي��ان�يلقب�بھ�تاجر��ان�يمتلك�فندقا����مدينة�بروج�الب��يكية،�و��ان�اسمھالل�إ���عض�م�أن��لمة�بورصة�ترجع�

Bourseإذ��ان�التجار��يجتمعون����قصره��،.

.07،�ص�1999شمعون�شمعون،�البورصة،��دار��ومة،�ا��زائر،��:انظر�
:،�الملتقى�الدو���حول�»فاق�قتصادية�با��زائر�،المعوقات�و� دور�السوق�الما������تمو�ل�التنمية��«،بومدينز�دان�محمد،�نور�ن�-2

�ا��زائر� �حالة �دراسة �والمؤسسات، ��قتصاديات �ع�� �وأثر�ا �التمو�ل �سياسات �النامية، �و والدول ��قتصادية �العلوم علوم��لية

.2006نوفم����22و��21يام�أ،�سكرةال�سي���،جامعة�محمد�خيضر�
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م��ا�توف���ا�الكث���من�ا��يارات�و ���يع��دخار�عن�طر�ق�التقليل�من��نفاق��س��لا�ي��-

.(1)ما��ساعد����تجميع�مدخرات��امة�فوائد،تخفيض�قيمة��س�م�وضمان�حد�أد�ى�من��ر�اح�وال

التخلص�من�المديونية�ا��ارجية�والتقليل�من�عب��ا�عن�طر�ق�جذب��س�ثمارات��جن�ية��-

.(2)وتفادي�ال��وء�إ�����ق��اض�ا��ار��،�خاصة�باستخدام�تقنية�تور�ق�الديون�

�يؤد�- ��جل �طو�لة �التمو�ل ��عمليات �البنوك �فقيام �آثار�الت��م، ���م�تجنب �ز�ادة �إ�� ي

.�ئتمان�المح���وموجات�ت��مية�دائمة�

حصول�ا�ع���التمو�ل�الضروري�الدائم�والطو�ل��جل�تقييم�الشر�ات�والمؤسسات�وضمان��-

�اع��اف� �أنھ �كما �المخاطر، �لتنو�ع �وسيلة �باعتبار�ا ��جن�ية، �القروض �ت�اليف �من والتخفيض

�ر�حي��ا �وضمان �وكفاء��ا ��ع.بقدّر��ا �نجاح�حيث �مدى �لإدراك �فعالة �وسيلة �بالبورصة ت���القيد

.مشار�ع�ا�والس���وراء�سبل�تحس�ن�مستوا�ا�وأدا��ا

� ��ذه ����ميةرغم �أ��ا
ّ
�إلا �البورصة، �تؤد��ا �ال�� �و�ذا�العظيمة �موّحد، �بتعر�ف �تحظى لم

فقد�.دي�نراجع�لاختلاف�وج�ات�النظر�ال���من�خلال�ا�يتم�صياغتھ�خاصة�ب�ن�القانوني�ن�و�قتصا

��انت�قص��ة�"عرفت�البورصة�ع���أ��ا� �المالية،�سواء تلك�السوق�ال���يتم�ف��ا�تداول��وراق

"،�كما�عرف�ا�آخرون�بأ��ا�)3("،متوسطة،�أو�طو�لة��جل م�ان�معلوم�ومحدد�مسبقا،�يجتمع�فيھ�:

�قدر�مناسب �و�توافر�ف��ا �وشراء، �بيعا �تبادل ��عمليات �القيام ��غرض �العلانية��المتعاملون من

��سعار�بناء� �فتتحدد �معاملا��م، �وع�� �المتعامل�ن �جميع �ع�� �آثار�ا ��عكس �بحيث والشفافية،

� �أو�ثباتا �أو��بوطا �صعودا �ا��انب�)4("عل��ا �ع�� �للبورصة �المقدمة �التعار�ف ��ذه تقتصر�معظم

�شكلا  �فيھ �التعامل �وأخذ �كث��ا ��خ���تطور ��ذا �غ���أن �للسوق �والمادي �بھ��ا��غرا�� �تقوم حسابيا

.41ص�،�2011سكندر�ة�،�،��امعة�ا��ديدة��نائية�لسوق��وراق�المالية،�دار�اا��ماية�اتامر�صا���،��-1
�و�تحو�ل�ا��قوق�المالية�ال���تمثل�مجموع�من�الديون�عقار�ة�أو�منقولة�إ���قيم�منقولة�مضمونة���ذه�)ال�س�يد(تور�ق�الديون�-2

� �للمز�د �العالمية، �البورصات ��� �للتداول �وقابلة �التفصالديون �من �انظر�يل �التقنية ��ذه �فرحات،:عن �خالد �الدين��«م�� تور�ق

.225ص�،2013لسنة��1عدد�،29المجلد�،مجلة�جامعة�دمشق�للعلوم��قتصادية�والقانونية،��»التقليدي�و�سلامي�
ارنة،�الطبعة��و��،�م�شورات�موفق�خالد�إبرا�يم،�ا��وانب�القانونية�للمتاجرة�بال�امش�����سواق�المالية،�دراسة�تحليلية�مق-3

.49،�ص�2014،�ب��وتحل���ا��قوقية،�
و��،�دار�دراسة�مقارنة،�الطبعة�� ،�علومات����بورصة��وراق�المالية�فصاح�عن�الم�ل��ام�بالشفافية�و�،حمد�باز�محمد�متو��أ-4

.19ص،�2015،�القا�رة،ا��امعة�ا��ديدة
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�ت �و�تم �متخصصة �ا��اسبشر�ات �طر�ق �عن ��وامر�فيھ �أو��نفيذ �المب�� �خارج �تتم �ما �وكث��ا ���

.(1)القاعة�المحدد�لھ�

�عت���بورصة�القيم�المنقولة�إذن،�مجموع�المبادلات�والمعاملات�ال���ي�ون�محل�ا�قيم�منقولة�

.إصدار�ا�ب�ن�مختلف�المتعامل�ن�با�ع�ن�ومش��ينأو�أدوات�مالية�مقيدة�بالبورصة�بيعا�وشراء��عد�

� �البورصة �وجود �الثانو�ة(يرتبط �)السوق ��و�� ��موال�)�صدارات(بالسوق �عرض �يتم أين

ن،�أما�البورصة�ع���جم�ور�المدّخر�ن�والمس�ثمر��والطلب�عل��ا�من�خلال�إصدار�قيّم�منقولة��عرض

�تم �ال�� �القيم �ع�� �التداول �خلال�ا �من �وشراء�إصدار�افيتم �العمود�.بيعا �بمثابة ��عد �بذلك و��

الفقري�لسوق��و��،�لأ��ا�متاحة�لعدد�أك���من�المس�ثمر�ن�والمدّخر�ن�و�ساعد�ع���ال�شر�المستمر�

�المنقولة �متقطعة�،للقيم �ف��ات ��� �ت�ون �ال�� ��و�� �السوق �إصدارات �عكس �فعلاقة�.ع�� ��نا من

�غ��  �من �إذ �وطيدة، �علاقة ��ناك��السوق�ن �ي�ون �أن �دون �لتداول �سوق ��ناك �ت�ون �أن الممكن

أن�ت�ون��ناك�سوق�أولية�ما�لم�يكن�السوق��و��،�و�المثل�فلا�يمكن�إصدارات�واسعة�من�خلال

.،إلا�إذا��انت�جامدةمتقدم�تتداول�فيھ��ذه��صدارات��ناك�سوق�ثانوي 

:قسام�م��ا�قسم�ن�أساس�ن��ما�تنقسم�السوق�الثانو�ة�بدور�ا����الدول�المتقدمة�إ���عدة�أ

�سواق�المنظمة،�و���كما��ع���ع��ا��سمي��ا�منظمة�من��ل�ا��وانب�والنوا��،�حيث�تتم����

�لقواعد� �و�سّ���طبقا �للتداول �محددة �أوقات ��� �المتعاملون �ف��ا �يلتقي �مخصصة �قاعات بوجود

� �المنقولة �القيّم �قيد �ضرورة �مع �مخالف��ا، �لا�يجوز �آمرة �تداول�ا،وإجراءات �أجل �وجود�من وكذلك

.أج�زة�خاصة��س�ر�ع���إدار��ا

�أو�لا� �البورصة ��� �مقيدة ��انت �سواء �المنقولة �القيّم �بتداول �وتختص �غ���المنظمة، �سواق

كما�أن�سعر�القيم�المنقولة�ف��ا�يتحدد�من�.وتتم����عدم�تخصيص�م�ان�ووقت�مع�ن�لتداول�ف��ا

.عل��اخلال�التفاوض�

�ا��اصة�تتم���البو  �لطبيع��ا �نظرا ��سواق �بقية �عن �تم���ا �ا��صائص �من �بالعديد رصة

جعل�م��ا�مؤسسة�قو�ة�ومؤثرة����السياسات�المالية�و�قتصادية�ما،(1)وانفراد�ا�بالمنافسة�ال�املة

1 -« la bourse était dans le passé un lieu précis ou s’échangeait des valeurs mobilières .la dématérialisation

des titres et l’électronisation des transactions rendent ce concept obsolète .La bourse devient l’expression

d’un réseaux informatisé permettant l’échange de signes monétaires sur un lieu ou une plateforme

déterminé », V : NGUYEN Nadège, La régulation des marchés financiers en France et au Vietnam, Thèse de

doctorat, Université Panthéon –Assas , Paris II , ,2011 p12 .
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�أو�المؤسسة��.للدول  �الشركة �ج�سية �النظر�عن ��غض �منقولة �قيم �ف��ا �تتداول �عالمية �سوق ف��

ول�ا�أ�مية�بالغة�سواء�.فالقيم�المنقولة�من�أبرز��دوات�المالية�المتداولة����البورصةالمصدرة�ل�ا،

�والمحددة� �تؤد��ا �ال�� �الوظائف �بفضل �كث��ة �فوائد �تقدم �ف�� �أو�ا��ما��، �الفردي �المستوى ع��

�طو�لة�المدى�أصبح�ال.بمراعاة�النظام��قتصادي�الذي�ت�ت��ھ�الدولة �أداة�تمو�ل فرد�فباعتبار�ا

�ثروتھ �بالادّخار�وإثراء �للقيام �يجنيھ �الذي �الر�ح �ع�� �و�عتمد �ف��ا �أموالھ �الناحية�.يوظف ومن

ا��ماعية�ف����عت���من�الوسائل��ساسية�المعتمدة�لتمو�ل�شر�ات�المسا�مة�بالتا���تدعيم�وتقو�ة�

.رؤوس��موال�ا��اصة���ا�و�دفع���لة�التنمية

ما��عددت�وتنوعت��ذه�القيم
ّ
ما�انتقل�الفائض��سرعة�و�كفاءة�أك���ف�ل

ّ
لذلك�فبجانب�.�ل

����)2(�س�م �و�عتمد�عل��ا �تصدر�ا�شر�ات�المسا�مة �أدوات��س�ثمار�الما���ال�� ال����عت���من�أ�م

ال���تم�،�)المشتقات�المالية(ا��ديدة��المنتجاتو �العقود�المالية�العاجلةوجود�ا�و�شاط�ا،�نجد��ناك�

�أ��ا �ع�� �سعر�سلعة":�عر�ف�ا �تث�يت �بموج��ا �و�تم �طرف�ن �ب�ن �تتم �مالية �الوقت�عقود ��� ما

.)3("ا��اضر�ع���أن�يتم��سليم�ا���ذا�السعر�الثابت����المستقبل�

�وعقود� �خيار�الشراء �عقود �م��ا �ا��ا��، �الوقت ��� �كب��ا �تنوعا �المالية �المشتقات �عقود ت�نوع

�ذا�التنوع�يخدم�بدون�أد�ى�شك��قتصاد�.)4(لمبادلاتخيار�البيع،�العقود�المستقبلية�وكذا�عقود�ا

إلا�أنھ�قد�.الوط���لأي�دولة،�خاصة�مع�ما�تمثلھ��ذه�الص�وك�من�وسيلة�فعالة�لتمو�ل�الشر�ات

.�ستدرج��عض�المخاطر�ال���تتطلب�ا��ذر

�مادي� �ل���ء �قيمة �مجرد �ع�� �بالتعامل �تنفرد �شفافة �معلوماتية �سوق ��عت���البورصة كما

��جزءا �و�عدم �عل��ا، �أو�دينا �شركة �ملكية �والمش��ي �التقاءمن �البا�ع �أي ��ذه�.المتعاقدين فتقو�م

،�ف���بمثابة�العمود�الفقري�(5)�خ��ة��ستوجب�توف���مجموعة�من�المعلومات�والبيانات�المتعلقة���ا

لمساواة�للسوق�لذلك�وجب�ضمان�شفافي��ا�ومصداقي��ا�ع���أن�يتم�تقديم�ا�لل�افة����إطار�من�ا

.21،�ص2008،�سكندر�ة،�ام��طبعة��و���،�دار�الفكر�ا�،�البورصات،�المحمد���الص��ف-1
2-� ��715المادة �� من�40مكرر �،59-75مر�رقم ��� �التجاري ،��1975س�تم��26المؤرخ �القانون �جالمتضمن �عدد.ج.ر.، �27ج صادر�ال،

.والمتمم�لالمعد�،1993بر�ل�أ27بتار�خ
.67حمد�باز�محمد�متو��،�مرجع�سابق،�ص�أ-3
تخصص�القانون،�لية�،دمة�لنيل�درجة�دكتوراه����العلومطروحة�مقأ،ي�للسوق�المالية�ا��زائر�ةلقانو�النظام�ا،حمليل�نوارة�-4

.ما�يل��ا�و �438ص�،2014،ت��ي�وزو،امعة�مولود�معمري ج،ا��قوق�والعلوم�السياسية
.47ص�،مرجع�سابقتامر�صا��،�-5
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� �معلومات�(1)والعدالة �من �توفره �ما �ع�� �أسا��� ��ش�ل ��عتمد �المنقولة �للقيم �بورصة �أي �فكفاءة ،

.(2)و�يانات��امة�ل�افة�المتعامل�ن�بنفس�القدر�و���نفس�الوقت

�م�نية���������� �البورصة�سوق �إلا��عت���أيضا �حيث�لا�ي�ون�التداول�ف��ا���يحا منضبطة،

� �الوسيط �يد �ع�� �تم �البورصةإذا �عمليات �مصا���.�� �من �المعاملات ��ذه �تتضمنھ �لما �راجع وذلك

استد���وحقوق�من�الواجب�حماي��ا�عن�طر�ق�ضمان�ا����ة�والدراية�ال�افية�بخبايا�البورصة،�ما

�لزم� �إن �العقاب �و�سليط �والوقاية �والمراقبة �بالتنظيم �تقوم �ضبط �سلطة �طر�ق �عن �الدولة تدخل

.م�ال�شر�عية�والتنظيمية��مر�ع���مخالفي��ح�ا

�ل��رائم� �جديدة �أش�ال �ظ�ور �الذكر، �السالفة �عناصر�ا �بمختلف �البورصات ور
ّ
�تط صاحب

المالية�الناتجة�عن��نحراف�المنظم�بوظائف�ال�شاط��قتصادي�والما���من�أجل�السيطرة�والسطو�

�حق �وجھ �دون �صغار�المدخر�ن �م��م �خاصة ��خر�ن �أموال �التطو .ع�� �أدى �نظم�كما �المعاصر��� ر

�عابر�ل��دود� �دو�� �نطاق �إ�� �الوط�� �النطاق �تتخطى �ا��رائم ��ذه �جعل �إ�� �و�تصالات المعلومات

���� �الرئ���� �الس�ب ��انت �أ��ا �وتب�ن �للدول، ��قتصادية �السياسات �إ�� ��و�� �بالدرجة وموّج�ة

� �الدول �من �بالعديد �قصفت �وأزمات �ا��يارات �عدة �ك�ل،�حدوث �العال�� ��قتصاد �آثار�ا ومست

.ما�أدى�إ���فقدان�الثقة����البورصات،��1929زمة�المعروفة�بأزمة�الكساد�الكب���لعام�أ�م�ا�

�س���ا� �عن �البورصة �سوق �تخرج �ال�� �التصرفات ��ذه �خطورة �المقارنة �ال�شر�عات أدركت

��قتصا �ع�� �يؤثر�سلبا �ما �فيھ، �المفروضة �و��ز�الثقة �والعال��الطبي��، �الوط�� �ا��اجة�.د ف�انت

حول�نطاق��ااختلفو م��ة���ماية�المتعامل�ن�وآليات�التداول���ا�وإن�اتفق�الفقھ�ع���ما�سبق،�فإ��م�

�ا��ماية �.�ذه �المدنية �ا��ماية �كفاية �يرى �من �ضبط��و�دار�ةفم��م �سلطة �وجود �ظل ��� خاصة

.يتع�ن�تدخل�القانون�ا��زا�ي�ل�سط�حمايتھخاصة،�وم��م�من�يرى�أن��ذه�ا��ماية�غ����افية�وأنھ�

المؤتمر�العل���السنوي�،»تطبيق�ا����سوق��وراق�الماليةلملزمون�بقواعد�الشفافية�و�فصاح�و���اص�ا«حمد�ال��بري،�أصا����-1

�عشر�حول  �الم:ا��امس �العر�ية ��مارات �جامعة �والقانون، �الشر�عة ��لية �وتحديات، �أفاق �والبورصات �المالية ��وراق تحدة�أسواق

.2016-9-�6طلاع�عليھ�بتار�خ��،تمwww.sclonf/uaeu-.ac.ae/،2007مارس��8-6د�ي،�أيام�
�العز�ز جمال�-2 �بالأور �عبد �المتعلقة �المعلومات ��� �والشفافية ��فصاح �البورصةالعثمان، ��� �المتداولة �المالية �قان،اق ونية�دراسة

.273ص�،القا�رة،مقارنة،�دار�ال��ضة�العر�ية
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�� �أجل �من �العمل �إ�� �ال�شر�عات �معظم �دفع �ما �ل�ا��إرساء�ذا �وقانونية �مؤسساتية حماية

فاتج�وا�إ���سن��شر�عات���ماية�البورصة�جزائيا�م��ا�ال�شر�ع�الفر�����من�خلال�التقن�ن�النقدي�

.(2)1992لسنة��95المال�رقم��رأسمن�خلال�قانون�سوق��وال�شر�ع�المصري (1)والما��

�ا��زائري  �ال�شر�ع �عن �المخالفات��(3)أما ��ل �تجر�م �وقواعد �أح�ام �تنظيم �ع�� �حرص فقد

�خاص �ب�شر�ع �بالبورصة �الماسة �و والتصرفات �رقم �ال�شر��� �المرسوم ��� �المتعلق�10-93المتمثل ،

� ��مر�رقم �بموجب �والمتمم �المنقولة،المعدّل �القيم �والذ10-96ببورصة ��ي، �أيضا ��عز�زه بموجب�تم

.،�أين�تم�تجر�م�ممارسات�وتصرفات�لم�تكن�مجرّمة�سابقا��)4(04-03التعديل�رقم�

�ع��� �تقوم �خاصة �سوق �ل�و��ا ��ش�الات، �من �العديد �جزائيا �البورصة �حماية يث���موضوع

� ��� �تتمثل �أساسية �ال�فصاحمبادئ �وا����ة �المعلومة �ع�� �و�عتمد �والمساواة، �الشفافية فنية�،

�والعال��،��إ��بالإضافة.والتقنية ��قتصاد�الوط�� أ�مية�المصا���المحمية�من�التجر�م�ع���رأس�ا

ا���ومات�والمؤسسات�إذ�ل�ست�بالظا�رة�ا��ديثة�بل�عانت�وما�زالت��ا��يار ف���جرائم��سب�ت����

.ناميةاملات�البورصية��قبل�الدول�اللمعالدول�المتقدمة�ذات�ا����ة����ا�عا�ي�م��ا�

وجعل�ا��الم�ونة�ل�ا�انر�� أثر�ع���دد�المصا���المحمية�و�شابك�ا،�ماتمتاز�جرائم�البورصة�بتع�

مع�،�و�دار�ة���المتا�عة�ا��زائية�البورصة�ضبط�ف�إ���ذلك،�تدخل�ج�ة�ضأ.غ���وا��ة�المعالم

:�نا�ن�ساءل�عنفرض�عقو�ات�خاصة،�

1-Ord n°2000-1223 du 14 décembre 2000 relative à la partie législative du code monétaire français,

JORF , n° 291 du 16-12-2000, www.legifrance.gouv.fr/.
:انظر،1992جوان22صادر�بتار�خ،)مكرر (2م،عدد.ج.ر.المال،ج�سرأقانون�سوق�يتعلق�بإصدار،�1992لسنة95قانون�رقم�-2

www.efsa.gov.eg/..
الذي�أسس�لنظام�اقتصادي�حر،�بدأت�معالم�تأس�س�بورصة�جزائر�ة�من�خلال�المراسيم�التنفيذية���،1989دستور��إقرار د��ع�-3

نواع�القيم�المنقولة�أالمتضمنة�ع���التوا���تنظيم�المعاملات�ا��اصة�بالقيم�المنقولة�و�تحديد�و �171-91وذلك��170-91و�169-91رقم�

 �،�وسرعان1991يونيو��1،صادر�����26ج�عدد.ج.ر.���نة�البورصة�،جل�ا�و ��موالس�ؤو شر�ات�ر �إصدار شروط�و �وأش�ال�ا
ُ
وجت�ما�ت

.بنظام�قانو�ي�للبورصة�
ماي��23،�صادر�بتار�خ�34ج�عدد�.ج.ر.،�يتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة�،ج1993ماي��23مؤرخ����،10-93مرسوم��شر����رقم��-4

�ومتمم.1993 �بالأ معدل �الم،10-96مر�رقم ��� �ي10ؤرخ �.ج.ر.ج،1996ناير، �عدد �3ج �ال، ��14صادر�بتار�خ �والمعدل�1996جانفي ،

ج�.ج.ر.و�ستدراك����ج�2003ف��اير��19صادر��بتار�خ�،�ال11عدد�ج��.ج.ر.ج�،2003ف��اير��17ؤرخ����الم�،04-03قانون�رقم�والمتمم�بال

.2003ماي��7صادر����ال32،عدد



مقـــــدمــة

7

�أي �و إ�� �قفمدى �ا��زائري �حماالمشرع �بال�شر�عات��� �مقارنة �المصا�� ��ذه �مختلف ية

�ةجرمالمرساتماالأفعال�والمبفيما�يتعلق�لاسيما�م��ا�ال�شر�ع�الفر�����والمصري�خاصة�المقارنة

.متا�ع��ا�وقمع�ا�؟�إجراءات�وخصوصية�

لما��ان�ال�دف�من��ذه�الدراسة،��و�بيان�صور�ا��رائم�الواقعة����البورصة�والوقوف�ع���و

فقد��ان�من�الضروري�علينا�ال��ك���ع���ما�تنفرد�بھ�وتختلف�فيھ�عن�غ���ا،�بالتا����خصوصي��ا،

.رنة�لاسيما�م��ا�الفر�����والمصري اشر�عات�المقال��إليھت،و�عتماد�ع���ما�ذ�بالتأكيد�ع���ذاتي��ا

:من�زاو�ت�ن���ش�اليةعليھ�تمت�معا��ة�

قعة����البورصة،�نظرا�لتعدد�ا�و�شع��ا،�وذلك��و��،�البحث����صوّر�وأنماط�ا��رائم�الوا�-

�ال�شر�ع� �ومع�ا �المقارنة �ال�شر�عات ��� �تجر�م�ا �تمّ �ال�� �والتصرفات ��فعال �مختلف بدراسة

�ل�ل� �الم�ونة ��ر�ان �عند �والوقوف �التجر�م ��ذا �وراء �حماي��ا �الواجب �المصا�� �وتحديد ا��زائري،

).الباب��ول�(عن�البعض�جر�مة�من��ذه�ا��رائم،�من�أجل�تمي����عض�ا

�بالبحث�- ��علق �ما �م��ا �البورصة، �جرائم �بمتا�عة �المتعلقة �ا��صوصية �دراسة �الثانية، أما

ءات�ابالإضافة�إ���خصوصية�العقو�ات�وا��ز .والتحري�والتحقيق،�الدعوى�العمومية�الناشئة�ع��ا

اتية�ال����مر�منا�إخراج�ا�من�ا��انب�المو �استد��المقررة�لردع�ا،�وال���
ّ

ضو���نظرا�لأ�مي��ا،�والذ

.الباب�الثا�ي(ال���تث���ا�من�الناحية�التطبيقية���و�ش�الاتتتمتع���ا� (
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� �ال����ة�بورصةالتخضع �ا��رة �و �،للمنافسة �خلال �من �ذلك �والطلب�وى قتفاعل �،العرض

� �اليؤديحيث ��سعار�و �ذا �تحديد �إ�� �القيم�تفاعل ��س�ثمار��� �قرارات �عل��ا �تب�� �ال�� المؤشرات

 ��ذا�التفاعل.�اء�أو��حتفاظ��المنقولة�سواء�بالبيع�أو�الشرا
ّ
من�خلال�إتاحة��لا�يمكن�أن�ي�ون�إلا

وا���ات�المصدّرة��،التداول �الشفافة�حول�القيم�محلمن�المعلومات�الصادقة،�الدقيقة�و مجموعة�

�الماو �،ل�ا �المؤشرات �و�قتصاديةمختلف �ب�لية �عامةالمتعلقة �بصفة �ضمان��.البورصة �ضرورة مع

����الوقت�المناسب��تحقيق�المساواة����ا��صول�ع����ل��ذه�الم ����وني�لا�يقع�المس�ثمر علومات

تحقيق�الفعالية��إ��من�ضروري�من�أجل�الوصول��أك�� أمر��المبادئ،�فتوافق�مختلف��ذه�المقامرة

�ا��زائري، �ال�شر�ع �وم��ا �المقارنة �ال�شر�عات �جعل �ما �للبورصة، �التصرفات�والكفاءة ��ل تجرّم

).الفصل��ول (��ا�محل�ا�المعلومة�أو�شفافي��ون أين�ي���البورصة�تتم�ال����والممارسات

� �تمتد �بل �وشفافي��ا، �المعلومة �جودة �ع�� �وكفاء��ا �البورصة �تقتصر�فعالية فعالية��إ��لا

�ف.الداخ���و�داءال�سي��� �والطلب �العرض �قانون ��� �والمؤسسات ��فراد �من�بتدخل التأث���عليھ

�أو� �المعروضة �القيم �كمية ��� �التلاعب �المطلو�خلال �أة ���ا �المتعلقة �المعلومات قواعد�للاخرقو���

ا���ات�المؤ�لة�لذلك�من�من�دون�ا��صول�ع���اعتماد��شطة��أو�بممارسة��،النصوص�القانونيةو 

�و و  ��نية �والرقابة �الضبط �م�مة �عمليات�إعاقة �ع�� �سواء �البورصة �إدارة �تمارس�ا �ال�� اللاحقة

�ف��ا �المتعام�ن �أو�ع�� �التداول �بالمتعاميؤ ، ��ذى �إ��اق �إ�� �صفا��م�دي �باختلاف �البورصة ��� ل�ن

���العمليات�ال���تتم�بالبورصة�امتصاص�أموال�م�دون�وجھ،�مما�استد���ضرورة�ضمان�حسن�سو 

).الفصل�الثا�ي(س��ذا�ال�سي���و�تنظيمھ�ا��يد�تجر�م��ل��فعال�ال���تمو 

��فعال ��ذه �مختلف ��� �ا��وض ��ش�قبل �تجر�م�ا �تم �ال�� �أنّ �� �غ���المشروعة أغلبية��إ��

ب�نما�������للتعب���ع��ا،�"المخالفات"م��ا�ال�شر�ع�ا��زائري��ستخدم�مصط����ارنةال�شر�عات�المق

�ما�يظ"جنح"حقيقة��مر� �قواعد�التجر�م�و لنا��ر�جليا��ذا لذلك�العقو�ات�ا��اصة���ا�من�خلال

.لمجنحة�سما�ا��عض�الفقھ�بالمخالفات�ا
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لفصل��ول ا

جرائم�البورصة�الماسّة�بالمعلومة�وشفافي��ا����

�العصر�الرق� ��� �المعلومة ��س�ثمار�و�زد�ار��أ��ت �مقومات �فأ�مّ �بم، �الرأسمال��� ثابة

مادي
ّ
أثمن�من�الذ�ب�والنفط�إذ��عدّ�من�أ�مّ��لومة�الّ��يحةلمعاف،(1)شيد�الرّ القرار��اتخاذف��اللا

��عن�مختلف�المعلومات�من��بحث�و ي�هس�ثمار ا����البدءالمس�ثمر�قبل�ف��،ر�ائز��س�ثمار�النا� تّق��ّ

دا�من�قراراتھ�و أ
ّ

 يخسر�أموالھ�ن�يجة�لا�جل�تحليل�ا��ي�ي�ون�متأك
ّ
.(2)�عتماد�ع���لعبة�ا��ظ

� �التفك������نا، �المس�ثمر�عند ���مّ ��
ّ
�ال  �س�ثمار�المعلومات

ّ
�عديدة�بقالمتعل �المنقولة القيّم

�نوّ ومت �الدّوليةعة، ؤون
ّ

�بالش ق
ّ
�يتعل �ما  و ،(3)ةوالعالميّ �م��ا

ّ
�بالش �يتعلق �ما �المحليّ م��ا �و ؤون الوطنية�ة

�الماليّة �بالسيّاسة �المرتبطة �تلك مإ��بالإضافة،(5)للدولة�والنقّدية�(4)خاصة
ّ

�التّ�� والنّاتج�معدّل

.(6)ح��ّ الم

،�9عدد�،�مجلة�البحوث�والدراسات���سانية،�»تمع�المعلوما�يالمعلومة�و�أ�مي��ا����المج«،زغنوف�عبد�الغ���،عضي���احمد-1

.149ص�،�سكيكدة�1955اوت��20،�جامعة�2014لسنة�
.125،�ص�مان،�مرجع�سابقل�عبد�العز�ز�العثجما-2
3- 

ّ
تصادية����دولة�،��جتماعية�و�قالسياسيةق�با��روب�أو�التوترات�المحتملة����منطقة�ما،�و��ل�التغ��ات�يقصد���ا��ل�ما�يتعل

.121ص،2006،���سكندر�ةيات��س�ثمار�و�تحليل��وراق�المالية،�م�شأة�المعارف�،اساس،من���إبرا�يم��ندي:،�انظر�معينة�
4- 

ّ
فإذا�ما���أت�ا���ومة�إ���تخفيض�معدل�الضر�بة�ع���أر�اح�الشر�ات�فإن��ذا�من�ر�القيم�المنقولة�خاصة�بالضرائب�حيث�تتأث

�أر�اح� �ع�� �يؤثر�إيجابيا �أن �بشأنھ �عليھ ب
ّ
�ي��ت �و�و�ما �الصافية، �عامة�بعيّ ا �بصفة �المنقولة �أسعار�القيم �ارتفاع دراو����:انظر�،ة

دكتوراه�اطروحة�مقدمة�لنيل�درجة��،2004-1990:حالة�ا��زائر-سياسة�المالية�و�دور�ا����تحقيق�التوازن��قتصادي�،�المسعود

.48ص�،2006-2005جامعة�ا��زائر،،�قتصادية�وعلوم�ال�سي��العلوم�دولة،��لية

ة�قانون�المالي،�المتضمن1997د�سم���31ؤرخ����لم،�ا02-97قانون�رقم�المن��84-47ت�نلمادذلك����ال�شر�ع�ا��زائري�نص�امثال�و 

.1997د�سم����31بتار�خ�صادرال�،89عدد��ج.ج.ر.ج،1998لسنة�
مستوى�أسعار��س�م����البورصة،�حيث�أن�ز�ادة�عرض�و جود�علاقة�ب�ن�السياسة�النقدية�د�من�الدراسات�ع���و يعدالأكدت�-5

دور�السياسات�النقدية�«ين�أيوب،�أحمد�حس�ن�ال�ي��،�أوسن�فخر�الد:انظر�،�صاديتوى��داء��قتالنقد�ي�بع�ا�تحسن����مس

جامعة��نبار�،��،2012لسنة�08عدد،�04،المجلد���قتصادية�و�دار�ةمجلة�جامعة��نبار�للعلوم�،�»والمالية����النمو��قتصادي

.17صالعراق،�
م�أثرا�عكسيا�ع���أسعار�القيم�المنقولة،�وذلك�لس�ب�ن�أحد�ما�يتمثل����أن�توقع�المز�د�ل�الت��ي��ك��رتفاع�غ���المتوقع����معدّ -6

=�مر�الذي�ينعكس�سلبا،من�الز�ادة����معدل�الت��م،�يؤدي�إ���ارتفاع�معدل�العائد�المطلوب�ع����س�ثمار����القيم�المنقولة�
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 �،أنّ�اختيار�القيّم�المنقولة�محل��س�ثمار�كما
ّ
ذي�ت�شط�تتأث

ّ
ر�بالدّرجة��و���بحالة�القطاع�ال

� �المصدّرة ركة
ّ

�الش �فيھ �� ل�ا، ��عمالو�نوع ��شاطا��اال�� �نطاق ��� �المعلومات�تدخل �فإن �لذلك ،

� �المعلومات ��ذه ��انت �سواء �سابق��ا �عن �أ�ميّة �لا�تقل �المصدّرة ركة
ّ

�بالش قة
ّ
قمالمتعل

ّ
بالوضع��ةتعل

.(2)ا��غ���المبالوضع�أو�(1)لشركةلالما���

� �البورصة �استغلال��ةالماسّ ��رائم �جر�مة ��� ��و�� �
ّ

�تتج� �صوّر �ثلاث �وشفافي��ا بالمعلومة

�إمتيازّ�ة �الم(معلومة ��،)ول � بحث �إمتيازّ�ة �معلومة �الغ���ع�� �إطلاع �جر�مة ��� بحث�الم(والثانية

.ثالثالحث�بالم(المغالطة�واأمّا�الثالثة�ف���جر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة��،)يثا�ال (

انخفاض�������ظلھ�المحاسبة،�ففي�ف��ات�الت��م�يتوقع�أن��سفر�عنھ�،أما�الس�ب�الثا�ي�فيتعلق�بالنظام�الضر����الذي�تتمعل��ا=

وا���ارتفاع�أسعار�الفائدة�و�تآ�ل�جزء�من�القيمة�ا��قيقية�للاس�ثمار�ما�يدفع�المس�ثمر�ن�إ���بيع�ا��قيقية�لأر�اح�الشر�ات،القيمة

�إ� �يؤدي �مما �واحدة �دفعة �قيم��اأس�م�م �من �التقليل �انظر�� �سليمةحشا����:، ،»� �لمخاطر��صول �العادل الرأسماليةالتقييم

جامعة�سطيف،��زمة�المالية�و�قتصادية�الدولية�وا��وكمة،:،�الملتقى�العل���الدو���حول�»لمواج�ة��زمات�المالية��كإس��اتيجية

.2009اكتو�ر��21و�20أيام
تماد�ع���نظام�خاص��عرف�بالنظام�المحاس��،�و�ن�يجة�للتطورات�و���معطيات�و�يانات��ع���عن�الوضع�الما���لشركة،�وذلك�بالاع-1

�قتصادية�ال����ش�د�ا�العام�اليوم،�ظ�رت�ا��اجة�إ���ضرورة�توحيد�الممارسات�المحاس�ية�بما�يضمن�قراءة�موحدة�للمعلومات�

� �منذ �الدولية �معاي���المحاسبة �تطبيق �با��زائر�إ�� �دفع �ما �و��ذا ���اج�عب:،انظر2010المالية، �ال�اش�� �محمد �القادر�دبون، د

�المالية«، �المعلومات �ع��أ�مية �وأثر�ا ���و�المحاس�ية �المحاس�� ��صلاح � �ظل �ا��زائر��� �بورصة �»كفاءة �حول �الدو�� �الملتقي دور�:،

�المؤ  �أداء �تفعيل ��� �الدولية �العلوممعاي���المحاسبة �،�لية �و�ا���ومات �قاصدي�قتصا�سسات �جامعة �والتجار�ة ورقلة�،مر�اح�دية

www.univ-ouargla:،متوفر�ع���الموقع�2014نوفم����19و��18،أيام� .dz/،2013-6-5تمت��طلاع�عليھ�بتار�خ.
أعضاء�مجلس��دارة�و�ل�ما��من��س�م،%10خاصة�المسا�م�ن�الذين�يمتل�ون�أك���من��،ملكية�الشركة�والمسا�م�ن�ف��اأ�م�ا�-2

إس��اتجي��ا�ال�سو�قية،�ال�ي�ل��داري�،فآت�ال���يحصلون�عل��ا،��ل�ما�يتعلق�بمركز�الشركة�التناف����يتعلق���م�من�مزايا�و�الم�ا

� �والماضية �ا��الية �الف��ات ��� �والموردين �بالعامل�ن �المق��حة،علاقاتھ ���داف �تحقيق �ع�� �وقدراتھ �وسمعتھ �حتمالاتاو لشركة

لشركة�و���داف�المسطرة،�ومصادر�التمو�ل�لال��نامج�المستقب����،جية�والداخليةالمستقبل�وقدراتھ�ع���التكيف�مع�المتغ��ات�ا��ار 

� �المتوقع ��دار�ة �القرارات �ومختلف �الوقوع �المحتملة �و�حداث �:،انظرمستقبلا��تخاذ�ااالمق��حة �سليمة، �المعلومات��«�ش�ش دور

�ق �اتخاذ ��� �»رار��س�ثمار�الما��المحاس�ية ،� �حول �الدو�� �المؤسس:الملتقي �القرار��� �بوضيافصنع �محمد �،جامعة ��قتصادية ،ة

.2009فر�ل�أ15و�14ا��زائر�،أيام�
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لمبحث��ول ا

متيازّ�ةاستغلال�معلومة�اجر�مة�

�المنقولة �القيم ��� �المتعاملون �� من(1)�عت�� ��ةساسيّ العناصر �عل��ا �تقوم ��
ّ
�،(2)بورصةالال

�التّ  �وتحقيق �عل��م �تمّ وللمحافظة �مطال��م �مختلف �ب�ن �بي��م��وازن �والمساواة �العدالة �قواعد ارساء

دون�تمي���و�ل�ل�مس�ثمر����القيم�المنقولة�المت�افئة�للمسا�م�ن����الشركةالمعاملة��وذلك�بضمان

حصول�م�ع���المعلومة��س�ثمارّ�ة�المتاحة�عن�المساواة����وضمان���موصغار المسا�م�ن�ب�ن�كبار�

ث�أن�حي(3)بصفة�عامة�وعن�المس�ثمر�ن�والمتعامل�ن�والقيّم�المتداولة�بصفة�خاصة�رصةو بأوضاع�ال

من�ال����علم��بمعلومة�اس�ثمار�ة��امة��ستطيع�أن�يحقق�أر�احا�غ���عادية�مقارنة�مع�تلكأول�من�

�ي�تج�عن�ذلك�و ن��خر و المتعامليحقق�االممكن�أن� �المساواة،�ممّا ن�و�ذا�من�شأنھ��خلال�بمبدأ

قة����البورصة
ّ
.(4)فقدان�الث

وأسرار�لم�يكن����مقدوره�العلم���ا��معلوماتللعامل���ا��طلاع�ع���أو�الم�نة�ت�يح�الوظيفة

مراكز��عض�أنّ�إذ�،�(5)�اواجب�الكتمان�وحرّمت�عليھ�استغلالبھتلزم�خ��ة،��ذه�� الولا�ممارستھ�ل�

�ل�م�فرصة�ا��صول�ع���المعلومات��متيازّ�ة��المنقولة�المتعامل�ن����الشر�ات�المصدّرة�للقيّم ت�يح

��ناك��-1 �نجد �كما �غ���مباشرون، �و�اخرون �مباشرون �متدخلون �،�ناك �تقسيمات �عدة �ا�� �البورصة ��� �المتعامل�ن �تقسيم يمكن

ثمار�،شر�ات�الوساطة�المالية�باختلاف�أنواع�ا�وأ�شط��ا،البنوك�صناديق��س�(متدخلون�افراد�و�اخرون�مؤسسات�و�شر�ات�ا�م�م�

).و�المؤسسات�المالية�،المس�ثمرون��فراد
�المصارو �سيف-2 �محمد �هإبرا�يم �ا��ماية �المالية، ��وراق �لتداول ��دراسة،ا��زائية �درجةمقارنة، �لنيل ��لية�دكتوراهالاطروحة ،

.166،�ص�0820جامعة�ع�ن�الشمس،�القا�رة�،�ا��قوق،
مجلة��،»دور�حوكمة�الشر�ات����تحديد�السعر�العادل�للأس�م����سوق��وراق�المالية،�دراسة�تحليلية«احمد�رجب�عبد�المالك،�-3

.11،�ص�،�جامعة��سكندر�ة�2008لسنة�01عدد،�45،�مجلد���لية�التجارة�للبحوث�العلمية
4 -Le premier cas d’initié recensé par l’histoire daterait de 1815 a l’époque ,Nathan de Rothschild avait eu

connaissance dés le 20 juin 1815 de la défaite de Napoléon à Waterloo alors qu’elle ne fut connue du public

boursier londonien que dans la nuit du 20 au 21 juin ,l’intéressé utilisa cette précieuse information pour

acquérir à bon prix des obligations du gouvernement anglais alors que tous vendaient leurs titres dans la

crainte d’une victoire de l’empereur » ,V : GARCIN Claude, « Les délits et manquements boursiers » ,Revue

Lamy droit pénal des affaires, Paris , 2013,p 516 .
ا��ماية�ا��نائية�ا��اصة�لسوق��وراق�المالية�لدولة��مارات�العر�ية�المتحدة�وفقا�للقانون��تحادي�،خالد�ع���صا���ا��ني��-5

.60،�ص2007،ب��وت�،�الطبعة��و��،�م�شورات�ا��ل���ا��قوقية،2000لسنة��04رقم�
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مل�ع���القيم�المنقولة�لشركة����البورصة�أو�إطلاع�وإفشاء�تلك�وال���يمكن�ل�م�استغلال�ا����التعا

.(1)بالتا���تحقّق�م�اسب�ل�م�أو�لغ���م�ع���حساب��افة�المسا�م�ن�والمس�ثمر�ن،�المعلومات�للغ���

�ب�ن�ف �والعدالة �المساواة ��و�تحقيق ��متيازّ�ة �المعلومة �استغلال �تجر�م �من ��سا��� ال�دف

�والم �المسا�م�ن �وصغار�م�،س�ثمر�ن�افة �كبار�م �ب�ن �تفرقة ��ناك �لا�ت�ون �خاصة��،بحيث و�صفة

�وظائف�م� ��س�ب �ل�م �يتاح �ممن �المسا�م�ن �من �وغ���م �م��م �والمقر��ن ��دارة �ع�� �القائم�ن ب�ن

�بقية� �من �مركز�أفضل ��� �تجعل�م �لل�افة، �غ���متاحة �معلومات �ع�� �ا��صول �الم�نية وعلاقا��م

لكن��ذه�المساواة�ب�ن�المسا�م�ن�لا��ش�ل��ساس�الوحيد�لتجر�م��ذه��)2(المسا�م�ن�والمس�ثمر�ن

.،بالإضافة�إ���تحقيق�فكرة�العدالة)3(�خلاقية�و�قتصادية�،�فعال�ف�ناك�أسس�أخرى�نذكر�م��ا

و���لا�تخص�.�عت���جر�مة�استغلال�معلومة�امتيازّ�ة��ك���شيوعا�من�ب�ن�جرائم�البورصة�

�وم �مسّ��ي �فقط ���ص ي
ّ
�لأ �يمكن ما

ّ
�وإن �الشر�ات ����ارت�ا��اديري �م��وظا �تطورا �عرفت �فقد ،

.)4(ةالفر�سي�خاصة�م��ا�ةرناالمق��شر�عاتال

،�2007،��سكندر�ة،�دار�ا��امعة�ا��ديدة،��وراق�المالية،�دراسة�مقارنةد�الرسول،�ا��ماية�ا��نائية�لبورصة�محمد�فاروق�عب-1

136ص�
،�دار�ال��ضة�العر�ية،��و��عمر�سالم،�ا��ماية�ا��نائية�للمعلومات�غ���المعلنة�لشر�ات�المقيدة��سوق��وراق�المالية،�الطبعة�-2

.11،�ص1999القا�رة�،
�أنّ "-3 �امتياز�ّ �مفاد�ا �لمعلومات �البعض �ف��م�استغلال �أودعوا �أ��اص �حساب �وع�� �أو�بمناسب��ا �الشر�ات ��� �وظائف�م �بحكم ة

ثق��م�وو�لوا�إل��م�القيام�بالوظيفة�أمر�غ���أخلا���لما�ينطوي�عليھ�من�إخلال�بالثقة�وخيانة�للأمانة،�كما�أن��ناك�واجب�أخلا���يقع�

� �مجموعة �عاتق �ف�و����يع�ع�� ��قتصادي �الدافع �أما �ل�ا، �بالإخلاص �ومل��م�ن �ف��ا ��عملون �ال�� �لشركة �الولاء ��� ����اص من

،�مما�يخلق�جو�من�ل�أقلية�لما�يحوزونھ�من�معلوماتصغار�المس�ثمر�ن�ع����س�ثمار����سوق�القيم�المنقولة�الذي�يصطدم�باستغلا

.21-20ص�ص،رجعالمنفس:انظر�،�"ة�وسلامة�المعاملات�ال���تتم����سوق�القيم�المنقولةعدم�الثقة�والطمأن�نة�ع���نحو�يؤثر����نزا�
4- Pour rappeler brièvement cette évolution ,l’ord n° 67-833 du 28 septembre 1967 (JORF 29 sep 1967)

instituant une commission des opération de bourse avait inséré dans la loi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les

sociétés commerciale un article 162-1, aux termes duquel certaines personnes avaient l’obligation de mettre

au nominatif les actions qu’elles ou leurs proches détenaient dans la société, ses filiales et ses sous-filiales

ainsi que d’informer la COB de tous mouvements portant sur leurs titres .les initiés visés étaient d’une part

les dirigeants des sociétés cotées et d’autre part les membres du personnel de ces sociétés dont la commission

aurait constaté qu’ ils disposaient ,en raison de leurs fonctions, d’informations privilégiées sur la marche

technique, commerciale ou financière de la société.de son coté la loi n°96-597 du 2 juillet 1996 (JORF n°154

du 4 juill1996) dite de « modernisation des activités financières », a supprimé toute référence au « marché »)

au sein de l’article L 464-1 du C.mon.fin ( JORF n°291 du 16-12-2000).et il à étendu la répression aux

personnes morales , l’ord n°2000-1223 du 14 décembre 2000 a inséré le délit d’initié au sein du code

monétaire et financier à l’article L 465-1 ,puis la loi n°2001-1062 du 15 novembre 2001 (JORF n°266 du 16

novembre 2001) relative à la sécurité quotidienne a intégré les délits d’initié et blanchiment dans les actes de

terrorisme lorsque le produit de ces informations est utilisé en tout ou partie pour commettre un attentat, =pou
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� �لقيام ��استغلالجر�مة �امتيازّ�ة ��عت���معلومات �ال�� �ا��اصّة �ا��رائم �من �تكتفي�ال�� لا

�ادة�ع���ذلك�توّفر�عناصر�أخرى�بل�تتطلب�ز الأر�ان�العامة�المش��كة�ب�ن�جميع�ا��رائم�العاديّة،ب

�وعدما �وجودا ���ا �ترتبط �أو�المف��ضةو .خاصة �ا��ر�مة �لارت�اب �السّابقة �بالشروط ��عرف �ما ��)1(

�الم( ��،)ول � طلب �ا��ر�مة�توّفر لكن �لقيام �يكفي �لا �وحد�ا �الشروط �صاح��ا��،�ذه �يأ�ي �لم إن

.يثا�الطلب�الم(���حالة�اش��اطھ�المعنوي �و�توفر�الركنبالأعمال�المادية�المجرمة�والم�ونة�ل��ر�مة (

المطلب��ول 

معلومة�امتيازّ�ة�استغلالالشروط�السابقة�لقيام�جر�مة�

�ا��ر�مة �لقيام �السابقة �بالشروط �ا��ر�مة)2(يقصد �وجود �بالضرورة �،مركز�أو�عنصر��سبق

�استغلال��ر�مة��سابقةولا�وجود�ل��ر�مة�وتتمثل�الشروط�ال�،و�دو��ا�لا�ي�ون�الفعل�معاقبا�عليھ

=plus de détaille :DUCOULOUX-FAVARD Claude & RONTCHEVSKY Nicolas, Infraction boursières,

délits boursiers et manquement administratif, , Edition Joly, Coll Pratique des Affaires , Paris, 1997, p 30 ;

GARCIN Claude, op.cit, p 516 .
�الفق�اء-1 �ب�ن �فظ�ر�اتجا��ثار�ا��لاف �المف��ض �والركن �الظرف �ب�ن �المعيار�الفاصل ��حول �للتّ ،ن �رافض �الظروف�اتجاه �ب�ن فرقة

� �ال(و�ر�ان �تبعية �ا��ر�مة �لم�ونات �المف��ض �و )شرط �فرق �وجود �يؤكد �اتجاه �العنصو�بالتا�� �الواقعة�ر�ااستقلالية �عن لمف��ض

ة�معاي���نذكر�م��ا�الطبيعة�الذاتية�للعنصر�ا��ديد،�فرقة�،�إذ��ناك�عدّ ،�لكن�لم�يتفقوا�ع���المعيار�المعتمد�عليھ�ل�ذه�التّ �جرامية

�النظر�ة�،عبد�الباسط�محمد�سيف�ا��كي��:�ثر�القانو�ي�ل�ل�عنصر،�و�معيار�المص��ة�المحمية�ولتفصيل�����ل��ذه�المعاي���انظر�

2002عمان،لتوز�ع،اة�لل�شر�و دار�الثقافلعلمية�الدولية�لل�شر�والتوز�ع�و الدار�ا،�الطبعة��و�،العامة�ل��رائم�ذات�ا��طر�العام

�؛187-185ص�،ص �ز�رة، �«مراد �المال �اختلاس �جر�مة ��� �الفاعل �و صفة �ل�ا �المف��ضة �الشروط �ب�ن �»أر�ا��االعام �العلوم�، مجلة

.250،�ص�جامعة�محمد�خيضر��سكرة��،2013لسنة�39عدد�،�ة��ساني

� �الفر���� �الفقھ �يتفق �ح�ن �و �ع���� ��ر�ان ��عر�ف �ي�� �كما ��سبق����"�ر�ان:الظروف �ال�� �أو�الواقعية المراكز�القانونية

ثانو�ة�لا�يكون�ل�ا�تأث�������شأة�و�تكو�ن�عناصر�"أما�الظروف�ف���،"ال�شاط��جرامي�و�ال���بدو��ا�لا�يكون�الفعل�معاقب�عليھ�

،إلا�أ��م�لم�يتفقوا�ع���معيار�ثابت�و�مم����ي��"ا��ر�مة�و�قتصر�أثر�ا�ع����شديد�أو�تخفيف�العقو�ة�أو��غي���من�وصف�ا��ر�مة�

:،انظر��ستع�ن�بھ�القضاء�فجاءت�أح�امھ�متذبذبة

ROBERT François-Marie Vouin, Précis de droit pénal spécial, Edition Dalloz, Paris, 1976, p 02 .
lesقد�أطلقت�عل��ا�عدة��سميات�م��ا�و -2 conditions préalables،les présuppositions الشروط�،�بال�سبة�للفقھ�الفر�����و

�أو�السابقة ��ولية �العناصر�المف��ضة، �ا��ر�مة �أو�مف��ضات �المف��ضة ��ر�ان �المف��ض، �ا��انب �للفقھ��أو�ح�� �بال�سبة �ا��ر�مة ��

كما�أن�ذلك�يمكن�،Préalableقد�تم�نقد�استعمال�لفظ�الشروط�المف��ضة�لأ��ا�ترجمة�غ�����يحة�لل�لمة�الفر�سية��.ري�المصر 

�إ� �يؤدي ��ف��اض��أن �مف�وم ��� �إ��الوقوع �لا�تدعوا �أ��ا �أي ��ثبات �ع����� �الدليل �سرور،�:ظر�ان�،وجود�ا��إقامة �فت�� احمد

.265ص��،1981القا�رة،،�ا��زء��ول،�دار�ال��ضة�العر�يةالوسيط����قانون�العقو�ات،�القسم�العام،�
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لع�ن�أو�العارف�ن�
ّ
ع�����ائز وا�،�)ول � فرع�ال(معلومة�إمتيازّ�ة����وجود���ص�ي�ت���إ���جماعة�المط

.)ي�ثا�الفرع�ال�(معلومة�إمتيازّ�ة�لم�تصل��عد�إ���علم�ا��م�ور�

الفرع��ول 

 
ّ
 الت

ّ
 صفة�ع�بمت

ّ
عالمطل

� �غلاستاجر�مة ��ةعلوممل �جرائم �من �فةالصّ �ذوي إمتيازّ�ة ، 
ّ
����ال �بال�سبة��ش��ط القانون

�تتوافر�فيھ �أن �ل�لفاعل�ا �إق��افھ ���ظة ���ذه�لقبل �المتّعلقة �النّصوص �خلال �من �المجرم، سلوك

من�قانون�سوق�راس��64قن�ن�النقدي�والما���الفر�����،المادة�من�التّ L465-1لاسيما�المادة��ا��ر�مة

،المتعلق��10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم�فقرة�أو���60والمادة��،1992لسنة��95المال�المصري�رقم�

�المعدّ  �ا��زائري �المنقولة �القيم �والمتمّ ببورصة �م،ل �ع�� �تنص �ال�� �تتوفر�...."و ���ص �ل

�او� �سندات �مصدر �منظور �عن �امتياز�ة �وظيفتھ،معلومات �او �م�نتھ �ممارستھ لھ،بمناسبة

�عمل �ما،فينجز�بذلك �منقولة �قيمة �تطور �او�وضعيتع،او�منظور �السوق ��� �عمليات �او�عدة ية

�ا��م�ور� �يطلع �ان �م��رلذلك،قبل ���ص �طر�ق �اوعن �مباشرة �بانجاز�ا،اما �السماح يتعمد

...".ع���تلك�المعلومات،

� �لنا �المواد�مني�ب�ن ��اتفاق�ا�ذه �اش��اطبخصوص �خاصّة �ا��ا�ي،صّفة �ي�ون���� �أن و��

الفر������ل�حائز�للمعلومة��متياز�ة�و�و��المشرع�أضافو ،�(1)م�نتھبحكم�مطلعا�بحكم�وظيفتھ�أو�

� �مشروعة �بطر�قة �عل��ا �تحصل �سواء �لذلك، �)2(غ���مشروعة�أو مدرك �فا��ا�ي �طبي����، ��ص

.أولا( (

�يرتك��ا� �أن ن
ّ

�يمك ��
ّ
�ال ��قتصادية �ا��رائم �من �إمتيازّ�ة �معلومة �استغلال �جر�مة ن

ّ
لك

�مستغلا�ا� �الطبي�� �ال��ص �بمساعدة �المعنوي ��قتصاديال��ص �أر�اح��ة،�ر�ة �بتحقيق ليقوم

المطلع�بحكم�الوظيفة��و��و��ل���ص��شتغل����وظيفة�عامة�،اما�المطلع�بحكم�الم�نة�ف�و��ل���ص��عمل����م�نة�حرة�لا�-1

�الش �او�احدى �بالدولة �ل�ا ����،انظر�علاقة �ا��اسب �م�ندس �مثل �ا��اصة �ز��ب:ر�ات �سالم ��عمال�، �عن �ا��نائية المسؤولية

.225،�ص�2010البنكية،�دار�ا��امعة�ا��ديدة،��سكندر�ة،�
-2016قانون�رقم�ال��بموجب�الما�من�التقن�ن�النقدي�و .465L-1بصدد��عديلھ�للمادة��ة��ذه�ا��الة�قام�المشرع�الفر�����بإضاف-2

:انظر،اساءة�استغلال�السوق قمع�امل�لنظالمعدّ �،2016جوان��21ؤرخ����،الم819

Loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 , Réformant le système de répression des abus de marché, JORF ,n°0144,

du 22 juin 2016 , www.legifrance.gouv.fr/.
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والما��،�فما�مدى�ام�انية�مساءلة�ال��ص��من�شأ��ا�أن�ت��ق�أضرارا�خط��ة�بالنظام��قتصادي

).ثانيا(المعنوي�عن��ذه�ا��ر�مة��

لع�-أولا�
ّ
:ال��ص�الطبي���المط

� ��عر�ف �الفر���� �المشرع �يضع �لم �سمّاه �والذي ع
ّ
�المطل �ص

ّ
�لل� � قام�فقد"initié"محدد

ذينبتقسيم����اص�
ّ
.ستغلال�معلومة�إمتيازّ�ة�إ���ثلاث�فئاتاعل��م��يمنع�القانون ال

ع"ا��زائري�لمسألة��عر�ف�ال��ص��ل�من�المشرع�المصري�و ���ح�ن�لم�يتعرض�
ّ
ولا��،"المطل

� �عل��م �يمنع ذين
ّ
�ال �أو����اص �الفئات �إمتيازّ�ة�استغلاللتحديد �.معلومة �المشرعاكتفىحيث

�ل�من�حقق�"استعمالھ�عبارة�بالمشرع�المصري��ع���غرار "�ل���ص�"باستخدام�لفظ��ا��زائري 

."نفعا

ھع��عر�ف�ال��ص�المطل�كنم�و 
ّ
ة�بحكم�عملھ��ل���ص�حصل�ع���المعلومة��متياز�ّ �بأن

�ل�من�":عرفھ�الفقھ�الفر�����كما�ي���سواء��ان�ذلك�من�داخل�الشركة�او�من�خارج�ا،����ح�ن�

� �بانجاز�يمتلك �لھ ��سمح �وال�� �البور��� �ا��م�ور �لدى �غ���معروفة �مازالت �امتياز�ة معلومة

.)1("صفقة��قبل�ا��ميع�و�من�دون�مخاطر�

�الم�استخدام �عبارة �ا��زائري ���ص"شرع �المطلع�"�ل �لصفة �دقيق �لتحديد �ح�ن�.يحتاج ��

�خلال �من �وافية �بصفة �الفر���� �المشرع ��حدد�ا �المادة Lنص �التق�465-1 �والما��من �النقدي )2(ن�ن

1 - « celui qui détiens une information privilégiée qui n’est pas encore connue du public boursier et qui lui

permet d’opérer avant tout le monde et sans risque »,V : GARCIN Claude, op.cit, p518.
2- Art 465-I du C mon.fin dispose : « I. - A. - Est puni de cinq ans d'emprisonnement et de 100 millions

d'euros d'amende, ce montant pouvant être porté jusqu'au décuple du montant de l'avantage retiré du

délit, sans que l'amende puisse être inférieure à cet avantage, le fait, par le directeur général, le

président, un membre du directoire, le gérant, un membre du conseil d'administration ou un membre

du conseil de surveillance d'un émetteur concerné par une information privilégiée ou par une personne

qui exerce une fonction équivalente, par une personne disposant d'une information privilégiée

concernant un émetteur au sein duquel elle détient une participation, par une personne disposant

d'une information privilégiée à l'occasion de sa profession ou de ses fonctions ou à l'occasion de sa

participation à la commission d'un crime ou d'un délit, ou par toute autre personne disposant d'une

information privilégiée en connaissance de cause, de faire usage de cette information privilégiée en

réalisant, pour elle-même ou pour autrui, soit directement, soit indirectement, une ou plusieurs

opérations ou en annulant ou en modifiant un ou plusieurs ordres passés par cette même personne

avant qu'elle ne détienne l'information privilégiée, sur les instruments financiers émis par cet émetteur

ou sur les instruments financiers concernés par ces informations privilégiées… », op.cit.
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�الفق�اء �قسم�ا ��وال�� �و�� �مجموعات �ثلاث �ا�� ��ولون �الثانو��،)1(المطلعون )2(ون المطلعون

).3(ة��ما�بحوزتھ�معلومة�امتياز�ّ �رك�وعالم�أنّ ���ل�حائز�مدّ ضافة�إ�الإ ب

:المطلعون��ولون -1

��ول�ن �المطلع�ن �المس��جميع)1(�عت���من �المللشرك�ون���اص �للقيّ صدّ ة �المنقولة،�رة م

� �المادة �نص ��� �عل��م �والما��L465-Iوالمنصوص �النقدي �التقن�ن ��من �با��صوصالفر����، �:و�م

�العموميون  �وأعضاءه،المديرون ��دارة �مجلس �الم�،رئ�س �مجلس �أعضاء �و ار وكذا �قبة مثل�ن�الم�ل

�السابقة ��ج�زة �لأعضاء � �االدائم�ن �المعنو�ة �ممثلو����اص �وكذلك �يمارسون�، �الذين لدائمون

�سابقا �المذ�ورة �ا��اصة�.)2(الوظائف ��متياز�ة �بالمعلومة �العلم �الفئة ��ذه �أ��اص ��� يف��ض

عكس�ما��عتقد��عض�الفقھ،،�و���قر�نة��سيطة�يمكن�نف��ا،�(3)بالشركة��س�ب�وظائف�م�أو�م���م

� ��متياز�ة �بالمعلومة �العلم �عدم �بإثبات �نف��ا �يمكن ��أو إذ �و�الالسلطاتبتفو�ض �صعو�ة�، �من رغم

�إلا�أن� �طرف�م �من �المس��ة �بالشركة �خاصة �امتياز�ة �لمعلومة �المس��ين ��ؤلاء �من �العلم �عدم إثبات

.(4)ذلك�ممكن

م�ما��للقيم�المنقولة��ن����الشركة�المصدرة��انت�لا�تتضمن�المسا�م�،لاحظ�أن��ذه�الفئةي�

�مقدار�مسا�ما��م ��ان �توج��ات �خلاف ��ع�� �(5)�ورو�ي�تحادو�عليمات �المسا�م�ن�، باعتبار�أن

1- Ces personnes, parfois appelées « initiés primaires » ou de « première main » ou « dans le secret » ou «

par nature »,V : WILFRID Jeandidier, Droit pénal des affaires,3ème édition, Edition Dalloz, Coll. Précis,

Paris, 1999, p151.
 �537-66من�القانون�رقم��1-�162انت�نفس�المادة�تحيل�إ���المادة�-2

ّ
والذي�،1966جو�لية��24الصادر�بتار�خ��،ق�بالشر�اتالمتعل

:و�ال����ان�نص�ا�كما�ي���)(L225-109التجاري�المادة��تقن�نأصبح��س���بال

«..., le fait, pour les dirigeants d’une société mentionnée à l’article L225-109 du code de commerce, et

pour les personne disposant, à l’occasion de l’exercice de leur profession ou de leurs fonction.. »,op.cit.

Et art L225-109 vise « le président, les directeurs généraux, les membres du directoire d’une société, les

personnes physiques ou morales exerçant dans cette société les fonctions ‘a administrateur ou de

membre du conseil de surveillance ainsi que les représentants permanents des personnes morales qui

exercent ces fonction », Code de commerce, www.legifrance.gouv.fr .
3- DUCOULOUX-FAVARD Claude , note sous Cass .crim, 15 mars1993 , Revue des Sociétés , n°113 ,1993

,p 610
4 - DUCOULOUX-FAVARD Claude & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit, p32,

�ال-5 ��ورو�يةلائحة �صادر ال�CE/592/89رقم �ة �ال�ةوالمكرر �1989نوفم���13بتار�خ ة�صادر ال،CE/2003/6رقم�لائحةبموجب

� � �28بتار�خ �ال�2003جانفي �بموجب ��ئحةلا و�الملغاة ��ةؤرخ،الم�UE/2014/57رقم �والصادر �،2014ابر�ل��16 ��ة �تحادعن

../www.legifrance.gouv.fr:انظر�،�ورو�ي
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�أي� �أو�لمص��ة �ال��صية �لمص����م �إستغلال�ا �ثم �ومن �إمتيازّ�ة �معلومات �ع�� �ا��صول يمك��م

�آخر �المس�ثمر�ن�،��ص �ب�ن �المساواة �بمبدأ ��خلال � �إ�� �يؤدي �الفقھ�.(1)مما �أثار�انتقاد �ما �ذا

�باستدراإ��بالمشرعو�دفعالفر����، �رقمالتّ �تعديلكھ �بالقانون �والما�� �النقدي ،و819-2016قن�ن

.ن�ن��ول�وجعل�م�من�المطلع�ھمنL.465-1أدرج�المسا�م�ن����نص�المادة

:الثانو�ون �طلعون الم-2

�ل����اص�الذين�يحوزون�ع���معلومة�إمتيازّ�ة�بمناسبة�(2)المطلعون�الثانو�ون �تمثل�فئة

�أو�م�� �لوظائف�م �الف،�مأدا��م �الفئة �بخلاف �عاتق��خ��ة� سابقة،�ذه �ع�� �إف��اض��الا�تقع قر�نة

قد�تم�ا��صول�المستغلة�إذ�يتع�ن�ع���القا����التحقق�من�أن�المعلومة��.العلم�بالمعلومة��متيازّ�ة

تحدّد��جابة�ع���نطاق��ذه�ت،�لكن�السؤال�الذي�ع���أساسھ�(3)عل��ا��س�ب�الوظيفة�أو�بمناسب��ا

�أو�الوظيفة�الفئة �بالم�نة �المقصود �معرفة �يظ�ر��� �المعلومة�، �ع�� �ا��صول �يتم �طر�ق�ا �عن ال��

��شف.�متياز�ة ���ل �الشركة �ب�شاط �متعلقة �الوظيفة ��ذه �ت�ون �أن �قيّ �ط �ت�ون �محل�ال�� م�ا

� �عواالتداول، �البورصة �لصاح��ا��امة؟ب�شاط �سمحت �م�نة �أو �وظيفة �أية �ت�ون �أن �يكفي أو

.لمعلومة��متيازّ�ة�؟�ا��صول�ع���ا

�ال�رجوعبال �النصوص �الذكر،السا�قانونيةإ�� ��لفة �المادة �نص �م��ا �المرسوم��60خاصة من

ا��ا�10-93ال�شر����رقم�
ّ

و�و��،المعدّل�والمتمم،�لم��شرط�المشرّع�ا��زائري�م�نة��عي��ا�أو�وظيفة�بذ

متناع��شمل��افة�الفق�اء�بالقول�أنّ�� �ذا�ما�سمح�لبعض��،نفس�ما�ذ�ب�إليھ�المشرع�الفر����

��انت �م�ما �والوظائف �أو�ب�،الم�ن �للشر�ات �الفنية �بالأ�شطة ��علقت �بأية�السواء �أو��علقت بورصة

،�ف�ؤلاء�جميعا�يقع�ع���عاتق�م�غ���رسميةوسواء��انت�الوظيفة�رسمية�أو��،م�نة�أو�وظيفة�أخرى 

ياز�ة����البورصة،�وقد�تم�تأييد��ذا�التوّجھ�الفق���معلومة�امت�ةبالامتناع�عن�استغلال�أي��ل��ام

1- La directive européenne dans son article 2, considère comme initiées les personnes qui disposent d’une

information privilégiée ,en raison de leur qualité de membres des organes d’administration ,de direction ou

de surveillance de l’émetteur ,en raison de leur participation dans le capital de l’émetteur , ou qui y ont accès

en raison de l’exercice de leur travail, de leur profession ou de leur fonction, V : VERON Michel, Droit pénal

des affaires,9 ème édition, Edition Dalloz, Paris, 2011, p333.
2- On parle parfois d’initiés secondaires, ou de fait ou indirects ou par occasion, V : WILFRID Jeandidier,

op.cit, p120 .
3- DUCOULOUX-FAVARD Claude & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit, p35.
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�الفر���� �القضاء �(1)بأح�ام �بموجب �ال،وكذلك �تعديل ��819-2016رقم �لنص من��L.465-1المادة

.التّقن�ن�النقدي�والما���

�تم� �قد ��متيازّ�ة �المعلومة �ع�� �ا��صول �ي�ون �أن �اش��ط �الذي �المصري �المشرع �خلاف ع��

ح�ام�قانون�سوق�رأس�المال،�مما��ع���أن�طائفة�المطلع�ن��شمل�جميع�من�بحكم�عملھ�تطبيقا�لأ 

� �المال �رأس �سوق �قانون �لأح�ام �وفقا �عملھ �المال��ابتدءايمارس �لسوق �العامة �ال�يئة �أعضاء من

�إثبات� ��� �القضائية �الضبطية �بصفة �يتمتعون �الذين �ال�يئة �موظفي �خاصة �و�صفة وموظف��ا،

لأح�ام��ذا�القانون�ولائحتھ�التنفيذية�وأيضا�إدارات�وموظفي�الشر�ات�ا��رائم�ال���تقع�بالمخالفة�

.(2)المقيدة�قيم�ا����البورصة

:�و��ن�من�المطلعمجموعت�ن��و��شمل��ذه�الفئة�بدور�ا

�الشركة- �داخل �من �:المطلعون ���ا�و�م ق
ّ
�تتعل �ال�� �الشركة �إ�� �ي�تمون �الذين ���اص

� �المعلومة �ي�متيازّ�ة �المعلوموالذين �ع�� �وظيف��م�ةطلعون �بحكم ��،�متيازّ�ة �العام،�(مثل �م�ن

).المدير�الما��،�أو�القانو�ي�أو�ح���أي�عامل����الشركة�بإم�انھ�ا��صول�ع���المعلومة���متيازّ�ة�

-� �الشركة �خارج � �من ��:المطلعون �و�م �بالشركة �غ���العامل�ن ���لكن���اص ��اتر�ط�م

�م�نية �أو�تح�،علاقة �دون �من �وظيف��م �ممارسة �ن�يجة ��متياز�ة �المعلومة �ع�� �ت�ون أصلوا ل�ا��ن

مثل�الم�ندس�ال��في،المس�شار�التق��،�مدير�البنك،�مدير�مكتب�الوز�ر،�محافظ��،بالشركة�علاقة

.ا��...ا��سابات،�المحامي�

�أنھ ��نا، �من ���ست�تج ��س�ب ��متياز�ة �المعلومات �ع�� �يحصل �من لعا
ّ
��عت���مط آخر�غ���لا

خر�آلكن�المشرع�الفر�����أضاف�س�ب��.الوظيفة�أو�الم�نة،�ما�يجعلھ�خارج�عن�دائرة�ا��ظر�والمنع

و���بمناسبة��،ل��ص�من�خلالھ��طلاع�ع���المعلومة��متيازّ�ة�من�دون�الوظيفة�أو�الم�نةليمكن�

�أو�جنحة �جناية �ارت�ا�.ارت�اب �بصدد ��متيازّ�ة �المعلومة �ع�� �ال��ص ����فحصول �أو�مشاركتھ بھ

 
ّ
.يث���مسؤوليتھ�ا��زائية�حالة�إستغلال�ا�أو�إطلاع�الغ����عل��ا�لاستغلال�ا�عارت�اب�جر�مة�يجعلھ�مطل

:انظر���ح�اممز�د�عن��ذه�ا��،لل...ال��في�،محافظ�ا��سابات�،مدير�الديوان�،موثق�الشركة�او�محام��ا�:نجد�م��ا�ما�ي��-1

STASIAK Frédéric, Droit pénal des affaires, 2éme édition, Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence ,

Paris, 2009, p 284 .
.134،�ص�مرجع�سابقعمر�سالم�،-2
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:ا��ائزون�المدركون��للمعلومة��متياز�ة��.3

�الفر����أضاف������������ ��المشرع �للمادة �ثالثة Lفقرة �والما��(1)465-1 �النقدي �التقن�ن من

� �ب�عديبموجب �لھ �رقم �اليومي1062-2001القانون �بالأمن �نطاق��،وتم(2)المتعلق �توسيع خلالھ

����المجموعت�ن�السابقت�ن�والذي�آل�شمل��ل���ص����اص�المطلع�ن� خر�غ���تلك�المشار�ال��ا

.م�متداولة����البورصة�فاق�مصدر�قيّ آة�عن�وضع�و�يتحصل�ع���معلومة�امتياز�ّ 

و�م�الذين�يحصلون�ع���معلومة�خارج�الوظيفة�أو��،لع�ن�كذا�ظ�رت�فئة�جديدة�من�المط

والذين�لم�ي�ونوا�قبل��،(3)الم�نة�ول�س�ن�يجة��تأدي��ا،�لك��م�ع���علم�و�دراية�أّ��ا�معلومة�امتيازّ�ة

���ص�ذلك ��ل �ع�� �الفر���� �القضاء �طبق�ا �ال�� ��خفاء �جر�مة �أح�ام �أساس �ع��
ّ

�إلا �عاقبون

�عض�وال���انتقدت�من�كذلكو�و�ع���علم�ودراية�بأّ��ا��،م�باستغلال�ايحوز�معلومة�امتياز�ة�فيقو 

�متيازّ�ة��عت����المعلومةع���أساس�أن�تطبيق�أح�ام�جر�مة��خفاء�ع���جر�مة�إستغلال��(4)الفقھ

ما�ي�ناقض�مع�القواعد�العامة��و و�قن�ن�النقدي�والما���من�التّ 465L-1تفس��ا�واسعا�لنص�المادة�

�ال ��المعلومة�.عقو�اتلقانون �غ���مادي ����ء �إخفاء �يمكن �لا �أنھ �الفر�����(5)كما �المشرع �لكنّ ،

رقم�تعديلالواحتفظ�بنفس�الفئة�خلال��،إستدرك��مر�وقام�بتعديل�المادة�كما�سبق��شارة�إليھ

2016-819(6).

1-Art L465-1-3 du C.mon.fin dispose : « Pour toute personne autre que celle visée aux deux alinéas

précédents, possédant en connaissance de cause des information privilégiées sur la situation ou les

perspectives d’un émetteur dont les titres sont … », op.cit.

2-Loi n°2001-1062 du 15 novembre 2001 relative à la sécurité quotidienne, JORF n° 266 , du16

novembre2001,www.legifrance .gouv.fr/.
3-� �ا��ديدة �الفئة ��ذه �بظ�ور �المطلع�ن �جر�مة��تممن �بصدد ��خفاء �جر�مة �أح�ام �بتطبيق �المتعلقة �القضائية �للأح�ام �حد وضع

-péchineyر�����بمناسبة�قضية�ة�أين��ان��ناك�فراغ�قانو�ي�فاج��د�القضاء�الفستغلال�المعلومة��متياز�ّ إ Triangleالبحث�����

�القضاء� �فعاقبھ ���سابھ ��متياز�ة �المعلومة �و�استغل �المتطلبة �الصفة �لا�تتوفر�فيھ �الذي �المستفيد �ل�شاط �ا��زا�ي �التكييف عن

:،انظرالفر�����ع���أساس�قيامھ�بإخفاء�معلومات�متحصلة�من�جر�مة�

BOULOC Bernar :note sous Cass.crim.26 oct 1995,affaire Péchiney-Triangle, Revue des Sociétés, mars

,1996,p 326.
4-ROUTIER Richard, Obligations et responsabilités du banquier, Edition Dalloz, Coll.Dalloz Référence,

Paris, 2005, p365 .
لك��ا�تتحقق�بالاستفادة�من�مجرد�حيازة�معلومة�امتياز�ة�و ن�أن�ت�تج�أكدت�محكمة�النقض�الفر�سية�أن�جر�مة��خفاء�لا�يمك-5

:،مما��ع���ا��ا�ماتزال�محتفظة�بالمضمون�المادي�ل��ر�مة،�انظر�البورصة�قبل�إعلا��ا�ل��م�ور�من�نتاج�استغلال��ذه�المعلومة����

VERON Michel , op.cit, p342 .
6-Art L.465-1-A du C.mon.fin,dispose : « …ou par toute personne disposant d’une information

privilégiée en connaissance de cause… », op.cit.
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يوحد�ا��ذه�الفئة�ا��ديدة�ل�س�ل�ا�صفة�متم��ة�ولا�معيار��،خلاف�الفئت�ن�السابقت�نوع��

��ستاذو �يقول �الصدد ��ذا ��STASIAK F"potentiellement, nous sommes tous des

initiés"(1)ع�من�المحتمل�أن�ن�ون��لناأي��
ّ
بالتا���يجب�علينا�أن�لا��ستغل��ذه�المعلومة��ن،�مطل

.�متيازّ�ة����البورصة�وإلا�سنعاقب�ع���ذلك�

ع�ن�سواء�بحكم�وظيف��م�أو�ن�ي�ون�من����اصل�المعلومة��متيازّ�ة�يمكن�أغلاإست
ّ
المطل

م�ن��م،�كما�يمكن�أن�يتم�من�قبل�أي���ص�آخر�غ����ؤلاء�خاصة�مع�عدم�وجود�حدود�معينة�

�لعبارة� �والمصري وظيفتھ�أو"ومضبوطة�لتعر�ف�الوظيفة�أو�الم�نة،�فاستعمال�المشرّع�ن�ا��زائري

ة�وظيفالة�الذي�تحصل�ع���المعلومة�من�مصدر�غ���يؤدي�إ���عدم�مساءلة�مرتكب�ا��ر�م�"م�نتھ

رع�الفر�����الذي�لا��ائز�المدرك،�وكذلك�ة�نالمأو 
ّ

�ذه�المعلومة��متيازّ�ة،�عكس�ما�ذ�ب�إليھ�المش

�ب�ن� �المساواة �وضمان �للمعلومة زمة
ّ

�اللا �ا��ماية �لضمان ع�ن
ّ
�المطل ����اص �نطاق �من �كث��ا وسّع

.خلال�التعديل��خ���لتّقن�ن�النقدي�والما����المس�ثمر�ن����البورصة�وذلك�من

�من��فضل��حسب�اعتقادنا،�نرى  ھ
ّ
�مرتكب�ا��ر�مة�اش��اطعدم�أن �،توفر�صفة�خاصة���

�ش�ل�ان��ا�ا�صارخا�لمبدأ�المساواة�ب�ن�المتعامل�ن����البورصة���متيازّ�ةحيث�أنّ�استغلال�المعلومة�

�أو�غ���م، �المطلع�ن ����اص �من �تم �من��سواء �للمطلع�ن �بال�سبة �العقو�ة ��شديد �إم�انية مع

نھ�أبالإضافة�إ���أنّ�اش��اط�توفر��ذه�الصفة����مرتكب�ا��ر�مة�من�ش�.داخل�الشركة�أو�موظف��ا

رع�للمساواة�ب�ن�المتعامل�ن����البورصة�دون�مّ��ر
ّ

.تضيق�حماية�المش

 امدى�مساءلة�-ثانيا
ّ

 ل�
ّ
:جزائيا�ع�ص�المعنوي�المطل

�عن��عت���ا �صادرة �و�� �البورصة ��� �عل��ا �التعامل �يتم �ال�� ��ساسية ��دوات �المنقولة لقيم

��س�ثمار �وصناديق �بالأس�م �التوصية �وشر�ات �المسا�مة ���ذه�و�غ���اشر�ات �المتعامل�ن �أنّ �كما ،

� �الك��ى �المالية �والمؤسسات �الشر�ات �من �غالبا ��م �الت(القيم ��س�ثمارأشر�ات �وشر�ات )م�ن

�البورصةبالإض ��� �المتعامل�ن �ب�ن �المالية �الوساطة �أن �إ�� �أ��اص��لبااغ،افة �طر�ق �عن �تتم ما

فما�مدى�.دور��ذه��خ��ة����مختلف�المعاملات�ال���تتم����البورصة��عاظممعنو�ة،�مما�يؤدي�إ���

� �عن �جزائيا �مساءل��ا �ا��ر�مةلارت�ا��اإم�انية ��ذه �المقارنة �ال�شر�عات ��)1(� �موقف، �المشرعوما

).2(من�ذلك�ا��زائري�

1- ROUTIER Richard, op.cit, p365 .
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:���ال�شر�عات�المقارنة�مدى�مساءلة�ال��ص�المعنوي�المطلع�جزائيا�.1

�ال�شر�ع�جمعتا ��قارنةالم�اتأغلبية �ا��زائية �إقرار�المسؤولية �سواء�لع�� �المعنوي ل��ص

 ل�انت�مسؤولية�أصلية�مباشرة�أو�مسؤولية�غ���مباشرة�بالتبعية�ل
ّ

ر�����ص�الطبي���الممثل�الش

لأ��اص�المسؤولة�بامعاي���إسناد�ا�أو�بفيما�يتعلق�غم�اختلاف�ا����تنظيم�ا�ل�ذه�المسؤوليةر �،(1)لھ

� �أو �بجزائيا �ح�� �المساءلةا��رائم �ل��رائم�محل �بال�سبة �حدّتھ �تخف ��ختلاف ��ذا �أن �إلا ،

قة�ب
ّ
.بورصة�ال�قتصادية�والمالية��م��ا�المتعل

:���ال�شر�ع�الفر������ص�المعنوي�المطلع�جزائيا�التكر�س�الصر�ح�لمساءلة�ال-أ

�الفر���� �المشرّع ��(2)نص �ا��زائية �إقرار�المسؤولية �ع�� �قانون�لصراحة ��� �المعنوي ل��ص

� �الصادر�بتار�خ �22العقو�ات �1992جو�لية ��� ،� �ل�ل�،2-121المادة �عامة �بصفة �تقرّر �لم لكّ��ا

و���ا��الات�المنصوص�عل��ا��7-121و��4-��121المواد�ا��رائم�بل�تم�تحديد�ا�وفقا�للتقسيم�الوارد��

�المعنو -1 ����اص �بإقرار�مسؤولية �الدولية �المؤتمرات ��قتصاديةرحبت �ا��رائم �عن �جزائيا �،�ة �الثالثة �التوصية من�)ب(فنصت

�توصيا ��� �المنعقدة �العقو�ات �لقانون �السادس �المؤتمر�الدو�� �ست �نروما �ع�«:ي��ما��ع��1953ة �المعاقبة ا��رائم���تتطلب

.»�قتصادية�توسعا����فكرة�الفاعل�وأش�ال�المسا�مة�ا��زائية�وإم�ان�تطبيق�العقو�ات�ا��نائية�ع������اص�المعنو�ة�

نفاذ�":أن��ع��1958ن�المنعقد����بروكسل�سنة�ت�المؤتمر�الدو���ا��امس�للقانون�المقار ���التوصية�الثالثة�من�توصيا�أيضاجاء�و 

حقوق�الفرد�تتطلب�ان�يرجع�قانون�العقو�ات��قتصادي�أساسا�إ���القواعد�العامة�لقانون�العقو�ات�العام�،و�مع�ذلك�فمن�

�شرت��ذه�"فيما�يتعلق�بمسؤولية����اص�المعنو�ة�الم�م�أن��ع��ف�ببعض�المرونة����قواعد�قانون�العقو�ات�العام�،خاصة

أنور�محمد�صد���:انظر��.30و���24ل�من�العدد����1959و�1953المجلة�الدولية�للقانون�ا��نا�ي،لسنة�:��ع���التوا���التوصيات�

.401،�ص�2007،�ع،�عمان،�دار�الثقافة�ل�شر�والتوز ��قتصادية،�الطبعة��و��المساعدة�،المسؤولية�ا��زائية�عن�ا��رائم

:،انظر�و���ي�المانيا�،ايطاليا،�سو�سرا�أ:عنوي�،�شر�ع��ل�من��ص�المللت�ال���تنكر�المسؤولية�ا��زائية�من�ال�شر�عاو 

.271ص،2011،ة،�القا�رةدار�ا��امعة�ا��ديددراسة�مقارنة،ا��ماية�ا��نائية�لسوق��وراق�المالية،تامر�صا��،
���مادتھ��و���لذي�نص�او ��1670ص�المعنوي����فر�سا�فكرة�قديمة��عود�للمرسوم�الصادر�عام�لفكرة�المسؤولية�ا��نائية�ل-2

�انھ �بأعمال�«:ع�� �او�تقوم �او��ياجا �عصيانا �ترتكب �ال�� �و�المراكز�و�القرى �المدن �إحياء �مجالس �ع�� �ا��زائية �الدعوى ترفع

���اص�المعنو�ة�المعاقبة���العقو�ات�ال���يمكن��سليط�ا�ع�المادة�الرا�عة�منھ��بي�ت،�كما�»عنف�او�بارت�اب�أي�جر�مة�أخرى ال

� �لعام �العقو�ات �قانون �بصدور ��1810،لكن �تماما ��شر�إل��ا �،لم �القول �إ�� �الفقھ �دفع �جمما �المعنوي �ال��ص �مساءلة ،�زائيا�عدم

تعلق�بالغش�من�القانون�الم�الثامنةنصوص�خاصة�لا�تتعلق�بجرائم�البورصة�م��ا�ع���س�يل�المثال�المادة�و�عد�ا�تم��ع��اف���ا����

أنور�محمد�صد���المساعدة،�:،�انظر�1945لفات��قتصادية�الصادر�عام�من�قانون�المخا�49/2كذلك�المادة�،�و 1938الضر����لعام�

.148ص�،رجع�سابقم�،رهو سيف�إبرا�يم�محمد�المصا؛411-410،�صسابق�رجعم
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�ال�شر�ع، ��� �أعضاء�ا �بواسطة ���سا��ا �ترتكب �ال�� �ا��رائم �عن �اللوائح �العامة�(أو ا��معية

.(1))المدير،�المس��(أو�ممثل��ا)،المجلس��داري�

��قرار�ب �بداية �الم�انت �للأسؤولية �البورصةا��زائية �جرائم �عن �المعنو�ة ���اص �بصدور ،

� �رقم �البورصة �عمليات ���نة ��10-08لائحة ��متيازّ�ة��،1990لسنة �المعلومات �باستغلال ا��اصة

� �اللائحة �أح�ام �مخالفة �عن �المعنو�ة �للأ��اص �ا��زائية �المسؤولية �بموج��ا �أقرت السالفة�وال��

(2)دون�بقية�ا��رائم�المنصوص�عل��ا����القانون الذكر�فقط،�

 �2004ا��ديد�ح���التطبيق�عام��بدخول�قانون�العقو�ات
ّ
ھ�لا�يمكن�لم�يتغ������ء�باعتبار�أن

� �المعنوي �ال��ص ��فعال،��اجزائيمعاقبة �لتلك �المجرّم �النص ��� �صراحة �عليھ �التأكيد �تم إلا�إذا

ق�بتحديث���شطة�المالية597-96لكن�بصدور�القانون�رقم�
ّ
تم�إقرار�المسؤولية�ا��زائية��(3)المتعل

�المعن �للأ��اص �المادة �بإضافة �وذلك �المالية، �السوق �جرائم �جميع �عن Lو�ة �نصوص��465-3 إ��

�بذلك،(4)819-2016بموجب�التعديل�رقم�L.465-3-5المادة�أصبحتحيث�التقن�ن�النقدي�والما���

� ����ي�ون �جزائيا �المعنوي �ال��ص �بمسؤولية �ا��اصة ��ح�ام �توحيد ��� �وفق �قد �الفر���� المشرّع

.مجال�البورصة��

� �المادة �نص �إ�� ��2-121بالرجوع �الفر�����تقن�نمن �العقو�ات �لمساءلة�، ��ش��ط �أّ��ا نجد

أو�ممثليھorganesأن�ت�ون�ا��ر�مة�قد�ارتكبت���سابھ�بواسطة�أعضاءه��،جزائياال��ص�المعنوي 

représentants،قليمية��� �والوحدات �الدولة �من ��ل �المسؤولية �من �صراحة �اس�بعدت �أّ��ا كما

1-LARGUIER Jean & CONTE Philippe ,Droit pénal des affaires, 10éme édition, Edition Dalloz, Paris, 2001,

p43.
2-Règlement N°08-90 du 90 , relatif a l’utilisation d’information privilégiée ,www.amf.fr.
3- Loi n°96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières, JORF , n°154 du 4 juillet 1996

www.legifrance.gouv.fr/.
4- Art L 465-1-3 du C.mon.fin, dispose : « Les personnes morales déclarées responsables pénalement

,dans les condition prévues par l’article 121-2 du code pénal ,des infraction définies aux articles L465-

1et L465-3-3 encourent, outre l’amende suivante les modalités prévues par l’article 131-38 du code

pénal, les peines prévues par l’article 131-39 du même code. La modalité prévues à l’article 131-38

dudit code s’appliquent uniquement à l’amende exprimée en valeur absolue.

L’interdiction mentionnée au 2° de l’article 131-39 du code pénal porte sur l’activité dans l’exercice ou

à l’occasion de l’exercice de laquelle l’infraction a été commise », op.cit
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�وتجمعا �والمراكز�والقرى �والمحافظات ��الأقاليم ��شاط���ا �ممارسة �عن �الناشئة �ا��رائم باست�ناء

.(1)يمكن�أن�ي�ون�محلا�لاتفاق�تفو�ض�مرفق�عام

:���ال�شر�ع�المصري�التكر�س�الضم���لمساءلة�ال��ص�المعنوي�المطلع�جزائيا���-ب

ي�بصفة�عامة����قانون�العقو�ات�لم�يقّر�المشرّع�المصري�بالمسؤولية�ا��زائية�ل��ص�المعنو 

����حالات�است�نائية�تتعلق�بال�شر�عات��1937لسنة��58رقم�
ّ
ولا�����عديلاتھ،�ف�و�لا��ع��ف���ا�إلا

 إع��ا�،�وال���من�خلال�ا�قد�ت�ون�المسؤولية�مباشرة�لا���سأل��قتصادية
ّ
ال��ص�المعنوي�أو�غ����لا

.(2)��ا�وال��ص�المعنوي�بالتضامنمباشرة�ف�سأل�ع��ا�ال��ص�الطبي���الذي�ارتك

 أمّ 
ّ
المشرّع�المصري�للمسؤوليّة�اقرار�أنّ��(3)يرى�جانب�من�الفقھق�بجرائم�البورصة،�ا�فيما�يتعل

�ضمنية �بصفة �جاء �قد �المعنو�ة �للأ��اص �ذكر��،ا��زائية �حيث �رقم �المال �رأس �سوق �95قانون

ذي�وقعت�ا��1992لسنة�
ّ
شاط�ال

ّ
عقو�ة�ت�سب��،�و��(4)ر�مة�بمناس�تھ�عقو�ة�المنع�من�مزاولة�ال�

�ص�المعنوي�لا�
ّ

�ص�الطبي��ع���وتطبق�ع���ال�
ّ

 ال�
ّ
المسؤول�عن��دارة�الفعلية�ھ�عاقب�،�كما�ان

ركة�
ّ

���ترتكب�بالمخالفة�لذات�القانون،�وت�ون�أموال�الش
ّ
ركة�بالعقو�ات�المقرّرة�عن��فعال�ال

ّ
للش

،�و���حالة�من�حالات�المسؤوليّة�(5)ھ�من�غرامات�ماليةضامنة����جميع��حوال�للوفاء�بما�يحكم�ب

�2004مارس��9ؤرخ����الم،204-2004قانون�رقم�من�ال�54المادة�العقو�ات�الفر�����المعدلة�بموجب��تقن�نمن��2-121لمادة�ا�تنص-1

:ع��

« ...Toutefois, les collectivités territoriales et leurs groupements ne sont responsables pénalement que

des infractions commises dans l'exercice d'activités susceptibles de faire l'objet de conventions de

délégation de service public... », Loi n° 2004-202 du 9 mars 2004 portant adaptation de la justice aux

évolutions de la criminalité , JORF du 10 mars 2004 , www.Legifrance.gouv.fr/.
المادة�(و�كذا�جرائم�م�افحة�غسيل��موال�)1994لسنة��38من�القانون�رقم�11المادة�(المتعلقة�بالتعامل�بالنقد��جن���تلك��م��ا-2

من��128المادة�(النقد�لبنك�المركزي�و�ا���از�المصر���و و�أيضا�تلك�ا��اصة�بإصدار�قانون�ا)2002لسنة��80من�القانون�رقم��16

� �رقم �لسن88القانون �المس�لكنھ،)2003ة �ع�� �صراحة �الوقت�نص �نفس �ا��ز ؤ �� �ولية �أخرى لائية �جرائم �عن �المعنوي غ��ل��ص

ة�بالقانون�رقم�المضاف�دل�س�و�الغشّ المتعلق�بقمع�التّ �1941لسنة��47من�القانون�رقم��او���مكرر�فقرة�6م��ا�المادة��،جرائم�البورصة

�،ابقسرجع�م�،همد�المصارو سيف�إبرا�يم�مح:انظر�1999لسنة��17رة�ا��ديد�رقم�جامن�قانون�التّ �535المادة�،�و 1994لسنة��281

.288ص،رجع�سابقمتامر�صا��،؛148ص�
.30صمرجع�سابق،احمد�باز�محمد�متو��،�-3
.مرجع�سابق،�1992لسنة��95رأس�المال�رقم�سوق�من�قانون��63المادة�-4
5

.نفس�القانون�،68المادة��-
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�الغ�� �فعل �عن ������.ا��زائيّة
ّ

�ال� �ا��طأ �أساس �ع�� �تقوم �المشرع �جعل�ا �فقد و��صر�نطاق�ا

.فقط

�الفقھ �آخر�من �جانب �يرى �ح�ن �أنّ (1)�� �لا�، �المعنوي �ل��ص �غ���المباشرة �المسؤوليّة �ذه

وإنما����نوع�من�الضمان�للوفاء�بقيمة�الغرامات�،�لمع���ال��يحيمكن�اعتبار�ا�مسؤوليّة�جزائية�با

���عادة�ما�
ّ
ركة�والمسؤول�جزائيّا�وال

ّ
�ص�الطبي���ممثل�الش

ّ
���يحكم���ا�ع���ال�

ّ
الماليّة�الكب��ة�ال

.���ز�عن�دفع�ا�مما�يحول�دون�تنفيذ�ا

 �-ثانيا
ّ
:ا�ع�جزائيموقف�المشرع�ا��زائري�من�مساءلة�ال��ص�المعنوي�المطل

�،،37-��75ص�المعنوي�قبل�صدور��مر�رقمللم�يقر�المشرّع�ا��زائري�بالمسؤولية�ا��زائية�ل

،�لكن��مر�)2(منھ�61المتعلق�بالأسعار�وقمع�مخالفات�ا��اصة�ب�نظيم��سعار�وذلك����نص�المادة�

� �رقم �القانون �بموجب �بالأسعار�12-89أل�� �ا)3(المتعلق �عن �تخ�� ذي
ّ
�ال �القانون لمسؤوليّة�و�و

�ل �لا��زائيّة �ص
ّ

�الم� �رقم �القانون �جاء ��عد�ا ��،36-90عنوي، �لسنة �المالية �قانون �1991المتضمن

ق�،�22-96،�ثم��مر�رقم�)4(2-138الذي�اع��ف�بالمسؤوليّة�ا��زائية�ل��ص�المعنوي����المادة�
ّ
المتعل

��مو  �رؤوس �وحركة �بالصّرف �ا��اصّ�ن �والتّنظيم شر�ع
ّ
�ال� �مخالفة �حيث�بقمع �ا��ارج �و�إ�� �من ال

ن��ذه�النّصوص�باعتبار�ا�نصوص�ج)5(وضع�لھ�عقو�ات�خاصة�تتلاءم�مع�طبيعتھ
ّ

خاصة��ةزائيّ ،�لك

1-�� �المصاروه،�إبرا�يمسيف �صمحمد �سابق، �ص�؛158مرجع �سابق، �مرجع �مرجع��؛35عمر�سالم، �الرسول، �عبد �فاروق محمد

.225سابق،ص
2-� �المادة �� 61تنص �الم37-75مر�رقممن ،� ��� ��29ؤرخ �بالأسعار�و الم،1975ابر�ل �ب�نتعلق �ا��اصة �مخالفات ��سعار،�قمع ظيم

 «:ع���ما�ي��)ل��م(1975ماي��13بتار�خصادر�ال،38ج�عدد�.ج.ر.ج
ّ
مرتكبة�من�،�قة�بأح�ام��ذا��مر�عندما�تكون�المخالفات�المتعل

�او�المدير�ن �أو�المس��ين �بإدارة ��القائم�ن �معنوي �أل��ص �و لا باحد�مأو�من  سم
ّ

�ال� �الم��ساب ��خ����ص ��ذا �يلاحق عنوي،

���تجرى�بحقّ��ؤلاء�أعلاه،�فضلا�عن�الملاحق���52إ��49صدر�بحقھ�العقو�ات�المالية�المنصوص�عل��ا����المادت�ن�من�بذاتھ�و 
ّ
ات�ال

.»العمدي�ا��طأ���حالة�
 ،ي1989جو�لية��5ؤرخ����،م12-89رقم�قانون���-3

ّ
.)مل��(1989جو�لية��19بتار�خ�صادر،29ج�عدد.ج.ر.ج،ق�بالأسعارتعل

و�يصدر�«:ع���ما�ي���،1991قانون�المالية�لسنة�تضمن�لم،�ا1990د�سم����31المؤرخ����،36-90قانون�رقم�ال2-138تنص�المادة�-4

�ا��زائيّ  �بالغرامات  ا��كم
ّ

�المستحق �ة ��� �واحدة �و �ضدّ ،آن �بالإدارة  القائم�ن
ّ
�و الممث �القانون�ن  ل�ن

ّ
�ال� �وضد �ص�الشرعي�ن

.مرجع�سابق،»كذلك��مر�بال�سبة�للغرامات�ا��بائية�القابلة�للتطبيق�عتباري�و 
�ا-5 ��5لمادة �� من �الم،22-96مر�رقم ��� ��9ؤرخ �1996جو�لية ،� �المتعلق  بقمع

ّ
�ال� �والتنّ مخالفة �وحركة�شر�ع �بالصرف �ا��اص�ن ظيم

.م�ل�والمتمّ ،�المعدّ 1996جو�لية��10بتار�خ�صادر،43عدد�ج.ج.ر.رؤوس��موال�من�و�إ���ا��ارج،�ج
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لا�يمكن��عميم�ا�ولا�يمكن�لنا�القول�أن�المشرع�اع��ف�بالمسؤولية�ا��زائية�ل��ص�المعنوي�بصفة�

.عامة

��قرار�ا��ز�ي �إ�� �
ّ

�الك� �الرّفض �من �ال��دد ��ذا �المسؤوليّة��،)1(�عد �ا��زائري �المشرّع كرّس

�ل �لا��زائيّة �المادة �بموجب �فعليّا �المعنوي �ص
ّ

�51� �مكرّر ��قانون المن ���،الم15-04رقم �10ؤرخ

���قصر��ا�ع�2004نوفم���
ّ
�ص�المعنوي�من���،�وال

ّ
�ص�المعنوي�من�القانون�ا��اص�دون�ال�

ّ
ال�

.)2(القانون�العام

� �المادة �نص �إ�� ��51بالرّجوع �مكرّر �الذكر، �ا��زائيّة�السالفة �المسؤولية ��ذه �تكر�س �أنّ نجد

�ص�المعنوي�لم�تكن�بصفة�عامة�من�أجل�أيّة�جر�مة�معاقب�عل��ا
ّ

بل�يجب�أن�يتمّ�النّص��،لل�

�الشروط �من ر�مجموعة
ّ
�و�توف �التّجر�م �نص ��� �صراحة �ذلك �ا��ر�مة��،ع�� �ارت�اب �ي�ون �أن و��

ذي�يملك�سلطة�ممثليھ،�بواسطة�احد�أعضاء�ال��ص�المعنوي�أو�أحد
ّ
�ص�ال

ّ
و�قصد�بذلك�ال�

� ��دارة، �مجلس �رئ�س �المدير�أو �مثل �باسمھ �المعنوي �ص
ّ

�ال� ��شاط و��ساب��باسمممارسة

�ص�المعنوي 
ّ

.)3(ال�

 �بأن�المشرع�ا��زائري��ع��ف�ضمنيا�بالمسؤولية�بعضالاعتقد-1
ّ
من�قانون��9م��س�ناد�إ���نص�المادة�ا��زائية�لل��ص�المعنوي�و�ت

 
ّ

 العقو�ات،�و�ال���أدرجت�حل�ال��ص�المعنوي�ضمن�العقو�ات�التكميلية،�لك
ّ
:د�ع���ذلك�بما�ي���م�الرّ ن�ت

� �أغياب �اأد�ي �ل��ص �ا��زائية �المسؤولية �دليلا�لإقامة �اعتباره �يمكن �لما �العقو�ات �قانون �ثر��� �انّ لمعنوي �حل��حيث عقو�ة

 
ّ

.رة�لل��ص�الطبي���،ف�و�تدب���أمن��������ص�المعنوي�عقو�ة�تكميلية�مقرّ ال�

 إ
ّ
نھ�اصبح�كما�امن�قانون�العقو�ات�ال���لم�تب�ن�شروط�تطبيق�العقو�ة��17ص�المادة�فراغ�المشرع�ل�ذه�العقو�ة�من�محتوا�ا����ن

 
ّ
 يت�ل

ّ
.ستمرار����ممارسة��شاطھ�ص��عتباري�من�� م�عن�منع�ال�

�������� �المادة �من �الثانية �الفقرة �ال�ّ �647ان ��ست�نائية، ��ح�ام �لتقر�ر��عض �جاءت �ا��زائية ��جراءات �قانون �تصدر�من ��شأ��ا�

�انظر� �،للمز�د �المعنو�ة ����اص �ع�� �ا��زائية �العقو�ات �توقع �خاصة �الرحمن:نصوص �عبد �لل��ص�ا�«،خلفي �المالية �رائم

� �المقارن �وال�شر�ع �الفقھ �ا�� ��شارة �مع �ا��ديد، �ا��زائري �العقا�ي �النظام ��� �ا،»المعنوي �القوميةالمجلة ��،��نائية �ا��اديالمجلد

.49ص،،�المركز�القومي�للبحوث��جتماعية�و�ا��نائية2007لسنة��3عدد�وا��مسون،
جوان���8ؤرخ�����الم،155-66رقم�مر للأ ممتوالمعدّل�الم،�2004نوفم����10ؤرخ����الم،15-04مر�رقم�من�� مكرر�1-51تنص�المادة���-2

ولة�و�ا��ماعات�باست�ناء�الدّ «:ع���ما�ي���،�2004نوفم����10بتار�خ��صادرال،�71ج�عدد�.ج.ر.ن�العقو�ات،�جتضمن�قانو الم،1966

 
ّ
 المعنو�ة�ا��اضعة�لل����اصية�والمحل

ّ
 ي�مسؤولا�جزائيّ �ص�المعنو قانون�العام�،يكون�ال�

ّ
���ترتكب���سابھ�ا�عن�ا��رائم�ال

 
ّ

.»رعي�ن�عندما�ينص�القانون�ع���ذلك�من�طرف�اج�زتھ�او�ممثليھ�الش
المسؤولية�ا��نائية�للأ��اص�المعنو�ة�عن�جرائم�ت�يض��موال،�دراسة����ال�شر�ع�ا��زائري�مع��شارة�«خلفي�عبد�الرحمن�،-3

،�لية�ا��قوق�جامعة�عبد�الرحمن�م��ة،�بجاية،�2011لسنة2عدد،�للبحث�القانو�ي�ميةي��ادالمجلة�،»رن�إ���الفقھ�و�ال�شر�ع�المقا

.26ص�
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�
ّ

قة�بتطبيق�المرسوم�ال�شر�����قواعدال�ص�المعنوي���لم�يتم��شارة�إ���ال�
ّ
ا��زائيّة�المتعل

���يمكن�أن�تخضع�بورصة�بتعلقالمو ،10-93رقم�
ّ
القيم�المنقولة�المعدّل�والمتمم�ولا�إ���العقو�ات�ال

ن��ان�طبي���أو�معنوي،�قد�إدون�توضيح��"�ل���ص"عبارة��لكن�استعمالل�ا����حالة��دانة،�

 
ّ

.(1)ر مكرّ ��18ص�المعنوي�وتطبيق�العقو�ات�الواردة����المادة�يفتح�مجالا�لمساءلة�ال�

من�المرسوم��60-58جر�م����المواد�من�ن�العقو�ات�الواردة��عد�التّ إحسب�رأينا�ال�����،��ف�

عقو�ات�متعلقة�)ا���س�والغرامة�المالية�ع���س�يل�التخي��(م�ل�والمتمّ المعدّ �10-93ال�شر����رقم�

 
ّ

�ص�الطبي���فقط،�ولو�أراد�المشرع�عقاب�ال��ص�المعنوي��لأحالنا�بصر�ح�العبارة�ا���قانون�بال�

.ر�السالفة�الذكر�مكرّ �51ة����ظل�وجود�نص�المادة�العقو�ات،�خاص

ل��ص�لبالمسؤوليّة�ا��زائيّة��قر البورصة�ا��زائر�ة�لم�ي��شر�ع�ذا�ما�دفع�بنا�إ���القول�أن�

� �جرائم �عن �المعنوي �ولا�تضامنيّةلاالبورصة �مباشرة �ال�شر�عات�مسؤوليّة �الكث���من �عكس �ع�� ،

.(2)ا��زائية�ا��اصة�

� 
ّ
ا��رائم،�نظرا�للدور�الكب���ل�ذه���ذهنلة�ال��ص�المعنوي�عءمسا�يّ ضّرور الھ�مننرى�أن

����ا �و�واسط��ا،ص �المعنو�ة ����اص �لصا�� �ت�ون �البورصة ��� �تتمّ ��
ّ
�ال �المعاملات �فمعظم

� �السادس �الفصل �أحالنا �حيث �البورصة، �عمليات ��� �الوسطاء �بنظام�(و�ا��صوص � المتعلق

�والمخالفات �)�نضباط �النّ من �رقم  01-15ظام
ّ
�المتعل �عمليات�، ��� �الوسطاء �اعتماد ��شروط ق

�ومراقب��م �وواجبا��م �(3)البورصة �المادة �أح�ام �تطبيق ��55ا�� �رقم �ال�شر��� �المرسوم ،�10-93من

 ل�و�المتمّ المعدّ 
ّ
.ة�فقط�أدي�يّ ة�و�التّ قة�بالعقو�ات�الم�نيّ م�و����متعل

�2006د�سم���20،�المؤرخ����23-06،و�عدلت�بالقانون�رقم�2004نوفم���10،�المؤرخ����15-04بالقانون�رقم�ر�مكرّ �18المادةأضيفت-1

د�سم����24الصادر�بتار�خ��84ج�عدد.ج.ر.،جن�العقو�اتتضمن�قانو الم،1966جوان��8ؤرخ�����الم�،155-66رقم�مر م�للأ ل�والمتمّ المعدّ 

2006.
2

-� �نذكر�م��ا �المثال �س�يل �الصرفع�� �و �،�شر�ع �ا��مر�ي �ال�شر�ع �الفساد �ا��زائية��شر�ع �المسؤولية �عن �المعلومات �من ،للمز�د

�رائم�المالية�لل��ص�المعنوي����النظام�العقا�ي�ا��زائري�ا��ديد�ا�«،منخلفي�عبد�الرح:لل��ص�المعنوي�عن��ذه�ا��رائم�انظر�

.68-67،�مرجع�سابق،�ص�ص�»،مع��شارة�ا���الفقھ�و�ال�شر�ع�المقارن�
 �،�2015ابر�ل��15مؤرخ����،�01-15ات�البورصة�و�مراقب��ا�رقم�نظام���نة�تنظيم�عملي-3

ّ
ق��شروط�اعتماد�الوسطاء����عمليات�يتعل

.2015اكتو�ر��21صادر�بتار�خ�،55عددج.ج.ر.بورصة�وواجبا��م�و�مراقب��م�،جال
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لفرع�الثا�يا

ومة�ال���يحوزه�المطلع���المعل�متيازّ�ة� صفة�

�ا �تك���� ��� �كب��ة �أ�ميّة �تطوّ .بورصةاللمعلومة �السّ حيث ��تصالات �ثورة �مع �دور�ا ة�لكيّ ر

 
ّ
�ال��ص�إمتيازّ�ة�ومع�ذلك،�ةسلكيّ واللا وممنوعة�من�(1)لا�يمكن�اعتبار���ل�معلومة�يحصل�عل��ا

�بالشر ��ستغلال �ا��اصّة �المعلومات �وقوة �أ�مية �وتفاوت �لتعدد �المنقولةنظرا �للقيّم �المصدّرة �ات

���تتداول�قيم�ا����البورصة
ّ
عن�التعامل��م���االعزوف�و����خ���إ����ىذلك�سيؤد،�ف)2(وتلك�ال

�من�المعلومات�ال���يمكن�و �.)3(و�س�ثمار����البورصة ��متيازّ�ة�عن�غ���ا من�أجل�تمي���المعلومة

���تتم�����ا�ن�ثم�مو )أولا(�ااستغلال�ا�دون�تجر�م�وجب��عر�ف
ّ
.)ثانيا(تحديد�ا��صائص�ال

:�عر�ف�المعلومة��متيازّ�ة-أولا�

 �� �للمعلومة �محدّدا ��عر�فا �ا��زائري �المشرّع �يضع �متيازّ�ةلم �لا��� �ولا����ال�شر�ع، بورصة

،�ع���)4(��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�مكتفيّا�ب�يان�طبيع��ا�ومضمو��ا�أنظمة�و�عليمات

�بتعر�فخ �قامت ��
ّ
�ال شر�عات

ّ
�ال� ��عض �بالبورصة�الاف �المتعلقة �ال�شر�عات ��� �سواء لوائح��أو���،

شر�عيةلبلذلك�س�تعرض�)5(ا���ات�الرقابية
ّ
.)2(التّعار�ف�الفق�ية��ثم��عض)1(عض�التّعار�ف�ال�

شر���ا-1
ّ
عر�ف�ال�

ّ
:ة�متياز�ّ للمعلومة�� �لت

والمعلومة�2002لسنة��72ية�رقم�نجد�أن��ناك�من�استعمل�مصط���المعلومة�الداخلية��المشرع�المصري����قانون��وراق�المال-1

»ا��ساسة� sensitive information :،انظر�1993لسنة��من�قانون�العدالة�ا��نائية�2-56لمادة�بال�سبة�للمشرع��نجل��ي����ا�«

.49،�ص�1996حس�ن�فت���عثمان،��عاملات�المطلع�ن�ع���اسرار�اس�م�الشركة،�دار�ال��ضة�العر�ية�،القا�رة،
.19ص��مرجع�سابق،احمد�باز�محمد�متو��،�-2
�بو -3 �ا��زائية،من��ر�شة �للو �المسؤولية �عمليات ��� �المالي�ن �دار�ا��امعةالبورصةسطاء �لل�ش�، �را��ديدة ��سكندر�ة، ،7200،

.148ص
ا��ديث�عن�المعلومات�الواجب��شر�ا�من�طرف�المؤسسات�ال���ت�ون�قيم�ا�مسعرة����البورصة�قد�أشارت������حيث�انھ�و�صدد-4

ة�ملموسة�ع���قد�تؤثر�بصف�انت�معروفة�و أو�واقعة�م�مة�إن��منھ�إ���ضرورة�إعلام�ا��م�ور�ع���الفور�ب�ل��غي�� �الثانية��نص�المادة

�المنقولة �البورصة:انظر��،سعر�القيم �عمليات �تنظيم ���نة �نظام �رقم �02-2000ومراقب��ا �من�، ��شر�ا �الواجب �بالمعلومات يتعلق

.2000أوت��16بتار�خ���،�صادر 50ج�عدد.ج.ر.ة����البورصة،�جطرف�المؤسسات�ال���ت�ون�قيم�ا�مسعر 
من�قانون�العدالة�ا��نائية�����56المادة��أ�من�نظام��السوق�الما����والمشرع��نجل��ي -�5شر�ع�السعودي����المادة�م��ا��ل�من�ال-5

.185ص�،رجع�سابقم�،روهسيف�إبرا�يم�محمد�المصا:انظر��،1993لسنة�
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ص�المادة��و���من��عر�فا�للمعلومة��متياز�ة����ن�الفر�سية�أوردت���نة�عمليات�البورصة

� �رقم ��90-08لائح��ا �1990لسنة �ي�� �كما �«:و�عرف��ا �خاصة، �غ���معمّمة وتتعلق��دقيقةمعلومة

���لو�تم��عميم�ا�ل�ان�ل�ا�االيّة�أو�بورقة�ماليّة�أو�أك���و بواحدة��أو�أك���من�مصدري���وراق�الم
ّ
ل

من��L465-1،����ح�ن�أحالتنا�المادة�)1(»لية�أو�المنتج�الما���الذي��تتصل�بھثر�ع���سعر�الورقة�الماأ

-2014رقم��رو�يو � لائحة��تحاد��إ��التقن�ن�النقدي�والما���بصدد�ا��ديث�عن�المعلومة��متياز�ة�

لق�معلومات�ذات�طبيعة�محددة�غ���معلنة،�وتتع«:���المادة�السا�عة�كما�ي��ال���عرف��ا�و (2)596

بصورة�مباشرة�أو�غ���مباشرة�بواحدة�أو�أك���من�مصدّري��وراق�والصكوك�المالية�أو�بواحدة�

أسعار�أو�أك���من�الصكوك�المالية�ال���من�شأن�إعلا��ا�ل��م�ور�أن�يكون�مؤثرا��ش�ل�كب���ع��

فس�التعر�ف�،و�و�ن)3(»تلك��دوات�المالية�أو�ع����سعار�ذات�الصلة�بالأدوات�المشتقة�ع��ا

.AMF(4))(لسلطة��سواق�المالية�الفر�سية��2009الوارد����اللائحة�المتعلقة�بالتلاعب�بالسوق�عام�

�للمعلو  �صر�ح ��ش�ل �يتطرق �فلم �المصري �المشرّع �المال��مةأمّا �رأس �سوق �قانون ��� �متياز�ة

� ��95رقم �1992لسنة ،� �لفظ �استخدم �ب�نما)5("السرّ "حيث ،�� �ب�ن �ا��و�ر�ةالمعلوم"م�� �"ة

�"و �الداخلية �نص�"المعلومة ���� ��319المادة �سوق �لقانون �التنّفيذيّة �اللائحة �من وجاء��المالراس

���لم�"«:حو�التا���ع���النّ "ج"اخلية�����الفقرة��عر�فھ�للمعلومة�الدّ 
ّ
أيّ�من�المعلومات�ا��و�رّ�ة�ال

�من �شركة �بأعمال �مرتبطة �وتكون �المتعاملون ���م�ور �إعلا��ا �أوراق�ا��يتم �المتداول الشر�ات

1 -VERON Michel, op.cit .p 279.
2- Art 465-1 du C.mon.fin ,dispose : « C-Au sens de la présente section, les mots : "informations

privilégiées" désignent les informations privilégiées au sens des 1 à 4 de l'article 7 du règlement (UE)

n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 précité », op.cit.
3- LA directive 2014/57/ UE du parlement européen et du conseil du 16 avril 2014 relative aux sanctions

pénales applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de marché), dispose dans son Art 7 que l’

information privilégiée est : « une information à caractère précis qui n’a pas été rendue publique, qui

concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs émetteurs, ou un ou plusieurs instruments

financiers, et qui, si elle était rendue publique, serait susceptible d’influencer de façon sensible le cours

des instruments financiers concernés ou le cours d’instruments financiers dérivés qui leur sont

liés… » , op.cit
4- AMF.Règ.gén ,Art 621-1, modifié par Arrêté du 2 avril 2009, JORF du 5 avril 2009, www.legifrance

.gouv.fr/.
ا�لما�ب�ن�نظر 1992لسنة��95رقم�المال�من�قانون�سوق�رأس����64نص�المادة�"رالسّ "صري�لعبارة�استخدام�المشرع�الم�انتقد�الفقھ-5

�شارةكما�سبق��للمعلومة��متيازّ�ةالوحيدةة�ة�ل�ست�ا��اصيّ ة�أن�السر�ّ خاصّ �،ةر�من�اختلافات�جو�ر�ّ السّ المعلومة��متيازّ�ة�و 

���الفصل�الثالث�من�اللائحة�التنفيذية�لقانون�سوق�راس�المال�تحت��"لومة�الداخليةالمع"وذلك�بالرغم�من�استخدامھ�لعبارة�.إليھ

.186،�صمرجع�سابق،روهسيف�إبرا�يم�محمد�المصا:انظر�،"حضر�استغلال�المعلومات�الداخلية�"عنوان�
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�13-2المادة�،�و�و�نفس�التعر�ف�الوارد����)1(»الماليّة�أو�أي�من��طراف�أو�الكيانات�المرتبطة���ا

.)2(قواعد�العضوّ�ة����بورص���القا�رة�و�سكندرّ�ةمن�

������خ���أكيد��س�ند�"المعلومة�"مصط����الاستعم�من�خلال��ذه�النصوص،حظ�يلا ما�
ّ
وال

�وفنيّة�إ�� �علميّة �صأسس �ذات �معلومة �و�� �معيّ ، �فات �داخليّ امتياز�ّ (نة با�عدام�)ة،حساسةة،

عن��و��ا�معلومة�ومن��أمّا��شاعة�ف���تخرج،�)3(ور�استغلال�احدا�ا�لم��عد�تلك�المعلومة�المحظإ

� �لا��عد �ولو��محظورا،�ستغلال�ااثم �و �بإحدىاتصفت ��متياز�ة �المعلومة �صفات �لاحقا إ���تحوّلت

.)4(التنفيذ�مستغلا�تلك�المعلومةحقيقة�لأن�الع��ة�بوقت�إصدار�المعلومة�لا�بوقت�

� �ا��زائر تحتاج �المنقولة �القيّم �بورصة ��عر�ف�ة �من�إ�� �الممنوعة ��متيازّ�ة �للمعلومة وا��

���يمكن��،�مع�ضرورة�تحديد�خصائص�ا�بصفة�دقيقة�ستغلال
ّ
��دف�معرفة�حدود�المعلومات�ال

�مجال�اس ��� �للمعلومة �الك��ى ���مية �مع �خاصة �ا��ظر، �تحت �الوقوع �دون �واستغلال�ا تعمال�ا

وما�ي�تج�ع��ا��داول تّ بورصة�ومن�أجل�القضاء�ع���التّخوف����استخدام�المعلومات����عمليات�الال

.من�عزوف�المدّخر�ن�ع���اس�ثمار�مدخرا��م����البورصة�

عر�ف�الفق��-2
ّ
:ةاز�ّ للمعلومة��متي�الت

معلومة���يحة�غ���معلنة�قد�":أ��اع���إ����عر�ف�المعلومة��متياز�ة���،ذ�ب��عض�الفقھ

���ح�ن�،�)5("تؤثر�جو�ر�ا�ع���أسعار��وراق�المالية�ومتعلقة�بتلك��وراق�أو�مصدر�تلك��وراق

�بأ��ا �آخرون �� ":عرف�ا �سوق ��� �المس�ثمرون ���ا �لا��عرف ��
ّ
�وال �غ���معلنة �الماليّة�معلومة وراق

)تا�ع(81،�الوقا�ع�المصر�ة،�عدد1993لسنة��135والصادرة�بالقانون�رقم�المال��راس�ج�من�اللائحة�التنفيذية�لسوق -319لمادة�ا�-1

� ��8،صادر�بتار�خ �المادةأ،1993افر�ل �قرار�وز�ر �ضيفت ��بمقت��� ��141س�ثمار�رقم �� �2006لسنة �صادر�بتار�خ ،29�� ،�2006افر�ل

.2016-10-4،تمت الاطلاع علیھ بتاریخ  /www.efsa.gov.egمتوفر�ع���الموقع�

س�س�الشر�ات�التجار�ة�و�المدنية�و�ممارسات�البورصة�و��يئة�سوق�المال�و�مشكلات�غسل�أزو�ن��شام�،الموسوعة�العملية����ت-2

.640،ص2009القانونية�،القا�رة��،�للإصدارات�موال�،المجلد�الرا�ع�،الطبعة�الثانية،مركز�محمود�
،�مؤسسة�2010لسنة�09عدد،مجلة�رحاب�المحاكم،�»لمعلومات�المم��ة����البورصةالتعسفي�ل�ستعمال� جر�مة�«طارق�ز����،-3

.70،�ص�الملك�عبد�العز�ز،�المغرب
اسة�مقارنة�مع�النّظام��مر��ي،�تداول��وراق�المالية،�در ��ة�للرقابة�المالية����الرقابة�ع�محمد�إسماعيل��اشم،�دور�ال�يئة�العام-4

.477،�ص�2011كتوراه،��لية�ا��قوق،�جامعة�القا�رة،�دلنيل�درجة�الاطروحة
دراسة�مقارنة�،���،الم��م�احمد�عبد�الرحمن،�حظر�استغلال�المعلومات�غ���المعلنة�ا��اصة�بالشر�ات����التعامل�����وراق�المالية-5

.15،�ص�1998،ال�و�ت،�مطبوعات�جامعة�ال�و�ت
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أث���ا��و�ري����أسعار��وراق�الماليّة�
ّ
اما�الفقھ�الفر�����فقد�عرف�ا�كما�.)1("وال���من�شأ��ا�الت

"ي�� .(2)"�ل�معلومة��ذات�طبيعة�خاصة�،دقيقة�و�مؤكدة:

تتفق���ذه�التّعار�ف�����ون�المعلومة��متيازّ�ة�تتصف�بمجموعة�من�المم��ات�وا��صائص�

��
ّ
.متيازّ�ة��لا ابوصف�المعلومة��سقط�ع��ا��غياب�إحدا�ا��ال

:خصائص�المعلومة��متياز�ة-ثانيا

�القضاء �عن�)3(سا�م ��متياز�ة �المعلومة �تم�� �ال�� �ا��صائص �تحديد ��� �كب��ة بصفة

حد����اص�أو�تقوم�فئة�معينة�باستغلال�ا�بطر�قة��عود�عل��م�احّ���لا�يجوز�أن��ستأثر���ا�غ���ا،

:د�م�بالفائدة�دون�غ���م،��ستعرض�ا�كما�ي��وح

:سرّ�ة�المعلومة�-1

أي�لم�تصل��عد�إ���علم�ا��م�ور�إذ��،تتمّ���المعلومة��متيازّ�ة�ب�و��ا�معلومة�سرّ�ة�غ���معلنة

لع�عل��ا�إلا�فئة�قليلة�من����اص،
ّ
كشف�ع��ا�لعدد�محدود�ال�تمّ ولو���ذهوتحتفظ�بم����ا�لم�يط

�طالم ����اص �بي��م�أ��ا�سر�ة�من ،�)4(والمراقبة���دارةلأج�زةع���اعتبار�الطا�ع�ا��ما���ا�عرف

ذي�يحدّد�طا�ع�السرّ�ة�����عاملات�البورصة��و��سبة�من��علمون�بالمعلومة�إ���من�لا��علمون�
ّ
وال

�فإّ��ا� �ل��م�ور �متوفرة �أصبحت �المعلومة �بأن �للقول �لا��سمح �بحيث �ض�يلة �ال�سبة ��ذه مادامت

��سرّ���ا�تبقي �محكمة��.محتفظة �قضت �إذ �المسلك �نفس �الفر���� �القضا�ي ��ج��اد �سلك وقد

���توزع�وتقرا��ش�ل�محدود�لا�تؤث
ّ
ر�ع����ست�ناف�ببار�س�أن�المعلومات�الم�شورة����الدّور�ات�ال

.)5(ستغلال�ا�محظورااسرّ���ا�فتبقى�إمتيازّ�ة�و 

ذي��عد�فيھ�ا�يثار�ال�
ّ
لمعلومات�عامّة�حيث��عود�ا��رّ�ة���ائز�ا����ساؤل��نا�حول�الوقت�ال

.استغلال�ا�؟

.23،�صمرجع�سابق��د�ع���صا���ا��ني��،خال-1
2- « Tout renseignement revêtant un caractère précis, particulier et certain » ,V : BONFILS Philippe, Droit

pénal des affaires, Montchrestien, Paris, 2009, p 259 .
:،انظر�أ��ا�إمتياز�ةص،�لوصف�المعلومة�بأكد�القضاء�الفر��������العديد�من�أح�امھ�ع���ضرورة�توفر��ذه�ا��صائ-3

ROUTIER Richard, op.cit, bas de page n° 43, p 369.
.72سابق�،ص�رجع�مطارق�ز����،-4
5-،� �نوارة �امتياز�ة«حمليل �معلومات �استغلال �المالية�جنحة �السوق �ضبط �وسلطة �القا��� �اختصاص �ب�ن �البورصة ��«� المجلة�،

.117ص�،،�،��لية�ا��قوق�،جامعة�مولود�معمري�ت��ي�وزو2007لسنة�2دد�ع،�النقدية�للقانون�والعلوم�السياسية
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 ���تحديد�الفق�اء�ختلفا
ّ
ذي�ت�ون�فيھ�المعلومة�قد�وصلت�ا���ا��م�ور�وانقسموا�الوقت��ال

أنّ�المعلومة�تصبح�عامّة�بمجرد�العلم�الفع�����ا��غض�النّظر�،(1)إ���قسم�ن�حيث�يرى�فر�ق�م��م

�إذا�تمّ�من�خلال��)3(يرى�فر�ق�آخر����ح�ن�.)2(عن�وسيلة��علان
ّ
ضرورة�أن�لا��عتد�بالعلم�الفع���إلا

�النظامية شر�بالطرق
ّ
��س����،ال� �بما �القيّام ��س�ل �حيث �قانونية، �لشروط �ووفقا �رس�� و�ش�ل

�بصفة� شر�القانونية
ّ
�ال� �وطرق ��جراءات �تحديد �يتمّ �لم �إذا �خاصة �أو��صطنا�ّ� شر�الزائف

ّ
بال�

�ال�شر����مجلة�غ���متخصّصة�لا�علاقة�ل�ا�بالمجال�الما���وذلك�لسماح�كأ�،وا��ة�ودقيقة ن�يتمّ

�من�قبل� �إدراك�ا �من�الدّاخل�استخدام��ذه�المعلومات����تداولا��م�دون�أن�يتمّ عة
ّ
للأطراف�المطل

شر�ال�ا���للمعلومات�
ّ
ج�ور�المس�ثمر�ن����البورصة،�أو�حدوث�مشا�ل�تقنية�وفنيّة�لم��سمح�بال�

.)4(از�ة����الوقت�المناسب�متي

�ا �ا��زائري بخصوص �ف،لمشرع �المادة �لأح�ام ��5بالرّجوع �نظام �عمليات�من �تنظيم ��نة

� �ومراقب��ا �البورصة �02-2000رقم ، 
ّ
�بالمعلوماتالمتعل �ال���ق �المؤسسات �طرف �من ��شر�ا الواجب

�البورصة ��� �مسعرة �قيّم�ا �و ف.ت�ون �بأش�ال �ب�شر�المعلومات �تقوم �م��ا�الشر�ات �مختلفة وسائل

�ال��� ��خرى �الوسائل �من �وغ���ا �لكبار�المسا�م�ن �الفردية �والمراسلة �المطبوعات �التقار�ر، ا��رائد،

��شر�ممكن �بأوسع ��،)5(�سمح �معينة �ووسيلة �طر�قة �تحديد �عدم ن
ّ

�لك �إ���بذا��ا �يؤدي �أن يمكن

ة��متيازّ�ة�من�قبل�أ��اص�استغلال�المعلوم��ست�بعما��،من�الناحية�التّطبيقيةغموض�الوقوع����

.دون�اك�شاف�ذلك�من�ا���ات�الرقابة�المعنية�

�الفقھ �من �البعض �بل��)6(يذ�ب �بالفعل �ا��ميع ���ا ��علم �أن �لا��ع�� �المعلومة �علانيّة �أن إ��

�المعلومة،� �تتأثر�بتلك �ال�� �المنقولة �بالقيّم �يتعاملوا �أن �يتوقع ذين
ّ
�ال ����اص ���ا ��علم �أن يكفي

.187صمحمد�المصاروه،�مرجع�سابق،�إبرا�يمسيف�:اعتمد��ذا��تجاه�ع���التفس���الموسع�لمف�وم��علان�،انظر����ذلك��-1
.ا��....���الشركة��إرسال�خطاب�إ����ل�المسا�م�نب�ذاعة�و�التلفاز�أو�عن�طر�ق�ة�أو�ة�العامّ عقد�مؤتمر���في،�تقر�ر�ل��معيّ -2

3- DUCOULOUX –FAVARD Claude, Le délit d’initié, op.cit, p421 ; RENUCCI Jean-François , Le délit

d’initié, Presses Universitaires de France, Coll. Que sais-je ?, Paris, 1995, p 42.
سة�مقارنة�ب�ن�القانون�درا،�ل�المحظور�ع���أس�م�شر�ات�العامةالمسؤولية�المدنية�عن�التعام«،روماحمد�زايد�و�عبد�الله�ا��ش-4

�ردنية�،�جامعة�أل�الب�ت،�المملكة�2007لسنة��09عدد�،�13،�المجلد�مجلة�المنارة�للبحوث�والدراسات،�»ل��يطا�يالقانون�ا�رد�ي�و 

.144ص�،ال�اشمية
الواجب��شر�ا�من�طرف�المؤسسات�ال���ت�ون�تعلق�بالمعلوماتالم،02-2000البورصة�ومراقب��ا�رقم��نظام���نة�تنظيم�عمليات-5

.،مرجع�سابققيّم�ا�مسعرة����البورصة
.25سابق�،ص�رجع�مخالد�ع���صا���ا��ني���،-6
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علومة��عد�معلنة�م���تم�إرسال�خطاب�وا���ومحدد�إ���المسا�م�ن����الشركة�و�م�غالبا�لذلك�فالم

.المعني�ن�بالتّعامل���ذه�القيّم

ن�ما��عيب�ع����ذا�الرأي�أن�المس�ثمر�ن�والمضار��ن����
ّ

بورصة�ل�سوا�فقط�من�حام���اللك

ق���ا�المعلومة�وأن�حمايّة�المعلومة�ت�ون 
ّ
���تتعل

ّ
ركة�ال

ّ
���مواج�ة�ا��م�ور�ك�ل�ول�س�فقط��قيّم�الش

.)1(���مواج�ة�المسا�م�ن

ة�الم-2
ّ
:علومةدق

�دقيق �المعلومة �وم�ةت�ون �معينة �ووقا�ع �بأمور �تتعلق ��حددةعندما �أ�م�ا �أنّ�:من معرفة

�فادحة �خسارة �من ��عا�ي ركة
ّ

�أو��،الش ���م �مشروع �لت�و�ن �لاندماج �طر�ق�ما ��� �شر�كت�ن أو�أن

�لھ �يتوقع �جديد �منتوج ��طرح �حول�)2(ا��...بالرواج �عاما �انطباعا �تمثل �ال�� ��راء �فان �ذلك �وع�� ،

ركة�
ّ

ركة�أو�عن�البورصة�بصفة�عامة�لا�يمكن�اعتبار�ا�معلومة�امتيازّ�ة،��القول�مثلا�أن�الش
ّ

الش

�محرجة، �وضعيّة ��� �أو�أ��ا �كب��ة �أر�احا �علمية�ستحقق �ودراسة �تحليل �ع�� �قائمة �ولو��انت ح��

�لا�تر�� �امتيازّ�ة�فإ��ا �معلومة �اعتبار�ا �حول�)3(إ�� �تدور ��
ّ
�ال �المعلومة �تلك ��� �المحدّدة �فالمعلومة ،

و��عبارة�أخرى�أن��.)4(جراء��فصاح�ع��ا�أو�العلم���ا�ان�يجة�م�است�تاجووا����يمكن��ع�ن���ء�م

�عل �المطلع �لل��ص �معھ �يمكن �لا �ش�ل �ع�� ��متيازّ�ة �المعلومة �وجود �مي�ون ��سقط�ا �أن ن���ا

� �أثناء �المعلومةاحساباتھ ���ا ق
ّ
�تتعل ��

ّ
�ال �المنقولة �القيّم �أو�بيع �قرار�شراء ��خبار�.)5(تخاذه �أن �كما ،

��متيازّ�ة�لأّ��ا�مجرد�توقعات �مستقاة�من�،�)6(الّ��فيّة�لا��عت���من�قبيل�المعلومات ��انت إلا�إذا

،�المجلد�التطبيقيةلمجلة��ردنية�للعلوما،»04-99اختبار�صيغة�الكفاءة�المتوسطة�للسوق�المالية�ا��زائر�ة�للف��ة�«،�محفوظ�جبار-1

.87صجامعة�العلوم�التطبيقية�ا��اصة،��ردن�،،�2007لسنة�01،�عدد10
2- EMANUEL Gaillard & PINGEL Isabelle, « Les opérations d’initiés dans la communauté économique

européen », Revue Trimestrielle de Droit Européen , Vol 26, n°2 , 1990, p329.
3-� �نوارة، �استغلا«حمليل �جنحة ��امتياز�ة�اتعلوممل �الما�� �السوق �ضبط �و�سلطة �القا��� �اختصاص �ب�ن �البورصة � ��«� رجع�م،

.487سابق�،صرجع�ممحمد�إسماعيل��اشم،؛118ص�سابق،
.18سابق،ص�رجع�ماحمد�باز�محمد�متو��،�-4
.190سابق�،ص�رجع�م،�هر سيف�إبرا�يم�محمد�المصاو -5

6- Certains bruits alarmants ne présentaient pas le caractère précis, particulier et certain que doit revêtir

tout renseignement, pour constituer l’information au sens de l’ordonnance du 28 sep 1967, V : EMANUEL

Gaillard & PINGEL Isabelle, op.cit, p 331.
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ت�أو�إدارة�ا���ة�المصدّرة��حي��ا�يمكن�مصادر�موثوق�م��ا�ك�يئات��وراق�الماليّة�أو�إدارات�البورصا

.)1(ستغلال�ا�قبل��شر�ا�ل��م�ور اعتبار�ا�معلومات�امتيازّ�ة�يمنع�ا

�ذلك ��ل �إ�� �قبل��،بالإضافة �من �المالي�ن ل�ن
ّ
�المحل �وتوقعات �اعتبار�تصورات �يمكن �لا ھ

ّ
فإن

المساواة����ا��صول�ع���لأن�تقر�ر�مبدأ��.ح���و�إن�أصاب����تقر�ره�و�توقعاتھ�،المعلومة��متياز�ة

المعلومات��ع���المساواة����المعاملة�و�ل�س����تحقيق�الن�يجة�اذ�يجب�التّفرقة��عناية�ب�ن�ما�يتصل�

�26محكمة�النقض�الفر�سية����حكم�ل�ا�بتار�خ��بھقضتو�ذا�ما�.)2(بالمعلومة�وما�يتصل�بالمعرفة

�ع���.1995يونيو� دت
ّ

��وء��،لتقو�م�المعلومة��متيازّ�ةالطا�ع�الموضو���كمعيار�حيث�أك
ّ
وذلك�بال

ول�س�من�صفة�الطرف�الذي��ستقبل�المعلومة��،إ���اعتبارات�موضوعية�مستمدة�من�الواقعة�ذا��ا

.(3)و�ستغل�ا�ح���ولو��ان��ذا��خ���من�المختص�ن����شؤون�البورصة

:ارتباط�المعلومة�بقيمة�منقولة�معينة�أو�بمصدر�ا-3

ق�ا�بقيمة�منقولة�ما�أو�أك����إنّ�أ�م�ما�يم�� 
ّ
)أ(المعلومة��متياز�ة�الممنوعة�من��ستغلال��عل

).ب(مصدّر�ا�فاق�آو�أو�بوضعية�

����،سبق�لنا�أن�بّ�نا�المقصود�بالقيّم�المنقولة:ارتباط�المعلومة�بقيمة�منقولة�ما�أو�أك��-أ
ّ
ال

بورصة،الت�ون�قابلة�ل�سع��ة����شر�ات�المسا�مة�و ���عبارة�عن�سندات�قابلة�للتداول�تصدر�ا

��س�م،��و� �م��ا �أنواع �عدّة ���السندات،ع�� �ا��ق ��س�ثمار�وش�ادات (4)التصو�تش�ادات

.(1)بالإضافة�إ����دوات�الماليّة�المستحدثة

.343ص،مرجع�سابق،�جمال�عبد�العز�ز�العثمان-1
2 - « Il faut distinguer soigneusement ce qui relève de l’information , de ce qui relève du savoir »,V :

المؤتمر�العل���السنوي�،»العالم�ن�ببواطن��مور بواسطة�استغلال�المعلومات�الداخلية�سوق��وراق�المالية�و «احمد�ال��بري�،صا���

لمتحدة،�القانون،�جامعة��مارات�العر�ية�ا�لية�الشر�عة�و �،تحدياتالية�والبورصات�أفاق�و أسواق��وراق�الم�:ا��امس�عشر�حول 

www.sclonf/uaeu-ac.ae:الموقع��وفر�ع��،�مت2007مارس��8-6د�ي،�أيام� .2016-09-17تمت�ز�ارتھ�بتار�خ��/
3- Pour la cour de cassation, " le caractère privilégié de l’information …, ne saurait résulter de l’analyse

que peut en faire celui qui les reçoit ,mais doit s’apprécier de manière objective, excluant tout

arbitraire, et en fonction de leur seul contenu ", V : EL IDRISSI Abdelaziz, « Le droit pénal

boursier :Les problèmes de la répression du délit d’initié », La Revue de Droit Marocain , n°14, 2009, p42 .
4-� �المادة �التنّ الثانية �المرسوم �من �رقم �الم،170-91فيذي ��� �ت�،1991مايو��28ؤرخ �يحدالمتضمن �و أد �المنقولة �القيم �ال�ا�شأنواع

.1991جوان��1بتار�خ�صادرال،26عدد�ج.ج.ر.موال�ل�ا،جشر�ات�رؤوس�� �إصدار وشروط�

� �رقم �القانون �من ��و�� �الم597-96و�المادة ،� ��ؤرخ �2�� �المالي�،1996جو�لية ���شطة �بتحديث �قائمة��ةالمتعلق �وضع �أين الفر����

:دوات�المالية�،لتفصيل�����ذه��دوات��انظر�بالأ 
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�ما�� ��ل ��� �فالداخلية �أو�خارجية، �داخلية �إمّا �المنقولة �بالقيّم �المتعلقة �المعلومات ت�ون

 
ّ

ق�بالش
ّ
كتقنيات��نتاج�و�راءات��خ��اع�و�سرار�التكنولوجية��،بالقيّم�المنقولة�ةرتبطلمركة�وايتعل

�والتحاليل� �الدراسات �ع�� �تنطوي �لا �و�� �المنقولة، �القيّم �حقق��ا �ال�� �و�حتياطات ��ر�اح ��م

�والمالية �)2(�قتصادية �غ���ا �مع ركة
ّ

�الش ��علاقات �يتّعلق �ما ��ل �ف�� �ا��ارجية �أمّا ر�ات�،
ّ

�الش من

�م�م،عروض� �عقد �إبرام �أو ��ر�اح �من �المز�د �تحقيق �عن �،�علان �الماليّة �والمؤسسات المنافسة

.)3(�دماج�وغ���ا

�مُ ا-ب �بوضعيتھ �المعلومة �أو�رتباط �المنقولة �مُ :أفاقھصدر�القيّم �المنقولة�إن صدر�القيّم

� �معنوي �مسا�مة��ص �شركة �ي�ون �ما �ا��زائري �عادة �ال�شر�ع قة�،(4)��
ّ
�المتعل والمعلومات

�ص�المعنوي�أو�بوضعيتھ�عديدة�ومتنوعة،�فإمّا�أن�ت�ون�داخلية��الز�ادة����أر�اح�الشركة�أو�
ّ

بال�

�قتطاع�من��ر�اح�أو�المعلومات�المتعلقة�بتقنيات��نتاج�و�راءات��خ��اع�و�ل�ما��و�من��سرار�

بتعاملات�الشركة�المصدّرة�مع�غ���ا�من�المتعامل�ن�تتعلق��،خارجية�أو �ا��،..التكنولوجية�والفنية�

أو�عروض��ستحواذ��،�قتصادي�ن��الإيجاب�الصّادر�من�الشركة�المصدّرة�إ���شركة�أخرى�لإدار��ا

���ت�ون�مقدّمة�من�شركة�أخرى 
ّ
.ال

DUCOULOUX-FAVARD Claude & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit, p 41 .
جو�لية������2المؤرخ�،597-96من�القانون�رقم��3نظ��يھ��الفر��������المادة��عكس،خذ�المشرع�ا��زائري�بالمشتقات�المالية�ألم�ي�-2

مرجع��،لسوق�المالية�ا��زائر�ةلحمليل�نوارة�،النظام�القانو�ي�:،انظر�"لجدوات�المالية�لأ � "لك�تحت��سمية�و�ذ�الف�الذكر السّ 1996

.وما�يل��ا��450ص�سابق،�

تكون�«:ي���من�قانون�التجارة�ا��ديد�حيث�تنص�المادة�السالفة�الذكر�ع���ما�46اما�المشرع�المصري�فقد�أخذ���ا����المادة��������

العمليات�المضافة�ا���اجل���يحة�و�لو�قصد�المتعاقدون�م��ا�ان�تؤول�ا���مجرد�ال��ام�بدفع�فروق��سعار��شرط�ان��عقد�

ان�تتعلق�بصكوك�مدرجة����جداول�اسعار��ذا�السوق�و�يصدر�ب�نظيم��ذه�العمليات�قرار�من�لعملية����سوق��وراق�المالية�و ا

1999ماي�17مكرر،صادر�بتار�خ��19م�عدد.ج.ر.قانون�التجارة�،ج�بإصدار 1999لسنة��17القانون�رقم��:ظر،ان»الوز�ر�المختص

2016-2-5تم الاطلاع علیھ بتاریخ ، /www.egypt.gov.eg:متوفر�ع���الموقع

.150ص،رجع�سابقم�احمد�زايد�و�عبد�الله�ا��شروم،-2
.20سابق�،�صرجع�ماحمد�باز�محمد�متو��،�-4
وقد�تم�تنظيم�ع���عكس�ال�شر�عات�المقارنة�ال���سمحت�لشر�ات�أخرى�بإصدار�القيم�المنقولة�مثل�شركة�التوصية�بالأس�م�،-4

�الم �بموجب �ا��زائري �ال�شر�ع ��� �المسا�مة �شر�ات �تأس�س �رسكيفيات �الوم �رقم �الم،438-95تنفيذي ��� 1995م���د�س�23ؤرخ

�التج،المت �القانون �أح�ام �تطبيق �ضمن �المسا�مة �بالشر�ات �المتعلق �ج.ج.ر.،جوالتجمعاتاري �ال�،�80عدد د�سم����24صادر�بتار�خ

1995.
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�� �أما �المعلومات �بآفاق قة
ّ
�فتتطور و المتعل صدر،

ٌ
�لأوضابعلقوتتتعدّدالم �المستقبلية عھ�الأ�عاد

".آفاقھ"وال���عّ���عل��ا�المشرع�ا��زائري�باستخدام�عبارة�

� �عامّة �المعلومات ��انت �إذا �تتعلقأمّا �معينة�لا �أو��شر�ات ����بذا��ا،��شركة
ّ
�ال �المعلومات

فانّ�التعامل�ل��ميع،�تتعلق�بالظروف��قتصاديّة�أو��جتماعيّة�أو�بالسيّاسة�العامّة�المتاحة�عموما�

.)1(�يرّتب�أية�مسؤولية�قانونيةبناءا�عل��ا�لا 

:تأث���المعلومة�ع���سعر�القيمة�المنقولة�-4

�أو�بمصدّر�ا�اعتبار  �المنقولة �بالقيّم �ومتعلقة �غ���معلنة �محدّدة �لوصف�ا،المعلومة �لا�يكفي

ق�.معلومة�إمتيازّ�ة
ّ
ما��ش��ط�كذلك�أن�ي�ون�من�شأ��ا�التأث���ع���سعر�القيمة�المنقولة�المتعل

ّ
ة�وإن

.ل��م�ور ��ا�سواء�بالارتفاع�أو��نخفاض�ح�ن�وصول�ا�

� ��ال�شر�عاتتباي�ت �مارؤ����المقارنة �فم��ا ��متياز�ة، �المعلومة �تحدثھ ذي
ّ
�للتأث���ال ي�بع��ن�ا

�من،�وم��ا(2)م�محل�المعلومة��متياز�ة�الضرورة�اثبات��ذا�التأث���ع���سعر�القيّ التفس���الضيق�و 

حتمال�التأث���ع���أسعار�القيّم�المنقولة�اعتمادا�افيكتفي�بمجرد��،ع�لمف�وم�التأث��ي�بع�التفس���الموسّ 

المشرع�الفر��������عليھ��نصما�،�مثل)3(أي�أن���تمام�ينصب�ع���الواقعة�بحد�ذا��ا�،ع���جو�ر�ا

� ��L-465-1المادة �المادة �إ�� �تحيل �وال�� �والما�� �النقدي �التقن�ن ��السا�عةمن التعليمة�من

من�قواعد�بورص���القا�رة�و�سكندر�ة�ال����السادسةالمادة�السالفة�الذكر،�و �UE/57/2014قمر 

�ي�� �كما �ا��و�ر�ة �المعلومة �سعر�الورقة�«:عرفت �ع�� �تأث���ملموس �ل�ا �يكون �ال�� �المعلومة ��

� �تأث�� �أو �عل��ا �للمتعامل�ن ��س�ثمار�ة �القرارات �ع�� �تأث�� �أو �للتداول �المطروحة ع���المالية

.(4)»اتجا�ات�التعامل����السوق�

�العتي���-1 �ال�ادي �العز�ز�عبد ��،عبد �المالية ��وراق �سوق ��� �للمتعامل�ن �ا��زائية �من�)البورصة(المسؤولية ��ل ��� �مقارنة �دراسة ،

�الدّ المملك ��لية �ا��قوق، �الماجست����� �درجة �لنيل �رسالة �السعودية، �العر�ية �و�المملكة �ال�اشمية ��ردنية �،ا��امعة�ة �العليا راسات

.95ص�،�2008ردنية،�
.98،�صالمرجع�،�نفسمن�نظام�السوق�المالية�السعودية�أ-50مثال�ا�المادة��-2
�غ���المشروعة-3 �الممارسات �ال��بري، �احمد �المالية�صا�� ��وراق �بورصة ��� �مقارنة،الطبعة �واقتصادية �قانونية ،مركز��و��،دراسة

.220،ص��2001المساندة�القانونية�،القا�رة�،
.640ص،مرجع�سابقو�ن��شام�،ز -4
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�يخرج ��لم �ا��زائري �ذلكالمشرع �.عن �أحيث �لم ھ
ّ
�ع��ن �المعلومة��ينص �ت�ون �أن ضرورة

ستغلال�المعلومات�و��ن�التأث���ا��و�ري�اضرورة�إثبات�العلاقة�ب�ن��ش��ط�متيازّ�ة�جو�رّ�ة�ولم��

.محل�المعلومة�ع���أسعار�القيّم�المنقولة

�القول�بض� التأث���ع���سعر�القيّم�المنقولة�لا�ة�متياز�ّ رورة�أن�ي�ون�من�شأن�المعلومة�� إنّ

.،�إذ�يكفي�أن�ي�ون��ناك�احتمال�ل�ذا�التأث���ح���و�لو�لم�يحدث�فعلا�فع�الو �ي�قيقا��ع���التأث���

من��و�رى��عض�الفقھ�أن�المعلومة�المؤثرة����أسعار�القيّم�المنقولة����تلك�المعلومات�ال���تكسب

�غ��ه �أك���من �م��ة �����لھتخول �،يحوز�ا �المتوقعة �السوقية �للقيمة �التقدير�السليم �من �ق��اب

.)1(المستقبل�القر�ب�أو�البعيد

���تمتاز���ا�المعلومة��متياز�ة�أ�مية�كب��ة�تحتل��ذه
ّ
ن�ج�ة�تحصر�حيث�أّ��ا�م�،ا��اصيّة�ال

�لا��سمح�باعتبار�أي�معلومةاذ�،إطار�مع�ن�ومعقول متيازّ�ة����� �اتستغلال�المعلومامجال�تجر�م�

���تتحدّد�قيم��ا�بما�يمكن�أن��،ومن�ج�ة�أخرى )2(امتيازّ�ة���انت
ّ
ف�و�معيار�وا���لأ�مية�المعلومة�ال

.)3(تحدثھ�من�أثر�محتمل�و�موجب�طبيع��ا�الذاتيّة

المطلب�الثا�ي

إمتيازّ�ةستغلال�معلومة�اأر�ان�جر�مة�

ستغلال�معلومة�امتيازّ�ة،�إضافة�إ���الشروط�المف��ضة�السابقة�بيا��ا�ار�مة��ستلزم�لقيام�ج

توّفر��،ستغلال�إمتيازّ�ةوأن�ت�ون�المعلومة�محل�� �،بصفة�المطلع�متع�ا��ا�يوالمتمثلة����ضرورة�ت

.يا�ثالفرع�ال(والركن�المعنوي��،)ول � فرع�ال(�ر�ان�العادية�ل��ر�مة�والمتمثلة����الركن�المادي� (

الفرع��ول�

الركن�المادي���ر�مة�استغلال�معلومة�امتياز�ة

��متياز�ة �المعلومة �استغلال ���ر�مة �المادي �الركن �و��يضم �عناصر �السلوك�ثلاث ،

).ثالثا(علاقة�السب�ية�بي��ماالو ،)ثانيا(ون�يجة�إجرامية�،)أولا(�جرامي

.47حس�ن�فت���عثمان،�مرجع�سابق،�ص�-1
2- EMANUEL Gaillard & PINGEL Isabelle, op.cit. p 333 .

.28،�مرجع�سابق�،ص�ا���ا��ني��خالد�ع���ص-3
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�جرامي�سلوكال:أولا

،)1("ا��ا�ي��ختيارّ�ة�ال���ي��تب�عل��ا��غي������العالم�ا��ار���حركة"�و��جراميالسلوك�

.نوعان�ايجا�ي��ستلزم�أن�ت�ون�ا��ركة�العضو�ة�إراديّة�وسل����يقع�بالامتناع�و�و 

�جرامي�ل��ا�ي����الفقرة��و����سلوكالمشرّع�ا��زائري�ع���غرار�نظ��ه�الفر�����عن�ال�نص

فينجز�بذلك�عملية�...«المعدّل�والمتمم�بقولھ�10-93وم�ال�شر����رقم�من�المرس60من�نص�المادة�

أو�عدة�عمليات����السوق�أو�يتعمد�السّماح�بانجاز�ا�،إما�مباشرة�أو�عن�طر�ق���ص�م��ر�

� �المعلومات �تلك �ع�� �ا��م�ور �يطلع �أن �»لذلك،قبل ،� �خلال �من شاط��ذه
ّ
�ال� �أنّ �ي�ب�ن المادة

�� ��� �يتمثل �ل��ر�مة �ع����جرامي �بالاعتماد �المنقولة �للقيم �الشراء �أو �البيع �صورة �يتخذ شاط

�امتيازّ�ة �آخر��،معلومات ���ص �أو�بواسطة �بنفسھ ���ا �قام �سواء �ل��م�ور �ع��ا ��علان �يتم لم

حال���إلغاء�أو��عديل�أمر�أو��819-2016بالقانون�رقم�����ح�ن�أضاف�المشرع�الفر�����.م��ر�لذلك

قة�بالقيم�محل��مر�عدة�أوامر�أصدر�ا�نفس�ال�
ّ
�ص�قبل�حصولھ�ع���المعلومة��متيازّ�ة�المتعل

.أو�بمصدّر�ا

إذن�فال�شاط��جرامي���ر�مة�استغلال�المعلومة��متيازّ�ة��يتخذ�ثلاث�صوّر�حسب�ال�شر�ع�

.���ال�شر�ع�الفر������ار�عةيتعدا�ا�إ���ح�ن�ا��زائري�والمصري����

:��بنفسھقيام�ا��ا�ي�بإجراء�صفقة�أو�أك�-1

جري ،�في)الفاعل�المباشر(يقوم�ا��ا�ي�����ذه�الصورة�باستغلال�المعلومة��متياز�ة�بنفسھ�

��سابھ�أم�لا�،الم�م��هصفقة�أو�أك��،�وذلك�بإصدار�أمر�البيع�أو�الشراء�وتنفيذه،�سواء�قام�ب�نفيذ

�و��سابھ �بنفسھ �البورصة ��� �عمليات �أو�عدة �.)2(�و�انجاز�عمليّة ��انت �ع���فإذا �تنطوي المعلومة

�مثلا �من�أس�م�ا�،أخبار�س�ئة�خاصة�بإحدى�الشر�ات ص
ّ
�إذا،فإنھ�قد��سارع�إ���التخل �انت��أما

ركة�لتحقيق�الر�ح�وراء�ذلك
ّ

ھ�قد�يبادر�إ���شراء�أس�م��ذه�الش
ّ
.المعلومة�تتعلق�بأخبار�سارة�فان

جرما�فعل�استغلال�المعلومة�أن��ل�من�ال�شر�ع�ا��زائري�والفر�����قد��،ي�بّ�ن�لنا�مما�تقدّم

�متيازّ�ة�بذاتھ،�دون��عليق�ذلك�ع���تحقيق�المنفعة�سواء��انت�ماديّة�أو�معنوّ�ة�،خلافا�للمشرع�

.102،ص2013،دراسة�مقارنة،�دار�ال�دى،�ا��زائر�،حاضرات����القانون�ا��نا�ي�العامخلفي�عبد�الرحمن،�م�-1
رجع�سابق�م�،»معلومات�امتياز�ة����البورصة�ب�ن�اختصاص�القا����و�سلطة�ضبط�البورصة��جنحة�استغلال�«حمليل�نوارة�،-2

.73ص�،رجع�سابقم��،طارق�ز��؛128،ص
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ضرورة�تحقيق�نفع�من�وراء��ستغلال�إما�������أو�للعائلة،�وإذا��ان�من���المصري�الذي�نص�ع�

�ا��ر�مة �لوقوع �المنفعة �تحقق ��فإننا،الضروري ھ
ّ
�ان ����اص�نرى �دائرة ��� �التّوسع ��فضل من

.المنتفع�ن�ل�شمل�أي���ص�من�الممكن�أن�تتحقق�لھ�منفعة�من�ا��ر�مة�

:قيام�ا��ا�ي�بإجراء�صفقة�أو�أك���بواسطة���ص�أخر-2

للقيام�ب�نفيذ�الصّفقة���ص�آخر�بإعطاء�المعلومة��متياز�ة��ل������ذه�ا��الةيقوم�ا��ا�ي�

ولا��عرف��حسن�النيّةف�و�الفاعل�المادي�و���الغالب�ما�ي�ون��ذا�الوسيط��،�أما�الوسيط)1(أو�أك��

ھ�ينفذ�أمرا�بالبيع�أو�الشراء�ا
ّ
س�نادا�إ���وجود�معلومة�امتيازّ�ة�والن�يجة�المحصلة�تنصب����ذمة�ان

 الم
ّ
.المعطي�للأمر��عطل

ن�العمل�الذي�قام�لا��علم�أ�،عن�البيان�أنھ�إذا��ان�الفاعل�المادي�ل��ر�مة�حسن�النيّة�غ��

�����تنفيذ��وامر�الصّادرة�من�ز�ونھ،����حالة�.بھ���س�ند�إ���أمر�غ���مشروع�
ّ

حيث�أنّ�م�متھ�تتج�

ما�إذا��ان�وسيط����عمليات�البورصة�فإن�مسؤوليتھ�ا��زائية�ت�تفي�لانتفاء�القصد�ا��نا�ي�دون�

.�مة�أن�تتأثر�بمسؤولية�الفاعل�المعنوي�الذي�يبقي�مسؤولا�عن�ا��ر 

:المعلومة��متيازّ�ة�للغ�����فشاءقيام�ا��ا�ي�بإ-3

��� �ا��الة ��ذه �المقتتمثل �إل��ا��فشاءبإ�طلعيام �اس�نادا �يقوم ��ي �لغ��ه ��متياز�ة المعلومة

ما��عدّ�من��،بورصةالبإجراء�صفقة�أو�أك������
ّ
شاط�الذي�صدر�من�الفاعل�إن

ّ
والملاحظ��نا�أن�ال�

ف�و�يتمثل����تقديم�المساعدة�ل��ص�،(2)ةتبعية�اس�نادا�للقواعد�العاملا��ناية�اأفعال�المسا�مة�

ما��ع���42تنص�المادة���قانون�العقو�ات�ا��زائري تطبيقا�للقواعد�العامة����و .ع���ارت�اب�ا��ر�مة�

�عت���شر��ا����ا��ر�مة�من�لم��سا�م�مسا�مة�مباشرة،�ولكنھ�ساعد�ب�ل�الطرق�أو�عاون�«:ي��

،�»ارت�اب��فعال�التحض��ية�أو�المس�لة�أو�المنفذة�ل�ا�مع�علمھ�بذلكلفاعل�ن�ع��الفاعل�أو�ا

�أو�المعاونة �المساعدة ���ا �تتم �ال�� �الطرق �يحدد �لم �المشرع �أن ��،بما ��ل�أفقد �أن �ع�� �الفقھ جمع

�ا��ر�مة، �لتنفيذ �المس�لة ��عمال �تنحصر��� �أن �شرط �لذلكّ �صا��ة �أو�الطرق �مادية ��انت سواء

��عت���الم�،ةمعنو� �و�التا�� �ا��ر�مة، �ارت�اب �ل�س�يل ��متيازّ�ة �المعلومات  كتقديم
ّ
�قدّم��عطل ذي

ّ
ال

1-��� �الم�ذا�يدخل �ع�ف�وم �غ���معاقب �يحمل���صا �لل��من ��خ���لا�يخضع ��ذا ��ان �اذا �جر�مة �او�ارت�اب �وضعھ ��س�ب عقو�ة

�ال��صية �صفتھ �او ، �ع�� �تنطبق �الثانية �ا��الة �عاد�ذه �اذ �البورصة �عمليات ��� ��ةلوسيط �يقوم �القانون�ما �أمره �الذي بالعمل

.،مرجع�سابق�م�تمّ المل�و عدّ ،�الم156-66مر�رقم�� من�45و��41ادت�ن�،المبأدائھ
2-GARCIN Claude, op.cit, p521 .
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�ا��ر�مة ��� �شر��ا ��متيازّ�ة �أو��،المعلومة �المادي �الفاعل �ع�� �المفروضة �العقو�ة �بنفس �عاقب

.)1(المباشر

�لكن����حالة� شاط�المادي���صا�لا�تتوافر�فيھ�الما
ّ
�منّفذ�ال� ��ان فإنّ��،صفة�المف��ضةإذا

�ص�الذي�أمده
ّ

بالمعلومة�ع���أساس�أن�من�أر�ان�فعلھ�لا�عقاب�عليھ�و�التا���لن��عاقب�أيضا�ال�

�ال��ص� �معاقبة �عدم �إ�� �سيؤدي �ما �و�ذا �القانون، �عليھ ��عاقب �فعل �ارت�اب �التبعية المسا�مة

 الم
ّ
.)2(بالرغم�من��سر�بھ�واطلاعھ�الغ���ع���المعلومة��متيازّ�ة��عطل

ذي�حصل�ع���المعلومة�بانجاز�صفقة�أو�أك�������،ز�ادة�ع���ذلك
ّ
�ص�ال

ّ
يجب�أن�يقوم�ال�

ولا��،�إن�لم�يقم�بانجاز�أي�صفقة�فلا�عقاب�عليھو .نفذ�الصفقة���سابھ�ا��اصيوأن�بورصة،ال

�ص�الم
ّ

 ع���ال�
ّ
 أما�إذا�نفذ�ا���ساب�الم،�عطل

ّ
.فسن�ون�بصدد�ا��الة�الثانيّة�ع�طل

�ا��الة�درجأ ��ذه �الفر���� �رقم�المشرع �القانون ��س�ثمار��01-83بموجب �ب�نمية المتعلق

أثناء�النظر����قضية�تدور�وقا�ع�ا����إعطاء���غرة�قانونيةوذلك��س�ب�اك�شاف�،�(3)وحماية��دخار�

شراء�عدد�كب���من�أس�م�الشركة�ال����ا����س�ب�تمدير�إحدى�الشر�ات�معلومة��امّة�لعشيقتھ��ان

 إو�الرغم�من�اك�شاف�الواقعة،خص�ا�المعلومة�،ت
ّ
انھ�لم�يتم�ملاحق��ا�جزائيا�لعدم�توافر�الصفة��لا

���ا �واقعة��،ا��اصة ��� �شر�ك �المدير�ف�و�مجرد �أما �ا��اص، ���سا��ا �الصفقة �أجرت �أّ��ا كما

.)4(مشروعة�و�التا���لا�يمكن�معاقبتھ

ع�بالمعلومة��متيازّ�ة�نظرا�لاعتبار�المستفي،�لكن�الوضع�ا��ا���مختلف
ّ
 د�مطل

ّ
ھ�عالم�ما�دام�أن

ع�أو���أو�ثانوي�حسب�القانون�رقمة��ا�امتياز�ّ ومدرك�أ�
ّ
و�عاقب�ع���استغلال�ا�مثل�أي�مطل

.(5)المتعلق�بالأمن�الما���2001-1062

.مرجع�سابق،مل�و�المتمّ ،�المعدّ قانون�العقو�ات�يتضمن،�1966جوان��8مؤرخ����،�156-66امر�رقم�-1
2- WILFRID Jeandidier, op.cit, p119.
3- Loi n°83-1 du 3 janvier 1983 sur le développement des investissements et la protection de l’épargne, JORF

du 4-1-83 , p162 , www.legifrance.gouv.fr/.
.70سابق�،�ص�رجع�معمر�سالم�،��-4

5-Loi n°2003-706 du 1er aout 2003 de sécurité financière, JORF n°177 du 2 aout 2003, www. legifrance.

gouv.fr/.
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:أو��عديل�أمر�أو�عدة�أوامر�صادرة�قبل�ا��صول�ع���المعلومة��متيازّ�ة�إلغاء-4

��اضيفت �المادة��ةا��ال�ذه �نص �دستور�ة ��عدم �الفر���� �الدستوري �المجلس �حكم �ان �عد

L465-1إ����ةالصور �ذهفتم��عديل�المادة�السالفة�الذكر�وادرجت��،�(1)من�التقن�ن�النقدي�والما���

يّ���ص�قام�أحيث��عت���مرتكبا���ر�مة�استغلال�معلومة�إمتيازّ�ة�جانب�الصور�الثلاث�السابقة،

.بورصية�صدرت�منھ�قبل�حصولھ�ع���المعلومة��متيازّ�ة��أوامر ةو�عدأمر�أو��عديل�أبإلغاء�

:الن�يجة��جرامية��-ثانيا

ذي�ّ�عد�اعتداءا�ة�الن�يجة��جراميّ 
ّ
����ثر�المباشر�والطبي���الناتج�عن�السلوك��جرامي�ال

� �القانون �يحم��ما �مص��ة �أو �حق �تتضمنع�� �مادمدلول�ن،�ف�� �التغي���المادي�طبي�� �و�و ي

�التغي���ق �و�ذا �ا��ار�� �العالم ��� �يحدث �الذي �أو�كلا الملموس �أو��موال ����اص �يمس �ما�د

،و�تحقّق��ذا�)3(حميّةص��ة�المالم�قّ�أو�ا�و�و�العدوان�أو��عتداء�ع����،خر�قانو�ي�مجردآو )2(معا

ة�المحمية�و�و�الغالب�أو����صورة�إما����صورة�ضرر�يمس�با��ق�أو�المص���،�عتداء����صورت�ن

�و�و��ست�ناء، �أو�المص��ة �ا��ق �ل�ذا �حسب���ديد �ا��رائم �الفق�اء �يقسم ��ساس ��ذا وع��

� �جرائم �إ�� �إل��ا �تف��� �ال�� �إجراميةالالن�يجة �ن�يجة �تحقق �لقيام�ا ��ش��ط ��،ضرر �طر��ا�وجرائم

ف�ل�يمكن�اعتبار�جر�مة�إستغلال�.جةتكتفي�لقيام�ا�بتحقق�الفعل�المجرم�دون�ضرورة�وقوع�الن�ي

ة�من�جرائم�الضرر�أم�أ�ّ�ا�من�جرائم�ا��طر؟�و��عبارة�أخرى��ل�اش��ط�المشرّع�كالمعلومة��متياز�ّ 

.لقيام�ا�تحقق�ن�يجة�معينة�أم�لا؟

ش��ط�تحقق�أي��لم��انجدوالمغر�ي��الفر����غالبية�ال�شر�عات�المقارنة،�خاصة�بالرجوع�إ���

��نفس�ن�يجة، �اتخذه �ا��زائري الموقف �عبارة�،المشرع �استعمل �استغلال�"فينجز"إذ ��ع�� و�ذا

1- Décision ,Con.const, n°2014-453/454 QPC et 2015-462 QPC du 18 mars 2015,V : RONTCHEVSKY

Nicolas & STORK Michel & GOYET Charles, « Le conseil constitutionnel met fin au cumul des poursuites

et des sanctions pénales et administratives pour manquement et pour délit d’initié et impose une réforme du

cadre répressif des abus de marché », », Revue Trimestrielle de Droit Commercial, n°2 , 2015, p317.
.98ص�،مرجع�سابق�العتي��،عبد�العز�ز�عبد�ال�ادي�-2
كذلك�،و �218صرجع�سابق،م،����بورصة��وراق�المالية،�الممارسات�غ���المشروعة�حمد�صا���ال��بري أ-3

DE VAUPLANE Hubert & BORNET Jean Pierre, Droit de la bourse, Edition Litec, Paris, 1994 , p1037.
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�تنفيذ�عملية�البيع�أو�الشراء لكن�دون�ضرورة�تحقيق�منفعة�معينة��)1(المعلومة��متيازّ�ة�فعلا���

.(2)فالر�ح�المحقق�لا��عت���من�العناصر�المادية�لقيام�ا��ر�مة.سواء��انت�مادية�أو�معنو�ة

 ي�� 
ّ
�ان �سبق، �ما �ع�� �إستُ �ھتب �إذا �إلا �ا��ر�مة �لقيام �محل �المعلومةغلا �.فعلا�ةمتياز�ّ � �لت

ع��خر أو���تب�ع���ذلك�أنّ�من�
ّ
ستغلال�ا����اائيا�طالما�لم�يتم�ن�ع����ذه�المعلومة�لا��سأل�جز �طل

� ��� �ا.)3(بورصةالإنجاز�عملية �رأس �سوق �قانون ��� �المصري �المشرّع �إليھ �ذ�ب �ما �رقمعكس لمال

�ذه�سواء��انت�تحقيق�ا��ا�ي�منفعة�إمّا�لنفسھ�أو�زوجھ�أو�أولاده،�اش��طحيث���1992لسنة��95

و��ذا�التحديد�.)القدرة�ع���المنافسة(أو�معنو�ة��،)تحقيق�ر�ح�أو�تفادي�ا��سارة�(المنفعة�مادية�

ذين�حددّ�م�المشرع��فإنھ�لا�عقاب�ل��ا�ي�حالة�تحقيق�المنفعة�ل��ص�آخر�من�غ������اص
ّ
.ال

�ير  DUCOULOUXى��ستاذ –FAVARDالصدد� ��ذا ثراء�المع���بالقمع��و���أن�،��

 �� �و�امتياز�عن �المسبقة �المعرفة �عن �الناتج �السر�ع�ذلك �ال��اء �ول�س �مخاطرة �أد�ى �دون �من خر�ن

)4(والمفا��

:العلاقة�السب�يّة-ثالثا

�لا� �ل��ر�مة �المادي �الركن �ا��ا�يلقيام �من ��جرامي �السلوك �وقوع �الن�يجة����������������������������،يكفي وتحقّق

�.الضارة،�بل�لا�بدّ�من�أن�تن�سب��ذه�الن�يجة�إ���السلوك��جرامي،�أي��ناك�علاقة�سب�ية�بي��ما

� �جر�مة ��� ��ش��ط ��ل �وال�شاطغلاستابالتا�� �المعلومة �ب�ن �سب�ية �علاقة ��متيازّ�ة �المعلومة �ل

أي��ل�يجب�إثبات�أن�المعلومة��متيازّ�ة��انت�الدافع�وراء�عمليّة�البيع�أو�الشراء�أو�أنّ��جرامي،

.وجود�أسباب�أخرى�لإجراء�العملية�قد�تؤدي�إ���عدم�قيام�ا��ر�مة����حق�ا��ا�ي�

ھ�لا��ش��ط�توفر�علاقة�سب�ية�ب�ن�السلوك��جرامي�والن�يجة����ا���أجمع
ّ
رائم�الفقھ�ع���أن

�ا��طر، �ن�يجة�ذات �أي �انتظار�تحقق �دون �المجرم �بالسلوك ��تيان �بمجرد �ا��ر�مة �تقوم إذ

.ستغلال�المعلومة��متيازّ�ةا،�و�ذا�ما�ينطبق�ع���جر�مة�)1(إجراميّة

1- L’infraction est consommée par la réalisation anticipée d’une opération, quelles que soient les suites pour

l’initié, V :RENUCCI Jean-François, op.cit,p 55 .
2- EL IDRISSI Abdelaziz, op.cit , p41 .

.37،ص�2001القا�رة�،دار�ال��ضة�العر�ية�،مجدي�أنور�ا������،�ا��ماية�ا��نائية�و�شبھ�ا��نائية�للأسواق�المالية،�-3
4- « Ce n’est pas l’enrichissement soudain et rapide qui est réprimé ,c’est l’enrichissement sans risque, de

celui qui sait par avance, parce qu’il est informé par privilège »,V : DUCOULOUX-FAVARD Claude &

RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit , p54.
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�القول  �سبق �كما ��متياز�ة �المعلومة �استغلال �جر�مة �للقيم��،تتحقق �أو�شراء �بيع بحدوث

�وقتية �جر�مة �ف�� �النّظرّ�ة�المنقولة �النّاحية �تنفيذ�ا��.من �لا�يتم �والشراء �أوامر�البيع �عمليا لكن

ساؤل�حول���ظة�تمام��ذه��،مباشرة����يوم�صدور�ا�إذ�قد�تنفذ��عد�عدّة�أيام
ّ
ومن��نا�يثور�ال�

�تتم� �حّ�� ��وامر�فعلا ��ذه �تنفذ �أن �يجب �أم �أو�الشراء �بإصدار��مر�بالبيع �الع��ة ��ل ا��ر�مة

.ا��ر�مة�؟�

إ���اعتبار�جر�مة�استغلال�المعلومة��متيازّ�ة�جر�مة�مركبة�تف��ض��)2(يذ�ب�جانب�من�الفقھ

�العناصر �من �مجموعة ��متيازّ�ة، �المعلومة �ع�� �أولا ��ستحواذ �أو��،و�� ��وامر�بالبيع �إعطاء ثم

العناصر�الم�ونة�ل�ا�جميعإثبات�بالشراء�وأخ��ا�تنفيذ��ذه��وامر�فعلا،�و�التا���لا�تتم�ا��ر�مة�إلا��

أننا�بصدد�جر�مة��سيطة�ووقتية��)4(،�و�رى��تجاه�الغالب)3(و�التنفيذ�الفع���لأوامر�البيع�أو�الشراء

 
ّ
�ال ��� ��خ��ة �و�ذه �أو�الشراء �إصدار��مر�بالبيع �بمجرد �ب�ن�تتم �السب�ية �علاقة �فكرة �تكرس ��

.(5)ستغلال�المعلومة��متيازّ�ة�و��ن�ال�شاط�المجرم�ا

�والما��� �النقدي �التقن�ن ��عديل �خلال �من �اصبح �الفر���� �المشرع �أن �ا�� �المقام، ��ذا ��� ننوه

� �رقم �القانون ��819-2016بموجب �جر�مة ��� �الشروع �ع�� �امتياز�ّ إ�عاقب �معلومة �ع���ستغلال ة

.عكس�ال�شر�عات�المقارنة�م��ا�العر�ية��

الفرع�الثا�ي

امتيازّ�ة�علومةمستغلال�االركن�المعنوي���ر�مة�

لا�جر�مة�"للركن�المعنوي�أ�مية�بالغة����تحديد�المسؤولية�ا��زائية�اس�نادا�للقاعدة�القائلة�

� �معنوي �ركن �ت�ون�"بدون �أن �يجب ما
ّ
�وإن �ل��ر�مة �المادي �الركن �قيام �ا��ا�ي �لعقاب �فلا�يكفي ،

���ت�وّن��ذا�الرّكن�ل�ا�ا�ع�اس����نفسية�ا��ا�ي،�وتأخذ��ذه�� 
ّ
رادة����اتجا��ا�لتحقيق�الماديات�ال

�ا��كي��،�-1 �سيف �محمد �الباسط �ا��طر عبد �ذات �ل��رائم �العامة �الدار�ا�النظر�ة ��و��، �الطبعة �لل�شر�العام، �الدولية لعلمية

.103ص،�2002التوز�ع،�عمان،��والتوز�ع�ودار�الثقافة�لل�شر�و 
.201،�ص2008حسن�،الوج������القانون�ا��زا�ي�ا��اص�،ا��زء�الثا�ي،�الطبعة�التاسعة�،دار��ومة�،ا��زائر،�بوسقيعة�أ-2
.70عمر�سالم�،مرجع�سابق،:���عرض��ذا�الراي�و�انتقاده�،انظر�-3

4-GARCIN Claude, op.cit, p521 .
صا���احمد�ال��بري،�:تنفيذ�أمر�البيع�أو�الشراء�واقعة�مادية�لاحقة�ع���تمام�ا��ر�مة�و�لا�تدخل����الب�يان�القانو�ي�ل��ر�مة�انظر�-5

.218،�مرجع�سابق،�ص»اطن��مور�سوق��وراق�المالية�و�استغلال�المعلومات�الداخلية�بواسطة�العالم�ن�ببو �«
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�الن�يجة� �إحداث �تقصد �وال�� �الواعية ��رادة �صورة �إمّا �التاليت�ن، �الصورت�ن �من �صورة الن�يجة

� �ا��نا�ي(المحققة �غ����،)القصد �من �الن�يجة �فتقع �بالفعل �تقوم �وال�� �الم�ملة ��رادة �صورة وإمّا

.)1(قصد�و���صورة�ا��طأ

،�ثم�)أولا(تھ�طبيع��مة�استغلال�معلومة�امتياز�ة�تحديدتقت����دراسة�الركن�المعنوي����جر 

.؟)ثانيا(اف��اض�توافر�القصد�ا��نا�ي�باعتبار�أنّ��ذه�ا��ر�مة�من�ا��رائم��قتصادية�ام�انية

:���جر�مة�استغلال�المعلومة��متياز�ة�طبيعة�الركن�المعنوي -أولا�

العمدّية،�ال���يكفي�لقيام�ا�توافر�القصد��إنّ�جر�مة�استغلال�معلومة�امتياز�ة�من�ا��رائم

�العام �علم��،ا��نا�ي �قبل �استغلال�ا �إ�� �إرادتھ �واتجاه �امتياز�ة �لمعلومة �بحيازتھ �ال��ص �علم أي

���ا �التمي���ب�ن)2(ا��م�ور �يجب �لكنّ ��مختلف�، ��� �الواردة �م��اا��الات �المجرمة المادة��النصوص

L.465-1ل�المعدّ �93-10المرسوم�ال�شر����رقم�من��60المادة�و ،ر����من�التقن�ن�النقدي�والما���الف�

.موالمتمّ 

�أو�� �بنفسھ ��متياز�ة �المعلومة �باستغلال �ا��ا�ي �يقوم �أين �والثانية ��و�� �ل��الة بال�سبة

� �بذلكآب��������ص ��،خر�للقيام �المادة �الذكر�60فإنّ �توافر�القصد��تش��طاالسالفة ضرورة

بل�يكفي�علم�ا��ا�ي�بأنّ��،رة�لإثبات�سوء�نيّة�ا��ا�ي�أو�البحث�عن�الباعثبالتا���لا�ضرو �،ا��نا�ي

و�قوم�باستغلال�ا�بانجاز�صفقة��،المعلومة�ال������حوزتھ�معلومة��امتيازّ�ة�لا��علم���ا�ا��م�ور��عد

�و�و�نفس�ما.لذلك�ان�ذلك�بنفسھ�أو�عن�طر�ق�������الغ���بورصة�سواءالأو�عدة�صفقات����

�إ �ليذ�بت �المادة �رقم��L.465-1ھ �القانون �بموجب ��عديل�ا �قبل �الفر���� �والما�� �النقدي �التقن�ن من

2016-918.

���استخدم�ف��ا�المشرّع��عب���ف���المقابل،
ّ
و�و�"يتعمّد"بال�سبة�ل��الة�الثالثة�و���ا��الة�ال

أ��ا��من�خلال�اانيؤكد�،�أين"sciemment"المشرع�الفر�����باستعمالھ�عبارة�أشار�إليھ�ما�نفس��

�عمدية �جر�مة ،� �تو�� �عبارا��ا �أن �من �بالرغم �القضاء�ا�� �أن
ّ
�إلا �خاص، �جنا�ي �قصد اش��اط

�بأنھ�-1 اخلال�ال��ص�عند�تصرفھ�بواجبات�ا��يطة�وا��ذر�ال���يفرض�ا�القانون،�وعدم�حياولتھ�تبعا�":عرف�الفقھ�ا��طأ

لذلك�دون�ان�يق����تصرفھ�ا���احداث�الن�يجة��جرامية�سواء��ان�لم�يتوقع�ا�ا��ا�ي�من�حيث��ان����استطاعتھ�ومن�واجبھ�

،�،�القا�رة�دار�ال��ضة�العر�ية،القسم�العام،�الطبعة�ا��امسة�محمود�نجيب�حس���،شرح�قانون�العقو�ات،:،انظر"وقع�ا�ان�يت

.664ص،�1982
2 -GARCIN Claude, op.cit, p522 .
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الفر�����أكد�عدم�اش��اطھ�و�كتفاء�بتوافر�القصد�ا��نا�ي�العام،�كما�أ��ا�قررت�انھ�لا��ش��ط�

���لا بورصة�و اللتوافر��ذا�القصد�أن��علم�ا��ا�ي����صيّة�مستغل�المعلومة����
ّ
�ح���بالطر�قة�ال

.)1(ستغلال�ااس�تم���ا�

استغلال�معلومة�جر�مة��ة�من�صور إثبات�القصد�ا��نا�ي�العام�لازم�����ل�صور �عت���اذن�

�حيثمتياز�ّ إ �لا�ة، �عنصرا �ا��ر�مةعت���النية �لقيام �عنھ �ع��،غ�� �المشرع �نص استلزام���إلا�إذا

ان�ت�ون�عمدية���اذا�نص�القانون�ع���خلاف�،�حيث�ان��صل����ا��ر�مة�ا��طأ�غ���العمدي

.(2)ذلك

� �عمر�سالميرى �الثالثة��،�ستاذ �ل��الة �بال�سبة �صراحة �ا��نا�ي �توافر�القصد �اش��اط أن

��ان�ما�صدر�من��،راجع�إ���رغبة�المشرع����حصر�نطاق�التجر�م ��ذه�ا��ر�مة�إذا بحيث�لا�تقوم

�عليھ �إ�مالا�ترتب �ي�ون �لا��عدو�أن �للغ��،�ا��ا�ي �المعلومة �سبق�وصول �كما �ا��الة باعتبار��ذه

�أصلية �واقعة �المشرّع �اعت���ا �و�ال�� �التبعية �المسا�مة �صور �من �صورة �تمثل �إليھ و�و�،)3(�شارة

ال���"التعمد"لكن�المشرع�الفر���������عديلھ��خ���تخ���عن�عبارة��يمثل�توسعا����نطاق�التجر�م،

.تا���سار�ع���نفس�منوال�القضاء�الفر������ان�قد�استخدم�ا�سابقا�و�ال

ة����جر�مة�استغلال�معلومة�امتياز�ّ �اف��اض�توافر�الركن�المعنوي :ثانيا�

� �ا��نا�ييقع �المجال ��� ��ثبات �العامةعبء �النيابة �عناصره،�ع�� �الركن��ب�افة �فيھ بما

 عنوي���عنصرّ الم
ّ
اذ�لا�،�ذا�ل�س�بالأمر�ال��نو ��ا�ي�ل�نفسيةال��الةرتبط�با�ذي�ي�ھ�العلم�و��رادة�ال

 
ّ
وال��اءة�عند�ال��ز�عن��ثبات�ت��ق�بمصا���المجتمع��،(4)ااذا�اتخذ�مظ�را�خارجيّ �يمكن�معرفتھ��

.203ره�،مرجع�سابق�،صو سيف�إبرا�يم�محمد�المصا-1
.32،ص2008ا��زائر�،،ديوان�المطبوعات�ا��امعية،الطبعة�الثالثة،ي�ن�قتصادللأعوان،المسؤولية�ا��نائية��عمر أو جبا����-2
.79سابق،�ص��مرجععمر�سالم،�-3
�212المادة�م��ا�امة����قانون��جراءات�ا��زائيةللقا�����ستعانة�بالظروف�ال���احاطت�بارت�اب�ا��ر�مة�اس�نادا�ا���القواعد�الع-4

� ��مر�رقم ���155-66من �المؤرخ �1966يونيو��8، �قانون �المتضمن �ج��جراءات، �.ج.ر.ا��زائية، �عدد �48ج �صادر�بتار�خ جوان��10،

.م�ل�والمتمّ المعدّ ،1966
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�الضرر  �،(1)أبلغ �القضاءيلذلك �من �جانب �ج�ة�ذ�ب �وإعفاء �المعنوي �الركن �باف��اض ��كتفاء إ��

.)2(قتصادية�والمالية�بال�سبة�لبعض��ا��رائم������ام�من�إثباتھ

�� �وخروجا �أمر�غ���مقبول �المعنوي �الركن �اف��اض �إنّ ����صارخا �المألوفة �العامّة �القواعد عن

إذ�باف��اض�توافر�الركن�المعنوي�مسبقا�ن�ون�بصدد�تجاوز�كب���من�السلطة��،ال�شر�عات�العقابية

ر�عية�ع���اختصاصات�السلطة�القضائية،�حيث�تقوم�السلطة�ال�ش
ّ

ر�عية�بدور�النيابة�العامة�ال�ش

���تمنع��عدي�أيّ�سلطة�ع���اختصاصات�سلطة�
ّ
���إثبات��دانة�و�و�خرق�للمبادئ�الدستورّ�ة�ال

����عت���أصلا�ثابتا����جلّ�دسات�����بالإضافة�إ�،)3(أخرى 
ّ
اعتباره�خروجا�صارخا�ع���قر�نة�ال��اءة�ال

ذي�بمقتضاه�يفسر�الشك�لصا���الم��م�
ّ
.)4(العالم�وال

ع����من�العام�والمصا���الوخيمة��طورة�جر�مة�استغلال�معلومة�إمتيازّ�ة�ونتائج�ا�نظرا��

�،�قتصادية �ال�ادفع �من �المقارنةع�شرّ لعديد �معينة�ات �فئة �جانب �من �ا��طأ �اف��اض من��إ��

�يؤكدّ  �ما �و�و �الفر����هالمطلعي�ن، �المطلع��القضاء �من ��و�� �لطائفة �بال�سبة �و�م��خاصة ن

�� �المادة �حدد��م �الذين �والذين�1-��126اص �الشر�ات �قانون �ال�من ��تعب�� تم ستخدام�باعل��م

dans"عبارة le secret"بأسرار�الشركة�� �معرف��م �مدى �راجع��لي��ز �وذلك �بإدار��ا �يقومون ��
ّ
ال

:(5)لس�ب�ن�و�ما

ع�حصول �-
ّ
ال�افية��مع�معرف��م،من�مصدّر�ا�ومنبع�ا��متيازّ�ة�المعلومات��ع���ن�ول��نالمطل

زمة�لتقييم�المعلومة�إن��انت�إمتياز�ة�أم�لا�
ّ
.واللا

،�و�التا���وجوب��متيازّ�ةستغلال�مثل��ذه�المعلومات�انتائج�وتبعات��طلع�نإدراك��ؤلاء�الم-

.من�ذلك��منع�م

.626ص،مرجع�سابق،محمود�نجيب�حس��-1
.167مرجع�سابق�،ص،عبد�الباسط�محمد�سيف�ا��كي��-2
،�2012لسنة7عدد،مجلة�دفاتر�السياسة�والقانون ،»�وم�و�ر�ان�دراسة����المف،�خصائص�ا��ر�مة��قتصادية«وسان�،إ��اب�الر -3

.89ص�،ورقلة،جامعة�قاصدي�مر�اح
4- MATSOPOULOU Haritini , « Délit d’initié :la présumé " mauvaise foi d’un investisseur" »,Revue des

Sociétés, n°3 , mars 2012, p180.
5 -GARCIN Claude, op.cit, p519 .
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عقد�فمن�غ���المعقول�أن�يحتجّ�المدير�العام�لشركة�مثلا��عدم�علمھ�بإبرام�قولھ،�مما�سبق�

��افة��،ما �لثقة �محلا ��و��م �عن �ناتج شدد
ّ
�ال� �و�ذا �بالشركة، �تتعلق �ما �مفاوضات �إجراء أو

���تتعلق�بالشركة
ّ
.المسا�م�ن،�و�و�أيضا�مستودع�المعلومات�ال�امّة�ال

�إم�انيةرغم� �بالمعلومة �العلم �واثبات���متيازّ�ةاف��اض �نف��ا �يمكن ��سيطة �قر�نة �أّ��ا
ّ
إلا

�ال �بإقامة ��انوا�عكس�ا �إلا�أ��م �ما، �منقولة �قيّم �ع�� �معينة �لصفقات �إجرا��م �رغم �أ��م �ع�� دّليل

�العمليّة �النّاحية �من �صعب �و�و�أمر�جدّ �إمتيازّ�ة �معلومة �بوجود �لغ���م�.)1(يج�لون �بال�سبة أما

فلا�يمكن�اف��اض���ا�م�ما��انت�طر�قة�حصولھ�عليإمتيازّ�ة�علومةلمحائز�مدركونقصد�بذلك��ل�

ما�يجب�ع���القا����إثبات�توافر�القصد�ا��نا�ي��عنصرّ�ھ��وذلك�باستخدام�جميع���ا��معلم�
ّ
،�إن

.ا��...ائنالقر بما�ف��ا�الكتابة�،الش�ود�و �وسائل�ال

�تقدم ��،مما �القول �لنا �كث��اأيمكن ���تم �لم �ا��زائري �المشرع ��ن �المعلومة�ابجر�مة ستغلال

��متي �المعلومة �يحدد �ولم  �متياز�ة،
ّ
�ال �المطلع�ن �ولا �استغلال�ا �المحظور ��ذا�از�ة �عل��م �يمنع ذين

�فتيّ .�ستغلال �تزال �ما �ا��زائر�ة �البورصة �ان ��ون �ا�� �ذلك �ارجاع �التجر�ة�و�مكن �تنقص�ا ة

�و�ح�ام�القضائية ع�ن�دائرة����من�توّسيع�الونحن�نرى�انھ�من�الضروري�.الميدانية
ّ
اص�المطل

�عل��م� ذين�يمنع
ّ
اش��اط�أي�صفة��م�عد�من�ذلك��عدأب�ال�المعلومة��متيازّ�ة،�أو�الذ�ستغلااال

،�من�اجل�ضمان�حماية�شاملة�وفعالة�للمساواة�ب�ن�المتعامل�ن����خاصة����مرتكب��ذه�ا��ر�مة

 
ّ
.ع�ن�بحكم�وظائف�م�او�بمناسبة�تأدي��االبورصة،مع��شديد�العقو�ة�بال�سبة�للأ��اص�المطل

1- DUCOULOUX-FAVARD Claude & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit , p55 .
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المبحث�الثا�ي

علومة�إمتياز�ةمجر�مة�اطلاع�الغ���ع���

لم�تقتصر�ال�شر�عات�المقارنة�ع���حظر�استغلال�المعلومة��متياز�ة�فقط،�بل�أوردت�ال��ام�

�المطلعخآ �عاتق �للاستفادة�.�نر�ع�� �الغ���عل��ا �اطلاع �وعدم ��متياز�ة �المعلومة �ع�� و�و�المحافظة

�ص�من�الغ���م���حصل�ع���معلومة�امتياز�ة�سواء�،�ولم�تقتصر�لدى�ذلك�بل�منعت�أي��(1)م��ا�

بطر�قة�مشروعة�او�غ���مشروعة،�و�و�مدرك�لقيم��ا�من�اطلاع�الغ���عل��ا�،�ا���ان�يتم��علان�ع��ا�

�الفقھ.(2)ل��م�ور  ��عض �أنّ (3)يرى �ع����، �محتمل �اعتداء �من ��و�ا��ماية �التجر�م ��ذا �من ال�دف

تعامل�ن�بالبورصة،�و�التا���ف���جر�مة�وقائية�من�جرائم�العقبات،�مبدأ�المساواة�ب�ن�المسا�م�ن�والم

��متياز�ة، �المعلومة �استغلال �جر�مة �لمجال ��خر�توسيعا �البعض �اعت���ا �الممكن�كما �من وال��

� ��متياز�ة �المعلومة �من �للمستفيد �بال�سبة �خاصة �عديدة �حالات ��� �م��ا �خارج�التنصل ��ونھ حالة

�المطلع� �دائرة �عن �عن�ن، �خروجا �وذلك �الشر�ك، �المستفيد �فعل �تجر�م �الضروري �من ��ان لذلك

.(4)�ح�ام�العامة�،�بما�يضمن�اشارة�وا��ة�ا���خصوصية��القانون�البور���

� �فعل �بتجر�م ��خذ ��� �ال�شر�عات �لتباين �طلاعإونظرا �معلومة �عدمھ�متياز�ّ إالغ���ع�� �من ة

).ول � طلب�الم(الم�ونة�ل�ا�ر�ان�� خصوصية��وإبراز تحديد�موقف��ذه��خ��ة�م��ا،�س�تم�

لإم�ان�ما�دام�انھ�باةطلاع�الغ���ع���معلومة�امتياز�ّ إمن�تجر�م�فعل��نھ�لا�جدوى القول�أ�نّ إ�

�السر�الم�� �إفشاء �جر�مة �إ�� �اس�نادا �ا��ا�ي �المسا�مة��،معاقبة �وقواعد �أح�ام �إ�� أو�اس�نادا

�التبعية �تجر�ما��نائية �لعدم �ونظرا �الضروري �، �من �انھ �رأينا �فقد ��طلاع، �لفعل �ا��زائري �المشرع

1- COURET Alain& LE NABASQUE Hervé & Autres, Droit financier, 2éme édition, Edition Dalloz, Paris,

2012, p 1136
2- Art L465-3 du C.mon.fin modifié par la loi n°2016-819 du 21 juin2016, op.cit.

ع����سا�م�ن�و�المتعامل�ن����ا��صول ن،�و���دد�مبدأ�المساواة�ب�ن�المالمعلومة��متياز�ة�من�المطلع��ف���جر�مة�تحول�دون�استغلال�-3

� �شأنھ �من �ما ��س�ثمار�ة، �المس�ثمر المعلومة �و�ثقة �بمصداقية �انظر��خلال � �بالبورصة �سابق،ص:�ن �،مرجع �ش���؛85عمر�سالم

،مركز�الدراسات�2009لسنة��5،عدد�مجلة�القضاء�و�ال�شر�ع،»رصة��وراق�المالية�الية�لتدعيم�المؤسسة��قتصادية�بو �«حنان�،

.166العدل�،تو�س،�وزارةالقانونية�و�القضائية�،
دمة�لنيل�،جرائم�الشر�ات�التجار�ة�نموذجا،أطروحة�مق�للأعمالبن�فر�حة�رشيد�،خصوصية�التجر�م�و�العقاب�للقانون�ا��نا�ي��-4

،��2017-2016بكر�بلقايد�تلمسان،�أبو ش�ادة�دكتوراه����العلوم،تخصص�قانون�خاص،�لية�ا��قوق�و�العلوم�السياسية�،جامعة�

.148ص�



جرائم�البورصة�الماسّة�بالمعلومة�وشفافي��ا����لفصل��ول ا

49

ستغناء�عن�جر�مة�إطلاع�الغ���ع���معلومة�جل�معرفة�مدى�إم�انية�� أمن�إجراء�نوع�من�المقارنة

).يثا�ال�طلبالم(إمتيازّ�ة�

المطلب��ول�

ة�متياز�ّ إطلاع�الغ���ع���معلومة�إتباين�ال�شر�عات����تجر�م�

�ا��ار وخصوصية�أ

لدراسة�جر�مة�اطلاع�الغ���ع���معلومة�امتياز�ة�والوقوف�ع���خصوصي��ا�و�ر�ان�الم�ونة��

طلاع�الغ���ع���إل�ا،�س�تعرض�لموقف�ال�شر�عات�المقارنة�وموقف�المشرع�ا��زائري�من�تجر�م�فعل�

مة�ر�عات�المجرّ ،�و�عد�دراسة�أر�ان�ا��ر�مة�حسب�ما�ذ�بت�اليھ�ال�ش)�ول الفرع�(ة�متياز�ّ إمعلومة�

).الفرع�الثا�ي(ة��متياز�ّ إلفعل�اطلاع�الغ���ع���معلومة�

�ول الفرع�

ة�متياز�ّ إطلاع�الغ���ع���معلومة�إتباين�ال�شر�عات����تجر�م�

�عت���ال�شر�ع��مر��ي�أول�من�أخذ�بتجر�م�فعل�اطلاع�الغ���ع���معلومة�امتياز�ة،�وذلك�����

بذلك��رو�يةو � ،�ثم�تأثرت�الدول�(1)1934صة��وراق�المالية�لسنة�أ�من�قانون�بور -21نص�المادة�

����يار��وأصدرت �من �خوفا �امتياز�ة �معلومة �ع�� �الغ�� �اطلاع �فعل �تجرم �قوان�ن �غراره ع��

،�وتفاديا�من�ام�انية�تكراره�مستقبلا،�ثم�ان�شرت����با���دول��1929قتصادي�الذي�حدث�عام�

.العالم�وم��ا�العر�ية�

كن�ارجاع�عدم�تجر�م�فعل��طلاع������عض�ال�شر�عات�حسب�اعتقادنا�ا���حداثة�ال�شأة�يم

���� ��انت �ا��ا �بالتجر�م �اخذت �ال�� �ال�شر�عات �ع�� �الملاحظ �ان �حيث �الميدانية، �التجر�ة ونقص

�بدايا��ا�لم�تنص�ع����ذه�ا��ر�مة،�وانما�التجر�ة�الميدانية�والثغرات�القانونية����ال���دفعت���ا

.ا���صياغة�نصوص�جديدة�وخاصة�با��ر�مة�تؤكد�خصوصي��ا�

)ثانيا(ثم�ال�شر�ع�المصري )أولا(و�ناء�عليھ�سوف�نبحث�عن�موقف��ل�من�ال�شر�ع�الفر�����

).ثالثا(وأخ��ا�ال�شر�ع�ا��زائري 

.�108يم�محمد�المصاروه،�مرجع�سابق،�صابر سيف�إ�-1
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:ة�����ال�شر�ع�الفر����متياز�ّ إتجر�م�اطلاع�الغ���ع���معلومة��-أولا�

��جرم �الفر���� �امتياز�ةإالمشرّع �معلومة �الغ���ع�� �الميدانية�)1(طلاع �الممارسة �أثب�ت �أن ��عد ،

�قانو�ي �فراغ �(2)وجود �مرة �لاول �عل��ا �نص �حيث ،� �رقمال�� �وشفافية�531-89قانون �بأمن �المتعلق ،

�الما�ال ��،(3)�سوق �المادة �نص ��� �مقننة �أصبحت �والما���L465-3-1وال�� �النقدي �التقن�ن ما��.(4)من

�1989نوفم����13الصادرة��بتار�خ�،CE/89/592ة�رقم��ورو�ي�اللائحةالفر������ساير�جعل�القانون�

.)5(�متياز�ة�اتستغلال�المعلوماوالمتعلقة�بت�سيق�ال�شر�عات��ورو�ية����مجال�

و�أتقوم�المسؤولية�ا��زائية�عن�إطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتيازّ�ة�ع����ل�من�لھ�إطلاع�مباشر�

 الم�من�سواء��انوا�،بورصةالع���أسرار�الشر�ات�المتداول�أس�م�ا����غ���مباشر�
ّ
يدين�و�المستفأع�نطل

و�و�عكس�ما��ان�عليھ��.شرط�أن�ي�ون�مدر�ا�وعارفا�أ��ا�معلومة�إمتياز�ة�ا��رائم�رتك�و�من�مأ

� �المادة ��عديل �قبل �والما���L465-3ا��ال �النقدي �التقن�ن �بال�من �رقم ��،819-2016قانون ان�حيث

Délit)يطلق�عل��ا��عض�الفقھ�الفر�����اسم�جر�مة�العشاء����المدينة-1 de diner en ville)انظر:

DE VAUPLANE Hubert & BORNET Jean –Pierre, op.cit, p 279 ; STASIAK Frédéric, op.cit, p290.

.244ص�،مرجع�سابقري،�الممارسات�غ���المشروعة����بورصة��وراق�المالية،�ال��ب�و�كذلك�احمد�صا��

جر�مة��أو�ح����و�ر�ةإفشاء�المعلومة�ا��جر�مة�و�آخرون�،جر�مة��سر�ب�المعلومة�الداخليةأما�الفقھ�العر�ي�ف�ناك�من�سما�ا�

182بور�شة�من��،�مرجع�سابق،�ص�؛204سابق�،صرجع�م،�هسيف�إبرا�يم�محمد�المصارو :،انظر��افادة�الغ���بالمعلومة��متياز�ة

.�166ش���حنان،�مرجع�سابق،�ص؛
متياز�ة�المتحصل�عل��ا�لم��ستغلال�المعلومة�� اھ��س�ب�عدم�نأحيث�،Pechineyتم�اك�شاف��ذا�الفراغ�بصدد�النظر����قضية���-2

:مت�لھ�المعلومة،�انظر�مساءلة�المطلع�كشر�ك�ل��ص�الذي�قدّ �بالإم�انيكن�

VERON Michel, op.cit, p343
3- Loi n°89-531 du 2 aout 1989 relative à la sécurité et la transparence du marché financier, JORF n°31 du 4

aout 1989, p 09822, (rect JORF n°160 du 11-7- 91) , www.legifrance.gouv.fr/.
4- « I.-... le fait, par une personne disposant d'une information privilégiée... de la communiquer à un

tiers, à moins qu'elle ne prouve que cette communication intervient dans le cadre normal de sa

profession ou de ses fonctions, y compris lorsqu'elle relève d'un sondage de marché effectué

conformément aux 1 à 8 de l'article 11 du règlement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du

Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (règlement relatif aux abus de marché) et abrogeant la

directive 2003/6/ CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/ CE, 2003/125/ CE

et 2004/72/ CE de la Commission .

II.-La tentative de l'infraction prévue au I du présent article est punie des mêmes peines ».
5- Art 3-B dispose : « De recommander à un tiers d'acquérir ou de céder ou de faire acquérir ou céder

par un tiers, sur la base de cette information privilégiée, des valeurs mobilières tels que définis à

l'article 1er point 2 in fine » , Directive 89/592/CE du Conseil, du 13 novembre 1989, concernant la

coordination des réglementations relatives aux opérations d'initiés, JOUE , n° L 334 du 18 novembre 1989 p

0030, www.legifrance.gouv.fr/ .
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�العالم �ع�� �فقط �مفروض �العالم��ول��ن�ل��ام �من �قليل �وجزء �من��ن �غ���م �دون �الثانو��ن ن

.)1(���اص�الذين�قد�يحصلون�عل��ا�من�غ���الوظيفة

ة�متياز�ّ إطلاع�الغ���ع���معلومة�إغموض�موقف�ال�شر�ع�المصري��شأن�تجر�م�فعل�:ثانيا�

� �ع�� �المصري �المشرع �� نص �فعل ��عب���و ءفشاتجر�م �"استخدام �اف��� �من لم�و (2)"اسر �ل

اتخاذ��إ��الفقھ�ب،�ما�دفع�ستغلالال���استخدم�ا����جر�مة��"المعلومة�ا��و�ر�ة"�ستخدم�عبارة

.مختلف�ن��اتجا��ن

� ��أنّ (3)�ول ��تجاهيرى �فعل �يجرم �لم �المصري �ا��و�ر�ة�إالمشرع �المعلومة �الغ���ع�� طلاع

� �ل�لمة �استخدامھ �وأنّ "السر"بدليل �افشاء��، ���ر�مة �خاص �تطبيق ��� �عل��ا �نص �ال�� ا��ر�مة

�أح�ام� �تنفيذ ��س�ب �ا��ا�ي �عل��ا �يتحصل ��سرار�ال�� �ع�� �فقط �واقعة �باعتبار�ا �سرار�الم�نية،

�ولائحتھ� �المال �راس �سوق �قانون �ب�نفيذ �علاقة �لھ �من ��ل �ع�� �مقتصرة �ف�� �المال، �راس سوق

المعلومة�ا��و�ر�ة�ال���سبق�أن��انت��المقصود�بالسر����أنّ )4(الثا�ي�تجاه����ح�ن�يرى�.التنفيذية

نجل��ي�ع�الفر�����و� ع�المصري�نفس�من���المشرّ المشرّ �انت��ا���فقد�،�و�التّ محل�جر�مة��ستغلال

 �� �لفعل �ولابتجر�مھ �طلاع، �أبدا �ايمكن ���ر�مة �خاصا �تطبيقا �ا��ر�مة ��سرار�إعتبار��ذه فشاء

نما����جر�مة�مستقلة�بذا��ا�تدخل����صور�جرائم�البورصة�إة�الواردة����قانون�العقو�ات،�و�الم�ني

1- Art L.465-1du C.mon.fin ,avant modification dispose : «… le fait, pour toute personne disposant dans

l'exercice de sa profession ou de ses fonctions d'une information privilégiée sur les perspectives ou la

situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives

d'évolution d'un instrument financier admis sur un marché réglementé, de la communiquer à un tiers

en dehors du cadre normal de sa profession ou de ses fonctions »,op.cit, sur le même sujet,V : GARCIN

Claude, op.cit, p522 .
مع�عدم��خلال�بأية�عقو�ة�أشد�منصوص�عل��ا����أي�«:ع���1992لسنة��95رقم�سوق�راس�المال�قانون�من��64نص�المادة�ت-2

مكرر��60،كما�استحدث�المادة�»قانون�أخر،��عاقب�با���س��ل�من�أف����سرا�اتصل�بھ�بحكم�عملھ�تطبيقا�لأح�ام��ذا�القانون�

� �بالقانون �المال �رأس �سوق �قانون �بتعديل ��123رقم �ع���2008لسنة �تنص �تتوافر�لد��م�«:وال�� �الذين ����اص يحضر�ع��

معلومات�عن�المراكز�المالية�للشر�ات�المقيدة�بالبورصة�أو�نتائج�أ�شط��ا�وغ���ا�من�المعلومات�ال���يكون�من�شأ��ا�التأث���ع���

فصاح�ع��ا�ل��م�ور،�كما�يحظر�ع����ؤلاء�إفشاء�أوضاع��ذه�الشر�ات،�التعامل�مع�ا���سا��م�ال������قبل��علان�أو�� 

.مرجع�سابق��،»تلك�المعلومات�للغ���بصورة�مباشرة�أو�غ���مباشرة
.200تامر�صا��،�مرجع�سابق،�ص�؛186محمد�المصاوره،�مرجع�سابق�،ص�إبرا�يمسيف��-3
.153،154الرسول،�مرجع�سابق�،ص�صمحمد�فاروق�عبد�-4
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فشاء��سرار�الم�نية�فالأصل�إعلان،�بخلاف�جر�مة�تجار�بمعلومات��صل�ف��ا�� ذلك�أ��ا�نوع�من��

.(1)ف��ا�أن�يبقى�السر����طي�الكتمان�

ن�العديد�من�ال�شر�عات�العر�ية�قامت�بتجر�م�إضافة�ا���ال�شر�ع�الفر�����والمصري،�نجد�أ

تنظيم�السوق�المالية�����بإعادة،�والمتعلق�1994لسنة��117طلاع،�م��ا�القانون�التو�����عددفعل�� 

� ��81الفصل ���وراقمنھ،و�قانون �رقم ��رد�ي ��76المالية ��2002لسنة �المادة �من �ج �الفقرة ��108�

(2)1-���23المادة��1995لسنة��14للأوراق�المالية�رقم��شاء�سوق�الدوحة�إضافة�ا����قانون�إ،

 متياز�ّ إطلاع�الغ���ع���معلومة�إعدم�تجر�م�-ثالثا
ّ
:شر�ع�ا��زائريّ ة����ال�

-93علومة�إمتيازّ�ة�لا����المرسوم�ال�شر����رقم�مالمشرّع�ا��زائري�إطلاع�الغ���ع����لم�يجرم

ة�لھ،�كما�لم�نجد�أي�نص�يتعلق���ا����مختلف�لوائح�ولا����التعديلات�اللاحق،�بورصةالالمتعلق�ب10

�ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �المتعلقة�ف.وأنظمة �النصوص �ببعض �المشرّع �اكتفى قد

:المبع��ة�نذكر�م��ا�بإفشاء��سرار�الم�نية�

،�(3)السالف�الذكر�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��39المادة�-

�رقم�12و�9/5ت�نالماد- �البورصة�ومراقب��ا المتعلق��02-97من�نظام���نة�تنظيم�عمليات

،�)4(�شروط����يل��عوان�المؤ�ل�ن�للقيام�بتداول�القيم�المنقولة����البورصة

�ومراقب��ا�رقم�من��50المادة�- المتعلق��شروط��،01-15نظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة

،)1(��م�ومراقب��ماعتماد�الوسطاء����عمليات�البورصة�وواجبا

.98العتي��،�مرجع�سابق،�ص�عبد�العز�ز��عبد�ال�ادي-1
برا�يم�محمد�المصاروه،�مرجع�سابق،�ص�سيف�إ:ة�انظرمتياز�ّ إحول��ال�شر�عات�العر�ية�المجرمة�لفعل�اطلاع�الغ���ع���معلومة���-2

.211-208ص
عوا��ا�بالسر�الم���فيما�يلزم�أعضاء�ال��نة�وأ«:ما�ي���ع��م�ل�و�المتمّ ،المعدّ 10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��39المادة�تنص���-3

�ال �و�المعلومات �و��عمال �الوقا�ع �و يخص �وظيف��م، �بحكم �عل��ا �اطلعوا �العقو�ات��� �طائلة �وتحت �الشروط، �حسب ذلك

و�لزم��عوان�ا��ارجون،�الذين�يمكن�ل��نة�أن��ستع�ن���م،�بواجب�السر�ة�المذكورة����.المنصوص�عل��ا����قانون�العقو�ات�

.،�مرجع�سابق»الفقرة�أعلاه
 ،�ي1997نوفم����18ؤرخ����م،02-97نظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�رقم�-4

ّ
ق��شروط����يل��عوان�المؤ�ل�ن�تعل

.1997د�سم����29،صادر�بتار�خ�87ج�عدد.ج.ر.ج�،للقيام�بتداول�القيم�المنقولة����البورصة
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-�� ��9/5المادة �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �نظام �بمسك��02-03من المتعلق

.)2(ا��سابات�وحفظ�السندات

� �ع���،)3(القانون�التجاري ����عض�نصوص�إ�بالإضافة�ذا لكن�دون�وجود�أي�ال��ام�قانو�ي

�والم �المس�ثمر�ن �من �البورصةغ���م ��� �إفشا�تعامل�ن �� �عدم ��عت����ار سر ء �ما �خاصة معلومة�م��ا

.بورصة�الإمتياز�ة����نطاق�

ثا�يال�فرع�ال

أر�ان�جر�مة�اطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتياز�ة

ستغلال�معلومة�إمتياز�ة�خاصة�اعلومة�إمتيازّ�ة�مع�جر�مة�مت�شابھ�جر�مة�إطلاع�الغ���ع���

�ا �ل�لشروط�� �السابقة ��عدم �الملزمون �فالأ��اص ��ان�اقيام�ا، �سواء ��متياز�ة، �المعلومة ستغلال

استغلال�������أو�غ����������م�الملزمون�أيضا��عدم�اطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة�ال���

�الغ��� �أو�ح�� �جر�مة �ارت�اب ��� �المشاركة �أو�بصدد �أو�بمناسب��ا �وظيف��م �تأدية �بصدد يحوزو��ا

.)4(المستفيد

 ي�،2015ابر�ل��15ؤرخ����،�م01-15رقم��البورصة�ومراقب��ا�نظام���نة�تنظيم�عمليات-1
ّ
يات�ق��شروط�اعتماد�الوسطاء����عملتعل

.2015اكتو�ر��21بتار�خ��صادر ،�55ج�عدد�.ج.ر.البورصة�وواجبا��م�ومراقب��م،ج
بمسك�تعلق�الم،2003مارس��18ؤرخ����الم،�02-03مراقب��ا�رقم�ظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و نمن�5/-9حيث�تنص�المادة�-2

ال��ام�السر�ة�من�طرف�الم�لف�......«:ما�ي����ع�،2003نوفم����30صادر��بتار�خال،�73عدد�ج�.جر .ا��سابات�وحفظ�السندات،ج

.»...��ا�و�المتعلقة�بالسر�الم���،�التنظيمات�المعمول و بأداء�ا��دمة�المؤ�ل،�طبقا�للقوان�ن�
ر�بتار�خ�صادال�،101ج�عدد.ج.ر.نون�التجاري،جتضمن�القا،�الم1975س�تم����26رخ����ؤ ،�الم59-75رقم���مر�من��227ا�المادة�م��-3

�الم،1975د�سم����19 �بمو موالمتمّ عدّل �رقم �ال�شر��� �المرسوم �،الم08-93جب ��� �ابر �25ؤرخ �عدد.ج.ر.،ج��1993ل �،27ج صادر�ال�

��25بتار�خ �1993ابر�ل ��و ، �و�مجموع �بالإدارة �القائم�ن ��ل �تلزم �كتم�ال�� ��دارة �مجلس �اجتماعات ���ضور �المدعو�ن ��اص

،1975س�تم����26ؤرخ����،الم59-75مر�رقم�� من��830المادة��نص�إ��بالإضافةاو�ال����عت���كذلك،�المعلومات�ذات�الطا�ع�السري�

ع���مندو�ي��،تمّمالمعدّل�و الم،اتتضمن�قانون�العقو�الم،1966ان�جو �8ؤرخ����،�الم156-66مر�رقم�� ا�إ���تطبيق�أح�ام�ال���تحيلنو 

.ا��سابات�حالة�إفشاء�السر�الم���
جزء�من�الثانو��ن�و �،يقع�فقط�ع���المطلع�ن��ولي�ن819-2016رقم��ان��ذا��ل��ام����القانون�الفر�����قبل�التعديل��خ��-4

�� �من �غ���م �دون �فقط �الم�نة �ممارسة �بصدد �إل��م �المعلومة �تصل �الذالذين �ع��اص ��سألون ��ستغلال�نين نقصدو �.جر�مة

و�المتحصل�أ�الغ���المستفيد�من�المعلومة��متياز�ةو �،��ؤلاء�فئة�من�المطلع�ن�الثانو��ن�الذين�تصل�المعلومة�إل��م�بمناسبة�الوظيفة

:عل��ا�و��و�مدرك�ل�ا�،انظر�

GARCINE Claude, op.cit, p 523
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�أو�ال�ننوه ��طلاع �محل �أنّ �وإبراز��،ب��سر إ�� ��عر�ف�ا �سبق �ال�� ��متياز�ة �المعلومة �و�ذاتھ

�وخصائص�ا �المعلومة��،مضمو��ا �استغلال ���ر�مة �السابقة �الشروط �نفس �ا��ر�مة �ل�ذه و�التا��

�استغلال�.)1(�متياز�ة ���ر�مة �بال�سبة �بحثھ �سبق �ما �إ�� �بالإحالة �للتكرار�سنكتفي �ومنعا و�ذلك

.لارت�اب��ذه�ا��ر�مة��ة�ل�ما�يتعلق�بالشروط�السابقالمعلومة��متياز�ة�����

�ع����ذه�الشروط�الضرور�ة ھ�لا�يكتمل�الوجود�القانو�ي���ر�مة��الذكر،�السابقةز�ادة
ّ
فإن

�باكتمال�رك��ا�المادي�،اطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة�
ّ
).ياثان(ورك��ا�المعنوي�)أولا(إلا

إطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتيازّ�ةالركن�المادي���ر�مة�:أولا

� �جر�مة �إتقوم �معلومة �الغ���ع�� �متياز�ّ إطلاع �المادي �بتوافر�عناصر�الركن �ام�انية�)1(ة �مع ،

).2(تصوع�الشروع�ف��ا�

طلاع�الغ���إ�عت���جر�مة�:ة�متياز�ّ إطلاع�الغ���ع���معلومة�إ��ر�مة��عناصر�الركن�المادي-1

،�ال���يكتفي�ف��ا�السلوك��جرامي�دون�النظر�ا���(2)م�ا��طر�المجردة�من�جرائمتياز�ّ إع���معلومة�

مدى�تحقق�الن�يجة��جرامية،�فمجرد��عتداء�او�ا��طر�المحتمل�يمثل�اعتداء�فعليا�ع���المص��ة�

.،�والمتمثلة����المساواة�ب�ن�المتعامل�ن����ا��صول�ع���المعلومة��س�ثمار�ة�(3)المحمية

سواء��،(4)إ���الغ����ذه��خ��ة�مجرد�نقلة�بمتياز�ّ إطلاع�الغ���ع���معلومة�إذن�جر�مة�إتقوم�

�أو�استعملت �المعلومة ��ستعمل�ذه �الركن��.لم �ت�و�ن ��� �لا�يدخل �المعلومة �استغلال �فإن و�ذلك

�الم �مسؤولية �تبقي �حيث �ل��ر�مة،  المادي
ّ
�ع����عطل �حصل �الذي �ال��ص �يتم �ولو�لم �ح�� قائمة

ا��ال����جر�مة�استغلال��عليھعكس�ما��.)5(��سابھ�ا��اص�أو���ساب�الغ��ل�االمعلومة�باستغلا

.وسواء��ان�ذلك�مقابل�مص��ة�معينة�أو�بدون�مقابل،متياز�ة� لمعلومة�ا

1- COURET Alain & LE NABASQUE Hervé & Autres, op.cit, p 1136.
وع���اساس�ذلك�يتم�التمي���ب�ن�جرائم��،ا��طر�المجرد�و�ا��طر�الواق���الملموس�:يم���الفقھ�ا��زا�ي�ب�ن�نوع�ن�من�ا��طر��ما-2

فع���،اما�جرائم�الا��طر�المجرد�و�ال���يفرض�ل�ا�المشرع�عقابا����مرحلة�مبكرة�و�ضع�ل�ا�حواجز�تحول�دون�بلوغ�ا�مرحلة�الضرر�

:،للمز�د�عن�ا��ر�مت�ن�انظر�يتطلب�ف��ا�المشرع�اثبات�تحقق�حالة�ا��طر�الملموس�لقيام�ا��ر�مةف���تلك�ال���ا��طر�الواق��،

.80عبد�الباسط�محمد�سيف�ا��كي��،مرجع�سابق���؛124بن�فر�حة�رشيد،�مرجع�سابق،�ص�
.284محمود�نجيب�حس���،مرجع�سابق،ص�-3

4-DUCOULOUX-FAVARD Claude & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit, p66.
ساس�أن�ا��ا�ي�سمح����صور��ا�الثالثة�ع���أمتياز�ة�إمعلومة�استغلال�ت�المعلومة��متياز�ة�فعلا�ن�ون�بصدد�جر�مة�إذا�استعمل-5

.،�فيعاقب�كشر�ك�ف��ا�بورصةال�ذه�المعلومة�����غلاللغ��ه�باست
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�فقط� �مرتبط �ا��ر�مة �قيام �ل�ون �مش�ل �أي ��شأ��ا �يثور �فلا �السب�ية �العلاقة �عن أما

.بالسلوك��جرامي

يقوم�إمتيازّ�ة�ل��ر�مة�اطلاع�الغ���ع���معلومة�ن�السلوك��جراميمما�سبق�بيانھ،��ست�تج�أ

،�وأن�ي�ون��ذا�الغ���خارج�عن�)أ(إيصال�المعلومة��متياز�ة�للغ����:)1(ن�و�ما�ن�أساسي�شرطع���

).ب(�طار�العادي�للم�نة�أو�الوظيفة�

:إيصال�المعلومة��متيازّ�ة�للغ���-أ

�(2)علومة�إمتياز�ة��شاط�إيجا�ي�دائمام��ر�مة�إطلاع�الغ���ع����إنّ�ال�شاط��جرامي�الم�ون 

�سل�� �ب�شاط �يقع �أن �الغ���،ولا�يمكن �إ�� ��متياز�ة �المعلومة �إيصال ��� �و�تمثل �ذلك�، ��ان سواء

�أو�كتابة �لذلك�،شفا�ة �المستخدمة �الوسيلة ��انت �أو�ع���شبكة��)3(وم�ما �أو�الفاكس �التلفون

تلقائيا�أو�بناء�ع���طلب،�كما��،سواء�تم�ذلك�بطر�قة�مباشرة�أو�غ���مباشرةو �،)4(المعلومات�الدولية

طالما�لم�يصل��مر��،�ستوي�نقل�المعلومة�إ�����ص�واحد�أو�لعدة�أ��اص�معين�ن�أو�غ���معين�ن

إذ�أن��صل����المعلومة��متياز�ة��علان��،لأنھ�����ذه�ا��الة�ت�تفي�ا��ر�مةإ���حد�إعلا��ا�لل�افة�

ال���لم�تحدد��،من�قانون�سوق�رأس�المال�المصري �64المادة�إليھ�أشارت��ذا�ما�.)5(ول�س�الكتمان

.أية�وسيلة�أو�طر�قة�لإتمام�عملية��فشاء�

� �المادة ��رد�ي-108كذلك �المالية ��وراق �قانون �من �،ج �المعلومة�� �إفشاء �جر�مة �ع�� نصت

�من ��ل �ع�� �واقعة �وجعل��ا �اليھ�الداخلية �أو�وظيفتھ�وصلت �منصبھ �بحكم �الداخلية، )6(المعلومة

.فشاء�ا�لغ���مرجعھ�المختص�أو�القضاء�وقام�بإ

� � �يرجع �ال�دف �تجر�م ��متياز�ةإمن �المعلومة �الغ���ع�� �ع���طلاع ��ما �رئ�سي�ن �س�ب�ن � إ��

:التوا��

.87بق،�ص�سامرجع�،عمر�سالم�-1
.ا��"...أف���"،"قيد"،"طرح�"،"اطلع"،"باشر"يتم��ستدلال�ع���السلوك��جرامي��يجا�ي�باستخدام�المشرع�لعدة�عبارات�م��ا�-2

3- DE VAUPLANE Hubert & BORNET Jean – pierre ,op.cit, p279 ; VERON Michel ,op.cit, p 342 .
.88،ص��سابقرجع�معمر�سالم�،-4

5-VERON Michel-,op.cit , p 343 .
.208سابق�،ص�رجع�م�،همحمد�مصاور �إبرا�يمسيف�-6
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�المطلع،�- �ب�سمعاقبة �ر�حيث �للمعلومة �� بھ ��متياز�ة �وفعال �إيجا�ي �دور �لھ �ارت�اب��ان �

،�فلو�لم�يتحصل�ا��ا�ي�)1(ال���لم�تكن�ثمرة��شاط���ص�واحد�ولا�وليدة�إرادة�واحدة��،ا��ر�مة

ع���المعلومة�لما�أقدم�ع���ارت�اب�ا��ر�مة،

���ا��صول�ع����والمس�ثمر�ن�المساواة�ب�ن�المتعامل�ن�أحماية�مبد�يتمثل�الس�ب�الثا�ي،����-

.ومصداقية�البورصة���ضمانا�للثقة�س�ثمار�ة��ةالمعلوم

:أن�يكون�الغ���خارج�عن��طار�العادي�للم�نة�أو�الوظيفة-ب

لقيام�جر�مة�إطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتيازّ�ة،�يجب�أن�ي�ون�ال��ص�أو����اص�الذين�

�المعلوم ��ذه �ع�� �إطلاع�م �أو�الوظيفة�ةتم �للم�نة ��طار�العادي �عن �خارج�ن �ما��،�متياز�ة و�ذا

.)2(الذكر�ةالنصوص�المجرمة�السالف�ليھع�أكدّت

�أو�الوظيفة�،عليھو  �للم�نة �العادي �النطاق �ضمن ��متياز�ة �المعلومة �نقل �إطار��،يجوز و��

م�نقل�المعلومة�ب�ن�أعضاء�مجلس��دارة�لإحدى�أأي�،(3)علاقات�العمل
ّ
نھ�لا�قيام�ل��ر�مة�إذا�ما�ت

� �مس�شار��م �و��ن �أو�بي��م �أو�محامي��أوالشر�ات ��إذام، �بموجب�إتم ���ا �المطالب �المعلومات فشاء

�.قانون  ��� �أنھ �ا��ميعحيث �يصبح �ا��الة ���ذه �عل��م �يمنع �الذين ع�ن
ّ
�المطل ��ذه�امن ستغلال

و�ش�ل�عام�يل��م��ل��ؤلاء�بموجب�القوان�ن�ا��اصة�بم�ن��م�بالسر�ة�،المعلومة�أو�إطلاع�الغ���عل��ا

.الم�نية�

لقيام�ا��ر�مة�عكس�ذلك،�ف�ااش��طو لفر�����و�رد�ي�وكذا�التو�����ال�شر�ع�ا��ش����نا،�أن

��متياز�ة�يجب� �غ���الذين��سمح��،أو�اطلع�عل��ا�لھأن�ي�ون�ال��ص�الذي�أفش�ت�المعلومة من

..القانون�ل�م�بالاطلاع�ع���تلك�المعلومات

.184سابق�،ص�رجع�ممن���،بور�شة-1
لسنة��117من�القانون�التو�����رقم�)81/5(م��ا�الفصل�رقم��،��ر�مة�ذا��ا�ذا�ما�أكدت�عليھ�معظم�ال�شر�عات�ال���أقرت�با-2

�72رقم��رد�ي�وراق�المالية�من�قانون�� )ج/108(،�المادة�1993ة�العدالة�ا��نائية��نجل��ية�لسن�من�قانون )ب/25/2(،�المادة�1994

.207وره،�مرجع�سابق،�صامحمد�المص�إبرا�يمسيف�:،انظر�2002لسنة�
3-COURET Alain & LE NABASQUE Hervé & Autres, op.cit, p1137.
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�� �نفس ��� �المصري �المشرع ��سري �لم ��،السياق�ذا �و أحيث �عامة �عبارة �أورد �بمف�وم�خأنھ ذ

.)1(ما�عرضھ�للنقد�من�الفقھ��فشاء����صيغتھ�العامة،

،�ال���2005نوفم����22قرار�صادر�عن�محكمة��تحاد��ورو�ي�بتار�خ��،�ذا�الصدد����ذكر ن

�ممارسة�الم�نة�أو�الوظيفة والمعلومة��متياز�ة�ال���تم��،تؤكد�فيھ�ضرورة�توافر�علاقة�وطيدة�ب�ن

 إ.)2(ن�ت�ون��ذه�المعلومة�ضرورة�قصوى�لممارسة�الم�نة�او�الوظيفة�المعنية�أو ،��طلاع�عل��ا�
ّ
 �لا

ّ
ھ�أن

�حظر� �ع�� �تقر�باس�ثاءات �ال�شر�عات ��عض �أن �نجد �ذلك، �من �المعلومة�إو�الرغم �الغ���ع�� طلاع

:�متياز�ة�م��ا

-�� ��تحاد �لائحة �حسب �وذلك �بالدولة، �ا��اصة �التداول ��رو�يو � عمليات �سوء�المتعلقة

� �وال�� �السوق �وحصانة�ااستغلال �حصان��ا �ع�� �تأكيدا �الدولة �تمس �ال�� �المالية �الصفقات ست�نت

.البنوك�المركز�ة�و���اص�العاملي�ن�بالنيابة�ع��ا�

-� 
ّ
ھ�لا�يمكن�لأي�ت�افؤ�المعلومات�وت�ون�حالة�علم�كلا�الطرف�ن�بالمعلومة��متياز�ة،�حيث�أن

.جة�ذلك�طرف��دعاء�أنھ�قد�تضرر�ن�ي

:متياز�ة�إطلاع�الغ���ع���معلومة�إالشروع����جر�مة��-2

عاقب�ع���المحاولة�،الفر����ا��ديدة�من�التقن�ن�النقدي�والما��L465-3-IIالمادة�تأصبح�

،�بالرغم�من�(3)�عدما�لم�تكن�من�قبل��عاقب�عل��االتامة�بنفس�العقو�ة�المقررة�ل��ر�مة��)الشروع(

�من �شروعا�حسب��عض�الفقھ�اعتبار�ا�جر�مة ��(4)جرائم�ذات�السلوك�المجرد�ال����عت���بطبيع��ا

.(5)أو�أن�لا�يقع،�فلا�ت�ون��ناك�جر�مة�.ا�أن�يقع�السلوك�ا��طر،�فت�ون�ا��ر�مة�تامةمّ إف

.186،�ص�سابق�رجعم،�بور�شة�من���-1
2- COURET Alain & LE NABASQUE Hervé & Autres, op.cit, p1138.

�CE/2003/6رقم��ورو�يةلا�أن�المادة�الثانية�فقرة�أو���من�اللائحة�إبالرغم�من�أن�المشرع�الفر�����لم�يكن��عاقب�ع���الشروع��-3

:�انت��عاقب�ع���ذلك�انظر�.2003جانفي��28الصادرة�بتار�خ�

STASIAK Frédéric, op.cit, p293.
.130بن�فر�حة�رشيد�،مرجع�سابق،ص-4
.130برا�يم�محمد�المصاوره�،مرجع�سابق�،صسيف�إ-5
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يرى�أنھ�من�الممكن�تصور�الشروع�����عض�ا��رائم�الش�لية�ال���لا�(1)خر�آتجاه�الكن��ناك�

�� �مجرد �من�يم���ب�ن�ا��رائم�ذات�السلوك�تتقوم�ع�� يان�بالسلوك�الواحد،�كما�نجد�أن��ناك

�يجا�ي،�ال���يمكن�تصور�الشروع�ف��ا����ش�ل�ا��ر�مة�الموقوفة�فقط�دون�ا��ائبة�او�المستحيلة،�

.ر�الشروع�وا��رائم�ذات�السلوك�السل���ال���لا�يمكن�ف��ا�تصوّ 

الشروع����جر�مة�اطلاع�الغ���من�الممكن�تصور سبق،�،يظ�ر�لنا�جليا�أنھ�من�خلال��ل�ما

�الموقوفة �ا��ر�مة �صورة ��� �ذلك �و��ون �امتياز�ة، �معلومة �و�و�.ع�� �ا��ا�ي �ع�� �القبض �يتم أين

ليھ�إو�محاولة�تقديم�ا�دون�ان�تصل�اليھ�بالفعل،�كأن�تصل�قديم�المعلومة��متياز�ة�للغ���أبصدد�ت

.علا��ا�ل��م�ور�إ�عد�

ن�المعنوي���ر�مة�إطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتيازّ�ةالرك:اثاني�

 إنّ�تقييد�الم
ّ
�تتطلب�أن�لا �،بال��ام�عدم�إطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة�ال���بحوزتھ�عطل

ما�دام�أ��ا��عت���بحكم�طبيع��ا�معلومات�سر�ة�يؤثر��،عتقاد�بأنّ��ذه�المعلومة�إمتيازّ�ةتتوفر�لديھ�� 

�أو�اطلا  ���ااستغلال�ا �تتعلق �ال�� �المنقولة �القيم �ع�� �مباشرا ��ش�ل �الغ���عل��ا �أو��،ع الشركة�ع��

�ل�ا �أو��،المصدّرة �ح�� ��� �عملا��ا �المادة�.بورصةالع�� �إليھ �أشارت �ما �التقن�ن��L465-3و�ذا من

�والما�� �طبيعة�الركن�المعنوي�اللازم�توفره�����ذه�ا��ر�مة)2(الفر�����النقدي .،�حيث�لم��شر�إ��

��رد�يكذا�القانون��و �،من�قانون�رأس�المال�64القانون�المصري�من�خلال�نص�المادة��أكد�عليھو�و�

.من�قانون��وراق�المالية�208نص�المادة����

��لفاظقصد�ا��نا�ي،�من�خلال�العبارات�وستخلاص�وجوب�توفر�الام�انية�إن�يجة�لعدم�

���تحليل�م�للمواد�����اتجا��ن�مختلف�نسم�الفقھ�إانقستخدام�ا����ال�شر�عات�المجرمة،�اال���تم�

�ف.السابقة �م��م �من �قصدية �ا��ر�مة �أن �� يرى �فعل ��عمد �أي �المعنوي �الركن ��ستلزم ،)1(طلاع

).2(قصد�من�دون�غ���قصديھ�تكتمل�سواء�تم��طلاع�بقصد�أو�جر�مة�أّ��ا��وم��م�من�يرى 

ن�ية�يوسف�صا���عبد�الرسول�،الشروع����ا��ر�مة�،دراسة�مقارنة�،اطروحة�لنيل�درجة�الدكتوراه،�لية�ا��قوق�،جامعة��-1

.250،�ص�1978القا�رة�،�
2- Art L465-3-1 du C.mon.fin dispose : « …à moins qu’elle ne prouve que cette communication intervient

dans le cadre normal de sa profession ou de ses fonctions.. », op.cit.
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:صداطلاع�الغ���ع���معلومة�امتياز�ة�عن�ق�-1

�الفقھ �من �جانب �الغ����)1(يرى �اطلاع �حالة لع
ّ
�المط �لمعاقبة �العام �ا��نا�ي �توفر�القصد ضرورة

.ع���المعلومة��متياز�ة،�أي�توفر�العلم�و�رادة�المنصرفان�إ���عناصر�ا��ر�مة

�يجب �عل��ا��عليھ، �حصل �وال�� �يحوز�ا �ال�� �المعلومة �بأن �تامة �دراية �ع�� ع
ّ
�المطل �ي�ون أن

�تأد �امتياز�ةبصدد �معلومة �أو�الم�نة �الوظيفة �وإفشاء�ا�،ية �الغ���عل��ا �اطلاع �إ�� �إرادتھ �تتجھ �.وأن

ع�الغ���عل��ا�ن�يجة�إ�مال�منھ�أو�عدم��حتياط�و�ح��از�أو�وأ�بالتا���إن�لم�تتجھ�إرادتھ�إ���ذلك
ّ
طل

.ئية�فلا�تقوم�مسؤوليتھ�ا��زا��،امتياز�ةمعلومات��أن�ما�بحوزتھاصلا�أنھ�لا��علم�

 إف
ّ
 إع�ع����ذه�ا��ر�مة،�و ثبات�سوء�النية�واجب�لقيام�مسؤولية�المطل

ّ
فتقار�إت�تفي�ومثال�ا��لا

 
ّ

عتقاد�ع���أسس�اط�المحتمل�للتداول����ذات�الوقت�والوارد����ال�شر�ع�ال��يطا�ي�أو�� الو���بال�ش

.المعلومة��متياز�ة�قد�تم�كشف�ا�ع���نطاق�واسع�بما�يكفي��معقولة�أنّ 

قاطعة�لاف��اض�قانونية�قر�نة��،لمعلومة��متياز�ة�����ال�شر�ع�الفر����قر�نة�العلم�باعت��ت�ا

تم��عميم�ا��ظر�ع����لكنلأ�مي��ا،��وإدراك�م�متياز�ة��ةومعرف��م�بالمعلوم�ول�نالعالم�ن�فئة�علم

.قابلة�لإثبات�العكس�سيطة�قر�نة�ن�وأصبحت�جميع�المطلع

:ع���معلومة�إمتياز�ة��غ���قصد�إطلاع�الغ�� �-2

���� �ا��طأ �اثبات �وجوب �لمسألة �المشرع �تحديد �عدم �والمالية، ��قتصادية �ا��رائم ��� نلاحظ

�أ�إحدى �فقطبإ��كتفاءو�صوره، �العناصر�المادية �وجود �و�و�خطأ�.ثبات �تلقائيا، �ا��طأ فيوجد

.(2)مخالفة�القانون 

ع�الغ���ع���معلومة�إمتيازّ�ة�جر�مة�غ���قصديةأنّ�جر�مة�إط�،)3(يرى�جانب�من�الفقھ�نا�
ّ

لا

لا��ش��ط�توافر�القصد�ا��نا�ي،�فإطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتيازّ�ة��ش�ل�جر�مة�سواء�تم�بقصد�أو�

�قصد �.دون �تقع �تقعحيث �ان �الم�يمكن �احتياط �أو�عدم  بإ�مال
ّ
�ع����ع،طل �ثرثرة �خلال �من خاصة

� �الفر���� �الفقھ �سماه �ما �و�ذا »العشاء L’initié bavard ��ذه�« ��� �يقصد �لم �ا��ا�ي �أن �حيث ،

1 -BONFILS Philippe, Droit pénal des affaires, Edition Montchrestien, Paris, 2009, p261.
2-�� �قاعدة �بخطحول �انظر�كتفاء �المادية �ا��ر�مة �ومعاي��� �القانون �مخالفة �:أ �المجيد، �عبد �ا��رائم��«زعلا�ي ��� �المعنوي الركن

.وما�يل��ا��486،�ص1996لسنة��3،�عدد34،�ا��زء�المجلة�ا��زائر�ة�للعلوم�القانونية�و��قتصادية�و�السياسية،��»كية�ا��مر 
3 -GARCIN Claude , op.cit, p 522 .
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�بحوزتھ �ال�� ��متياز�ة �المعلومة �إفشاء �اجل��،ا��الة �من �واستخدام�ا �للغ���باستغلال�ا والسماح

�ما �مص��ة �تحقيق �بحتة �مادية �جر�مة ��عت���ا �الفر���� �الفقھ �جعل �ما �و�ذا �ما�(1)، �و�و�نفس ،

ختلاف�موقفھ�ا،�بالرغم�من�(2)الصادرة��شأن�ذات�ا��ر�مةجاءت�بھ��ح�ام�القضائية�الفر�سية�

 �3-121،�و�الرغم�من�نص�المادة�(3)���جرائم�أخرى 
ّ
ھ�لا�جناية�ولا�من�تقن�ن�العقو�ات�ال���تؤكد�أن

جنحة�دون�قصد�ارت�ا��ا،�ما�جعل��عض�الفقھ�يقول�باختفاء�ا��ر�مة�المادية�من�ال�شر�ع�الفر�����

.(4)بال�سبة�ل��نايات�وا��نح�

،�إ���أن�حُسم��مر�بالقانون�رقم�(5)أما�بال�سبة�للمخالفات�المجنحة�فلم�يتفق�الفقھ��شأ��ا

92-1336�� �مادتھ �ع�����339 �تنص �بنصوص�«:وال�� �عل��ا �المعاقب �غ���العمدية �ا��نح جميع

ع����طلاع�الغ�� إ،�و�اعتبار�أن�(6)»...ت�ا��ديد�تبقى�قائمةبدء�سر�ان�قانون�العقو�اسابقة�ع���

� �إمعلومة �قانون �صدور �قبل �مجرم �فعل �السالفة�1996متياز�ة �المادة �أح�ام �لتطبيق �فتخضع ،

.حدى�صور�ا��طأ�غ���العمديإذا�ث�ت����حق�الم��م�إالذكر،�وال���يمكن�قيام�ا�

�طلاع�و��ن�العملية�أو�فعل��ان�من�الصعب�إثبات�العلاقة�ب�ن��ننوه��نا،�إ���أنھ�ح���ولو 

إلا�أن�الفقھ��ستغلال�المعلومة��متياز�ة�المتحصل�عل��ا،ا���حالة��بورصة�ال����متال���ت�الصفقة

جل�معاقبة�مرتكب�جر�مة�اطلاع�الغ���أوالقضاء�الفر�سي�ن�يؤكدان�ضرورة�إثبات��ذه�العلاقة�من�

1- COURET Alain & LE NABASQUE Hervé & Autres, op.cit, p1137 .
2- BONFILS Philippe, op.cit, p261 ;

بصدد�جر�مة�عدم��خطار�عن�الممتل�ات����ا��ارج�توصلت��1938افر�ل��11ففي�قرار�اصدرتھ�محكمة�النقض�الفر�سية�بتار�خ��-3

س�ندت�المحكمة����قضا��ا��ذا�اام�القصد�ا��نا�ي�لدى�مرتك��ا�،�وقد��ذه�المحكمة�ا���أن��مر�يتعلق�بجر�مة�يتطلب�تحقيق�ا�قي

ومما�يلاحظ�بقوة��نا�.فرنك��200ا����100سنوات�و�الغرامة�من��5ا����2ا���طبيعة�العقو�ات�المقررة�ل�ذه�ا��ر�مة�و���ا���س�من�

دليل��خفاء�من�ا��رائم��قتصادية��والمالية،�أن��ذه�ا��ر�مة�ال���اس�بعدت�ف��ا�محكمة�النقض�الصفة�المادية�،�وتطلبت�ف��ا�

.471،�ص45زعلا�ي�عبد�المجيد�،مرجع�سابق،��امش�رقم�:نقلا�عن�
4- COURET Alain &LE NABASQUE Hervé & Autres, op.cit, pp 1137-1138.

،�حيث�اتجا��نإ��قو�ات�الفر�����من�قانون�الع�3-121انقسم�الفقھ�فيما�يخص�مدى�خضوع�المخالفات�المجنحة�ا���نص�المادة�-5

� �ذ�ب �ح�ن ��� �الذكر، �السالفة �المادة �أي �العامة �النصوص �تطبيق �نطاق �من �تخرج �بأ��ا �القول �ا�� ��ول ���تجاهذ�ب �إ��الثا�ي

136برا�يم�محمد�المصاورة،�مرجع�سابق،�صسيف�إ:تلك�القوان�ن،�للمز�د�انظر�لاحقة�ع����أتتلأ��ا3-121خضوع�ا�لنص�المادة�

.156-154بن�فر�حة�رشيد،�مرجع�سابق،�ص�ص؛
6-Loi n° 92-1336 du 16 décembre 1992, relative à l'entrée en vigueur du nouveau code pénal et à la

modification de certaines dispositions de droit pénal et de procédure pénale rendue nécessaire par cette entrée

en vigueur, www.legifrance.gouv.fr/.
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��متياز�ة �المعلومة �أنّ .ع�� �المط�ومادام �جانب ��� �توافر�ا��طأ �ع�� �قانونية �قر�نة �وضع  القانون
ّ
ع�ل

.نتفاء�ا��طأ�من�جانبھ،��وقوعھ����غلط�جو�ري�ابدون�قصد،�فعليھ�أن�يث�ت�

من�أك���حسب��ح�ام�القضائية�أنّ�جر�مة�إطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتيازّ�ة��وجدير�بالذكر،

حيث�أن�المطلع�ن�عادة�ما�يفضلون�إبرام�الصفقات�بطرق�غ����،ا��رائم�إن�شارا����الواقع�العم��

.)1(ةخاصة�مع�التطور�الف���والتق���الذي���ق�بالبورص�،لا�يلفتوا��نظار�إل��م�مباشرة��ي

المطلب�الثا�ي

-فضب�ن�التأييد�والرّ -تجر�م�إطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتياز�ة�

��عض �)2(الفقھ��عتقد �لا ��شر�ع�لتضرورةأنھ ��� ��متياز�ة �المعلومة �الغ���ع�� �اطلاع جر�م

�Violationيمكن�معاقبة�ا��ا�ي�بال��وء�إ���جر�مة�إفشاء�السر�الم�طالما�انھ��ةبورصال du Secret

Professional�،ق�خاص���ر�مة�إفشاء�السر�الم��،�يتطب�ف��.الواردة����معظم�ال�شر�عات�المقارنة

أين�،�1992لسنة��95من�قانون�سوق�راس�المال�رقم�64أكد�عليھ�المشرّع�المصري����المادة��ذا�ما�

��لأل �إفشاء�ا،�زم ��عدم �الما�� �السوق �أح�ام �تطبيق �بصدد �إمتياز�ة �معلومة �علمھ �إ�� �وصلت من

.دون��شارة�إ����ذه��سرار�وطبيع��ا�وما�يمكن�أن�تتضمنھ

��خرو  �البعض �المسا�مة�)3(�عتقد �وقواعد �أح�ام �إ�� �ال��وء �يمكن �،التبعية�ا��نائية�أنھ

.ستغلال�المعلومة��متياز�ة�ال���تم�تجر��ما�سابقااباعتبار�ا��ا�ي�شر��ا����جر�مة�وذلك

س�نادا�إ���اث�تا�عدم�إم�انية�معاقبة�ا��ا�ي�أ،�نجد�ماالفقھ�والقضاء�الفر�سي�ن�بالعودة�إ��

ختلاف��ح�ام�و�نظمة�القانونية�ال���وإن�أمكن�تطبيق�ا�والقياس�عل��ا����ان�يجة��،ما�سبق�قولھ

�ا��الات �حالات�،�عض �ذلك�ف�ناك �يتحقق �أن �لا�يمكن �من��.كث��ة �ا��ناة �إفلات �إ�� �سيؤدي مما

.)4(بورصةالع���المعلومة��س�ثمار�ة����العقاب�وإ�دار�مبدأ�الت�افؤ����ا��صول 

.سابقرجع�م�،»المعلومات�الداخلية�بواسطة�العالم�ن�ببواطن��مور راق�المالية�و�استغلال�سوق��و «صا���احمد�ال��بري،�-1
.83ص�سابق،رجع�م�عمر�سالم،-2

3- VERON Michel, op.cit, p 240 .
.85عمر�سالم�،�مرجع�سابق،�ص؛39،ص�سابق�مرجععة����بورصة��وراق�المالية،�الممارسات�غ���المشرو حمد�ال��بري،أ�صا���-4
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�،إبراز�مدى�إم�انية��ستغناء�عن�تجر�م�إطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ةل�ذا�أوجب�علينا�

�ال(السر�الم���عتماد�فقط�ع���جر�مة�إفشاءو�  ��فقط�أو�،)ول � فرع �قواعد�ال��ك���و�عتماد ع��

.)يثا�الفرع�ال(العقو�ات�انون ش��اك�الواردة����ق� 

الفرع��ول 

س�نادا�إ���جر�مة�إفشاء�السر�الم��ابة�ا��ا�ي�معاق

ل��ا�لو�ت�يح�الوظيفة�أو�الم�نة�لصاح��ا��طلاع�ع���أمور�وأسرار�لم�يكن�باستطاعتھ��طلاع�ع

إفشا��ا�،�وال���ي��تب�ع���)1(م��سواء��انت��ذه��سرار���صية�أو�ذات�طا�ع�و�الم�نة،ألا�الوظيفة�

.)2(و�ا��اصةأقتصادية�العامة�إ��اق�الضرر�بالمصا����

لوصول�إ���مدى�إم�انية�معاقبة�مرتكب�جر�مة�إطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة�اس�نادا�ل

�ثم�،)أولا(جر�مة�إفشاء�السر�الم���ار�ان�وجب�علينا�دراسة��،ة�إفشاء�السر�الم��جر�م�قواعدإ���

�مدى���عد، �لمعرفة �ا��ماية �محل �والمصا�� �ل��ر�مت�ن �الم�ونة ��ر�ان �ب�ن �المقارنة �من �نوع إجراء

.ثانيا(إم�انية�تطابق�ما� (

:جر�مة�إفشاء�السر�الم��أر�ان�-أولا�

ف�م��،ال��ام�عام�ع����افة�العامل�ن�باختلاف�فروع��شاطا��م�وم���م�إن��ل��ام�بالسر�الم��

� �وثيقة �أية �أو�استعمال �أو�معلومة �واقعة �أية �بكتمان �عنمطالبون �تنفيذ��خارج �مقتضيات حدود

�أ،الوظيفة ��و�ا��دمة ��ذا �لكن ���ا، ��لفوا �� ال��امال�� ��عض �عليھ �ترد ��س�� ست�ناءات،�ل��ام

من�قانون�العقو�ات�ا��زائري�ع���معاقبة�جميع����اص�المؤتمن�ن�بحكم�301حيث�نصت�المادة�

وأفشو�ا����غ���ا��الات�ال����،الواقع�أو�الم�نة�أو�الوظيفة�الدائمة�أو�المؤقتة�ع���أسرار�أد�����ا�إل��م

ز�ل��ام��س���يجو اإذ�جعلھ��،المشرّع�الفر������ذا�ما�أكد�عليھ.�اءيوجب�عل��م�ف��ا�القانون�إفشا

كما�أقر�الفقھ�الفر������.من�قانون�العقو�ات�226المادةفيھ��وفقا�لما��و�منصوص�عليھ�����فشاء�

.،�ضمانا�للثقة�المتطلبة�لممارسة�الم�ن�والوظائف)3(ل��ام�الصمت�من�طرف�الم�ني�ناحق�

م�بدأ��ل��ام�بالسر�الم���واجبا�أخلاقيا�و�عرفيا�ودي�يا،�ثم�استقر��عد�ذلك�ال��اما�قانونيا،�إذ�قال��عا������كتابھ�العظيم��عد��س-1

.27سورة��نفال�،�ية�،"�و�الرسول�و�تخونوا�أماناتكم�و�أنتم��علمون يا�أ��ا�الذين�امنوا�لا�تخونوا�الله"الله�الرحمن�الرحيم�
2- WILFRID Jeandidier ,op.cit, p260.
3- « La notion de secret professionnel désigne à la fois les faits qui ne doivent être révélés mais également le

voile que le professionnel doit conserver pour que les informations qu’il détient ne soit pas connues des=
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خ���الفر�����وا��زائري�ب�ن�السر�العادي�والسر�الم���باعتبار��ذا�� ��نم����ل�من�ال�شر�ع�

���ح�ن�نص�القانون�المصري�ع���حظر�إفشاء��سرار�الم�نية����،�)1(مرتبط�بالنظام�العام��جتما��

� ��310المادة �العقو�اتمن ��قانون ��5الصادر��� ��1995أوت �الصادر��� �للقانون �والمتمم �13المعدّل

فالتجر�م�من��،ولا��ش��ط�المشرع�المصري�أن��س�ب��فشاء�ضرر�لأ��اب��سرار،�1989نوفم���

.)2(جل�حماية�مصا���متعددة�و���مص��ة�الفرد�والم�نة�وكذلك�المص��ة�العامةأ

أنّ�محكمة�النقض�الفر�سية�قد�تب�ت�تفس��ا�فيما�يخص�تطبيق�المادة��ش�������ذا�الصدد،�

سر�ن��اك�الاس�بعدت�تطبيق�أح�ام�او �،)من�القانون�ا��ديد�226المادة�(المتعلقة�بالسرّ�الم����378

.)3(الم������المجال�الما��

���المتمثلة�ل��وض�أك������جر�مة�إفشاء�السر�الم���يجب�دراسة��ر�ان��ساسية�الم�ونة�ل�ا�

.3(والركن�المعنوي )2(الركن�المادي�)1(شرط�السابق�لقيام�ا��ر�مة�ال (

:الشرط�السابق���ر�مة�إفشاء�السر�الم���-1

�صفة�خاصة�يجب�يتمثل�الشرط�السابق���ر�مة� ن�تتوفر����مرتكب�أإفشاء�السر�الم�����

�المجرم ��،الفعل �أو�� �من �ي�ون ��سرار�الم�نية�ن �بكتمان �القانون �ألزم�م ��سرار�الذين �ع�� �مناء

.(4)ذن��ذه�الصفة�مستمدة�من�الم�نةإل��م��س�ب�م�ن��م�أو�بمناسب��ا،إال���ع�دت�

=tiers ,le devoir qui pèse sur le praticien est donc à la fois : une obligation de se taire et un droit au silence »,

V :CAVALDA Christiane , Le secret des affaires , Mélanges en l’honneur de SAVATIER René, Edition

Dalloz, Paris, 1965, p10.
�187وال���تقابل�ا�المادة��م،ل�والمتمّ قانون�العقو�ات،�المعدّ ،�المتضمن1966جوان��8،�المؤرخ����156-66من��مر�رقم��137المادة�-1

.،�مرجع�سابقالمتعلقة��سر�ة�المراسلات�انون�العقو�ات�الفر����من�ق
�المص��ة،إ�-2 �حد �عند �لا�تقف ��سرار�الم�نية �إفشاء �تجر�م �علة �أنن ��حيث �القانونية �ا��ماية �يكفل ��امة�المشرع �ووظائف لم�ن

شاط�م�الم���لذلك�يجب��ذه��سرار����موضوع��كم�ممارسة�وظيفة�او�م�نة�معينة�و حيث�يودع����اص�أسرار�م�بحماعيا،اجت

�وتضرر�المجتمع�شغور�م�ن�ووظائف�ما�يؤدي�ا����عطيل�مصا���عديدة�و ة����المجتمع�مإلا�ا�عدمت�الثقأن�تحفظ�وتح���و  كث��ة

�و  �العقو�اتمحمو :انظرعيا،اجتمااقتصاديا �قانون �شرح �حس��، �نجيب �ا��اص،د �العر�ية�،القسم �،،دار�ال��ضة ،1992القا�رة

.764ص
3- DE VAUPLANE Hubert & BORNET Jean Pierre, op.cit, p279.

دموش�حكيمة،�مسؤولية�البنوك�ب�ن�السر�ة�المصرفية�و�تب�يض��موال،�اطروحة�لنيل�ش�ادة�دكتوراه����ا��قوق،�فرع�قانون،��-4

.72،�ص�2017لية�ا��قوق�و�العلوم�السياسية،�جامعة�مولود�معمري،�ت��ي�وزو،
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:���الركن�المادي���ر�مة�إفشاء�السر�الم-2

� �إفشاء �عملية �حول �السر�الم�� �إفشاء �جر�مة �أ��ا�)أ(تتمحور �و�� �خاص �طا�ع �ل�ا معلومة

).ب(م�نية�وسر�ة�

:�فشاء�-أ

الذي��و�نقل�العلم�للغ���وتمكينھ�من�السر�مع��س�تھ��،السلوك��جرامي�����فشاء��يتج�

صراحة�أو�ضمنيا،�فالإفشاء�لا�و�أية�صورة�سواء��ان��)1(إ�����ص�مع�ن�و�ذلك�بأي�أسلوب��ان

�أو��خبار�فقط �و�ظ�ار�و��ذاعة �البوح �ع�� �ا��ديث �مف�ومھ �تث�يت��،يقتصر��� �إ�� �يمتد وإنما

�ومؤكدة �محققة �واقعة �وجعل�ا �إشاعة �مجرد ��ان �ما �ا��ر�مة��،وتأكيد ��ذه ��� �العلانية ولا��ش��ط

.)2(حيث�تقوم�ولو��ان��فشاء�ل��ص�واحد�فقط

:لسّري�والم�ّ��للمعلومة�محل��فشاء�الطا�ع�ا-ب

تختلف�مسألة�تحديد�الطا�ع�السري�والم���للمعلومة�محل��فشاء�باختلاف�الزمان�والم�ان�

���زمان�ولا�ت�ون�كذلك����زمان�آخر�فقد�ت�ون�الواقعة�سرا.و���اص�وطبيعة�الوقا�ع�و�حداث

الرغم�من��ذا�حاول�الفق�اء�الوصول�ا�����عر�ف�كما�أنھ�ل�ست�دائما��ل��سرار�ذات�طا�ع�م��،�ب

عبارة�عن��ل�معلومة�أو�أمر��علم�بھ�ال��ص�سواء�أف����إليھ�":بأنھ�فھ�عر��للسر�الم��،�فتم

بھ،�أو�علم�بھ�ن�يجة�تجر�ة�أو�ملاحظة�أو�سماع�أو�رؤ�ة�بمناسبة�ممارستھ�لم�نتھ�أو��سب��ا��و�ان�

�الم� �الوسط �السر�أو�الغ���من �أو�لصاحب �إفشائھ �ع�� �و���تب �كتمانھ ��� �مشروعة �مص��ة �

.)4(بالم�نة�،�إذن�فالعلم�بالواقعة�السر�ة�لھ�علاقة�مباشرة�)3("�فصاح�بھ�ضررا�لصاحبھ

�شام�ليوسفي،�ا��ماية�ا��نائية�للسر�:،�انظر�مس�ندو�صورة�من�أو�تقر�ر�أو�ش�ادة�أ���ش�ل�رسالة��،او�كتا�ي��فقد�ي�ون�شفا�-1

.103،�ص2015الم��،�الطبعة��و��،�دار�الوليد�لل�شر�و�التوز�ع،�القا�رة،�
.126،�ص2013-2012السر�الم������قانون��عمال،�مذكرة�لنيل�ش�ادة�الماجست���،��لية�ا��قوق�،جامعة�و�ران،قايد�حفيظة،�-2
�نج-3 �صب�� �ا��زائري ،ممحمد �العقو�ات �قانون �السادسة،شرح �الطبعة �ا��اص، �ا��زائر�القسم �ا��امعية، �المطبوعات �ديوان ،

.111-110ص،��2006،
4- GAVALDA Christian, op.cit, p291.
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:الركن�المعنوي���ر�مة�إفشاء�السر�الم���-3

فلا�ال���لا�بد�لقيام�ا�من�توافر�القصد�ا��نا�ي�،جر�مة�إفشاء�السر�الم���من�ا��رائم�العمدية

.)1(ترتكب�بالإ�مال�أو�ا��طأ�م�ما�بلغت�جسامتھ

�يتوفر� �فالعلم �و�رادة، �العلم ��عنصر�ھ �العام �ا��نا�ي ��و�القصد �المتطلب �ا��نا�ي والقصد

فإذا�ج�ل�أو�م�نتھ�و�دخل�ضمن�وظيفتھ��،سري �ا�علديھ�ل�ا�ط�ةن�المعلومة�المودعأ�علم�ا��ا�ي�ب

السر�قد�أودع�لديھ�بصفتھ�صديقا��أو�أنّ ،مرتبطة�بوظيفتھ�ا��ا�ي�أن�المعلومة�سر�ة�أو�أ��ا�ل�ست

.في�تفي�القصد�ا��نا�ي�ولا�تقام�مسؤوليتھ�ا��زائية�عن��فشاءفقط�لا�أمينا�لھ،�

�ف���أن�تتجھ�إرادة�ا��ا�ي�إ���فعل��فشاء ��رادة و�����جرامية�وإ���تحقيق�الن�يجة�،أمّا

فشاء�كما�لو�تم�عن�رادة�الفاعل�ا���فعل�� إم���لم�تنصرف�،فلا�تقع�ا��ر�مة�نقل�السر�إ���الغ���

.حتياط�طر�ق�ا��طأ�أو�عدم�� 

�نية �سوء �عن �البحث �إ�� �حاجة �دون �ا��ر�مة �تحققت ��عنصر�ھ �ا��نا�ي �توفر�القصد �إذا

�الباعث�ا��ا�ي ��،أو ��فشاء �من �الغرض ��ان �ولو �ا��ر�مة �تقوم �إذ �ن�يلة ��انت �ولو إ�عادح��

.)2(دنيةالمزائية�أو��ا�سؤولية�الم

�لذلك ��ذافإ�،تطبيقا �الذي�أعلم �مدير�الشركة �إ�مال �ن�يجة �سر�ة �بمعلومة ����اص حد

نھ�لوحده�أو�ان��عتقد�،�أو�تحدث����ال�اتف�مع�أخر�،�����أوراق�ع���مكتبھ�و�وقعت�تحت�أنظاره

.)3(لا��عد�افشاء�لأنھ�تم�دون�إرادتھ�ودون�موافقتھ

إطلاع�الغ���ع���معلومة�إمتيازّ�ةو�إفشاء�السر�الم������جر�من�مظا�ر�التمي���ب�:ثانيا�

�و�� �ا��ر�مت�ن �ب�ن ��ختلاف �نقاط �أ�م �عن �ا��ديث �لنا �يمكن �كلا�ا��ر�مت�ن �دراسة ��عد

:تكمن�فيما�ي��

.128ص�،مرجع�سابق�،قايد�حفيظة-1
.249ص�،مرجع�سابق،الوج������القانون�ا��زا�ي�ا��اص،حسنأبوسقيعة�-2
.114قايد�حفيظة،�مرجع�سابق،�ص-3
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��صلمظا�ر�التمي���-1 �حيث �إفشاء�:من ��و�عدم �السر�الم�� �إفشاء �جر�مة ��� �صل

أما����جر�مة�إطلاع��.ال���حصل�عل��ا�ا��ا�ي�ن�يجة�الوظيفة�أو�الم�نة�الواقعة�أو�المعلومة�السر�ة

��متياز�ة �المعلومة �ذلك��،الغ���ع�� �ي�ون �أن �شرط �ل��م�ور ��متياز�ة �المعلومة ��و�إذاعة فالأصل

�التوقيت �نفس ��� �ذلك �ي�ون �وان �المناسب � �الوقت �و�� �حالات�.)1(للعامة ��ناك �انھ �إ�� بالإضافة

نونية�يجوز�ف��ا�إفشاء�السر�الم����دون�أن�نجد��ذه�ا��الات����جر�مة�إطلاع�الغ���ع���است�نائية�قا

.معلومة�إمتيازّ�ة�

ما�ع���قصر��ذه��ذاعة�ع���فئة�معينة��،فالمشرّع�لا��عاقب�ع���إذاعة�المعلومة��متياز�ة
ّ
وإن

ز�ةمن��فراد�دون�غ���م�ممن�ل�م�مص��ة����معرفة�تلك�المعلومة��متيا
،�وقد�ردّ��عض�الفقھ�)2(

ع����ذا�الرأي�بقول�م�أن�المعلومة��متياز�ة�قبل�إعلا��ا�ل��م�ور�ت�ون�سر�ة�وإفشاء�ا�أو�اطلاع�

الغ���عل��ا��ش�ل�جنحة�إفشاء�السر�الم��،�لان��علان�ع��ا�ي�ون��عد�إتمام�جميع��جراءات�واتخاذ�

�ال�شر�ال� �تحقيق �لضمان �التداب���اللازمة �التامةاملجميع �الشفافية �ومراعاة �أما�ف��ا�والوا�� ،

�سمح�و�عطي�فرصا�للأ��اص�الذين�علموا���ا����تحقيق�أر�اح�ما�فال�سر�ب�أو��فشاء�قبل�ذلك�

�ليحققو��ا �،�انوا ��علان �تم �لو ��متياز�ة �المعلومة �المتعامل�ن���عن �و��ميع �المناسب الوقت

بأن�الطا�ع�السري�للمعلومة�لا�يكفي���عل�ا�معلومة�الفقھ��يرى�فر�ق�آخر�من����ح�ن�.والمس�ثمر�ن

جر�مة��لقيامف�ناك�خصائص�أخرى�تتم�����ا�بالإضافة�إ���سر���ا�ال���لا�تكفي�لوحد�ا��،امتياز�ة

.(3)استغلال�المعلومة��متياز�ة

���ش��ط��لتا�ا��ر�مت�ن�صفة�خاصة��:من�حيث��ر�ان�المكونة�ل��ر�مت�نمظا�ر�التمي��-2

وامتياز�ة����جر�مة��طلاع���فشاءا��ا�ي�و����ونھ�ام�ن�ع���المعلومة�ال����عت���سر�ة����جر�مة�

 إ
ّ

:�أ��ما�يختلفان�من�عدة�نوا���لا

ل�عن�جر�مة�إفشاء�السر�الم����ل�من�تحصل�أ�س�:من�حيث�الركن�الماديمظا�ر�التمي��-أ

�ت �بصدد �سر�ة �معلومة �أع�� �الم�نة ��او�بمناسب�أدية �معلومة�، �الغ���ع�� �إطلاع �جر�مة �عكس ع��

����ال�شر�ع�الفر����أإمتيازّ�ة�ال����س والكث���من�ال�شر�عات�المقارنة��ل�من�تحصل�ع����،ل�ع��ا

1- GARCIN Claude, op.cit, p522 .
2- WILFRID Jeanddier, op.cit, p260 .

.185،مرجع�سابق�،ص�بور�شة�من�� :للتفصيل�أك���أنظر���-3
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���ا، ��علم �جعلتھ �ال�� �الوسيلة ��انت �م�ما �الصفة �ل�ذه �و�و�مدرك �إمتياز�ة �معلومة ��ع�� ن�أمما

.�مة��فشاءنطاق�جر�مة��طلاع�واسع�جدا�عن�نطاق�جر 

وأن�ي�ون��ناك�واجب�سرا،��اعتبار�اي����ء�����مور�ال��فشا� ل�و كما�يجب�أن�ي�ون�حص

�المف��� �عاتق �ع�� �السر�الملقى �ع�� �مع�،ا��فاظ �لنا �يب�ن �لم �القانون �ال�����لكن �السر�ة المعلومة

ق��.)1(تح���بالسر�الم���لصعو�ة�ذلك،�ف�و�متعلق�بالعرف�وظروف��ل�حادثة�ع���حدا
ّ
���ح�ن�تتعل

غ���معلنة�جر�مة�إطلاع�الغ���ع���المعلومة��متيازّ�ة�بمعلومة�ل�ا�مضمون�محدد���يح�ووا��،

��ام�با��فاظ�ع���السر�لن��أ،�كما�(2)ومؤثرة����أسعار�القيّم�المنقولة�ال���تتعلق���ا�أو�بمصدر�ا

عدم�اطلاع�الغ���ع���المعلومة��ل��ام�و�لف��ة�زمنية�طو�لة�ع���عكس��ي،أبدأالم���عادة�ما�ي�ون�

.�متياز�ة�الذي�ي�ون�دائما�لف��ة�زمنية�وج��ة�إ���ح�ن�اتخاذ�إجراءات��علان�عنھ�

جر�مة�إفشاء�السر�الم���جر�مة�عمدية�تتطلب��:من�حيث�الركن�المعنوي�مظا�ر�التمي��-ب

ا��طأ�ي�ون�قد�فل�ذان�شر�فا�أو�ن�يلا،�ع��ة�للباعث�ع���ارت�ا��ا�ح���وإن��الا،�قصدا�جنائيا�عاما

�ا��ر�مة �ل�ذه �المعنوي �الركن �نطاق �من ��،خرج �من ��عاقب �قلة���ف��أفلا �أو �منھ �بإ�مال سرا

وال���يمكن�أن��،،�و�و�عكس�ما�نجده�بال�سبة���ر�مة�إطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة)3(اح��از

.ينا�سابقاأي�ن�يجة�إ�مالا�أو�خطأ�كما�رأ�،تتم�من�دون�قصد

�ا��مايةمظا�ر�التمي����-ج �محل �المص��ة �حيث �إ���:من �السر�الم�� �إفشاء �جر�مة ��دف

�خاصة �مص��ة ��،حماية �والوظائف، �للم�ن �القضائية �ا��ماية �إ�� �ان�بالإضافة �لنا �ات�� و�قد

ن�طر�ق��فعال�المعاقب�عل��ا�����شر�ع�البورصة�تتجھ�ا���حماية��سرار�ال���يتم�الوصول�ال��ا�ع

ال�����دف�و ،عكس�جر�مة�إطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ةالموظف�ن�أثناء�ممارسة�وظائف�م،�ع���

�متعددة �مصا�� �حماية �منع�،إ�� �طر�ق �عن �بالبورصة �والمتعامل�ن �المسا�م�ن �ب�ن �المساواة أ�م�ا

.ستغلال�المعلومة��متياز�ة�إ

ركة،�مدى�معرفة�ة�و����مدى�ان�شار�ا�خارج�الشاعتمد�القضاء�الفر�����ع���ستة�عناصر�يمكن�من�خلال�ا�أن��عت���المعلومة�سر�-1

لصاحب�بال�سبة،أ�مية�المعلومة�اعتمد�ا�صاحب�السر�للمحافظة�عليھ،فاعلية��جراءات�ال���الموظف�ن�ومن�ل�م�علاقة�بالشركة

العمل�و�للمنافس�ن�،مقدار�ا���د�و�المال�الذي�يبذلھ�صاحب�السر�ل��فاظ�ع���سره،�س�ولة�أو�صعو�ة�ا��صول�ع���المعلومة�أو�

.130قايد�حفيظة�،مرجع�سابق�،ص:،�للمز�د�انظر�ستعمال�اأو�ا��اؤ إفشا
.143ص�،مرجع�سابق،عمر�سالم-2
.383،ص��سابقرجع�مشرح�قانون�العقو�ات�،القسم�ا��اص�،محمود�نجيب�حس���،-3
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،�إذ�أن��سرار�الم�نية����ا��اصة�عند�حد�المص��ةالم�نية�لا�تقف�علة�تجر�م�إفشاء��سرار�

� ��شاط �قانونااو المنموضوع �وتح�� �تحفظ �أن ��،جب �الثقة �إ�عدام �الناس �ب�ن �تردد
ّ
رفض�و وإلا

�إل��م، �ال��وء �المجتمع �المجتمع، �وتضرر �الم�ن �وشغور �مصا���م ��عطل �إ�� �يؤدي فعلة��إذنمما

� ��جتماعية �ا��ماية ��� �،�)1(جتمعللمالتجر�م �نجد �ح�ن �إطلاع�أ� �جر�مة �من �الم�شودة �ا��ماية ن

.الغ���ع���معلومة�امتياز�ة����ا��ماية��قتصادية�للمجتمع

يمكن�لنا�القول�بأنھ�من�الصعب�إنْ�لم�يّكن�من�المستحيل�أن�تحقق��،س�نادا�إ���ما�سبقا

�المطلع �أفعال �جرمت �أجل�ا �من �ال�� �الغاية �السر�الم�� �إفشاء �أ�،جر�مة �كلا�لاختلاف �وقواعد ح�ام

.���اختلاف�المصا���ال���تتجھ�إ���تحقيق�ا�وحماي��ا��ل�م��ماإبالإضافة.ا��ر�مت�ن

ما�أن�تتحقق�إ،�فلم���من�ا��رائم�الش�لية�عت���جر�مة�افشاء�السر�ا:من�حيث�الشروع�-4

� �لا�تحقق �ام �تامة �(2)ا��ر�مة �جر�مة �عكس �ع�� �ف��ا �الشروع �تصور �فلا�يمكن �الإ، غ���ع���طلاع

م�ا�التعديل��خ���للتقن�ن�معلومة�امتياز�ة�وال���يمكن�الشروع�ف��ا،�ما�جعل�المشرع�الفر�����يجرّ 

.(3)819-2016النقدي�والما���بالقانون�رقم�

�القول، �الغ���ع����خلاصة �اطلاع �جر�مة �محل �تحل �أن �يمكن �لا �السر�الم�� �إفشاء جر�مة

بالأح�ام�القضائية�ال���عادة�ما�تدفع��المؤكدةھ�التجر�ة�الفر�سية�و�ذا�ما�أثب�تالمعلومة��متياز�ة،

�المستجدات �لمسايرة �الضرور�ة �التعديلات �إجراء �إ�� �النقدي��،بالمشرع �التقن�ن ��� �التعديلات وك��ة

� ��� �غ���المشروعة �للممارسات �المجرمة �المواد �سيما �لا �الفر���� �ع���الالما�� �قاطع �لدليل بورصة

.)4(ذلك

الثا�يالفرع�

التبعيةا��نائية�س�نادا�إ���قواعد�المسا�مة�امعاقبة�ا��ا�ي�

��اعت��  �الفقھ �غ���ال�عض �من �فعلي ضرور أنھ �����تجر�م ��متياز�ة �المعلومة �الغ���ع�� إطلاع

س�نادا�إ���قواعد�المسا�مة�ا��نائية�التبعية،�حيث�انظرا�لإم�انية�معاقبة�ا��ا�ي��،بورصةالنطاق

�لشركة�ر -1 �القانو�ي �،النظام �مولود �حسن �المالية�زان ��وراق �سوق ��� �مقارنة،،الوساطة �� دراسة �ا��ل����و�الطبعة �م�شورات ،

.80،�ص2015،ب��وت�،ا��قوقية
.�108شام�ليوسفي�،مرجع�سابق�،ص�-2

3 -Art L465-3-II du C.mon .fin ,dispose : « la tentative de l’infraction prévue au I du présent article est
punie des mêmes peines », op.cit.
4- Les Art L465-1 à L 465-3 du C. mon .fin ont été modifiés 6 fois depuis 2000.
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ع�الذ
ّ
الفق�اء�ع����ذا�الرأي��عض�وردّ�،�)أولا(ي�قدم�المعلومة��متياز�ة�شر��ا�بالتبعية�ي�ون�المطل

تبقى�قاصرة�ع���شمل�جميع��أ��ا�����عض�الفروض،�إلا أنّ�نظر�ة�المسا�مة�التبعية�وإن�ن��ت

).ثانيا(ا��الات�ال���من�الممكن�أن�تقع�ف��ا�ا��ر�مة�

 تطبيق�قواعد�المسا�مة�ا��نائية�الت�-اولا�
ّ
:م��لمعلومة�امتياز�ة�ع��المقدّ بعية�ع���المطل

 
ّ
ع�المف����وجب�علينا�الرجوع�ا���أح�ام�من�أجل�تطبيق�قواعد�المسا�مة�ا��نائية�ع���المطل

� �التبعية �ا��نائية �)1(المسا�مة �تقدير�مدى �إ،ومحاولة  ام�انية
ّ
�عتبار�المطل �لمعلومة �المقدم ة�متياز�ّ إع

.2(ة�متياز�ّ إستغلال�معلومة�اشر��ا����جر�مة� (

:ة�ا��نائية�التبعية�مح�ام�المسا�أقواعد�و -1

�عدد�الفاعل�ن����ا��ر�مة�الواحدة،�ف���لم�ترتكب�من�طرف��(1)يقصد�بالمسا�مة�ا��نائية

�أ��اص �ارتكبت�من�طرف�عدة �إنما � �واحدا �و�ذا��،��ص�أو�فاعل �دوره�ا��اص�بھ، ل�ل�م��م

� �ي�ون �فقد �آخر، �إ�� �فاعل �من �يتفاوت �مسا�متھ�الدور �فت�ون �ا��ر�مة ��� �رئ���� �المسا�م دور

�بالفاعل �و�س�� �مسا�متھ�،أصلية �فت�ون �ثانوي �دوره �ي�ون ��ذا��أو �و�س�� �بالتبعية متصفة

�ا���ال�شر�ع�ا��زائري�.)2(بالشر�ك�ل��صا ساعـد�أو�بميقع��ش��اك����ا��ر�مة�اس�نادا

بكـل�الطرق�مع�عال�التحض��ية�أو�المس�لة�أو�المنفذة�ل�ارت�اب��فاالفاعل�أو�الفاعل�ن�ع����ةعاونم

.(3)ذان��عت��ان��المحرض�شر��ا�ول�س�فاعلا�ل،�عكس�ال�شر�ع�الفر�����والمصري�العلمھ�بذلك

�صورتھ� ��انت �أي �العون �تقديم ��� �وتكمن �التبعية، �المسا�مة �صور �أ�م �من �عت���المساعدة

رت�اب�ا��ر�مة،�فمساءلة�الشر�ك�اأن�ت�ون�سابقة�ع����مادية�أو�معنو�ة،�ايجابية�أو�سلبية،�شرط

��عب����-1 �العر�ي �الفقھ �غالبية �"�ستعمل �ا��ر�مة ��� �ا��رميأ�ش��اك �،لكن�"و��ش��اك �نفسھ �المن�� �ال�شر�عات �اغلب ،و�ت�ت��

ل�من�ا����شاط�الشر�ك�و�ا�����ستاذ�محمود�نجيب�حس���يرى�ان��عب���المسا�مة�ا��نائية�ادق�����عب��ه�و�دلالتھ،ف�و�ينصرف�

ضاوي�جزاع�ز�ن�ضاوي�المط��ي،المسؤولية�ا��نائية�للاش��اك�بالمساعدة�،رسالة�:صلية�و�تبعية،انظر�سا�م����ا��ر�مة�سواء��انت�أ

.48،ص�2011،�وسطمقدمة�ل��صول�ع���درجة�الماجست������القانون�العام،�لية�ا��قوق،جامعة�الشرق�
.و�ما�يل��ا��130ن،�محاضرات����القانون�ا��نا�ي�العام�،�مرجع�سابق،�ص�خلفي�عبد�الرحم-2
،�1966جوان�8ؤرخ����،�الم156-66مر�رقم�� من�42و�41صدد��عديلھ�للمادت�ن�اعت���المشرع�ا��زائري�المحرض�فاعلا�معنوي�ب-3

،الصادر�بتار�خ��7ج�عدد�.ج.ر.،ج�1982ف��اير������13،المؤرخ�04-82م�بموجب�القانون�رقم�ل�والمتمّ المتضمن�قانون�العقو�ات�،المعدّ 

.1982ف��اير��16
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�ثلا  �المساعدةتتطلب �فعل �و�� �عناصر�أساسية �،ث �ن�يجة ��ص��، �الفاعل �ل�شاط�إ�شاط جرامية

.الفاعل�مرتبطة�بوسيلة�المساعدة�المقدمة�

ع�المقدم�للمع-2
ّ
ستغلال�معلومة�الومة��متياز�ة�شر��ا����جر�مة�مدى�إعتبار��المطل

:ةاز�ّ امتي

� 
ّ
ستغلال�عملية�إلو�س�يلامنھ�مساعدة�ل��ص�أخرع�للمعلومة��متياز�ة��عت���تقديم�المطل

� ��متياز�ة �المعلومة �أجل �و من �البورصة ��� �انجاز�صفقة �ت�ون ارت�اب �أن �ع�� �مجرم، �ذه�فعل

.،�ف����عت���مساعدة�معنو�ة�ول�ست�مادية�ةالمرحلة�التحض��ية�ل��ر�م�المساعدة���

المطلع�المقدم�للمعلومة��متياز�ة�لا��عت���جر�مة،�و�التا���لا�يمكن�اط�الذي�صدر�منفال�ش

القواعد�س�نادا�إ���أح�ام�وقواعد��ش��اك�المنصوص�عل��ا����ا،�لكن��عاقب�عتباره�فاعل�أص��إ

عاقب�رت�اب�واقعة�أصلية�ماأر�ان�المسا�مة�التبعية�وأ�م�ا��حيث�����ذه�ا��الة�تتوافر ،(1)العامة�

و�شاط�الفاعل��ص����و��،ولا�يخضع�لنص�التجر�م�،نّ��شاط�الشر�ك��شاط�مشروعأحيث�،عل��ا

فتظل�جر�مة�الشر�ك�مرتبطة�بجر�مة�الفاعل��ص���وجودا�وعدما��،الصفة�غ���المشروعة�مصدر 
�بتوفر�الصفة)2( �مر�ون ��لھ �ذلك �لكن �للمعلومة�، �المقدم �والشر�ك �ا��ا�ي �من ��ل ��� المف��ضة

�المطل�  �من �ي�ونا �أن �و�� �عمتياز�ة، �أو�الثانو��ن، ��ول�ن �من ��انا �سواء �أنّ إ�ن �الصفة��ذ غياب

.المف��ضة����مقدم�المعلومة��متياز�ة،�أو����مستغل�ا�تجعل�فعل�ما�غ���مجرم�

اطلاع�الغ���ع���قصور�قواعد�المسا�مة�ا��نائية�التبعية����شمل�جميع�حالات�:ثانيا�

�ة�معلومة�امتياز 

�و   إح��
ّ
�المطل �عقاب ��� �التبعية �ا��نائية �المسا�مة �قواعد �ن��ت �المعلومة�ن �قدم �الذي ع

 إة�للغ������ا��الة�السابقة،��متياز�ّ 
ّ
قصور�ا�يظ�ر�جليا������ون�أن�جر�مة�الفاعل��ص��،��أنّ �لا

�بالمساعدة �الشر�ك �مسؤولية �لقيام �مف��ض �)1(شرط �صعو�ة �و��  إ،
ّ
�المطل �تقديم �المثبات علومة�ع

�ا��ر�مة �المرتكب �ل��ا�ي �� )2(�متياز�ة �ضرورة �مع �لل، �الفع�� �� مستغلال �علومة ��� جراء�إمتياز�ة

.3(صفقة�أو�عملية����البورصة (

1
انون�من�ق�40المادة�و �؛مل�و�المتمّ ،المتضمن�قانون�العقو�ات�،المعدّ 1966جوان�8ؤرخ����الم،156-66مر�رقم�� من��42المادة�-

.العقو�ات�المصري�
.439ص،سابقمرجع�،القسم�العام،شرح�قانون�العقو�ات،يب�حس��محمود�نج�-2
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:ص���كشرط�مف��ض�لقيام�مسؤولية�الشر�ك�بالمساعدةجر�مة�الفاعل�� -1

،�فالشر�ك�(1)بالمساعدة�ش��اك�عت���جر�مة�الفاعل��ص���الدعامة��ساسية�لتجر�م�فعل�� 

�����ص�ن�تقديم�المعلومة��متياز�ة�إإتطبيقا�لذلك�ف.(2)جرامھ�من�جر�مة�الفاعل��ص��إ�ستع���

���� �انجاز�صفقة �أجل �من ��متياز�ة �المعلومة �استغلال ���ر�مة �المتطلبة �الصفة �تتوافر�فيھ لا

�جر�مة �أي ��ش�ل �لا �ال��إ.البورصة، �فعل �ي�ون �أن �المف��ض �من �المعلومة�ذ �من �المستفيد ص

�متياز�ة�فعلا�مجرما��ي�يتحقق��ش��اك�بالمساعدة����فعل�المطلع�الذي�قدم�المعلومة�وساعد����

ن�لا�عقاب�لمو �،فاعل�المادي�لانتفاء�الصفة�المف��ضة�فيھارت�اب�الفعل�المجرم،�بالتا���فلا�عقاب�لل

صلية�المعاقب�عل��ا�فلا�وجود�ل��ر�مة�أصلا،�حيث�أطلعھ�ع���المعلومة��متياز�ة�لإنتفاء�الواقعة�� 

.لا�اش��اك����فعل�مشروع

����قضية،�1983قبل�التعديل�الذي�اجراه�المشرع�الفر�����بموجب�قانون��و�ذا�ما�حصل�

�ا����ذه�المعلومة�قامت��شراء�عدد�كب���من� المدير�الذي�قدم�معلومة�امتياز�ة�لعشيقتھ�واس�نادا

�ا�تلك�المعلومة،�لكن�بالرغم�من�اك�شاف�الواقعة���انھ�لم�يكن��ناك�اس�م�الشركة�ال���تخص

�الصفقة� �أجرت �وال�� �ا��ر�مة، �فاعل ��� �ا��اصة �توافر�الصفة �لعدم �جزائيا، �لمتا�ع�ما س�يل

.(3)��سا��ا�ا��اص،�أما�المدير�ف�و�مجرد�شر�ك����واقعة�مشروعة�

ع��لمعلومة�إمتياز�ة�-2
ّ
:ل��ا�ي�صعو�ة�إثبات�تقديم�المطل

داول�للقيم�المنقولة����البورصة�يتم�عن�طر�ق�أنظمة�معلوماتية�بالغة�نجاز�عمليات�التّ إنّ إ

التعقيد،�مما�يؤدي�ا���عدم�معرفة���صية�الفاعل،�فقد�يصدر��مر����دولة�غ���الدولة�ال���تمت�

��عرف �أن �دون �ومن �الصفقة، �إ�ف��ا �بالإضافة �المنفذ، ���صية �الفاعل �عإ�� �خضوع�م�انية دم

.(4)ع��اف�با��دود�ا��غرافية�اذ�ل�س��ناك�إ�شاط�الشر�ك�للقانون�الوط��،�

.44ضاوي�جزاع�ز�ن�ضاوي�المط��ي،�مرجع�سابق،�ص�-1
خلفي�عبد�الرحمن،�محاضرات����القانون�ا��نا�ي�العام،�:أساس�مسؤولية�الشر�ك�وعقابھ�انظر�النظر�ات�ال���قيلت�����حول �-2

.129مرجع�سابق�،ص
3 -WILFRID Jeandidier, op.cit, p136 .

4
.94ص�،ابقمرجع�س،عمر�سالم-
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ّ
ع�أو�المستفيد�وما�يؤكد��ذه�الصعو�ة�عدم�وجود�أي�حكم�أو�قرار�قضا�ي�يقر�مساءلة�المطل

.(1)ش��اك�ع���أساس�قواعد�� 

ع�الغ���للستغلال�ا-3
ّ
:معلومة��متياز�ة�المقدّمة�من�المطل

ستغلال�تلك�المعلومة�من�طرف�استعمال�و استغلال�المعلومة��متياز�ة�يجب�ا�مة�لقيام�جر 

ال��ص�الذي�نقلت�اليھ�المعلومة،�أما����حالة�عدم�استغلال�ا�فلا�تقام�ا��ر�مة�ولا�عقاب��لا�ع���

م�تلك�المعلومة،�ولا�ع���الذي�حصل�عل��ا�دون�استعمال�ا،�لكن�بالرغم�من�عدم�استغلال�ا���مقدّ 

�بالبورصة،ا� �والمتعامل�ن �المسا�م�ن �ب�ن �المساواة �لمبدأ �خرقا ��ش�ل �معاقبة���ا �الواجب �من بالتا��

�للغ��  ��متياز�ة �المعلومة �يقدم �الذي ع
ّ
�تقد��ا�ا�المطل �بمجرد ��ساسية �الصفة ���ذه �يتمتع �لا لذي

اجب�توافر�ا�لأن����ذلك�مسّ�حقيقي�بالمساواة�الو بورصةالح���ولو�لم�يتم�استغلال�ا����فقط،

مما�يؤدي�إ���إ�دار�الثقة�المفروضة�بالبورصة��،ب�ن�المتعامل�ن����ا��صول�ع���المعلومة��س�ثمار�ة

استغلال�أو�اطلاع��ع���عاقب�ن��اص�الملنطاق��بتوسيع�المشرع�الفر�������ش����نا�إ���أنھ

��متياز�ة�الغ���ع�� �حد�،المعلومة �وضع �قد ��اي�ون �تأو�ل ��و�تكييفألأي �عكس�آقانو�ي �ع�� خر،

بورصة�ما�يجعل�ال�شر�عضيق�كث��ا�من�نطاق�المطلع�ن�����ذيال�،ال�شر�عات�العر�ية�م��ا�ا��زائري 

��عدلال����عد�اج��ادات�ضرور�ة�ان�لم��،القضاء�ا��زائري��ستع�ن�بالأح�ام�القضائية�الفر�سية

.مم�تالم�عدّل�و الم،10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��60نص�المادة�

�صور تدخل�����،علومة�إمتياز�ة�جر�مة�مستقلة�قائمة�بذا��امفجر�مة�إطلاع�الغ���ع����عليھ

ولا�يمكن�إعتبار�ا�جر�مة��،بورصة،�ذلك�أ��ا�نوع�من�المتاجرة�بمعلومات��صل�ف��ا��علانالجرائم�

وذلك�لمعرف��م�الدقيقة�المتعاملون�والمتدخلون����البورصة����أ�ال��ايف���جر�مة�،إفشاء�السر�الم��

بورصة،�من��نا�الولأحوال�الشر�ات�ال����تتداول�أس�م�ا�����،وإدراك�م�ا��اص�لقيم��ا��س�ثمار�ة

�المشرع� �بھ �قام �كما ��طلاع �فعل �تجر�م �أ�مية �ع�� �والتأكيد �للنص �القصوى ���مية تظ�ر�لنا

رد�ي،�خاصة��أ��ا��عت���خط�دفاع�التو�����و� ال�شر�ع�وأغلبية�ال�شر�عات�المقارنة�م��ا��،الفر����

أول�لمنع�ارت�اب�جر�مة�استغلال�المعلومات��متياز�ة�سواء��انت�للمص��ة�ال��صية�أو�لمص��ة�

.الغ���

.95ص�،السابقرجع�الم�،عمر�سالم-1



جرائم�البورصة�الماسّة�بالمعلومة�وشفافي��ا����لفصل��ول ا

73

من��60المشرع�ا��زائري�أن��عيد�النظر����نص�المادة�من��جدر�ع����ان��ما�سبق،بناء�ع�

ع���جر�مة��سر�ب�أو�اطلاع��صراحة�وذلك�بالنص�،المعدّل�والمتمم�10-93المرسوم�ال�شر����رقم�

سواء�تم�ذلك�،����انجاز�عملية�او�صفقة�بورصية�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة�ولو�لم�يتم�استغلال�ا

ال���تمس�بدرجة�كب��ة�بمبدأ�المساواة�ب�ن�المتعامل�ن�باعتبار�ا�من��فعال��قصد�غ�� بقصد�أو�من�

.،�شأ��ا�شأن�جر�مة�استغلال�المعلومة��متياز�ة�ثمار�ة�س�����ا��صول�ع���المعلومة

،�ي إمتياز�ة����ال�شر�ع�ا��زائر عقاب�المستفيد�من�معلومة�علقةالمتالقانونية�واج�ة�الثغرة�لم

�تدخل� ��ناك �ي�ون �أن �ضرورة �نرى �كنّا �وإن �الفر����، �القضاء �اج��اد �إ�� �ال��وء �الممكن �من فإنھ

قبة��ل�من�تحصل�ع���معلومة�امتياز�ة�و�و�يدرك�قيم��ا�ف�ستغل�ا�بالنص�ع���معا�،�شر����صر�ح

�استغلال� �جر�مة �لقيام �خاصة �صفة �اش��اط �عن ���ائيا �أو�التخ�� �لاستغلال�ا، �عل��ا �غ��ه او�يطلع

�المس�ثمر�ن�ةمعلوم �ل��م�ور �عرض�ا �قبل �الغ���عل��ا �اطلاع �أو �ع���إمتياز�ة �العقو�ة �و�شديد ،

.المطلع�ن
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بحث�الثالثلما

���البورصة��أو�المغالطة��اطئةجر�مة��شر�المعلومات�ا�

مما��،�عتمد��س�ثمار����القيم�المنقولة�ع���الكث���من�المتغ��ات�ال���لا�يمكن�السيطرة�عل��ا

�المستقبلية �والتوقعات ��حتمالات �استخدام ��ذه��،يدعو�المس�ثمر�إ�� �إ�� �مس�ندا �ا��طط ووضع

�تحالتوقعات ��
ّ
�دقيقةال ��انت ما

ّ
��ل �النجاح �الدّقة�و قّق �وتتحقّق �الفعليّة، �النّتائج �من قر�بة

،�ال���من�)1(المناسب�ى ذات�المحتو والموضوعية�ل�ذه�التوقعات�من�خلال�توف���المعلومات�والبيانات

.عن�طر�ق��فصاح�و�ذاخلال�ا�يمكن�اتخاذ�القرارات�الّ��يحة�

�ف��،�(2)نجاح�ا���ستمرار�� ا����من�أر�ان�قيام�ا�وبورصة�وركن�أسالروح��لشفافيةا�عت���

���ا قة
ّ
�الث �لدعم �إ���،رك��ة �يؤدى �ب�بما �و ت�شيط�ا �نحو�أدوا��ا �المس�ثمر�ن �التّنمية�يحقتجذب ق

� �التأكد��الم�شودة�قتصاديّة �عدم �درجة �والمخاطر�وتخفيض �العائد �ب�ن �التوازن �تحقيق �خلال من

� �يتعلق�بالاس�ثمارات، العائد�من�التعاملات،�كذا�عدد�المتعامل�ن�و و �ز�ادة���م�السوق بالتا��فيما

.)3(بورصة��لحقق�كفاءة�عاليّة�لمما�ي

المس�ثمر�ع����افة����نفس�الوقت،فوالشالدقيقة�الموثوق�ف��ا�و السليمة�توف���المعلومة��ساعد

المش��ي�����ذه�ا��الة�تخاذ�قراره��س�ثماري�والتمو����ع���أسس�علمية�وم�نية�سليمة،�حيث�أن�ا

(4)لا�يمكن�لھ�معاينة�المبيع�عكس�ا��الة�العادية�باعتبار�أن�القيّم�المنقولة�مجرد�قيمة�ل���ء�مادي

�ف �يتمّ�تمعاين��ا ��
ّ
�وال ���ا، �المتعلقة �والبيانات �المعلومات �من �مجموعة �تفحص �طر�ق �عن �ون

.بإتباع�الشفافيّة�التامّة��فصاح�ع��ا�من�ا���ة�المصدّرة�ل�اا��صول�عل��ا�من�خلال�

عام��حرف��بجدية�والرموز�ال���مازالت�تفتقر�إ���المع���ال،�فالبيان��و�عبارة�عن��عداد�و�ناك�فرق�ب�ن�البيانات�والمعلومات-1

اذ�تأخذ�المعلومة�ا�����المعر���والبيان�لمعلومة،�فالبيانات�تمثل�المادة��ولية�ل�،�ذه��خ��ة����المعلومة،�و�معا����ا�تتحول�إ���نتائج

.2016-6-5،بتار�خ���www.kenanaoline.com،�»أساسية�حول�المعلومات�مفا�يم�«احمد�السيد�كردي،�:انظر.ي�سم�بالتجر�د
2- KESSTER Denis, « L’entreprise entre transparence et secret »,Revue Pouvoirs, n°97, 2001, p40 .

�الو�اب�-3 �عبد �الما�«،حمزة ��فصاح �و أ�مية �البورصة �جرائم �من �الوقاية ��� �منھ� �ا��زائري �المشرع �العلوم�،»موقف مجلة

.190ص،جامعة�محمد�خيضر،��سكرة،2013لسنة�29عدد�،���سانية
قانونية�مقارنة��وراق�المالية�دراسة،�ا����سوق قواعد�الشفافية�و�فصاح�و���اص�الملزمون�بتطبيق�«صا���احمد�ال��بري،-4

وتحديات،��لية�الشر�عة�والقانون،أسواق��وراق�المالية�والبورصات�أفاق�:مر�العل���السنوي�ا��امس�عشر�حول المؤتبحوث�،�»

.2016-5-18تم��طلاع�عليھ�بتار�خ�ac.ae/-www.sclonf/uaeu،2007مارس��8-6جامعة��مارات�العر�ية�المتحدة،�د�ي،�أيام�
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�ف�لما�زادت�درجة�الشفافيّة��لما�زادت�درجة�إحساس�المس�ثمر�ن�بوجود�المساواة�والعدالة

�و  ��موال �رؤوس �بتقديم �قراراتزدادتاوترحي��م �من �يتخذونھ �فيما �)1(ثق��م �ذلك�،كما ����ع

.شر�ات�ع���إصدار�قيم�منقولة�جديدة�لا

�ذلك �عكس �الم�،وع�� �إخفاء �فإن �ومحدودي��ا �الوقت�أعلومات ��� �عل��ا �ا��صول و�صعو�ة

�االغموض�و���ام�وعدم�الوضوح�مما�يؤثر�ع���جودة�المعلومات�و�نعكس��سلبيؤدي�إ��،)2(المناسب

،�لعدم�قدر��م�ع���تحديد��او�ؤدي�إ���عزوف�م�عن��س�ثمار�ف��،ع���ثقة�المس�ثمر�ن����البورصة

���تتما����م
ّ
��س�ثمار�ة)3(اس�ثمار��لع�درجة�المخاطرة�ال �المعلومة �يؤثر��المناسبة،�لغياب �ما و�ذا

لبورصات�لمجموعة��قتصاد�الوط���ك�ل،�بل�قد�يؤثر�سلبا�ع���عدد�من�ا���سلبا����البورصة�و

رتباط��عض�ا�بالبعضمن�الدول�نظرا�لا 
)4(.

شر�عات�واللوائح�إنّ�إم�انية�ا��صول�ع����ذه�المعلومات��عتمد�أساسا�ع���مدى�صرامة�ا
ّ
ل�

� �لان��،لبورصةلالمنظمة �ال�شر�عات ���ذه ��ل��ام �ومتا�عة �تنفيذ �ع�� �البورصة ��يئات �قدرة ومدى

.)ول � طلب�الم(ذلك�من�قبيل�الوقاية�من��ذا�النوع�من�ا��رائم�

�س��ى،� �كما �ال�امّة �المعلومات ��ذه �مختلف ن
ّ

�يتم�لك �قد �حيث ���يحة �دائما �ت�ون لا

� ���ا �����و أالتّلاعب �المفروضة قة
ّ
�إ�دار�الث �إ�� �وتؤدى �ذلك ��� �مص��ة �ل�ا �ج�ات �عدّة �من تز�يف�ا

.222مرجع�سابق�،صبرا�يم�محمد�المصاروه،سيف�إ-1
الطر�ق�":حيث�يقول�ج�����ليفرمور�ان���مضارب����بورصات��وراق�المالية��مر�كية����النصف��ول�من�القرن�العشر�ن�أن�-2

�ى،�إذ�أن�المس�ثمر�يأخذ��ع�ن��عتبار�ت�لفة��ذه�المعلومات�ومد"ن�مص�با�تماما����الوقت�ال��يح�لتكو�ن�ثروة�كب��ة��و�أن�تكو 

البورصة�«شو���احمد�دنيا،:،انظر�المنفعة�المتوقع�ا��صول�عل��ا،�فيجب�أن�تز�د�قيم��ا�عن�ت�لف��ا�ح���ت�ون�المعلومة�مرغو�ة�ف��ا

�و��ابوس- ��»-حلم �السنبحوث �عشر�حول المؤتمر�العل�� �ا��امس ��لية��:وي �وتحديات، �أفاق �والبورصات �المالية ��وراق أسواق

� �أيام �د�ي، �المتحدة، �العر�ية ��مارات �والقانون،جامعة ��8-6الشر�عة �عليھ�،/www.sclonf/uaeu-ac.ae،2007مارس ��طلاع تم

.2016-5-18بتار�خ�
أي�ضمان�بان�القدرة��لا�يخلوا�أي�مشروع�من�عنصر�المخاطرة،�ح����حتفاظ�بالأموال�ع���ش�ل�نقد�فيھ�مخاطرة�حيث�لا�يوجد-3

�ما �ا�� �ال��وء �يتم �المنقولة �القيم ��س�ثمار��� ��ع��ي �المخاطر�ال�� �ولتفادي �ثابتة �للعملات �ب�شكيل��الشرائية �و�ذلك �بالتنو�ع �س��

مجلة�،»-مخاطر�او �ت�و���ا–المحفظة��س�ثمار�ة�«،بن�مو����كمال:عة�من�حيث�محتو�ا��ا�من�القيم�المنقولة،انظر�ة�متنو محفظ

.37ص��،جامعة�قاصدي�مر�اح�ورقلة،2004لسنة��3،�،عدد��الباحث
:،انظر�"يو����ا��الإذا�أصاب�ال��د�بورصة�وول�س��يت�ب�يو�ورك�عطست�بورصة�طوك"حد�خ��اء�السوق�العالمي�نأيقول�-4

.26ص،2003لبنان،مكتبة�راس�النبع،،�الطبعة��و��،�دار�الم��ل�اللبنا�ي�،سواق�المالية�العالميةوسام�ملاك�،البورصات�و� 
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بورصة،�لذلك�جرمت�معظم�ال�شر�عات�المقارنة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�ب�ن�جم�ور�ال

).يثا�الطلب�الم(المتعامل�ن�،�وحدّدت��ر�ان��ساسية�ل�ا

المطلب��ول 

فافية����البورصةمدى��ل��ام�بالإفصاح�وا
ّ

لش

فافية
ّ

��يارات�ال����ون�يجة��زمات�ال���مرّ���ا�العالم��)1(تزايدت�ا��اجة�إ����فصاح�والش

���الولايات�المتحدة�"والد��وم"و�"انرون�"شركة�:�عرضت�ل�ا��عض�الشر�ات�العالمية�العملاقة�م��ا

���)2(�مر�كية �النّظم �إ�� �العالم �دول �من �الكث�� �واتجاه ��
ّ
�ال �الرأسمالية �ع����قتصادية عتمد

اصة��بدرجة�كب��ة�
ّ

ر�ات�ا��
ّ

.)3(الش

�للإفصاح �الكب��ة ���مية �تكمن ��� فافية
ّ

�داخل�اوالش �التّعاملات �ع�� ��يجابية �ع�اسا��ا

،�وكذا�التقليل�من�التّقلبات�ا��ادة��حتيال�وا��داع�البورصة�من�خلال�خلق�جو�خا���من�أساليب

�العادلةلأسعار�بضمل سع��ة
ّ
�ال� �المتداولةللقيّ �ان �ا��صول�م ��� �الم�شودة �المساواة �تحقيق �و�التا�� ،

قة�و �،ع���المعلومة�الضرور�ة�من�طرف��مختلف�المتعامل�ن
ّ
ستقرار�المعاملات�اما�يؤدّي�إ����عز�ز�الث

بالتا����،رعن�العائد�والمخاط�ثمر�ن�بضمان�بناء�توقعات�واقعية���البورصة،�إضافة�إ���تحف���المس

ا�عات�والمضار�اتاع����ممساعد��
ّ

.)4(تخاذ�القرار�وفق�أسس�سليمة��عيدة�عن�الش

Ronaldحيث��شر��1837عود�ا��ذور�التار�خية�لمف�وم��فصاح�و�الشفافية�عن�المعلومات�إ���عام�-1 Coaseمقال�عن��فصاح��

Railwayمجلة���� Magazine"أشار�ف��ا�إ���اثر��بلاغ�عن�أر�اح�الشر�ات�ع���سلوك�المس�ثمر�ن،�حيث�ساد����الر�ع��خ���من�القرن�

� �تقديم�ا �حيث �من �المحاس�ية ��فصاحات ��� �الز�ادة �ع�� �يحث �عشر�اتجاه �المالالتاسع �ورأس ��ر�اح �عن وتقييم��معلومات

للتفصيل�أك���.ل���تز�د�من��فصاح����القوائم�المالية�و�ا��د�من�البدائل����المعا��ات�المحاس�يةالموجودات،�ودعم�ال�شر�عات�ا

الشفافية�وحوكمة�الشر�ات�من�منظور��فصاح�و مبادئالمالية�العالمية�و�اس�شراف�ا��ل�باستخدام���زمة«،احمد�مخلوف:انظر

لمالية�و�قتصادية�وا��وكمة�العالمية،��لية�العلوم��قتصادية�وعلوم�ال�سي��،�جامعة�ا��زمة�:العل���الدو���حول�الملتقى»إسلامي

.2009اكتو�ر��20�،21فرحات�عباس،�سطيف،�ايام�
،ساتاالدر و �للبحوثرماحمجلة،»الو�الةنظر�ةمشا�ل���تخفيضودور�االشر�اتحوكمة«،�ع�سلمانيخلف،�نور محمدبتول -2

.11،�ص�ردنرماح،ال�شر�ةالمواردوتطو�رالبحثمركز،�2014لسنة��14عدد
حوكمة�:،�الملتقى�الوط���حول�»تجليات�حوكمة�الشر�ات�����رتقاء�بمستوى�الشفافية�و��فصاح«جميل�احمد�وسف���محمد،�-3

وم�ال�سي���جامعة�محمد�خيضر،��سكرة�،�،��لية�العلوم��قتصادية�و�التجار�ة�و�علل��د�من�الفساد�الما���و��داري الشر�ات�كآلية�

.2012ماي��7و��6يومي�
.،�مرجع�سابق�»قواعد�الشفافية�و��فصاح�و����اص�الملزمون�بتطبيق�ا����سوق��وراق�المالية«صا���أحمد�ال��بري،�-4
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�مختلف� �ضد �للبورصة �وقائيّة �حماية ��شكلان فافية
ّ

�والش �فالإفصاح �ذلك �إ�� بالإضافة

���يمكن�أن�تؤدى�إ����خلال�بمقوما��ا��ساسيةالتّصرفات�غ���المشروعة
ّ
تجنب�الوقوع��منھو ،�)1(ال

ناتجة�عن�عدم�التصر�ح�أو��ةال���ت�ون�عادخاصة����جر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة

.عدم�الوضوح�والشفافية����المعلومات�المصرّح�ع��ا�

�حدود��تختلفا �إ�� �ا��لاف ��ذا �وامتد فافية،
ّ

�والش ��فصاح �مف�وم �النّظر��شأن وج�ات

���يجب��فصاح�ع
ّ
����ش�ل�معلومة�إمتيازّ�ة��فصاح�و�يان�المعلومات�ال

ّ
و�سر�ة�من�أ��ا�من�تلك�ال

�الشركة ��ضرار�بمصا�� �ا�،)2(شأ��ا �لاف��ذا �عن �أساسا �ب�ن�اناتج �والمستو�ات �المصا�� ختلاف

�شأن����ل��امل�الذي�يقع�عليھ�ؤو �طراف�ذات�العلاقة�بالوحدة��قتصادية�فنظرة�الطرف�المس

�المح �نظرة �مع �لا�تلتقي �قد �الما��مستواه �أو��،لل �مس�ثمر�ن ��انوا �سواء ��ستخدم�ا �من �نظرة ولا�مع

ال���تضمن�سيادة��و�شرافيةكما�قد�لا�تلتقي��ات�ن�النظرت�ن�مع�نظرة�ا���ات�الرقابية�.مدّخر�ن

�إ���القانون  �أدى �مما �التجار�ة ��عمال �ب�ئة �واختلاف ��قتصادية �القطاعات ��عدد �إ�� �بالإضافة ،

ع����ذا�يصعب�تقديم�مف�وم�عام�وموحد�للشفافية�.)3(تلاف�أش�ال�ا�وأنواع�ا�عدد�المعلومات�واخ

�محل� ��طراف �من �طرف ��ل �راغبات �يحقق �الذي ��فصاح، �مستوى �معرفة �يتضمن و�فصاح

).ول � فرع�ال(التعامل�

�و�فصاحنظرا فافية
ّ

�بالش قة
ّ
�المتعل �والمفا�يم �و�راء �المصا�� �تص�يفاتھ��،لتعدد �عدّدت

).يثا�الفرع�ال�(اعھ�وأنو 

الفرع��ول 

فافية����البورصة
ّ

مف�وم��ل��ام�بالإفصاح�والش

�البورصة ��� �والشفافية �بالإفصاح ��ل��ام �مف�وم �ن�ناول �عمّا�، �وتمي��ه ��عر�فھ �خلال من

).ثانيا(�ل��ام���من��ذاموقف�ال�شر�عات�المقارنةنب�نثم�،)أولا(من�مفا�يم��ما�شا���

.186سابق،�صرجع�محمزة�عبد�الو�اب،�-1
.187نفس�المرجع،�ص�-2
�المعلوما-3 �أنواع �و �عددت �الرسميةت �المعلومات �نذكر�م��ا �أنواع�ا �فمن �البحثيةأش�ال�ا �الفكر�ة، �غ���الرسمية، السياسية،�،،

:انظرو�مصادر�ا�للمز�د�عن�أنواع�المعلومات�وأش�ل�اا���،...نذكر�البيانات،�النص،�الصوتأش�الھ�من��قتصادية،��جتماعية�و�

.157-155صص�مرجع�سابق،��احمد،،عضي�زغنوف�عبد�الغ��
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:ف��فصاح�والشفافية����البورصة�وتمي��ه�عن��عض�المفا�يم�المشا��ة�عر�:أولا

� �لغياب �البورصة ��� فافية
ّ

�والش ��فصاح ��عر�ف �المقارنة�� ��عض��،ال�شر�عات �ستعرض

� �الفق�ية فافية)1(التعار�ف
ّ

�والش ��فصاح �التّمي���ب�ن �سنحاول �خلال�ا �من �من�وال�� ��شا���ا وما

.2(مفا�يم� (

:اح�و�الشفافية����البورصة�عر�ف��فص-1

�إليھ� �المنظور �نظر�الطرف �وج�ات �باختلاف فافية
ّ

�والش �للإفصاح �المقدمة �التعار�ف اختلفت

فافية�)أ(و�التا���وجب��عر�ف���ل�من��فصاح�
ّ

.ع���حدى�)ب(و�الش

ھ��،تم��عر�ف��فصاح�من�وج�ة�نظر��عض�الباحث�ن:�عر�ف��فصاح-أ
ّ
�ع�د�ا���ات�"بأن

قة�ب�شاطا��ا�وأوضاع�ا�البيانات�والمعلوماتللقيّم�المنقولة�ب�شر�وإعلان�المصدّرة
ّ
والتقار�ر�المتعل

�دور�ة �بصفة �وتقديم�ا �و�قتصادية �المشرفة��،الماليّة �ل���ات ��ست�نائية �ا��الات ��� وكذلك

لي�ن�بما�ف��ا�إدارة��البورصة�وحمل�ا�إ���ا��م�ور�و�ش�ل�خاص�إ���المسا�م�ن�ا��ا�،والرقابية

،�كما�عرفھ�)1("والمحتمل�ن�وا����ل�من���م�م��مر�ب�افة�الوسائل�ال���تمك��م�من��طلاع�عل��ا�

�بأنھ ��خر �للمسا�م�ن":البعض �ووصول�ا �ع��ا قار�ر،و�علان
ّ
�والت �والمعلومات �البيانات �شر

لوسائل�المختلفة�والمس�ثمر�ن�والقائم�ن�ع���سوق��وراق�المالية�وغ���م�،وحمل�ا�إ���علم�م�با

�ل�ا� �تتعرض �ال�� �الطارئة ��ست�نائية �ا��الات �دور�ة،و�� �،بصفة �عل��ا ��طلاع �من �تمك��م ال��

.)2("الشركة�أو�ا���ة�المتعلقة���ا��ذه�البيانات�والمعلومات�والتقار�ر�

فافية-ب
ّ

�الش �بأّ��ا�:�عر�ف فافية
ّ

�الش �الوضعية�":�عرف �عن �ال�امل �الكشف عملية

والتقار�ر�والمعلومات�المف���ع��ا�عاكسة�للواقع�ن�تكون�البياناتألأي�شركة�وذلك�با��قيقية�

ية�)3("وقابلة�للف�م�والمقارنةمستفيضة،�موثوق���اا��قيقي،
ّ
فافية�المعلومات

ّ
،�فقد�أصبحت�الش

.أساسا�م�ما�لتحقيق�عمليات�التنمية�المختلفة�م��ا��قتصادية�

.124سابق،�صرجع�مجمال�عبد�العز�ز�العثمان،�-1
.105سابق،�صرجع�مأحمد�باز�محمد�متو��،�-2
.151سابق،�صرجع�م�ش���حنان،�-3
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فافية�يج
ّ

)1(:ب�توافر�مجموعة�من�الشروط�أ�م�ا�ولتتصف�المعلومة�بالش

.أن�ت�شر�وتتاح�ل�افة�ا���ات����نفس�الوقت�و���الوقت�المناسب�-

أن�ت�ون�شارحة�نفس�ا�بنفس�ا�من�دون�أي�غموض�أو�إ��ام�-

.)2(أن��عقب�الشفافية�مساءلة�-

فافية��عما��شا��ھ�من�مفا�يم-2
ّ

التمي���ب�ن��ل��ام�بالإفصاح�والش

� �ما �كث��ا �ب�ن ��لتباس �والشفافيةيقع �بالإفصاح ��ل��ام �بالاعلام ��ل��ام �و��ن ��س���، أو�ما

�ل��ام�،�كما�يختلف�)أ(لتعلق�ما�بنفس�المعلومة��س�ثمار�ة�لذك�وجب�التمي���بي��ما�"بالتّبص��"

فافية
ّ

فقھ�اتخذ�،وتجدر��شارة�����ذا�الصدد�إ���ان�ال)ب(عن��ل��ام�بالنصيحة�بالإفصاح�والش

.(3)عدة�اتجا�ات����محاولا��م�للتمي���ب�ن��علام�والنصيحة�

:تمي����ل��ام�بالإفصاح�والشفافية�عن��ل��ام�بالإعلام-أ

�عر�ف�الم���المتعاقد�معھ�بكيفية�استعمال�السلعة�":يمكن��عر�ف��ل��ام�بالإعلام�بأنھ

�ال�� ���داف �من �مدى �أق��� �لھ �يحقق �الذي �و�إبراز��حتياطات��بالش�ل �شراء�ا �من ي�تغ��ا

�ھ،وعرف)4("ال���يجب�اتخاذ�ا�و�خطار�ال���يمكن�أن�تص�بھ�ن�يجة�عدم�اتخاذ��ذه��حتياطات

ا��الة�ال���يفرض�ف��ا�القانون�ع���الم���أن��شعر�المتعاقد��خر�بجو�ر�":الفقھ�الفر�����بأنھ

،(5)"ومحل�العقد�ومكوناتھ�

ا��وكمة�:،الملتقى�الدو����ول�حول�»دور�حوكمة�الشر�ات����إرساء�قواعد�الشفافية�و��فصاح�«بلعادي�عمار،�جاوحدو�رضا�،-1

8-��7،�جامعة�أم�البوا��،�أيام�علوم�ال�سيالعلوم�التجار�ة�و أفاق،��لية�العلوم��قتصادية،�واقع،�ر�انات�و ،�ية�للمؤسسة�المحاس�

.2010د�سم����
قرارا��م�و�فسر��ة�حول�س���العمل����الشركة��ش�ل�يتم�فيھ�توضيحل����تقديم�تقار�ر�دور�ّ ؤو عرف�المساءلة�ع���أّ��ا�واجب�المس��-2

 إة�عن�القرارات�ال���تم�س��م�و��ستعداد�لتحمل�المسؤوليّ سيا
ّ

فافية����حد�ذا��ا�ل�ست�غاية�بل�وسيلة�لاظ�ار��خطاء�تخاذ�ا،�فالش

.جميل�احمد�وسف���محمد�،مرجع�سابق:للمز�د�انظر�
.424ص�،�1امش�رقم�سابق�،رجع�منو�ي�لسوق�المالية�ا��زائر�ة�،حمليل�نوارة�،النظام�القا-3
مجلة�،�»تمي����ل��ام�بالإعلام�عن��ل��ام�بالنصيحة�لضمان�الصفة�ا��طرة�ل���ء�المبيع،�دراسة�مقارنة�«،مدحاج�بن�ع���مح-4

.78الشلف،�صجامعة�حس�بة�بن�بوع���،�2011لسنة�06،�عدد��اديمية�للدراسات��جتماعية�و���سانية
5-GARCIN Claude, op.cit, p530.
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أن��ل��ام�بالإعلام�تأكيد�موضو���لرأي�مجرد�دون�أن�ينطوي�التعر�ف�ن�من��ذين�ست�تج�

،�و��ذا�ي�شابھ�مع��ل��ام�بالإفصاح�)1(���ذاتھ�ع���أي�دفع�أو�حث�ع���التّصرف�أو�عدم�التّصرف

�للمتعاقد� ���ا �أو��علام ��فصاح �يتوجب �ال�� �والبيانات �بالمعلومات �يتعلقان ��و��ما ��� والشفافية

�يقرره�خر،�  �عقد �إ�� �لا�يحتاج �والشفافية �بالإفصاح ��ل��ام �أن ��ون ��� �يختلفان �ح�ن ف�و��،��

إل��ام�سابق�ع���إبرام�العقد�أساسھ�القانون�ول�س��تفاق�عكس��ل��ام�بالإعلام�فأساسھ�عقدي�

.مرتبط�بالاتفاق�الم��م�ب�ن�الطرف�ن�

صيحةتمي����ل��ام�بالإفصاح�والشفافية�عن��ل��ام�ب-ب
ّ
:الن

�أو�التحر�ض�� �الدفع �من �ف�و�نوع �القرار، �إتخاذ �عاتقھ �ع�� �يقع �من �توجيھ ��� النّصيحة

« Incitation إ���القيام��عمل�أو�عدم�القيام�بھ،�فلا�يمكن�تطلبھ�حسب��صل�إلا��شروط�معينة«

الذي��البورصة،وخ���مثال�ع���ذلك�المس�ثمر����)2(ول�س�لازما�إلا�بصدد�أنواع�معينة�من�المعاملات�

.)3(يحتاج�دائما�إ���معلومات�ونصائح�من�الوسيط����عمليات�البورصة�

�بأنھ �الفقھ ��عض �عرّفھ �لتعر�ف�":وقد �حياديا �مع�� �يتضمن �لا �أو��خبار�الذي �علام

�بالمعلومات� ��حاطة �من �وتمكينھ �التعاقد �محل �بملا�سات �إليھ �بحاجة ��و �الذي الطرف

.)4("ي�بھ�إ���ثبوت�الرضا�ع���نحو�مس�ن���والبيانات��ش�ل�مؤكد�يؤد

�سبق �ما �خلال �بالال��ام��،من �يلتقي �والشفافية �بالإفصاح ��ل��ام �أنّ �القول �لنا يمكن

��خر �الطرف �إ�� �بھ �المل��م �الطرف �من ��خبار�والتصر�ح �مع�� �يتضمن ��ل��ما �أنّ ��� �،بالنصيحة

�إل��  �والشفافية �بالإفصاح ��ل��ام ��ون ��� �منھو�ختلفان ل
ّ
�التّحل �يمكن �لا �قانو�ي  �،ام

ّ
�عرض��وإلا

.424ص�،�سابق�رجعم�نو�ي�لسوق�المالية�ا��زائر�ة�،رة�،النظام�القاحمليل�نوا-1
.80ص،سابق�رجعم�حاج�بن�ع���محمد،-2
3-� �البورصة �عمليات ��� �الوسيط �ال��ام �بالا�علامبالإ يق��ن �التعاقد �بالنصيحةقبل �ب،ل��ام �القول �ا�� �الفقھ ��عض �دفع انص�ار�ما

ط�و��و�بصدد�تنفيذ�ال��امھ�بإعلام�العميل�قبل�التعاقد�ف�و�يقدم�نصائح�تفيد�عميليھ����حيث�أن�الوسي،�ل��ام�ن����ال��م�واحد

.424ص،�سابق��مرجع،النظام�القانو�ي�لسوق�المالية�ا��زائر�ة،�حمليل�نوارة�:انظر�اتخاذ�قراره��س�ثمار،�
�ص-4 ،� �ن �س �ب ،� �،القا�رة �العر�ية �دار�ال��ضة �بالتبص��، ��س����منتصر�،�ل��ام �مذ5-4ص ،� �لدى �متو��،�:�ور �باز�محمد احمد

.119سابق�،صرجع�م
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ع���عكس��ل��ام�بالنصيحة�الذي�ي�ون�بموجب�إتفاق�عقدي�و�ذلك�تتعدّد�،�المل��م�بھ�للمسؤوليّة

ل�منھ
ّ
.)1(طرق�التّحل

�بصدد�ما �ت�شأ �ال�� �العلاقة �أطراف �و�عدّد �محدوديّة ��� �يختلفان �بالإفصاح��،كما فالال��ام

�أط �تتعدّد فافية
ّ

�ومعروفة�والش �محدودة �أطرافھ �ت�ون �أين �بالنّصيحة ��ل��ام �عكس �ع�� رافھ

��ل��ام��،مسبقا �عكس �مادي �مقابل �بدون �ي�ون فافية
ّ

�والش �بالإفصاح ��ل��ام �أن �إ�� بالإضافة

.بالنّصيحة�ال���ي�ون�ل�ا�ثمن�متفق�عليھ����العقد

:صةفية����البور ل��ام�بالإفصاح�والشفا�موقف�ال�شر�عات�المقارنة�من:ثانيا�

معظم�ال�شر�عات�المقارنة�قواعد�وضوابط�خاصة�للإفصاح�والشفافية����نصوص�قانونية��أدرجت

).3(فما��و�ا��ال�بال�سبة�لل�شر�ع�ا��زائري�،)2(وال�شر�ع�المصري ،)1(صارمة�م��ا�ال�شر�ع�الفر����

شر�ع�الفر�����موقف-1
ّ
:فصاح�والشفافية����البورصةمن��ل��ام�بالإ �ال�

قانون�الشر�ات�الصادر�����منذ�نظم�المشرع�الفر�����قواعد��فصاح�والشفافية�بصفة�عامة

�والما��(2)1966يونيو��24 �النقدي �التقن�ن ��� م
ّ
�ث ،،�� ��عده �ومن ��� �رقم �2003-706القانون المتعلق�،

ار�عدة�لوائح�قامت���نة�عمليات�البورصة�و�عد�ا�سلطة��سواق�الماليّة�بإصد،�كما�)3(بالأمن�الما��

،�ففرضت�ع����ل�مصدّر�)4(وأنظمة�ت�ناول�ضرورة��ل��ام�بواجب��فصاح�عن�المعلومات�ل��م�ور 

�المد�ي-1 �القانون �لقواعد �يخضع �ف�و �عقد �مب،باعتباره �العقود �انقضاء �لقواعد �التا�� �بنوعيھ، �البطلان �التقادم،���ا �لغاء،

�صادرال�،78ج�عدد.ج.ر.قانون�المد�ي�،جلتضمن�ا،الم1975س�تم����26ؤرخ����،الم58-75مر�رقم�� من�99،119،120،المواد�التنفيذ

.متمّ المل�و عدّ الم،�1975س�تم���30بتار�خ�
علام�ا��م�ور�بذلك�من�خلال��شرة��كتتاب�ال���يجب�أن�تتضمن�إألزم�قانون�الشر�ات��ل�من�يرغب����تاس�س�شركة�مسا�مة�-2

�مع �ومركز�ا ��س�م �معدل �مال�ا، �رأس ��شاط�ا، �موضوع �الشركة، �اسم �من �لوحة���ل ��� �ال�شرة �وت�شر��ذه �المؤسسون توقيع

:�علانات�الرسمية�ع���نفقة�الشركة،�انظر�

LE CANNU Paul, Droit des sociétés, 2ème édition, Edition Montchrestien, Paris, 2003, p717.

.29ع�سابق،�صالممارسات�غ���المشروعة����بورصة��وراق�المالية،�مرجصا���احمد�ال��بري،:و�كذلك�
3 -KESSTER Denis, « L’entreprise entre transparence et secret », Revue Pouvoirs , n°97, 2001, p40 .
4- AMF.Règl.gén, Art.223-6 ,dispose : "toute personne qui prépare, pour son compte, une opération

financière susceptible d'avoir une incidence significative sur le cours d'un instrument financier ou sur

la situation et les droits des porteurs de cet instrument financier doit ,dès que possible, porter à la

connaissance du public les- caractéristiques de cette opération… », Parailleurs, Art.223-7

dispose : « lorsqu’une personne a été amenée à faire état publiquement de ses intentions et que ,par la

suite, ces dernières ne sont plus conformes à sa déclaration initiale, elle est tenue de porter rapidement

à la connaissance du public ses nouvelles intentions »,V : DIDIER martin, Règlement général de l’AMF

commenté, Edition LexisNexis, Paris, 2013, p.810 .
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�البيانات �عن ��فصاح �المنقولة �شللقيّم �من �وال�� �عل��ا �ا��م�ور �إطلاع �يتع�ن ��
ّ
�ال ��ا�أوالمعلومات

،�وجرّمت�عملية�عدم��فصاح،(1)ية�سواء��انت�مالية�أو�غ���مالتداولة،�التأث���ع���أسعار�القيّم�الم

 
ّ

�ل�إلا �منحت �اأّ��ا �وتأجيل��ةلمصدّر شركة �والبيانات �المعلومات �ع�� �ا��فاظ ��� �ا��ق �ذاتھ �الوقت ��

�يؤدي�ذلك�إ���تضليل�ا��م�ور�و 
ّ
ن�يكفل�أإعلا��ا،�وذلك�حفاظا�ع���مصا��ھ�المشروعة�شرط�ألا

.)2(عدم��سرب��ذه�المعلومات

:والشفافية����البورصة�بالإفصاحمن��ل��ام��صري ال�شر�ع�الم�موقف-2

� �داخل �و�عز�ز�الشفافية �الما�� �بالإفصاح �خاصة �عناية �المصري رع
ّ

�المش �ورصةالبأو�� وذلك�،

،��عد�أن�اصدرت��يئة�الرقابة�المالية��2008لسنة��123بتعديل�قانون�سوق�رأس�المال�بالقانون�رقم�

عد�التّنفيذية���وكمة�الشر�ات�العاملة����مجال��وراق��شأن�القوا�،2007لسنة��11القرار�رقم�

�عدما���،)3(المالية�وضرورة�إل��ام��ذه�الشر�ات���ا�كأحد�متطلبات�إستمرار�ال��خيص�بمزاولة�ال�شاط

ع����ل��امات�العامة�ال���تقع�ع����1992لسنة��95من�قانون�سوق�رأس�المال�رقم��6نص����المادة�

�تط �ال�� �الشر�ات �أوراقعاتق �والمستمرة��ارح �الدورّ�ة �المعلومات �إ�� �بالإضافة �للاكتتاب، ماليّة

،�وإ���الواجبات�الملقاة�ع���إدارة�البورصة�م��ا�إعلام�ال�يئة�العامة�للرقابة�الماليّة�)4(الواجبة�ال�شر

قة�بقبول�قيد�قيمة�منقولة�ما
ّ
قار�ر�ومختلف�التّ ،�خلال�أسبوع�واحد�ب�ل�البيانات�والمعلومات�المتعل

.)5(اليوميّة�النصف�ش�رّ�ة�و�الش�ر�ة�والسنو�ة

:ة����البورصةوالشفافيّ �بالإفصاحمن��ل��ام��ال�شر�ع�ا��زائري �موقف-3

�والمصري  �الفر���� �المشرع �عكس �للإفصاح��،ع�� �خاص �نص �ا��زائري �المشرع �يخصص لم

،�ك��ة�لتدعيم�الثقة���ابورصة�ور البالرغم�من�اعتباره�عنصر�أسا����من�عناصر�قيام��،والشفافية

بالرغم�من�أن�الموضوع��لقي���تمام�الكب���من�جانب��،حيث�يصفھ��عض�الفق�اء�بروح�البورصة

1 -DIDER Philippe, « Impact de non-révélation d’information qui ne sont pas requises par le prospectus »,In

Chronique de droit des marchés financiers, Revue des Société, n°4 , avril 2013, p247 .
2- RIFFAUT Jacqueline , « La réglementation des marchés financiers dans le cas particulier de l’abus de

marché », Revue Internationale de Droit Comparé , n°2, 1998, p654 .
.194سابق،�صعالو�اب،�مرجحمزة�عبد�-3
،�سكندر�ة�ة��و��،�دار�الفكر�ا��ام��،�الشفافية�كأحد�مبادئ�ا���ومة����قانون�الشر�ات،�الطبعأحمد�ع���خضر،��فصاح�و -4

.20،�ص2012
.سابق�رجع�م،�1992لسنة��95رقم�سوق�راس�المال�من�اللائحة�التنفيذية�لقانون��101المادة�-5
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�ا��زائر��ن، �الفق�اء �ومجموع �ا���ومية ����السلطات ��فصاح �أشار�إ�� �المشرع �أن �نجد حيث

�ما��و�مندرج����إطار�أح�ام�القانون�التجاري  �ما��و�منصوص�عليھ��وم�،)1(نصوص�متفرقة�م��ا �ا

� �ومراقب��ا،و )2(بورصةال�شر�ع�� �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �وأنظمة �لوائح ��خ��ةحيث �ذه

علانية�إ����دخار��أطرف�الشر�ات�وال�يئات�ال���ت��منبالإعلان�الواجب��شره��نظام�ن�يتعلق��ول 

�منقول �قيما �إصدار�ا ��ش�الثا�ي،و )3(ةعند �الواجب �ت�ون�بالمعلومات �ال�� �المؤسسات �طرف �من ر�ا

.(5)مقررات�شركة��سي���بورصة�القيم�المنقولة�إ��بالإضافة)4(قيّم�ا�مسعرة����البورصة

رع�ا��زائري�ركز�أك���ع���المعلومات�الماليّة�ذكره،�ما�سبق�من�خلال
ّ

يمكن�لنا�القول�أن�المش

�الثانية�ھ�جاء�غامضا�فيما�يتعلق�بنص�المادة�،�كما�انغ���المالية�ولم���تم�كث��ا��غ���ا�من�المعلومات

فلم�يفسر�المقصود�ب�ل��غي���أو�واقعة�م�مة�أن��انت�معروفة�وتؤثر�ع����02-2000من�النظام�رقم�

.سعر�القيمة�المنقولة�ما�يجعل�إم�انية�التنصل�من��فصاح��س�لة�جدا

الفرع�الثا�ي

ةأنواع��فصاح�والشفافية����البورص

 �� �فصاينقسم �ح �إ�� �أنواع �عدة �أو�واقسام، �بھ ��ل��ام ��� ��طراف �إرادة �حيث عدم�فمن

���ل��ام �الطو�� ��فصاح �إ�� �ينقسم �من �نا�ع �ي�ون �الشر�ات،إرادوالذي ��لزامي��ة و�فصاح

إ����فصاح�أمّا�من�حيث�وظائفھ�فينقسم��.الذي�تلزمھ�النصوص�والتنظيمات�القانونية�الوجو�ي

1-�� �تلزم �حيث �المؤسسة�ر�ا��صيلة�ش�منھ716المادة �ل�شاط �بالإضا�السنو�ة �المادة �إ�� �ع��811فة ��عاقب �غ�����الّ�� �شر�م��انية

�و �مطابقة �صور�ة �أر�اح �أو�توز�ع �التخل�813المادة ��عاقب�ع�� �و ال�� �العام ��ستغلال �حساب �وضع ��� �ا��سائر�و��ر�اح�حف ساب

�و وا��رد �الشركوالم��انية ��شاط �عن �أثناءالتقر�ر�الكتا�ي �وحال��ا ��ة �المنصرمة، �� السنة ���59-75مر�رقم �المؤرخ س�تم����26،

.سابق�رجع�متمّم،�المعدّل�و الم،المتضمن�القانون�التجاري 1975
ق�ببورصة�القيم�المنقولة،�و ا،10-93مكرر�المضافة�بصدد��عديل�المرسوم�ال�شر����رقم��65المادة�-2

ّ
تخذت�كيفيات�تطبيق�إقد�لمتعل

 الم،2003مارس��18ؤرخ����الم،03-03رقم��ذه�المادة�بموجب�النظام�
ّ
مال�الشر�ات�ق�بالتصر�ح�بتجاوز�حدود�المسا�مة����رأستعل

.2003نوفم����30بتار�خ��صادر،ال73عددج.ج.ر.م�ا����البورصة�،جالمتداول�لس�
�ن-3 �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �02-96ظام ،� ��� �بالإعلا ،1996يونيو22مؤرخ �طرف�يتعلق �من ��شره �الواجب م

معدل��،1997جوان��1بتار�خ�صادر �36ج،�عدد�.ج.ر.إصدار�ا�قيما�منقولة،�ج�الشر�ات�وال�يئات�ال���ت��ا�علانية�إ����دخار�عند

.2005مارس�27الصادر��بتار�خ�،�22ج�عدد.ج.ر.،�ج2004يوليو��8ؤرخ����،الم01-04متمم�بالنظام�رقم�و 
.،�مرجع�سابق02-2000البورصة�و�مراقب��ا�رقم��نظام���نة�تنظيم�عمليات-4
5-� �القيّ �01-98قرار�رقم ��سي���بورصة �شركة �صادر�عن �بتار�خ �المنقولة ��22م ��1998مارس �تحديد �القيّ إ،يتضمن �ادخال م�جراءات

.1999جو�لية��22،الصادر�بتار�خ�05-99م�بالقرار�رقم�ل�ومتمّ المنقولة����البورصة�و��شر�المعلومات،معدّ 
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�نذكر�م �أنواع �ال�امل:��اعدة �المعلومات�فصاح �ل�ل �شاملا�ومغطيا �ي�ون ذي
ّ
��انت�و�و�ال سواء

�أو �أ�مية �،)1(لاذات �ال�ا��)2(العادل�فصاح ��.)4(التثقيفيو ،)3(، �لنا�أما �فيمكن �ميعاده بالنظر�إ��

�أنواع �ثلاث �إ�� �مرحلة��،تقسيمھ ��� �والشفافية ��فصاح �و�� �البحث �معرض ��� ���منا �ما و��

�التداو )أولا(�كتتاب �مرحلة ��� �والشفافية ��فصاح �الطارئ�)ثانيا(ل ، �بالإفصاح ��عرف �ما �وكذلك ،

).ثالثا(

:)5(�فصاح�والشفافية����مرحلة��كتتاب�-أولا

ق��سوق��صدار�حيث�
ّ
�س�������عض�ال�شر�عات�بالإفصاح�التّم�يدي�أو�السّابق،�و�و�المتعل

،�وتبدوا�أ�ميّة�المعلومات�والبيانات�المف���ع��ا�����ذه�)6(ةيتم�قبل�إدراج�الشركة�قيّم�ا����البورص

المرحلة�وخطور��ا����أ��ا��عمل�ع���التأث������تحديد�سلوك�المدّخر�ن�بالاس�ثمار����تلك�القيّم�من�

.)7(عدمھ،�وقد��ستمر��ذا�التأث���إ���ما��عد��ذه�المرحلة�لمدة�زمنية�تختلف�بحسب�الظروف

.سابق�رجع�مرضا،��بلعادي�عمار،�جاوحدو-1
حكيم�براضية�و�بن�:انظر��و��فصاح�الذي�يرا���مصا���جميع�الفئات��ش�ل�متوازن�و�يضمن�عدم�ترجيح�مص��ة�ع���أخرى،�-2

مجلة�العلوم�،»ة�أ�مية��فصاح�وفق�معاي���المحاسبة�المالية��سلامية�لدعم�ا��وكمة�بالمؤسسات�المالية��سلامي«ع���بلعزوز�،

.77صجامعة�المسيلة،�ا��زائر،،2015لسنة�14عدد�،��قتصادية�و�ال�سي���و�العلوم�التجار�ة
.سابق�رجع�مأحمد�مخلوف،��،د�ى�الواجب�توافره�من�المعلومات�و�ذلك��فصاح�الذي�يوفر�ا��د�� �-3
لقرار�السليم�و��ذا�النوع�من��فصاح�من�شأنھ�ا��د�من�الممارسات�اتخاذ�اومة�المناسبة�لأغراض��س�ثمار�و �و��فصاح�عن�المعل-4

� �غ���المشروعة �عل��ا�، �ي��تب � �غ���رسمية �بطرق � �إضافية �معلومات �ع�� �ا��صول �اجل �من �المصادر�الداخلية �إ�� �ال��وء خاصة

اثر��فصاح�«صباي���نوال،�:،�انظرحقيق�م�اسب�لفئات�ع���حساب�أخرى تو �،استغلال�ل�ذه�المعلومات�قبل�جم�ور�المس�ثمر�ن

� �المحاس�ية �المعلومة �جودة �ع�� �الدولية �معاي���المحاسبة �»وفق �حول �الثالث �الدو�� �الملتقى �المحاس��:، �النظام �تطبيق الما���آليات

�و  �معايا��زائري �مع �و مطابقتھ �الدولية �المحاس�يةتأث���المحاسبة �المعلومة �جودة �ع�� �و ��لية،��ه ��قتصادية �و العلوم علوم�التجار�ة

.2013نوفم���18و�17ال�سي���،جامعة�الش�يد�حمھ���ضر�الوادي،�أيام�
،�إلا�انھ�تم�بح��ا��نا�نظرا��لأ�مي��ا�)السوق�الثانو�ة(ع���الرغم�من�عدم�اعتبار�مرحلة��كتتاب�من�ضمن�بورصة�القيم�المنقولة�-5

وز�طرح�قيم�منقولة�لاكتتاب�العام�ل��م�ور�إلا�بناء�ع����شرة�اكتتاب�مؤشر�،�فلا�يجالتار����لبورصة�القيم�المنقولة�إذ��عت����صل

.عل��ا�من�سلطات�ضبط�البورصات،�ونظرا�لأ�مية��ذه�المرحلة����مستقبل�الشركة��كما�سبق��شارة�إليھ�سابقا�
-:انظرالبيانات�للراغب�ن�����كتتاب،دور�رئ��������إيصال�المعلومات�و �تدخل�السوق��ولية����نطاق�ال�شاط�المصر���الذي�يلعب-6

المالية�الشر�ات�المصدرة�للأوراق(حق�المسا�م�����علام�ب�ن�مقتضيات�الشفافية�و��فصاح�و�ضرورات�السر�ة�«،مجا���سعاد

،تم��طلاع�www.droitetentreprise.org/المغرب،جامعة�ا��سن��ول،�،�2014لسنة�8عدد،�مجلة�القانون�و�عمال،»)نموذجا

.2016-10-15عليھ�بتار�خ�
.294سابق�،صرجع�مبد�العز�ز�العثمان�،�جمال�ع-7



جرائم�البورصة�الماسّة�بالمعلومة�وشفافي��ا����لفصل��ول ا

85

�طة،�و�جب�أن�يتمّ�اعتماد�ا�من�قبل�سل)1(�فصاح�����شرات��كتتابوع�من�النّ يتمّ��ذا�

من�التقن�ن�النقدي�والما���الفر����،�كما�اكدت��L.412-1نص�المادة��،��ذا�ما�جاء���ةضبط�البورص

�4المادة��جاءت���نفس�السياق�،�و(2)نظام�سلطة��سواق�المالية�الفر�سيةمن�4-211عليھ�المادة��

ھ�لا�يجوز�طرح�أوراق�مالية����،�1992لسنة��95رقم�رأس�المال�المصري�سوق�من�قانون�
ّ
وال���تقّر�بأن

�ل��م�ور  �عام �يتم��،اكتتاب �المالية �للرقابة �العامة �ال�يئة �من �معتمدة �اكتتاب ��شرة �ع�� �بناء إلا

�العر�ية �باللغة ��ن�شار�إحدا�ما �واسع�� �يوميت�ن ���يفت�ن ��� �،�شر�ا �كما ��شرة�أيجب �تحرّر ن

����عدّ�ا�ال�يئة�
ّ
أس�ر من�قانون�سوق��ا��امسة���ح�ن�حددت�المادة�،�)3(كتتاب�وفقا�لنماذج�ال

ركة�ال���يجبالمال��البيانات�
ّ

بالإضافة�إ���البيّانات��،)4(أن�تتضم��ا��شرة��كتتاب�عند�تأس�س�الش

.)6(فيذية�لھوتلك�المحددة����اللائحة�التن�،)5(والمعلومات�الواجبّة�����كتتابات��خرى 

�تصدّر�قيما��ؤكدت �عامّة �أو�مؤسسة �شركة ��ل �ع�� �يجب �بأنھ �ا��زائر�ة �القانونية النّصوص

�منقولة �لإصدار�، �سابق �إش�اري �إعلان ��شر�أي �للادخار�قبل �العل�� ��وء
ّ
�أخر�بال �ما�� �منتوج أو�أي

ا�����سمح�ب��و�د�،��ش�ل�مس�ند�أس)7(القيم�المنقولة�القيام�ب�شر�مذكرة�إعلاميّة�موجّ�ة�ل��م�ور 

�والصادقة �الضرور�ة �المعلومات �و����،المس�ثمر�ب�ل ��س�ثماري �قراره �اتخاذ ��� �مساعدتھ قصد

المس�ند�القانو�ي�الذي�يتضمن�معلومات�و�بيانات�محددة�ل�دف�تمك�ن�المس�ثمر�من�اتخاذ�":�ايمكن��عر�ف��شرة��كتتاب�بأ�ّ -1

� ��كتتابقرارا ��شرة ���ا �تتعلق �ال�� �المنقولة �القيم �شراء �عن �أو�العدول �شراء ��� �انظر"صائب �باز :، �مرجع��احمد �متو��، محمد

.120سابق�،ص�
2-Toute opération d’appel public à l’épargne doit, au préalable, donner lieu à publication d’un « document
destiné à l’information du public » ; ce document d’information est tenu « à la disposition de toute personne
intéressée », V : LE CANNU Paul, op.cit, p722.

و�لا�يجوز�"...:ال���تنص�ع��و �1992لسنة��95المال�رقم�رأس�ون�سوق�من�اللائحة�التنفيذية�لقان��40ذا�ما�أكدت�عليھ�المادة�-3

إلا�بناء�ع����شرة�معتمدة�من�ال�يئة�–لاكتتاب�العام�بما����ذلك�الشر�ات�قطاع��عمال�العام�وشر�ات�القطاع�العام��الدعوى 

.سابق�مرجع�،..."وع���النماذج�ال����عد�ا�او�تقر�ا�
شروط�طرح�ا�،خطة��مد��ا،�رأس�مال�الشركة�المصدر�و�المدفوع�،�مواصفات��س�م�المطروحة�و�مم����ا�و كة�و أ�م�ا�غرض�الشر -4

الشركة����استخدام��موال�المتحصل�عل��ا�����كتتاب�وتوقعا��ا�لنتائج�استخدام�ا�أماكن�ا��صول�ع����شرة��كتتاب�المعتمدة�

.من�ال�يئة�
�سمية�الذين�ل�ن���ا�و�خ��ا��م،�أسماء�حام����س�م�ؤو ء�مجلس��دارة�و�المدير�ن�المسم��ا�سابقة�أعمال�الشركة،�أسماء�أعضا-5

�م ��ل �يملك �أك���من �و ��5م �الشركة �أس�م �من �مراق���٪ �من �المعتمدة �المالية �والبيانات �القوائم �موجز�من �م��م، ��ل �يملكھ �ما �سبة

.ا��سابات�خلال�الثلاث�السنوات�السابقة�
.بق�سارجع�م،1993لسنة��95رقم�نفيذية�لقانون�سوق�رأس�المال�من�اللائحة�الت�42�،43�،44المادة�-6
وال����انت�،�2003ف��اير��17،المؤرخ����04-03رقم�قانون�ة�بموجب�اللة�و�متممّ معدّ 10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم�41المادة�-7

.،مرجع�سابق�تحيلنا�إ���القانون�التجاري�فيما�يتعلق�بالبيانات��جبار�ة�الواجبة�ال�شر�قبل�التعديل
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�الما��� �مركز�ا �ممتل�ا��ا، ��شاط�ا، �تطور �وتنظيم�ا، �الشركة �تقديم �حول �معلومات �أساسا تتضمن

�المطرو  �المنقولة �القيم �مم��ات �وكذا �وخصائص�ا �انجاز�ا �المزمع �العملية �المذكرة�موضوع �تؤرخ حة،

� �وتتفحص �الشر��، �الممثل �عل��ا �ومراقب��او�وقع �البورصة �عمليات �تنظيم �لمنح����نة �الوثيقة �ذه

.التأش��ة

عد�التّحقيق�وضبط�الوثائق�يمكن�ل��نة�تقديم�أي�ملاحظات�أو�طلب�أي�إيضاحات�أو�ت��ير��

ق�بالمعلومات�الواردة����مشروع�المذكرة،�وع���الش
ّ
ركة�أخذ�ا��ع�ن��عتبار�قبل�إيداع�ال���ة�متعل

.)1(ال��ائيّة�من�المذكرة��علاميّة

�متعدّدة �مصا�� �تحقيق �إ�� �يؤدى شرة
ّ
�ال� ��ذه �فرض �المس�ثمر�ن��،إنّ �جم�ور �حماية م��ا

�المصدّرة� �ا���ات �ومديري �مؤس��� �قبل �من �المستخدمة �و�جية
ّ
�ال� �تأث���الوسائل �من والمدّخر�ن

�المنقولة �إ����للقيم �بالإضافة �مضللة، �خاطئة �أو�غ���مالية �مالية �معلومات �ب�شر�م ��كتتاب عند

.���يع��دخار�العام�و�س�ثمار�وضمان�ثقة�ا��م�ور�بوسائل�وأدوات�ذلك��دخار�و�س�ثمار

�فصاح�اللاحق��:�فصاح�والشفافية����مرحلة�التداول -ثانيا

�ع �والشفافية �بالإفصاح ��ل��ام �يقف �المعلوماتلا ��شر��عض �حد �بالشركة�ند المرتبطة

�و��سع� �قائما ��ل��ام ��ذا �يظل �بل �البورصة، ��� �طرح�ا �قبل �للاكتتاب �المطروحة �المنقولة و�القيم

نطاقھ�عند�دخول��ذه�القيم�المنقولة�المصدرة�مرحلة�التداول�نظرا�لا�ساع�فئة����اص�الموّجھ�

�ستمرار����اعتماد�سياسة��فصاح�والشفافية�����ل��مر�الذي�يتطلب�معھ�ا��رص�ع����.إل��م

�مور�المتعلقة�بالشركة�وغ���ا�من�الظروف�ال���قد�تؤثر����أسعار�قيم�ا�وتنقسم��ذه�المعلومات�

).2(و�فصاح�الطارئ�)1(�فصاح�الدائم��إ���نوع�ن�و��ما

:المعلومات�الدائمة��فصاح�عن�-1

 
ّ
��مريتعل �بق ��

ّ
�ال ����المعلومات �قيم�ا ��صدار�وطرح �عملية �إتمام ��عد �الشر�ات ت�شر�ا

ومستمرة�كتلك�ا��اصة�بمركز�ا�أي��عد��ن��اء�من�مرحلة��كتتاب�وال���ت�ون�دائمة�لبورصة،ا

م�التأش��ة����حالة�عدم��عديل�أو�اضافة�البيانات�التكميلية�ال���ترا�ا�ضرور�ة�أو����لسلطة�ضبط�البورصة�رفض�تقدييمكن��-1

 
ّ
من�المرسوم�ال�شر����رقم��42المادة�(قة�بمركز�المصدر�و�شاطاتھ�ونتائج�أعمال�الشركة،حالة�عدم�تقديم��يضاحات�والم��رات�المتعل

 �1993مايو��23،�المؤرخ����93-10
ّ
.م�،مرجع�سابق�ل�والمتمّ المنقولة�،المعدّ ق�ببورصة�القيم�،المتعل

.،مرجع�سابق�1992لسنة��95من�قانون�سوق�راس�المال�رقم��4�،5و�المادت�ن�
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�النتائج�،الما�� �تخصيص �مشروع �النتائج، �حسابات �با��داول��،الم��انية،جدول �الم��قة المذكرات

إجما���الموجودات�المتداولة�وغ���المتداولة،�حقوق�المسا�م�ن�ونص�ب�الس�م�من��ر�اح�و����،الماليّة

�أو �سنوّ�ة �أو�نصف �سنوّ�ة �إما �سنوّ�ة �ر�ع �ل��ّ�ات�)1(ح�� �المعلومات ��ذه ��ل �بتقديم �تقوم �كما ،

.جل�التّحقق�من�مصداقي��اأالرقابيّة�بالبورصة�من�

يتم�من�خلالھ��شر�البيانات�والمعلومات�لتوصيل�ا��1995أ��������فر�سا�بنك�المعلومات�منذ�

إ���المسا�م�ن�وإ���المتعامل�ن����الوقت�المناسب،�كما�تم�إ�شاء���ل�مرج���يحتوي�ع���المعلومات�

��ورو�يّة ئحة
ّ
�اللا �لمقتضيات �وفقا �شركة �ل�ل �والمحاس�يّة �و�قتصاديّة �القانونيّة ���نة�، دت

ّ
وأك

ة�أن�ي�ون��فصاح�بتجاوز�ا��دّ�المسموح�منذ�تار�خ�العملية�ال���أدت�عمليات�البورصة�ع���ضرور 

.)2(إ���ذلك�ول�س�خلال���اية�الش�ر�الذي�أجر�ت�فيھ�تلك�المعاملة

�رأس�المال�ولائحتھ�التنفيذية �من�خلال�قانون�سوق الشر�ات�بتقديم��،ألزم�المشرع�المصري

�ل�ا �التا�عة �وا��سابات �المالية �المركز�الما�����الأر�اح�،القوائم �عن ��فصاح �جانب وا��سائر�إ��

وإخطار�ال�يئة�بالم��انية�و�تقر�ري�مجلس��دارة�ومراقب�ا��سابات�ع��ا�قبل�ش�ر�من��،ال��يح�ل�ا

�3التّار�خ�المحدّد�لا�عقاد�ا��معيّة�العامّة�بالإضافة�إ���البيانات�و�القوائم�الماليّة�الدورّ�ة�وذلك��ل�

.)3(أش�ر

� �كما �أصدرت �رقم �النظام �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم المتعلق��02-��2000نة

 
ّ
،�حيث�ألزمت�(4)���ت�ون�قيم�ا�مسعرة�بالبورصة�بالمعلومات�الواجب��شر�ا�من�طرف�المؤسسات�ال

� �الم��قة��11المادة �والمذكرات �النتائج �حسابات �وجدول �الم��انية �لا�سيما �المالية ��شر�ا��داول منھ،

ة�جرائد�ذات�توز�ع�وط���بالاضافة�ة�وكذا�راي�مندوب�ا��سابات����جر�دة�أو�عدّ داسيّ قار�ر�السوالتّ 

�ل��نة� �التقر�ر�السدا��� �تقديم �ع�� �ز�ادة �للمسا�م�ن، �موج�ة �وثيقة ��ل �مع �ل��نة، �تقديم�ا ا��

.(5)موشركة��سي���بورصة�القيّ 

.20سابق،�صرجع�مأحمد�ع���خضر،�-1
2- RIFFAUT Jacqueline, op.cit., p655.

.،مرجع�سابق1992لسنة��95رقم��سوق�راس�المال�قانون من��6�،7�،8المواد-3
4

.،مرجع�سابق2000جانفي��20،�المؤرخ����02-2000رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��انظام�-
.نفسھ�نظامالمن��12�،13�،14،15،16المواد��-5
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�الفقھ �جانب �نؤ�د �لا�يقتصر�ع)1(ونحن �أن �يجب ��فصاح �أن �يرى ذي
ّ
��شر�المعلومات�ال ��

� �الشركة �خطة �إ�� �ذلك �يتعدّى ما
ّ
�وإن �فقط �الماضيّة �والبعيد �القر�ب �المدى �ي�تظر�تحقيقھ�ع�� وما

.وتطلعا��ا�مستقبلا�من�خلال��شر�برامج�ا

:المعلومات�الطارئةفصاح�عن�� -2

���عت���طارئة �أو�ال�امّة �ا��و�رّ�ة �المعلومات �تاث��تلك �ل�ا �ت�ون �لأن ���أالمؤ�لة �شاط��سا���

ركة
ّ

��،الش ��� �ل�ااسعار�و�التا�� �التا�عة �المنقولة �(2)القيّم �مثلا�، ق
ّ
�تتعل �ماليّة �ظروف �ت�ون �قد و��

بخسارة�جسيمة�تؤثر����مركز�ا�الما���أو��ي�لية�مثل��ندماج�مع�شركة�أخرى�أو�العكس��نفصال�

سواء��انت�قص��ة�أو��،عل��ا�مما�يؤثر�ع���موجودات�الشركة�أو�منتجا��ا�أو�ع����ل��امات�الم��تبة

��جل، �طو�لة �يمكن ��سا����أكما �النظام ��� �كتعديل �قانونية �الطارئة �الظروف ��ذه �ت�ون ن

.)3(للشركة�بتعديلات�جو�رّ�ة�أو�دخول�مس�ثمر�اس��اتي���أو�العكس�خروجھ�من�الشركة

أن�تمثلھ�من���ل��ذه�المعلومات�يجب�أن�ت�شر�فورا�و�مجرد�العلم�والتيقن�م��ا،�لما�يمكن

نّ�الغايّة�أو�ال�دف�من��ذا��فصاح�لأ ،�(4)بورصةخطورة�ع���قرارات�المتعامل�ن�والمس�ثمر�ن����ال

�وتؤثر���� �الشركة �تواجھ ��
ّ
�ال �الطارئة �الظروف ��ذه �ع�� �والمتعامل�ن �المسا�م�ن �إطلاع ��� يكمن

.�ذه�الظروف��مركز�ا�الما���إ���جانب�تمك�ن�ا���ات�الرقابية��من��سط�رقاب��ا�ع��

�2002لسنة30من�قرار�مجلس�إدارة�ال�يئة�العامة�المصر�ة�لسوق�المال�رقم��24بي�ت�المادة��

�عن� �يز�د �بما �الملكية ��ي�ل ��غي����� �بأي قة
ّ
�المتعل �تلك �خاصة �بصفة �بأّ��ا �بتقر�ر�ا �المعلومات �ذه

ق���ا،�وكذلك��٪من�رأسمال�أو�أي�إصدار�جديد�مق��ح�لسندات�أو�أي�ضمانات�أو�رو�ون 5ال
ّ
تتعل

�عن� �الشركة �ال��امات ���م �ز�ادة �عليھ �ي��تب �لشركة �المالية �و�وضاع �التمو�ل ��ي�ل ��غي����� أي

در�العو���بعبد�العز�ز�اللصاصمة�و�؛26سابق�،صرجع�م�ة����بورصة��وراق�المالية،الممارسات�غ���المشروع،ال��بري احمد�صا���-1

�مسؤو «، �مقارنة �دراسة �و�ا��اطئة �المضللة �التجارة �عن ��دارة �مجلس �أعضاء �»لية ��قتصادية�، �للعلوم �دمشق �جامعة مجلة

.358ص�،2009لسنة1،عدد��25،المجلد�والقانونية�
.66،صمرجع�سابق�،�وسام�ملاك-2
.359،ص�مرجع�سابق�لعز�ز�اللصاصمة�و�بدر�العو���،عبد�ا-3

4-KESSTER Denis, op.cit , p 40 .
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�ملكي��ا، �ع�حقوق �تفرض �قيود ������أو�أي ��غي���جو�ري �أي �أيضا �لشركة، �المتاح ��ق��اض ��م

ق�بممارسة�أ�شطة�جديدة�أو�إفتتاح�لفروع�أ
ّ
.)1(خرى�أم�تصفي��اسياسات��س�ثمار�سواء��عل

� �المادة �المصدّرة��30ألزمت �ا���ة �المركزي �والقيّد ��يداع �لقانون �التنفيذية �اللائحة من

جل�إخطار�البورصة�و�علان�ع��ا�أبإخطار�ا�مباشرة��عد�إن��اء�جلسة�التّداول�لليوم�السابق�من�

ول�ؤ من�قبل���ص�مسع���أن�يتم�ذلك�ع���شاشات�التعامل�قبل�جلسة�التداول�لليوم�الموا��،

ركة�المعنّية�
ّ

.يتم�تحديده�من�طرف�الش

�عليھ �نصت �ما �رقم��الثانية�المادة�و�ذا �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �نظام من

2000-02،� �ع�� �نصت ��
ّ
��غي���أو�واقعة�أوال �ب�ل �الفور �ع�� �ا��م�ور �المصدر�إعلام �ع�� �يجب ھ

ّ
ن

� �تؤثر�بصفة �وقد �معروفة ��انت �إن �أو�م�مة �ب�شاط�ا �أو�يمس �المنقولة، �سعر�القيم �ع�� ملموسة

.)2(تطور�مركز�ا

�عا�ي�العديد�من�الثغرات��ة�ّ بورصة�ا��زائر الأن�نظام��فصاح�عن�المعلومات�����ننوه��نا،

�المس�ثمر�ن� ���ماية زمة
ّ
�اللا �الضرورّ�ة �المعلومات ��افة �شمولھ �عدم �ن�يجة �الضعف ونقاط

�المسا�م�ن �وح�� �والشفافية،�والمتعامل�ن ��فصاح �عمليات �ع�� �الرقابة �أنظمة �ضعف �فضلا�عن ،

ق�بإجراءات��عز�ز�الشفافية�و�فصاح�وعدم�وجود�نماذج�
ّ
���تتعل

ّ
وكذا�نقص�القوان�ن�والمراسيم�ال

.موحّدة�للإفصاح�

المطلب�الثا�ي

أر�ان�جر�مة��شر�معلومات��اذبة�أو�مغالطة

� �قد �أو�يتمّ �ال�اذبة �المعلومات �المصدّرة��شر��عض ر�ات
ّ

�الش �أو�مستقبل �وضع �عن المغالطة

�سعر�القيمة� �التأث���ع�� ���دف �بالبورصة، �المدرجة �القيّم �آفاق �بتطور ق
ّ
�يتعل �وما �المنقولة، للقيّم

�الشر�ات �تلك �أسعار�أس�م ��� �أو�انخفاض �ارتفاع �من �موجة �المعلومات�)3(وإثارة ��ذه �ع�� �و���تب ،

1
.مرجع�سابق،1992لسنة��95رقم�سوق�راس�المال�من�قانون��6المادة�-

.مرجع�سابق�،2000جانفي��20ؤرخ����،م02-2000لبورصة�ومراقب��ا�رقم�نظام���نة�تنظيم�عمليات�ا-2
.267مرجع�سابق�،ص�،عبد�العز�ز�العثمان�لجما-3
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�با ��سعار�وأضرار�جسيمة ��� �ت��جم�تقلبات ��قتصادي �المجال ��� �فالمعلومة �و�البورصة، لمتعامل�ن

.)1(فورا�إ���قرار�يجلب�الر�ح�إذا��انت���يحة،�و�ضيّع�مع�ا�رأس�مال�كب���إذا��انت�خاطئة

���تأثر�لآنظرا�ل
ّ
ثار�ا��طّ��ة�ال���يحدّ��ا��شر�تلك�المعلومات�غ���ال��يحة�كما�سبق�بيانھ،�وال

قة
ّ
�الث �ع�� ��امة �فقد��بصفة �ف��ا �س���المعاملات �حسن �وع�� �بالبورصة �المتعامل�ن �ب�ن المفروضة

�ا�� �ا��ماية �إضفاء �المقارنة شر�عات
ّ
�ال� �المضمون��زائيةقررّت �حيث �من ��س�ثمارّ�ة للمعلومة

رع�ومعاقبة��لّ�من��عمد�إ����شر�معلومات�خاطئة�أو�مغالطة،��اذبة�ومضللة،�،والمحتوي 
ّ

م��ا�المش

حيث�لم��،04-03رقم�ال���تمّ��عديل�ا�بموجب��مر ����60الفقرة�الثانية�من�المادة��ذاا��زائري�و 

���جاءت�كما�ي��
ّ
�ل���ص�يكون�قد�«:�شمل�المادة�ع����ذه�الصورة�خلال�القانون�المعدل�وال

� �خاطئة ��شر�معلومات �ش�أ�عمد �ووسائل �بطرق �ا��م�ور �وسط �مغالطة �أو��و �منظور ،عن

�مصدر، �سنوضعية �البورصة،تكون ��� �تداول �محل �مقبول�داتھ �سند �تطور �منظور أو�عن

ذي�تم�استعارتھ�من�القانون�،�»للتداول����البورصة�من�شانھ�التأث���ع����سعار�
ّ
و�و�النّص�ال

من�التقن�ن�النقدي�والما���قبل��عديل�ا�بموجب�القانون�رقم��L465-3-3-Iوالوارد����المادة)2(الفر����

�التّق��،�ا.)3(2016-819 �با��انب �متعلقة ��صل ��� �المعلومات ��ذه �للشركة�نت �والما�� التّجاري

�البورصة، ��� �قيّم�ا �خاصةالمسعرة �اللاحقة �التعديلات حولت��1996،1988،1983لسنوات�لكن

ق�بوضعية�ومستقبل�مصدر�القيّم�المنقولة�أو�بالقيم�
ّ
مف�وم��ذه�ا��ر�مة�ومضمو��ا�وأصبحت�تتعل

.253ص،مرجع�سابق،���بورصة��وراق�المالية�وعةال��بري،�الممارسات�غ���المشر احمد�صا���-1
2

الذي�ضم��ا����نص�المادةو ،�1970د�سم����23الصادر�����،1208-70استحدث�المشرع�الفر������ذه�ا��ر�مة�بموجب�القانون�رقم�-

حيث��انت�مرتبطة�،1988جانفي��22الصادر�بتار�خ��،70-88قانون�رقم�،�ليتم�توسيع�نطاق�ا�بموجب�1967من��مر�3فقرة�10-1

:انظر�،إ����ل�المنتجات�المالية��خرى �ليتم�توسيع�ا�،فقط��بالقيم�المنقولة

RONTCHEVSKY Nicolas, « Délit de fausse information du marché », Revue Lamy Droit Pénal des Affaires

, Paris, 2006, p546.
3- Art L465-3-3-I du C.mon .fin, dispose : «…Le fait, par toute personne, de diffuser, par tout moyen,

des informations qui donnent des indications fausses ou trompeuses sur la situation ou les perspectives

d’un émetteur ou sur l’offre, la demande ou le cours d’un instrument financier ou qui fixent ou sont

susceptibles de fixer le cours d’un instrument financier à un niveau anormal ou artificiel… », et le

mệme article avants modification , dispose : «…Le fait, pour toute personne, qui aura sciemment

répandu dans le public par des voies et des moyens quelconques des informations fausses ou

trompeuses sur les perspectives d’évolution d’une valeur mobilière, d’un produit financier coté ,ou

d’un contrat a terme négociable de nature a agir sur les cours », op.cit.
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ما��علق�بالطلب�وجعل�ا�تتضمن�المعلومات��من�نطاق��ذهأك����وسع2016و�عديل�،)1(المنقولة�ذا��ا

.والعرض�أو�بقيمة�القيم�المنقولة�أو�ل�ا�علاقة�بتحديد��ذه�القيمة�

�ع���نفس�ا��ر�مة����نص�المادة����المادة�� �سوق��4-43كما�نص�المشرع�المصري �قانون من

�ل�من�اصدر�عمدا�بيانات�عن��وراق�«:ص�ا�كما�ي���وال���جاء�ن�1992لسنة��95المال�رقم�راس�

.»المالية�ال���تتلقى��كتتاب�ف��ا�ج�ة�مرخصة�ل�ا�بتلقي��كتتابات

الفرع��ول 

الركن�المادي���ر�مة��شر�المعلومة�ا��اطئة�و�المغالطة

�ا��ر�مة �ل�ذه �الم�وّن ��جرامي شاط
ّ
�ال� ��،يتمثل �أو�مغالطة �خاطئة ��شر�معلومات متعلقة���

بوضعية�مصدر�القيّم�المنقولة�أو�بأفاق�تطور�قيمة�منقولة�مسعرة�بالبورصة،�بطرق�ووسائل�ش���

�يرتك��ا �أن �يمكن ��
ّ
���ص"وال �محافظو�،"أي �أو �المسا�م�ن �الشر�ات، �مس��و ��انوا سواء

.)2(ا��سابات�أو�المحلل�ن�المالي�ن�أو�ح���ال��افي�ن�مع�ضرورة�معرفة��ذا�ال��ص

ال������عبارة��"معلومات"أن�معظم�النّصوص�القانونية�المجرّمة�أوردت�عبارة���نا،الملاحظ

بال�سبة�للمشرع�ا��زائري��خاطئة�أو�مغالطةو���أن�ت�ون��اواسعة�جدا�وأعطت�وصفا�خاصا�ل�

�ومضللةو �المصري ��اذبة �وكذا �الفر���� �للمشرع �طبيعة��،بال�سبة ��� �البحث �منّا ��ستد�� �ما �ذا

�الم ��ذه �ومضمون �استخدام�ا�)أولا(علومة �يمكن ��
ّ
شر�ال

ّ
�ال� �وطرق �وسائل �لمختلف �س�تعرض �ثم ،

المتعامل�ن�بالبورصة�مع�بيان�وقت�وقوع�ا��ر�مة�أو�المغالطة���م�ور ��اطئةلإيصال��ذه�المعلومة�ا�

.ثانيا(من�عدمھ��لأ�ميتھ�القصوى����تحديد�قيام�ا��ر�مة (

الطة�وطبيع��اوالمغ��اطئةالمقصود�بالمعلومات�ا�:أولا

����"المضللة"و�"ال�اذبة"�ما��،الفر�����والمصري��عب��ين�متطابق�ن��نإستعمل��ل�من�المشرع

�المع� �حيث �من �مختلفت�ن �عبارت�ن �ا��زائري �المشرع �استعمل ���ح�ن �الضرر��تحدثانلكن نفس

�بالبورصة �للمتعامل�ن ��،بال�سبة �ا��اطئة"�ما �المغالطة"و"المعلومة �و�ناك"المعلومة �عض��،

�بالمعلومة� �للمقصود �س�تعرض �لذلك ��شاعة، �م��ا �أخرى �عبارات �استعملت �ال�� ال�شر�عات

1 -RIFFAUT Jacqueline, op.cit, p656.
2 -CUCOULOUX-FAVARD Claude & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit, p70 .
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� �والشا�عة �والمغالطة �إ���)1(ا��اطئة �تؤدي ��شر�ا �يتّم �أو�مغالطة ��اذبة �معلومة ��ل �ل�ست �لكن ،

اولة���ا،�معاقبة�ناشر�ا�إذ�يجب�أن�تؤثر�ع���آلية�العمل�ببورصة�القيّم�المنقولة�أو�ع���القيم�المتد

�ي�ون� �ل�ي �أو�المغالطة �ا��اطئة �المعلومات ��ذه �ومضمون �طبيعة �عن �البحث �علينا �وجب و�التا��

).2(�شر�ا�ع���العموم�جر�مة��عاقب�عل��ا�فاعل�ا�

:المغالطةالمعلومة�المقصود�بالمعلومة�ا��اطئة�و -1

�يدل�بالضرورة�"المغالطة�أوا��اطئة�"يإن�استعمال�ال�شر�عات�لعبار� ع���وجود�فرق��معا

جل�البحث�أمن�)ب(والمعلومة�المغالطة�)أ(بي��ما�لذلك�سنحاول��عر�ف��ل�من�المعلومة�ا��اطئة�

�من� �معينة �معلومة �اعتبار�إغفال �يمكن �و�ل �إحدا�ما، �دون �العبارت�ن �استعمال �وراء �ال�دف عن

���حالة�و،)ج(للمصدّرئية�زاقبيل�المعلومة�ا��اطئة�أو�المغالطة�ال����ستوجب�إثارة�المسؤولية�ا��

.د(ف�ل��عتد�بذلك�أم�لا��،أصبحت�المعلومة���يحة��عد��شر�اما�إذا� (

�:المعلومة�ا��اطئة-أ �والكذب�لغة�� �غ���ال��يحة�وال�اذبة، المعلومة�ا��اطئة����المعلومة

دار�،�ف�و�ادعاء�وزعم�مخالف�ل��قيقة�أو�إص)1(�و��خبار�عن����ء�بخلاف�ما��و�عليھ����الواقع�

�تز�يف� �بمع�� �ل��قيقة، �مغايرا ��خر�وصفا �لطرف ��عطي �عمدي �ف�و�عمل �غ�����يحة تأكيدات

�عليھ ��� �ما �عكس �ع�� �وإظ�ار�ا �عل��ا�(2)ا��قيقة ��عتمد ��
ّ
�ال �بالمؤشرات �تتعلق �ما �عادة �و�� ،

تفادي�،�بالتا���قد�ي�ون�ال�دف�وراء�ذلك�إخفاء�المعلومة�سواء�ل)3(لتحديد��سعار�أو�رقم��عمال

.)4(ضرر�محتمل�أو�لسرّ���ا�أو�ي�ون��ناك��دف�أخر�غ���التأث���ع���متلقي�المعلومة

�من�� �المحققة �النتائج ��شأن �غ���دقيقة �بصفة �الصّادرة �تلك �ال�اذبة �المعلومة �قبل �من �عدّ

ركة
ّ

�و ،)5(الش �وتطو�ر�الشركةتلك �البحث �بنفقات �حول�المتعلقة �بالتفاوض �المتعلقة �تلك �وكذا ،

.)6(ماجد� 

1
���اتة- �حس�ن �ا«،حس�ن ��� �بالشا�عات �التلاعب ��سلاميةحكم �الشر�عة �ضوء ��� ��قتصاد�،»لبورصة ��� �بحوث سلسلة

.2016-6-5،�تم��طلاع�عليھ�بتار�خ�/www.darelmashora.com:بحث�م�شور�ع���الموقع�سلامي،
2- BOUAZIZ Florian & DIDIER Martin & DEZEUZE Eric, Les abus de marché, Edition LexisNexis , Paris

2013, p p 211 - 212 .
3- Ibid , p211 .
4 - COURET Alain & LE NABASQUE Hervé & Autres , op.cit , p1157
5- MARTIENNE David, Diffusion de fausses information, manipulation de cours, Edition Soficom , Paris,

1996 , p 11.
6-TORCK Stéphane, « Communication d’informations inexactes sur les dépenses de recherche et

développement d’une société » , Bull Rapide de Droit des Affaires, n°01, 2012 , p1.
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إن�المعلومة�المغالطة�أو�المضللة�أخطر�من�المعلومة�ا��اطئة�أو�ال�اذبة��:المعلومة�المغالطة-ب

��انت��و� �فالمعلومة�المغالطة�تؤدي�إ���حمل�الغ�����،فإذا �م��ا تنفي�حقيقة�معينة�أو�تز�ف�جزءا

� �الغلط ��� �الوقوع �إ�� �للمعلومة �)1(المتلقي �ش�ل �الكذب �باتخاذ �إما �وذلك �ال��و�ر�، �أو النصب

�ع� ��عمل �إحتيالية �وسائل �المنقولة���باستعمال �القيّم �للاس�ثمار��� �و���يع�م �ا��م�ور جذب

ركة�محل�المعلومة�المغالطة،
ّ

أو�ب�شر�معلومات�بطر�قة�ملت�سة�مشبو�ة�وغ���المصدّرة�من�قبل�الش

.)2(دقيقة�

ثر�مع�ن�سواء�بدفع�الغ���أث�جل�إحداأفالمعلومة�المغالطة�والمضللة�مقصودة�ومدروسة�من���

.)3(الشراء�أو�البيع�أو��حتفاظ�بالقيم�محل�المعلومة�المغالطة���إ�

�خلال���إغفال�المعلومة�أو�الس�وت�ع��ا�لا�يؤدي�إ���:أو�السكوت�ع��اإغفال�المعلومة�-ج

�ع� �عند�لكن�يالمعلومة��س�ثمار�ة،��بالمساواة�المفروضة�ب�ن�المتعامل�ن����ا��صول جب�الوقوف

:حالت�ن�أساس�ت�ن�و�ما�

من��الثانية�أين�نصت��ل�من�المواد،"�ل��ام�بالإعلام�الدائم�"و���حالة��:ا��الة��و����-

� �رقم �البورصة �عمليات �ومراقبة �تنظيم ���نة �الذكر�02-2000نظام �السالف �و ، من��الرا�عةالمادة

�95رقم�سوق�رأس�المال�من�قانون��6/4المادة�و ،�2-90لائحة���نة�عمليات�البورصة�الفر�سية�رقم�

� �أسعار�القيّم��92لسنة �تؤثر��� �قد ��غي���أو�واقعة ��ل �عن �الفوري ��علام �ضرورة �ع�� المصري

فان�لم�يقم��عمل�ايجا�ي�ليعلم�بھ�ا��م�ور،��،)ا��...عقد�أو�اندماج�،الز�ادة����رأس�المال�(المنقولة�

�تمثل ��
ّ
�وال �للأف�ار�السائدة �إ�وترك�م �خاطئة �تحت��ذامعلومة �إخلالا�يقع �،�عدّ �بالواقع �قورنت ما

.و�ل�ست�ا��زائية�طائلة�العقو�ة��دار�ة

�الثانية�- �عن:ا��الة �ناتج ��ان �إذا �ناقص"و�� �تز�يف��"إعلان ��غرض �منھ �جزء �حذف تم

م�بطر�قة�ما�متعمدا�حذف��عض�الفقرات�أو�االمعلومة�أو�إخفاء�ا،
ّ
��مل�أي�أنّ��ناك��شرا�قد�ت

1- RONTCHEVSKY Nicolas, note sous :Cass.crim,4 nov .2004 ,n°03-82.777 ,L’affaire pallas stern-comipar

,Bull .Joly Bourse, n°3 , mai 2005, p257.
2- GARCIN Claude , op.cit, p533.
3- BOUAZIZ Florian & DIDIER Martin & ERIC Dezeuze, op.cit, p214 .
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�المعلومة �تز�يف �بقصد �ال�شر، �عن �مطلقا �لو�سكت �ا��ا�ي �أن ��شر�حيث �جر�مة �ع�� �عوقب لما

.)1(المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�

:تار�خ�تقدير�خطأ�المعلومة�ومغالط��ا��-د

��عده، �ال�شر�ول�س �بتار�خ �ي�ون �أو�مغالط��ا �المعلومة ��� �تقدير�ا��طأ �تار�خ �ت�ون�إنّ فقد

�خ ��شر�االمعلومة �أثناء �أو�مغالطة �حظ��،اطئة ���سن �ولكن �معّ�ن ��دف �تحقيق �بقصد �ذلك م
ّ
وت

المعلومة��انت�خاطئة���س�ب��ون سيعاقب�الفاعل��ل�ذا�ناشر�ا��عد�ف��ة�وج��ة�أصبحت���يحة،

�ع� ��شر�ا �أثناء �ذلك�،العموم��أو�مغالطة ��عد �بمص���ا ��عتد �المعلومة��.ولا ��انت �إذا �ح�ن ��

.)2(الفاعل�حّ���و�إن�أصبحت��عد�ذلك�خاطئة��فلا�مسؤولية�ع�،��يحة�وقت��شر�ا

:مضمون�المعلومة�ا��اطئة�والمغالطة�:2

أو�ع����ة�خ�� �ه�ذ��تأث���ع��البورصةل�ست�ل�ل�معلومة�خاطئة�أو�مغالطة�يتمّ��شر�ا����

رع�ضرورة�أن�ت�ون�المعلومة�تحتمل�جزء�من�أ�ناا،�دوات�المتداولة�ف��
ّ

،)أ(التّصديق�وجب�المش

وأن�ي�ون�ل�ا�تأث���)ب(صدر�ت�ون�سنداتھ�محل�تداول����البورصةوأن�تتعلق�بمنظور�أو�وضعية�مُ 

.ج(أسعار�ا���ع� (

:طبيعة�المعلومة�ا��اطئة�أو�المغالطة�-أ

لذلك�لا�،)3(لھ�مع��رك�طبيعة��مور�وال����ع���خ��ا�اداالمعلومة��لمة�مشتقة�من�علم�أي�

خذنا�المع���العام�للمعلومة�ألكن�اذا�ما��شر��شاعة�باعتبار�ا�أصلا�لا��عد�معلومة�،�يمكن�معاقبة

�من��عض�الفقھ�الذي�ي�أيضا��شاعة،فا��ا��شمل� �منتقد �المنطق ھ�يجب�أرى لكن��ذا
ّ
عاقبة�المن

.267صا���احمد�ال��بري�،�الممارسات�غ���المشروعة����بورصة��وراق�المالية،�مرجع�سابق،�ص�-1
2- PELTIER Frédiric ,note sous Com.sanc , 17juin 2010 , qui relève que la communication de l’émetteur

n’était pas erronée au moment ou elle a eu lieu compte tenu des informations disponibles à ce moment, Bull

Joly Bourse, n° 6, november 2010, p 154 ; Cass.Crim, 17 novembre 2004, n°03-80.298, qui a rejeter le

pourvoi formé dans l’affaire « GFF » contre un arrệt (CA Versailles, 19 décembre 2002)qui avait relaxé un 

drigeant du chef du délit de diffusion de fausse information au motif « qu’en effet les plaignants ne peuvent

pas prétendre à l’inexactitude d’une perspective de situation financière à la lumière de comptes qui seront

arretés au mieux trois ou quatre mois plus tard et encore moins à la lumière d’évenements qui ne se sont pas

encore produits, d’expertise qui amalgame les appréciations des comptes à un temps donné avec des

réaintégrations de donnnées comptables et financières connues postérieurement », cité par : GARCIN

Claude, op.cit, p533 .
.170بور�شة�من���،�مرجع�سابق،�ص�-3
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واقع�ال������ترو�ج������مختلق�لا�أساس�لھ�فبمجرد�التأث���ع����سعار����البورصة،��شاعة� ع���

أو�ي�ون�موثوق��،وقد�ت�ون�ذات�مصدر�لكن�غ���موثوق�فيھ�،أو�يحتوي�جزءا�ض�يلا�من�ا��قيقة

�خلاف� �ع�� �فجاءت �أو��غ���قصد �بقصد �أو�النقصان �بالز�ادة �سواء �غّ���و�دّل �القائل �لكن فيھ

.)1(الواقع

علومة�مما�و�ما���تمام�والغموض����الم�،بالاعتماد�ع���عنصر�ن�أساسي�ن�شاعاتتن�شر�� 

بورصة�نظرا�للا�تمام�ال�ما�عنصر�ن�كث��ا�ما�يتوافرا����،)2(يجعل�ا�عرضة�لل�شو�ھ�أثناء��نتقال

الكب���من�قبل�المس�ثمر�ن�ب�ل�كب��ة�وصغ��ة�تتعلق�بالقيم�المتداولة�و�الشر�ات�المصدرة�ل�ا،�و���

،�حيث�(3)تم��علان�عنھنفس�الوقت�عدم�التصر�ح�و�فصاح�أو�عدم�الوضوح�والشفافية��فيما�ي

بقوة�عندما�تبدأ�الشر�ات����تأخ���إعلان�أر�اح�ا�السنو�ة�و�ل�ما�يجب��فصاح��شاعاتتظ�ر�� 

�المناسب �الوقت ��� ��خلاق��،عنھ �لذوي �المجال �لت��ك �غ���شفاف �غامض �التصر�ح �ي�ون أو�عندما

.يلة�والنفوس�الضعيفة�للتلاعب�واختلاق��الشا�عات�حول�ا�ذالر 

�� إذو  ��انت �السياسة��شاعةا �مجال ��� �إستخدمت ��
ّ
�ال �النفسيّة �ا��رب �وسائل �من وسيلة

وافتعال��زمات�ع���التار�خ�وتخر�ب��،وا��رب،�فإّ��ا�إس�ثمرت��ش�ل�خط������المجال��قتصادي

.)4(إقتصاديات�الدول�وتدم���ا�عن�طر�ق�ت�و�ن�ثقافة�اقتصادية�قائمة�ع����و�ام�والش�وك

التمي���ب�ن�المعلومة�الصادّرة�عن�الم�لف���ا�وال���ت�ون�إما�خاطئة�أو�مغالطة�سواء����وجب��

�ع��ا �التصر�ح �الواجب �المعلومات �أو��� �ل��نة �تقديم�ا �يتم �ال�� �والوثائق �ال����،البيانات والشا�عة

يمكن�أن�تصدر�ل�س�فقط�من�الم�لف�بالإفصاح�عن�المعلومات�بل�ح���من�أي�متعامل�ل�س�لھ�

�المعنيةع �بالشركة ��،لاقة �المشرع �أحسن �وقد �ا��زائري �عبارة ���ص"باستعمالھ �"�ل �حّ���، لكن

.بورصة��ال�شاعة�وجب�تجر�م��شر�ا�لما�ل�ا�من�أضرار�ع���

.مرجع�سابق�حس�ن�حس�ن���اتة،�1-
.175رجع�سابق�،ص�مبور�شة�من���،��-2

3- GARCINE Claude , op.cit, p533.
www.alarab.co:،�مقال�م�شور�ع���الموقع�»سية�بورصة�الشا�عات�حرب�سيا«ياسر�خض���البيا�ي،�-4 up/m/.تم��طلاع�عليھ�،

.2016-6-5بتار�خ�
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قيجب�أن�-ب
ّ
:سندات�محل�تداول����البورصة�المعلومة�بمنظور�أو�وضعية�مصدّر �تتعل

 ال�تاوجب
ّ
�المقارنة� �الم�شر�عات ق

ّ
��عل �سنداتھ�ضرورة �مصدّر�ت�ون �أو�وضعية �بمنظور علومة

محل�تداول����البورصة�أو�عن�منظور�تطور�سند�مقبول�للتّداول����البورصة،�و�بالتا���تتمّ��حالة�

.لما�سبق�بيانھ�خلال�المبحث��ول�من��ذا�الفصل�

:التأث���المحتمل�ع����سعار�-ج

�� �شفافية ��شر��بورصةالتحتاج �فان �ول�ذا �ومستمرة �دائمة �بصفة �وصادقة ���يحة �معلومات إ��

�سلبيةالمعل �ن�يجة �أي �انتظار�تحقّق �دون �ذاتھ �بحد �أمر�مجرّم �أو�المغالطة �ا��اطئة �)1(ومة �كما ��شر�أ، نّ

ما���دف�إ���تحقيق�مقاصد�أخرى�م��ا��ةو�المغالطة�عادأالمعلومات�ا��اطئة�
ّ
ما�لا�ي�ون�مقصودا�لذاتھ،�وإن

ركة�المصدّرة
ّ

لك�لا��ش��ط�ال�شر�عات�المجرمة�لذ�،التأث���ع����سعار����البورصة�أو�المساس��سمعة�الش

�التأث�� �باحتمال �تكتفي �بل ��سعار �ع�� �الفع��  التأث��
ّ

�للش ��قتصادي �بالاطار �المتعلقة ركة�كتلك

قبل��والما��يالنقد�التقن�نمن�L465-2وقد�إستعمل�المشرع�الفر��������نص�المادة.(2)ونجاحا��ا�

soit"عبارة�التعديل� de nature à agir sur les cours"�،نفس�الوقت،�و���عبارة�واسعة�وقاطعة����

.)3(جل�معاقبتھألا�ت��ك�المجال�للبحث�عن���داف�المراد�تحقيق�ا�من�قبل�ا��ا�ي�من�

أو�المغالطة�ع���العموم��اطئة�شر�المعلومة�ا�:ثانيا

ن�المعلومة�كذلك�لقيام�الركن�المادي���ر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة،�لا�يكفي�أن�ت�و 

�أو�ح��� �أو�المصري �الفر���� �سواء �المشرع �لان �وسيلة �بأية �للعموم �أو�إعلا��ا ��شر�ا �يجب �بل فحسب،

�أو�المغالطة، �ا��اطئة �ب�شر�المعلومة �و�و�المبادرة �فعلا�ايجابيا، �يتطلب �ا��زائري �الطر�قة ��انت و�أم�ما

�ال�شر� ���ا �تم �ال�� شر��،)1(الوسيلة
ّ
�ال� �تحقّق �ضرورة �مع �)2(العام �و، �أو�إرت�اب�البحث �تمام �وقت عن

).3(ا��ر�مة�

:المعلومة�ا��اطئة�أو�المغالطة�طرق�ووسائل��شر �-1

� ��ال�شر�عاتاستعملت �عبارة ��فعال �ل�ذه �ش�"المجرمة �ووسائل �عامة�"�بطرق �عبارة و��

صة�أو�خارج�ا�من�والوسائل�ال���يمكن�أن�ي��أ�إل��ا�أي�متعامل����البور �ق �سمح�بإلمام�ب�امل�الطر 

1- MANTIENNE David, op.cit, p11 .
2- DE VAUPLAUNE Hubert & BORNET Jean-Pierre, op.cit, p921 .
3- STASIAK Frédéric, op.cit ,p296
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جل��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�،فالم�م��و�ان�شار�ا�ب�ن�ا��م�ور،�سواء�عن�طر�ق�ال�شر�أ

�طر�ق� �أو�عن �مالي�ن �خ��اء �مع �لقاءات �أو�عقد �التوز�ع �طر�ق �أو�عن �أو�غ���المر�ي �المر�ي �علامي

�ذا�ما�،�والم�شورات�الدورّ�ة�وح���عن�طر�ق�ال��قيات�وا��طابات�ا��اصة،)1(مقالات����الّ��ف�

� �المادة �نص �من �أيضا �رقم��ا��امسة�س�شف �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �نظام من

�ى عن�طر�ق�بيانات���فية�و�واسطة��ل�وسيلة�أخر ...«:ع����السابق�الذكر�بنص�ا�2000-02

.»�سمح�بأوسع��شر�ممكن

�الفر����أ �المشرع �النقطة ��ذه �ع�� �الماد�كد ��� �قانون �2-437ة ��من المتعلق�537-66رقم

ئحة�رقم�الفر�سية�وكذا����لوائح���نة�عمليات�البورصة�بالشر�ات،
ّ
قة�،�02-90،�خاصة�اللا

ّ
المتعل

رع�المصري�نفس��سلوبو .)2(بواجب�إعلام�ا��م�ور�و�عديلا��ا
ّ

فلم�يحدّد�وسائل��شر��،إنت���المش

.)3(معينة

المس�ثمر�ن�إذا��ىومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�تأث��ا�ع���القناعات�لدقد�لا�ت�ون�للمعل�ش����نا،�أنھ�

�إل��م �توصل�ا ��
ّ
�ال �من��دوات �تلك�المعلومات �)4(تجرّدت �ذا��ا،، �المصدّرة �من�الشركة �صادرة سواء��انت

� ���ا �ا��اصّة ��ستخدم�أدوا��ا �أخر�)أ(و�التا�� ���ص �أو�المحلل�ن�المالي�ن،كأو�من�أيّ �محافظ�ا��سابات

��ذه� �ان�شار�مثل ��� ��اما �دورا �تلعب ��
ّ
�وال ��قتصادي، �المجال ��� �المتخصّصة ��علام �وسائل وخاصة

).ب(المعلومات�

:لشركة�المصدّرةلبال�سبة��-أ

ت��أ�عادة�الشر�ات�المصدّرة�للقيّم�المنقولة�إ�����شر�المعلومات�ا��اطئة�والمغالطة����التّقار�ر�الماليّة�

� ��
ّ
�ال �خاصة،والم��انيّة �الماليّة �المعلومات �عن ��فصاح ��� �الشركة��ستخدم �دفاتر�و��لات �إ�� بالإضافة

�و�علاميّة �الدورّ�ة �ال�شرات �ومختلف �المالية �والقوائم �وا��سائر ��ر�اح �وحساب �و�عت���)5(المصدرة ،

�البورصة ��� �إستقرار�المعاملات �ع�� �ا��طورة �بالغة ��دوات ��ذه �تتضم��ا ��
ّ
�ال �لإعتماد��المعلومات وذلك

1- DUCOULOUX-FAVARD Claud, note sous :TGI Paris du 10-06-1994, Petite Affiches ,n°146, 1994 , p22.
2- ORL Daniel, Droit des sociétés cotées, 3éme édition, Litec , Paris, 2008, p 369.

.،�مرجع�سابق�92لسنة��95من�قانون�سوق�راس�المال�رقم��3-63المادة�-3
.306-305،�ص�صمرجع�سابق،جمال�عبد�العز�ز�العثمان-4
.مرجع�سابق��ش�ش�سليمة،-5
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مجموعة�كب��ة�من�المس�ثمر�ن�وا���ات�الرقابيّة�ع���ما�تتضمنھ�من�معلومات�و�يانات،�لذلك�يجب�أن�

.)1(ت�ون�المعلومات�والبيانات�ال���تتضم��ا��ذه�المس�ندات���يحة�ودقيقة�لا�ل�س�ف��ا

� �والمغالطة �الكذب �إم�انيّة �إ��  بالإضافة
ّ
�يتعل �فيما �بالمسا�م�ن ر ق

ّ
�الش ��� �حيثكة يا��م،���صّ من

�بالشركة� عدد�م�أو�حصص�م�أو����تقو�م�ا��صص�العي�ية�أو�ح�������كتتابات�الصور�ة�أو��علقت�

.ا���...ر�اح�كنوع�ا�أو�مشار�ع�ا�أو�توز�عات�صورّ�ة�للأ 

:وسائل��علام�ودور�ا�����شر�المعلومات�ا��اطئة�والمغالطة�-ب

��علام��ش�ل�غ���مباشر������ب�ن����البورصة�إ�الكث���من�المضار��ن�والمتلاع�أي�� استخدام

�شر�معلوما��م�و�يانا��م�ال�اذبة�عن�طر�ق�دسّ�ا����ش�ل�مقال�أو�تحقيق���في�أو�تحليل�ما���إذ�

�وإيصال� �نقل ��� �ال�امّة �و�دوات �الوسائل �من �وا��ديثة �التقليدية �ف��ا �بما ��علام �وسائل �عد

�إ� �بم��المعلومات �البورصة،مستخدم��ا ��� �المتعاملون �ف��م �ذا �سلاحا ��عد فبدلا�من��حدين�و و���

 يصال�المعلومات�الّ� إ
ّ

.ن�لم�تتأكد�من�مصادر�اإفافة�ت�شر��شاعات�و��اذيب��يحة�الش

�الم �من �مإذن �الدولية �المعلومات �شبكة �طر�ق شر�عن
ّ
�ال� �يتحقّق �أن �أن�،)2()�ن��نت(كن

ّ
إلا

��ىإحد ��يةفر�سالالمحاكم �مطبوعات�أقرّت �شركة �قيام ��� �وقا�ع�ا ص
ّ

�تت�� �قضية ��� �ذلك عكس

فحدث�.�ن��نت��سمح�لمستخدميھ�بإرسال�رسائل�م�دون�ذكر��سماء��فر�سية�بإ�شاء�موقع�ل�ا�ع�

ر�ات�المقيّدة����البورصة،
ّ

ق�بإحدى�الش
ّ
مما�أن��شرت�رسائل�تتضمن�معلومات�و�يانات��اذبة�تتعل

ركةترتب�عليھ�انخفاض�سعر�أس�م��
ّ

ل�شركة�المطبوعات�الناشرة�ؤو وعليھ�تمّ�تقديم�مس�،ذه�الش

فقضت�محكمة�أوّل�درجة�ب��اءتھ�وأيّد��ا����ذلك�محكمة��ست�ناف�إس�نادا�إ���عدم�المحاكمة،��إ�

شر،(3)إم�انية�معرفة�صاحب��ذه�الرسائل
ّ
حيث��،مع�إنتفاء�القصد�ا��نا�ي�لدى�مسؤول�شركة�ال�

ولم�تتجھ�إرادتھ�إ���ارت�ابھ�ولا�توجد�لديھ�أيّة�وسيلة�للتّحكم�،�فعل�المجرّملم�يكن�ع���علم���ذا�ال

.)4(والسيطرة�ع���تلك�الرّسائل،�بالرغم�من�توافر�الركن�المادي�ل��ر�مة

.مرجع�سابق��،»قواعد�الشفافية�و��فصاح�و����اص�الملزمون�بتطبيق�ا����سوق��وراق�المالية«صا���احمد�ال��بري�،-1
:كذلكو�؛251ص،مرجع�سابقمحمد�المصاروه،�إبرا�يمسيف�-2

MANTIENNE David, op.ci , p11 .
3- WILFRID Jeandidier, op.cit, p123.
4 -VERON Michel, op.cit, p229 .
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ل��قتصادي�أو�ا��ب���الما���دور�بارز����صّياغة�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�بقصد�
ّ
وللمحل

صياغة�معلومة�جا�زة�تأخذ���إ��ا�يؤديممّ ،ھ���ركة��س�م�و�سواقتحليلبأو�بدون�قصد�وذلك�

.مبدأ�اليق�ن�دون�أن�ي�ون��ناك�جدل�منطقي�لمحتوي�المعلومة�وأسس�ا�

��خ�� ��� �نرى ،� �أن ��قتصادية���ةا��زائر البورصة �ال��افة �من �المز�د �إ�� �ماسّة بحاجة

� �و الالمتخصّصة، �البصر�ة �من �المأسّمعية �التّحليل ����جل �قيّم�ا �المسّعرة �لشر�ات �و�قتصادي ا��

�المح��،��،البورصة ��قتصاد �ع�� �تأث���ا �ومدى �والعالمية، �المحلية ��قتصادية ��حداث ولمختلف

ي�ن�وحّ����جانب�لرفع�من�م�انة�البورصة�ا��زائر�ة�
ّ
حيث�من�خلال�ا�يمكن�جذب�المس�ثمر�ن�المحل

القضاء�الفر�����تتعلق�بمختلف�وسائل�����نجد�عدة�أح�ام.����قتصاد�ودفع���لة�التّنمية�ف��ا

�ن��نت،�ال��افة�المالية،�مؤتمر���في،��شر�م��ا�نذكر��،�ال�شر�المستعملة�لتحقيق��ذه�ا��ر�مة

.)1(ا��سابات

:للمعلومة�ا��اطئة�أو�المغالطةخاصّية�ال�شر�العام�-2

� �عن �المسؤول �معاقبة �أو ليتم �ا��اطئة �،المغالطة��شر�المعلومة �ضرور من �جدا �ي�ون�ي أن

سابقا�استخدم�المشرع�الفر�������نا.ولا�يكفي��شره�ضمن�جماعة�أو�فئة�معينة�،ع���العمومال�شر�

� »عبارة Répandre » 
ّ
�وال �أ�ّ �� �م��ا �المعنيّ يف�م �ا���ات �تخاطب ��ا �ثم �فقط، �بالافصاح اس�بدل�ا�ة

»�عبارة� Diffuser �و�نفس�ا��ميع،�و�التقن�ن�النقدي�والما���ل�شمل�من���L465-3-2نص�المادة��«

.الموقف�بال�سبة�للمشرع�ن�المصري�وا��زائري�

:�شر�المعلومة�ا��اطئة�أو�المغالطة�وقت�وقوع�جر�مة�-3

وسرعان�ما�تتحوّل�إ���حقيقة�ف�ل�يتمّ�مساءلة��المغالطة،����عض��حيان�ت�شر�معلومات�خاطئة�أو��

دون�انتظار�و�المغالطة��عت���وقت�وقوع�ا��ر�مة،أالمعلومات�ال�اذبة�ظة��شر�إنّ���.صاح��ا�أم�لا�؟

،(2)حصول�ن�يجة�معينة،�ف���جر�مة�وقتية�ت�ون��املة���ظة��شر�المعلومات�ال�اذبة�أو�المغالطة

�لغ��ه� �ولا �أو�لأ�لھ �لھ �أو�معنوّ�ة �ماديّة �منفعة �أية �ا��ا�ي �يحقق �أن �ا��ر�مة �لقيام ��ش��ط ولا

.تيان�بھ�شر�المعلومات�ال�اذبة�أو�المغالطة�مع�توافر�العلم�وإرادة���بمجرد�حدوثعة�تقفا��ر�م

1-DUCOULOUX-FAVARD Claud, note sous Cass.crim, 15 mars 1993, N°92-82263, Bull.crim, n° 113 ,

1993, p610.(une note d’information) ; RONTCHEVSKY Nicolas, note sous T .corr. Paris,17 décembre 1997

piette et autres, Bull.Joly Sociétés , n° 5, 1998, p 485 (La publication des comptes).
2 -MANTIENNE David, op.cit, p13 .
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الفرع�الثا�ي

الركن�المعنوي���ر�مة��شر�المعلومة�ا��اطئة�أو�المغالطة

����ش��ط�لقيام�ا��ة�شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالط�عت���جر�مة��������������
ّ
من�ا��رائم�العمديّة�ال

 �ع���عكس�جر�مة�إستغلال�معلومة�إمتيازّ�ة)أولا(القصد�ا��نا�ي�العام�توافر 
ّ
����سمح�باف��اض�ال

.ثانيا(الشر�ك����حالة�المسا�مة�ا��نائية�و سوء�نيّة�ا��ا�ي��كوأك���من�ذل�الركن�المعنوي، (

:���جر�مة��شر�المعلومة�ا��اطئة�او�المغالطة�القصد�ا��نا�ي�العام:أولا

المعدّل��10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��3-60ائري�صراحة����نص�المادة�نص�المشرع�ا��ز 

ع���ضرورة�توفر�القصد�ا��نا�ي�العام�القائم�)1(المشرع�الفر������والمشرع�المصري �ع���غرار �والمتمّم

عليھ�يتوجب�أن�ي�ون�ا��ا�ي�ع���علم�.ع���عنصر�ھ�العلم�و�رادة�المنصرف�ن�إ���عناصر�ا��ر�مة

���يقوم�ب�شر�ا�بأنّ�ا
ّ
 لمعلومات�ال

ّ
أو�ما�صادرة�من�شركة�معينة�منظور�تطور�قيّم�منقولة�بقةمتعل

لا�أساس�ل�ا�من�معلومات�خاطئة�وخاصة�أ��ا�.بحد�ذا��اعن�منظور�أو�وضعية�ا���ة�المصدرة�ل�ا�

�الّ�  �غ��ه�أو�مغالطة�ة �أو�من ���صيا �منھ �المغالطة ��ذه �تمت ��،سواء �علاقةإولا���م �لھ ��ان �ن

�لا، ��بالشركة�أم �إذا �ب�شر�ا�أخطب�نتفى�علم�ا��ا�ياأما ���قام
ّ
 ،أو�مغالطة�المعلومات�ال

ّ
ھ�لم�أو�أن

�أ�ّ   �علم
ّ
�تتعل �تطوّ �ا �بمنظور �ق �الركن �يقوم �فلا �بمُصدر�ا �أو �ما �منقولة �قيمة وت�تفي��المعنوي ر

.(2)ة�تھ�ا��زائيّ مسؤوليّ 

�ذه�المعلومات��إ����شر �ة�ا��ا�يجھ�إرادأن�تتضافة�ا���العلم�ب�امل�عناصر�ا��ر�مة�يجب�بالإ 

ف�ان�ذلك�عن�طر�ق�إذا�لم�تنصرف�إرادتھ�إ����شر�ا��اأمّ �،(3)وإعلا��ا�ل��م�ور �ا��اطئة�أو�المغالطة�

1-� �جاء �حيث �المدة �نص ��60-3�� �الممن �الرسوم �رقم �10-�93شر��� ��� ��23،المؤرخ �المنقولة�،الم�1993ماي �القيم �ببورصة تعلق

�ي���مل�و�المتمّ عدّ ،الم و�؛مرجع�سابق��،»...�ل���ص�يكون�قد��عمد��شر�معلومات�خاطئة�أو�مغالطة�وسط�ا��م�ور�...«:ما

�ل�من�اصدر�عمدا�بيانات�غ�����يحة�عن��وراق�...«:ما�ي���92لسنة��95قانون�سوق�راس�المال�رقم�من�4-63ص�المادة�تن

Artو����ال�شر�ع�الفر�����المادت�ن��؛،مرجع�سابق��،»..ة�المالي L465-3-2وL .قدي�و�الما��ّ فن�ن�النّ من�التّ 465-3-3
2- GARCIN Claude, op.cit, p536 .
3- GRYNBAM Luc, « Diffusion d’informations inexactes :faute intentionnelle et assurabilité », Revue des

Sociétés, n°1 , 2012, p 637 ; COURET Alain & LE NABASQUE Hervé & Autres, op.cit, p 1154 .
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ّ
م�وثائق�أخرى�عن�طر�ق�ا��طأ��شر�قدّ ا��طأ�حيث�أنھ�بدلا�من��شر�الوثائق�والملفات�الواجبة�ال�

.1)(�تفي�المسؤوليّة�ا��زائيّةفلا��عد�ذلك�القصد�متوفرا�و�التا���ت

القصد�ا��نا�ي�ا��اص����جر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة:ثانيا�

� ��شارة �سبق �كما �البورصة �كفاءة  إترتبط
ّ
�ال� �الواجبة �بالمعلومات �لذلك�ليھ، شر�وشفافي��ا

 
ّ

شر�مختلف�المعلومات���المتعامل�ن�ع����رة�والمس�ثمر�ن�وح�ّ ر�ات�المصدّ �ان�من�اللازم����يع�الش

 ة�العاديّ �س�ثمار�ّ 
ّ
�والطارئة،�لذلك��ان�من�الضروري�وجوب�توفر�سوء�ن �م��ا ية�أو�قصد�جنا�ي�ة

.خاص�لقيام�جر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�

���يتوخا�ا�ا��ا�ي�من�إق��افھ�ا��ر�مة،�أنھالقصد�ا��نا�ي�ا��اص��عرف�
ّ
ف�و�ل�ذا�الغاية�ال

قيام�أو�المغالطة���اطئةفلا�يكفي�لقيام�جر�مة��شر�المعلومات�ا�،و�حتمالر�التّوقعرتبط��عنصم

توافر�القصد�ا��نا�ي�ا��اص،اثبات�بل�لا�بد�من�كما�سبق�بيا��ما،�رك��ا�المادي�وقصد�جنا�ي�عام�

)1(أو�الغاية�المتوخاة�من�ارت�ابھ�ل��ر�مة�ن�ا��طورة�تكمن����س���ا��ا�ي�لتحقيق��ذا�ال�دفلأ 

.2(ة�أ��اصا��ر�مة�من�قبل�عدّ ��ابتار مع�اش��اط�سوء�نية��الشر�ك����حالة�� (

:سوء�نية�ا��ا�ي-1

�أو�المغالطة�بالفقھ�انقسم �أح�ام�المواد�المجرّمة�لعملية��شر�المعلومات�ا��اطئة صدد�شرح

تحقق�بتوافر�القصد�ا��نا�ي�حيث�يرى�جانب�م��م�أن�الركن�المعنوي�ل�ذه�ا��ر�مة�ي�،إ���قسم�ن

و�و�أمر�صعب��ستخلص�من�نفسيّة��،واش��اط�القصد�ا��اص�يوجب�ع���المحكمة�إثباتھ�،العام

�المس�ما�ا��ا�ي، �من �الم��م�ن �إفلات �إ�� �ا��ؤو يؤدّي �إ�،)2(ةزائيّ ليّة �جنا�ي�إإنّ ��إضافة �قصد ش��اط

�ي�نا��خاص �� �المعنوي �الركن �طبيعة ��عت����ةيّ البورصوم��ا��عمال�رائم�مع ة�ذو�خصوصيّ الذي

.(3)�ة�ي��اوح�ب�ن��قصاء����البعض�م��ا�و��ف��اض�����خرى متم�ّ 

و�و�أن�ي�ون�أّ��ا�جر�مة�تتطلب�قصدا�جنائيا�خاصا،،�)4(خر�من�الفقھ� ���ح�ن�يرى�البعض�

� �المنقولة �سعر�القيّم شر��و�التّأث���ع��
ّ
�ال� �من �الغرض �البورصة،المتداولة ���� �دون �اش��اطلكن

1- LASSERRE CAPDEVILLE Jérôme, Note sous Cass.crim,6 avril 2011, Délits financiers , n° 10-85174,

Bull. Joly. Bourse, n°7, 2011 ,pp 424-427.
.248ص�،رجع�سابقمتامر�صا��،-2
.17صمرجع�سابق،�ش���حنان،؛193صمرجع�سابق،،؛محمد�فاروق�عبد�الرسول 198ص�مرجع�سابق،بن�فر�حة�رشيد،�-3

4 -WILFRID Jeandidier, op.cit, p159
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ما�تقوم�ا��ر�مة���أسعار�تلك�القيّم�أو�ع���ضرورة�أن�يتمّ�التّأث���فعلا�ع�
ّ
سمعة�ا���ة�المصدرة�وإن

�دام�أن�تلك�المعلومات��ان�من�الممكن�أن�تؤثر����أسعار�القيم��.ما�دام�ا��ا�ي�قد�قصد�ذلك وما

قة���ا
ّ
 ذا��ان�لا�يمكن��للمعلإ،�بالتا���(1)المنقولة�المتعل

ّ
�شر�ا�أن�����تمّ ومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�ال

 تؤثر�بأي�ش�ل�من��ش�ال�ع���القيّ 
ّ
ق���ا�أو�بمصدر�ا�فلا�يقوم�القصد�ا��اص�م�المنقولة�ال���تتعل

�أ�ّ  �من �بالرغم �المعلومات �ناشر�تلك �مسؤولية �أو�مغالطةولا �خاطئة �طبيعة �ذات تقدير�مدى�.�ا

�التأث���عائد�للسلطة�التقدإ إ���المعلومات�الم�شورة�أولا��ادانإس�ير�ة�لقا����الموضوع،�حتمال��ذا

 
ّ

إ����ظروف�البورصة��بالإضافةم�المنقولة�ا��اصة���ا�ثانيا،�ركة�المصدرة�وقيمة�القيّ وإ���حالة�الش

.عامة�

:سوء�نية�الشر�ك-2

 إ�عت���ال��ص�شر��ا�����ا��ر�مة
ّ

 ذا�لم��ش��ك�مباشرة،�لك
ّ
�رق�أو�عاون نھ�ساعد�ب�ل�الط

�التّ  ��فعال �ارت�اب �ع�� �أو�الفاعل�ن �بذلكالفاعل �علمھ �مع �ل�ا �أو�المنفذة �أو�المس�لة ،�(2)حض��ية

.سا�م�ب�شاط�يرتبط�بالفعل��جرامي�ون�يجتھ�ي�ون�إذن

و�ما��عدّد�ا��ناة�ووحدة�ا��ر�مةع���ركن�ن،�متقو ا��ناية�لمسا�مةأنّ�امما�سبق،�يتّ���

ة�ركن��ا�المادي�والمعنوي،�ووحدة�الركن�المادي�تتطلب�وحدة�الن�يجة�وتتحقّق�ل��ر�مة�وحد��ا�بوحد

�بالقصد� �فتتحقق �المعنو�ة �الوحدة �أما �السب�يّة، �برابطة �مسا�م ��ل �ب�شاط �وارتباط�ا �جرامية

أو��،و�ش��اك�قد�ي�ون�عن�طر�ق�تقديم�الوسائل�و�م�انيات،)3(المش��ك�بحق�المسا�م�ن�جميعا

 
ّ
.ة����انت�تحول�دون�إم�انية�ارت�اب�ا��ر�مبإزالة�العقبات�ال

�ع���أح�ام�خاصة�بالمشاركة����جنحة� �ع���غرار�المشرع�ا��زائري لم�ينص�المشرع�الفر����

�عت���حيث����قانون�العقو�ات�الواردةفتطبق��ح�ام�العامة��.أو�المغالطة��اطئة�شر�المعلومات�ا�

أو�الفاعل�ن�إذا�اعد�ب�ل�الطرق�أو�عاون�الفاعل،ولكنھ�س�،شر��ا�من�لم��سا�م�مباشرة����ا��نحة

1-Dans l’affaire « Landauer » les juges ont fait la distinction entre une erreur d’information et une

information trompeuse parce que voulue comme telle, Cass.crim, 15 mai 1997, n°96-80.399 D.aff 1997, p

924, cité par :GARCIN Claude, op.cit, p536 .
.مرجع�سابق�،مل�و�المتمّ ،�المتضمن�قانون�العقو�ات،�المعدّ 1966جوان��8،�المؤرخ����156-�66مر�رقم�من��42دة�الما-2
.133-132ص�صمرجع�سابق،القانون�ا��نا�ي�العام،حمن�،محاضرات����في�عبد�الر خل-3
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ولا�يف��ض�أن�ي�ون��.�عدّدوا�ع���إرت�اب��فعال�التّحض��ية�أو�المس�لة�أو�المنفذة�ل�ا�مع�علمھ�بذلك

.فأي���ص�يمكن�لھ�أن��شارك����ارت�اب��ذه�ا��ر�مةللشر�ك�صفة�محددة�

�ا��نائية �المسا�مة �أصلي�التبعية�تتطلب �جر�مة �مرتكبة،وجود �المرتكبة �ا��ر�مة �وحدة ةأي

�أن�و  �علمھ ��� �والمتمثل �متا�عتھ �لإم�انية �ضروري �ا��ر�مة ��� �المشارك �لدى �ا��نا�ي توافر�القصد

��ص�� �الفاعل ��شاط ��س�ل �بھ �يقوم �الذي �.ال�شاط �ما �منھ��استقر �ذا �المقارن �القضاء عليھ

�إذا��ان�عالما�با��ر�مة�ال���يرتك��ا�ا��زائري����اج��اده�أن�القانون�لا��عاقب�الشر�ك�بالمس
ّ

اعدة�إلا

).1(الفاعل��ص��

�الكذب��،نرى �نحن �خلال�ا �من �يمكن ��
ّ
�ال �الصّور ��افة �اس�يعاب �حاول �ا��زائري �المشرع أن

�والتقار�ر��،والتضليل �المنقولة �بالقيّم قة
ّ
�المتعل �و�علانات ��صدار ��شرة �بيانات ��شمل ليجعل�ا

ھ�وسع�من�نطاق�ا��ر�مة�فجعل�ا�تمتد�أكما�.اليّة�و�علانات�ا��اصة�و�سعارالدورّ�ة�والقوائم�الم
ّ
ن

ل�ن��إ�
ّ
إذ��.جميع����اص�سواء��انوا�مس��ين�أو�مسا�م�ن�أو�مس�ثمر�ن�أو�حّ���ال��افي�ن�والمحل

،�لكنھ�نحو�يجعل�النظام�لا�يمكن�أن�يقع����فراغ�قانو�ي��يجب�وضع�قواعد�عامة����التجر�م�ع�

.عب�من�م�مة�القضاء�كما�سبق�بيانھقصد�جنا�ي�خاص�ما�يصّ �اش��ط�ة�أخرى�من�ج

.87،�ص1985لسنة��،العدد��ول ��شرة�القضاة،1981د�سم���8صادر�بتار�خ�،27789رقم��،قرار�الغرفة�ا��نائية،لمحكمة�العليا�ا�-1
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الفصل�الثا�ي

�اوتنظيم��االماسّة�بحسن�س�� البورصة����جرائم�
من�دون��)1(و�ذه�الثقة�تك�سب�خلال�ف��ة�زمنية�معينة�،���جو�ر�ا�سوق�ثقة�ة�عت���البورص

��سعار ��� �المفاجئة �والتموجات ��،التقلبات �تؤثر �و وال�� �عامة، �بصفة �السوق �صغار�ع�� ع��

� �والمس�ثمر�ن �المسا�م�ن �و �.خاصةبصفة �السوق �قواعد �حماية �الضروري �من ��ان ت�شيط�لذلك

���احركي �ف��ا��خلالدون �المفروضة �.بالثقة �ال����ة �ا��رة �للمنافسة �البورصة العرض�(فخضوع

�)والطلب �ترك�ا ��لأ�واءلا��ع�� �ا����ة، �ذوي �لتخرج��وا��نكة�ن��از��ن �أو�تصنع�ا �الفرص تقتنص

 
ّ
ا��زائري�ا����وكذا�ال�شر�ع،��ذا�ما�دفع�بال�شر�عات�المقارنة�المالية��زماتفة�وراء�ا�مسرعة�مخل

� �ال�� �التلاعبات �أو �المناورات ��ل �من �البورصة �والمنتظم��إ����دفحماية �الس���العادي عرقلة

).المبحث��ول�(للبورصة�

�من�� �والكث�� �بالتعقيد، �متطورة �تقنية �قواعد ��� �ال�� �بالبورصة �التعامل �قواعد ت�سم

�المتعامل� �حيث �القواعد، ���ذه �و�دراك �الو�� �من �المطلو�ة �الدرجة �ع�� �ل�سوا ���ا ����ن تتداول

�مالية،البورصة� �أو�ديون�ع���الشر�ات�المصدّرة�ل�ا�لا�يمكن��أدوات�ومنتجات �ملكية تمثل�حقوق

�المتعاقدلل ��طرف �واقتصادية�وت����تفحص�ا، �قانونية �مما��علاقات ��طراف، �من �العديد ب�ن

�معظم� �دفع �ما ��ذا �حماي��ا، �والس�ر�ع�� �صارمة، �ولوائح �بقواعد �العلاقات ��ذه �تنظيم �ستوجب

المبحث�(ال�شر�عات�المقارنة�وكذا�ا��زائري�إ���تجر�م��ل��عامل�أو�تداول�غ���قانو�ي�للقيم�المنقولة�

)الثا�ي

واختلاف�أ�داف�م،�ف���ج�از�ف��ا�ن��ع�المتعاملتتم���البورصة�ب��امة�صفقا��ا�المالية�وتنّو 

� �كفاءة �ذات �إدارة �يتطلب �التعقيد �بالغ �عالية، ���ا��امةوصلاحيات �المناط �الرقابة �تفعيل �،تضمن

�� �الم��مة �المعاملات �سلامة ���ا،وتحقيق �ال�شر�عات ��سطت �ا��زائري�لذلك �ال�شر�ع �وم��ا المقارنة،

1- Comme l’à souligné KENNETH Arrow, « La confiance est une institution invisible au même titre que les
règles de droit ou les principes éthiques. Elle est un ingrédient essentiel du fonctionnement des marchés. La
confiance n’est pas un bien qui s’achète ou se vend sur un marché ; c’est un actif qui se constitue dans la
durée et qui se mesure par la réputation », V : BENZONI Laurent, « Cohérence entre impératifs de stabilité
financière et mécanisme des sanctions », Bull. Joly Bourse , n°5, 2009, p429.
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�ال�يئ �ل�ذه �جزائية �ال�اتحماية �خلال �سلطمن �ومحققي �أعوان �إعاقة �جر�مة �ع�� ضبط��ةنص

.ثالثالبحث�الم(أثناء�تأدية�م�ام�م��ةالبورص (

لمبحث��ول ا

لبورصةلجر�مة�عرقلة�الس���المنتظم�

� �وتنمي��ا�عت�� ��موال �لاس�ثمار �وسيلة ��،البورصة ��ستاذ �يقول �كما WILFRIDف��

Jeandidier والر�ان،�وأفضل�م�ان�للمضار�ة�أين�يتم�ت�و�ن�ال��وات�والدفاع�ع��ا،�لذلك��للعب�دار

.)1("يجب�أن�ي�ون��ل�اللاعب�ن�ف��ا�ع���قدم�المساواة�

إذ��.والتلاعب����أرزاق�م�،يمكن�أن�ت�ون�وسيلة�للسيطرة�ع���أموال�الناس�مع�ذلكلكن

�البورصة ��� �تتداول �ال�� ��ساسية �السلعة �المنقولة �لقانون��،�عت���القيّم �وفقا �أسعار�ا وتتحدد

�والطلب �القيّم(2)العرض �تلك ��� �اس�ثمار�ا �المراد ��موال �وك�����م �الطلب ���م �زاد �ف�لما ،،�

�وزاد� �الطلب �قل ��لما �نحو��نخفاض �أسعار�ا �تتجھ �ح�ن ��� �بالارتفاع، �وأخذت �أسعار�ا تحس�ت

دائم،�كأن�ترتفع��ذه��سعار�أك���من���العرض،�إلا�أن�ذلك�لا�يكفي�وحده�لتحر�ك��سعار�بمنح�

و����،�ساعد�ع���ذلك�توسلوكيااللازم�أو�تنخفض�بصورة�مفاجأة،�إذ�لا�بد�من�وجود�ممارسات�

.)3(ما��عرف�بالمضار�ة

و���وقت�محدد��،عملية�شراء�القيم�المتداولة�ف��ا��سعر�مع�ن�ةيقصد�بالمضار�ة����البورص

قصد�إعادة�بيع�ا��سعر�أك������وقت�لاحق،�وللمضار�ة�أسس�علمية��عتمد�عل��ا��ي�تؤدي�الغرض�

 
ّ

.(4)و�التا���عرقلة�للس���المنتظم�للبورصة�تحولت�إ���مضار�ة�غ���مشروعة�م��ا�وإلا

1 - « La bourse est un peu le casino des affaires, c’est le lieu privilégié de la spéculation ou se font et se

défont les fortunes .C’est pour cela que les joueurs doivent être sur le même pied d’égalité », WILFRID

Jeandidier, op cit, p 112.
2- EL IDRISSI Abdelaziz, op.cit, p 38 .

3
»و�و�من�أصل�،أملالتو��التحديقأي�observerبمع����spéculerمن�الفعل�spéculationالمضار�ة�بالفر�سية�- Spek و��انت،«

:اللعب�والر�ان�انظر��أطار ���)�جلةالعقود��أسواقتار�خ�المصادقة�و�تقن�ن�جميع��معاملات�(1885تدخل�قبل�

CLEMONTEL Pierre, Le droit de la communication financière , Edition Joly ,Coll. Pratique des Affaires,

Paris, 2009, p345 .
4- BOUAZIZ Florian &DEZEUZE Eric & DIDIER Martin ,op.cit, p293 .
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� �أجل �عرق��حاطةمن �اعتباره �يمكن �ما �التمي���لب�ل �علينا �وجب �للبورصة، �للس���المنتظم ة

� �م��ما ��ل �مف�وم �خلال �من �البورصة، ��� �غ���المشروعة �والمضار�ة �المشروعة �المضار�ة المطلب�(ب�ن

.المطلب�الثا�ي(المنتظم�للبورصة��ومن�تم�دراسة�أر�ان�جر�مة�عرقلة�الس�� )�ول  (

المطلب��ول 

���البورصةمف�وم�المضار�ة�المشروعة�و�المضار�ة�غ���المشروعة

�غ���المشروعة� �المضار�ة ���ر�مة �خاص �تطبيق �للبورصة �الس���المنتظم �عرقلة �عت���جر�مة

أ��ا�اتفاق�أو�عقد�ب�ن�طرف�ن���ف�المضار�ة�اصطلاحا�ع���عر ،�وقد�تم�(1)الواردة����قانون�العقو�ات

�مالھ �طرف �فيھ �يقدّم �أ��اص �� �،أو�عدة �الطرف �ذلك�و�بذل ��� �الر�ح �و��ون �وعملھ خر�ج�ده

��تفاق �يتحمل�،حسب �ا��سارة �حالة �الما��او�� �ج�ده��ل،صاحب �العمل �يخسر�صاحب ب�نما

�إذا��ان�ذ�،و�شاطھ،�ولا�يطالب�العامل�بالمشاركة����ا��سارة�المالية
ّ

لك��عود�إ���تقص���أو�إ�مال�إلا

،�و�لّ�ما�يخرج�عن�)ول � فرع�ال(لكن��عر�ف�المضار�ة����البورصة�يختلف�تماما�عن�ذلك��.)2(منھ

).يثا�الفرع�ال�(و�التا���مضار�ة�غ���مشروعة�،�المضار�ة�المشروعة��عت���تلاعبا

الفرع��ول 

مف�وم�المضار�ة�المشروعة����البورصة

�،)أولا(س�تعرض�لتعر�ف�المضار�ة�المشروعة����بورصة�القيم�المنقولة�من�خلال��ذا�الفرع�

� �البورصات �لاستمرار�ونجاح �أسا��� �كعامل �وأ�مي��ا �التمي���بي��ا�،)ثانيا(لتقدير�ضرور��ا �ثم �ومن

).ثالثا(و��ن��عض�المفا�يم�المشا��ة�ل�ا�

�عر�ف�المضار�ة�المشروعة:أولا

سنحاول�التطرق�للبعض�م��ا،�ف�ناك�لذلكة،ة����البورصلمضار�ل�المقدمة�ف�تعار �عددت�ال

�أ��ا �ع�� �عرف�ا �فنية"من �معلومات �ع�� �بناء �أ��اص ���ا �يقوم �مدروسة��،عملية وتقديرات

أوراق�مالية�لا�بيع�وشراء�"ع���أّ��ا��عرفت،�كما�)3("للانتفاع�من�فروق��سعار����الزمان�والم�ان

.م�،�مرجع�سابقل�والمتمّ ،المتضمن�قانون�العقو�ات�،المعدّ 1966جوان��8،�المؤرخ����156-66من��مر�رقم��172المادة��-1
،�المركز��قتصاد���سلامي:،�الملتقي�الدو���حول�»مشروعية�المضار�ة�����قتصاد��سلامي�«،�مسعود،�بوقر�ن�عبد�ا��ليم�خث�� -2

.2011فيفري��24و�23ا��ام���غرداية�،�أيام�
.18،�ص�2003بورصات��وراق�المالية�،الطبعة��و���،عالم�الكتب،القا�رة�،صلاح�الدين�حسن�الس����،�-3
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�ولكن �را�نة ���اجة �فوارق �من ���سعار للاستفادة ��غ���قيم �ت�بؤ��� �عن المالية���وراقالناتجة

")1(� �أيضا ،� �عرفت �وشراء"أ��ا �بيع �السلعة�عمليات �و�سليم م
ُّ
��سل �لا�بقصد �أ��اص ���ا يقوم

يقومون��ال���تحدث����أسعار��س�م�ب�ن�وقت�وآخر�و�م�الطبيعيةوإنما������ر�ح�من�الفروق�

�اعتم ��ذه �ع��عمليا��م ��بوط���ادا ��سعار�أو �لصعود �المؤدية �للعوامل �تقدير�م وقدر��م�ا

�ع� �الماضية���ال��صية �بالتجارب �و�س��شاد �نتائج�ا �وتحليل �العوامل �تلك تمحيص

.)2("و�عتبارات�النفسية�

وقدر��م��،عامل�الت�بؤ�لدى�المتعامل�ن��يتوقف�إبرامھ�ع��،فالمضار�ة�عقد�بيع�وشراء�،عليھ

�البورصة �لواقع �ال��يح �والتصور �التحليل �و )3(ع�� ���جب، �ت�بؤاتھ ��� ��س�ند معلومات��ع��أن

فالمضار�ة�المشروعة�لا�تنحصر����العمل�الذ���،�أي��قتصار��.��يحة�وحسابات�وتحاليل�دقيقة

بل�لا�بد�أن�تتحول�إ���فعل�و�و�التدخل�بالشراء�عند��،ع���ملاحظة�ظروف�السوق�والت�بؤ�بالأسعار

�ارتفاع �عند �البيع ��سعار�ثم ���صيا�اانخفاض �المضارب ��ستفيد �ل�ي �يؤدي�، �نفسھ �الوقت و��

�،يرى�البعض�أنّ�المضار�ة����البورصة����تقدير�فرص�الكسب�لان��از�ا��ذالسوق�خدمة�نافعة،�ل

.)4(واحتمالات�ا��سارة�لتجن��ا

أ�مية�المضار�ة�المشروعة�للبورصة:ثانيا�

،�ف���)5(وس�ب�رواج�ا�و�دو��ا�تظل�راكدة،��عت���المضار�ة�المشروعة�القوة�الم�شطة�للبورصة

)6(وإ�عاد�م�عن�الشر�ات�الضعيفة�،وسيلة�لتوجيھ�المس�ثمر�ن�نحو�المشار�ع�ذات��نتاجية�العالية

.����سعاركما�أّ��ا�تحد�من�التقلبات�والتموّجات�الشديدة�

.73،�ص�2005البورصة�،دار��ومة�،ا��زائر�،،�شمعون�شمعون -1
.51،�ب�س،�ص��سكندر�ة،�لدنيا�الطباعة�و�ال�شر�زو�ل�،�بورصة��وراق�المالية،��ب�ط،�دار�الوفاء�أم�ن��محمود�-2
�FAVEROستاذيرى��-3 Marcع���ثلاث�معا�ي�و����أن��لمة�مضار�ة�����ذا�الصدد��:

"Celui de l’observation de faits, celui de l’anticipation du futur, anticipation qui s’inscrivait dans un cadre

religieux. la spéculation cherche donc à surmonter les aléas du futur, aléa signifiant justement jeu de dés en

latin, d’où le lien entre la notion de spéculation et celle de jeu »,V : FAVERO Marc , « de la notion de

spéculation à une réforme de l’exception de jeu », Juris-Classeur Périodique , Edition Entreprise ,n°10 , 2005,

p424 .
4

.رجع�سابقم���مسعود،�بوقر�ن�عبد�ا��ليم،�خث-
5

.272سابق�،صرجع�م،هالمصارو �ف�إبرا�يم�محمدسي-
6

.338سابق،�صرجع�ماحمد�باز�محمد�متو��،-
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وذلك�،)6(الطلب�و معادلة�العرض���و��،فالمضار�ة����البورصة�تؤدي�إ���تحقيق�أ�م�أر�ا��ا

�عند� �بالشراء �المضار�ون �يتدخل �حيث �تقل��ا، ��سعار�وعدم �استقرار�وتوازن �ضمان �خلال من

عند�ارتفاع��سعار��سوالعك�،فتؤدي�إ���ا��د�من��نخفاض�نظرا�لز�ادة�الطلب�،انخفاض��سعار

و��تج�عن�ذلك�ا��د�من��ستمرار�����رتفاع��س�ب�ز�ادة�المعروض�من��،يتدخلون�ب�يع�ما�بحوز��م

.)1(القيم

�ذلك �إ�� �السوق �،أضف �حركة �تفعيل �ع�� ��عمل �فالمضار�ة �للادّخار�تو ، �أك���جاذبية جعلھ

سبة�لكميات�كب��ة�من�القيّم�المنقولة
ّ
ف��يد�حركة�التّداول����البورصة،�حيث�،ب���يع�التّداول�بال�

جل�ا��صول�ع���الر�ح�الناتج�عن�أقل��غي������السوق�من�أبالبيع�أو�الشراء�عند�يقوم�المضار�ون�

��مر�الذي��ارق ف ��ستمرار�ة، �صفة �ل�ا �وتتحقق �مرون��ا �وتزداد �المعاملات �نطاق �في�سع �سعار،

�بالص�وك �النقد �إس�بدال �وسرعة �س�ولة �إ�� ��جتماعية�)2(يؤدي �التنمية ��� �المسا�مة �و�التا�� ،

.و�قتصادية

للمضار�ة�المشروعة�دور��ام����توف���المال�اللازم�لتغطية��كتتابات����المشار�ع�الك��ى،�كما

��،بالرغم�من�ا��ودة�العالية�للقيّم�المطروحةف
ّ
نھ�لا�تتم�التغطية�ال�املة�ل�ا�����كتتاب�العام�أإلا

�،عرضھ�ع���جم�ور�المدخر�ن�والمس�ثمر�ن،�عندئذ�يقوم�المضار�ون��شراء��س�م�الباقيةالذي�تم�

.)3(و�حتفظون���ا�إ���أن�تتوفر�الثقة�ف��ا�لدى�المس�ثمر�ن�فيقومون�ب�يع�ا�بيعا�مر�حا

6
دور�الوساطة�المالية����ت�شيط�سوق��وراق�المالية�مع��شارة���الة�بورصة�تو�س،�مذكرة�تدخل�ضمن�بن�عزوز�عبد�الرحمن�،��-

،�2012-2011علوم�ال�سي���،�جامعة�منتوري�قسنطينة،��متطلبات�نيل�ش�ادة�الماجست������علوم�ال�سي��،��لية�العلوم��قتصادية�و 

.51ص
،�بخلاف�المس�ثمر�العادي�الذي�ي�يع�قيمھ��ر��المب�يع�قيمھ�المنقولة����ال��ظة�ال���يقدر�ف��ا�أ��ا�أتت�لھ�بالر�ح�إن�المضارب�يبادر�-1

صا���احمد�:مما�يز�د�من�ارتفاع�ا،�للمز�د�انظر��المنقولة�حال�انخفاض��سعار،�مما�يز�د�انخفاض�ا�و�ش��ي�حال�ارتفاع��سعار 

.282ص�،رجع�سابقم�عة����بورصة��وراق�المالية،ال��بري،�الممارسات�غ���المشرو 
المؤتمر�العل���السنوي�بحوث�،�»التلاعب�بالأسعار����سوق��وراق�المالية،�دراسة�قانونية�مقارنةالمضار�ة�و «صا���احمد�ال��بري�،-2

عشر�حول�أسواق��وراق�المالية�والبورصات�أفاق�وتحديات،��لية�الشر�عة�و�القانون�جامعة��مارات�العر�ية�المتحدة،�د�ي��ا��امس

.2016-12-7تمت�ز�ارتھ�بتار�خ،/www.sclonf/uaeu-ac.ae:متوفر�ع���الموقع،�2007مارس��8-6،�أيام�
طرح�أس�م�ا�للاكتتاب�العام��غرض�المضار�ة�فقط����عن�ذلك�و���تأس�س�شر�ات�مسا�مة�و ثار�سلبية�يمكن�أن�تنجر�آ�ناك�-3

من�المعلومات��للمز�د،1982ة�سوق�المناخ����ال�و�ت�عام�تلك��س�م�دون�وجود�أي�مشروع�اقتصادي�فع���و�ذا�ما�أدى�إ���أزم

.340سابق،�ص�رجع�مباز�محمد�متو��،��احمد:انظر�حول��ذه�النقطة
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بورصة،�فأيّ�مشروع�اقتصادي�وتجاري�لا�يمكنھ�الإضافة�إ����ذه��دوار�ال�امة�للمضار�ة����

�عتمد�بدوره�ع���تقلبات��سعار�نب�المضار�ة�باعتبار�أن�الر�ح�الذي��و�أساس�أي�مشروعأن�يتج

.واختلاف�ا

تمي���المضار�ة����البورصة�عن�المفا�يم�المشا��ة�ل�ا:ثالثا�

وتقدير�أ�مي��ا�يمكن�لنا�التمي���بي��ا�و��ن��،ف�السابقة�للمضار�ة����البورصة�التعار �باستقراء

�ال �من ��ل �وم��ا �ل�ا �المشا��ة �المفا�يم �ا)1(تجارة�عض �النحو�)3(و�س�ثمار)2(ار�مقل، �ع�� وذلك

:التا��

�ال-1 �عن �البورصة ��� �:تجارةتمي���المضار�ة ��� �السلع�التجارة ��� �والشراء �البيع ممارسة

:عن�المضار�ة����البورصة�من�عدة�نوا���م��ا�تتم�� ،والبضا�ع

�،التّاجر�السلعيقبض�-  عكس
ُ
�الم ��سعارتيك�الذيضارب �فروق �أو�دفع �بقبض و�و�ما��،في

،�بالإضافة�إ���أنّ�التاجر��عتمد�ع���استقرار��سعار�عكس�المضارب�الذي��عتمد�(1)عرف�بالمقاصة�ُ 

.)2(لتحقيق�الر�ح�ع���تقلبات�وتموّجات��سعار 

ف���سلع��،كما�أنّ�التاجر����العادة�يحتفظ�بمخزون�من�السّلع�والبضا�ع�ي�يع�ف��ا�و�ش��ي -

وإنما��،،�ع���عكس�المضارب�الذي�لا�يحتفظ�بأي�مخزون�من�القيّم�المنقولة)3(لموسةموجودة�وم

.�ش��ى�مؤقتا�ثم�ي�يع�بمجرد�ارتفاع��سعار

- 
ُ
�لا��عتمدالم �المنقولة �القيّم ��� �التوقعات�ضارب �توقع��،ع�� �ع�� �للأس�م �شراءه فلا�يتوقف

�السعر�الذي� �من �إلا��سعر�أع�� �لا�يبع�ا �ولكنّھ �لي�يع�ا، ��س�م ��ش��ى ما
ّ
�وإن �المستقبل ��� �رتفاع

.شراءلحد�ما�للبيع�و�خر�لأل�ذا��عرض�دائما�سعر�ن��،اش��ى�بھ

�ال- ��� �منھ �المضار�ة ��� �بالأسعار�أك���شيوعا �والصفقات��ةتجار التلاعب ��شاعات بواسطة

.الذي�قد�يتأثر���ا�ثر����التاجر�عكس�المضاربؤ وال���لا�ت�،الو�مية

.201،�صن.ت.ب،عنابة،التوز�عدار�العلوم�لل�شر�و�،�ول ا��زء�،و�عماللقانون�ا��نا�ي�للمال�ا�رحما�ي�منصور،-1
لسنة�01،�عدد20المجلد�،�مجلة�جامعة�الملك�عبد�العز�ز،�»المضار�ة�ع����سعار�ب�ن�المؤ�دين�والمعارض�ن�«رفيق�يو�س�المصري،��-2

.67ص��،�جدة،�قتصاد��سلامي�أبحاثمركز�،�2007
.73ص،مرجع�سابقمحمد،���الص����-3
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و�و��،تؤدي�المضار�ة�إ���أسعار��عيدة�جدا�عن��سعار�ا��قيقية�للمنتجات�والقيم�المنقولة-

� �بالز�ادة ��عرف �ما ��.السعر��غ���قصد�� �التجارةأمّا �ا��قيقية���� �القيمة �من ��سعار�قر�بة فتبقي

.(1)��ا�للمنتجات�وذات�صلة�وثيقة

:قمارتمي���المضار�ة����البورصة�عن�ال.2

� �من ���يحة �وتحاليل �ودراسات �حسابات �إ�� �المشروعة �المضار�ة �الر�ح�أ�س�ند �تحقيق جل

وا��ظ�والصدفة�ف���تنقلب��،المتوقع،�لكن�إن�تمت�دون�و���وإدراك�بالاعتماد�فقط�ع���الت�بؤ

.)2(إ���المقامرة

الذي�يرغب����ال��اء�السر�ع�دون�علم�أو�خ��ة�أو�دراسة�خاصة،�وممّا�لا�ال��ص�المقامر��و�

و�عد�ضارة�بالبورصة�لأّ��ا�تؤدي����غالب��،شك�فيھ�أن��ذه�المقامرة�ل�س�ل�ا�أيّ�دور�اقتصادي

ضرار�ل�ا�العديد�من�� �أنّ �،�كما)3(يّم�المنقولة����البورصة�حيان�إ���إر�اك�للس���العادي�والمعتاد�للق

�البورصة �مستوى �ع�� �فقط �و�جتماعية��،ل�س �النفسية �م��ا �عديدة �مستو�ات �ع�� �أيضا وإنما

.و�قتصادية�سواء��انت�ا��اصة�أو�العامة�

��ح�ن���،م��ا�أن�المضار�ة�عمل�اقتصادي�منظم�،تختلف�المضار�ة�عن�القمار�من�عدة�نوا��

كما�أن�المضار�ة�عادة�ما�تؤدي�إ����.�عت���المقامرة�تخبط�أساسھ�التخم�ن�والت�بؤ�بمستقبل�مج�ول 

� �ذلك �و��ون �البورصة، ��� �المتداولة �أسعار�القيم ��� ��سيط �والطلباحسبتقلب عكس��،لعرض

لة�لا�أساس�ل�ا�،�لأ��ا�ناتجة�عن�عوامل��مفتع)4(المقامرة�ال���تؤدي�إ���تقلب�كب���ومفا�������سعار

���ح�ن�أ��ا�فاحشة�وغ���مضمونة�����،كما�أن�المخاطرة����المضار�ة��سيطة�ومضمونة�.من�ال��ة

.)5(إذ�يمكن�أن�تؤدي�إ���ا��سارة�الفادحة�و�إ���الفقر�خلال���ظة�واحدة�،المقامرة

.68صمرجع�سابق،رفيق�يو�س�المصري،�-1
.خث���مسعود،�بوقر�ن�عبد�ا��ليم،�مرجع�سابق-2
،�ص�2010الكتب�القانونية�و�دار�شتات�لل�شر�،القا�رة�،محمد�حل���عبد�التواب،�البورصة�المصر�ة�و�البورصات�العالمية�،دار�-3

243.
��قتصادية�والقانونية،�»المضار�ة�والمقامرة����بيع�و�شراء��س�م«عبد��حمد�أبو�البصل،��ع�-4 ،مجلة�جامعة�دمشق�للعلوم

.811صجامعة�دمشق،�،�2009لسنة�2عدد،25المجلد�
.812ص،نفس�المرجع-5
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�من �من���ختلافات�بالرغم �والمقامرة �المشروعة �المضار�ة �التمي���ب�ن �س�ولة �إ�� �تؤدي ال��

�
ّ
�م�مان�المضار��ن�لأ �،نھ�من�الناحية�التطبيقية�والعملية�ف�و����غاية�الصعو�ةأالناحية�النظر�ة،�إلا

والذي��،�انت�براع��م�وم�ما��انت�خ����م�ودقة�حسابا��م�ف���لا�تخلو�أبدا�من��عض�عناصر�ا��ظ

ما��ان�المضارب�قليل�ا����ةع�����يط�
ّ
،�لذلك�يقول��عض�الفقھ�أن�المضار�ة�)1(عنصر�ا��ساب��ل

.)2(ما����إلا�صورة�حديثة�للمقامرة

:تمي���المضار�ة����البورصة�عن��س�ثمار.3

�المال �لرأس �المنتج �التوظيف ھ
ّ
�بأن �عام ��ش�ل ��س�ثمار �نحو��،�عرف ��موال �توجيھ أو

و�و�ع���نوع�ن�اس�ثمار�مادي�.استخدامات�تؤدي�إ���إشباع�حاجة�أو�حاجات�اقتصادية�مختلفة

��نتاجية �الطاقة ��� �تز�د �ال�� �وا��دمات �السلع �تملك ��� �المال �بإنفاق �و�و��،ي�ون واس�ثمار�ما��

و�ذا��،)3(نوي�من�الر�ح�الموزعإنفاق�المال����تملك�القيم�المنقولة���دف�ا��صول�ع���العائد�الس

�س�ثمار�الما����و�المقصود����تميّ��نا�للاس�ثمار�عن�المضار�ة،�فقد�ي�ون��س�ثمار�الما���عن�طر�ق�

ركة�عند�تأس�س�ا
ّ

أو�عند�ز�ادة�رأس�مال�ا�أو�شراء�ا��،�كتتاب����القيّم�المنقولة�ال���تصدر�ا�الش

���د ���ا �و�حتفاظ �الثانو�ة، �السوق �الشركةمن �إدارة ��� �المشاركة �المس�ثمر�أس�مھ��)4(ف �ي�يع وقد

�الس�م� �ف�ش��ي �المضارب �أما �عنده، ��و��صل �يكن �لم �وان �رأسماليا �ر�حا �و�حقق �الضرورة عند

.)5(السر�ع�و ��غرض�بيعھ�����جل�القص���وذلك�عند�ارتفاع�السعر�ب�ية�تحقيق�الر�ح�الكب�� 

المدة�ودرجة�المخاطرة�وكذا�العائد�أو�الناتج��،نوا���تختلف�المضار�ة�عن��س�ثمار�من�عدة

��ر�اح����أالمتوقع�ا��صول�عليھ����ال��اية،�فالمضارب�يتحمل�مخاطر�عالية�لتحقيق� ك���قدر�من

�ممكنة �زمنية �عائد(6)اقصر�ف��ة �ع�� �ل��صول �المس�ثمر�مخاطر�منخفضة �يتحمل �ب�نما مناسب�،

.،�مرجع�سابق»المضار�ة�والتلاعب�بالأسعار����سوق��وراق�المالية«صا���احمد�ال��بري،�-1
.خث���مسعود�،بوقر�ن�عبد�ا��ليم�،�مرجع�سابق�-2
3-� �محمد �بن �سليمان �بن �دار�كآمبارك ��و��، �الطبعة �المعاصرة، �المالية ��سواق ��� �التعامل �،أح�ام �سليمان �لل�شر�ل �اش�يليا نوز

.671،�ص�2005الر�اض،�لتوز�ع�،وا
.122محمد�،مرجع�سابق،�ص����الص��-4
.خث���مسعود،�بوقر�ن�عبد�ا��ليم،�مرجع�سابق�-5
.69،مرجع�سابق�،ص�رفيق�يو�س�المصري -6
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�دور�ة ��ر�اح �أو �،وت�ون �إ�� �البعيدقرب �المدى �ع�� �وذلك �ال�س�� �عمل�)1(الثبات �نطاق �أنّ �كما ،

.)2(المس�ثمر��و�السوق�العاجلة�أمّا�المضارب�فقد�ت�ون�العاجلة�أو��جلة

�المضار�ة �أدوات �عن �تختلف ��س�ثمار �فأدوات �ذلك �إ�� �وسلوك��.أضف �طبيعة وكذلك

ر،�و�تأخر�البعض�خض�م�البعض�� يتأثر�بما��عرف��سلوك�القطيع،�حيث�ي�بع��ع�الذيالمس�ثمر�

�مستواه�المف��ض �ي�ون�السعر�قد�وصل�إ�� فيؤدي�إ���استمرار�السعر��،عن��ستجابة�للمعلومات

بالص���و�عد��،�كما�يتم���المس�ثمر�بتمتعھ)3(�تجاه�ممّا�يؤدي�إ���ما��عد�المستوى�المفروضبنفس

��سعار �تحرك �مع �أك����دوءا �ي�ون �أن �إ�� �يحتاج �الذي �المضارب �النظر�عكس �ع���، وأك���قدرة

.اتخاذ�القرار��سرعة�وكفاءة�ت�ناسب�مع�معطيات�السوق 

�من �� �بالرغم �والمضار�ة�ختلافات،�ذه ��س�ثمار �ب�ن �تضارب �ي�بع��.فلا �متداول ف�ل

�.و���تحقيق�الر�ح�،احدةو لتحقيق�غاية��المتوفرة�عندهتھ�والموارد��س��اتجية�ال���ت�ناسب�مع�قدرا

.)4(لذلك�يقول��عض�الفقھ�أنّ�المضارب�مس�ثمر�من�نوع�خاص

��ستاذ ��ندييقول �السياق�من���إبرا�يم ��ذا �":نھأ�� �من �المس�ثمر�ضرور�ا ��ان جل�أإذا

�البورصة �� �،قيام ��و �المضارب �وجود
ّ

�فإن �أجل �من �ضروري �وتحقيق�خر �كفاء��ا تحس�ن

استقرار�ا�،وأن�عدم�وجود�المقامر��و��خر�ضروري�لأن�تصرفاتھ�طا�شة�ت��ق�الضرر��غ��ه،

�طر�ق� ��� �س��ا �ذلك ��ان �والغوغائي�ن �الضوضائي�ن �بفر�ق ��عرف �مما �البورصة �تخلصت و�لما

.)5("تحقيق�الكفاءة�المثالية�للبورصة

.41،�ص�2010،الطبعة��و��،�مركز�ال�شر�العل��،�الر�اضمبارك�بن�سليمان�آل�فواز،��سواق�المالية�من�منظور�إسلامي،-1
.18صلاح�الدين�حسن�الس����،�مرجع�سابق�،ص�-2
.672،�مرجع�سابق،�صمبارك�بن�سليمان�بن�محمد�ال�سليمان-3
.41،�صسابق�مرجعمبارك�بن�سليمان�آل�فواز،�-4
.175رجع�سابق،�ص�م�ندي،��وراق�المالية�وأسواق�رأس�المال،�ابرا�يم�من���-5
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الفرع�الثا�ي

���البورصة�المشروعةالمضار�ة�غ���مف�وم�

�عت���المضار�ة�غ���المشروعة�أو�التلاعب�بالأسعار�من�أقدم�ا��رائم�والممارسات�غ���المشروعة�

� ��شأ��ا �منذ �وجدت �إذ �العالمية، �البورصات �عرف��ا �)1(ال�� ��عر�ف�ا �علينا �وجب �لذلك إبراز�و )أولا(،

).ثانيا(ثار�ا�السلبية�آ

���البورصة�المشروعة�عر�ف�المضار�ة�غ���:أولا�

مة�ل�شاط�بورصات�القيّم�المنقولة�ول�شاط�التّداول�ف��ا�
ّ
باستقراء�نصوص�ال�شر�عات�المنظ

�نجد �غ���المشروعة�ا �للمضار�ة �محددا ��عر�فا �تضع �ال����،لم �الصور �من �عدد �بتقديم واكتفت

وحاول�الفقھ�من��)1(ل�ا���عر�فا�عض�ال�يئات�البورصية��أوردت���ح�ن�،تمارس���ا�تلك�المضار�ة

.2(جانبھ�تقديم�عدة��عار�ف� (

:�عر�ف��عض�ال�يئات�للمضار�ة�غ���المشروعة����البورصة-1

سلوك�متعمد���دف�":بأنھ�بالأسعار عرفت��يئة��وراق�المالية�والبورصة��مر�كية�التلاعب�

� �مالية، �ورقة �ع�� �السوق �أو�التأث����� �التحكم �خلال �من �المس�ثمر�ن �أن�ف��داع �يمكن التلاعب

و�و��شمل��شر�معلومات��،ينطوي�ع���عدد�من�التقنيات�للتأث���ع���العرض�أو�الطلب�ع����س�م

�ل��م� �المتاحة ��س�م �عدد �من �غ�����يح ��ش�ل �ل��د �شركة �عن �أو�مضللة �أو�تزو�ر��اذبة ور،

العروض�و�سعار�أو�المتاجرات���لق�صورة�زائفة�أو�مضللة�عن�الطلب�ع���ورقة�مالية�و�خضع�

.)2("المتورطون����التلاعب�لعقو�ات�مدنية�وجنائية

��������������� ��تحاد �لائحة �عرف��ا �ح�ن ���ورو�ي�� �استغلال��UE/2014/57رقم ��سوء المتعلقة

:�شمل�مف�وم�التلاعب����السوق�ما�ي��«:السوق،����المادة�ا��امسة�م��ا�كما�ي����

بنوك�اس�ثمار�ة،�(من�أش�ر�حالات�التلاعب�ال���أدت�إ���سن�نظم�ومؤسسات�قائمة�إ���اليوم،����تواطؤ�مجموعة�من�المتداول�ن�-1

)الكساد�العظيم�(ع���رفع�أسعار��س�م����بورصة�نيو�ورك��فيما�أصبح��عرف�بتواطؤ��س�م�)كبار�مسئو���الشر�ات�و�المضار��ن

ثم�قانون��سواق�المالية�وإ�شاء��يئة�السوق�و�وراق�المالية����الولايات���1933وراق�المالية�عام��الذي�ترتب�عليھ�سن�قانون و 

.298رجع�سابق،�صم���بورصة��وراق�المالية،�الممارسات�غ���المشروعة�،صا���احمد�ال��بري :أنظر.1934المتحدة��مر�كية�عام�
.269،ص�مرجع�سابقسيف�إبرا�يم�محمد�المصاروه،-2
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-�� �أو �بمعاملة �أيّ �إعطاءالقيام �اتخاذ �أو ��أمر �شأنھ �من مؤشرات��إعطاءسلوك

تكن�وفق�ومضللة��حول�العرض�أو�الطلب�أو�سعر�أداة�مالية�،أو�تث�يت�سعر�قيمة�ما�لم�خاطئة�ّ

.الممارسات�المقبولة����السوق 

ع���سعر�أداة�أو�عدة�استخدام�مختلف�أش�ال�ا��داع�أو�أي��شاط�آخر�من�أجل�التأث����-

.أدوات�مالية

-�� �وسائل �طر�ق �عن ��عطي���علام�شر�المعلومات �أخرى �وسيلة �أو�بأي ��ن��نت، �ف��ا بما

.ض�أو�الطلب،�أو�تطور�أداة�مالية�ما،أو�عقد�مرتبط���ا�خاطئة�أو�مضللة�عن�العر �إشارات

.(1)»التلاعب����حساب�المؤشرات�المرجعية�بنقل�المعلومات�ا��اطئة�والمضللة�-

:التعر�ف�الفق���للمضار�ة�غ���المشروعة����البورصة-2

وسائل�غ���مشروعة�للتأث���ع���اتخاذ�":أ��اع���المضار�ة�غ���المشروعة�الفقھ��عرف��عض����������

�العرض� ��سفر�عنھ �السعر�الذي �من �أو�أقل ��سعر�أع�� �تداول�ا �يتم �ل�ي �ما �مالية سعر�ورقة

عمليات�بيع�يقوم���ا�أ��اص�لا�"كما�عرف�ا�البعض��خر��،)2("والطلب����الظروف�الطبيعية�

ب�ن���سعار بقصد��سلم�أو��سليم�السلعة�وإنما������ر�ح�من�الفروق�الطبيعية�ال���تحدث����

.)3("رأسماليةوقت�وآخر�و�سمى�أر�اح�

��مر� �حقيقة �العرض�ان، �بقاعدة ��خلال ��س��دف �عملية ��ل ��� �غ���المشروعة المضار�ة

� �المضارب �يقوم �حيث �شوالطلب، �من �ارتفاعأبأفعال �إحداث ��سعار��،��ا ��� �مصطنع أو�انخفاض

بالاعتماد�ع���طرق�احتيالية،�تحدث�تموّجات�شديدة�وفوارق�سعرّ�ة�ارق�ا��غرض��ستفادة�من�ف

��قتصادي �التوازن �تؤثر�ع�� �بالس����،مصطنعة �والمساس �المتداول�ن �كب���ع�� �ضرر �عنھ و��تج

.ةالطبي���والعادي�للبورص

:���البورصة��ثار�السلبية�للمضار�ة�غ���المشروعة–يا�ثان

�ع�� �غ���المشروعة �و �تؤثر�المضار�ة �البورصةالمجتمع ف����(4)أخلاقيةغ����أ��اإ��فبالإضافة،

).2(والمعنو�ة)1(المادية�نوع�ن�من��ثار����س�ب

1 -Directive n°2014/57/UE du 16 avril 2014, relative aux abus de marché, op.cit.
.122ص،رجع�سابقم،محمد�فاروق�عبد�الرسول -2
.51ص،مرجع�سابق�،محمود�أم�ن�زو�ل�-3

4- CLERMONTEL Pierre, op.cit, p347 .
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:���البورصة�المادية�للمضار�ة�غ���المشروعةالسلبية��ثار��-1

� �غ���المشروعة �حصر�اآللمضار�ة �يمكن �لا �عديدة �إ��،ثار�سلبية �من��نتطرق �م��ا البعض

).ج(و�س�ثمار�بحد�ذاتھ�)ب(والمس�ثمر�ن�)أ(ثار�ا�ع���البورصات�آخلال�إبراز�

:ةثار�المضار�ة�غ���المشروعة�ع���البورصآ-أ

و�ذا�)1-أ(�ش�ل�غ���طبي���ةلت�سّ�ب�المضار�ة�غ���المشروعة����تحر�ك�أسعار�القيم�المنقو 

).2-أ(التحر�ك�المفتعل�للأسعار�كث��ا�ما�ي�ون�وراء��زمات��قتصادية�والمالية�

:تحر�ك��سعار��ش�ل�غ���طبي����1-أ

�لا� �حيث �و�مية، �أو�طلبات �عروض �بخلق �والطلب �العرض �آلية ��� �المفتعل �بالتدخل ي�ون

ب�الطبي���للأسعاربالأر�اح�العادية�الناتج�ون يقتنع�المضار�
ّ
ن�إ���أساليب�غ���ؤو في���،ة�عن�التقل

�والمؤسسات��،مشروعة �للشر�ات �ا��قيقة �الوضعية ��عكس �لا ��سعار�ال�� �ع�� �يؤثر�سلبا مما

�ل�ا �،المصدرة �وال�بوط �الصعود �حال�� ��� �وعنيفة �حادة �حر�ا��ا �(1)فتغدوا �ما ����ذا �الثقة �يفقد

.�س�ثمار�ف��ا�عن�المس�ثمر�ن�والمدخر�ن���اموإ�ةالبورص

:إحداث��زمات��قتصادية�والمالية��-2-أ

� �ارتفاعا�و�بوطا �وعنيفة،�إن�التدخل�����لية�العادية�للأسعار�بتحر�ك�ا يؤدي�بصفة�حادة

�مالية �أزمات �حدوث �إ�� ��حيان �كث���من �وإعلان��،�� �المالية �والمؤسسات �والبنوك وا��يار�الشر�ات

إ���أن��دقيقوالتار�خ�أفضل�شا�د�ع���ذلك،�حيث�تم�الوصول��عد�التحليل�ال�،فلاس�الكث���م��اإ

.�انت�ن�يجة�التّلاعبات�غ���المشروعة�����سعار��،أغلبية��زمات�المالية�و�قتصادية����العالم

:لمضار�ة�غ���المشروعة�ع���صغار�المس�ثمر�نالسلبية�لثار��-ب

�والمعرفة� �ا����ة �فا�عدام �غ���المشروعة، �المضار�ات ���ايا �أو�� �من �عت���صغار�المس�ثمر�ن

�يجعل�م� �ما �الو�مية �والشا�عات �بالأحداث �التأثر�السر�ع �إ�� ���م �يدفع �ما �عادة �البورصة بأمور

� �أو�البيع �الشراء �إ�� �آيندفعون �أر�اح �تحقيق ��� ��س�،با�ظةمل�ن �أ��م �يك�شفون �ما �ون��وسرعان

.25ص،مرجع�سابق،...الما�����وراقق�و ���س�بالأسعار لمضار�ة�و�التلاعب�ا«،صا���احمد�ال��بري -1
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�واس�ثمارا��م �مدخرا��م �و�فقدون �السّراب �يفقد�.وراء �أموال�م��ون وعندما �رؤوس ��ك���من ا��زء

.)1(�سا�م�إ���حد�كب������نقص�السيولة�ور�ود��قتصاد��ف�ذا

:لمضار�ة�غ���المشروعة�ع����س�ثمار�السلبية�لثار��-ج

� �إ�� ��موال �رؤوس �توجيھ �إ�� �غ���المشروعة �المضار�ة ��ستخدام�تؤدي �غ���مجالات مجالات

��مثل �المشار�ع�، �وإ�مال �المنقولة �القيم ��� �المضار�ة �طر�ق �عن �الما�� �بالاس�ثمار و��تمام

��س�ثمار��،�قتصادية �ع�� �سلبا �ينعكس �ما �و�ذا �وإ�دار�ا، �الموارد �استغلال �سوء �إ�� �يؤدي مما

.)2(و�قتصاد�ك�ل

:المعنو�ة�للمضار�ة�غ���المشروع��السلبية���ثار �-2

�السابقة �للآثار�المادية ��.بالإضافة �ت��ك �غ���المشروعة �غاية�آفالمضار�ة ��� �س�ئة ثار�معنو�ة

�والمثابرة �الكد �وا�عدام �ان�شار�الكسل ��� �خاصة �تتمثل �والمجتمع، �الفرد �ع�� �فا��طورة التحوّل�،

احبھ�س�ب�جدي�دعوة�صر�حة�إ���المجازفة�وت��م�ال��وة�دون�أن�يص��المفا���من�الفقر�إ���الغ�

فيھ�سيطر�،��خلق�مجتمع�طبقيو ،إ���ترك���ال��وة����أيدي�فئات�معينة�ذلك�،�كما�يؤدي)3(والمقامرة�

.(4)�ذا�ما�دفع�الفقھ�الفر�����إ����سمي��ا�بالوحش�المعادي�للمجتمع�،القلة�ع���ثروة�البلاد

و�ر��ھ�للفشل�فكث��ا�ما��عتقد�المضر�ون�أن�الطر�ق�مم�د��،بر�ق�ال��وة�وا��شع��ع���المرء

و�عودون�بجراح��،نحو�الكسب�السر�ع�ولما�يصطدمون�بالواقع�القا����والمر�يفقدون��مل����ا��ياة

.)5(مالية�عميقة�تؤثر�ع���با���حيا��م

المطلب�الثا�ي

أر�ان�جر�مة�عرقلة�الس���المنتظم�للبورصة�

� �للبورصة �السّ���المنتظم �عرقلة �جر�مة �الفر���� �المشرع ����أورد �المادة من��L465-3-1نص

عطاء�أمر�إصفقة�أو��بإجراءم��ا�أي���ص�يقوم�الفقرة��و�����عاقبال���،)1(التّقن�ن�النقدي�والما��

.294ص�،رجع�سابقمعة����بورصة��وراق�المالية،�صا���احمد�ال��بري،�الممارسات�غ���المشرو -1
.352ص،مرجع�السابقباز�محمد�متو��،�احمد-2
.27سابق،�صرجع�م،»لمالية�المضار�ة�و�التلاعب�بالأسعار����سوق��وراق�ا«صا���احمد�ال��بري،��-3

4- CLERMONTEL Pierre, op.cit, p 347 .
.ترجمة�حسام�الشي��،48،�ص2011دو�ب��،�المضار�ة����البورصة،الطبعة��و��،مجموعة�النيل�العر�ية�،القا�رة�،.بي���م�-5
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�اصطنا��أو�ان��اج�سلوك��عطي�أو�من�المحتمل�أن��عطي�مؤشرات�لتحديد�المستوى�غ���الطبي���أو�

.(2)���تقييم�أداة�مالية،��باستخدام�أي�ش�ل�من�أش�ال�ا��داع��

�ع �نص �فقد �المصري رع
ّ

�المش �ا��ر�مةأمّا �نفس ���� �المادة ��63/6�� �رقم �القانون �95من

�ل�من�عمل�ع���قيد�سعر�غ���حقيقي�أو�...«ال����عاقب��،ا��اص��سوق�رأس�المال�1992لسنة

من��321ثم�جاءت�المادة��،)3(»التدل�س�التأث���ع���أسعار�السوق�عملية�صور�ة�أو�حاول�بطر�ق�

الباب�مفتوح��تاتارك�.)4(�عض�صور�التلاعب�����سعار�ال���بي�تاللائحة�التنفيذية�لنفس�القانون�

.لأي�وسيلة�من�الوسائل�ال���تؤثر�ع����سعار�بطر�قة�مفتعلة�

� �مع �ا��زائري بالمقارنة رع
ّ

��المش �أضافنجده �ن�ا ��� �المادة �ا60/3ص �رقم�من �ال�شر��� لمرسوم

�ل�...«:ال���نصت�ع���ما�ي���،04-03لقانون�رقم�لمعدلة�بااو المتعلق�ببورصة�القيّم�المنقولة�93-10

��ص�يكون�قد�مارس�أو�حاول�أن�يمارس�مباشرة�أو�عن�طر�ق���ص�آخر،�مناورة�ما���دف�

نص��مع��شارة�إ���أنھ�قد.»..الغ���تضليلوق�القيم�المنقولة�من�خلال�عرقلة�الس���المنتظم�لس

عاد�وأكد�ع���الطا�ع�غ���المشروع�للممارسات�ثم�،�)5(172المادة�و�ذلك����عل��ا����قانون�العقو�ات�

.بورصةلال���تؤدي�إ����خلال�بالس���المنتظم�ل

و�ال����انت��L465-3-1بالمادة��819-2016رقمبالقانون�النقدي�و�الما���بصدد��عديلھ�من�التقن�ن�L465-2تم�اس�بدال�نص�المادة�-1

:تنص�ع���ما�ي���

Art L465-2 du C. mon .fin ( abrogé) « Est puni des peines prévues au premier alinéa de l’article L.465-

1 le fait, pour toute personne, exercé ou tenté d’exercer, directement ou par personne interposée, une

manœuvre ayant pour objet d’entraver le fonctionnement régulier d’un marché réglementé en

induisant autrui en erreur », op.cit.
2- Art L465-1-3 du C.mo.fin, dispose : « Est puni des …, le fait, par toute personne, de réaliser une

opération, de passer un ordre ou d’adopter un comportement qui donne ou est susceptible de donner

des indications de fixer à un niveau anormal ou artificiel le cours d’un instrument financier.

Est également puni des peines prévues au A du I de l’article L.465-1 , le fait, par toute personne de

réaliser une opération , de passer un ordre ou d’adopter un comportement qui affecte le cours d’un

instrument financier, en ayant recours à des procédés fictifs ou à toute autre forme de tromperie ou

d’artifice », op.cit.
ة�من�قانون�العقو�ات�المصري�وال���تمنع�المضار�ات�غ���المشروعة�بصف�245عاقب�عل��ا�اس�نادا�إ���نص�المادة�منفس�ا��ر�مة��-3

.357ص�،رجع�سابق،محمد�باز�محمد�متو���ا:نظر�عامة�،ا
4-� �المادة ��321تنص �رقم �المال �رأس �سوق �لقانون �التنفيذية �اللائحة �ي���1992لسنة�95من �ما �����«:ع�� �التلاعب يحظر�مطلقا

.،�مرجع�سابق»ا���...أسعار��وراق�المالية�،�و�حظر�ع����خص�القيام�بأي�أو��ل�مما�ي���
،15-90بالقانون�رقم��،�المتضمن�قانون�العقو�ات،المعدل�والمتمم1966جوان��8،�مؤرخ����156-66من��مر�رقم��172تنص�المادة�-5

�الم ��� �ج.ج.ر.ج،1990يوليو��14ؤرخ �صادر 29عدد ،�� �1990يوليو��18بتار�خ �ي��، �ما �غ����«:ع�� �المضار�ة ���ر�مة �مرتكبا �عد

�=دج��ل�من�احدث�بطر�ق�000100إ����0005خمسة�سنوات�و�غرامة�مالية�من�المشروعة�و�عاقب�با���س�من�ستة�أش�ر�إ��
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الفرع��ول 

لبورصةلعرقلة�الس���المنتظمالركن�المادي���ر�مة�

� �جر�مة �لبورصةلالس���المنتظمعرقلة �جر�مة �صيغة��حصر�صور�الا�يمكن ��� أو�صياغ��ا

��،معينة �استخدمت �فقد �عامةال�شر�عات �ا��زائري فب.عبارات �للمشرع ��ستعملال�سبة نجده

� �"المناورة"مصط�� �فاستعمل �الفر���� �المشرع »)1(أما Réaliser »و« passer un ordre »�

(2)و « Adopter ».

��عت��� �الس���المنتظمجر�مة �لبورصةلعرقلة �بصفة�جر�مة ���ص �أي �قيام �حال محققة

بمناورة�أو�عملية�ما�أو�محاولة�القيام���ذه�المناورة�)3(أو�بموجب�اتفاق�ب�ن�عدة�أ��اص�،انفرادية

.)أولا(تضليل�الغ���بأو�العملية���دف�التأث���ع���الس���العادي�والمنتظم�للبورصة�

كأن�تفتقد�إ���عنصر�الن�يجة�أو�علاقة��،مجتمعة�ادون�تحقق�عناصر�ة�قد�تقوم�ا��ر�م�

لكن�ال�شر�عات�محل�المقارنة�لم��ستخدم��.الشروعما��عرف�بو���ا��ر�مة�الناقصة�أو��،السب�ية

ما�استخدمت�عبارة�المحاولة�فما�المقصود�م��ا��،عبارة�الشروع�المعروفة����القواعد�العامة
ّ
).ثانيا(وإ

مباشر�أو�عن�طر�ق�وسيط�رفعا�أو�خفضا�مصطنعا����أسعار�السلع�أو�البضا�ع�أو��وراق�المالية�العمومية�أو�ا��اصة�أو�شرع�

:���ذلك�

�أو� ��سعار، ��� �اضطراب �إحداث ��غرض �السوق ��� �عروض �ا��م�ور،�أو�بطرح �ب�ن �عمدا �أو�مغرضة ��اذبة �أخبار�وأنباء ب��و�ج

���ترابط�بأعمال�أو عن�تلك�ال����ان�يطل��ا�البا�عون،�أو�القيام�بصفة�فردية�أو�بناء�ع���اجتماع�بتقديم�عروض�أسعار�مرتفعة�

السوق�أو�الشروع����ذلك��غرض�ا��صول��ع���ر�ح�غ���ناتج�عن�التطبيق�الطبي���للعرض�والطلب،�أو�بأي�طرق�أو�وسائل�

.،»احتيالية
1-�� �نص �الفر���� �الماالمشرع ��� �ا��ر�مة ��ذه �العقو�ات�2-419دة�ع�� �قانون �رقم��من �القانون �بموجب �و�ألغيت �1336-92القديم

:انظر�،�1992د�سم����16المؤرخ����

JORF n° du 23 décembre 1992 , www.legifrance.gouv.fr/.
»مصط���استخدم�المشرع�الفر�����-2 manœuvre »بدلا�من�« action ،��1926ال����ان�قد�استخدم�ا����القانون�الصادر�عام�«

indicationم��ا،أخرى و�اتخذ�عدة�مصط��ات�عن��ذين�المصط���ن�تخ��819-2016قانون�رقم�الل�ظلكن���� trompeuses »

« fixer à un niveaux anormal ou artificiel », « toute autre forme de tromperie ou d’artificiel ».
3 -TOMASI Martin , La concurrence sur les marchés financiers ,Aspects juridiques, Thèse de doctorat

,Université Panthéon-Assas, Paris II, 2002, p 200.
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عرقلة�الس���المنتظم�للبورصة���ر�مة��عناصر�الركن�المادي�:أولا�

�،بورصة�بقيام�ا��ا�ي�بالسلوك�المجرمللجر�مة�عرقلة�الس���المنتظميتحقق�الركن�المادي����

� �ارت�اب �أو�محاولة �ارت�اب ��� �خلال��"مامناورة"المتمثل �من �للبورصة �الس���المنتظم �عرقلة ��دف

.تضليل�الغ��

تؤكد�أن�ا��ر�مة�تقع�بأي�فعل��،غرار�نظ��ه�الفر������عبارات�عامة��زائري�ع�جاء�المشرع�ا��

وحسنا�فعلا�إذ�ت�سم��ذه��،أو��شاط�مباشر�أو�غ���مباشر�من�شأنھ�عرقلة�الس���المنتظم�للبورصة

و�التا���تجنب�ظ�ور�أي�أسلوب�أو��،ا��ر�مة�بالابت�ار�والتنوع�والتجديد����أساليب�ووسائل�ارت�ا��ا

.)1(و�التا���خروج�ا�من�نص�التجر�م�،وسيلة�أو�عملية�لم�ينص�عل��ا�القانون 

��اتخذ �المصري �المشرع �الموقف �نفس �المادة �نص �و ��64 �المال، �سوق �قانون �حاول�من �عد�ا

من��321نص�المادة��عداد��عمال�والتصرفات�ال���تؤدي�إ���التلاعب����أسعار��وراق�المالية����

�المال �رأس �سوق �لقانون �التنفيذية �ع��،اللائحة �أورد�ا �عبارة���لكنھ �بإضافة �فقط �المثال س�يل

".بالأخص�"و

ي�بّ�ن�أنّ�إعاقة���المعدل�والمتمم�10-93رقم�من�المرسوم�ال�شر����60من�خلال�نص�المادة�

��ما �أساس�ن �ركن�ن �ع�� �يقوم �للبورصة �سلو �:الس���المنتظم �ا��ا�ي�وجود �بھ �يقوم �إجرامي ك

أمّا�الثا�ي��،)1(أو�المشاركة�ف��ا���دف�عرقلة�الس���المنتظم�للبورصة��مناورة�ماوالمتمثل����ارت�اب�

حيث�يولد��،فيتمثل����انطواء��ذا�السلوك��جرامي�ع���طرق�احتيالية�تجعل�الغ���يقع����الغلط

.)2(�شأن�البورصة�أو�أحد�عناصر�ا��ساسية��انطباعا�مضللالد��م�

:القيام�بمناورة�ما����البورصة�-1

� �أن �يمكن �ال�� �والممارسات �و�عمال ��ش�ال �وت�نوّع �البورصةتتعدّد ��� �مناورة �ف����ش�ل ،

�وا��سارة�من �بالمكسب �وتأث��ا ��قتصادية، �للمتغ��ات �وف�ما �ذ�اء �ا��رائم �أنواع �ما��،)2(أشد �ذا

وقد��ان�للقضاء�الدور�الكب�������.تفادى�حصر�اوكذا�المشرع�ا��زائري�تجعل�ال�شر�عات�المقارنة�

�اللوزي1- �محمد �أحمد �دار�الثقافة، ��و��، �،الطبعة �مقارنة �دراسة �المالية، ��وراق �لتداول �ا��زائية لل�شر�و�التوز�ع،��ا��ماية

.119-118ص،ص��2010عمان،
.305احمد�ال��بري�،الممارسات�غ���المشروعة����بورصة��وراق�المالية،�مرجع�سابق،�ص�صا��-2
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نّ�الصورة�الواحدة�قد��نا��و�أ،�وما�يمكن�ملاحظتھ�)1(اك�شاف�وتوضيح�الكث���من��ذه��ش�ال

�للدولة �المحلية �باللغة �الغالب ��� �ترتبط �مختلفة ��سميات �ف��،�س�� �تقع �ومن�ا��اال�� لبورصة

:(2)أش�ر�ا

�الصوري-أ �:البيع ��عامل �الس�م��)3(صوريو�و�خلق �بأن �المتضار��ن �لإ��ام �ما �س�م �ع�� �شط

أو�يخ���خ��ا�أو�محفزا�ل�ذا�الس�م����الوقت�الذي�لا�يوجد�فيھ��عامل�فع���يذكر��،عليھ�حركة

�الس�م �(4)ع�� �ولا�محفزات، �لا�أخبار�سارة �يقوم��.ولا�توجد �أن �م��ا �صوّر �عدة �الصوري وللبيع

أو�ماب�ن�محافظ�محدودة�ذات�وعاء��،حد�أفراد�أسرتھأأو�لابنھ�أو��،المضارب�بالبيع�ع���نفسھ

)5(،�أو�استخدام�ما��عرف�بأسلوب�التصر�ف�والتجميع)التدو�ر(اس�ثماري�واحد�
.

1-BONFILS Philippe , op.cit, p264 ; BOUAZIZ Florian & DEZEUZE Eric & DIDIER Martin, op.cit, p301.
2 -Le rapport Auberger , lors des travaux parlementaires de 1988, en avait identifié quatre types principaux ,

qui paraissent réunir toutes les techniques permettant de faire dysfonctionner un marché.ces différentes

manœuvres consistent à :

-Les ventes à découvert,

-Réaliser le même type d’opération de façon à bénéficier des positions antérieurement prises,

-Procéder à des offres de ventes situées systématiquement très prés de niveau des transaction en baisse,

-Procédé à la hausse des coures d’un titre avant l’émission de titres de capital de façon à majorer le prix

d’offre ,V : OHL Daniel ,op.cit , p396 .
لم�يكن�ثمة�أي�تصرف،�وقد�ت�ون��أنو����قد�ت�ون�مطلقة��مع�إرادة�ذلك�المبطن��ع���إظ�ار�تصرف�وإبطان�غ��ه�قصدالصور�ة�ا-3

�انظر� �الصور�ة، ��عر�ف ��� �غ���حقيقية، �صورة �الطرفان �عليھ �واصبغ �حقيقي �وجود �لتصرف ��ان �إذا �احمد�:�س�ية �الرزاق عبد

�مصادر��ل� �عام، �بوجھ ��ل��ام �نظر�ة �المد�ي، �القانون �شرح ��� �،الوسيط �الس��وري �ا��زء �العر�ي،��ول �ام، �ال��اث �إحياء �دار� ،

.256،ص�1984ب��وت،
.125ص،مرجع�سابق،محمد�فاروق�عبد�الرسول -4
»"الغلاية"يطلق�ع����ذه�الطر�قة�اسم�-5 bouilloire و�و�مصط���ف����ستخدمھ�أ�ل�التحليل�الف��،و�يقصد�بالتصر�ف�البيع�«

ن�سعر�الس�م�سوف�ينخفض�لوجود�أخبار�س�ئة�،���ح�ن�أن��أالمكثف�للس�م�بأسعار�مختلفة�مما�يدفع�المضارب�ا���البيع�لتوقعھ�

شراء�لتوقعھ�أن�سعر�الس�م�سوف�يتجھ�التجميع��و�العكس�في�ون�بالشراء�المكثف�للس�م�بأسعار�مختلفة�مما�يدفع�المضارب�إ���ال

�،مرجع�سابق،واسواق�راس�المال�،��وراق�الماليةمن���إبرا�يم��ند:انظر��من�المعلومات�للمز�د.إ����رتفاع�و�ذلك�لوجود�خ���سار�

.2015-12-20،�بتار�خ��/www.kenanaonline.com:�يثم�البق���،ا��رائم�ا��اصة�بالأوراق�المالية،�ع���الموقع.89ص�

:و�قد�عرفھ�الفقھ�الفر�����كما�ي��

« La technique de la « bouilloire » consiste à manipuler rapidement à la hausse une valeur dont le marché

est étroit et sensible en passant de très nombreux ordres d’achat, généralement sans disposer de la couverture

nécessaire, pour persuader les spéculateurs de l’imminence d’une opération sur ce titre et les amener à

entretenir la hausse ,le manipulateur passe alors des ordres de vente , soit de titres éventuellement acquis

antérieurement, soit à découvert, puis se hâte de retirer les fonds ainsi obtenus, pour persuader les

spéculateurs de l’imminence d’une opération sur ce titre et les amener à entretenir la hausse ,le manipulateur

passe alors des ordres de vente , soit de titres éventuellement acquis antérieurement, soit à découvert, puis se

hâte de retirer les fonds ainsi obtenus»,V : TOMASI Martin, op.cit, p 200 ; BOUAZIZ Florian & DEZEUZE

Eric & DIDIER Martin, op.cit, p322.
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قانو�ي�باعتباره�يبعد�سعر�أخطر�بكث���من�أي�تداول�غ���أن�البيع�الصوري�لفق�اءا�عض�يرى�

ما�يؤدي�إ���آثار�سلبية�ع����قتصاد�و�عاظم��ر�اح�ال���يحصل��.القيمة�كث��ا�عن�قيم��ا�ا��قيقية

.)1(عل��ا�المتلاعب

�-ب ��حت�ار� �بقصد �أو�:الشراء �المعروضة �الكميات ��ل ��شراء �جماعتھ �أو �ا��ا�ي قيام

�المحددة �القيم �من �،(2)معظم�ا �يتمكن �المناسب�ح�� �الر�ح �لھ �يحقق �بالسعر�الذي �بيع�ا �من لاحقا

بالسعر�الذي�وكذا��نفراد�بصناعة�القرار����الشركة�المصدّرة،�ولا�ي�ون�أمام�المس�ثمر�إلا�الشراء

���الشر�ات�الصغ��ة�ال���يمكن��س�ولة�تجميع��سبة�كب��ة�من��ةحدده�المحتكر،�و�حدث��ذا�عاد

المشرع�ن�إ���إلزام�المسا�م�ن�بالتصر�ح�عند�تجاوز�عتبات�المسا�مة�ب�سب�ب،و�و�ما�دفع�)3(أس�م�ا

.)5(04-03مكرر�المضافة�بموجب�القانون�رقم��65م��ا�المادة��،)4(معينة

�التلاعبااتفاق-ج �باتفاق:ت ����ايقصد �معا �للعمل �أك�� �أو ���صان �اتفاق �التلاعب ت

��،الصفقات �الر�ح �تحقيق ��غرض �عل��ا �المتفق �أسعار�القيم ��� �مفتعلة ��غ��ات �إحداث ،�(6)��دف

:وتوجد��ناك�نوعان�من��تفاقات

��س�م��- �من �اك���قدر�ممكن �امتلاك �إ�� �المتفقون ��س�� �بمقتضا�ا �وال�� �المتاجرة اتفاقات

.)7(سعر��الثم�لاحقا����ل�ي�تتحكم����الكميات�المعروضة��،ال���تصدر�ا�شركة�ما

�أس�م�- �من �كب��ة �كمية �شراء �حق �ع�� �المتفقون �يحصل �بمقتضا�ا ��ختيار�وال�� اتفاقات

الشركة�المصدرة�مستقبلا،�وعادة�ما�يتم�إبرام��ذه��تفاقات�بمشاركة��عض�أعضاء�مجلس�إدارة�

.)1(الشركة�المصدرة

.338ص�رجع�سابق،ماحمد�باز�محمد�متو��،�-1
2- BOUAZIZ Florian & DEZEUZE Eric & DIDIER Martin, Ibid., p323.

�6-2شرون،أيام�،المجمع�الفق����سلامي�،الدورة�الع»التلاعب�����سواق�المالية�صوره�و�أثاره«محمد�بن�إبرا�يم�ال��يبا�ي�،-3

www.islamtoday.net،�مقال�متوفر�ع���الموقع�14،ص��2010أكتو�ر� .2016-12-8بتار�خ�تھز�ار تمت، /
�فاتح،-4 �مولود �المنقو أيت �القيم ��دخار�المس�ثمر��� �لة،حماية �رسالة �ش�ادة �لنيل �دكتوراه �القانون �،تخصص �العلوم ،�لية���

.427،�ص�2012العلوم�السياسية�،جامعة�مولود�معمري�،ت��ي�وزو،و ا��قوق 
5-� �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �نظام �بموجب �المادة �تطبيق �كيفيات �الم03-03اتخذت ،� ��� ��18ؤرخ 2003مارس

�الم �رأسمال ��� �المسا�مة �حدود �بتجاوز �بالتصر�ح �أس�متعلق �المتداول �،جالشر�ات �البورصة ��� �عدد.ج.ر.�ا صادر�بتار�خ�،ال73ج

.2003نوفم���30
.53المالية،�مرجع�سابق،�ص��وراقمن���إبرا�يم��ندي،�أساسيات��س�ثمار�و�تحليل��-6
.189ص�،مرجع�سابقالمال،�رأسأسواقمن���إبرا�يم��ندي،��وراق�المالية�و�-7
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��عتمد�منفذو�اتفاقات�التلاعب�ع����علان�لضمان�نجاح �ما وجلب�الكث����،مؤامرا��م�كث��ا

�المس�ثمر�ن �بالشر�ات�،من �ا��اصة ��شر�التقار�ر�المالية �مع �ب��ام��ا �الدعاية��،خاصة ��ذه �توّلد إذ

.(2)�مل�لدى�ا��م�ور 

�المحاس�ية-د �إذ:التلاعبات ��بداعية �بالمحاسبة �أيضا ��عرف �مجلس�و�و�ما �أعضاء �عمد

�ومدر��ا �مععادةالتنفيذي�ن�دارة �للشركةبالاش��اك �المالي�ن �القوائم�المحاسب�ن �ت��يم ع��

.لرفع�قيمة�أس�م�الشركة�،ح���تبدو�جذابة�بطر�قة�يصعب�اك�شاف�ا�و�ستفادة�من�ذلك،�المالية

من�أمثل��ا�استخدام�ما��عرف�بخيار�الس�م�الذي��ع���ا��ق����شراء�الس�م�دون��ل��ام�مستقبلا�

�مح�،�سعر�محدد �تار�خ ����و�� �ا��ق �وعكسھ �للملكية �القانو�ي �التحو�ل �تار�خ �ي�ون �ما �غالبا دد

.الملكية�إ���يوم�سابق�عن�طر�ق�ال��و�ر�إرجاعم�تومن��،البيع

�التلاعبات �من �النوع ��ذا �ن�يجة �ا��ارت �شركة ��المحاس�ية�أول ��مر�كية�أ�� ك���الشر�ات

بالاش��اك�مع�مكتب��،)الغاز�الطبي����سو�ق�الك�ر�اء�و (مجال�الطاقة�العاملة���"-Enronانرون�"

Arthur-آرثر�أندرسون "المحاسبة� Anderson"خرج�من�ال�شاط��عدما��ان�من�أك���والذي2002عام�

�العالم ��� �،)3(الم�اتب �"شركة ��وم Worldورلد com-"
�الدو����كما، �والتجارة ��عتماد ا��يار�بنك

)BCCI((4)1991عام��.

:تضليل�الغ��-2

�لا�يكفي �للبورصة �الس���المنتظم �عرقلة �جر�مة �المنقولة�لقيام �أسعار�القيّم �أو�نزول صعود

�مفتعل، �الفعل�ش�ل �شأن �من �ي�ون �أن �لا�بدّ ��جرامي�،بل �ل�شاط �الم�ون إعطاء��،أو�التصرف

من�":�بنص�ا�ع��-604صورة�غ�����يحة�عن�السوق�أو�احد�عناصره،�وذلك�ما�ع��ت�عليھ�المادة

.111ص،ال�ادي�العتي��،�مرجع�سابقعبد�عبد�العز�ز�-1
.129محمد�فاروق�عبد�الرسول�،مرجع�سابق�،ص�-2
حيث�تم�تضليل�المسا�م�ن��علم�مدير�ا�وذلك�بالتلاعب����التقار�ر�المالية�لإخفاء�ا��سائر�و�ت��يم��ر�اح�مما�أدى�إ���ارتفاع�-3

�بالبورصة، الشركة�أن�العديد�من�الموظف�ن�متورط�ن��إدارةال��نة�ا��اصة�ال���تم��شكيل�ا�من�مجلس��أثب�ت�نا�أسعار�أس�م�ا

���التقار�ر��اا��اصة�وأ��م�تحصلوا�ع���عشرات�الملاي�ن�من�الدولارات�بدون�وجھ�حق�و�تلاعبو ��غراضمباشرة�مع�الشر�ات�ذات�

� �لتحقيق �أغراض�مالمالية �� �ا��يار�شركة �عن �Enron،للمز�د �محروس،:ر�انظ، �رمضان �عارف �وا�ع�اسا��ا��ت�زما«رمضان المالية

.30ص��،جامعة�ام�البوا��،2016لسنة�6عدد،��مجلة�الدراسات�المالية،المحاس�ية�و�دار�ة،»دراسة�تحليلية�المحاس�ية،�
4-� �احمد �،خالد �المصر�ة«شعراوي �البورصة ��� �المالية ��وراق �»تداول ،� �البحوث �و��قتصاديةمجلة �عدد�القانونية لسنة��54،

.�2لية�ا��قوق�،جامعة�المنصورة،�ص،2013
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أما�المشرع�المصري��،"tromperie"�عبارة�465L-2-3والمشرع�الفر��������المادة"خلال�تضليل�الغ��

�م��ا �المع�� �نفس �ل�ا �عبارات �عدة �"فاستخدم ��يحاء �"،"بقصد ��يحاء �أو�"،"�غرض لتضليل

."خداع�

أن���التأكيد�ع�كما�أن�،)أ(؟لقيام�ا��ر�مةأسا���فما�المقصود�بتضليل�الغ���و�ل��و�شرط�

أو��،الفعل�المجرم�من�شأنھ�تضليل�الغ����سمح�بإخراج��عض�الممارسات�ال���لا�تنطوي�ع���تضليل

).ب(و�و�ما��عرف�بالتدخل�المشروع�للمحافظة�ع���مستوى��سعار�،خداع�من�نطاق�التجر�م

:المقصود�بتضليل�الغ��-أ

حد�المس�ثمر�ن�أو�المتعامل�ن�أو�أتضليل�يجب�إثبات�،بورصةلعاقبة��خلال�بالس���المنتظم�للم

�ا��ا�ي، �لھ �يخطط �ما ��عتقد �وجعلھ �البورصة ��� �المضار��ن �تضليلھ ��ان �الكذب�سواء باستخدام

وأ�مية��عامةبحالة�السوق��المختلفة�للاحتيال،�وسواء��علق�التضليل��ساليبإ��بال��وء��أو فقط�

.تداولة�أو�مصدر��ابحالة�القيم�الم�و أ)1(المعاملات�ال���تتم�فيھ

من�التقن�ن�النقدي�والما���الفر�����قبل�التعديل،�وال�����L465-2ش���إ���أن�صياغة�المادة��

السالفة�الذكر،��شو��ا�الغموض�حسب��عض��60/4ال�شر�ع�ا��زائري����نص�المادة��إ��تم�نقل�ا�

بالس�����خلالجانب��إ��تضليل�الغ���شرط�أسا�����،�حيث�يف�م�من�صياغ��ا�أنّ (2)الفقھ�الفر����

.واجبة�التحقق�لقيام�ا��ر�مة���جراميةالن�يجة���عت�� المنتظم�لسوق�البورصة،�ل�ذا�

»لكن�جانب�آخر�من�الفقھ،�يرى�أن�غياب�الفاصلة�ب�ن� D’un «marché réglementé و«

« en induisant يجعل�تضليل�الغ���شرط�ثانوي�باعتباره�مرتبط�بال�دف�من�المناورة،�و�ما�اش��اط�«

لنوع�الفعل�الذي�يقوم�بھ�الركن�المادي�ل��ر�مة،��اتحديد�إلا أن�ي�ون�الفعل�موقعا�للغ������غلط�

��فالأفعال ���دف �ال�� �تلك ��� �ت�ت�����خلالإ��المجرمة �ال�� �تلك �ول�ست �للبورصة بالس���المنتظم

.(3)�خلالة�يجبن

1- TOMASI Martin, op.cit, p 202 ; CLERMONTEL Pierre, op.cit, p350.
2-BOUAZIZ Florian & DEZEUZE Eric & DIDIER Martin, op.cit, p303.

.197بور�شة�من���،مرجع�سابق،ص�-3
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�� �من �العديد �أيدتھ �ما �محكمة���ح�ام�ذا �أكدت �ذلك �أك���من �بل �الفر�سية، القضائية

بالس���المنتظم�للسوق�يجعل���خلالع���أن�المناورة��دف�ا��إثباتاست�ناف�بار�س�أن�وجود�دليل�

.(1)أمرا�مفروغ�منھ"تضليل�الغ���"

:�سعارالتدخل�المشروع�للمحافظة�ع���مستوى��-ب

سمحت��ال��شروعة،�الم�ناك��عض�التصرفات�والممارسات�غ���العام،���صلاست�ناءا�عن�

�المقارنة �ا��زائري �ال�شر�عات ���ا�وكذا �القيام �معينة �حالات �و�� �ا���ات ��)2(لبعض �إثارةدون

�ا��زائية، ��مسؤولي��ا �ل�و��ا �� ممارسات �لضمان �ضرور�ة �سواء �و�قتصادي، للدولة�ستقرار�الما��

:ا�م��درج��ذه�الممارسات����مجموعت�ن�مكن�أن�نبحد�ذا��ا�،أو�للشركة�المصدرة�،�و 

�قيم�ا-1-ب������ �ع�� �المصدرة �الشركة �تدخل �ع���:حالة �لتداول �المصدرة �الشركة اعت���تدخل

����نظام���نة�عمليات�8و��7نص�المادت�ن��إدراجأن�تم��إ��قيم�ا�ممارسة�غ���مشروعة�لزمن�طو�ل،�

� �رقم �04-90البورصة �وال�� �التّ �اعت��ت، ��ذا ��دفھ �يكن �لم �ما �مشروع �س���إدخل �حسن عاقة

 
ّ
الطر�قت�ن�الواردت�ن����لائحة��إ����وء�وتنظيم�البورصة،�ولا�تظليل�الغ��،�ومن�ثم�تحديد�شروط�ال

كتدب���من��إل��ا،�وحالة�ال��وء�لأس�م�االسالفة�الذكر،�وم��ا�حالة�شراء�الشركة���ورو�ي�تحاد�

.تداب���تحقيق��ستقرار

-� �لأس�م�ا �الشركة �شراء  �انّ :حالة
ّ

�الش �العديدتدخل �ع�� �ينطوي �أس�م�ا �لشراء من��ركة

(4)بالرغم�من��و��ا�ممنوعة�سابقا�ال�شر�عات�المقارنة�نظمت�العملية�،�لكن�معظم)3(ثار�السلبية�

�من� �واحد،�يتمثل����تخفيض�جل�أووضعت�ل�ا�حدود ��رأسمالتحقيق��دف (5)الشركة�المصدرة

،�كما�)6(�عا�ي�منھ�ذيولو�مؤقتا����ن�زوال�حالة�الر�ود�الالتخلص�من�فائض��موال�باس�ثمار�اب

1- BOUAZIZ Florian &DEZEUZE Eric & DIDIER Martin, op.cit, p304.
2- Art L.465-3-1-I-B du C .mon.fin, dispose : « Le A du présent I n’est pas applicable dans les cas ou

l’opération ou le comportement mentionné au présent I est fondé sur un motif légitime et est conforme

à une pratique de marché admise, au sens du 9 di 1 de l’article 3 du règlement (UE) n° 596-2014 du

parlement européen…. », op.cit.
3-� �جر�مت�ن �ع�� �لأس�م�ا �الشركة �شراء �و ينطوي �الوقت �نفس ��� �البورصة �جرائم �إذ�من ��متياز�ة �المعلومات �استغلال �جر�مة �ما

أحمد�:انظر�تلك�الشركة�دائما�معلومات�امتياز�ة�غ���متاحة�ل��م�ور،وجر�مة�التلاعب�بالأسعار�من�خلال�المضار�ة�ع���أس�م�ا�،تم

.371سابق�،صرجع�مباز�محمد�متو���،
4 -Art L.225-206 II du code de commerce, et les articles 631-5 et 6 du AMF. Rég .Gén ,op.cit.
5- LOYRETT Sybille, Le contentieux des abus de marché , Procédure de sanction de l’AMF , Information

financière, Opération d’initiés, Manipulation de cours, Edition Joly, Paris, p269 .
.رجع�سابقم،�»...المضار�ة�والتلاعب�بالأسعار����سوق��وراق�الملية�«صا���احمد�ال��بري�،-6
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�ل �سيولة �بخلق ��سمح �مما �إعدام�ا �إ�� �يؤدي �لأس�م�ا �الشركة �شراء �أن �أر�اح�لبورصة، وز�ادة

.المسا�م�ن�الباق�ن

التحض���لعملية�م�مة�تتخذ�تداب���تحقيق��ستقرار�عادة�بصدد�:تداب���تحقيق��ستقرار�-

،�إذ�لا�بد�من�تث�يت�السعر�)1(أو��سبة�من�حصة�الشركة�أو�اندماج�،كبيع�كميات�كب��ة�من��س�م

�صغار�المدخر�ن �استفادة �لضمان �للبيع �السابقة �أو��سابيع ��يام �ال�،خلال �المزايا �نفس ���من

�الرئ���� �المتداول �م��ا �)2(�ستفيد �المفروضة �الشروط �بمراعاة �ي�ون �ذلك ��و�قانونيا،لكن �ما م��ا

.)3(ال���لا�يجوز�أن�تتعدى�سعر�العرض��و�الأسعار بالإش�ارمتعلق�بالمدة�المحددة�للعملية،�

تخفيض�عدد��:�ذه��فعال�لعدة�أسباب�م��ا��ت��أ��عض�الشر�ات�المصدرة�للقيم�المنقولة�إ�

�،قل�مما�ي�ب���أن�ي�ون�عليھأأو�عندما�ي�ون�سعر�الس�م��،أس�م�رأس�المال�ل��د�من�المعروض�م��ا

�م �الشركة���اأو�رغبة ��� �للعامل�ن ��س�م �من �توف���عدد ��عض�.)4(�� ��فعال �تلك �إ�� �ي��أ �قد كما

.الوسطاء����عمليات�البورصة��للسيطرة�والتأث���ع���قيمة�منقولة�معينة�

آخر�و����ءباست�ناCE/2003/6رقم���ورو�يجاءت�لائحة��تحاد�:ممارسات�السوق�المقبولة�-2-ب

من�طرف�سوق��إل��اممارسات�السوق�المقبولة،�ال����ع���تلك�الممارسات�ال���من�الممكن�ال��وء�

� ��تحاد �لسياسة �وفقا �المختصة �السلطة �من �مقبولة �أو�اك���وت�ون �واحدة �أن���ورو�يمالية ع��

الس���العادي�ل�شاط�البورصة،�وقد�حددت��العدالة�والكفاءة،�وعدم�عرقلة�مبادئت�ون�باح��ام�

� ��29لائحة ��2004افر�ل �المعاي���ع�� �من �قرار�ثر�اإمجموعة ��� �الممارسات �من �نوع�ن �اعتماد �تم ،

� �سلطة ���سواقصادر�عن �بتار�خ ��22الفر�سية �ال:�ما�2005مارس �وشراء �السيولة شركة��عقود

.(5)���ظروف�خاصة��لأس�م�ا

.رجع�سابقم،�»...المضار�ة�والتلاعب�بالأسعار����سوق��وراق�الملية�«صا���احمد�ال��بري�،-1
2- OHL Daniel ,op.cit, p402.
3- DUCOULOUX –FAVARD Claude & RIASSETTO Isabelle & RONTCHEVSKY Nicolas, « Les délit et

manquement boursiers » , Revue Lamy Droit Pénal des Affaires, Paris, 2006, p513 .
.454ص،مرجع�سابق،ات��س�ثمار�����وراق�المالية،�أساسي�نديمن���إبرا�يم�-4

5- LOYRETT Sybille, op.cit, p273 .
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المحاولة����جر�مة�عرقلة�الس���المنتظم�للبورصة:ثانيا�

�الس��� �عرقلة �محاولة �فمجرد �المادي، �عناصر�الركن ��ل �استكمال �ا��ر�مة �لقيام لا��ش��ط

� �لبورصة �المنتظم �المنقولة �عليھالقيم �أو�)1(معاقب �الفعل �شأن �من ��ان �طالما �قائمة �فا��ر�مة ،

�التأث���ع� �أشبورصة،ال�التصرف �ما �و�ذا �المادة �إليھ �60ارت �رقم �ال�شر��� �المرسوم �10-93من

ا��اصة�بالمضار�ة�من�قانون�العقو�ات�ا��زائري��172،�لكن�المادة�المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة

.المحاولة��ع���تنص�ع���الشروع�ول�س���المشروعة�

و�عاقب�ا��ا�ي�لان��،�عد�شروع�حسب�القواعد�العامة�يالسلوك��جرامإن�البدء����تنفيذ�

� �ناقصا �الشروع �ي�ون �وقد �ا��زائية، �ا��ماية �محل �للمص��ة ���ديدا ��ش�ل ا��ر�مة�(ذلك

�تاما�،)الموقوفة �ي�ون �ا��ائبة(وقد �)2()ا��ر�مة �الشروع�، �لفظي �ب�ن �تفرق �لا �العامة وال�شر�عات

نظرا�لما��،ال�شر�عات�ا��نائية�ا��اصة�ال���تفرق�بي��ماعكس�والمحاولة�و�عت���ما�لفظان�م��ادفان،

�القومي ��قتصاد �حماية ��� �أ�مية �من ��قتصادية �ت��تب��،ل��رائم �أن �يمكن �ال�� و�ثار�ا��ط��ة

.)3(عن�ذلك

�ال�شر�عا ��تأوردت �لفظ �"المقارنة �الس���المنتظم�"المحاولة �لإعاقة �المجرمة �النصوص ��� ،

حسب�ما��و�معروف����القواعد�العامة،�أم�أ��ا�"الشروع�"ف�ل�أرادت�بلفظ�المحاولة�،)4(بورصة�لل

�المشرع� ��و�موقف �وما �التنفيذ؟ ��� �البدء �مرحلة �ع�� �السابقة �التحض��ية ��فعال �تجر�م أرادت

.ا��زائري�من�ذلك؟

�و أغلبية�ال�شر�عات�ا��نائية�لا�تتض-1 �عرف�المحاولة�إلا�منذ�العقاب�عل��ا�لان�العديد�م��ا�لم�من�نصوص�قانونية�تجرم�المحاولة

ع�د�قر�ب،�ف���فكرة�من��ف�ار�ال���نادي���ا�الفكر�ا��نا�ي�ا��ديث،�إذ�أن�ال�شر�عات�ا��نائية�ا��اصة����أول�من�أخذت���ذه�

.262ص�،مرجع�سابق�يھ�يوسف�صا���عبد�الرسول،�ن:الفكرة�،�انظر�
ھ��جرامي�لس�ب�خارج�عن�إرادتھ�فلا�تتحقق�الن�يجة��جرامية�لعدم�تمكنھ�ا��ر�مة�الموقوفة����ال���لا��س�نفذ�ف��ا�ا��ا�ي��شاط-2

لا�من�استكمال��فعال�التنفيذية�ال���بدا���ا،����ح�ن�أن�ا��ر�مة�ا��ائبة����ال����س�نفذ�ا��ا�ي��ل��شاطھ��جرامي،�ورغم�ذلك�

من�قانون�العقو�ات��5-121العقو�ات�ا��زائري�وكذلك�المادة�من�قانون��30تحقق�الن�يجة��جرامية�لس�ب�خارج�عن�إرادتھ�،المادة�

.من�قانون�العقو�ات�المصري���45الفر�����ا��ديد�وأيضا�المادة�
.94،ص�1979محمود�محمود�مصطفي،�ا��رائم��قتصادية����القانون�المقارن،�الطبعة�الثانية،�دار�ال��ضة�العر�ية،�القا�رة،�-3
وال���تنص��،تممالمعدل�و ،�المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�الم1993ماي��23المؤرخ����،10-93ال�شر����رقم�من�المرسوم��60المادة�-4

مرجع�،92لسنة�95نون�سوق�راس�المال�رقم�من�قا�63المادة�و ،مرجع�سابق�،»...�ل���ص�يكون�قد�مارس�أو�حاول�أن�يمارس�«

.سابق
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حد�ا�أالفق�اء�إ���عدة�اتجا�ات،�وقد�تم�ترجيح��انقسم�ذا�ال�ساؤل���جل��جابة�ع�أمن�

).2(موقف�المشرّع�ا��زائري��،فما��و )1(اس�نادا�لاعتبارات��امة�

:�تجا�ات�ال���قيلت�حول�المحاولة.1

مما�جعل�الفقھ�ينقسم���ا،لم�تضع�ال�شر�عات�ال���تجرم�المحاولة��عر�فا�وا��ا�ومحددا�ل

:ثلاث�اتجا�ات�و��،��نا�نجد�)1(ومدى�اعتباره�شروع�����تفس��ه�للمحاولة�إ���عدة�اتجا�ات

:المحاولة�من�قبيل��عمال�التحض��ية�-أ

�التحض��ية ��عمال �من �جزء �المحاولة �أن ��تجاه ��ذا �أ��اب �ع��،يرى ������سابقة البدء

�ع� التفك������ا��ر�مة،�ف���تلك��عمال�التحض��ية�ال���تكشف�بوضوح�قصد���التنفيذ�ولاحقة

�ف����،ا��ا�ي �بالتا�� �تأو�لا�آخر، �لا�يقبل �القصد ��ذا �أن �درجة �إ�� �ا��ر�مة �ارت�اب �ع�� وتصميمھ

.)2(تتم���باستقلال�ا�وذاتي��ا�ا��اصة

يدل�ع���أن�ل�ل�م��ما�ما�فالنص�ع���المحاولة�ي�ون�دائما�بجانب�الشروع،��،إضافة�إ���ذلك

�ل�فعل�أو�مجموعة�من��فعال�المادية�":،�وقد�عرف��ذا��تجاه�المحاولة�بأ��امدلول�خاص�بھ

ولو�بطر�ق�غ���حال�ولا�مباشر��،وقوع�ا��تقطع��سلوك�ا��ا�ي�س�يل�ا��ر�مة�م����انت�تؤدي�إ�

�ىوافر�التصميم�ال��ا�ي�لدستظ�ار�تلا إ����عمال�التحض��ية�م����انت��افية���فينصرف�بالتا�

�25،��ذا�ما�اكدت�عليھ�محكمة�القا�رة�العسكر�ة�بتار�خ�)3("سلوك�س�يلھ��جرامي���ا��ا�ي�ع�

.(4)���قضية�حمص�1953اوت�

:الشروع�والمحاولة�لفظان�م��ادفان-ب

��تجاه ��ذا �أ��اب �مع��،يرى �والمحاولة �الشروع �إ���أن �اس�نادا �ع���واحد ��جرام ��أن

��وأن�المشرع�ا��زا�ي�لا��عاقب�ع�،)الشروع(درجت�ن�لا�أك����ما�ا��ر�مة�التامة�وا��ر�مة�الناقصة�

�التحض��ية �إ��،�عمال �عل��ا،بالإضافة �المعاقب �الشروع �دائرة �من �معيار���و�خرج�ا �وضع صعو�ة

.226ص�،مرجع�سابق،تامر�صا��-1
؛266سابق،�ص�رجع�من�يھ�يوسف�صا���عبد�الرسول،�-2
.226،�ص�سابق�رجعم�تامر�صا���،-3
ذلك�و ،أصلاالتحض��ية�،غ���المعاقب�عل��ا���عمالبنص�المحاولة�العقاب�ع����أرادالمشرع��إن":كما�ي����المحكمة�جاء����قرار��-4

�و�قانون��1947لسنة�80ن�القانون�رقم�ت��يب�ع���المشرع����ذلك�لأ �أو تنفيذ�مار��م�و�لا�غبار��إ��ح���يقطع�ع���الم�ر��ن�الس�يل�

.269،�مرجع�سابق،�ص�يوسف�صا���عبد�الرسول �ن�يھ:للمز�د�عن�القضية�انظر�،"خاص�
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�كذلك �لا��عد �ال�� �تلك �عن �محاولة ��عد �ال�� �التحض��ية ��م�،لتمي����عمال �عن�لتعلق ر�بالبحث

�لد ��جرامية �إ��،���اص�ىالنية �يؤدي �ع���مما �ال��صية،��التعدي �تحتمل�ا��ر�ة �أ��ا كما

.)1(لتجر�ملالتأو�ل�وغ���صا��ة�لان�ت�ون�معيارا�

�الوقت �نفس ��� �ومحاولة �شروع �بأنھ �الفعل �وصف �أن ��تجاه ��ذا �أ��اب �يرى �عد��،كما

�التنفيذ ��� �البدء �حدود ��� �بالتوسع �،)2(�سليما �ما �بتعر�ف�ا��نفتھو�ذا �المصر�ة �النقض محكمة

�ةـــــــــــــــللمحاول ـــــأ����ع�، �صاحب"اــــــــ �بھ �يصل �لم �تحض��ي �عمل �عن ����ـــــــــــعبارة �البدء �مرحلة �إ�� ھ

.)3("التنفيذ

:ىمرحلة�وسطالمحاولة�-ج

والبدء���ن�المرحلة�التحض��ية�ل��ر�مةالثالث�أن�المحاولة�مرحلة�وسطى�ب�تجاهيرى�أ��اب�

�تنفيذ�ا، �التنفيذ�� ��� �البدء �ع�� �بالضرورة �سابقة �م��ا�،ف�� �جزءا �ت�ون �أن ��نا��.ولا�يمكن من

غ���انھ��،لا�تؤدي�حالا�ومباشرة�إ���ارت�اب�ا��ر�مةيمكن�القول�أن�المحاولة�مرحلة�لاحقة�للتحض��،

تم�وقد.)4(دى�إ���وقوع�فعل�الشروع�المعاقب�عليھ�قانونالأ طبقا�للس���العادي�للأمور�ا��ا�ي�لو�ترك�

:)5(لعدة�اعتبارات�أ�م�اأغلبية�الفقھمن��تجاه�ترجيح��ذا�

-�� ��معظماستخدام �ال�شر�عات  المقارنة
ّ
�معالال �معاذكر و ،فظ�ن �مع���ما �لھ ��ان���ل�س إذا

.خاص�بھ�ل�ل�م��ما�مع�،�مما��ع���أنّ ال���ءالمقصود�م��ما�نفس�

مثل�ما��و�وارد����نص��،ع���المحاولة����جرائم�اقتصادية�أخرى ال�شر�عات�المقارنة�عاقبت�-

.)6(المصري�ا��اص�بأح�ام�ال��ر�ب�ا��مر�ي�1957لسنة��623من�القانون�رقم��2المادة�

.112ص�،بقمرجع�ساسيف�إبرا�يم�محمد�المصاروه،-1
،�تم��شارة�اليھ�1972لسنة�58،العدد��ول�،�قاعدة�رقم��22النقض�،السنة�،�مجموعة�أح�ام�1971-3-14نقض�جنا�ي�جلسة�-2

.138بن�فر�حة�رشيد،�مرجع�سابق،�ص�؛�226،ص�سابقمرجع�صا���،لدى�تامر
.269سابق،�ص�رجع�،�ميوسف�صا���عبد�الرسول �ن�يھ-3
4

.274،ص�نفس�المرجع��-
5

.226،�ص�سابقمرجع�تامر�صا��،�:نقلا�عن�-
6

�66قد�ال���ذلك�بالقانون�رقم�و »...�عاقب�ع���ال��ر�ب�أو�الشروع�فيھ�أو�محاولة�ذلك�با���س�«:نھأتنص�المادة�الثانية�ع���-

.229ص�،سابقرجع�م�،بن�فر�حة�رشيدعن�تجر�م�المحاولة�،��و�عدل�المشرع�1963لسنة�
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-�� �المقارنة �ال�شر�عات �أقرب��للأسلوباستخدام �ا��رائم ��ذه �ع�� �القضاء �أجل �من الوقا�ي

�للمص��ة� �ضمانا �وذلك �فرعھ، �من �و�ل�س �أصلھ �من �ي�ون �الفاسد �ال���ء �اس�ئصال �لأن للمنطق

.العامة

:موقف�المشرع�ا��زائري �-2

� ��ان �سواء �ا��زائر�ة �ا��زائية �ال�شر�عات �استقراء �خلال �أو�القوان�ن�من �العقو�ات، قانون

كمرادف�ن�ما��ع���أنھ�"المحاولة�"و�"الشروع�"نجد�أن�المشرع�ا��زائري�استخدم�لفظ�،(1)ا��اصة

.�سوي�بي��ما،�ع���عكس�ال�شر�عات�المقارنة�خاصة�م��ا�العر�ية�

ما�نص�عليھ�القانون�ا��اص�بإحداث�مجالس�قضائية�خاصة�بقمع�لكن�ما�يث���ال�ساؤل��و��

��قتصادية �الا��رائم ،� �أصادر�بموجب ��180-66مر�رقم �المادة �أو���� �فقرة �ف��ا��الثالثة �جاء وال��

الفعل�الذي�يرتكبھ�أي�موظف�أو�من�يمثلھ�أو�أي�مستخدم����القطاع�المس���ذاتيا�وذلك�بأن�"

�ل��"أن��شرع�أو�يحاول�الشروع"من�عبارة�المشرع�فما�مقصود�،(2).."�شرع�أو�يحاول�الشروع

.قصد��فعال�التحضر�ة�ال����سبق�الشروع�أم�الشروع�العادي�المع��ف�بھ�فقط؟�

القانون�السالف�الذكر�وغياب�التطبيقات�القضائية،��عتقد�أن�المشرع�ا��زائري��لإلغاءنظرا�

� �المادة ��� �الواردة �تلك �م��ا �والشروع، �المحاولة ��60لا�يم���ب�ن �رقم �ال�شر��� �المرسوم ،�10-93من

.ة�القيم�المنقولة�المعدل�والمتممعلق�ببورصالمت

�المادة��-1 ل�و�،المتضمن�قانون�العقو�ات�،المعدّ 1966جوان��8،المؤرخ�����156-66من��مر�رقم��30يمكن�لنا�ذكر��عض�المواد�م��ا

المحاولة����"من�نفس�القانون�تنص�ع����31،والمادة�..."�ل�المحاولات�لارت�اب�جناية�ت�تدئ�بالشروع����«م�وال���تنص�ع���المتمّ 

.،مرجع�سابق»...ا��نحة�لا��عاقب�عل��ا���بناء�ع���نص�صر�ح�

،�المتضمن�قانون�ا��مارك،�المعدل�والمتمم�1979جو�لية��2المؤرخ�����07-79مكرر�من�القانون�رقم����318نص�المادة�اضافة�مثلا�ا�

� �رقم �القانون ��10-98بموجب ��� ��22المؤرخ �عدد.ج.ر.،ج1998اوت �61ج ��23،الصادر�بتار�خ �1998اوت �القانون �04-17،و�بموجب

� ��� �عدد.ج.ر.،ج2017ف��اير��16المؤرخ �الص11ج �2017ف��اير��19ادر�، �أنھ �ع�� �تنص �وال�� �ا��نح�«، �ارت�اب �محاولة �ع�� �عاقب

،»...ا��مركية�بالعقو�ات�ذا��ا

،�»...�عاقب�ع���الشروع����ا��رائم�المنصوص�عل��ا«من�قانون�الوقاية�من�الفساد�و�م�افحتھ�و�ال���جاء�ف��ا��2-52و�نص�المادة�

� �رقم �01-06قانون ��� �المؤرخ �و�م�افحتھ،ج2006ف��اير20، �الفساد �من �بالوقاية �المتعلق �عدد.ج.ر.، ��14ج مارس��8،الصادر�بتار�خ

.م�ل�والمتمّ ،المعدّ �2006
2

ج�.ج.ر.،�يتضمن�إحداث�مجالس�قضائية�خاصة�بقمع�ا��رائم��قتصادية،ج1966جو�لية�21المؤرخ�����180-66انظر��مر�رقم�-

.)مل��(1966جو�لية��24،�صادر�بتار�خ�54عدد
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�يالفرع�الثا

ة�الس���المنتظم�للبورصةلقعر الركن�المعنوي���ر�مة�

� �للبورصة�عرقلةجر�مة �المقارنة�الس���المنتظم �ال�شر�عات �استلزمت �عمدية �وكذا�جر�مة ،

�ا��زائري  ��ال�شر�ع �العام �ا��نا�ي �توافر�القصد �)أولا(لقيام�ا �استلزم �ذلك �أك���من المشرع�بل

.ثانيا(اخاص�اجنائي�اقصدا��زائري� (

:الس���المنتظم�للبورصة��عرقلة���جر�مة��القصد�ا��نا�ي�العام�-أولا

�� �العام �ا��نا�ي �"�و�القصد �علم �إ�ا��ا�ي �متج�ة �وإرادة ��ذه����عناصر�ا��ر�مة �تحقيق

���ا �)1("العناصر�و�القبول ��عد �الدقيق �بالتحليل �معا، �و�رادة �العلم �من �مز�جا �ا��نا�ي �،القصد

فالارتباط�بي��ما�وثيق،�إذ�أن�العلم�شرط�اتجاه��رادة�إ���الن�يجة،�كما�أن�اتجاه��رادة�إ���الن�يجة�

.ر�ن�بتوقع�ا،�إذ�كيف�تتجھ��رادة�نحو�الن�يجة�دون�توقع�ا

إلا�أن�ذلك�يف�م�من��،��نا�يبالرغم�من�أن�ال�شر�عات�المقارنة�لم��شر�صراحة�إ���القصد�ا

،�)2()القصد�ا��اص(�ضرار�بالسوق�نية�اخاصة�باش��اط��،خلال�عبارات�النصوص�الواردة��شأ��ا

ع���عنصري�العلم��-كما��علم-و�قوم�القصد�العام�.فلا�وجود�للقصد�ا��اص�دون�القصد�العام

).2(،وارادة�تحقيق�ن�يج��ا)1(ب�افة�عناصر�ا��ر�مة�

:ب�افة�عناصر�ا��ر�مة�العلم�-1

موضوع�ا��ق�المعتدى�عليھ،�لا�بد�أن�ي�ون�ا��ا�ي�عالما�ب�،ل�ي�تقوم�ا��ر�مة�وتتحقق�أر�ا��ا

العلم�بخطورة�الفعل،�بزمان�وم�ان�ا��ر�مة�����عض�ا��رائم�،علم�ا��ا�ي�بالصفات�ال���يتطل��ا�

� �.القانون �جر�مة ��� �العلم ��عرقلةيتحقق �للبورصة، �ال���الس���المنتظم �الوقا�ع �ب�ل �ا��ا�ي �علم

�أن ��علم �أن �عليھ �يتع�ن �حيث �ا��ر�مة، �عل��ا �ب�ما�تقوم �القيام �أو�يحاول غ���مشروع��ھيقوم

التأث���ع���الس���الطبي�����ا�أش��ا�تصرفات�خط��ة�منوا�ّ ومخالف�للنصوص�القانونية�والتنظيمية،

.والعادي�للبورصة

.605ص،شرح�قانون�العقو�ات�،القسم�العام،�مرجع�سابق�،محمود�نجيب�حس���-1
2-OHL Daniel, op.cit, p396 .
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ا��ر�مةارادة�تحقيق�السلوك�الذي�تقوم�بھ�-2

� �الضروري �من �بل ��عناصر�ا��ر�مة، �ال�امل �العلم �إرادلا�يكفي �تتجھ �ا��ا�يأن �القيام��ة إ��

ارتفاعا�أو��،بتلك��فعال�أو�العمليات��غرض�و�قصد�التأث���ع���أسعار�القيم�المنقولة�المتداولة�ف��ا

لآليات�السوق��اتحقيق�ا�وفق�لھ�لا�يمكنوال���،انخفاضا�لتحقيق�أغراض���صية�أو�غ�����صية

.الطبيعية

�ا �المشرع �ستخدم �الفر���� �صدور�"عمدا"�لمة �بالأسعار�قبل �التلاعب �عمليات �تجر�م ��

Lلكنّھ�حذف��ذه�ال�لمة�من�نص�المادة�،1992جو�لية��2المؤرخ����قانون�ال من�التقن�ن��465-3-1

ھ�لا�بد�لقيا
ّ
م�جر�مة�التلاعب�بالأسعار�من�النقدي�والما��،�ومع�ذلك�يرى�أغلبية�الفقھ����فر�سا�ان

توافر�القصد�العام�القائم�ع���عنصري�العلم�و�رادة�ونية��عطيل�السوق�وإيقاع�الغ������الغلط،�

إيقاع�الغ���"تخ���المشرع�الفر�����عن�نية��819-2016لكن�مع�التعديل��خ���بموجب�القانون�رقم�

�الغلط �ا."�� ��ستوجب ��عد �لم �انھ �بالقول �لنا ��سمح �ا��اصما �مالقصد �عكس ��و�، ا��ال�عليھ

.بال�سبة�للمشرع�المصري�وا��زائري 

:القصد�ا��نا�ي�ا��اص-ثانيا�

القصد�ا��نا�ي�ا��اص��و�الغاية�ال���يتوخا�ا�ا��ا�ي�من�ارت�اب�ا��ر�مة،�ل�ذا�ف�و�يرتبط�

� �)1(�عنصر�التوقع �المشرع �استعمال �من �الباعث �أو�ذلك �الغاية ��ذه �ع�� �الوقوف �و�تم لعبارات�،

.عديدة�م��ا�ارت�اب�الفعل�ب�ية��ضرار،�أو��سوء�نية،�أو�بقصد��ساءة�أو�بقصد�الغش

تحقق�رك��ا�المادي�واتجاه�إرادة�ا��ا�ي�الس���المنتظم�للبورصة��عرقلةلا�يكفي�لقيام�جر�مة�

و�و�نية��،لإ���تحقيق�الن�يجة،�بل�لا�بد�من�توافر��ذا�ال�دف�أو�الغاية�المراد�تحقيق�ا�وراء�الفع

�اوإعاقة�الس���الطبي���ل�بورصة،�التأث���ع���أسعار�القيّم�المنقولة�أو���م�تداول�ا�أو��خلال�بال

معينة��الكره�والمحبة�الغاية�����ون�الباعث��و�القوة�المحركة�للإرادة�أو�الدافع�النف����لإشباع�حاجات�يتم���الباعث�عن�الغرض�و -1

�الغرض�ف�و��ثر�الم��تب�ع���ال�شاط�المقصود�،والشفقةوا��وع�وا��قد� و�و�يختلف����ا��ر�مة�الواحدة�من�جا�ي�إ���آخر،�أما

�واحد����ا��ر�مة�الواحدة��بالعقاب�أو�ال�دف�القر�ب�الذي�تتجھ�إليھ��رادة�فالغرض����القتل��و�إز�اق�روح�المج���عليھ،�و�و

عبد�الباسط�محمد�سيف�:انظر�.ل�ذا��ان�الباعث��و�الرغبة�والغاية����إشباع��ذه�الرغبة.ةأما�الغاية�ف���ال�دف�البعيد�للإراد

.210ص،مرجع�سابقا��كي��،�
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وذلك�عن�طر�ق��،غ�����يحة�عن�سعر�قيمة�ما�أو���م�تداول�ا�اذبة�،من�خلال�إعطاء�صورة�

.(1)تضليل�الغ���

� �المادة �نص �أن �نجد �ا��زائري �ال�شر�ع ��60ففي �المرسوم �من �رقم المعدل��10-93ال�شر���

والمتمم�تؤكد�ع���ذلك،�وقد�قضت�محكمة�جنح�بار�س�ب��اءة�م��م�ن�بالتلاعب�بالأسعار����أس�م�

�العادي �س��ه �و�عطيل ��ضرار�بالسوق �ب�ية ��فعال �بتلك �يقوموا �لم �حيث �الشر�ات، بل��،إحدى

ل�المادة�ظ،�وذلك����)2(�قيقيقاموا���ا�بقصد�ضمان�استقرار�السوق�والمحافظة�ع���سعر�الس�م�ا�

L465-3تقن�ن�النقدي�والما���قبل�إلغاء�ا�واس�بدال�ا�بالمادة�لمن�ا�L465-3-1ا��الية�.

�أمر�غ���صائب �ا��اص �ا��نا�ي �القصد �تطلب �أن �نرى ��لھ �لذلك �ل�ذه�، �بال�سبة خاصة

مذ�لة،�حيث�أن�إثباتھ�من�ا��ر�مة�ال���سبق�وأن�رأينا�تنوع�أش�ال�وطرق�ارت�ا��ا�وتطور�ا��سرعة�

طرف�المحكمة�ل�س�بالأمر�ال��ن�ف�و��ستخلص�من�نفسية�ا��ا�ي،�مما�قد�يؤدي�إ���إفلات�ا��ناة�

�العقاب ��.من �إ�� �ي�نا�أبالإضافة ���نھ �جرائم ��� �الضعيف �المعنوي �الركن �طبيعة �قتصادية�مع

لقوى�العرض�والطلب��و�الن�يجة��ة،�كما�أن��خلال�بالس���الطبي���المعتاديالبورصوالمالية�م��ا�

العلم�و�رادة�المتطلب�ن�����عنصري �جرامية�ال���تف����إل��ا�عمليات�التلاعب�وال���ينصرف�إل��ا�

�قانون الل�ظونحن��عتقد�أن��ذا�ما�دفع�المشرع�الفر�����إ���التخ���عن�اش��اطھ����،�القصد�العام

.ت�السوق ام�قمع�مخالفاظالمتعلق�بتعديل�ن819-2016رقم

1- COURET Alain & LE NABASQUE Hervé & Autres, op.cit, p1165.
2- Ibid, p 1166 .
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بحث�الثا�يالم

داول�غ���القانو�ي�للقيّم�المنقولة�
ّ
جر�مة�الت

� �المنقولة �القيم �قابلية �معظم��)1(لتداول ل�عد ��� �تكر�س�ا م
ّ
�ت �ال�� �والم��ات �المبادئ �أ�م من

� �م��ا �المقارنة، �ال�شر�عات �طول�جو �،ا��زائري ال�شر�ع �المنقولة �للقيمة �ملازمة �ا��اصية ��ذه عّلت

وح����عد�حل�ا�إ���غاية��ن��اء�من�تصفية�الشركة��ليا،�لكن��ذا�المبدأ��،الشركة�المصدّرة�ل�احياة�

� �مطلق �ل�س �اذ �قانونية �قيود �عليھ �)2(ترد �تحديد�ا، �يتم �اتفاقية �القانون�وأخرى ��� �عل��ا والنص

ركةل�سا����
ّ

.)3(لش

�المنقولة �القيم ��)4(تداول �إ�شاء �إ�� ��عدةيؤدي �اقتصادية �م��اعلاقات �مش��ي�ومالية، علاقة

بانتقال��ذه��القيمة�المنقولة�بالشركة�ال���قامت�بإصدار�ا،�وعلاقة��المس�ثمر�ن��عض�م�بالبعض

ھ�لا�بد�أن�ينظر�لتداول�القيم�المنقولة����البورصة�ع���القيم�فيما�بي��م
ّ
نھ�أمر�يتعدى�أ،�ل�ذا�فان

�والمش��ي  �البا�ع �ع�� ��،تأث��ه �المس�ثمرةإ�� ��قتصادية �ف��االمؤسسات ��فراد��،والمسا�م�ن وإ��

�المنقولة�،المدخر�ن �القيم �با��� �سلوك �تحكم �قانونية �قواعد �وضع ��مر��ستد�� ومش����ا��،و�ذا

.)5(بطر�قة�لا�تضر�بمصا���غ���ما�من�ذوي�العلاقة�من�أ��اص�طبيعي�ن�ومعنو��ن

فقابلية�الس�م�لتداول��ع���إم�انية�تداول�ا�)Possibilité(لتحو�ل�و�القابلية�)négociabilité(يجب�أولا�التمي���ب�ن�القابلية�لتداول�1-

،�أما�القابلية�للتحو�ل�ف���قابلية�الس�م�للانتقال�وفق�حوالة�ا��ق�المقررة����القانون�)���ظالقيد�و�المداولة�أو�الت(بالطرق�التجار�ة�

�انظر �لأك���تفصيل �ا:المد�ي �شركة ��� �المسا�م �جاسم،حقوق �إبرا�يم �فاروق �ا��قوقية،ب��وت، �ا��ل�� �م�شورات ،�2008لمسا�مة،

.98ص
.القانون�التجاري�الفر������من�L228-10،�و�القانون�التجاري�ا��زائري�من��51/1،2،3مكرر��715م��ا�ما�نصت�عليھ�المادة�-2
�إدراج�-3 ��تفاقية�لا�يجوز ��القيود ��سا��� �القانون ��عديل �طر�ق �عن �التأس�س �لا �عد ��اذ �المسا�م �مفاجأة ��يدقيوتيجوز من�حق

.126،�ص��السابق�رجعمفاروق�إبرا�يم�جاسم،��:للمز�د�من�التفصيل�انظر�،�لشركة�من�طرف�ا��معية�العامة�ةساسيحقوقھ�� 
،�حيث�من�ةيوميعاملات�مالقيم�المنقولة�من���مع�ما�يجري�ع�أك������ت�ناسب�ف�لمة�التداول�����ك���ملائمة�من�الشراء�والبيع��-4

النظام�القانو�ي�لشركة�ر�زان�حسن�مولود،:انظر��.المحتمل�أن�تجرى�عل��ا�يوميا�عشرات�الصفقات�و�يتم��غي���مالك��ا��سرعة�كب��ة

.23،ص��2015،��وتبم�شورات�ا��ل���ا��قوقية،دراسة�مقارنة�،الطبعة��و��،الوساطة����سوق��وراق�المالية،
ح�الدين�شر�ط،�دور�صناديق��س�ثمار����سوق��وراق�المالية،�دراسة�تجر�ة�جم�ور�ة�مصر�العر�ية�مع�إم�انية�صلا :نقلا�عن�-5

�قتصادية�علوم��لية�ال،علوم����العلوم��قتصادية،�فرع�نقود�ومالية�دكتوراهمقدمة�لنيل�ش�ادة�تطبيق�ا�ع���ا��زائر�،�رسالة�

.113،�ص2011/2012،��زائر،�جامعة�اوالتجار�ة�و�علوم�ال�سي��
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بل�أك���من��،لتفاوض�بنصوص�قانونية�وتنظيميةجل�ذلك�تم�تنظيم�أح�ام�التداول�واأمن�

،�وتم�فرض�حماية)ول � طلب�الم(ةضبط�البورص�ة،�صادرة�عن�سلط)1(ذلك�بموجب�قواعد�م�نية

� �المنقولة �للقيم �غ���القانو�ي �التداول �تجر�م �خلال �من �والقواعد �النصوص �ل�ذه طلب�الم(جزائية

).يثا�ال

المطلب��ول 

تداول�القيم�المنقولة�ليات�آقواعد�و�

��مان�� �صمام �البورصة �عمليات ��� �والوسيط �العميل �ب�ن �التعاقدية �العلاقة �عت���تنظيم

�الوسيط �قبل �حقوقھ �المنقولة �القيم ثمر���
ّ
�المس� �للعميل �يحفظ �وال��اماتھ��،الذي �واجباتھ و�حدد

�البورصة ��� �التعامل �غ���خب���بنظم �طرف ���.�ونھ �مح��ف �م�� �مع �التلاعب�و�تعامل �عليھ س�ل

�ما�سعت�إليھ�ال�شر�عات�المقارنة)2(بمصا���العميل�المس�ثمر� �من��،�و�ذا �ال�شر�ع�ا��زائري وكذا

�القيّ  �قيد �الزام �خلال �الزامية �وقواعد �شروط �وفق �بالبورصة �المنقولة ��ول (م �وتنظيم�)الفرع ،

).الفرع�الثا�ي(حصص�التداول��عد�نجاح�عملية�القيد�و�دراج�

�ول �الفرع

قيد�القيم�المنقولة�����البورصة�

�وذلك)أولا(���جداول�البورصة�أوّلا�قيد�ا�أو����يل�ا��من�الضروري �تداول�القيم�المنقولة،ل

�ما��و�متعلق�با��انب�الما�� �،يتطلب�جملة�من�الشروط�م��ا ما��و�متعلق�با��انب�القانو�ي�وم��ا

.)ثانيا(

:���البورصة��م�المنقولة��عر�ف�قيد��القيّ -أولا

.350رجع�سابق�،ص�مسوق�المالية�ا��زائر�ة�،لنو�ي�لحمليل�نوارة�،�النظام�القا-1
2

-� ،� �صابر�الشب�� �رسالةفاروق �المالية، ��وراق �بورصة ��� �الوسيط �درجة�دور �ا��قوق اجست���الملنيل �الدراسات�� العليا،��،��لية

.145،ص�2007ا��امعة��ردنية،
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�القيّ  �قيد �الفقھ ��عض �المنقولةعرف ��(1)م �أنھ �بالبورصة،�إ"ع�� �ا��اصة �ا��داول ��� دراج

السابقة،�واللاحقة��بالإدراجرة�بالقيود�والقواعد�ا��اصة�والذي�ي��تب�عليھ�ال��ام�ا���ة�المصدّ 

.(2)"ال���يتطل��ا�القانون�واللائحة�التنفيذية�لھ

�م��ا،� �بالبورصة �المتعاملة ��طراف ���ميع �مزايا �عدة �البورصة ��� �المنقولة �القيم �قيد يحقق

،�ما�(3)نوع�من�الدعاية�و�علان�عن�الشركة�المصدّرةضمان�ا��صول�ع���مصادر�التمو�ل�باعتباره�

ن�و�أفضل��سعار،�والقيد��و�الذي�يمكن�ا��م�ور�م�ةقصر�مدة�ممكنأيكفل�بيع��ذه�القيّم����

،كما�انھ�وسيلة�والتعرف�ع���المركز�الما���لشر�ات�المسعرة�قيم�ا�بالبورصة،مراقبة��سعار�باستمرار

من��ساعد�ع���آلفرض�الرقابة�ع���الشر�ات�ال���تصدر�قيم�منقولة�من�اجل�خلق�جو�اس�ثماري�

.ز�ادة�عدد�المس�ثمر�ن،�و��م��س�ثمارات�وكذا�توف���السيولة�للسوق�

� �قيد �حيثيتم �او�غ���الرسمية، �الرسمية �البورصة �جداول ��� �المنقولة �السوق�القيم �عرف

وسوق�المؤسسات�الصغ��ة�والمتوسطة،�أ�شأت��،المالية�الفر�سية�سوق�وسطي�ب�ن�السوق�الرسمية

تقيد��،و���دائمة�"السوق�الثانية"وأطلق�عل��ا��سمية��1983جانفي��4بموجب�القرار�الصادر�بتار�خ�

وتصنف����المركز�الوسط��،الشر�ات�ال���لا�تتوافر�ف��ا�شروط�القيد����ا��دول�الرس��ف��ا�أوراق�

�ستفيد�الشركة�المقيدة�����،ب�ن�السوق�الرسمية�الم�شددة�والسوق�غ���الرسمية�المباحة�بلا�قيود

.)4(�ذه�السوق�من�مزايا�القيد����البورصة�دون�ا��ضوع�لشروط�ا�القاسية�

وال���يتم�من��،الرسمية�المصر�ة�نجد�ما��عرف��سوق�العمليات�ا��اصةبالإضافة�إ���السوق�

�من� �المتضرر�ن �المسا�م�ن �أس�م �بيع �الشراء، �عروض �مثل �ا��اصة �العمليات ��عض �تنفيذ خلالھ

شطب�أس�م�شركة�مقيدة�أو�غ���ا�من�العمليات�ذات�الطبيعة�ا��اصة،�وذلك�طبقا�للمواعيد�ال���

،�كما�استحدث�المشرع�المصري�أمر�)5(شاشات�التداول ���علن�ع��ا�ع�تحدد�ا�إدارة�البورصة�وال���

و�����ل�ا�عبارات�مرادفة��من�،"���يل«،�"إدراج"م��ا�ل�ا�نفس�المع���مع�القيد�ال�شر�عات�المقارنة�عدة�عبارات��تستعملا-1

.و�القانونية��الناحية��صطلاحية
.324،ص�2008تداول��وراق�المالية�،دراسة�قانونية�مقارنة�،م�شورات�ا��ل���ا��قوقية�،ب��وت�،�عبد�الباسط�كر�م�مولود،-2

3-LE CANNU Paul, op.cit, p717.
.362ص،،�مرجع�سابقسوق�المالية�ا��زائر�ةل،النظام�القانو�ي�لحمليل�نوارة�-4
5

.28،�صمرجع�سابق�شعراوي،خالد�احمد�-
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�البورصة �بجداول �والصغ��ة �المتوسطة �الشر�ات �من �المصدرة �المالية ��وراق �بموجب��،قيد وذلك

.)1(2007لسنة��26القرار�الصادر�عن��يئة�العامة�لسوق�المال�رقم�

و�ذا�ما�تحاول�ا��زائر�الوصول�إليھ�،�)2(إن�التعدّد�����سواق�وسيلة�لت�شيط�السوق�المالية

�واحدة �ا��زائر��سوق �بورصة �انطلقت �المال�،حيث �رأس �لسندات �الرسمية �السوق وسندات�و��

��)3(الدين �رقم �النظام �صدور �غاية �،01-12إ�� �رقم �للنظام �العام�03-97المعدّل �النظام ،المتضمن

:)4(عدة�أسواق�و��الذي�قسم�بورصة�ا��زائر�إ���لبورصة�القيم�المنقولة�،�

سوق�رئ�سية�يتم�ف��ا�تقييد��:�ما��سندات�رأسمال�وال���تنقسم�بدور�ا�إ���سوق�نلسوق��-

�الك��ى  �الشر�ات �مال �رأس �الصغ��ة���،سندات �المؤسسات �عن �الصادرة �مال �رأس �لسندات وسوق

.والمتوسطة

�و�ما- الدين�الصادرة�عن�سوق�سندات��:سوق�لسندات�الدين�و�نقسم�بدوره�إ���قسم�ن

� ��س�م �عنشر�ات �الصادرة �الدين �لسندات �ا���وميةو�سوق �وال�يئات �سوق الدولة لسندات��،

.،و����ما��عرف��سوق�كتل�سندات�ا��ز�نة�الدين�الصادرة�عن�ا��ز�نة�العمومية

:شروط�قيد�القيم�المنقولة�بالبورصة�-ثانيا

خر�كما�سي���بيانھ����ال�شر�ع�آع�ا���تختلف�شروط�قيد�القيم�المنقولة�بالبورصة�من��شر�

).3(وال�شر�ع�ا��زائري�)2(،����ال�شر�ع�المصري�)1(الفر����

:قيد�القيم�المنقولة����ال�شر�ع�الفر�����-1

1
،���دف�توجيھ�الموارد�التمو�لية�2007-10-25قامت�البورصة�المصر�ة�بافتتاح�بورصة�النيل�لشر�ات�المتوسطة�و�الصغ��ة�بتار�خ��-

بتار�خ��،www.efsa.gov.eg:لمختلف�القطاعات�ال���تحتاج�ا�من�اجل�النمو�والتوسع�و�توف���المز�د�من�فرص�العمل�نقلا�عن�الموقع�

14/12/2015.
و�أخرى��عتمد�ع����عدد�ا��داول�،)ال�و�ت،�ردن(�ناك�نموذج�ن�من��سواق�المالية،أسواق�مالية��عتمد�ع���وحدة�ا��دول�-2

.356،�صسابقرجعمالنظام�القانو�ي�للسوق�المالية�ا��زائر�ة�،،حمليل�نوارة�:للمز�د�انظر�،�)فر�سا(
:المتعلق�بالنظام�العام�للبورصة�وال���تنص�ع���ما�ي��،�03-97ظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�رقم�من�ن�77المادة�-3

�السع�« �المنقولةإن �القيم �لبورصة ��ق سو �،ر�الرسمي �الديون �وسندات �المال �رأس �لسندات �سوق �يتضمن ج.ج.ر.ج،»وحيد

م�تمّ المل�و�عدّ الم،1997د�سم����29بتار�خ��صادرال،�87عدد
4

-� �رق�13المادة �النظام �من �،الم01-12م ��� �و ،الم2012جانفي��12ؤرخ �المعدّل �للتمّم �رقم �الم03-97نظام ،� ��� 1997نوفم����18ؤرخ

.2012جو�لية��15بتار�خ��صادر ال،�41ج�عدد�.،ج.ر.نقولة�،جتعلق�بالنظام�العام�لبورصة�القيم�الم،الم
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��س�م�مّ  ��سبة �وركز�ع�� �وغ���الرسمية، �الرسمية �السوق ��� �القيد �ب�ن �الفر���� ���المشرع

جماعة��است�ثار وعدد�المسا�م�ن�كشرط�ن�أساسي�ن�لضمان�ان�شار��ذه�القيم�ب�ن�ا��م�ور،�ومنع�

� �طرح �يتم �أن �فاش��ط ���ا �المصدّ �٪25ما �الشركة �أس�م �من ��قل ��شر�م��انية�ع�� �ضرورة �مع رة

� �الس�ت�ن�وحساب �حسابات �ت�ون �وأن �القيد، �طلب �عن �سابقة �سنوات �ثلاث �وا��سائر�عن �ر�اح

.�خ��ت�ن�مصادق�عل��ا�من�طرف�محافظي�ا��سابات

مليون�يورو����ح�ن�اصبحت��100فيجب�أن�لا�تقل�عن�"سندات"واذا��انت�القيم�المطروحة��

��ش �المنقولة، �القيم �ل�ل �مفتوحة �حرة �سوق �غ���الرسمية �السوق �طرح �ف��ا �للقيد ع����٪��10ط

�قل�من�راس�المال،�والتع�د�بمراعاة�النصوص�واللوائح�القانونية،�والوصول�بالشركة�خلال�ثلاث�

�وا��سائر�لس�ت�ن� ��ر�اح �وحساب ��شر�م��انية �ضرورة �مع �الرس��، �با��دول �القيد �ا�� سنوات

.السابقت�ن�

:قيد�القيم�المنقولة����ال�شر�ع�المصري�-2

ع���،�92لسنة�95رقم�سوق�رأس�المال�من�قانون�1-16المادة��نصتلل�شر�ع�المصري سبة�بال�

�قيد �المنقولةالأنّ ��قيم �وشط��ا �بالبورصةي�ون �المالية ��وراق �وشطب �قيد ���نة وفقا��،بقرار�من

ن�و�الفعل�صدر�ع.قواعد�والشروط�و�ح�ام�ال���يضع�ا�مجلس�إدارة�ال�يئة�العامة�لرقابة�الماليةلل

� �المادة ��� �حدد �الذي �المالية، ��وراق �وشطب �واستمرار�القيد �قيد �قانون �الشروط��3المجلس منھ

�البورصة �بجداول �المالية ��وراق �لقيد �جداول�)1(العامة ��انت �إذا �لما �تبعا �الشروط ��ذه �وتختلف ،

رسمية
و�عد�التحقق�من�توافر�جميع�الشروط�تقدم�الشركة�المصدرة�،�)3(أو�جداول�غ���رسمية�،)2(

القيد�المركزي،�أن�يتم�القيد�ال�امل�للأوراق�المالية�ق�المالية�مودعة�بنظام��يداع�و أن�ت�ون��ورا�،من�أ�م�الشروط�العامة�للقيد�-1

�ال �طالبة �ا���ة �ت��م �أن �تداول�ا، �يمنع ��صدار�ما �أو�شروط �المصدرة �ل���ة ��سا��� �النظام �لا�يتضمن �أن �مع�المصدرة، �عقدا قيد

اولة���شطة�الواردة�ما�يفيد�عدم�مما�عة�ال�يئة�لقيام�الشركة�المرخص�ل�ا�بمز تقديم�،البورصة�ينظم�حقوق�وال��امات��ل�طرف

�2010-11-1صادر�بتار�خ��2010لسنة��132،�وقد�أضيفت��ذه�الفقرة��خ��ة�بموجب�قرار�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�رقم�27بالمادة�

.6-5خالد�احمد�شعراوي،�مرجع�سابق�،�ص�ص:للمز�د�انظر�
تطرح�ق�المالية�ال����تصدر�ا�الدولة�و آما�الثا�ي�للأورا�،حيث�خصص��ول�للشر�ات�ا��اصة�:قسم�ن�دول�الرس���ينقسم�إ���ا���-2

.للاكتتاب�العام�بال�امل�أيا��ان�عدد�المكت�ب�ن
صل�ف��ا�عدد�المكت�ب�ن�،اس�م�الشر�ات�ال���لم�ي�يقيد�ف��ا��س�م�ال���لم�تطرح����اكتتاب�عام�بل�مغلقا��داول�غ���الرسمية�-3

�95رقم�ب�من�قانون�سوق�راس�المال�-أ-16٪�من�مجموع�اس�م�الشركة�،و�ذلك�بمف�وم�المخالفة�المادة�30تلك�ال���تقل�عن�و �150

.،مرجع�سابق�.1992لسنة�
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فإن�صدر��،ملف�ا�الذي�يحوي�جميع�المس�ندات�الضرور�ة�مع�طلب�القيد�إ�����نة�القيد�بالبورصة

�عشرة� �خمسة �خلال �البورصة �إدارة �مجلس �أمام �التظلم �المصدرة �ل���ة �يمكن �قبول�ا قرار��عدم

وأخ��ا�أمام���نة�التظلمات�المنصوص�عل��ا����المادة��،بة�الماليةيوما،��عد�ا�أمام�ال�يئة�العامة�لرقا

.)1(1992لسنة��95من�قانون�سوق�رأس�المال�رقم��50

يرى�جانب�من�الفقھ�المصري،�ضرورة�ادخال��عديل��شر����فيما�يتعلق�بالشر�ات�العائلية�

�الشر� �مال �رأس �من �جزء �ي�ون �أن �باش��اط �وذلك �أس�م�ا، �ع�� ��عامل �لا �أو�ال�� �للعامل�ن ات

للمسا�م�ن�من�دون�علاقات�عائلية،�لأن�ذلك�أدى�ا����ز�ادة�عدد�الشر�ات�المقيدة�بالبورصة�ز�ادة�

.(2)ش�لية�من�دون�فائدة�عملية

قيد�القيم�المنقولة����ال�شر�ع�ا��زائري�-3

المتعلق�03-97شروط�القيد����النظام�رقم����احدّدت���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب

�،المعدّ  �المنقولة �القيم �لبورصة �العام �والمتمّ بالنظام �ل �رقم �النظام �بموجب �01-12م �شروط�، و��

لقيد�باو�أ،بالقيد����سوق�سندات�رأس�المالا�مّ إ�،تتعلقعامة�تتعلق�ب�ل�العمليات،�وشروط�خاصة�

.���سوق�سندات�الدين

قدم�ل��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�تتمثل�ع����غلب����طلب�ي:بال�سبة�للشروط�العامة-أ

ال��نة����أجل�لا�يتعدى�س�ن�ن�يوم�قبل��لتأش��ةتخضع��إعلاميةومراقب��ا�مع�ايداع�مشروع�مذكرة�

التار�خ�المحدد�ل�سع��ة�ما�لم�تقرر�ال��نة�خلاف�ذلك،�و��ون�القبول�محل�مقرر�يصدر�عن�ال��نة�

ل�ش�ر�من�ا��صول�ع���المعلومات�التكميلية�خلال�الش�ر�ن�اللاحق�ن�لتقديم�الملف�ال�امل،�أو�خلا

� �القبول (3)المطلو�ة �طلب �و�تضمن �والمالية، �و�قتصادية �القانونية �الشركة��الوثائق وحسابات

المصدرة�،مع�ضرورة��عي�ن�الوسيط����عمليات�البورصة�لمساعد��ا����اجراءات�القبول�و�دخال،�

.(4)مع�اثبات�ايداع�السندات�محل�الطلب�لدى�المؤتمن�المركزي�ع���السندات

.2016-8-2،�تم��طلاع�عليھ�بتار�خ��www.efsa.gov.egللمز�د�انظر��موقع�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية��-1
.64محمود�ام�ن�زو�ل�،مرجع�سابق�،ص-2
المتعلق�بالنظام�،�1997نوفم����18ؤرخ����،الم03-97ت�البورصة�ومراقب��ا�رقم�من�نظام���نة�تنظيم�عمليا�22ا����16المواد�من�-3

.سابق،مرجعم�ل�و�متمّ العام�لبورصة�القيم�المنقولة�،معدّ 
.سابق�رجعم�،2012يناير��12ؤرخ����،�الم01-12لمستحدثة�بموجب�النظام�رقم�مكرر�ا�21المادة�-4
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� �ا��اصة–ب �للشروط �المراد��:بال�سبة �السوق �باختلاف �وتختلف �ا��اصة �الشروط ت�نوع

:و����التا����القيد�فيھ

�الرسمية �السوق ��� �القيد �لشروط ��،بال�سبة �نجد�ا �نوع�نبدور�ا �إ�� �م��ا�:مقسمة �و��

� �المصدّرة �بالشركة �خاصة �أن �عل��ا�أ�م�ا �مصادق �المالية ��شر�الكشوف �أس�م، �شركة �ش�ل تأخذ

�لس�ت�ن �ماليت�ن، �تقل �لا �رأسأن �وفاؤه�المالقيمة �تم �ع����500.000.000الذي �توزع �أن دج،

��سبة �تمثل �سندات �لشركة�20ا��م�ور ��جتما�� �المال �رأس �من �من�)1(٪ �الثا�ي �النوع �أما ،

أن�ت�ون�مدفوعة�ب�امل�ا،�أن�لا�يقل�عدد�المكت�ب�ن�عن�محل�القيد،�و���بالقيّم��الشروط�فيتعلق

.(2)�عد�حدأ��ص�يوم��دراج�ع����150

�ال �سابق��ا�أما �مع �بمقارن��ا ��سيطة �فالشروط �والمتوسطة �الصغ��ة �المؤسسات �سوق ��� قيد

�شر�الكشوف�المالية�لس�ت�ن�المنصرمت�ن،�أن�ت�ون�الشركة�ذات�نظام�أس�م،�:و��يمكن�ذكر�أ�م�ا�

،�توقيع�(4)وابرام�معھ�اتفاقية�لمدة�لا�تقل�عن�الس�ت�ن�(3)سنوات�5مرافق�لمدة�را����عي�ن�مس�شار�

الرا���ع���المذكرة��علامية�المعروضة�ع���ال��نة،�افتتاح�رأسمال�ا��جتما���ع���مستوى�أدناه�

.(5)٪�يوم��دراج10

�القيد �توافر�شروط �من �التحقق ������عد �التداول �عمليات ��� �المنقولة �القيم �قبول ي�ون

�ال��نة �يصدر�عن �مقرر �محل �(6)البورصة ،� �القيم �إدخال �القانونية�يتم ��جراءات �بإتباع المعنية

�جراء�العادي،�إجراء��:و����وقد�حدد�النظام�العام�ثلاث�أنواع�من��جراءات�التقليدية�،المفروضة

عدّل�الم،المتعلق�بالنظام�العام�لبورصة�القيم�المنقولة،1997نوفم����18ؤرخ����الم،03-97من�النظام�رقم�44ا����30المواد�من��-1

م�،مرجع�سابق�تمّ المو 
.مرجع�سابق�،�03-97م�للنظام�رقم�ل�و�المتمّ المعدّ ،�2012يناير��12ؤرخ����الم،01-12من�النظام�رقم��30،44المواد�-2
ن�أ،شروط�لقبول�الرا���و���2012يناير��12ؤرخ����،الم�01-12من�النظام�رقم��9المستحدثة�بموجب�المادة���3-�46ش��ط�المادة��-3

او�شركة�اس�شارة�المالية�والقانون�و�اس��اتيجية�المؤسسات�تتمتع�بالتجر�ة�ال�افية����ي�ون�وسيط�معتمد�او�بنك�او�مؤسسة�مالية�

-2013وطبقا�لنفس�المادة�اصدرت�ال��نة�التعليمة�رقم�.مجال��ي�لة�الرأسمال�و��دماج�و�شراء�المؤسسات�و�م��لة�لدى�ال��نة�

.ل�را���البورصة�،المتضمنة�شروط�واجراءات����ي�2013جوان��9،الصادرة�بتار�خ��01
،�تتضمن�نموذج��تفاقية�2013جوان��9،صادرة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،مؤرخة�����02-2013التعليمة�رقم��-4

.الم��مة�ب�ن�الشركة�المر��ة�للقيد����سوق�المؤسسات�الصغ��ة�و�المتوسطة�و�الرا������البورصة�
،تممالمعدل�و ،المتعلق�بالنظام�العام�لبورصة�القيم�المنقولة�،الم1997نوفم����18ؤرخ����،الم03-97من�النظام�رقم��46و�45اد�المو -5

.المرجع�السابق
.رجع�نفس�الم�،22المادة-6
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�سعر �بأد�ى �للبيع �العمومي �العرض �،إجراء �محدود ��سعر �للبيع �العمومي �التعدد�.العرض �ذا

(1)ضمام�ا���البورصة��ستجيب���صائص����غاية�التنوع�لشر�ات�ترغب�����ن

الفرع�الثا�ي�

تنظيم�حصص�التداول 

�إليھ�ا�مية ��شارة �سبق �كما �المنقولة �بالقيم �تلك��،التعامل �بأطراف �فقط �يتعلق لا

متد�إ����قتصاد�الوط���ك�ل،�وإدراك�لأ�مي��ا�وخطور��ا�لاسيما�أن�موضوع��ذه�يبل��،التعاملات

طائلة�يؤدي�أد�ى�خطأ����تنفيذ�أوامر�العميل�إ���خسائر�كب��ة�المعاملات�����اغلب��حيان�أمو��

بورصة،�أقرت�ال�شر�عات�المقارنة�ا��ق����احت�ار�اللعملية�الرقابة�ع����،�و�س�يلا )2(يصعب�تدارك�ا

�البورصة ��� �المالية �الوساطة �م�مة �المعتمدين �البورصة �عمليات ��� �)أولا()3(الوسطاء التنظيم�مع

).ثانيا(بالز�ائنعلاق��م�ل�الدقيق�

)4(حق�القصر:احت�ار�م�مة�الوساطة�المالية����عمليات�البورصة-أولا�

اكدت�ال�شر�عات�المقارنة�ومع�ا�ا��زائري�ع���احت�ار�م�مة�الوساطة�المالية�م��ا�نص�المادة�

43� �الفر����من �المالية �ال�شاطات �تحديث �،و )5(قانون ��5المادة �رقم �ال�شر��� �المرسوم �10-93من

.)1(1992لسنة��95رقم��سوق�رأس�المال�المصري �من�قانون �18المادة�و �،)6(تمم�المدل�و المع

.76ص،مرجع�سابق،وسام�ملاك-1
.6سابق�،ص�رجع�م�،�بور�شة�من��-2

3- Le monopole est un droit exclusif d’exercer certaines opérations et qui est concédé à un nombre limité de

personnes : DUCOULOUX –FAVARD Claude & RIASSETTO Isabelle & RONTCHEVSKY Nicolas,

op.cit, p592.
�الم�-4 �الوساطة �م��ا �المالية �الوساطة �من �أنواع �عدة �غ���الودا�عية��ناك �المؤسسات �وكذا �الودا�عية �المؤسسات ���ا �تقوم �ال�� الية

�انظر� ،� �البورصة �عمليات ��� �المالية �الوساطة �إ�� �السعدي:بالإضافة �إبرا�يم �حس�ن ��س�ثمار��،مرت��� �لشر�ات �القانو�ي النظام

.15،ص2011،���وتات�ا��ل���ا��قوقية،�بم�شور الما��،�دراسة�تحليلية�مقارنة،�الطبعة��و��،
5 - Art 43-I de la loi n°96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières dispose : « Les

négociations et cessions réalisés sur le territoire de la France métropolitaine et des départements

d’outre-mer et portant sur des instrument financiers admis aux négociations sur un marché

réglementé ne peuvent être effectuées, à peine de nullité, que par un prestataire de services

d’investissement ou, lorsqu’elles sont effectuées sur un marché réglementé, par tout membre de ce

marché » .
 �1993ماي��23،المؤرخ����10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��5تنص�المادة��-6

ّ
-96رقم��مر بالأ عدلة��المق�ببورصة�القيم�المنقولة�،المتعل

لا�يجوز�إجراء�أية�مفاوضات�ت�ناول�قيما�منقولة�مقبولة����البورصة�إلا�داخل«:ع���ما�ي���،1996جانفي��10المؤرخ����،96-10

� ����البورصة �المسعرة �السندات �ع�� �التداول �عمليات �تتم �أن �يمكن �،غ���انھ �البورصة �عمليات ��� �وسطاء �طر�ق �و�عن ذا��ا
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�البورصة �عمليات ��� �للوسيط ��حت�ار�الممنوح �حق �نطاق �و�ما�،و�تحدد النطاق��:بج�ت�ن

�البورصة �داخل �بالتداول �يتحدد �الذي ����)2(الم�ا�ي �التعامل �بموضوع �فيتمثل �الموضو�� �والنطاق ،

.البورصة�و���القيم�المنقولة�المقيدة�بالبورصة�أي�المقبولة����ال�سع��ة�

�الم �ال�شر�عات �معظم �معنوي��قارنةأجمعت ���ص �البورصة �عمليات ��� �الوسيط ��ون ع��

�المتخذ(3)تجاري  �الش�ل ��� ��ختلاف �مع ،،����� �للوسطاء �التامة �ا��ر�ة �ا��زائري �المشرع �ترك حيث

�ش�ل�من�أش�ال�الش البنوك�والمؤسسات�المالية�ال����ش��ط�أصلا��اعد�)4(ر�ات�التجار�ةاتخاذ�أي

�مسا�مة �شركة �ش�ل �ع�� �ت�ون �أن �المالية�)5(لتأس�س�ا ��سواق �لسلطة �العام �النظام �منح �ب�نما ،

شركة��س�م،�شركة�التوصية�بالأس�م،�شركة��:الفر�سية��ختيار�ب�ن�ثلاث�أنواع�من�الشر�ات�و��

البورصة�ال���تصدر�ا�الدولة�و����اص��خرون�التا�عون�للقانون�العام�وكذلك�شر�ات��س�م�خارج�البورصة�وفق�إجراء�

.سابق�رجع�م،»"....ال��ا����ب�ن�المتدخل�ن����السوق 
�نص�-1 �ا�� ��بالاضافة ��1-45المادة �رقم �المصري �التجارة �قانون ��17من �1999لسنة �تنص ��وراق��«:ع��وال�� ��� �التعامل لا�يجوز

.»المالية�بال�سبة�للصكوك�المدرجة�بجداول�أسعار�ا�إلا�بواسطة�سمسار�مقبول�للعمل���ا�وإلا��ان�التصرف�باطلا�
،�نلاحظ�أن�المشرع�ا��زائري�لم�يجعل�الوساطة�وجو�يھ�1996جانفي��10،�المؤرخ����10-96رقم�مر�� من��2بالرجوع�إ���المادة�-2

،المؤرخ�169-91من�المرسوم�التنفيذي�رقم��19حول�القيم�المنقولة�غ���المقيدة�بالبورصة،�حيث��انت�المادة�،داخل�أسواق�العملات�

� ��28= =� �بجدول�ن،�1991ماي �وسعر�،�ع��ف �الثانيةالسعر�الرس�� �خارج��.الصفقة �ثانو�ة �وسوق �وحيد �سوق ��ناك �حاليا لكن

.209سابق،�صرجع�مأيت�مولود�فاتح،�:البورصة�ومخصصة�لتداول�قيم�ا��ز�نة،�انظر�
يؤ�د�أغلب�الفقھ�المقارن��ذا�التوجھ�الذي�اعتمدتھ�معظم�ال�شر�عات�المقارنة،�باعتبار�أن�ال��ص�المعنوي�يحتاج����ت�و�نھ�إ���-3

� ��� �للمس�ثمر�ن �ضمانة �ت�ون �و�التا�� �كب��ة �أموال �مختلف�بورصةالرؤوس ��� ��شر��� �تنظيم �محل �الشر�ات ��ذه �معظم �أن �كما ،

نظرا�لما�تتم���بھ��ذه�الشر�ات�من��،نقولةعل��ا�حماية�فعلية�لعمليات��س�ثمار�ا��ما������القيم�الم�الدول�و�التا���يحقق��عتماد

دقة����تحديد�العلاقات�القانونية�ب�ن�المسا�م�ن�و��ن�الشركة�ك��ص�معنوي�والغ���بالإضافة�إ���ا��ر�ة�التامة����التصرف�ال���

�إجراءات �وفق �أس�مھ ��� �مسا�م �أي �إل��ا �الساكنة��س�� �للأموال �جيدة �حركة �تضمن �ا��ياة��،م�سطة ��� �م��ا و�ستفادة

.91خالد�ع���صا���ا��ني���،مرجع�سابق�،ص�؛50،صسابقرجع�مت����حسن�إبرا�يم�السعدي،مر :انظر��قتصادية،
4-� �نظام�4المادة �عملي�من �تنظيم ���نة �رقم �ومراقب��ا �البورصة �،الم01-15ات ��� ��15ؤرخ �اعتماد�،2015ابر�ل ��شروط المتعلق

�وواجبا��مالوس �البورصة �عمليات ��� ��،طاء �رقم �ال�شر��� �المرسوم ��ان �ما �10،-�93عد ،� �المنقولة �القيم �ببورصة �المتعلق عدّل�الم،

�تمّ المو  �المادة �البورصة، �عمليات ��� �الوسيط ��شاط �بممارسة �الطبيعي�ن �للأ��اص ��سمح ��6م �المادة �ذلك �وأكدت �نظام��4منھ من

.،�مرجع�سابق�المل���03-96رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�
2003أوت��27صادر�بتار�خ�،ال52ج�عدد.ج.ر.بالنقد�والقرض،�جتعلق�الم،�2003أوت��26ؤرخ����الم،11-03مر�رقم�� من��83المادة-5

.،مرجع�سابقمتمّ المعدّل�و ،الم
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�)1(التضامن �أمّا �و�ما، �شركت�ن ��� �بدوره �حصر�ا �فقد �المصري �وشركة�:المشرع ��س�م، شركة

.)2(التوصية�بالأس�م

�و  �بتعر�فھ �سنقوم �البورصة �عمليات ��� �الوسيط �أك���عن �إ���)1(لتفصيل �س�تطرق ��عد�ا ،

).2(شروط�حصولھ�ع����عتماد�لمزاولة��شاطھ�

)3(�عر�ف�الوسيط����عمليات�البورصة-1

ختلفت�ال�شر�عات�فيما�بي��ا�حول��عر�ف�الوسيط����عمليات�البورصة،�وح���ال���عرفتھ�ا�

.)4(فقد�اختلفت�حول�المف�وم�القانو�ي�لھ

بل�ح���الفق�اء�أيضا�اختلفوا����إعطاء��،�ختلاف�لم�يقتصر�فقط�ع���ال�شر�عات�ذا�لكن�

��عر�فا��م� ��� �ركزوا �الذين ��قتصادي�ن �الفق�اء �ب�ن �خاصة �البورصة �عمليات ��� �للوسيط �عر�ف

�،دون��خذ��ع�ن��عتبار�الشروط�القانونية�الواجبة�التوافر�،ع���ما�يقوم�بھ�الوسيط����البورصة

�القا �الفق�اء �و��ن �لھ، �المركز�القانو�ي �ا��وانب�ولا �ع�� �ركزوا �سابق��م �عكس �ع�� �الذين نوني�ن

� �انھ �م��ا �التعر�فات ��عض �إيراد �سنحاول �و�التا�� �التطبيقية، �أك���من �ذو�دراية�"القانونية ��ص

�المالية و�قوم����مواعيد�رسمية�بإبرام�عقد�البيع�أو�الشراء���ساب��،وكفاءة����سوق��وراق

1- DIDIER Martin, op.cit, p29 .
أين�جعل�المشرع�من�أح�ام�قانون�الشر�ات�العامة�للشر�ات�العاملة����،1992لسنة��95من�قانون�سوق�رأس�المال�رقم��27المادة�-2

.سابق�رجع�مبال��ص�المعنوي�دون�الطبي��،��و�ذا��ع���حصر��شاط�الوساطة،أسواق�المالية�بما�ف��ا�شر�ات�السمسرة�
�ع�-3 ��� �الوسطاء �ع�� ��سميات �عدة �الدلالأطلقت �السمسار، �م��ا �البورصة �لعدة��،مليات �نظرا �الفقھ �طرف �من �انتقاد�ا �تم لكن

م��ا��عتماد�أو�ال��خيص�الذي�لا��ش��ط�لسمسار�أو�الدلال،�بالإضافة�إ���ممارسة�ال��ص�الطبي���لم�نة�السمسار�،اختلاف�ا�بي��ما�

�وزمان�لدلالوا �بم�ان �السمسار�أو�الدلال �حصر�عمل �مع�ن�،عدم �مظا�ر�التمي���انظرعك� �عن �،للمز�د �الوسيط �حسن�:س رزان

.13سابق،ص�رجع�ممولود�،
صة�وواجبا��م�ومراقب��م�المتعلق��شروط�اعتماد�الوسطاء����عمليات�البور ،و 2005ابر�ل��15،المؤرخ����01-15عرف�النظام�رقم��-4

�مادتھ ���� �ي�� �كما �البورصة �عمليات ��� �الوسيط �«:الثانية �وسيط �ي�و��ل �معتمد �المنقولة �القيم ��� �بالتفاوض والمنتجات�قوم

.مرجع�سابق،�»...��سابھ�ا��اصوا��قوق�المتعلقة���ا���ساب�ز�ائنھالمالية��خرى�القابلة�للتداول�وا

���المادة���2002لسنة��76ومن�ال�شر�عات�ال���أوردت��عر�ف�للوسيط����عمليات�البورصة،��قانون��وراق�المالية��رد�ي�رقم�

2-9�� �للأ �6-2والمادة �العراق �سوق ��� �المالية ��وراق �تداول ��عليمات �من �لسنة �المالية �انظر2007وراق �محمد�:، �إبرا�يم سيف

.259سابق�،صرجع�مالمصاروه،
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�،عملائھ �و�تقا��� �للعملية �ضامنا �عمولةو�عد �ذلك �)1("مقابل �ع�� �أيضا ��عر�فھ �وتم نھ��أ،

.)2("ال��ص�الذي�يتو���بيع�و�شراء��وراق�المالية�مقابل�عمولة�"

�الوسيط �أنّ �سبق �ما �خلال �من �لنا �من�يت�� �بمجموعة �يتم�� �البورصة �عمليات ��

سواق،�،�ينحصر�عملھ����السوق�المالية�دون�غ���ا�من�� )3(و����ونھ���ص�معنوي �،ا��صائص

�محددة �عمولة �لھ �المالية، �السوق �ولوائح ��شر�عات �إ�� �م�امھ ��� �ضمان�،)4(يخضع �ال��ام مقابل

.العملية�ال���تتم�بواسطتھ

:اعتماد�الوسطاء����عمليات�البورصة�-2

� �المادة Lحددت 532-2(5)�� �والما�� �النقدي �التقن�ن �الفر����من ��عتماد، �أن�شروط أ�م�ا

�وغ��� �المباشر�ن �المسا�م�ن ��و�ة �عن ��علان �فر�سا، ��� �الفعلية �وادارتھ �الوسيط �مقر ي�ون

� �سواء �الظروف��أ��اصا�انو المباشر�ن، �وتحديد ��شاط �ل�ل �برنامج �وضع �أو�معنو��ن، طبيعي�ن

من�قبل��كتتاب����احدى�اليات�ضمان�القيم�المنقولة�الممسوك��إ��بالإضافةال���سيقدم�ا�ف��ا�

.صندوق�ضمان�الودا�ع

.99مرجع�سابق�،صبن�عزوز�عبد�الرحمن،�-1
.21ر�زان�حسن�مولود،�مرجع�سابق�،ص��-2
الوساطة�المالية�فلا�نجد��عر�فا�ل�ا�لا����القانون�ا��زائري�ولا����القوان�ن�محل�المقارنة�ولم�يقدم�الفقھ��أما�عن��عر�ف�شر�ات-3

�ع��� �يطبق �ما �المفا�يم �من �عل��ا �تطبق �تجار�ة �شركة �الشركة �تلك �بأن �تصور �وجود �إ�� �ذلك ��� �الس�ب �و�عود ���ا، �خاصا �عر�فا

.22المرجع،�ص�نفس�،ر�زان�حسن:ة�،انظر�الشر�ات�التجار�
،����ح�ن��1988اخضع�المشرع�الفر�����العملات�ال���يتقاضا�ا�الوسيط����عمليات�البورصة�إ���مبدأ�المنافسة�ا��رة��عد��عديل�-4

لسنة��478المادة��و���من�القرار�رقم�(وحد�أق����بال�سبة�لبعض�الصفقات��،حدد�المشرع�المصري�حد�أد�ى�لا�يجوز�ال��ول�عنھ

من�النظام�37حسب�نص�المادة��،ما�المشرع�ا��زائري�فقد�ترك�ا��ر�ة�التامة�للوسيط�����تفاق�عل��ا��عاقديا�مع�الز�ائن،�أ)1994

��نة�تنظيم�،لكن�مع�ضرورة��عليق�ا����محالات�الوسطاء�و�إم�انية�اطلاع�ال��نة�عل��ا�و�الرجوع�إ���تقر�رالذكر��السالف01-15رقم�

لمطبقة�ع���الوساطة����البورصة�نجد�انھ�تم�التوقيع�ع���عقد�يضم�قائمة�ا��دمات�ا�،2010ب��ا�لسنة�البورصة�ومراق==عمليات

�و  �وحفظ �ا��سابات �ممث�مسك �ب�ن �أسعار�ا �وتحديد �عملي��السندات �تنظيم �و ��نة �ومراقب��ا �البورصة �بصف��اات �المؤ�لة �البنوك

المنقولة�والمؤتمن�المركزي�للسندات�و�دأ�العمل�بھ�ابتدءا�من�سنة�ماسكة�مجموعات�حافظي�السندات�وشركة��سي���بورصة�القيم�

.2016-8-8تمت�ز�ارتھ�بتار�خ�www.cosob.org/موقع���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا:انظر��من�التفصيل�للمز�د،�2011
5- Modifié par l’Ord n°2014-158 du 2 février 2014, portant diverses dispositions d’adaptation de la

législation au droit de l’Union européenne en matière financière ,JORF , n°0044, du 21 février2014, p3022,

www.legifrance.gouv.fr/.
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يجب�أن�كما�،)1(المصري�فقد�اش��ط�جملة�من�الشروط�ل��صول�ع���ال��خيص��شر�عال�أما

�السمسرة �شركة �قيام �تفيد �وثيقة �بي��ا �من �الوثائق، �من �بمجموعة �ال��خيص �طلب متخذة��،يرفق

لا�يقل��وأن��ألف�جنيھ�250توصية�بالأس�م،�وأن�لا�يقل�رأس�مال�ا�عن��و ش�ل�شركة�مسا�مة�أ

�منھ �الت�عن�المدفوع �وثيقة �ا��سائرأالر�ع، �ضد �خط�،م�ن ��س�ب �عملا��ا �تص�ب أ�أو��ضرار�ال��

.)2(الشركة�أو�مديرو�ا�أو�العامل�ن���ا،�أو�ن�يجة�لفقد�أو�تلف�أو�سرقة�وثائق�العملاء�وأموال�م�

��ضرورة�ا��صول�ع���عضو�ة�السوق،�لذلك�يلزم�المشرع�المصري�السوق�بمسك�بالإضافة�إ�

وقد�حددت�المادة��،��ل�تقيد�فيھ�الشر�ات�المرخص�ل�ا�من�ال�يئة�للعمل����مجال�القيم�المنقولة

.)3(الوثائق�والمس�ندات�المطلو�ة��لذلك�2006لسنة��47من�قرار�إدارة��يئة�سوق�المال�رقم��الثالثة

���شر�عللبالعودة ��اش��طتا��زائري ��6المادة �امن �رقم �ال�شر��� المعدّل�10–93لمرسوم

��عتماد�والمتمّم �،)4(�ذا �حيث �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة ،�03-96صدر�نظام

بموجب��10-93الذي�لم�يكن�يتما����مع��عديل�المرسوم�ال�شر����رقم�،)5(1996يوليو�3المؤرخ�����

�القانون  ��بموجب �إلغا�،04-03رقم �ؤ فتم �رقم �النظام �بصدور �اعتماد�01-15ه ��شروط المتعلق

�الفرع� ��� ��عتماد �ع�� �ا��صول �شروط �حدد �والذي �ومراقب��م، �وواجبا��م �البورصة ��� الوسطاء

:منھ�كما�ي�����7إ����3الثا�ي�المتضمن�المواد�من�

من�قانون��27و�اك���من�تلك���شطة�الواردة����المادة�أ�شاط�الشركة�ع���مزاولة��شاط�اقتصار���ذه�الشروط�م�أمن�ب�ن��-1

� �المال �راس �سوق ��95رقم �يتوافر��أ�،92لسنة �وأن �اللازمة �والكفاءة �ا����ة ��دارة �ع�� �القائم�ن �ع���� �ا��كم �سبق �قد �لا�ي�ون ن

من�قانون�سوق�)29المادة�(افلاسھ��ن�الشر�ات�او�ا��كم��ش�ر مؤسس��ا����جناية�او�جنحة�ماسة�بالشرف�او��مانة�او�متعلقة�بقوان�

.مرجع�سابقس�المال،أر 
.رجع�سابق�م،�1992لسنة��95س�المال�رقم�أاللائحة�التنفيذية�لقانون�سوق�ر من8-135المادة�-2
مستخرج�رس���من�ال��ل�التجاري،����ة�من�النظام��سا���،�مستخرج�من�ترخيص�ال�يئة�العامة�لسوق�:من�أ�م�الوثائق��-3

القيد�المركزي�يو���مدى�ال��ام�شركة�الوساطة�بالوفاء�بال��اما��ا،�حسن�الوساطة،�بيان�من�شركة��يداع�و المال�بمزاولة��شاط�

القرار�،�2006لسنة��47من�قرار�إدارة�سوق�المال�رقم��3تأدي�ية����حقھ،�المادة�عدم�صدور�عقو�ة�و نية،���لية�القانونية،�التفرغال

wwwمتوفر�ع���موقع�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�، efsa.gov.eg.

يمارس��شاط�الوسيط����عمليات�البورصة،��عد�اعتماد�من���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�«:ع���ما�ي���5تنص�المادة�حيث-4

.سابق�رجع�م،�»�ا�،من�طرف�الشر�ات�التجار�ة�ال���ت�شأ�خصيصا�ل�ذا�الغرض�والبنوك�والمؤسسات�المالية�ومراقب�
،يتعلق��شروط�اعتماد�الوسطاء����البورصة��1996جو�لية�3مؤرخ����،03-96رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�نظام��-5

.)مل��(1997د�سم����29بتار�خ�،صادر�87ج�عدد.ج.ر.البورصة��وواجبا��م�و�مراقب��م�،ج
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�مج ��موعةحددت �الشروط �يخصمن �التجار�ةافيما �ام�،لشر�ات �مال�أ�م�ا �رأس تلاك

اجتما���أد�ى�قدره�عشرة�ملاي�ن�دينار�جزائري�يدفع�نقدا�و�ليا�مع�إم�انية�ا��ضوع�لمقاي�س�رؤوس�

�.وجود�مقر�ا�با��زائر�وحيازة�محلات�ملائمة�لضمان�مصا���ز�ائ��ا�.أموال�خاصة�تحدد�ا�ال��نة

مرتبط�مباشرة�بالإدارة�ضرورة�وجود�قسم��تم�اش��اطأما�بال�سبة�للبنوك�والمؤسسات�المالية�فقد�

لاسيما�المحاس�ية�ب�ن��شاطات�الوساطة����عمليات�البورصة�،�استقلالية�ال�سي��العامة�لضمان

وال�شاطات��خرى�للبنك�أو�المؤسسة�المالية،�بالإضافة�إ���استفاء�شروط�التأ�يل�المنصوص�عل��ا�

.)1(����عليمة�ال��نة�للمسؤول�عن�ال�ي�ل

تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�قامت�بتحديد�ملف��عتماد����المادة����نةمع��شارة�أن�

:الم�ون�من�الوثائق�التالية(2)03-16من�التعليمة�رقم��الثانية

.استمارة�معلومات-1

:ـــ�ل�المؤ�ل�وتتعلق�بؤو وثيقة��ل��ام�تحدّد�ال��نة�نموذج�ا�وموقعة�من�طرف�المس-2

.(3)حصة�من�رأس�مال�شركة��سي���بورصة�القيم�المنقولة�ل��ام�باكتتاب�أو�شراء�-

�وسرقة�- �أو�إتلاف �مخاطر�ضياع �ضد �مسؤوليتھ �تضمن �التام�ن �عقود �باكتتاب �ل��ام

.والقيم�المودّعة�لديھ�من�قبل�الز�ائن��موال

.)4(�ل��ام�بآداب�الم�نة�وقواعد�ا��ذر�و�نضباط�-

1-� �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة ��،01-�97عليمة ��� ����1997نوفم����30مؤرخة �الوسطاء �اعتماد �كيفية �تحدد ،

.عمليات�البورصة
2 -Instruction COSOB n°16-03 du18 avril 2016,fixant les éléments constituant le dossier d’agrément en

qualité d’Intermédiaire en Opération de Bourse.
3-� �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �01-97نظام ،� ��� �1997نوفم����18مؤرخ �عمليات��يتعلق، ��� �وسطاء بمسا�مات

�إدار  �مال �رأس ��� �المنقولة،البورصة �القيم �بورصة �صادر�،87عدد�ج.ج.ر.جة �و�الم�،1997د�سم����29بتار�خ �بموجب�تمّ المعدّل م

.2003نوفم����30بتار�خ�صادرال�،73عددج.ج.ر.،ج2003مارس����18ؤرخ��،الم04-03نظام�رقملل
4-�� ��� �الوسطاء �أن �ع�� �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �ونصت �البورصة �ع���عمليات �با��فاظ �ملزم�ن �المؤ�ل�ن �عوان

والتصرف�ب�ل�أمانة�ونزا�ة�واح��افية�لصا���الز�ون�كما�يجب�أن��عملوا�،�خلال�أعمال�م��ام�قواعد�ا��ذر�منواح��،شرف�الم�نة

ضمان�مصا����ؤلاء�ع���مصا���م�جميع�الز�ائن�ع���قدم�المساواة�و ومعاملة��،ع���تنفيذ�أوامر�ز�ائ��م����أحسن�ظروف�السوق 

المواد�و .المعدّل�والمتمّم��،10-93رقم�ال�شر����من�المرسوم��49المادة�،مات�الدقيقة�والوا��ة�وغ���مضللةال��صية�مع�تقديم�المعلو 

،الصادرة�عن�ال��نة�بتار�خ��01-2000وقد�حددت�التعليمة�رقم��،2015ابر�ل��15،�المؤرخ����01-15من�النظام�رقم��43،50�،51

.���عمليات�البورصة�القيم�المنقولة�من�طرف�الوسطاء�،�المتعلقة�بتحديد�قواعد�ا��ذر�����سي��2000جانفي��11
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�،ن�والمس��ين�لشركة�بما�ف��ا�قائمة�أسماء�المؤسسل�������ة�من�مشروع�القانون��سا-3

.ا��سابات،�توز�ع�رأس�المال�يمندو�

� �رقم �التعليمة �حددت �تتوفر����02-16كما �أن �الضروري �من �ال�� �الشروط �من �مجموعة ،

-15رقم�من�النظام�الثانية�المادة��،�أما(1)ممثل�الوسيط����عمليات�البورصة�لما�ت�ون�شركة�تجار�ة

01�� �حددت �الذكر، ���نالسالف �من �للاعتماد �تخضع �ال�� �و��شطة ��عمال تنظيم��ةمختلف

� �س�شارة����مجال�توظيف�القيم�المنقولة،�ال�سي���الفردي�:�تتمثل��عمليات�البورصة�ومراقب��ا

ف�توظيل��افظة�بموجب�عقد�مكتوب،��س���حافظة��يئات�التوظيف�ا��ما������القيم�المنقولة،

القيم�المنقولة�والمنتجات�المالية،�ضمان�النجاح����المس���و�كتتاب�المضمون����إصدار�السندات،�

التداول�ل��ساب�ا��اص�للوسيط،�حفظ�القيم�المنقولة�وإدار��ا،�إرشاد�المؤسسات����مجال��ي�لة�

� ��شاط �،أي �المؤسسات �شراء �وإعادة �وإدماج �البآرأسمال �عمليات �تنظيم ���نة ورصة�خر�تحدده

.ومراقب��ا�

)آلية�عمل�الوسيط(دور�الوسيط����عمليات�البورصة-اثاني

مع�يجب�أولا�أن�يتلقي�أمرا�من�ز�ونھ��،جل�قيام�الوسيط����عمليات�البورصة�بم�امھأمن�

،��عد�ا�يقوم�ب�نفيذ��مر�الملقى�)2(بورصةال،�و�قوم�بنقل��ذا��مر�إ���)1(فتح�اتفاقية�ا��ساب

).3(ع���عاتقھ�

:تلقي�الوسيط����عمليات�البورصة��وامر�من�الز�ون -1

بتحر�ر�اتفاقية�فتح��،و�الشراءأمر�بالبيع�أي�ھ�لأ يل��م�الوسيط����عمليات�البورصة�قبل�تلقي�������

نة�تنظيم�عمليات�البورصة�حسب�النموذج�المحدد�����عليمة���مع��ل�عميل�من�عملاءه�ا��ساب�

و�ل��م�الوسيط��.(3)�ا�ح�ام�المعمول�لأ وفقا�ل�ف��ا،�حقوق�وال��امات��ل�طرف�ةتضمن،�الم(2)ومراقب��ا

1- Instruction COSOB n°16-02 du 24 Février 2016, relative aux conditions d’honorabilité que doit remplir le

dirigeant de l’Intermédiaire en Opérations de Bourse - société commerciale .
،�تتعلق�بنموذج�اتفاقية�فتح�1999مارس��3البورصة�ومراقب��ا،�المؤرخة����،�صادرة�عن���نة�تنظيم�عمليات�01-�99عليمة�رقم�-2

.ا��ساب�
ؤرخ�،�الم05-97رقم��نة�تنظيم�عمليات�البورصة��مراقب��ا�من�نظام��الرا�عة�ن�تتضمن��ذه��تفاقية�اس�نادا�ا���نص�المادةأع���-3

� �الم1997نوفم������25 ،��� �الوسطاء �ب�ن �ا��ساب �باتفاقيات �و �تعلق �أ�م�ا �البيانات �من �مجموعة �وز���م، �البورصة سائل�عمليات

�الوسيط ��وامر�،صفات �الإيصال �إعلام �طرق �الم��مة، �بالعمليات �المتعلقة �،جطر و ،ز�ون �ال��اعات �فصل �عدد.ج.ر.ق �صادر ال�،87ج

.1997د�سم����29بتار�خ�
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�الز�ون  �و��ساب �باسم �المنقولة �القيم �و�يع ��شراء �العقد ��ذا �درجة��،بموجب �وفق �أوامره و��نفيذ

.ألزمھ�القانون�ب���يل�أوامر�ز�ائنھ�فور�ورود�ا�ل�ذا،العناية�الفائقة

تنفيذ�أوامر�العملاء:لبورصةنقل��وامر�إ���ا.2

�إ���البورصة�عت��� �عليھ�العميل��،ال��ام�الوسيط�ب�نفيذ��وامر�ونقل�ا المقابل�الذي�يحصل

�للوسيط �يدفع�ا �ال�� �العمولة �عن �ال�.المس�ثمر�عوضا �عليھ �أكدت �ما �وكذا،المقارنة��شر�عات�ذا

المتعلق��شروط�اعتماد�الوسطاء����عمليات��01-15من�النظام�رقم��37ا��زائري����المادة���شر�عال

.السالف�الذكر�البورصة�وواجبا��م�ومراقب��م

�التفو�ض� �ع�� �حصولھ ��عد �البورصة �عمليات ��� �الوسيط �ا����،يقوم �أوامر�ز�ونھ بنقل

،�و�تم�نقل��وامر����ال���تختلف�من�بورصة�ا���اخرى �،البورصة�اس�نادا�ا����ح�ام�المعمول���ا

البورصة�ا��زائري�ب���يل�ا����ورقة�السوق،�بواسطة�ا��اسوب�المركزي،�وتتضمن�ورقة�السوق�

��سعار�المق��حة� �المعروضة، �القيم �وكمية �نوع �ع��ا، �المعلن �التداول �بحصة �ا��اصة �المعلومات �ل

.(1)اضافة�ا���السعر�النظري�

مقابلة�اوامر�الشراء�،�بيتحدد�سعر�القيمة�المنقولة�ع���ضوء�مقابلة��وامر�داخل�البورصة����

��،�م��ا�للم��ات�ال���يتمتع���انظرا�،غالبية�البورصات�بھ�تأخذالذي�و�و�النظام،)2(وامر�البيعأمع�

.)3(ال�ساطة�والشفافية�إ��بالإضافةمعاملة�الز�ائن�دون�تمي��،و ال�لفة�المنخفضة�

المقاصة�وال�سو�ة-3

�المقاصة �القيم��ةم�م�ةم�ان�)1(وال�سو�ة�)4(تحتل �ع�� �تتم �ال�� �المالية �المعاملات �مجال ��

وتزداد�مخاطر�عدم�سلامة�العملية�وعدم��سليم��،فبدو��ا�يتعذر�إجراء�مثل��ذه�المعاملات�،المنقولة

.397زائر�ة،�مرجع�سابق،�صنقلا�عن�حمليل�نوارة�،النظام�القانو�ي�للسوق�المالية�ا���-2
سكسونية�وذلك�بتدخل�أ��اص��سمون��ستخدم�����عض��سواق��نجلو�سعار�المسعرة�نظامو�و��سع���لخر�لآنظام��ناك��-3

� Teneurs"ب de marché"عاتق�م�� �ع�� �ت�ون �ال�� �للقيم �بال�سبة �أو�البيع �للشراء �سواء �باستمرار�أسعار�تدخل�م ��علنون والذين

.134مرجع�سابق،�ص�وسام�ملاك،:انظر�من�التفصيل�مسؤولية�تداول�ا،�للمز�د�
New"تم�اختياره�من�قبل��ل�من-4 York stock exchange"و"Tokyo"و"Paris" ، 134نفس�المرجع،ص:انظر.
�ال���-4 �و �العملية �حقوق �صا�� �اح�ساب �بموج��ا �القيم�يتم �ب�سليم �وذلك �تداول �عقد �أي �عن �الناشئة �التداول �أطراف ال��امات

،)اح�ساب�مدى�مديونية�أو�دائ�ية�الطرف�ن�(المنقولة�أو�ل�سديد�أثما��ا����التار�خ�المحدد�لل�سو�ة�،

المركز�القانو�ي�لمؤس����شر�ات�المسا�مة�ال���تطرح�اس�م�ا�للتداول�ذكرى�عبد�الرزاق�محمد�خليفة،�:للمز�د�من�التفصيل�انظر�

.95،�ص2015،دار�ا��امعة�ا��ديدة�،�سكندر�ة�،
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وللتغلب�ع����ذه�المخاطر�وغ���ا�اتج�ت�ال�شر�عات��المقارنة�إ���إدخال�ج�ة��،القيم�ودفع��ثمان

�القانونية ��نظمة ��ل �كب����� �حد �إ�� �ت�شابھ �و����،مختصة �تتخذه �الذي �الش�ل ��� �اختلفت وإن

.)2(�عض��جراءات�المتبعة����عمليا��ا

� �الفر����، �لل�شر�ع �بالرجوع �ال��خيص �للقيتم �الفر���� �ال�سو�ة �المقاصة�لبنك �بم�ام ام

تأس�س�إ���إن�اندمج�مع�نظ��ه��نجل��ي�ل�شكيل�أول�شركة�قابضة����المجال�،كما�تم�.وال�سو�ة

�ةشرك �و�سو�ة ��تالمعاملا مصر�للمقاصة �المادة �بموجب �لقانون��130المالية �التنفيذية �اللائحة من

�يداع�واصبحت�مصر�للمقاصة�و،�2005،�ال���غ��ت�ا��معية�العامة��سمي��ا����)3(سوق�راس�المال

�المركزي  �ل�شاط�والقيد �المزاولة �المالية �والمؤسسات �والبنوك �الوساطة �شر�ات �من �م�ونة �و�� ،

� �ا��فظ �أمناء ��شاط �مزاولة �ترخيص �ع�� �ا��اصلة �البنوك �وكذا �البورصة�،(4)الوساطة أما

الذي��،لغ�المقابلة�لأمر�الشراءا��زائر�ة�ف���سوق�فور�ة،�ي�ون�ع���المش��ي�أن�يدفع�ع���الفور�المبا

.أصدره�كما�يجب�ع���البا�ع�أن��سلم�السندات�المتعلقة�بأمر�البيع�الذي�أجراه

،�باستحداثھ�تا�عة�لھو اختار�المشرع�ا��زائري�أن�ت�ون�الشركة�جزء�من��ي�لية�البورصة�و 

� �السندات �ع�� �المركزي �القيم�،(5)للمؤتمن ��سي���بورصة �شركة �اختصاص �من �ذلك ��ان �عدما

البا�ع�من�محل�التداول����بورصات��وراق�المالية�وراق�الماليةملكية�� �مجموعة��جراءات�ال���علق�القانون�ع���اتمام�ا�نقل����-1

� �وغ���مشروط، ���ا�ي ��ش�ل �أثما��ا �و�سديد �المش��ى �وأثما��ا(إ�� ��وراق �)�سليم �انظر�، �عمليات�:للمز�د �،�سو�ة �اشرف الضبع

.161،ص�2008البورصة�،دار�ال��ضة�العر�ية�،القا�رة�،
.193،�ص�مرجع�سابق�موفق�خالد�إبرا�يم،��-2
.122محمد�حل���عبد�التواب،�مرجع�سابق�،ص:،�انظر1996العمل�بھ�لأول�مرة����أكتو�ر�عام��أبد�-3
4

مكرر�من�اللائحة�التنفيذية�لقانون��46المادة�(���قصر��شاط�ام�ن�ا��فظ�ع���شركة��يداع���ع�المشرع�المصري�عن�موقفھاجتر -

� �المركزي �و�القيد �للعديد)�يداع �و�السماح �للنص �ما��بتعديلھ �وذلك �ال�شاط، ��ذا �السمسرة�بمزاولة �شر�ات �وم��ا �المؤسسات من

.�عت��ه�الفقھ�المصري�ذو�خطورة�بالغة�ما�لم�يتم�العمل�دون�اطلاع��ذه�الشر�ات�ع���حسابات�وقيود�العملاء��ش�ل�مباشر�

.482الضبع�اشرف�،مرجع�سابق،�ص�:انظر�
تعلق�بالنظام�العام�للمؤتمن�المركزي�ع���ي،�2003مارس��18ؤرخ����،�م01-03رقم�البورصة�و�مراقب��ا�نظام���نة�تنظيم�عمليات��-5

.السندات�،مرجع�سابق
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� �الثبوتية�(1)المنقولة �القوة �و�� �عالميا ���ا �المعمول �و�ح�ام �القواعد �بنفس ��حتفاظ �مع �لكن ،

.(2)للعمليات�ال���يتلقا�ا�المؤتمن�وعدم�قابلية�الرجوع�ف��ا

�سديد�الثمن�و�سليم��،ةي��تب�ع���إتمام��ل�صفقة�بيع�أو�شراء�قيم�منقولة�مقيدة�بالبورص

القيم�محل�الصفقة،�و�جب�أن�ت�ون�عملي���ال�سديد�وال�سليم�م��امنت�ن،�أمّا�فيما�يتعلق�بوقت�

�عمليات� ��� �الوسيط �يل��م �حيث �اللامادية، �و�وراق �المادية ��وراق �ب�ن �اختلاف �ف�ناك ال�سليم

،�أما�)3(التا����عد�تنفيذ�العمليةنفسھ�أو����اليوم�البورصة�ب�سليم�القيم�محل�التعامل����اليوم�

م�من�خلال�التحو�ل�ب�ن�إف)4(القيم�اللامادية�
ّ
ن�ج�ة�المقاصة�تقوم�بإجراء�عملية�ال�سليم�وال�سل

�بتغذية� �المش��ى �الوسيط �قيام �خلال �من �الدفع �و�تم �أو��عضاء �المس�ثمر�ن �العملاء حسابات

.الذي�ألزم�المشرع�أعضاء�ال�سو�ة�بفتح�حساب�لدى�بنك�المقاصة�،حسابھ�لدى�شركة�المقاصة

المطلب�الثا�ي

أر�ان�جر�مة�التداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة

�قانونية �بنصوص �المنقولة �القيم �وتداول �ا�شاء �قواعد �لتنظيم �يكفي �لا ضمان�وتنظيمية،

�بالبورصة �تتم �ال�� �المعاملات �وسلامة �جو ��ة �و�ستقرار�ل�ا�وخلق �و�مان �الثقة �من�.من بل

� �من�شأ��ا نصوص�لبا��خلالالضروري��سط�ا��ماية�ا��زائية�عل��ا�وتجر�م��ل�فعل�أو�ممارسة

وتجر�م��حماية�جزائية،�لذلك���أت�ال�شر�عات�المقارنة�إ���فرض�القانونية�والتنظيمية�المعمول���ا

.�ل�تداول�غ���قانو�ي�للقيم�المنقولة�

�23نص�المادة�من�خلال�1942فيفري��14منذ�قانون�تصدى�المشرع�الفر�����ل�ذه�ا��ر�مة�

اعت��تھ��حيث)1(والما���من�التقن�ن�النقدي.573L-1المادة��،�والمقننة�حاليا���(5)1945المعدلة����سنة�

قاصة�و��سو�ة�عمليات�البورصة�تعلق�بقواعد�المي،1998مارس��22ؤرخ����،م03-98رصة�القيم�المنقولة�رقم�قرار�شركة��سي���بو -1

فيفري��17ؤرخ����،الم11-22عدّل�ومتمّم�بموجب�القرار�رقم�م،�1999جو�لية�����22ؤرخ�،الم07-99م�بموجب�القرار�رقم�متمّ معدّل�و 

www.sgbv.dz:م�شور�ع���موقع�شركة��سي���بورصة�القيم�المنقولة�.2002 .2016-9-3تمت�ز�ارتھ�بتار�خ�/
.404ص�،وق�المالية�ا��زائر�ة،�مرجع�سابقالنظام�القانو�ي�لس،حمليل�نوارة�-2
3

.www.efsa.gov.eg/المالية�انظر�موقع�ال�يئة�العامة�للرقابة��المصري ��شر�عال���-

4
تم�الشروع����إزالة�الطا�ع�المادي�للسندات�واس�بدال�ا�من�خلال����يل�ا����ا��ساب�لدى�ماسك�،�04-03قانون�رقم�البصدور�-

.ا��سابات�حافظ�السندات
5- Art 23 du la loi du 14 février 1942 ,dispose :: « Quiconque aura, en dehors des bourses de valeurs,

provoqué la réunion de plusieurs personnes en vue de …, ou aura sera intervenu comme intermédiaire
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� ��مانة �خيانة �أبواب �من Abusاعت��تھ de confiance.�� �عل��ا �نص �ح�ن �نص��� ��� �المصري المشرع

إذ�أن�الوسيط����عمليات��.تزو�را�واحتيالاواعت��ه��)2(1992لسنة��95من�القانون�رقم��1-63لمادة�ا

�يتعامل ���االبورصة �التصرف �صفة �لھ �ل�س �منقولة �قيم ��� �التصرف �خلال �الغ���من �ف���)3(مع ،

.بورصة���المملوكة�للغ���ممّا�يؤدي�إ���خداع�وتضليل��افة�المتعامل�ن����

من��58من�خلال�نص�المادة��والمصري،�موقف�المشرع�الفر����بنفس�أخذ�المشرع�ا��زائري�

ع���ما��تنص�حيث،تممالمعدل�و المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�الم�10-93المرسوم�ال�شر����رقم�

�«:ي�� �المادة �أح�ام �تخالف �مفاوضات �يجري �من ��ل ��ئتمان��5يتعرض �سوء �لعقو�ات أعلاه،

.»و�غرامة��ساوي�ضعف�قيمة�السندات�المعنية�بالمخالفة�،عليھ����قانون�العقو�اتالمنصوص�

� �المادة � �نص �إ�� �المادة5بالرجوع ��ذه �إل��ا �أحالتنا �ي���تنص��انجد�ال�� �ما لا�يجوز�«:ع��

�وعن� �ذا��ا �البورصة �إلا�داخل �البورصة ��� �مقبولة �منقولة �قيما �ت�ناول �مفاوضات �أية إجراء

� �وسطاء �البورصة،��طر�ق �السندات�أغ���عمليات �ع�� �التداول �عمليات �تتم �أن �يمكن نھ

وكذلك�،�و���اص��خرون�التا�عون�للقانون�العام�،المسعرة����البورصة�ال���تصدر�ا�الدولة

.»شر�ات��س�م�خارج�البورصة�وفق�إجراء�ال��ا����ب�ن�المتدخل�ن����السوق 

�عدة�طرق،�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة�يمكن�أن�تقع��انّ�جر�مة�التداول �يت���لنا�مما�سبق،

�ف �اطراف �عدة �ب�إماومن �تقوم �اعتمادأن �دون �المنقولة �القيم ��� �الوساطة �أعمال �وال���ممارسة ،

�أيّ  �يرتك��ا �أن �أو�معنوي �يمكن �طبي�� �من����ص �تفو�ض �دون �المنقولة �القيّم ��� أو�بالتصرف

dans des négociations clandestines de titres de valeurs mobilières », V : STOUFFLET Jean, « Bourses et

opération de bourse » , Juris Classeur Banque-Crédit-Bourse, 1995, Fasc.1740, p3 .
1 - Art L 573-1du C.mon.fin est rédigé : « I-Est puni de trois années d’emprisonnement et de 375 000€

d’amende, le fait, pour toute personne physique :

1- de fournir des services d’investissement à des tiers à titre de profession habituelle sans y avoir été

autorisé à dans les conditions prévues à l’article L.532-1 ou sans à figurer au nombre des personnes

mentionnées à l’article L.532-2.... ;

2-d’effectuer des négociation ou des cessions autres que celles mentionnées aux six derniers alinéas de

l’article L.451-7, sur le territoire national, et portant sur des instruments financiers admis aux

négociations sur un marché réglementé sans recourir à un prestataires de service d’investissement, ou

lorsque ces opérations sont effectuées sur un marché réglementé, à un membre de ce

marché… » ,op.cit.
2-�� �المادة ��1-63تنص �ي�� �ما �...�عاقب«:ع�� �لأح�ام �ا��اضعة ���شطة �من �باشر��شاط �من �يكون��ل �أن �دون �القانون �ذا

.،مرجع�سابق�»....مرخصا�لھ�بذلك�
،��عد�ا�جاءت�قرارات�وزار�ة�و�أضافت�أ�شطة�أخرى�س�تم��92لسنة��95رقم�قانون�سوق�رأس�المال�المن��1-27حصرت�المادة�-3

.التفصيل�ف��ا�لاحقا��
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ة��ون�ا��ا�ي�وسيط����عمليات�البورصة�و�ات�ن�ا��الت�ن�،�وال���لا�يمكن�ارت�ا��ا�إلا�حالصاح��ا

لكن�اكتمال�الركن�،)ول � فرع�ال(��ر�مة�التداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة��شكلان�الركن�المادي

� �ا��زائية �المسؤولية �لاثارة ��افيا �ل�س �لوحده �المادي �ل��ا�ي، �المعنوي �الركن �يتحقق فرع�ال(مالم

.يثا�ال (

�ول الفرع�

الركن�المادي���ر�مة�التداول�غ���القانو�ي

للقيم�المنقولة��

ممارسة�:يتخذ�الركن�المادي���ر�مة�التداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة�عدة�صور�تتمثل���

�اعتماد �دون �المنقولة �القيم �تداول ��� �الوساطة �العمل��،)أولا(أو�ترخيص�أعمال �حدود أو�بتجاوز

�بھ �أو�المرخص �)ثانيا(المعتمد �لا�، �و�التا�� �اعتماد�ا �تم �ال�� �أو���شطة �ال�شاط �تحديد �يتم حيث

إ����بالإضافة.)1(حصل�عليھالمت�ص���يجوز�ممارسة���شطة�غ���المعتمدة�إلا��عد��عديل��عتماد�

�المنقولة� �القيم ��� �التصرف �طر�ق �عن �ل��ر�مة �المادي �الركن �يقع �أن �فيمكن �السابقت�ن الصورت�ن

).ثالثا(بدون��أمر�من�صاح��ا

ممارسة�أعمال�الوساطة����القيم�المنقولة�دون�اعتماد:أولا�

ال�شاط�(صورة��شاط�مجرد��ممارسة��شاط�الوسيط����عمليات�البورصة�دون�اعتماد�يتخذ

).المحل(قبولة�بالبورصةمنقولة�مينصب�ع���قيم�)رامي�ج

إبرام�صفقة�بيع��ع��تفاوضيتمثل�ال�شاط��جرامي����قيام�ا��ا�ي�بال:ال�شاط��جرامي-1

� �منقولة �قيم ��مقيدةأو�شراء �طرف �من ��عتماد �ع�� �يحصل �أن �دون �المختصة�سلالبالبورصة طة

يضع��،للوسيط����عمليات�البورصة��و�خرق�للقانون فخرق�حق�القصر�و�حت�ار�الممنوح�،لذلك

.)2(ال��ص�تحت�طائلة�المسؤولية�ا��زائية

.سابق�رجع�م،�2015أبر�ل��15،��المؤرخ����01-15رقم���نة�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا�نظام�المن��17و�المادة��15المادة��-1
2- DE VAUPLANE Hubert, BOURNET Jean-Pierre, op.cit, p378 .
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و�أأن�يرّد�التفاوض��،لإقامة�ا��ر�مة�ومع�ا�ا��زائري �المقارنة��شر�عات�ش��ط�ال:المحل��-2

� �المقيدة �المنقولة �القيم �ع�� �بالبورصة،أالتوسط �المقبولة �و �مجال �لا المسؤولية��لإثارةو�التا��

� �ا��زائية �للوسيط �منقولة �قيما �التداول �موضوع ��ان �إذا �و إلا �مقيدة �مقبولة أما�البورصة،��

.)1(لا�تقع�تحت�طائلة�المسؤولية�ا��زائيةفغ���المقبولة�بالبورصة�المنقولة�الوساطة����تداول�القيم�

ب�ن�المتدخل�ن����وفق�إجراء�ال��ا����عن��ذا��صل�العام،�يمكن�اجراء�معاملات��است�ناء�

��مر��السوق  �يتعلق �التا�عون�عندما ��خرون �و���اص �الدولة �تصدر�ا �ال�� �المنقولة بالقيم

م��ا��بتوفر��مجموعة�من�الشروط(2)شر�ات��س�م�خارج�البورصة��تلك�المتعلقة�و أ،للقانون�العام

�،���البورصة�خارج�البورصة�أن�تداول�السندات�المسعرةب،�ال���تق���المادة�الثانية�عليھ�نصتما�

�والبنوك�والمؤسسات�المالية �قبل�الوسطاء����عمليات�البورصة المادة���احدد��،�وأخرى )3(ي�ون�من

:الثالثة�ال���يتم���ا��ذا�التداول�و�ما�شرطان

.أن�لا�يقل�مبلغ�الصفقة�عن�حد�أد�ى�تحدده���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�-

الصفقة�ع���أساس�القيمة�المسعرة��خ��ة��يضاف�إل��ا�أو�يقتطع�م��ا��امش�أن�يتم�انجاز�-

.تحدد��س�تھ�القصوى���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�

�خارج� �تداول�ا �يتم �ال�� �السندات �ع�� �ح�� �حمايتھ ��سط �قد �ا��زائري �المشرع �ي�ون ��ذا

� �)4(البورصة �مما �ب�سمح، ����ع�اساتتفادي �ع�� �الوط��السلبية �و�قتصاد ب��ك��،البورصة

.ا��ر�ة����التداول�خارج�البورصة�

:�شاط�غ���ال�شاط�المرخص�لھ�����عتماد����عمليات�البورصة�ممارسة�الوسيط�-ثانيا

حددت�ال�شر�عات�المقارنة�مجموعة�من���شطة�ا��اضعة�للاعتماد،�ال���يمكن�للوسيط����

:(1)عمليات�البورصة�ممارس��ا��شرط�طلب�ا��صول�ع���اعتماد�نذكر�م��ا�

.138سابق�،صرجع�مخالد�ع���صا���ا��ني���،-1
2

داول�خارج�البورصة�تعلق��شروط�التّ ي،2004نوفم����10مؤرخ����،02-04نظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�رقم�-

.2005مارس��27بتار�خ��،صادر �22عدد��ج.ج.ر.ج�،للسندات�المسعرة����البورصةللسندات�المسعرة����البورصة�
3-� �� �ي�� �ما �ع�� �الثانية �المادة �«:تنص �وفق �البورصة ��� �المسعرة �للسندات �البورصة �خارج �إيقتصر�التداول �ال��ا��� ع���جراء

مؤرخ����،02-04نظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�رقم�،»المؤسسات�الماليةوالبنوك�و �الوسطاء����عمليات�البورصة

.،�مرجع�سابق2004نوفم����10
من�5المادة�(الدولة�و���اص��خرون�التا�عون�للقانون�العام��اخاصة�أن�أغلبية��ذه�السندات����سندات�ح�ومية�تصدر�-4

).تمم�المعدل�و الم،10-93المرسوم�ال�شر����رقم�
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،ة��كتتابات�����وراق�الماليةترو�ج�و�غطي-

أموال�ا،��ش��اك����تأس�س�الشر�ات�ال���تصدر�أوراق�مالية�أو����ز�ادة�رؤوس-

،رأس�المال�المخاط-

المقاصة�وال�سو�ة����معاملات��وراق�المالية،�-

ت�و�ن�وإدارة�محافظ��وراق�المالية�وصناديق��س�ثمار،�-

السمسرة�����وراق�المالية،�-

1996لسنة���935شاط�صناديق��س�ثمار�المباشرة�بموجب�القرار�رقم��-

،رة����السندات��شاط�التعامل�والوساطة�والسمس-

-� �رقم �القرار�ن �،بموجب �المالية �ا��قوق �تور�ق ���43شاط �،(2)2000لسنة لسنة��697ورقم

.(4)�شاط��يداع�والقيد�المركزي 2000لسنة��93،����ح�ن�أضاف�القانون�رقم�(3)ع���التوا����2001

� �تنظيم ���نة �لاعتماد �ا��اضعة ���شطة �تحديد �تم �ح�ن ������ �ومراقب��ا �البورصة عمليات

 �01-15نص�المادة�الثانية�من�النظام�رقم�
ّ
:د��ا�كما�ي�����حدّ السالف�الذكر،�وال

س�شارة����مجال�توظيف�القيم�المنقولة�،� �-

ال�سي���الفردي�ل��افظة�بموجب�عقد�مكتوب�،�-

م�المنقولة،��سي���حافظة��يئات�التوظيف�ا��ما���للقيّ �-

ة�،م�المنقولة�والمنتوجات�الماليّ توظيف�القيّ �-

ضمان�النجاح����المس���و��كتتاب�المضمون����اصدار�السندات�،�-

التداول�ل��ساب�ا��اص�،�-

دار��ا�،إم�المنقولة�و�حفظ�القيّ �-

و�اك���أتخضع�ممارسة��شاط�واحد�«:ع���ما�ي���01-15رقم�مراقب��ا�ظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و من�ن�1-3تنص�المادة�-1

اعلاه�لاعتماد�ال��نة�،لا�يمنح��عتماد���للملتمس�الذي�يتع�د�بممارسة��2من�ال�شاطات�المذكورة����الفقرة��و���من�المادة�

.،مرجع�سابق�»�شاط�التفاوض����البورصة���ساب�الغ���ع����قل�
صادر�،)تا�ع��20(قا�ع�المصر�ة�،عددالو �،2000جانفي��25مؤرخ���2000لسنة��43ا��ارجية�رقم�التجارة�وز�ر��قتصاد�و قرار�-2

./www.efsa.gov.eg،2000جانفي�26بتار�خ�

صادر�،)تا�ع��215(عددالوقا�ع�المصر�ة�،،2000س�تم���18مؤرخ����2000لسنة��697قرار�وز�ر��قتصاد�و�التجارة�ا��ارجية�رقم�-3

./www.efsa.gov.eg،2000س�تم���20بتار�خ�

نوفم����26مؤرخ���،2001لسنة��906لائحتھ�التنفيذية�الصادرة�بقرارا�وز�ر�التجارة�ا��ارجية�رقم�و 2000لسنة��93قانون�رقم�-4

./www.efsa.gov.eg،2001نوفم����29بتار�خ�،�صادر�)تا�ع�274(الوقا�ع�المصر�ة�،عدد،2000
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عادة�شراء�المؤسسات�،إدماج�و�إو��رأسمالرشاد�المؤسسات����مجال��ي�لة�إ-

.�شاط�اخر�تحدده���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا��أيّ �-

�أن �ذلك، ��ل �من �عملياتالو �ن��ص ��� �البسيط �ال�شاط�يورصة �ومزاولة �بممارسة ل��م

��ر�مة�التّداول��او�التا����عت���مرتكب�،المعمول���اوالتنظيمية��القانونيةللشروط�وفقا��،المرّخص�لھ

الة�ممارستھ�ل�شاط�آخر�غ���ال�شاط�الذي�تم�اعتماده�من�قبل�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة����ح

جل�أمثالھ�أن�يقوم�الوسيط����عمليات�البورصة�الذي�تحصل�ع���إعتماد�من�و .ا���ات�المعنية

المؤسسات�����بإرشاددار��ا،�أو�إم�و ��ساب�الغ���فقط�بحفظ�القيّ القيّم�المنقولة�ومفاوضة�توظيف�

.ج�و�اعادة�شراء�المؤسسات�دماإمجال��ي�لة�رأس�مال�ا�و 

�ممارسة�أعمال�الوساطة�دون�اعتماد�من�جرائم�ا��طر�ال���لا��ش��ط�حصول� �عد�جر�مة

لا���تم�بالنتائج�الظا�رة��ومع�ا�ا��زائري �ن�يجة�إجرامية�أو�حدوث�ضرر�مع�ن،�فال�شر�عات�المقارنة

ئج�الضارة�ال���يحتمل�حدو��ا�النتا�ار �عتب��ع�نبل�تأخذ��،ال���تنجم�عن�الفعل��جرامي�فحسب

� �المستقبل �التوسط�)1(�� �بمجرد ��جرامي ��شاطھ �أوجھ �جميع �اس�نفذ �قد �ا��ا�ي �ي�ون �و�ذلك ،

�ذا�ما�يؤدي�إ���عدم�تصور�الشروع�والتفاوض�حول�قيم�منقولة�مقبولة����البورصة�دون�اعتما�،

 باعتبار�ا�من�جرائم�ا��طر�المجرد�ال���يف��ض�����ذه�ا��ر�مة�
ّ
�ال��ھ��عرض�المص��ة�ف��ا�المشرع�أن

.(2)���طبيع��ا�مع�فكرة�الشروع��تتلاءمضرار���ا،و�����ذا�الوصف�لا�أراد�حماي��ا���طر�� 

كما�أن��ذه�ا��ر�مة�من�ا��رائم�ال�سيطة�ال���لا��ش��ط��عتياد�����ل�من�ال�شر�ع�المصري�

�وا��زائري  �الفر����، �ال�شر�ع �عكس �ع�� ��ش��ط ��تياد�عالذي �من �الفعل �إقامة�أوتكرارا جل

،(3)ا��ر�مة��ذه�مرتكبالمسؤوليّة�ا��زائيّة�ع���

من�صاح��ا�أمر ���القيّم�المنقولة�دون��لتفاوضا:لثاثا

سبق�لنا�القول�أن�تداول�القيم�المنقولة����البورصة�وخارج�ا�بال�سبة�لسندات�المسعرة����

�مباشرة��،البورصة �بذلك �القيام �لز�ائن �يجوز �ولا �البورصة �عمليات ��� �الوسطاء �خلال �من تتم

�،بأنفس�م �يتم �إحيث �إبرام �شروط �تحديد �يتم �أين �ا��ساب �فتح �وكذا�إتفاقية �ا��ساب ستعمال

.86ص�،بقمرجع�ساإ��اب�الروسان�،�-1
.109محمد�سيف�ا��كي���،مرجع�سابق�،صعبد�الباسط�-2

3-Art L.576-1-1 du C.mon.fin, dispose : « …de fournir des services d’investissement à des tiers à titre de

profession habituelle… » , op.cit.
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التفاوض�ع���قيّم�ز�ونھ����عمليات�البورصة�وعليھ�لا�يجوز�للوسيط�حقوق�وواجبات��ل�طرف،�

��عد�حصولھ�ع��
ّ
.عت���تصرفھ�غ���قانو�ي�إلا�إ،�و �ذا��خ���من��تفو�ضأمر�أو�إلا

بخاصيّة�منفردة��و��ا�من�مالك�ا�تفو�ض�أمر�أو����القيّم�المنقولة�دون��تفاوضتمتاز�جر�مة�ال

،�حيث�ز�ائنھتتولد�عن�التعامل�القانو�ي�ب�ن����اص�و�التا���ب�ن�الوسيط����عمليات�البورصة�و 

أن�يقوم�ع���)1(ب�سليم�القيّم�المنقولة��سليم�قانو�ي�إ���الوسيط����عمليات�البورصة�الز�ون�قوم�ي

).2(أو�التفو�ض�من�صاح��ا��مر �عدام�إالرغم�من��ذا�الوسيط�بالتفاوض�عل��ا�ب

م�زالة�الطا�ع�المادي�للقيّ إ:�سليم�القيّم�المنقولة�قانونيا�للوسيط����عمليات�البورصة-1

المنقولة�

من�أ�م�مراحل�نمو�البورصة�وتطور�ا،�مما��(1)م�المنقولة�زالة�الطا�ع�المادي�للقيّ إ��عملية��عت�

� �جم�ور �حماية �أ�م�ا �مزايا، �من �القيّ �المتعامل�نلھ ��ذه �وال��و�ر��� �والضياع �مخاطر�التلف �من م

ليھ����إة،�و�ذا�ما�تم�ال��وء�وضمان�كفاءة�البورصة�وسيول��ا،�بما��س�ل�عملية�المقاصة�وال�سو�ّ 

.(3)و�مع�ا�ا��زائري (2)ال�شر�عات�المقارنة�

�الطرف�ن����������� �كلا �وال��امات �حقوق �فيھ �تتحدد �ل��انب�ن �ملزم ��عقد �بز�ونھ �الوسيط يرتبط

ونظرا�لل�شابھ�الكب���ب�ن�الوسيط����عمليات�البورصة�والوكيل�بالعمولة�وصف��عض�من�الفقھ�

��المقارن  �نوع �بأ��ا �المالية، �بالعمولةالوساطة �الو�الة ��.)4(من �جانب �ذ�ب �ح�ن �إ���آ�� �الفقھ خر�من

أ�م�ا�جواز�توسط��القول�أن�عقد�الوسيط�بز�ونھ�يختلف�عن�عقد�الو�الة�بالعمولة�من�عدة�نوا��

� ��س�� �و�و�ما �الوقت �نفس ��� �والمش��ي �البا�ع �ب�ن �الواحد �أو�بالوسيط �المقابل �الطرف صفقات

1-� ���عر تم �المنقولةف �للقيم �المادي �الطا�ع �ازالة �بأعملية �دف��ية�«:��ا �قيود �ا�� �المادي �ش�ل�ا �من �المالية ��وراق �تحو�ل عملية

.170ص،مرجع�سابق،الضبع�اشرف:للمز�د�انظر�،�»محاس�ية
2-� �بصدور �الفر���� �ال�شر�ع �الم��ا �قانون ��1160-81رقم �أ،1981د�سم����30بتار�خ �وصبح ��سمية �للاس�م �وجو�يا �س�م��يداع

حمليل�نوارة،�النظام�:،�للمز�د�عن�إزالة�الطا�ع�المادي�للأوراق�المالية�وتجارب���عض�الدول�انظر�)2-94المادة�(��امل�ا�ع���السواء�

.يل��ا��و�ما�177لسوق�المالية�ا��زائر�ة،�مرجع�سابق،�ص�يالقانو�
،المؤرخ�����04-03،�المستحدثة�بموجب�القانون�رقم�1993ماي��23،�المؤرخ�����10-93مكرر�من�المرسوم�ال�شر����رقم��19المادة�-3

عندما��ستخدم�مصدر�السندات�،سواء��انت�الدولة�،او�جماعات�محلية�،او��يئة�عمومية�«:،و�ال���تنص�ع���2003ف��اير��17

،حق�اصدار�سندات�مقيدة����ا��ساب،لا�يمكن�ان����ل�السندات���امل�ا���لدى�وسيط�مؤ�ل�من�،او�شركة�ذات�اس�م�

.مرجع�سابق،��»بصفتھ�ماسك�ا��سابات�و�حافظ�السندات�طرف���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا
2،عدد�للعلوم�القانونية�،�قتصادية�والسياسيةالمجلة�ا��زائر�ة�،»المركز�القانو�ي�للوسيط����سوق��وراق�المالية�«رز�ق�مو���،-4

.290جامعة�ا��زائر�،ص،2008لسنة�
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�است�ناء��.(1)التطابقيّة �ضمان�الوكيل�بالعمولة�تنفيذ�الصفقة�ال���توسط����إبرام�ا ز�ادة�ع���أن

�عمليات� ��� �للوسيط �بال�سبة �يختلف ��مر ن
ّ

�لك �عل��ا �القياس �يجوز �ولا �العامة �القاعدة ع��

البورصة،�ف�و�يضمن�سلامة�العملية�وتنفيذ�ا�حسب�الرأي�الرا���إذ�عليھ�ببذل�أق����ا���د�من�

� �ا��صول ��سعار�لعملائھاجل �أفضل �)2(ع�� �عقود�، ��� �بالاكتتاب �ملزمة �الوساطة �شركة �أن كما

.(3)م�ن�تضمن�مسؤولي��م�تجاه�ز�ائ��م،�و�و�ما�لا�يل��م�بھ�الوكيل�بالعمولةأت

�أن� �خلال�ا �من �يمكن �ال�� �ال�شاطات �من �أنواع �بثلاث �البورصة �عمليات ��� �الوسيط يقوم

�المت �المنقولة �القيم �ع�� ���ساب�يتفاوض �السوق ��� �المنقولة �القيّم �مفاوضة �و�� �بالبورصة داولة

�)أ(الز�ائن �توكيل، �الغ���بموجب ���ساب �المنقولة �القيم �)ب(�سي���حافظات �المفاوضة�، و�شاط

).ج(ل��ساب�ا��اص

:مفاوضة�القيم�المنقولة���ساب�الز�ائن�-أ

الوسيط����عمليات�البورصة�مخول�لمسك�ا��ساب�حالة��ون ،��نا�يجب�التمي���ب�ن�وضع�ن

غ���وسيط��ونھ�وحالة��،حيث�يقوم�بإبرام�اتفاقية�فتح�ا��ساب�ب�نھ�و��ن�ز�ونھ�،حفظ�السنداتو 

� �حسابات �مسك �لھ �السنداتو مخول ��.حفظ �حسابات �ماسك �مع �اتفاقية �إمضاء حافظ�و فعليھ

�طرف �من �معتمد �سندات �ومراقب��ا��نة �البورصة �عمليات �بز�ائنھتنظيم �يمكن��.للتكفل كما

حافظ�سندات�بأنفس�م�شرط�أن�ي�ون�معتمد�من�قبل���نة�و للز�ائن�أن��عينوا�ماسك�حسابات�

و�ش��ط�القانون�ع���الوسيط����عمليات�البورصة�عند�إ�شاء�.)4(تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا

.،مرجع�سابق�2015ابر�ل��15،المؤرخ����01-15من�النظام�رقم��25�،26�،27المواد�-1
.289ص�رز�ق�مو���،�مرجع�سابق،�-2
�و -3 �المادة �من ��ل �إليھ �أشارت �ما ��7ذا �رقم �ال�شر��� �المرسوم �10-93من ��� �تمم؛المعدل�و الم،1993ماي�23،المؤرخ من��27المادة

.،مرجع�سابق�2015أبر�ل��15،المؤرخ����01-15النظام��رقم�

� �المواد �خلال �من �ضمنيا �يف�م �ما �التنفي)92،233�،234(وكذلك �اللائحة �المصري من �المال �رأس �سوق �لقانون �ذية ، 
ّ
�وتلزم�ال �تقيد ��

 
ّ

�ا��عملية�تنفيذا�لأوامر�صادرة�إل��ا�من�عملا��ا��علان�عن�ذلك�بصورة�وا��ة�ع���لوحة�التداول�ة�حالة�قيامركة�الوساطة�الماليّ ش

ن�لا��غلب�مص����ا�أذلك�بنب��شوء�أية��عارض����المصا����و لمدة�نصف�ساعة�ع����قل�قبل�تنفيذ�العملية،�كما�أ��ا�ملزمة�بتج

.35ص�،ر�زان�حسن�مولود�،�مرجع�سابق�:ص��ة�الز�ون��خر��انظرحد�ز�ائ��ا�ع���حساب�مأع���مص��ة�الز�ائن�أو�مص��ة�
،مرجع�سابق01-15النظام�رقم�من��2فقرة�19المادة�-4
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وتوّفر�القدرات�المطلو�ة�فيھ،�بالإضافة�إ����،�ذه�العلاقة�التعاقدية�التحقق�من��و�ة�الطرف�الثا�ي

.(1)أ�داف�ومنتجا��م�المالية�ومستوى�ا��طر�الذي��سمح�بھ��ل�ز�ون�

علاقة��عاقديّة�يتم��،العلاقة�ب�ن�الوسيط����عمليات�البورصة�إس�نادا�إ����ذه�ا��الة�عت���

�طرف ��ل �ال��امات �تحديد �خلال�ا ��،من ��� ���ا �المعمول �للأح�ام ولوائح�بورصةالات�شر�عإس�نادا

.ضبط����نفس�المجال�الةوتنظيمات�سلط

�عت���الوسيط�����ذه�ا��الة�مرتكبا���ر�مة�التداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة�����،التا��ب

لم�يحصل��عد�ع���أمر�من�منقولة��عد�ابرام�اتفاقية�ا��ساب،�لكنھ�قيم���حالة�ما�إذا�تفاوض�ع�

.عتباره�كأن�لم�يكن�إ�اء�مدة�صلاحية��مر�الصادر�من�الز�ون�بن�إ،أو����حالة�ز�ونھ�

:�سي���حافظات�القيم�المنقولة���ساب�الغ���بموجب�توكيل-ب

�01-15من�النظام�رقم������23ذه�ا��الة�ن�ون�أمام�عقد�توكيل�ال�سي���حسب�نص�المادة�

�وواجبا��م، �وشروط�م �البورصة �عمليات ��� �الوسطاء �باعتماد �توكيل�أ�المتعلق �عقد �إبرام �يتم ين

�المس�� �ا��ساب �وصاحب �البورصة �عمليات ��� �الوسيط �أينال�سي���ب�ن ،� �طبيعة�يتم �تحديد فيھ

�نا�أيضا�يمكن�للوسيط����عمليات�البورصة�،)2(العمليات�وشروط��شغيل�ا��ساب�وأجرة�المس��

�م�انتھ �ز�ونھ�،استغلال �أمر�من �ع�� �حصولھ �دون �المنقولة �القيّم ��� �والتصرف �مفاوضات �وإجراء

.داول�غ���القانو�ي�في�ون�مرتكبا�ل��ر�مة�التّ 

:�شاط�المفاوضة�ل��ساب�ا��اص-ج

القيام�بدور�الطرف�المقابل����عمليات�التداول�ال���إم�ان�الوسطاء����عمليات�البورصةب������������

كما�يمكن�لھ�أن�يقوم�بالتوفيق�ب�ن��وامر�المقابلة�الصادرة�من�طرف�،)3(�ائنھ�يقوم���ا�لصا���ز 

ز�ائنھ�لكن�مراعيا����ذلك�عدم��عارض�المصا���
،�ومن�خلال�ذلك�يمكن�للوسيط�أن��ستفيد�من�)4(

.والتداول�لتحقيق�الفائدة�لنفسھ��،جل�التفاوضأ�ذه�الوضعية�وأن��ستغل�قيم�ز�ائنھ�من�

.رجعنفس�الم20المادة�-1
�23بورصة�ومراقب��ا،�المادة�ع���أن�يتم�تحديد�الشروط�ال���يجب�أن�يتضم��ا�العقد�النموذ�������عليمة���نة�تنظيم�عمليات�ال-2

.،�مرجع�سابق01-15رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا�نظام�من�
3

.نظامنفس�المن��25المادة�-
4

وعميلھ�أو�ب�ن�عملاء��ذا��خ���فيما�بي��م��،تؤدي��ذه�العملية�إ���خلق�نوع�من�تنازع�المصا���ب�ن�الوسيط����عمليات�البورصة-

.غم�من�ذلك�تم�تأطر�ا�قانونا�من�اجل�ضمان�سيولة�واستمرار�ة�عمليات�التداول�لكن�بالر 
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:مر�أو�التفو�ض�من�صاحب�القيم�المنقولة��عدام�� إ:2

حصول�الوسيط����عمليات�البورصة�ع���أمر�أو�تفو�ض�من�صاحب�القيم�المنقولة�من�أجل�

��عت��  ��مر�البور��� �و ،� �ضروري �شرط �عمليات��تنفيذه ��� �للوسيط �الز�ون �يمنح�ا �عليمات

03-97من�النظام�رقم��89عرفتھ�المادة�قد�،�و (1)البورصة��غرض�شراء�أو�بيع�قيّم�منقولة�متداولة

أمر�البورصة�����عليمة�الز�ون�إ���الوسيط����عمليات�البورصة�أو�يبادر�إل��ا��ذا�«:ي���كما

،(2)»�خ������إطار�و�الة��سي���أو��شاط�بمقابل

� ��ستاذة �أك��نوارة�حمليلاعت��ت �التعر�ف ����،شمولية�ذا
ّ
�ال ��وامر�الفردية �ب�ن لتمي��ه

يصدر�ا�الز�ون�إ���الوسيط�باعتبار�ا��عليمات،�و�وامر�ال���يتلقا�ا�بمناسبة�إدارة�محفظة�الز�ون�

.)3(عن�الز�ون �الوسيط��أين�إعت���ا�عقد�و�الة�بموج��ا�ينوب

ي�أن�ي�ون�تختلف�أوامر�البورصة�باختلاف�سعر�ووقت�التنفيذ،�لذا�من�الواجب�أو�الضرور 

:)4(�مر�مكتو�ا��ش�ل�دقيق�يتضمن�بيانات�أساسية�وضرور�ة�لضمان�تنفيذه�تنفيذا�سليما�و��

�و�ة�مقدّم��مر،�الغرض�من�العملية،�عنوان�أو�اسم�القيمة�ال���يتعلق���ا��مر،�كمية�أو�

� �السعر��ع�� �لتداول، �المطروحة �السندات �الع)للبيع(و�د�ى)الشراء(عدد �نوع ،� �أم�(ملية آجلة

الرسميّة�،ثانو�ة�أو�(كيفية�تنفيذ��وامر،�مدة�صلاحية��مر،�السوق�ال���يوجھ�إل��ا��مر��،)جلةاع

).خارج�ال�سع��ة�

بأيّة�وسيلة��انت��،ي�ون�إرسال��مر�من�العميل�المس�ثمر�إ���الوسيط����عمليات�البورصة

� �أو����يل �أو�الك��و�ي �كتا�ي �بدليل ��حتفاظ �المس�ثمر�)5(�اتفيشرط �العميل �و�استطاعة ��ذا ،

.70،�ص�1995صلاح�الدين�أم�ن�طالب،�دور�شر�ات�السمسرة����بيع��وراق�المالية،�دار�ال��ضة�العر�ية،�القا�رة،�-1
.،��معدل�و�متمم،�مرجع�سابق1997فم���نو �18ؤرخ����،�م03-97م�رق��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�نظام�-2
.382سابق�،صرجع�مسوق�المالية�ا��زائر�ة�،�لحمليل�نوارة�،�النظام�القانو�ي�ل-3
،مرجع�سابق�تمم�المعدل�و الم،1997نوفم����18ؤرخ����،الم03-97رقم�نظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا�م���نة�تمن�نظا�92ادة�لما�-4
رجع�م،�2015ابر�ل��15،�المؤرخ����01-15رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا�من�نظام��21المادة���ذا�ما�يف�م�من�نص-5

سابق�

�وامر�الصادرة�من�اللائحة�التنفيذية�لقانون�سوق�رأس�المال�الوسيط�بإدخال��263المادة��تأما����ال�شر�ع�المصري�فقد�ألزم-

بورصة�بالوسائل�المعدة�لذلك�و�طبقا�للقانون�واللائحة�النظم�المعمول���ا�وع���مندوب�الوسيط����ا��اسب�����المتصل�بال�إليھ�

ذكرى�:بالبورصة��ل��ام�بمسك���ل�خاص�يقيد�فيھ�بيانا�بالأوامر�ال���يتلقا�ا�من�الشركة�الوساطة�خلال�جلسة�التداول،�انظر

.68،صمرجع�سابقعبد�الرزاق�محمد�خليفة�،
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��وامر� �أوامر�السوق، �و�� �أر�عة ��� �حصر�ا �يمكن �ومتعدّدة �مختلفة �أش�ال إصدار�أوامر�ذات

.المحددة،�أوامر��يقاف،��مر�المفتوح

الوسيط�يتصرف�ف��ا�ذن،�ي�ون�عندما�إ�داول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولةتتحقق�جر�مة�التّ 

.(1)مصا���مالك�ا�دون�أمر�م��م��ف�ستعمل�ا�لتحقيق�مصا��ھ�ال��صية�أو�ح��ّ ،الكتصرفات�الم

����ش��ط�القيام���يجا�يالسلوك�جرائم�من�م�المنقولة�للقيّ فجر�مة�التّداول�غ���القانو�ي�
ّ
ال

�البورصة �عمليات ��� �الوسيط �طرف �من �إيجا�ي �أو��،�سلوك �التصرف ��� �يتمثل �السلوك و�ذا

و�تفو�ض�من�صاح��ا،�ومن�المتصور�أن�ي�ون��ذا�التصرف�أالتفاوض�ع���القيّم�المنقولة�دون�أمرا�

و�حّ���ر�ن�،أو�بأيّة�طر�قة�أخرى�تؤدي�إ���التفاوض��شأ��ا�دون�أ���صورة�بيع�أو�شراء�أو�إقراض�

.صدور�أمر�من�صاح��ا�

ثا�يالفرع�ال

 الركن�المعنوي���ر�مة�
ّ
م�المنقولة�داول�غ���القانو�ي�للقيّ الت

م��ن�المشرع����النص�المجرّ ن�لم�يب�ّ إأض���القصد�ا��نا�ي�أمرا�معلوما�لدى�الفقھ�والقضاء،�ف

 
ّ
ن�ذلك�معناه�ضرورة�توفره����صورة�العمد،�لكن�بالرغم�من�إھ�قائم�ع���ا��طأ�غ���العمدي،�فأن

 إاس�قانو�ي�عدم�قيام�ذلك�ع���أي�أس
ّ
 �لا

ّ
�أن ،(2)ھ�يتما����مع�ضرورة�تفس���الشك�لمص��ة�الم��م

�البورصيّ  �م��ا �والمالية، ��قتصادية �ا��رائم �ظل ��� �خاصة �حاليا �يختلف �الوضع �بلكن �عتبار�أنّ إة

داول�غ���،�فما��و�ا��ال����جر�مة�التّ (3)أغلبية�ال�شر�عات�تقيم�ا�ع���اساس�ا��طأ�غ���العمدي

.م�المنقولة�؟للقيّ القانو�ي�

1-� �فتح �تم �ال�� �المنقولة �حائز�للقيم �أم�ن �البورصة �عمليات ��� �ناقصة�تفاقيّ إ�عت���الوسيط �حيازة �لك��ا �ز�ونھ، �مع ��شأ��ا �حساب ة

.صرف�ف��ا�أو�التفاوض�عل��ا�دون�أمر�من�صاح��احيث�لا�يجوز�لھ�التّ 
�محمدأ�-2 �مصطفى �من�،م�ن �ا��د �ظا�رة ��دار�ة، �العقو�ات �لقانون �العامة �لل�شر��النظر�ة �ا��ديدة �دار�ا��امعة العقاب،

.149،�ص�2008،�سكندر�ة،�
د�حصول�الفعل�المادي�الم�ون�ل�ا�يرى��عض�الفقھ�أنھ�لا�جدوى�من�البحث�عن�ا��طأ����مجال�جرائم��عمال،�ف���قائمة�بمجرّ �-3

 إل�شر�عات�وقد�برزت�عدة�نظر�ات�فق�ية�لمساندة�نظر�ة�ا��ر�مة�المادية�كما�ت�ن��ا�العديد�من�ا
ّ
أ��ا�من�الناحية�التطبيقية�لقيت��لا

.الكث���من�الصعو�ات�مما�دفع�ا�����ر�ا

بن�فر�حة�رشيد�:للمز�د�من�المعلومات�عن�مصدر�ا��ر�مة�المادية�والتأييد�الفق���ل�ا�وكذا�الصعو�ات�التطبيقية�ال���وج���ا�انظر�

.171-154،مرجع�سابق،�ص�ص



�اوتنظيم��االماسّة�بحسن�س�� البورصة����جرائم�الفصل�الثا�ي

160

�تب�ّ � �التّ لم �جر�مة ��� �ل��ا�ي �النف��� �الوضع �صورة �المقارنة �ال�شر�عات �غ���القانو�ي�ن داول

�للقيّ  �يتخذ �الفقھ �جعل �ما �المنقولة �إم �حيث �تجا��ن، ��وّ �يرى �1)(ل تجاه �جر�مة �غ���التّ أنّ داول

�للقيّ  �المنقولةالقانو�ي �العمدية�م �ا��رائم ��)أولا(من �يرى �ح�ن ��� ،�� �الثا�ي �بالركن�تجاه كتفاء

تخذ�إ،�لكن�المشرع�ا��زائري�)ثانيا(المادي�دون�القصد�ا��نا�ي�ما�يجعل�م��ا�جر�مة�مادية�محظة

).ثالثا(ش��اطھ�للقصد�ا��نا�ي�ا��اصإتجا��ن�بموقف�مغاير�ل�ذين��

داول�غ���القانو��-ولاأ
ّ
�جر�مة�الت

ّ
:ي�للقيّم�المنقولة�من�ا��رائم�العمدية�تجاه�القائل�بأن

���م�المنقولة�من�ا��رائم�العمدية�داول�غ���القانو�ي�للقيّ جر�مة�التّ �من�الفقھ�من�يرى�أنّ 
ّ
ال

.2(رادة�تحقيق��ذه�العناصرإ،�مع�)1(العلم�ال�امل��عناصر�ا��ر�مة�ستلزم� (

:العلم��عناصر�ا��ر�مة�-1

الو����سبق�تحقق��رادة�و�عمل�ع���ادراك��مور�ع���حالة�ذ�نية�او�قدر�من�"العلم��

� �للواقع �مطابق �ولا (2)"نحو���يح �إلا�، �العلم �لقيام���ساسيةبالعناصر��بالإحاطةيتحقق اللازمة

.ا��ر�مة�قانونا

�م�المنقولة�بمعرفة�ا��ا�ي�سواء��انداول�غ���القانو�ي�للقيّ يتحقق�العلم��عناصر�جر�مة�التّ 

 �وسيط
ّ
�و�الظروف�ال �تجعل�من�الفعل����عمليات�البورصة�أم�لا�ب�ل�الوقا�ع�المش�لة�ل��ر�مة ��

ھ�غ���جر�مة،�وتتمثل��ذه�الوقا�ع�أولا����
ّ
عتماده�إلممارسة�م�نة�الوساطة�����البورصة�وأنّ �عتمدمأن

� �غ���ا �دون �فقط ��عمال �ببعض �مثلا �أو .محدود �منقولةثانيا �قيّم �ع�� �يتفاوض ھ
ّ
�ةمقيد�ن

 حيازتھ�ل�ذه�القيّ �أنّ �إ��بالإضافة،�بالبورصة
ّ
ھ�لم�يحصل�ع���أمر�من�م�المنقولة�حيازة�ناقصة،وأن

.ز�ونھ،�و�التا���ضرورة�علمھ�بما�ية�تصرفھ�وأثره�المحتمل�ع���ملكية�العميل��

�فإ �ا��نا�ي، �لتوافر�القصد �شرطا �العلم ��ان �ا��������نّ إذا �يؤدي �الواقعة ��� �أو�الغلط ا���ل

ق�بقانون��عض�مّ���،�وقد�(3)فائھنتإ
ّ
ق�بقانون�جزا�ي�والغلط�المتعل

ّ
الفقھ�ا��ديث�ب�ن�الغلط�المتعل

�� �،�زا�يا�غ��� ��عدّ �المحيث �لا�ينفي �القانون ��� �غلط ����،(4)ؤوليّةسوّل �غلط �الثا�ي ��عدّ �ح�ن ��

.25صمرجع�سابق،بور�شة�من��،-1
.152ص�،مرجع�سابق،حاضرات����القانون�ا��نا�ي�العامم،خلفي�عبد�الرحمن-2
.179بن�فر�حة�رشيد،�مرجع�سابق،��ص�-3
.88ا��اب�الروسان،�مرجع�سابق،�ص-4
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ق�كما�مّ���البعض�� الواقع�فينفي�المسؤوليّة،
ّ
ق�بموضوع�خر�ب�ن�الغلط�المتعل

ّ
بالتجر�م�والغلط�المتعل

تجا��ن�للنقد،��نا�وقد��عرض�كلا���التّجر�م�الذي��و�غلط����الواقع��ستوجب�نفي�المسؤوليّة،

� �أن �التجر�ة  إأثب�ت
ّ

�ولك �للعدالة، �فقط �ل�س �مخالف �بالقانون �العلم �لمتطلبات�ف��اض �أيضا ن

عتبار�قر�نة�العلم�بالقانون����المجال�إضرورة��إ��،�و�و�ما�دفع�بالمناداة�(1)ة�ا��ديثةالسياسة�ا��نائيّ 

.(2)ثبات�العكس�وذلك�بتقدير�السلطة�المختصةإقتصادي�قر�نة��سيطة�تقبل��

قانون�البورصة�قانون�خاص�غ���جزا�ي�يأخذ�الغلط�فيھ�حكم�الغلط����الواقع��و�اعتبار�أنّ 

�التّ  �م��ا �والمالية، ��قتصادية �لفا��رائم �القانو�ي �غ�� �طبيع��ا�لقيّ داول �تك�سب �لم �المنقولة م

 إجرامية�� 
ّ
 إب�لا

ّ
مة�لم�تحدد�بدقة�عناصر��ذه�ا��ر�مة�ما�نصوص�المواد�المجرّ �رع�،�كما�أنّ رادة�المش

ال��ص�الذي�يخالف��،كما�أنّ (3)يدفع�بنا�للقول�أن�الغلط����القانون�يأخذ�حكم�الغلط����الواقع�

.(4)جراميا�إالقانون�عن�ج�ل�منھ�لا�يخفي�ميلا�

ا��ا�ي�أو�الوسيط�أنھ�باع�أس�م�عميلھ�خطأ�باعتقاده�ث�ت�أإذا��العلمالدفع�بانتفاء��يمكن�

عدم�علمھ�بضرورة�ال��خيص�لمباشرة�ثبات�إطار�معاملات�الطرف�المقابل،�كما�يمكن�لھ�إ�ا�لھ����أ�ّ 

 إدون�علمھ�بتلك�ا��دود،��العمل�أو�التصرف�أو�بتجاوزه�حدود�ال�شاط�المرخص�بھ
ّ
لا��ذلك�نّ أ�لا

�بالقانون  �علمھ �ينفي �أن �حدود��،يكفي ��� �يكن �ولم �جانبھ �من �ا��طأ �نفي �إثبات �عليھ �يتع�ن ن
ّ

لك

ن�بإم�انھ�تدارك�ا��طأأأو��بھ،�علم�أنإستطاعتھ�
ّ

.نھ�لم�يك

رادة�تحقيق�العناصر�المكونة�ل��ر�مة�إ:2

 إو م�المنقولة،�القانو�ي�للقيّ داول�غ���توفر�العلم�بمعناه�السابق�لا�يكفي�لقيام�جر�مة�التّ 
ّ
ما�ن

ا���تحقيق�العناصر�الم�ونة�ل�ا،�فرغم�تفاوت�دور��ل�من�العلم�و�رادة��ة�ا��ا�يتتجھ�إراديجب�أن�

.222ص،مرجع�سابقم�ن�مصطفي�محمد،أ:نقد�ما�انظر�حول�تفس����تجا��ن�و -1
�عود�للقا����است�تاج�النية�ا��رمية�من�ظروف�":�ذا�ما�قضت�بھ�محكمة�النقض�الفر�سية����جرائم�الغش�حيث�قررت�انھ-2

و�و�نفس�موقف�المحكمة�العليا�بمناسبة�جرائم�التصر�ح�ا��مر�ي�،حيث�نقضت�قرار�ق����بال��اءة�لا�عدام�دليل�ع���،"القضية�

174بن�فر�حة�رشيد�،مرجع�سابق�،ص:انظر�.علم�الم��م�بمحتوى�الصناديق�المستوردة
ا��زائية�فم��ا�من�نصت�عليھ�كس�ب�عام�ةالمسؤوليا���ل�بالقانون�كعذر�لنفي��و�رفضأظ�رت�ثلاث�مجموعات�بصدد�قبول��-3

المانيا�(وم��ا�من�تقبلھ����القانون�ا��زا�ي��قتصادي�فقط�مثل�)���23المادة���القانون�ا��نا�ي�ال�ولوم�(للإعفاء�بصفة�صر�حة�

���ح�ن�نجد�مجموعة�ثالثة�لم�تأخذ����نصوص�ا�القانونية�بج�ل�القانون�كس�ب�للإعفاء�بالرغم�من�إعتماده�من�القضاء��)وال��از�ل�

.فر�سا،�مصر�و�ا��زائر�(���حالات�خاصة�مثل� .41مر�،�مرجع�سابق،�ص�جبا���واع:انظر�)
.39نفس�المرجع،�ص��-4
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ّ
ھ�لا�غ���لاحد�ما�عن��خر،�ف�ما�دعامتا�الركن�المعنوي،�فمن�الضروري�اثبات�اتجاه�ارادة�غ���أن

�غ �التداول �عناصر�جر�مة �تحقيق �ا�� �با��ا�ي �سواء �المنقولة �للقيم �أجلال���القانو�ي �من �تفاوض

أو�ا���التفاوض�ف��ا�دون�اعتماد�أو�دون�أمر�من�صاح��ا�سواء��ان�ذلك�إجراء�الصفقة�أو�العملية�

أو�ح���من�دون�اية��،من�اجل��ستلاء�ع���الر�ح�المتحصل�من�العملية���سابھ�أو���ساب�الغ��

.(1)فائدة

داول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة���كتفاء�بالركن:ثانيا�
ّ
المادي�لقيام�جر�مة�الت

إرت�اب�م�المنقولة�داول�غ���القانو�ي�للقيّ التّ نھ�يكفي�لتمام�جر�مة�أ)2(يرى�جانب�من�الفقھ��

� ��جرامي �المادي �السلوك �ل�ا، �المعنوي الم�ون �الركن �لإثبات �حاجة ��شاط��،دون �ممارسة �أن حيث

�ذاتھ�داول�غ���القانو�ي�بحالتّ  سواء�،�)3(�شر����يحمل����طياتھ�عنصر�ا��طأ�ش�ل�خرقا�لنصد

� �ا��ا�ي ��عمد �ذلك ��س�ب �أو�أو�وقعت ��نالرعونة �مراعاة �وعدم ��حتياط �أو�عدم .ظمةإ�مال

ولا�فيتع�ن�إدانة�مرتكبھ�بمجرد�ارت�اب�المخالفة��،فارت�اب�المخالفة�ينطوي����حد�ذاتھ�ع���ا��طأ

� �ت�ون �لأن �فأ�مية � �أو�محتملة، �متوقعة �الن�يجة �لا�يف��ض �المخالفة �بل��ي�ون �نأمرتكب مخطئ

،�بالتا����سأل�ا��ا�ي�عن�النتائج�الضارة�ال����س�ب�ف��ا�ح���ولو�لم�تتجھ�ارادتھ�إ���)4(فعلا�أخطأ

� �توقع�ا �واجبھ �أو�من �بوسعھ ��ان �اذا ���ا �عمليات�(5)�تيان ��� �الوسيط �ع�� �ينطبق �ما ��ذا ،

.العلمية�والتنظيمية�لم�نتھ�بالأصول عتباره�م���يف��ض�لديھ�العلم�التام�البورصة�با

� �الفقھ �أغلبية �يرى �والمصري �الفر���� �المشرع �من ��ل ��تجاهأأنّ ���ذا �خذا �أية�، �لا�نجد إذ

�ل ��فعاللإشارة �ل�ذه �والمجرّمة �السالفة �النصوص ��� �المعنوي �)6(ركن �ذكر�ماديات���نمقتصر ، ع��

.25صمرجع�سابق،بور�شة�من���،-1
.118ص�مرجع�سابق،عبد�العز�ز�عبد�ال�ادي�العتي��،-2
3-� �ع�� �ا��طأ ��عر�ف ��ذا�":نھأتم �إل��ا �يف��� �ال�� ��جرامية �الن�يجة �بتحقق �قبول�ا �دون ��جرامي �السلوك �إ�� ��رادة اتجاه

.296سابق�،ص�رجع�م،عبد�الباسط�محمد�سيف�ا��كي���."مع�عدم�ا��يلولة�دون�وقوع�ا�السلوك�

8،�المؤرخ����156-66مر�رقم�من�� مكرر���405فھ����نص�المادة�أما�المشرع�ا��زائري�فقد�اكتفى�بالإشارة�إ���صور�ا��طأ�دون��عر 

.تممّ المعدّل�و�الم،�تضمن�قانون�العقو�اتالم،�1966يونيو�
.253ص،��مرجع�سابق،ور�محمد�صد���المساعدةأن-4
.45ص،مرجع�سابقعمر�،اجبا���و -5
6-�� �والما��،�L.573-1المادة �النقدي �التقن�ن �من ��63المادة �قانون �من �المال �راس �سوق ��95رقم ��1992لسنة �المرسوم��58والمادة من

.10-93ال�شر����رقم�
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 �و�و�أمر�عادي�بال�سبة�ل��رائم��قتصادية،�(1)ا��ر�مة�
ّ
���كث��ا�ما�تكتفي�بالعلم��ف��ا����لقيام�ال

لكن��ل�يجوز�نفي�المسؤولية���سن�النية،�كما�لو�تفاوض�الوسيط����عمليات�.الركن�المعنوي�

.م�منقولة��ان��عتقد�أنھ�تحصل�ع���أمر�من�صاح��ا�؟البورصة�ع���قيّ 

� �الفقھ ��عض �البورصية��إحاول �م��ا ��قتصادية، �ا��رائم �عن �المحضة �المادية �الصفة �عاد

� �ا�� �بالاس�ناد �النيّ إوذلك ���سن �ا��زائية �المسؤولية �نفي �النقض�م�انية �لمحكمة �حكم �حسب ة

� ����(2)الفر�سية �رفضھ �يتم �و�و�ما �ا��رائم �من �النوع ��ذا �عن �المد�ي ��دعاء �ام�انية �ا�� ،إضافة

الوسيط����عمليات��،�بالتا���يمكن�لنا�القول�أنّ بار�ا�من�جرائم�ا��طر�العاما��رائم�المادية�باعت

م�لم�يتحصل�ع���أمر�من�صاح��ا�ت�تفي�ن�أث�ت�أنھ��ان�حسن�النية�أثناء�التفاوض����قيّ إالبورصة�

.ة�مسؤوليتھ�ا��زائيّ 

:إش��اط�ال�شر�ع�ا��زائري�للقصد�ا��نا�ي�ا��اص��-ثالثا

،�نجد�أن�المشرع�ل�والمتممّ المعدّ �10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��58بالعودة�ا���نص�المادة

�ا�� �أحالنا ��ا��زائري �المادة ��376نص  من
ّ
�وال �العقو�ات ��مانة،�قانون �خيانة �جر�مة �ع�� ��عاقب ��

وذلك�إضرارا�بمالك��ا�أو�واض���اليد...أو�بدد��سوء�نية�سل�من�اختل�":حيث�جاء�ف��ا�ما�ي���

."ئز�ا�عل��ا�أو�حا

�أنّ � �العبارات ��ذه �من �عمدية���ست�تج �جر�مة �المنقولة �للقيم �غ���القانو�ي �التداول جر�مة

�القيّ  ��� �ا��الة ��ذه ��� �والمتمثل �ا��ر�مة �محل �ال���ء �تملك �نية ��� �يتمثل �خاص، �قصد م�تتطلب

�70-88المنقولة،�و�ذا��و�موقف�المشرع�الفر�����سابقا����ظل�نص�المادة�الثانية�من�قانون�رقم�

جو�لية��2،المؤرخ�����597-96من�القانون�رقم��94،�الملغاة�بموجب�المادة��1966يناير��22،المؤرخ����

لكنھ�تدارك��مر�����ظل�التقن�ن�النقدي�والما���ولم��شر�.،المتعلق�بتحديث���شطة�المالية�1996

بمجرد��تيان�بالسلوك�المجرّم�تتحقق���ا�جر�مة�مادية،مما�يفسر�أ�ّ �المعنوي طبيعة�الركن��إ����ائيا�

.ومن�دون�البحث�عن�القصد�ا��نا�ي�دون�إنتظار�تحقق�أية�ن�يجة�إجرامية

ال�دف�المراد��ما�طبيعة�الموضوع�محل�التجر�م�و ،�ساسي�نأ�س�ند�جانب�كب���من�الفقھ����تحديده�ل��ر�مة�المادية�ع���عنصر�ن�-1

.تحقيقھ�من��ذا�التجر�م�

� �:انظر �،ص �سابق �،مرجع �محمد �مصطفي �سابق،ص�؛151ام�ن �رشيد،مرجع �فر�حة �المجيد،مرجع�؛167بن �عبد زعلا�ي

.490سابق،ص
.49ص�مرجع�سابق،عمر�،ا،اشار�اليھ��ستاذ�جبا���و �1948-8-5ة�النقض�الفر�سية�الصادر�بتار�خ�حكم�محكم�-2



�اوتنظيم��االماسّة�بحسن�س�� البورصة����جرائم�الفصل�الثا�ي

164

�التّ إنّ إ �جر�مة ��� �ا��اص �ا��نا�ي �للقصد �ا��زائري �المشرع �للقيم�ش��اط �غ���القانو�ي داول

وراء�العملية�ثبات�أن�إف�و�ملزم�بالبحث����نية�ا��ا�ي�و .المنقولة،�جعل�م�مة�القا����جد�صعبة

ال��ن،�مما�سيؤدي��بالأمر م�المنقولة�أو�واض���اليد�عل��ا�أو�حائز�ا،�و�و�ل�س�نية��ضرار�بمالك�القيّ 

.لا�محالة�إ���افلات�الكث���من�مرتك����ذا�النوع�من�ا��رائم�من�العقاب

المشرع�ا��زائري�وقع����تناقض�فيما�يتعلق�خاصة���ذه�ا��ر�مة،�فمن��تجدر��شارة�ا���أنّ ��

�حول� �نص �أي �يرد �لم �وال�� �شركة �ش�ل �يتخذ �أن �البورصة �عمليات ��� �الوسيط ��� ��ش��ط ج�ة

ام�انية�مساءل��ا�جزائيا�ولا�نوع�العقو�ات�ال���من�الممكن�ان�تطبق�عل��ا،�ومن�ج�ة�أخرى�يمكن�لنا�

�ا�� ��ذه �قصر �أنھ �معتمدة�القول �ل�ست �ا��ال �بطبيعة �ال�� �الطبيعية ����اص �ع�� ر�مة

وتتفاوض�ع���قيم�منقولة�مقيدة�بالبورصة�أو�تلك�ال���ت�نازل�عن�قيم�ا�المقيدة�بطر�قة�ال��ا����

.ورصة�بمن�دون�ال��وء�ا���الوسيط����عمليات�ال

ص�ا��زا�ي�م�ما�يكن،�فمعالم��ذه�ا��ر�مة�ل�ست�وا��ة�إذ�من�المفروض�أن��شمل�الن�

�الذي� �النية �سوء �النظر�عن ��غض �ل�ا �المخصصة �والعقو�ة �ل�ا ��ساسية ��ر�ان �ع�� ���ا ا��اص

�ا��ر�مة ��ذه �مرتك�� �لمتا�عة �العامة �النيابة �أمام �عائقا �بضرورة�.�ش�ل �القول �إ�� �يدفعنا �ما �ذا

�إ �المادة �نص �النظر��� ��58عادة �رقم �ال�شر��� �المرسوم �ببورصة�10-93من �المنقولة�القيّ �المتعلق م

ل�والمتممّ المعدّ 

بحث�الثالثلما

ةضبط�البورص�طة�ومحققي�سلجر�مة�إعاقة�مراق��

���حيث��ان�دور�الدولة�يختلف�دور�الدولة����ال�سي����قتصادي�بحسب�النظام�المعتمد،�

معظم��ظل�النظام��ش��ا�ي�دور�حما�ي،�ما�جعل�ا��تتدخل�بك��ة����المجال��قتصادي�ومع�ان��اج

�من �الدولة �دور ��غ�� �اللي��ا�� �للنظام �ا��اميةالدول �المتدّخلة �ا��ارسة��الدولة �الدولة إ��
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وذلك�ب�ب���ش�ل�جديد�من�أش�ال�ممارسة�السلطة�العامة�بموجب�سلطات�الضبط���،)1(والضابطة

.)2(���المجال��قتصادي�والما��

��ياد��دارة�و�تدخلا��ا،�كما��سمح���عت���سلطات�الضبط�المستقلة�ضمانة�قو�ة�للرأي�العام

�إطار� ��� �الدولة �تدخل �تضمن �ف�� �ذلك �وأك���من ��شاط�م، �ضبط ��� �للم�ني�ن �واسعة بمشاركة

�و�سواق ��حتياجات �تطور �مع �والتكيّف �والمرونة �المراقبة��،السرعة �طر�ق �عن �العمل واستمرار�ة

�والمالي�ن ��قتصادي�ن �المتعامل�ن �مرافقة �وخاصة �التدّرج�)3(المستمرة �خارج �إدار�ة �سلطات �ف�� ،

�أو��،ال�رمي �رئاسية �رقابة �لأي �بالاستقلالةوصائيفلا�تخضع �وتتمتع �ولا )4(ةوالوظيفي�ةالعضو��ية، ،�

�للرقابة�القضائية
ّ
.)5(تخضع�إلا

حر�ة�المنافسة����ال�شر�ع��:،�الملتقي�الوط���حول »مبدأ�حر�ة�التجارة�و�الصناعة�أساس�قانو�ي�للمنافسة�ا��رة�«كسال�سامية�،�-1

.2014ابر�ل��4-3ا��زائري�،�لية�ا��قوق�و�العلوم�السياسية�،جامعة�با���مختار�،عنابة�،�يومي
2- 

ّ
-Frison،و�قد�عرفت��ستاذة�����عددت��سميا��ا�ب�ن�سلطة�و��يئة�و��نة�سواء����القوان�ن�المقارنة�أو����القانون�ا��زائري�ال

Rocheة�كما�ي���الضبط�بصفة�عام�:

« La manière d’établir, de préserver ou de faire évoluer les grand équilibres d’un secteur particulier, souvent

un secteur technique, parfois le secteur public »,V : THOMASSET-PIERRE Sylvie, L’autorité de régulation

boursière face aux garanties processuelles fondamentales, Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence,

Paris, 2003,p23.
بإ�شاء�ال�و�غرس�،�1889المتحدة��مر�كية��انت�سنة�أول���نة�ضبط����الولايات�ظ�ور��ذه�السلطات����ش�ل���ان،�و �ان��-3

�ال� �من �النوع ��ذا �وعرف �التجارة، �ل��نة �تطورا �"مستمرا"يئات ��سميا، �عدة �للتجارةتحت �الفدرالية �ال��نة �م��ا �ضبط�،ت ��نة

واستوحت�فر�سا�فكرة�السلطات��دار�ة�المستقلة�من�النموذج�ن��مر��ي�و�الة�حماية�الب�ئة،طاقة�النوو�ة،��نة��من�والصرف،ال

 إ،�ولم�يظ�ر��ذا�النوع�من�السلطات����القانون�ا��زائري،�و�نجل��ي 
ّ

د�ال�سعي�يات،�حيث�اعتمد�المشرع�ا��زائري�ع���التجر�ة���علا

أنظر�؛10،�ص�2012،�دار�بلق�س�لل�شر�،�ا��زائر�،ط��قتصادي����القانون�ا��زائري ،�سلطات�الضببوجمل�ن�وليد:الفر�سية،�انظر�

،عدد�جلة�الباحث�للدراسات���اديميةم،�»النظام�القانو�ي�لسلطات�الضبط��قتصادي����القانون�ا��زائري «ز�بار�الشاذ��،�:أيضا

مجلة�،�»السلطات��دار�ة�المستقلة��«لباد�ناصر�،:أيضا�؛209ص،ق�جامعة�عبد�الرحمن�م��ة�بجاية�لية�ا��قو ،2014لسنة=4

؛80،ص2001لسنة��1،عدد�ادارة

ZOUAIMIA Rachid, « Les autorités administratives indépendantes et la régulation économique », Revue

Idara, n°26, 2003, p7.
ماي��23،المؤرخ����10-93م�للمرسوم�ال�شر����رقم�ل�والمتمّ المعدّ ،2003فيفري��17المؤرخ����،04-03من�القانون�رقم��12المادة�-4

.سابقرجع�،م�تعلق�ببورصة�القيم�المنقولةالم،�1993
دور�القا�����داري����حماية��:،�الملتقي�الدو���حول »رقابة�القا�����داري�لقرارات�ال�يئات��دار�ة�المستقلة�«،�قوراري�مجدوب-5

.2010ابر�ل��29و�28ا��قوق�و�ا��ر�ات��ساسية،��لية�ا��قوق،�المركز�ا��ام���الوادي،�أيام�
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خولت�مختلف�ال�شر�عات�لسلطات�الضبط��قتصادي��،يام�بالم�ام�المنوط���اجل�القأمن�

لكن��.،�ال����عت���من��ختصاص��صيل�لسلطة�التنفيذية)1(والما���عدة�صلاحيات�م��ا�التنظيمية

،ةضبط�البورص�ةتم�نقل��ذا��ختصاص�إ���سلط،�ونظرا�لبعد�ا�عن�المجال��قتصادي�والما��

لوائح�ال����س��ا���نة�تنظيم�ومراقبة�عمليات�البورصة�تخضع�للموافقة�بصفة��س�يّة�لإ 
ّ
عتبار�أنّ�ال

���تجعل�النص�غ���الموافق�عليھ�مجرد�مشروع)2(من�قبل�الوز�ر�الم�لف�بالمالية
ّ
لا�يرتقي�إ���،�وال

).3(درجة�النظام

�المناسبات��� �من �العديد ��� �التنظيمية �السلطة ���ذه �الفر���� �الدستوري �المجلس ،�إع��ف

���تخول�السلطة�التنظيمية�،�من�الدستور�الفر�����21حيث�إس�بعد�الدفوع�المثارة��شأن�المادة�
ّ
وال

.)4(التنفيذية�لرئ�س�ا���ومة

ظمة،�و���قواعد�عامة�تمارس��ذه�السلطات�سلطة�التنظيم�عن�طر�ق�إصدار�اللوائح�و�ن

���� �والمتعامل�ن �المتدخل�ن �عاتق �ع�� �ال��امات �ت�شأ ات،
ّ

�بالذ �محدد ���ص �إ�� �غ���موج�ة مجردة

ب�ل�شفافية��ةبورصالو�س�ر�ع���حماية�المس�ثمر�ن�وحسن�س����)5(البورصة،�كما�تمنح�ل�م�حقوق 

.شفافية�

،�ال�شر�ع�ا��زائري �وكذا�المقارنة�تالضابطة����ال�شر�عا�ةجل�الوقوف�ع����ذه�السلطأمن�

وإبراز�قبة�البورصة�بورصات�س�تعرض�أولا�إ���آلية�ضبط�ومراالوالدور�ال�ام�الذي�تلعبھ����مجال�

.)ول � طلب�الم(دور�ا�الرقا�ي

1
ما��ال���تنص�ع��م�و ل�والمتمّ المعدّ ،1996لسنة��ا��زائري دستور�المن��143بالنظر�إ���المادة��،�خاصة�ذا�ما�يث���مشا�ل�دستور�ة-

� �المجال�يمارس�«:ي�� ��� �القوان�ن �تطبيق �،يندرج �للقانون �غ���المخصصة �المسائل ��� �التنظيمية �السلطة �ا��م�ور�ة رئ�س

عدد�ج�.ج.ر.ديل�الدستوري�،جتضمن�التع،�الم2016مارس�6ؤرخ����،�الم01-16قانون�رقم�ال،�»التنظيمي�الذي��عود�للوز�ر��ول�

.2016مارس��7بتار�خ�صادر،�ال14
2

-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��32تضمن�تطبيق�المادة�الم،1996مارس�11ؤرخ����،الم102-96المرسوم�التنفيذي�رقم��من�1المادة�-

.1996مارس�20بتار�خ�صادر،�ال18عدد�ج�.ج.ر.رصة�القيم�المنقولة،جالمتعلق�ببو �10
3-ZOUAIMIA Rachid, Les autorités administratives indépendantes et la régulation économique, Edition

Homa, Alger, 2005, p.24 et 25.
4

،��مجلة��ج��اد��القضا�ي،»مال�مبدأ�الفصل�ب�ن�السلطات�:الم�انة�الدستور�ة�لل�يئات��دار�ة�المستقلة�«ع�ساوي�عز�الدين�،-

؛208ص�،محمد�خيضر،�سكرة��جامعة�،�2008لسنة4عدد�

THOMASSET-PIERRE Sylvie, op.cit, p37.
5

���المجال�سلطات�الضبط�المستقلة�:،�الملتقي�الوط���حول�»ال�يئات��دار�ة�المستقلة����مواج�ة�الدستور «،�ع�ساوي�عز�الدين�ـ-

.32،�ص�2007ماي��24-23جامعة�عبد�الرحمن�م��ة�،�بجاية،�أيام�الما��،��لية�ا��قوق�و�العلوم�السياسية،��قتصادي�و 
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�� �المقارنةأومن �ال�شر�عات �أقرت �السلطات �ل�ذه ��س�� �الضبط �تحقيق �ضمان ومع�ا��جل

��ذه��ا��زائري  �مختلف �ومحققي �أعوان �إعاقة �جر�مة �ع�� �التنصيص �خلال �من �جزائية حماية

.يثا�الطلب�الم(م�ام�مالسلطات�أثناء�تأدية� (

المطلب��ول�

ةضبط�و�مراقبة�البورص�ةآلي

�عت���البورصة�أداة�تفاعل�وم�ان�التقاء�لقوى��س�ثمار�المختلفة،��ول�ا�دور�فعال����توجيھ�

�وتحر� �ال��مة��قتصاد �خاصة ��قتصادية �أك���للمشار�ع �دفع �قوة �وإعطاء �التنمية ���لة ك

والعملاقة�م��ا،�ف���ل�ست�سوق�عادية�كغ���ا�من��سواق،�لك��ا�سوق�ل�ا�من�ا��طورة�و��مية�

�والعال�� �الوط�� �للاقتصاد �العالمية)1(القصوى �المالية ��زمة ��عد �خاصة ��ستد���)2(، ��مر�الذي ،

وكذا��سليط�العقاب�إن��،الدولة�عن�طر�ق�سلطة�ضبط�تقوم�بالتنظيم�والمراقبة�والوقايةتدخل�

.(3)�ح�ام�ال�شر�عية�والتنظيميّة�السار�ة�المفعول �مخالفو لزم��مر�ع���

�من� �معت��ة �بدرجة �تتمتع �خاصة �سلطات �إ�شاء �إ�� �المقارنة �ال�شر�عات �معظم إتج�ت

� �ع�� �للإشراف �ال�ستقلالية �بورصة �رقم �للمرسوم �وفقا �الفر���� �ال�شر�ع �2002نوفم����24م��ا

إس�بدل�ال�يئة��الذيالمشرع�المصري�و �،)أولا()AMF)4الذي�منح��ختصاص�لسلطة��سواق�المالية

لسنة�2عدد،مجلة�ا��قوق ،»ذاتية��جراءات�ا��نائية�و��دار�ة����جرائم�سوق��وراق�المالية�«شيماء�عبد�الغ���عطا�الله�،-1

164،صجامعة�ال�و�ت�،�2014
ة��عد�معرفة�أسباب��زمة�المالية�العالمية�ال���بدأت����الولايات��شدّ طرحت�نفس�ا�رزت�أ�مية�دراسة�جرائم�البورصة�و حيث�ب-2

التداب���«احمد�بصري�ابرا�يم�و�محمد�حسن�ع���علوش�،:انظر�وتأثرت�العديد�من��قتصاديات�ن�يجة�ذلك،��،المتحدة��مر�كية

�جرائ �من �و الواقية �الوض�� ��قتصاد ��� �البورصات ��سلاميم �:الفقھ �التجديد،»مقارنةدراسة ��مجلة لسنة��33عدد،17،مجلد

.122ص�،مال��يا��،العالميةا��امعة��سلامية�،2013
 �،بالرغم�من�أن�البورصة�تخضع�لقانون�العرض�والطلب-3

ّ
أن�ذلك�لا��ع���ا��ر�ة�التامة�والمطلقة�للمتدخل�ن�وللمتعامل�ن�ف��ا،��إلا

جل�تحقيق���داف�المرجوة�من�إ�شاء�ا�سواء��انت�أ�داف�اقتصادية�عامة�أم�أبل�وجب�تقييد�ا�وفق�ضوابط�وشروط�معينة�من�

�مجلة�دراسات�قانونية،�»�داء�الرقا�ي�ل��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا�ع���عمليات�التداول��«بوعزة�ديدان،:،انظر�خاصة

.15،جامعة�ابو�كر�الصديق�،تلمسان،ص�2014لسنة��11،عدد
:،انظر�1967لسنة��67-833ختصاصات�ممنوحة�من�قبل�ل��نة�عمليات�البورصة�ال���أ�شأت�بالقانون�رقم��انت��ذه�� -4

MARIE-CAPUCIN Vincent & WEYLAND Nicolas, « L’AMF en tant que source du droit », Actes du

colloque : Droit des marchés financiers ,Université Panthéon-Assas, Paris II, 25 novembre 2004, p2 .
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�المال �لسوق �)1(العامة �رقم �بالقانون �المالية �لرقابة �العامة ��10بال�يئة �،)ثانيا(2009لسنة فيما�أمّا

� �يخص �فقدال�شر�ع �البورصة�ت�شأأ�ا��زائري �لضبط �عمليات�"سما�اسلطة �تنظيم ��نة

).ثالثا(مل�والمتمّ ،المعدّ 10-93بموجب�المرسوم�ال�شر����رقم�"��االبورصة�ومراقب

الفرع��ول�

ةبورصالسلطة�ضبط�

�نذكر� �ومراقبتھ �تنظيميھ �أجل �من �البورصة، �مجال ��� �ضبط �سلطات �الدول �أغلبية أ�شأت

� �فر�سا:م��ا ��� �المالية ��سواق �مصر)أولا(سلطة ��� �المالية �للرقابة �العامة و��نة�،)ثانيا(،ال�يئة

).ثالثا(تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا����ا��زائر

:)AMF(ا�فر�س���سلطة�ضبط��سواق�المالية�-أولا

� �إ�شاء �الفر�سية�سلطةتم �المالية ��)2(�سواق �أ��01 �رقم��،2003وت �القانون بموجب

COBالمتعلق�بالأمن�الما���و���ن�يجة�دمج��ل�من���نة�عمليات�البورصة��2003-706
ومجلس�،��)3(

� � �المالية �CMFسواق
�المالية)4( ��دارة �انضباط �ومجلس ،CDGF

��ذه�،)5( �دمج �من �ال�دف �ان

قدرا�اك���من�الوضوح�����سواق�ال�يئات�تحس�ن�كفاءة�نظام�الرقابة�المالية����فر�سا�وإعطاء�ا�

.)6(والمعاملات

تامر�صا���،�:قتصاد�و�التجارة�ا��ارجية�انظر�����يئة�عامة�ت�بع�وز�ر��و �1979لسنة��520ار�ا��م�وري�رقم�أ�شأت�بموجب�القر -1

�سابقم �رجع �ص �،؛366، �ابو�المعاطي �اللطيف �عبد �محمد �والتنظيم��«محمد �،�طار�الدستوري �المالية ��سواق �تنظيم سلطة

.112،�جامعة�ال�و�ت�،ص�2009لسنة��02،عدد��مجلة�ا��قوق ،»ل�شر���،�بحث�مقارن�����ل�من�فر�سا،�مصر�و�ال�و�ت�ا
،�من�أجل�إيجاد��يئة�موحدة����مجال�السوق�الما����عد�المنافسة�ال�������2000فكرة�تم�اق��اح�ا�من�قبل�وز�ر��قتصاد����عام�-2

:،انظر����وج�ات�النظر��تؤدي�����عض��حيان�إ���اختلافعرف��ا�مختلف��ذه��ج�زة�و�ال���

p198 ; MARIE-CAPUCINE Vincent, WEYLANDCOURET Alain, LE NABASQUE Hervé &Autres,

op.cit,

Nicolas, op.cit, p2.
3- Institué par l’ordonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967, J.O.R.F du 29 septembre 1967,p9589, (il

existait cependant avant l’instauration de la COB un comité des bourses de valeurs créé par une loi du 14

février 1942).
4- Le Conseil des Marchés Financières (CMF) instauré par la loi de modernisation des activités financières

du 02/07/1996 et hérité du Conseil des bourses de valeurs,V : THOMASSET–PIERRE Sylvie, « Création de

l’Autorité des marchés financiers », Recueil Dalloz, n°43, 2013 , p 2951 .
5- Le Conseil de discipline de la gestion financier (CDGF) , était une autorité disciplinaire spécialisé,

V :MENNESSON Nicolas, Le contentieux des sanction de L’autorité des marchés financiers, Diplôme

D’études Supérieures Spécialisée, Juriste d’affaires, Université Panthéon-Assas, Paris II, 2006-2007 ,p4.
6- DUCOULOUX –FAVARD Claude &RIASSETTO Isabelle & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit, p 495 .
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الذي�اعت���(فسلطة��سواق�المالية����سلطة�عامة�مستقلة،�بخلاف�مجلس��سواق�المالية�

� �م�نية �)�يئة �الم�ام �من �بنوع�ن �م�لفة �المعنو�ة �بال��صية ���تتمتع �المدخرات��تتمثل حماية

س�ثمارات�ال���تطرح�����كتتاب�العام�وتوف���المعلومات�المس�ثمرة�����دوات�المالية،�وغ���ا�من�� 

�العون� �يد �وتقديم �المحلية �المنقولة �القيم �و�سي���بورصة �تنظيم �إ�� �بالإضافة �المس�ثمر�ن ��ميع

.(1)للعمل�ع���تنظيم�بورصات�القيم�المنقولة��ع���المستوى��ورو�ي�و�العال��

�،إل��ا�عن�طر�ق�عدة�أج�زة�و���ا��معية�العامة�تؤدي�سلطة��سواق�المالية�الم�ام�المو�لة

.)2(الرئ�س،���نة�العقو�ات،���ان�متخصصة�وإس�شار�ة

�قبل�ت �من �معين�ن �عضوا �عشر �ستة �من �المالية ��سواق �لسلطة �العامة �ا��معية ت�ون

�و�م �العامة �الدولة،�:)3(السلطات �مجلس �رئ�س �نائب �طرف �من ��ع�ن �الدولة �مجلس مس�شار�من

محكمة�النقض��ع�ن�من�قبل�رئ�س�محكمة�النقض�،�مس�شار�من�ديوان�المحاسبة��مس�شار�من

�رئ�س� �البنك، �محافظ �قبل �من �مع�ن �فر�سا �لبنك �ممثل ،� �المحاسبة �ديوان �رئ�س �قبل �من �ع�ن

المجلس�القومي�للمحاسبات،�ثلاثة�أعضاء�من�ذوي�ا����ة�والم�ارة�المالية�والقانونية،�وا����ة�العامة�

�ش ��دؤو �� �الماليةن ��دوات �ورئ�س��،خار�و�س�ثمار��� �الشيوخ، �مجلس �رئ�س �قبل �من معين�ن

ستة�أعضاء�،�ورئ�س�المجلس��قتصادي�و�جتما����ل�فيما�يخصھ�ع���التوا��ا��معية�الوطنية،

��ش �والعلم �والقانونية �المالية �والم�ارة �ا����ة �ذوي �الماليةؤو من ��دوات ��دخار�و�س�ثمار��� �،ن

ين�ن�من�قبل�وز�ر��قتصاد��عد�ال�شاور�مع�المنظمات�وا���ات�ال���تمثل�الشر�ات�الصناعية�مع

�،ومقدمي�خدمات��س�ثمار�لشر�ات�السوق�والمس�ثمر�ن��خر�ن�،والتجار�ة�المصدرة�للقيم�المنقولة

.)4(ممثل�للمسا�م�ن��ع�ن�بقرار�من�وز�ر��قتصاد��عد�ال�شاور�مع�النقابات�والرابطات�ال���تمثل�م

.)4(تمثل�م

1- «L’Autorité des marchés financiers, autorité publique indépendante doté de la personnalité morale, veille à

la protection de l’épargne investie dans les instruments financiers et tous autres placements donnant lieu à un

appel public à l’épargne, à l’information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés

d’instruments financiers. Elle apporte son concours à la régulation de ces marchés aux échelons européen et

international ».op.cit.
2- Art L.621-2-I du C.mon et fin dispose : « L’Autorité des marchés financières comprend un collège, une

commission des sanctions et la cas échéant, des commissions spécialisées et des commissions

consultatives »,Ibid.
3-Art L.621-2-II du C.mon et fin , Ibid.
4-Ces deux dernières catégories de personnes sont nouvelles par rapport à la composition du collège de la

défunte COB,V : WHANI Nasser, L’autorité de régulation des marchés financiers :étude comparative France

–Moyen –Orient, Thèse de doctorat , Université Panthéon-Assas,Paris II, 2015 ,p 59.
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�وز�ر� �طرف �من ��عي�نھ �يتم �الذي �ا���ومة �مفوض �نجد �عشرة �الستة ��ؤلاء �إ�� بالإضافة

تمتع�ولا�ي�دار�ة،�عقو�اتحالة�إتخاذ�ال�ايحضر��ل��جتماعات�����ل�المصا���ما�عد)1(�قتصاد�

�التصو�ت، �بحق �ما ��نتقاداتاثأ�ذا �من  :م��ا�ر�العديد
ّ
�التنفيذية�أن �السلطة ��عت���تدخلا�من ھ

�وتمر�ر�سياس��ا  �،)2(للمراقبة
ّ

��خر�لك �البعض �حسب �وجوده �ن �بالإطلاع ال�����المباشر�و �سمح

�القانونية �النصوص �تطبيق �عدم �إ�� �تؤدي �أن �يمكن �ال�� ��عاقات �مختلف �الميع�� �(3)دان��

.)4(�ال�سبة�لمدة�العضو�ة����ا��معية�العامة�ف���خمسة�سنوات�قابلة�للتجديد�مرة�واحدةو 

�للتجديدو  �غ���قابلة �سنوات �خمس �لمدة �رئا��� �مرسوم �بموجب �الرئ�س ��عي�ن و�و�،)5(�تم

��خاضع �قواعد ��� �الواردة �التعارض �العموميلقواعد �الوظيف �)6(قانون �جميع�، �أمام �ال�يئة و�مثل

�القضائية �ا���ات �التعي�ن، ��� �إدار�ة �أج�زة �عدة �تدخل �نلاحظ �ال�شكيلة �خلال �أدى��،من مما

VILLABLANCAوترى��ستاذة�،)7(ببعض�الفقھ�إ���ال�شكيك�����ستقلالية�التامة�ل�ذه�ال�يئة

Lusitaniaوجود�فئة�الم�ني�ن�ضمن��شكيلة�سلطات�الضبط�أمر�مش�وك�فيھ��أنّ �����ذا�الصدد�

نظرا�لعدم�قدر��م�ع���مواج�ة��زمات�ومنع�حدو��ا،�وللدفاع�عن�رأ��ا�تمسكت�بالكفاءة�ا��الية�

� �توصل  إال��
ّ
�ال �السلطات، �ل�ذه �المش�لون �القانونيون �التقنيّ ل��ا �الكفاءة �ضمان �يمكن ���ا ة���

.)8(للسلطة�

1-La présence d’un commissaire du gouvernement avait été supprimé au sein de la COB par la loi de 2 aôut

1989, dans le but affirmé de restaurer l’indépendance de l’institution,V : BONNEAU Thierry, DRUMMOND

France, droit des marchés, 3éme édition, Economica, 2002, p377 .
2- THOMASSET –PIERRE Sylvie, « Création de l’Autorité des marchés financiers »,op.cit, p2953.
3- Rapport de Sénat , n° 206 de Mer MARINI Philippe , au nom de la commission des finances ,déposé le 12
mars 2003, www.senat.fr/ , consulté 21-11-2016.
4-Deux exceptions sont prévues pour le représentant de la banque de France et le président de conseil national

de la comptabilité dont le mandant de 6 ans, .
5- Le parlement dispose également d’un certain « droit de veto » sur la nomination du président de l’AMF

proposée par le Président de la République puisque sa validation nécessaire un feu vert des deux commission

des finances à l’Assemblée générale et au sénat, V : Whabi Nasser, Ibid ,p 65.
6-DUCOULOUX –FAVARD Claude, op.cit, p ; GARCIN Claude ,op.cit ,p 501.
7-L’indépendance signifier que l’AMF « a coupé tout cordon umbilical avec l’Administration », V : DAIGRE

DAIGRE Jean- Jacques, « La creation de l’autorité des marches financiers » ,Revue des Societies

,n°10 ,2003, p.823 .
8 -« La présence de membres professionnels est aussi contestable dans sa proportion : .En poussant un peu le

raisonnement, on se demande si les professionnels sont vraiment indispensables au sein des régulateurs,

notamment accusés incapables de prévenir des crises , pour justifier l’exclusion des membres professionnels

, on a invoqué la compétence technique dont jouissent aujourd’hui les juristes (à la différence de ce qui se

passait lorsque le droit financier n’était pas encore développé), laquelle est suffisante pour assurer la

compétence technique de l’autorité ,V : VILLABLANCA Lusitania , Nouvelles formes de régulation des
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بال��صية�المعنو�ة��عطي��المالية�للأسواقعامةالسلطة�التمتع�نّ بالرغم�من�ذلك�فإلكن�

�العقود، �إبرام �ع�� �التامة �القدرة �من�ل�ا �غ���ا �مع �الدولية ��تفاقات �وإبرام �التقا��� ��� ا��ق

���ا �خاصة �بم��انية �تتمتع �كما �مجال�ا، ��� �الناشطة �باعتماد�ا���،ال�يئات �السلطة �مجلس يقوم

.)1(ح�من��م�ن�العام�والتصديق�ع���ا��ساب�الما��باق��ا

:EFSA)(صر���مال�يئة�العامة�لرقابة�المالية�-ثانيا�

�أأ�ش �رقم �بالقانون �المصر�ة �المالية �لرقابة �العامة �ال�يئة �10ت �ب�نظيم��2009لسنة ا��اص

�غ���المصرفية، �المالية �و�دوات ��سواق �ع�� �ح�وميةالرقابة ��يئة �تتمتع)2(و�� بال��صية��،

�و�داري  �والما�� �الف�� �و�ستقلال �)3(المعنو�ة ��سواق�، �ع�� �و�شراف �بالرّقابة �ال�يئة وتختص

�المال �رأس �أسواق �ذلك ��� �بما �غ���المصرفية �المالية �و�دوات �وأ�شطة�، ��جلة �العقود و�ورصات

�والتور�قـأالت �والتخصيم �والتأج���التمو��� �العقاري �والتمو�ل �)4(م�ن �سلامة�، �تحقيق ���دف وذلك

�ف��ا� �المتعامل�ن �حقوق �توازن �وكفالة �وتنمي��ا ���شطة �وتنظيم �و�دوات ��سواق واستقرار�تلك

marchés financiers. Etude de droit comparé, Thèse de doctorat, Université Panthéon-Assas, Paris II, 2013,

p105.
1-WHABI Nasser, op.cit, p66.

لأ��ا�لا�تدخل����طائفة�المؤسسات�،غ���أ��ا�من�طبيعة�خاصةون�العام�بالرغم�من�أن�سلطة��سواق�المالية�من�أ��اص�القان-2

.88،ص��مرجع�سابقبد�اللطيف�ابو�المعاطى،�محمد�محمد�ع:انظر�العامة�التقليدية،
3-� ��48المادة �من �قانون �المال �رأس ��95رقمسوق �تنص�ع��و �1992لسنة �«:أنھ�ال�� �موازنة�خاصة �لل�يئة �لل�يئة�...تكون و�يكون

)أ(مكرر��3م�عدد�.ج.ر.،ج2014يناير��18الصادر�بتار�خ�ل�المعدّ من�الدستور�المصري��221إ����215المواد�من�،�و »....حساب�خاص�

،www.egypt.gov.eg/،2016-5-30تمت��طلاع�عليھ�بتار�خ�.
�التم�-4 �بموجب �المال �لسوق �العامة �ال�يئة �تأس�س �رقم ��520قرار�ا��م�وري �1979لسنة �تا�عة �و�انت �والتجارة�، لوز�ر��قتصاد

�و  �قانون�ا��ارجية ��شر�ع �تم �المؤس��� �وتطو�ر�ال�ي�ل �لل�يئة �الرقا�ي �للدور �الموج�ة ��نتقادات �ضوء ��� �لكن ��قتصادي، التعاون

�الثالثةادة�قد�حلت��ذه�ال�يئة�حسب�نص�المال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�و تنظيم�الرقابة�ع����سواق�و��دوات�المالية�و�الذي�ا�شأ�

،�ال�يئة�العامة�EIS،�ال�يئة�العامة�لسوق�المالCMAمحل��ل�من�ال�يئة�المصر�ة�لرقابة�ع���التأم�ن�2009لسنة��10من�القانون�رقم�

=:و�التا���ف���تختص�بتطبيق�نصوص�وأح�ام��ل�من��MFAلشؤون�التمو�ل�العقاري�

�الت-= �ع�� �والرقابة ��شراف �الصأقانون �م�ن �رقم ��10ادر�بالقانون �رقم��،1981لسنة �الصادر�بالقانون �المال �رأس �سوق �95قانون

،�قانون�التمو�ل�العقاري�الصادر�بالقانون��2000لسنة�93،�قانون��يداع�المركزي�للأوراق�المالية�الصادر�بالقانون�رقم�1992لسنة�

-5-30،�تمت��طلاع�عليھ�بتار�خ��/www.efsa.gov.eg:المالية�،�لأك���تفاصيل�انظر�موقع�ال�يئة�العامة�لرقابة2001لسنة�184رقم�

2016.
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�ال��� ���شطة �وشفافية ��سواق ��ذه �كفاءة �تضمن �ال�� �وإصدار�القواعد �والنظم وتوف���الوسائل

.)1(س�ثمارات�المحلية�و�جن�يةتمارس�ف��ا�وكذا��عظيم�قدرا��ا�التنافسية�ع���جذب�المز�د�من�� 

تت�ون�ال�يئة�من�عدة�أج�زة�ي��أس�ا�مجلس�إدارة�يتم��عي�ن�أعضاءه�من�طرف�رئ�س�مجلس�

يصدر��)3(وتم�تحديد�الوز�ر�المختص�و�و�وز�ر��س�ثمار��)2(الوزراء�بناءا�ع���ترشيح�الوز�ر�المختص

بقرار�من��ذا��خ���و�ت�ون�المجلس��داري��بتعيي��م�وتحديد�م�افأ��م�لمدة�س�ت�ن�قابلة�للتجديد

�من�ذوي�ا����ة����:من �محافظ�البنك�المركزي،�خمسة�أعضاء رئ�س�ال�يئة،�نائبان�لرئ�س،�نائب

.)4(المجالات�القانونية،�قتصادية�والمالية

�ل�ما �المالية �المعاملة �وتحديد �ونائ�يھ �ال�يئة �رئ�س ��عي�ن �عن �رئ�س��،أما �بقرار�من في�ون

�2014من�دستور��217كما�ألزمت�المادة�.)5(�م�ور�ة�لمدة�أر�عة�سنوات�قابلة�للتجديد�لمدد�أخرى ا�

.ال�يئة�بتقديم�تقر�ر�عام�ل�ل�من�رئ�س�ا��م�ور�ة�ورئ�س�مجلس�النواب�وكذا�للوز�ر��ول 

أنّ�رئ�س�مجلس�الوزراء��ستأثر�بصلاحية�التعي�ن�دون�ا���ات��،يلاحظ�ع����ذه�ال�شكيلة�

�ذا�ما�يؤكد�تبعي��ا�لسلطة�التنفيذية،�كما�أنّ�عدم��اش��اطھ�،�)6()ال�شر�عية�والقضائية(رى��خ

أمر�مأخوذ�ع���المشرع��عقو�اتتوافر�ا����ة�القضائية�بالرغم�من�أن�مجلس��دارة�يقوم�بتوقيع�ال

1
.205ص�،رجع�سابقمز�محمد�متو��،�احمد�با-
.رجع�سابقمغ���المصرفية،ة�ا��اص�ب�نظيم�الرقابة�ع����سواق�و��دوات�المالي،�2009لسنة��10من�القانون�رقم��5ة�الماد-2

م،�عدد�.ج.ر.،ج�2009ة�لسن�192الصادر�بموجب�قرار�رئ�س�ا��م�ور�ة�رقم�لل�يئة�العامة�للرقابة�المالية�و كذلك�النظام��سا����و 

،/www.efsa.gov.eg،2014لسنة��216زراء�رقم�،�و�المعدل�بموجب�قرار�رئ�س�مجلس�الو 2009يونية��14بتار�خ��مكرر،�صادر �24

.2016-5-30بتار�خ�تمت��طلاع�
3

-5-30بتار�خ�تمت��طلاع�،/2009www.efsa.gov.egلسنة��93ا��م�ور�ة�رقم�تم�تحديد�الوز�ر�المختص�بموجب�قرار�رئ�س�-

2016.
4

-� �القرار�رقم �بموجب �ال�يئة �إدارة �مجلس �أعضاء ��ع�ن ��1294تم �2013لسنة �ع�� �م�شور �الماليةم، �لرقابة �العامة �ال�يئة :وقع

www.efsa.gov.eg/.�،2016-5-30بتار�خ�تمت��طلاع�.
ة�الذي�يق��حھ�رئ�س�ا��م�ور�ة�رئ�س�ال�يئة�العامة�للرقابة�الماليلمجلس�النواب�بالاع��اض�ع���قرار��عي�ن��2014سمح�دستور�-5

.مرجع�سابق.اش��ط�موافقة��غلبية�،و 
المشرع�المصري�من�قبل�يأخذ�بأسلوب��نتخاب،�حيث��انت�اللائحة��العامة�لبورصات��وراق�المالية�ت�ناول�شروط�ال��شيح���ان-6

عبد�الفضيل�محمد�احمد�:انظر��سباب�،حد��عضاء�لس�ب�منألعضو�ة�و�حكم�خلو�و��نتخاب�و�مدة�ا�،لعضو�ة���نة�البورصة

.20ن�،ص�.س�.،�القا�رة�،ب�،�مكتبة�ا��لاء�ا��ديدة،�بورصات��وراق�المالية�
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�،المقارنة�فتطلب�العنصر�القانو�ي�والقضا�ي�أمرا�لازما�عكس�ما�نجده����اغلب�ال�شر�عات،�المصري 

.كما�س��ى�ذلك����ا���ن�م��ا�الفر�����وا��زائري 

:)COSOB(���ا��زائر��ا��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب-ثالثا

�ومراقب �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �إ�شاء �تم �تھ �رقم �ال�شر��� �المرسوم �10-93بموجب

ق�ببورصة�القيم�المنقولة،�الذي�لم�يتضمن�أية�إشارة�إ�
ّ
�)1(الطبيعة�القانونية�ل�ذه�ال��نة��المتعل

ّ
إلا

ھ��عد��عديل�وتتميم��ذا�المرسوم�أ
ّ
من���صية�المعنو�ة�النص�صراحة�ع���تمتع�ال��نة�بالتم�ن

��20المادة�خلال �المادة �بموجب ��12المعدلة �رقم �القانون �04-03من �نصت �حيث �ي�� �ما «:ع��

� �البورصة �عمليات �لتنظيم �مستقلة �ضبط �سلطة �تتمتعتؤسس �المعنو�ة��ومراقب��ا بال��صية

.»و�ستقلال�الما��

)4(و�دار�ة)3(���عدة�مظا�ر�م��ا�الوظيفيةوتتجسد�(2)ال��نة�مع��ف���ا�قانونيا�إستقلالية��

�الرئ�س، �من �مت�ون �مستقل �إداري ��ي�ل �ع�� �تتوافر�ال��نة �ال��نة،حيث �ال��نة،�أعضاء أمانة

.)5(والغرفة�التأدي�ية�والتحكمية

.،مرجع�سابقم�والمتمّ ل�م�المنقولة،المعدّ ،المتعلق�ببورصة�القيّ 1993ماي��23،المؤرخ����10-�93شر����رقم�الرسوم�الممن��20المادة�-1
2-ZOUAIMIA Rachid, « Les autorités administratives indépendantes et la régulation économique », op.cit

,p17 .
��داري -3 �للتدرج �خضوع�ا �بنفس�،عدم ��شاطا��ا �تمو�ل �ع�� �تدخل��بالرغما،القدرة �وكذا �الدولة �من �تتلقا�ا �ال�� ��عانات من

.حديد�القواعد��ساسية�للأتاوى السلطة�التنفيذية����ت

�اجست�� مقدمة�لنيل�ش�ادة�الممستقلة،�مذكرة��زوار�حفيظة،���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�كسلطة�إدار�ة:انظر��ل�من��

�ا��زائر�،،�لي �ا��قوق،�جامعة �غر ؛43ص،2004ة �أحسن، �المستقلة«�ي ��دار�ة �للسلطات �الوظيفية �»�س�ية��ستقلالية مجلة�،

البحوث�

.و�ما�يل��ا��235ص�،جامعة�سكيكدة،�2015لسنة11عدد،�و�الدراسات���سانية
�الداخ������أول�اجتماع�ل�ا-4 �الداخ���ب�ل�حر�ة،�وقد�صادقت�ال��نة�ع���نظام�ا �20بتار�خ��م��ا�قدرة�ال��نة�ع���وضع�نظام�ا

،غ���أن�المشرع�لم�يب�ن�طر�قة��شر�النظام�الداخ���خلافا�للمشرع�الفر�����الذي��ش��ط��شر�ا����ا��ر�دة�الرسمية،�1996افر�ل�

تحمل�المسؤولية�عن��ضرار��الناجمة�عن�لك�والتقا����و ما�ي��تب�عن�ذلك�من�حق�التمو �.إ���تمتع�ا�بال��صية�المعنو�ة�بالإضافة

.81ص�،رجع�سابقم،قوراري�مجدوب:،انظرال���يتم�التعو�ض�ع��ا�من�ذم��ا�المالية�ا��اصة�،�سيمةأخطا��ا�ا�
،�واتخذت�تممالمعدل�و ،المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�الم1993ماي��23،المؤرخ����10-�93شر����رقم�السوم�ر الممن��29المادة�-5

�الم ��ذه �تطبيق �كيفيات �رقم �النظام �بموجب �،الم03-2000ادة ��� ��دار�ة�الم�،2000س�تم����28ؤرخ �وس���المصا�� �تنظيم تضمن

ال��نة�بتحديد�حيث�تقوم�.2001د�سم����31بتار�خ��صادر ال�،8عدد�ج�.ج.ر�.يم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�،جوالتقنية�ل��نة�تنظ

).7المادة�(التقنية�يق�ب�ن�مختلف�المصا����دار�ة�و ،بالإضافة�إ���الت�س)3ة�الماد(تص�يف�م�و�تحديد�روات��م�م�ام�المستخدم�ن�و 
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�أر�ع� �تدوم �نيابية �لمدة �الرئ�س ��ع�ن �أعضاء، �وستة �رئ�س �من �ل��نة �ا���از��داري ي�ش�ل

�الوز�ر�الم�لف�سنوات، �اق��اح �ع�� �بناء �ا���ومة �مجلس ��� �يتخذ �تنفيذي �مرسوم �طر�ق عن

�ن�و�عمع�أية�إنابة�إنتخابية�أو�وظيفة�ح�ومية،��و�مارس�م�امھ��امل�الوقت�و���ت�نا�،�)1(بالمالية

قا����يق��حھ�وز�ر�:)2(أعضاء�ا�حسب�قدرا��م����المجال�ن�الما���والبور���،�لمدة�أر�عة�سنوات�و�م

�العا��، �بالتعليم �الوز�ر�الم�لف �يق��حھ �جام�� �أستاذ �بالمالية، �الوز�ر�الم�لف العدل،عضو�يق��حھ

�محافظ�بنك�ا��زائر، �ب�ن�المس��ين�للأ��اص�المعنو�عضو�يق��حھ �ن�المصدر�ن�عضو�مختار�من

�المنقولة، �والمحاسب�ن�للقيّم �ا��سابات �ومحافظي �المحاسب�ن �ل����اء �الوط�� �المصف عضو�يق��حھ

.المعتمدين

�خ��اء، �تتضمن �أّ��ا �ال�شكيلة ��ذه �ع�� �إ����م�نيّ�ن،يلاحظ �يؤدي �و�و�ما �وقضائي�ن إدار��ن

���ا، �المنوط �الم�ام ��� �سنوا�نجاع��ا �بأر�عة �ع�د��م �تحديد �تم �ع���كما �بالتناوب ��سمح �ما ت

� �إالوظائف، �التعي�ن �سلطة �أن
ّ
�إلا �رقم �ال�شر��� �المرسوم ��� ��و�وارد �عما �المتعلق�10-93ختلفت ،

حيث��عد�النص����المرسوم�ال�شر����ع���.ببورصة�القيم�المنقولة�من�الرئ�س�ا����عضاء�الباق�ن

بناء�ع���اق��اح�وز�ر�العدل،�تم�الرئ�س�يتم��عي�نھ�بموجب�مرسوم�يتخذ����مجلس�ا���ومة��أنّ 

 ��اء�م�امھ�بنفس�الطر�قةإ،�و�تم�(3)�عي�نھ�من�طرف�رئ�س�ا��م�ور�ة�
ّ
��اء�ا�أثناء�إھ�لا�يمكن�غ���أن

 إممارستھ�النيابة�
ّ
س�ثائية��عرض�رسميا�ع���مجلس�إرت�اب�خطأ�م���جسيم�أو�لظروف�إ���حالة��لا

.(4)ا���ومة�

1-� �21المادة �من �الم، �رقم ��شر��� �10-93رسوم ��� �المؤرخ ،23��  �1993ماي
ّ
�الم،المتعل �المنقولة، �القيم �ببورصة �و ق ال���تمم،المعدّل

� �كيفية �اتخذت �المادة � �مع ��22تطبيق�ا �بموجب �الم، �رقالرسوم �تنفيذي �الم175-94م ،� ��� �.ج.ر.،ج�1994يونيو��13ؤرخ �ج ،�41عدد

.1994جوان��26صادر�بتار�خال
من��13المادة�ب�المعدلة�بموجّ ،�المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�و 1993ماي��23،المؤرخ����10-93رسوم�ال�شر����الممن��22المادة�-2

.سابقرجع�م،�2003ف��اير��17،المؤرخ����04-03القانون�
،صادر��06ج�عدد.ج.ر.،يتضمن��عي�ن�رئ�س���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا،ج2013جانفي��15مرسوم�رئا����مؤرخ�����-3

.2013جانفي��27بتار�خ�
.،مرجع�سابق�1994يونيو��13ؤرخ����،�الم175-94تنفيذي�رقم�الرسوم�الممن��2-3المادة�-4



�اوتنظيم��االماسّة�بحسن�س�� البورصة����جرائم�الفصل�الثا�ي

175

��عضاءأمّ  �با�� �ا �بقرارفيتم ��عيي��م �المادة �تص�يف �حسب �وز�ر�المالية �المرسوم��22من من

� �رقم �المنقولة،10-93ال�شر��� �القيم �ببورصة �الطر�قة�المتعلق �بنفس �م�ام�م �ما�.وت�ت�� �ذا

.�ستقلالية�يؤثر�ع���درجةما(1)يجعل�م�دون�ضمان،�وت�ون�ع�د��م�قابلة�للقطع�

�بالس�ر���تتو� �المنقولة �القيم �سوق �تنظيم �م�مة �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ��نة

ع���حماية��دخار�المس�ثمر����القيم�المنقولة�أو�المنتجات�المالية��خرى�ال���تتم����إطار��،خاصة

�للادخار، �العل�� �المتداال��وء �للقيم �المصدرة �با���ات �المتعلقة �توف���المعلومات �ع�� ����والعمل ولة

إ���جانب�المحافظة�ع���حسن�س���سوق�القيم�المنقولة�وشفافي��ا�عن�طر�ق�سوق�القيم�المنقولة

.سن�التنظيمات�القانونية�ومراقبة�مدى�تطبيق�ا�من�قبل�المعني�ن

� �عامةالتتمتع �تنظيمية �سلطة �تمارس �حيث �الصلاحيات �من �كب��ة �بمجموعة وشبھ�،)2(��نة

كما�أ��ا�تملك�سلطة�إصدار�.)3(صيات�و�راء�و�ق��احاتو يمات�والتوذلك�بإصدار�التعل�،تنظيمية

فضلا�عن�،)4(�عتمادقرارات�فردية�وذلك�بال��خيص�لممارسة��عض���شطة�بواسطة�التأش��ة�أو

�مجال� ��� �اختصاصا��ا �ضمن �القانونية �الوسائل �من �جملة �خلال �من �التدخل ��سلطة �تتمتع أ��ا

� �م��ا �المنقولة �القيم �سواء�سوق �المنقولة �القيم ��� �والمتعامل�ن �المتدخل�ن �مختلف ��وامر�إ�� توجيھ

1-ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes face aux exigences de la gouvernance,

Edition Belkeise, Alger, 2013, p 138.
2-� �تتمتع �حيث ���نة �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �إصدتنظيم �و �سلطة �جدا، �واسع �مجال �ضمن �النصوص�ار�اللوائح �بوضع ذلك

اللوائح�حسب��وقد��عددت�المجالات�ال���يمكن�ف��ا�ل��نة�إصدار ،والوسطاءتنظي���العام�للبورصة��طار�الالتنظيمية�ال����ش�ل

المعدلة�بموجب�القانون�رقم�يتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة��1993ماي��23مؤرخ����10-�93شر����رقم�رسوم�ممن��31نص�المادة�

�النص�العر�ي"تقن�نات"ال���استعمل�ف��ا�المشرع�عبارة�و السالف�الذكر،�03-04 ����ح�ن�استعمل�مصط������ لتعب���عن�اللوائح�

Règlement"�،13،11،10،8،7قد�تم�التأكيد�ع����ذه�السلطة�التنظيمية�الواسعة����أح�ام��ل�من�المواد�و ���النص�الفر�����،

19،29�،49،،64�� �الممن ��شر��الرسوم �رقم �93-10� ��� ��23،المؤرخ �،الم�1993ماي �المنقولة �القيم �ببورصة �و�عد،المتعلق تمم،�المل

.سابق�رجع�م
أعمال�تحدد�بواسط��ا�القواعد�و��جراءات�و�الشروط��«من�النظام�الداخ���ل��نة�كما�ي��،��31التعليمات�و�ال���عرف��ا�المادة�-3

� �ال��نة �قرارات �إطار�ا ��� �تطبق ��،»ال�� ��34و�32المادة �والمادة �ل��نة، �الداخ�� �النظام ��19و��19من ��34و�،1مكرر رسوم�الممن

.رجع�نفس�المتمم�،المعدل�و الم،المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�1993ماي��23المؤرخ����10-93ال�شر����رقم
��ت�ون�المتعلق�بالمعلومات�الواجب��شر�ا�من�طرف�المؤسسات�ال�و �2000يناير�20المؤرخ�����01-2000من�النظام�رقم��6المادة��-4

�البورصة ��� �مسعرة �والموادقيم�ا �المر �53و52، �من �رقم �ال�شر��� �10-93سوم ��� ��23،المؤرخ �القيم��1993ماي �ببورصة ،المتعلق

.سابقرجع�متمم�،والمعدل�المنقولة�الم
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�انت�مباشرة�أو�غ���مباشرة،�التحقيق�وا��لول�والوساطة�بالإضافة�إ���سلطة�التحكيم�والتأديب����

.)1(حالة�المخالفة�ل�شر�ع�المعمول�بھ

��خ��� �،�� �يمكن �استعلنا �تم �ال�� �ال�شكيلات ��ذه �مختلف �أن �شكيلات��،راض�االقول

�التح�� �أ�واء ��� �الوقوع �دون �تحول �من�)2(جماعية ��ج�زة ��ذه �لاستقلالية �جو�ر�ة �ضمانة �و�� ،

�إيجاد� �إ�� �سيؤدي �النظر��مر�الذي �وج�ات �اختلاف �إ�� �يؤدي �ال�شكيلة ��� �التعدد �أن �كما ج�ة،

� �وا����ات ��قتصادية �والمذا�ب �الفكر�ة �الرؤى �اختلاف �ن�يجة �متوازنة �حلول القانونية،�(المتنوعة

،�و�عت���سلطة��سواق�المالية����فر�سا�مثالا�للتوازن�ب�ن��ذه�السلطات�لضمھ�)�قتصادية�المالية�

.وممث���السلطة�العامة�)3(العديد�من�ذوي�التخصص�الم��

�ال�شر�عات� �قبل �من �تحديد�ا �تم �البورصات، �ضبط �سلطات �لأعضاء �التعي�ن �لمدة بال�سبة

� ��ي �مختلفةالمقارنة �مدد �بتحديد �التعي�ن �حق �تملك �ج�ة ��ل �بي��الا�تقوم �فيما �لا�وتتفاوت �وأن ،

.بالتا���التأث���ع���م�ام�م�،�ستخدم��وسيلة�للتأث���ع����عضاء�الذين�يتم�اختيار�م

الفرع�الثا�ي

ةضبط�البورص�ةالدور�الرقا�ي�لسلط

وجدت�منذ�وجود���سانية�وتطورت�بتطور�الظروف��قتصادية��،فكرة�الرقابة�فكرة�قديمة

فالقواعد�ال���تنظم�مجتمعا�معينا�تفرض�ع���أفراده�القيام�،)4(�جتماعية�والسياسية����المجتمع

�ل�م، �مص��ة �ف��ا �معينة ��سبأمور �أخرى �أمور �عن ��بتعاد �عل��م �تفرض �لمص����م����كما سواء

�53و52والمواد�؛مرجع�سابق،�2000اير�ين20ؤرخ����،الم01-2000رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا�نظام�من��6المادة�-1

.مرجع�سابق،1993ماي��23المؤرخ����10-93سوم��شر����رقم�ر الممن�
.75،ص�مرجع�سابق،�محمد�محمد�عبد�اللطيف�أبو�المعاطي-2

3
-La provenance de ces professionnels découle de l’énumération des organisations que devra consulté le

ministre (art L621-1du C.mon.fin) celle-ci doivent être représentatives des huit catégories d’entreprises

suivantes : les sociétés industrielles et commerciales dont les titres font l’objet d’offre au public ou

d’admission aux négociations sur un marché réglementé, les sociétés de gestion d’organismes de placements

collectifs, les autres investisseurs, les prestataires de services d’investissement, les entreprises de marché, les

chambres de compensation, les gestionnaires de systèmes de règlement livraison, les dépositaires centraux,

op.cit.
�ل�فعل��س��دف�إ���التأكد�من�توافر�أق����درجة�من�الكفاءة�و�داء�عند�ممارسة��شاط�":الرقابة�بصفة�عامة�بأ��ا�عرف�-4

� �مع�ن �غرض �تحقيق ���دف �"إ�سا�ي �ح�ن ��� ،� �أن �ا��ديث �ال���:"�و�مف�وم�ا ��وضاع �أحسن �إ�� �للوصول �الشركة �بيد �خذ

.254سابق�،ص�رجع�مد،�ر�زان�حسن�مولو :،انظر�"تمك��ا�من�أداء�دور�ا
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�العامة �أو�للمص��ة �القانونية،،ال��صية �القواعد �تنفيذ �حسن �ال���ولضمان �الغاية وتحقيق

.)1(وجدت�من�أجل�ا�ي�ون�من�الضروري�إجراء�الرقابة�ع���المخاطب�ن���ذه�القواعد

إحدى�أ�م�متطلبات�الضبط��قتصادي�والما��،ومن�الضرورات�القصوى�ال����)2(�عت���الرقابة

لا�من�دون�تجاوزات��وجود�ب�ئة��شاط�قانونية�وتنافسيةن�الس�ر�ع���لأ ،)3(لا�يمكن��ستغناء�ع��ا

�والمتدخل�ن، �المتعامل�ن �مختلف �ع�� �والرقابة �الضبط �قواعد �إلا�بإح�ام �يتم �أن ����يمكن خاصة

.)4(المجال�الما���نظرا�للأخطار�النظامية�الدائمة�ال���تتعرض�ل�ا

ومة�و�ا�ساع�مجال�ممارستھ�بالاستمرار�ة�والديم�ةضبط�البورص�ةيتم���الدور�الرقا�ي�للسلط

عن�طر�ق�التأكد��،بورصةالسوق �حيث��عرف�تدخلا�قبل��شوء�أي�نزاع�أو�مخالفة�ع���مستوى 

�المطلو�ة �الشروط �توافر �مدى �المتعامل�ن�،من �طرف �من �القانونية ��جراءات �إح��ام ومدى

�ماو والمتدخل�ن ��عمل �بالقيام �بإلزام�م �سواء �المتدخل�ن �عنھ�إصدار��وامر�ل�افة حيث��.أو��متناع

�السابقة�تمارس �بالرقابة ��عرف ��ما �البورصة �سوق �دخول �)أولا(ع�� �برق، �تقوم �دائمة�اكما بة

).ثانيا(و���ما��عرف�بالرقابة�اللاحقة،ومستمرة��عد�إتمام�عملية�الدخول 

بورصةلدخول�الالرقابة�السابقة�:أولا�

ج�سياسة��قتصاد�ا��ر�لا�يمنع�من�تنظيم�مختلف�قطاعات�ال�شاط��م��ا��القطاع�اان��ان�

عدة�انواع�الما���وع���رأس�ا�البورصة�من�قبل�السلطات��دار�ة�المستقلة�،وذلك�من�خلال�ممارسة�

.لدخول�البورصة�السابقة�م��ا�الرقابة�الرقابة�من�

� �� �التقن�ن�سمح �لسلطة �فر�سا ��� �والما�� �النقدي �المالية �والتحري��بممارسةسواق الرقابة

وأخرى��،اتخاذ�قرارات�ذات�طا�ع�عام�احيث�يمكن�ل�،)5(فيما�يضمن�سلامة�بورصة�القيم�المنقولة

جل�تنفيذ�اللوائح�والقواعد�ال���يل��م���ا�مقدمي�خدمات��س�ثمار�والشر�ات�أذات�طا�ع�فردي�من�

1-،� �صليحة �«نزليوي �المستقلة �الضبط �:سلطات �الضابطة �الدولة �إ�� �المتدخلة �الدولة �من �للانتقال �الوط��»آلية حول��:،الملتقي

.2007ماي�24-23أيام��لية�ا��قوق�والعلوم��قتصادية،جامعة�عبد�الرحمن،بجاية�،الما���،طات�الضبط����المجال��قتصادي�و سل
،توف���)(Contrôlerيئات�الضبط�المستقلة�عبارة�يراقبقا�ي�ل�جل�إبراز�الدور�الرّ أمن�العبارات�المستعملة�لدى�المشرع�ن�من�-2

)(Garantirوكذا�ضمان���،(Assurer)،يضمن��(Veille).

3-� �سعيدة، �«راشدي �المستقلة ��دار�ة �السلطات �حول »مف�وم �الوط�� �الملتقى �الضبط�:، ��قتصادي�المستق�سلطات �المجال ��� لة

.420،ص�2007ماي�،�24و�23لما���،�لية�ا��قوق�و�العلوم��قتصادية�،جامعة�عبد�الرحمن�م��ة�،يومي�و 
4 -BENZONI Laurent, op.cit ,p426.
5- Art 621 -9 de la loi n ° 2003-706 du 1 aout 2003, de sécurité financière, op.cit.
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� �المقاصة، �وغرف �بالبورصة �كفاءة�المقيدة �ضمان �خلال �من �ي�ون �البورصة �أمن �ضمان �أن حيث

.(1)صدار�البطاقات�الم�نيةإ،�التأ�يل،�ال���يل�و الم�ني�ن�المتدخل�ن،�وذلك�عن�طر�ق��عتماد�

ع���المعلومات�والعمليات�من�خلال��بالإضافة�إ���تمتع�السلطة�بصلاحيات�واسعة�����شراف

 متياز�ّ إال����عت���وسيلة�،(2)التأش��ة�
ّ
�،�من�خلال(3)���يتم��شر�ا�ع���ا��م�ور ة�لمراقبة�المعلومات�ال

�المنقولة �التحض���لإصدار�القيّم �عملية ��صدار، �طر�قة �التداول،.ومتا�عة �مرحلة ومدى�و�عد�ا

ر�ات،ل�ل��ام�بالإفصاح�والشفافية�وتوف���المعلومة�ال��يحة�بال�سبة�ل
ّ

كما��س�ر�ع����ل��ام�ش

لتحاق�بالم�نة�وقواعد�ممارس��ا�بال�سبة�للوسطاء����عمليات�البورصة�و�ج�زة�المس��ة��شروط��

.)4(ةللبورص

�95رقم�سوق�رأس�المال�لرقابة�المالية�المصر�ة�فقد�أشار�قانون�لأما�بال�سبة�لل�يئة�العامة�

�ل�المتعامل�ن����السوق��ع���من�خلال�ممارسة�الرقابة�القبلية،�إ���الرقابة�السابقة�ل�ا1992لسنة�

�)5(عن�طر�ق�منح�ال��اخيص�والموافقات�سواء�المتعلقة�بالشر�ات�الوساطة�أو�بالعامل�ن���ا�،المالية

�البورصة، �عل �ايجابيا �ينعكس �بما �الوساطة �لشر�ات �الفعلية ��دارة �سلامة �إ���لضمان بالإضافة

�مراجعة�مذك،�إعتماد��شرات��كتتاب�للإصدارات�ا��ديدة رات�المعلومات�للطرح�ا��اص�من�مع

�وراق�المالية�والس�ر�ع���تطبيق�متطلبات��فصاح�طبقا�للمعاي���المحاس�ية�المصر�ة�المب�نة�ع���

.معاي���المحاسبة�الدولية

���و تعلق�� ت،�)6(تمارس���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�نوع�ن�من�الرقابة�السابقة�

�البور  �إ�� �الدخول �توف���بمراقبة �والس�ر�ع�� �للتّداول �ف��ا �المنقولة �القيّم �قيّد �قبول �خلال �من صة

1- BONNEAU Thierry & DRUMMOND France, Droit des marchés, 3ème édition, Edition Economica, Paris,

p378 .
2- Art L 621-8 du C.mon.fin, op.cit.
3- BONNEAU Thierry & DRUMMOND France, Ibid, p377 .

لسنة�2عدد�،�مجلة�البحوث�والدراسات�العلمية،�»رقابة�ال�يئات��دار�ة�المستقلة�ع���عقود��متياز����ا��زائر«عليان�مالك�،�-4

.11ص،الدكتور�ي���فارس�المدية�،�جامعة2014
5-�� �رقم �المالية �لرقابة �العامة �ال�يئة �قرار�رئ�س �العامة �الشر�ات ��� �العامل�ن ��24صدر��شأن �ال��خيص��2007لسنة �ضوابط �شأن

د�ي�و�جب�توافر�ا،�كما�وضع�مجلس�إدارة�ال�يئة�أوظيفة�كحد��12ت�ع���حيث�توفر ،ر�ات�السمسرة�����وراق�الماليةللعامل�ن��ش

1997لسنة��59،القرار�رقم��1995لسنة��2القرار�رقم�(بموجب�عدة�قرارت�م��ا��،ضوابط�تتعلق�بالمجالس��دار�ة�لنفس�الشر�ات

�و  ��18القرار�رقم �غالبية)1998لسنة ��� �والكفاءة �توافر�ا����ة �ضرورة �أساس �ع�� �تقوم �لأك���تفصيل��، ،� ��دارة �مجلس أعضاء

.2016-09-29تمت�ز�ارتھ�بتار�خ�، /www.efsa.gov.eg:الدخول�للموقع�التا��
6-ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes face aux exigence de la gouvernance,

op.cit,p85.
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إلزام�الشر�ات�ال���ت��أ�للادخار�العل���ب�شر�مذكرات�تتضمن�،�ب)1(�علام�القب���والبعدي�ل��م�ور 

بيانات�إجبار�ة�من�شأ��ا�توضيح��ل�ما�يخص�الوضع�الما���لشركة،�قبل�قبول�قيم�ا�لتداول�و�شر�

دور�ة�بمجرد�قيد�قيم�ا�بالبورصة،�إضافة�إ���ما��عرف�بالإعلام�الرقا�ي�وذلك�ب�شر�ال��نة�بيانات�

.لملاحظا��ا�حول�المذكرة�المقدمة�أو�أي�إعلام�أخر�قد���م�ا��م�ور����ال�شرة�الرسمية�لل�سع��ة�

صةف���تكمن����الصلاحيات�الممنوحة�ل�ا����إعتماد�الوسطاء����عمليات�البور �ة،أما�الثاني

التأكد�من�،�و )و�بنوك�ومؤسسات�مالية�أجل�ممارسة��ذه�الوساطة�أشر�ات�تجار�ة�مؤسسة�من�(

�يئات�التوظيف��،الشر�ات�المقبولة،�شركة��سي���بورصة�القيم(وضعية��ل�المتعامل�ن�والمتدخل�ن�

�المنقولةا��ما� �للقيم �و ،)� �من �التأكد �للقواعد �تطبيق�م �والتنظيمية،�ومدى �ال�شر�عية �ح�ام

.)2(والمصرح���ا��المقدمة�المعلوماتبتلك�المتعلقةوخاصة�

:الرقابة�اللاحقة�لدخول�البورصة�-ثانيا

تمارس�سلطات�ضبط�البورصات�نوع�ن�من�الرقابة�اللاحقة�وال���ت�ون��عد�دخول�البورصة�

أو�ع���الوسطاء����عمليات�البورصة�أو�والبدء����ال�شاط�ف��ا�سواء�ع���الشر�ات�المسعرة�قيم�ا�

و�مكن�تقسيم��ذه�الرقابة�إ���نوع�ن�و�ما�الرقابة��،ع���مختلف�المتدخل�ن�من�أج�زة�ومؤسسات

.2(والرقابة�المفاجئة�)1(العادية� (

:الرقابة�العادية�-1

�البورص�ة�س�ر�سلط �س���ةضبط �حسن ��خ��ةو ع�� ��ذه �المو�لة��تنظيم �الم�ام �خلال من

الفر�سية�بحماية��دخار�المس�ثمر����القيم�المنقولة�وغ���ا�حيث�تقوم�سلطة��سواق�المالية�،�(3)ل�ا

1-� ��من�41المادة �رقم �ال�شر��� �10-93المرسوم ��� �المؤرخ ،25�� �المنقولة،�المعّ 1993ماي �القيم �ببورصة �المتعلق �والمتمّ ، رجع�م�،مدل

.سابق
،�المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة�1993ماي��25،�المؤرخ����10-�93شر����رقم�الرسوم�المن�م�1�،36�،37-1�،35-�18ل�من�المواد�-2

تعلق���يئات�التوظيف�ا��ما���للقيم�،الم10/1/1996ؤرخ����الم،08-96مر�رقم�� ،من��48�،49؛والمواد�مرجع�سابق��،�،المعدل�والمتمم

(م.ق.ج.ت.ه(المنقولة� .1996جانفي��14بتار�خ�صادرال،�03عدد�ج.ج.ر.،ج)ت.م.ص(و)م.م.ر.ا.ش)
3- Art L 621-1 du C.mon .fin, dispose : « à la protection de l’épargne investie dans les instruments

financiers et tous les autres placements donnant lieu à appel public à l’épargne, à l’information des

investisseurs et au bon fonctionnement des marchés d’instruments financiers », Ces dispositions

figuraient à l’identique dans l’ancien art L621-1 du C. mon..fin qui définissait les missions de la COB ; Mer le

Professeur DAIGRE Jean-Jacques note à ce propos : « L’AMF paraît donc ne pas avoir héritée des missions

du CMF. Mais le CMF avait non pas reçu une ou des missions, qui n’étaient définies nulle part en forme

générale ,mais des attributions, règlementaires et individuelles. Pour autant, ces attributions, malgré leur

diversité, entraient dans le champ des missions de la COB, tant celles-ci étaient générales. Aussi, le
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� �المادت�ن �نص �حسب �المالية ��س�ثمارات �L.621-18و�L.621-9من �والما���� �النقدي �التقن�ن من

.(1)و�سواقالفر�����و�دخل�ضم��ا�المصدرون،�مقدمي�ا��دمات�

�اأما �العامة �المصر�ةلل�يئة �المالية �التفت�ش��،لرقابة �طر�ق �عن �الرقا�ي �دور�ا فتمارس

وذلك�وفق�برنامج�سنوي�معتمد�من�رئ�س�ال�يئة�حيث�يتم��.الذي�تقوم�بھ���ان�معينة�)2(الدوري

� �من �الشر�ات �من �أإختيار�عدد �من �أعضاء �من �مش�لة ���ان �قبل �من �ال��نامج �تنفيذ عدة�جل

بما�يضمن�التفت�ش�عن��افة�ا��وانب�و�عد�ا��)يةالمحاسبة�والمعلومات�،القانون (م��ا��،تخصصات

وإعداد�تقار�ر�ب�تائج�التفت�ش�متضمنا��افة�المخالفات��،تقوم��ذه�ال��ان�بإجراء��افة�التحقيقات

ركة
ّ

كما�يمكن�لمعنية،�عرض�ع���إدارة�ال�يئة�لاتخاذ��جراء�المناسب�تجاه�الشركة�ا�.الم�سو�ة�لش

�لرقابة� �ا��اضع�ن �و�فراد �ا���ات �ع�� �والرقابة �التفت�ش �قواعد �يضع �أن �ال�يئة �إدارة لمجلس

.)3(ال�يئة

�ومراقب �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �تجري �لد���اكما �ت���ىتحقيقات �ال�� إ����أالشر�ات

�الاالتوف���علنيً  �عمليات ��� �والوسطاء �المالية �والمؤسسات �الذين��ىولد�،بورصةوالبنوك ���اص

�المنقولة �بالقيّم �ا��اصة �العمليات ��� �مسا�ما��م �الم�� �ل�شاط�م �نظ��ا �المنتجات��،يقدمون أو���

.المالية�المسعرة�،أو�يتولون�إدارة�مس�ندات�سندات�مالية�

�وأن�يحصلوا�ع���،و�مكن�للأعوان�المؤ�ل�ن�أن�يطلبوا�إمداد�م�بأيّة�وثائق�أيا��انت�دعام��ا

�ذات�الطا�ع�الم�� �يمكن�ل��نة،�عقب�مداولة�.)4(����م��ا�و�مك��م�الوصول�إ���جميع�المحال كما

خاصة،�أن��ستد���أي���ص�من�شأنھ�أن�يقدم�ل�ا�معلومات����القضايا�المطروحة�عل��ا�أو�تأمر�

.)5(أعوا��ا�باستدعائھ

:الرقابة�المفاجئة�-2

législateur a-t-il eu raison de couper au plus court et de se contenter de donner à l’AMF les missions de la

COB, celles-ci englobant celles du CMF »,V : MENNESSON Nicolas, op.cit, p4 .
1-BONNEAU Thierry & DRUMMOND France, op.cit, p393 .

.،�مرجع�سابق�،�المتعلق�بالرقابة�ع����سواق�و��دوات�المالية�غ���المصرفية2009لسنة��10قانون�رقم�المن��2-4المادة�-2
.القانون من�نفس�،6المادة-3
رجع�سابق�صة�القيم�المنقولة،المعدل�و�المتمم�،م،المتعلق�ببور �1993ماي��23المؤرخ����،10-�93شر����رقم�الرسوم�الممن�37المادة�-4
.،�نفس�المرجع�38المادة�-5
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�ال���تمارس�ا �أن�تمارس�رقابة�ة،�ضبط�البورص�ةسلط�إضافة�إ���الرقابة�العادية يمكن�ل�ا

جل�التحقق����وضعية�أحد�المتعامل�ن�أو�أذات�طا�ع�فجا�ي،�و��ون�ذلك�بتدخل�ا����أي�وقت�من�

.ةبورصالالمتدخل�ن����

وذلك�بناء�ع����،رقابة�المالية�المصر�ة�بما��س���بالتفت�ش�المفا��لكما�تقوم�ال�يئة�العامة�ل

�م��ا)أو�تلاعبات����البورصةش�وى�(وقا�ع�محددة� وذلك�بت�و�ن���نة��،تتطلب�التحقيق�الميدا�ي

�السرعة �وجھ �ع�� �بم�م��ا �وتقوم �الموضوع �لفحص زمة
ّ
�اللا �التخصصات �أن�.تضم ��دارة ولمجلس

من�قانون�سوق�رأس�المال�)42المادة�(�ع�د�إ���عضو�أو�أك���من�ب�ن�أعضائھ�القيام�بم�مة�محدّدة�

.��إطار�الرقابة�المفاجئةو�ذا�ما�يدخل��

لكن�بالرغم�من�الوسائل�و�م�انيات�الم��رة�لسلطات�ضبط�البورصات�و�رادة�القو�ة�ال���

.تتح�����ا�مختلف�أج�ز��ا�

من���ات�سم�بالمرونة�ال�افية�ال���تمكن�سلطات�ضبط�ةبورصال�شر�عاتأن��إ���نود��شارة

�الشديدة �الرقابة �لتحقيق �وضوابط �وأح�ام �قواعد �ال�،إضافة �إيقاع ودعم��هوتطو�ر �سوق وضبط

.استقراره�من�خلال�ما�تصدره�من�قرارات�ولوائح���دف�الوصول�إ���أفضل�أداء�ممكن

�لسلط �الرقا�ي �الدور �يلع��ا �ال�� �الكب��ة ���مية �تظ�ر�لنا �تقدم، �ما ��ل �ع�� ضبط��ةبناء

،�وضمان�سلامة�المعاملات�ا��ار�ة�ف��ا�وا��فاظ�ع���قواعد��ااظ�ع���حسن�س������ا��ف�ةالبورص

�زائياإ���مساءلة�أي���ص�ج�المقارنة�ال�شر�عات�ت،�لذلك�عمد)1(العدالة�والمساواة�ب�ن�المتعامل�ن

إذا��عمد�إعاقة�م�مة�أعوان�ومحققي��ذه�السلطات�أثناء�تأدية�وظيف��م�الرقابية�واعت����ا�جنحا�

.ل�ا�أر�ان�خاصة���ا�و�ذا�ما�سن�ناولھ����المطلب�الثا�ي��حددت

،�مقر�ا�مدر�د�وتضم�حاليا�1983ال���تم�إ�شاء�ا�عام�،IOSCOسوق�المال�و�أحد�المبادئ��ساسية�للمنظمة�الدولية�ل�يئات�و -1

الرجوع�إ���موقع���نة�تنظيم��من�التفاصيل�يمكن�للمز�دعضو�مقسم�ن�إ���قسم�ن�أعضاء�عادي�ن�وأعضاء�من�سب�ن�،�190أك���من�

.www.cosob.org/عمليات�البورصة�ومراقب��ا



�اوتنظيم��االماسّة�بحسن�س�� البورصة����جرائم�الفصل�الثا�ي

182

المطلب�الثا�ي

محققيأر�ان�جر�مة�إعاقة�مراق���و 

صةضبط�البور �ةسلط�

�أ �رقم �الفر���� �القانون ��،833-�67شأ ��� �لم�ام��،1967س�تم����28المؤرخ ��عاقة جنحة

�عمليات�البورصة،�تحت�تجر�م�رفض�تقديم�الوثائق�للاطلاع�أثناء�ممارسة� محققي�ومراق�����نة

�الميدانية �الرقابة �المشرع�، �ل�ا �حدّد �و�قد �البورصة �عمليات ���نة �لإستدعاء ��متثال �رفض وكذا

�والمتعامل�ن���،)1(آنذاك�عقو�ة�قاسية�جدا �ع���الشر�ات البورصة�بل�ع����ل��تطبق�ل�س�فقط

�البورصة �عمليات ���نة �لاستدعاء ��ستجابة �يرفض �أ��ا�،)2(��ص �يرى �الفر���� �الفقھ �جعل ما

.)3(ت�شابھ�كث��ا�مع�تلك�الممنوحة�لأعوان�الشرطة�القضائية����إطار�التحقيق��بتدا�ي

� �رقم �القانون �،70-88جمع ��� ��22المؤرخ �،88جانفي �جنحة �وجعل�ما �ا��نحت�ن واحدة�ب�ن

.(4)تحت��سمية�جر�مة��عاقة

�95رقم��من�قانون�سوق�رأس�المال�65وأشار�المشرع�المصري�إ���نفس�ا��ر�مة����نص�المادة�

� �92لسنة ،�� �إ���وال�� �المس�ندات �وصور �والمستخرجات �البيانات �تقديم �عن �يمتنع �من ��ل عاقب

يتمتعون�بصفة�الضبطية�القضائية�با���س�و�غرامة�لا�الذين�،موظفي�ال�يئة�العامة�لرقابة�المالية

.و�بإحدى��ات�ن�العقو�ت�ن�ألف�جنيھ�ولا�تز�د�عن�خمس�ن�ألف�جنيھ�أتقل�عن�عشر�ن�

�عاقب��ل���ص�«:ما�ي����ع��10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��59المادة�����ح�ن�نصت

من��50إ����35عل��م����المواد�من��ع��ض�س�يل�صلاحيات�ال��نة�و�أعوا��ا�المؤ�ل�ن،�المنصوص�

1-De 1 an à 5 ans d’emprisonnement et/ou de 2 000 francs à 100 000 francs (soit 300 à15000 euros),

V :ARSOUZE Charles, Procédures boursières, Sanction et contentieux des sanction ,Edition Joly, Paris,2008,

p 101 ; DE VAUPLANE Hubert & BORNET Jean-Pierre, op. cit, p281.
2-« A partir de la loi n °89-531 du 2 aout 1989 qui a doté la COB de pouvoir d’enquête coercitifs, ce délit

s’est appliqué à toute obstruction aux enquêtes, qu’il s’agisse d’enquêtes discrétionnaires ou d’enquêtes

coercitives », V : ARSOUZE Charles, Ibid, p 101, pade de page n° 205.
 �،إن��انت�سلطات���نة�عمليات�البورصة�محددة�بالنظر�لتلك�ال���يتمتع���ا�أعوان�الشرطة�القضائيةح���و -3

ّ
�أ��ا�أك���فعالية�إلا

مما�يجعل�ا�تتمتع��سلطات��،رفض��ستجابة�لاستدعاء���نة�عمليات�البورصةجرم�رفض�تقديم�الوثائق�للاطلاع�و حيث�أن�المشرع�

.قسر�ة����التحقيق
4- RIFFAULT Jacqueline ,op.cit, p648 .
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دج�أو�بإحدى������30.000يوما�إ���ثلاث�سنوات�و��غرامة�مالية�قدر�ا���30ذا�النص�،�با���س�من�

.»العقو�ت�ن�فقط

الفرع��ول 

الركن�المادي���ر�مة�إعاقة�مراق���ومحققي

ةضبط�البورصة�سلط�

ة��ضبط�البورصة�مراق���ومحققي�سلطلإعاقةجرمة�النصوص�السابقة�الذكر�والم�باستقراء

،�إذ�لم��ش��ط�التحقق�الفع���إجراميةن�يجةا��ر�مة�جر�مة�مادية�لا��ستلزم�بالضرورة�نجد�أن�

.�عاقة،�فبمجرد��تيان�بالسلوك��جرامي��عت���ا��ر�مة�تامة�

�لا  ��جرامي�فختلا ونظرا �السلوك �ا��ر�مة �ل�ذه �آخر�سالم�ون �إ�� ��شر�ع ��من أولا�تعرض

��جرامي� �سلوكل ��� �ل��ر�مة �الفر����ظل �)ولاأ(ال�شر�ع �المصري ، �ال�شر�ع ��� �)ثانيا(ثم ،���� وأخ��ا

.ثالثا(ال�شر�ع�ا��زائري  (

:عاقة�أعوان�و�موظفي�سلطة��سواق�الماليةإالسلوك��جرامي���ر�مة��-أولا�

�إ �جر�مة �ع�� �الفر���� �المشرع �نص �اعاقة ��سواق �سلطة �ومحققي �نص�مراق�� ��� لمالية

السلوك��جرامي�ل��ر�مة�قد�ي�ون��ال���تؤكد�ع���أنّ و ،�)1(من�التقن�ن�النقدي�والما���L642-2المادة

�الماليةاع�� با ��سواق �سلطة �صلاحيات ��ان�ض ���ص �اي �)1(من ،� ��وامر�بأو �تنفيذ رفض

).2(من�الطرف�المخاطب�ن���ا�القضائية�الصادرة�بطلب�م��ا�

:سلطة��سواق�المالية�صلاحياتعرقلة�-1

قد�ال����ذه��،المتعلق�بالأمن�الما���2003أوت��01أن�قانون��)2(�عتقد��عض�الفقھ�الفر����

أ��ا�لم�تل���بل�تم�توسيع�نطاق�ا�ل�شمل�ل�س�فقط�إعاقة��)3(خرح�ن�يرى�البعض�� ا��ر�مة���

1-Art L. 462-2 du C. mon .fin , dispose : « Est puni d'un emprisonnement de deux ans et d'une amende

de 300 000 euros le fait, pour toute personne, de mettre obstacle à une mission de contrôle ou d'enquête

de l'Autorité des marchés financiers effectuée dans les conditions prévues aux articles L.621-9 Al.621-

9-2 ou de lui communiquer des renseignements inexacts », op.cit.
2 -VERON Michel, op.cit, p319.
3 -BELLEZZA Amélie, Analyse comparative des systèmes français et italien de lutte contre les abus de

marché, Thèse de doctorat ,Université de Lorraine, Nancy, Paris, 2015,p216 ; ARSOUZE Charles, op cit, p

102 .
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�بإعاقةبالتا���تقوم�ا��ر�مة�..حق��طلاع�الوثائقي�أو�الميدا�ي�لكن�ح���التصر�ح�بمعلومات�خاطئة

�برفض� �الوثائقي ��طلاع �حق �إعاقة �مثل �المالية، ��سواق �سلطة �وصلاحيات �م�ام �من �أو�جزء �ل

�أو�ب �المطلو�ة، �والمس�ندات �الوثائق �المحال�إتقديم �غلق �طر�ق �عن �وذلك �الميدا�ي ��طلاع �حق عاقة

.تقديم�معلومات�مفيدة��سماع��ل���ص�يمكن�لھ�بإعاقة��المعنية�بالمراقبة�،أو�ح�ّ 

إ����ل�ذلك�يمكن�أن�تقوم�ا��ر�مة�بالتصر�ح�عن�معلومات�خاطئة�سواء�من�قبل��بالإضافة

�أيّ  �أو�من �التصر�ح، ��ذا �بتقديم �السلطة��الم�لف�ن �ومحققي �أعوان �قبل �من �مطالبتھ �تم ��ص

.(1)بتقديمھ،�و��ون�ذلك�عادة�أثناء�الز�ارات�الميدانية�العادية�أو�المفاجئة

عاقة�من�ال��ص�المع���عاقة�صلاحيات�سلطة��سواق�المالية�سواء��انت�� إتقوم�جر�مة�

�أيّ  �قبل �أو�من �ذاتھ �والمراقبة ��بالرقابة �ل�م�آ��ص �يمكن �ممن �أو�غ���م �أو�الموظف خر��العامل

.�عاقة

رفض�تنفيذ��وامر�القضائية�الصادرة�بطلب�من�سلطة��سواق�المالية-2

� �خاص �عنوان »تحت Injonction et mesures d’urgence �المادة« من��L.621-13سمحت

�والما�� �النقدي ��وامر��التقن�ن �من �أنواع �ثلاث �استصدار �طلب �تقديم �المالية ��سواق لسلطة

و�ؤدي�عدم�تنفيذ��.شرط�أن�ي�ون�الطلب�مس�بالك��ى،�إ���رئ�س�المحكمة��بتدائية�حتياطية�

��وامر� ��ذه ��سليط�القضائية �إ�� �حق�م ��� �صدرت �الذين ����اص �أو �ال��ص �طرف من

� �المادة �نص ��� �الواردة �و L.642-3العقو�ات �والما��، �النقدي �التقن�ن �من ��وامر�تتمحور �ذه

�ش�ل�ركن�����مر�با���ز،�بالمنع�المؤقت�من�ممارسة�الم�نة،�و�ايداع�مبلغ�ما��،�و�التا����القضائية

�أعوا �إعاقة ���ر�مة �إعاقةمادي �المالية ��سواق �سلطة �ومحققي �ا���ز�إ�تنفيذن �أو�)أ(جراءات ،

د����يداع��المبلغ��الما���المحدّ إ،�وأخ��ا�عدم��)ب(ممارسة�الم�نة�بالرغم�من�صدور�أمر�بالمنع�المؤقت

).ج(ا��كم�القضا�ي

:إعاقة�إجراءات�ا���ز��-أ

من�رئ�س�سلطة��سواق�المالية��ومس�ب�بطلب�معللالك��ى�يمكن�لرئ�س�المحكمة��بتدائية�

�)1(المعني�ن�سندات�أو�حقوق����اصمنقولة،���مر�ب��ز�أموال�أو�قيم�،أو�من��م�ن�العام�ل�ا

.و��ون�ذلك�بأمر�ع���ذيل�عر�ضة�مودعة�لديھ

1- BELLEZZA Amélie, op.cit, p 466.
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الذي�يمكن�أن�ت�ون�أموالھ�محل�ا���ز�ل�س�بالضرورة�المع����ل��صا�لملاحظ��نا،��و�أنّ ا

� �أو�متورط �الرقابةم��م �تحت �وأو�موضوع ،� ��ست��ال �حالة �وجود ��مر�با���ز�دون��� يمكن

�و (2)اع��اض �ا���ز�، �إجراءات �أعاق ���ص ��ل �وتنفيذه �المستخدمة �الوسيلة ��انت لذلك�م�ما

.الفر�����من�التقن�ن�النقدي�والما���L.642-3-2يتعرض�للعقو�ات�الواردة����نص�المادة�

:ممارس��ا�المنع�المؤقت�مندور�أمر�ببالرغم�من�صممارسة�الم�نة��-ب

وفق��الك��ى �من�التقن�ن�النقدي�والما���لرئ�س�المحكمة��بتدائيةL.621-13-1سمحت�المادة

�السابقة �الشروط �مع�،نفس �ل�ا، �العام ��م�ن �أو�من �المالية ��سواق �سلطة �رئ�س �من �بطلب أي

.ممارسة�الم�نةبالمنع�المؤقت�من�قضا�ي�بإصدار�أمر�ضرورة��سب�ب�الطلب�

 
ّ
�وال �المالية، �بالسوق �تتعلق �م�نة ��ل ��� �المادة �نفس �بصدد �الم�نة �من �لا�تدخل�والمقصود ��

�ذه��خ��ة�ل�ا�أن�تصدر�عقو�ة�تأدي�ية�أو�م�نية��ضمن�صلاحيات�سلطة��سواق�المالية�باعتبار�أنّ 

ن�الم�ني�ن�الذين�تر�ط�م�تتمحور�حول�المنع�من�مزاولة�ال�شاط�لمدة�معينة،����حالة��ون�المع���م

.بالسلطة�علاقات�م�نية�

�لم�تحدد�مدة�الم �يجعل�نعلكن�ما�يلاحظ�ع����ذه�المادة�أ��ا ��عتقد�أن�لسلطة�المؤقت�ما نا

�صلاحية� �أو��عود �لاستصدار��مر�بالمنع، �المقدم �الطلب �ضمن �اق��اح�ا �ام�انية �المالية �سواق

 تقدير�ة�للقا���تحديد�ا�لسلطة�
ّ
�أن م�ان�الممنوع�من�ممارسة�الم�نة�إذا��ان�بإن�ما�ھ�لم�تب�ّ ،�كما

ستفا��ا�قبل�ذلك�ومن�إدة�����مر�أو��ناك�شروط�يجب�ن��اء�الف��ة�المحدّ إل��ا��عد�إالعودة�مباشرة�

.د��ذه�الشروط�يحدّ 

:)3(عدم�إيداع�المبلغ�المفروض�-ج

1 -Art L.621-13-1 du C.mon .fin ,dispose : « Le président du tribunal de grande instance peut, sur

demande motivée du président ou du secrétaire général de l'Autorité des marchés financiers,

prononcer la mise sous séquestre, en quelque main qu'ils se trouvent, des fonds, valeurs, titres ou

droits appartenant aux personnes mises en cause par elle ainsi que tout actif détenu par un FIA. Il

statue par ordonnance sur requête, à charge pour tout intéressé de lui en référer. Il peut prononcer

dans les mêmes conditions l'interdiction temporaire de l'activité professionnelle », op.cit.
2-VERON Michel, op.cit, p319 .
3-Art L.621-13-2 du C.mon.fin, dispose : « Le président du tribunal de grande instance, sur demande

motivée du président ou du secrétaire général de l'Autorité des marchés financiers, peut ordonner, en

la forme des référés, qu'une personne mise en cause soit astreinte à consigner une somme d'argent, Il

fixe le montant de la somme à consigner, le délai pour consigner et son affectation, En cas de mise en

examen de la personne consignataire, le juge d'instruction saisi statue pour donner main levée, totale
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لزام�ال��ص�محل�الطلب�إصدار�أمر�بإضمن�نفس�الشروط�السالفة�الذكر،�يمكن�للقا����

و���حالة�ما�إذا�ث�ت�أن�.يداعھ�من�طرف�القا���إيتم�تحديد�قيمتھ�وآجال�،�حيثمبلغ�ما���بإيداع

المبلغ�متورط����الموضوع�ي�ون�لقا����التحقيق�صلاحية�أمر�رفع�اليد�الك���أو�ا��ز�ي��بإيداعالمع���

.(1)عن�المبلغ�المودع�،أو��حتفاظ�بھ�أو�أمر��ز�ادة�قيمتھ�

خلال�م�لة��بإيداعھالمبلغ�الما���السالف�الذكر��يلزم��بإيداعإن��ل���ص�صدر����حقھ�أمر�

.وتثار�مسؤوليتھ�ا��زائية�عن�ذلك��عاقةساعة�التالية�لتار�خ�التنفيذ�وإلا�اعت���مرتكبا���ر�مة��24

المشرع�الفر�����وسع����التصرفات�ال���يمكن���ا�أن��ن�لنا�أنّ من�خلال��ذه�ا��الات،�ي�ب�ّ 

� �جر�مة �إتقوم ��أعوانعاقة �سلطة �وحماية���سواقومحققي �فعال �ضبط �لتحقيق �ضمانا المالية،

.واسعة��للبورصة�و�للمتعامل�ن�ف��ا�

:و�موظفي�ال�يئة�العامة�لرقابة�المالية��أعوان��ر�مة�عرقلة���جراميالسلوك�-ثانيا

�عت���مرتكب���ر�مة�،سوق�رأس�المال�المصري من�قانون��65نص�المادة�تقراء�سمن�خلال�إ

�(2)من�نفس�القانون �49إعاقة�موظفي�ال�يئة�العامة�لرقابة�المالية��ل�مسؤول�مذ�ور����نص�المادة�

يرفض�تقديم�البيانات�والمستخرجات�وصور�المس�ندات�ال���يطل��ا�الموظف�ن�الذين�يتمتعون�بصفة�

.الضبطية�القضائية��لغرض�إجراء�التفت�ش����أي�مقر��انت�

رقابة�المالية�يمكن�أن�ي�ون�برفض�لإذن�فالركن�المادي���ر�مة�إعاقة�موظفي�ال�يئة�العامة�ل

�والبيا �وال��لات �الدفاتر �عل��اناتتقديم �للاطلاع �)1(والمستخرجات �صور�بأو �تقديم رفض

،�مع�ضرورة�أن�ي�ون�ذلك�الرفض�صادر�من�أحد�المسؤول�ن�عن�)2(للمس�ندات�المراد��حتفاظ���ا�

).3(،�و���مواج�ة�الموظف�ن�الذين�يتمتعون�بصفة�الضبطية�القضائية�فقطبالإجراءا���ات�المعنية�

:البيانات�والمستخرجات�رفض�تقديم�الدفاتر�وال��لات�و -1

تقوم�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�كما�سبق��شارة�اليھ�بنوع�ن�من�التفت�ش�ع���الشر�ات�

،�وت�شأ�ل�ذا�الغرض���ان�المفا��العاملة����مجال��وراق�المالية�و�ما�التفت�ش�الدوري�والتفت�ش�

ou partielle, de la consignation ou pour la maintenir ou l'augmenter par décision rendue en application

du 11° de l’article138 du code de procédure pénale », op.cit.
1-VERON Michel, op.cit, p320.

ل�ن����ا���ات�المشار�ال��ا�ان�يقدموا�و�ع���المسؤو �«:ع���ما�ي����92لسنة��95رقم�سوق�راس�المال�من�قانون �2-49ادة�تنص�الم-2

.،مرجع�سابق�»ا���الموظف�ن�المذكور�ن�البيانات�و�المستخرجات�و�صور�السندات�ال���يطلبو��ا�ل�ذا�الغرض�
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تقر�ر�ا�حول�الموضوع،�ل�ذا�فمن��دلإعداالتفت�ش�و�افة�التحقيقات�الضرور�ة��بإجراءخاصة�ت�لف�

الضروري�حصول��ذه�ال��ان�ع����افة�المس�ندات�والوثائق�ا��اصة�بالواقعة�واجراء�التحقيقات�

�ش�ل�الركن�المادي���ر�مة�المطلو�ة،��رفض�تقديم�الدفاتر�والبيانات�والمستخرجاتف.اللازمة�لذلك

م�ما��انت�الوسيلة�المستخدمة،��القول�مثلا��عدم��،(1)إعاقة�موظفي�ال�يئة�العامة�لرقابة�المالية�

 
ّ
.���يدع��ا�وجود��ذه�الوثائق�أو�فقدا��ا�أو�غ���ا�من�ا�����ال

:رفض�تقديم�صور�المس�ندات-2

�القضا�ي �الضبط �بصفة �المتمتع�ن �ال�يئة �لموظفي �المصري �القانون �بصور�ب،سمح الاحتفاظ

المعلومات�الواردة��التحقق�منالتأكد�و جل�أسواء�من��ال���تم��طلاع�عل��اوالوثائق�من�المس�ندات�

و�عد�رفض��سليم�صور�من��ذه��،(2)جل�إدراج�ا�كأدلة����محاضر�الرقابة�والتفت�شأأو�من��ف��ا�

.ال�يئة�العامة�لرقابة�المالية��محققيالمس�ندات�ركن�مادي���ر�مة�عرقلة�

:ة�أن�يصدر�الرفض�من�المسؤول�عن�ا���ة�المعنيّ -3

عاقة�محققي�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية،�يجب�وفقا�لمضمون�المادة�إمن�أجل�قيام�جر�مة�

ع����و�م�،حد�االمسؤول�ن�عن�ا���ات�المراد�إجراء�الرقابة�ف��اأمن�طرف��فضر�الرّ أن�يصدّ �49/2

���غلب �إبمدير�ا �درجا��م ��دارةأأو�ختلاف �مجلس �أعضاء �أو�أيّ حد ،�� ��آمسؤول �مركز� ��خر�لھ

فإنّ�ذلك�لا��ش�ل�جر�مة���مسؤول،�من���ص�آخر�غ��الرفض�صادر أما�إذا��ان�،الشركة�المعنية

.(3)معاقب�عل��ا

:أن�يكون�الرفض����مواج�ة�موظف�يتمتع�بصفة�الضبطية�القضائية��-4

� �المادة ��49/2أوجبت �رقم �قانون ��95من �المسؤول�92لسنة �الصادر�من �الرفض �ي�ون �أن ،

� �لموظف �أمّ موج�ا �القضائية، �الضبطية �بصفة �المتمتع �المالية �للرقابة �العامة �ال�يئة �صدر����إا ذا

�الواقعية� �الناحية �من �لا�يمكن �لكن �ا��ر�مة، �بھ �فلا�تقوم �والعمال �الموظف�ن �من �غ���م مواج�ة

.تصور�ت�ليف�موظف�بالتفت�ش،�مالم�يكن�متمتعا���ذه�الصفة�الضرور�ة�لاجراءه�

.450ص�،�2008سو�ة�عمليات�البورصة�دار�ال��ضة�العر�ية�،القا�رة،�،شرفأالضبع�-1
.186شيماء�عبد�الغ���عطا�الله،�مرجع�سابق،�ص-2
.112خالد�ع���صا���ا��ني���،مرجع�سابق�،ص�-3
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نھ�جرّم�فقط�عدم�أنھ�قصر�كث��ا�من�نطاق�التجر�م�حيث�أالمصري�وما�يلاحظ�ع���المشرع�

���يطالب���ا�موظفي��يئة��،تقديم�الدفاتر�وال��لات�والبيانات�والمستخرجات�وصور�المس�ندات
ّ
ال

سوق�المال�عند�قيام�م�بإجراءات�البحث�والتحقيق�لإثبات�ا��رائم�ال���تقع�بالمخالفة�لأح�ام�قانون�

افة�إ���اش��اط�أن�ي�ون��ذا�الرفض�صادر�من�احد�المسؤول�ن�أما�غ���م�من�،�بالإض)1(سوق�لمال

�بالشر�ات �الدفاتر�،العامل�ن ��ذه �تقديم �رفض�م �حيال �ا��زائيّة والمس�ندات�فلا�تثار�مسؤولي��م

.للاطلاع�

�المس�ندات �تقديم �المسؤول�ن �برفض �فقط �يتحقق �ل��ر�مة �المادي والبيانات���فالركن

�إ����عوان�والموظف�ن� �م��ا �وصور أثناء�إجراء��المتمتع�ن�بصفة�الضبطية�القضائية�ومستخرجا��ا

ال���قد��عيق�أداء�موظفي�ال�يئة��سلو�اتوال�تصرفات���ح�ن�نجد�العديد�من�ال�فت�ش،الرقابة�والت

م��ا�تلك�ال���أشار�إل��ا��ل�من�،�)2(�ام�م�وال���لم�يجرم�ا�ال�شر�ع�المصري لمالعامة�للرقابة�المالية�

�والفر���� �ا��زائري �الشر�ات�،المشرع �مقرات �إ�� �الدخول �إعاقة �حق�.مثل �ممارسة �يمكن �لا إذ

�طلاع�دون�الدخول�إ���مقرات�تلك�الشر�ات�المراد�تفت�ش�ا،�رفض��جابة�ع���أسئلة�واستدعاء�

����ان�من�المفروض�تجر�م�ا،�لضمان�نجاعة�م�
ّ
.ام�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�الموظف�ن�وال

�-ثالثا ���ر�مة ��جرامي �البورصة�إالسلوك �عمليات �تنظيم ���نة �وموظفي �أعوان عاقة

:ومراقب��ا

�إعاقة ���ر�مة �المادي �الركن �البورصة��������������يتحقق �عمليات �تنظيم ���نة �وصلاحيات م�ام

بأي�فعل��بالإتيان،�المعدل�والمتمم�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم�59ومراقب��ا�حسب�نص�المادة�

� �فعل ��ان �سواء �الم�ام ��ذه �ال����إيجا�ي�عيق ��فعال �تحديد �عدم ��� �المشرع �وفق �وقد أو�سل��،

� �لعبارة �باستعمالھ �ا��ر�مة ��ذه �قيام �ا�� �س�يل"تؤدي �عليھ�"�ع��ض ��عاقب ��ع��اض �فمجرد ،

.عاقة�أو�لم�يؤدي�ا���ذلك�فعال�سواء�أدى��ذا��ع��اض�ا���� �غض�النظر�عن�خطورة�تلك�� 

بالرجوع�إ���م�ام�وصلاحيات���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،�يمكن�لنا�تصور�وقوع�

كما�يمكن�،�)2(إعاقة�حق��طلاع�والمعاينة�أو�ب)1(إعاقة�حق�الدخول�إ���المحلات�الم�نيةبا��ر�مة

.)3(اع�أي���ص�لھ�معلومات�ل�ا�صلة�بم�ام�مإعاقة�سمأن�تتحقق�ب

186سابق�،ص�رجع�مشيماء�عبد�الغ���عط�الله�،-1
.346محمد�فاروق�عبد�الرسول�،مرجع�سابق،ص-2
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:إعاقة�حق�الدخول�إ���المحلات�ذات��ستعمال�الم��-1

� �سمح �رقم �ال�شر��� ��10-93المرسوم �والمتمم �عمليات��المعدل �تنظيم ���نة �وموظفي لأعوان

المتعلقة�جل�إجراء�م�ام�م�أمن��،البورصة�ومراقب��ا�بالدخول�إ����ل�المحال�ذات��ستعمال�الم��

سواء�أ�ان�ذلك����اطار�الرقابة�العادية�او�الرقابة�المفاجئة�من�اجل�ا��صول�،بالرقابة�والتحقيق

�و�عت��� �المع��، ��جراء �تفيد �ال�� �والمس�ندات �الوثائق ��ل �الدخول��ع�� �من �بالمنع �ا��ق ��ذا إعاقة

�ل��ر�مة �المادي �الركن �صور �صاحب.إحدى �من ��ان �سواء �المنع ��ذا ��و�تحقق �أو�من حد�أالمحلات

ق�بالمحل��لھ�أو�بجزء�منھ�فقط
ّ
،�وم�ما��انت�الوسيلة�المستخدمة�العامل�ن�لديھ�وسواء��ان�متعل

.)1(للمنع�

:إعاقة�حق��طلاع�والمعاينة-2

وموظفي�دفاتر�عند�طل��ا�من�طرف�أعوان���ي�ون�ذلك�برفض�تقديم�الوثائق�والمس�ندات�وال

نھ�مساعد��م�ع���القيام�بم�ام�الرقابة�والتحقيق�أمن�شما��ل�ع�ع��ال��نة�أو�إعاق��م�من��طلا 

�المشبو�ة �و�فعال �المخالفات �واك�شاف ��عوان�، �دخول ��عد �الصورة ��ذه �تتحقق �ما وعادة

.والمحقق�ن�إ���المحال�ذات��ستعمال�الم��

يجب�أن�ت�ون�الوثائق�والمس�ندات�ال���تم�إعاقة�،�نھ�لقيام��ذه�ا��ر�مةأول�س�ثمة�شك����

من�ت�ون�محل�إطلاع��ل�يأو�رفض�تقديم�ا�للاطلاع�ل�ا�علاقة�وصا��ة�من�حيث�النوع�والمضمون�

.)2(فإن��انت�مثلا�أوراق���صية�فلا�يتحقق�الركن�المادي���ر�مةطرف��ؤلاء��عوان،�

�أ ��جازتكما ��63المادة �رقم �ال�شر��� �المرسوم �المؤ�ل�ن��،10-93من �للأعوان �والمتمّم المعدّل

�عل��ا ��طلاع �تم �ال�� �والمس�ندات �الوثائق �من ���� �ع�� ��ش�ل��،ا��صول �ذلك �ع�� فالاع��اض

.صورة�من�صور�الركن�المادي���ر�مة��عاقة��

�المعاينة ��،أما �من �مقر�الشر�ات �بمعاينة �فقط �أفت�ون �مدى �معرفة شروط�لل�اس�يفا��اجل

ومحققي���نة�تنظيم�عمليات�البورصة��لأعوانذ�لا�يحق�إ.ف�و�ل�س�تفت�شا�،وضةالقانونية�المفر 

منع��ا��اصة�بالشركة�المعنية�بالمعاينة،�ف�والكمبيوتراتجراء�تفت�ش�والبحث����ا��زائن�إ�ومراقب��ا

.112سابق�،ص�رجع�مخالد�ع���صا���ا��ني���،�-1
2

.113ص،سابق�مرجع،��خالد�ع���صا���ا��ني��-
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� �غ���االمعاينة �صور �دون �صور �ش�ل �من �المادي�ة �ومحققي��ن الم�وّ �الركن �مراق�� �إعاقة ��ر�مة

.ال��نة�

:إعاقة�سماع����اص�-3

مستلزمات���طلاع�والمعاينة�وحق�دخول�المحال�ذات��ستعمال�الم��،�ي�ون�من�إ��بالإضافة

الرقابة�والتحقيق�سؤال�أي���ص�يمكن�إفادة�أعوان�ومحققي�ال��نة�بمعلومات�ل�ا�علاقة�بذات�

�او�التحقيق�موضوع ��.الرقابة �ومناقش��م ����اص �سماع �أن �بالواقعة�حيث �علاقة �ل�ا �أمور ��

� �إيضاح �كب����� �حد �إ�� ��سا�م �الغامضة�عض �إثبات��،�مور ��� �والمحقق�ن ��عوان �م�ام و�س�يل

سواء��ان�المخالفات�أو�نف��ا�ومن�ثم�فإن�إعاقة��ذا�السماع��عد�من�صور�الركن��المادي�ل��ر�مة�

.بطر�قة�رضائية،�أو�مستخدما�لأساليب�ال��ديد�

 
ّ

عتبار�تصر�حا��م�ال�اذبة�والمضللة�من�قبيل�صور�إخذ�ع���سماع����اص�عدم�ن�ما�يألك

عاقة�أعوان�ومحققي���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،�ف���قد�إالركن�المادي�لقيام�جر�مة�

.�عاد�م�عن�ا��قائق�الواقعية�إ��دف�إ���تضليل��م�و�

الفرع�الثا�ي

ومحققي��أعوانالركن�المعنوي���ر�مة�إعاقة�

ةضبط�البورص�ةسلط

عاقة�أعوان�ومحققي�سلطة�ضبط�البورصة�للركن�المعنوي�لم�تتعرض�النصوص�المجرمة�لإ 

 إالمستلزم�لقيام�ا،�
ّ
 �لا

ّ
لا�يمكن�أن�تقع�خر�آن�ل�ا�من��شر�ع�ا���صور�الركن�المادي�الم�وّ �ختلافإھ�و�أن

.من�دون�توفر�القصد�ا��نا�ي

� �أن �نجد �المالية��ال��اماتحيث �والمؤسسات �والبنوك �بالبورصة �أس�م�ا �المقبول الشر�ات

���� �مسا�ما��م �الم�� ��شاط�م �نظرا �يقدمون �الذين �و���اص �البورصة �عمليات ��� والوسطاء

العمليات�ا��اصة�بالقيم�المنقولة�أو����المنتجات�المالية�المسعرة�أو�يتولون�إدارة�مس�ندات�سندات�

��،مالية �قانونيا �مل��م�ن �السلطاتبإطلاع �ب�شاط�م��ذه �المتعلقة �والمعلومات �البيانات �ع�� و��ل�،

� �ترى ��
ّ
�ال �عل��ا�ال��نةالوثائق ��طلاع �لا��،ضرورة �والمحقق�ن ��عوان �ل�ؤلاء �إعاق��م �فإن ��نا ومن

.يمكن�أن�ي�ون�إلا�عمدا�،إذ�من�غ���الممكن�تصور�وقوع��ذه�ا��ر�مة��غ���ذلك



�اوتنظيم��االماسّة�بحسن�س�� البورصة����جرائم�الفصل�الثا�ي

191

� �جر�مة �لقيام �اعإذن �البورصةاعاقة �ضبط �سلطة �ومحققي �توفر��وان �جدا �الضروري من

.ثانيا(و�رادة��جرامية�الصادرة�عن�و���وإدراك�،�)أولا(العلم� (

:توافر�العلم��-أولا�

اللوائح�التنظيمات�و ن�التصرف�الذي�يقوم�بھ�مخالف�لل�شر�عات�و أي�ون�ذلك��علم�ا��ا�ي�ب

ھ�أوع���دراية��افية��،المنظمة�للبورصة
ّ
سلطة�وصلاحيات�أعوان�ومحققي��عيق�م�ام�فعلھ��ذا�بن

�سلطة��نظامية، �ومحققي �أعوان ��م ����اص ��ؤلاء �بأن �عالم �ا��ا�ي �ي�ون �أن ��ستلزم �ما �ذا

�البورصة �فضبط  إ،
ّ
�ال �والوثائق �أنفس�م �بتقديم �يقوموا �لم �ل��ا�ي�ن �يمكن �لا �صف��م �تث�ت ��

.معرف��م

:�رادة��جرامية�-ثانيا�

� �إ�� �إضافة �سبقيجب �كما �العلم �الفعل��،تحديده�تحقق �تحقيق �إ�� �ا��ا�ي �إرادة اتجاه

� �من �والمحقق�ن ��عوان �بمنع �وذلك �الضرور�ة��عناصره �المعلومات �ع�� �وا��صول �بم�ام�م، القيام

.ولم�يكن�مكره�ع���ذلك�مثلا��بإرادتھم�ام�م��لأداء

�م �ت�تفيما �بيانھ، ��سبق �الذي �ال��ص �عن �محل�المسؤولية �والمس�ندات �الوثائق �يملك لا

والتفاصيل����ّ���عض��مور�ذا�إ،�أو�ح���(1)البحث،�أو�لا��عرف��جابة�عن�السؤال�المطروح�عليھ�

�والمحقق�ن ��عوان �مع �مداولة �أثناء �م��� �وقت �إ�� ��عود �ال�� �لديھ�، �ما �ببذل �فقط �ملزم ف�و

.)2(أمور�مر�عل��ا�زمن�ماو�ل�س�عليھ�تذكر��لمساعد��م�للوصول�إ���ما�يبحثون�عنھ

جل�المسا�مة����إبراز�معالم�الركن�المعنوي�ل�ذه�ألم�تكن��ناك�مناسبة�للقضاء�الفر�����من�

ARSOUZEو�عود�ذلك�حسب��ستاذ��،ا��ر�مة Charles،أن�القضاء�لا�يرّد�ع���طلبات�سلطة����إ�

مما�دفع�ا����العديد�من�المرات�إ���معاقبة��موظف��ا،�سواق�المالية�المتعلقة�بجر�مة�إعاقة�م�ام�

�بنفس�ا، ��ولا�ي�ون��ذا�مرتكب��ا �عل��م����نص�المادة �المنصوص �بال�سبة�للم�ني�ن
ّ
من��L.621-9إلا

.التقن�ن�النقدي�و�الما���

1- BELLEZZA Amélie ,op.cit, p249.
2
-ARSOUZE Charles, op. cit, p 103.
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��لا�أنّ إ �م��م �من �الدفاع �وجھ �قبول ��عدم �قضت �الفر�سية �النفض جرائم��بإحدىمحكمة

ضراب����شركتھ،�ولم�يتمكن�من��ستجابة�إ�ناك��افسة،�ع���أساس�أنّ لموظفي�سلطة�المن��عاقة

.(1)دارة�المنافسة�عند�قيام�ا�بالبحث�و�التحري إلطلبات�

.277شيماء�عبد�الغ���عطا�الله،مرجع�سابق،ص�-1
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من�المتفق�عليھ�أن�النّص�ا��زا�ي�لا�ي�تج�أثره�ولا�ي�ون�لھ�مفعول�إذا�لم��ست�بع�بجملة�من�

.�جراءات�ا��زائية�ال���تضمن�فاعليتھ�وحسن�تطبيقھ

�المنطق �عن �البور��� �ا��زا�ي �النص �ا�،السابق�لا�يخرج �تجر�م �أن �و�فعال�ذلك لتّصرفات

�الذكر �السابقة ، 
ُ
�ال���والم ��جرائية �ا��زائية �النصوص �من �جملة ��ستوجب �للبورصة �جرائم ش�لة

من��و�سليط�العقو�ة�ا��زائية�ع���مرتكب��ا�،تنظم�إجراءات�المتا�عة�وطر�قة�رفع�الدعوى�العمومية

لھ�جميع�حقوقھ�من��تضمن�،ج�ة�وضمان�حماية�قانونية�للم��م�من�خلال�محاكمة�عادلة�منصفة

.بمجموعة�من�القواعد�واجبة��تباع�من�مختلف�ج�ات�ا��كم��و�ذا.ج�ة�أخرى 

� �ا��اصة �الذاتية �الموضو��لأمام �مجالھ ��� �البورصية �بيانھ���ر�مة �لنا �سبق �أن��،كما نجد

فة�كذا�معاين��ا�تتطلب�تقنيات�وإم�انيات�غ���مألو و ،إجراءات�ت�بع�ا�وطر�قة�البحث�والتحري�ع��ا

.تا�عة�عن�غ���ا�من�ا��رائم�العامة�الم���

���رائم�البورصة�لا�يخلو�من�خصوصية�وتم��أحيث� ��جرا�ي مقارنة�بالإجراءات�ن�ا��انب

و�داية�مرحلة��انطلاقمن���ظة��ءابتدا،��ا�خاص�است�نا�يا��زائية�العادية،�ف���تخضع�لنظام�

�سم�بالطا�ع���داري�أك���منھ�من�الطا�ع�ا��زا�ي�ت��ال�،مرورا�بمرحلة�التحقيق�بحث�والتحري ال

� �بھ �القيام �ل�م �المخول �لصفة �راجع � �الدعوى�وذلك � �ومباشرة �تحر�ك �وقواعد �أح�ام �إ�� وصولا

).ول � فصل�ال(وانقضاء�ا�العمومية�

�خصوصية �تتوقف�لكن �لم �البورصة �و�جرائيةجرائم �الموضوعية اتية
ّ

�الذ بل��،فقط�عند

�أ �وتركت �ذلك �تتم����عدت �وجعل��ا �لقمع�ا �المقررة �العقو�ات �ع�� �خاصة ��عدة�ثارا ��خرى ��

� �خصوصيات �أو�جزائية �إدار�ة �مدنيةـ، ��انت �سواء �ا��زاءات �أنواع ��ل �ب�ن �جمع�ا الفصل(م��ا

).يثا�ال
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الفصل��ول 
متا�عة�جرائم�البورصة�ةخصوصي���

�خاصة�ىلايخف �البورصة �ومجال �عامة ��عمال �مجال ��عقد �أحد �إثبات��،ع�� وصعو�ة

�مختص�ن� �أعوان �بالضرورة �تتطلب �فنية �تقنية، �جرائم �ف�� �ف��ا، �تقع �ال�� �وا��رائم المخالفات

لصوص�"أن��مع�العلمصة،�بور اللاك�شاف�ا�ومعاين��ا�من�أجل�القضاء�عل��ا�وضمان�نجاعة�
ّ
م�ارة�ال

.)1("تنمو�وتتطور�بقدر�يقظة�ا��راس�

�� ��ستقرار، �وعدم �الدائمة �با��ركية �إتتم���البورصة �الذي�إضافة �وال�شعب �التعقيد ��

ل�ا�من��طلاع�ال�ا���ع���نصوص�يتطلب�دراية�فنية�تضطلع�فيھ�السلطة�الضابطة�بدور�ر�ادي�لما�

�المع �س���وتنظيم �أخرى وقواعد �سلطة �أي �أك���من �البورصة ��� �الميدانية��،املات �ا����ة �من ول�ا

.والمعرفة�ا��اصة�بأسرار�وخبايا�وشؤون�المعاملات�والمضار�ات�ال���تتم����البورصة�أك���من�غ���ا

��فقدلذلك �المقارنة �ال�شر�عات �كب��،خص��ا �با�تمام �ا��زائري �ال�شر�ع �م�مة��توأو�ل�وكذا إل��ا

�والتحر  �ي البحث �المختص�نعن �أعوا��ا �خلال �من �البورصة �إح��ام��،جرائم �ع�� ��س�رون الذين

�البورصة ��� �المتعامل�ن �قبل �من �واللوائح �القانونية �إ����انتماءا��مباختلاف،القواعد بالإضافة

).ول�� بحث�الم(الشرطة�القضائية��وأعوان��ختصاص�العام�و�صيل�لضباط

تأ�ي�مرحلة�التحقيق�وال���تبدأ��،ةي�عد�جرائم�بورصال���خالفات�المفعال�و � اك�شاف���عد

أو�بناء�ع���ش�وى�أو�بلاغ�أو�ح���بناء�ع����،إما�إثر�تقر�ر�تم�إعداده����إطار�الرقابة�والمراقبة�العادية

.يثا�البحث�الم(طلب�من�السلطات�المواز�ة�للسلطة�ضبط�البورصة����الدول�المتعامل�مع�ا (

ء�من�التحقيق�والتأكد�من�أن��فعال�المحقق�ف��ا�غ���مشروعة�و�ش�ل�جر�مة�من��عد��ن��ا

إ���النائب�العام��ةضبط��البورص�ةيتم�إحالة�الملف�من�سلط�ة،البورص��شر�ع�ا��رائم�الواردة���

.)ثالثالبحث�الم(جل�تحر�ك�ومباشرة�الدعوى�العمومية�أأو�وكيل�ا��م�ور�ة�المختص�إقليميا�من�

لذلك�لم�يتم�التطرق�إل��ا�باعتبار�ا�،�رحلة�المحاكمة�ف���لا�تختلف�عن�ا��نح�العاديةأما�م

.خاضعة�للقواعد�العامة����قانون��جراءات�ا��زائية�

.204سابق،�صرجع�م،�صا���احمد�ال��بري،�الممارسات�غ���المشرعة����بورصة��وراق�المالية-1
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المبحث��ول 

البورصةجرائمعنتحري الو �البحث

� �ا��ر�مة �عن �والتحري �البحث ��ستدلالات(�عت���مرحلة �)جمع �أ�م �من ��جراءات�، مراحل

�ا��زائية �ا��صومة �لمرحلة �والمم�دة �السابقة �المرحلة �ف�� �)1(ا��زائية، �تب�، �الذي عليھ���و�ساس

وجمع�،��افة��جراءات�ا��زائية،�ذلك�أن�جو�ر�أعمال��ستدلال��و�البحث�والتحري�عن�ا��رائم

�والقرائن �و�دلة �إو �المعلومات �أو�شر�اءإسناد�ا �فاعل�ن ��انوا �سواء �مرتكب��ا ��مور�)2(�� لتوضيح

�مع�ن �وجھ �إتخاذ �أجل �من �العامة �)3(للنيابة �نتائج�ا �ضوء �و (4)،ع�� ،� �انظرا �فقد�ل�ذا �ال�ام لدور

.من�المجتمعأبالقدر�الضروري�لضمان�سلامة�و �،حرصت�جميع�ال�شر�عات�و�نظمة�ع���تنظيم�ا

�،��رائم�العاديةتضا���أ�مي��ا����ا�،جرائم�البورصة�عنأ�مية�مرحلة�البحث�والتحري �نّ إ

�دور  �تلعب �اك�شاف�ا�وفعالا �ا�ام�ا�و��ا �جدا �يصعب �ال�� �ا��رائم ��ذه �عن �الكشف ،�وادراك�ا���

كما�أ��ا��عت����،بالذات�وح���وأن�تم�اك�شاف�ا�فمن�الصعو�ة�إثبا��ا�وإسناد�ا�إ���أ��اص�معين�ن

دي����الكث���من��حيان�ا���مما�قد�يؤ المخالفات�المجنحة�ال���لا�يوجب�القانون�التحقيق�ف��ا،�من

�ا��ناة،إ �فلات �البورصية �بال�شر�عات �دفع ����إما �ج�ة ��بحثتخصيص �خاصة طلب�الم(ل�اوتحري

).وّل � 

ع����واقععبء�إثبات�وقوع��ذه�ا��رائم�وجمع��دلة�انطلاقا�مما�سبق،�لا�بد�من�التذك���أن�

�ال �المختص�ن�بحثأعضاء �م�،)5(والتحري �أداء �ولضمان �وجھ،لذلك �أحسن �ع�� وسّعت�ام�م

).يثا�الطلب�الم�(ال�شر�عات�من��صلاحيا��م��ست�نائية�شرط�إح��ام��ل��امات�المفروضة�عل��م�

1
.331،�ص�1993فت���سرور،�الوسيط����قانون��جراءات�ا��زائية،�الطبعة�السا�عة،�دار�ال��ضة�العر�ية،�القا�رة�،�احمد-

2
مقدمة�استكمالا�احمد�بن�حمد�بن�محمد�المحيميد،�شرط�الش�وى����تحر�ك��عض�الدعاوى�ا��زائية،�دراسة�مقارنة،�رسالة�-

جامعة�نايف�العر�ية�للعلوم��منية،�العدالة�ا��نائية،�تخصص�ال�شر�ع�ا��نا�ي،��قسماجست��،�لمتطلبات�ا��صول�ع���درجة�الم

.37،�ص�2011الر�اض،
3

.56-54صص�،�2012،�دار�ال�دى،�ا��زائر،���قانون��جراءات�ا��زائيةخلفي�عبد�الرحمن،�محاضرات�-
�الله-4 �عبد �او�اي�يھ �ا��زائري ، �ا��زائية ��جراءات �قانون �ا��امسةالتح�،شرح �،الطبعة �والتحقيق -2013ا��زائر،،دار��ومة،ري

.194ص،1014
5

.322سابق،�صرجع�ممحمد�فاروق�عبد�الرسول،�-
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المطلب��ول 

ةجرائم�البورصعن�والتحري البحثالمختصة�ب�ةا���

�ال�أو�لت ��بحثصلاحيات �والتحري �ا��رائم �عمومي�نعن �المقارنة�،لموظف�ن �ال�شر�عات �خصّ��م

�ا��زائري  �ال�شر�ع �بأعمال�وكذا �ا��رائمبالقيام ��ل �عن �والتحري �غ���م،�البحث بإختلاف��دون

�ودرجا��ا �م�ام�أنواع�ا �ببعض �الم�لف�ن �الموظف�ن �و�عض �القضائية، �الشرطة �وأعوان �ضباط �و�م ،

.(1)الشرطة�القضائية

���تتصف���ا��عض�ا��رائم�وك��ة�عدد�ا�وتنوع�ا�دفعت�ب��صوصيةلكن�ا�
ّ
ال�شر�عات�إ���ال

� �معينة �أخرى �فئات �إ�� �الصلاحيات ��ذه �� إسناد ����ة �تا�عة �ت�ون �ما �ال���عادة �الضابطة، دار�ة

�ذا�ما��عت���بحد�،م��ا�جرائم�البورصة.والتحري����جرائم�خاصة�فقط�بحثتتمتع�بصلاحيات�ال

� �ع�إذاتھ �بالتدر�ج �تت�� �ال�� �البورصة، �جرائم �وخصوصية �مظا�ر�استقلالية �مراحل�حدى ���ل

.الدعوى�العمومية�

� �البورصة �جرائم ��� �والتحري �البحث �بصلاحيات ��دارة �ج�ة �م��رات�وتمتع �عدة �إ�� راجع

فرع�ال(ا��اصة�ا���ة����تحديده�ل�ذهوكذا�ا��زائري�مع�إختلاف�ال�شر�عات�المقارنة��،)وّل � فرع�ال(

.يثا�ال (

الفرع��ول 

جرائم�البورصة��والتحري للبحثم��رات�تخصيص�ج�ة�

�والتحري إ �البحث �م�ام �سناد �إ�� �البورصة �معينّ جرائم �ج�ة �� 
ّ

�بالذ �ة �لھ �م��رات�ات، عدة

���الدولةوالنظام�الما���م��ا�ما��و�عام�يتعلق�بطبيعة��قتصاد�مجموعت�ن،�ضمندراج�ايمكن�لنا�إ

.)ثانيا(جرائم�البورصة�طبيعة�وم��ا�ما��و�خاص�يتعلق�فقط�ب،�)أولا(

جرائم�البورصة�والتحري للبحثتخصيص�ج�ة�لالم��رات�العامة:لاأو 

� �العامة �الم��رات �تتعلق �والتحري �للبحث �ج�ة ��عنلتخصيص �البورصة بالنظام�جرائم

�ا��رللدولة،�والما����قتصادي ��قتصاد �نظام ��عتنق �اللي��الية �ع���فالدول �أساسا ��عتمد الذي

.مرجع�سابقالمتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية،،��1966جوان��8،المؤرخ�����155-66من��مر�رقم��19و��1415انظر�المواد�-1
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�والتجارة �الصناعة �حر�ة �م��، �يجعل ��ما �وا��رائم �المخالفات �لإرت�اب �خصبة �مناطق قتصادية�ا

.ك�شاف�اإة�من�الصعو�ة�جدا�،�و�ال����ستخدم�أساليب�خاصّ م��ا�جرائم�البورصة�،والماليّة

�ال ��ذا �و من �التعدّد ��شعب ��قتصادية�� �ظ�ر�والماليّ �ا��رائم �منإة، ��تجاه �يناديالفقھ

����ؤلاء�الفق�اء�س�ند��،�(1)دون�غ���ا��اي�ع�لبحث�والتحر باخاصة�بضرورة�تخصيص�ج�ة�ضبط

:ذلك�إ���عدة�أسباب�م��ا�

-� �المتخصص �الت�و�ن ��ستد�� �والماليّة ��قتصادية �المادة �وفنيّة �بصفة�تقنيّة �يتمتع لمن

�الفعالية �عن �بحثا �وذلك �ا��رائم، ��ذه �مثل ��� �والتحري �للضبط �القضائية �وحفاظا�(2)الضبطية ،

.ي�و�الما��ع���النظام��قتصاد

-�� �غ���المتخصص �العام �العامة،لالت�و�ن �القضائية �إس�يعاب�لضبطية �ع�� �قدر��م وعدم

.�نماط�ا��ديدة�للإجرام��قتصادي�والما��

عدد�م�يقتصر�فقط�ع����عدم�توافر�العدد�ال�ا���من�أعضاء�الضبطية�القضائية،�حيث�أنّ -

�ا�� ��� ��ستدلالات �وجمع �والتحري �البحث �حاجة �ل�م�سد �جديدة �م�ام �واضافة �العامة، رائم

.(3)سيؤدي�لا�محال�ا���عدم�تحقيق�الغرض�من�وجود�م����أي�من�المجال�ن

ذ��ناك�العديد�من�المتضر��ن�وال��ايا�إ،(4)وتنوع�صفا��م�عدد�أطراف�ا��صومة�ا��زائية�-

�المدّ  �م��م �ا��رائم ��ذه �ارت�اب �أو –خر��نن�يجة �منفرد ��ش�ل �سواء �الشر�ات��المس�ثمر�ن جما��،

�للقيّ المصدّ  �رة �الوط��، ��قتصاد �ذاتھ، �بحد �البورصة �سوق �المنقولة، �صفات��بالإضافةم � �تنوع ا��

.�ذه��طراف�فم��ا�المدنية�،التجار�ة�،و�دار�ة�

المالية�م��ا�المشرع����ا�شاء�سلطات�متخصصة�بالبحث�والتحقيق�ومتا�عة�ا��رائم��قتصادية�و احيث���أت�ال�شر�عات�المقارنة�-1

�ال ��� �رقم�الفر���� �و �1975لسنة�701قانون �المتمّ المعدّل �الذي ��شأم �أ �است�ناف �محكمة ��ل �اختصاص �بدائرة �جنح و�اك��أمحكمة

عالية�ذا��انت�ع���درجةإمن�قانون�العقو�ات��704ص�عل��ا����المادة�ح�ام����ا��رائم�المنصو صدار�� احقيق�و التّ لاحقة�و الممختصة�ب

� �التعقيد �ببار�سكذلك�و�تبدو أمن �الك��ى ��بتدائية �للمحكمة �البورصة �جرائم ��� �والمتا�عة �التحقيق �سلطة �منح �ح�ن ��� ،)(TGI�

:لمز�د�انظر�من�قانون��جراءات�ا��زائية�ل�1-704باعتبار�ا�مركز�المعاملات�حسب�نص�المادة�
ARSOUZE Charles, op.cit, p255.

.76طارق�ز����،مرجع�سابق،ص-2
�تخصص�قانون،��لية�شيخ�ناجية�،-3 خصوصيات�جر�مة�الصرف����القانون�ا��زائري،�رسالة�لنيل�ش�ادة�الدكتوراه����العلوم،

.193،ص�2012ا��قوق�و�العلوم�السياسية�،جامعة�مولود�معمري�ت��ي�وزو،�
4

،�2015د�محمد�المتو���الصعيدي،�المحاكم��قتصادية�ا��نائية،�دراسة�مقارنة،�دار�ا��امعة�ا��ديدة،��سكندر�ة،�محم-

.149ص
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�و �- ��قتصادية �ا��رائم �والسياسية�إخطورة ��قتصادية �ا��ياة �ع�� �نتائج�ا �ع�اس

� �ت�سيط �تتطلب �و جإو�جتماعية، �المتا�عة �البطء�إراءات �لتفادي �عل��ا �المرونة �قدر�كب���من دخال

و�ضرار�ال���من�الممكن�أن�تنجر�عن�ذلك�وتحديد�ضبطية�خاصة���ا�س�سا�م�لا�محال����تحقيق�

.(1)�ذه�المرونة

:جرائم�البورصةلتخصيص�ج�ة�للبحث�والتحري����الم��رات�ا��اصة��-ثانيا

مجال�ا�فنية�من�جرائم�البورصة�ج�ة�للبحث�والتحري�����ت�بع�الم��ارات�ا��اصة�لتخصيص

�)1(و�عقده �جرائم �ف�� �و تت، �المسبّق �بالتخطيط ��مّ�� ��صعو�ة �إ�،)2(ثبات �ا�� خطور��ا�ضافة

).3(الشديدة�ع���الفرد�والمجتمع�

:و�عقدهفنية�مجال�البورصة�-1

�أساس� �ناتج �البورصة �جرائم �وفنية ��ا�عقد ��عقد �من �أ�مجال�ا، �شط��او�عدد ���م�، وز�ادة

ما�يجعل�من�أمر���،)�دوات�المالية(بالإضافة�إ���طبيعة��دوات�ال���يتم�التّداول�عل��ا�،التّداول�ف��ا

ففي�معظم�جرائم�البورصة�يتداخل�ف��ا�الفعل�.(2)التمي���ب�ن�المباح�والمحظور�ف��ا�صعب�التحقق�

ة�صعو�ة�متياز�ّ ستغلال�المعلومة�� إجد����جر�مة�المشروع�والفعل�غ���المشروع،�فع���س�يل�المثال�ن

 �� �المعلومات �ال�شر�التمي���ب�ن �الواجبة �والمعلومات �غ���المعلنة، �المس�ثمر�ن��لإعلاممتياز�ة �افة

 إداول��ان�ن�يجة�معلومة�ثبات�أن�التّ إا���صعو�ة�بالتّ 
ّ
.(3)نة�متياز�ة�غ���معل

�إستعمال�امق��فو �أي���كما �إ�� �ا��رائم �ا��يلة���ذه �ع�� ��عتمد �معقدة �وتقنيات أساليب

�،ف�و��عتمد�ع���إع���ضابط�الشرطة�القضائية�العادي��يصعب،�وا��داع ك�شاف�ا�وس���أغوار�ا

�� �لأدلة �الغالبة �السمة �و�� �م��ا، �الفنية �دون �فقط �والقولية �المادية �جرائم��دلة �مثل ��� ثبات

.(4)نون�وان��اكھ�و�ضرار�بالمصا���المحميةالبورصة،�بذلك�قد�يتمكن�ا��ا�ي�من�العبث�بالقا

.145محمود�محمود�مصطفى��،مرجع�سابق،�ص-1
.32عمر�سالم�،مرجع�سابق،ص�-2
���ب�ن�جرائم�المطلع�ن�من�أجل�الوصول�ا����التمي�ّ حاول�الفقھ����الولايات�المتحدة��مر�كية�دراسة�السوابق�القضائية�المتعلقة�ب�-3

 إما��و�مشروع�وما��و�غ���مشروع،�وقد�توصل��ؤلاء�الفق�اء�ا���تحديد�ثلاث�عوامل�ب
ّ
وقوع�:ع�و���جتماع�ا�ن�ون�أمام�جر�مة�المطل

 
ّ
 التعامل�بالفعل،�وأن�يقع����الوقت�الذي�تحصل�عل��ا��المطل

ّ
تلك�المعلومة�ن�يجة��لعلاقة�ثقة��ع�ع��ع��ع���المعلومة،�حصول�المطل

.410محمد�فاروق�عبد�الرسول،�مرجع�سابق،�ص:ئتمان،�انظر��إوواجب�
.140محمود�محمود�مصطفى،�مرجع�سابق،�ص�-4
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فيمن��ع�د�ال��م�بالبحث�والتحري�والمعرفة�الفنية�والتقنية��الميدانيةتوفر�ا����ة��من�ثم�يجب

باعتبار�أن�الدراية�بالأمور�والمعرفة�����ذا�المجال�أ�م�بكث���من�الفن�البول�����عن�جرائم�البورصة،�

كما�أن�ضباط�وأعوان�الشرطة�القضائية�.)1(ةة�القضائية�العاديالذي�يتعلمھ�ضباط�وأعوان�الشرط

�البورصة �ع�� �الرقابة ��� �دقيقة �أساليب ��ستخدمون �ا��اص ��ختصاص �ذو �يتمتعون�، حيث

� �ما �الوقت، �نفس ��� �و�امة �خاصة �بصلاحيات �ع�� �وا�ساعد�م ��فعال ال����لممارساتاك�شاف

.ومحاولة�تفاد��ا�ومنع�وقوع�ا�،��استؤدي�حتما�إ���ارت�اب�المخالفات�المعاقب�عل

:التخطيط�المسبق���رائم�البورصة�وصعو�ة�إثبا��ا�-2

�،تتمّ���جرائم�البورصة�ب�ون�مرتكب��ا�من�رجال��عمال�الذين�يتمتعون�بقدر�كب���من�الذ�اء

�والماليّة ��قتصادية �وأعمال�م،وا����ة �أسرار�م �عن �الكتّوم�ن ����اص �من �يجعو�م �ما ل��ذا

حيث�لا�يمكن�تصور�ارت�اب�جر�مة�بورصية�صدفة�،(2)م��م�مخططون�بارعون�يصعب��يقاع���م

�مع�أو �ترتكب �ف�� �لارت�ا��ا، �المناسبة ��ظة
ّ
�وانتظار�ال �وال�ّ�صد �التخطيط �يتم �ما �عادة ارتجالا�إذ

.ثار�اآوتمر�بمراحل�عديدة�مما�يز�د�من�صعو�ة�اقتفاء��،وال��صدسبق��سرار�

�بالإضا �معظم �أن �إ�� ��تصالات�فة �أج�زة �لاستخدام �نظرا ��س�ولة �ترتكب �ا��رائم �ذه

� ��ج�زة �مختلف �باستخدام �تتم �ما �عادة �البورصية �فالمعاملات ��س�ل���لك��ونيةا��ديثة، ال��

.(3)تدم���ا�أو�اخفاء�ا�

ذين��س�ل�من�المح��ف�ن�ال�مرتك��ا�ذا�ما�يجعل�من��ثبات�مسألة�بالغة�التعقيد،�فمن�ج�ة�

�أثر���ر�م��م �أيّ �إخفاء �من��،عل��م �ا��رائم �تلك �عن �الناتجة ��موال �أنّ �غ���م �بإ��ام وتموّ���ا

كية�لأعمال�م�،نجاحا��م
ّ

ومن�ج�ة�أخرى�.بالتا���س�ولة��فلات�من�العقو�ة�.وإدار��م�ا��يّدة�والذ

.(4)صالتعلام�و�رت�اب��ذه�ا��رائم�عن�طر�ق�تكنولوجيات�� إسرعة�وس�ولة�

من�الصعب�عليھ�و غ���معروف��ز�ادة�ع����ل�ذلك،�ج�ل�ال��ية�لما�وقع�لھ�من�ضرر،�ف�و 

ة��ذه��عمال�كما�سبق�فأغلبيّ ،إك�شاف��ذا�التعدي�ع���حق�من�حقوقھ�أو�مص��ة�مشروعة�لھ

.374ص،مرجع�سابقتامر�صا��،-1
.40،ص�2001م�افحتھ،�الطبعة�الثانية�،دار��ومة�،سبل��جرام��قتصادي�والما���الدو���و ش�ي���مختار،-2
.408محمد�فاروق�عبد�الرسول،�مرجع�سابق،�ص�-3
مجلة�الباحث�لدراسات�،�»ا��ر�مة�المعلوماتية����ال�شر�ع��جرا�ي�ا��زائري «رابح�و�يبة،�:للمز�د�عن�ا��ر�مة�المعلوماتية�انظر��-4

.327جامعة��ا��اج���ضر�باتنة�،�ص،2014لسنة��4،،عدد��اديمية
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عو�ة�من�ص�غ،�ما�يز�دبالتّا���لن�ت�ون��ناك�أيّة�ش�وى�أو�بلا ،(1)ليھ�مشروعة�����صلإشارة�� 

.)2(علم�السلطات�القضائيّة�المختصة���ا�

:خطورة�جرائم�البورصة�-3

وح���ع���المستوى�الدو��،�تمتاز�جرائم�البورصة�بخطور��ا�الشديدة�ع���الفرد�وع���المجتمع�

.)ب(وأخرى�معنو�ة��)أ(ت��ك�آثارا�مادية�

�-أ �البورصة ���رائم �المادية �البورصة�:�ثار �جرائم �أيّ مخاطر ��تفوق �ا��رائم�نوع �من آخر

حياة��لاف�من�ال�شر�فإر�اق�إقتصاديات�إ���ثار�ا�تمتد�إ���أجيال�و آن�أذلك�ة،��قتصادية�والماليّ 

� ر�ات
ّ

�والش �� الدول �وإجتماعيةس�ثمار�ة �ماليّة ��وارث �إ�� �يؤدي ��قتصاد��،الك��ى �تجعل ف��

��شو  �و�ستقرار، قة
ّ
�الث �عدم �من �جو �بخلق �راكدا �التع�ضعيفا �العلاقات�ھ ��� �التجاري امل

� ر�ات
ّ

�الش �وإ��ام ��روب �إ�� �يؤدي �ما �عن��،�اصةا��قتصادية �والمس�ثمر�ن ��عمال ورجال

ثار�ا�السلبية�آتنامي�ظا�رة�السوق�السوداء�و كذلك�.إس�ثمار�رؤوس�أموال�م�وثروا��م����البورصة

��قتصادية �وال��وات �� وإ�دار�الموارد �بتحو�ل �القطا، �غ���المنتجةس�ثمار�ا�� �إ���،عات �يؤدي مما

حيث���عزف�الكث���من�الشباب�عن�العمل�خاصة�الذي�لا�.البطالة�تف���التقليل�من�فرص�العمل�و 

ك�ساب��موال�يقدم�مداخيل�كث��ة،�و�نصب�ا�تمام�م�ع���ترقب�الفرص�ال���توفر�ا�البورصة�لإ

.(3)الكث��ة�

موال�الّ���تحقق�ا�جرائم�البورصة��غري�الكث���من���م�� :�ثار�المعنو�ة���رائم�البورصة�-ب

�والمضار��ن �المس�ثمر�ن �والس���، �السّر�ع، �الرّ�ح �لتحقيق �الوسائل �ش�� �إستغلال �إ�� ���م �يدفع ما

�وراء��موال�يجعل�م�كسلاء�لا�يفكرون�����س�ثمار�بقدر�التفك���والتخطيط�لكسب��موالائم�الدّ 

مما�يؤدي��خسارة��ل�ما�يمل�ون،�و مل�حلام�يصابون�بخيبة�� من�� �و�عد�بناء�قصور �.���البورصة

�ا��ياة ��� �و�مل �بالنّفس �الثقة �فقدان �ا��ب�ثة�وتف���،ا�� �النّفسية ختلالات�و� ��مراض

.�جتماعية

.36ر�،مرجع�سابق�،صعماجبا���و -1
2

.259سابق�،ص�رجع�معمر�سالم�،-
.43مرجع�سابق�،صش�ي���مختار،-3
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�جد �خط��ة �البورصة �فجرائم �ا، �للمجتمع �وا��ا ���ديدا ��جتما���و �ش�ل �بالتفكك إصابتھ

�ا�،و�خلا�� �والعلم�وإعلاء ��خلاق �حساب �ع�� �الفاحش �اء
ّ
�وال� �السر�ع �الكسب �ع�� �المب�ية لقيّم

.ا��لالوالسّ���لكسب�الرّزق�

الفرع�الثا�ي

ةجرائم�البورص���تحري البحث�والتحديد�ضبطية�

��� �والتحري �أنواع�ا�البحث �باختلاف �البورصة �و�الأدوات��،جرائم ���ا �خاصة �معرفة يتطلب

بالإضافة�إ���تقنيات�وإجراءات�مختلفة�عن�القواعد��ة،مية�المعلومة��س�ثمار�و�أ��،المتداولة�ف��ا

زم�إستخدام�أساليب�رقابية�دقيقة�لضمان�إك�شاف�ا��.المطبقة����ا��رائم�العادية
ّ
لذا��ان�من�اللا

� �العام ��ختصاص �ذوي �القضائية �الشرطة �وأعوان �ضباط ر�ع��
ّ

�يتعذ �ما �ع��اافكث��ا �لكشف إذ�،

زمة�����ذا�المجالتنقص�م�ا��
ّ
مما�جعل�ا��اجة�ماسة�إ���ضباط�وأعوان�،���ة�والمعرفة�والدّراية�اللا

.متخصص�ن��

�ب�ذا �دفع �إما �المقارنة �اسنادال�شر�عات ��ستدلالات��� �جمع �م�ام جرائم����والتحري

.خر�آ�ذه�الفئة�تختلف�من��شر�ع�إ���ة،�ضبط�البورص�ةجموعة�من�موظفي�سلطلمالبورصة�

:���ال�شر�ع�الفر����ضبطية�البحث�والتحري����جرائم�البورصة�-أولا

تم�إ�شاء�مدير�ة�خاصة�بالتحقيقات��،جل�ضمان�حسن�س���م�ام�سلطة��سواق�الماليةأمن�

.)1(والمراقبة،�تت�ون�من�مص��ت�ن،�مص��ة�مراقبة�السوق�ومص��ة�التحقيقات

� ��ل �ع�� �تحتوى �معطيات �قاعدة �السوق �مراقبة �مص��ة �بالبورصة�لدى �المتعلقة المعلومات

والذي��سمح�"نظام��نذار"من�خلال�ا�تمّ�تطو�ر�عدة�وسائل�وأدوات�تحليل�أ�م�ا�،�1989منذ�ماي�

ن��نت�ومواقع�بإك�شاف�أيّ��شو�ھ�أو�تز�يف����سوق�البورصة،�بالإضافة�إ���مجموعة�من�مراق���� 

� �مراقبة �أجل �من ��جتما�� ��شر�المعلو التّواصل �والماليّةمتا�عة ��س�ثمار�ة �عنو �،ومات �الكشف

.ال�اذبة�والمضللة�م��ا

حدد�التّقن�ن�النّقدي�والما�ّ��الفر��������اص�المخول�ل�م�سلطة�الرقابة�وإجراء�التّحر�ات�

�البورصة �جرائم �عن �مجموعت�ن�،والتحقيقات �إ�� ��سواق��:وقسم�م �سلطة �بأعضاء �تتعلق �و��

1-SYBILLE Loyrette, op.cit ,p 29
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�مدي �أعوان �و�الأخص �قضاة،المالية �من �تت�ون �وال�� �والمراقبة �التّحقيقات ضباط�ن،�قانونير�ة

�وم�ن �القضائية، ��ل��الشرطة ��شأن �خاص �وتأ�يل �تفو�ض �من �يمنع �لا �و�ذا �المالية ��سواق �

انية��ا،�أمّ )1(تحقيق�جديد
ّ
ين�يمكن�لسلطة��سواق�الماليّة�أن��ف��الث

ّ
مجموعة�من�المساعدين�الذ

ذلك�يتطلب�إبرام�مذكرة�أو�بروتو�ول�تفا�م�يوقع�عل��ا��م�ن�العام�جل�أمن�و .تطلب�مساعد��م

:و�مكن�التميّ���ب�ن�حالت�ن�،باعتباره�ممثل�السلطة�����عمال�المدنية�،لسلطة��سواق�الماليّة

ر�ات�الم��لة��:ا��الة��و���
ّ

ركة�من�الش
ّ

يتعلق��مر�بتفو�ض�يمكن���بھ����أيّ�وقت�لش

.خدمات��س�ثمار�بالبورصة�أو�لمقدم

انية
ّ
�الث �ا��الة ��سلطات،�:أمّا ق

ّ
��التا��فتتعل �و�م �وأفراد �ل��نة�:)2(إدارات �العامة �مانة

الفر������من�التّقن�ن�النّقدي�والما���L.511-30ال�يئات�المركز�ة�المنصوص�عل��ا����المادة��،المصرفية

��ورو�ي، ��تحاد ��� ��خرى ��عضاء �الدول �سلطات ،� �المنطقة�أو ��شأن ��تفاق ��� العضو

�مف��� ��س�ثمار، �خدمات �ومقدمي �الماليّة ��سواق �رقابة �عن �المسؤولة ��ورو�ية ���قتصادية

�الم��لو �ا��سابات، �ا����اء �ا��د�المحاسب�ن، ��� �المعتمدان ����اص��ةول ��ل �المحاكم، لدى

.���المجال�الما���وال�يئات�ذوي�ا����ة�والقادرة�ع���تقديم�المساعدة�والنّصيحة

� �الماليّة ��سواق �لسلطة �ا��الات �جميع ��� �العام ��م�ن �بالم�مة"يحرر �"ت�ليف �فيھ�، يحدد

�بالتحقيق �للقيام �المؤ�ل�ن �و���اص �التحقيق،��،موضوعھ �قيد ����اص ���قوق �حماية وذلك

.و�تم�استظ�ار��مر�بالم�مة�عند�المطالبة�بھ�

Rحددت�المادة�� 621-33-II.شروط�تأ�يل�أعوان�مدير�ة�الفر����،��التّقن�ن�النّقدي�والما���من�

أن�لا�ي�ون��،التّمتع�بصفة�إطار�أو�ما�شابھ�مع�إثبات�خ��ة�تفوق�الس�ت�ن:التحقيقات�والمراقبة�و���

.من�التّقن�ن�النّقدي�والما��ّ �L500-1قد�حكم�عليھ�بإحدى�ا��رائم�الواردة����نص�المادة�

ق�بمراق�-
ّ
ھ�لا�يمكن�ل��ص�أن�يؤ�ل�للقيام�بذلك����حالة�فيما�يتعل

ّ
�ص�المعنوي�فإن

ّ
بة�ال�

.ما�إذا�إشتغل�لديھ�خلال�الثلاث�السنوات��خ��ة�

ھ�لا�يمكن�تأ�يل�أي���ص����حالة�أكما��-
ّ
أو�بمراقبة�سابقة��،إذا�قام�بتقديم�النّصيحةما�ن

.)3(��ص�المعنوي�محل�التّحقيق�أو�المراقبةلل

1-Art . R 621-31-I du C. mon. fin ,op.cit.
2-Art.L.621-9-2 ,2 du C. mon. fin, Ibid.

:�ونون�قد�راقبوا��ذه�الشر�ات�من�قبل،�انظريمكن�أن�ي�ون�من�ب�ن��ؤلاء�محافظي�ا��سابات�الذين�قد�ي-3
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فع���عكس��،�قلي���لأعوان�وموظفي�سلطة��سواق�الماليّةخص��ختصاصفيما�ي��������

.)1(الشرطة�القضائيّة�تمتد�إ����امل�ال��اب�الفر����

:���ال�شر�ع�المصري ضبطية�البحث�والتحري�عن�جرائم�البورصة�-ثانيا

�رأس�المال�المصري�رقم��94المادة��أظفت صفة�الضبطية��،1992لسنة��95من�قانون�سوق

�الماليةا �للرقابة �العامة �ال�يئة �موظفي �ع�� ��اتطبيقو .(2)لقضائية ��جراءات��23للمادة �قانون من

�26المؤرخ����،1994لسنة��2851صدر�قرار�وز�ر�العدل�رقم��،السّالفة�الذكر�94وللمادة��)3(ا��نائية

�ال،1994س�تم��� �مأموري �صفة �المال �لسوق �العامة �بال�يئة �العامل�ن ��عض �تخو�ل ضبط��شأن

�الضبط� �مأموري �ذلك �يمنع �لا �العامة �ال�يئة �موظفي �ع�� �الصفة ��ذه �إضفاء �لكن القضا�ي،

.القضا�ي�ذوي��ختصاص�العام�من�ضبط�جرائم�البورصة

�ذكر�م، �السابق �الموظف�ن �إ�� �بالبالإضافة �البورصةعن�تحري الو �بحثوالمختص�ن �.جرائم

وفروع�ا�وكذلك�أقسام�وإدارات�مباحث��موال��تختص�أيضا��دارة�العامة�لمباحث��موال�العامة

.)4(ات��من�بضبط�جرائم�البورصة�باعتبار�ا�من�ا��رائم��قتصادية�ر يالعامة�بمد

ھ�من�الضروري�اقتصار�سلطة�،�أ)5(يرى�جانب�من�الفقھ�المصري 
ّ
جرائم��عنالبحث�والتحري�ن

�ا�السلطة�الضابطة�و�جدر�و�قدر�ع���باعتبار �،البورصة�ع���موظفي�ال�يئة�العامة�لرقابة�الماليّة

.اك�شاف�ا�وضبط�ا�من�غ���ا

ROBERT Marie-Claude, op. cit, p 647 .
1- LOYRETTE Sybille, op.cit, p30 .

"ع���ما�ي���1992لسنة��95رقم��قانون�سوق�رأس�المالمن��94تنص�المادة��-2 يكون�لموظفي�ال�يئة�الذين�يصدر�بتحديد�أسما��م�:

العدل�بالاتفاق�مع�الوز�ر�صفة�الضبطية�القضائية����إثبات�ا��رائم�ال���تقع�بالمخالفة�لأح�ام��ذا�أو�وظائف�م�قرار�من�وز�ر�

�لھ �تنفيذا �الصادرة �والقرارات �التنفيذية �ولائحتھ �والدفاتر�والمس�ندات�.القانون �ال��لات �ع�� ��طلاع �ذلك �س�يل ��� ول�م

.ل���توجد���ا�والبيانات����مقر�الشركة�أو����مقر�البورصة�أو�ا���ة�ا

ل�ن����ا���ات�المشار�إل��ا�أن�يقدموا�إ���الموظف�ن�المذكور�ن�البيانات�والمستخرجات�وصور�المس�ندات�ال���ؤو وع���المس

".يطلبو��ا�ل�ذا�الغرض�
3-� �المادة �مصري ق23تنص �جنائية �اجراءات �انون ،� �رقم ��150الصادر�بالقانون �و�المتمم�1950لسنة ��،المعدل /:،متوفر�ع��

www.cc.gov.egع���ما�ي��،�2016-4-16،تم��طلاع�عليھ�بتار�خ�..." و�يجوز�بقرار�من�وز�ر�العدل�بالاتفاق�مع�الوز�ر�المختص�:

�متعلقة� �وتكون �دوائر�اختصاص�م ��� �تقع �ال�� �ا��رائم �إ�� �بال�سبة �القضا�ي �الضبط �مأموري �صفة �الموظف�ن ��عض تخو�ل

."...بأعمال�وظائف�م�
.366تامر�صا���،مرجع�سابق،�ص��؛310سابق،�ص�رجع�مرسول،�محمد�فاروق�عبد�ال:نقلا�عن���-4
.175،�ص�سابق�رجعميماء�عبد�الغ���عطا�الله،�ش-5
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شر�ع�ا��زائري ضبطية�البحث�والتحري�عن�جرائم�البورصة�-ثالثا
ّ
:���ال�

������������ �والتحري �البحث �م�مة  �عنتتقاسم
ّ
�ال� ��� �البورصة ��ما�جرائم �ج�تان، �ا��زائري شر�ع

).2(ضباط�وأعوان�الشرطة�القضائية�،)1(مراقب��ا�أعوان�وموظفي���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و 

�القضائية��-1 �الضبطية �بصفة �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �وموظفي �أعوان تمتع

:ضمنيا

 10-93نصوص�المرسوم�ال�شر����رقم��عد�اطلاعنا�ع���
ّ
م�المنقولة�و�ل�القيّ بورصة�بق،�المتعل

صفة�الضبطية�القضائية�لأعوان�وموظفي���نة�تنظيم��حلم��ع���ع���أيّ�نص�صر�ح�يمن��عديلاتھ،

 لاعكس�ما��و�عليھ�ا��ال����الكث���من�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،
ّ
 ا��اصة�م��ا�شر�عات�

ّ
ق،�المتعل

.)3(والقواعد�المطبقة�ع���الممارسات�التجار�ة)2(القانون�ا��مر�ي،)1(الصرفب

 إ
ّ
 �لا

ّ
من�المرسوم�ال�شر������37ذه�الصفة����نص�المادة�فر�ھ،�يمكن�است�تاج�توّ أننا��عتقد�أن

و�يمكن��عوان�المؤ�ل�ن�...«:وال���تنص�ع��م،�خاصة�الفقرة�الثانية�م��ال�والمتمّ المعدّ �10-93رقم�

و�مك��م�الوصول�.مداد�م�بأية�وثائق�أيا��انت�دعام��ا�وأن�يحصلوا�ع�������م��اإأن�يطلبوا�

نة�يمكن�ل��«:ال���تنص�ع���ما�ي���38المادة���بالإضافة،�»ل�الم��ا���جميع�المحال�ذات��ستعما

�القضايا� ��� �معلومات �ل�ا �يقدم �ان �شانھ �من ���ص �أي ��ستد�� �،ان �خاصة �مداولة عقب

.»المطروحة�عل��ا�او�تامر�اعوا��ا�باستدعائھ

1-� �7المادة �� من �الم،22-96مر�رقم ��� ��9ؤرخ �1996جو�لية ،� �وحركة�المتعلق �بالصرف �ا��اص�ن �والتنظيم �ال�شر�ع �ومخالفة بقمع

.،مرجع�سابقتمّم�المعدّل�و الم،�1996جو�لية��10صادر�بتار�خ�،�ال43عدد�ج.ج.ر.موال�من�و�إ���ا��ارج،�جرؤوس�� 
أعوان�ا��مارك،�ضباط�وأعوان�:،�وقد�حصرت����اص�المؤ�ل�ن�لإجراء�المعاينة�والتحقيق����من�قانون�ا��مارك�241المادة�-2

جراءات�ا��زائية،�أعوان�مص��ة�الضرائب�دون�تمي������الرتبة�والوظائف،��عوان�الشرطة�القضائية�المنصوص�عل��م����قانون�� 

الم�لف�ن�بالتحر�ات��قتصادية�والمنافسة�و�سعار�وا��ودة�وقمع�الغش�والمنصوص�ع���م�ام�م�بموجب�التنظيم،�أعوان�المص��ة�

�20بتار�خ��،�صادر 30عددج.ج.ر.قانون�ا��مارك،�ج،�يتضمن�1979جو�لية�2مؤرخ����،07-79الوصية���راس�الشواطئ،�أمر�رقم

.تمم�المل�و عدّ الم،�1979جو�لية�
عدد�ج.ج.ر.التجار�ة،�جتضمن�القواعد�المطبقة�ع���الممارسات�الم،�2004جوان��23ؤرخ����،الم02-04من�القانون�رقم��49ادة�الم-3

.2004جوان��27بتار�خ��،�صادر 41
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�القضا���ذا �الضبط �بصلاحيات �يتمتعون �ال��نة �وموظفي �أعوان �أن �للقول �بنا �يدفع ،�يما

(1)�ا�وإجراء�التحر�ات�المختلفة�لمعرفة�مرتكب��اف�وال���تبدأ��عد�وقوع�ا��ر�مة�بالبحث�والتحقق�

و�ع��اف�ل�م���ذه�الصفة�جاء�بصفة�ضمنية�من�خلال�النصوص�القانونية�المتعلقة�بالبورصة�

.)2(انون��جراءات�ا��زائيةمن�ق�14وتطبيقا�لنص�المادة�

�ءذلك�ن�سال ���نة�تنظيم�ل�عن�الس�ب �ع���تمتع�أعوان�وموظفي وراء�عدم�النص�صراحة

بصفة�الضبطية�القضائية�بالرغم�من�أن��المرسوم�ال�شر����رقم��،عمليات�البورصة�ومراقب��ا

ق�ببورصة�القيّم�المنقولة�،93-10
ّ
�ذه����التحري ضبط�و المنح�م�م�مة��مل�والمتمّ ،المعدّ �المتعل

.ا��رائم

:قضائيةضباط�وأعوان�الشرطة�ال-1

�القضائية� �الشرطة �وأعوان �ضباط �نجد �المتخصصة، �البورصية �الضبطية ��ذه �جانب إ��

ين�يتمتعون�بصلاحيات�عامة�لمعاينة�جميع�ا��رائم�م��ا�البورصية
ّ

:و�م�با��صوص�فئت�ن�،�الذ

�-أ �القضائية �الشرطة �ذكر �:ضباط �القضائية�ورد �الشرطة ��ضباط �المادة �نص من����15

�ق ��جراءات �انون �ع��ا��زائية �تنص ��ال�� �ي�� �«:ما �القضائية �الشرطة �ضابط �بصفة :يتمتع

ذو�الرتب�����،ضباط�الشرطة�،محافظو�الشرطة،ضباط�الدرك�الوط��،رؤساء�المجالس�الشعبية

مضوا����سلك�الدرك�ثلاث�سنوات�ع����قل�والذين�تم��عيي��م�أالدرك�ورجال�الدرك�الذين�

�وز� �عن �صادر �مش��ك �قرار ���نة�بموجب �موافقة ��عد �الوط�� �الدفاع �ووز�ر �العدل ر

ضباط�وضباط�الصف�التا�ع�ن�للمصا���العسكر�ة�للأمن�الذين�تم��عيي��م�خصيصا�،خاصة

بالإضافة�إ���وكيل�ا��م�ور�ة�إس�نادا�،�»بموجب�قرار�مش��ك�صادر�ب�ن�وز�ر�الدفاع�ووز�ر�العدل�

.)3(تمّمالمو عدّل�الم�22-06من�القانون�رقم��36إ���نص�المادة�

��دخ�-1 �حماية �فاتح، �مولود �العلوم،�أيت ��� �الدكتوراه �ش�ادة �لنيل �رسالة �ا��زائري، �القانون ��� �المنقولة �القيم ار�المس�ثمر���

.455،�ص��2012تخصص�القانون،��لية�ا��قوق�والعلوم�السياسية،�جامعة�مولود�معمري�ت��ي�وزو،�
مر�،أ»نا��عض�م�ام�الضبط�القضا�ي�الموظف�ن�و��عوان�المنوط���م�قانو ....�شمل�الضبط�القضا�ي�«:ع���14المادة�تنص��-2

.م�،مرجع�سابقل�ومتمّ ،معدّ �جراءات�ا��زائية�تضمن�قانون�،ي�1966جوان��8ؤرخ����،م155-66رقم
3

-� �المادة �ال36تنص �من �رقم �الم22-06قانون ،� ��� �و الم�2006د�سم����20ؤرخ �المعدل �للأ تمم ���،الم155-66مر�رقم جوان��8ؤرخ

يقوم�وكيل�ا��م�ور�ة�«:ع���ما�ي��،2006د�سم����24بتار�خ��،�صادر 84ج�عدد�.ج.ر.،ج�جراءات�ا��زائية�تضمن�قانون ،الم1966

إدارة��شاط�ضباط�وأعوان�الشرطة�القضائية����دائرة�اختصاص�المحكمة،�ولھ�جميع�السلطات�والصلاحيات�المرتبطة�:بما�ي���

.»بصفة�ضابط�الشرطة�القضائية
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:)1(و�م��انون��جراءات�ا��زائيةمن�ق�19رد�ذكر�م����نص�المادة�و :عوان�الشرطة�القضائيةأ-ب

�الشرطة �الدرك�ي ذو �،موظفو�مصا�� �ورجال �الوط�� �الدرك ��� ��من��،الرتب مستخدمو�مصا��

.العسكري�الذين�ل�ست�ل�م�صفة�ضباط�الشرطة�القضائية

�ا �جرائم �خطورة �من �بالرغم �ال�شر�ع�إذن �خلاف �وع�� �ا��زائري �المشرع �أن �إلا لبورصة

�عمليات� �تنظيم ���نة �لموظفي �صراحة �القضائية �الضبطية �صفة �يمنح �لم �والمصري الفر����

بصفة�دقيقة��ةوتحديد��ذه�الفئ،�ف�ان�من��جدر�بھ�النص�ع���ذلك�صراحة،�البورصة�ومراقب��ا

.الس�وت�إ���تأو�لات�لا�مجال�ل�ا�و�ي�لا�يؤدي��ذا��،وتنظيم�القطاعضمانا���سن�س���

المطلب�الثا�ي

ةضبط�البورص�ةسلطيصلاحيات�وال��امات�أعوان�وموظف

الّ�����دف�إ���المحافظة�بالعديد�من�الصلاحيات�ةضبط�البورص�ةسلط�و أعوان�وموظفيتمتع

بل�وقوع�ا�و�ا��اصة�منع�ا��رائم�ق�،وتحقيق�المساواة�ب�ن�المتعامل�ن�ف��ا�،بورصةالع���حسن�س���

�م��ا، �الوقاية �الدعوى�بقصد �وتحر�ك �متا�ع��م �بقصد �مرتك��ا �وضبط �وقوع�ا ��عد �كشف�ا أو

).ول � فرع�ال�(العموميّة

شر�عات�ال�،الصّلاحيات�ال�امّةمجمل��ذه�مقابل��
ّ
أعوان�وموظفي�سلطة�بورصيةألزمت�ال�

).ع�الثا�يفر ال�(بالعديد�من��ل��اماتضبط�البورصة�

�ول الفرع�

ةضبط�البورصةصلاحيات�أعوان�وموظفي�سلط

�صلاحية�ضبط�ةسلطلمنحت �واستقرار�المعاملات��البورصة �سلامة �ع�� �والرقابة �شراف

�توف���الوسائل،ف��ا �وشفافي��اوالنّظموع�� ��سواق ��ذه �كفاءة �تضمن �الّ�� �،وإصدار�القواعد

،�)أولا(حق��طلاع��لاحيات�تتمثل���صّ ال�نل��ا�بمجموعة�مإلذلك�ع�د�.والس�ر�ع���حسن�تطبيق�ا

،�بالإضافة�)ثالثا(قوالھ�أ،�استدعاء�أيّ���ص�وسماع�)ثانيا(اعدم��حتجاج�بالسّر�الم������مواج���

�اوى�والبلاغات�
ّ

 إ���تلقي�الش
ّ
).را�عا(لبات�والط

:حق��طلاع��–أولا��

.1995مارس��1بتار�خ��صادر ال�،11عددج.ج.ر.،ج1995ف��اير�25ؤرخ����،الم10-95مر�رقم�� بموجب��19ادة�عدلت�الم-1
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�وموظف �أعوان �صلاحيات �أ�م �من ��طلاع �البورص�ةطسل�يحق �ضبط �بطر�قت�ن�ة، يمارس

.)2(،�و�طلاع�الميدا�ي)1(ي�طلاع�الوثائق�:مامختلفت�ن��

ع�الوثائق�-1
ّ

س�نديةالرقابة�الم:ي�حق��طلا

ع�ع���مختلف�الوثائق�والمس�ندات�بحق�ةضبط�البورص�ةسلط�و أعوان�وموظف�يتمتع
ّ

�طلا

� �اليوميةيال�� �الرقابة �أثناء �سواء �تقديم�ا �أو��،العادية�تم �قانونيا �منظمة �عملية �أيّ أو�بمناسبة

.)1(لائحيا،�أو�ح���بمناسبة�تحقيق

�� �شمل اع�ذا
ّ
��ط ��� �سواء�ا��قّ ��انت �أي �والبيانات �والمس�ندات �والدّفاتر� �الّ��لات ع��

�أو�الك��ونية ��،ورقية �المغناط�سية �أو��قراص ��لك��و�ي �ال��يد »مثل Disquette أو��قراص��«

»)2(الضوئية CD.ROM »أو�ح���أقراص�الفيديو�الرّقمية�،« DVD وع����ل�المعلومات�الموجودة��،«

�إست�ناء، �دون �من �يتم�ف��ا �وال�� �إجراء�ا �تم ��
ّ
�ال ��تصالات �مختلف �ع�� لاع

ّ
��ط �يمك��م كما

.)3(ا��صول�ع�������م��ا���يئة�ال��يد�والمواصلات

�ي �لا �الوثائق �ع�� لاع
ّ
��ط �حق �عمليالكن �ممارستھ ��عوان�)4(مكن �مبادرة �خلال �من

ّ
�إلا ،

خاصّة�تلك�الوثائق�والمس�ندات�ال���تتواجد����المحلات�الم�نّية��ة،وموظفي�سلطات�ضبط��البورص

)5(ا��..و��ون�ذلك�ب�ل�الطرق�سواء��انت�ال�اتف،�الفاكس�أو�ال��يد��لك��و�ي�أو�ال��يد�العادي�

�والمراقبة��الرقابةجراء�إمن�أجل�ن�من�ذوي��ختصاص�خر�آعدّة�أ��اص��يلكما�يمكن�توك

شر�ع�ا��زائري�والفر�����ل�من����
ّ
�ن�،ال�

ّ
،أو�أيّ���ص�)6(مثل�محافظي�ا��سابات�وا����اء�الم��ل

.)7(يمكن��ستفادة�منھ

1-BOURETZ Emmanuelle & EMERY Jean –Louis, « Autorité des marchés financiers et commission

bancaire : pouvoirs de sanction et recours », Revue Banque, Paris, 2008, p 36.
2-Ibid, p 37 .
3 -Art L34-1 du code des postes et des communications électroniques, ainsi que l’Art 6-1-2 de la loi n° 2004-

575 du 21 juin 2004 pour la confiance dans l’économie numérique, V : WHABI Nasser ,op.cit, p255.
،�إذ�ي��أ�دائما�إ���محاولة�إخفاء�ا،�مما�)المش�بھ�بھ(ائق�والمس�ندات�ال���تؤدى�إ���إدانة�المع���بالأمرعادة�ما�لا�يتم�تقديم��الوث-4

.يدفع��عوان�إ����ضرورة�البحث�ع��ا�عن�طر�ق��طلاع�الميدا�ي�
5- ARSOUZE Charles, op.cit. 165.
6-Art L.621-9-2 du C.mon.Fin , dispose : « Dans les condition fixées par un décret en Conseil d’Etat,

l’Autorité des marchés financiers peut (…)2° Recourir , pour ses contrôles et enquêtes, à des corps de

contrôle extérieure , à des commissaires aux comptes , à des experts inscrits sur une liste d’experts ou à

des personnes ou autorités compétentes. Ces personnes peuvent recevoir rémunération de l’Autorité

des marchés financiers, à ce titre », op.cit.
.جع�سابق،مر م�تمّ المو عدّلم�المنقولة،الم،المتعلق�ببورصة�القيّ �1993ماي��23ؤرخ����،الم10-93رسوم�ال�شر����رقم�الممن��37المادة�-7
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ع�الوثائقي�يمكن�لسلط
ّ

�ةاس�نادا�إ���الرّدود�والمعطيات�الّ���تمّ�ا��صول�عل��ا����إطار��طلا

ع�الميدا�ي�ةضبط�البورص
ّ

.)1(إجراء��طلا

ع�مع�دخول�المح�-2
ّ

�طلاع�الميدا�ي:ذات��ستعمال�الم��ّ �لاتحق��طلا

�سلطيجوز  �وموظفي �البورص�ةلأعوان �و �ةضبط ر�ات
ّ

�مراكز�الش �و دخول جميع�المؤسسات

لاع�ع���مختلف�الوثائق�والمس�ندات
ّ
و���)2(الموجودة�ف��ا�المحال�ذات��ستعمال�الم���من�أجل��ط

� �المادة �نص ��� �المحدّدين �للأ��اص �فقط �المخصّصة Lالرّقابة �والما�621-9���ّ �النّقدي �التّقن�ن من

���و�م�م���السوق�الما��،�،الفر����  �أمّا
ّ
�ا�ي ا��زائر �شر�عال� ي�ون�بال�سبة����قفإنّ�ممارسة��ذا

�الماليةل �والمؤسسات �البورص�،لبنوك �عمليات ��� �بالإضافة��،ةوالوسطاء �ا��ما�� �التوظيف و�يئات

��س�ثماري  �الرأسمال �شركة �بوضعيةالم)3(إ�� �مرفقا �السدا��� �ال�شاط �عن �تقر�ر �بتقديم لزمة

تقار�ر�محافظي�ا��سابات،�وأيّة�الوثائق�المحاس�ية�والمالية�ل��اية�السنة�الماليّة،السندات،حافظة

.وثيقة�أخرى�ضرور�ة�لممارسة�الرقابة�

د�من�إل��ام�أ��ا��ا�لذات��ستعمال�الم���أمر�أك���من�ضروري��لاتماكن�والمحدخول�� �
ّ

لتأك

ومدّير��ا�أو�مسّ����ا�بأح�ام�القوان�ن�والتنظيمات��ل����مجالھ،�ولا�يمكن��ستغناء�عنھ����أعمال�

�ا��رائم، �عن �للكشف �والمعاينة �مشروعالتحري �بطر�قة �الدخول �تمّ ��ةوم�� �يتعارض �لا ھ
ّ
مع�فإن

�والمتعلقة� �الثامنة �مادتھ ��� ��ساسية �وا��ر�ات ���سان �حقوق ���ماية ��ورو�ية ��تفاقية أح�ام

.)4(با��ق����اح��ام�ا��ياة�ا��اصة�والعائلية

�المح��نا�يثار��ساؤل  ��ذه �الدخول �لاتحول �بحق �المعنيّة �الم�� ��ستعمال �����،ذات ف�ل

إ���المحال��ا�اأو�أّ��ا�تتعد،�قط�بالمع���بالرّقابة�أو�بالتّحقيقالمحال�ذات��ستعمال�الم�ّ��ا��اصّة�ف

�علاقة� �بالمع�� �تر�ط�م �قد �الذين �والمعنو��ن �الطبيعي�ن ����اص �من �لغ��ه �الم�ّ� ��ستعمال ذات

1- Rapport annuel 2005 , Autorité des marchés financiers, p 221,www.amf-France.org/.
2- Exemple d’ordre de mission pour un contrôle sur place : « En application de l’article L.621- du C.mon. fin

l’Autorité des marchés financiers a décidée de procéder à un contrôle du respect par (…) des obligation

professionnelles en matière de service d’investissement M/Mme (…)est désigné(e) comme chef de mission

.Il/elle pourra se faire assister par d’autres agents de l’Autorité des marchés financiers (signé par le secrétaire

général) , V : BOURETZ Emmanuelle & EMERY Jean –Louis, op.cit, p31.
3

تخضع�«:ع���ما�ي���تعلق��شركة�الرأسمال��س�ثماري الم،�2006جوان�24ؤرخ����،الم11-06قانون�رقم�المن��24حيث�تنص�المادة�-

�البو « �عمليات �تنظيم ���نة �لرقابة ��س�ثماري �الرأسمال �شركة �الشركة�تخضع ��شاط �مطابقة �من �تتأكد �ال�� �ومراقب��ا رصة

.2006جوان��25بتار�خ��،�صادر 42عدد�ج.ج.ر.،ج»...للأح�ام�ال�شر�عية�والتنظيمية�المعمول���ا
4 -La convention européenne des droit de l’homme, www.legifrance.gouv.fr/.
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ھ�لا�يمكن�أكما�أين�يمكن�أن�تتواجد�الوثائق�والمس�ندات�المطلو�ة�للاطلاع؟�،قانونية�أو��عاقدية
ّ
ن

ع�إ���تفت�ش�ضمان�عدم�ت
ّ

.حول��ذا��طلا

� A.Decocqحسب & M Pédamon �ي�ونون : �الذين ����اص �والتحري��فان �البحث محل

�سلطة �وموظفي �أعوان �باستقبال �المالية،ملزمون  �سواق
ّ

 لك
ّ
�ال ��ماكن ��� �البقاء ��ؤلاء �ع�� ���ن

�ل��غموض�ا�وعمومي��ا�ل��ا�وم��ا�طلب�المعلومات�و�ستفسارات،�ع���أن�لا��شإسمح�ل�م�الدخول�

.)1(تداب���شب��ة�بالتفت�ش

1992لسنة��95من�قانون�سوق�رأس�المال�رقم��49نجد�أن�المادة��بيانھ،بالعكس�مما�سبق�

لا�تج���لمأمور�الضبط�القضا�ي�أن�يقوم�بالبحث�����ماكن�الّ����عت���ا�صاح��ا�مستودعا��المصري،

.)2(لتّحقيقللسّر،�لأن�ذلك�يدخل����صلاحيات�سلطة�ا

،�تتمثل�����سلطة��سواق�المالية�لمراق���ومحققيجديدة�صلاحيةإستحدث�المشرع�الفر�����

وا��صول�ع����،بإختلاف�أنواع�ا�،جل�الدخول�إ���المواقع��لك��ونيةأاستخدام��و�ة�مستعارة�من�

��ن��نت �طر�ق �عن �المقدمة �المتعامل،)3(ا��دمات �أصبح �ع�ون �عدما ��� �البورصة�والوسطاء مليات

ما�أثار�،�ذا(4)دون�فائدة�منما�جعل�حق��طلاع�العام����مختلف��عاملا��م،��ستخدمون��ن��نت�

.)5(دانةال��ا�ة����ا��صول�ع���أدلة�� �عض�الفقھ�الفر�����لتعارضھ�مع�مبدأ�

1-« …Les personnes chez lesquelles les enquêteurs se présentent doivent les recevoir, mais ces enquêteurs

doivent se tenir à la place qui leur est assignée par les dites personnes, à partir de laquelle ils doivent

formuler leurs demandes .Encore ; celles-ci ne doivent elles pas, par leurs imprécision et leur généralité,

constituer des mesures équivalant à une perquisition ou une fouille automatique »,V : ARSOUZE Charles,

op.cit, p168 .

2
إن�سلطة��طلاع�مقررة�فقط�لمأمور�الضبط�القضا�ي�من�موظفي��يئة�سوق�المال�دون�غ���م�من�مأموري�الضبط�القضا�ي،�-

.325،�ص��،�مرجع�سابقفاروق�عبد�الرسول �محمد-
3- Art L621-10-1 du C. mon.fin,op.cit.
4 -CONAC Pierre-Henri, « Renforcement significatif des pouvoirs de contrôle et d’enquête de léAMF », In

Chronique de droit des marchés financiers, Revue des Sociétés, avril 2013, p244 .
5
- GARRIGUES Brigitte & DEZEUZE Eric & RONTCHEVSKY Nicolas, « Renforcement de la répression

des abus de marché et des pouvoirs de l’Autorité des marchés financiers par la loi n°2013-672 du 26 juillet

2013 de séparation et de régulation des activités bancaires », Revue Trimestrielle de Droit Financier ,

n°1,2014 ,p216.
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:عدم��حتجاج�بالسر�الم���-ثانيا

�ة�منعتالبورصضبط�ةسلط�و ��ا�أعوان�وموظف�ة�الرّقابة�والمراقبة�الّ���يقوملضمان�فعاليّ 

لكن�ماذا�،)1(�حتجاج�بالسّر�الم������مواج���م��ص�من��ومع�ا�ا��زائري�أيّ ال�شر�عات�المقارنة�

.؟صر��عن�السّر�الم

�الماليّة�)2(صر���عت���السّر�الم �والمؤسسات �البنوك �عاتق �ع�� �الملقاة ��ل��امات �أ�م �،من

���ال�شر�ع�الفر�����بموجب�المادة��صر���،حيث�يقع��ل��ام�بحفظ�السر�الم)3(و�ك�����أ�مية�بالغة

57�� �رقم �القانون ��46-84من ��� ��24المؤرخ ����،1984جانفي �أمّا �القرض �مؤسسات �برقابة ق
ّ
المتعل

يقع��ل��ام�ع���،�)5(المتعلق�بالنقد�والقرض�11-03من��مر�رقم��25فحسب�نص�المادة���)4(ا��زائر

�المست �درج��م�ل ��انت �وأيّ �وم�ام�م �مراكز�م �باختلاف �البنك ��� ����اص�،)6(خدم�ن ��ل وع��

��نة�المصرفية�،الذين��شار�ون�أو�شار�وا����رقابة�البنوك
ّ
والمراقبون����)7(و�م��ل�من�أعضاء�ال

1- Art .L621-9-2 du C. mon.fin , dispose : « Dans le cadre des contrôles et des enquêtes mentionnés aux

articles L 621-9 et L 621-9-1 , le secret professionnel ne peut être opposé à l’Autorité des marchés

financiers ni, le cas échéant, aux entreprises de marchés ou aux chambres de compensations, corps de

control, sauf par les auxiliaires de justice . pour l’application de la présente sous- section, les

commissaires aux comptes sont déliés du secret professionnel à l’égard de l’Autorité des marchés

financiers » .op.cit.
2

يقصد�بالسر�ة�المصرفية،�ال��ام�البنك�بالمحافظة�ع���أسرار�عملائھ�ومراكز�م�المالية�و�ختلف�عن�مع���ا��سابات�السر�ة،�ال���-

��ا��ساب �أو�غ����سمية �المج�ولة �ا��سابات ���ا �يقصد �والزائفة، �الو�مية �:انظرات �حور�ة، �زا�ية �يوسف ���»���� �البنوك دور

��موالم�افحة �تب�يض �حول »عمليات �الوط�� �الملتقى �الفساد�:، �معمري،�م�افحة �مولود �ا��قوق،�جامعة ��لية ��موال، وتب�يض

.99دموش�حكيمة،�مرجع�سابق،�ص�؛6ص،2009مارس��11و�10ت��ي�وزو،�يومي�
للمصا���العديدة�ال����س���لتحقق�ا�م��ا�مص��ة�العميل،�البنك�وكذلك�المص��ة�العامة،�وأ�ميتھ��ة�السر�البن�يتكمن�أ�مي�-3

تدر�ست�كر�مة،�دور�البنوك����م�افحة�ت�يض��موال،�:�ذه�أدت�إ���تكر�سھ�قانونا�وترت�ب�المساءلة�القانونية�عن��خلال�بھ�انظر�

�2014،�ية،�جامعة�مولود�معمري،�ت��ي�وزو،��لية�ا��قوق�والعلوم�السياسلعلوم�،تخصص�قانون ���ا�الدكتوراهلنيل�ش�ادة�رسالة�

.227-226،ص�
4

المتضمن�،�1986اوت��19،المؤرخ�12-86قانون�رقم�المن�����44ا��زائر�بموجب�المادة�البن�ي�صراحة��ل��ام�بالسرّ تم�تكر�س��-

قانون�رقم�المن��169دت�عليھ��عد�ذلك�المادة�،�كما�أك)مل��(1986وت�ا20ر�خ�بتا�،�صادر 34عددج.ج.ر.ك�والقرض،جنظام�البنو 

مر�رقم�� المل���بموجب��،1990افر�ل���15خ�بتار �صادر �،16عدد�ج.ج.ر.ض،جتعلق�بالنقد�والقر ،الم1990افر�ل��14ؤرخ����،الم90-10

.م�ل�و�المتمّ ،المعدّ 2003اوت��27،صادر�بتار�خ��52ج�عدد.ج.ر.ج،�2003أوت��26ؤرخ����،الم03-11
5

.من�نفس��مر�25المادة���-
6

.75،ص�2003القانون�المصر��،�المطبعة�ا��ديثة�للفنون�المطبعية،�ا��زائر،�لعشب�محفوظ�،-
7

 ،المتع2003اوت��26لمؤرخ����ا،11-03مر�رقم�� من��106تنص�المادة-
ّ
وتطبق�...«:ع���ما�ي���،�المعدل�و�المتممق�بالنقد�والقرضل

.سابق�رجعم،�»...من��ذا��مر�ع���رئ�س�ال��نة�وأعضاء�ا�25المادة�
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���،)1(2003لسنة��88بنك�ا��زائر،�و���نفس��ح�ام�ال���تناول�ا�ال�شر�ع�المصري����القانون�رقم�

أين�تب���،�100و�)2(97بابھ�الرا�ع�تحت�عنوان�ا��فاظ�ع���سر�ة�ا��سابات�من�خلال�نص�المادت�ن�

.المشرع�المصري�مبدأ�السّر�ة�المطلقة�لأسرار�العميل�سواء��انت�الماليّة�أو�ال��صيّة

�تقدر�بقدر�ا �والضرورة �علل�ا �مع �تدور ��ح�ام ��انت �حدّ ،)3(لما �المقارنة �ال�شر�عات دت�فإن

وأ،)4(ذلك�إما�بأمر�من�السلطة�القضائية�صر���عض�ا��الات�ال���يجوز�ف��ا�للبنك�إفشاء�السر�الم

.)5(أمام�ال�يئات��دار�ة�والرقابية

�ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم �ل��نة �ا��زائري �المشرّع �اع��ف ��ل�، �ع�� ��طلاع بحق

�الب �فخضوع ��ساسية، �دعام��ا ��انت �م�ما �الرقابة�المعلومات �لعمليات �المالية �والمؤسسات نوك

�مؤ�لا�قانونيا �البورصة �عمليات ��� �معتمد �وسيط �بصف��ا �يتم �والتحقيق �مص��ة�، ��ستد�� حيث

قة�
ّ
التحقيق�تقيّد�الشر�ات�بمختلف��ح�ام�ال�شر�عية�والتنظيمية�،كما�تمثل�البيانات�الماليّة�المتعل

�عن �الكشف ��� �كب��ة �أ�مية �البنكية �ا��رائم�با��سابات �الكث���من �وإقامة�م��ا، �البورصة جرائم

.)6(ما�أكدت��النصوص�ا��اصة��سلطة��سواق�المالية����فر�سانفس�الدليل�عل��ا�و�و�

1
يونيو15مكرر�بتار�خ�24عدد�م،.ج.ر.جالنقد،�شأن�إصدار�قانون�البنك�المركزي�وا���از�المصر���و ،�2003لسنة��88قانون�رقم�-

���شأن��1990لسنة��205أل���القانون�رقم��وقد،2005لسنة��93،�و�القانون�رقم�2004لسنة��162المعدّل�بالقانون�رقم�،�2003

.www.egypt.gov.eg،سر�ة�ا��سابات�بالبنوك

2
تكون�جميع�حسابات�العملاء�وودا�ع�م�وأمانا��م�وخزائ��م�����«:ع���ما�ي���2003لسنة��88قانون�رقم�من�ال97تنص�المادة�-

بإذن�لاع�عل��ا�أو�إعطاء�بيانات�ع��ا�بطر�ق�مباشر�أو�غ���مباشر�إلاولا�يجوز��ط.البنوك�وكذلك�المعاملات�المتعلقة���ا�سر�ة�

كتا�ي�من�صاحب�ا��ساب�أو�الود�عة�أو��مانة�أو�ا��ز�نة�أو�من�احد�ورثتھ�أو�من�احد�المو����ل�م�ب�ل�أو��عض��ذه��موال�

.سابقرجع�م،»...نأو�النائب�القانو�ي�أو�الوكيل�المفوض����ذلك�أو�بناء�ع���حكم�قضا�ي�أو�حكم�محكم�
3

المسؤولية�ا��نائية�عن��عمال�البنكية،�دراسة�مقارنة�ب�ن�ال�شر�ع�المصري�وال�شر�ع�ا��زائري،�دار�ا��امعة�ا��ديدة�سالم�ز��ب،-

235-232ص،ص2010ا��ديدة�،�القا�رة�،
4

 إالسلطة�القضائية�ب،منھ�117م����المادة�ل�والمتمّ المعدّ قانون�النقد�والقرض��إس�ث�حيث�-
ّ
���تمثل�ا�سواء��انت�ختلاف�ا���ات�ال

�التحقيقالنّ  �العامة،قا��� �المناب،يابة �القضائية �الشرطة �(ضباط �ق�84المادة �ا��زائيةمن ��جراءات �إ،)انون أعوان����بالإضافة

).انون��جراءات�ا��زائيةمن�ق�45المادة�(الشرطة�القضائية����حالة�ا��نايات�وا��نح�المتل�س���ا�
5

�إ- �الضرائب،م��ا �ا��مارك،دارة �المحاسبة،محافظو�ا��سابات،إدارة �للمالية،مجلس �العامة �المنافسةالمف�شية ال�يئة�،مجلس

.119دموش�حكيمة،�مرجع�سابق،�ص:،للمز�د�عن��ذه�ال�يئات�انظر�طنية�للوقاية�من�الفساد�وم�افحتھالو 
6

-Art L.621-9-3 du C.mon.fin, op.cit.
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�طلاع�ع���حسابات��،���ح�ن�لم�يج���ال�شر�ع�المصري�لموظفي�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية

����ا��الات�،العملاء�و�يانا��ا�بالبنوك
ّ
روط�المنصوص�عل��ا����المادة��إلا

ّ
�88من�القانون�رقم�98والش

.)1(2003لسنة

:ستدعاء�أيّ���ص�وسماع�أقوالھا-ثالثا

شر�عات�الالسمحت�
ّ
بإستدعاء�أيّ���ص�البورصة��ضبط�ةلموظفي�وأعوان�سلط�بورصية�

� �ترى �ل�أممن �يقدّم �أن �يمكن ھ
ّ
�الرقابة�ان �موضوع �حول �الموضوع،معلومات �حول �لكشف�وسؤالھ

و�و�إجراء�من�إجراءات��ستدلال�فقط،�إذ�يقتصر�ع���مجرّد�السؤال�)2(�عض�ا��وانب�ا��فية�

���تم�التصر�ح���ا�دون�مناقش��ا
ّ
أو�مواج���ا�بالأدلة�القائمة�فلا��،والمطالبة�بالرّد�وإثبات��قوال�ال

.(3)واب�إذ�انھ�ل�س�من�حق�أعوان�الرّقابة�والتّحقيق�إجراء��ستج،�عد�ذلك�إستجوابا

:�ستعانة�با����اء�-را�عا

��وء�إ���إجراء�ا����ةلأعوان�وموظفي�سلطة�ضبط�البورصة�يمكن�
ّ
���عدة�مجالات�م��ا���)4(ال

سواء��انوا�من�الشر�ات�العاملة����بدقة�أو�تفحص�المس�ندات�ا��سابية،�توضيح��عض�المسائل�

ا����ة�من�ب�ن�أ�م��جراءات�ال���قد��ساعد�مجال�القيم�المنقولة�أو�غ���م�من�المختص�ن،�إذ��عت���

جال�الم����،فجرائم�البورصة�تقت�����ستعانة�بخ��ات�عديدة�ومتنوعة)5(���اك�شاف��ذه�ا��رائم

1
�ول�ع����قل��للنائب�العام�أو�لمن�يفوضھ�من�المحام�ن�العام�ن�«:ع���ما�ي��2003لسنة�88القانون�رقم�من�98تنص�المادة�-

ست�ناف�القا�رة��مر�بالاطلاع�أو�إحد�من�ذوي�الشأن�أن�يطلب�من�محكمة�أأو�بناء�ع���طلب�ج�ة�رسمية�أو�من�تلقاء�نفسھ،

 ا��صول�ع���أيّ 
ّ
با��سابات�أو�الودا�ع�أو��مانات�أو�ا��زائن�المنصوص�عل��ا����المادة�السابقة�أو�ق�ة�بيانات�أو�معلومات�تتعل

.سابقرجع�،�م»....ع���وقوع�االمعاملات�المتعلقة���ا�إذا�اقت����ذلك�كشف�ا��قيقة����جناية�أو�جنحة�قامت�الدلائل�ا��دية
من�التقن�ن�L621-10والمادة؛،�مرجع�سابق�م�تمّ المعدّل�و ،�الم1993ماي��23،المؤرخ����10-93م�رسوم�ال�شر����رقالممن�35المادة-2

.،�مرجع�سابق�النقدي�والما��
�،تجاه���ص�مش�بھ�فيھ�لم�توجھ�لھ�ال��مة��عدإول�حيث�ي�ون�� ،��ستجوابحقيق�ا��نا�ي�ب�ن�سماع��قوال�ويفرق�علم�الت-3

.لنيابة�العامة��عد�تحر�ك�الدعوى�العموميةع���عكس�الثا�ي�الذي�ي�ون�موج�ا�ا�����ص�م��م�من�طرف�ا

�:انظر�� �غانم �بن �،اسامة �«العبيدي �السعودي �النظام ��� �الم��م �والقضائية،»استجواب �القانونية �،المجلة مركز�،2010لسنة2عدد

.33ص�،الدرسات�القانونية�والقضائية،�قطر�
أو�فن�أو�علم�أو�لد��م��،اء�ع���اختيار��طراف�إ���أناس�ذوي�خ��ة����حرفةا����ة�����العملية�المسندة�من�القا����إما�تلقائيا�أو�بن-4

لد��م�مفا�يم�عن��عض�الوقا�ع�وحول��عض�المسائل�ليتوصل�بواسط��م�إ���استخلاص�معلومات�يرا�ا�ضرور�ة���سم�ال��اع�وال���

�01عدد،�مجلة�مجلس�الدولة،�»�داري��ا����ة����المجال«�وروغ���مقداد،:نقلا�عن�لا�يمكنھ��تيان���ا�بنفسھ ،2002لسنة�

.42ص
5-LOYRETTE Sybille, op.cit, p36 .
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�خاصة ��ؤلاء�(1)الما�� �يحدد �لم �الفر���� �المشرع �عكس �ع�� �ا��زائري �المشرع �أن �العلم ،مع

ومراقب��ا��ستعانة���م،�لكن�حتما����من�الذين�يمكن�ل��نة�تنظيم�عمليات�البورصة��،���اص

.ا����ات��قتصادية�والماليّة�

تلقي�البلاغات�والش�اوى�والطلبات:خامسا�

� �أو�لت �سلطأا�� �وموظفي �البورص�ةعوان �المتعلقة��ةضبط �والش�اوى �البلاغات �تلقي م�مة

شاطات�الماليّة�والمتعلقة�ب
ّ
لبات�ال���من�الممكن�أن�اضافة�ا���الط�)1(بورصةالبممارسة�مختلف�ال�

.2(����إطار��التّعاون�الدّو�ي�سلطة�أجن�يةأتقدم�ا (

1-� �والش�اوى �البلاغات �والش�اوى :تلقي �البلاغات ���(2)�عت���تلقي
ّ
�ال ��جراءات �أ�م �ب�ن من

���ليمكن�من�خلال�ا�إك�شاف�وقوع�جر�مة�من�جرائم�البورصة�نظرا�ل
ّ
صعو�ات�الفنية�والتقنية�ال

.��ا�وصعو�ة�اك�شاف�اتتمّ���

�تختصّ  �العقو�ات  ��نة
ّ
�ال� �الفر������ ق��شر�ع

ّ
�يتعل �ما ��ل �حول �والش�اوى �البلاغات بتلقي

ر�ات�المتداولة�ف��ا�و�و�ما��ش���إليھ�نص�المادة�
ّ

L.621-19بالبورصة�والش من�التقن�ن�النقدي��1-

،�الذين�العامة�للرقابة�المالية��عض�موظفي�ال�يئة���إ،����ح�ن�يرجع�ذلك�بدا�ة�(3)الفر�����والما��

�القضائية �الضبطية �بصفة �)4(يتمتعون �ع���، �جديد �قسم �إ�شاء �تم �فقد �ا��زائري شر�ع
ّ
�ال� ��� أمّا

و�و�قسم�يتكفل�بمختلف�القضايا�القانونية�ال���،�ومراقب��امستوى���نة�تنظيم�عمليات�البورصة

.19بوعزة�ديدن�،�مرجع�سابق،�ص-1
سواء�صدر�من���ص�مج�ول�أو�معلوم،�من�ج�ة�عمومية�أو�خاصة،�وم�ما�،�لطة�المختصة�بوقوع�ا��ر�مةلبلاغ��و�إعلام�السّ ا�-2

��علا  �وسيلة �إ��انت �البلاغ �و�نقسم �الرس���:نوع�ن�م �غ���الرس��)الوجو�ي(البلاغ �انظر�)ا��وازي (والبلاغ �مراد،�:، �الفتاح عبد

.192س،�ص.،�ب��سكندر�ةن،.د.ط�،ب.التحقيق�ا��نا�ي�التطبيقي�،ب

�فاأمّ  ��الش�وى � 
ّ

�الذ �ي�جراء �أو�وكيلھي �عليھ �المج�� �ال�باشره �تحر�ك �فيھ �يطلب �ا��ر�مة �مرتكب �ضد �ا��زائية ا�إمّ �ون ت�و دعوى

او�اي�ية�عبد�الله،�مرجع�سابق،�:انظر�.شفا�ة�أو�كتابة�شرط�أن�تدل�عباراتھ�ع���رغبة�المج���عليھ����تحر�ك�الدعوى�ا��زائية

.79طارق�ز����،�مرجع�سابق،�ص�؛100ص
3-Art L621-19-1 du C.mon.fin, dispose : « La commission est habilitée à recevoir de tout intéressé les

réclamations, pétitions, plaintes qui entrent par leur objet dans sa compétence et à leur donner la suit

qu’elles comportent », op.cit.

.405سابق�،ص�رجع�متامر�صا���،-4
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�ل �تقدم �ال�� �والبلاغات �الش�اوى �ودراسة �بالتحقيقات �مراعاة�تتصل ��عد �الش��ة �حال ��� ��نة،

.)1(القانون�أو�المخالفات�المحتملة�للبورصة

:ا�مّ تلقي�الطلبات�إ�ةضبط�البورص�ةلسلط�:تلقي�الطلبات��-2

�من��- �غ���ا �مع ��انت �سواء �الوط�� �إطار�التّعاون ��� �البلد �نفس �من �المواز�ة �السلطات من

���بحوز��ا�قضائية،�إداأو��،سلطات�الضبط�الما���و�قتصادي
ّ
ر�ة�أو�م�نية�وتقديم��ل�المعلومات�ال

���تم�إعداد�ا�من�اجل�اتخاذ�ما�يلزم�اتخاذه
ّ
.)2(أو�التّقار�ر�ال

أ�ميّة�خاصة�نظرا�لعالمية���بذ�يتم�ّ إ�،لتّعاون�الدّو��طار�اإ���سلطات�ضبط�البورصات�من�-

�ج�ة �من �المالية �المعاملات ��قوإ��، ��ختصاص �نطاق �ج�ة�محدودية �من �السّلطات �ل�ذه لي��

�)ISOCO")4-�يوس�و"أعضاء����عدة�منظمات�واتحادات�م��ا�منظمة��وراق�المالية��ف��،(3)أخرى 

�القيم �ل��ان �الدوليّة ��بيض��)5(والمنظمة �البحر �ع�� �المطلة �لدول �المالية ��سواق ومنظمات

�و �العر�يّة �المالية ��وراق ��يئات �اتحاد ��� �وكذا �الما��المتوسط، �للضبط �الفرانكفو�ي �المع�د ��،�

�مع� �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �ب�ن �خاصة �الم��مة �الثنائية ��تفاقيات �إ�� بالإضافة

.ة�سلطة��سواق�الماليّ 

1-� ��2المادة �نظام �رقممن �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ��الم،03-��2000نة �ؤرخ �وس���،الم2000س�تم�����28 �ب�نظيم تعلق

.2001جانفي��31بتار�خ�صادر،8ج�عدد.ج.ر.ومراقب��ا،�ج�ال��ان��دار�ة�والتقنية�ل��نة�تنظيم�عمليات�البورصة
2

 �نجد�أنّ -
ّ
ة���نة�المصرفية�ومجلس�المنافس�ناك�عدة�نصوص�قانونية�تجسد�التعاون�ب�ن�مختلف�السلطات��دار�ة�المستقلة��ال

�ا �نص �م��ا ��م�من�39/1لمادة �الم03-03ر�رقم ،� ��� �جو�لي�20ؤرخ �2003ة �المت، ق
ّ
�بعل �،المالمنافسة �رقموالمعدّل �القانون �بموجب تمّم

.تمّمالمعدّل�و الم،�2008جو�لية��2ر�خ�بتاصادرال،�36ج�عدد.ج.ر.،�ج2008يونيو��25ؤرخ����،الم08-12

:ال��نة�المصرفية،���نة�رقابة�التأمينات،�للمز�د�أنظر��نجد����فر�سا��ل�من�بنك�فر�سا،�كما�

ARSOUZE Charles, op.cit, p 87 .
3-DIDIER Philippe, « Régularité de l’enquête menée par l’autorité étrangère dans le cadre de la coopération

entre autorité boursières »,In Chronique de droit des marchés financiers, Revue des Sociétés, n°1, janvier

2013, p68 .
ة�حول�سواق�الماليّ مقر�ا�مدر�د�باسبانيا�و���منظمة�عالمية�تضم�ال�يئات�المشرفة�ع���� �1983تأسست�منظمة���س�و�عام�-4

ة�سواق�للعدالة�والكفاءة�والشفافيّ حماية�المس�ثمر�ن،�ضمان�تحقيق�� :العام�،�أ�شأت�من�اجل�تحقيق�ثلاث�أ�داف�رئ�سية�و���

/www.isoco.org/libraryةعاملات�،انظر�موقع�المنظماشئة�عن�المللمعاملات،�التقليل�من�المخاطر�النّ  ..

5
-� �المرفق ��� �مدرجا �عضو�عاديا �ومراقبا��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���Bعت�����نة �متعددة �مذكرة �والتعاون�من �للتبادل �طراف

.www.cosob.org/ظر�موقع�ال��نة�،،انالدو��
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وذلك��،��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�تتما����مع�التطورات�والمستجدات�الرّا�نة��

�ا��دي �القسم ��ذا �والش�اوى بإ�شا��ا �البلاغات �لتلقي �د �الش�اوى�، �وتوثيق �حصر ��عت�� حيث

�أسا��� �عامل �وسليم �جدي ��ش�ل �يمكن�والبلاغات �ال�� �والبحوث �الدّراسات �نجاح �عوامل من

�����دف�إ���تطو�ر�البورصة
ّ
ومعاملا��ا�والقضاء�ع����،�س�ناد�إل��ا�لوضع��س��اتيجيات�وال��امج�ال

كما�أن�من�شأن�ذلك�إظ�ار�نقاط��.شروعة�باختلاف�أنواع�ا�ومجالا��ا�ل�أنواع�الممارسات�غ���الم

���يجب�سدّ�ا�مما�سيؤدي�����خ���إ���توف���مناخ�اس�ثماري�ملائم�
ّ
الضّعف�والثغرات�القانونية�ال

.جل�إس�ثمار�أموال�م�و�الّ��وض�بالاقتصاد�الوط���أمن��،للمدخر�ن

�نة�ببا���السّلطات�المو 
ّ

از�ة����البلدان�المجاورة�س�سمح�بتطو�ر�البورصة�كما�أن�علاقة�ال�

�ا����ات �باك�ساب �المس�ثمر�ن�،ا��زائر�ة �ب���يع �وكذا �ا��وانب �مختلف �القيم��� ��� والمدخر�ن

.المنقولة�خاصة��جانب�م��م

الفرع�الثا�ي

ةضبط�البورص�ةإل��امات�أعوان�وموظفي�سلط

�سلط �وموظفي �أعوان �البورص�ةيل��م �المخالفات�المؤ�ل��ةضبط �عن �والتحري �للكشف ن

� �المنظمة �القوان�ن �مصدر�ا �ي�ون �قد �ال�� ��ل��امات �من �بالعديد أو�القواعد��ةلبورصلوا��رائم،

،��ل��ام��عدم�إساءة�)أولا(ال����سري�ع����ل�الم�ن�م��ا��ل��ام�بالمحافظة�ع���السّر�الم����،العامة

�إستغلال �)ثانيا(الوظيفة �حا، �عن �التنا��والتصر�ح �)ثالثا(لات �إعداد�، �عند �بالمصداقية �ل��ام

.را�عا(المحاضر� (

�ل��ام�بالمحافظة�ع���السّر�الم��:أولا�

�قانونيا، �وال��اما �أخلاقيا �واجبا �السّر�الم�� �ع�� �معظم��عت���المحافظة �عليھ �نصت لذلك

�العقو�ات �قوان�ن ��� �المقارنة �،ال�شر�عات ��� �عليھ دت
ّ

�بورصال�شر�عاتوأك �المشرع�ة، �ألزم حيث

بورصة�بالمحافظة�ع���الن�بالبحث�والتحري�بخصوص�مخالفة�قوان�ن�ولوائح��الفر������ل�القائم

الذي�يحيل�إ���نص�المادة��،من�التقن�ن�النقدي�والما���الفر�����621L-1-9نص�المادة���السر�الم���
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من�قانون�سوق�المال�المصري��64ھ�المادة�،�و�ذا�ما�أشارت�أيضا�إلي)1(من�قانون�العقو�ات�226-13

.1992لسنة��95رقم�

شر����رقم�����39ح�ن�أدرجھ�المشرع�ا��زائري����نص�المادة�
ّ
المعدّل10-93من�المرسوم�ال�

دت�عليھ�المادة�و (2)والمتّمم
ّ

.)3(ل��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�من�النّظام�الداخ���36أك

ولو�لم��،بمجرد�نقل�السّر�إ���الغ���ةضبط�البورص�ةوموظفي�سلطتنعقد�مسؤوليّة�أعوان�

نّ�تلك��جراءات�قد�لأ ،�حيث�تتحقق�مص��ة��فراد����وقاي��م�من�ال�ش����،ي�شأ�عنھ�ضرر�معّ�ن

ھ�
ّ
أن�لأن

ّ
ت�ت���إ���عدم���ة�ما��سب�إل��م�من�مخالفات،�ولا�يزول��ذا��ل��ام�برضا�صاحب�الش

� �بل �وحده �لمص��تھ �ذا��اتقرر �الوظيفة �بأمانة �غ���)4(يتعلق �بالسّر�أ، رع
ّ

�والتذ ��حتجاج �لا�يجوز ھ
ّ
ن

)5(الم���أمام�ا���ات�القضائيّة�لتوافر�س�ب�إباحة�أصلھ�أمر�من�القانون 

�فيتحقق� ��شأ��ا، �تخصيص ��ناك �يرد �فلم �للإفشاء ���ا �يتم ��
ّ
�ال �بالطر�قة ق

ّ
�يتعل �فيما أمّا

ھ�لا�أ،كما��)6(بطر�قة�مباشرة�أو�غ���مباشرة،�شفا�ة�أو�كتابة�فشاء�بأية�وسيلة��انت�سواء�تم�
ّ
ن

�منھ �جزءا �يكفي �بالسّر��املا�بل ��فشاء �ي�ون �أن ��ش��ط �ع، ��فشاء �ي�ون �أن �بل�لولا��ش��ط ��

.)7(يكفي�أن�ي�ون�ذلك�إ�����ص�واحد

�السّا �العقو�ات �قوان�ن ��� �عليھ �المنصوص �الم�� �السّر �ذلفإنّ �عن �يختلف كر
ّ

�الذ لك�ة

باعتباره�يتم���أولا�بصفتھ��جرائية�و�طا�عھ�المؤقت،�وثانيا��ة،بورصال�شر�عاتالمنصوص�عليھ����

ن�أو �،�عد�من��سرار�ذات�الطبيعة�المختلطة�إذ�يتعلق�بالمص��ة�العامة�وا��اصّة����نفس�الوقت

:ال���تم��عديل�ا�وأصبحت�كما�ي���العقو�ات�الفر����انون من�ق�13-226المادة�-1

« …la révélation d’une information à caractère secret par une personne qui en est dépositaire soit par

état ou par profession, soit en raison d’une fonction ou d’une mission temporaire, est puni … », op.cit.

�ي��المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��39تنص�2- ر�يل��م�أعضاء�ال��نة�وأعوا��ا�بالسّ �«:ع���ما

 �الم���فيما�يخصّ 
ّ
 ���اطلعوا�عل��ا�بحكم�وظيف��مالوقا�ع�و�عمال�والمعلومات�ال

ّ
وتحت�طائلة�العقو�ات�ط�رو ،�وذلك�حسب�الش

ر�ة�المذكورة����،�و�لزم��عوان��ا��ارجون،الذين�يمكن�ل��نة�أن��ستع�ن���م،�بواجب�السّ المنصوص�عل��ا����قانون�العقو�ات

.،�مرجع�سابق�»الفقرة�أعلاه�
3-Art 36 du R.I.COSOB ,dispose : « Les membres de la commission et toute personne appelée à participer

aux travaux de la commission, directement ou indirectement, sont tenus au secret professionnel »,non publié.
4

.482سابق،�صرجع�م���قانون��جراءات�ا��نائية،�احمد�فت���سرور�،الوسيط�-
5-LOUNIS Abdelouahab, Les pouvoirs d’investigation de l’administration fiscale : étendue et limites, étude

comparée, Thèse de doctorat, Université d’Oran, 2014, p170.
6-WILFRID Jeandidier, op. cit , p38 .

.241سابق،�ص�رجع�متدر�ست�كر�مة،�-7
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ھ�،�باةبورصال�انت�المص��ة�العامّة�تط���ع���المص��ة�ا��اصّة�لتعلقھ�بحسن�س���
ّ
لإضافة�إ���ان

���عرف�ا�وتحصل�عل��ا�من�م�متھ
ّ
ق�بالوقا�ع�و�عمال�والمعلومات�غ���العامة�ال

ّ
.يتعل

إ���أن�المشرّع�المصري�ع���خلاف�نظ��يھ�الفر�����وا��زائري�قد�دد،�����ذا�الصّ تجدر��شارة�

تلك�المنصوص�عل��ا��المال�ع���جر�مة��فشاء�بالسّر�الم���عنرأس�شد����قانون�سوق�أقرّ�عقو�ة�أ

.)1(���قانون�العقو�ات

:�ل��ام��عدم�استغلال�الوظيفة-ثانيا�

�ةسلطوموظفي�أعوان�من�أ�م��ل��امات�المفروضة�ع����عد��ل��ام��عدم�استغلال�الوظيفة

� �البورصة، �جرمتضبط �تحقيقھ ��� �ال�شديد �أجل �الوظيفة��ومن �استغلال �المقارنة ال�شر�عات

 ،رمة�ع���مرتكب��اوحددت�عقو�ات�صا
ّ
وال�شر�ع�(2)شر�ع�الفر�����و���ا��ر�مة�الواردة�����ل�من�ال�

.(3)المصري 

من��33إستحدث�المشرّع�ا��زائري�جر�مة�إساءة�إستغلال�الوظيفة�بمقت����نص�المادة�كما�

 قانون�م�افحة�الفساد
ّ
ستغلال�وظائفھ�أو�إ�ل�موظف�عمومي�أساء�...�عاقب�«:���تنص�ع���،�وال

�وظائفھ�ع���نحو�إھ�عمدا�من�أجل�أداء�عمل�أو��متناع�عن�أداء�عمل����منصب طار�ممارسة

�أو� �لنفسھ، �مستحقة �غ�� �منافع �ع�� �ا��صول ��غرض �وذلك �والتنظيمات �القوان�ن يخ��ق

� �أو�لكيان �وحدّ )4(»خر�آل��ص �العمومي�د، �الموظف �صفة �وموظفي�،(5)بدقة �أعوان �بي��م ومن

.صة�ومراقب��ا���نة�تنظيم�عمليات�البور 

.سابقرجع�م،�1992لسنة��95رقم�سوق�راس�المال�من�قانون��64المادة�-1
2-Art 432-12 du code pénal modifié par la loi n°2013-1117 du 6 décembre 2013 relative à la lutte contre la

fraude fiscale et la grande délinquance économique et financière, JORF n° 284 du 7 décembre 2013

disponible sur le site : www.legifrance.gouv.fr.
السالف�الذكر�و�و��1992لسنة��95من�القانون�رقم��64أشار�المشرع�المصري�ا����ل��ام��عدم�استغلال�الوظيفة����نص�المادة��-3

 إمن�قانون�العقو�ات�،�115بح�الواردة����نص�المادة�أحد�صور�جر�مة�ال��ّ 
ّ
 �أنّ �لا

ّ
����سط�ا�قانون�العقو�ات�أوسع�وذلك�ا��ماية�ال

 �بمعاقبتھ�ع��
ّ

.419تامر�صا���،مرجع�سابق�،ص�:روع����ا��ر�مة�،انظر�الش
 2006ف��اير��20مؤرخ����،01-06قانون�رقم��-4

ّ
مارس��8،صادر�بتار�خ��14ج�عدد�.ج.ر.ق�بالوقاية�من�الفساد�و�م�افحتھ�،ج،�يتعل

.م�متمّ عدّل�و م،�2006
حد�أنصبا��شر�عيا�أو�تنفيذيا�أو�إدار�ا�أو�قضائيا�أو�����ل���ص��شغل�م�«:ع���ما�ي���من�نفس�القانون�ب/2تنص�المادة��-5

سواء��ان�معينا�أو�منتخبا،�دائما�أو�مؤقتا،�مدفوع��جر�أو�غ���مدفوع��جر�بصرف�النظر�،ة�المنتخبةة�المحليّ المجالس�الشعبيّ 

و�سا�م���ذه�الصفة����خدمة��يئة��جر،أجر�أو�بدون�أعن�رت�تھ�أو�اقدميتھ،�و�ل���ص�آخر�يتو���ولو�مؤقتا،�وظيفة�أو�و�الة�ب
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�ل��ام�بالمصداقية�عند�إعداد�المحاضر:ثالثا

إجراء�الرّقابة�والمراقبة�بإعداد�تقر�ر�مكتوب�يتم�إحالتھ�إ����م�ن�العام�لسلطة�ضبط��ي�ت��

� �أو�المراقبة�)1(البورصة �الرّقابة �محل �لل�شاط �المنظمة �للقواعد �خرق �أي ��ناك �يكن �لم �وإن �ح�� ،

���تم�التوصل�إل��ا�إلا�و�تم�تبليغ�المع���با
ّ
�است�ناءا،�وذلك����حالة�وجودلرقابة�أو�المراقبة�ب�تائج�ال

�والمتا�عة� �القضائية ��جراءات �إعاقة �إ�� �يؤدي �التقر�ر�قد �ع�� �المع�� �حصول �وأن �يث���الش��ة ما

.�دار�ة�وا��زائية

�تم �إذا �ما �حالة ���ت�� �أي �طرف �من �والمراقبة �الرّقابة �أعوان �م�مة �يتم�عرقلة ھ
ّ
�فإن �ص،

تحر�ر�محضر�إضا���خاص�يحدّد�فيھ�العون��ل�العراقيل�ال����عرض�إل��ا�و�تم�إحالة�التّقر�ر�من�

.)2(جل�المتا�عةأ�م�ن�العام�إ���ا��معيّة�العامّة�من�

ھ�لا�ي�ون�للمحضر�أو�أع����،ا��زائري �ا��زائية��جراءاتمن�قانون��214ذا�وتنص�المادة�
ّ
ن

�إذا��ان�محرّره�مخوّل�قانونيا�صلاحية�تحر�ر�المحاضر�أو�التقار�ر،�وأن�ي�ون��،تيةالتقر�ر�قوة�ثبو 
ّ
إلا

�ممارسة�أعمال�وظيفتھ�وأن�يتضمّن�المحضر بالإضافة�إ���اسم�ولقب��،�ذا��خ���قد�حرره�أثناء

ج�فيھ�مع�إم�انيّة�إرفاق�الملف�بم��ق�تدرّ ،�)3(ما�رآه�أو�سمعھ�أو�عاينھ�بنفسھوصفة�وتوقيع�المحرر،

�ص�محل�الرقابة�
ّ

���تدين�ال�
ّ
���تم�ا��صول�عل��ا�وال

ّ
����عن�جميع�الوثائق�والبيانات�و�دّلة�ال

.أو�المراقبة

ة��املية�ب�ن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�والقضاء،�خاصّ بادلية�التّ وجود�العلاقة��التّ �معو 

 
ّ
�يتعل �فيما �البورصة �جرائم �بقمع �ف(4)ق  �نّ إ،

ّ
�ال� �إحالةلرئ�س �النّ ��نة ��املا�إ�� يابة�المحاضر�والملف

�عمومية �أو�مؤسسة �رأسمال�ا،�،عمومية �أو��عض ��ل �الدولة �تملك �أخرى �مؤسسة � �خدمة�أو�أية �تقدم �أخرى �مؤسسة أو�أية

.»ة�،�ل���ص�أخر�معروف�بأنھ�موظف�عمومي�أو�من����حكمھ�طبقا�ل�شر�ع�و�التنظيم�المعمول���ما�عموميّ 
1-Art .621-36 du C.mon .fin, dispose : « Les résultats des enquêtes et des contrôles font l’objet d’un

rapport écrit .ce rapport indique les faits relevés susceptibles de constituer des manquements au

règlement général de l’Autorité des marchés financiers, des manquements aux autres obligations

professionnelles ou une infraction pénale » ,op.cit.
2- AMF .Règl.gén., art.143-4,op.cit.

3
.118،�صاجراءات�ممارسة�الدعوى�ا��زائية�ذات�العقو�ة�ا��نحية�،الطبعة�الثالثة�،دار��ومة�،ا��زائرعبد�العز�ز�سعد،�-

�11،عددمجلة��ج��اد�القضا�ي،�»العلاقة�ب�ن���نة�تنظيم�و�مراقبة�عمليات�البورصة�و�السلطة�القضائية��«وي�حفيظة�،مستا�-4

.178ص��،جامعة�محمد�خيضر�،�سكرة�،2016ة�لسن
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ثبات�إ���أن�إا���فل�ا�قيمة�كدليل�ة��شأنھ،�و�التّ جراءات�القانونيّ تخاذ�� إة�من�أجل�ة�المختصّ العامّ 

.(1)ليل�العك���يقوم�الدّ 

�عارض�المصا��:التصر�ح�عن�حالات�التنا���-را�عا

�تتصر  �أن �م��ا �تتطلب �أ�داف�ا �تحقيق �ع�� �سلطة �أي �قدرة �بالمصداقيّة��إن �يتح�� ��ش�ل ف

�سلطات�ضبط�البورصات�إ���نيل�ثقة�المتعام�ن��خلاقيّة والم�نيّة����جميع�أعمال�ا،�حيث��س��

� �ف��ا �بتفادي �أش�الھ،،والم)2(المصا��تضاربو�ذلك �ب�ل �بالفساد �مباشرة �أ��ما�رتبط �ع�� �يدل ممّا

:لتفصيل�كما�ي���ة�،و�سن�ناول�تضارب�المصا���بنوع�من�اوج�ان�لعملة�واحد

:���ال�شر�ع�الفر�������عارض�المصا���-1

� �المادة �الماليّة��L.621-4تضمنت ��سواق �سلطة �موظفي ��ل �منع �والما�ّ� �النّقدي �التّقن�ن من

من�نفس��R.621-33المادة��،����ح�ن�تمنع)3(المشاركة����أي�قضيّة�قد�ي�تج�ع��ا��عارض����المصا��

�العا)4(التّقن�ن ��م�ن �الرقابةع�� �لإجراء �أو �لتحقيق ���ص �أي ��عي�ن �متعلقة��م �ت�ون عندما

و�و�منع�عام�متعلق��،إشتغل�أو��انت�لھ�وظيفة�فيھ�خلال�الثلاث�سنوات�الماضية،����ص�معنوي 

ول�س��،ب�ل���ص�يمكن��عي�نھ�للقيام���مة�الرقابة�أو�التّحقيق�من�طرف�سلطة��سواق�الماليّة

.)5(ل�افقط�أعضاء�المصا���الم�ونة�

.م،مرجع�سابقل�و�المتمّ ،المتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية�،المعدّ 1966جوان��8،المؤرخ�����155-66من��مر�رقم��400المادة�-1
2

الوضع�أو�الموقف�الذي�تتأثر�فيھ�موضوعية�واستقلالية�قرار�الموظف�أثناء�«:يمكن��عر�ف�تضارب�المصا���بصفة�عامة�بأنھ-

�يتأثر� �،أو�عندما �المقر��ن �أقار�ھ،أو�أصدقاءه �احد ��و���صيا،أو��م ���مھ �أو�معنو�ة �مادية ���صية �بمص��ة �لوظيفتھ أدائھ

�باعتبا �لوظيفتھ �بالقرار�أداؤه �تتعلق �ال�� �بالمعلومات �،أو�بمعرفتھ �أو�غ���مباشرة �مباشرة ���صية ���»رات �التعر�ف ��ذا �ورد ،

�62رقم�القانون� ،�تمت�www.ge.gov.joالموقع�يئة�م�افحة�الفساد�����ردن،موجود�ع���،�متعلق��2006أكتو�ر�����3مؤرخ�

.2016أوت���29خ�ز�ارتھ�بتار 
3- DIDIER Martin, Règlement général de l’AMF commenté et textes liés, Edition LexisNexis, Paris, 2013, p 4.

4- Art .R621-3 du C. mon. fin , dispose :« nul ne peut être désigné pour effectuer une enquête ou un

contrôle auprès d’une personne morale au sein de laquelle il a exercé une activité professionnelle au

cours des trois années précédentes » , op.cit.
5- ARSOUZE Charles, op.cit , p203 .
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ولا�يمس�با���الموظف�ن��،لكن�ما�يث����ن�باه��و�أن��ذا�المنع�يتعلق�فقط�بالمراقب�ن�والمحقق�ن

خاصة����إتخاذ�وتنفيذ��جراءات�القمعية��،���سلطة��سواق�المالية�بإختلاف�مراكز�م�والمتدخل�ن

.)1(للسلطة،�والذين�قد��ساعدون�المراقب�ن�والمحقق�ن����م�ام�م

ع����م�ن�العام�لسلطة��سواق�الماليّة�التأكد�من�أنّ����اص�ا��ارج�ن�عن�السّلطة�إذن�

ين��عي��م�للمساعدة�ل�سوا����حالة�المنع�الواردة����النص�السابق�قبل�ت�ليف�م�بالم�ام
ّ

ومن��،والذ

�أ �المالية ��سواق �سلطة �لمساعدة �المتدخل�ن �ع�� �القانون �فرض �عليھ �ذلك ��س�يل �ل��ام�جل

�مع�.بالإعلام �ل�م ��انت ��
ّ
�ال �الم�نيّة �العلاقات �مجمل �حول �العام ��م�ن �إعلام �عل��م �يجب حيث

ين�سي�ونون�محل�الرّقابة�أو�التّحقيق�من�قبلھ
ّ

ي�أو�الذ
ّ

�ص�أو����اص�الذ
ّ

وإن��انت�لھ��،ال�

.علاقة�خلال�ثلاث�سنوات�ماضية�فلا�يمكن�تأ�يلھ�

�سلط �موظفي �أن ��عتقد ��و�� �ل�سوا�للو�لة �والمحقق�ن �غ���المراقب�ن �من �المالية ��سواق ة

�بالإعلام ��ل��ام ���ذا �العام��،معني�ن ��م�ن �أن �يف��ضون �إذ �ذلك �عكس �يرى �الفر���� �الفقھ لكن

�وا��اليّة �السابقة �الموظف�ن �علاقات �ب�ل �دراية �ع�� �المالية ��سواق �أن�أو �،لسلطة �عليھ �ل�س ھ
ّ
ن

� �بل �بذلك، �التّصر�ح �م��م �يطلب �من ��عي�نھ �تم �موظف ��ل �أو�أع�� �والمراقبة �بالرقابة �القيام جل

:��و التحقيق�الرفض����حالة�وجوده�����إحدى�حالات�المنع�

�ص�المعنوي�محل��-
ّ

الذين�مارسوا�خلال�السّنوات�الثلاثة��خ��ة�أي�م�مة�أو�وظيفة����ال�

.الرقابة�أو�المراقبة

.لمعنوي�محل�الرّقابة�أو�المراقبةأن�لا�ت�ون�ل�م�مصا���خاصّة����ال��ص�ا�-

�المادة�- �نص ��� �الواردة �الّ��م �لإحدى �عل��م �حكم �قد �ي�ون �لا Rأن �التّقن�ن��621-33 من

.)2(النّقدي�والما��

�المصا�� �بتعارض �التّصر�ح �عدم �حالة ��� �خاصة �عقو�ات �الفر���ّ� �القانون �قرّر �وقد و���،

شكيإلغاء
ّ
�ال� �العضو�من �طرد �إجراءات�القرار�المتّخذ، �اتخاذ �إم�انية �مع �الرّتبة �من �أو�التّ��يل لة

.)3(قمعيّة�لان�غ���القمعية�المتخذة�سابق�لم�تحقق�النّتائج�المرجوة

1
).201-198-197(من�الرسالة�ما�سبق�حول�المساعدين�راجع�-

2- EMMANUELLE Bouretz & EMERY Jean-Louis, op.cit, p 33 .
3- ARSOUZE Charles, « Application du principe d’impartialité au rapporteur de la commission des sanctions

de l’AMF » ,Revue Trimestrielle de Droit Financier , n°3,2007,p78 .
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�ت ��ستاذة VILLABLANCAرى Lusitaniaالصّدد� ��ذا ��سواق��،�� �سلطة �قرارات أن

��ان �م�ما �البورصةالماليّة �وع�� �عامة �بصفة �القطاع �تأث���مباشر�ع�� �خاصة�ل�ا �و بصفة نظرا�،

��قتصاديّة �المصا�� �القرارات�،ل�شابك �اتخاذ �ع�� �تأث����ام �لھ �الم�نيّ�ن �يمكن�.فوجود �لا بالتّا��

�عارض�المصا���خاصّة�مع�تفضيل�الم�نيّ�ن�لزملا��م����الم�نة،�وتواجد�منافسة�مباشرة�بي��م��يتفاد

الضبط����النّطاق�الواسع�للمعاملات،��و��ن����اص�المعني�ن�بالقرارات�المتّخذة�من�قبل�سلطة

ذي�ي�ت���إليھ�
ّ
قد�يؤدي�إ���التّأث���السل���ع����،حد�الم�نيّ�نأوكذا�اتخاذ�قرارات�لصا���القطاع�ال

.)1(مصا���با���القطاعات�أو�ع���المص��ة��المش��كة�للبعض�م��ا

:)2(���ال�شر�ع�المصري �عارض�المصا���–2

� �رقم ��106صدر�القانون �المس�)3(2013لسنة �مصا�� �حظر��عارض �شأن �الدولة�ؤو �� ��� ل�ن

�القانون  �بتطبيق �المعنيّ�ن ����اص ��عي�ن �تم ��و�� �المادة �خلال �من ذي
ّ
�رؤساء��،وال �بي��م ومن

ال�يئات�والمؤسسات�والمصا���و�ج�زة�العامة،�بالإضافة�إ���نوا��م��ومساعد��م�ومن�يفوضو��م����

�إ� �بالإضافة �اختصاصا��م �المرتبط�عض �ال��ص �وموظفي��)4(� �رئ�س ��شمل �بالتأكيد �الفئة و�ذه

.ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�

�من�التّعارض����المصا�� �مّ���ب�ن�نوع�ن �القانون�المصري كر�أنّ
ّ

التّعارض�المطلق��،جدير�بالذ

�ي����4حيث�عرف�التعارض�المطلق����المادة��.والتعارض�ال�س�� ضرر���ل�حالة�ي��تب�ع��ا«:كما

:التعارض�ال�س���كما�ي������5ح�ن�عرفت�المادة�»مباشر�أو�محقق�للمص��ة�أو�الوظيفة�العامة�

.(5)»�ل�حالة�يحتمل�ف��ا�وقوع�ضرر�للمص��ة�أو�الوظيفة�العامة�«

1- VILLABLANCA Lusitania, op.cit, p 101.
2

-� �رقم �مصر�القانون �لسن�62عرفت ��1975ة �بقانون �غ���المشروع"والمعروف ��عد�"الكسب �بھ �وعد �مما �ش�ئا � �يحقق �لم �إلا�انھ ،

ا���إصداره����ع�د�السادات،�بل�ضل�لف��ة�طو�لة����حكم�الموقوف�عن�التنفيذ�حيث�لم�يكن�يفعل�إلا����ا��الات�ال���تخدم�مص

.417ص�مرجع�سابق،تامر�صا���،خ��ات�الدولة�،المستفيدين�من�

3-� �رقم ��106القانون ��2013لسنة �المس، �مصا�� �حظر��عارض �الدولةؤ شأن ��� �م.ج.ر.ج،ول�ن ��45عدد �)أ(مكرر ،� نوفم����13بتار�خ

.:،متوفر�ع���الموقع�2013 www.egypt.gov.eg

4
أو��ا�مون�ف��اول�ا���ومي�صلة�قرابة�ح���الدرجة�الرا�عة�،�والشر�ات�ال����سؤ �ل���ص�تر�طھ�بالمس:��ص�المرتبط�يقصد�بال-

�بالمس �يقصد �ح�ن ��� �بدؤ يديرو��ا، �المصا�� �عنصر�تضارب �قيام �ف��ا �يحتمل �مسؤولية �يتحمل ���ص ��ل �ا���ومي �رئ�س��أول من

.،�نفس�المرجع�2013لسنة��106من�القانون�رقم��2،المادة�ح�ومي��سط�موظف�أا��م�ور�ة�إ���
.نفس�المرجع�-5
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بل�ح���ع���الوقا�ع��،�ذا�التوسع��سمح�بتطبيق�القانون�ل�س�فقط�ع���الوقا�ع�ال���حدثت

�أو� �حدو��ا �يحتمل ��
ّ
��،وقوع�اال �من �للش��ة�أوذلك �التّعرض �من �أو�المسؤول �الموظف �تحص�ن جل

.ومن�اجل�الوقاية�من�الفساد�قبل�وقوعھ

:���ال�شر�ع�ا��زائري �عارض�المصا���–3

�المصا�� ��عارض �بموضوع �كث��ا ��خ��ة ��ونة ��� �ا��زائري شر�ع
ّ
�ال� �إ�تم �الس�ب�، باعتباره

فقد�تم�تكر�س�نظام�التنا���الذي�قد�ي�ون��ليا�حسب�ما�،�)1(الرئ��������استفحال�ظا�رة�الفساد

من��25وتضيف�المادة��)2(تّمموالم�عدّل،الم10-93رقم�ال�شر����رسوم�الممن��24تقتضيھ�نص�المادة�

��نة�أن�يقوموا�بأيّة�معاملات�أنفس�المرسوم�
ّ
ھ�لا�يجوز�للرئ�س�و��ميع�المستخدم�ن�الدّائم�ن����ال

ّ
ن

.بولة����البورصة�تجارّ�ة�حول�أس�م�مق

ق�بالوقاية�من�الفساد�وم�افح��ا،01-06من�القانون�رقم��8كما�أن�نص�المادة�
ّ
�ألزم�)3(المتعل

�لكن� �العامّة، �المص��ة �مع �ا��اصة �مصا��ھ �بتعارض �الرّئاسية �بإخبار�سلطتھ �عمومي �موظف أي

���ي�ون�الموظف�ملزم�بالإبلاغ�ع��ا
ّ
.)4(دون�ا��وض�����ذه�المصا���ال

�� ��مر�رقم �استحداث �تم �ببعض��01-07عد�ا �ا��اصّة �و�ل��امات �التّنا�� �بحالات ق
ّ
المتعل

ي��نص)5(المناصب�والوظائف
ّ

دون�المساس�بحالات�التنا���«:منھ�ع���ما�ي���الثانيةالمادة��ت،�والذ

كورون�يمنع�شاغلوا�المناصب�والوظائف�المذلتنظيم�المعمول���ما،االمنصوص�عل��ا����ال�شر�ع�و 

�أعلاه، ��و�� �المادة �أ��اص��� �أو�بواسطة �بأنفس�م ��شاط�م �ف��ة �خلال �ل�م �تكون �أن من

�أو�خارج�ا، �البلاد �داخل �أو�آخر�ن، �مراقب��ا �يتولون ��
ّ
�ال �أو�ال�يئات �المؤسسات �لدى مصا��

1
�ا��زائر�بتحفّ - �صادقت �ع�� �إظ �تفاقية ��� �ب�يو�ورك �المعتمدة �الفساد �لم�افحة �المتحدة �المرسوم��2003أكتو�ر���31مم بموجب

،�كما�صادقت�ع���اتفاقية��تحاد�2004ابر�ل��25بتار�خ�،صادر�26عدد�ج�.ج.ر.،�ج2004ابر�ل��19ؤرخ����،الم128-04الرئا����رقم�

� �بمابوتو��� �المعتمدة �وم�افحتھ �الفساد �لمنع ��2003يوليو���11فر�قي �المبموجب �الرسوم �رقم �الم،137-06رئا��� ��� ر�ل�فأ10ؤرخ

.2006افر�ل�16بتار�خ��ادر صال،24عدد�ج�.ج.ر.،ج2006
2

-� �تؤكد �المادة �آخر��ذه ��شاط �أو�أي �عمومية �وظيفة �أو�ممارسة �ح�ومية �أو�وظيفة �انتخابية �إنابة �أيّة �مع �ت�نا�� �الرئ�س �م�مة أن

.بداع�الف���أو�الفكري�باست�ناء�أ�شطة�التعليم�أو�� 
3

.رجع�سابقم�،مل�ومتمّ معدّ وم�افح��ا،تعلق�بالوقاية�من�الفساد�،ي2006ف��اير�20مؤرخ�����،01-06قانون�رقم�-
4

-06الصور�ا��رمية�ا��ديثة�للفساد�و�التداب���اللازمة�لم�افح��ا�والوقاية�م��ا�ع���ضوء�القانون�ا��زائري�رقم�«فر�دة�بن�يو�س�،-

.2016أوت��29تار�خ�تمت�ز�ارتھ�بwww.univ.medea.dzالموقع،�مقال�متوفر�ع���»01
5

�16ج�عدد�.ج.ر.ج،تعلق�بحالات�التنا���و�ل��امات�ا��اصة�ببعض�المناصب�والوظائف،ي2007مارس��1مؤرخ����،01-07م�أمر�رق-

.2007مارس��7بتار�خ�صادرال،�16
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���ابرموا�صفقة�مع�ا�أو�أصدروا�رأيا��غية�عقد�صفقة�مع�ا��،�شراف�عل��ا
ّ
وع�و�الرّج،�»أو�ال

���تمت��حالة�إل��ا�نجد�أن�من�ب�ن��ؤلاء�الموظف�ن
ّ
موظفو�سلطات�الضبط�،إ���نص�المادة��و���ال

.المستقلة�وال���من�بي��ا���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا

�سابقا �المذ�ورة �والوظائف �المناصب ��مر�شغلوا �نفس �من �الثالثة �المادة �بي��م��،تمنع ومن

�م�،موظفو�ال��نة �ولمدة�من ��ان �س�ب �لأي �م�م��م �ان��اء �عند �أو�م�� �اس�شاري ��شاط �أية مارسة

لدى�المؤسسات�أو�ال�يئات�ال���سبق�ل�م��،أو�أن�ت�ون�ل�م�مصا���مباشرة�أو�غ���مباشرة�،س�ت�ن

وا�رأيا��غية�عقد�صفقة�مع�ا�أو�ر أو�أصد�،أن�تولوا�مراقب��ا�أو��شراف�عل��ا�أو�ابرموا�صفقة�مع�ا

شاط�لدى�أيّ�م
ّ
.ؤسّسة�أو��يئة�أخرى��عمل����نفس�مجال�ال�

��مر �نفس �من �السادسة �المادة ��،�عاقب �المادت�ن �أح�ام �يخالف �من �من��3و���2ل با���س

دج����ح�ن��عاقب�المادة��300.000دج�إ����100.000ستة�أش�ر�إ���سنة�واحدة�و��غرامة�ماليّة�من�

.دج��500.000دج�إ����200.000غرامة�مالية�من���4ع���عدم�التصر�ح�المنصوص�عليھ����المادة��7

المبحث�الثا�ي

حقيق����جرائم�البورصة
ّ
الت

�معقدة �جد �م�مة �ا��زائية ��جراءات �قانون ��� �العقاب �سلطة �تنظيم �عدة��،إنّ تتضمن

حيث�تقوم�النيابة�العامة�بتوجيھ�،��عمليات�تقوم���ا�سلطات�مختلفة�ومستقلة�عن��عض�ا�البعض

����التّحقيق�بالبحث�والتّحري�وجمع��دلة،�وأخ��ا�القا����بإصدار�ا��كم�وال�دف�من����ام،�وقا

.)1(ومحاكمة�عادلة���ل�ذلك��و�إعطاء�الفرد�ضمانات�فعالة����التقا���

���� �العامة �القواعد �عن �يخرج �ف��ا �التحقيق �يجعل �ما �الم��ات �من �ل�ا �البورصة �جرائم لكن

�موظ �أن �نجد �حيث �ا��نا�ي، �صلاحيات�القانون �ب�ن �يجمع �ما �عادة �البورصات �ضبط �سلطات في

أي�المتا�عة�والتّفت�ش�عن�المخالفات�وإذا�ثب�ت�مخالفات�قاموا��،الضّبط��داري�والضّبط�القضا�ي

� �واحدة �يد ��� �السّلطات �تجميع �عدم �مبدأ �مع �يتعارض �ما �و�ذا �ف��ا، cumulبالتحقيق des

pouvoirsل� �الفر���� �الدستوري �القضاء �لكن �ضمانات�، �اح��ام �يتم �أن �شرط �ذلك �ع�� ��ع��ض م

1
- « C’est par souci d’offrir des garanties au justiciable que l’on a introduit ce principe fondamental de la

distinction entre autorités de poursuit, d’instruction et de jugement » ,V :THOMASSET-PIERRE

Sylvie,L’autorité de régulation boursière face aux garanties processuelles fondamentales, op.cit, p
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�والتّحقيق ��ّ��ام �وظيفة �ب�ن �جواز�ا��مع �عدم ��� �تتمثل �معينة �واحدة�، �يد ��� وإصدار�العقو�ات

.)1(داخل�نفس��ج�زة��دار�ة

ا��انت�ا��رائم�،)2(ما�لم�ينص�القانون�ع���خلاف�ذلك�،�عت���التّحقيق����ا��نح�إختياري 
ّ
ولم

�ب �نحن �جنحاال�� �دراس��ا �صدد �طر�ق�، �عن �العمومية �الدعوى �تحر�ك �العامة �للنيابة �يجوز ھ
ّ
فإن

�مباشرة�إ���المحكمة�المختصة�للنظر����الدعوى  �أدلة��افية�إن�ث�ت�،ت�ليف�الم��م�با��ضور لد��ا

�القانونية �توافر�عناصر�ا �الم��م�،ع�� �إ�� ��وإسناد�ا �خاصة��)3(او�ا��ا�ي �طبيعة �ذات �جنح �ولك��ا ،

�ة،�وسلط)4(ث��ا�ما�تحتاج�إ���تحقيقات�إضافية�لإثبات��افة�العناصر�اللازمة�لإحال��ا�إ���المحكمة�وك

�البورص �الميدانية�ةضبط �������ا �التحقيقات ��ذه �مختلف �إجراء ��قدر�ع�� �ا���ة ومعرف��ا��،��

�لل�شاط �المنظمة �و�نظمة �والقواعد �القوان�ن �ب�ل �أم�،السابقة �مخالفا �م��ا ��عد �ما�لا�وما �و�ذا ،

.حقيق����جرائم�البورصة�تحقيقا�ادار�ا�يجعل�التّ 

�الفر���� �المشرع �عكس �البورصة��������،ع�� �عمليات �تنظيم �ل��نة �ا��زائري �القانون سمح

�فقط �العادية �التحقيقات �بإجراء �بال�سبة��،ومراقب��ا ���ا �اع��افھ �من �الرغم �ع�� �غ���القسر�ة أي

المشرع�المصري�لل�يئة�العامة�للرقابة�المالية�بإجراء�أي�نوع�من��لمجلس�المنافسة،����ح�ن�لم��سمح

ما�اخص���ا�نيابة�متخصّصة��،التّحقيقات
ّ
،�ب�نما�مكن�القانون�الفر�����موظفي�)ول � �طلبالم(وإن

بالإضافة�إ���إجراء�التّحقيقات�العادية��إجراء�تحقيقات�قسرّ�ة�أو��،سلطة��سواق�المالية�المؤ�ل�ن

).يثا�الطلب�الم(ق�رّ�ة�

1
.267سابق�،رجع�م�شيماء�عبد�الغ���عطا�الله،-

2
-� �دس�110المادة �من �ال،1996تور �المصادر�بموجب �الرسوم �رقم �،الم438-96رئا��� ��� ����،1996د�سم����7ؤرخ �عليھ المصادق

�573/3والمادة��.بال�سبة�لنواب�ال��لمان،م�تمّ معدّل�و ،م���1996د�سم���8خ�بتار �صادر،76عددج.ج.ر.،ج1996نوفم����28استفتاء�

اوت���18ؤرخ�،الم24-90المعدلة�بالقانون�رقم��،المتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية�،1966جوان��8،المؤرخ����156-�66مر�رقم�من�

��صادر ،ال36عددج.ج.ر.،ج1990 ��1990اوت22بتار�خ �بأنھ �تق��� �أو�جنحة�وال�� �بجناية �إخطاره �حالة ��� �ا��م�ور�ة �وكيل ع��

ضائية�أن�أو�احد�الرؤساء�أو�النواب�العام�ن�لدى�المجالس�الق�،متعلقة�بأحد�أعضاء�ا���ومة�أو�الوا���أو�احد�قضاة�المحكمة�العليا

كمة�العليا�و��ذا��خ���لھ�سلطة��عي�ن�الذي�يرفعھ�بدوره�إ���الرئ�س��ول�للمح.العام�لدى�المحكمة�العليايحيل�الملف�إ���النائب�

.ليا�للقيام�بالتحقيق����الموضوعحد�أعضاء�المحكمة�العأ
3

).��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا(ةضبط�البورص�ةدة�ما�ي�ون�ذلك�مقدم�من�طرف�سلطعا-
4

.183ص�سابق،�رجعمشيماء�عبد�الغ���عطا�الله�،-
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المطلب��ول 

حقيق�العادي
ّ
���جرائم�البورصة��الت

��� �التّحقيق �أو�السّ���أ�عرف �وجوده �من �التّأكد �س�يل ��� �ما ����ء �عن �والتّحري �البحث ھ
ّ
ن

التق����الموضو���المحايد�وال��يھ�و للكشف�عن�غموض�واقعة�معيّنة،�كما��عرف�أيضا�بأنھ�البحث�

�ا��قيقة �لكشف �الوقا�، �محدّدينوإسناد �أ��اص �إ�� �ع �و�و�إجراء�، �للقانون �وفقا �معاقب��م �غية

.شك���يتّخذ��عد�وقوع�المخالفة�أو�ا��ر�مة�قصد�الكشف�عن�فاعل�ا�والوصول�إ���تحقيق�العدالة

حر�ات�حقيق�أو�تلك�التّ حقيق�غ���القم��،��ف�و�ذلك�التّ حقيق�العادي�أو�ما��عرف�بالتّ ا�التّ أمّ 

 
ّ
جراء�ا�إة���ا�ع���الرضوخ�ل�ا،�و�تمتع�المحققون�أثناء�ؤسسة�أو�الشركة�المعنيّ كراه�المإ���تتم�دون�ال

.(1)ذن�أو�رقابة�من�القضاء�إحقيق�دون��سلطات�التّ 

 
ّ

قابة�والمراقبة�العادية�مي���ب�ن�الرّ جدا�التّ �ة�من�الضروريّ حقيقات�العاديّ وض����التّ قبل�ا��

).الفرع��ول (راسة�ة�محل�الدّ قيقات�العاديّ حوموظفي�سلطة�ضبط�البورصة،�و��ن�التّ �لأعوان

� �التّحقيقات �إجراء �صلاحيات �وا��زائري �الفر���� رع
ّ

�المش �من ��ل �العاديّ ع�د �جرائم�ة عن

�لسلط �البورص�ةالبورصة �ةضبط �العامة �ال�يئة �لموظفي ��سمح �فلم �المصري �ال�شر�ع �أما لرقابة�ل،

).يثا�الفرع�ال(ون�المالية�والتجار�ة�وع�د�بھ�إ���نيابة�الشؤ �،الماليّة�بإجراء�التّحقيق

ول�الفرع�� 

مي���ب�ن�إجراء�الرقابة�والمراقبة�
ّ
حقيق�العاديالت

ّ
وإجراء�الت

 العادي�الحقيق�و��ن�التّ الرقابة�والمراقبة�جراء����التّمي���ب�ن�إ�ات�جمة�ناك�صعو�
ّ

يقوم�يذ

�تاحيث�يتم�البحث�����لة،�بھ�أعوان�وموظفي�سلطة�ضبط�البورصة�خاصة�من�الناحية�التطبيقي

من�طرف�المتعامل�ن��النّصوص�القانونية�والتنّظيمية�المعمول���ا�وتطبيق�ا��الت�ن�عن�مدى�إح��ام

لذلك�نرى�أنھ�من�الضروري����اطار�دراس�نا�،�بالبورصة،�سواء��انت�ا��اص�معنو�ة�أو�طبيعية

�ذلك�بمي���بي��ما�نظرا�لاختلاف�القواعد�و�ح�ام�ال���يخضع�لالتّ  �أوجھ�إ�ا��ل�م��ما،�و��ون براز�

 
ّ
).ثانيا(ختلاف�،�ثم�أوجھ�� )لاأوّ (شابھ�بي��ما�ال�

���ه�لنيل�ش�ادة�الدكتوراطروحة�أعية�ال�يمنة����القانون�ا��زائري�ع���ضوء�القانون�الفر�����،التعسف����وضقوسم�غالية�،�-1

.364،ص��2016جامعة�مولود�معمري�ت��ي�وزو�،،والعلوم�السياسية�لية�ا��قوق�،العلوم،�تخصص�القانون 
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شاأ-ولاأ
ّ
حقيق�العادي�بوجھ�ال�

ّ
:ھ�ب�ن�إجراء�الرّقابة�والمراقبة�وإجراء�الت

�الرّ عت���إ� �جراء �والمراقبة ��ساسيةقابة �الم�ام �سلطمن �وموظفي �لأعوان ضبط��ةو�نية

�أالبورص �حيث ��ساسيّ ة، �م�ام�م �السّ ن ��� �واليومية �النصوص�ة �تطبيق �مدى �رقابة �ع�� �ر

 
ّ

م�المنقولة�ضمانا���سن�ل�ن����مجال��س�ثمار����القيّ والتنظيمات�من�قبل��ل�الم�لف�ن���ا�والمتدخ

و�و�نفس�ال�دف�المرجو�تحقيقھ�من�خلال�.س���وتنظيم�البورصة،�وتحقيقا�لوظائف�ا��س��اتيجية

�التّ إ �وردع�جراء �لزجر�م �المخالف�ن �معاقبة �أجل �من �واثبا��ا، �المخالفات �لاك�شاف �العادي حقيق

.غ���م�

�الم��� ��ستعمال �ذات �المحلات �داخل �العادي �والتحقيق �والمراقبة �الرقابة �من ��ل �اجراء يتم

.فقط�دون�غ���ا�و����وقات�الرسمية�للعمل�

� �اإيتفق �ضبط �لسلطة �العادي �والتحقيق �الرقابة �فتح�جراء �سبق �اش��اط �عدم ��� لبورصة

المحلات�وا��صول�ع�������من��إ��خول�،�فالدّ لإجرا��ماتحقيق�امام�العدالة��شأن�أفعال�معينة�

� �ع�� �ا��صول �يتطلب �لا �والمس�ندات �المخالفات�إالوثائق �معاينة �تطبيق �أجل �من �قضا�ي ذن

.(1)المنصوص�عل��ا����القانون 

��كما �التّحقيق �مع �الرقابة �العتتفق �كلا ادي �أنّ �التّحقيق���� �فتح �إ�� �يؤدي �أن �يمكن م��ما

وا����حالة�مباشرة�إ����،أو�التحقيق�تحت�الرقابة�القضائية����ال�شر�ع�الفر����)القسري (م��الق

�العامة �)2(النيابة �الماد، �نص ��� �الواردة �ا��رائم �من �جر�مة �إرت�اب �ثبوت �حالة من�59،60ت�ن��

،�و�ل��فعال�الواردة����(3)بال�سبة�لل�شر�ع�ا��زائري م�ل�والمتمّ لمعدّ ا10-93المرسوم�ال�شر����رقم�

.بال�سبة�لل�شر�ع�الفر������من�التّقن�ن�النّقدي�والما��L465-3-3ا��L465-1المواد�من

.21بوعزة�ديدان،مرجع�سابق�،ص�-1
2-ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et contentieux des sanctions ,op.cit, p63 .

�خصّ -3 �المادة �نص �من ��خ��ة �الفقرة �الم�من55ت �الرسوم �رقم �الم10-�93شر��� ،� ��� ��23ؤرخ �القيم�1993ماي �ببورصة �المتعلق ،

بالرغم�من��58فقط�دون�نص�المادة��60و��59ة�المخالفات�الواردة����نص�المادة�يابة�العامّ م��حالة�ا���النّ تمّ المعدّل�و المنقولة�،�الم

من���55و�عديل�نص�المادة��المشرع�ا��زائري�استدراك��مر��من�بالتا���نرجو ،�ء��ئتمان�عل��ااعتبار�ا�جنحة�و�فرض�عقو�ات�سو

 المرسوم�السّ 
ّ

.كر�الف�الذ
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حقيق�العاديوجھ�� أ-ثانيا
ّ
:ختلاف�ب�ن�إجراء�الرّقابة�والمراقبة�وإجراء�الت

 
ّ
 إلذكر،�الف�اشابھ�السّ بالرغم�من�ال�

ّ
 لا

ّ
من�الناحية�القانونية��ناك�ممّ��ات�ي�سم���ا��ل��ھ�أن

:و���تتم���التّحقيقات�العادية�عن�الرّقابة�والمراقبة����عدة�نقاط�،�حيثىإجراء�ع���حد

�والمراقبة� �وال�،الرّقابة �القواعد �تطبيق �ضمان �إ�� ���دف �المفعول صوصنّ إجراء من��السار�ة

� �الفاعل�ن ��ل �طرف �والمتدخل�ن ��انوا �سواء �البورصة، ��� �مدخر�ن�مس�ثمر�نوأم�نيّ�ن �)1(أو

 والمنصوص�عل��ا�سواء����ال
ّ
و�تداول��ةالمتعلقة�بالبورص�تلكأو��،المتعلقة�بالم�نة�بحد�ذا��ا�شر�عات�

�ف��ا �المنقولة �القيم �عام، �ف�و�إجراء �است�ناء�بالتا�� �دون �ا��ميع �لھ �التحقيق�.يخضع �عكس ع��

���و الذي �خاص  إجراء
ّ

�بالذ �معينة �ج�ات �لھ �و تخضع �معينةات �أمر�أو�واقعة �ع�� �ما��نصب عادة

ت�ون�مخالفة�أو�جر�مة�بورصية�
)2(.

فلا�بد�أن�تخضع�ل�ا��،أن��و���إجبار�ة�دائما���كما�تختلف�الرقابة�والمراقبة�عن�التّحقيق�

� �المتعاملة ر�ات
ّ

�الش ��ل �المالية، ��دوات �مختلف �و�� �المنقولة �القيم �أي�ولا���� ��� �تجاوز�ا ستطيع

،�لا�ي�ون�إجبار�ا�فقد�تل��م�الشركة�بالنصوص�القانونية�العادي�ب�نما�التّحقيق،�حال�من��حوال

�بناءا�ع���ولا�ترتكب�أفعالا�مشبو�ة�و�التا���لن�تتعرض�للتّحقيق،
ّ
دلائل�لأن�التحقيق�لا�ي�ون�إلا

.أسباب�وج��ة�و 

»ھيتم��عي�ن�ةوالمراقب�بالإضافة�إ���أن�عون�الرّقابة désignés فقط�دون�أن�ي�ون�مؤ�ل�«

« habilité �فيھ« ��ش��ط �الذي �المحقق �العام��،مثل ��م�ن �قبل �من �التأ�يل �التعي�ن �إ�� بالإضافة

ين�يمكن�تأ�يل�م�لإجراء�
ّ

لسلطة��سواق�المالية،�حيث�لدى��ذا��خ�����ل�خاص�بالأ��اص�الذ

�رئ)3(التّحقيقات �طرف �من �ذلك �و��ون �نص�، �حسب �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �س

.(4)من�النظام�الداخ���ل��نة��5المادة�

1
.180سابق�،صرجع�ممرت����حس�ن�ابرا�يم�السعدي�،-

2
-Exemple d’un ordre de mission pour une enquête : « Enquête sur le marché du titre (…) pour la période du

(…) au (…) ,V : BOURETZ Emmanuelle & EMERY Jean-Louis , op. cit, p 31
3-Art R 621-33-I du C.mon.fin,op.cit.

:ع���ما�ي���امن�النظام�الداخ���ل��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب���5تنص�المادة�-4

« Afin d’assurer l’exécution de sa fonction de surveillance et de contrôle, la commission en dehors des

cas ou une délibération est nécessaire, délègue au président le pouvoir de procéder à toute enquête et

investigation, notamment auprès des sociétés faisant appel public à l’épargne, des banques et des

personnes qui, en raison de leur activité professionnelle, apportent leur concours à des opérations sur
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إنّ�م�مة�الرّقابة�أو�المراقبة�لا��ستد���تحر�ر�أمر�بم�مة�إلا����حالة��ستعانة�بمراقب�ن�من�

والمراقبة�كما�سبق��شارة�إليھ�و�ذا�ما�يجعل�نطاق�الرّقابة��ة،ة��سواق�الماليّ خارج�أعضاء�سلط

�بت�ليف�بالم�مة�يصدر�من��م�ن�،�واسعا�جدا
ّ
ع���عكس�مجال�التّحقيق�الذي�لا�يمكن�مباشرتھ�إلا

والذي�يحدّد�فيھ�نطاق�ومجال�التحقيق�الذي�يجب�إجراءه�ما�يجعل��،العام�لسلطة��سواق�المالية

 )1(بما�تم�تحديده�ھ�محصور�جالم
ّ
ر�ع�ا��زائري�بالرغم�ھ�نفس�ما��و�معمول�بھ����ال�ش،�و�عتقد�أن

.من�عدم�وجود�نص�صر�ح�ينص�ع���ذلك

كما�أنّ�المحقق�يختلف�عن�غ��ه�من��عوان�والموظف�ن�من�حيث�خ��تھ،�دقة�وقوة�الملاحظة�

���ا �يتمتع �)2(ال�� �و�س�يعاب، اكرة
ّ

�الذ �قوة �إ�� �إظ�ار��،بالإضافة ��� �وأ�مي��ا �دلال��ا �صغ��ة فل�ل

�ا��قيقة �أ�،واك�شاف ��عد �فف�م�خاصة ���� �ا��اسوب �أج�زة �خلال �من �يتم �التداول �أصبح ن

لينة�
ّ
�ال ��الأقراص �وم��قاتھ ��ج�زة ��ذه �من �المعلومات �واستخلاص �واستخراج �الدخول كيفية

.ومختلف�المفاتيح�وغ���ا�أمر�ضروري�لإجراء�التّحقيق�

سائل�ستعمال�و إحقيق�����ونھ�يخضع�لعدة�ضمانات�خاصة،�ضرورة�جراء�التّ إكما�يختلف�

� �جمعقانونية ��� �التذك����ومشروعة �ا��يلة، �إ�� �ال��وء �وعدم �بمحامي��بإم�انية�دلة �ستعانة

قابة�جراء�الرّ إ،�ع���عكس�(3)جراء�التحقيق�الميدا�يإوعدم��عتماد�ع���التصر�حات�العفو�ة�أثناء�

.ستعانة�بمحامي��� حق�و�لا��ستد����ضمانة��لاعتباره�لا�يمس�بأيّ �والمراقبة�الذي�لا�يخضع�لأيّ 

ثا�يالفرع�ال

لتحقيق�العاديإجراءات�ا

�� ��� �تدخل �ال�� ��جراءات �مختلف �البورصة،�طار�التّ إلدراسة �ضبط �لسلطة �العادي حقيق

�التّ  �علينا �المتّ وجب �تلك  مي���ب�ن
ّ
�ال� ��� �خذة �وا��زائري �الفر����  )لاأوّ (شر�ع

ّ
�ال� ��� �و�عد�ا شر�ع�،

.ثانيا(المصري� (

valeurs mobilières, ou sur des produits financiers cotés ou assumant la gestion des portefeuilles de

titres », op.cit.
1-ARSOUZE Charles , Procédures boursières, Sanction et contentieux des sanctions, op.cit , p 42 .

2
�ظروف،�أو����المعرفة�السر�عة�- يقصد�بقوة�الملاحظة�المعرفة�الدقيقة���قيقة�أمر�ما�أدركتھ�إحدى�ا��واس�مع�يحيط�بھ�من

.99عبد�الفتاح�مراد�،مرجع�سابق�،ص:ل��شياء�للمز�د�انظريو�كيدة�لتفاص
3-TANDEAU DE MARSAC Silvestre, « Loi de séparation et de régulation des activité bancaires, Vers le

renforcement des pouvoirs des autorité de régulation », Revue Banque , n°758, 2013, p49 .
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شر�ع�الفر�����تحقيق�العادي�لسلطة�الضبط�ال�-لا�أوّ 
ّ
:ا��زائري�و ���ال�

مباشرة�التّحقيق��،����ل�من�ال�شر�ع�الفر�����وا��زائري ةالبورص�ضبطة�يتع�ن�ع���سلط

المراقبة�العادية�و �إمّا�إس�نادا�إ���الملاحظات�ال���تم�تقديم�ا��عد�إجراء�الرّقابة:���ثلاث�حالات�و��

لطات�الضبط�من�طرف�السّ �لسلطة�ابصدد�بلاغ�أو�ش�وى�تم�تقديم��،�أو �ل�نالمؤ �عوانمن�طرف�

�القضائية �ال�يئة �أو �)1(المواز�ة �أو ،� �من ��جن�ية �ا���ات �إحدى �من �والبحث�أبطلب �التّأكد جل

�ع��ا �المبلغ ��فعال �عن �تختلف�،والتّق��� �تحقيقات �تتخذ�و�� �ال�� �ا��زائية �التحقيقات عن

�من�ا��انب��جرا�ي��،)1(فل�ا�قواعد�خاصة�يجب�اح��ام�ا�،يةبمناسبة�ا��رائم�العاد و���مؤطرة

).2(بنصوص�قانونيّة�يؤدي�عدم�اح��ام�ا�إ���البطلان�

:ةضبط�البورص�ةسر�ان�تحقيقات�سلط-1

جراء�الرقابة�والمراقبة�كما�إحقيق�الذي�تقوم�بھ�سلطة�ضبط�البورصة�يختلف�عن�التّ �نّ إ

�ل� �لكنھ �اليھ، ��شارة �بالتّ سبق �قسري �تحقيق �ف��س �المح�ا�� �ع�� �فقط ذات��لاتمقتصرة

����جراءهإ،�مع�ضرورة�(2)ن�تتجاوز�ا�ا���المحال�ذات��ستعمال�السك��أ�ستعمال�الم���ولا�يمك��ا�

�مساءا �وا��امسة �صباحا �الثامنة �الساعة �ب�ن �ما �أي �للعمل �الرّسمية �مع�وقات �حقوق��، ضمان

�بم �بالاستعانة �وذلك �الدفاع �و .س�شار�خاص �بمج�ذا �بفتح�م�مرّ�التّحقيق �تبدأ �المراحل �من وعة

).3(وأخ��ا�محضر�التّحقيق)2(ثم�جلسات�التحقيق،)1(التحقيق

:فتح�التحقيق��-1

� �رقم �القانون �706-2003وسع ،���� �المالية ��سواق �لسلطة �العام ��م�ن �صلاحيات من

�،)3(فر�سا �والأحيث �المعلومات �مختلف �ع�� �و�ناءا �لنھ �إتخاذ��ھتّقار�ر�المقدّمة �صلاحياتھ �من ي�ون

�المادة �حسب �التّحقيق �والما���-IL621-9القرار�بفتح �النّقدي �التّقن�ن �السلطة�)4(من �وحده �لھ �إذ ،

1- Dans une décision de sanction du 12 septembre 2002 la COB à mentionné pour le lancement de l’enquête

l’intervention du parquet « …..et au vu d’une lettre du parquet de paris… »,V : ROBERT Marie-Claude,

op.cit., p 636 .
.259راسة�مقارنة�،مرجع�سابق،�صتوا�ي�نص��ة،�ضبط�سوق�القيم�المنقولة�،�د-2
3

�L621-12جل�السماح�للمحقق�ن�المؤ�ل�ن�بإجراء�التفت�ش�وا���ز�حسب�المادة�أمن��المختصةحكمة�الميمكن�لھ�تقديم�طلب�إ����-

.و�ذا�ما�سنفصل�فيھ�لاحقا�من�خلال�المطلب�الثا�ي�من��ذا�المبحث��قدي�والما��ّ قن�ن�النّ من�التّ 
4

المتعلق�بأمن�وشفافية��،1989أوت��2ؤرخ����الم،537-89القانون�رقم�ت�متعددة�ل�ذه�الصلاحية�حيث�انھ�قبل�نتقالا إ�انت��ناك�-

�ا �من ��انت �الما�� �و السوق �العامة �ا��معية ��ختصاصات �أيّ أمن �مواج�ة ��� �والموضوعية �ا��يادية �ضمان موضوع����صجل

ة�جل�ضمان�الفعالية�أك��،�شرط�عرضھ�ع���ا��معية�العامأة�من��ذا��ختصاص�لرئ�س�ا��معية�العام�89حقيق،�حول�قانون�التّ 
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�عدمھ �من �التحقيق �قرار�فتح �إتخاذ ��� �من�(1)التقدير�ة �فت�ون �التحقيق �فتح �قرر �ما �حالة ��

�ب �من �أو�المحقق�ن �اختيار�المحقق �المصلاحياتھ ��عوان �و��لف�م��ؤ�ل�ن�ن �التحقيقات �مص��ة من

،�)3(وذلك�بتحر�ر�ت�ليف�بالم�مة�)2(بم�مة�التحقيق����موضوع�التقر�ر�أو�المعلومات�ال���وصلت�إليھ

� �يتم �أن �إع�� �القرار�قبل ��ذا �إتخاذ �دون �وقوع�ا �من �سنوات �ثلاث �مدة �إنقضاء �أي �إجراءتخاذ

.(4)�شأ��ا

التّ�ليف�الذي�يحرره،�موضوعھ�و���اص�الم�لف�ن�بھ���عد�التأكد�يحدّد��م�ن�العام����

خ��ة�م�نيّة�لا�تقل�عن�أو�ما�شابھ،�او���أن�ي�ون�إطار ���المحقق�من�توفر�مجموعة�من�الشروط�

من��L341-9الس�ت�ن،�أن�لا�ي�ون�قد�سبق�ا��كم�عليھ�بجر�مة�من�جرائم�الواردة����نص�المادة�

ق����ص�معنوي��ان�قد�،)5(�ّ التّقن�ن�النّقدي�والما�
ّ
كما�لا�يمكن�تأ�يل���ص�للتّحقيق�فيما�يتعل

.)6(مارس�م�ام�أو�وظيفة�ف��ا�خلال�مدة�ثلاث�سنوات�السابقة

�ن�العام�لسلطة�مأعاد�من�جديد�منح��ختصاص�للأ �2003اوت�1ؤرخ����الم706-2003قانون�رقم�ال،�و���ظل�ل�ا�اجتماعاول����

:للمز�د�من�التفصيل�راجع��سواق�المالية�

ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et contentieux des sanctions, op.cit, p 163 .
1-� �طرف �من �ي�ون �ما �فعادة �التحقيق �بأصل �يتعلق �"فيما �الرقابة ���ع�"مص��ة �سلطة �عض��إ��بالإضافةالمالية،��سواقمستوى

جة�مناسبة��امة�����حياة�الشركة�المعلومات�ال���تقدم�ا�السلطات�المواز�ة�،و�أخ��ا�فيما�يتعلق�بالمعلومات�المالية،فغالبي��ا�ت�ون�ن�ي

�السابق�ن� �الموظف�ن �أو�من �ا��سابات �محافظي �طرف �أو�من �أو�اجتماعية �اقتصادية،مالية ��انت �سواء �المعلومة ��ذه ���ا المتعلق

:بالشركة�،حول�الموضوع�انظر�

LOYRETTE Sybille, op.cit, p 35 .
2- Art L.621-9-1 du C .mon et fin:, dispose : « Lorsque le secrétaire général de l’Autorité des marchés

financiers décide de procéder à des enquêtes, il habilite les enquêteurs selon des modalités fixées par le

règlement général », op.cit.
3- LOYRETTE Sybille, Ibid, p 35 .

4
�� ي- �CharlesARSOUZEستاذرى �الصدد�� ��نّ أ:�ذا �و �L621-15المادة �النقدي �التقن�ن �من �ا�� �تو�� �العام��نأالما�� �م�ن

�فتح� �صلاحية �ان �دام �ما �بالتقادم، ��فعال �لبعض �و�السماح �تحقيق �فتح �عدم �و��عمد �ا�مال �لھ �يمكن �المالية ��سواق لسلطة

�وإلزامالمشبو�ة��بالأفعال�خطار�جلو�لغ���م�من��التحقيق�من�عدمھ�يرجع�لھ�لذلك�من�الضروري�تقر�ر�حق�للم���البورصة

السلطة�بتقديم�تصر�ح�مس�ب�سواء�لتقادم��فعال�محل��خطار�او�ا�عدام�المص��ة�او�الصفة�للتدخل�او�ا��ا�افعال�خارجة�عن�

:انظر�.مجال�ا
ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et contentieux des sanctions, op.cit, p 161 .
5- Art 341-9 du C .mon .fin , dispose : « Nul ne peut être désigné pour effectuer une enquête ou un

contrôle s’il a fait l’objet de l’une des condamnation mentionnées à l’article L.341-9 du code

monétaire et financier », op.cit.
6- ROBERT Marie-Claude, op.cit, p647 .
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قبل�ت�ليف�أيّ���ص��ان�بم�مة�التّحقيق�ع����م�ن�العام�لسلطة��سواق�المالية�التأكد�

� �للمصا��من ��عارض �وجود �وال���،عدم �الم�لف �ال��ص �بالتحقيقب�ن �المع�� �لھ�،)1(ص و�مكن

.تفو�ض��مضاء����ما�يتعلق�بت�ليف�بالم�مة

تخاذ�إجراء�مداولة�خاصة�إ���ح�ن�ي�ون�لرئ�س���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا��عد�

�التّ  �بقرار�فتح  إحقيق
ّ
�ال �ا��الات �ست�ناء �ف��ا �يتوجب �لمباشرة�(2)�� �عنھ �نائب ��عي�ن �لھ �يمكن �كما ،

�الإ  حقيقتّ جراء
ّ
�وال ��ذي، �أن �ناتجييمكن �إليھ ��شارة �سبق �كما �وملاحظتھ��ا�ون �إك�شافھ �تم عما

���تتلقا�ا�ال��نة�
ّ
�نة�أو�من�الش�اوى�والبلاغات�ال

ّ
أثناء�الرقابة�والمراقبة�العادية�لأعوان�وموظفي�ال�

�نة�من�سلطات�الضب
ّ

���تقدم�إ���ال�
ّ
لبات�ال

ّ
ط��جن�يّة،�ع���مستوى�القسم�ا��اص���ا�أو�من��الط

�نة�بتأ�يل�العون�أو��عوان�من�
ّ

زم�جل�إجراء�التّحقيقأفتقوم�ال�
ّ
.اللا

حقيق-2
ّ
:جلسات�الت

ستدعاءه�عن�طر�ق�رسالة�مو����عل��ا��علم�الوصول�أو�عن�إو�حقيق�بالتّ تبليغ�المع��ّ يجب�

� �محضر�قضا�ي ��8طر�ق �ا��لسة �تار�خ �من ��قل �ع�� �مجر إ،ف�و�(3)ايام �ول�س �سماع�ستجواب د

ع��افات�أو�معلومات�تفيد����إحقيق�حيث�يتم�ف��ا�ا��صول�ع���للاقوال،�و���مرحلة�م�مة����التّ 

 ت�ون��ل��سئلة�،�ع���أن�(4)تحديد�معالم�ا��ر�مة�و�ذلك�بمناقشة��ل�تفاصيل�ا��ر�مة�
ّ
���يتم�ال

�ذات �التحقيق �جلسة �خلال �الم��طرح�ا �بموضوع �أو�ا�امعلاقة �العون ���ا ��لف �أن��،لموظفال�� إذ

.�ليا��يمكن�أن�يؤدي�إ���إلغاء��جراء�مخالفة�ما��و�وارد����أمر�الت�ليف�بالم�مة�

�� إنّ إ �جراء �خاضع �ضرورةالعامة،و�التّ �للأح�امستجواب �المساءلة���ا�� �محل �ص
ّ

تذك���ال�

 
ّ
 يتعرض�ل�ا����حالة�إعاق�����من�الممكن�أنبحقوقھ�و�العقو�ات�ال

ّ
عدم�إم�انية�لا��ع���ن�ذلك��م،لك

غة�ال���يمكن���ا�إجراء�المساءلةجابة،�وكذلك�وعدم�� �حتفاظ�بالسّ�وت�
ّ
.)5(إختيار�الل

1
�حالة�إ���ما�سبق�من�خلال�المبحث��ول�من��ذا�الفصل-

2-Art 5 du R .I.COSOB, op.cit.
3- Art R.621-35 du C.mon.fin , op.cit.

.328رابح�و�يبة�،مرجع�سابق،ص�-4
5-AMF, Marchés financiers :principes directeurs issus de la jurisprudence 2003-2013,La documentation

française, p28 .
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�المحضر�الذي� �ع�� �بالتوقيع �مساءل��م �تم ذين
ّ
�ال ����اص �يقوم �ا��لسة �من ��ن��اء �عد

قض�ة�النّ وقد�قضت�محكم.�عده�الم�لف�بالتحقيق�ولا��سمح�ل�م�بالاحتفاظ�بأي�وثيقة�أو�مس�ند

.(1)ة�لم�ام�مالفر�سية�أ��ا�لا�تملك�اي�سلطة�لرقابة�طر�قة�تأدية�محققي�سلطة��سواق�الماليّ 

:محضر�التحقيق-3

���من�شأ��ا��شكيل�ي،�ي�ت����ل�تحقيق�بتحر�ر�محضر
ّ
ب�ن�فيھ�المحقّق��فعال�والممارسات�ال

�أو�جر�مة �مخالفة ،� �محضر�التّ يخضع �و حقيق �التّقنية �لسلطة�للرّقابة �المختلفة �للمصا�� القانونيّة

وذلك�من�أجل�التأكد�من�أن�المخالفات�ال���تم�اك�شاف�ا�والتحقيق�ف��ا�مؤسسة�،�)2(�سواق�المالية

 قانونيا�وفعليا
ّ

 ،�مع�أن�النصوص�قد�سكتت�عن�ضرورة�تقديم����ة�من�المحضر�لل�
ّ
ذي��ص�ال

.(3)حقيق�معھ�تم�التّ 

�����أو�المحضر �يتم�عرض�التّقر�ر  �ب�ن�المصا�� �ما »إجتماع pré-collège ي��عده��م�ن��«
ّ

الذ

و�إحالتھ�ل���ات�القضائية�أالعام�لإتخاذ��جراءات�الضرور�ة�سواء�تقديمھ�ل��معية�العامة�المقبلة�

.المختصّة

 
ّ
��سل �لا �التّ كما �محل ����اص �المحضر�ا�� �من ����ة �أي �الفقھ�م ��عض �يرى ��نا حقيق،

 ��(4)الفر�����
ّ
 �بالتجر�ة�ستعانة��م�انبالإ ھ�أن

ّ
���إ���ت��أ��نجلوسكسونية،�خاصة�م��ا�ال��يطانية�ال

.ومث���للش��ات����يل�ا��لسات�مباشرة�و�عت���أن�تحر�ر�المحضر�مضيعة�للوقت

ن�محضر�التحقيق�لا�يتم�تبليغھ�للمع���بالأمر�إلا����إف�،ع���عكس�محضر�الرقابة�والمراقبة

.اءات�المعاقبة،�حيث�يتم�إرسالھ�مع�الت�ليف�با��ضور�حالة�اتخاذ�قرار�فتح�إجر 

�ا��زائري  �بال�شر�ع �يتعلق �فراغ�،فيما ��ناك �أن ��شر�عي�انجد �المشرّعا، �ي�ناول �لم ����إذ

� �رقم �ال�شر��� �والمتمّ ،المعدّ 10-93المرسوم ���نة�مل �وموظفي �أعوان �يحرر�ا �المحاضر�ال�� �ذه

�يضع �ولم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �إجرائية،�تنظيم �قانونية �قواعد �أيّة �ن��ل�ا عن��اءلسبالتا��

.؟ثبات��ذه�ا��نحإ���مدى���ية��ذه�المحاضر�

1-Paris,9e ch,corr,6 juillet 1994,Bull.Joly Bourse,1994, p583, cité par, ARSOUZE Charles, Procédures

boursières, sanction et contentieux des sanctions, op.cit, note de bas de page, n°155 ,p 185.
2- Art L.621-15-I du C. mon .fin, op.cit.
3- DECOOPMAN Nicole, op.cit, p17 .
4-GARRIGUES Brigitte& DEZEUZE Eric & RONTCHEVSKY Nicolas, « Infractions financières »,Revue

Trimestrielle de Droit Financier, n°3,2007, p152.
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 �214ة،�نجد�أن�المادة�جراءات�ا��زائيّ ة����قانون�� ���القواعد�العامّ إجوع��بالرّ 
ّ

دت�ع���أن�أك

ا��ل،�وتم�تحر�ر�المحاضر�والتقار�ر�لا�ت�ون�منتجة�����ثبات���اذا��انت���يحة�من�حيث�الش

� �مباشرة �و �أعمالاثناء �الوظيفة، �ضمن �ت�ون �أو�اأن �راه �قد �ما �ف��ا �أورد �الذي �الموظف ختصاص

 المحاضر�والتّ �أنّ �215سمعھ�أو�عاينھ�بنفسھ�وأضافت�المادة�
ّ
���تث�ت�ا��نايات�وا��نح��عت���قار�ر�ال

���.ع���خلاف�ذلكن�ستدلال�تخضع�للسلطة�التقدير�ة�للقا���،�مالم�ينص�القانو إمجرد�أدلة�

� �المادة �نصت �لضباط��216ح�ن �خاص �بنص �القانون �خول �حالة ��� �أنھ �ع�� �القانون �نفس من

�القضا�ي� �الضبط �م�ام ��عض �ال��م �المو�لة �وأعوا��م �أو�للموظف�ن �أو�أعوا��م �القضائية، الشرطة

� �ل�ذه �محاضر�أو�تقار�ر�ت�ون ��� �جنح �اثبات �ما��خ��ةسلطة �د��ي��ا �يدحض�ا �عك����لم ليل

.بالكتابة�أو�ش�ادة�الش�ود

ن�تقنية�مجال�البورصة�يجعل�من�محاضر�أعوان�وموظفي�أدعتقمن�مجمل��ذه�النصوص��

 ذات�قيمة�قانونية��امة�����ثباتتنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا���نة�
ّ

ن�غياب�نص�صر�ح�،�لك

�الم �يفتح �القضائية، �الضبطية �صفة �والموظف�ن ��عوان �ل�ؤلاء ��غ���ذلكيث�ت �للقول �ما�.جال �ذا

ضفاء��ذه�الصفة�ع���أعوان�وموظفي�ال��نة�والتأكيد�ع���إ���إيدفع�بنا�ا���دعوة�المشرع�ا��زائري�

 
ّ
�المحاضر�والتقار�ر�ال ���ية �يتم �فعاليّ إ�� �لضمان �وذلك �طرف�م، �من  عدا�ا

ّ
�ال� �المجال�ة ��� � �نة

.البور���

حقيقاضمانات:ثانيا
ّ
العادي�لت

�ال�ش �حاولت �خلال �من �المقارنة �سلط�ةبورصال�شر�عر�عات ��ل��ةتمك�ن �إتباع �من الضبط

�أ�ش ذي
ّ
�ال �ال�دف �تحقيق �إ�� �الوصول �من �تمك��ا ��

ّ
�ال �والطرق �أالسبل �من �للدور�أت �وتدعيما جلھ

�القانونية���ا،المنوط �القواعد �من �بمجموعة ��جراءات ��ذه �مختلف �إحاطة �تم �بالمقابل لكن

�تضمن ��
ّ
�ال ��والضّمانات �والتم�يدي �السّري �الطا�ع �م��ا �للأفراد ��ساسية �ا��رّ�ات ل�ذه�حماية

�)1(لتّحقيقاتا �خضوع، �المواج�ة��اوعدم �فتح�،)2(لمبدأ �إجراء ��سب�ب �عدم �إ�� بالإضافة

.)3(التحقيق

:)1(العادي�السّري�للتحقيقالطا�ع�التم�يدي�و �-1

1- Avant la loi n°89-531 du 2 aout 1989, la commission des opérations de bourse a eu tendance à informer le

marché, par exemple annoncés publiquement et sans délai l’ouverture d’une enquête sur les opérations de

transfert de titres consécutives à l’affrontement des groupes Suez et Paternelle dans la gestion des Assurances
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�سلط �تحقيقات �فان �القضائية �الشرطة �تحقيقات ��� �البورصض�ةكما �أيضا�ةبط �،سّر�ة

أو��لف�بإجراء�من�إجراءاتھ�،�و�ذه��السّر�ة��ع���القيام�قدر��م�ان�ممن��و�قائم�بالتّحقيق�أصلا

بما��و�مستطاع�ضمن�ما�إستلزمھ�القانون�وإش��طھ�حفاظا�،�بالمحافظة�ع���سر�تھ�،أو�سا�م�فيھ

)أ(ودون��ضرار�بحقوق�الدفاع�،�)1(ع���المص��ة�العامة����تحقيق�العدالة�والكشف�عن�ا��قيقة

ن��ذه�السّر�ة�ل�ست�مطلقة�إذ�ترد�عل��ا��عض��ست�ناءات�أو�ا��دود�
ّ

.ب(لك (

حقيق-أ
ّ
:العادي�معاي���سر�ة�الت

�سلط �تحقيقات �البورص�ةتظ�ر�سر�ة �وحالة��ةضبط �التّحقيق �فتح �إعلان �عدم ��� خاصة

).2-أ(يق�ومحضره�وكذلك����صعو�ة�ا��صول�ع���ملف�التحق،)1-أ(تقدمھ�

قدم�فيھ�:1-أ
ّ
حقيق�ومدى�الت

ّ
:عدم�إعلان�فتح�الت

أخذت���نة�عمليات�البورصة�بالطا�ع�السري�للتحقيقات��531-�89عد�صدور�القانون�رقم�

جل�ضمان�جدي��ا�وتطبيق�لقر�نة�ال��اءة�وإح��ام�لمبدأ�ا��ياد����وظائف�ا�خاصة�أال���تجر��ا�من�

��،العقابية
ّ

�ال� �و�شدّدت �عام �ل�ا �قرار�عقا�ي �أول �إلغاء �تم �أن ��عد �تحقيقا��ا �سر�ة ��� �1993نة

�ال��اءة �قر�نة �إح��ام �عدم �وذلك�،)2(�س�ب �نادرا
ّ
�إلا ���ا �تقوم ��

ّ
�ال �التّحقيقات �عن ��علن ��عد ولم

�س���البورصة �حسن �التأث���ع�� �إ�� �ع��ا ��علان �وعدم �س�و��ا �يؤدي �ع���)3(عندما �التأكيد �وتم ،

)4(ات�سلطة�ضبط�البورصة����فر�سا�من�طرف��ل�من�محكمة�است�ناف�بار�سسرّ�ة�تحقيق

du groupe de Paris en 1972, V :ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et contentieux des

sanctions, op. cit, p 142.
1

.157ص�،مرجع�سابقت����قانون��جراءات�ا��زائية،،�محاضراخلفي�عبد�الرحمن-
2
- LOYRETTE Sybille, op.cit, p41 .

3
-par exemple :

- Communiqué de presse du 29 mai 1991 concernant la société Concept SA, Bull. mens. COB, n°247, mai

1991, p16.

- Communiqué de presse du 25 juillet 2005 concernant la société Danone, non reprise dans la Revue

.mensuelle .AMF ,V : ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et contentieux des sanctions,

op.cit,note bas de page n°7, p142.
4- dans l’affaire de Knaepen c/Sté CIC Securities, La cours d’appel Paris, saisie du différent, a rappelée le

caractère secret des enquête préalablement à l’audition des intéressés et a indiqué que ce secret s’étendait

nécessairement à tous les documents de l’enquête et couvrait leur date comme leur contenu. La y a

également= =indiqué que le même secret s’étendait aux personnes et organismes qui ont connaissance de

l’enquête par application de l’art L.226-3 du code pénal .cet arrêt a été confirmée par la cours de cassation ,

V : DESCOURS Benoit : Note sous cass.com, 31 mai 2005, n°03/18211, Bull. Joly Bourse, n° 5 , novembre-

décembre 2005, p746.



متا�عة�جرائم�البورصة�خصوصيات���الفصل��ول 

236

.)1(ومجلس�الدولة

� �الوضع �الماليّة�حاليالكن ��سواق �لسلطة سبة
ّ
�،بال� �المادةأحيث �التّقن�ن��-IL.621-15نّ من

� �بموجب �المضافة �والما�ّ� �الالنّقدي �رقم ���،الم2003-706قانون �ل��معية�،2003أوت�1ؤرخ �سمح

�النيابةالع �إ�� �التحقيق �ملف �تحو�ل �عن ��علان �بالتحديد �أو ،امة �الفقھ ��عض ��عتقد �ذا�نّ عليھ

���علان �ضروري، �إل�س �قبل �يتم �إذ �أي �عقو�ة�إتخاذ ��ش�ل �أن �و�مكن �محايدا �ف�و�ل�س جراء،

� �عن �"صادرة �الرا�عة �"السلطة �مبدأ �مع �يتعارض �و�و�ما �القضائية �السلطة �حكم ف��اض�إقبل

�ردّ .)2(ال��اءة ��عض �الرأيخر� الفقھ ��ذا �� �بأنّ ع�� �جدذلك �حماية�ل�يّ ضرور �علان ضمان

زمة�أمن�و وحق�م����ا��صول�ع����ل�المعلومات�،�المس�ثمر�ن�والمدّخر�ن
ّ
جل�إتخاذ��حتياطات�اللا

ة�أمام�ال�يئة�القضائي����حالة��ضرار���م�المطالبة�بالتعو�ضح���و�بتعاد�عن�القيّم�المعنية�أو�

.(3)المختصة

حقيق�ومحضره��:2-أ�
ّ
لاع�ع���ملف�الت

ّ
صعو�ة��ط

�� �أدلة �تض�يع �من �ستار�ا��وف �تحت �ثبات �المالية ��سواق �سلطة محضر��تقديمترفض

،�حيث�لا�يمكن�ل�م�(4)ح����عد��ن��اء�من�التّحقيق�للاطلاع�عليھ،�التّحقيق�إ������اص�المعني�ن

ومحضر�التحقيق��،إذ�حي��ا��عود�ل�م�ا��ر�ة�����طلاع�ع����ل�الملف��ام،إلا��عد�توجيھ���ذلك،

سبة�لغ���الم��م�ن
ّ
ين�يبقون�دون�حق�����طلاع�ع���الملف�،�لكن�السّؤال�يثار�بال�

ّ
مثل�الش�ود�الذ

.)5(و����المعلومات�ال���ت�سب�ال��م�والمحضر 

حقيق-ب
ّ
�الت �سر�ة �واج:حدود �التحقيق �سرّ�ة �حدود �أ�م �ب�ن �بإعلام�من �المحققّ�ن ب

ين�س�باشرون�التّحقيق��شأ��م�بموضوع�ومضمون�التحقيق�
ّ

وإعلام�م�كذلك��،)1-ب(���اص�الذ

).2-ب(حول�نتائج�التحقيق�ومص��ه

1- RONTCHEVSKY Nicolas :Note sous..Con.Etat, 6e et 4 e ss-sect, 22juin 2001, Sté Athis c/Agent

judiciaire du Trésor, Req.n° 193392, Revue Trimestrielle de Droit Commercial , n°1, 2002, p132,
2- ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et contentieux des sanctions, op.cit, p143 .
3- GARRIGUES Brigitte& DEZEUZE Eric & RONTCHEVSKY Nicolas, « Renforcement de la répression

des abus de marché et des pouvoirs de l’Autorité des marchés financiers par la loi n°2013-672 du 26 juillet

2013 de séparation et de régulation des activités bancaires »,Revue Trimestrielle de Droit Financier,

n°4,20132, p216.
��جراء�ذا�ما�يدفع�بمحامي�ال��ص�محل�التحقيق�ا���كتابة��ل��سئلة�ال���تقدمت�و��جو�ة�عل��ا،�ل�ي��ي�ون�كدليل�ع����-4

:المتخذ،للمز�د�انظر�

ARSOUZE Charles , Ibid, p 185.
5 -Ibid, p 144.
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��-1-ب حقيق
ّ
�الت �بموضوع �حول��:�علام �بالتحقيق �المعني�ن �أو����اص �ال��ص إعلام

لكن�عادة�ما�ت�ون�المعلومات�،�اتق�المحقق�نالواجبات�الملقاة�ع���ع�،�من�أ�مموضوع��ذا��خ��

.أ�مية�لل��ص�محل�التحقيق�ل�ست�ل�ا�أيّ �المقدّمة�خلال��ذه�المرحلة�معلومات�عامة

حقيق�وم-2-ب
ّ
علام��ل���ص��ان�محل�بحث�أو�تحقيق�إيتم�:رحلتھ�علام�حول�نتائج�الت

�الوص ��علم �عل��ا �مو��� �برسالة �ذلك �و��ون ��خ��ة، ��ذه �نتائج �ا��معية�،ول حول �مداولة �عد

.لا�وقت�قر�ب�إالعامة�لسلطة��سواق�المالية�،���ح�ن�أن�ذلك�لم�يكن�

:عدم�خضوع�التحقيق�لمبدأ�المواج�ة�-2

ا�ع�غ���الوجا���لتّحقيقات�سلطة�� أتم�الت��
ّ
،�)1(سواق�الماليّة����عدة�مناسبات�كيد�ع���الط

 مختلف�� �ست�ناف�بار�س�أنّ إحيث�أكدت�محكمة�
ّ
ة�������تتخذ�ا�سلطة��سواق�الماليّ جراءات�ال

�والتّ  �البحث �ل��نة�مرحل�� �بال�سبة �عليھ �التأكيد �تم �ما �و�و�نفس �المواج�ة �لمبدأ �لا�تخضع حقيق

� �الدولة �مجلس �قرار�صادر�عن ��� �فيما�(2)المصرفية �الدستوري �المجلس �لاج��ادات �مطابقة �و�� ،

 
ّ
.(3)دارة�الضرائبإق�بيتعل

حقيق�غياب��سب�ب��-3
ّ
:إجراء�الت

 ترى�سلطة��سواق�الماليّ 
ّ
�ا�ل�ست�حقيق�وتؤكد�أ�ّ جراءات�التّ تخاذ�ا�لإ إھ�ل�س�عل��ا�ت��ير�ة�أن

 إملزمة�بذلك،�
ّ
�عمال�المتخذة�ن�ت�ون�ألا�يمكن��بالتا��.د�ممارس��ا�لسلطة��مر�و�العقاببصدّ �لا

.لرقابة�القضائية�لمحلاضمن�التحقيق�

� �إ�عد �التحقيق �ن��اء �تقديمھ �يتم �والذي �بتحر�ر�تقر�ر�م �المحققون �المختصة�إيقوم �ا���ة ��

:حدى�القرارات�التالية�إتخاذ�إمن�أجل�مراقبتھ�ثم�يحال�إ���المجلس����جلسة�عامة�من�أجل�

.بالامر�من�اجل�فتح�اجراءات�المتا�عة��دار�ة�المع��تبليغ��-

.إحالة�الملف�ا���ا���ة�القضائية�المختصة�-

1-Paris, 1er ch, sect H ,20septembre 2005 , Bécquart (B) c/AMF(Affaire Générix),n°2005/07238, AMF
Rev.mens., n°23 , mars2006, p97 .
2- Cons.Etat, 30 juillet 2003,6e et 4e ss-sect, Dubus SA, Banque d’escomptes et Worms frères,JCP éd.E ,2003,

Pan.,n°1331 ,p1508 cité par : ARSOUZE Charles , Procédures boursières, sanction et contentieux des

sanctions op.cit, p 151
3-Cons.const,Décis, n°84-184 DC du29 décembre 1984, Loi de finances pour 1984, V : LOYRETTE Sybille,
op.cit, p43 .
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.خاذ�قرار�عدم�المتا�عةات�-

.�سليم�التقر�ر�إ���سلطة�أخرى�مؤ�لة�وطنية��انت�أو�اجن�ية�-

���ال�شر�ع�المصري شؤون�المالية�والتجار�ة�بالتحقيقص�نيابة�اليتخص:اثاني

بالرغم�من�أنّ�المشرع�المصري�منح��عض�موظفي�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�صفة�الضبطية�

�أن�ص�،القضائية
ّ
دون�التحقيق�ف��ا��،منحصرة����ضبط�وتحري�ا��رائم�البورصية�ىلاحيا��م�تبقإلا

� �الدعاوى�أحيث �وتحر�ك �التّحقيق �اختصاص �ل�ا �عقد �متخصصة �نيابات �المصري �المشرع �شأ

�ك�ل ��قتصادية �با��رائم قة
ّ
�المتعل �البورصية،.العمومية �صدر�قرار م��ا �وز�ر�العدل�احيث �عن ن

:)1(ماو�1958أكتو�ر��23بتار�خ�

ون�الماليّة�والتجارّ�ة�ب�يابة��سكندر�ة�ال�لية،�و��ون�مقر�ا�ؤ يتضمن�إ�شاء�نيابة�للش�:�ول�

وتختص��ذه�النيابة�بالتحقيق����ا��رائم�المتعلقة�بالشر�ات�مب���محكمة��سكندر�ة��بتدائيّة،

���تقع�و �،والضرائب�،وشؤون�النقد�و��ر�ب��موال�،والبنوك�وعمليات�البورصة
ّ
ال��رب�ا��مر�ي�ال

.بدائرة�محافظة��سكندر�ة،�كما�تختص�بالتصرف����القضايا�ا��اصة���ذه�ا��رائم

�للش�:الثا�ي �نيابة �بإ�شاء �العام�ؤ يتعلق �النائب �بمكتب ���ا �يتصل �وما �والتجارّ�ة �الماليّة ون

�العا�� �دار�القضاء �مقر�ا �ا.و��ون �ا��رائم ��� �بالتحقيق �النيابة ��ذه �غ���وتختص �بالكسب لمتعلقة

��قليم�المصري  و���ا��رائم�المتعلقة�بالشر�ات�والبنوك�وعمليات�البورصة��،المشروع�ال���تقع���

�المصري ؤ وش �بالإقليم �تقع �ال�� ��موال �و��ر�ب �النقد �ا��رائم�،ون ��سكندر�ة،و�� �محافظة عدا

�ا��مر�ي �وال��ر�ب �بالضرائب �ال،المتعلقة �محافظة �بدائرة �تقع ��
ّ
����ال �بالتصرف �تختص �،كما قا�رة

.)2(القضايا�ا��اصة�با��رائم�المتقدم�ذكر�ا

نظرا�ل����ة�الفنيّة�والتقنيّة�ال���يتمتع���ا�أعضاء�الضبط�القضا�ي�من�موظفي�ال�يئة�العامة�

�المالية �الندب�،للرقابة �بأح�ام �ذلك ��� �وتل��م ���م �والتجار�ة �المالية �الشؤون �نيابة ��ستع�ن فقد

محمد�فاروق�عبد�الرسول�؛�443سابق�،صرجع�متامر�صا��،�؛141محمد�محمد�متو���الصعيدى�،مرجع�سابق�،ص:نقلا�عن-1

.186شيماء�عبد�الغ���عطا�الله،مرجع�سابق�،ص�؛327سابق�،صرجع�م،
2

:�ما�ت��ر�ن�لإ�شاء��ذه�النيابة�جاء����م�ن�القرار�-

.تجاري����البلاد�وما�ي��تب�عن�ذلك�من��شعب�المعاملات�المالية�والتجار�ة�و�عقد�اازدياد�ال�شاط�الما���وال�-أ��

.توفر�فرص�العبث�بالادخار�القومي�و��ئتمان�العام��-ب��

.327ص،�رجع�سابقم،محمد�فاروق�عبد�الرسول :�عن�نقلا 



متا�عة�جرائم�البورصة�خصوصيات���الفصل��ول 

239

كما�يج���ل�ا�القانون�أن�تطلب�من�،)1(ةانون��جراءات�ا��نائيّ من�ق���200ا����المادة�المنصوص�عل

.)2(حد�القضاء�لمباشرة�التّحقيق����حالة�توافر�ظروف�خاصّة�أرئ�س�المحكمة��بتدائية�ندب�

المطلب�الثا�ي

حقيق�الق
ّ
المالية��ري�لسلطة��سواقسالت

� �ا�من �ل�صائص �البورص�المم��ة �ةي�رائم �أثار�ماديّة، �أو�ت��ك �تخلف ما
ّ
�قل ملموسة،��أّ��ا

� �إ�� �تأإضافة �دفع�،وقوع�ا�ك�شافلاطو�لا�اوقت�تطلب��ا �ما �ب�ذا �إ�� �المقارنة شر�عات
ّ
اتخاذ�ال�

المع�����ا�أساليب�تحقيق�خاصة�ت�سم�بنوع�من�الق�ر�أو�القسر�حيث�تتم�من�دون�إرادة�ال��ص�

�أو�معنوي  �طبي�� ��ان �اسواء �غ���أن ،� ��سمح �لم �ا��زائري �لأعوانلمشرع �عمليات�� �تنظيم ��نة

�بالقي �القسري االبورصة �بالتحقيق �وإنمام �الملف�، �تراه��إحالة �ما �اتخاذ �أجل �من �العامة �النيابة إ��

.مناسبا��شأنھ

�القسري  �ما��)3(التحقيق �مع �وت�شابھ �تتماثل �خاصة �بامتيازات �يتمتع �الذي �التحقيق �و�ذلك

� �ضباط �بھ �الضبطيقوم �تتعدى �إذ �القضائية �الشرطة �وأعوان ،� �الملاحظة �عن�والمعاينة �البحث إ��

� �طبيع��ا��ا��رائم، ��انت �م�ما �الوثائق ��ل �وطلب �سكنية �ولو��انت ��ماكن ��ل �إ�� �بالدخول وذلك

.)4(ف���تتضمن�صلاحيات�التفت�ش�وا���زح���ال��صية�م��ا،�

�� �إدارات �عدّة �تتمتع �أوسلطات �قسر�ة �فر�سابامتيازات ��� �خاصّة �إدارة��،و�ق�ر�ة نذكر�م��ا

و�و�ما�نجده����ا��زائر�بال�سبة�لمجلس��.وسلطة��سواق�المالية،�)6(وسلطة�المنافسة،�)5(الضّرائب

1
من�أعضاء�النيابة�العامة����حالة�إجراء�التحقيق�ل�ل��«:ع���ما�ي���المصري �نائيةانون��جراءات�ا��من�ق�200تنص�المادة�-

.،مرجع�سابق�»بنفسھ�أن��ي�لف�أي�مأمور�من�مأموري�الضبط�القضا�ي�ببعض��عمال�ال���من�خصائصھ
2

إذا�رأت�النيابة�العامة����مواد�ا��نايات�وا��نح�أن�تحقيق�الدعوى�بمعرفة��«:ال���تنص�ع��انون�قنفس�ال�من��64المادة�-

لتحقيق�أك���ملائمة�بالنظر�إ���ظروف�ا�ا��اصة�جاز�ل�ا����أية�حالة��انت�عل��ا�الدعوى�أن�تطلب�من�رئ�س�المحكمة�قا����ا

.»�بتدائية�ندب�احد�قضاة�المحكمة�لمباشرة��ذا�التحقيق�
3-Appelé par certains auteurs, « Enquête lourde », et d’autres « Enquête sous contrôle judiciaire », V :

DOMPÉ Marie-Noelle & DIDIER Théophile, «Enquête sous contrôle judiciaire concurrence et bourse :

analyse comparée», Revue Trimestrielle de Droit Financier , n °1, 2007,p56 ; THOMASSET-PIERRE

Sylvie, op.cit, p278.
4- ZOUAÏMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes, op.cit, p128.
5- GARRIGUES Brigitte &DEZEUZE Eric & RONTCHEVSKY Nicolas, « Commentaires de CA Paris, pole

5 ch.7,ordonnance premier président du 3 janvier 2012 », Revue Trimestrielle de Droit Financier

,n°1,2013,p109.
6- En matière de concurrence enquête lourde , a été institué par l’article 84 de l’ordonnance n °86-1243 du 1er

décembre 1986 relative à la liberté des prix et de la concurrence , cet article a été modifié par la loi du 15 juin
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�المنافسة �رقم �القانون �ان �حيث �المعدّ 08-12، �والمتمّ ، �ل �للامر�رقم  03-03م
ّ
�المتعل ،���� �بالمنافسة ق

 �02-04أحالنا�ا���القانون�رقم��24مادتھ�
ّ
ق�بالقواعد�المطبقة�ع���الممارسات�التجار�ة�والذي�المتعل

 إ
ّ
�يتعل �فيما �وأحالنا �السكنية �المحلات ��جراءات�س�ث�� �قانون �وقواعد �أح�ام �ا�� �دخول�ا �بكيفية ق

.(1)ا��زائية

سمح�المشرع�الفر�����لمحققي�سلطة��سواق�المالية�المؤ�ل�ن�القيام�بإجراء�تحقيقات�قسر�ة�

من�-L465-3إ���L465-1تلك�الواردة��بالمواد�من�ب�ة����حالة�ا��رائم�المتعلقة�بالبورصة�فقط�أو�ق�ر 

���يتمتع���ا�المحققون�قد�لا�ت�ون�،�التقن�ن�النقدي�والما��
ّ
باعتبار�أن�صلاحيات�التّحقيق�العادي�ال

�ا��الات ��ذه �مثل ��� ��،�افية �أخرى �بصلاحيات �تدعيم�ا �تم �إل.شدأفقد �وء
ّ

�ال� �حالة�يتم ��� � ��ا

ر�انازل�أو�مقالمحد�أالشك�حول�وجود�أيّة�وثيقة�أو�مس�ند�يمكن�أن�ي�ون�دليل�إرت�اب�ا��ر�مة����

ر�ات
ّ

��،الش �أو����أكما ��ثبات �أدلة �ضياع �من �ا��وف �حالة ��� �التّحقيقات ��ذه �إ�� �وء
ّ

�ال� �يتم ھ
ّ
ن

�الرفض �ا�،حالة �دخول �رفض ��انت �سواء �أو�العون �الموظف �يواج��ا ��
ّ
��ستعمال�ال �ذات لمحال

.)2(أو�رفض�تقديم�المس�ندات�للاطلاع�عل��ا�،الم��

���لا�
ّ
���يقوم���ا�أعوان�الشرطة�القضائية�وال

ّ
�شبھ�التحقيقات�القسر�ة�إ���حد�كب���تلك�ال

�والرقابة، �المعاينة �عند �فقط �إ��تتوقف �تتعدى �ا��رائم،لكن �عن �من�البحث �مستوحاة و��

���يتم�استخدام�ا����مجال�المنافسة�،��مركية�جراءات�الضر��ية�وا
ّ
،�لذلك�)3(وكذلك�من�تلك�ال

ثم�من��عد�ا�سلطة��سواق�،�89منذ��شأ��ا����الفر�سية�تم�منح���نة�مراقبة�عمليات�البورصة�

��امة�،الماليّة �سلطات �وا���ز، �التفتّ�ش �صلاحيّة �و�� �أخطر��جراءات ��عت���من ��
ّ
�الماسةال

�ال�� �ا��رّ�اتللافراد�صيّةبا��رّ�ات ��ذه �لضمان روط
ّ

�الش �من �بمجموعة �إرفاق�ا �تم ،�)4(،لذلك

2000, par l’article 77 de la loi n °2001-420 du 15 mai 2001 puis par l’article 3 de l’ordonnance n°2004-1173=

du 4 novembre 2004, pour devenir l’article L.450-4 du code de commerce , V : DOPMÉ Marie-Noëlle,

DIDIER Théophile ,op.cit, p57.

.وما�يل��ا��370قوسم�غالية�،مرجع�سابق�،ص:انظر�و�للتفصيل�أك�������الموضوع�،�خاصة����الفقھ�ا��زائري�
1

.مرجع�سابق،�المطبقة�ع���الممارسات�التجار�ة،المتعلق�بالقواعد��2004يونيو��23،�المؤرخ����04-02من�القانون�رقم��52المادة�-
2- BONNEAU Thierry & DRUMMOND France, op.cit , p 400.
3
-Art L.621-12 ,du C. mon.fin, op.cit.

4-Loi n°2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activité bancaires, JORF n°173 du 27

juillet 2013, www.legifrance.gouv.fr/.
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حقيق�القسري�من�صلاحيات�سلطة��سواق�المالية����مجال�التّ ،(1)672-2013ووسع�القانون�رقم�

.)ول � فرع�ال�(باشرتھلقسري�وشروط�ماضمون�التحقيق�بيانھ،�من�خلال�م�تموذلك�ما�س�

ة�أثناء�مباشر��ا،�و�عد�خاصّ رقابة�الفر�����بحقيق�فقد�أخصھ�المشرعونظرا���طورة��ذا�الت

).يثا�الفرع�ال�(�ن��اء�م��ا

الفرع��وّل 

حقيق�القسري�وشروط�م
ّ
باشرتھمضمون�الت

ذي�سمح�بھ�القانون�لسلطة��سواق�الماليّة����اتخاذ�
ّ
يتمحور�مضمون�التّحقيق�القسري�ال

وإن��ان�مجلس�الدولة�الفر�����لا��عارض�قيام�،�)أولا(وا���زو�ما�التّفت�ش��،إجراءين�متلازم�ن

�وا���ز �بالتفت�ش �المالية ��سواق �سلطة �محققي ،� �ضرورة �إستوجب �فانھ �للمادة �وفقا �66إجراءه

).ثانيا(�شروط�تضمن�حماية�حرّ�ات��فراد�وحقوق�م�ال��صيّة�وذلك�،من�الدستور 

حقيق�القسري :أولا�
ّ
مضمون�الت

�التّح �يتضمن �القسري �قيق �إصلاحيات �العادي �التحقيق ��� �ل�ا �وجود �لا �لأعوانست�نائية

.2(وا���ز�،�)1(�ل�من�التّفت�ش�وموظفي�سلطة�ضبط�البورصة،��حيث��شمل� (

فت�ش-1
ّ
:الت

�ا��ياة� ��� �با��ق �ف�و�يمس �ال��صيّة �با��رّ�ة �الماسة �أخطر��جراءات �من �عت���التّفت�ش

دت�عليھ�الع
ّ

ي�أك
ّ

�ّ����قوق���سانلم��ا��ل�من��علان�العا�،ديد�من�المواثيق�الدوليّةا��اصّة�الذ

1-Art 66 du la constitution française du 4 octobre 1958 dispose que : « Nul ne peut être arbitrairement

détenu. L'autorité judiciaire, gardienne de la liberté individuelle, assure le respect de ce principe dans

les conditions prévues par la loi », www.legifrance.gouv.fr/.
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فاقية��ورو�ية���ماية�حقوق���سان�وا��ر�ات��ساسية�،)1(���12مادتھ��1948الصادر�سنة�
ّ
�ت

.(2)أضفت�الكث���من�الدول�عليھ�قيمة�دستور�ة،�كما����8مادتھ��1950لعام�

شر�عا�
ّ
كتفت�بالنّص�ع���او ،�لتفت�شلا�عر�ف�وكذا�ال�شر�ع�ا��زائري �قارنةالم�تلم�تتضمن�ال�

ھأحيث�عرفھ��عض�الفقھ�وترك�أمر�التعر�ف�للفقھ�والقضاء،�،التّحقيقأنھ�إجراء�من�إجراءات
ّ
:ن

حقيق�"
ّ
��تؤدي�إ��إجراء�من�إجراءات�الت

ّ
حقيق�و�ل�ما�يفيد��ال�

ّ
ضبط�أدلة�ا��ر�مة�موضوع�الت

� �ا��قيقة �كشف �و )3("�� ھ�عرفھ،
ّ
�ان ��خر�ع�� �مختص�إ"البعض �موظف �بھ �يقوم �تحقيق جراء

ة���ناية�أو�جنحة�تحقق�وقوع�ا�،���محل�خاص�يتمتع�با��رمة�،�غض�لة�ماديّ للبحث�عن�أدّ 

.)4("صاحبھ�إرادةالنظر�عن�

�أنّ � �سبق، �مما �لنا �التّ �ي�ب�ن �التّ إفت�ش �اجراءات �من �جراء �دليل��ھ�دفحقيق �ع�� ا��صول

� �ا��قيقةيفيمادي �كشف ��� �وقوع�ا�د �تحقق �أو�جنحة �جناية �عن ،� �أجل �توفر�أر�ا��امن �،إثبات

�عليھ �وقعت �أو�ما �ومحصلا��ا، �أدوا��ا �أو�ضبط �مرتك��ا، ���صية �أو�تحديد �����،وشروط�ا و�تم

ما�دامت�ضرورة�التّحقيق�تتطلب�إجراءه�ف�و�يتمّ���،��غضّ�النّظر�عن�رضا�صاحبھ،�مستودع�السّر

.)5(راه�والمساس�با��قّ����السر�كا�����وب

�والدافع� �وم�ا��ا �ا��ر�مة �فيھ �إرتكبت �الذي �الوقت �ع�� �التعرّف ��� �التّفت�ش ��ساعد كما

.)6(جل�تحديد���صيّة�ا��ا�ي�ومدى�خطورتھأمن��،ا��قيقي�لارت�ا��ا

��داري  �التفت�ش �عن �ا��نا�ي �التفت�ش ��خ����،يختلف ���ذا �يقصد �بھ�"حيث �تقوم إجراء

ات��دار�ة�بمقت����نص����القوان�ن�و�نظمة�يراد�منھ�التحقق�من�مدى�تنفيذ�ما�تأمر�السلط

1
لا��عرض�احد�لتدخل�التعسفي����حياتھ�ا��اصة�أو�أسرتھ�أو�مسكنھ�أو�مراسلاتھ�أو�حملات�ع���«:ع���ما�ي���12تنص�المادة�-

،��علان�العال�����قوق���سان�»شرفھ�وسمعتھ�ول�ل���ص�ا��ق����حماية�القانون�من�مثل��ذا�التدخل�أو�تلك�ا��ملات�

../���www.un.org/ar/universal-declaration-human-rightsالموقع�،متوفر�ع�1948عام�الصادر�

دستور�ا��م�ور�ة�ا��زائر�ة��بإصدار ،�المتعلق�1996د�سم����7،المؤرخ�����438-96من�المرسوم�الرئا����رقم��39�،40انظر�المواد�-2

.م�،المعدل�و�المتم�1996نوفم����28الديموقراطية�الشعبية�،المصادق�عليھ����استفتاء�
3

.544سابق،�ص�رجع�م���قانون��جراءات�ا��نائية،�احمد�فت���سرور،�الوسيط�-
.13،ص2013ضمانة�الم��م����التفت�ش�دراسة�مقارنة�،الطبعة��و���،دار�الفكر�ا��ام���،�سكندر�ة�عبد�الله�محمد�ا��كيم�،-4
5

�التّ - ��ون �ع�� �السر�ي��تب �بحق �مساسا �يتضمن �أفت�ش �من �يخرج �سر�أحدنھ �لا�يمس �إجراء ��ل �لا��عت���تفت�شا��،نطاقھ و�عليھ

�العامة ��ماكن ��� �و��،البحث �طواعية �الم��وكة �و��شياء �و�ا��قول �ا��كيم:،انظر�إختياراو�المزارع �محمد �الله �المرجع��،عبد نفس

.43،ص
.327،�ص�مرجع�سابقرابح�و�يبة،�-6
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� �عنھ �تن�� �وما �السلطات �تلك  ،)1("بھ
ّ

�الذ �الوقا�ي �التفت�ش �عن �يختلف �تجر�د�كما �ا�� ���دف ي

�لأذيّ  �سواء ���ا ��ستع�ن �قد �وأدوات �أس��ة �من �يحملھ �مما �عليھ �أو�غ��هالمقبوض �نفسھ �وعن�ة ،

لضرورة،�كتف�ش�رجال��سعاف�لل��ص�المصاب�فاقد�الو���لتعرف�ع�����صھ�ف�و�التفت�ش�

.(2)لا�يتضمن�أية�مخالفة�للقانون 

 إن�التّ 
ّ

 ي�يقوم�بھ�أعوان�سلطة��سواق�الماليّ فت�ش�الذ
ّ

ن�ة�تفت�ش�اداري�ول�س�قضا�ي،�لك

 
ّ

�فقد�احاطھ�المش ����التّ رع�بنفس�الضمانات�ال�ّ بالرغم�من�ذلك ع���(3)ش�القضا�يّ فت����ستوج��ا

ي�سن�يتھ�من�خلال�شروط�ممارستھ
ّ

.النّحو�الذ

ا���ز:2

ما�من�شك�أنّ�ال�دف�من�التّفت�ش��و�وضع�اليد�ع����دلة�المادية�و�ف��اضية�الّ����ساعد�

�ا��قيقة �كشف �ع�� �الّ���، ��دلة �من �غ���ا �إ�� �و�شياء �والوثائق �ب��ز�المس�ندات �ذلك و��ون

لتعز�ز�إع��افات�الم��م����حالة�إع��افھ�أو�،���ا�قا����التّحقيق�أو�قا����الموضوع�يمكن�أن��ستع�ن

،�و�و�نفس�ما��س���اليھ�أعوان�سلطة��سواق�المالية�)4(تث�يت�ا��رم�الم�سوب�إليھ����حالة�إن�اره

.جرا��م�للتفت�ش�إوراء�

�التّحقيق �موضوع �با��ر�مة �علاقة �لھ �ما ���ز��ل �للمحقق�ن �أ�،يمكن �ذلك�شرط �ي�ون ن

�فلا�يمكن�إستخدام�ا�كأدلة�إثبات�،وعلانيةبطر�قة�قانونية
ّ
الطعن�ف��ا�ب�ل�طرق��ذ�يمكنإ،��وإلا

.الطعن�م��ا�ال��و�ر

شروط�مباشرة�التحقيقات�القسر�ة:ثانيا�

�تأط��ه� �تم �فقد ��سرّه، ��حتفاظ ��� ���سان �بحق �ومساسھ �التّفت�ش �إجراء ���طورة نظرا

��عد�ا��صول�ع���ترخيص�من��،من�جانبھ��جرا�يوتنظيمھ�بصفة�خاصّة�
ّ

إذ�لا�يجوز�مباشرتھ�إلا

ا���وذلك�بتقديم�طلب�من��م�ن�العام�لسلطة��سواق�الماليّة��،القضائيّة�المختصّةطرف�السّلطة

�المختصة �)1(ا���ة �ومعللا، �مس�با لب
ّ
�الط �ي�ون �أن �)2(ع�� ��عد�،

ّ
�إلا �التّحقيق �مباشرة �يجوز ولا

 )3(قضا�يّ�الذن� صدور�
ّ

).4(ي�ون�محدّدا�من�حيث�الزّمان�والم�ان�و���اصي�الذ

1
.207،�ص�مرجع�سابقمرت����حس�ن�إبرا�يم�السعدي،�-

.545،صالسابقرجع�الم�احمد�فت���سرور�،-2
.230شيماء�عبد�الغ���عطا�الله�،مرجع�سابق�،ص-3
.121،�ص�2008مذكرات����قانون��جراءات�ا��زائية�ا��زائري�،الطبعة�الثالثة�،دار��ومة،�ا��زائر،�محمد�حز�ط،�-4
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لب�إ���ا���ة�القضائية�المختصّة-1
ّ
:تقديم�الط

يجب�ع����م�ن�العام�،�تمك�ن�محققي�سلطة��سواق�الماليّة�من�إجراء�التّفت�ش�وا���زل

�الماليّة ��سواق �)1(لسلطة �ال، ��ذه �إ�� �وء
ّ

�ال� �ترخيص �طلب �يقدم �القضائية�أن �ا���ة �إ�� وسائل

�المختصة �و ، �و�عتقال �ا��ر�ات juge(�و�قا��� des liberyés et de la détention(للمحكمة�

Tribunalة�الك��ى�بتدائيّ �  de grande instance)(�،���ّوالمحالات��ماكنقع����دائرة�اختصاص�ا�تال

وإذا��انت�المحال�المراد�تفت�ش�ا�واقعة�،)2(ةوذلك�ضمانا�وحفاظا�ع���ا��ر�ات�العاما،المراد�تفت�ش�

حدا�ا��افيا�إا��صول�ع���اذن�من��فان�قضاة،���عدة�أماكن�تدخل�����ختصاص��قلي���لعدّة�

ا��و�عليھ�ا��ال�����و�نفس�مو ،�)3(التفت�ش����با����ماكن�المراد�تفت�ش�ا�م�ما��ان�موقع�ا�لإجراء

.)4(الفر������التجاري �تقن�نال

�التّفت�شيج �موضوع �ص
ّ

�بال� �متعلقة �خاصّة �معلومات لب
ّ
�الط �يتضمن �أن �ب ،� �ان�أسواء

.���اص�الذين�سيقومون�بالتّفت�ش�و،�عنوان��ماكن�المراد�تفت�ش�ااأو�معنو��اطبيعي

:�سب�ب�و�عليل�الطلب�-2

لب�المقدم�من��م�ن�العام�مس�بّا
ّ
��L621-12ومؤسّسا�حسب�نص�المادة�،�يجب�أن�ي�ون�الط

،�بمع���ضرورة�إشتمالھ�ع���الشرح�الوا���للموضوع�ولضرورة�الفر�����من�التّقن�ن�النّقدي�والما��

��سواق� �سلطة �بحوزة �الّ�� ��
ّ
�وال� �العناصر�والمعلومات �جميع �وتقديم �الوسيلة ��ذه �إ�� �وء

ّ
ال�

�واستخ �التّحقيقات ��ذه �إ�� �ل��وء �م��را �ت�ون �أن �يمكن �والّ�� �الملف �حول ��ذه�الماليّة دام

� �ذلك ��ع�� �أن �دون �لكن �أ�جراءات، �ع�� ھ
ّ
�����القا���ن �ذلك �يث�ت �أن ��جراء �ل�ذا المرخص

1 -Cette prérogative était dévolue au président du collège de la COB par l’ordonnance n°67-833 du 28

septembre 1967, elle a été transférée au secrétaire général de l’AMF par la loi n° 2003-706 du 1er aout

=2003 ,V : DOMPE Marie-Noëlle, DIDIER Théophile ,op.cit,p 60 ; THOMASSET-PIERRE Sylvie,

L’autorité de régulation boursière face aux garanties processuelles fondamentales, op.cit, p278.
2

.223سابق�،ص�رجع�مشيماء�عبد�ال���عطا�الله�،-
تقع��قاضيع����م�ن�العام�لسلطة��سواق�المالية�تقديم�طلب�إ����ل�من�التقن�ن�النقدي�والما����ان�L.621-12قبل��عديل�المادة��-3

:،انظر�حداع�����ماكن�المراد��تفت�ش�ا�ائرة�اختصاص�اد���

CONAC Pierre-Henri ,op.cit, p244 .
التجاري����حالة�وجود�المحلات�المراد�تفت�ش�ا����عدة�أماكن�تا�عة����ات�قضائية�مختلفة��قن�نتّ من�ال�4-450حيث�تج���المادة�-4

:،�انظرا���ات��ذه��كتفاء�بحكم�واحد�صادر�عن�إحدى

DOMPE Marie-Noëlle & DIDIER Théophile, op.cit, p57.
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�أنّ )1(ترخيصھ �العلم �مع �الثلاثة��، �البورصية �ا��نح �ع�� �مختصرا ��ان �القسري التحقيق

�والتّ (الشا�عة �ا��اطئة ��شر�المعلومات �المطلع�ن، �جرائم ��ل�)بالأسعارلاعب �ل�شمل �توسيع�ا، وتم

�لسلطة�ع �العقو�ات ���نة �عل��ا �و�عاقب �الممتل�ات، �ضد �جنائية �جنحة ��ش�ل �أن �شأنھ �من مل

.(2)672-2013ة�وذلك�من�خلال�القانون�رقم��سواق�الماليّ 

فت�ش��أمر صدور�-3
ّ
:قضا�ي�بالت

لا�يكفي�طلاع�ع���أسرار�م،�لذلك�ة�للأفراد،�وذلك�بالإ جراء�يمس�با��ر�ة�ال��صيّ إفت�ش�التّ 

بل�ع���سلطة��سواق�الماليّة��نتظار�ح����،للقا����المختص�إقليميا�لمباشرة�التّفت�ش�تقديم�طلب

ص�لذلكذن�صدور�� 
ّ

 إذن�و�إجراءه�بدون�إ،�ولا�يجوز�ل�ا�القضا�ي�المرخ
ّ
.فت�ش�باطلا�عت���التّ إلا

�وا���ز �التّفت�ش �إجراء �ع�� �الموافقة �وقبل ،� �ع�� �وا��ر�ّ يجب ��عتقال �كمة�ل�اتقا���

�م��را� �الماليّة ��سواق �لسلطة �العام ��م�ن �من �المقدم لب
ّ
�الط �أنّ �من �التّأكد �إقليميا المختصة

�الماليّة ��سواق �سلطة �حوزة ��� �الّ�� �والمعطيات �المعلومات ��ل �حيث �من �قانونيا والّ����،ومؤسسا

.ا���الفر����قدي�والمقن�ن�النّ من�التّ �L465الواردة����المادة���ش�ل�جر�مة�من�ا��رائم�يجب�أن�

�ع�  يجب
ّ
�ال� �قبل �القا��� �سلطة���خيص� �عل��ا �تحصلت �الّ�� ��عتبار�المعلومات ��ع�ن �خذ

تم�ا��صول�عل��ا�بطر�قة�،ع���وثائق�اذنھولا�يمكنھ�تأس�س��،�سواق�الماليّة�بطر�قة�شرعية�فقط

�.عةو شر مغ��� �المنكأن �لمصدّر�القيّم �أج���أو�مدير�سابق �قبل �من �تقديم�ا �تمّ  قولة
ّ
�الط لب�محل

جوع�ب�ساطة�ا���ا���لا�يجب�الرّ بالتّ �،)3(أو�لمقدم�خدمات�ماليّة�أو�من�قبل�المنافس�ن�ل�مفت�ش،�بالتّ 

 المرّ 
ّ
.لبفقات�بالط

� �والما���نص�خاص��L621-12باعتبار�أن�نص�المادة ف�و�يطبق��است�نا�يمن�التّقن�ن�النّقدي

ص�ّ��يخضع�لنفس��جراءات�الّ���تم�من�خلال�ا�ا��صول�و�التّا���فان�أي��عديل�ع����مر�� �،بدقة

.ع����مر�السابق�

1
- Cass.com, 14 janvier 1992, Sté CAPS ,n°90/10582, Bull.civ,IV ,n°17. La C.cass. y a considéré que cette

exigence n’impliquait pas que le Président du TGI saisi de la demande constate expressément dans son

ordonnance qu’il a reçu communication de tous les éléments dont dispose l’autorité boursière de nature a

justifier la demande .La C.cass a sans doute voulu ainsi éviter un excès de formalisme et une appréciation

forcément complexe- de l’exhaustivité des élément effectivement transmis au Président duTGI, Cette

solution ne dispense cependant pas le juge saisi de vérifier concrètement le bien fondé de la demande,V :

ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et contentieux des sanctions, op.cit, p193 .
2- Loi n°2013-672 du 26 juillet 2013, op.cit .
3- ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et contentieux des sanctions, op.cit , p194 .
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� 
ّ

�المرخ �للقا��� �التّ إص �والرّ م�انية �دخل �أثناء �أيّ إقابة ��� �ولھ ���ا، �المرخص �العمليات ة�جراء

�و  �توقيف �إ��ظة �يمكن �ولا ��ذا �التفت�ش، �النّظر���اء �الصّادر�ب��خيص��ذن� ���إعادة القضا�يّ

�من�خلال�الطعن�بالنّقضالتّفت�ش�وا��
ّ
حسب�القواعد�،�)1(قض�الفر�سيةأمام�محكمة�النّ ��ز��إلا

أيام�من�تار�خ�التبليغ�و�قدم��5وذلك�خلال�مدة�،�القانونيّة�المعمول���ا�����قانون��جراءات�ا��زائيّة

�القرار �صدر�ع��ا �ال�� �القضائية �ا���ة �ضبط �كتابة �إ�� �الطعن ،� �الطعن �ل�ذا �ي�ون �أثر �يّ أولا

�التجاري�الفر�����منذ��عديل�)2(موقف ��و�عليھ�ا��ال����التقني�ن �لما ،�حيث�2008،�وذلك�خلافا

 ��6فقرة��L450-4يف�م�من�نص�المادة�
ّ
ل�ئ�س��وّ ھ�يمكن�أن�ي�ون�محل�طعن�بالاست�ناف�أمام�الرّ أن

 لمحكمة��ست�ناف�ال�ّ 
ّ

.(3)ة�ي�رخص�بالعمليّ ��ي�بع�ا�القا����الذ

:من�حيث�الزمان�والم�ان�و���اص�ي�القضا�مر وجوب�تحديد�� -4

�الصّ  ��مر�القضا�ي �ي�ون �أن �أصدره�يجب �ممن �عليھ، �وموقعا �مختوما �مكتو�ا ادر�بالتفت�ش

 وذلك�تطبيقا�للقواعد�العامة�����وراق�الرسميّ 
ّ

�ص�المختص�ة،�ولضمان���تھ�وصدوره�من�ال�

�قانونيا �أنّ ، �كما ��� �يتم �أن �يمكن �القضا�ي �م�انالتّفت�ش tous"أي les lieux" ،� �ا���القّ وع��

��ماكن ��ذه ��ل ��عي�ن �للتّفت�شالمختص �تخضع �سوف �ل���الة�الّ�� �نافيا �أراد�،تحديدا وإذا

لب��ص���دون�ضرورة��سب،�المحققون�تفت�ش�أماكن�أخرى 
ّ
.)4(بھ�فيكفي�تقديم�طلب�مكمل�للط

�ص�المعنوي 
ّ

�عي�ن�المقر�الرئ�����لھ��سمح�بتفت�ش��فإنّ �،إذا��ان�أمر�التّفت�ش�متعلقا�بال�

�والمحالا  ��ماكن ��ل��ت�ل �تفت�ش �إم�انية �إ�� �بالإضافة �المعنوي، �ص
ّ

�ال� ��ذا ��ستخدم�ا الّ��

� �يمكن �الّ�� �ف��أ�ماكن �تتواجد �ص��ان
ّ

�مسّ���ال� �مسكن �م��ا �البحث، �محل �والمس�ندات الوثائق

.)5(المعنوي�

1-Les pourvois formés contre les ordonnance. rendues par les présidents des TGI ou par les juges des libertés

et de la détention, traités jusqu’alors par la Ch.com.de la C.cass. sont attribués à la Ch .crim. depuis le 1er

novembre 2000, V : DOMPE Marie-Noëlle & DIDIER Théophile, op.cit, p58.
2 -ARSOUZE Charles, Ibid , p193 .
3 - Art L.450-4, du code de commerce français , www.legifrance.gouv.fr.
4 - DIDIER Martin, , op.cit, pp19-20 .
5- Cass.Com.,18 février 1997, Société Doumerc, n° 96-84.455 ,Revue de Jurisprudence Fiscale , n°05 ,1997,

p 445 .
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 �� �يتضمّن �أن �يجب �القضائية��فت�شالتّ بالصّادر��ذنكما �الشرطة �أو�ضباط �ضابط �عي�ن

ين�س
ّ

تعي�ن�محققي�سلطة��سواق�المالية�المعني�ن�بيلزم���ح�ن�لا ،�)1(تم�التّحقيق�تحت�رقاب��م�الذ

.إذ�أنّ�ذلك�لا�يدخل�ضمن�صلاحيّاتھ��،بإجراء�التّفت�ش�وا���ز

الفرع�الثا�ي�

حقيق�القسري 
ّ
ةلسلطة��سواق�الماليّ �رقابة�الت

سلطة��سواق�المالية�فيھ�مساس�صارخ��محققيان�تنفيذ�إجراء�التّفت�ش�وا���ز�من�قبل�

لذلك�نظمھ�القانون�بصرامة���عل��ذا��ن��اك�بالقدر�الذي��،��ر�ات��فراد�وحقوق�م�ال��صية

��دلة�وتمحيص�اايمّكن� ��،لمحقق�ن�من�جمع �يفيد�التّحقيق �عما ���موضوع�الطلب�وللبحث�فقط

��المقدم �القضائية �ا���ة �حالةا�� �رقابة ��انت �سواء �عل��ا �رقابة �بفرض �إجراء�،وذلك �أثناء �أي

.ثانيا(أو�رقابة�لاحقة��عد��ن��اء�منھ،�)أولا(فت�ش�التّ  (

»القسري�تحقيق�للنية�� رقابة�ال-أولا� pendant leur déroulement »

� �المادة �نص L621-12حسب �و�الما��3- �النّقدي �التّقن�ن �،)2(�من �القسري �التّحقيق تم�يفانّ

ي�رخص���ا
ّ

ف�و�ا��ارس�العادي�ل�ا�إذ�يمكن�لھ�حضور�التّفت�ش�أو��،تحت�رقابة�رئ�س�المحكمة�الذ

كما�يمكن�لھ��عي�ن�ضابط�من��ضباط�الشرطة�القضائية���ضور��عليقھ�أو�توقيفھ����أيّة���ظة،

ق�الدفاع�وحماية�السرّ�الم���اس�نادا�إ���إح��ام�حقو و ،ورقابتھ�والس�ر�ع���حسن�تنفيذه�،التّفت�ش

.)3(من�قانون��جراءات�ا��زائية��3-56نص�المادة�

�المعنية� ��ماكن �عن �و�و��عيد ���ظة �أيّة ��� �المحكمة �رئ�س �تدخل �تصور �يمكن �كيف ن
ّ

لك

�خلال��ذا�.بالتّفت�ش؟ �مع�الرّئ�س��،قد�يف�م�من أن�ضابط�الشرطة�القضائية�ي�ون�ع���اتصال

أو�بطلب�من�،�مربالتدخل�عن�طر�ق�إجراء�التّفت�ش�و�علمھ�بأي�مستجدات�قد��سمح�لھ��أثناء

�ص�المع���بالتّفت�ش
ّ

.)4(محققي�سلطة��سواق�المالية�أو�ح���من�طرف�ال�

1 -DOMPE Marie-Noëlle & DIDIER Théophile, op.cit, p60.
2
- Art L621-12-3 du C. mon. fin, dispose :« La visite s’effectue sous le contrôle du juge qui l’autorisé. Il peut

se rendre dans les locaux pendant l’intervention ,a tout moment, il peut décider la suspension ou l’arrêt de la

visite ,op.cit.
3
- Art 56 du Code de procédures pénal , dispose : « … Toutefois, il a l'obligation de provoquer préalablement

toutes mesures utiles pour que soit assuré le respect du secret professionnel et des droits de la défense ... »,

www.lejifrance.gouv.fr. ; sur le même sujet V : ARSOUZE Charles, Procédures boursières, sanction et

contentieux des sanctions op.cit, p197.
4- DOMPE Marie-Noëlle & DIDIER Théophile, op.cit, p61.
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�الرّ  �� تتمحور �خاصّ قابة �نية ��� �قواعد�إة ��� �المتمثلة �الش�لية �والشروط �الضمانات ح��ام

).4(فت�ش�،و�أخ��ا�محضر�التّ )3(فت�ش،أسلوب�التّ )2(فت�ش�لتّ جراء�اإميعاد��،)1(ا��ضور�

:قواعد�ا��ضور�-1

� �عند ����اص ��عض �حضور �ا��زائري �ال�شر�ع �وكذا �المقارنة �ال�شر�عات جراء�إاش��طت

).ب(وشا�دين�)أ(شاغل��ماكن�:فت�ش�و�ما�التّ 

�-أ ��ماكن �شاغل �يجب:حضور �التّفت�ش �� إنّ �شاغل �بحضور �يجرى �أن المعنية�(ماكن

.أو�حائزه�ھ�شاغل�الم�ان�قد�ي�ون�مالكھ�،أو�المنتفع�بأو�نائبھ�و��،)بالتفت�ش

�التّ �نّ إ �أثناء ��ماكن �شاغل �سلامة�حضور �وضمان �ممتل�اتھ، �ع�� �المحافظة �إ�� ���دف فت�ش

.(1)جراء�و��ة�ضبط�ما�تم�العثور�عليھ�من�دليل�� 

�-ب �شا�دين ر��:محايدينحضور
ّ

��عذ �حال ��ماكنحض�� �شاغل ��ور �التّ يجرى بحضور�فت�ش

�الم �الشرطة �ضابط �قبل �من ��عيي��ما �يتم �محايدين �بالتّ شا�دين �القا�����فت�ش�لف �طرف من

.)2(ع���أن�لا�ي�ون�ل�ما�أيّة�علاقة�لا��سلطة��سواق�الماليّة�ولا���شاغل��ماكن

�التفت�ش-2 �إجراء �ال�:ميعاد �إجراء �ساعات �عن �مؤشرات �القانون � �الو ،تّفت�شأعطى لا�ذي

� �أن �صباحاييمكن �السادسة �قبل �مساءا�،تم �التاسعة ��عد �المفتوحة��،ولا �والمحالات ��ماكن ��

ممّا��ع���،)3(ل��م�ور،�كما�يمكن�أن�تبدأ����الساعات�الّ���يتم�ف��ا�افتتاح��ذه��ماكن�ل��م�ور 

ھ�إذا��انت��ماكن�الّ���س�تم�تفت�ش�ا�مفتوحة�ل��م�ور�قبل�الأ
ّ
فيمكن�،�سّاعة�السّادسة�صباحان

.)4(لإجراءات�التّفت�ش�وا���ز�أن�تبدأ�����ذه�السّاعات

3-�  إأسلوب
ّ
�الت �:فت�شجراء �المادة �ال�4-450تقرر ��تقن�نمن �الفر���� �تبليغالتجاري �وجوب

ي�ي�سلم�،�وقت�إجراء�التفت�ش�لشاغل��ماكن،شفا�ة��مر�الصّادر�بالتّفت�ش�وا���ز�
ّ

أو�نائبھ�الذ

�L621-12و�ذا�ما�لا�تقره�نص�المادة،)5(و��مضاء�ع���المحضر�أ�ة��املة�مقابل�وصل��سليم���

كر،
ّ

�الذ �السّالفة �والما�� �النقدي �التقن�ن �الواقمن �النّاحية �من �والتطبيقيّةعلكن �محققي��،يّة فإنّ

.170،مرجع�سابق�،ص�د�ا��كيم�معبد�الله�مح-1
2
- DIDIER Martin, op.cit, p21 .

3-Art L621-9-3 du C. mon et fin, op.cit.
4- DOMPE Marie-Noëlle & DIDIER Théophile, op.cit, p60

.نظرا���صوصية�إجراء�التفت�ش�و�ضرورتھ�فلا�يتم�تبليغھ�إ���المع���بھ،كما�انھ�لا�يمكن�أن�ي�ون�محل��علان�العام-5
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 �� �لشاغل ��سمح �ال�� �الوحيدة �باعتبار�ا �الش�ليّة ���ذه �تأخذ �الماليّة ��سواق �بمراقبة�سلطة ماكن

.(1)مدى���ة��مر�القضا�ي�ومضمونھ

4- 
ّ
�ل�اجراء�تحقيق�ي�ت���بتحر�ر�محضر�كتا�ي��ي�ي�ون���ة��عامل���ا�:فت�شمحضر�الت

.(2)�مرون�والمؤتمرون�بمقتضاه،�وت�ون�أساسا�صا��ا�لما�ب���عليھ�من�نتائج

يتم��،بتحر�ر�محضر����ا���ن��عد��ن��اء�من�التّحقيق�يقوم�محققي�سلطة��سواق�الماليّة

�ا��اضر�ن ��ل �قبل �من �المالية،�،توقيعھ ��سواق �سلطة �محققي ���م �الشرطة�ونقصد ضابط

��،القضائية �بالتّفت�ش ��ماكن(والمع�� ��خ���التّوقيع)شاغل ��ذا �رفض �حالة �و�� �محققي�، يث�ت

.)3(سلطة��سواق�المالية�ذلك����محضر�التّفت�ش

و�إذا��عذر�ذلك�فإ��ا�توضع����ك�س�و�ضع�عل��ا�شر�طا�من��،ختم�عل��ا�غلق�الم��وزات�و�

ثم�يحرر�محضر�جرّد��شياء�والمس�ندات�والوثائق�الم��وزة����م��ق،����حالة�،�الورق�و�يختم�عليھ

�ا���ن ��� �ا��رّد �إجراء �إم�انية �شاغل��،عدم �إعلام �أحراز�و�تمّ ��� �والمس�ندات ��شياء �وضع يتم

والّ���تتمّ�أيضا�بحضور�ضابط�الشرطة�،)4(ائبھ�بأنھ�يمكن�لھ�حضور�فتح��ذه��حرازأو�ن�،�ماكن

إظ�ار�القضائيّة�ع���أن�يتمّ�إرجاع��ل��شياء�والمس�ندات�والوثائق�ال���لا�ت�ون�منتجة�ومفيدة����

��ماكن �لشاغل �ر .)5(ا��قيقة ي
ّ

�الذ �القا��� �إ�� �ا���ن ��� �ا��رد �المحضر�وقائمة �إرسال خص�يتم

.بالتّفت�ش�و���ة�م��ا�إ���شاغل��ماكن�

حقيق�القسري -ثانيا
ّ
»الرّقابة�اللاحقة�لت a posteriori du déroulement »

�وا���ز�و  �التّفت�ش �إجراء �من ��ن��اء ��،محضر�التفت�شتحر�ر��عد ��سليم ��خ���يتم ����ذا

ي�رخص��لقا���ا��ال�ل
ّ

�و�نا�يطرح،��ز�االّ���تم��شياءو� �،مع�قائمة�ا��رّد�بالوثائقجراء�الإ بالذ

جراءاتھ�ب�سليم�المحضر�أم�أنھ�يمكن�الطعن����عدم�إحقيق�ف�ل�ت�ت���عن�مص����ذا�التّ �السؤال

�؟��تھ ��� �ومن ،� ��جراءات ���ة �مدى �برقابة �المختصة �ا���ة �أثناء�المختلفة �اتخاذ�ا �تم الّ��

.؟التّفت�ش�وا���ز

1- DOMPE Marie-Noëlle & DIDIER Théophile ,Ibid , p61 .
.663جراءات�ا��نائية،�مرجع�سابق،�صمحمود�نجيب�حس���،شرح�قانون�� -2

3-Art L 621-12 al 7,du C. mon . fin, op.cit.
4
-DIDIER Martin, op.cit, p21.

5
-SYBILLE Loyrette, op. cit, p51 .
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 سكوت�ال�-1
ّ
حقيق�القسري عن�الرّقابة�اللاحق�شر�ع�

ّ
:ة�للت

حقة�لتحقيقات�القسر�ة�
ّ
�من�أ�مية�الرّقابة�اللا �اعوان�وموظفي�سلطة�ال�ّ بالرّغم ��يقوم���ا

�وء�إل��ا����ة،��سواق�الماليّ 
ّ

�أن�التّقن�ن�النّقدي�والما���سكت�عن�ا���ة�أو�ال�يئة�الّ���يمكن�ال�
ّ
إلا

أو���ز�وثائق�ومس�ندات�لا�علاقة�ل�ا��،لتفت�شأو�تجاوز�لما��و�مقرر�قانونا�أثناء�ا�يحالة�وجود��عد

�التّحقيق �نجد�،بموضوع �ما  هو�و�عكس
ّ
�المشرع�بال� �تدخل �حيث �المنافسة، �سلطة �لتحقيقات سبة

وذلك��عد�سلسلة�من��ح�ام�القضائية�،�(1)من�التقن�ن�التجار4-450للمادة��12الفقرة��بإضافة

���توالت�ع���قرار�الغرفة�التو�نتقادات�ال�ّ  �قضية Becجار�ة��� Frères� ،�1999نوفم����30بتار�خ

�ن��اء��ذا��خ��،�وأنّ إحقيق�القسري�ت�ت���بم�ام�القا����المع���بمراقبة�التّ �حيث�فجأة�قررت�أنّ 

�القا��� �لسلطة �ول�س �المنافسة �لسلطة � �تخضع �بھ �المتعلقة �مرور�(2)المنازعات ��عد �وذلك ،10�

القا�����الذي��والذي�قضت�فيھ�الغرفة�التجار�ة�أنّ �1989د�سم���12سنوات�بالتحديد�ع���قرار�

.جراء��و�المختص�بمراقبتھ�رخص�� 

 إختصاص�قا�����مور�المست��لة��-2
ّ
سابقة�قضائية��:حقيق�القسري ���رقابة�الت

 
ّ
�أن �حيث �وفروع�ا�ھ �الشر�ات �إحدى �محال �وا���ز��� �التّفت�ش �إجراءات �من ��ن��اء �عد

ركة�بتقديم�إلتماس�إ���قا�����مور�المست��لة�لمحكمة�ختص،ب��خيص�من�القا����الم
ّ

قامت�الش

�عام �ذو�إختصاص �بإعتباره �)3(بار�س ،� �لإعادة�أمن �المالية ��سواق �سلطة �رئ�س �إصدار�أمر�إ�� جل

 الوثائق�والمس�ندات�الّ���تم���ز�ا�و 
ّ
.ع�التّحقيق�حسب�رأ��م�و ل�س�ل�ا�علاقة�بموض���ال

1 - La loi NRE du 15 mai 2001 a ajouté un alinéa 12 à l’ art 450-4-12 du code de commerce, « Le

déroulement des opérations de visite et saisie peut faire l'objet d'un recours devant le premier

président de la cour d'appel dans le ressort de laquelle le juge a autorisé ces dernières, suivant les

règles prévues par le code de procédure pénale. Le ministère public, la personne à l'encontre de

laquelle a été prise l'ordonnance mentionnée au premier alinéa et les personnes mises en cause au

moyen de pièces saisies au cours de ces opérations peuvent former ce recours. Ce dernier est formalisé

par déclaration au greffe du tribunal de grande instance dans un délai de dix jours à compter de la

remise ou de la réception du procès-verbal et de l'inventaire, ou, pour les personnes n'ayant pas fait

l'objet de visite et de saisie et qui sont mises en cause, à compter de la date à laquelle elles ont reçu

notification du procès-verbal et de l'inventaire et, au plus tard à compter de la notification de griefs

prévue à l'article L. 463-2… » , op.cit
2- DOMPE Marie-Noëlle & DIDIER Théophile ,op.cit , p59.
3-Art.L.211-3 du code de l’organisation judiciaire, dispose : « le Tribunal de grande instance connait de

toutes les affaires civiles ou commerciales pour lesquelles la compétence n’est pas attribuée en raison de leur

nature de l’affaire ou du montant de la demande à une autre juridiction », www.legifrance.gouv.fr/.
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�لي�
ّ

ما�يدّل�ع���أن�إجراءات�التّفت�ش�وا���ز�لم��،قر�القا����باختصاصھأة�من�النّاحية�الش

Bec)نادي�بتطبيق�قرار��ف�ار�الّ���تتلك�بإ��اء�سمح�ماو�ذا،�تحر�ر�محضر�التّفت�شبمجرد�ت�ت���

Frères�� ّالس 
ّ

.كرالف�الذ (

� �بالموضوع �يتعلق �فيما �أمّا دفقد
ّ

�أك �الك��ى ��بتدائية �المحكمة leرئ�س Président du

Tribunal de grande instanceما�ي���:

ركة،-
ّ

�الش ���ا �أدلت �الّ�� �التّحفظات �وجود �وا���ز�إف�� �التّفت�ش �موضوع �صلاحيات�نّ من

��جراءاتعل��م�اتخاذ��و�التا���وجبمحققي�سلطة��سواق�المالية�أو�لضباط�الشرطة�القضائية�

.ذلك���لك�فان�لشركة�صفة�و���غياب�ذ�تفت�ش�قانو�ي��لإجراءالضرور�ة�

حقيق�وال��خيص�،�تدخل�ضمن�موضوع�التّ جزء�من�الوثائق�والمس�ندات�الّ���تم���ز�اأنّ -

ا���من�الضروري���ز�ستخراج��ذا�ا��زء�و�بالتّ المتحصل�عليھ،�ول�س�ع���المحقق�تفكيك�الملف،لإ 

.الملف��املا

-�� �من �خوف �يوجد �لا �أنھ �إكما ��سرار�الموجودة  فشاء
ّ

�الذ �راجع�بالملف �وذلك ���زه �تم ي

.ر�الم��ة�لواجب�السّ ��ضوع�أعوان�و�محققي�سلطة��سواق�الماليّ 

نھ�أحيث�،إ���أن�التّحقيق����جرائم�البورصة�يختلف�كث��ا�من��شر�ع�لآخر��،نخلص�����خ��

�من�خلال��نابة�الق�،ا��زائري ��شر�ع����صل�لا�يوجد��ناك�تحقيق�إداري����ال
ّ
���(1)ضائيةإلا

ّ
ال

تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا��يمكن�أن�يجر��ا�قا����التّحقيق�المختص�لأعوان�وموظفي���نة

ر�ات�المصدّرة�للقيّم�المنقولة�،باعتبار�م��قدر�ع���معرفة�خبايا�البورصة
ّ

وطرق�التّداول�ف��ا��،والش

 حيث�ان�التّ 
ّ

 �نة���دف�فقط�ا���مراقبة�حقيقات�ال���تجر��ا�ال�
ّ
شر�عية�مدى�تطبيق�النصوص�ال�

 
ّ

.م�المنقولة�ر�ات�المتعامل�مع�ا����مجال�القيّ والتنظيمية�ا��اصة�بالبورصة�و�الش

جل�ا��نح�البورصية��و��ن�أ���ح�ن�نجد�أن�القانون�الفر�����يمّ���ب�ن�التّحقيق��داري�من�

و�دلة�ال����لمس�نداتن��دفھ�ضبط�الوثائق�واوالذي�ي�و ،�التحقيق�تحت�رقابة�السلطة�القضائية

.ا��زائيةأودار�ة�� عل��ا�يتم�تأس�س�المتا�عة�

.،المتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية�،المعدل�و�المتمم�،مرجع�سابق�1966جوان��8،المؤرخ�����155-66من��مر�رقم��138المادة�-1
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المبحث�الثالث

اشئة�
ّ
عن�جرائم�البورصةتحر�ك�الدّعوى�العمومية�الن

للمطالبة�بتوقيع�العقاب�ة�عوى�ا��زائيّ صاحبة��ختصاص����اقامة�الدّ النّيابة�العامّة���عت�� 

.)2(ما�لم�ينص�القانون�ع���خلاف�ذلك�)1(ا��زا�يع���مرتكب�ا��ر�مة�أمام�القضاء�

و�ذا�لا��،مخالفة�إدار�ةقد��ش�ل����نفس�الوقت�ة�ي�ر�م�بورص�والمش�ل�الفعل�المخالفف

�أو�العكس ��دارّ�ة �المتا�عة �عن ��غ�� �ا��زائية �المتا�عة �أن شر�ع��،(3)�ع��
ّ
�ال� �حسب �يمكن وإنما

أنھ�لا�يوجد����القانون�ما�يحول�دون�تحر�ك�الدعوى�حيث�تم�القضاء�ب،�الفر�����تحر�ك�ما�معا

،)5(عت��تھ�المحكمة��ورو�ية�مخالفا���قوق���سان�او�ذا�ما�،)4(ا��زائيّة�و�دارّ�ة����نفس�الوقت

�عدّ  ��عض�لكن �دستور�ة ��عدم �الدستوري �قرار�المجلس �صدور ��عد �موقفھ �من �الفر���� �المشرع ل

1
.6،�ص1988القا�رة�،�،محمود�محمود�مصطفي،�شرح�قانون��جراءات�ا��زائية،�الطبعة�ا��ادية�عشرة،�دار�ال��ضة�ا��ديثة-

2
�محمود،- �إسماعيل �رسالةمجدي �ا��نائية، �الدعوى �تحر�ك ��� �العامة �النيابة �سلطة �ع�� �إجرا�ي �كقيد �درجة��الطلب لنيل

.5،ص�2012،��لية�ا��قوق،�جامعة�القا�رة�،���ا��قوق �دكتوراهال
3-� �لقانون �وفقا ��دار�ة �با��ر�مة ��1975ف��اير�2يقصد �المانيا �غ���المشرو "�� �العمل ��غرامة �للقانون �وفقا �عليھ �المعاقب ،�"إدار�ةع

��وتأخذ �ال�شر�عات ���ورو�ية�عض �ا��ر�مة ���دار�ةبنظر�ة �المحكمة �قضاء �من �و�النمساوي،و�ي�ب�ن ��يطا�� ��ورو�ية�ال�شر�ع

� �للم�����سان��قوق �العادلة �الدعوى �بتوف���ضمانات �لكن �النظر�ة ���ذه �تأخذ �أن �الدول �تج���لبعض �باعتبار�أن�أ��ا �با��ر�مة م

ان�الغرامة�المالية�ال���توقع�ا��دارة�فيما�يتعلق�بمخالفات��س�م�والسندات��عت���من��وأقرت،�جنائية�طبيعيةمن���دار�ةا��ر�مة�

القانون�غنام�محمد�غنام�،؛210شيماء�عبد�ال���عطا�الله�،مرجع�سابق�،ص:انظر�.طبيعة�جنائية�ع���الرغم�من�أ��ا�جر�مة�ادار�ة

.10،ص�1998داري�ا��نا�ي�،دار�ال��ضة�العر�ية�،القا�رة�،
4
-RONTCHESKY Nicolas : note sous Ca Paris,26 oct.1999, Bull Joly Bourse, 2000,p 153,.

5
-BOUAZIZ Florian &DEZEUZE Eric &DIDIER Martin, op.cit, p270.



متا�عة�جرائم�البورصة�خصوصيات���الفصل��ول 

253

،�لاسيما�تلك�المتعلقة�بجرائم�البورصة،�وتم��عديل��ل�المواد�ال���ل�ا�(1)قدي�والما��قن�ن�النّ مواد�التّ 

.(2)علاقة�بذلك�

�تمتاز� �البورصة �لابجرائم �خاصة �منطبيعة ��فراد �بمصا�� �بالاقتصاد�ج�ةتصال�ا وكذا

���من�ا��رائم�الّ���تتطلب�الموازنة�ب�ن�إعتبارات�ذ�إمن�ج�ة�ثانية،)المص��ة�العامة(الوط���ك�ل�

���ا���ة��قدر�من�النّيابة��ةضبط�البورص�ةوسلط،�حر�ك�ومباشرة�الدعوى�ا��نائية�من�عدمھت

ف�ل�ترك�ل�ا�سلطة�تحر�ك�الدّعوى�العموميّة�النّاشئة�عن�جرائم��،العامّة�ع���تحقيق��ذه�الموازنة

�المقارنة؟ �محل شر�عات
ّ
�ال� ��� �ا���.البورصة �تحديد �خلال �من �عليھ ��جابة �سنحاول �ما �ة��ذا

،��عد�ا�مختلف�)ول � طلب�الم(المختصة����تحر�ك�الدّعوى�العمومية�النّاشئة�عن�جرائم�البورصة

.يثا�الطلب�الم(�سباب�الّ���يمكن�أن�تؤدي�إ���إنقضاء�ا� (

المطلب��ول 

اشئة�عن�جرائم�البورصةا���ة�المختصة�بتحر�ك�الدّعوى�العمومية�
ّ
الن

ق�ا�أن�النيابة�العامة�تتمتع�بحر�ة�تامة����تحر�ك�ومباشرة�قضاء�وف،�من�المتفق�عليھ�قانونا

�ا��زائية �العامة�)3(الدعوى �للنيابة ��عود �العمومية �الدعوى �تحر�ك ��� ��ختصاص �أن �فالأصل ،

ا��زائية�للأفعال��،�ف���ا���ة��قدر�ع���تقدير�مدى�ملائمة��المتا�عة)4(وحد�ا�دون�أية�ج�ة�أخرى 

ف����عت���ممثلة�ا��ق�العام�والمد����،عقو�ات�أو�بموجب�قوان�ن�خاصةالمجرمة�سواء����قانون�ال

�المجتمع �تح�� �ال�� �العمومية �الدعوى ��� �����،العام �العامة �النيابة �وأ�مية �دور �لنا �ي��ز �ما و�ذا

.)فرع�أول ال(تحر�ك�ومباشرة�الدعوى�العمومية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة�

� �لا �العامة �المص��ة �حماية �عند�أ��غ��لكن �للمواطن�ن �ا��اصة �المص��ة �حماية �عن بدا

�ا��رائم، ��ذه �ن�يجة �للضرر ��عرض�م �سمح �ا��زائري لذلك �م��ا �المقارنة �ج�ات��لل�شر�عات لعدة

1-Décis. Con.const, n°2014-453/454 QPC et 2015-462 du 18 mars 2015, www.legifrance.fr/.
2- RONTCHESKY Nicolas & STORK Michel &GOYET Charles, « Le Conseil constitutionnel met fin au

cumul de poursuites et de sanctions pénales et administratives pour manquement et pour délit d’initié et

impose une réforme du cadre répressif des abus de marché », Revue Trimestrielle de Droit Commercial,

n°2,2015, p319.
3

.15ص�،مرجع�سابقعز�ز�سعد،عبد�ال-
4

=.مصري �فر�����و�كذلك�قانون�اجراءات�جنائيةوال�انون��جراءات�ا��زائية�ا��زائري ق�����ل�من�ذا�ما�نصت�عليھ�المادة��و���-
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���حالة�توفر�الشروط��،أخرى�من�إم�انية��دعاء�المد�ي�أمام�المحكمة�المختصة�لنظر��ذه�ا��رائم

).يثا�الفرع�ال(لذلك��طلو�ةالم

ل الفرع��و 

ةالناشئة�عن�جرائم�البورصالنيابة�العامة����تحر�ك�الدعوى�العموميةدور 

�تحر�ك�ومباشرة�الدعوى�العمومية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة� للنيابة�العامة�دور��ام���

�أخر�خاصة، �إ�� ��شر�ع �من �درجتھ ��� �يختلف �الدور ��ذا �لكن �إليھ، ��شارة �سبق �ناك��ذإكما

�جو�ري، �اختلاف �ح�ن ��قيدففي �الفر���� شر�ع
ّ
�ال� �من �احر�ة �العامة �الماليّ لنّيابة �ة مباشرة���

�و  �البورصة �جرائم �عن �العمومية �الدعوى �تحر�ك �إ�عدم �تخاذ �الماليّة ��سواق جراءات�لإ سلطة

شر�ع�المصري��ذه�ا��ر�ة�ع���طلب�،)أولا(تخاذ�رأ��اإالعقو�ة��دار�ة،وضرورة�
ّ
ق�ال�

ّ
صر�ح�من�عل

شر�ع�ا��زائري��وترك�،)ثانيا(ابة�الماليّة�ال�يئة�العامة�للرق
ّ
ا��ر�ة�التامة�للنيابة�العامة����مباشرة�ال�

.ثالثا(وتحر�ك�الدعوى�العمومية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة� (

���ال�شر�ع��دار�ةالعقو�ة��جراءاتإالعامة�المالية��عدم�اتخاذ�تقييد�حر�ة�النيابة-أولا�

:الفر����

� �نص �ا�� �المااضافة �و )1(40دة �1-705المادة �الفر����من �ا��زائية ��جراءات ،�)2(قانون

�Lعد�الغائھ�للمادة��قدي�والما��ّ قن�ن�النّ من�التّ �L465-3-6ستحدث�المشرع�الفر�����نص�المادة�ا

�القانون �621-15-1 �نفس �)3(من �رقم �التعديل �بموجب ،2016-819 
ّ
�وال ،� ��� �خلال�ا �ع���من ي�ون

1-Art 705-1 du code de procédure pénale, dispose : « Le procureur de la République financier et les

juridictions d’instruction et de jugement de paris ont seuls compétence pour la poursuite, l’instruction

et le jugement des délits prévues aux articles L465-1 et L465-3-3 du code monétaire et financier. Cette

compétence s’étend aux infractions connexes, Le procureur de la République financier et le juge

d’instruction de paris exècrent leurs attribution sur toute l’étendue du territoire national », modifié

par la loi n° 2016-819 du 21 juin 2016,art 1, op.cit.
2- Art 40 du code de procédure pénale, dispose : « …toute autorité constituée, tout officier public ou

fonctionnaire qui, dans l'exercice de ses fonctions, acquiert la connaissance d'un crime ou d'un délit est

tenu d'en donner avis sans délai au procureur de la République et de transmettre à ce magistrat tous

les renseignements, procès-verbaux et actes qui y sont relatifs. », Crié par la loi n°85-1407 du 30

décembre 1985 ,JORF ,du 31 décembre 1985 ,modifié par la loi n° 2004-204 du 9 mars 2004, JORF, du 10

mars 2004 , www.legifrance.gouv.fr/.
L-1المادة�انت�-3 ،و�ال���م��اتنص�ع���نھ����حالة�اك�شاف�أو�توفر�إحدى�المخالفات��المنصوص�عل��ا�وفقا�للفقرة�الثانية�621-15

،�فع���ا��معية�العامة�أن�تحيل�تقر�ر�التحر�ات�أو�الرقابة�إ���النيابة��L465-2و��L465-1ت�ن��ش�ل�جر�مة��عاقب�عل��ا�وفقا�للماد

:و�تم�الغاء�المادة��عد�ا��كم��عدم�دستور���ا�انظر�.العامة�لدى�المحكمة��بتدائية�ببار�س��من�اجل�المتا�عة�ا��زائية
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المالية�ع���مستوى��النيابة�العامة(ة�إعلام�ا���ات�القضائية�العادية�المختصة�سلطة��سواق�المالي

�بار�س �اك�شاف�ا)محكمة �يتم �جر�مة ��ل ��،عن �السماع �م�ام�م��أو �مباشرة �أو �تأدية �أثناء �ا

�الوظيفية �إ�تمام�م، ��عت���محل �الّ�� �البورصة �جرائم �م��ا �العام�، ��م�ن �طر�ق �عن �ذلك و��ون

.(1)الماليّةلسلطة��سواق�

�عن�نية�السلطة����مباشرة� و��ون�ع����م�ن�العام�لسلطة��سواق�المالية�التعب���الصر�ح

الفة�الذكر�السّ �L465-3-6جراءات�المتا�عة�من�عدمھ،�و�و�نفس�ما�اقرتھ�الفقرة�الثانية�من�المادة�إ

ن��اء�المدة�إالمالية،�و�عد��اق�سو لنائب�العام�الما���والذي�عليھ�انتظار�مدة�ش�ر�ن�للرد�من�سلطة�ل

�أو� �مباشرة�إالمحددة �يمكن �المخالفة، �محل �و���اص ��فعال �متا�عة �عدم ��� �السلطة عراب

.وتحر�ك�الدعوى�العمومية�

� �التّ �L465-3-6المادةأو��ت �النّ من �الفر����قن�ن �والما�� �النيابة��قدي �ب�ن �العلاقة بدقة

�الماليّ �المالية�العامة ��سواق �� وسلطة �و�ل �نفس�ة �معاقبة �دون �ل��يلولة �الضرور�ة جراءات

��فعال، �نفس �عن �مرت�ن �للقيّم����اص �المصدّرة �والمؤسسات ر�ات
ّ

�الش �متا�عة �بمناسبة سواء

أو�بصدد�أي�جرائم�أخرى�تم�إرت�ا��ا�ول�ا�علاقة�بالعمليات�الّ����،المنقولة�والمسعرة�قيم�ا�بالبورصة

.)2(تتم�بالبورصة

� �مباشر :ثانيا ��� �العامة �النيابة �حر�ة �تقييد �العمومية �الدعوى �و�تحر�ك �ة ال�شر�ع���

المصري 

�الفر����لاخلاف� �عن��،لمشرع �الناشئة �العمومية �الدعوى �أمر�تحر�ك �المصري �المشرع ترك

يصدر�عن�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�اس�نادا�إ���نص�،(3)جرائم�البورصة�معلقا�ع���طلب�كتا�ي

RONTCHEVSKY Nicolas & STORCK Michel & GOYET Charles, op.cit, p318 .
1-LE FUR Anne-Valérie &SCHMIDT Dominique, « Il faut un tribunal des marchés financiers », Recueil

Dalloz, n°9 ,2014, p533.
2
-En 2005 l’AMF a transmis, 24 rapport d’enquête et 1 rapport de contrôle comportant des éléments

susceptibles de qualification pénales, AMF, Rapport annuel 2005, www.amf-France.org/.

En 2011, elle a transmis, 74 rapport d’enquête et 63 rapport de contrôle comportant des éléments susceptibles

de qualification pénales, Rapport annuel, AMF, 2011, www.amf-France.org/.

En 2012, elle a transmis ,459 dossiers, seule une douzaine d’affaires est passée en jugement,V : LE FUR

Anne-Valérie &SCHMIDT Dominique, op.cit, p553.
نة�إ���النيابة�العامة�عن�رغب��ا����مباشرة��دعاء�جنائيا�����فصاح�كتابة�من�ج�ة�معي":نھأع���الطلب�الفقھ�عض�عرف�-3

�ال�يئات �ل�ذه �ف��ا ����ام �مباشرة �تقدير�ملائمة �ترك �الشارع �قرر �ال�� �ا��رائم �:،انظر�"�عض �الدسو�� �مصطفي قيود�،عزت

.303ص،�1997،�دار�محمود�لل�شر�و�التوز�ع،�القا�رة�،�طالدعوى�ا��نائية�ب�ن�النظر�ة�و�التطبيق،د�
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،�ومؤدى�ذلك�أن��ذه�ال�يئة�����قدر�ع���الموازنة�1992لسنة��95مكرر�من�قانون�رقم�69المادة�

و�التّا���لا�يجوز�للنيابة�العامة�أن�تقوم�بالتّحقيق�����ذه��،ب�ن�اعتبارات�تحر�ك�الدعوى�من�عدمھ

قو�ات�أو��كتفاء�بالع�،ا��رائم�دون�تقديم�الطلب�من�رئ�س�ال�يئة�والذي�يجوز�لھ�إجراء�التصا��

.�دار�ة�

�ومباشرة� �تحر�ك ��� �العامة �النيابة �حر�ة �إطلاق ��� �أثره �و�حدث ���يحا �الطلب �ي�ون ل�ي

و���تب�ع���تقديمھ�مجموعة�من��ثار�،�)1(يتع�ن�توافر�مجموعة�من�الشروط�،الدعوى�العمومية

).3(مع�إم�انية�التنازل�عنھ،�)2(

عن�جرائم�البورصةشروط�الطلب�لتحر�ك�الدعوى�العمومية�الناشئة�-1

واش��طت�توفر�مجموعة��،ش�ل�الطلب�المصري انون��جراءات�ا��نائيةمن�ق�9حددت�المادة�

�فيھ �الشروط �إصدار�و���،من �سلطة �القانون �خولھ �يصدر�ممن �فقط��نأن ��مر�بلاغا �عد
ّ
وإلا

�مطلقا �بطلانا �باطلة ��جراءات �المال)1(واعت��ت �للرقابة �العامة �ال�يئة �و�و�رئ�س �ع��ت�، �ما �و�ذا ية

� �المادة �صراحة ��16عليھ �رقم �القانون ��10من �و�دوات��2009لسنة ��سواق �ع�� �بالرقابة ا��اص

�سقط�ا��ق����الطلب�بوفاة�الموظف�العام�صاحب�السلطة����تقديمھولا،�المالية�غ���المصرفية

ق�بوظيفتھ�لا����صھ�لأ 
ّ
.ن��ذا��جراء�يتعل

�شرطإ �إ�� ��ةكتابالضافة �و�ذا �المادة �دائما �عليھ �أكدت ��16ما �رقم �القانون لسنة��10من

�الذكر�2009 �أو�بناء)2(السالفة �شفا�ة �يقدم �أن �فلا�يكفي ��ا، �محادثة �ولو�تم��تليفونيةع�� ح��

والعلة�من�ذلك��و��التأكد�من�رغبة�ج�ة��دارة����تحر�ك�الدعوى�العمومية�،�إثبا��ا����محضر�

أن�ي�ون�الطلب�صر�حا�قاطعا�ومع��ا�عن�إرادة�.)3(ا�بالتصا��خاصة�مع�وجود�نص�قانو�ي��سمح�ل�

��ان�باطلا�
ّ
.مقدمھ����تحر�ك�الدعوى�العمومية�دون��عليقھ�ع���أي�شرط�وإلا

1
إن�صفة�مصدر�الطلب�شرط�أصيل�لازم�لتحر�ك�الدعوى�العمومية��ف�و�متعلق�بالنظام�العام�و�لا�يجوز�ت��يحھ،�نقض�جنا�ي�-

� �رقم ��1115طعن ��170-12-13،جلسة �،المجلد �النقض �أح�ام �21مجموعة �رقم �40،س�290،القاعدة �،ص ��1195ق تامر�:انظر�،

.314،�ص�2،�امش�رقم��سابقرجع�معزت�مصطفى�الدسو��،�؛431ص�،��2امش�رقم�،�مرجع�سابق�صا���،
2

�ي��- �ما �ع�� �المادة ����«:تنص �عل��ا �المنصوص �ل��رائم �بال�سبة �ا��نائية �الدعوى �أو�رفع �التحقيق �إجراءات �اتخاذ لا�يجوز

.»القوان�ن�المذكورة����المادة�الثالثة�من��ذا�القانون���بناءا�ع���طلب�كتا�ي�من�رئ�س�ال�يئة�
3

بالرغم�من�وجود��عض�الفقھ�الذي�يرى�انھ�يمكن�أن�ي�ون�الطلب�شفا�ة�عند��بلاغ�عنھ�شرط�أن�ي��ق�الطلب�الكتا�ي�فيما�-

،ص��ع�سابقرجم�تامر�صا���،:انظر�ضبط��دلة��ي�لا�تضيع�معالم�ا،�عض�ا��رائم�تتطلب�سرعة�التحقيق�و �عد�مس�ندين�إ���أن��

436.
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:أثر�تقديم�الطلب�لتحر�ك�الدعوى�العمومية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة�-2

�إجراءا �مباشرة ��� �ا��ر�ة �العامة �لنيابة ��عود �الطلب �تقديم �العموميةبمجرد �الدعوى �����������،ت

�الطلب، ��� ��و�وارد �بما �العامة �النيابة �سلطة �إجراء�وتتحدد ��� �الرغبة ��شمل �الطلب ��ان فان

.فلا��ستطيع�النيابة�العامة�أن�تقدم�الم��م�إ���المحاكمة�إلا�بطلب�جديد��،التّحقيق�فقط

��� �دون �ذا��ا �با��ر�مة �لتعلقھ �موضوعية �ذو�طبيعة �ل�ا�عت���الطلب �المرتكب�ن إذ��،�اص

،�مما�يخوّل�للنيابة�العامة�رفع�الدعوى�ضد�أي���ص�يث�ت�ارت�ابھ�يمكن�أن�ي�ون�الم��م�مج�ولا

نھ��شمل��ل�جر�مة�ح���وإن�لم�تكن�معلومة�لمصدر�الطلب�وقت�إصداره�وإنما�أكما��،ل�ذه�ا��ر�مة

.)1(كشف�ع��ا�التّحقيق��عد�تقديم�الطلب�إ���النيابة�العامة

ضرورة�أن�تظل�سلطة�تحر�ك�الدعوى�العمومية�،�محمد�فاروق�عبد�الرسول ى��ستاذ�ير 

)2(وذلك�لس�ب�ن�أساس�ن�و�ما،����جرائم�البورصة����القانون�المصري�من�إختصاص�النيابة�العامة

:

ون�الماليّة�والتجار�ة�المتخصصة�بالتّحقيق����ا��رائم��قتصادية�والّ���ؤ وجود�نيابات�الش-

زم�من�ا����ة�والدّراية�،��ا�جرائم�البورصةمن�بي
ّ
�بالقدر�اللا مما��ساعد�م��،والّ���يتمتع�أعضاء�ا

.ع���أداء�م�ام�م�وتحقيق�المص��ة�العامة�

�مختلفة�- �ج�ات �من �ش�� �ضغوطات �إ�� �المالية �للرقابة �العامة �ال�يئة �رئ�س ��عرض إم�انية

�الطلب �تقديم �عدم �إ�� �يؤدي �قد ��،،مما �عدم �قيام�و�التّا�� �من �بالرغم �العمومية �الدعوى تحر�ك

.�ر�مة�ا�

�ال�شر�ع-ثالثا ��� �العمومية �الدعوى �وتحر�ك �مباشرة ��� �العامة �للنيابة �التامة �ا��ر�ة

:ا��زائري 

ع���أنّ�الدعوى�العمومية�يحرك�ا�و�باشر�ا��ةجراءات�ا��زائيّ انون�� من�ق�ة��و��تنص�الماد

بمقت����القانون�فالنيابة�العامة�دور��ام����تحر�ك��،إل��م���االمع�ود��ون رجال�القضاء�أو�الموظف

ن�تقرر�مدى�ملائمة�تحر�ك�الدعوى�أإذ�ل�ا�وحد�ا��،ومباشرة�الدعوى�العمومية����جرائم�البورصة

.وتوفر�عناصر�ا��ساسية�من�عدمھ

1
..315ص�،سابق�رجع،�معزت�مصطفى�الدسو��-

2
.362ص�،رجع�سابقم�محمد�فاروق�عبد�الرسول،-
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�ل��يتع�ن�ع��«:ع���قانون��جراءات�ا��زائية�ال���تنص�من�32نفس�ما�تضمنتھ�المادة��

سلطة�نظامية�و�ل�ضابط�أو�موظف�عمومي�يصل�إ���علمھ�أثناء�مباشرتھ�م�ام�وظيفتھ�خ���

��غ���توان �العامة �النيابة �إبلاغ �أو�جنحة �المحاضر��،جناية �و�رسل �المعلومات �ب�افة �يوف��ا وأن

� ���ا �المتعلقة �»والمس�ندات ،� �المادة ��3-55وتضيف �رقم �ال�شر��� �المرسوم  ،10-93من
ّ
ق�المتعل

�ب �المنقولة �القيم �ي��بورصة �عل��ا�«:ما �،المعاقب �والتنظيمية �ال�شر�عية �لأح�ام �المخالفات ترفع

����المادت�ن� �ا���ات�القضائية�العادي�60و�59بالعقو�ات�المنصوص�عل��ا المختصة�ةأدناه�أمام

«)1(.

لعامة�من�خلال�مجمل��ذه�النصوص�نلاحظ�أن�المشرع�ا��زائري�ترك�ا��ر�ة�التامة�للنيابة�ا

لكنھ�لم�يخصص�ج�ة�معينة�لذلك،�عكس�المشرع����تقدير�مدى�ملائمة�تحر�ك�الدعوى�العمومية،

�ببار�س� ��بتدائية �بالمحكمة �والموجودة �الما�� �المجال ��� �متخصصة �نيابة �حدد �الذي الفر����

.باعتبار�ا�مركز�أغلبية�المعاملات�المالية�

السالفة�،10-93م�ال�شر����رقم�و من�المرس�3-55كما�أنّ�المشرع�ا��زائري�ضمن�نص�المادة�

� �المختصة،�الذكر، �القضائية �ا���ة �أمام ��فعال ��ذه �لرفع �قانونا �المؤ�ل �ص
ّ

�ال� �لنا �يحدد لم

�نة�باعتباره�الممثل�القانو�ي�ل�ا،
ّ

بالإضافة�إ���أنّ�ال�شر�ع�الفر�����لكنھ�ع����غلب�ي�ون�رئ�س�ال�

المالية����القضايا�ال���يتم�إجراء�التحقيق�أو�المتا�عة��شأ��ا�خذ�رأي�سلطة��سواق�أاوجب�ضرورة�

��.من�قبل�ال�يئات�القضائية�المختصة �ما�لا�نجده����القانون�ا��زائري�الذي�بقي�ساكتا فيما��ذا

�العلاقةيخص �ب�ن �و ��نة �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �التحقيق�تنظيم �بصدد �القضائية ال�يئات

عتبار�ا�متخصصة�ول�ا�دراية��افية����مجال�القيم�المنقولة�والبورصة�ومتا�عة�جرائم�البورصة�با

.والذي�نتم���أن��ستدركھ�المشرع����المستقبل

��عتقد �جرائم�أنحن �عن �ا��زائية �الدعوى �تحر�ك ��� �العامة �للنيابة �التامة �ا��ر�ة �ترك ن

ا��اصة�للأفراد،�لكن��ف���جرائم�تمس�بالمص��ة�العامة�للدولة�والمص��ة�،البورصة�ل�ا�ما�ي��ر�ا

ك���بكث���من�الضرر�الواقع�ع����فراد،�بالإضافة�إ���ما�سبق�ا��ديث�عنھ�فيما�أضرر�المجتمع�ف��ا�

�المسؤولية �لإقامة �ال�افية ��دلة �وتجميع �اك�شاف�ا �بصعو�ة �ضرورة�ع��ا�ا��زائيةيتعلق �مع �لكن ،

1
،اذ�يمكن�أن�يف�م�من�ذلك�أ��ا��ان�من�المفروض�أن�ترفع�أمام�النيابة�العامة�المختصة�و�ل�س�أمام�ا���ات�القضائية�العادية�-

.تحال�مباشرة�ا���قا����ا��كم�
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�أو�للم �عليھ �للمج�� �تالسماح �ابضرر �النيابة �إ�� �أو�الانضمام �بمعرف��ا �الدعوى �رفع �تم �إذا لعامة

.�دعاء�المد�ي�عن�طر�قالسماح�لھ�بإيصال�دعواه�إ���القضاء�دون��لتجاء�إ���النيابة�

� �للتفك����� �بنا � �يدفع �ما �ل��نة�أ�ذا �واسعة �سلطات �منح �ا��زائري �المشرع �و�اعتبار�أنّ نھ

�والتحري  �البحث ��� �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �اللازمة��تنظيم ��جراءات �جميع �واتخاذ والتّحقيق

�وقو  �عن �للكشف �تجر�م �فضلا�عن �البورصة، �جرائم �ال��نة�اع �صلاحيات �ممارسة �س�يل ع��اض

� �المؤ�ل�ن �� )1(وأعوا��ا �حماية �م�مة �ل�ا �وأناط �البورصة�، �وتنظيم �المنقولة �القيّم دخار�المس�ثمر���

�لتقر�ر�مدى�ملائمة�،الشفافية�بما�يضمن�تحقيق�العدالة�والكفاءة�و ،وتطو�ر�ا� ف����ك���تقديرا

يتم�النص�صراحة��لو نھ�من�المناسب�أتحر�ك�الدعوى�العمومية�عن�جرائم�البورصة،�وعليھ�نرى�

� �المختصة �القضائية �ال�يئة �قبل �من �نة
ّ

�ال� �إس�شارة �ضرورة �العامة(ع�� �تحر�ك�)النيابة �قبل ،

�ب �يتعلق �ما ��ل �عن �الناشئة �العمومية �و الدعوى �االبورصة �المنقولة �ف��االقيم و�بالوسطاء��لمتداولة

،خاصة�من�أجل�عدم�معاقبة��ذه��خ��ة�مرت�ن�المالي�ن�و��يئات�التوظيف�ا��ما���للقيّم�المنقولة�

.ع���نفس��فعال��عقو�ات�ادار�ة�وأخرى�جزائية�كما�س��ى�ذلك�لاحقا

أ�أقطاب�جزائية�متخصصة����جرائم�واردة�أ�ش�المشرع�ا��زائريّ �و����خ���نود�التنو�ھ�ا���أنّ 

��ة�ال�ّ ل��ا�اجراءات�ذات�خصوصية�لمواج�ة�ا��رائم��قتصادية�والماليّ إع���س�يل�ا��صر،�وع�د�

.(2)ت�سم�بالتعقيد�ولم�يجعل�جرائم�البورصة�ضم��ا�

الفرع�الثا�ي

����دعاء�المد�ي�عن�جرائم�البورصة

���المحاكم�ا��زائيّة�و�الدعاوى�المدنيّة�إ���المحاكم�المدنيّة���صل�أن�ترفع�الدعاوى�ا��زائيّة��إ

� �إست�ناء ��ناك �أن
ّ
�نصواردإلا ���� �ق�3/1المادة �ا��زائري من �ا��زائية ��جراءات �يجوز��انون أين

و��ان�ا��ق�المد���بھ�ناشئا�عن�إذا��انت�تا�عة�ل�ا�.مباشرة�الدعوى�المدنية�مع�الدعوى�ا��زائية

�2و�و�نفس�ما�أشارت�إليھ��المادة�من�ا��ر�مة�المرفوعة�أمام�المحكمة�ا��زائية،�ضرر�وقع�للمد��

1
-� �المادة ��ا��ر�مة�ع����59عاقب �من ��30با���س �قدر�ا �مالية �و��غرامة �سنوات �ثلاث �إ�� �العقو�ت�ن��30.000يوما �أو�بإحدى دج

.سابق�رجع�م�تمم،المعدل�و ،المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�الم1993ماي��23المؤرخ����،10-��93رقم��شر��ال�مو رسالمفقط،�
2-� �رقم �تنفيذي �348-06مرسوم ��� �مؤرخ ��ختصا2006اكتو�ر��5، �تمديد �يتضمن �ا��م�ور�ة�، �ووكلاء �المحاكم �لبعض �المح�� ص

.2006اكتو�ر��8،�صادر�بتار�خ��63ج�عدد.ج.ر.وقضاة�التحقيق،ج
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� �الفر����من �ا��زائية ��جراءات �،)1(قانون �251والمادة �ا��نائيّ من ��جراءات �المصري�قانون ة

.والس�ب����ذلك��و�أن�النيابة�العامّة�قد�ت��ا���عن�تحر�ك�الدعوى�ا��زائيّة

�المد�ي ��دعاء ��عن)2(لقيّ �البورصة �الجرائم �الفقھ�� �جانب �من �ك�� �شبھ �رفض �بداية

�عتبار ولإ �،(4)لرفع�الدعوى�المدنية�ا،�لصعو�ة�إثبات�توافر�شروط�الضرّر�الذي��عت���س�ب(3)والقضاء

بالتّا���لا�يوجد،�)5(أن��ذه�ا��رائم�تمثل�اعتداءا�ع���المص��ة�العامة�ول�ست�المص��ة�ا��اصة

جتمع�بأكملھ�يصاب�بالضرر�ن�يجة�وقوع�مثل��ذه�ا��رائم،�لكن�الوضع�حاليا�ضرر�بل�المت�ناك�م

� �عن �المد�ي ��دعاء �بإم�انية �فر�سا ��� �القضائية ��ح�ام ��عض �باع��اف �خاصة ��رائما�اختلف

�ذه��خ��ة�لا�تتحقق���بمناسبة��عامل�تجاري�أو��،�وذلك�راجع�ا���أنّ ةيالبورص��قتصادية�م��ا�

.د�يتضرر���صيا�من�جراء�ا��ر�مة�ما���مع�فر 

�أن �الفقھ �غالبية �ا��زا�ييرى �القا��� �إ�� ��ال��وء ��� �لأغراض��،�مثلالوسيلة �راجع وذلك

��جراءات ��� �والسرعة �الفعاليّة �وتحقيق ��دلة �توحيد �م��ا �وعملية �قانونية �إ����، بالإضافة

�المحك �أمام �المدنية ��جراءات �متا�عة ��ع��ي �ال�� �المدنيةالصعو�ات �المد�ي�،)6(مة �المد�� ��ستفيد إذ

1
- Art 2 du code du procédures pénal dispose :« l’action civile en réparation du dommage causé par un

crime, un délit ou une contravention, appartient à tous ceux qui ont personnellement souffert du

dommage directement causé par l’infraction », op.cit .
يق��غرض�تحر�ك�حقر�من�ا��ر�مة����تقديم�ش�واه�أمام�قا����التّ ضر تيقصد�بالادعاء�المد�ي�ذلك�ا��ق�الذي�قرره�القانون�للم-2

�و  �العمومية �� الدعوى �ن�يجة �التعو�ض �ع�� �ضراا��صول �ا��ر�مة �من �إصابتھ ��جراءات��72،240�،241وادالم(ر�ال�� �قانون من

�ل��لسة،)ا��زائية �السابقة �الف��ة �أو�،�� �الضبط ��اتب �بتقر�ر�يث�تھ �ي�ون �أن �في�ب�� �نفس�ا �ا��لسة ��� �المد�ي �با��ق ��دعاء أما

�مذكرة، �أحسن:انظربإيداع �بوسقيعة �العام، �ا��زا�ي �القانون �،م،الوج����� �سابق �رجع ��جراءات�؛�100ص �جمال،قانون نجي��

.206،ص�2016ا��زائية�ع���ضوء��ج��اد�القضا�ي�،ا��زء��ول�،الطبعة�الثانية�،دار��ومة�،ا��زائر�،
قضت�محكمة�النقض�الفر�سية�بخصوص�ا��رائم�الناشئة�عن�قانون�ال�سع���ا����ي�أن�الضرر�ال������لا�يتوافر�لأي���ص��-3

.469تامر�صا��،�مرجع�سابق،�ص:انظر�.ن�تلك�القوان�ن��س��دف�حماية�المص��ة�العامةباعتبار�أ
يجب�أن�ي�ون�المد���با��ق�المد�ي�قد���قھ�ضرر�������ومباشر�عن�ا��ر�مة،�وأن�ي�ون��ذا�الضرر�محقق�الوقوع�حالا�أو��-4

.مستقبلا
5

تؤدي�إ���المساس�بمصا���عامة�و���ذات�خطر�ال���ا��طر�العام�لفقھ�أن��ذه�ا��رائم�من�جرائمحيث�اعت����ذا�ا��انب�من�ا-

عبد�الباسط�محمد�سيف�:جسيم�لا�يمكن�الت�بؤ��عواقبھ�الوخيمة،�للمز�د�عن�المص��ة�المحمية����ا��رائم�ذات�ا��طر�العام�انظر�

.126ص�،رجع�سابقم�ا��كي��،
6

.المدنية��عقو�ات�ذا�الباب�عند�ا��ديث�عن�القا����الفصل�الثا�ي�من�الذي�س�تم�التطرق�إليھ�لاحم��ا�صعو�ة�إثبات�الضرر،�و -
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ي�يقع�ع���النيابة�العامة�والوسائل�،�أمام�القضاء�ا��زا�ي�بإمتيازات�عديدة�م��ا�عبء��ثبات
ّ

الذ

..)1(أو�الق�ر�ة��الّ���يتمتع���ا�قا����التّحقيق�م��ا�التّفت�ش�وا���ز،�وكذلك�إجراء�ا����ة،�القسر�ة

�يار�ب�ن�أن�يطلب�التعو�ض�عن�الضرر�الذي�أصابھ�إمّا�أمام�إذن�ل��يّة�جر�مة�بورصيّة�ا�

�ا��زا�ي �القا��� �أو�أمام �المد�ي �� )2(القا��� ��� �ا��ق �أ��اب ��م �فمن �جر�مة�، �عن �المد�ي دعاء

).ثانيا(،�وما�مدى�توافر�شروطھ�)لاأوّ (بورصية�

ا��ق�����دعاء�المد�ي�عن�جرائم�البورصة�أ��اب:أولا�

ص�طبي���أو�معنوي�أصابھ�ضرر�������مباشر�ومحقق�ن�يجة�ارت�اب�ضرر��و��ل���تالم

إذ�قد�تجتمع����ال��ص�صف���المج���عليھ�،�)4(،�و�التا���لا��ش��ط�أن�ي�ون�مجنيا�عليھ)3(ا��ر�مة

.عليھ��ادون�أن�ي�ون�مجني�اضرر تضرر�معا،�وقد�ي�ون�متعليھ�والم

نجد�أ��ا�تقرر�إم�انية��دعاء�المد�ي�ومع�ا�ال�شر�ع�ا��زائري،،المقارنة��شر�عاتباستقراء�ال

� �البورصة �جرائم �ا��عن �تقسيم�ا �يمكن �وال�� �ا��ر�مة �من �متضرر �أر�عةل�ل �سلطج�ات �ةو��

الشركة�المصدرة��مع)3(جماعة�حملة�القيم�المنقولة)2(المس�ثمر��ن�والمدخر�ن�،)1(ةضبط�البورص

)4.(

:ةضبط�البورص�ةسلط��-1

�)1(الفر�����وا��زائري ��نمن�ال�شر�ع�صة�بال��صية�المعنو�ة����كلا تتمتع�سلطة�ضبط�البور 

،�(2)لممارسة�حقوق�الطرف�المد�ي�م��ا��دعاء�المد�ي�او�ذا�ما�يجعل�ا�مؤ�لة�قانون�)1(وا��زائري 

1
-« La partie civil bénéficie des moyens coercitifs dont le juge d’instruction dispose pour rechercher la

vérité, dont la rapidité et l’efficacité sont très supérieures aux modes de preuve du droit civil », V : SPITZ

Nicolas, marches boursiers et responsabilité civile, Thèse de doctorat, Université Paris I, Panthéon-

Sorbonne, 2010, p 334.

2- SPITZ Nicolas , op.cit , p333.
3

�من- ��و�� �الم،155-66مر�رقم� �المادة ��� ��8ؤرخ �ق،الم1966جوان �ا��زائيةتضمن ��جراءات �والمتممانون من��2المادة؛،المعدل

.انون��جراءات�ا��نائية�المصري�من�ق�251المادة�الفر����؛��جراءات�ا��زائية�القانون 
4

�كما�تم��عر�فھ��أيضا��بأنھ�صاحب،عتدى�ع���حقھ�الذي�يحميھ�القانون و�الذي�اأ�و�ال��ص�الذي�وقعت�عليھ�ن�يجة�ا��ر�مة�-

حقوق�المج���عليھ�،قر�ي�مفيدة:،�انظرع�الفعل�مساسا�بحقوقھ��ش�ل�مباشرالذي�وقلذي�تحميھ�نصوص�التجر�م�و ا��ق�ا�صاحب

جامعة�،�لية�ا��قوق ،����القانون�العام،�فرع�قانون�العقو�ات�والعلوم�ا��نائيةاجست���لنيل�ش�ادة�الملدعوى�العمومية،�مذكرة����ا

.2ص�،�2009-�2008خوة�منتوري،��قسنطينة،�
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� �البورصةتمارس �ضبط ��سلطة �ا��ق �المد�ي ��دعاء �ا��اص�� �عن�،باسم�ا �نيابة ول�س

desامة�وإنما�عن�مصا���فئو�ة�او�م�نية�من�اجل�الدفاع�ل�س�عن�المص��ة�الع�)3(الدولة intérêts

catégoriels ou collectifs،الضرر�� �توفر�شرط �بضرورة �تق��� �ال�� �العامة �للقواعد �خلافا وذلك

� �من �المد�ي �با��ق �المد�� �والمباشر��� �قبول أال����� عن�،)5(بالتعو�ضلمطالبةوا)4(ھئإدعاجل

� �س�ب��ا �قد �ا��رائم �ت�ون ���ا�ضرار�ال�� �وللمتعامل�ن �للبورصة � �مارست�، �قد �ت�ون �لا �أن شرط

��فعال� �نفس ��س�ب ����اص �نفس �حق ��� �إدار�ة �عقو�ات �وأصدرت �العقابية سلط��ا

« s’agissant de la même personne et des mêmes faits ».

�الفر���� �المشرع �عكس ��،ع�� ���نة �ممارسة �يقيد �لم �ا��زائري �عمليات�فالمشرع تنظيم

�البور  �ومراقب��ا �العقابية،صة �سلط��ا �ممارسة �عدم �بقيد �المد�ي ��دعاء ��� �إم�انية���ق�ا ��
ّ
و�التا

�والتّحكمية �التّأدي�ية �الغرفة �قبل �من �إدار�ة ��عقو�ات �ص
ّ

�ال� �مالية،�،معاقبة �غرامة وفرض

�ا��زائية �المحكمة �أمام �بالتعو�ض �المطالبة �إ�� ��،بالإضافة �مع �يتعارض �معاقب�مبدأو�و�ما ة�عدم

و�ذا�ما�تم�رفضھ�من�قبل�مجلس�الدولة�الفر��������قراره�رقم�ال��ص�مرت�ن�ع���نفس��فعال،

89-206� �ا��زائر ، شر�ع
ّ
�ال� ��� �تصوّر�ا �يمكن �ا��الة �عمليات��ي و�ذه ��� �للوسطاء �بال�سبة فقط

.البورصة�و�يئات�التوظيف�ا��ما���للقيم�المنقولة�

1
عدلة�بموجب�الم�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم�20والمادة�؛ممتمّ معدّل�و ،�لتقن�ن�النقدي�والما���الفر����من�ا�6L621-1المادة�-

.مرجع�سابق�،�2003ف��اير��17ؤرخ����،الم04-03القانون�رقم�
Lنص�المادة�و �،المتممعدل�و الم�10-39سوم�ال�شر����رقم�من�المر �40كدت�عليھ��ل�من�نص�المادة�أو��و�ما�-2 من�التقن�ن��621-16-1

،�و��عتقد��عض�الفقھ�أن�ذلك�من�لسلطة�ضبط�البورصة�النقدي�و�الما���حيث�منحتا�ا��ق�����دعاء�المد�ي�أمام�المحكمة�ا��زائية

صة�و�ل��وراق�والمس�ندات�حالة�تقر�ر�سلطة�ضبط�البور إأجل�تحر�ك�الدعوى�العمومية�،�إذا�ما�تراخت�النيابة�العامة�بالرغم�من�

:المث�تة�لارت�اب�ا��نحة�للمز�د�انظر�

BOUAZIZ Florian &DEZEUZE Eric& DIDIER Martin, op.cit,p274.
3- MAYAUD Yves, « De l’action " institutionnelle " des autorités administratives indépendantes devant les

juridictions répressives »,In Mélanges en l’honneur de Serge GUINCHARD , Justices et droit du procès: du

légalisme procédural à l'humanisme processus, ,Edition Dalloz, Paris, 2010, p540 .
4

-� �المادة �تؤكد �� من�72حيث �الم،155-66مر�رقم ��� ��8ؤرخ �ا��زا،الم1966جوان ��جراءات �قانون �والمتمّ ،المعدّ ئيةتضمن ع����مل

.،مرجع�سابق�جل�ممارسة�ا��ق�����دعاء�المد�ي�أضرورة�توفر�الضرر�الثابت�ا��قيقي�وال������من�
5-Art L 621-16-1du C.mon.fin , prévoit que : « lorsque des poursuites sont engagées en application des

articles L465-1 et L465- 3-3 L’autorité des marchés financiers peut exercer les droits de la partie

civile »,op.cit.
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لا��سمح�ل�ا��ةضبط�البورص�ةلمد�يّ�من�قبل�سلطممارسة�حقوق�الطرف�ا�أنّ �إ��بالإضافة

ما�التدخل�فقط����المتا�عات�القائمة�،�(1)بمباشرة��جراءات�ا��زائية�عن�طر�ق��دعاء�المباشر
ّ
وإن

�راجع�لتمتع�سلطات�الضبط�المستقلة��سلطات�وال���تمّ�مباشر��ا�من�طرف�النيابة�العامة، و�ذا

.)2(السّلطة�القضائيةخاصة�لا�يمكن�أن�تؤثر�ع���صلاحيات�

ن�سمح�لسلطة�ضبط�البورصة�بممارسة�إمن�خلال�ما�سبق،�ي�ب�ن�لنا�جليا�أن�القانون�و�

 إحقوق�الطرف�المد�ي،�
ّ
 �لا

ّ
.د��شروط�صارمة�و�ذلك�راجع���ساسية��الموضوع�ست�ناء�مقيّ إھ�أن

تدخل��سمح�ل�ا�باللا�كطرف�مد�ي�أمام�المحكمة�ا��زائية��ةضبط�البورص�ةإن�تأس�س�سلط

�ا��زائية �الملاحقات ��� �النيابة، �إ�� �القضية �ملف �بإحالة �ملزمة ��انت �وان �انھ �لا�تتمتع��،حيث ف��

.)3(من�عدمھحر�ة�تقدير�مدى�ملائمة�المتا�عة�العامة�نيابة�الف�هيّة�سلطة�فيما�يتعلق�بمص�� أب

�المصري، �القانون �بخصوص �ف�أمّا �رقم �المال �سوق �قانون �مشروع �أن �من ة�لسن�95بالرغم

�،منھ�إم�انية�ال�يئة�إقامة�الدعاوى�القضائية�ا��ماعية�المختلفة�85قد�تضمن����نص�المادة��1992

�والمسا�م�ن ر�ات
ّ

 إ،)4(وتباشر�ا�لصا���الش
ّ

 ��أنّ لا
ّ
�واللا �رأس�المال �التّ قانون�سوق نفيذية�لھ�لم��ئحة

.الادعاء�المد�ي�ب�يئة�العامة�للرقابة�الماليّة�لل�سمحنص��تتضمن�أيّ 

:المس�ثمر�المدّخردعاء�المد�ي�من�طرف�� �-2

�القيّ  ��� �مدخرا �مس�ثمرا �البورصة �جرائم �من �المتضرر �ي�ون �ما �المنقولةعادة يوجب��ولا .م

القانون�إتخاذ�ش�ل�مع�ن�للادعاء�المد�ي�الذي�يمكن�أن�ي�ون�كتابة�بذكر�اسم�ولقب�وسن�وعنوان�

�و�دلة�ال�ّ �،المد���المد�ي ���ش�ل�ا��ر�مة�وال��ص�أو����اص�المش�وك�وشرح�موجز�للوقا�ع

كما�يمكن�تقديم�ا�ضد�مج�ول�مع�تار�خ��دعاء�وتوقيع�ا�من�المع����.���أ��م�ارتكبوا�تلك�ا��ر�مة

،�)5(بالأمر�و����ذه�ا��الة�ع���قا����التّحقيق�التأكد�من��دعاء�بإستدعاء�مقدمھ�و�ستماع�إليھ

1- DECOOPMAN Nicole, « Autorité des marchés financiers-pouvoir de sanction »,op.cit, p11 .
2 - MAYAUD Yves, op.cit , p541.
3- LOYRETTE Sybille, op.cit, p55.

4
لل�يئة�أن�تقيم�الدعاوى�القضائية�ا��ماعية�وتباشر�ا��«:ع���ما�ي����1992لسنة��95مشروع�القانون�رقم�من��85تنص�المادة�-

�ت�ت ��ضرار�ال�� �عن �التعو�ض �لطلب ���ا �والمسا�م�ن �الشر�ات �لصا�� �القانون � ��ذا �أح�ام �مخالفة �عن :انظر�.»القراراتو ج

.455،ص�3سابق�،�امش�رقم�رجع�م؛�تامر�صا���،207،ص2سابق�،�امش�رقم�رجع�مشيماء�عبد�الغ���عطا�الله��،
5

.84سابق�،ص�رجع�ممحمد�حز�ط�،-
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حقيق�بال�سبة�للمد���المد�ي�الذي�در�مبلغ�ا�بأمر�من�قا����التّ ���ضرورة�دفع�كفالة�يقإضافة�بالإ 

.(1)ة�لم�يكن�قد�حصل�ع���المساعدة�القضائيّ 

جر�مة��،�أنّ 2002د�سم����11ة����قرار�غرف��ا�ا��زائية�بتار�خ�النقض�الفر�سيّ �قضت�محكمة

،�و�و�نفس�ما�أخذ�(2)�س�ب�ضرر�������ومباشر�للمسا�م�ن�نأة�ممكن�متياز�ّ إستغلال�معلومة�إ

�ال�شر�إ����بوط��يؤديحيث�أو�المغالطة،��اذبة�البال�سبة���ر�مة��شر�المعلومات�بھ�القضاء� �ذا

.و��و�ما�يمكن�تطبيقھ����ال�شر�ع�ا��زائري��.)3(قيمة�أس�م�الشركة

وا��رائم�الواقعة����ا��ارج�من�ا��نايات���طور��ا���فيما�يخص�ال�شر�ع�المصري�فقد�اس�ث�

�ف��ا ونجد����مجال�البورصة�العديد�من�ا��رائم�الّ���ترتكب����ا��ارج�،)4(إم�انية��دعاء�المد�ي

دعاء�المد�ي�ضد�موظف�أو���تمنع�� من�قانون��جراءات�ا��نائية�ال�ّ �232نص�المادة�لإضافة�إ���با

� �وقعت ���ر�مة �الضبط �رجال �أو�أحد �عام �تكن�مستخدم �مالم �أو��سب��ا �وظيفتھ �تأدية �اثناء منھ

.(5)من�قانون�العقو�ات�123واردة����نص�المادة�

:�دعاء�المد�ي�من�طرف�جماعة�حملة�القيم�المنقولة��-3

�للنقابات�والتنظيمات�الم�نية�بالادعاء�المد�ي�والمطالبة�بالتعو�ض� �ع��ف�ال�شر�عات�المقارنة

�وغ���الم ��ضرار�المباشرة �ل�اعن �أو�الم�نية �ا��ماعية �المص��ة �تمس �ال�� ����)6(باشرة �نجد �حيث ،

� �من �تتأسس �أن �ل�ا �يمكن �تنظيمات �أو �جماعات �ثلاث �الفر���� �مصا���أال�شر�ع �حماية جل

:المس�ثمر�ن�والمسا�م�ن�المجتمع�ن�تح��ا�و���

�العام�ياتا��مع �للقانون �طبقا �المؤسسة �)7(العادية �الم، �الشر�ات �مسا��� �)1(سعرةجمعيات

.بالإضافة�إ���جمعيات�الدفاع�عن�المس�ثمر�ن�

.مرجع�سابق�المعدل�و�المتمم�،تضمن�قانون��جراءات�ا��زائية�،الم،1966يونيو�8ؤرخ����،الم155-66مر�رقم�� من�75المادة��-1
2 -« Susceptible de causer un préjudice personnel direct aux actionnaires » , V : ROUTIER Richard, op.cit,

p395 .
3- BOUAZIZ Florian &DEZEUZE Eric & DIDER Martin, op.cit, p270 .

4
لا�تقام�الدعوى�العمومية�ع���مرتكب�جر�مة�او�فعل����ا��ارج����«:و�ات�المصري��ع���ما�ي���من�قانون�العق4تنص�المادة�-

.:/www.cc.gov.egمتوفر�عل���الموقع�.،المعدل�والمتمم�1937لسنة��58قانون�رقم�،»من�النيابة�العامة�

.367محمد�فاروق�عبد�الرسول�،مرجع�سابق�،ص-5
6- LARGUIER Jean & CONTE Philippe, op.cit, p69 .
7 -En France la reconnaissance du droit d’agir des associations de droit commun devant les juridiction civiles

remonte à un arrêt de la chambre civil de la Cour de cassation de 1918(Cass.civ.23 juillet 1918), V : SPITZ

Nicolas, op.cit, p 407.
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�ال ��ذه ���يئاتمختلف �قانونياإن �جمعيات��تأسست ���ا �تتمتع �ال�� �ا��قوق �نفس �ل�ا ي�ون

�ضرر�مباشر�أو�غ���مباشر �سب�ت�ل�ام��ا�حق�رفع�دعاوى��س�ب��فعال�ال�����،حماية�المس��لك�ن

�ا� �جميع �أمام �المادة �نص �وحسب �القضائية �الفر��������L452-2ات �والما�ّ� �النّقدي �التّقن�ن من
.يمكن�ل�ا�أن�تتأسس�كطرف�مد�ي����الدعوى�العمومية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة�(2)

لكن�يجب�التنو�ھ�إ���أن��ذه�الوسيلة�مخولة�فقط�للمس�ثمر�ن����اص�الطبيعي�ن�دون 

.)3(المعنو�ة�م��ا

ق��سوق�رأس�المال�المصري��1992لسنة��95م�من�القانون�رق�13كما�نجد�أن�نصّ�المادة�
ّ
المتعل

��خرى� �المالية �و�وراق �التمو�ل �وص�وك �السندات �أ��اب ���ماعة �القانو�يّ �الممثل �أقرّ�بحق قد

بالادعاء�المد�ي����حدود�ما�تتخذه�ا��ماعة�من�قرارات����اجتماع��،ذات��صدار�الواحد����الشركة

���يح، �ققانو�ي �ا��ر�مة ��انت �إذا �ك��ص �ا��ماعة �مسّت �د ���صية�معنوي، �أضرارا وسب�ت

.)4(ومباشرة�ل��ماعة

ع���عكس�المشرع�الفر�����يمكن�للأ��اص�المعنو�ة�صاحبة�السندات�وص�وك�التمو�ل�أو�

�تن �أن �المالية  �وراق
ّ
�القانونيةظ �ا��ماعة ��ذه ��شكيل ��� �الطبيعي�ن ����اص �مع وإم�انية��،م

.لقضاء�ا��زا�يتقديم��دعاء�المد�ي�أمام�ا

1-Art L.225-120-I du Code de commerce dispose : « I.-Dans les sociétés dont les actions sont admises aux

négociations sur un marché réglementé, les actionnaires justifiant d'une inscription nominative depuis

au moins deux ans et détenant ensemble au moins 5 % des droits de vote peuvent se regrouper en

associations destinées à représenter leurs intérêts au sein de la société. Pour exercer les droits qui leur

sont reconnus aux articles L. 225-103, L. 225-105, l.823-6, L. 225-231, L. 225-232,L.823-7et L. 225-252,

ces associations doivent avoir communiquées leur statut à la société et à l'Autorité des marchés

financiers », op.cit.
2-Art L.452-2 du C.mon.fin,dispose : « Lorsque plusieurs personnes physique, identifiées en leur qualité

d’investisseur, ont subi des préjudices individuels qui ont été causés par le fait d’une même et qui ont

une origine commune, (ces association peuvent), si elles ont été mandatées par au moins deux des

investisseurs concernés, agir en réparation devant toute juridiction, au nom de ces investisseurs »,

op.cit.
3- SPITZ Nicolas,op.cit, p 408 .

4-� �المادة �13تنص �من �المقانون �رأس �سوق � �ال ��95رقم �1992لسنة �ي�� �ما �«:ع�� �التمو�ل��لأ��ابيجوز �وصكوك السندات

�و �لاعضاء�ا �المش��كة �المصا�� �حماية �غرض�ا �يكون �جماعة �تكو�ن �الشركة ��� ��صدار�الواحد �ذات ��خرى �المالية و�...�وراق

�الشر  �مواج�ة ��� �سواء �ل�ا �المش��كة �المصا�� �حماية �تقتضيھ �ما �ا��ماعة �القضاءيباشر�ممثل �او�الغ���او�امام ..كة مرجع�،�».

.سابق�
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ّ
م�المنقولة�أو�قة�ببورصة�القيّ ���ح�ن�لا�نجد�أي�نص����ال�شر�ع�ا��زائري�سواء�تلك�المتعل

م�انية�تأس�س�إ،��ش���ا���(1)طبيقية�لھصوص�التّ �شر�ات�المسا�مة،�لاسيما�القانون�التجاري�والنّ 

���المسا�م�ن�وا��امل�ن��ذا�النوع�من�ا��معيات�مدنيا�أمام�المحمكة�ا��زائية�من�أجل�حماية�مصا

.م�المنقولة�للقيّ 

4- � 
ّ

:م�المنقولة�ركة�المصدرة�للقيّ دعاء�المد�ي�من�طرف�الش

�� إو �ح��ّ  ��ان  ن
ّ

�الش �طرف �من �المد�ي �المصدّ دعاء �للقيّ ركة �المنقولةرة �من��(2)م �جدا نادرا

 إة،�الناحية�العمليّ 
ّ
 �لا

ّ
من�،�(3)ة�المتطلبة�لذلك�ھ�من�الممكن�حدوثھ����حالة�توافر�الشروط�القانونيّ ان

 
ّ

�المدير�الذ �حالة �ا��الات �ب�شر�ذه �يقوم  ي
ّ

�الش �حول �أو�مغالطة �خاطئة �المصدرة،�معلومات ركة

� �أو�حالة �ومصداقي��ا ��سمع��ا �تمس �أو�معنو�ة �خسائر�مادية �ل�ا �الغ���للشركة�إو�س�ب س��داف

.(4)عاق��ا��إالمصدرة�من�أجل�

د�ي����جرائم�البورصةحدود�ممارسة��دعاء�الم:ثانيا�

� �ال�شر�عات ��ش��ط �م��امحل �الشروط �من �توافر�مجموعة �المد�ي ��دعاء �لقبول �:المقارنة

�وى 
ّ

�الش �الكفالة�،تقديم �مبلغ �)5(إيداع �قا����، �اختصاص �محل �المحكمة �بدائرة واختيار�موطن

لضرورة�أن�ي�شأ�و�ا�،بالإضافة�إ���قيام�ا��ر�مة�وعدم�حصول�متا�عة�قضائيّة�سابقة�)6(التّحقيق

،�يتضمن�تطبيق�اح�ام�القانون�التجاري�المتعلقة��شر�ات�المسا�مة�1995د�سم����23،�مؤرخ����438-95مرسوم�تنفيذي�رقم�-1

.1995د�سم����24،�صادر�بتار�خ��80عددج�.ج.ر.والتجمعات�،ج
�تار��-2 �من �يتمتع �معنوى ���ص �التجار�ة �عن�الشركة �للمز�د �والتقا���، �التملك �التعاقد، �بحق �المعنو�ة �ال��صية �اك�سابھ خ

.52،�ص�2000مصطفى�كمال�طھ�،الشر�ات�التجار�ة،�دار�المطبوعات�ا��امعية،��سكندر�ة،�:ال��ص�المعنوي�انظر�
3- AMF ,Règl.gén ,op.cit.
4- BOUAZIZ Florian &DEZEUZE Eric & DIDER Martin, op.cit, p270 .

5
�و - �أ�و�من �بال��اءة �حكم �صدور �حالة ��� �القضائية �المصار�ف �ضمان �للمتا�عة،أو�جل �طرفو بالا�وجھ �من �تحديده قاض���تم

�و �وظروف�ا �القضية �طبيعة �حسب ��ستلزم�االتحقيق �ال�� �.�جراءات ��75المادة �من �رقم �155-�66مر ��� �المؤرخ جوان��8،

.،المعدل�والمتمم،مرجع�سابق�،المتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية1966
6

ع���أن�،المتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية،�المعدل�والمتمم�1966جوان��8،المؤرخ�����155-�66مر�رقم�من��2-76تنص�المادة�-

.غھ�بالإجراءاتإنما�يحرم�المد���المد�ي�من�حقھ�����المعارضة����حالة�عدم�تبليو عدم�تحديد�الموطن�لا�يرتب�بطلان��دعاء�المد�ي�،
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و�ذا�ما�تنص�عليھ�أيضا�المادة�عن�ا��ر�مة�ضررا�حقيقيا�ومباشرا�يمس�بمص��ة�يحم��ا�القانون 

.(1)انون��جراءات�ا��زائية�الفر����من�ق�2

�التحقّق �وس�لة ��سيطة �السابقة �الشروط �معظم ��انت ��عيق��،إن �صعو�ات ��ناك فإن

�من�عدة�جوان �ا��ق�وتجعلھ�محدودا ��ذا �و ،�)1(بإستخدام اليّة�المبالإضافة�إ����خطار�القانونية

).2(ضرر����حالة�إستعمالھ�ل�ذا�ا��ق�تالّ���يمكن�أن�يتعرض�ل�ا�الم

�وء�إ���القضاء�ا��زا�ي��حدودية�م-1
ّ

:ال�

� �محدود �المد�ي ��دعاء �طر�ق �عن �ا��زا�ي �القضاء �إ�� �وء
ّ

�ال� �بإن �المرتكبة �ا��ر�مة )أ(نوع

).ج(�ق��ذا�ا�الف��ة�الزمنية�ال���يجب�ف��ا�ممارسة�بأخ��ا�،�و )ب(ال��ايا��عدد�

��متيازاتلا�يمكن��ستفادة�من�إ�:من�حيث�نوع�ا��ر�مة�المرتكبة��-أ
ّ
�وء�إ���القضاء�ا��زا�ي�إلا

ّ
ال�

� �ل��ايا �بال�سبة ��ش�ل �ال�� �والممارسات �خط��ةالمخالفات �بورصة �����،جرائم �الواردة �ا��نح أي

�غ���المقصودة،ةالبورص��شر�ع�نصوص �م��ا �خاصة �ال�سيطة �البورصية ��خطاء ���ايا أو��،أمّا

.)2(فلا�يمكن�ل�م�ا��صول�ع���إصلاح�الضرر�من�ا���ات�ا��زائية�،الناتجة�عن���مال

حسب�،�إ���القضاء�ا��زا�ي�محدود�ةإنّ���وء���ايا�جرائم�البورص�:من�حيث�ال��ايا-ب

� ���انون قمواد �الّ�� �ا��زائية ���صي�جراءات �الضرر �ي�ون �أن �ضرورة �اش��ط �من�وناتجا مباشرة

.من�ج�ة�ثانية�أن�ي�ون�الضرر�محقق�الوقوع�حالا�أو�مستقبلا�و ،)3(من�ج�ةا��ر�مة

�ذا�و�سوى�القانون�ب�ن�الضرر��د�ي�والضرر�المادي����ضرورة�التعو�ض�الذي�يتم�تقديره�

.الغ����بالمال�و�و�مقصور�ع���المتضرر�نفسھ�و�لا�ي�تقل�إ��

1-Art 2 du code procédures pénal, disopse : « L’action civile en réparation du dommage causé par un

crime, un délit ou une contravention, appartient à tous ceux qui ont personnellement souffert du

dommage directement causé par l’infraction », op.cit.
2 -VALANCE Laure, L’indemnisation des victimes d’infraction boursières , mémoire de magister .,

Université Panthéon-Assas, Paris II, 2006-2007, p46 ; SPITZ Nicolas , op.cit , p 336 ;
3-�� �المادة ��الثانيةحددت �من �155-�66مر�رقم ��� �،ا8،المؤرخ �جوان �و�المتمم �،المعدل �ا��زائية ��جراءات �قانون خصائص�لمتضمن

الضرر�الذي�يجوز��دعاء�بھ�مدنيا�أمام�المحكمة�ا��زائية�ونصت�ع���انھ�الضرر�ال������المباشر،�و�و�نفس�ما�نجده����ال�شر�ع�

ات�ا��نائية�عامة،�كما�أن�الفقھ�من�قانون��جراء�251الفر����،�أما�المشرع�المصري�فلم�يحدد��ذه�ا��صائص�حيث�جاءت�المادة�

شملال�ع���،الدعاوى�:انظر�.لدعوى�المدنية��و�الضرر�المحقق�وال�����لع���أن�الضرر�الذي�يص���س�با��،و�القضاء�مستقران

208نجي���جمال�،مرجع�سابق،ص�؛217�،218،ص�2012الناشئة�عن�ا��ر�مة،�الطبعة�الثانية�،دار��ومة�،ا��زائر�،
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�الزمان-ج �حيث �القضاء��:من �أمام �مدنيا �يد�� �أن �بورصية �جر�مة �من �للمتضرر لا�يمكن

���ح�ن�أن�مواعد�التقادم����المجال�المد�ي�عادة��،ا��زا�ي�إذا�تقادمت�وانقضت�الدعوى�العمومية

�بكث�� �أطول �ت�ون �ا��زا�ي،ما �المجال ��� �نظ����ا �الناتجمن �التعو�ض �لدعاوى �بال�سبة �عن�ف�� ة

الفعل�الضار�خمس�سنوات،�بالإضافة�إ���أن�بداية�حساب�ميعاد��التقادم�للمسؤولية�التقص��ية�

ع���عكس�جرائم�البورصة�ال����عت���،)1(تم�مبدئيا�تأخ���ا�إ���ح�ن�اك�شاف��فعال�المعوض�ع��ا

.جنح��وقتية�تتقادم�بمرور�ثلاث�سنوات�ع���ارت�ا��ا

:ة�خطار�المالية�والقانوني-2

إن���وء�المتضرر�إ����دعاء�المد�ي����جرائم�البورصة�قد��عرضھ�لأخطار�مالية����حالة�ما�

س�س�كطرف�مد�ي�ف�و�أإذا�توصل�القا����إ���ا��كم�ب��اءة�الم��م،�فبالإضافة�إ���المبلغ�المدفوع�لت

.)2(معرض�لدفع��عو�ض�ل��ص�محل�المتا�عة�أو�من��ل���ص��ان�محل�الش�وى�المقدمة

�و���ز�ا �ال�اذبة �الوشاية ��س�ب �عليھ �دعوى �رفع �إم�انية ��� �المتمثل �ا��طر�القانو�ي �إ�� دة

�توفر�سوء� �شرط �المقارنة �محل �ال�شر�عات ��ل ��� �المالية �والغرامة �با���س �عل��ا �المعاقب ا��نحة

.وعند��قتضاء�مدنيا�بتعو�ض��ضرار�الناتجة�عن����ام�الباطل�،)3(النية

��وء�إ���� 
ّ
جل�أطراف�من��عض�� دّعاء�المد�ي�كث��ا�ما�تم�انتقاده�لاستغلالھ�من�قبل�إن�ال

�المجالات، �الكث���من ��� �وكغ��ه ��دلة، �ع�� �فقط �اجل�ا��صول �من �ا��زا�ي �القا��� �إ�� ال��وء

إصلاح�الضرر�النا����عن�جرائم�البورصة�خاصة�من�اجل�معا��ة�الطا�ع�المعقد�ل�ذه��ضرار�ف���

.الفقھ�ا��ل�المناسب�للتغلب�ع���العقبات�ال����ع��ي�الطر�ق�المد�ي��حسب�الكث���من

و���كث��ا�ما��)4(إن�ا��الات�ال���تم�ف��ا�التأس�س�كطرف�مد�ي�عن�جرائم�البورصة�قليلة�جدا

أن�ا��نح��خرى�لا�ي��تب�ع��ا�أي��ذا�ف�ل��ع����غالطة،متتعلق�بجنحة��شر�معلومات�خاطئة�أو�

1- Art 2224 du code civil dispose : « ... se prescrivent par cinq ans à compter du jour où le titulaire d'un

droit a connu ou aurait dû connaître les faits lui permettant de l'exercer », www.legifrance.gouv.fr/; sur

le sujet ,V :SPITZ Nicolas, op.cit, p p135-136.
2- Art 91al.2 du code procédures pénal, op.cit.

جنحة�الوشاية�ال�اذبة�با���س�من�ستة�ش�ور�ا���خمسة�سنوات�و��غرامة�مالية��انون�العقو�ات�ا��زائري من�ق��300عاقب�المادة�-3

،����ح�ن��عاقب�المشرع�المصري�ع���€45.000بخمسة�سنوات�ح�س�وغرامة��ادج،�اما�القانون�الفر�����فيعاق��15.000-200من�

.غرامة�مالية�لا�تقل�عن�خمسة��ف�جنيھ�و�لا�تز�د�ع���ا��مسة�عشرة�الف�جنيھ��انون�العقو�اتمن�ق�303القذف����المادة�
4
- JEANTIN Michel : note sous Crim 15 mars 1993 ,Bull .Joly Bourse ,n°4 ,1993,p365.



متا�عة�جرائم�البورصة�خصوصيات���الفصل��ول 

269

��جابة�عليھ�من�)1(بورصةاللمتعامل�ن�والمس�ثمر�ن����ضرر�������ومباشر�ل �سنحاول �ما ،�و�ذا

.خلال�المبحث�الثالث�من�الفصل�الثا�ي�من�الباب�الثا�ي

المطلب�الثا�ي�

اشئة�نقضاءا
ّ
عن��جرائم�البورصةالدّعوى�العموميّة�الن

بل�صدور�ا��كم�الدّعوى�العمومية�أثناء�الس���ف��ا�أسباب�قد�تؤدي�إ���انقضاء�ا�ق�ي �ع�� 

وقد�ت�ون�خاصة�تتعلق�فقط��،ال��ا�ي�ف��ا،�و�ذه��سباب�قد�ت�ون�عامة��سري�ع���جميع�ا��رائم

�:ومنصوص�عل��ا�بصفة�خاصة�أو�بموجب�نص�خاص�و�عود�ذلك�لس�ب�ن�أساسي�ن�،بالبعض�م��ا

ع����افاظحو �نھ��عد�مرور�ف��ة�زمنية�معينةأأول�ما�مؤسس�ع���اعتبارات�المص��ة�العامة�،حيث�

�و�ستقرار� �ا��روحف�من �فتح �إعادة �من �ا��ر�مة ��سيان ��حسن �بال�سبة��،من ��و�الشأن فما

.��رائم�البورصة

���أسباب�انقضاء�الدّعوى�العمومية�عن��االمقارنة�نجد�أنّ��ناك�اختلاف�باستقراء�ال�شر�عات

ومية�عن�جرائم�البورصة�يقرر�انقضاء�الدعوى�العم�اخاص�اففي�ح�ن�لم�نجد�نص،�جرائم�البورصة

�والفر���� �ا��زائري �ال�شر�ع �من ��ل ��جراءات��،�� �قانون ��� �الواردة �العامّة �للأسباب �تخضع ف��

نجد�أنّ�المشرع�المصري�أورد�بالإضافة�إ����سباب�العامّة�الواردة����قانون�،)وّل � فرع�ال(ا��زائية�

�ا��نائية ��،�جراءات �الدّعوى �لانقضاء �خاص�ن �البورصةس�ب�ن �جرائم �عن �النّاشئة ���العمومية

.يثا�الفرع�ال(قانون�سوق�رأس�المال� (

الفرع��ول 

اشئة�اخضوع�
ّ
جرائم�البورصة�للأسباب�العامةعننقضاء�الدّعوى�العمومية�الن

�الدّ  �تنق��� �أسباب �لعدة �البورصة �جرائم �عن �الناشئة �العمومية �أن��)أولا(عوى ��شارة مع

.ثانيا(ة�ه��سباب�يتمتع��بخصوصيّ التقادم�كس�ب�من��ذ (

1
-VALANCE Laure, op.cit, p36.
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 �نقضاء�الدّعوى�العمومية����جرائم�البورصةاأسباب�:أولا�
ّ
قادممن�دون�الت

انقضاء�الدعوى�العمومية�بصدور�حكم��)1(من�المبادئ��ساسية����قانون��جراءات�ا��زائية

).4(قانو�ي�المعاقبأو�بإلغاء�النص�ال،�)3(أو�بصدور�العفو��)2(أو�بوفاة�الم��م�،�)1(بات�

:وفاة�الم��م��-1

�عت���وفاة�الم��م�من��سباب��ساسية�والعامة�لإنقضاء�الدّعوى�العمومية�عن��ل�ا��رائم�

�العقو�ة، ���صية �لمبدأ �غ���إعتبارا �ورثتھ �إ�� �ا��زائية �المسؤوليّة �تنصرف �أولا �تو�� �إذا حد�أنھ

.ة�بال�سبة�للذي�بقي�حياالم��م�ن�و�قي�أخر�فلا�تنق����الدّعوى�العموميّ 

�العمومية �الدعوى �تحر�ك ��عد �الوفاة �حدثت ��،إذا �صدور �الس���ا�وقبل �فلا�يمكن �ف��ا �كم

ف��ا�وتصدر�ا���ة�المعروضة�عل��ا�القضية�أمرا�بلا�وجھ�للمتا�عة�أو�بانقضاء�الدعوى�العمومية�إن�

اة�خلال�مرحلة�المحاكمة��انت�ع���مستوى�التحقيق،�وتصدر�حكما�بإنقضاء�الدعوى�إن��انت�الوف

ا���ن�ون�بالتّ .عوى��سقط�بصدور�حكم���ا�يالدّ �فإن��ا�ي،�أما�إذا�حدثت�الوفاة��عد�صدور�حكم�

� �العقو�ةإأمام ����أغ���،)2(نقضاء �غ���داخل ���ص �إ�� �حكمھ �منطوق ��� �القا��� ��عرض �إذا ھ
ّ
ن

.(3)ا��صومة�فل�ذا�ال��ص�الطعن����ا��كم�

�تو���الم��م�� �إذا �أصبح�ا��كم�حائز أمّا فتنق����الدعوى��،لقوة�ال���ء�المق����فيھ�اعد�أن

و�مكن�للمد���المد�ي�تنفيذ�ا��كم�الصادر����شقھ�المد�ي�ف�و�دين��،با��كم�البات�ول�س�بالوفاة

�ص�المتضرر�رغم�وفاة�الم��م��،مد�ي
ّ

.وع���الورثة�دفع�التعو�ض�لل�

وإصدار�حكم�غيا�يّ����حقھ��،ا�بوفاة�الم��مإنّ�استمرار�نظر�المحكمة�للدعوى�ا��زائية����ل�

.فإنّ��ذا�ا��كم�ي�ون�منعدما�لعدم�قيام�الدّعوى�وقت�إصداره�

ر�ك
ّ

سبة�لوضعية�الش
ّ
ولا�يمكن��،فإذا�تمت�الوفاة�قبل�ا��كم�تنق����الدّعوى�العمومية�،بال�

�تمت�الوفاة��عد�صدور�ا��كملفاعلمحاكمة�الشر�ك�دون�ا �إذا ���الشر�ك�ينفذ�ا��كم�ع�،،�أما

.بال�سبة�للعقو�ة�المق������ا����حقھ���صيا�عملا�بمبدأ���صيّة�العقو�ات�ا��زائية�

1
.،المتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية�،المعدل�و�المتمم،مرجع�سابق��1966جوان��8،�المؤرخ����155-�66مر�رقم�من��6المادة�-

.192ص،مرجع�سابق،شملال�ع��-2
3

.16ص�،رجع�سابقم�محمد�حز�ط،-
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:العفو-2

�و��جراء�القانو�ي�الذي�يمحو�و�ز�ل��ل��ثار�ا��زائية�الم��تبة�عن�ا��كم�ا��زا�ي�المتضمن�

�ان�لھ�تأث���ع����نو��ون�ماسا�ب�ل�المسا�م�ن����ا��ر�مة،�وإ�،ف�سقط�م�ما��ان�نوع�ا�،لعقو�ةا

��،ثر�ع���الدّعوى�المدنيةأفل�س�لھ�أي�،��ا�الدّعوى�العموميّة�فيؤدي�إ���إنقضا
ّ
الّ���تظل�قائمة�إلا

�العامة �ا��ز�نة �من �التعو�ض �عبء �الدولة �تحمل �ع�� �القانون �نص �العفو�.إذا �ب�ن �فرق �ناك

�المصد ��� �يكمن ��ختلاف �أن �حيث �أو�ا��اص، �والعفو�الرئا��� �ر�للعفوالشامل فالعفو�الشامل�،

وذا�طا�ع�جما������ح�ن��،ي�ون�من�طرف�ال��لمان�وعادة�ما�ي�ون����ا��رائم�ذات�الطا�ع�السيا���

�ا��م�ور�ة �رئ�س �من �صادرا �العفو�الرئا��� �من��،ي�ون ��عفاء �و�قتصر�ع�� �أمر�رئا��� بموجب

.طنية�و�عياد�الدي�يةو�و�عادة�ما�ي�ون����المناسبات�الو �،العقو�ة�أو�ا��زء�البا���م��ا

ق�بجرائم�البورصة�،يرى�جانب�من�الفقھ
ّ
��)1(ضرورة��خذ�بالعفو�الرئا����أو�ا��اص�فيما�يتعل

ف�و�عبارة�عن�وسيلة�لتصفية�وتنقية�العلاقات�ب�ن�الدول�خاصة�أن�جرائم�البورصة�جرائم�عابرة�

.ورجال��عمال��جانب�غ���المقيم�نل��دود�يمكن�أن�يرتك��ا�� 

:إلغاء�نص�التجر�م�-3

فيقرر�إلغاء�نص��،�ا�قد�يرى�المشرع�أن�فعلا�ما�أصبح�لا��ش�ل�خطرا�ع���المصا���ال���يحم

�عدم�المشروعيّة�إ���المشروعيّة، �الفعل�من�حالة �ذلك �التّجر�م�ليتحول��عد ل���النّص�قبل�أفإذا

دعوى�أمام�مرحلة�التحقيق�تحر�ك�الدعوى�العمومية�أمرت�النيابة�بحفظ��وراق،�أما�إذا��انت�ال

� �المعنية �ا���ة ��ّ��ام(أصدرت �غرفة �التّحقيق، ��انت�)قا��� �إذا �أمّا �للمتا�عة، �وجھ �لا �بأن أمرا

�س�ب�إلغاء�نص��،صدر�القا����حكما�بانقضاء�الدعوى�العموميةأ،الدّعوى�أمام�مرحلة�المحاكمة

.التجر�م�

ن�أغلبية��،�عد�صدور�حكم���ا�ي�و�اتلم��شر�القانون�إ���حالة�صدور�نص�إزالة�التجر�م�
ّ

لك

و��مية�ومن��،الفقھ�ترى�ضرورة�استفادة�ا��ا�ي�من��ذا�النص�ا��ديد�ع���أساس�انتفاء�العلة

.ثم�من�العقاب

1
:للمز�د�انظر��،لطات�و�خلال�باستقلالية�القضاءالفصل�ب�ن�الس�أينطوي�ع���خرق�لمبد�بالرغم�من��نتقادات�الموجھ�إليھ�إذ-

.385سابق�،صرجع�مسيف�إبرا�يم�محمد�المصاروه�،
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� �إعتقادنا �البورصةأ�� �بجرائم �متعلق �تجر�م �نص �ال�� �أن �اليوم �إ�� �يحدث �لم ھ
ّ
�ن ما�،

ّ
وإن

قوم�تدخل�نصوص�تجر�م�أخرى�وتالمقارنة�عل�ال�شر�عات�مما�ج�،تنوعت��ساليب�ال���ترتكب���ا

.لاسيما����ال�شر�ع�الفر����النّصوص�السّابقة���عضل�يعدبت

:صدور�حكم�بات�حائز�لقوة�ال���ء�المق����بھ-4

� �يتمثل �البات �ا��كم �العادية�� �الطعن �طرق ��ل �اس�نفذ �الذي �ا��كم وغ���العادية��،ذلك

،�(1)عوى�ل��ا�المحكمة�أثناء�نظر�ا�للدّ إوالواقعية�ال���توصلت��وأصبح�عنوان�عن�ا��قيقة�القانونية

 
ّ

�لك �فيھ �المق��� �ال���ء �لقوة �حياز��ا �من �بالرغم �المحاكم �وأح�ام �المجالس �قرارات  إن
ّ
 �لا

ّ
�يمكن�أن ھ

.جراءات�ا��زائية�من�قانون�� �531ذا�توافرت�شروط�المادة�إظر�ف��ا�عادة�النّ إ

اشئة�عن�جرائم�البورصةتقادم�الدّعوى�العمومية�:ثانيا�
ّ
الن

�ا��زا�يّ، �والقانون �المد�ي �القانون ��� �عامة �فكرة �ساكنا�التّقادم �يظل ي
ّ

�الذ �ا��ق فصاحب

�بھ �للمطالبة �القضاء �إ�� �وء
ّ

�ال� ��� �حقھ ��سقط �بھ �المطالبة �دون �طو�لة ��عر�ف�،)2(لمدة و�مكن

ھ�م����مدة�زمنية�معينة
ّ
�القانون�لم�يتخذ��،التّقادم�بأن �أي�إجراء�من�إجراءات�نص�عل��ا أثناء�ا

� انون�من�ق�9إ����7،�وقد�نص�عليھ�المشرع�ا��زائري����المواد�من�)بحث�تحرى،�تحقيق�(المتا�عة

�ثلاثو �،سنوات����ا��نايات�عشر حسب�جسامة�ا��ر�مة�ف���مدتھ�ختلف�تو �جراءات�ا��زائية،�

�ا��نح ��� �المخالفات�،سنوات ��� �وس�ت�ن �الم، ��ل �التّقادم �سواو�شمل �ا��ر�مة ��� �أسا�م�ن �انوا�ء

،�)1(،�فما����مدة�تقادم�الدعوى�العمومية�الناشئة�عن�جرائم�البورصةفاعل�ن�أصلي�ن�أو�شر�اء

).2(وما��و�تار�خ�بداية�حسا��ا

 الدّ مدة�تقادم�-1
ّ
البورصة�جرائم�أنّ �باعتبار�:اشئة�عن�جرائم�البورصةعوى�العمومية�الن

�جنو  �دراس��ا �بصدّد �نحن �المقارنةالّ�� �ال�شر�عات ��ل ��� �ا��زائري،�ح �الدّعوى��ومع�ا �تقادم فإنّ

.)3(ا��ر�مة�ارت�ابمن�يوم��ابتداءالعمومية�النّاشئة�ع��ا�ي�ون�بمرور�ثلاث�سنوات��املة�

���� ��انت �إذا �أما �ا��ر�مة �أو�تخر��ية �إر�ابية �بأفعال �موصوفة �البا�ظة�موال�استخدام

�العمل �تمو�ل ��� �عل��ا �المتحصل ��ر�ابية �المتعلقةيات �ل��دود��وتلك �العابرة �المنظمة با��ر�مة

1
.202،ص�شملال�ع���،مرجع�سابق-

.194،صرجعنفس�الم-2
.م،�مرجع�سابق�ل�والمتمّ اءات�ا��زائية،�المعدّ ر انون��جق،المتضمن�1966يونيو�����8ؤرخ،الم155-66مر�رقم�� من��8المادة���-3
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،�و�و�نفس�ما�أخذ�بھ�ال�شر�ع�الفر�����(1)من�الزمن�الوطنية�كتب�يض��موال،�فلا�تتقادم�م�ما�مرّ 

� �رقم �القانون ��2001-1062� �المادة �خلال �التّ وال�ّ �1-421،من �إ�� �تحليلنا �النّ � �والما���قن�ن قدي

.(2)الفر����

2–� قادم�
ّ
�الت �مدة �ا��ر�مة:حساب �نوع �ع�� �متوقف �التّقادم �مدة �فإذا�المرتكبة�حساب ،

،�أمّا�(3)�انت�ا��ر�مة�مستمرة�يبدأ�ا��ساب�من�اليوم�التا���لاكتمال�أر�ا��ا�وان��اء�حالة��ستمرار

.إذا��انت�وقتية�فمدة�التقادم�تحسب�من�اليوم�التا���لوقوع�ا��ر�مة�

�سلوك�واحد��عت���أغلبية��� �من جرائم�البورصة�ضمن�فئة�ا��رائم�ال�سيطة،�حيث�تت�ون

�الصّ قدر�المشرّ  �لتحقيق �كفايتھ �العقابع �وتوقيع �غ���المشروعة �ا��اصيّ (4)فة ��ذه �ع�� �و���تب ة�،

 
ّ
�تتعل ��امة �التّ ن�يجة �مدة ��سر�ان �ق �إقادم �يوم �من �حسا��ا �يبدأ �ل��ر�مةإذ �المادي �الفعل رت�اب

(5)�

ل�معلومة�امتياز�ة�تختلف�باختلاف�صور�ا،�حيث�أنھ����حال���إجراء�الصفقة�لكن�جر�مة�استغلا

قادم�من�يوم�تقديم�ستغلال�ا�يبدأ�حساب�ميعاد�التّ عطاء�المعلومة�للغ���لإ إخر�أو�آبواسطة���ص�

م�انية�تطبيق�إستغلال�ا،�لكن��ذا�لا��ع���عدم�أمر�البيع�أو�الشراء�للغ���أو�من�يوم�تقديم�ا�للغ���لإ 

���تار�خ�إجل�بداية�حساب�الميعاد�ؤ ة�ال���تة�لمحكمة�النقض�الفر�سيّ ليھ�الغرفة�ا��زائيّ إذ�بت��ما

رت�اب�ا��ر�مةإ
(6).

 أمّ �
ّ
�ال� ��� �ترخيص �دون �من �للآخر�ن ��س�ثمار�ة �ا��دمات �تقديم ���ر�مة �بال�سبة شر�ع�ا

 إ،�حيث�الفر����ّ 
ّ
��ا�من�جرائم��عتياد�إشاط�كم�نة�معتادة�بدون�ترخيص�فش��ط�ف��ا�مباشرة�ال�

.(7)خر�فعل�متطلب�للكشف�عن��عتيادآا��،�لارت�اب�قادم�من�اليوم�التّ و�بدأ�سر�ان�مدة�التّ 

.من�نفس��مر�مكرر �8المادة�-1
:حول��جراءات�ال���اتخذ�ا�المشرع�الفر�����من�أجل�القضاء�ع���تمو�ل��ر�اب�عن�طر�ق��سواق�المالية�انظر���-2

GIGLIONE Jérémy, La réponse du droit à l’impact du terrorisme sur les marchés financiers, Diplôme

D’études Supérieures Spécialisée, Juriste d’affaires, Université Paris II, Panthéon-Assas,2007-2008, p p 24-

28.
�م�نة�-3 �أو�يتخذ�ا �متكررة �بصورة �المجرم �أو�السلوك �ال�شاط �مباشرة �المادي �رك��ا �لاكتمال �ا��رائم ��عض ��� �المشرع ��ش��ط �قد

.معتادة�لھ،�و���ما��عرف�بجرائم��عتياد
.122ص�مرجع�سابق،محمد�المصاوره،�إبرا�يمسيف�-4
.115ص،مرجع�سابق�بن�فر�حة�رشيد،-5

6-DUCOULOUX-FAVARD Claude & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit, p57.
7-DE VAUPLANE Hubert & BOURNET Jean-Pierre, op.cit, p862.
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ي�صار�فيھ�ا��كم�
ّ

إ���يوم�إدانة�مق��ف��او�القرار���ائيأو�عت���التّقادم�موقوفا�منذ�اليوم�الذ

ق����بانقضاء�الدّعوى�العمومية�مب���نّ�ا��كم�الذي�أو�إستعمال�المزور�إذا�تم�إك�شاف�أ،ال��و�ر

.)1(ع���تزو�ر�أو�استعمال�المزور

�نر  �الوط�ى ونحن ��قتصاد �ع�� �ا��ط��ة �ا��رائم �من �البورصة �جرائم �والعال��،أن ما���

ھ�وم�ما�طال�الزمن�أ،يجعل�ا�إست�نائية�لا�يجب�أن�تتقادم��ي��علم��ل�من��سول�لھ�نفسھ�ارت�ا��ا
ّ
ن

.سيدفع�ثمن�جرمھ

ع�الثا�يالفر 

اشئة�عناخضوع�
ّ
جرائم�البورصة�لأسباب�خاصة�نقضاء�الدّعوى�العمومية�الن

 10-93لم�ترّد����المرسوم�ال�شر����رقم�
ّ
أيّة��،تمّمالمعدّل�و م�المنقولة�المق�ببورصة�القيّ ،�المتعل

الموقفعن�جرائم�البورصة،�و�و�نفس�اشئة�النّ إشارة�إ���س�ب�خاص�لانقضاء�الدّعوى�العمومية�

الذي�أورد�س�ب�ن�خاص�ن�بالانقضاء��،المصري ��شر�عالفر����،�ع���خلاف�الالذي�نجده����ال�شر�ع�

�عن� �التّنازل �و�ما �السابقة �العامة ��سباب �إ�� �بالإضافة �البورصة �جرائم �عن �العمومية الدعوى

).2(وإجراء�المصا��ة)1(المقدم�من�رئ�س�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�الطلب�

نازل�عن�الطلبال�-أولا
ّ
:ت

ة�بتقديمھ�س�ب�م�لتحر�ك�الدعوى�العمومية�من��دارة�المعنيّ نازل�عن�الطلب�المقدّ �عت���التّ 

�العمومية �الدعوى �لانقضاء �لو�الرجوع.خاص �المادة ��16نص �رقم �القانون ��10من 2009لسنة

�غ���المصرفية �المالية �و�دوات ��سواق �ع�� �الرّقابة �ب�نظيم �العامّة��ي�ون )2(ا��اص �ال�يئة لرئ�س

�لتقديمھ �قانونا �المؤ�ل �باعتباره لب
ّ
�الط �عن �التّنازل �سلطة �الماليّة �للرقابة �مقدم�إذ، �بصفة الع��ة

لب�لا����صھ
ّ
ح���ولو�لم�يكن��و�الذي�،�لذلك�فالتّنازل�يتم�ممن�يملك�الطلب�بحكم�وظيفتھ�.الط

.)3(من��سباب�س�ب�الوفاة�أو�النقل�أو�العزل�أو�غ���ذلك�تقدم�بھ�فعلا

1
،المتضمن�1966يونيو�����8ؤرخالم،155-66رقم�للآمرتممالمعدل�و�الم،2015يولية��23ؤرخ����،الم04-15مر�رقم�� من��6/2المادة�-

.2015يوليو��23بتار�خ��صادر،ال40عددج�.ج.ر.ا��زائية�،ج��جراءاتانون�ق
2

م�،�.ج.ر.،ج�سواق�و�دوات�المالية�غ���المصرفيةا��اص�ب�نظيم�الرقابة�ع����،2009لسنة��10قانون�رقم�من�ال16ص�المادة�تن-

لا�يجوز�اتخاذ�إجراءات�التحقيق�أو�رفع�الدعوى�«:ما�ي�����ع�/www.efsa.gov.eg،2009مارس��1،صادر�بتار�خ�)مكرر�(9عدد�

.»..إلا�بناء�ع���طلب�كتا�ي�من�رئ�س�ال�يئة�....ا��نائية�بال�سبة�ل��رائم�المنصوص�عل��ا�
3

.90خميخم�محمد،�مرجع�سابق،�ص�؛341مرجع�السابق�،صطفى�الدسو��،عزت�مص-
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�س�با� �المالية �للرقابة �العامة �ال�يئة �رئ�س �طرف �من �المقدم �الطلب �عن �التنازل �ي�ون و�التّا��

���أي�وقت��انت�عليھ�الدّعوى�قبل�صدور�ا��كم�ال��ا�ي�البات�شرط��،لانقضاء�الدعوى�العمومية

�لية�والموضوعيّة
ّ

.)1(أن�ي�ون��ذا�التّنازل�مستوفيا�لشروطھ�الش

لب�كس�ب�من�أسباب�إنقضاء�الدّعوى�،�(2)الفقھ�المصري �عارض��عض
ّ
فكرة�التّنازل�عن�الط

:العمومية����جرائم�البورصة�لعدّة�أسباب�م��ا�

لب�المقدم�من��-
ّ
جل�تحر�ك�الدعوى�العمومية�الناشئة�عن�جرائم�أ�عت���تنازل��دارة�عن�الط

�مساس��،البورصة�أمر�غ���دستوري �المساواة�أمام�ابمففيھ �ما�لقانون بدأ ��ناك ،�باعتبار�أنھ�ل�س

.ة�ر��ذه�ا��ر�ّ يفسّ 

لب�يكشف�عن���مية�القصوى�لرفع�الدّعوى�ا��زائية�-
ّ
من�رئ�س�ال�يئة�العامة�تقديم�الط

�الماليّ  �للرقابة �الماليّةة، �للرقابة �العامة �ال�يئة ��� �الثقة �فقدان �إ�� �يؤدي �عنھ �أن��،والتّنازل خاصة

�تقدير��ع �ل�ا �ترك �الدعوى القانون �لرفع �الداعية �التّ .تبارات �قدّ فلا�يجوز ��عدما �خطورة�نازل رت

.الوضع،�وقدمت�طلبا�لتحر�ك�الدعوى�العمومية�

�الشأن�- �صاحب �قبل �من �التنازل ��ذا �استخدام �عليھ�،إساءة �رقابة �دون �بذلك �ينفرد �.لأنھ

.زل�عن�الدّعوى�العمومية�بالتا���ي�ون�لھ�أك���مما�تملكھ�النّيابة�العامّة�ال���لا�يمكن�ل�ا�التنا

:المصا��ة-ثانيا

 صا��أو�التّ )3(المصا��ةعت����
ّ
�ال� �سماه �كما �المصري، �العموميّة�شر�ع �الدّعوى �لإدارة أسلوب

شر�عات�المقارنةقد�و �،خارج�إطار��جراءات�ا��زائية�التقليديّة
ّ
شر�ع�،�أخذت�بھ�أغلبية�ال�

ّ
�ال� م��ا

1
يفتھ�لا�بحكم���صھ،�أن�يصدر�ممن�يملك�حق�الطلب�بحكم�وظو �،من�الشروط��ساسية�ل��ة�التنازل�عن�الطلب�الكتابة-

495-490ص�،صمرجع�السابقتامر�صا��،:انظر�
.150-149شيماء�عبد�الغ���عطا�الله،�مرجع�سابق،�ص�ص�-2
3

�ذه�العبارة�و "المصا��ة�"،"التصا���"،�"الص��"م��ا�من�أخذت��عبارة��ال���أخذت�بھ،�عات��عددت�ال�سميات����مختلف�ال�شر -

� �قانون �من ��ل ��� �ا��زائري �المشرع ���ا �اخذ �ما ��� ��خ��ة �بموجب �والمتمم �المعدل �الالعقو�ات �رقم ����،الم23-06قانون ؤرخ

�مواد�2006د�سم��20 �عدة ���� � �المثال �س�يل �ع�� �وا��رائم��298،299،303م��ا �الصرف �جرائم �م��ا �جرائم �عدة ��� �أجاز�ا �كما ،

.ا��مركية�وجرائم�المنافسة�و�سعار



متا�عة�جرائم�البورصة�خصوصيات���الفصل��ول 

276

� �المادة �نص ��� �ق�6ا��زائريّ �� امن �ا��زائيّ نون �نص�ةجراءات �ي���توال�� �ما �ع�� ��خ��ة :فقر��ا

.)1("يجوز�أن�تنق����الدعوى�العمومية�بالمصا��ة�إذا��ان�القانون�يج���ا"...

�ي  ال�منحلم
ّ
�� �لسلطشر�ع �المصا��ة �إجراء �صلاحية �البورص�ةالفر���ّ� �)2(ةضبط �خلاف�، ع��

ي�نص�عل��ا�إم�انية�إجراء�
ّ

مكرر�من�القانون�رقم��69التّصا�������ل�من�المادة�المشرع�المصريّ�الذ

�سليط�الضوء�ع���نظام�جل�أمن�و ،�)3(2009لسنة��10من�القانون�رقم��16والمادة��1992لسنة��95

�لتعر�ف�ا �نتعرض �البورصة ���رائم �أ�ميتھ �ومدى �عنھ)1(المصا��ة �وللآثار�الناتجة �وأخ��ا�)2(، ،

.3(لموقف�المشرع�ا��زائري�م��ا (

:�ف�المصا��ة�عر -1

� �أ��ا �عامّة �المصا��ة �"�عرف �ودية �بطر�قة �ل��اع �وع���ع��ا)4("�سو�ة  ال�،
ّ
المصري��شر�ع�

�ا��زا�يّ اصتّ الب �الضبطو�و���� �ومأمور �العامة �النّيابة �ع�� �وواجب �للم��م �الص���.حق �أنّ حيث

ال���جاء�ف��ا�،�مكرر 18الفقرة�الثانية�من�المادة��ت�و�كما�أن�نصّ �،بمف�وم�القانون�المصري ا��زا�يّ 

��عرض« �تحر�ر�المحضر�أن �عند �المختص �القضا�ي �الضبط �مأمور �أو�ع�� �الم��م �ع�� التصا��

�عرض �و�كون �محضره، ��� �ذلك �و�ث�ت �المخالفات ��� �النيابة�وكيلھ �من �ا��نح ��� التصا��

�»...���التصا���ولا��سقط�حق�الم��م«:ذا��ا�جاء�ف��ا�كما�أن�الفقرة�الرّا�عة�من�المادة،�»العامة

شر�ع�ا��زا�ي�المصري��و�ذه�جميع�ا�أدّلة
ّ
.للم��مبأن�الصّ���ا��زا�ي�حق�عت�� قانونيّة�ع���أن�ال�

1
�8،�المؤرخ����156-66مر�رقم�للأ تمم�المعدل�و الم1986مارس��4خ����ؤر الم،05-86بموجب�القانون�رقم��4-6م��عديل�نص�المادة�ت-

حيث��انت�تنص�،�تممالمعدل�و الم1986مارس��5بتار�خ��صادر ال،10ج�عدد�.ج.ر.��زائية�،جضمن�قانون��جراءات�االمت،1966جوان�

.»غ���انھ�لا�يجوز�بأي�وجھ�من��وجھ�أن�تنق����الدعوى�بالمصا��ة�...«:ع���
2

عن�دار�ة�فقط�ول�ست�المصا��ة�ا��زائية�� ���المخالفات�إجراء�المصا��ة�بسمح�التقن�ن�النقدي�والما���لسلطة��سواق�المالية�-

:،انظر�جرائم�البورصة

VILMART Christine, « AMF :une réforme de procédure controversée », Semaine Juridique , n°36 ,2011,

p29 .
3

ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�أو���ش��ط����التصا���أن�يتم��تفاق�ب�ن�الطرف�ن�سواء�تم��يجاب�من�ج�ة��دارة�ممثلة����رئ�س-

من�ا��ر�ة�التامة����عرض�التصا���ع���الم��م�من�عدمھ�،كما�لھ�قبول�العرض�المقدم�من�الم��م�أو�رفضھ،�يجب�أن�يث�ت�التصا���

.بالكتابة�إضافة�إ���دفع�المقابل�الما��
4

.265ص،رجع�سابقم�شيخ�ناجية،-
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:ةصا��ثار�المآ-2

انقضاء�ا��قوق�و�دعاءات�الّ���تم�التّنازل�ع��ا،���،ن�يجتان�أساس�تان�صا��ةي��تب�ع���الم

.)1(رف�ن�ع��اف�بھ�من�حقوق�لكلا�الط�مّ وتث�يت�ما�ت

�با ���مّنا �ما ��� �المقام ��ذا ��� ��و��، ��شأ��ا�الدرجة �حصل �ال�� �العمومية �الدّعوى نقضاء

�التّصا�� �المقارنة، شر�عات
ّ
�ال� �عليھ دت

ّ
�أك �ما ���،و�ذا �ا��زائري �للمشرع �بال�سبة �الموقف �ونفس

� �ق�السادسةالمادة �من � �ا��زائية، ��جراءات �انون �المادة �ق)أ(مكرر �18وكذا �جراءات��انون من

�المصري، �ع���ا��نائية �تنص �«:والّ�� �الص�� �ع�� �ولو��انت�اي��تب �ا��نائيّة �الدّعوى نقضاء

�الص��� �حصل �إذا �العقو�ة �تنفيذ �بوقف �العامة �المباشر�وتأمر�النيابة ��دعاء �بطر�ق مرفوعة

�أثناء�تنفيذ�ا �تثر�للص���ع���حقوق�المأولا�، نقضاء�ا��فالمصا��ة�تؤدي�إ�،»ضرر�من�ا��ر�مة

وتك�سب�المصا��ة�قوة�ال���ء�المق����بھ��)2(وسقوط�ا��كم�ب�ل�أثاره�ا��نائيّة،�الدّعوى�العموميّة

.بال�سبة�ل��ر�مة�ال���حصلت�من�أجل�ا�دون�غ���ا�سواء��انت�سابقة�أو�لاحقة�ل�ا

�الم �الغ���من �باستفادة �يتعلق �فيما �القضاء��صا��ة،أما �ليضع �حادا �فق�يا �نقاشا �عرف فقد

ما��ع���بقاء�المتا�عة�القضائية�ضد�،�لھ�و�قرّر�صراحة��عدم�جواز�إستفادة�الغ���من�التّصا���احد

��خر�ن �الفاعل�ن �أخر�، �لس�ب �تنق��� �لم �ما �ا��ر�مة ��� �،)3(والشر�اء �با���أكما �ع�� �يق��� ھ
ّ
ن

.بإعتبار�أنّ�العقو�ات�المقرّرة�عقو�ات�جزائيّة�بحتة،�الم��م�ن�دون�خصم�حصة�المتصا��

�للمصا��ة �تقر�ره ��� �المصري �المشرّع �أحسن �للرّقابة�، �العامّة �ال�يئة �لرئ�س �بالسماح وذلك

كما�أ��ا�تخدم�خاصّة�����ذه�ا��رائم�ال���ي�ون�دافع�إرت�ا��ا�دائما��و�المال،،�الماليّة�من�إجراء�ا

.السياسة�ا��نائية�ا��ديثة�ال���تدعو�إ���إزالة�التجر�م�والعقاب�

1
�المواد- ��� �المصا��ة �أحسن، �ب�بوسقيعة �خاص، �بوجھ �ا��مركية �المادة �و�� �عام �بوجھ �،ا��زائر�،.ا��زائية �دار��ومة �،2013ط،

.225ص
ار�ا��كم�فلا�يجوز�قيده����آثثار�ا�إ����افة�آو�متد�)مالية�او�مقيدة�ل��ر�ة(�ا�ا��كم�تؤدي�إ���وقف�أية�عقو�ة��شمل�المصا��ة-2

بوسقيعة�أحسن،�المصا��ة����المواد�ا��زائية�بوجھ�عام�:انظر�.��م�واعتباره��يفة�السوابق�العدلية�ول�س�لھ�أي�اثر�ع���أ�لية�الم

.108-105خميخم�محمد�،مرجع�سابق�،ص�ص�؛234ص،مرجع�سابقو���المادة�ا��مركية�بوجھ�خاص،�
3

.329ص،رجع�سابقم�شيخ�ناجية،:نقلا�عن-
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:رع�ا��زائري�من�المصا��ة����جرائم�البورصة�موقف�المش-3

�ادار�ة �ولا �جزائية �لا �البورصة �جرائم ��� �المصا��ة �ا��زائري �المشرع �يقرر �من��)1(لم بالرغم

.��مية�البالغة�ل�ا�خاصة�����ذا�النوع�من�ا��رائم�

القضاء�تخفيف�العبء�ع����:بالإضافة�إ���أنّ�المصا��ة����مثل��ذه�ا��رائم�لھ�م��رّات�م��ا

�ت �وس�ولة �الدولة �ع�� �الما�� �العبء �تخفيف �و�عقيد�ا، ��جراءات �طول �أ��ا�،)2(نفيذ�اوتفادي كما

�العام �ل��ز�نة �بالفائدة �م��اني��ا�ة�عود �من �بالرّفع �تمّ�، �ال�� �البا�ظة ��موال �باس��جاع وذلك

�ةن�توقيع��ذه��خ�� لأ �،ا��زائيّة�عقو�اتمقابل�عدم�توقيع�ال�،ا��صول�عل��ا�بطر�قة�غ���مشروعة

�البا�ظة ��موال �إل��ا ��عيد �ولن �����ء �الدولة �ع�� ��عود �لن �وال���، �المجرمون �عل��ا �حصل ال��

.العقو�ة�المفروضة�عل��م�قضاءس�ستفيد�م��ا��ؤلاء��عد�

ھ�من�الضّروري�ع���المشرّع�ا��زائري�تقر�ر�المصا��ة����جرائم�البورصة�كأداة�أعليھ��عتقد�
ّ
ن

وتفادي�القضاء�و�عقيداتھ��جرائية،خاصة�مع�عدم�تمك�ن���نة�تنظيم��،ا��زائيّة�عقو�اتلة�للبدي

كما��،عمليات�البورصة�ومراقب��ا�من�فرض�غرامات�مالية�بال�سبة�للمتعامل�ن�الم�ني�ن�وغ���الم�ني�ن

ر�ا�دون�س��ى�ذلك�لاحقا،�ع���أن�ت�ون����إطار�القانون�مع�تفعيل�دور�القضاء�كمراقب�ع���مسا

.)3(�خلال�بحق�الدفاع

باعتبار�،إذ�ل�س�من�صا���ا��زائر�حاليا�ح�س�رجال��عمال����قضايا�يمكن�المصا��ة�ف��ا

�للدولة�أأنّ  �يمكن ين
ّ

�الذ �والمثقف�ن ��عمال �رجال �من ��م �ا��رائم �من �النّوع ��ذا �مرتك�� غلب

�قتصادي�والما���و�ذا�ما�سيخدم�أك�����م����المجال�اوكذا�خ�� �،�ستفادة�من�م�ارا��م�وقدرا��م

�الوط�� �ا��زائر�ة�و �،�قتصاد �البورصة �قدرات �من �ح�� �ذلك،طوّر �ي�ون �أن �الرقابة�شرط �تحت

�عاود�القضائية، �أن �حدث �عل���واوإن ��سلط �فقط �حي��ا �أخرى �مالية �جرائم �عقو�اتال�مإرت�اب

.الات�خاصة�ا��زائية�ال���يمكن�أن�ت�ون�أك���نجاعة�من�سابق��ا����ح

1
اء�والغاز����نص�المادة�اء�المصا��ة�باست�ناء�سلطة�ضبط�الك�ر�لم�يمنح�المشرع�ا��زائري�لسلطات��دار�ة�المستقلة�صلاحية�إجر -

،صادر�08عدد��ج�.ج.ر.ء�وتوز�ع�الغاز�بواسطة�القنوات،جتعلق�بالك�ر�االم،�2002فيفري��5ؤرخ����الم،�01-02قانون�رقم�المن��132

.2002فيفري��6بتار�خ�
.44-43ص�،�صسابقرجع�م�بوسقيعة�أحسن،-2
.189ص�،رجع�سابقم�د�المصاوره،محم�إبرا�يمسيف�-3
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عود�بالفائدة�ع���الطرف�ن،�من�ج�ة��ستفيد�نظام�المصا��ة����جرائم�البورصة�سيعمالإنّ إ

� �من �بالمقابل �المدفوعة ��موال �من �العامّة �العامةأا��ز�نة �المشار�ع �تمو�ل �رجال��،جل و�ستفيد

�الفساد، �عن ��عيدا �أعمال�م �وممارسة �حر�ّ��م �من �ا�عمال �الوضع �يخدم �ما �لبلادناو�ذا �،��ا��

و�التّا����تحس�ن�صورة��س�ثمار��،و�سمح�ل�ا�بال��وض�بالاقتصاد�الوط���واس��جاع��موال�الم�ر�ة

.���ا��زائري�با��ارج�وجلب��موال��جن�يّة�



الفصل�الثا�ي
قمع�جرائم�البورصةة���خصوصيّ �

ما�يفرض�من�قبل�السّلطة�العامّة��،�ثر�الذي�ي��تب�عن�مخالفة�قاعدة�قانونيّة��العقو�ة��

�الدولة �القضائية�،�� �بالسلطة �ال���،ممثلة ��عمال �من �ف�و�عمل �غ��ه، �وردع �لزجر�المخالف وذلك

(1)حد�المخاطب�ن���اأة�ال���تفرض�ا�من�تواجھ���ا�ا��ماعة�مخالفة�القاعدة�القانوني

فقد�اختلف�الفق�اء،�ف�ناك�من��،بورصةالبصدد�ا��ديث�عن�نوع�ا��زاء�المناسب���رائم�

�ا� �كفاية �لقمع�ا��زاءاتيرى �و�دار�ة المدنية
(2)

��ستعانة�. �ضرورة �آخر �جانب �يرى �ح�ن ��

لوحد�ا�عن�قمع��ذه�ا��رائم�المدنية�و�دار�ة���زاءاتبالعقو�ات�ا��زائية�لعدم�قدرة�ا
(3)

.

1
مدنية،��جزاءاتقانونية�مدنية�تفرض�عل��ا��قاعدة�فان��انتت�نوع�العقو�ات�بحسب�نوع�القاعدة�القانونية�ال���وقعت�مخالف��ا،-

�إذا��انت�قاعدة�إدار�ة�فيتعرض� وإن��انت�القاعدة�جزائية�فان�مخالف�ا�أيضا�يتعرض�لعقو�ات�جزائية�ل�ا�أح�ام�ا�ا��اصة،�أما

مما��سمح�بجمع�مختلف�مخالف�ا�للعقو�ة��دار�ة،�لكن�قد��ش�ل�نفس�الفعل�خرقا�لقاعدة�مدنية�وجزائية�وإدار�ة����نفس�الوقت�

.السالفة�الذكر��و�ا��زاءات�العقو�ات
:�دار�ة�حول�ما�ي���أنصار�كفاية�العقو�ات�المدنية�و�تتمحور����-2

�ومن� �التجر�م �من �با��د �تنادي �حديثة �اتجا�ات �ظ�ور �إ�� �أدى �مما �التقليدية �ا��رائم �ردع ��� �تن�� �لم �ا��زائية �ا��زاءات أن

أو�العليا�����،خطر�المجرم�ن�فكيف�ل�ا�أن�تن���مع�أ��اص�ي�تمون�إ���الشرائح��جتماعية�الوسطيأردع�العقاب،�فان�فشلت����

لعدم��،أن�المشرع�ا��نا�ي�غ���صا���لتحديد�العقو�ات�اللازمة���رائم�البورصة�،�كماالمجتمع�وع���درجة�عالية�من�العلم�والثقافة

،�أن�العقو�ات�ا��زائية�صةبور الضع�ا�وتحديد�أنواع�ا�من�طرف�العامل�ن����مجال�معرفتھ�بأمور�ا�وخبايا�ا،�إنما�يجب�أن�يتم�و 

ن����التكييف�ؤو بورصة�إلا�أن�القائم�ن�ع���تنفيذ�ا،�قد�يخطالوإن��انت�قادرة�ع���مواج�ة�ا��رائم��قتصادية�م��ا�الواقعة����

لا��بورصةالالعقاب������اية��مر،�السلوك�المعاقب�عليھ�����وخاصة�الف���لتلك�الوقا�ع،�فيتمكن�ا��ا�ي�من��فلات�من�،القانو�ي

ل�النظام��قتصادي�ظوقصده،�بل�أك���من�ذلك�مرغوب����يختلف�عن�السلوك�العادي�واليومي�المقبول�اجتماعيا�من�حيث�مظ�ره�

لا��ة�ذه�ا��رائم�عاد��أن�مرتك�إ��ةبالإضاف.نظرال�مر�الذي�يجعل�فرض�ا��زاء�عليھ�محل�إعادة��الر�حالقائم�ع���ا��ر�ة�و�اعث�

كما�أن�،ح���و�إن�وجدت�فإ��ا�ل�ست�خط��ة�و�مكن�مواج���ا�فقط�عن�طر�ق�العقو�ات�غ���ا��زائية�و �،تتوفر�ف��م�ال��عة��جرامية

عضو���م�وتحو�لھ�إ���إعادة�تأ�يل�المجر العقو�ة�ا��زائية�لا�تحقق��دف�ا�بال�سبة�لمرتك����ذه�ا��رائم�حيث���دف��ذه�العقو�ات�إ�

�مفيدين� �ومس�ثمر�ن �منتج�ن �أعضاء �و�م �البيضاء �الياقات �ذوي �من �البورصة ��� �ا��رائم �مرتك�� �وأغلبية �المجتمع ��� �ومفيد نافع

� �لھ �أو�����م �ح�س�م �أن �كما �التأ�يل، �إعادة �إ�� �ولا�يحتاجون �الكث���من�آللمجتمع، �من �حرمان�المجتمع �إ�� �سيؤدى �إذ ثار�سلبية

.�س�امات�ال���يمكن�أن�يقدمو�ا�لھ�بطرق�أخرى القدرات�و

.252رجع�سابق�،ص�م�محمد�فاروق�عبد�الرسول،؛ما�يل��ا�و 354سابق�،ص��رجع�متامر�صا���،�:انظر�
3

=:تتج���أ�مية�ا��زاءات�ا��زائية����جرائم�البورصة�فيما�ي���-
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�ا�اتخذت�من���مغايرا�ا��نجدومع�ا�ال�شر�ع�ا��زائري�،باستقراء�نصوص�ال�شر�عات�المقارنة

��تجا��ن، �العقو�اتل�ذين �سلم ��� يف
ّ
�التكث �محاولة �ا��زاءات �أنواع ��ل �جمعت وإثرائھ��،حيث

وتأث��ه�ع����شروع،دّة�التّصرف�غ���المح���يتم�اختيار�ا��زاء�والعقاب�المناسب�ل��ا�ي�مع�مراعاة�ش

.ةبورصالمقومات�ومبادئ�

�البورصةت�فتمّ  �بجرائم �ا��اصة �العقو�ات ��� �الزجري �ا��زا�ي ا�ع
ّ
�الط �ب�،كرس ن�أإيمانا

�من�خلال�فرض�عقو�ات�
ّ
�لا�يمكن�أن�يتحقّق�إلا �ناك���سول�،شديدةال�شديد����ردع�المخالف�ن

).ول � بحث�لما(عقو�ات�ا��زائيّة�شدّ�من�الأ

فمن�البدي����،ضبط�مستقلة�ةمق��فة����حق�قطاع��س�ر�عليھ�سلطجرائم�جرائم�البورصة�

��دار�ة �العقو�ات ��سليط �بصلاحيات �تتمتع �حول��،أن �النّقاشات �من �العديد �أثارت �الّ�� و��

�و عمشروعي��ا�و�جواز�ا��مع�بي��ا�و��ن�ا��زاءات�ا��زائية�بالإضافة�إ���إجراءات�توقي الضمانات��ا

).يثا�البحث�الم(�اال���تحوط��

�ب �تتم �الّ�� �المعاملات �أنّ �ماليّة�ةبورصالكما �ب�ن��،معاملات �التعّاقدي �النّطاق �عن لا�تخرج

�العلاقة ��،أطراف ��ستد�� �مما �المد�يضرورة �القانون �مجال�ا �آمرة �قانونية �قواعد و�التّا����،اح��ام

).ثالثالبحث�الم(ة��يؤدي�مخالف��ا�إ����سليط�العقو�ات�المدنيّ 

�ذا�ما�لم�يجدوا�ما�عا�قو�ا�يردع�م�و �خر�ن�إ���اتخاذ�نفس��ساليب��أن��ذه�ا��رائم�تحقق�لمرتكب��ا�فوائد�مادية�معت��ة�تدفع�=

اق�وتدعيم�الثقة��ذه��سو بقدر�من�الثبات�ضمانا�لاستقرار��ت�سمورصةالب�شر�عات�،�كما�أن�الما�ع�يكمن����العقو�ة�ا��زائية

��،ف��ا�و�داء�المنتظم �با��زاءات�ا��زائيةمما �دعم�ا ن�ا��نا�ي�لا��عرقل�الس���العادي�والطبي���لسوق�بلتدخل�القانو ف،�ستلزم

�و  �شفافية �تحقيق ��� �ف�و��ساعد �ذلك �من �أالعكس �السوق �من ��� ��سا�م �لھبالتا�� �الس���العادي ��ذا �ع�� �عن�،�ا��فاظ للمز�د

�ا��زاء �حول �قيلت �ال�� �البورص��تجا�ات ���رائم �و��سب ��ةالملائم �من �:انظر��ل �نص��ة، �اتوا�ي �سوق �المنقولة�ضبط لقيم

�مقارنةا��زائري، �العلوم،�،دراسة ��� �الدكتوراه �ش�ادة �لنيل �السياسية،اطروحة �والعلوم �ا��قوق ��لية �قانون، جامعة�تخصص

�163ص،رجع�سابقمد�العز�ز�عبد�ال�ادي�العتي��،عب؛256ص،سابق�مرجعتامر�صا��،�؛290ص�،2013مولود�معمري�،ت��ي�وزو،

.وما�يل��ا�
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المبحث��ول 

العقو�ات�ا��زائية�المقررة�لقمع�جرائم�البورصة

�ا��عت���العقو�ات �أنواع �أ�م �من ���زاءاتا��زائيّة �لالمقررة ���رائم �ال�شر�عات��� مختلف

�عنصر �،�قتصادية �تتضمن �ا��زائية �فالقاعدة �المنقولة، �القيم �ببورصات �المتعلقة �تلك ن���م��ا

�وا��زاءالت �.�ليف �يتمثل �عن����الت�ليف ��بتعاد �بضرورة �يأمر�م �الناس ��افة �إ�� �خطاب توجيھ

�و�عقاب��ل�من�يخالف��ذه��وامر،�فالقاعدة�ال���لا�تتضمن�النص�فا��زاء�أما�،السلوك�المجرم

.(1)ع���ا��زاء����مجرد�قاعدة�أخلاقية

ا�ي�بالإنقاص�من��عض�حقوقھ�ال��صية�إيلام�ا��"�عرّف�الفقھ�العقو�ة�ا��زائيّة�بأ��ا�

إيلام�وزجر�قسري�مقصود�"كما�تم��عر�فھ�بأنھ�،�(2)"وأ�م�ا�ا��ق����ا��ياة�وا��ق����ا��ر�ة�

��جتما��، �و�ست��ان ��خلا�� �اللوم �مع�� �محددة�يحمل �ونفعية �أخلاقية �أغراضا �س��دف

�بناء�ع���القانون، �سلفا ا��ميع�بحكم�قضا�ي�ع���من�تث�ت�ت��لھ�السلطة�العامة����مواج�ة

.(3)"مسؤوليتھ�عن�ا��ر�مة�و�القدر�الذي�ي�ناسب�مع�ا�

�امما�تقدم��ستطيع�القول�أن�العقو�ة�ألم�ق�ري�مقصود�مقرر�بنص�قانو�ي�يتم�توقعھ�بناء

�قضا�ي �حكم �لردعھ��،ع�� �حقوقھ �من �حق ��� �ا��ر�مة �بمرتكب �وت��ق �ا��ماعة، �لمص��ة تحقيقا

.(4)بما�ي�ناسب�مع�ا��ر�مة�وذلك،�وزجر�غ��ه

�تو �ةا��زائي�العقو�ةتم���ت �الشرعية �أول�ا �خصائص ��عدة �لا�عقاب�(5)نفرد �إذ ��يلام �ثان��ا ،

�مقصود �ألم �(6)بدون �كما �القضائيةأ، �السلطة �طر�ق �عن
ّ
�إلا �لا�يوّقع �ش�لية��،نھ �لإجراءات ووفقا

.(1)عقو�ة�متناسبة�مع�ا��ر�مةوأخ��ا�عدالة�العقو�ة�فيتع�ن�أن�ت�ون�تلك�المحددة�قانونا،

1
.191ص،مرجع�سابق�العام،عبد�الرحمن،�محاضرات����القانون�ا��نا�ي��خلفي-

2
.243،ص�مرجع�سابق���القانون�ا��زا�ي�العام�،الوج����بوسقيعة�أحسن�،-

3
.220ص�،مرجع�سابق�عبد�العز�ز�محمد�السيد�الشر�ف،محمد�-

4
.291سابق�،ص�رجع�مسيف�إبرا�يم�محمد�المصاروه،�-

5
�ا��- �المشرع �نص �ع�� �زائري ��ذه �المادة �نص ��� ��01القاعدة �من ��156-�66مر�رقم ��� �8،المؤرخ �قانون��1966جوان ،المتضمن

،مرجع�سابق�تممالمعدل�و ،الم1996من�دستور��47؛�المادة�العقو�ات�،المعدل�و�المتمم�
6

�لل- �جر�متھ، �جراء �من �إليھ �يرتد ��ثر�الذي �بوطأة ��شعره �محددة �مشقة �المجرم �التفصيل�مز�د�و�تكبيد ��يلام��من �صفة عن

� ��� �الصغ���،�:،انظر�العقو�ةالمقصود �محمد �ا��زائر،�سعداوي �دار�ا��لدونية، �المعاصرة، �ا��نائية �السياسة ��� �و�بدائل�ا العقو�ة

.15ص�،�2012
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�مختلفة �زوايا �عدة �من �ال�(2)يمكن�تقسيم�العقو�ات�ا��زائية طلب�الم�(صلية�� عقو�ات�م��ا

.يثا�الطلب�الم�(وأخرى��تكميلية�،�)ول �  (

المطلب��ول 

لقمع�جرائم�بورصةالمقررة�العقو�ات�ا��زائية��صلية�

عقاب��ص���المباشر�ل��ر�مة�وال���توقع�منفردة�دون�ال���العقو�ات�ا��زائية��صلية��تمثلت

ف���مستقلة�لا�ترتبط�بأي�عقو�ة�أخرى ،(3)أن�يتعلق�القضاء���ا�با��كم��عقو�ة�أخرى 
(4)

و�شمل���

العقو�ات�البدنية�م��ا��عدام�وا��لد،�العقو�ات��صلية����ال�شر�عات�المقارنة�ثلاثة�مجموعات
(5)

�

.�شغال�الشاقة�وأخ��ا�العقو�ات�المالية�وة�و���ال��ن�المؤ�د،ا���س�العقو�ات�السالبة�ل��ر�،

�البورصما ��شر�عات �ع�� �اعت��ت�ةيلاحظ �ل�ا�أ��ا �قررت �بالتا�� �جنح، �البورصة جرائم

�آخر� �إ�� ��شر�ع �من �مد��ا ��� �تختلف �ل��ر�ة �سالبة �ال(عقو�ات ��ل�ا�،)ول � فرع �أخذت �أ��ا كما

).يثا�لافرع�ال(بالعقو�ات�المالية�

.130ص�،�ا��زائر،�1982إ��اق�إبرا�يم�منصور،�موجز����علم��جرام�والعقاب،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،-1
فمن�حيث�درجة�جسامة�العقو�ة�وا��ر�مة�المرتكبة��ناك�العقو�ات�ا��نائية�وا��نحية�والمخالفات،�واس�نادا�لطبيع��ا�تقسم�إ���-2

.عقو�ات�بدنية�ومقيدة�ل��ر�ة�أو�سالبة�ل�ا�وأخرى�مالية�ماسة�بالاعتبار
.30سابق،�صرجع�مسعداوي�محمد�الصغ��،�-3
�،المؤرخ��23-06قانون�رقم�البموجب�،المتضمن�قانون�العقو�ات��1966جوان��8،المؤرخ�����156-66ن��مر�رقم�م4تم��عديل�المادة�-4

مما�أدى�إ���إزالة�الغموض�والل�س�الذي��ان�سائدا�حول�نص�ا�القديم�م��ا�،الثانية��ةفقر حيث�تم��عديل�ال،2006د�سم������20

� �جاءت �...«وال�� �إذا �أصلية �العقو�ات �و�تكون �عقو�ة�أخرى ���ا �ت��ق �أن �دون ���ا �العقو�ة�»صدر�ا��كم �أن �منھ �يف�م �و�و�ما ،

�صلية����تلك�ال���تصدر�منفردة�دون�أن�ت��ق���ا�عقو�ة�أخرى�و�و�ما�لا�يتفق�مع�المف�وم�الواق���للعقو�ة��صلية�ولا�مع�قصد�

�24صادر�بتار�خ��84عدد�.ج.ج.ر.ج،�اء�أي�غموض�حول�ا�المشرع�،لذلك�فان�المشرع�قد�أحسن����إعادة�صياغ��ا�بوضوح�و�دقة�و�إ�

.2006د�سم���
تم�إلغاء�عقو�ة��عدام����العديد�من�الدول�م��ا�النمسا،فر�سا�،ايطاليا�،اليونان�،اسبانيا،سو�سرا،����ح�ن�ألغيت�عمليا����دول�-5

.م��ا�ال�ند،�مصر�،ال�و�ت�،إيران�،السعودية�،إيران�،�المغرب،�تو�س،�وأبقت�عليھ��عض�الدول��خرى 1994أخرى�م��ا�ا��زائر�منذ�
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الفرع��ول 

المقررة�لقمع�جرائم�البورصة��العقو�ات�السّالبة�ل��رّ�ة

�ب �ل��ر�ة�ع�� �السالبة �ال��صية،(1)العقو�ة �حر�تھ �من �عليھ �المح�وم ��انت��،حرمان أي

�تالعقو�ات�أصلية����جميع�ال�شر�عات�ال���نص��عت����ذهصورة��ذا�ا��رمان���نا�أم�ح�سا،�و 

�:وللعقو�ة�السالبة�ل��ر�ة�عنصران�أساسيان��ما.��زائري�والفر�����والمصري عل��ا�م��ا�ال�شر�ع�ا

سلب�حر�ة�المح�وم�عليھ�خلال�ف��ة�زمنية�معينة�وا��ضوع�للنظام�المعمول�بھ����المؤسسة�ال���تم�

.(2)إيداعھ�ف��ا

� �ل�شاط �المنظمة �المقارنة �ال�شر�عات �إ�� �مصط�����انجد�صة،بور البالرجوع استخدمت

�ا��زائري (3)ا���س �ال�شر�ع �أصلية�،م��ا �كعقو�ة �ا��نح �مادة ��� �المقررة �العقو�ة �و�� �ع���، تقوم

سلب�حر�ة�المح�وم�عليھ�لمدة�ت��اوح�ب�ن�ش�ر�ن�كحد�أد�ى�وخمسة�سنوات�كحد�أق����ما�لم�يقرر�

.(4)القانون�حدودا�أخرى 

�و  ��ذا ��� �المقررة �ا���س �عقو�ة �مدة �تختلف �من ��ل �الفر���� �ال�شر�ع��،)أولا(ال�شر�ع عن

).ثالثا(عن�ال�شر�ع�ا��زائري�كذا�و )ثانيا(المصري�

تختلف�العقو�ات�السالبة�ل��ر�ة�عن�العقو�ات�المقيدة�ل��ر�ة�وال���يبقي�ف��ا�ا��ا�ي�طليقا�إلا�أن�حر�تھ�مقيدة�ببعض�القيود�-1

.و������الغالب�عقو�ة�تبعية�تخرج�عن�نطاق�العقو�ات��صلية�محل�الدراسة
�ي�ون��تم���ال�شر�عات-2 �ا��زائري �ال�شر�ع �ففي �م��ما، �ل�ل �المقررة �الزمنية �المدة �إ�� �اس�نادا �وا���س �ال��ن �عقو�ة �ب�ن المقارنة

�س �ا��مسة �عن �مدتھ �زادت ��لما �ال��ن �عن �المصري �ال�شر�ع ��� �أما �من�نوات �اقل �ت�ون �ا���س �أن �نجد �ح�ن ��� �سنوات، ثلاث

و�المواد��انون�العقو�ات�ا��زائري من�ق��5ع�المصري�انظر�المادة�وات����ال�شر اقل�من�ثلاث�سنمسة�سنوات����ال�شر�ع�ا��زائري�و خ

.انون�العقو�ات�المصري من�ق�11و��10
3-� �الصادر�بتار�خ �المالية ��وراق �بورصة ����قانون ��مر��ي �المشرع ��1934قرر �مادتھ �عن�ع)أ-32(�� �لا�تز�د �أن �ع�� �ال��ن � قو�ة

�اق �ما �نفس �وذلك �سنوات، �عشرة �المادة �نص ��� �السعودي �ال�شر�ع �رقم�)ج-57(ره �المل�ي �الصادر�بالمرسوم �المالية �السوق �نظام من

؛296-295سابق�،ص�ص�رجع�مسيف�إبرا�يم�محمد�المصاروة�:،�انظر�2003جوان��2بتار�خ��30/م

�عقو�ة�الغرامة�المالية،��ىة�إذ�اكتفة�المنظمة�ل�شاط�البورص���ح�ن�اخذ�المشرع�التو�����موقفا�مخالفا�لمعظم�ال�شر�عات�المقارن

�84الفصل�(باست�ناء�عرقلة��عوان�الم�لف�ن�بالبحث�عند�مباشرة�م�ام�م،�وعرقلة�تنفيذ��ذن�الصادر�عن�رئ�س�المحكمة��بتدائية�

�عدد)85و �القانون ��117من ��،1994لسنة ��� �ان،1994نوفم����14المؤرخ ،� �المالية �السوق �تنظيم �بإعادة �ش���حنان،�:ظر�والمتعلق

.167-166صسابق،�ص�رجع�م
.مرجع�سابق�،،المتضمن�قانون�العقو�ات�،المعدل�و�المتمم�1966جوان��8،المؤرخ����156-66مر�رقم�� من��5ادة�الم-4
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:���ال�شر�ع��الفر����عقو�ة�ا���س�المقررة��–أولا�

� �ا���س �عقو�ة �الفر���� �المشرع �من�لأغقرر �باعتبار�ا �عل��ا �المنصوص �البورصة �جرائم لبية

و���خمسة��،ررة�ل��نحشدّد����مدة�ا���س�وجعل�ا�أق����مدة�مقو ا��نح�ول�ست�من�ا��نايات،�

من�التقن�ن��L465-3-5إ����L465-1سنوات�فيما�يتعلق�ب�ل�ا��رائم�الواردة����نصوص�المواد�من�

يقر�مدة�ا���س��عام�كعقاب�لمن��ستفيد�أو�يطلع�ع����عدما��ان��قبل�التعديل��.(1)النقدي�والما��

��متياز�ة �الغ���ع���،المعلومة �اطلاع �وع�� �غ���مباشرة، ��متياز�ة�بطر�قة �قرر��.المعلومة �ح�ن ��

�شر�المعلومات�ا��اطئة�و عقو�ة�ا���س�لمدة�لا�تز�د�عن�س�ت�ن�ل�ل�من�استغلال�معلومة�امتياز�ة�

أو�المخادعة،��عطيل�الس���العادي�لبورصة�القيم�المنقولة�ولإعاقة�م�مة�المراقبة�والتحقيق�ا��اصة�

.(2)�سلطة��سواق�المالية

خذ�أاالمشرع�الفر�����سوى����العقو�ة�ل�ل�أنواع�جرائم�البورصة،��عدم�أن�،ي�ب�ن�من�ذلك

�المعلومة� �الغ���ع�� �اطلاع ���ر�مة �المقررة �ا���س �عقو�ة �جاءت �حيث �قديما، �ا��نا�ي بالتدرج

�،�متياز�ة�قبل�إعلا��ا�ل��م�ور�أخف�من�تلك�العقو�ة�المقررة���ر�مة�استغلال�المعلومة��متياز�ة

�راجع�إ� ��أن��شاط�ا��ا�ي����ا��ر�مة��و���يقتصر�ع���فتح�الطر�ق�للاطلاع�ع���المعلومة�وذلك

�لاستغلال�ا �تم�يدا �حتما(3)�متياز�ة �استغلال�ا �يتم �لا �قد ��جرامي��،،بالتا�� �ال�شاط �أن �ح�ن ��

فقة�أو�ل��ر�مة�الثانية��و��ستغلال�الفع���للمعلومة��متياز�ة�وتحقيق�أر�اح�من�خلال�ا�بإجراء�ص

فن�يجة�وأثر�ا��ر�مت�ن�سواء�بطر�قة�مباشرة�أو�غ���مباشرة�،�،أك���بناءا�ع���تلك�المعلومة��متياز�ة

.(4)مختلفت�ن

 �� �البعض �عن ��عض�ا �خطورة �لا�تقل �ا��رائم �تلك �أن �إ�� �تفطن �����،خرلكنھ �مرتبطة و��

��رائم�مع��شديد�ا�ل�ل�و�قرر�نفس�العقو�ة�ل�ل�ا�،مما�جعلھ��عدل�عن�موقفھ�،أغلب�ا��الات

.تلك�ا��رائم�ال���تتفاقم�خطور��ا�بتطور�المعاملات�المالية�البورصية�

نھ�فرض�عقو�ة�ا���س�والغرامة�المالية�معا�ولم�ي��ك�ا��ر�ة�للقا�������اختيار�أبالإضافة�إ���

�الفر���� �المشرع �جانب �من �تطورا ��ش�ل �مما ���ا، �سيحكم �العقو�ت�ن �من �ضمان��استطاع�،أي بھ

1- Art L. 465-1 du C.mon.fin Modifié par loi n°2016-819 du 21 juin 2016, dispose : « Est puni de cinq ans

d’emprisonnement et de 100 million d’euros …. », op.cit.
2- Art L. 465-1 du C.mon.fin avant modification par la loi n° 2016-819 du21 juin 2016, dispose : «- Est puni

de deux ans d’emprisonnement et d’une amende de 1 500 000 euros …. », Ibid.
3- BELLEZZA Amélie,op.cit,p252 .

4
.85و��84سابق،�ص�رجع�معمر�سالم،�-
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�والتدل�س�ةبورصلحماية�قانونية�ل باجتماع�العقو�ت�ن�معا�حتما�سيؤدي�ف.(1)من�الغش�والتلاعب

خاصة�باختلاف�أثار�العقو�ت�ن����ا��ا�ي�فمن�لا�تردعھ�ذلك�إ���ردع�مرتكب�ا��ر�مة�وزجر�غ��ه،

.الغرامة�المالية�حتما�س��دعھ�ا���س�والعكس���يح�

���ال�شر�ع�المصري ة�عقو�ة�ا���س�المقرر :ثانيا�

مقررا�عقو�ة�ا���س���ميع�جرائم�البورصة�ال���تناول�ا��1992لسنة��95جاء�القانون�رقم�

م��ا�جر�مة�التلاعب����أسعار��وراق�المالية�وممارسة�ال�شاط�دون�ال��خيص�وغ���ا�من��،القانون 

� �المصري �المشرع �ل�ا �قرر �ال�� �خمسا��رائم �عن �لا�تز�د �لمدة �ا���س سنوات�عقو�ة
(2)

�وجر�مة� ،

�الداخلية �المعلومات ��وإفشا�،استغلال �ارتك��ا �ع�� ��عاقب �للغ���وال�� �عن��ا �لا�تقل �مدة با���س

س�ت�ن
(3)

�� �ع�� �نصھ �أمع �عقو�ة ��ناك ��انت �إن �أنھ �قانون �أي ��� ���اآشد وذلك��،خر�فيأخذ

...."خرآمع�عدم��خلال�بأية�عقو�ة�أشد�منصوص�عل��ا����أي�قانون�"باستعمالھ�عبارة�

:يلاحظ�ع���موقف�المشرع�المصري�عند�إقراره�عقو�ة�ا���س�ما�ي����

�6364�،65فقد�حدد�عقو�ة�ا���س�والغرامة����المواد��،تدرج����العقو�اتاللم��عتمد�ع��

ثم�عاد�وقرر�عقو�ة�ا���س�والغرامة�����،66�،67نھ�نص�ع���عقو�ة�الغرامة�فقط����المادت�ن�أ،إلا�

و�ذلك�فان�المشرع�لم�ي�بع�القواعد�العامة����تدرج�العقو�ات�����ذا�القانون �،69و�68المادت�ن�
(4)

.

حيث�ترك�ا��د��د�ى�����،من�قانون�سوق�رأس�المال�64والمادة��63التّعارض�ب�ن�نص�المادة�

�،ساعة����ح�ن�رفع�ا��د��ق����إ���خمس�سنوات�24للقواعد�العامة�أي�لا�يقل�عن��63المادة�

�الم �و�� �لس�ت�ن�64ادة ��د�ى �ا��د �المشرع �ثلاث��،رفع �أي �العامة �للقواعد ��ق��� �ا��د وترك

�ن�يجة��،سنوات �الفاعل �مع ��و�ال�شدّد �الغرض ��ان �فإذا �النصوص �داخل �وا�� و�و��عارض

أما�إذا��ان�العكس�أي�التخفيف��،�ان�من�الواجب�رفع�ا��د��د�ى����كلا�المادت�ن�،خطورة�الفعل

.(5)64الذكرالسالفة��ق����كما����المادة��فيجب�خفض�ا��د

.311سابق�،ص�رجع�متامر�صا���،�-1
.سابقمرجع�،�1992لسنة��95ق�المال�رقم�من�قانون�سو �63المادة�-2
.رجع،نفس�الم64المادة�-3
.220،ص��مرجع�سابقشر�ف،محمد�عبد�العز�ز�السيد�ال-4
.305سابق�،�ص�رجعمتامر�صا���،�:نقلا�عن�-5
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� �تقر�ر�ا �تم �المال �رأس �سوق �قانون ��� �المقررة �ا��زائية �العقو�ات والمؤسسات�لشر�اتلأن

المالية�العاملة����مجال�سوق�رأس�المال�فقط�ولم�يتم�تقر�ر�أي�جزاء�للمتدخل�ن�أو�المتعامل�ن�مع�

�والمؤسسات �الشر�ات �أح�،تلك �خالفوا �ما �القانون إذا ��ذا ���رائم��.�ام �ارت�ا��م �إم�انية بالتا��

�49والمادة�،�(1)من�قانون�الشر�ات�162نھ�و�الرجوع�إ����ل�من�المادت�ن�أكما�.البورصة�دون�معاقبة

�العام ��عمال �قطاع �شر�ات �قانون �، (2)من �يمكن �اللذان �النصان �أو�ما �ي�نازعا �ن �مع��� التطبيق

� �ا�64المادة �رأس �سوق �قانون �من �رقم ��95لمال ��،1992لسنة �عقو�ات �يقرران �أ��ما خف�أيت��

.و�التا���لا�داع�إ����ذه�الفقرة�

:���ال�شر�ع��ا��زائري عقو�ة�ا���س�المقررة��–ثالثا�

المعدّل��المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة�،�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم���58عاقب�المادة�

�ثلاثأش�ر�إ����ثلاث�عقو�ة�ا���س�من��5ح�ام�المادة��ل�من�يجري�مفاوضات�تخالف�أ�،والمتمم

كما�أجازت�ا��كم�ع���ا��ا�ي�با��رمان�،�دج�100.000دج�إ����20.000و�غرامة�مالية�من��سنوات

و�المنع�من��قامة�لسنة�ع���قانون�العقو�ات،�من��14من�حق�أو�أك���من�ا��قوق�الواردة����المادة�

.(3)�قل�وخمس�سنوات�ع����ك��

�ح�ن ��،�� �المادة �صلاحيات���59عاقب �ممارسة �س�يل ��ع��ض ���ص ��ل �المرسوم �نفس من

�المؤ�ل�ن�حسب�المواد�من� يوم�إ����30من�نفس�المرسوم�با���س�من��50إ����35ال��نة�و�أعوا��ا

.بإحدى�العقو�ت�ن�فقطأو��دج�30.000و��غرامة�مالية�قيم��ا��،ثلاث�سنوات

�خمس�سنوات)5(ستة�أش�ر�إ���)6(با���س�من�سوم�فتعاقب�من�نفس�المر �60أما�المادة�

� �قدر�ا �دج�30.000و�غرامة �المحتمل�، �الرّ�ح �مبلغ �أضعاف �أر�عة �إ�� �يصل �ح�� �مبلغ�ا �رفع و�مكن

".أو�بإحدى��ات�ن�العقو�ت�ن�فقط�"تحقيقھ�،�دون�أن�تقل��ذه�الغرامة�عن�مبلغ�الرّ�ح�نفسھ،�

ب�با���س�لمدة�لا�تقل�عن�س�ت�ن��عاق.....مع�عدم��خلال�«:ع���ما�ي����،1981لسنة��159لقانون�رقممن�ا162تنص�المادة�-1

،»...و�باحدى��ات�ن�العقو�ت�ن�ألاف�جنيھ�يتحمل�ا�المخالف���صيا�آلفى�جنيھ�ولا�تز�د�عن�عشرة�أ�غرامة�مالية�لا�تقل�عن�و 

.159زو�ن��شام�،�مرجع�سابق�،ص:انظر�أيضا�
نفس�العقو�ات�الواردة����نص�،ر�ات�قطاع��عمال�العام�المصري�المتعلق��ش�،1991لسنة��203قانون�رقم�المن��49أوردت�المادة�-2

/www.egypt.gov.eg،�1991يوليو��11بتار�خصادر،21عددم.ج.ر.ج،�تممالمعدل�و الم،�من�قانون�الشر�ات�162المادة�

.���المطلب�الثا�ي��من�صنف�العقو�ات�التكميلية�ال���س�تعرض�إل��ا�لاحقا�ة�ا��رمان�من�حق�أو�اك���و�المنع�من��قامة�قو�ع�-3
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�ال ��� �ا���س �ال���ا��شر�ع�عت���عقو�ة �والممارسات ��فعال ���ميع �أصلية �عقو�ة ��زائري

أن�المشرع�ا��زائري�لم��،النصوص�السالفة�الذكر�من�خلالھنلاحظ�اوم�،بالبورصة��ش�ل�إخلالا 

���القواعد�العامة��بھأد�ى�وأق����حسب�ما��و�معمول ف���ت��اوح�ب�ن�حدين�يحدد�ا�بدقة،�
(1)

.

�58والمادة���60د�ى����ا��رائم�الواردة����نص�المادة��و�الرفع�من�ا��د�أيضا،�ما�يلاحظ�و 

من�أخطر�ما�يمكن�أن���دد��60رغبة�من�المشرع�����شديد�العقو�ة،�فا��رائم�الواردة����نص�المادة�

أما�التداول�غ���القانو�ي�المعاقب�عليھ�بالمادة��.بورصة�و�فقد�ا�ثقة�المتعامل�ن���االاستقرار�وأمن�

لذلك�شدّد�المشرع�العقو�ة�،�ف�و�لا�يمكن�اعتباره�من�نفس�خطورة�سابقا��امن�نفس�المرسوم��58

السالفة��60لكن�ل�س�بنفس�درجة��شديده�ل��رائم�الواردة�بنص�المادة��،بالرفع�من�ا��د��د�ى�ل�ا

.الذكر

من�الضروري�النص�فبالرغم�من�الرفع�من�ا��د��د�ى�إلا�أن�ذلك�لم�يكن��افيا،نرى�أنھ��

لمشرع�فرض�عقو�ة�محددة��ي�ا�ان�ع��إذ��،60المادة��نص�أشد�مما��و�عليھ�ا��ال����ع���عقو�ة

�التقدير�ة �سلطتھ �لإعمال �للقا��� �المجال �مجال��،لا�يف�� ��� �القضاء �تخصص �عدم �مع خاصة

.�سواق�المالية

���ح�ن�قام�المشرع�بالتخفيض�من�ا��د��د�ى�لعقو�ة�جر�مة�إعاقة�أعوان�ومراق���ال��نة�

�العامةدو  �القواعد ��� �المقرر �ا��د �دون��.ن �ا��ر�مة ��ذه �باعتبار�أن �العقو�ة �بتخفيف �قام بذلك

دة�وخطورة�ع���
ّ

ما�يتم�التعاون�مع���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�إذ�عادة�.بورصة�الغ���ا�أقل�ش

�من�،ومراقب��ا �غ���الم�ني�ن �أو�من ���ا �قانونية �علاقة �تر�ط�م �الذين �الم�ني�ن �قبل �من أجل��سواء

.التنظيم�ا��يد�والس���المنتظم�للبورصة�

�ذلك �إ�� �ا��زائري �،بالإضافة �المشرع �أن �نلاحظ �ا��رائم��ب�نسوى �ل�ل � �المقررة العقو�ات

� �المادة �نص ��� ��60الواردة �رقم �ال�شر��� �المرسوم �والمتمم10-93من �محمود��و�ذا،المعدّل ايجا�ي

ال�دف��ي�ون لبا�ما�ت�ون�مرتبطة��عض�ا�بالبعض،�غا،�باعتبار�أن��ذه�ا��رائم�خط��ة�جدا�،عليھ

:ما�ي���ال���تنص�ع��و �،المتضمن�قانون�العقو�ات،�المعدل�والمتمم1966جوان��8،المؤرخ�����156-�66مر�رقم�من�ا��امسة��المادة�-1

:�صلية����مادة�ا��نح����العقو�ات�...«

ا���س�مدة�تتجاوز�ش�ر�ن�إ���خمس�سنوات�ما�عدا�ا��الات�ال���يقرر�ف��ا�القانون�حدود�أخرى،-1

.مرجع�سابق�،�2006د�سم����20ؤرخ����الم23-06تم��عديل�المادة�بموجب�القانون�رقم��،»دج��00020الغرامة�ال���تتجاوز�-2



قمع�جرائم�البورصةة���خصوصيّ �الفصل�الثا�ي

288

جل�تحقيق�أر�اح���مة����ف��ة�زمنية�وج��ة�ودون�أم��ا��و�المساس�بال�سي���العادي�للبورصة�من�

.مخاطر�محتملة�

�58المشرع�ا��زائري�لم�يح��م�التدرج�ا��نا�ي����العقو�ة�فقد�نص����المادة�فأضف�إ���ذلك،

�،يوم�إ���ثلاث�سنوات30من��59سنوات�ثم����المادة��ثلاثش�ر�إ���ة�أثلاثع���عقو�ة��ا���س�من�

.من�ستة�أش�ر�إ���خمسة�سنوات��60وأخ��ا����نص�المادة�

�� �إ�� �المالية�،عقو�ت�نلهديحدتبالإضافة �والغرامة �ا���س �أو��.�ما �م��ما �أمر�اختيار�أي وترك

طورة�الكب��ة�ل�ذه�ا��رائم�ع����قتصاد�بالرغم�من�ا���،لسلطة�التقدير�ة�للقا���ل�خذ���ما�معا�

بالتا���قد�لا�ي�ون�لتوقيع�العقو�ة�المالية�عل��م��.الوط��،�وما�قد�تدره�ع���ا��ناة�من�أموال�طائلة

ثر����ردع�م�بالنظر�إ���ما�قد�يحققونھ�من�أموال،�مما�يجعل�من�ارت�اب��ذه�ا��رائم�عملية�أأي�

�،ا��م�ا��ر�ة�عظيم��ثر����ردع�م�و�خذ���م�كع��ة�للآخر�نمحققة�للأر�اح،����ح�ن�قد�ي�ون�لفقد

���� �القانونية �غ�� �الممارسات �أش�ال �مختلف �من �صارمة �قانونية �حماية �ضمان �إ�� �يؤدي مما

.بورصةال

�ذنإ �معا�ان �بالعقو�ت�ن �ا��كم زم
ّ
�اللا ��،من �المجرم�ن�أمن �أنواع ��ل �زجر�وردع �ضمان جل

�60،�وذلك�بحذف�العبارة��خ��ة�من�نص�المادة�الذكر�ت�السالفةباختلاف�درجات�تأثر�م�بالعقو�ا

."أو�بإحدى��ات�ن�العقو�ت�ن�فقط"تمم�المعدل�و الم�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم�أو���فقرة�

� �المادة �أن �يلاحظ �قانون��58كما �إ�� �وأحالتنا �الغرامة �عقو�ة �اوردت �المرسوم �نفس من

���من�بي��ا�الغرامة�أيضا،�لذلك�من��حسن�عدم�تكرار�عقو�ة�وال)جر�مة�سوء��ئتمان(العقو�ات�

.الغرامة�وازالة�أي�غموض�حول�المادة�بالنص�صراحة�ع���عقو����ا���س�والغرامة�

الفرع�الثا�ي

العقو�ات�المالية�المقررة�لقمع�جرائم�البورصة

�المالي �ذمتھ ��� �ا��ا�ي �تص�ب �ال�� �العقو�ات �تلك �المالية �بالعقو�ات �إ����،ةيقصد فتؤدي

وغالبا�ما�تأخذ�العقو�ات�المالية�صورة�الغرامة�ال������إلزام�المح�وم��،�نقاص�من�جان��ا��يجا�ي
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عليھ�بدفع�مبلغ�ما���يحدده�ا��كم�القضا�ي
(1)

�أخرى ، �المصادرة،�الرد،��،كما�قد�تأخذ�صورا م��ا

التعو�ض،�ودفع�الر�ح�غ���المشروع
(2)

.

�السّال �العقو�ات ��انت �وإن �من �ل��ر�ة �العام،أبة �القانون ��� �العقو�ات �العقو�ات�برز فإنّ

المالية�من�أ�م�وأك���العقو�ات�إن�شارا����ال�شر�عات��قتصادية
(3)

�.بورصةالم��ا�تلك�المتعلقة�ب،�

و�عود�ذلك�إ���أن�معظم�جرائم�البورصة�ترمي�إ���تحقيق�الر�ح�غ���المشروع�خلال�مدة�وج��ة،�لذا�

ثر�ع���الذمة�المالية�ل��ا�يأأن�ي�ون�للعقو�ة�المفروضة���ان�من�الضروري 
(4)

و�عت���الغرامة�المالية�،

المقارنة�شر�عات�كث���من�الالالوحيدة�ب�ن�العقو�ات��صلية����
(5)

،�فالمصادرة�رغم�أ��ا�عقو�ة�مالية�

�أّ��ا�ل�ست�عقو�ة�أصلية
ّ
.(6)ون��عو�ضاح��ازي،�وقد�ت�إأو�تدب����عقو�ة�تكميليةا�مّ بل����إ�،إلا

بورصة�و�رجعون�ذلك�إ���الأن�عقو�ة�الغرامة�المالية�عقو�ة�مثالية���رائم��،يرى��عض�الفقھ

�المعنو�ة ����اص �ع�� �تطبيق�ا �إم�انية �م��ا �اعتبارات عدة
(7)

�من� �الدولة �إيرادات �من �تز�د �أ��ا ،

�تنفيذ�أ �ي�لف �ال�� �ا���س �عقو�ة �عكس �ع�� �تنمو�ة �مشار�ع ��� �المسا�مة �با�ظةجل �أموال ا
(8)

�،

��غ��ه �المجرم �اختلاط �تجنب �أ��ا ��سلب��،كما �المرتبطة �و�جتماعية ��ثار�النفسية �تجنبھ و�التا��

��،ا��ر�ة �المجتمعأو�شعره �اتجاه �بدينھ �و�� �قد نھ
(9)

�قد� �المجرم�ن �بأشد �خاصة ��ختلاط �أن �كما ،

�عليھ �سلبا �لا �،ينعكس �جديدة �وطرق �أساليب �يتعلم �إصلاحھ �ا��رائمفبدلا�من �رت�اب �بالإضافة،

.(10)ل�و��ا�عقو�ة�مرنة،��ستطيع�القا����أن�يتصرف�بمقدار�ا���عل�ا�مناسبة�لظروف�ا��ال

�أ��ا�لم��سلم�من�النقد،�حيث��،نھ�وع���الرغم�من��عدّد�مزايا�عقو�ة�الغرامة�الماليةأإلا�
ّ
إلا

نظر�إ���أثر�ا�الض�يل�بال�سبة�لل��ي�إذا�ومبدأ�المساواة����إحداث��يلام�،لا�سيما�بال��قيل�أّ��ا�ت�نا�

.150سابق�،ص�رجع�مشيخ�ناجية�،-1
303ص�مرجع�سابق�،،�هسيف�إبرا�يم�محمد�المصارو -2
.101إ��اب�الروسان�،مرجع�سابق�،ص�-3
.157مرجع�سابق،�ص�ا��رائم��قتصادية����القانون�المقارن�،محمود�محمود�مصطفي،�-4
تمم،�مرجع�سابقلماعدل�و ،المتضمن�قانون�العقو�ات�،الم�1966جوان��8،المؤرخ����156-66مر�رقم�� من��5ة�الماد-5
.798مرجع�سابق�،ص�شرح�قانون�العقو�ات�،القسم�العام�،محمود�نجيب�حس���،�-6
.213تامر�صا���،مرجع�سابق�،ص-7
.151،ص��مرجع�سابقشيخ�ناجية�،�-8
.45سعداوي�محمد�الصغ���،مرجع�سابق�،ص��-9

.800ص�،سابق��مرجع،شرح�قانون�العقو�ات�،القسم�العام�محمود�نجيب�حس���،-10
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ما�قورن�بأثر�ا�البا�ظ�والكب���ع���الفق��
(1)

و�ذا�ما�يؤدي�ا���أ��ا�عقو�ة�قد��ستحيل�تنفيذ�ا�لو�،�

� �اموالھ �و�رب �دفع�ا �أو�رفض �معدم ���ص �ع�� �(2)حكمت �����إ��بالإضافة، �قاصرة �عقو�ة أ��ا

عقابية��س��دف��صلاح�والتأ�يل�مواج�ة�ا��رائم�ا��ط��ة�وغ���ملائمة�لمعاملة
(3)

.

ختلف�من�توح������نفس�ال�شر�ع�فقد�،�خر�آإن�تقدير�الغرامة�المالية�يختلف�من��شر�ع�إ���

لذلك��عددت�أيضا�صور��،عتبار�التقدير�ال�شر����أو�التقدير�القضا�ي� آخذا��ع�ن��،خرآنص�إ���

يجعلنا�نبحث�عن�الطبيعة�القانونية�ل�ذه�الغرامة�،�و�ذا�ما�)أولا(الغرامة�المالية����جرائم�البورصة�

).ثانيا(

:�عدد�صور�الغرامة�المالية����جرائم�البورصة-أولا�

المشرع�مقدار�ا�ب�ن�حد�أق����وحد�أد�ى�و���ك��يب�نت�ون�الغرامة�المالية�إمّا�غرامة�محددة�

�للاختيار�بي��ما �للقا��� ا��ر�ة
(4)

� �القانو ، �لا�يحدد ��س�ية �غرامة ما�وإمّا
ّ
�وإن �ثابتة �بكيفية �مبلغ�ا ن

�أو�حاول� �ا��ا�ي �حقق�ا �ال�� �أو�الفائدة �ا��ر�مة �عن �الناتج �الضرر �بالنظر�إ�� �مقدار�ا يتحدّد

أو�تقدر�بالقياس�إ���عنصر�مع�ن�كقيمة�المال�محل�ا��ر�مة،�تحقيق�ا
(5)

وتتم���الغرامة�المالية�����.

دد�ا��ناة����جر�مة�واحدة�سواء��انوا�فاعل�ن�نھ����حالة��عأ����،القانون�ا��زائري�بخاصية��امة

�متضامن�ن�،أو�شر�اء ���ا �يل��مون �واحدة ��غرامة
ّ
�إلا �جميعا �عل��م فلا�يحكم

(6)
� ��ذه�، �أن �ح�ن ��

أين�يجوز�للقا����إعفاء�ا��ناة�من��،ا��اصية�متعلقة�فقط�بالغرامة�ال�س�ية����ال�شر�ع�المصري 

التضامن
(7)

.

.152،��سابقرجع�مشيخ�ناجية،��-1
.802محمود�نجيب�حس���مرجع�سابق�،ص�-2
.46سعداوي�محمد�الصغ��،�مرجع�سابق،�ص��-3
.314تامر�صا���،مرجع�سابق�،ص��-4
التعو�ض،�تحقيق�العقاب�والفقھ�من�الغرامات�المختلطة�ال���ي�ون�ال�دف�من�ا��كم���ا��نظرا�ل�ذه�ا��اصية����التقدير�اعت���ا-5

الوسيط����قانون�العقو�ات،القسم�العام،�احمد�فت���سرور،�:و�يت���عنصر�التعو�ض�لتقدير�ا�ب�سبة�متناسبة�مع�الضرر،�انظر�

.590سابق�،صرجع�م
.سابقرجعمتمم�،المعدل�و الم،نون�العقو�اتضمن�قا،المت1966جوان��8،المؤرخ����156-66مر�رقم�� من��4المادة��-6
7-� ��ذا �وجود �من �ا��كمة ��ء�ست�ناان �او�من��أنإ��راجع �ا��اصل �الضرر �من �مستمد �عي�� �اساس �ع�� �محددة �ال�س�ية الغرامة

�الغرامة �عكس �ع�� �ا��ناة �ب�ن �التضامن �يقرر �لذلك �المبلغ، ��ل �ع�� �حصول�ا �للدولة �يضمن �ذلك �ان �كما �جن��ا �تم �ال�� �=الفائدة
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ن�مع�التطبيق��،ا��زائري�بالغرامت�ن�معاكذا�ال�شر�ع�ات�المقارنة�و ال�شر�ع�تخذا
ّ

الواسع�لك

.)2(المحددة�،�والتطبيق�الضيق��للغرامة�)1(ال�س�ية�للغرامة�

:�غليب�الغرامة�ال�س�ية�-1

�� �ع�� �جزاءا �ال�س�ية �الغرامة �الفر���� �ال�شر�ع �البورصة�لقرر �جرائم ��انت��،صور سواء

 �� �المعلومة �الس���المنتظم�أو�ا�،متياز�ةاستغلال �وعرقلة �ال�اذبة �أو��شر�المعلومات �الغ���عل��ا طلاع

��،بورصةلل ��انت ��عدما �€1.500.000و�� �إ�� �€000.000.100رفع�ا ��100أي �€مليون و�مكن�،

مضاعف��ا�إ���عشرة�أمثال�الر�ح�الذي�تم�تحقيقھ�دون�أن�ي��ل�عنھ
(1)

.

اسبة�وملائمة���رائم�البورصة�القائمة�ع���وفق�ال�شر�ع�الفر��������تحديد�غرامات�مالية�من

�الوجھ� ��� �ال�س�ية �الغرامة �أن �إذ �الفاحش، �وال��اء �السر�ع �الكسب ��� �والرغبة �والطمع ا��شع

�ال�س�ية �للعدالة �صور�ا�،المقابل �أدق ��� �والمساواة �معان��ا �أس�� ��� �العدالة �تحقق �ف�� �ثم �،ومن

نھ�يتم�تحديد�ا�أالمطلقة�والمساواة�ا��سابية�باعتبار�ع���عكس�الغرامة�العادية�ال���توازى�العدالة�

�ما�ب�ن�أد�ى�وأق����حد،�عاد مما�يؤدي�إ���عدم�لا�ي�ناسب�مع�الضرر�أو�الرّ�ح�المحقق،�ةجزافيا

.(2)تحقيق�العقو�ة�لأغراض�ا

�ال �أنّ �إ�� �ع������شر�عبالإضافة �نص �الذي �المقارنة �ال�شر�عات �ب�ن �من �الوحيد الفر����

�عتبار�عدم�إم�انية��سليط�عقو�ة�ا���س�عليھ�ع�ن�آخذا�����،ة�بال��ص�المعنوي عقو�ات�خاص

�الطبي�� �ل��ص �المقررة �العقو�ة �أضعاف �خمسة �إ�� �الغرامة �عقو�ة �من �يرفع �جعلھ وذلك��،مما

.(3)1996من�قانون�العقو�ات�لسنة��38-131وفقا�لنص�المادة�

شرح�قانون�العقو�ات�،القسم�العام��،�محمود�نجيب�حس�:للمز�د�من�التفصيل�انظر�.ع�ال������البحثالمحددة�ال���تتم���بالطا�

.806ص�،سابقرجع،�م
1

�15المؤرخ�����،1062-2001بموجب�القانون�رقم��465Lمليون�فرنك�قبل��عديل�المادة��عشرةحدد�المشرع�الفر�����مبلغ�الغرامة���-

��2001نوفم��� �بالأمن �الفر�����الما��،والمتعلق �الفقھ �من �ا��رائم ��ذه �ع�� �المفروضة �المالية �لمقدار�الغرامة �الملازمة ��نتقادات لكن

:إ����عديل�ا�عدة�مرات�إ���أن�وصلت�إ���المبلغ�ا��ا��،�حول��ذه��نتقادات�انظر��ھدفعت�،خاصة

BENZONI Laurent, op.cit, p 428.
2

.321تامر�صا��،�مرجع�سابق،�ص-
3-Art L. 465-3-5 du C.mon.fin, dispose : «les personnes morales déclarées responsables pénalement,

dans les conditions prévues à l’article 121-2 du code pénal, des infractions définies aux articles

L.465-1 à L.465-3-3 du présent code encourent, outre l’amende suivant les modalités prévues par

l’article 131-38 du code pénal, les peines prévues par l’article 131-39 du même code, les modalité…,

L’interdiction mentionnée au 2° de l’article 131-39 du code pénal porte sur l’activité dans l’exercice
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� �المادة �ألزمت �وقد �العقو�ا�24-�132ذا �قانون �لمبلغ�من �تحديده �عند �القا��� �الفر���� ت

�عليھ �المح�وم �ال��ص �ونفقات ��عتبار�إيرادات ��ع�ن �يأخذ �أن �الغرامة �ال��ص�، �أن �شك ولا

�القانون  �أمام �المساواة �لمبدأ �تطبيقا �ا��كم ��ذا �من ��ستفيد المعنوي
(1)

�ص�،
ّ

�ال� �ع�� �تطبق كما

�وضعيتھ �مع �ت�ناسب �أخرى �عقو�ات �المعنوي ،� �المادة �لنص �العقو�ات��39-131وفقا �قانون من

الفر����
(2)

.

انت���المشرع�ا��زائري�من���المشرع�الفر�����فيما�يتعلق�بالغرامة�المالية،�حيث�اعتمد�كث��ا�

دج�ل�ل�من�جر�مة�30.000فجعل�حد�ا��د�ى�.بورصةالع���الغرامة�ال�س�ية����نصوص�جرائم�

��متياز�ة �المعلومة �ا��اطئ�،استغلال �للغرامة�و�شر�المعلومات ��د�ى �ا��د �و�و�نفس �أو�المغالطة ة

مع�إم�انية�رفع�مبلغ�ا�إ���أر�عة�أضعاف�مبلغ�،ةبورصلالمفروضة�ع���جر�مة�عرقلة�الس���المنتظم�ل

���ح�ن�جعل�ا�ضعف�قيمة�السّندات��.دون�أن�تقل�عن�مبلغ�الرّ�ح�نفسھ�،الرّ�ح�المحتمل�تحقيقھ

من�المرسوم��58والواردة����نص�المادة��،قانو�ي�للقيّم�المنقولةغ���ال�داول محل�التّداول����جر�مة�التّ 

.المعدل�والمتمم�10-93ال�شر����رقم�

:التطبيق�الضيق�للغرامة�المحددة�-2

Lلم�ينص�المشرع�الفر�����ع���الغرامة�المالية�المحددة�إلا�است�ناءا�م��ا�ما�حددتھ�نص�المادة

وال����،اقبة�والتحقيق�ا��اصة��سلطة��سواق�المالية،�فيما�يتعلق�بجر�مة�إعاقة�م�مة�المر 642-3

ع���إعاقة�إعمال�المصادرة�أو�عدم�التقيد�بمنع��€75000،�و€300000جعلت�الغرامة�مقدرة�ب�

.(3)ال�شاط

� �ح�ن �و�ق���أ�� ��د�ى �حدّ��ا �ع�� �بالنص �المحددة �المالية �بالغرامة �المصري �المشرع �،خذ

عر�غ���حقيقي�أو�عملية�صور�ة�أو�محاولة�التأث���ع���أسعار�السوق��جر�مة�قيد�س63فعاقبت�المادة�

�جنيھ �ألف �خمس�ن �عن �تقل �لا �جنيھ�،�غرامة �مليون �عشر�ن �عن �تز�د �عقو�ة�،(4)ولا �وضع كما

ou à l’occasion de l’exercice de laquelle l’infraction a été commise » ,op.cit ; Art 131-38 du code pénal

, dispose : « …le taux maximum de l’amende applicable aux personne morales est égal au quintuple

de celui prévu pour les personne physiques par la loi qui réprime l’infraction », op.cit.
1

.105سابق�،ص�رجع�معمر�سالم�،-
2-

Art 132-24 du code.pénal, dispose : « Les peines peuvent être personnalisées selon les modalités

prévues à la présente section », Modifié par la loi n°2014-896 du 15 août 2014 - art. 3,op.cit.
3-Art L 642-3du C.mon.fin, dispose : « Est puni d’un emprisonnement de deux ans et d’une amende

de 300 000 euros le fait ,pour toute personne … », op.cit.
4

.سابق�رجع�م،�1992لسنة��95رقم�سوق�راس�المال�من�قانون��63المادة�-
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�استغلال� ���ر�م�� �جنيھ �مليون �عشر�ن �ع�� �ولا�تز�د �جنيھ �ألف �عشر�ن �عن �لا�تقل �ال�� الغرامة

.(1)لغ��المعلومة�الداخلية��وإفشاء�ا�ل

وترك�للقا����حر�ة��،خذ�المشرع�ا��زائري��عقو�ة�الغرامة�المحددة�إ���جانب�عقو�ة�ا���سأ

� �نصوص ��� �الواردة �ا��رائم ��� �الملائمة �جر�مة�بورصة،الإختيار�العقو�ة ��� �فقط �إلزامية وجعل�ا

المعدّل�والمتمم��10-93رقم�ال�شر����من�المرسوم�)58المادة�(التفاوض�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة�

� �مبلغ��59نصت�المادة�كما �بالمقارنة�مع��30.000من�نفس�المرسوم�ع�� دج،�و�و�مبلغ�ض�يل�جدا

.�ر�اح�ال���يمكن�أن�يحقق�ا�ا��ناة�وراء�ارت�ا��م�ل�ذه�ا��ر�مة�

�المالية �للغرامة �المقرر ��ق��� �ا��د �إزاء �موقفھ �اختلف �ا��زائري �المشرع �أنّ وذلك��،يلاحظ

وتقدير�المشرع�للعقو�ة�الملائمة�ل�ا،�حيث�تنوعت�ب�ن�ضعف�قيمة��،طورة�الفعل�المجرمحسب�خ

وأر�عة�أضعاف�مبلغ�الرّ�ح�المحتمل�تحقيقھ�بال�سبة�ل��رائم�الواردة����،�السندات�المعنية�بالمخالفة

رامة�نھ�لا�يوجد�ضابط�واحد�لتقدير�الغأإذ��،�ذا�ما�أخذت�بھ�ال�شر�عات�المقارنة�.60نص�المادة�

مما�جعل�ا�إحدى�صور�الغرامة�المختلطة�ال���يرا���ف��ا�فضلا�عن�تحقيق�فكرة�العقاب��،ال�س�ية

.(2)فكرة�التعو�ض

نّ��ذه�لأ حسنا�فعل�المشرع�ا��زائري�بإقراره�و�غليبھ�للغرامة�ال�س�ية�ع���الغرامة�المحددة،

�،لدّافع�إ���إرت�ا��ا�حب�المال�وال��وةما�ي�ون�ا�ة�خ��ة�غ����افية�وحد�ا�لمثل��ذه�ا��رائم�ال���عاد

�قانو�ي، �بنص �المحددة �الغرامة �قيمة �مع �لا�ي�ناسب �م�اسب �من �ع��ا �ينجم �فما ��� �وجود�ظأما ل

�تقدير�قيم��ا ��� �القا��� �وحر�ة �ال�س�ية �المحددة��،الغرامة �للغرامة ��ثار�السلبية �نتفادى فإننا

والمس�ثمر�ن����بورصة�القيم�المنقولة�فمضاعفة��وتتحقق�ا��ماية�المناسبة�والضرور�ة�للمتعامل�ن

�تح��م� �وجعل�ا �المنقولة �القيم �بورصة �مجال ��� �الناشطة �المؤسسات �لردع �فعالة �وسيلة الغرامة

أر�عة�أضعاف�الر�ح�المحتمل����ح�ن�نجد�(إلا�أ��ا�تبقى�ض�يلة�جدا����ال�شر�ع�ا��زائري�،�القانون 

.عشرة��ضعاف����ال�شر�ع�الفر����

���مية، �غاية �أمر��� �ال�س�ية �للغرامة ��د�ى �ا��د �تحديد �أن �تحقيق�كما �ل�ا �لا�يمكن إذ

�الردع �حيث �من �ع����،�دف�ا �تقدير�ا �لأن �عنھ، �ال��ول �لا�يجوز �أد�ى �حد �ع�� �النص �يتم �لم إن

1
.لقانون ،�نفس�ا64المادة�-

2
.69رجع�سابق�،ص�ملصغ���،سعداوي�محمد�ا-
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�أساس�محل�ا��ر�مة�أو�النفع�العائد�م��ا�قد�يؤدي�����عض��حيان�إ���ا��كم��غرامة�ض�يلة�جدا

لا�ت�ون�مجدية�
(1)

.

أمّا�المشرع�المصري�فلم�يقرر�أي�غرامة��س�ية�كعقو�ة�ل��رائم�الواردة�بنصوص�قانون�سوق�

�رقم� يونيو��9المؤرخ�����1988لسنة��146،�بالرغم�من�أن�القانون�رقم�1992لسنة��95رأس�المال

��ذه�الغرامة����نص��أخذ�،�قدوا��اص�بالشر�ات�العاملة����مجال�تلقي��موال�لاس�ثمار�ا�1988

21المادة�
(2)

.

بيعة�القانونيّة�للغرامة�الماليّة�المقررة�ل:ثانيا�
ّ
:ثار�اآجرائم�البورصة�و قمع�الط

لطبيعة�القانونية�أ�مية�قصوى����تحديد��ح�ام�والقواعد�ال���تخضع�ل�ا�الغرامات�المالية�ل

و���تب�)1(النصوص�ال���تق������ا�وتظ�ر�جليا��ذه�الطبيعة�من�خلال��،المقررة���رائم�البورصة

.2(ع����ذه�الطبيعة�ا��اصة�آثار�عدة� (

:جرائم�البورصة�قمع�الطا�ع�ا��زا�ي�للغرامة�المالية�المقررة�ل-1

أو�غرامة��عو�ضية،�كما�يمكن�أن�ت�ون�عقو�ة�إدار�ة،�قد�ت�ون�الغرامة�المالية�عقو�ة�جزائية

�الع �بنوعيھ �الردع �تحقيق �ا�� ��و�� �وا��اص،��دف �أو�ام �الضرر �اصلاح �ا�� �الثانية ���دف �ح�ن ��

.(3)اعادة�الوضع�ا���ما��ان�عليھ،�بالتا���تحد�من��فعال�غ���المشروعة

� �نصوص �باستقراء �معظم �ال�شر�عات �ا��زائري، �أو�فصلا�وم��ا �بابا �خصصت �قد �أ��ا نجد

�عل�املا�ل �المعاقب �و�فعال �المخالفات �فيھ �تحدد �ا��زائية �تفرض��،��الأح�ام �ال�� �العقو�ات وكذا

ع���مرتك����ذه���فعال
(4)

وال���جعل��ا�عقو�ة�أصلية�كما�سبق�بيانھ��ومن�ضم��ا�الغرامة�المالية،،�

1
.302سيف�ابرا�يم�محمد�المصاروه،مرجع�سابق�،ص-

2
-� �تنص �ال�21المادة �من �رقم ��146قانون �الم1988لسنة ��� ��موال�1988يونيو��9ؤرخ �تلقي �مجال ��� �العاملة �بالشر�ات ا��اص

�ل�«:ع���ما�ي��،/www.egypt.gov.eg:��الموقع�،متوفر�ع�1988يونيو��9بتار�خ��،�صادر )ب(تا�ع��23م،�رقم�.ج.ر.لاس�ثمار�ا،ج

�لأ��ا� �المستحقة �المبالغ �رد �عن �وامتنع �القانون، ��ذا �أح�ام �خلاف �أمو��ع�� �تلقى �بال��ن�من ��عاقب �أو��عض�ا ��ل�ا �ا

.،»..�غرامة�لا�تقل�عن�مائة�ألف�جنيھ�ولا�تز�د�ع���ثل���ما�تلقاه�من�أموال�أو�ما��و�مستحق�م��ا�و 
.230ص�،مرجع�سابق،ن�مصطفى�محمدام��-3
4-���� �الفر���� �المشرع �الباب��التقن�ن�خصص �أفرد �الذي �المصري �ال�شر�ع �وكذا �ا��زائية �بالأح�ام �خاصا �قسما � �والما�� النقدي

�الغرامة�المالية�ونفس�ال���ء�بال�سبة�للمرسوم�ال�شر����رقم��،السادس�من�قانون�سوق�رأس�المال�للعقو�ات تعلق�الم،10-93م��ا

تمم،�حيث�خصص�المشرع�الباب�الرا�ع�منھ�للأح�ام�ا��زائية�ونص�صراحة�ع���عقو�ة�الغرامة�المعدّل�و الم،ببورصة�القيم�المنقولة

.منھ�60إ����58المالية����المواد�من�
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�تق������ا�ا���ة�المختصة�بنظر�الدعوى�ا��زائية�،مما��ع���أن��ذه�الغرامة�ذات�طبيعة�جزائية�،

.�س�ية��لا�السلطة�الضابطة��سواء��انت�الغرامة�محددة�أو 

جرائم�البورصةقمع�ثار�الطا�ع�ا��زا�ي�للغرامة�المالية�المقررة�لآ-2

:تتمتع�الغرامة�المالية�المقررة���رائم�البورصة�بوصف�ا�عقو�ة�جزائية�بما�ي���

�النّ ي- �والعقو�اتتم �ا��رائم �شرعية �بمبدأ �عملا �القانون �و�حدد�ا �عل��ا ���ا��،ص و�حكم

.ابة�العامة،�ولا�يحق��دعاء�مدنيا�للمطالبة���االقا����ا��نا�ي�بطلب�من�الني

�ال��صية- �لمبدأ �المس�،تخضع �ع�� ���ا ن�ؤو فلا�يحكم
ّ

�لك �عليھ، �المح�وم �أو�ورثة �المد�ي ل

�الورثة �ع�� �دينا �ول�ست �ال��كة �ع�� �دينا �الغرامة �أنّ ��،حيث �لمبدأ �سداد�"وتطبيقا �إلا��عد لا�تركة

واجبة�النفاذ�قبل�أيّ�تركة��فان�حق�الدولة�يدخل����الديون "الديون 
(1)

غ���أنّ�مبدأ�ال��صية�لا�،

لون�و فأعوان�السوق�مسؤ �،لما�يتعلق��مر�بمجال�الضبط��قتصادي�والما���،يطبق�بذات�الدرجة

عن�أفعال�مس����م�وممثل��م�وتا�ع��م�
(2)

.

.لا�تخضع�للمصا��ة�ولا�يجوز�لأحد�التنازل�ع��ا-

�الع�- �لھ �تخضع �ما �ل�ل �ا��زائيةتخضع �قو�ة �انقضاء، �من ،� �لتنفيذلووقف �وكذا�ووعف، ،

.(3)لتقادم�حسب�المواعيد�المحددة�ل��نحل

.�دف�ا�إيلام�ا��ا�ي�مع�تحقيق�الردع�العام�والردع�ا��اص�والتأ�يل��-

حكوم�عليھ��عد�ا��كم�عليھ�إذا�تو���الم«:من�قانون�العقو�ات�وال���تنص�ع����535ذا�ما�أخذ�بھ�المشرع�المصري����نص�المادة�-1

.»��ائيا�تنفذ�العقو�ات�المالية�والتعو�ضات�وما�يجب�رده�والمصار�ف����تركتھ

�الفق� �انتقادات �من �العديد �المادة ��ذه �العقو�ة�يةأثارت ���صية �مبدأ �عن �الصارخ �أول�ما��،��روج�ا �اتجا��ن �ظ�ور �إ�� �أدى ما

���ح�ن�،�عاقبون�ع���جرم�مور��م�لا�جرم�معليھ�باعتباره�مساسا�بحقوق�الورثة�إذ��عارض�تنفيذ�الغرامة�المالية�من�تركة�المح�وم�

مما�ي��ر�معھ�مطالبة��،خر�أن�عقو�ة�الغرامة�تتحول�بمجرد�ا��كم���ا�إ���دين�مد�ي����الذمة�المالية�للمح�وم�عليھيرى�البعض�� 

.ثقلة�بذلك�الدين�الورثة�تحمل��ذا�الدين�ن�يجة�لانتقال�تركة�المح�وم�عليھ�إل��م�م

.342انور�محمد�صد���المساعدة،�مرجع�سابق،�ص:انظر��
اطروحة�لنيل�ش�ادة�ع�ساوي�عز�الدين�،الرقابة�القضائية�ع���السلطة�القمعية�لل�يئات��دار�ة�المستقلة����المجال��قتصادي،-2

.328،�ص�مولود�معمري�ت��ي�وزوالدكتوراه����العلوم،�تخصص�قانون،��لية�ا��قوق�و�العلوم�السياسية�جامعة�
.67ص�،مرجع�سابقسعداوي�محمد�الصغ���،�-3
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تقدر�طبقا���سامة�الفعل،�ودرجة��ثم�أو�المسؤولية�وظروف�ا��ا�ي�تحقيقا�لردعھ�وزجر��-

�ي��تب�ع ���يفة�السوابق�غ��ه،�كما ����حالة�العود�و���ل��� �سابقة ���ا��كم�بالغرامة�اعتباره

.القضائية�

انون��جراءات�من�ق�599إم�انية�تنفيذ�ا�عن�طر�ق��كراه�البد�ي�اس�نادا�إ���نص�المادة�-

ا��زائية
وجود�حكم�أو�قرار�بالإدانة��أ�م�ا،بتوافر�مجموعة�من�الشروط�الش�لية�والموضوعية، (1)

أن��،إجراءات�التنفيذ�تقد�باشر )ا��ز�نة�العامة(ن�ي�ون�المدين�،�أحائز�لقوة�ال���ء�المق����فيھ

أ�م�ا��عدم�وجود�قيد�ع���ا��كم�بالإكراه�البد�ي�أو�تطبيقھبالاضافة�إ���،الدين�غرامة�ماليةي�ون 

عدام�أو�ال��ن�ن�لا�ت�ون�العقو�ة�المح�وم���ا����� أعائق�السن،�ن�لا�تتعلق�بجر�مة�سياسية،أ(

.(2)...)المؤ�د

��خ�� ��� ��،نرى �التقدير�ة�ضرورة �السلطة �تقييد �طر�ق �عن �المقررة �العقو�ات ��� ال�شديد

فرض�عقو�ة�ا���س�مع�الغرامة�المالية�وعدم�ترك�ا�لقا����الموضوع�وحصر�ا����أضيق�ا��دود،�ب

�لل �التقدير�ة ��و .���القسلطة �رجع ��ضرار�و�خطار�الوخي�ذا �ا��رائم�إ�� ��ذه �تنجر�عن �ال�� مة

فم��م�من�لا��،بال�سبة�للمتعامل�ن����القيم�المنقولة�وللاقتصاد�الوط��،�بالإضافة�إ���اختلاف�ا��ناة

تردعھ�عقو�ة�الغرامة�المالية�نظرا�لما�يحققونھ�من�أموال�طائلة�تفوق�م��انيات�دول�جراء�ارت�ا��م�

مما�يجعل�من�ارت�اب��ذه�ا��رائم��،ن��ر�اح�المحققةل�ذه�ا��رائم،�و�التا���تدفع�تلك�الغرامة�م

���ح�ن�ت�ون�الصدمة�ا��ادة�القص��ة�الناجمة�عن�عقو�ة�ا���س�أك���ردعا�.عملية�مديرة�للأر�اح

�البا�ظة �الغرامة �ف�م��،من �التأ�يل �إعادة �إ�� �يحتاجون �لا �المجرم�ن ��ؤلاء �أن �علمنا �إذا خاصة

.�ونون�رجال�أعمال�ومن�ذوي�الياقات�البيضاء�مجرمون�غ���تقليدين،�بل�عادة�ما�ي

� �مجال ��� �المقارنة �ال�شر�عات �منحت �أعلاه، �المب�نة �المالية �الغرامة �جانب ��ةبورصالإ��

�ضبط �ب�نظيم��السلطات �المعنية ���ا،وال�يئات �طا�ع �ذات �مالية �غرامات �توقيع كما��إداري سلطة

.ار�ةس�ب�ن�ذلك�لاحقا�ونحن�بصدد�ا��ديث�عن�العقو�ات��د

تمم�ع���المعدل�و ،�المتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية،�الم1966جوان��8ؤرخ����،الم155-66مر�رقم�من�� 1فقرة��599تنص�المادة�-1

و�قد�»...والتعو�ضات�المدنية�والمصار�ف�بطر�ق��كراه�البد�ي��يجوز�تنفيذ��ح�ام�الصادرة�بالإدانة�و�رد�ما�يلزم�رده«:ما�ي��

.مرجع�سابق�،النص�الفر������دانة�بالغرامة��لمة�بالغرامة�س�و�من�النص�العر�ي،�اذ�جاء�تسقط
.مر�نفس�� �من�600المادة�-2

.33-32ص،مرجع�سابق،مالوج������القانون�ا��زا�ي�العا،حسنأبوسقيعة�:للتفصيل�أك�������ذه�الشروط�انظر�
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المطلب�الثا�ي

التكميلية�المقررة�ا��زائية�العقو�ات�

لقمع�جرائم�البورصة

� �أصلية �عقو�ات ��عد �ال�� �والغرامة �ا���س �إ�� �البورصة،إضافة �جرائم خولت��لقمع

� �إم�انية �للقا��� �المقارنة �تكميلية�تطبيقال�شر�عات �عقو�ات��،عقو�ات �و�� �ا��ر�مة �مرتكب ع��

إذ�لا�يمكن�ا��كم���ا�منفردة�عن�العقو�ة��صلية�ولا�ت��ق���ا��،�صليةمرتبطة�ومكملة�للعقو�ات�

تلقائيا�بل�يجب�أن�ينطق�القا������ا�للقول�بوجود�ا،�و���إمّا�أن�ت�ون�إلزامية�أو�اختيار�ة
(1)

.

�العقو�ات� �أك���من �و�قتصاد ��عمال �رجال �ردع ��� ��ام �دور �التكميلية �العقو�ات تلعب

�لا�ع�،�صلية �الماليةوذلك �الذمة �ع�� �ا��ط��ة ��قتصادية���،والسمعة�،�اسا��ا �ضمان وخاصة

ل��ا�ي
(2)

وعدم��،و���أك���ت��يرا�ونجاعة�للمحافظة�ع���اح��ام�قواعد�ال�شر�ع��قتصادي�والما��.

�خلال�بتوازن�السياسة��قتصادية
(3)

.

،�وذلك�بداية�ةبورصالات�وسن�ناول�فيما�ي���تفصيل�العقو�ات�التكميلية�الواردة�����شر�ع

).يثا�الفرع�ال�(��زائري ،�ثم�ال�شر�ع�ا)ول � فرع�ال�(ات�المقارنةبال�شر�ع

الفرع��ول�

العقو�ات�ا��زائية�التكميلية�المقررة�لقمع�جرائم�البورصة�

قارنةالم�ات���ال�شر�ع

من��شر�ع��تضمنت�أغلبية�ال�شر�عات�المقارنة�ا��اصة�بالبورصة�عقو�ات�تكميلية،�تختلف

� �جرائم�آا�� �عن �جزائيا �المعنوي �ال��ص �مسائلة �ومدى �المعتمدة، �ا��نائية �السياسة خر�حسب

1
�10فقرة�أخ��ة�و�ذلك�لمدة�أقصا�ا��1مكرر �9إلزامية����حالة�ا��كم��عقو�ة�جنائية�حسب�نص�المادة��العقو�ات�التكميلية�ت�ون -

ا�سنوات�و�لا�تقع�بقوة�القانون�بل�يجب�أن�يأمر�بھ�ا��كم�القا�����عقو�ة�جنائية،����ح�ن�ت�ون�اختيار�ة����با���ا��الات�ماعد

،المتضمن�قانون�العقو�ات،�المعدل�و�المتمم�1966جوان��8،المؤرخ�����156-�66مر�رقم�من��14المادة�حالة�إلزام�ا�بنص�القانون،

.،مرجع�سابق�
2

.105سابق�،ص�رجع�مإ��اب�الروسان�،-
3

.نفس�المرجع�،�نفس�الصفحة-
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� �الفر���� �لل�شر�ع �نتعرض �العقو�ات ��ذه �مختلف �ع�� �وللوقوف �لل�شر�ع�)أولا(البورصة، �ثم ،

).ثانيا(المصري�

:���ال�شر�ع�الفر����-أولا

وأخرى��،تكميلية�خاصة�بال��ص�الطبي��عقو�ات�الفر�����تضمن�التقن�ن�النقدي�والما���

باعتبار�أن�المشرع�الفر�����عاقب�صراحة����اص�المعنو�ة�المرتكبة���رائم��،بال��ص�المعنوي 

،ال�سبة���ر�مة�تقديم�خدمات��س�ثمار�بطر�قة�معتادة�والوساطة�بدون�ترخيصأما�ب،البورصة

وفق�وذلك��39-131و�المادة��26-131ا��المادة��حالة�إ���مواد�قانون�العقو�ات�لاسيما�م���فقد�تمت

.س�تم�بيانھما

:التكميلية�ا��اصة�بال��ص�الطبي���ا��زائية�العقو�ات�-1

من�التقن�ن�النقدي�والما���L573-3تنص�المادة�
(1)

:ع���تطبيق�العقو�ات�التكميلية�التالية�

26-131د����نص�المادة�ا��رمان�من�ا��قوق�السياسية�والمدنية�والعائلية�حسب�ما��و�وار �-

من�قانون�العقو�ات�
(2)

.

�عامة�أو�ممارسة�ال�شاط�الم���أو��جتما���الذي�ساعد����ارت�اب��- المنع�من�تقلد�وظيفة

.ا��ر�مة�لمدة�خمسة�سنوات�ع����ك��

1-Art L.573-II du C.mon.fin, dispose : « …II.-Les personnes physiques coupables de l'infraction

prévue au I ou au I bis encourent également les peines complémentaires suivantes : 1. L'interdiction

des droits civiques, civils et de famille, suivant les modalités prévues par l’article 131-26 du code

pénal ; 2. L'interdiction suivant les modalités prévues par l’article 131-27 du code pénal d'exercer

une fonction publique ou d'exercer l'activité professionnelle ou sociale dans l'exercice ou à

l'occasion de laquelle l'infraction a été commise, pour une durée de cinq ans au plus ; 3. La

fermeture, pour une durée de cinq ans au plus, des établissements ou de l'un ou plusieurs

établissements de l'entreprise ayant servi à commettre les faits incriminés ; 4. La peine de

confiscation, dans les conditions et selon les modalités prévues à l’article 131-21du code pénal ; 5.

L'affichage ou la diffusion de la décision prononcée dans les conditions prévues par l’ article131-39

du code pénal » ,op.cit
2-Art 131-26 du code pénal, dispose : « L'interdiction des droits civiques, civils et de famille porte sur

:1° Le droit de vote ;2° L'éligibilité ;3° Le droit d'exercer une fonction juridictionnelle ou d'être

expert devant une juridiction, de représenter ou d'assister une partie devant la justice ;4° Le droit

de témoigner en justice autrement que pour y faire de simples déclarations ;5° Le droit d'être

tuteur ou= =curateur ; cette interdiction n'exclut pas le droit, après avis conforme du juge des

tutelles, le conseil de famille entendu, d'être tuteur ou curateur de ses propres enfants.

L'interdiction des droits civiques, civils et de famille ne peut excéder une durée de dix ans en cas de

condamnation pour crime et une durée de cinq ans en cas de condamnation pour délit. La

juridiction peut prononcer l'interdiction de tout ou partie de ces droits .L'interdiction du droit de

vote ou l'inéligibilité prononcées en application du présent article emportent interdiction ou

incapacité d'exercer une fonction publique », op.cit.
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أو�ارتكبت�بمناسب��ا�لمدة�لا�تتجاوز��،غلق�المؤسسة�أو�الفرع�الذي�س�ل����ارت�اب�ا��ر�مة�-

.سة�سنواتا��م

أو��ان�معدا�لاق��اف�ا�أو��شياء�المتحصل�م��ا��،مصادرة�ال���ء�الذي�استعمل����ا��ر�مة�-

.من�قانون�العقو�ات�21-131اس�ناد�إ���أح�ام�المادة�

.من�قانون�العقو�ات�29-�131شر�و�عليق�حكم��دانة�وفقا�لنص�المادة�-

:عنوي�التكميلية�ا��اصة�بال��ص�الما��زائية�العقو�ات�-2

� �المالية �الغرامة �جانب �المعنوي،إ�� �لل��ص �أصلية ��عت���عقو�ة �الفر������ال�� أجاز�المشرع

من�قانون�العقو�ات��29-131تطبيق�واحدة�أو�أك���من�العقو�ات�التكميلية�الواردة����نص�المادة�

:�التا����و��البورصة�ع���ال��ص�المعنوي�المرتكب���رائم�

�و�ممارسة��عمال�غ���المشروعة�أو��ئھحالة�ما�إذا��ان�س�ب�إ�شاحل�ال��ص�المعنوي����-

تحول�عن�ال�دف�الذي�ا�شأ�من�اجلھ�
(1)

إذ�تؤدي��،و���أق����عقو�ة�تطبق�ع���ال��ص�المعنوي ،

.إ���إ��اء�حياتھ

أو��،المنع�بصفة�دائمة�أو�لمدة�لا�تتجاوز�خمسة�سنوات�من�ممارسة��عض���شطة�الم�نية-

وذلك�بال�سبة�للأ�شطة�ال����س�ب�ممارس��ا�أو�بمناسبة��،�بصفة�مباشرة�أو�غ���مباشرة�،�جتماعية

.�ذه�الممارسات�ارتكبت�ا��ر�مة�

.الوضع�تحت�المراقبة�القضائية�لمدة�لا�تقل�عن�خمسة�سنوات�-

الغلق�ال��ا�ي�أو�لمدة�لا�تقل�عن�ا��مسة�سنوات�للمؤسسات�أو��عض�المؤسسات�التا�عة�-

.وال���ارتكبت�ا��ر�مة��،المعنوي لل��ص�

�قصاء�من�الصفقات�العمومية�بصورة�دائمة�أو�لمدة�لا�تقل�عن�خمسة�سنوات�-

�وذلك�- �سنوات، �ا��مسة �عن �تقل �لا �للادخار�لمدة �العامة �الدعوة �من �دائمة �بصفة المنع

.حفاظا�ع���أموال�المس�ثمر�ن�من�شر�ات�ث�ت�عدم�مصداقي��ا

�من�إصدار�ال- �ا��زاء�رد�الشي�ات�الموجودة�لدى�ا��ا�ي�أو�لدى�المنع ��ذا شي�ات�و�ستلزم

وكلائھ�إ���البنك�الم��وب�عليھ�و�جب�عليھ�كذلك�رد�بطاقات�الوفاء
(1)

.

1
.106سابق�،ص�رجع�معمر�سالم�،-
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�ا��ر�مة- �ارت�اب ��� �استخدمت �ال�� ��شياء �ف��ا��،مصادرة �استخدام�ا �يراد ��ان أو�ال��

.وكذلك��شياء�الناتجة�عن�ارت�ا��ا

كم�الصادر�بالإدانة�عن�طر�ق�ال��ف�أو����أي�وسيلة�أخرى �شر�ا��-
(2)

.

:���ال�شر�ع�المصري�-ثانيا

�التكميلية �العقو�ات �من �نوع�ن �المال �رأس ��سوق �المتعلق �المصري �ال�شر�ع تضمن
�ما�،(3)

).3(،بالاضافة�ا����شر�حكم��دانة�)2(وحظر�مزاولة�ال�شاط�)1(ا��رمان�من�ممارسة�الم�نة�

:الم�نة��زاولةمان�من�ما��ر �-1

الم�نة�منع�المخالف�من�ممارسة�م�نتھ�ال����انت�س�ب�����زاولةا��رمان�من�م�عقو�ة�يقصد�

،�وقد��عرض�جزاء�ا��رمان�من�مزاولة�الم�نة�للنقد�باعتبار�أن�الم�نة�لا��عد�س�با�ارت�اب�ا��ر�مة

 إتقادات�الموجة�ا����ذه�العقو�ة،��،�بالرغم�من��ذه���ن(4)للانحراف،�كما�أنھ�حكم�بالموت�الم��
ّ
�لا

�� �أنّ  �أو����م��يرات �وا��ر�مة �الم�نة �ب�ن �و�وا��ة �مباشرة �رابطة �بوجود �خاصة �أقوى، �عل��ا بقاء

.(5)حالة�العود

من�قانون�سوق�راس�المال،��ل�مرتكب���ر�مة�بورصية�بالمنع�من�مزاولة���69عاقب�المادة�

� �سنو الم�نة �الثلاث �عن �لا�تز�د �تكميلية،اتلمدة �عقو�ة �القول �سبق �كما ��،و�� �عقو�ة�و�التا�� ف��

،���حالة�العود�وتصبح�وجو�ية�السلطة�التقدير�ة����النطق���ا�من�عدمھ،�لقا���لي�ون�جواز�ة�

.ي�ون�النطق���ا�إلزامي�بموجب�نص����القانون�و�ذلك�

:حظر�مزاولة�ال�شاط-2

طھ�سواء�مع��بقاء�ع���المقر�أو�بإغلاق�بحرمان�ال��ص�المعنوي�من�ممارسة��شاي�ون�ذلك

�سنوات �ثلاث �عن �لا�تز�د ��خ���لمدة ��ذا �العود، �حالة ��� �إجبار�ة �العقو�ة ��ذه �وت�ون �يجب�، إذ

.106ص�،سابق،مرجععمر�سالم��-1
.293سابق�،ص�رجع�م،،�دراسة�مقارنة�لقيم�المنقولة�ا��زائري توا�ي�نص��ة�،�ضبط�سوق�ا-2
يجوز�فضلا�عن�العقو�ات�المقررة�ل��رائم�المنصوص�عل��ا�«:ما�ي����ع��1992لسنة��95ن�القانون�رقم�م�69حيث�تنص�المادة�-3

���المواد�السابقة،�ا��كم�با��رمان�من�مزاولة�الم�نة�او�بحظر�من�مزاولة�ال�شاط�الذي�وقعت�ا��ر�مة�بمناس�تھ�،و�ذلك�لمدة�لا�

.مرجع�سابق،»يا����حالة�العودتز�د�عن�الثلاث�سنوات،�و�يكون�ا��كم�بذلك�وجو�
.262ام�ن�مصطفى�محمد�،مرجع�سابق�،ص�-4
.263،صرجع�نفس�الم-5
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�ا��الة ��ذه ��� �العقو�ة �النطق��،�شديد �القا��� �ع�� �إجبار�ة �تكميلية �لعقو�ات �المخالف بإخضاع

.(1)��ا

:�شر�حكم��دانة�-3

������������� �لم �رقم �المال �رأس �سوق �قانون ��95يتضمن �وإنما��1992لسنة �العقو�ة، ��ذه �ا�� �شارة

المتعلق�بالشر�ات�العاملة����مجال�تلقي��1988لسنة�146من�القانون�رقم��26اشارت�إل��ا��المادة�

�موال�لاس�ثمار�ا،�بالتا������عقو�ة�تكميلية�يمكن�للقا����توقع�ا�ع���الشر�ات�العاملة����مجال�

.لقي��موال�لاس�ثمار�ات

العقو�ات�التكميلية�ال���وضع�ا�المشرع�المصري�لا�تقل��نألاحظن�ما�سبق�ذكره،من�خلال�

�ال�شر�ع ��� �الواردة �تلك �عن ��أ�مية �الفر����، ��عت���عقو�ة �إذ �الم�نة �ممارسة �من و�مزاولة�أالمنع

.(2)قوق��فرادا�بمصا���وحم���العقو�ات�التكميلية�أ�مية��س�ب��علق�أكال�شاط�من�

�للسلطة� �العقو�ات ��ذه �أمر�توقيع ��و�ترك �المصري، �المشرع �عليھ �يؤخذ �أن �يمكن �ما لكن

�العقو�ات� �بفرض �ال�شديد �حاول �أين �العود، �حالة �باست�ناء �جواز�ة �أ��ا �،أي �للقا��� التقدير�ة

ملا�آ�صية�العائد،�التكميلية��جبار�ة،�باعتبار�أن�العود�دليل�ع���ا��طورة��جرامية�ال�ائنة�����

.دة�من��ثر�الرادع�ما���زت�العقو�ة��قل�شدة�عن�انتاجھ�بذلك����أن�ت�تج�العقو�ة�المشدّ 

�يثاالفرع�ال

العقو�ات�ا��زائية�التكميلية�المقررة�لقمع�جرائم�البورصة�

���ال�شر�ع�ا��زائري 

�الم ��شرعنص �رقم �ال�شر��� �المرسوم ���  ،10-93ا��زائري
ّ
�ببو المتعل �المنقولة�ق �القيم رصة

.ع���عقو�ت�ن�أصليت�ن�يمكن�للقا����النطق�بإحدا�ا�دون��خرى ،�تمّمالمعدّل�و الم

�أ �التكميليةب�نما �بالعقو�ات �فقط �واحدة �جر�مة �(3)خص �غ���القانو�ي�، �التّداول �جر�مة ��

� �المادة �نص ��� �الواردة �المنقولة �قان58للقيّم ��� �الواردة �ا��زاءات �إ�� �أحالنا �لما �فيما�، �العقو�ات ون

.315سيف�ابرا�يم�محمد�المصاروه،�مرجع�سابق،�ص�-1
.142ص،رجع�سابقم�قايد�حفيظة،-2
تضمن�قانون�،الم1966جوان��8ؤرخ����لم،ا156-66مر�رقم�� �من��9ات�التكميلية����نص�المادة�نص�المشرع�ا��زائري�ع���العقو -3

���ا���ر�القانو�ي�،ا��رمان�من�ممارسة�ا��قوق�الوطنية�و�المدنية�و�العائلية،�تحديد��قامة،�المنع�من�و ،المعدل�والمتمم�العقو�ات
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ق�بجر�مة�سوء��ئتمان
ّ
و�جوز�علاوة�ع���...«:ع���ما�ي��فقرة�الثالثة�376تنص�المادة��أين،يتعل

و�المنع�من��14ذلك�أن�يحكم�ع���ا��ا�ي�با��رمان�من�حق�أو�أك���من�ا��ـقوق�الواردة����المادة

.»��ا...�قامة�وذلك�لمدة�سنة�ع����قل�وخمس�سنوات�ع����ك��

� �المادة �نص �إ�� �العقو�ات��174بالاضافة �بنفس �ا��كم �تج�� �ال�� �العقو�ات �قانون من

.من�نفس�القانون��18التكميلية��السالفة�الذكر،�مع��شر�حكم��دانة�طبقا�للمادة�

�الذكر، �السالفة �المواد ��باستقراء �تتضمننجد �التكميلية��أ��ا �العقو�ات، �من مجموعة

�14ا��رمان�من�حق�أو�أك���من�ا��قوق�الواردة����المادة�نصت�ع���لقانو�ي،�فبالاضافة�إ���ا���ر�ا

.)ثالثا(و�شر�حكم��دانة،)ثانيا(المنع�من��قامة�،�)أولا(من�قانون�العقو�ات

:ا��رمان�من�ا��قوق�الوطنية�والمدنية�والعائلية-أولا�

������������� �المادة ��14تنص �العقو�ات �قانون ��ع��من �ي�� ����«:ما �قضا��ا �عند �للمحكمة يجوز

جنحة،�و���ا��الات�ال���يحدد�ا�القانون�أن�تحظر�ع���المحكوم�عليھ�ممارسة�حق�أو�أك���من�

و�سري��ذه�،توذلك�لمدة�لا�تز�د�عن�خمس�سنوا�1مكرر �9ا��قوق�الوطنية�المذكورة����المادة�

.»المحكوم�عليھالعقو�ة�من�يوم�انقضاء�العقو�ة�السالبة�ل��ر�ة�أو��فراج�عن�

نجد�ا�قد��23-06رقمالتعديل�بمن�قانون�العقو�ات�المستحدثة�1مكرر �9المادة��بالرجوع�ا��

:���تمثلةمضمون��ذه�ا��قوق�والمحددت�

العزل�أو��قصاء�من�جميع�الوظائف�والمناصب�العمومية�أو�إسقاط�الع�دة��نتخابية،-

أي�وسام�،ا��رمان�من�حق��نتخاب�وال�����ومن�حمل�-

�أو�أمام��- �عقد �ع�� �بالش�ادة �أو�خب���أو��دلاء �محلف �مساعد �م�ام �لتو�� ���لية عدم

القضاء�إلا�ع���س�يل��ستدلال،

ا��رمان�من�ا��ق����حمل�السلاح،�و���التدر�س�أو����إدارة�مدرسة�أو�ا��دمة����مؤسسة��-

للتعليم�بصفة�أستاذ�أو�مدرس�أو�ناظرا،

ن�ي�ون�وصيا�أو�مقدما،عدم���لية�لا �-

� �من �،�قصاء �المؤسسة �أو��شاط،إغلاق �م�نة �ممارسة �من �المؤقت �المنع �للموال، �ا��زئية �،المصادرة �العمومية��قامة الصفقات

أو�استعمال�بطاقات�الدفع�،�عليق�أو���ب�رخصة�السياقة�أو�إلغاء�ا�مع�المنع�من�استصدار�رخصة�/،ا��ظر�من�إصدار�الشي�ات�و

�20ؤرخ����الم،23-06قانون�رقم�اللمادة�بموجب�جديدة،���ب�جواز�السفر،��شر�أو��عليق�حكم�أو�قرار��دانة،�تم��عديل�وتتميم�ا

.مرجع�سابق�،�2006د�سم���



قمع�جرائم�البورصةة���خصوصيّ �الفصل�الثا�ي

303

.سقوط�حقوق�الولاية��ل�ا�أو��عض�ا�-

عقو�ة�ا��رمان�من�ا��قوق�الوطنية�والمدنية�والعائلية�عقو�ة�اختيار�ة����القانون�ا��زائري�

� �المادة �أجازت �القانون��14حيث �يحدد�ا �ال�� �ا��الات �و�� �ا��نح ��� �ا��كم �حالة ��� ���ا النطق

.سنوات�5صراحة،�وذلك�لمدة�لا�تز�د�عن�

:المنع�من��قامة��-ثانيا

المنع�من��قامة�حظر�تواجد�المح�وم�عليھ�����عض��ماكن�مؤقتا�ولمدة�زمنية�قصوى�ب�ع��

.(1)لا�تتجاوز�ا��مسة�سنوات����مادة�ا��نح

� �إ�� �اس�نادا �العقو�ة �تنفيذ �� يتم �القضائيةالم80-75مر�رقم ��ح�ام �ب�نفيذ مو والمرس، (2)تعلق

�يذيالتنف �بحظر��قامةالم�156-75رقم ���بمقت��(3)تعلق �وز�ر�الداخلية �صادر�من �عد�، (4)قرارا

��س�شار�ة �ال��نة �أعضاء �ا��راسة�اس�شار �وتداب�� ��قامة �من �المحظورة ��ماكن �تق��ح ال��

ار�ن�القر ،�يبلغ�الوز�ر����ة�م(5)والمراقبة�وكذا�تداب���المساعدة�ال���يمكن�للمح�وم��ستفادة�م��ا

ن�اوالذ(6)والدف���ا��اص�بتحقيق�ال��صية��،التعر�ف�القانونية�إ���الوا���من�اجل�إعداد�بطاق

سواء����مقره��س���من�الوا���ومن�طرف�مصا���الشرطة�أو�الدرك��،�سلمان�للمع���حسب�ا��الة

عھ�وتوقيع�مع�توقي�،أو����المؤسسة�العقابية�من�طرف�رئ�س�ا�الذي�يقيد�فيھ�ذلك�،حسب�الظروف

.المح�وم�عليھ�

:عقو�ة�المنع�من��قامة�ف���ت�ون�حسب�ا��الات�التا���تطبيقفيما�يتعلق�بمواعيد�

1
.سابقجع�مر ،��،المتضمن�قانون�العقو�ات�،المعدل�والمتمم1966جوان��8،المؤرخ�����156-�66مر�رقم�من��12المادة�-

2
1975د�سم��،��23صادر�بتار�خ�،102عددج.ج.ر.ج�،لقضائيةا�يتعلق�ب�نفيذ��ح�ام،1975د�سم����15ؤرخ����،م80-75أمر�رقم��-

3
1975د�سم���23صادر�بتار�خ�،102ج�عدد.ج.ر.ج�،يتعلق�بحظر��قامة،1975د�سم����15ؤرخ����م،156-75رقم�يذيتنفم�و مرس-

4
.من�نفس�المرسوم2المادة�-

5
:،��أعضاء�ال��نة��س�شار�ة�و��م��التا��1975د�سم����15ؤرخ����،الم156-75رقم��مر�من��6حددت�المادة�-

�ر�الداخلية�ممثل�ن�اثن�ن�عن�وز �-

ممثل�ن�اثن�ن�عن�وز�ر�الدفاع�الوط���-

ممثل�ن�اثن�ن�عن�وز�ر�العدل�-

.ي��أس�ال��نة�ممثل�عن�الوز�ر�الداخلية�و�تجتمع�بمقر�وزارة�الداخلية�بناء�ع���استدعاء�من�رئ�س�ا���
6

.لدف���ا��اص�بتحقيق�ال��صيةا�رشادات�الضرور�ة�ال���يجب�أن�يحتوي�عل��ا��نفس��مر،من��12المادة�حددت�-
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و���حالة�عدم�التبليغ�تخصم�المدة�، (1)من�تار�خ��فراج�عن�المح�وم�عليھ�إذا�بلغ�لھ�القرار�-

��قامة �ا��ظر�من �مدة �من �التبليغ �وتار�خ ��فراج �تار�خ �ب�ن �قرار�ا��ظر�ع����ا��ار�ة �ينص �لم ما

.خلاف�ذلك

.من�تار�خ�تبليغ�القرار�إذا�لم�يكن�المح�وم�عليھ�محبوس��-

-�� �التقادم �مدة �اكتمال �تار�خ �(من �2�،3المادة �ق�613، �ا��زائيةمن ��جراءات وإن��،)انون

فان��،تجاوزت�المدة�ب�ن�تار�خ�اكتمال�التقادم�وتار�خ�القبض�ع���المح�وم�عليھ�مدة�خمسة�سنوات

.عقو�ة�المنع�من��قامة��سقط

��قامة�ف��ا�آمن�أ�م� ��قامة�عدم�التواجد�والدخول�إ����ماكن�الممنوعة�من �من ثار�المنع

�إم�انية� �مع ��س�شار�ة، �ال��نة �اق��اح �ع�� �بناء �أو�بقرار�وز�ر�الداخلية �القانون �بقوة �تحدد وال��

إذا��انت�لمدة��،حظورة�من�الوا���الموجود�بم�ان��قامةالتماس��ذن�بالإقامة�مؤقتا�����ماكن�الم

�ش�ر�واحد �المدة�،أقصاه ��ذه �تتجاوز ��انت �إذا �وز�ر�الداخلية �م�ان��،ومن �إشعار�وا�� �ضرورة مع

.(2)�قامة�ا��ديد���ذا��ذن

�والمراقبة �تداب���ا��راسة �تنفيذ �ضرورة �إ�� ��،بالإضافة �بتقديم �بتحقيق�الوذلك دف���ا��اص

ساعة��48عند��ل�طلب�من�سلطات�الشرطة�و���حالة�ضياعھ�التصر�ح�بذلك�خلال��،صيةال��

�تصر�حھلم �عن �وصل �مقابل �إقامتھ �لم�ان �الدرك �أو�فرقة �الشرطة ��،حافظة ��� �وقت�أو�طلب قرب

�إقامتھ �م�ان �الوا�� �من �المفقودة �الورقة �من �ثانية �من�.���ة �تداب���المساعدة �تنفيذ �إ�� بالإضافة

�إأ �إعادة �أو�لتداب���ا��راسة�و�.دماجھجل ��قامة �لقرار�ا��ظر�من �عليھ �المح�وم �مخالفة �حالة ��

سنوات�وغرامة�مالية�من�ثلاث�أش�ر�إ����ثلاثةيتعرض�لعقو�ة�ا���س�من��،والمراقبة�المفروضة�عليھ

.السالف�الذكر��80-75مر�رقم�� من��11حسب�المادة��،دج�00010إ����500

:�شر�حكم��دانة�-ثالثا

�عوقب� �ال�� �و�فعال �المعاقب ���صية �تحدد �ف�� �كب��ة، �أ�مية ��دانة ��شر�حكم لعملية

عل��ا،�من�خلال�التأث���ع���سمعة�وشرف�ال��ص�محل�العقو�ة�وتتم����ا��رائد�اليومية�و�ماكن�

.(3)العمومية�ع���نفقة�ال��ص�محل�العقو�ة

.مرجع�سابق1975د�سم����15ؤرخ����،الم156-75رقم��مر�من�7المادة�-1
.مرنفس�� �من��22المادة�-2
.581توا�ي�نص��ة�،ضبط�سوق�القيم�المنقولة�،دراسة�مقارنة�،ص�-3
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حد�ذا��ا،�وذلك�راجع�لطا�ع�ا�الشائن�من�دانة�عقو�ة�ب�شر�حكم�� �يرى�غالبية�الفقھ،�أنّ �

،(1)ج�ة،�وتأث���ا�ع���الثقة�الممنوحة�لل��ص�المعاقب�من�ج�ة�أخرى�

�القول  أنّ�المشرع�ا��زائري�حذا�حذو�نظ��ه�الفر��������محاولة��،من��ل�ما�سبق�يمكن�لنا

�التكميلية �العقو�ات �سلم ��� ��،التكثيف �من �للقا��� �التقدير�ة �ا��ر�ة �اأوترك �بي��ا��جل لمفاضلة

�م��ا ��.واختيار���سب ��حسنلكن �من ��اشتمللو���ان �البورصية �ا��رائم �ال�شر�ع��ل ��� الواردة

� �فقطا��زائري، �لإحدا�ا �ول�س �العام�، �النظام �والزجر�وحماية �الردع �تحقيق �شأنھ �من �ذلك �ون

.��قتصادي�والما�

�و  �ال��ا �التعرض �تم �ال�� �التكميلية �العقو�ات �رأينا، �حسب ��افية، �ل�ست �من�إحد�ا ذ

المستحسن�النص�صراحة�����شر�ع�البورصة�ع����ذه�العقو�ات،�خاصة�ا��كم�ب�شر�و�عليق�قرار�

�تصدر� �ما �كث���ا � �القضائية ��ح�ام �باعتبار�أن �ا��ا�ي، �وشرف �سمعة �آثار�ع�� �من �لھ �لما �دانة

� �فعالي��ا، �يفقد�ا �مما �غ���م��وظ، �ا�بالإضافة�ش�ل �ثقة �تأكيد �بأج�ز��ا�إ�� �بالبورصة لمتعامل�ن

.السا�رة�ع���حماي��م�والمسا�مة����التصدي�ل��ر�مة�

المقررة���رائم�البورصة��اتجدير�بالذكر�أن�المشرع�الفر�����وا��زائري�قد�شددا����العقو�

سنوات�)10(إذ�حدد�ا�المشرع�الفر������عشرة��،���حالة�ما�إذا�ارتكبت�من�طرف�جماعة�منظمة

�المشرع�ا��زائري�����ح�ن�،ح�سا �10-93ضعف�العقو�ة�المحددة����المرسوم�ال�شر����رقم�جعل�ا

.،�بالتا���ت�ون�عشر�سنوات(2)من�قانون�العقو�ات��2مكرر��87ل�والمتمم�اس�نادا�لنص�المادة�المعدّ 

�أخرى  �بجرائم �تتصل �قد �البورصة �جرائم �أن �أو�����،كما �واحد �وقت ��� �ترتكب �قد �ثم من

�لا� �متعددة ���ا�ي،أوقات �حكم �بي��ما �ا��رائميفصل �بتعدد �المشرع �ع���عليھ �ما ��ذه�، (3)�ذا و��

وإذا��علق��مر�بتعدد�المحاكمات����حالة�،(4)ا��الة�يق����بالعقو�ة�المقررة�قانونا�ل��ر�مة��شد

1-THOMASSET-PIERRE Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux garanties processuelles

fondamentales , op.cit, p134.
عل��ا����قانون��كون�العقو�ة�ضعف�العقو�ة�المنصوصت«:ع���ما�ي��قانون�العقو�ات�ا��زائري من�2مكرر��87تنص�المادة��-2

����إل��االمشار��للأصنافعة�غ���التا���فعالالعقو�ات�او����النصوص�ا��اصة��خرى�غ���المدرجة�����ذا�النص�بال�سبة�ل�ل�

.مرجع�سابق�،»و�التخر�بأ�بالإر�ابمرتبطة���فعالفس��ذه�مكرر�اعلاه�عندما�تكون�ن�87المادة�
3

و����أوقات�متعددة�عدة�جرائم�لا��عت����عدد����ا��رائم�أن�ترتكب����وقت�واحد�أ«:من�نفس�القانون�ع����33المادة�تنص -

.»يفصل�بي��ما�حكم���ا�ي�
4

جنح�محالة�معا�ا���محكمة�واحدة�فانھ�يق�����عقو�ة��أو ايات�ن���حالة��عدد�ج«:من�نفس�القانون�ع���ما�ي��34المادة�تنص -

.»واحدة�سالبة�ل��ر�ة�و�لا�يجوز�ان�تجاوز�مد��ا�ا��د��ق����للعقو�ة�المقررة�قانونا�ل��ر�مة��شد�
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�المقررة� �العقو�ة �حدود ��� �ضم�ا �إم�انية �مع �تطبق، �ال�� ��� ��شد �العقو�ة �فان �ا��رائم �عدد

.(2)�ذا�ما�استقر�عليھ�القضاء�ا��زائري �(1)مة��شدل��ر�

أمر��ة،بورصال����خ��،�نرى�أنّ�تدخل�القانون�ا��زا�ي��عقو�اتھ�الزجر�ة�الرادعة���ماية�

 أك���من�اللازم���ماية��قتصاد�الوط���والعال��
ّ
،�بورصة�الل�ست�كفيلة�وحد�ا�بحماية���اأ�،�إلا

ن�الضروري�جدا��عديل�نصوص�المواد�المجرّمة�للأفعال�غ���المشروعة�����البورصة�نھ�مأنرى��كما

مدة�محددة�ل��نح،��أق���وذلك�ب�شديد�العقو�ات�المقررة�سواء��انت�ح�سية�وجعل�ا�،ا��زائر�ة

�وأنّ  �والما��، ��قتصادي �النظام �ع�� �شديدة �خطورة �ذات �ا��رائم ��ذه �الوخيمة��باعتبار�أن آثار�ا

� �عدة ��و�خذ،أجيالتمس �المالية �السلطة��إ��بالغرامة �ترك �عدم �و �ا���سية، �العقو�ة جانب

.لأغراض�ا��ا�من�عدمھ�،و�ذلك�من�أجل�ضمان�تحقيق�العقو�ة��بالأخذالتقدير�ة�للقا����

مع�ضرورة�التكثيف�من�العقو�ات�ا��زائية�التكميلية�خاصة�م��ا�عقو�ة��شر�حكم��دانة،�

النص�صراحة�ع���ة�ا��ا�ي،�وفقدانھ�للثقة�و�عميم�ا�ع���جميع�ا��رائم،�و لما�لھ�من�آثار�ع���سمع

نھ�أحيث�نظرا���طورة��ذه�ا��رائم،�،معاقبة�ال��ص�المعنوي�وتحديد�العقو�ات�المطبقة�عليھ

لا�يمكن�لنا�ال�سليم�بإم�انية�معاقبة�ال��ص��ت،مكرر�من�قانون�العقو�ا�151و���ظل�نص�المادة�

�شر�عال���ترتكب���سابھ�من�ممثليھ�الشرعي�ن�لعدم�وجود�نص�خاص�����ا��رائم�نالمعنوي�ع

.بورصة��ال

1
-� �اتنص �ع��35لمادة �القانون �نفس �ي���من �العقو�ة��«:ما �فان �المحاكمات ��عدد ��س�ب �ل��ر�ة �سالبة �أح�ام �عدة �صدرت اذا

�شد�وحد�ا����ال���تنفذ�ومع�ذلك�إذا��انت�العقو�ات�المحكوم���ا�من�طبيعة��واحدة�فانھ�يجوز�للقا����بقرار�مس�ب�أن�

.»د�يأمر�بضم�ا��ل�ا�أو��عض�ا����نطاق�ا��د��ق����المقرر�قانونا�ل��ر�مة��ش
من�المقرر�قانونا�انھ�إذا�صدرت�عدة�أح�ام�سالبة�ل��ر�ة��س�ب��عدد�المحاكمات،�فان�":قضت�المحكمة�العليا��ا��زائر�ة�أنھ�-2

� �القانون �تطبيق ��� �خرقا ��عد �ذلك �يخالف �بما �القضاء �ثم �ومن �تنفذ �ال�� �و��� �وحد�ا �تطبق �ال�� ��� ��شد قرار�."العقو�ة

.268،�ص��1992لسنة�2عدد،�مجلة�قضائية،�65890رقم��،ملف1990جوان����5زائية�،المحكمة�العليا�،غرفة�ا
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حث�الثا�يالمب

العقو�ات��دار�ة�المقرّرة�لقمع�جرائم�البورصة

� ��دار�ةان�شرت العقو�ات
(1)

�الثانية �العالمية �ا��رب �(2)�عد �اليوم�، �ل�شمل � �إ�ساعا وازدادت

� �من �العديد �و�س��دف �كث��ة ���اقطاعات المخاطب�ن
(3)

�مستقلة�، �إدار�ة �سلطات �إ�شاء �تم فقد

�ع��ا �و�ستقلال ��دارة �إ�� ��نتماء �ب�ن �واحد �آن ��� جمعت
(4)

�لم�مة�، ا�ي
ّ

�الذ �تنظيم�ا �ستجيب

�تضبطھ �قطاع �أي ��� �المتعارضة �المصا�� �ب�ن �التوازن �تنظمھ��،تحقيق �ال�� �القواعد �بتحديد وذلك

�اح��ام�ا، �ضمان �ع�� �والنصوص�ب�سلوالعمل �للقواعد ��متثال �عدم �حالة زمة
ّ
�اللا �العقو�ة يط

�وا��ر�ات�الدستور�ة،واللوائح�المنظمة�ل�شاط �ل�ذلك�باح��ام�ا��قوق
(5)

�مدى�اح��ام��ذه�، فما

�سلط �من �الصادرة ��دار�ة �العقو�ات �توقيع �أثناء �طبيع��ا �باختلاف �البورص�ةالضمانات ةضبط

).ول � طلب�الم(

�العق �السلطة �لسلطتمثل �الممنوحة �البورص�ةابية �ضبط�ةضبط �تضمن �ال�� �السلطات �أ�م ،

�القطاع ��ستاذ، �ع���عنھ �ما JOUEYTو�ذا Jean-Pierreلضبط�"بقولھ� �لا�وجود �عقو�ة بدون

).يثا�الطلب�الم(�ذه�العقو�ات�����أنواعفما�،�(6)"و�دون��ضبط�لا�وجود�للثقة����السوق�

العقو�ات�والمنعقدة������دار�ة�منذ�زمن��عيد،�و�المع���الوارد����المؤتمر�السادس�عشر�ل��معية�الدولية�لقانون �عقو�ات�شأت�ال-1

���القليل���ذه�ا��زاءات�لم�يتم�تقني��ا�إلا إلا�أن�،السلطات��دار�ة���التداب���ذات�الطا�ع�ا��زا�ي�والصادرة�عنأي�بمع�،1989فينا�

ظا�رة�ا��د�من�محمد�سامى�الشوا،�القانون��داري�ا��زا�ي،:من�الدول�ال���اع��فت���ا�م��ا��ل�من�ايطاليا�،ألمانيا�،ال���غال،انظر�

.49ص��1996دار�ال��ضة�العر�ية�،القا�رة�،ط،�.بالعقاب،�
ار�ا��رب�العالمية�الثانية�فرضت�نفس�ا�ع���الواقع�القانو�ي�وأدت�إ����غي���مبادئ�أساسية��انت�مستقرة�قبل�ا�وحلول�محل�ا�ثآإن�-2

مبادئ�أخرى�استوح��ا�الوقا�ع�المستجدة��م��ا��ع��اف�للإدارة��سلطة�الردع����أضيق�ا��دود�واقتصاره�ع���العقو�ات�المالية�فقط�

:ع���العقو�ات�التأدي�ية�ونزع��عتماد�أو��متيازات�الممنوحة�لبعض����اص،انظر��حيث��انت�مقتصرة�خاصة

THOMASSET-PIERRE Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux garanties processuelles

fondamentales, op.cit ,p 122 .

3 -Ibid., p123.
.وظيفي�����آن�واحد�و�عضوي�و و تقلة�تتمتع�باستقلال�من�نوع�خاص�لسلطات��دار�ة�المسأن�ا�،يرى��عض�الفقھ-4

.59،ص�مرجع�سابقمحمد�سامى�الشوا�،�:انظر�

5-GENTOT Michel, Les autorités administratives indépendantes, Edition Montchrestien, Paris, 1991, p

77.
6-« Sans sanction, il n’ya pas de régulation crédible, sans régulation crédible, pas de confiance pas de

marché »,V :JOUEYT Jean-Pierre, « La place de la sanction dans la régulation des marchés financiers »,

Bull. Joly Bourse , n°5 , 2009, p419.
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المطلب��ول 

���جرائم�البورصةات��دار�ةتطبيق�العقو�شروط�

�قانو�ي� �سند �دون �توقيعھ ��� ��دارة �حر�ة �أبدا �لا��ع�� �بالإداري �ا��زاء �(1)وصف ��ذه�، �أنّ إذ

�مبدأ� �يضمن �مما ات
ّ

�بالذ �معينة ����ات �وصر�حة �وا��ة �قانونية �بنصوص �تتقرر �العقو�ات

�وا��ياد �،)ول � �فرعال(�ستقلال �وتخضع �ا���ة �ت�ذه �ل�ذه�� �من��العقو�ات�وقيع�ا لمجموعة

).يثا�الفرع�ال(الضمانات�القانونية�والقضائية�

الفرع��ول 

���جرائم�البورصة�دار�ة�عقو�اتالسّلطة�المختصة�بتوقيع�ال

�مختصة�������������� �القضية �تنظر �ال�� �ا���ة �ت�ون �أن �جدا �الضروري �من �عادلة �محاكمة لضمان

وتتوفر�ف��ا��ستقلالية�وا��يادية
(2)

ھ�يصدر�عن�سلطة�ا،�فمن�السّمات��ساسية�ل��زاء��داري�
ّ
ن

إدار�ة�تا�عة�للدولة،�و�التا���إ���أي�مدى�تتوافر�ف��ا�شروط��ستقلالية�وا��ياد،�وخاصة�تحقيق�

.مبدأ�الفصل�ب�ن�سلطة�التحقيق�وسلطة�توقيع�ا��زاء

�ال�بمقارنة �محل �القانونية ��دراسة،النصوص �الفر���� �المشرع �أن ���ان�أنجد �من ���نة � خص

� �العقو�ات ���نة �و�� ��دار�ة �العقو�ات �بتوقيع �المالية ��سواق �المشرع�،)أولا(سلطة �أن �ح�ن ��

�واحدة �ج�ة �يخصص �لم �المصري �ج�از�ن، �ب�ن ��ختصاص �وزع ما
ّ
�وإن �العامة�، �ال�يئة �رئ�س �ما

ه�السلطة�للغرفة�التأدي�ية�ا��زائري��ذ�شرعالم�منح�،�ب�نما)ثانيا(للرقابة�المالية�ومجلس�ا��داري�

).ثالثا(والتحكمية�ع���مستوى���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�

��نة�العقو�ات����ال�شر�ع�الفر����:أولا�

�الفر�����استحدث �العقو�ات�المشرع ��نة
(3)

�الفر�سية� �المالية ��سواق �سلطة �مستوى ع��

سلطة�و��نة�العقو�ات�ل�معية�العامة�لحيث�تم�الفصل�ب�ن�ا��،706-2003القانون�رقم�بموجب

���النظام�القانو�ي�ا��زائري،�رسالة�مقدمة�لنيل�ش�ادة�دكتوراه�علوم����ا��قوق،��دار�ة� �سيغة�فيصل�،الرقابة�ع���ا��زاءات�-1

.55،ص�2012-2001فرع�القانون�العام��لية�ا��قوق،�جامعة�محمد�خيضر��سكرة،�
2-MAGENDIE Jean-Claude, « Le rôle du juge sur l’action sanctionnatrice de l’Autorité des marchés

financiers », Bull. Joly. Bourse, n°5, 2009, pp 422-423 .
3-L’ors de la préparation du projet de la LSF fusionnant la COB et le CMF , deux thèses se sont affrontées :

les partisans de transférer la charge de ce pouvoir aux tribunaux de droit commun qui peuvent offrir les

garanties du procès équitable ; en revanche , les tenants de la confier à la nouvelle autorité partant de l’idée
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�ال�شكيلة �حيث من
(1)

����� �العامة �ا��معية �بدور �يتعلق �فيما �خاصة �ج�از، �ل�ل �المو�لة والم�ام

.�جراءات��دار�ة�المفضية�للعقو�ة�وال���ت�ت���بإحالة�ملف�التحقيق�إ�����نة�العقو�ات�

-621امة،�و�م�حسب�نص�المادة�عضو�غ���أعضاء�ا��معية�الع�12تت�ون���نة�العقو�ات�من�

من�التقن�ن�النقدي�والما���الفر������التا��2
(2)

:

مس�شاران�من�مجلس�الدولة�يتم��عيي��م�من�قبل�نائب�رئ�س�مجلس�الدولة��-

مس�شاران�من�محكمة�النقض�يختار�م�الرئ�س��ول�لمحكمة�النقض��-

�والقا�- �المالية �������م �نظرا ��عيي��م �يتم �أعضاء ��دخار������������ستة �شؤون ��� �العامة �وا����ة نونية

�التمثيلية� �النقابات �اس�شارة ��عد �بالاقتصاد �الوز�ر�الم�لف �طرف �من �المنقولة �القيم و�س�ثمار���

.والمؤسسات�ال���تقوم��عرض�قيم�ا�عن�طر�ق��دخار�العل���لشر�ات

- �� �خدمات �تقدم �الّ�� �أو�ال�يئات �الشر�ات �عمال �عن �تنظيم�ممثلان �إدارة س�ثمار�وشر�ات

�عد�ال�شاور�مع�النقابات�والتكتلات�ال����،يتم��عي��م�بقرار�من�وز�ر��قتصاد�،�س�ثمار�ا��ما��

تمثل�م
(3)

.

مس�شاري�مجلس�الدولة�ومحكمة�النقض��ب�ن�يتم�اختيار�رئ�س���نة�العقو�ات�بالانتخاب�من

�فوج �ت�ون �أن �ل�ا �يمكن �كما ��نة،
ّ
�ال ��� �ستة��عضاء �من �م��ا �واحدة ��ل �تت�ون �أو�مص��ت�ن �ن

أعضاء�
(4)

وت�ون�مدة�العضو�ة�ف��ا���مسة�سنوات�قابلة�للتجديد�مرة�واحدة�،
(5).

que le régulateur serait plus efficace et rapide à la fois dans la cessation et la sanction des éventuels

manquements boursiers ,Les auteurs de la LSF ont été enclins à adopter la deuxièmes hypothèse en créant au

sein de l’AMF un organe distinct « la Commission des sanctions », V : WHABI Nasser , op.cit, p 108 .
�حالة�إ���المبحث�الثالث�من�الفصل�الثا�ي�من�الباب�فيما�يتعلق�ب�شكيلة�ا��معية�العامة�فقد�سبق�التطرق�ال��ا�و�بالتا���يتم�-1

.�ول��من�الرسالة�
2-Art L621-2, IV du C. mon.fin, dispose : « …Deux conseillers d’Etat, deux conseillers à la cours de

cassation, six membres désignés à raison de leur compétence juridique, et leur compétence en

matière d’A P E et d’investissement ,et deux représentant des salarié des entreprise ou

établissement prestataires de service d’investissement et des autres professionnels désignées par le

ministre de Economie après consultations des organisation syndicales »,op.cit.
3-LOYRETT Sybille,op.cit, p 15.
4-La Commission peut constituer des sections de six membres , présidées par l’un des conseillers d’Etat

ou des conseillers à la cour de cassation membres de la commission des sanction ,V : EMMANUELLE

Bouretz & EMERY Jean-Louis, op.cit, p 54 .
5-DUCOULOUX –FAVARD Claude & RIASSETTO Isabelle & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit,

p501.
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�العامة� �ل��معية �بال�سبة �ال��نة �استقلالية �ع�� �التأكيد �مدى ��س�شف شكيلة
ّ
�ال� �خلال من

�سواء�من�حيث�ال�شكيلة�حيث�لا�نجد�أي�عض �أو�من�حيث�الم�ام�لسلطة��سواق�المالية، و�م��ا

�واحدة ���نة �ول�ست ���نت�ن �من �ت�ش�ل ��سواق �فسلطة �و�التا�� �ل�ل��ما، �عن�المو�لة مستقلت�ن

�الوظيفية �و�ختصاصات �ال�شكيلة ��� �البعض �عض�ما
(1)

� �ا����ة�، �ذوي ��عضاء ��غليب �أن كما

دلةع���اح��ام�شروط�الدعوى�العامن�المشرع��ان�حرصا��،و�ختصاص�القضا�ي
(2)

.

� �تم �ا��ياد �جديدلضمان �نص إدخال
(3)

�والما��� �النّقدي �التّقن�ن ��الفر������� د�سم����17بتار�خ

���و��2007 رمكر�L621-15-IIIالمادة
��سمح،�الذي(4) �إذا�طلب�بإم�انية رد�أعضاء���نة�العقو�ات�

�معقول  �س�ب �(5)وجد �القضائية �السلطة �مزايا �ب�ل �تمتع�ا �من �بالرغم  إ،
ّ
�لا �لا �عت���كذلك��أ��ا

.(6)��سان��قوق���ورو�ية�تفاقيةمن��6حسب�المادة��س�نادا�ا���القانون�الداخ��،�لك��ا�كذلكإ

ارتكب�أو��،ع���أي���ص�طبي���أو�معنوي ��نية�سليط�العقو�ات�الم،�من�الم�ام��ساسية�ل��نة

�عليھأ �المفروضة �بالال��امات ����خل �ع�� ��دار�ة �العقو�ات ���رائم�و�سليط �المرتكبة اص

.البورصة�

:رئ�س�ومجلس�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية����ال�شر�ع�المصري �-ثانيا

�يخص����������� ��لم �رقم ��95القانون �� �واحدة�ج�ة�1992لسنة �العقو�ات �وإنما�دار�ةبتوقيع ،

،�و�ما�ي�تميان��ا�سو�ما�مجلس�ال�يئة�ورئ�،ج�از�ن�م�ون�ن�لل�يئة�العامة�للرقابة�الماليةب�ن�وزع�ا

و�رجع�حسب�رأينا��ذا�التمي���إ���خطورة��فعال�ال���يتدخل�المجلس�للمعاقبة��سلطةإ���نفس�ال

�بالشركة �المسا�م�ن �أو�مصا�� �المال �رأس �استقرار�سوق �خطر���دد �قام �ما �حالة �و�� أو��،عل��ا،

1-RAMETTE Raphael , « La réforme de la commission des opérations de bourse et le cumul des pouvoir

normatif, de sanction et d’investigation », Bull. Joly Bourse , n°6, novembre 1995, p483.
2 -MAGENDIE Jean-Claude, op.cit, p423 .

3
-� �حول �الدولة �مجلس �أمام �طعن �عرض �تم �أن ��عد �اش�قضية ��ك �تقر ف��ا ��� ���صا �ي�ت���ر�العقو�ة ��ان �إحدى��ب�نما إ��

عقو�اترصة��سمح�برد�عضو���نة�الالبو ��شر�ع�وجد�نص���يلس�الدولة�الفر�����بقولھ�انھ�لا�رد�مجالشركت�ن�محل�ال��اع�و 
4-Art L621-15-III bis du C.mon.fin ,dispose : « Dans les conditions fixées par décret en Conseil d'Etat,

la récusation d'un membre de la commission des sanctions est prononcée à la demande de la

personne mise en cause s'il existe une raison sérieuse de mettre en doute l'impartialité de ce

membre » ,op.cit.
.283ص�مرجع�سابق�،،شيماء�عبد�الغ���عطا�الله-5

6-LE FUR Anne-Valérie & SCHMID Dominique , « Il faut un tribunal des marchés financiers » , Recueil

Dalloz , n°9,mars 2014, p551 .
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قل�خطورة�بالمقارنة�أس�بأ��ا�المتعامل�ن�مع�ا،����ح�ن�ت�سم��فعال�ال����عاقب�عل��ا�رئ�س�المجل

.،�ولذلك�لا�تحتاج�إ���اس�شارة�أعضاء�المجلس�مع�سابق��ا

أما�فيما�يتعلق�ب�شكيلة�المجلس�وكيفية��عي�ن�الرئ�س�فانھ�يتم��حالة�إ���ما�سبق��شارة�إليھ�

.���المبحث�الثالث�من�الفصل�الثا�ي�من�الباب��ول 

أن�مجلس�إدارة�ال�يئة�تتوفر�لھ��ستقلالية�اللازمة��،��عطا�اللهغ�شيماء�عبد�ال�ستاذة�ترى�

خاصة�أن��عي�ن�رئ�س�ال�يئة�ونائبھ�وتحديد�المعاملة�المالية�ل�ما�ي�ون��،�دار�ة�عقو�اتلتوقيع�ال

بقرار�من��قبل�رئ�س�ا��م�ور�ة
(1)

.

الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية����ال�شر�ع�ا��زائري :ثالثا

�لمبدأ �ب��تطبيقا �الالفصل �توقيع �وسلطة �التحقيق �سلطة �مستقلة��عقاب،ن �غرفة �تخصيص تم

و���الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية�ع���مستوى���نة��،بورصةاللتوقيع�العقو�ات��دار�ة����مجال�

تت�ون�من�عضو��ن�منتخب�ن�من�ب�ن�أعضاء�ال��نة�طوال�ال���تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،�

��عي� �وقاضي�ن �إنتدا��ما �والما��،�مدة ��قتصادي �المجال�ن ��� �لكفاء��ما �و�ختاران �وز�ر�العدل �ما

و�تو���رئ�س�ال��نة�رئاسة�الغرفة�
(2)

،�لكن��ل�حقا�تم�تكر�س�و�فصل�سلطة�التحقيق�عن�سلطة�

.العقاب�،�وإ���أي�مدى�تتمتع�الغرفة�بالاستقلالية�وا��يادية�؟

� �الطر�قة ���ذه �الغرفة ��شكيلة �بالاستقلاإنّ �تو�� �ال�شكيلة�لا �من �فبالرغم �وا��يادية، لية

�  إا��ماعية
ّ
�الم�نية�لا �ال�يئات �تمثيل �من �خالية �سلطة�.أ��ا �يد ��� �متمركزة �التعي�ن �سلطة �أن كما

� �المادة �أن �ا�� �بالاضافة �التنفيذية، �السلطة �و�� ��24واحدة �رقم �ال�شر��� �المرسوم ��10-93من

�ا �بحالات �ا��اصة �المنقولة �القيم �ببورصة �حالة�المتعلق ��انت �فإذا �فقط، �الرئ�س �تضمنت لتنا��

.(4)يبقي��مر�غ���ذلك�بال�سبة�للعضو�ن��خر�ن،�(3)التنا���مكرسة�للرئ�س�والقاضي�ن

1
.249،�ص��نفس�المرجع،شيماء�عبد�الغ���عطا�الله-

2
.قمرجع�سابتمم،المعدل�و�،الم10-���93رقم��شر�رسومالممن��55المادة-

3-� ��7المادة �المن �القانون �رقم ����11-04عضوي �المؤرخ ��2004س�تم����6، �القانون �،ج��سا���،المتضمن �عدد.ج.ر.للقضاء ،��57ج

.2004س�تم����8الصادر�بتار�خ�
4-ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes face aux exigences de la gouvernance,

op.cit, p159 .
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�سلط��ا�عارضإ��بالإضافة �ب�ن �الفصل �ضرورة �و مع �الضبط �ا��زاء�التحقيقة �توقيع وسلطة

�ال��نة �أعضاء �ب�ن �من �المنتخب�ن �والعضو�ن �الغرفة �التحقيق�ق�،فرئ�س �سلطة �ب�ن �يجمعان د

مما�يمس�بمبدأ��ستقلالية�وا��ياد����توقيع�ا��زاء�،وتوقيع�ا��زاء
(1)

من،�و�ذا�ما�تم�استدراكھ�

.بالفصل�ب�ن�عضو�ة��ل�من��ا��معية�العامة�و��نة�العقو�ات�،الفر�����طرف�المشرع

ن�نفس�المرسوم�و�مم��54عمل�الغرفة�بطلب�من�ا���ات�ال���تم�النص�عل��ا����المادة�
(2)

:

ال��نة�نفس�ا�-

المراقب�المفوض���ضور�اجتماعات�البورصة�-

الوسطاء����عمليات�البورصة�-

شركة��سي���بورصة�القيم�المنقولة�-

الشر�ات�المصدرة�للأس�م�-

�مر�ن�بال��ب�-

.بناء�ع���تظلم�أي�طرف�لھ�مص��ة�-

�ب�يلاحظ �للغرفة ��سمح �لم �أ��ا �المادة �بالمتا�عة�ع�� ��عرف �أو�ما �بنفس�ا �بإخطار�نفس�ا القيام

»التلقائية� L’auto saisine فة�بممارسة�الوظيفة�التأدي�ية،«
ّ
فانھ�يف��ض���ا��،إذ�أ��ا�مادامت�م�ل

�أن��ناك�إخلالا�بقواعد�أخلاقيات�الم�نة�أو� �ما�يخل�بالنظام�بمجرد�تقدير�ا �متا�عة��ل أن�تتو��

�ا �والتنظيم �ال�شر�ع �بھمخالفة �مجلس�(3)لمعمول �م��ا �أخرى �ل�يئات �بھ �السماح �تم �ما �و�و�عكس ،

.(4)المنافسة

�والتحكمية �التأدي�ية �للغرفة �السابقة �اختصاصات �إ�� �مجال��،بالإضافة ��� �أيضا �تختص ف��

فيما�التحكيم�بدراسة�أي�نزاع�تق���ناتج�عن�تفس���القوان�ن�واللوائح�السار�ة�ع���س���البورصة،

1
،�أو�وجود��نما�قام��و�بالتحقيق����القضيةمما�ي�نا���مع�مبدأ�ا��ياد�أن�يحضر�المقرر�أثناء�المداولة�قبل�صدور�قرار�ا��زاء،�ب-

.280شيماء�عبد�الغ���عطا�الله،�مرجع�سابق�،ص�:مقرر�ي�ت���ا���شركة�منافسة�للشركة�محل�اجراءات�ا��زاء�،�انظر�
2

����النص�الفر����خطأ�مصط���ال��نة�لدلالة�ع���الغرفة����ح�ن�لا استعمل�النص�العر�ي�- الذي�استخدم���نجد�نفس�ا��طأ

La"مصط��� chambre."

3
���القانون،��اجست�� مقدمة�لنيل�ش�ادة�الم،�مذكرة�زوار�حفيظة،���نة�تنظيم�ومراقبة�عمليات�البورصة�كسلطة�إدار�ة�مستقلة-

.92،ص��2004جامعة�ا��زائر�،�،�لية�ا��قوق،فرع��دارة�المالية�
.تمم�،مرجع�سابق�المعدل�و ،المتعلق�بالمنافسة�الم،�2003يوليو��19ؤرخ����،الم03-03مر�رقم�� من��44المادة�-4
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� �الوسطاء �أو�بي��مب�ن �البورصة �عمليات �المنقولة،�،�� �القيم ��سي���بورصة �شركة والشر�ات�و��ن

.(1)المصدرة�للقيم�المنقولة�أو�بي��م�و��ن��مر�ن�بال��ب�بالبورصة

�أك���من�المشرع�ا��زائري �،����خ�� والمصري�ع���تحقيق�نرى�أنّ�المشرع�الفر������ان�حر�صا

�ي�لا�يتم�اتخاذ�القرارات�مع�موقف�سابق�من�احد��،�نة�العقو�ات�ستقلالية�وا��ياد�لأعضاء��

بالإضافة�إ����،تضارب�المصا��و �لتنا��ا�طراف�و�عيدا�عن�أي�مص��ة��انت،�مع�خضوع�م�لنظام�

نھ�أالمشرع�ا��زائري�لو��ع����ان�من��حسنو .الفر�سية��عقو�اتإم�انية�طلب�رد�أعضاء���نة�ال

�وا �التأدي�ية �للغرفة �الس�ر�سمح �عن �المسؤولة �باعتبار�ا �بالموضوع �التلقا�ي ��تصال �من لتحكمية

�الم�نة �وأخلاقيات �قواعد �اح��ام �رّد.ع�� �بإم�انية �يتعلق �فيما �التأدي�ية�أما �الغرفة أعضاء

والتحكمية
(2)

.نھ�لا�يمكن��خذ�بھ����غياب�نص�قانو�ي�يقررهأ���ا��زائر�فنعتقد��

الفرع�الثا�ي

البورصةجرائم��دار�ة�����عقو�اتضمانات�توقيع�ال

�لسلط �السماح �البورص�ةإن �خلال��ةضبط �إلا�من �ي�ون �أن �لا�يمكن ��دار�ة �العقو�ات بتوقيع

�والمنصفة ،�بالتا���فالعقو�ات�ال���يمكن�ا��كم���ا��س�ث���تلك�(3)اح��ام�مبادئ�المحاكمة�العادلة

�توف��� �ضرورة �ا��ر�ة،مع �من �با��رمان �الضماناالالمتعلقة �وا��ر�ات��(4)قانونيةت �ل��قوق واح��ام

� �بالعقاب�).أولا(الدستور�ة �المخاطب �الفرد �وأن �خاصة �لوحد�ا �لا�تكفي �القانونية �الضمانات لكن

�العامة�ةعاد �امتياز�السلطة �صاحبة �مواج�ة ��� �لوجوده �بھ �لا�يقتنع �إخضاع��،ما �لزاما ��ان بالتا��

).ثانيا(ة�مدى�مشروعي��ا�لضمانات�قضائية�من�خلال�مراقب�عقو�ات�ذه�ال

:البورصة�جرائم��دار�ة�����عقو�اتالضمانات�القانونية�لتوقيع�ال-أولا�

�القانونية �بالنصوص �تتعلق �موضوعية �ضمانات �إ�� �القانونية �الضمانات ���،)1(تنقسم
ّ
وال

م�تحديد�ما�لم�يت،�قاصرة�عن�توف���ا��ماية�اللازمة�لاستخدام�ا��زاء��داري�ع���نحو�فعال�ىتبق

).2(إطار�إجرا�ي�ينظم�تطبيق�ا�

.تمم�،مرجع�سابق�المعدّل�و ،المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�الم1993ماي��23،المؤرخ����10-�93شر����رقم�رسوم�الممن��52ادة�الم-1
�يقرره�قانون��جراءات�ا��زائية����المادت�ن��الرّد�-2 تحقيق����مختلف�درجات�منھ�و�نطبق�ع���قضاة�ا��كم�وال�556و��554مبدأ

.المعدل�و�المتمم،مرجع�سابقت�ا��زائية�،تضمن�قانون��جراءاي1966جوان��8ؤرخ����م155-66أمر�رقمالتقا���،�
3-BRISSON Jean-François, « Les pouvoirs de sanction des autorités de régulation : les voies d’une

juridictionnalisation » , Revue d’Actualité Juridique et Droit Administratif , n° 11, 1999, p 853 .
4-Con Con, Déc n°89-260 DC,28 juillet 1989, www.conseil-constitutionnel.fr .
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:البورصةجرائم�الضمانات�الموضوعية�لتوقيع�العقو�ات��دار�ة����-1

�البورصة،� ��� ��دار�ة �العقو�ات �مشروعية �ضمان ��� ��ام �دور �الموضوعية �الضمانات تلعب

ھ�مع�درجة�،�وتناسب)ب(،�وضرورة��سب�بھ�)أ(وذلك�من�خلال�شرعية�ا��ر�مة�والعقاب�المقرر�ل�ا�

.ج(خطورة�الفعل�المرتكب� (

:العقو�ات�ا��رائم�و شرعية�-أ

جراءات�،�أكدت�عليھ�المادة��و���من�قانون�� (1)شرعية�ا��رائم�والعقو�ات�مبدأ�دستوري�

،�بحيث�لا�يجوز�(2)ة،�يقصد�بھ�حصر�مصادر�التجر�م�والعقاب����نصوص�قانونية�وا��ةا��زائيّ 

د��شأنھ�نص�قانو�ي،�فالاصل�أن�القانون��و�الذي�يحدد�ا��زاء�ة�توقيع�جزاء�لم�يرّ لسلطة��المختص

��فراد�وحر�ا��م،�لكن�قرب�ج�ة�الضبط�من�المتعامل�ن� �لھ�من�ا�دار�ومساس�بحقوق �لما �داري

.(3)وخ����ا�الميدانية�جعل�ا�اك���قدرة�ع���تقر�ر��نحراف�والمخالفة�وتقدير�ا��زاء�المناسب�ل�ا

لكن�جرائم�البورصة�خط��ة�إ���درجة�أن�النصوص�ا��اصة�المتعلقة�بالبورصة�لم�ت��ك�������������

طار�إمجال����ة�الضبط�لتحديد��فعال�ال���تتضم��ا�وتقدير�العقو�ة�اللازمة�ل�ا،�ف���لا�تدخل����

�و  �تحديد�ا، �الضبط ����ة �يمكن �ال��  إالمخالفات
ّ
�السلطة�ن �اختصاص ��� �تدخل �جنح ��� ما

�ال�ّ  �لسلطة�ال�شر�عية، �ت��ك �ولم �محددة، �عقو�ات �ل�ا �وضعت �كما �وا��ة، �بصورة �حدد��ا �

.الضابطة�اختيار�ا��زاء�و�توقيعھ�

�سب�ب�قرار�توقيع�العقو�ة��دار�ة�-ب

�ال�سب�ب �القرار�":بأنھ(4)�عرف �عل��ا �يب�� �ال�� �الواقعية �و�دلة �القانونية �ا���� بيان

مجموعة��دلة�م�ما��انت�ال����عتمد�عل��ا�القا�������"أنھ�بھ�الفر�����وعرفھ�الفق، (5)"المتخذ

سابقرجع�م،من�الدستور�ا��زائري 142ة�دنظر�الماا-1
.109مرجع�سابق،�صشرح�قانون�العقو�ات�،القسم�العام،�د�نجيب�حس��،�مومح-2
.132-131شيماء�عبد�الغ���عطا�الله،�مرجع�سابق،�ص�ص�-3
نونية�مشروعة�دفعت�بالإدارة�فالس�ب�حالة�واقعية�أو�قا،الس�ب�كركن����القرار��داري�و�سب�ب�القرار��داري ��ناك�فرق�ب�ن-4

� �القرار�بدونھ �لا�ي�� �موضو�� �وجودهلإصدار�القرار�ف�و�عنصر�خار�� �ي�ون �يد���م�اذ �من �وع�� ��دارة �قرار�تتخذه ��ل ��� ف��ض

بھ��لم�يلزم�المشرع��دارة����ح�ن��سب�ب�القرار��داري����م��رات�اتخاذه�ال���لا�تؤثر�ع�����ة�القرار�ما،العكس�إثبات�ذلك

.�137سيغة�فيصل،�مرجع�سابق،�ص:انظر�
.135نفس�المرجع�،ص-5
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،�و�و�ال��ام�عام�يطبق�ع����ل�القرارات�م�ما��انت�طبيع��ا،�بالرغم�من�حداث��ا�(1)"إصدار�حكمھ

.���المجال��داري 

� �المادة �الفر�����L621-15ألزمت �والما�� �النّقدي �التّقن�ن �بإصدار�(2)من �العقو�ات قرار���نة

و�ؤدى�ا�عدام�أو�قصور��ر،مس�ب�يحتوى�ع���حي�يات�قانونية�وواقعية�تمثل�أساس�القراو مكتوب

��جراء �بطلان �إ�� �ال�سب�ب �ا��زاءثومن �مشروعية �عدم �إ�� م
(3)

�لا�ع���، �ال�س�ب ��ذا ن
ّ

لك

�ال�ّ  �ا���� �جميع  استعراض
ّ
�ت �� ��س�ناد �بالو ، (4)ل��اإم ���كم،ر�اك�شالتكميلية�عقو�اتلا�يتعلق

.(5)2007فيفري����7قراراه�الصادر�����ف�سب�ب�العقو�ة��صلية��اف�حسب�مجلس�الدولة�الفر����

لسنة��95من�القانون�رقم��30و�ذه�الضمانة�تم�توف���ا����ال�شر�ع�المصري�إس�نادا�إ���نص�المادة�

1992� �ل، �العامة �ال�يئة �رئ�س �تلزم �الشركلوال�� �قرار�وقف �ب�سب�ب �المالية �القرار��،ةرقابة و�سليم

.بكتاب�مو����عليھ�م��وب��علم�الوصول �،لشركة�أو��إخطار�ا�بھ

�ا��زائري � �المشرع �يلزم �لم �رقم �ال�شر��� �المرسوم �خلال �والمتمم�10-93من الغرفة��،المعدّل

و�و�نفس�الفراغ�ال�شر����الموجود����العديد�من��،التأدي�ية�والتحكمية�ب�سب�ب�قرارا��ا�العقابية

�بالتأميناتال�شر�ع �المتعلقة �تلك �م��ا �ا��اصة �لكن(6)ات �لضمانة�، �القضا�ي �التكر�س �عد

من�قانون��11مر�بالنص�صراحة�ع���ضرورتھ����نص�المادة��المشرع�ا��زائري �استدرك(7)ال�سب�ب

.(1)الوقاية�من�الفساد�وم�افحتھ

1-« La motivation est l’ensemble des justifications de toute natures qui fondent la décision d’un

juge», THOMASSET- PIERRE Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux garanties

processuelles fondamentales, op.cit, p 258.
2- Art L621-15 du C. mon . fin, dispose : « La commission des sanctions statue par décision

motivée » ,op.cit.
3- Selon la cour d’appel de paris, « l’exigence de motivation est satisfaite (…) dés lors que, pour concise

qu’elle soit, la décision (…) contient l’énoncé des considérations de faits et de droit sur lesquelles est

fondée et qui permettent à la juridiction de recours d’en contrôler la légalité », CA Paris, 1re ch,sect.H ,

13 décembre 2005 , THOMASSET- PIERRE Sylvie,Ibid, p260.
4-THIERRY Bonneau, « Publication des décisions de sanctions », Revue Droit Bancaire et Financiers,

n°4, juillet 2007 , p 167 .
5- « Si la décision par laquelle la commission des sanctions (…) a rendue publique la sanction qu’elle a

prononcée constitue, en l’espèce, une sanction complémentaire, celle-ci n’avait pas à faire l’objet d’une

motivation spécifique, distincte de la motivation d’ensemble de la sanction principale » ,V :

MENNESSON Nicolas, op.cit,p56 .
6

.315سابق�،صرجع�مدراسة�مقارنة�،،المنقولة�ا��زائري ضبط�سوق�القيم�توا�ي�نص��ة�،-
7

ن�غياب�اوأكد�فيھ�"محافظ�بنك�ا��زائر"ضد�"يونيك�بنك"ن�قضية�أ�ش�1999فيف��ي��9تدخل�مجلس�الدولة����قرار�لھ�بتار�خ�-

�ضرار��ق��ا�ا��اأت�ال���من�ش�سب�ب�قرار�يخضع�لتقدير�القا�����عت���أمرا�مخالفا�لمبدأ�عام����القانون�و�و�ضرورة��عليل�القرارا
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:مبدأ�التناسب�واجب�قانو�ي�يقيد�ج�ة��دارة��-ج

،�بمع���أن�لا�(2)���مف�ومھ�العام�ضرورة�الملائمة�ب�ن�ا��زاء�وجسامة�ا��طأيقت����التناسب�

�ا��زاء �بتوقيع ��دارة �ج�ة �تختار�ا��زاء��،�سرف �أن �عل��ا ما
ّ
�وإن �تقديره، �الغلو��� �إ�� �لا�ت��أ وأن

فإذا��ان�من�حق�سلطة�الضبط�أن��ستخدم�وسيلة��،المناسب�والضروري�لمواج�ة�التقص���المرتكب

�م�ام�ا،العقاب� �المشرع�لضمان�حسن�أداء �إيا�ا �ال���منح�ا �يقت����م��ا �واج��ا لا���در���ذا�أفان

�المق��ف، �الفعل �من �اشد �عقو�ة �توقيع �إلا�يتم ��� �للأفراد �ضمانة �عدم�ا��ق �ضمانة �إ�� بالإضافة

.رجعية�العقو�ة��دار�ة�ع���المخالفة�المرتكبة�

�شأن�العقو�ات��دار�ة�الصادرة�عن��(3)أ�لأول�مرةأثار�المجلس�الدستوري�الفر������ذا�المبد�

ن�العقو�ات�ال���أوق����ب،�1989جو�لية��28بتار�خ�260-��89نة�عمليات�البورصة����قراره�رقم�

��نة�يجب�أن�ت�ون�متناسبة�مع�المخالفة�المرتكب
ّ
لا�يقتصر�تطبيق�":بأنھ�ح�ن�ق���، (4)ةتوقع�ا�ال

�ا��نا �ا��زاءات �ع�� �التناسب �الردع،��،ئيةمبدأ �بصفة �ي�سم �جزاء ��ل �إ�� �تطبيقھ �يمتد وإنما

دار�ة�إلا�تطبيق�،�وما�ازدواجية�العقو�ات�� "ح���لو�ع�د��سلطة�توقيعھ�إ���ج�ة�غ���قضائية�

العقو�ات�التكميلية�ا���(5)لمبدأ�التناسب�حيث�كرست�ال�شر�عات�المقارنة�وكذا�ال�شر�ع�ا��زائري�

�ي� �لاختيار�ما ��صلية �المرتكبجانب �الفعل �مع �إل��امان�و .ناسب �العقو�ة �تناسب �مبدأ �ع�� ���تب

:أساسيان�و�ما�

�ع���ضرورة�أن�ي�ون�ا��زاء�ع���قدر�خطورة�الفعل���:�ل��ام�بالمعقولية����توقيع�ا��زاء-

المرتكب،��ذا�ما�يمكن��تقص�� وقدر�المنفعة�ال���حقق�ا�المخالف�ن�يجة�ال�،الماس�بالمص��ة�المحمية

=� ��لغاء، �طائلة �تحت �وذلك ����اص �بحقوق �رقم �الدولة �مجلس ��13قرار ��� ��9صادر �ادارة،1999فيف��ي �1،عدد�مجلة

.193،ص1999،
1

 �01-06مر�رقم�� من�فقرة�اخ��ة��11تنص�المادة�-
ّ
را��ا�عندما�ب�سب�ب�قرا...«:ما�ي���ع����ق�بالوقاية�من�الفساد�و�م�افحتھالمتعل

.»ت�ي�ن�طرق�الطعن�المعمول���ا�تصدر����غ���صا���المواطن�و 
2

.110سابق�،ص�رجع�مسعداوي�محمد�الصغ���،-
�لأ أ�-3 �التناسب �موضوع �الفر���� �الدستوري ��شثار�المجلس �مرة �المستقلة�أول �الضبط �سلطات �توقع�ا �ال�� ��دار�ة �العقو�ات ن

��ع �بالمجلس �المتعلق �قراره �البصري بمناسبة �لسم�� ��،�� ��248-88رقم �رقم �ا��ي�ية �انظر����53 �عز�الدين:، الرقابة�،ع�ساوي

.330ص�مرجع�سابق،،�دار�ة�المستقلة����المجال��قتصادية�ع���السلطة�القمعية�لل�يئات�القضائي
4- Cons. Const ,Déc n° 89-260 du 28 juillet 1989 , op.cit.

5
م،�مرجع�ل�و�المتمّ ،المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�المعدّ 1993ماي��23،المؤرخ�����10-����93رقم�ال�شر رسوم�الممن��54المادة�-

.سابق
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من�خلال�النصوص�القانونية�المقارنة،�إذ�نجد�أن��ناك�تحديد�وا���للعقو�ة�القصوى���تاجھاست

� �ا��زاءات �وتنوع ��عدد �إ�� �بالإضافة �تجاوز�ا، �يجب �لا �ال�� �والتكميلية �م��ا �يمكن��صلية ال��

�الض �غ���المشروع�بطلسلطة �الفعل �ارت�اب �ف��ا �تم �ال�� �الظروف �بحسب �إل��ا و�عود�،(1)ال��وء

.ختصاص�لل�يئة�القضائية����مراقبة��ذا�التناسب�ومدى�اح��امھ�� 

�ا��زاء- �سواء��انت�العقو�ت�ن�:وحدة �جواز�ا��مع�ب�ن�عقو�ت�ن�ع���نفس�الفعل و�و�عدم

وذلك�ما�يمكن�أن�يحدث�ب�ن�السلطات��دار�ة�المستقلة�خاصة�مجلس�المنافسة�باعتباره��،إدار�ت�ن

باعتبار�أن�البنوك�والمؤسسات�المالية�يمكن��،ة�ل��نة�المصرفيةسلطة�ضبط�أفقية�وكذلك�بال�سب

.(2)ولم�يتم�الفصل�����ذه�المسالة�من�طرف�المشرع�ا��زائري �،ل�ا�ممارسة��شاط�الوساطة

أما�فيما�يخص�ا��مع�ب�ن�العقو�ات��دار�ة�وا��زائية�فبعد�م����عقود�من�الزمن�تراجع�

�موقفھ �عن �الفر���� �الدستوري ��مقر��عدوأ�،المجلس �المواد من��L465-1و�L621-15-1دستور�ة

EADS»(3)بمناسبة�قضية�2015مارس��18التقن�ن�النقدي�والما������قرار�لھ�بتار�خ� ،�حيث�أكد�ع���«

.أنھ�لا�يجوز�ا��مع�ب�ن�العقو�ات��دار�ة�وا��زائية�ع���نفس��فعال�

:ورصة��دار�ة����الب�عقو�اتالضمانات��جرائية�لتوقيع�ال-2

�دار�ة����جانبھ��جرا�ي�اك���بكث���من�تلك�ال����عقو�اتإن��ش�الات�ال���يث���ا�تطبيق�ال

،�حيث�أن�تحقيق�محاكمة�عادلة�ومنصفة�لا�ي�ون�إلا�باح��ام�ا��قوق�(4)يث���ا����جانبھ�الموضو��

��ساسية �القا�،وا��ر�ات ��جراءات �من �مجموعة �خلال �من
ّ
�إلا �يتأ�ى �لن �والتنظيمية�وذلك نونية

سواء�من�خلال�الفصل�ب�ن�ج�ات����ام�والتحقيق�والعقاب�كما�سبق�التطرق�إليھ،�و�اح��ام�مبدأ�

).ج(و�إعلان�العقو�ة�)ب(،�وا��ق����الدفاع�)أ(المواج�ة�

:مبدأ�المواج�ة�حتمية�دستور�ة��-أ

1
.و�ما�يل��ا��330،ص��مرجع�سابق،ع�ساوي�عز�الدين-

2
،المؤرخ�03-03مر�� من�39لمش�ل�من�خلال��نص�المادة�المنافسة�قد�ت�بھ�إ���إم�انية�الوقوع����مثل��ذا�اقانون��من�أن��بالرغم-

.سابق�جع�مر تمم�،المعدل�و�،المتعلق�بالمنافسة،�الم�2003جو�لية�����19
3-RONTCHEVSKY Nicolas & STORCK Michel &GOYET Charles, « Le Conseil constitutionnel met fin

au cumul de poursuites et de sanctions pénales et administratives pour manquement et pour délit d’initié

et impose une réforme du cadre répressif des abus de marché », Revue Trimestrielle de Droit

Commerciale, n°2, 2015 ,p317 .
.120صمرجع�سابق،،�سيغة�فيصل-4
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�دستور�ا �المكفولة ��ساسية �المبادئ �من �المواج�ة �(1)مبدأ �يجب، �توقيع��ال�� �عند مراعا��ا

الوقا�ع�الم�سو�ة�و ��ون�ذلك�بإخطار�الم��م�با��ر�مةو ونز��ة،�ا��زاء��داري�تحقيقا�لمحاكمة�عادلة

).2-أ(والسماح�لھ�بحق��طلاع�ع���الملف�وتقديم�ملاحظاتھ��،)1-أ(إليھ�

�الم�سو�ة-1-أ �بالمخالفات �الم��م �الم:إليھإخطار�ال��ص ��ساسية �النتائج �عن�من ن�ثقة

،�لكن�(2)و�جراءات�الّ���تم�إتخاذ�ا��شأنھ�،علم�الم��م�ب�ل�المخالفات�الم�سو�ة�إليھ،��ا��ق����الدفا

نھ�يجب�أن�ي�ون�أك���شمولية����مرحلة�المحاكمة�أحيث�،��ذا�العلم�يختلف�من�مرحلة�إ���أخرى 

من��تفاقية��ورو�ية��6دة�وطبقا�للما.(3)عن�غ���ا�من�مرحلة�التحقيق�ومرحلة�جمع��ستدلالات

���سان �إ���(4)��قوق �بالإضافة �إليھ، �الم�سو�ة �وال��م �بالمخالفات �الم��م �إخطار�ال��ص �يتم ،

�تدينھ �ال�� ��دلة �الوصول �،مختلف ��علم �عل��ا �مو��� �رسالة �طر�ق �عن �يد��،إمّا �إيا�ا أو��سليمھ

�م�،بيد �قبل ��قل �ع�� �أيام �ثمانية �محضر�قضا�ي �طر�ق �ا��لسةأو�عن �وعد �الم�لة�، �أيضا و��

.ال�افية�والمناسبة�لتحض���دفاعھ

�المعني�ن� ��ل �بإخطار �المالية ��سواق �لسلطة �العامة �ا��معية �تقوم �الفر���� �ال�شر�ع ��

أو��سليمھ�للمع���مقابل�وصل��،بالأفعال�الم�سو�ة�إل��م�عن�طر�ق�رسالة�مو����عل��ا��علم�الوصول 

و��ون��ذا��خطار�م��وب�بمحضر�التحقيق،��،�ق�محضر�قضا�ي�ستلام�وإن��عذر�ذلك�عن�طر 

�للمحقق�ن �بالم�مة �الت�ليف �من ��،���ة ��عنوان �وثيقة ��سواق�"مع �سلطة �تحقيق �اثناء حقوقك

� �المرسوم�.(5)"المالية ��� �صراحة �النص �تم �الدفاع �حق �لاح��ام �ومراعاة �ا��زائري �ال�شر�ع ��� أما

لا�تصدر�أي�عقو�ة�ما�لم�«:نھأع���منھ�56مم�من�خلال�المادة�المعدل�والمت�10-93ال�شر����رقم�

.»�ستمع�قبل�ذلك�إ���الممثل�المؤ�ل�للم��م�أو�ما�لم�يدع�قانونا�للاستماع�إليھ

1
.سابقرجع�م،ا��زائري �دستور الن�م�151المادة�-

2 -La charte du l’enquête AMF du 2014 ,p11 , www.amf-france.org.
التحري�السابق�ع������الدفاع�محدود����مجال�البحث�و أكدت�محكمة�است�ناف�بار�س�ع���انھ�و�بالرغم�من�أن�تطبيق�ا��ق��-3

.صا��ھ�إ����دلاء�بأقوال����غ�� التحقيق�إلا�أن�ذلك�لا�يجب�أن�يؤدي�إ���تج�يل����ام�بال�سبة�للمخالف�مما�قد�يؤدي�

.282ص�،مرجع�سابق،شيماء�عبد�الغ���عطا�الله:انظر�
4 -Art 8 du la Convention européenne des droits de l’homme, www.legifrance.gouv.fr.

5
�،�وعدم�اجبار�ال��ص�ع���تقديم�دليل�ضدبتذك���الم��م�ن�بحق�م����الس�وتال���للأسف�حسب�الفقھ�الفر�����لا�يتم�ف��ا�و -

:نفسھ�انظر�

LOYRETTE Sybille, op.cit, p37.
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لم�تب�ن�طر�قة�إعلام�الم��م�بالمخالفات��أ��اجاءت�بصفة�عامة،�حيث���ذه�المادة�لاحظ�أنن

.جل�الدفاع�عن�نفسھأالم�سو�ة�إليھ�والم�لة�ال���تمنح�لھ�من�

�الملاحظات-2-أ �وتقديم �الملف �ع�� ��طلاع �فإن�:إم�انية �المواج�ة �لمبدأ �وتطبيقا �فر�سا ��

� �تمنح �بالمخالفات �المعنية ����اص �ل�م �من �التبليغ �تار�خ �ش�ر�من �ملاحظا��م�أم�لة �إبداء جل

�العقو�ات ���نة �رئ�س �إ�� �إل��م �الم�سو�ة ��فعال �حول �(1)الكتابية �إ، �إ���مع ��جال �تمديد م�انية

عادة�ما�تقدم��ذه�الملاحظات�ع���ش�ل�مذكرة�يتم�.الش�ر�ن����حالة��قامة�خارج��تحاد��ورو�ي

���يتم��ستعانة���ا�من�قبل�المقرر�لتحض���محضرهتقديم�ا�لرئ�س���نة�العقو�ات،
ّ
.(2)وال

�ا �مبدأ �لتحقيق �إليھ �الم�سو�ة �بال��م �ال��ص �تبليغ �لھ��،لمواج�ةلا�يكفي �السماح �يجب بل

�ما�لا� �الملف،�و�ذا بتقديم�ملاحظاتھ�حول��فعال�الم�سو�ة�إليھ�ولن�يتأ�ي�ذلك�دون��طلاع�ع��

� �رقم �ال�شر��� �المرسوم ��� �والمتمم،�10-93نجده �المعدل �المادة � �من ��س�شف السالفة��56حيث

�الملف، �ع�� ��طلاع �يقدالذكر�إم�انية �أن �غ���المعقول �من �بال��م�إذ �إعلامھ �دون �دفاعھ �الم��م م

�لذلك �المث�تة �و�دلة �و�الوثائق �إليھ �الم�سو�ة �ال���، �الوثائق �لاسيما �التأط����جرا�ي �غياب غ���أن

�س �لذلك �القانونية �والمدة �عل��ا ��طلاع �أنّ��يؤثر يمكن �نجد �ح�ن ��� ����اص، �حقوق �ع�� سلبا

��� �الضمانة ��ذه �ع�� �صراحة �نص �ا��زائري �أخرى �المشرع �قانونية �نصوص �قانون��،عدة م��ا

(4)والقانون�المتعلق�بال��يد�والواصلات��(3)المنافسة

:ا��ق����الدفاع-ب

�أو�ا��دس �الشك �ع�� �لا �اليق�ن �ع�� ��داري �ا��زاء �يب�� �أن ��و��،يجب �ذلك �إ�� والس�يل

ق��ذا��خ������الدفاع�عن�وح�،وجوب�الموازنة�ب�ن�حق�سلطة�الضبط����توقيع�العقاب�ع���الم��م

فلا�ي��م�ال��ص�ح���تث�ت�إدانتھ�مع�تمكينھ�من�،�)1-ب(ولذلك�تم�تكر�س�قر�نة�ال��اءة��(5)نفسھ

.)2-ب(�ستعانة��بمحامى�

1-Art .R.621-38 du C mon et fin, op.cit.
2- LOYRETTE Sybille, op.cit., p59 .

3
.سابقرجع�متمم�،المعدل�و ،المتعلق�بالمنافسة�الم،�2003جو�لية��19ؤرخ����،الم03-03مر�رقم�� من��55و52المادت�ن�-

4
-� ��37المادة �ر المن �قانون �الم،�03-2000قم ��� ��5ؤرخ �2000أوت �السلكية�لحددالم، �و�المواصلات �بال��يد �المتعلقة �العامة لقواعد

لا�تطبق�العقو�ات�المنصوص�«:م��ا�ع���ما�ي���،حيث�تنص�الفقرة��و���2000اوت6،�صادر�بتار�خ�48ج�عدد�.ج.ر.واللاسلكية�،ج

.»�عد�إبلاغھ�بالمأخذ�الموج�ة�إليھ�و�اطلاعھ�ع���الملف�و�تقديم�م��راتھ�كتابة�اعل�ع���المع���إلا��36و�35عل��ا����المادت�ن�
.11ص.،مرجع�سابق�»العقو�ة��دار�ة�والسياسة�ا��نائية�ا��ديثة�«قوراري�مجدوب�،-5
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�عد�قر�نة�ال��اءة�من�أ�م�المبادئ�القانونية�المتعارف�عل��ا����:تكر�س�قر�نة�ال��اءة��-1-ب

�ال�شر�عات �لأ �و�و جميع �الدسات��تأكيد �معظم �أوجبت �لذلك ���سان، �و�و�حر�ة �عام ، (1)صل

�العالمية �و�علانات �(2)و�تفاقيات ��سلامية، �الشر�عة ��ل�ا �قبل�ا �(3)ومن ،���� �الم��م �إدانة �تث�ت إن

محاكمة�قانونية�تكفل�لھ�ف��ا��ل�الضمانات�وتح��م�ف��ا��ل�حقوقھ�كشرط�لازم�لثبوت��دانة�ال���

)(4ذلك�فلا�ينفي�قر�نة�ال��اءة�كإحالة�الم��م�إ���المحكمة�اأما�عد�اءة،تنفي�قر�نة�ال�

� �لذلك �بالمخالفة�يتموتطبيقا �المع�� �إ�� ��خطار�الموجھ ��سمح��،صياغة �جدا �حذرة بطر�قة

.(5)جل�إح��ام�قر�نة�ال��اءةأمن��ضبط�البورصة،فقط�برسم�معالم�التحقيق�الذي�قامت�بھ�سلطة�

�ال �النقض �محكمة �قضت �التجار�ة(فر�سية �أمام�،)الدائرة �اتخذت �ال�� ��جراءات ببطلان

و�رجع�ذلك�إ���أن�رئ�س���نة�عمليات��،��نة�عمليات�البورصة�اس�نادا�إ���أ��ا�تخل�بقر�نة�ال��اءة

»البورصة�قد�صرح�أثناء�استجواب�أجراه�مع���يفة� Le Figaro �،ن�ال��م�ثابتة����حق�الشركةأب�«

،�كما�أن�محكمة�است�ناف�بار�س�قامت�بإلغاء�عقو�ة�مالية�وقع��ا�(6)��حقھ��عدح���وإن�لم�تث�ت��

�البورصة �عمليات �وذلك��نة �إخطار���ا�شر ل، �تار�خ �من �فقط �أيام �أر�عة ��عد ��فعال �حول بلاغ

.ال��ص�المع��

:�ستعانة�بمحامى��-2-ب

ائية�نظامية�إدانتھ��ل���ص��عت���بر�ئا�ح���تث�ت�ج�ة�قض�«:ال���تنص�ع���ما�ي��ا��زائري�دستور�المن��45م��ا�نص�المادة�-1

.مرجع�سابق�،»مع��ل�الضمانات�ال���يتطل��ا�القانون 
�ل���ص�م��م����جر�مة��عت���بر�ئا�إ���أن�تث�ت�«:من��علان�العال�����قوق���سان�وال���جاء�نص�ا�كما�ي���11م��ا�المادة�-2

علان�العال�����قوق�،�� »انات�اللازمة�للدفاع�عن�نفسھ�ارت�ابھ�ل�ا�قانونا����محاكمة�علنية�تكون�قد�وفرت�لھ�ف��ا�جميع�الضم

.،�مرجع�سابق��سان
ادرؤوا�ا��دود�عن�المسلم�ن�ما�استطعتم،�فان��مام�"ف�يجد�مبدأ�قر�نة�ال��اءة�سنده����الشر�عة��سلامية����ا��ديث�الشر�-3

� �العقو�ة ��� �يخطئ �أن �العفو�خ���من ��� �يخطئ �"لان �نصر�:انظر�، �مروك ،� �ا��نائية«الدين �المسائل ��� ��ثبات �»عبء المجلة�،

.54،ص�2001لسنة�03،�عدد39،جزء�ا��زائر�ة�للعلوم�القانونية�و�قتصادية�والسياسية�
.58ص،،جامعة�محمد�خيضر،��سكرة2014لسنة�11عدد�،�مجلة�المفكر ،�"قر�نة�ال��اءة����ال�شر�ع�ا��زائري "زرارة���ظر،�-4

5-« Ces faits, s’ils sont avérés, paraissent de nature à caractériser à l’encontre de X un manquement aux

obligations énoncées par l’article x du Règlement général de l’AMF ou du code mon et fin »,V : LOYRETTE

Sybille, op.cit, p 58.
6 -VILLABLANCA Lusitania, op.cit, p197.
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�الم�� �لمص��ة �المقررة �ا��و�ر�ة �الضمانات �من �بمحامي ��ستعانة �و �عد ���ق�أم �رك��ة �م

التأدي�ية�(وتكمن�أ�ميتھ����ا����ة�ال���يتمتع���ا�المحامي�أمام�السلطات�بمختلف�أنواع�ا��،الدفاع

.وتوظيفھ�ل�ذه�ا����ة����دحض��دلة�المقدمة�ضد�الم��م،�وإثبات�براءتھ،�)والتحقيقية

����ال�شر�ع�ا��زائري �ستعانة�بمحامي�حق�حق� ���ص�مع��ف�بھ�أيضا �من�ل�ل �ستد��

�ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �و�ذاقبل ،�� �المادة �نص �ال�شر�����38حسب �المرسوم من

من��56ول�ل�م��م�حسب�نص�المادة��،المعدل�والمتممالمتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�10-93رقم�

.(1)نفس�المرسوم����إطار�تنفيذ��جراءات�القمعية�أمام�الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية

نجد�أن�المشرع�المصري�من�خلال�مواد�قانون�سوق�،�ع���عكس�المشرع�ا��زائري�والفر����

أية�قواعد�خاصة�بإجراءات�توقيع�العقو�ات��دار�ة�ما�عدا���علان�ع��ا��ينص�ع��رأس�المال،�لم�

�����يفت�ن�واسع����ن�شار
(2)

دلة�قبل�،�و���إجراءات�لا��ستجيب�لمعاي���المقررة����الدعوى�العا

.ع�ا�من�حيث�سماع�الم��م�وكفالة�ا��ق����الدفاع��والطعنيتوق

صةضبط�البور �ةالرقابة�القضائية�ع���العقو�ات��دار�ة�الموقعة�من�سلط:ثانيا�

�أمر� �المستقلة �الضبط �سلطات �من �الصادرة �العقو�ات �ع�� �تمارس �قضائية �رقابة �وجود إن

�ا��اكم �ع�� �القانون �سيادة �لتأكيد �منھ �المح�وم�نلابد �قبل �عليھ�،(3)�ن �نص �دستوري و�و�مبدأ

المعدل��1996من�دستور��143والمصري����نص�المادة��(4)المشرع�ا��زائري�ع���غرار�نظ��يھ�الفر����

،�وكذلك�المادة�(5)"ينظر�القضاء����الطعن����قرارات�السلطات��دار�ة�"وال���تنص�ع����،والمتمم

1
لا�تصدر�أي�عقو�ة�ما�لم��ستمع�«:ع���ما�ي���،المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة10-�93شر����رقم�الرسوم�الممن��56تنص�المادة�-

.رجع�السابق�،�م»إليھ�قبل�ذلك�ا���الممثل�المؤ�ل�للم��م�او�ما�لم�يدع�قانونا�للاستماع
.249.ص،مرجع�سابق،شيماء�عبدالغ���عطا�الله-2
3

بمقتضا�ا�يتم�،ن�و�تحقيق�ضمانة�حقيقية�للأفراد���تأم�)ال��لمانية�و�دار�ة(���جدارة�من�غ���ا�إن�الرقابة�القضائية�تبقي��ك-

� �من �حص�نة �بضمانة �تتمتع �مستقلة �ج�ة �إ�� �تأال��وء �ال�� �غ���القانونية ��جراءات �عن �أو�التعو�ض �أو��عديل �إلغاء تخذ�ا�جل

��دار  �المستقلةالسلطات �،�ة �ثم �و من �القضائية �السلطة �استقلال �ال�افيةتي�ون �بالضمانات �فعالةمتع�ا �رقابة �لتحقيق �ضرور�ان

.100سابق�،ص�رجع�ممحمد�عبد�اللطيف�أبو�المعاطي�،محمد�:انظر�
4

.526ص�1991لقا�رة�،،�اطبعة�السادسة�،�دار�الفكر�العر�يالسليمان�محمد�الطماوي،�النظر�ة�العامة�للقرارات��دار�ة�،-
5 -Art 2 de l’ ordonnance du 22 juillet 1806, op.cit.
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المتعلق�بمجلس�الدولة01-98رقم�من�القانون�العضوي �9
(1)

فالقاعدة�العامة�أن�القرارات��دار�ة�.

�الدولة �مجلس �أمام �للطعن �قابلة �دائما �ت�ون �المستقلة ��دار�ة �السلطات �عن �لا�الصادرة الذي

�ا��اصة �ا��الات ��عض �باست�ناء ��لغاء �حدود �اختصاصھ �لقواعد�،(2)يتعدى �يخضع و�و�طعن

�أن�النصوص�ا��اصة���ذه�السلطات�قد�أفرزت�وجود��عض��.ر�ةقانون��جراءات�المدنية�و�دا
ّ
إلا

�مواعيد�الطعن، التظلم�إ���جانب�أ�م�إجراء�و�و�وقف�تنفيذ�القرارات��ست�ناءات�تمس�خاصة

�ع��ا �المختصة��.(3)الصادرة �السلطات �قرارات ��� �الطعن �وقواعد �لنصوص � �بال�سبة ��و�ا��ال فما

.وص�بورصة�القيم�المنقولة�بتوقيع�ا��زاءات��دار�ة����نص

المقارنة�يتج���لنا�بوضوح�تباين�مواعيد�وطرق�الطعن�ضد�العقو�ات��ال�شر�عاتمن�خلال�

،�ومدى�إم�انية�وقف�تنفيذ��ذه�القرارات�حالة�)1(�دار�ة�الصادرة�من�سلطات�ضبط�البورصات

).2(الطعن�ف��ا�

�ال�-1 ��دار�ة �العقو�ات �ضد �الطعن �ومواعيد �طرق �ضبط�تباين �سلطات �من صادرة

:ةالبورص

�عن� �الصادرة ��دار�ة �العقو�ات ��� �الطعن �إم�انية �يتعلق �فيما �المقارنة �ال�شر�عات اختلفت

�البورص �ضبط �ةسلطات �اختلفت �كما ،� �يتم��� �ال�� �با���ة �يتعلق �فيما �الطعن �أجازت �ال�� تلك

.الطعن�أمام�ا�و���اص�المخول�ل�م�ا��ق����الطعن�

:ةالفر�سيعقو�ات��دار�ة�الصادرة�عن�سلطة��سواق�المالية�الطعن����ال�–أ�

من�التقن�ن��L621-30المادة�ال���تم��حالة�ال��ا����نص�L621-9-IIبالرجوع�إ���نص�المادة�

�الفر���� �والما�� �،النقدي �المادة �بموجب ��20المعدلة �رقم �القانون ��706-2003من ��� أوت��1المؤرخ

،�صادر�39ج�عدد.ج.ر.،�يتعلق�باختصاصات�مجلس�الدولة�وتنظيمھ�وعملھ،�ج1998مايو��30،�مؤرخ����01-98قانون�عضوي�رقم��-1

،�الصادر�43ج�عدد�.ج.ر.،ج�2011يوليو����26،�المؤرخ��13-11،�معدّل�ومتمّم�بموجب�القانون�العضوي�رقم�1998جوان��7بتار�خ�

.2011اوت�3بتار�خ�

2
�السلطات�- �بنظر�منازعات �و�اختصاصھ �المستقلة، �الضبط �سلطات �لقرارات ��داري �الطا�ع �ع�� �ا��زائري �الدولة �مجلس أكد

�لھ�بتار�خ�و ،�دار�ة�المستقلة كزي�ومن�معھ،�محافظ�البنك�المر ���قضية�البنك�ا��زائري�الدو���ضد��2003افر�ل��1ذلك����قرارا

�2006لسنة�06عدد�،�مجلة�مجلس�الدولة،��البنك�ا��زائري�الدو���ضد�محافظ�البنك�المركزي�و�من�معھمجلس�الدولة�،:انظر�

.135،ص�
3

ط�المستقلة�سلطات�الضب:،الملتقي�الوط���حول��»وقف�تنفيذ�القرارات�الصادرة�عن�السلطات��دار�ة�المستقلة«فت���وردية،�-

.2007ماي��24-���23المجال��قتصادي�و�الما���،��لية�ا��قوق�جامعة�عبد�الرحمان�م��ة،�بجاية�أيام�
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��ش���إ��،2003 �أ��ا �طرق�نجد �التمي���ب�ن �وجب �بالتا�� �رقاب��م، �تحت �والموجودين �الم�ني�ن �فئة �

�،)1-أ(بورصة�وال����عود��ختصاص�ف��ا�لمجلس�الدولة�الالطعن�ال���ي��أ�إل��ا�ال��ص�الم������

).2-أ(وتلك�ال���يمكن�لغ���الم�ني�ن�ال��وء�إل��ا�وال���ت�ون�أمام�محكمة�است�ناف�بار�س�

�أ�-1-أ �الطعن �الدولة �مجلس �لمجلس�إ�:مام �النظر�ف��ا �اختصاص �ينعقد �ال�� �الطعون ن

�ال�امل �القضاء �دعاوى �من �ف�� �و�التا�� ��داري، �القانون �وقواعد �لأح�ام �تخضع �الفر���� �الدولة

.(1)�عديل�القرارات�الصادرة�من���نة�العقو�ات�إلغاءأو يمكن�

� �أمام �الطعن �تقديم �ل�م �يمكن �الذين ����اص �يخص �حددّ��م�فيما �فقد �الدولة مجلس

:وال����ش���إ���مجموعت�ن�من����اص�و�م��،من�التقن�ن�النقدي�والما���R.621-44المادة�

�حق�م- ��� �العقو�ة �صدرت �الذين �المادة:الم�ني�ن �نص ��� �عل��م �النص منL621-9-IIوتم

.(2)التقن�ن�النقدي�والما��

ل�من�سلطة��سواق�المالية،�وال���يمكن�و�قصد���م�ع����ر����:�ل���ص�لھ�مص��ة-

�سلطة� �أعلنت �حيث �العقو�ات، ���نة �اتخذ��ا �ال�� �القرارات �ضد �الطعن �تقديم �إم�انية تصور

ع���أ��ا�أ��ت�مشروع�س�تم�تقديمھ��،2006ماي���31سواق�المالية����تصر�ح���في�ل�ا�بتار�خ�

��نة�العقو�ات�حفاظ�ع���المص��ة�ل���ومة�والذي�من�خلالھ��عرض�إم�انية�الطعن����قرارات�

.(3)العامة

1
�Lذا�ما�تم�التأكيد�عليھ����نص�المادة�- و���عدة�أح�ام�قضائية�م��ا�ا��كم�الصادر��الفر�����من�التقن�ن�النقدي�والما���621-30

:،انظر�"Olitec"���قضية�2004جوان��23صادر�بتار�خ�،�17.937-02نقض�الفر�سية�رقم�عن�الغرفة�التجار�ة�لمحكمة�ال

DAIGRE Jean-Jaques, Note sous Cour de cassation (com.)23 juin 2004,commission des opération de bourse

c/Sociétés Olitec, Revues des Sociétés, n°2 , 2005, p422.
2-Art L621-9-II du C.mon.fin, dispose :1°-Les prestataires de services d’investissement agréé ou exerçant

leur activité en libre établissement en France, ainsi que les personnes morales placées sous leur autorité

ou agissant pour leur compte ; 2°- les personnes autorisée à exercer l’activité de conservation ou

d’administration d’instrument financiers mentionnées à l’article L542-1du C.mon.fin ; 3°-les

dépositaires centraux et les gestionnaires de système de règlement et de livraison d’instruments

financiers ; 4°-les membres des marchés réglementés mentionnés à l’article L.421-8; 5°-Les entreprise

de marchés ; 6°-les chambres de compensation d’instruments financiers ; 7°-les organismes de

placement collectif et leurs sociétés de gestion ; 8°-les intermédiaires en bien divers ; 9°-les personnes

habilitées à procéder au démarchage mentionnées aux articles L.341-3 et L.341-4 ; 10°-les conseillers

en investissement financiers ; 11°-les personnes, autres que celles mentionnées aux 1° et 7°, produisant

et diffusant des analyses financiers ; 12°-les dépositaires d’organismes de placement collectif13°-les

évaluateurs immobiliers »., op.cit.
3 -LOYRETTE Sybille , op. cit, p 71.
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إذ��1249-2010بموجب�القانون�رقم�L621-30و�و�ما�حصل�بالفعل��عد��عديل�نص�المادة��

L621-30من�قانون�الضبط�البن�ي�والما���والمقننة����نص�المادة�6سمحت�المادة� al.2من�التقن�ن�

لية��عد�موافقة�ا��معية�العامة�الطعن����قرار�لرئ�س�سلطة��سواق�الما�الفر����،�النقدي�والما��

.والمسا�م�ن����الشركة�(1)بالإضافة�إ����ل�من�مفوض�ا���ومة��نة�العقو�ات،�

ف�و�شرط��،يجب�إثبات��ذه�المص��ة"��ص�لھ�مص��ة"جل�تقديم�الطعن�بصفة�أومن�

لمالية�إذ�ي�ون�الطعن�الذي�يقدمھ�رئ�س�سلطة��سواق�ا�اضروري�وأسا����لقبول�الطعن،�ما�عد

.(2)ع���المص��ة�العامة�احفاظ

�فردية �قرارات �العقو�ات ���نة �من �الصادرة �القرارات �إنّ �عدة�، �حق ��� �صدرت �وإن ح��

� �يقدمھ �الذي �فالطعن �و�التا�� �أو�معنو�ة ��انت �طبيعية �تأث���ع���أأ��اص �لھ �ل�س �المعاقب�ن حد

.غ��ه�ممن�شمل�م�قرار�توقيع�العقو�ة

:حكمة�است�ناف�بار�سالطعن�أمام�م�2-أ

يخضع�)من�التقن�ن�النقدي�والما���L.621-30المادة�(إنّ�الطعن�أمام�محكمة�إست�ناف�بار�س�

و�ذا�ما�أكدت�عليھ�المحكمة��،طبيعة��دار�ة�للقرارات�محل�الطعنلنظرا�ل�،لنظام�إجرا�ي�خاص

.(3)2004د�سم����7ذا��ا����حكم�ل�ا�بتار�خ�

���اص�ال���يحق�ل�ا�تقديم�الطعن�التقن�ن�النقدي�والما����من�R.621-44حددت�المادة�

� �القرارو�م �محل »���اص les personnes qui font l'objet de la décision »� ���مھ�، �من و�ل

»�مر personnes intéressées ».

��و�م����اص�الطبيعي�ن�والمعنو��ن�المعاقب�ن�بقرار�ال��نة،�و��:���اص�محل�القرار-

قد��شمل�العديد�من����اص�الذين�لا�يمكن�تقسيم�م�أو�تص�يف�م����مجموعات�و���كما�سبق�

أكتو�ر��3رخ����ؤ م869-69من�القرار�رقم�3و��2ت�نن�ن�النقدي�والما���إلا�أن�المادبالرغم�من�عدم�وجود�أي�نص�يقر�بذلك����التق-1

:ع���ما�ي����2تقر�بذلك�إذ�تنص�المادة�جلس�المتعلق�بالطعون�ضد�قرارات�الم�1996

« Les décisions mentionnées à l'article 1er sont susceptibles de recours devant la cour d'appel de Paris. Le

recours est ouvert dans tous les cas au commissaire du Gouvernement. Par dérogation aux dispositions du

titre VI du livre II du nouveau code de procédure civile, les recours sont formés, instruits et jugés

conformément aux dispositions ci-après »,V : LOYRETTE Sybille , op.cit, p 74.
2-VILMART Christine, op.cit, p30 .
3 -CA Paris, 1re ch,sect.H,7 déc.2004, n°04-13137, MM.P.etA.c/Acxion European Holding Ltd et Consodata,

cite par :MAGENDIE Jean-Claude, op.cit, p422 .
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�فردية�  �قرارات �إليھ �من��،شارة �نطاق �فإن �الطعن �بالقرار�محل �محدد �الفئة ��ذه �نطاق ��ان وإن

.��مھ��مر�غ���محدد

��مر- ���مھ �� :من �سلطة �رئ�س �ي�ون ��مر�قد ���م�م �الذين ����اص �الماليةإن �،سواق

بالإضافة��،المسا�م�نوأ،حيث�سمح�لھ�التّقن�ن�النّقدي�و�الما���بالطعن�ضد�قرارات���نة�العقو�ات

�الملاحظات �تقديم �فقط �ل�ا �يحق �ال�� �العامة �النيابة ��مر�واقع�.)1(إ�� ���مھ �ممن �الطعن �تقديم إن

�ا ��ذه �ا�عدمت �القرار�وان ��ذا �إلغاء �وراء �مص��ة �إثبات �شرط �لقبول�تحت �مجال �فلا لمص��ة

حيث�رفضت�،(aff.Schott)���قضية�2004جوان�8الطعن�و�ذا�ما�أكدتھ�المحكمة����قرار�ل�ا�بتار�خ�

يقدم�الطعن�خلال�مدة�ش�ر�ن�من�تار�خ�التبليغ�.)2(طعن�مقدّم�من�ذوي�حقوق�ال��ص�المعاقب

�القرار �محل �للأ��اص �بال�سبة ��لك��و�، �الموقع �ال�شر��� �تار�خ �ومن �لسلطة �المالية�ي �سواق

.بال�سبة�للغ���

فإن�لسلطة��،الطعن����نظر�الم�ما��انت�ا���ة�ال���ا�عقد�ل�ا��ختصاص��ش����نا،�إ���أنھ�

����،شأ��ا����ذلك�شأن�النائب�العام�والمد������الطعن�،�سواق�المالية�ا��ق����تقديم�ملاحظا��ا

�ا �رئ�س �يحدد�ا �ال�� �القانونية ��جال ��طرافنفس �ل�ل �تبليغ�ا ��عد �أو�نائبھ �تار�خ��،لمحكمة مع

)3(��ميع��طراف��ستعانة�بمحامي�يمكن�كماا��لسة،

:الطعن����العقو�ات��دار�ة�الصادرة�عن�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�المصر�ة–ب�

ع���أن�،�1992لسنة��95من�القانون�رقم��32فقد�نصت�المادة�،)4(بال�سبة�للمشرع�المصري 

فيما�،�)5(رقابة�المالية�ي�ون�أمام���نة�التظلماتلالتظلم�من�القرارات�الصادرة�من�ال�يئة�العامة�ل

1-Art 28 du décret n° 2003-1109 du du 21 novembre 2003 relatif à l’Autorité des marchés financiers ,JORF

n°271 du 23 novembre 2003, www.legifrance,gouv,fr/.
2- «Le caractère personnel attaché à de telles sanction implique que leur contestation soit réservée à la

personne qui en fait l’objet »,V :LOYRETTE Sybille, op.cit, p78.
3
-ROBERT Marie-Claude,op.cit, p 654 .

ن�إجراءات�نظر�التظلمات�طبقا�أ�ش�،2006أوت��4بتار�خ��،2006لسنة��97صدر�عن�رئ�س�ال�يئة�العامة�لرقابة�المالية�قرار�رقم�-4

من�ال�يئة�العامة�لرقابة�المالية�بمبدأ�الشفافية����سوق��وراق�المالية�وإيمانا��1992لسنة��95قانون�رقم�من�ال�51و��50للمادت�ن�

دليل�إرشادي�عن�كيفية�التظلم�من�القرارات��دار�ة�الصادرة�بتطبيق�أح�ام��ونية�لدى�جم�ور�المتعامل�ن�أصدرتوإثراء�لثقافة�القان

../www.efsa.gov.eg:،انظر�ولائحتھ�التنفيذية��والقرارات�الصادرة�تنفيذ�ل�ا��1992لسنة��95القانون�رقم�

5
�بقرار - �ي�ون �التظلمات ���نة ��شكيل �مس�شا�إن �من �وز�ر��س�ثمار�تت�ون �اختيار�ممن �يتم �الدولة �مجلس �من �طرف��ر�ن من

و���أسالمجلس،�عضو�شاغل�لوظيفة��دارة�العليا�بال�يئة�العامة�لرقابة�المالية�يختاره�رئ�س�ا،�عضو�من�ذوى�ا����ة�يختاره�الوز�ر�

�ي �الذي �المقرر �إ�� �بالإضافة �الدولة، �مجلس �رئ�س �نواب �احد �التظال��نة �مكتب �من �ال�يئة �رئ�س �طرف �من �ترشيحھ �لدى�تم لمات

.سابق�رجع�م�،1992لسنة��95رقم�سوق�راس�المال�قانون من��50ال�يئة�،المادة�
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الصادرة�يوم����شأن�التظلم�من�القرارات��دار�ة�15لم�يرد�فيھ�نص�خاص،�و��ون�خلال�مدة�

ش��ة�مخالفة���ا��،�كما�يمكن�الطعن�فيھ�أمام�القضاء�حالة�وجود32و�31إعمالا�لأح�ام�المادت�ن�

�ما�جاء����البيان�التوضي���لل�يئة�العامة�للرقابة�المالية�الصادر�بتار�خ� )1(2012نوفم����19و�ذا

،)2(من�نفس�القانون�وال���تنص�ع���إم�انية�رفع�دعوى��لغاء�51ما�يتعارض�مع�نص�المادة���و و 

.)3(مع�العلم�أن�قرارات���نة�التظلمات���ائية�ونافذة

من�اللائحة�التنفيذية�مرفقا��206التظلم�مشتملا�ع���البيانات�الواردة����نص�المادة�يقدم�

لاف�جنيھ�إ���خز�نة�ال�يئة�يرد�إ���صاحبھ�إذا�صدر�قرار�آبالإيصال�الدال�ع���سداد�مبلغ�خمسة�

�إدار�ة �مصروفات �بالمائة �عشرة �خصم ��عد �لصا��ھ �التظلمات �التظلمات�)4(��نة �و�خطر�مكتب ،

�الش �وذلك�صاحب �عل��ا �ب�� �ال�� �و�سباب �التظلم ��� �بالبث �قرار�ال��نة �من �معتمدة �بصورة أن

.بكتاب�مو����عليھ��علم�الوصول 

�إجباري  �ال��نة �أمام لم
ّ
�التظ �أن �المادة �صيّاغة �خلال �من �طبيعة��،يف�م �مع �يتعارض و�و�ما

�ل��حوال�باعتباره���ذه�ال��اعات�ومتطلبات�سرعة�الفصل�ف��ا،�بالإضافة�إ���أن�المتظلم�يضار���

كما�أن�سيدفع�مبلغ�عشرة�بالمائة�كمصروفات�إدار�ة�ح���ولو�صدر�قرار���نة�التظلمات�لصا��ھ،

ولا�تتفق�مع�طبيعة�التعامل����،�)5(مدة�طو�لة�جدا)يوم60(المدة�الممنوحة�ل��نة�للفصل����التظلم�

بالتا���يوم،�30ت�ون�لمدة�أك���من��لا�سيما�أن�مدة�المنع�من�مزاولة�ال�شاط�لا�يمكن�أن�،البورصة

.)6(مما�قد�يؤدى�إ���وقوع�أضرار�يتعذر�تدارك�ا،�ي�ون�صدور�قرار�ال��نة�م��امنا�مع�ان��اء�مدة�المنع

1
- www.efsa.gov.eg/.

يل��و�ما�يف�م�من�من�خلال�الدلوإن��ان�ذلك�و ت،ف�ل�يمكن�ال��وء�مباشرة�إ���القضاء�أم�يجب�المرور�إجبار�ا�ب��نة�التظلما�-2

ن��ح�ام�والقواعد�المطبقة�ع���ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�لا�ت�سم�بأية�ذاتية�أو�خصوصية�من�تلك�القواعد�العامة�إف�،�رشادي

.ال���تخضع�ل�ا�ال�يئات��دار�ة�العادية�
قرارات�ال��نة�بالبث����التظلم��تكون و ...«:ما�ي���ع����1992لسنة��95من�اللائحة�التنفيذية�للقانون�رقم��3-208تنص�المادة��-3

،�مع�العلم�أن�الدليل��رشادي�تضمن�إم�انية�الطعن�بالإلغاء�أمام�القضاء��داري�حيث�اعت���ال��ائية�شرط�لازم�»��ائية�ونافذة�

لسنة��95اللائحة�التنفيذية�لقانون�سوق�راس�المال�رقمحاجة�إ���تصديق�من�سلطة�أخرى�،قانونا�لطعن�و�ع���أن�القرار�ل�س�ب

.سابقرجع�،�م1992
.من�نفس�اللائحة�211المادة��-4
.اللائحةنفس��من2-208المادة�-5
.269سابق�،صمحمد�حل���عبد�التواب�،مرجع��-6
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:الطعن����العقو�ات��دار�ة�الصادرة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا-ج�

المتعلق�،�10-93مم�للمرسوم�ال�شر����رقم�المعدل�والمت��03-04سند�القانون�ا��زائري�رقم�أ

حيث�،�رقابة�قرارات�الغرفة�الفاصلة����المجال�التأدي���إ���مجلس�الدولة،)1(ببورصة�القيم�المنقولة

�عد�قرارات�الغرفة�الفاصلة����المجال�التأدي���قابلة�للطعن�«:منھ�ع���ما�ي���18تنص�المادة�

�الدولة، �مجلس �أمام �بالإلغاء ��حتجاججأخلال �القرار�موضوع �تار�خ �من �ش�ر�واحد يحقق�.ل

،�و�ذا�ما�يث���مسألة�دستور�ة��ذه�)2(»جل�ستة�أش�ر�من�تار�خ����يلھأو��ت����الطعن�خلال�

�طر�ق�القانون�العضوي�ول�س� القانون��جراءات�باعتبار�أن�اختصاص�مجلس�الدولة�محدد�عن

.(3)العادي

�تظ�ر�لنا �ذلك، �ا�� ��اضافة �ال���خصوصية �المواعيد ��� �تقص���المشرع �خلال �من �الطعن �ذا

� �المادة �حسب �و�دار�ة�907ت�ون �المدنية ��جراءات �قانون �من ،� �من �المواد �إ�� �تحيلنا �829وال��

بال�سبة�للقرار��،من�نفس�القانون�خلال�مدة�أر�عة�أش�ر��سري�من�تار�خ�التبليغ�ال������832ا��

.ال�سبة�للقرار��داري�ا��ما���أو�التنظي����داري�الفردي�ومن�تار�خ�ال�شر�ب

لا�يقل�أ�مية�عن�اح��ام�المواعيد�ا��اصة��،كما�أن�شرط�وجود�القرار��داري�محل�الطعن

�الدولة �مجلس ��،أمام �المادة �نصت �و�دار�ة�819لذلك �المدنية ��جراءات �قانون �وجوب��،من ع��

.�ر�ما�ع�وذلك�تحت�طائلة�البطلانما�لم�يوجد�م��،إرفاق�العر�ضة�بالقرار�محل�الطعن

�� �المادة �لنص ��55و�الرجوع �رقم �ال�شر��� �المرسوم �والمتمم�10-93من �أن��،المعدل نلاحظ

بالتا���يتم�الرجوع�للقواعد�العامة����،�المشرع�ا��زائري�قد�سكت�عن�طر�قة�تبليغ�المع���بالقرار

ا�من��شارة�إ���طر�قة�معينة�للتبليغ�،�إذ�والذي�جاء�خاليا�أيض،�قانون��جراءات�المدنية�و�دار�ة

�أو� ��داري �الموظف �طر�ق �أو�عن �المحضر�القضا�ي �طر�ق �عن �ي�ون �فقد �وسيلة �بأية �التبليغ يجوز

1-� �رقم �،04-03قانون ��� �و�تم�2003ف��اير��17مؤرخ ��عدل �رقم �ال�شر��� �المرسوم �،الم10-93م ��� تعلق�،الم1993مايو��23ؤرخ

.المعدل�و�المتمم�،مرجع�سابق�يم�المنقولة،�ببورصة�الق
السالف�الذكر�يرفع�أمام�الغرفة��دار�ة�التا�عة�للمجلس��10-93رقم�ال�شر����من�المرسوم���57ان�الطعن�قبل��عديل�المادة�-2

.القضا�ي�وفقا�لقانون��جراءات�المدنية�
3 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes, op.cit, p48 .
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�أو�المضمون  �العادي �من�،)1(ال��يد �أيضا �لا�تخلوا �ال�� �ا��ديثة ��لك��ونية �الوسائل �إ�� بالإضافة

.)2(�ش�الات�

فع���المد����،أدي�ية�والتحكمية��سليم�القرار��داري�المطعون�فيھ���حالة�رفض�الغرفة�الت

ذكر��ذا��متناع����عر�ضتھ�ليقوم�القا����بأمر�ا�ب�سليمھ����أول�جلسة،�أما����حالة�الس�وت�

.فيمكن�للطرف�المع���إثبات�ذلك�بأي�طر�قة�ممكنة

�مادة �أية ��ش��طھ �فلم �المسبق ��داري �بالتظلم �يتعلق �فيما �من�مم،أما �معفاة �أ��ا �يؤكد ا

�المطلو��ن، �والفعالية �السرعة �مع �ملائمتھ �وعدم ��شاط�ا �لطبيعة �مجلس�التظلم �اج��ادات �أن
ّ
إلا

.)3(الدولة��فيما�يتعلق��غ���ا�من�السلطات��دار�ة�المستقلة�جاءت�متناقضة

ةضبط��البورص�ةوقف�تنفيذ�العقو�ات��دار�ة�الصادرة�عن�سلط:2

�القرارات �عامة� ت�سم �الفوريدار�ة ���ا،بالتنفيذ �تتمتع �ال�� �المشروعية �لقر�نة �اس�نادا

العواقب�،�لكن�)2(ا��زائري �وأيضا�ال�شر�ع�)1(ال�شر�عات�المقارنة�بھ�تو�و�ما�اخذ)4(وامتياز��ولو�ة

�استقر�الفق�-1 �وقد �الطعن، �رفع �ميعاد �بدا �تار�خ �مش�لة �ال��يد �بواسطة ��و�يث���التبليغ �الميعاد �تار�خ�بدا �أن �ع�� �الوصول��ھ تار�خ

.دالة�و�ما�يتلاءم�مع�مقتضيات�العالفع���ول�س�تار�خ�إيداع�ا�مكتب�ال��يد،�أو�دمغ�ا�بخاتم�ال��يد�أو����يل�ا������ل�الصادرات�و 
��عت����-2 ��لك��ونية �القرار�رديئة�الوسائل �من �المستلمة �ال���ة �ت�ون �قد �إذ �مضمونھ، �دون �القرار�فقط �بوجود �العلم �ع�� قر�نة

اسة���شر�عية�قضائية�عمار�بوضياف،�القرار��داري،�در :انظر�وعل��ا�أثار�المحو،�مما�يجعل�العلم�بمضمون�القرار�صعب�وغ���متاح�،

.188ص�،�2007جسور�لل�شر�والتوز�ع�،دار��فق�ية�،
قياسا�ع���حكمھ��،السلطات��دار�ة�المستقلة�من�اش��اط�التظلم��داري�المسبق�قرارات��عض�،حيث�اس�بعد�مجلس�الدولة�-3

��إطار��ذا�الطعن،�يدخل��"حيث�جاء����القرار��،بصدد�النظر����قضية�البنك�ا��زائري�الدو���ضد�محافظ�البنك�المركزي الصادر�

المتعلق�بالنقد�والقرض�وان��ذه�المادة�تخرج�عما��و�مقرر����قانون��جراءات�المدنية�فيما��10-90من�القانون�رقم��146المادة�

،�بمع���انھ�"يوم�60يخص�إجراءات�و�جال�بحيث�لا�تنص�ع���طعن�مسبق�وإنما��ش��ط�فقط�أن�يرفع��ذا�الطعن����اجل�

فلا�مجال�لإعمالھ����ح�ن�انھ�إذا�لم�يرد��ناك��،���مواعيد�الطعن�ولم��ش��ط�التظلم��داري�المسبق�لما�وضع�المشرع�است�ناءا�ع

�أن��ناك�من�يرى�أنّ�مجلس�الدولة�قد�اخطأ����قراراه�لاعتبار�،است�ناء�ع���المواعيد�
ّ
فيجب�إعمال�شرط�التظلم��داري�المسبق،�إلا

فمن�الضروري�تطبيق�القواعد�العامة����القانون��جراءات�المدنية�،إذ��،لمسبق�صراحةأنّ�المشرع�لم��س�بعد�شرط�التظلم��داري�ا

�بنص
ّ
�إلا �ا،لا�است�ناء �نفس �ع�� ��سري �لم �متعلقإلا�انھ �بقرار�ن �يتعلق �فيما �السلكية��ن�لمنوال �و�تصالات �ال��يد �ضبط �سلطة

�03-2000من�القانون�رقم��17يد��ست�نائية�الواردة����نص�المادة�بالرغم�من�المواع�،واللاسلكية�،اين�اش��ط�التظلم��داري�المسبق

�انظر� �التفصيل �من �:للمز�د �السلطة �ع�� �القضائية �الرقابة �عز�الدين، �ع�ساوي �القمعية ��� �المستقلة ��دار�ة المجال�لل�يئات

.318ص،مرجع�سابق،�قتصادي
»"�ثر�غ���الموقف�لطعن"�ذا�ما��عرف�بمبدأ��-4 Principe du caractère non suspensif des recours ».



قمع�جرائم�البورصةة���خصوصيّ �الفصل�الثا�ي

329

ة�وغ���القابلة�للإصلاح�ال���يمكن�أن�تنجر�ع��ا�قد�تدفع�إ���المطالبة�بوقف�تنفيذ�ا،�خاص�الوخيمة

وتجنب�المتعاملي�ن�عواقب�)3(إذ�تحقق�فوائد�اقتصادية�ومالية�معت��ة�قتصادي�والما���جال�الم���

�مصا���م ���دد ��و�ا��الف�وخيمة �بالبورص�بال�سبةما �المتعلقة �المشرع�ل�شر�عات �موقف �وما ة،

.ا��زائري�؟

:وقف�التنفيذ�ضمانة�أساسية���ق�الدفاع����ال�شر�ع�الفر����-أ

�،وفيق�ب�ن�المص��ة�العامة�الّ���تقت����تنفيذ�القرار��داري�الصادر�بتوقيع�العقو�ةالت�نّ إ

نتائج�وا��ة�الشدة��احداثھوالمص��ة�ا��اصة�ال���قد�تتضرر�من��ذا�التنفيذ�إذا��ان�من�شأن

من��مر���15و�ما�دفع�بالمجلس�الدستوري�الفر�����بمناسبة�النظر����دستور�ة�المادة�،و�فراط

ا���اقرار�مبدا�وقف�تنفيذ�القرارات�الصادرة�من�(4)المتعلق�بالمنافسة�وحر�ة��سعار��1243-86م�رق

.السلطات��دار�ة�المستقلة�

بوقف�تنفيذ��(5)من�التقن�ن�النقدي�والما���L621-30المادة��تسمحانطلاقا�مما�سبق�بيانھ،�

� �الصادرة �العقو�ات �المتضمنة �إذاعالقرارات �العقو�ات ���نة �ذلك�ج�ة�قررت�ن وقد��)6(الطعن

،����شأن�تنظيم�1959لسنة��55من�القانون�رقم��50المادة�من�تقن�ن�العدالة��دار�ة�و �L.4م��ا�ال�شر�ع�الفر��������نص�المادة��-1

،� �الدولة �المجلس �بتار�خ ��21صادر� ��1959فيفري �رقم �القانون �بموجب �والمتمم ��47المعدل �ال،�1974لسنة �بتار�خ أكتو�ر��1صادر�

.بال�سبة�لل�شر�ع�المصري��1972
2-�� �المادة ��1-833نص �المن �رقم �الم09-08قانون ��� �،الم،2008ف��اير��25ؤرخ �و�دار�ة �المدنية ��جراءات � �قانون ج�.ج.ر.جتضمن

.2008افر�ل��23الصادر�بتار�خ��21عدد
�ماديو�لي���-3 �س«، �ع�� �القضائية �الرقابة �ا��زائري تكر�س �ال�شر�ع ��� �المستقلة �الضبط �سلطات�»لطات �حول �الوط�� �الملتقى ،

�24و�23الضبط�المستقلة����المجال��قتصادي�والما��،��لية�ا��قوق�والعلوم��قتصادية،�جامعة�عبد�الرحمان�م��ة،�بجاية�،�أيام�

.2007ماي�
4- Déc.cons.const , n° 87/224 du 27 Janvier 1987, «Considérant que, compte tenu de la nature ou

Juridictionnelle du conseil de la concurrence, de l’étendue des injonctions et de la gravité des sanctions

pécuniaires qu’il peut prononcer, le droit pour le justiciable formant un recours contre une décision de cet

organisme de demander et d’obtenir, les cas échéant un sursis à l’exécution de la décision attaquée constitue

une garantie essentielle des droits de la défense »,www.legifrance.gouv.fr/.

.،�126،ص���1امش�رقم�ق�،حمليل�نوارة�،النظام�القانو�ي�للسوق�المالية�ا��زائر�ة�،مرجع�ساب:نقلا�عن�
5-� 

ّ
�2المؤرخ����،531-89قانون�رقم�البصدور��لم�تكن�القرارات��دار�ة�القمعية��ل��نة�عمليات�البورصة�قابلة�لوقف�التنفيذ��

.و�المتعلق�بامن�و�شفافية�السوق�،مرجع�سابق�1989اوت�
حمليل�:مجلس�الدولة�حسب�اختصاص��ل�واحد�م��ما�انظر���ون�ذلك��سواء�من�الرئ�س��ول�لمحكمة�است�ناف�بار�س�أو�مني�-6

.320ص،مرجع�سابق،�نوارة�
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تطبيق�تقن�ن�شروط�واجراءات�تطبيق�المادة�حيث�تحيل�ا���من�نفس�الR621-46-II(1)حددت�المادة�

� ��اح�ام �تقدير�ة��648المادة �سلطة �المختص �للقا��� �ي�ون �بالتا�� �المدنية، ��جراءات �قانون من

.(2)ة�القرار�المطعون�فيھ�ونتائجھ�خذا��ع�ن��عتبار�مدى�خطور آواسعة����وقف�التنفيذ�من�عدمھ�

:���ال�شر�ع�المصري�عدم�جواز�وقف�تنفيذ�العقو�ات��دار�ة��-ب�

،فإنھ�لا�)3(�شأن�مجلس�الدولة�1972لسنة��47من�القانون�رقم��2-49إس�نادا�إ���نص�المادة�

�،العامة�لرقابة�المالية�يجوز�وقف�تنفيذ�العقو�ات��دار�ة�الصادرة�عن�رئ�س�ومجلس�إدارة�ال�يئة

من�قانون�سوق��32ولا�تقبل�دعوى��لغاء�بدونھ�حسب�نص�المادة��،باعتبار�أن�التظلم�م��ا�إجباري 

�المال �ال�ّ رأس �للاصلاح، �وغ���القابلة ��ثار�الوخيمة �من �بالرغم �التنفيذ �وقف �لا�يقبل �و�التا�� ،��

.يئة�العامة�للرقابة�المالية�يمكن�أن�ت��تب�عن�عقو�ات��ل�من�رئ�س�ومجلس�ادارة�ال�

�من��-ج� �الصادرة ��دار�ة �العقو�ات �تنفيذ �وقف �بخصوص �ا��زائري �المشرع سكوت

:الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية���

�عن� �الصادرة �القرارات �تنفيذ �وقف �ام�انية ��شأن �موحد �موقف �ا��زائري �المشرع �يتخذ لم

ع���،(4)نفيذ�قرارات�البعض�م��ا�سلطات�الضبط�المستقلة،�حيث�نص�صراحة�ع���عدم�وقف�ت

.(5)خلاف�البعض��خر�أين�فضل�الس�وت،�م��ا�قرارات���نة�الك�ر�اء�والغاز

�القرارات� �ب�ن �م���المشرع �فقد �ومراقب��ا، �البورصة �عمليات �تنظيم �ب��نة �يتعلق �فيما أما

� �المادة �نص �حسب �صراحة �تنفيذ�ا �وقف �يجوز �وال�� �ع��ا، �الصادرة ��33التنظيمية المرسوم�من

� �رقم �10-93ال�شر��� �ال�ّ و ،تممالمو المعدل �التنفيذ� �وقف �طلب �ف��ا �يمكن �ال�� �ا��الات �،حدّدت

1 -Modifié par décret n°2011-968 du 16 aout 2011 , relatif aux pouvoirs de sanction de l’Autorité des

marchés financiers et à la procédure de composition administrative, JORF n°0190 du 18 aout 2011 ,

www.legifrance.gouv.fr.
2-ZOUAMIA Rachid, « Le régime contentieux des autorités administratives indépendantes en droit Algérien

», op.cit, p 29.
3-� �المادة �ي���2-47تنص �ما �إلغا«:ع�� �طلب �لا�تقبل �ال�� �القرارات �إ�� �التظل�بال�سبة �قبل �وقف��ا �طلب �لا�يجوز �إدار�ا �م��ا م

.1972-10-5بتار�خ��ر صادال،40م�عدد.ج.ر.جن�مجلس�الدولة،أ�ش�1972لسنة��17القانون�رقم�،»...تنفيذ�ا
لقرض�المتعلق�بالنقد�وا(،2003اوت��26المؤرخ�����،11-03من��مر�رقم��107المادة�(مثل�القرارات�الصادرة�من�ال��نة�المصرفية�-4

،�المتضمن�القواعد�العامة�2000اوت��5،المؤرخ����03-2000من�القانون�رقم��17المادة�(المواصلات�رات���نة�ضبط�ال��يد�و وكذا�قرا

).2000اوت��6،الصادر�بتار�خ�48ج�عدد�.ج.ر.المتعلقة�بال��يد�و�المواصلات�السلكية�واللاسلكية�،ج
5-�� ��139المادة �رقم �القانون �الم01-2002من ،� ��� �ج2002فيفري �5ؤرخ �القنوات، �الغاز�بواسطة �وتوز�ع �بالك�ر�اء �المتعلق ج�.ج.ر.،

.2002فيفري��6،�الصادر��بتار�خ�8عدد
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يمكن�أن�"باعتبار�أن�المادة�استخدمت�عبارة��،سواء�بطلب�المد���أو�من�المحكمة�من�تلقاء�نفس�ا

وقا�ع�جديدة�بالغة�حالة�ما�إذا��طرأت������و أنتائج�وا��ة�الشدة�و�فراط،��و���حالة�وجود�"يأمر

.��تتضمن�عقو�ات�تأدي�ية��فقد�سكت�عن�ام�انية�الوقف�من�عدمھا�القرارات�ال�ّ أمّ �.)1(ا��طورة

�الغرفة� إن�س�وت�المشرع�ا��زائري�عن�الطا�ع�الموقف�للطعن�ضد�العقو�ات�ال���تتخذ�ا

:��ينحد�التفسأالتأدي�ية�والتحكمية�ل��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�يحمل�

إ����910تحيلنا�المادة��،�حيث)2(�حالة�للقواعد�العامة����قانون��جراءات�المدنية�و�دار�ة�-

منھ�وال���تق����بأنھ�يمكن�للمحكمة�أن�تأمر�است�نائيا�و�ناء�ع����837-833واد�منالمتطبيق�أح�ام�

وى�مستقلة�م��امنة�مع�،�وذلك�بدعطلب�صر�ح�من�المع���بوقف�تنفيذ�القرار��داري�المطعون�فيھ

.(3)دعوى����الموضوع،�و�تم�التحقيق����طلب�الوقف�بصفة�عاجلة�للتأكد�من�توافر�شرط�الوقف�

لأنھ�أشار���،أنّ�نيّة�المشرع�تتجھ�إ���إس�بعاد�وقف�التنفيذ�فيما�يتعلق�بالعقو�ات�التأدي�ية-

.ھكما�سبق�بيانصراحة�إ���إم�انية�وقف�تنفيذ�القرارات�التنظيمية�

��جراءات� �قانون ��� �عل��ا �المنصوص �العامة �القواعد �تطبيق �ا��زائري �الفقھ �أغلبية و�ر��

نھ�يمكن�لمجلس�الدولة�وقف�تنفيذ�القرارات�أ،�ما��ع���)4(لغياب�نص�خاصوذلك�،المدنية�و�دار�ة

� �أو�است�نائيةعالصادرة �خط��ة �وقا�ع �ذلك �بررت �إذا �والتحكمية �التأدي�ية �الغرفة �)1(ن �أن�ك، ما

��تجاه �نفس ��س����� �ا��زائري �الدولة �مجلس �فبالتّ �.)2(اج��ادات �المشرع��نھإا�� ��جدر�ع�� من

1
-�� �المادة �الم�33تنص �رسمن �رقمالوم �10-�93شر��� �ي�� �ما �ع�� �المنقولة �القيم �ببورصة �طعن�«:،المتعلق �حصول �حالة ��� يمكن

أن�تنجر�عنھ�نتائج�وا��ة�الشدة�ذا��انت��ذه��ح�ام�مما�يمكن�إطعون�ف��ا�ح�ام�اللائحة�المأجيل�تنفيذ�ـأن�يؤمر�بتأقضا�ي�

.مرجع�سابق،»و�طرات�وقا�ع�جديدة�بالغة�ا��طورة�منذ��شر�اأ�فراط�،و
.يتضمن�قانون��جراءات�المدنية�و��دار�ة،�مرجع�سابق�،2008ف��اير��25مؤرخ�����،09-08قانون�رقم�-2
سباب�جدية�دون�أتوافر��،الطعن�فيھداري�بالاضافة�ا���التلازم�الزم���ب�ن�طلب�وقف�التنفيذ�و القرار�� �من�شروط�وقف�تنفيذ�-3

.اري�مع�عدم�المساس�بالنظام�العامو�الغلق��دأو��ستلاء�ألات�التعدي�او�حأصل�ا��ق�أالمساس�ب

�انظر� �الشروط ��ذه �مختلف �عن �التفصيل �من �،:للمز�د �أحمد �الق�«�دي�� �مجلس�سلطلت �لقرارات �التنفيذية �القوة �شل ��� ا���

� �»المنافسة �حول �الوط�� ��قتصادية�:،الملتقى �و�العلوم �ا��قوق �،�لية �و�الما�� ��قتصادي �المجال ��� �المستقلة �الضبط سلطات

.2007ماي��24و�23،جامعة�عبد�الرحمان�م��ة�،بجاية�،ايام�
4

-ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation dans le secteur financier en Algérie, Edition Houma,

2005, p,138 .
1

-ZOUAIMIA Rachid ,Droit de la responsabilité disciplinaire des agents économiques ,l’exemple du secteur

financier, op.cit, p105 .
2

،�مسا����البنك�2003د�سم���30،�مجلس�الدولة�،�2003اوت�����21،�المؤرخ�9حيث�قرر�مجلس�الدولة�بوقف�تنفيذ�القرار�رقم�-

.72،ص�2005لسنة��6،عدد�مجلة�مجلس�الدولةالصنا���و�التجاري�ضد�ال��نة�المصرفية�،
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�البورصة� �عمليات �تنظيم ���نة �من �الصادرة �التأدي�ية �العقو�ات �تنفيذ �وقف �تكر�س ا��زائري

�صر�حة �بصفة �توافر��،ومراقب��ا �حالة ��� �بھ �المطالبة �يمكن �الكحق �شروط �الضرور�ة، اجع�ر وذلك

،�وقد�أثب�ت�التجر�ة���طورة�وشدة�العقو�ات�ال���يمكن�النطق���ا�و�ضرار�ال���لا�يمكن�إصلاح�ا

.الفر�سية�مدى�ضرورة�وقف�تنفيذ�مثل��ذه�القرارات�

���اعتبار�م�أن�الضمانات�المكرسة�الذي�،الفقھ�خاصة�الفر�����معظمنؤ�د�ما�ذ�ب�إليھ��

�م �لتحقيق �غ����افية �البورصة �مجال �عادلة�� ��وأ��ا،ومنصفةحاكمة �مستمر�من �تحسن جل�أ��

فإن��،كذلك����فر�سا�انت�وإن�،)1(تحقيق�ما��س���إليھ��تفاقات�الدولية�حول�حقوق���سان

،�وقد�يرجع�ذلك�ا���غياب��ح�ام�القضائية�المتعلقة�بالموضوع�وال���حال�ا����ا��زائر�أسوء�بكث��

.تفاصيل�تطبيقية�دقيقة،��سمح��بتعديل�النصوص�القانونية��سا�م�بدرجة�كب��ة����الوقوف�ع��

المطلب�الثا�ي

جرائم�البورصة�لقمعالمقررة�العقو�ات��دار�ة��صور 

ع�ا�من�مرونة�يتتج���أ�مية�العقو�ات��دار�ة�من�خلال�ما�تتمتع�بھ�ا���ات�المختصة�بتوق

�تقنية�،إجرائية ��،وخ��ة �عن �والبحث �التحري �مجال ��� �اك�سب��ا �والتنظمية��الالمخالفات �شر�عية

��ا�من�إتخاذ�إجراءات�وتداب���،بمجال�ا
ّ

�علا��أحيانا،�وذات�طا�ع�ذات�طا�ع�وقا�ي�خاصة،�مما�يمك

و�فعالية�لتفادي��خطار�الناجمة�عن�ترك�ا��ر�مة�إ���ح�ن�صدور��،ع���وجھ�السرعةأحيانا�أخرى�

.)2(�شأ��ا��ا��كم�ا��زا�ي

� �ت�نوع ��و�اتعقالوتتعدد �مجال ��� �ال�دار�ة �إ�� ��شر�ع �من �خرآبورصة �وذلك بحسب�،

و�ذا�التّنوع��سا�م�كث��ا��.و���اص�المعني�ن���ا�الصلاحيات�الممنوحة�ل���ات�المختصة�بتوقيع�ا

،�كما�أ��ا�من�ج�ة����تحقيق�التناسب�ب�ن�المخالفة�المرتكبة�وا��زاء�الذي�س�تم�توقيعھ�ع���مرتك��ا

�ن�ف��ا�وضمان�المتعامل���حماية��ذه��خ��ة�و �ةضبط�البورص�ةظ�ع����يبة�سلطتؤدي�إ���ا��فا

.)1(تحقيق�الكفاءة�المطلو�ة�ل�ا

1-ARSOUZE Charles, procédure boursières, sanctions et contentieux des sanctions, op.cit, p162.
.329ص�مرجع�سابق،روه،سيف�إبرا�يم�محمد�المصا�-2

1- THOMASSET -PIERRE Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux garanties processuelles

fondamentales ,op.cit., p123.
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� �المقارنة �ال�شر�عات ��� ��دار�ة �العقو�ات �ونطاق �صور �سن��ز �ال(لذلك �لنب�ّ )�ول فرع ن�،

� �مدى �ا��زائري إ�عد�ا �المشرع �عتماد �المقارنة، �ال�شر�عات �اليھ �ذ�بت �ما ��عدّ ع�� �وتنوّ من ����د ع

.الفرع�الثا�ي(العقو�ات��دار�ة�الصادرة�عن�الغرفة�التأدي�ية�والتحكيمية�ومجال�تطبيق�ا� (

لفرع��ول ا

�دار�ة����ال�شر�عات�المقارنة��عقو�اتال�صور 

المشرع�الفر�����وسع�كث��ا����صلاحيات���نة�العقو�ات�باستقراء�ال�شر�عات�المقارنة�نجد�أن�

�ت �انتماءا��مال�� �باختلاف �البورصة �جرائم �مرتك�� �جميع �ع�� ��دار�ة �العقو�ات �ب�سليط ��ختص

المشرع�المصري�توقيع�العقو�ات��دار�ة�ع���الشر�ات�العاملة�����قصر ،����ح�ن�)أولا(وعلاقا��م���ا�

.ثانيا(مجال�تلقي��موال�دون�غ���م�من�المتعامل�ن����مجال�البورصة (

وتنوع�ا�اق�العقو�ات��دار�ة�ال���توقع�ا���نة�العقو�ات�الفر�سيةتوسيع�نط:أولا�

� �قضي�� �Sociétéعد général et Péchiney-Triangle� �رقم �القانون �سمح المتعلق��89-531،

ومن��عد�ا�للسلطة��سواق�المالية��،ل��نة�مراقبة�عمليات�البورصةالمالية�بأمن�وشفافية�السوق�

�ومتب �كب��ة �مجموعة ��سليط �من ��العقو�اتنوعة �م��ا ��دار�ة �م��او )1(�صلية )2(التكميلية

.)3(إجراء�المصا��ة��دار�ة��إم�انيةإ����بالإضافة

:العقو�ات��صلية�-1

،�والعقو�ات�)أ(العقو�ات�التأدي�ية�والم�نية�:يمكن�تقسيم�العقو�ات��صلية�ا���نوع�ن�و�ما

.(1)ب���ع���أساس�������لا�موضو��و�و�تقسيم�م،)ب(دار�ة�العامة�� 

:العقو�ات�التأدي�ية�والم�نية-أ

� �التأدي�ية �للعقو�ات �يخضعون �الذين ����اص �من �مجموعت�ن لسلطة�)1(والم�نية�ناك

�aL621-15-II-المادة(الم�ني�ن�سواء��انوا�أ��اص�طبيعية�أو�معنو�ة�من�ج�ة��:�سواق�المالية�و�م�

والعامل�ن�)���اص�الطبيعية(وموظف��م�أو�الموجودين�تحت�سلط��م��،)��من�التقن�ن�النقدي�والما

1- MENNESSON Nicolas, op.cit, p9 .
صر�العقو�ات�التأدي�ية�وأورد�ا����صورة�سلم�متدرج��فح�ھ�معظم��نظمة�ال�شر�عيةاخذ�المشرع�الفر�����نفس��تجاه�الذي�تب�ت-1

.ليصل����أع���السلم��إ���أق����العقو�ات�)�نذار�الشفوي (يبدأ�من�أسفل�السلم�بأخف�العقو�ات�
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يمكن�ل��نة��ت�نا��ال��لتاو����،)تقن�ن�من�نفس�ال�bL621-15-II-المادة(لصا���م�من�ج�ة�أخرى�

:)1(أن�تنطق��عدة�عقو�ات�أ�م�ا

:العقو�ات�ا��اصة�بالم�ني�ن�1-أ

�ا��ك �العقو�ات �ل��نة �الم�ميمكن �و��بالعقو�ات �الكلاسيكية المنع�التو�يخ،�نذار،�:�نية

���� �والوارد �الممسوك �ال��ل �من �الشطب �م��ا، �أو�جزء �الم�نة �ممارسة �من �أو�مؤقتة ���ائية بصفة

€مليون��1.5قيم��ا��بقدرالمبالإضافة�ا���العقو�ات�المالية�و �،(2)بالوسطاءو�المتعلق��L546-1المادة�

.)3(أو�عشرة�أمثال�الر�ح�المحقق

:العقو�ات�ا��اصة��بالعامل�ن�أو�الموجودين�تحت�رقابة�الم�ني�ن�-2-أ

�أو ال��ب�المؤقت�أو�ال��ا�ي�للبطاقة�الم�نية�،المنع�بصفة���ائية�،و�����ل�من��نذار�،التو�يخ�

�أنإماالعقو�ات�المالية�ال���يمكن�ل��نة�دائما��إ��بالإضافة�جزء�م��ا،�أو مؤقتة�من�ممارسة�الم�نة�

.ورو�أ��ا�لوحد�ا�أي�بدلا�عن�العقو�ات�السابقة�او�مع�ا�والمقدرة�بخمسة�عشرة�مليون��تحكم

:العقو�ات��دار�ة�العامة�2-

�توقيع ��يتم �العامة ��دار�ة �أي�العقو�ات �ل�ا �ل�س �ال�� �والمعنو�ة �الطبيعية ����اص ع��

مبلغ��،�إذ���)رامة�الماليةالغ(ذات�طبيعة�مادية�محضةعلاقة��سلطة��سواق�المالية،�و���عقو�ة�

.)4(عن�الفعل�زائياملاحقتھ�جمن�من�النقود�تفرضھ��دارة�ع���المخالف�بدلا�

� �وقد �ع�� �الفر���� �الدستوري �المجلس �أكد �الغراماتمدى ��ذه �عبارة�خطورة باستخدامھ

�شديد" �المالية ��سواق �لسلطة �العقو�ات ���نة �تقرر�ا �ال�� �المالية �العقو�ات �ت�ون �أن ة�يمكن

.)1(2014أكده�الواقع�العم���حسب�تقر�ر�سلطة��سواق�المالية�لسنةو�و�ما.(5)"ا��طورة

1- DECOOPMAN Nicole, « L’autorité des marchés financiers-pouvoir de sanction », Jurise Classeur Banque-

Crédit-Bourse,01, 2008, p8 et 9 .
2- Art L521-1 du C.mon.fin ,op.cit.
3- MENNESSON Nicolas, op.cit, p10 .

4
.39سابق�،صرجع�مغنام�محمد�غنام�،-

5- « Les sanctions pécuniaires prononcées par la commission des sanction de l’AMF peuvent être d’une très

grande sévérité », V : DECOOPMAN Nicole,op.cit, p11.
1- L’AMF souligne dans son rapport de 2014 que « La commission de sanction de l’AMF a prononcée en

2014 les plus sévères sanctions pécuniaires depuis sa mise en place en 2003 .La commission des sanctions

de l’AMF a prononcé dans 24 décisions 79 sanctions pécuniaires pour un montant total de 32,86 millions

d’euros ,contre 30,8 millions d’euros en 2013 ,et 17,5 millions en 2012 .Il s’agit du montant cumulé le plus

important depuis la création de l’AMF , Rapport annuel de l’AMF de 2014, p124, www.amf-France.org/.
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:العقو�ات�التكميلية��-2

��ص�� �مكملا�ل��زاء �جزاءا �الصادر�بالإدانة ��شر�ا��كم �القانون��،�عد �عليھ �ينص �ما ونادرا

��،العام
ّ
بورصة�لما�الم��ا�تلك�المتعلقة�ب�يةالقتصادية�والم���شر�عاتنھ��غلب�النص�عليھ����الأإلا

� �من �البورصةألھ �جرائم �م�افحة ��� �ع����،ثر�فعال �وت�ون �شرفھ ��� �عليھ �المح�وم �تص�ب حيث

�سلطة��سواق�المالية �م�شورات �مختارة�و�� �ل��ام�و�جب�،حسابھ�و��ون�ذلك����جر�دة�يومية

�و با� �ال�ش�يادية �اثناء �المستخدمة �العبارات ��� �المبالغة �الموقع�،رعدم ��� �ال�شر �ا�� بالاضافة

.)1(�لك��و�ي�لسلطة��سواق�المالية

� �شرط �تكميلية �كعقو�ة ��دانة، ��شر�حكم �من �يمنع �ما ��ناك �فل�س �بنفس�إوعليھ حاطتھ

.(2)الضمانات��الدستور�ة�و�ا��زائية�ال���يحاط���ا��شر�ا��كم�ا��زا�ي

:المصا��ة��دار�ة�:3

�احد �ا�ا�عت���المصا��ة �،(3)ا��ديثة��دار�ة��زاءات ��اأدرج�ال�� �رقم �1249-2010القانون

من�التقن�ن�النقدي��L621-14-1مادة�للأضاف�فقرة�جديدة�ذيوال،(4)2010اكتو�ر��22المؤرخ����

المالية�و�تكفلت�المواد�من����سواقعقد�مصا��ة�ب�ن�مرتكب�المخالفة،�وسلطة�حيث�يمكن�والما��،

R.621-37-1ا��R.621-37-4تطبيق�ا،�و���مصا��ة��إجراءاتمن�تقن�ن�النقدي�والما��،�بتفصيل��

.(5)خاصة�بالمخالفات�البورصية�فقط�دون�ا��نح

�عليھ� �المعاقب �الفعل �ارت�اب �تار�خ �من �سنوات �ثلاث �بم��� ��دار�ة �المتا�عة �وتتقادم �ذا

L.621-15اس�نادا�ا���نص�المادة� –Iمن�التقن�ن�النقدي�و�الما���.

1 -DUCOULOUX-FAVARD Claude, « Contentieux boursier », Répertoire de Droit des Sociétés, Edition

Dalloz, Paris, 2011, p 340.
2

.270ص،مرجع�سابق،ام�ن�مصطفى�محمد-
.307صسابق،رجع�م�و���المادة�ا��مركية�بوجھ�خاص،المصا��ة����المواد�ا��زائية�بوجھ�عام�،بوسقيعة�احسن-3

4-Loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 du régulation bancaire et financier , JORF n° 0247 du 23 octobre

2010 , www.legifrance.gouv.fr/.
5- NOTTÉ Gérard, « Procédure de transaction et de sanction de l’AMF », Semaine Juridique-Entreprise et

Affaires ,n°34, 2011, p9 .
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:ع���الشر�ات�العاملة����مجال�تلقي��موالاقتصار�العقو�ات��دار�ة����ال�شر�ع�المصري -اثاني

�39و)2(31،)1(10،30أورد�المشرع�المصري�العقو�ات��دار�ة����عدة�مواد�و����ل�من�المادة�

:المتعلق�بالسوق�المالية�والملاحظ�ع����ذه�المواد��1992لسنة��95من�القانون�رقم�

�سابقا �إليھ ��شارة �سبق �كما �توقع�ا �ال�� �ا���ة ��� �تختلف �ال�يئة�،أ��ا �رئ�س �يختص حيث

،����ح�ن�حددت�)30المادة�(وحده�بتوقيع�العقو�ات�ع���الشر�ات�المخالفة�دون�ذكر��ذه�ا��الات�

و����،ا��الات�ال���يجوز�ف��ا�لمجلس�إدارة�ال�يئة�ا��كم�بالعقو�ات�الواردة�ف��ا�39و10�،31المواد�

،���دد�استقرار�سوق�رأس�المال�أو�مصا���المسا�م�ن�بالشركة�أو�المتعامل�ن�مع�احالة�قيام�خطر�

���مع�العلم�أن�تقر�ر�وجود��ذا�ا��طر�من�عدمھ��عود�لسلطة�التقدير�ة�للمجلس،�مما�قد�يؤدي�إ

.�ن�عدم�المساواة�ب�ن��ل�المتعامل

لسنة��95لفات�وفقا�لأح�ام�القانون�رقم�تتعلق�جميع�العقو�ات�بالشر�ات�ال���ترتكب�مخا

ولائحتھ�التنفيذية�دون����اص�الطبيعية�ال���يمكن�ل�ا�ارت�اب�مخالفات�وخاصة�جرائم�،�1992

أن�العقو�ات�الواردة����نص��ن����ح�،ة،�باست�ناء�المدير�الفع���الذي�يتحمل�المسؤولية��املةيبورص

و���حالة�عدم��متثال�تتخذ�عقو�ات�أخرى��،إ���الشركةمتدرجة�تبدأ�دائما�بتوجيھ�تن�يھ��30المادة�

.السالفة�الذكر31عكس�تلك�الواردة����نص�المادة��،�شأ��ا

:�والمشرع�المصري�عن��ل�من�المشرع�ا��زائري�والفر�����ن���وما�يمّ���

ذا�خالفت�أح�ام��ذا�إيجوز�وقف��شاط�الشركة�«:ع���ما�ي��1992لسنة��95قانون�سوق�رأس�المال�رقم�من��30تنص�المادة�-1

شرط�من�شروط�ال��خيص�ولم��و�قرارات�مجلس�إدارة�ال�يئة�الصادر�تنفيذا�لھ�أو�إذا�فقدت�أيأالقانون�أو�لائحتھ�التنفيذية�

.مرجع�سابق،»...لشروط�ال���يحدد�ا�رئ�س�ال�يئة�اتكمال�شروط�ال��خيص�خلال�المدة�و المخالفة�أو�استقم��عد�إنذار�ا�بإزالة
لمجلس�إدارة�ال�يئة�إذا�قام�خطر���دد�استقرار�سوق�رأس�المال�أو�مصا����«:القانون�ع���ما�ي���نفس��من��31تنص�المادة��-2

:المسا�م�ن����الشركة�أو�المتعامل�ن�مع�ا�أن�يتخذ�ما�يراه�من�التداب����تية�

�الشركة- �إ�� �تن�يھ �بمزاول��ا�،توجيھ �ل�ا �المرخص ���شطة �أو��عض ��ل �مزاولة �من �الشركة �إدارة�-.منع �مجلس �رئ�س مطالبة

�ا �إ�� �الم�سو�ة �أمر�المخالفات �للنظر��� ���عقاد �إ�� �المجلس �بدعوة �و�حضر�اجتماع�الشركة �نحو�إزال��ا، �اللازم �واتخاذ لشركة

� �ال�يئة �أو�أك���من �ممثل �ا��الة ��ذه ��� ��دارة �يحدد�ا��،مجلس �ال�� �للمدة �وذلك �الشركة، �إدارة �مجلس �عضو�مراقب �عي�ن

مجلس��دارة�حل��،مج���إدارة�ال�يئة،�و�كون�ل�ذا�العضو�المشارك����مناقشات�المجلس�و���يل�رأيھ�فيما�يتخذ�من�القرارات

�المقررة �القانونية �بالأداة �جديد �إدارة �مجلس ��عي�ن ����ن �مؤقتا �الشركة �لإدارة �مفوض �بز�ادة��،و�عي�ن �المخالفة �الشركة إلزام

.»قيمة�التام�ن�المودع�منھ
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�عدم�النّص�ع����:أولا� ����حالة�قيام�جرائم�عقو�ات �توقيع�ا مالية�يمكن�لل�يئة�أو�لرئ�س�ا

قر�نظام�أنھ�بالمقابل�أ،�غ���)1(أو�ح���المخالفات�ال���لا�تر���إ���درجة�ا��ر�مة�البورصية�،البورصة

.ا��اص�ب�نظيم�الرقابة�ع����سواق��2009لسنة��10من�القانون�رقم��16التصا������نص�المادة�

ضافة�إأنھ��،�حيثالمال�المصري �رأس��عدد�العقو�ات��دار�ة�ال���أورد�ا�قانون�سوق �:ثانيا

� �ال��خيص �والغاء �ال�شاط �وقف � �التداول �دنجا�� �وطلبات �عروض �وإلغاء �قرارات�،)1(إيقاف وقف

).4(�عض�التداب����دار�ة��خرى���بالإضافة�إ�،)3(،��س�بعاد)2(ا��معية�العامة�لشركة

داول �–1
ّ
:إيقاف�وإلغاء�عروض�وطلبات�الت

�ال� لبات
ّ
�والط �العروض �وقف �ال�يئة ��سعار،لرئ�س ��� �التّلاعب �إ�� �ترمي ��ل�� �إلغاء ولھ

كما�أو�تلك�الّ���تتم��سعر�لا�م��ر�لھ،�،العمليات�ال���تتم�بالمخالفة�للأح�ام�القانونية�والتنظيمية

أن�يضر�بالسوق�أو��،ن�إستمرار�التعامل���اأإذا��ان�من�ش�،يجوز�لھ�وقف�التعامل�ع���ورقة�مالية

.)2(بالمتعامل�ن

ركة�لارات�ا��معية�العامة�وقف�قر �-2
ّ

:لش

لمجلس�ال�يئة�العامة�لسوق�المال�اس�نادا�إ���أسباب�جدية�يبد��ا�عدد�من�المسا�م�ن�الذين�

�بالمائة �خمسة �الشركة�)٪5(يمل�ون �أس�م �من ��قل �قرارات��،ع�� �وقف ��� �ا��ق �التث�ت و�عد

ضرار���م�أو�تلك�ال���تجلب�نفعا�ا��معية�العامة�ال���تصدر�لصا���فئة�معينة�من�المسا�م�ن�أو�للإ 

.)3(خاصا�لأعضاء�مجلس��دارة�أو�غ���م

�أعضاء�:�س�بعاد-3 �عضو�من �أي �اس�بعاد �المال �رأس �لسوق �العامة �ال�يئة �إدارة لمجلس

و�ذلك�من�،بقرار�مس�ب�،ن�عن��دارة�العامة�لصندوق��س�ثمار�لؤو ن�المس�مجلس�إدارة�أو�المدير 

،�وللمع���بالأمر�تقديم�تظلم�أمام�ة�أموال�المس�ثمر�ن����صندوق��س�ثمارا��فاظ�ع���سلام�أجل

.(4)��نة�التظلمات�خلال�ست�ن�يوما�من�تار�خ�تبليغھ�بالقرار

1
-Cette exclusion d’imposer des amendes a été récemment confirmée par un communiqué rendu public le 19

novembre 2012 sur les procédures et les mesures de contrôle prise par l’EFSA égyptienne envers les

entreprises opérants dans le domaine des titres financiers , L’alinéa 3 de ce communiqué affirme nettement

que l’infliction des amendes est du ressort des juridiction compétentes , www.efsa.gov.eg/.
.،�مرجع�سابق�1992لسنة��95رقم�سوق�راس�المال�قانون�من��21المادة�-2
.من�نفس�القانون 10المادة��-3
.القانون نفس�،�39المادة�-4
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:تداب���إدار�ة�أخرى –4

:)1(بالإضافة�إ����ل�ما�سبق�يمكن�لمجلس�إدارة�ال�يئة�اتخاذ�مجموعة�من�التداب���نذكر�م��ا

دارة�الشركة�المخالفة�بدعوة�مجلس��دارة�للا�عقاد�بحضور�ممثل�مطالبة�رئ�س�مجلس�إ�-

.أو�أك���من�ال�يئة�للنظر����المخالفة�الم�سو�ة�إ���الشركة�واتخاذ��جراءات�اللازمة�لإزال��ا�

�عي�ن�عضو�مراقب�مجلس�إدارة�الشركة��شارك����مناقشاتھ�و���ل�رأيھ�فيما�يتخذ�من�-

.قرارات

.و�عي�ن�مفوض�مؤقت����ن��عي�ن�مجلس�إدارة�جديد�حل�مجلس��دارة-

إلزام�الشركة�المخالفة�بز�ادة�التام�ن�المودع�م��ا�-

السالفة�الذكر�ل�ست�متدرجة�ولا��30أن�العقو�ات�الواردة����نص�المادة��،و�رى��عض�الفقھ

ل�����دد�سوق�إضافة�ا���ضُعف�ا�بالنظر�ا���درجة�ا��طر�ا،�)2(تفرق�ب�ن�ا��رائم�من�حيث�جسام��ا

لا��1992لسنة��95كما�أن�إجراءات�توقيع�العقو�ات��دار�ة�الواردة����القانون�رقم�.(3)البورصة�

�ستجيب�للمعاي���العالمية�المقررة����الدعوى�العادلة�قبل�توقيع�ا،�من�حيث�سماع�الم��م�ومناقشتھ�

مثل�وقف�ال�شاط�،�ردة�فيھوكفالة�حقي�الدفاع�والطعن�بالرغم�من�خطورة��عض�العقو�ات�الوا

.)4(وحل�مجلس��دارة�

�يالفرع�الثا

الوسطاء����عمليات�البورصةع���اقتصار�العقو�ات��دار�ة����ال�شر�ع�ا��زائري�

� �من �والتحكمية �التأدي�ية �الغرفة �عمليات�أتتدخل ��� �الوسطاء �ع�� �العقاب ��سليط جل

ين�يتعرضون�مباشرة�للأح�ام�ا��زائية�دون�دون�غ���م�من�م�ن���البورصة�الذ،�)5(البورصة�فقط

.،�مرجع�سابق�1992لسنة��95رقم�سوق�رأس�المال�قانون�من�31المادة�-1
.146المالية�،مرجع�سابق�،ص�،الممارسات�غ���المشروعة����بورصة��وراق�صا���احمد�ال��بري�-2
.398سيف�ابرا�يم�محمد�المصاروه،�مرجع�سابق،؛342ص،تامر�صا���،مرجع�سابق�-3
.249مرجع�سابق�،ص�شيماء�عبد�الغ���عطا�الله�،-4
رجع�متمم،المعدل�و المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة�،الم،1993ماي��23ؤرخ����،الم10-���93رقم�من�المرسوم�ال�شر�53لمادة�ا-5

.سابق�
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�التأدي�ية �العقو�ات �من، ��أنّ �بالرغم ��53المادة ��مر�رقم �التوظيف�)1(08-96من ���يئات المتعلق

�والتحكمية �التأدي�ية �الغرفة �إ�� �تحيلنا �المنقولة �للقيم ��ل��امات��،ا��ما�� �بمخالفة �يتعلق فيما

�الم�نة �وأخلاقيات �تطبي�،الم�نية �وإ�� �المواد �أح�ام ��53،55،56ق �رقم �ال�شر��� �المرسوم �10-93من

.تمّم�المعدّل�و المالمتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،

فيما�يتعلق�بضرورة�إس�بدال�عبارة�الوسطاء����،نوارةحمليلنؤ�د�ما�وصلت�إليھ��ستاذة�

� �المادة �نص ��� �البورصة �بم�� �البورصة ��53عمليات �رقم �ال�شر��� �المرسوم المعدل��10-93من

�،)2(والمتمم �والتحكميةأمن �التأدي�ية �الغرفة �تدخل �نطاق �توسيع �بقواعد��،جل �مساس ��ل وجعل

.السوق�ال�شر�عية�والتنظيمية�من�إختصاص�ا

�حالت�ن����� �التمي���ب�ن �وجب �����،إذن �الوسطاء �من �وسيط �ا��ر�مة �مرتكب ��ون حالة

�سواآة���ص�وحالة��ون�مرتكب�ا��ر�م،)أولا(عمليات�البورصة� �م���أو�خر�غ���الوسيط ء��ان

.)ثانيا(غ���م���

مرتكب�ا��ر�مة�من�الوسطاء����عمليات�البورصة:أولا�

�جرائم� �مرتك�� �ع�� �العقو�ات �من �نوع�ن ��سليط �والتحكمية �التأدي�ية �للغرفة �القانون سمح

ذلك�حسب��،ولةالوسيط����عمليات�البورصة�أو��يئات�التوظيف�ا��ما���للقيم�المنق�،البورصة

.2(تكميليّة��عقو�ات��و أ/،�و)1(أصلية�ا�عقو�اتمّ و���إ،�)3(خطورة��فعال�والمخالفات�المرتكبة (

:العقو�ات��صلية��-1

��صلية �العقو�ات �ضمن ��تندرج �المادة �نص ��� �الواردة �العقو�ات �المرسوم��55جميع من

�عقو�ات،�و )أ(مالية��عقو�اتا�إ���نوع�ن�ال���يمكن�تقسم�،�المعدل�والمتمم��10-93ال�شر����رقم�

).ب(غ���مالية�

�أ-1 �م08-96مر�رقم ،� ��� ��10ؤرخ �ي1996جانفي ،� ���يئات �تعلق �المنقولة �للقيم �ا��ما�� )م.م.ر.ا.ش(و)م.ق.ج.ت.ه(التوظيف

.1996جانفي��14بتار�خ��صادر ،03ج�عدد�.ج.ر.،�ج)ت.م.ص(و
.110سابق�،ص�رجع�مسوق�المالية�ا��زائر�ة�،للنو�ي�حمليل�نوارة�،النظام�القا-2
إجراءات�النظام�المتعلق��شروط�اعتماد�الوسطاء�وواجبا��م�ومراقب��م،��ىحدإمخالفة�،�لفات�ع���وجھ�ا��صوص�ش�ل�مخا�-3

جل�المحددة�ل�ا،مخالفة�إحدى�قرارات�ال��نة،�التقص������ال��ام�تم��كتتاب�فيھ،�عدم��سليم�الوثائق�أو�تقديم�المعلومات����� 

.�دلاء�بمعلومات�خاطئة�ل��نة�أو�لأحد�أعوا��ا،وض����قيم�منقولة�م��لة�بالبورصةالسماح�لعون�غ���م��ل�بالتفا

.سابق�رجع�م�،1996جو�لية��3المؤرخ���،�03-96من�النظام�رقم��48المادة��
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يقصد�بھ��ل�مبلغ�من�النقود�تفرضھ��دارة�ع���المخالف�ف����ت��ق�:)1(المالية��عقو�اتال-أ

�للمخالف �المالية �ال�،بالذمة ��انت �ا��زائيّة�عقو�اتوإن �الغرامة �كث��ا ��شبھ ��دار�ة �)2(المالية ،�
ّ
إلا

فز�ادة�عن�إختلاف�ا���ات�ال���توقع�ا�وطر�قة��،ح�ام�ال���تخضع�ل�ا��ل�م��ماأ��ما�يختلفان����� 

حيث���تم�الغرامة��دار�ة��،ف�ما�يختلفان�����خذ�بظروف�المخاطب���ا�وسوابقھ�،تحديد�مقدار�ا

�بأمر�من�أك���بتحقيق�الردع�من�تفر�د�المعاملة�العقابية،
ّ
قا����كما�أنھ�لا�يرّد�عل��ا�وقف�التنفيذ�إلا

بالرغم�من��ذه�الفروق�تتفق�الغرامة��دار�ة�مع�،�عكس�الغرامة�ا��زائية�،�ع���مور�المست��لة

.)3(وا��طأ�قيم��االغرامة�ا��زائية����ضرورة�توافر�عنصر�التناسب�ب�ن�

� �المادة �نص �إ�� �مقدار�الغرامة�55بالرجوع �حددت �قد �الذكر�نجد�ا �ملاي�ن�السالفة �عشرة

م��عتماد�ع���الغرامة��،�ساوي�المغنم�المحتمل�تحقيقھ�بفعل�ا��طأ�المرتكب�دينار�أو�بمبلغ
ّ
و�التّا���ت

�الما�� �الضبط �لمتطلبات �لا�ستجيب �الّ�� �البورصة��،المحدّدة �عمليات �تنظيم ���نة �تمارسھ ي
ّ

الذ

� �وا��سائر�ا،ومراقب��ا �مع��ر�اح�ال���يمكن�تحقيق�ا �ضآلة�المبلغ�بالمقارنة ل���يمكن�فبالإضافة�إ��

���اق���ا�سواء�بالمتعامل�ن�أو�بالبورصة،�وكذا�ال��ديد�الكب���للمصا���موضوع�ا��ماية،�و�التا���

�والتحكمية �التأدي�ية �للغرفة �المالية �مقدار�الغرامة �تحديد �م�مة �لو�تركت ��حسن �من وذلك��،�ان

م�ال�سّ�ب�ف��ا،�من�
ّ
تحقيق�ال�دف�الرّد���ل��زاء�جل�أبالتناسب�مع�ا��طأ�المرتكب�و�ضرار�ال���ت

.والنظام�والثقة�داخل�البورصة�واستعادة��ستقرار�

:غ���المالية�عقو�اتال�-ب

ف���تمس�با��قوق�غ����ساسية���،المالية�عقو�اتمن�الشد�وقعاأغ���المالية��عقو�ات�عد�ال

�المالية، �بذمتھ �مساس�ا �أك���من �المخالف �بال�شر�علل��ص �دفع �تقييد���مر�الذي �إ�� ا��زائري

.لضمان�مشروعي��ا�كما�س��ى�لاحقا�عقو�اتسلطة�الغرفة�التأدي�ية�والتحكميّة����فرض��ذه�ال

ذات�الطا�ع�المعنوي��عقو�اتغ���المالية�بدور�ا�ضمن�ثلاث�طوائف�و���ال�عقو�اتوتندرج�ال

.3-ب(ق السّالبة�ل��قو �عقو�ات،�وأخ��ا�ال)2-ب(المقيدة�ل��قوق��عقو�اتال،)1-ب( (

.ةالفقھ�العر�ي�بالغرامة��دار����العقو�ات�المالية�تد���-1
منازعات�سلطات�الضبط��دار�ة����المجال��قتصادي،�مذكرة�لنيل�ش�ادة�الماجست��،�فرع�قانون�المنازعات�محمدي�سم��ة،�-2

.52،�ص��2014دار�ة�،�لية�ا��قوق�،جامعة�مولود�معمري،�ت��ي�وزو�،
63ص�،رجع�سابقم��سيغة�فيصل،-3
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����ل�من��نذار�والتو�يخ،�فالإنذار��و�إجراء�:ذات�الطا�ع�المعنوي��عقو�ات��دار�ةال�1-ب

و�أ�ي����،�شد�من��نذارأعكس�التو�يخ�الذي�ي�ون��،لتحذير�المخالف�يتخذ����المخالفات�ال�سيطة

.الدرجة�الثانية����سلم�العقو�ات�التأدي�ية

أو�تو�يخھ�حسب�درجة�كمية�توجيھ�إنذار�إ���مرتكب�المخالفة،يمكن�للغرفة�التأدي�ية�والتح

و�عث�نوع�من�ا��ذر��،ا��طأ�المرتكب،�و�تمثل�ال�دف�من��ات�ن�العقو�ت�ن����الت��يح�و�صلاح

�البورصة �عمليات ��� �الوسيط �)1(لدى �أ�م�، �عقو�ات �إتخاذ �يتم �المخالف �إمتثال �عدم �حالة و��

.خطر�من�ذلك�أو 

��2-ب ��دالعقو�ات �ار�ة �ل��قوق �التأدي�ية��:المقيدة �للغرفة �يمكن �واحدة �عقو�ة ��� تتمثل

�البورصة �عمليات ��� �الوسطاء �مواج�ة ��� �اتخاذ�ا �للقيم��،والتحكمية �ا��ما�� �التوظيف و�يئات

وا��كمة�من�فرض��ذه�العقو�ة�����،و���حظر�ال�شاط��لھ�أو�جزء�منھ�مؤقتا�أو���ائيا�،المنقولة

.�ا�ن����اص�الذين�لا�يح��مون�أصول�أداحماية�مص��ة�الم�نة�م

قرار�إداري�م�شأ�لشر�ات�الوساطة��عت����عتماد:السالبة�ل��قوق��دار�ة�العقو�ات��3-ب

�المؤسسة�،المالية ���ياة �حد �وضع ��ع�� �ف�و��،و��بھ �للغرفة��عقو�اتخطر�الأو�التا�� �يمكن الّ��

شد�خطورة�من�العقو�ات�ال���أو �،ليات�البورصةالتأدي�ية�والتحكمية�اتخاذه��شأن�الوسطاء����عم

�ا��زا�ي �القا��� �دون��،يقرر�ا �المعنوي �ال��ص �فقط �يمس �الذي ��عتماد ���ب �يؤدي إذ

�الطبي�� �،)2(ال��ص �القسوةآإ�� �ثار�شديدة �البنوك�، �دون �الماليّة �الوساطة �شركة �تصفية م��ا

شاطھ����المجال�المصر��،�بل�ع����شاطھ����إذ�أنّ��مر�لا�يؤثر�ع����،�والمؤسسات�الماليّة�الوسطاء

.بورصة��فقط�المجال�

إذ�أن���ب��عتماد�من�بنك�أو�مؤسسة�مالية�من�طرف�ال��نة��،لكن�العكس�غ�����يح

�الوساطة، ��شاط �ممارسة �ع�� �مباشرة �يؤثر�بصفة �شروط�المصرفية �من �شرط �فقد �ل�ونھ نظرا

.)3(و�و�أمر�ضروري�لممارسة�م�نة�الوساطة�الماليّة،إضفاء�صفة�البنك�أو�المؤسسة�الماليّة�عليھ

�لية�ا��قوق�،2010لسنة01عدد�،�المجلة���اديمية�للبحث�القانو�ي،»ق�المالية�سو�ة�منازعات�سوق��ورا«توا�ي�نص��ة،�-1

.109ص،�جامعة�عبد�الرحمان�م��ة،�بجايةوالعلوم��قتصادية،
.من�قبل��المالية�كما�سبق�بيانھ�ذ�لا��سمح�للأ��اص�الطبيعي�ن�بممارسة�م�نة�الوساطةإ-2
.110،�ص�سابق�رجع،�م»وراق�المالية�سو�ة�منازعات�سوق�� «،�توا�ي�نص��ة-3



قمع�جرائم�البورصةة���خصوصيّ �الفصل�الثا�ي

342

� ��ن �حد �إ�� �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة ��عتماد��6إتخذت ����ب قرارات

وال���تم��شر�ا�،�2005مارس��20تار�خ�بوشطب�وسطاء����عمليات�البورصة�م��ا�خمسة�قرارات�

�نات �تكن �لم �أ��ا �إ�� ��شارة �دون �نة
ّ

�ال� �موقع �مخالفاتع�� �عن ��،جة �من �فقط �إعادة�أوإنما جل

.)1(تنظيم�الم�نة

عدم�النّص�ع�����ب�البطاقة��،��و المشرع�ا��زائري�من�خلال��ذه�العقو�ات��ما�يآخذ�ع�

�ل�م �تأدي�ية �كعقو�ة �الوسطاء �طرف �من �المؤ�ل�ن �للأعوان �للنصوص��،الم�نية �اح��ام�م �عدم حالة

�بقرار�من�الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية�القانونية�والتنظيمية،�ف���بطاقة�م�نية
ّ
�،ولا�يجوز�����ا�إلا

�ول�س� �البطاقة ��ذه ����ب �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم �ل��نة �سمح �ا��زائري �المشرع لكن

�والتحكمية �التأدي�ية �و�بلغ��،للغرفة �بقرار�م��ر �أو���ائيا �معينة �ولف��ة �وقت �أي ��� �ذلك و��ون

�المع�� ��،لل��ص �الذي ���سابھوللوسيط �ع���.)2(�عمل �و�عديا �مساسا �رأينا �حسب و�ذا

ر��،اختصاصات�الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية
ّ
إذ�يمكن�إعتبار�ا�عقو�ة�غ���مباشرة�للوسيط�الذي�يتأث

�المؤ�ل �العون �غ����ذا �لديھ �يكن �لم �إذا �لإتخاذ��،مباشرة �البطاقة ���ب �قبل �إعلامھ �يجب إذ

زمة�ول�س��عد�إتخاذ�ا
ّ
.لقرار��حتياطات�اللا

�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��55و�53بالإضافة�إ����ختلال�ا��اصل�ب�ن�نص�المادت�ن�

مجموعة�من��53حيث�حددت�المادة��،المعدل�والمتمم�ال���من�المفروض�أن�ي�ون��ناك�ت�امل�بي��ما

�تتعلق�المخالفات �الم�نةبو�� �وأخلاقيات �الم�نية �بالواجبات �حددت(3)الإخلال �ح�ن ��� ،�� �55المادة

إذ�لم�تحدد�لنا�أي�عقو�ة�يتم��سليط�ا�ع���أي�،دون�الر�ط�ب�ن�المادت�ن��عقو�اتمجموعة�من�ال

1-� ��003-05قرار�رقم �شركة�2005-03-20بتار�خ ��شطب »يتعلق SOFICOP ».،� ��004-05قرار�رقم يتعلق��2005-03-20بتار�خ

»�شطب�شركة SOGEFI »يتعلق��شطب�شركة�2005-03-20بتار�خ��004-05قرار�رقم�،« ERRACHED EL MALI قرار�رقم�،«

SPDMB/Cيتعلق��شطب�شركة�2005-03-20تار�خ�ب�05-004 » يتعلق��شطب�شركة�2005-03-20بتار�خ��004-05قرار�رقم�،»

«UB BROKERAGE .2016فيف��ي��14بتار�خ�،/www.cosob.orgقرارات�موجودة�ع���الموقع�«
.،�مرجع�سابق1997نوفم����18،�المؤرخ����02-97مراقب��ا�رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و ظام�من�ن�6المادة��-2
،�واكتفى�بالنص�ع���مباد��ا�فقط����نص�أخلاقيات�الم�نة�لم�يحدد�المشرع�ا��زائري�من�خلال��شر�ع�بورصة�القيم�المنقولة-3

من�النظام�رقم��50،�المعدل�والمتمم،�وكرر�ا����نص�المادة�1993ماي�23المؤرخ�����10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��49المادة�

:و���.،�والمتعلق��شروط�اعتماد�الوسطاء����عمليات�البورصة�و�واجبا��م�ومراقب��م2015افر�ل��15المؤرخ�����15-01

ر�ال��ب�ال���يصدر�ا�الز�ون�ضرورة�التصرف�ب�ل�امانة�ونزا�ة�واح��افية�لصا���الز�ون�مع�معامل��م�نفس�المعاملة،�تنفيذ�اوام

.بافضل�شروط�السوق،�وكتمان�السر�الم���
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�مع� �ي�نا�� �ما �و�ذا �توقع�ا، �ال�� �اختيار�العقو�ات ��� �واسعة ��سلطة �الغرفة �تتمتع �و�التا�� مخالفة

.عل��ا�مبدأ�شرعية�العقو�ات�الذي�يقت����تحديد�دقيق�للمخالفة�والعقو�ة�المطبقة�

:العقو�ات�التكميلية�-2

� �المادة �إل��ا ��55أشارت �رقم �ال�شر��� �المرسوم �من �أخ��ة �حيث�10-93فقرة �والمتمم، المعدل

و�ف�م�من�ذلك�أن�الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية�يمكن�ل�ا�ا��كم�بالغرامة�المالية�،"او/و"استعملت�

ون�عقو�ة�تكميلية�تا�عة�لعقو�ة�أصلية�غ���إمّا�أن�ت�ون�عقو�ة�أصلية�لوحد�ا�،أو�أن�ت��،بطر�قت�ن

.إذ�لا�يمكن�تصور�ا��كم��غرامت�ن�ماليت�ن�إحدا�ما�أصلية�والثانية�تكميلية��،مالية

�العقو�ة� �نوع �تحديد ��� �جدا �واسعة �سلطة �والتحكمية �التأدي�ية �للغرفة �المشرع �منح و�التا��

ية�ال���يتم�ا��كم���ا����مجال�غرفة�التأديب��ذا�وتدفع�المبالغ�المال،�(1)المناسبة�للمخالفة�المرتكبة

.(2)��مائوالتحكيم�إ���صندوق�ضمان�ال��امات�الوسطاء����عمليات�البورصة�حيال�ز�

إن�دراسة��ذه�العقو�ات�تب�ن�أن�الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية�ل�ا�سلطات�واسعة����تقدير�

58جنحة�من�ا��نح�الواردة����المواد�العقو�ة�أو�ا��زاء�بحسب�ا��طأ�المرتكب،�و���حالة�ارت�اب�

فإ��ا�لن�ت�سا�ل�مع�مرتك��ا�فبالإضافة�إ���العقو�ة��صلية�،�وال���نحن�بصدد�دراس��ا،�59�،60

���ب��عتماد
ّ
و���فرض�غرامة�مالية�تقدر�،�فبإم�ا��ا��سليط�عقو�ة�تكميلية�،الّ���لن�ت�ون�إلا

لمحتمل�تحقيقھ�بفعل�ا��ر�مة�المرتكبة،�وكذا�التأس�س��عشرة�ملاي�ن�دينار�أو�بمبلغ��ساوي�الرّ�ح�ا

إذ�يمكن�أن�تحصل�ع���مبلغ�ما����عو�ضا�عن��ضرار���،كطرف�مد�ي����الدعوى�العمومية�القائمة

� �ا��ا�ي �ف��ا ��س�ب �ففرض�لال�� �العقو�ات، �ب�ن �ا��مع �عدم �مبدأ �مع �يتعارض �ما �و�ذا لبورصة،

�م��ر �أي �لھ �ل�س �ماليت�ن �و�و�و .)3(عقو�ت�ن �مختصا �ا��زا�ي �القا��� ��ان �فإذا ��ساس ��ذا ع��

فع���الغرفة�التأدي�ية�والتحكمية�أن�تمتنع�عن�النطق�بالعقو�ة�المالية��،ا��ال����جرائم�البورصة

�و  �سبق �أوإن �ا��زا�ي �القا��� �فع�� ���ا �حكمت �أن �ذلك �المشرع���ع�نخذ �ع�� �وعليھ �عتبار،

.303صمرجع�سابق،دراسة�مقارنة،��توا�ي�نص��ة،�ضبط�السوق�المالية�ا��زائر�ة،-1
عدد�ج.ج.ر.دوق�الضمان،�ج،�يتعلق�بصن2004س�تم����9ؤرخ����،م03-04رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�نظام�-2

.والذي�ب�ن�شروط��سي���الصندوق�وعملھ�وقواعد�تحديد�أساس��ش��ا�ات�وحسا��ا���2005مارس��27،�صادر�بتار�خ22
.لا�يوجد�اختلاف�ب�ن��دف�العقو�ة�ا��زائية�والعقو�ة��دار�ة�ف�و�تحقيق�الردع�والقمع��-3
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� �من �موقفھ �عن ��عدل �أن �إيأا��زائري �م�ما�جل �الموقعة �والعقو�ة �المق��ف �الفعل �ب�ن �تناسب جاد

.)1(�انت��سبقية����توقيع�العقو�ة�المالية

ولم��،بالإضافة�إ���أنّ�المشرّع�ا��زائري�لم�يّقم�بتحديد�ال��ص�الذي�توّجھ�إليھ�العقو�ات

�� �ف�ل �المسّ���، �إ�� �الموج�ة �وتلك �المعنوي �ال��ص �إ�� �الموج�ة �العقو�ات �ب�ن �إم�انية�يفرز ناك

�عل��ا �النص �الوارد �العقو�ات �معظم �أن �العلم �مع �المسّ��ين �المعنوي��،معاقبة �ال��ص �إ�� موج�ة

.و�و�ما�يتعارض�مع�مبدأ���صية�العقو�ة�الّ���تطبق����المجال�ا��زا�ي�

لم�ينص�ع���معاقبة�ال��ص�المعنوي�جزائيا�عن����زائري،بورصة�االأك���من�ذلك�ف�شر�ع�

ما�يؤدي�بنا�إ���القول�،قانون�العقو�اتمكرر�من��51فلا�مجال�لإعمال�نص�المادة��،ةجرائم�البورص

.و�التا���فإن�الغرامة�المالية�المحدّدة�ض�يلة�جدا��،أ��ا��عاقب�إدار�ا�فقط

مرتكب�ا��ر�مة���ص�غ���الوسيط����عمليات�البورصة:ثانيا�

� �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �أعوان �تأكد �إ����عد �الم�سو�ة ��فعال �أنّ من

�البورصة �عمليات ��� �غ���الوسيط �أح�ام��،ال��ص �إ�� �إس�نادا �البورصة �جرائم �من �جر�مة �عد

� ��58�،59�،60المواد �رقم �ال�شر��� �المرسوم �والمتمم�10-93من ��دلة��،المعدّل ��ل �مع �الملف تحيل

�إ���النّيابة�العا مة�لإتخاذ��جراءات�الضرور�ة�لمتا�عة�والوثائق�والمس�ندات�ال���تم�ا��صول�عل��ا

جل�أالم��م�ومعاقبتھ�جزائيا�عن�ا��ر�مة�المرتكبة،�و�مكن�ل��نة�حي��ا�أن�تتأسس�كطرف�مد�ي�من�

.بورصة�جراء�تلك�ا��رائم�الا��صول�ع����عو�ض�الضرر�الذي�أصاب�

���اورصة�ومراقبلم�يمنح�ل��نة�تنظيم�عمليات�الب�،إس�نادا�إ���ما�سبق�فإن�المشرع�ا��زائري 

�البورصة �جرائم �مجال ��� �عامة �إدار�ة �عقو�ات �توقيع ��سليط��،سلطة �ع�� �اقتصر�دور�ا وإنما

كما��،ع���الوسطاء����عمليات�البورصة�فقط،�عكس�المشرع�الفر�����والم�نية�العقو�ات�التأدي�ية

��شأ �عامة �إدار�ة �إصدار�عقو�ات �من �العقو�ات ���نة ن
ّ

�مك �والذي �إليھ ��شارة �غ���م�ن���سبق ن

�،البورصة ��ذا �المنافسةأما �قانون ��� �ا��زائري �المشرع �بھ ��،خذ �رقم �القانون �سمح 12-08حيث
لمجلس�المنافسة�بإصدار�عقو�ات��45المنافسة����مادتھ�بوالمتعلق��03-03والمتمم�للأمر�رقم�المعدل)2(

�صسابق،رجع�م�،»ل�مبدأ�الفصل�ب�ن�السلطاتآم:الم�انة�الدستور�ة�لل�يئات��دار�ة�المستقلة�«ع�ساوي�عز�الدين،��-1

210-209ص
2-� �رقم �م،12-08قانون ��� ��2008يونيو��25ؤرخ ��مر�رقم �و�تمم �الم03-�03عدّل ،� ��� � ��20ؤرخ �بقانون�الم�،2003جو�لية تعلق

.2008جو�لية��2بتار�خ��صادر ال،�36عدد�ج�.ج.ر.جالمنافسة،
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�المخال �للممارسات �المرتكب�ن ��قتصادي�ن ��عوان ��ل �مواج�ة ��� �المنافسةإدار�ة �لقانون �فة وذلك�،

� �فورا �نافذة �إمّا �مالية، �غرامات ���بفرض ��أو�نافذة �المحددة �أوامر��عند�جال �أمر�من �تنفيذ عدم

�القانونية�،)1(المجلس �النصوص �يخالف �من ��ل �ع�� ��دارة �تفرض�ا �مباشرة �مالية �غرامات و��

.المنافسة�مجالو�نظمة�المعمول���ا���

ية�ا��مع�ب�ن�مزايا�السرعة�والفعالية����حالة�تقر�ر�سلطة�العقاب����ة�من�جان�نا�نرى�إم�ان

� �و إدار�ة �منصفةمضمان �بب،حاكمة �وذلك �الشرعية، �مبدأ ��دار�ة�أاح��ام �السلطة �يقتصر�دور ن

والتوصية�بالغرامة�المستحقة،�وإحالة��ذه�التوصية��،المختصة�بالتحقيق��داري���رائم�البورصة

�تق�� �مختصة �ج�ة �السرعةإ�� �وجھ �ع�� ���ا �ودون��،� �التقا��� �توافر�ضمانات �من �التأكد �عد

.التعمق����النوا���التّقنية�والفنية�للفعل�المعاقب�عليھ�

�دار�ة����فر�سا�نلاحظ�أن�التقر�ر��عقو�ات�عد�مرور�عدة�سنوات�ع���تطبيق�نظام�الأخ��ا�و 

�نفكر��،2012لسنة��سلطة��سواق�الماليةالسنوي�ل لا���تم�بجرائم��زا�ي���أن�القا����ا��يجعلنا

لان��رقام�المصرح���ا����الم��ق�الثالث�من�التقر�ر�تؤكد�أن�المتا�عات�ا��زائية�نادرة�جدا�البورصة،

� �حيث �الواقعية، �الناحية �مرور�أمن �و�عد ��23نھ �وع�� �تحو�ل��459سنة �تم �ا���ات��مملف إ��

�ي �فيما �القضائية �إصدار��ح�ام �تم �فقط�12خصالقضائية، �ك��ة�م��ا �وراء �ال�دف �ما �بالتا�� ،

.�جراءات�وترك�ا��ر�ة�ل���ات�القضائية����المتا�عة�أو�عدم�المتا�عة��

� �أن �أك���ملا�اتالعقو�كما ��انت �العقو�ات ���نة �من ��دار�ة�ءالمطبقة ��جراءات �لسرعة مة

�ا��زائية �ال�يئة�،عن �تفرض�ا �ال�� �مقدار�الغرامة �أن �إ�� �100بالإضافة �€مليون �أيضا ك���أ�انت

� �ا��نا�ي �القا��� ���ا �ينطق �ال�� �تلك �€0000001بكث���من �التعديل �����819-2016لكن سوى

.حالة�غياب�مقدار�الرّ�ح�المحقق���الغرامات�الماليّة��دار�ة�وا��زائيّة�

أح�ام�متعارضة�ا��مع�ب�ن�المتا�عة��دار�ة�والمتا�عة�ا��زائية�يؤدي�حتما�إ���صدور�نّ إكما�

.���نفس�المخالفات�

.سابق�رجع�م�ل�ا،�لتفصيل��ذه�العقو�ات�وتحديد��فعال�الم��تبة��12-08نون�رقم�من�القا�62إ����52جاءت�المواد�من��-1
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لمبحث�الثالثا

المقررة�لقمع�جرائم�البورصة�ةالمدني��زاءاتا�

� �من �المشرّع �وضع�ا �ال�� شر�عية
ّ
�ال� �و�ح�ام �القواعد �مخالفة �ع�� �المد�ي �ا��زاء جل�أي��تب

المدنيّة���زاءاتا��عت���و .تنظيم�العلاقة�ب�ن��فراد����نطاق�المعاملات�الماليّة�و�حوال�ال��صيّة

شر�عات�المقارنةأفقد�تناول��ا��،(1)من�أ�م�وأقدم�ا��زاءات�المفروضة�ع���جرائم�البورصة
ّ
غلب�ال�

 
ّ
�ال� �ا��زائري ومع�ا �ا�ميّ )2(شر�ع �بالبورصة، �الواقعة �للمعاملات �المدنية �ا��ماية �و�ستمد �من�، ��ا

.(3)ةاملات�ماليّ لا�وقبل��ل����ء�معطبيعة��ذه�المعاملات�بحد�ذا��ا،�ف���أوّ 

�  تضمّنت
ّ
�جزاءاتال� �المقارنة �شر�عات �تمّت�مدنية �ال�� �المعاملات �بطلان �أ�م�ا متنوّعة،

�إ��� لتّأث���ع���الس���الطبي���لأو�باستخدام�طرق�احتياليّة��،�اطئةا�متيّاز�ة�أو�� علومة�الماس�نادا

�ع ��ل �و�و�إلغاء �خاص �بجزاء �ا��زائري �المشرّع �إنفراد �مع �تمّت�للبورصة �أو�تفاوض �تداول مليّة

.)ول � طلب�الم(بالمخالفة��للأح�ام�القانونيّة�والتنظيميّة�المعمول���ا�

المطالبة�بالتعو�ض�عن�الضرر�الناجم�لطرف�المتضرر�يمكن��،بالإضافة�إ���البطلان�و�لغاء

� �عن �باعتباره �ا��ر�مة، �غ���ارت�اب �القامعمل ��� �العامة �القواعد �إ�� �إس�نادا �المد�ي�شروع نون

).يثا�الطلب�الم(

ت�تقل�الممارسات�المخالفة�للقواعد��خلاقية�ا���مصاف�المخالفات�القانونية�المق��نة�با��زاء�لو�ا��ت��ذه�الممارسات�و�اسعة��-1

�للمجتم �و�قتصادية ��جتماعية ��سس �تأث���ع�� ��ن�شار�وذات �حيث�.ع �البورصة ��� �غ���المشروعة �للممارسات �حدث �ما و�ذا

وج�ت����بداية�ظ�ور�ا�����ء�من��زدراء،�لاسيما�م��ا�جر�مة�استغلال�معلومة�امتياز�ة�باعتبار�ا�،ول�ممارسة�تم�تجر�م�ا�اذ�لم�

ل�ا�إلا�التو�يخ،�و��عد�أن�تزايدت�يكن��ناك�حظر�صر�ح�ي��تب�ع���مخالفتھ�جزاء،�ف���أشبھ�بالغش����لعب�الورق�ولا��ستحق�فاع

�ذه�الممارسات�أمام�القضاء�تم�ترسيخ�إساءة�استغلال�المعلومة�من�المطلع�كأساس�لرفع�دعوى�المسؤولية�عن�الفعل�الضار،�لكن�

�مخت �تجر�م �تم �واثار�ا �أسبا��ا �باختلاف �المالية ��زمات �لاسيما �ع��ا �و�ضرار�الناتجة �غ���المشروعة ���شطة ��ذه�بتفاقم لف

.77-62حس�ن�فت���عثمان،�مرجع�سابق،�ص�ص:للمز�د�عن�التطور�التار����لتجر�م��ذه�الممارسات�انظر�.الممارسات�
�3-21المدنية�أ�م�ا�الغرامة�المالية�حيث�سمحت�المادة��عقو�اتحيث�تضمن�مجموعة�من�ال،1934م��ا�ال�شر�ع��مر��ي�لسنة�-2

ع����ل��،جل�توقيع�عقو�ة�الغرامة�الماليةأبورصة�بحق�ا����رفع�دعوى�مدنية�أمام�المحكمة�المدنية�من�منھ�ل��نة��وراق�المالية�وال

أو�أي�من��وامر�الصادرة�من�ال��نة،�بالإضافة�إ���رد��ر�اح�غ����،قواعد�واللوائح�الصادرة�تنفيذا�ل�ذه�القوان�ناللأح�ام�و لمخالف�

سيف�:نظر�أ�،ن�قانون��وراق�المالية��رد�يوالمتضم�2002لسنة��76وكذلك�القانون�رقم��،المشروعة�المتحققة�من�ارت�اب�ا��ر�مة

.330مرجع�سابق�،صابرا�يم�محمد�المصاروه،
.78محمد�عبد�العز�ز�محمد�السيد�الشر�ف،�مرجع�سابق،�ص�؛154مرجع�سابق،�ص،احمد�محمد�اللوزي-3
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المطلب��ول 

لقمع�جرائم�البورصة��جزاءانالبطلان�و�لغاء�

�������� �حيث �من �سواء �بھ �يتم�� �خاص �قانو�ي �نظام �و�لغاء �البطلان �من قواعد�الل�ل

مما��ستد���دراسة��،ا��ق�ي القانونية�ال���يخضع�ل�ا�أو�من�حيث��ثار�الناتجة�عن�إعمالھ�من�ذو 

.من�خلال�الفرع�ن�التالي�نع���حدا�م��ا�د��ل�واح

الفرع��ول 

لقمع�جرائم�البورصة�جزاءالبطلان�

�و�و� �لشروط�ا، �مستوفية ��املة �لار�انھ �العقد �استجماع �عدم ��و�جزاء �أخطر�البطلان من

�المد�ي �القا��� ���ا �ينطق �أن �يمكن �ال�� �ب�ن��ا��زاءات �تتم �ال�� �وغ���المالية �المالية �المعاملات ع��

�عكس�تتعلق�بالبورصة،�لھ����نصوص�خاصة�ومع�ا�ا��زائري �،�وإقرار�ال�شر�عات�المقارنة(1)فراد� 

سواء�،�بورصةالأح�ام�التداول����و�الممارسات�المخلة�بقواعدالناتجة�عن����إزالة��ل��ثار����ارغب

.�انت�ايجابية�أو�سلبية�

�ت�المادة�
ّ
�الفر�����المالية��شطةق�بتحديث��المتعل�597-96من�القانون�رقم��1-43حيث�رت

كما�نص�قانون�سوق�رأس��،البطلانبع���تداول�القيم�المنقولة�من�غ���مقدمي�خدمات��س�ثمار�

�18و��17المعدل�والمتمم�ع���جزاء�البطلان�����ل�من�نص�المادة��1992لسنة��95المال�المصري�رقم�

.)2(منھ

�ل�ا��نح�الواردة�لحيث�جعلھ�جزاءا،البطلاناء����ترت�بھ���ز المشرع�ا��زائري�����ح�ن�وسع

،�تممالمعدل�و المتعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�الم�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم�����60نص�المادة�

و��عد�...«:وذلك�حماية���ميع�اعضاء�السوق،�حيث�جاءت�الفقرة��خ��ة�من�نفس�المادة�كما�ي���

.»اس�عمليات�باطلة�العمليات�ال���تنجز�ع����ذا��س

���القانون�المد�ي�ا��زائري�و���الفقھ��سلامي،�دراسة�مقارنة،�رسالة�لنيل�درجة�حبار�محمد،�نظر�ة�بطلان�التصرف�القانو�ي��-1

.300،ص1986دكتوراه�دولة����القانون�ا��اص،�مع�د�ا��قوق�والعلوم�السياسية�و�دار�ة�،�بن�عكنون،�جامعة�ا��زائر،
�تن-2 �المادة �رقم�17ص �المال �سوق�رأس �القانون ��95من �المالي�لا�يجوز «:ع��1992لسنة ��وراق �بورصة�تداول �أية ��� �المقيدة ة

�كون�التعامل�����وراق�المالية�المقيدة�بالبورصة�و ...«:ما�ي���ع��منھ����18ح�ن�تنص�المادة�»..إلا�وقع�التداول�باطلا�خارج�ا�و 

.،�مرجع�سابق�»...إلا�وقع�التعامل�باطلاإحدى�الشر�ات�المرخص�ل�ا�بذلك�و �بواسطة
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من�خلال�النصوص�السالفة�البيان�سنحاول�دراسة�بطلان�التداولات�ال���تمت�اس�نادا�إ���

��،�فعال �خلال �من �البورصة ��� �المجرّمة �دعوى�)أولا(طبيعتھوالممارسات �رفع ��� �ا��ق ،صاحب

).را�عا(قادم�بالتّ و�سقوط�دعوى�البطلان�)لثاثا(تقر�ره��ثار�الم��تبة�عن،�)ثانيا(البطلان�

:البطلان�طبيعة-أولا

�حمايتھ �المراد ��قتصادي �العام �النظام �بنوع �البطلان �ونحن(1)تتأثر�طبيعة ��عض��، �رأي مع

عداد�قالب�لتصرفات��فراد���عل�ا�إأي�نظام�عام��شر����أو�ن����يتجھ�نحو��الفقھ�الذي�يرى�أنّ 

ة�يندرج�ضمن�النظام�العام�الموجھ�لسعيھ�وراء�اك���فعالية�لتحقيق�النفع�العام،�ورفا�ية�ا��ماع

.(2)المص��ة�العامة،�وأن�ا��زاء�الم��تب�عن�مخالفة��ذا�القالب��و�البطلان�المطلق

مطابق�مع�غاية�القاعدة�القانونية�المن��كة����بتطبيق�ذلك�ع����شر�ع�البورصة،�نجد�أنھ���

داولات�أن��ذه�القواعد�واردة���ماية�التّ ���شك��أد�ىلا�يوجد�و ،وجود�ا�وطبيعة�المصا���المحمية

ي�تج�.تفاق�ع���مخالف��االم��مة�وسوق�البورصة�بصفة�عامة،�و���من�القواعد��مرة�ال���يبطل��

��ذه�القواعد��و  �مختلف المطلق�لتعلقھ�بحماية��البطلان�عن�ذلك�أن�ا��زاء�الم��تب�عن�مخالفة

.)3(المص��ة�العامة�

بارة�عن�وصف�ي��ق�التصرف�القانو�ي�المعيب��س�ب�مخالفتھ�للأح�ام�ع�)4(البطلان�المطلقو 

�لا�شا �المنظمة �لأ ئالقانونية �غ���صا�� �فيجعلھ �القانونية،ھ �أثاره �ي�تج �ع����إذن�ن �ينصب ف�و

التصرف�

الذي���دف�(فم��ا�من�يرى�ضرورة�التمي����ب�ن�النظام�العام��قتصادي�الموجھ�:لفقھ�����ذا�الصدد�إ���عدة�اتجا�ات�انقسم�ا�-1

الذي���دف�ا���(والنظام�العام��قتصادي�ا��ماية�)إ���تحقيق�التوازن��قتصادي�عندما�لا�تحقق�ا��ر�ة�التعاقدية�النفع�العام�

،�ونظرا�للانتقادات�ال����عرض�ل�ما�كلا��تجا��ن،�ظ�ر�اتجاه�آخر�يتحدث�عن�النظام�)عدالة�حماية�الطرف�الضعيف�لتحقيق�ال

المساس�بالمنافسة�س�ب�جديد�لبطلان��«صاري�نوال،��:للمز�د�من�التفصيل�حول�مختلف��ذه��راء�و�تجا�ات�انظر�.العام�المركب

.96ابو�بكر�بلقايد،�تلمسان،�صجامعة�،2009لسنة��6،عدد�مجلة�دراسات�قانونية،»العقد�
.101نفس�المرجع،ص�-2

�سابق�-3 �مرجع ��قتصادي، �المجال ��� �المستقلة ��دار�ة �لل�يئات �القمعية �السلطة �ع�� �القضائية �الرقابة �عز�الدين، ع�ساوي

.282توا�ي�نص��ة�،ضبط�سوق�القيم�المنقولة�،دراسة�مقارنة،�،�مرجع�سابق،�ص�؛114،ص
ذا�انطوى�التصرف�إلان�المطلق�عن�البطلان�ال�س���من�حيث�طبيعة�المص��ة�محل�ا��ماية�فالبطلان�المطلق�يتقرر�يختلف�البط-4

ع���مخالفة�قاعدة�قانونية��س��دف�مص��ة�عامة����ح�ن�يقرر�البطلان�ال�س���حالة�ما�إذا�انطوى�التصرف�ع���مخالفة�قاعدة�

لنيل�،�رسالة����القانون�المد�ي�المصري �نظر�ة�بطلان�التصرف�القانو�ي،�قاوي جميل�الشر :انظر�.مص��ة�خاصة�قانونية��س��دف

.198ص،1956جامعة�القا�رة،��،دكتوراه،�لية�ا��قوق درجة�ال
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.)1(ولا�ينصب�ع������اص�القائم�ن�بالعلاقة�القانونية�،اتھذ

� �يرى �كما �مطلق �بطلان �الباطل �أو�العقد �التصرف �الفقيھ �احمد �الرزاق �و��الس��وريعبد

نھ�لا�حاجة��أمما��ع����،إذ�ل�س�لھ�أي�وجود�قانو�ي�،ميتا��فلا�يمكن�ت��يحھ�ت�ون عقد�معدوم،�

�مكن�ل�ل�ذي�مص��ة�و لا�ت���ھ��جازة�ولا�يرد�عليھ�التقادم،�كما�،لصدور�حكم�يقرر�بطلانھ

.)2(للمحكمة�القضاء�بھ�من�تلقاء�نفس�ا،�و أن�يتمسك�بھ

ة�بطلان�قانو�ي�يبطلان�التصرفات�غ���المشروعة�ال����ش�ل�جرائم�بورص�ش����نا،�إ���أن�

�القانون  �بحكم �القا���،(3)يقع �حكم �ع�� �لا�يتوقف �تقر�ره �فإن �أن��،بالتّا�� �المتعاقدين �من �ل�ل إذ

�التصرف�ايمتنع �تنفيذ �عمليات��اتعن ��� �للوسيط ��سمح �ما �و�ذا �عنھ، �الناشئة و�ل��امات

من�التصرفات�المش�لة���ر�مة��اإذا�اك�شف�تصرف)المش��ي�او�البا�ع(أو�للمتعاقد��خر�بورصة�ال

أما�.جاز�لھ�الدفع�ببطلان�التصرف�،وإن�طالبھ�المتعاقد��خر�بالتنفيذ�،بورصية�أن�لا�ينفذ�ال��اماتھ

� �قام �رفأإذا �جاز�لھ �التصرف �ببطلان �علمھ �قبل �ال��اماتھ �ب�نفيذ �المتعاقدين �ببطلان�حد �دعوى ع

.(4)ذهينفقام�ب�لب�باس��داد�ما�او�طالتصرف

�ةضبط�البورص�ةإن�رفع�دعوى�البطلان�يخول�للقا����المد�ي�إم�انية�طلب�اس�شارة�سلط

لكن�من�عدمھ،�وإم�انية�إبطال�ا�ع���البورصة�والمتعامل�ن�ف��ا��فعال��تلكلتقدير�مدى�خطورة�

�لھ �إختيار�ة �تبقى ��س�شارة ��ذه ،� �إ���ومن �إس�نادا �الدعوى ��� �يفصل �أن �لھ �يمكن �فإنھ ثم

.ولا�يحق�لھ�رفض�إبطال�ا�لعدم�تمتعھ�بالسلطة�التقدير�ة���،النصوص�القانونية

أ��اب�ا��ق����التمسك�بالبطلان:ثانيا�

� �ال�شر�عات��دف �إ�� �بورصة �س�� ضمان �وتنظيم�احسن �ف��ا،�ا، �المتعاملي�ن و�و��وحماية

و�مكن��،�قتصادي،�عليھ�فأيّ�مساس���ذا�النظام�مص��ه�البطلانالعام�م�جزء�لا�يتجزأ�من�النظا

ن�العقو�ة�يجب�أن�توقع�ع���ال��ص�الطبي���أو�المعنوي،�لكن�لأ ،نھ�لا�يمكن�اعتبار�البطلان�عقو�ةألذلك�يرى��عض�الفقھ�-1

.�قصد�بھ�إزالة�قدرة�التصرف�ع���إنتاج��ثار�القانونيةرف�وجزاء�يقع�ع���التصرف�و بطلان�وصف�لتصال

.166ص،مرجع�سابق�رقاوي،جميل�الش:انظر�
.514،�مرجع�سابق،�ص�الس��وري�احمدزاق�عبد�الر -2
.صر�حةيرد�البطلان����حالت�ن��ما�حالة�تخلف�ركن�من�أر�ان�العقد�وحالة�وجود�نص�قانو�ي�يقره�بصفة��-3

.199،�مرجع�سابق،�صجميل�الشرقاوي :انظر�
.534سابق،صرجع�م،�الس��وري�احمدزاق�عبد�الر -4



قمع�جرائم�البورصةة���خصوصيّ �الفصل�الثا�ي

350

سواء��ان��(1)تمسك�بھل�ل���ص�طبي���أو�معنوي�ذي�صفة�ومص��ة�أن�يرفع�دعوى�البطلان�و�

نھ�من�الممكن�أن��ستفيد�من�حق�مخالف�لما�نتج�عن�أطالما��،أم�لم�يكن�كذلك�،)1(طرف����العقد

).2(الباطل�تصرفال

:طراف�العقدأ�-1

إعادة�المتعاقدين�إ���ا��الة�ال����انا�عل��ا�����حالة�بطلان�العقد�قررت�ال�شر�عات�المقارنة

يمكن�للطرف�الم�س�ب����جعل�التصرف�مخالفا�ل�شر�ع�البورصة�أن�يطلب�بالتا����،قبل�التعاقد

��و�إ �ذلك �من �المراد �لأن �المسؤ إبطالھ، �معاقبة �مجرد �ول�س �العام، �النظام �و�عت���من�(2)ولح��ام ،

 إأطراف�العقد���ل�من�ا��لف�العام�و�ا��اص�
ّ
.(3)است�ناءا����أحوال�معينة��لا

�ذ-2 �ى�ل �حق�:مص��ة �لھ �ي�ون �أن �شرط �بالبطلان �يتمسك �ان �مص��ة �ذى ���ص لأي

�ل�من����اص��،���عقد�تداول�القيم�المنقولة�ص��ةالم�وي �عت���من�ذيؤثر�فيھ��ذا�البطلان،�و 

�ةبالإضافة�إ���سلط،�)أ(أو�المعنو�ة�ال���تضررت�ن�يجة�إبرام�وتنفيذ�عقد�التداول�الباطل�الطبيعية�

).ب(ةضبط�البورص

�العقد�الغ�� -أ �من �ب:المتضرر �المطالبة �باطل �عقد �أي �من �تضرر �وإعادة�تقر�ر�الللغ���الذي بطلان

�ت�نالضرور�والمص��ة�ة�شرط�أن�يتمتع�بالصف�،قبل�التعاقد�االمتعاقدين�إ���ا��الة�ال����انا�عل��

�بذل �أو�غ���مباشرة،�كللمطالبة �مباشرة �صلة �بالبطلان �يتمسك �للغ���الذي �ي�ون �أن �يجب �ولا ،

بالمخالفة�أو�بالمتعاقدين،�لأنھ�من�الممكن�أن�ي�ون�من�المنافس�ن�الذين�ير�دون��ضرار�بالمتعاقدين�

:من�،�و�ذا�الغ����يمكن�أن�ي�ون (4)أو�بأحد�ما

-� �� ����اص �الطبيعية �بالبورصة،  �االمتعاملة
ّ

�الش ��� �المصدّ لمسا�م�ن ��انت �سواء رة�ركة

.(5)���القيّم�المنقولة���نس�ثمر م�ذا��ا�أو�غ���ا�من�الشر�ات،�والمللقيّ 

اذا��ان�العقد�باطل�بطلان�مطلق،جاز�ل�ل�ذي�مص��ة�ان�«:القانون�المد�ي�ا��زائري�ال���نصت�ع���ما�ي���من��2-102المادة��-1

.مرجع�سابق،�»ء�نفس�ا،و�لا�يزول�البطلان�بالاجازة�يتمسك���ذا�البطلان�،و�للمحكمة�ان�تق����بھ�من�تلقا
.102صاري�نوال،�مرجع�سابق،�ص�-2
��ان���-3 �إذا �الغ��� �ا��اص�فيعت���من �ا��لف �أما �الموت، �مرض ��� �سلفھ �من �التصرف �صدور �حالة �الغ����� �من �العام �عت���ا��لف

.النا����عن�العقد�غ���مكمل�للش���وغ���محدد�لھالعقد�غ���سابق�ع���انتقال�ال����اليھ�،أو��ان�ا��ق�أو��ل��ام�

.554عبد�الرزاق�احمد�الس��وري�،مرجع�سابق�،ص:انظر�
.102صاري�نوال�،مرجع�سابق،ص�-4
.كحالة�ترت�ب�الغ���المش��ي�للقيم�المنقولة�ر�نا�عل��ا�،او�اعادة�بيع�ا���-5
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رة�للقيم�المنقولة��،�وأ�م�ا�شر�ات�المسا�مة�المصدّ ���اص�المعنو�ة�خاصة��انت�أو�عامة��-

�التّ  �وال�ّ محل �ن�داول، �تضررت �التّ � ��ذا �مختلف�يجة �من �ت�ون �أن �يمكن �كما �الباطل، صرف

 
ّ

وظيف�ا��ما���الوسطاء����عمليات�البورصة�،�يئات�التّ (م�المنقولة�ر�ات�العاملة����مجال�القيّ الش

).ا��...للقيم�المنقولة،البنوك�و�المؤسسات�المالية�

-� ��س�م �حملة ��جماعة �ما �حالة �قانونيإ�� �بطر�قة �تأس�س�ا �تم  ذا
ّ
�ال� �من ��ل ��� شر�ع�ة

.الفر�����و�المصري�كما�سبق�بيانھ

:ةضبط�البورص�ةسلط-ب

داول�ال���تمت�بصفة�غ���مشروعة�يمكن�لسلطة�ضبط�البورصة�المطالبة�ببطلان�عملية�التّ 

�التّ  �بأ�لية �تتمتع �ف�� �ومص��ة �صفة �ذات �باعتبار�ا �حماية �عن �ومسؤولة المس�ثمر����دخار قا���

�القيّ  �وح�� �المنقولة �و�شفافي��ام �البورصة �س���سوق �الصّ �(1)سن �أيّ ،و���ذه �ببطلان �تطالب �فة

.�ن�ف��ا�أضرار�جماعية��للبورصة�وللمتعاملتصرف�غ���مشروع��س�ب�

أثار�تقر�ر�البطلان:ثالثا�

� �المختصة �المحكمة �من �مسّ�ا�آلتقر�ر�البطلان �وال�� �البورصة ��� �الواقعة �العمليات ثار�ع��

).2(والغ���،)1(تمس��ل�من�المتعاقدين�ف���اطل�التصرّف�القانو�ي�الب

:تعاقدينثار�تقر�ر�البطلان�ع���المآ-1

فيتم�إعادة�لم�يكن،�ھنھ�م���تقرر�بطلان�عمل�ما�أو�تصرف�قانو�ي�ما�يصبح�كأنأالقاعدة�

�،�ومن�المفروض�أن�العمليات�الواقعة����البورصة�وال���تمقبل�التعاقد�ھالمتعاقدين�إ���ما��ان�علي

� �التداول �محل �المنقولة �القيم �ارجاع �يتم �و�التا�� �تكن، �لم �كأن ��عد �ل�ا �أ��ا��اإ��تقر�ر�البطلان

س��جاع�المبالغ�المالية�المدفوعة�بالمقابل،لكن��مر�ل�س���ذه�الس�ولة�وال�ساطة،�فالبورصة�إو�تم�

� �ومنتجا �نافذا ��عت���العقد �فور�ة ��لأثارهسوق �تار�خ �لا�يجوز إمن �لكن ��برامھ، �طرف �أي�إلأي جراء

م�ال���تم�شراؤ�ا�بيع�القيّ ،اذ�يمكن(2)م�محل�التعامل�خلال�ف��ة�المقاصة�وال�سو�ةتصرف�ع���القيّ 

�المتعاقد�خاصة�مع�علم�زمنية�وج��ة�جدا،�قد�ت�ون����نفس�اليوم����البورصات�المتقدمة،���ف��ة

.وغ���مشروعةأن�العملية�باطلة�

.م�،مرجع�سابق�ل�والمتمّ م�المنقولة�،المعدّ القيّ �المتعلق�ببورصة�10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم��40المادة�-1
.140عبد�العز�ز�عبد�ال�ادي�العتي��،�مرجع�سابق،�ص�-2
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م�المنقولة�لا��عرف���صية�با�ع�ا�من�أجل�المطالبة�بحقوقھ،�أن�مش��ي�القي�إ��بالإضافة

� �أن �التّ إكما �عقد �بطلان ����ك�شاف �ا��ق ��سقط �وقد �بيانھ، �سبق �طو�لا�كما �وقت �يتطلب داول

برام�العقد�إ���ما��ان�عليھ�قبل�إعادة�المتعاقدين�إستحالة�إ���إالمطالبة�بالبطلان،�ما�سيؤدي�حتما�

المطالبة�بالتعو�ض�عما�أصاب�المتعاقد�من�ضرر�ن�يجة�لتنفيذ��ذا��لذلك��لھ�تبقى.أو�الصفقة�

.عتقادناإالعقد�الباطل��و�أ�سب�حل�حسب�

:البطلان�ع���الغ���تقر�ر�ثار�آ-3

�الم��تبة� �ا��قوق ��ل �وت�ون �بأثر�رج�� �آثاره ��ل �تزول �القانو�ي �التصرف �بطل �إذا �أنھ �صل

،��(1)ع����عض��ثار�بال�سبة�للمتعاقد�حسن�النية�قاء�بعليھ�عديمة��ثر،�لكن�است�ناءا�يمكن�

.مارسات�غ���المشروعة����البورصة�مفما��و�ا��ال�بال�سبة�لل

�تم� �وقد �أو�الشراء �البيع �ان��اء ��عد �البورصة ��� �غ���المشروعة �الممارسة �اك�شاف �يتم قد

ار�خ�ابرام�العقد�و�عد�التصرف����القيم�المنقولة،�و�صبح�عقد�تداول�القيم�المنقولة���يحا�من�ت

ن��انت��ناك�صعو�ة�لاعادة�إا���ف�و�نافذ����مواج�ة�الغ��،�و بالتّ .اتمام�عملي���ال�سو�ة�والمقاصة

���ا��الة�ال����انا�عل��ا�قبل�التعاقد،�ف���نفس�الصعو�ات�ال����عيق�إعادة�الغ���إ���ما�إالمتعاقدين�

.(2)�انوا�عليھ�م�ما��ان�حسن�النية�

جراء�غ���إالذي�يرى�أن�البطلان�كجزاء�مد�ي���رائم�البورصة�(3)أي��عض�الفقھونحن�مع�ر 

���� �خاصة �خط��ة �نتائج �ولھ �التعاقدية، ��ستقرار�للعلاقات �عدم �من �نوعا �و�خلف �آثاره، ��� عادل

 
ّ

�الش �من�مجال �كب��ة �طائفة �يمس �المسا�مة �شر�ات �م��ا �لاسيما �الشركة ��شاط �أن �حيث ر�ات،

��انو  �سواء �القضاء����اص �عند �رجوع�م �يجعل �ما �النية �حس�� �أو�المتعامل�ن �المسا�م�ن �من ا

بالبطلان�للمطالبة�بحقوق�م�أمر�شبھ�مستحيل�كما�سن�ينھ�لاحقا،�لذلك�نجد�أن��عض�ال�شر�عات��

أ�-114م�المنقولة����البورصة�الصفة�ال��ائية�والقطعية،�م��ا�نص�المادة�تظفي�ع���عقد�تداول�القيّ 

��رد�ي�رقم�من�قانون��  ،�حيث��عت���العقد�نافذا�ومنتجا�لآثاره�من�2002لسنة��72وراق�المالية

.وركزت��ذه�ال�شر�عات�ع���ضرورة�المطالبة��بالتعو�ض�ومحاولة�تنظيمھ��.تار�خ�ابرامھ

1-�� �و�عتداء �التصرف �وعقود ��دارة ��عقود �يتعلق �فيما �ا��زائري �ال�شر�ع �وكذا �المقارنة �ال�شر�عات �عليھ �نصت �بالأوضاعو�و�ما

.الواقعية�من�أجل�ضمان�استقرار�المعاملات

.90-89خليل�احمد�حسن�قدادة�،�مرجع�سابق،�ص�ص�؛594عبد�الرزاق�احمد�الس��وري،�مرجع�سابق،�ص:انظر��
.90ص،مرجع�سابق،عثمانحس�ن�فت��-2
.25بن�فر�حة�رشيد،�مرجع�سابق،�ص�-3



قمع�جرائم�البورصةة���خصوصيّ �الفصل�الثا�ي

353

سقوط�دعوى�البطلان:ثالثا�

� �البطلان �دعوى ��سقط �بالتقادم �العقد �إبرام �يوم �من �سنة �عشرة �خمسة وع�أو�وقبم���

 التّ 
ّ
�ال� �قبل �من �المعتمدة �المدة �و�� �وا��زائري داول �المصري �لاستقرار��وضاع�(1)شر�ع �راجع �وذلك ،

 ا����ال�شر�ع�الفر������فقد�تم��عديل�النّ والمعاملات،�أمّ 
ّ
ق�بتقادم�دعوى�البطلان�بموجب�ظام�المتعل

���أصبحت�تنص�ع���من�التقن�ن�المد�ي�ال�2224الذي�عدل�من�نص�المادة���561-200القانون�رقم�

 
ّ

من��ابتداء�صية�أو�الدعاوى�الواردة�ع���المنقولات�بم����خمس�سنوات�أنھ��سقط�الدعاوى�ال�

�بممارستھ �لھ ��سمح �ال�� �بالوقا�ع ��علم �أن �عليھ �أو��ان �ا��ق، �صاحب �فيھ �علم �الذي .(2)اليوم

�قا �يبقى �إذ �كدفع �بالبطلان �التمسك �عدم �لا��ع�� �بالتقادم �البطلان �دعوى �ولا�يمسھ�سقوط ئما

�الشديدة،�.(3)التقادم بالرجوع�ا���جرائم�البورصة�ومع�الصعو�ات�ال����عيق�اك�شاف�ا�وخطور��ا

.يمكن�أن�ت�ون�مدة�خمسة�عشرة�سنة�ض�يلة�جدا�

لفرع�الثا�يا

�لغاء�جزاء�لقمع�جرائم�البورصة

وا��زائري�ع����ا���جانب�البطلان�المقرر�لقمع�جرائم�البورصة،�نص��ل�من�المشرع�المصري 

من�القانون�رقم��8حيث�نصت�المادة��لغاء�كجزاء�ع����عض�التصرفات�المش�لة���رائم�بورصية،�

ع����ل�من�يرغب����عقد�عملية�ي��تب�«:ع���ما�ي����المتعلق��سوق�رأس�المال�1992لسنة��95

��طرحت�أس�ما�٪�من��س�م��سمية����رأس�مال�إحدى�الشر�ات�ال�10عل��ا�تجاوز�ما�يملكھ�

�عام �اكتتاب ��� �الشركة��،ل�ا �وع�� ��قل، �ع�� �بأسبوع�ن �العملية �عقد �قبل �يخطر�الشركة أن

٪�ع����قل�من�رأس�مال�1خلال�أسبوع�من�تار�خ�إخطار�ا�بذلك�أن�تبلغ�بھ��ل�مسا�م�يملك�

لم�س�ب�الشركة،�و���تب�ع���مخالفة�أح�ام�الفقرة��و���إلغاء�العملية�دون�إخلال�بمساءلة�ا

.»عن��ذه�المخالفة�

��خالفة�أح�ام�التّداول�القانو�يلمكجزاء�لغاءبالإبورصة�الالمشرع�ا��زائري�����شر�ع��كما�أقر 

ل�والمتمم�المعدّ 10-93من�المرسوم�ال�شر����رقم�فقرة��خ��ة����58نص�المادة�م�المنقولة�وذلك�للقيّ 

.المعدل�و�المتمم�،مرجع�سابق،ا��زائري �القانون�المد�يمن��201الفقرة�الثانية�من�المادة��-1
.سنة�و��ذا�راجع�لطا�ع��النظام�العام�للقانون�الما���والبور������30انت�مدة�التقادم��دعوى�البطلان�ب�قبل�التعديل��-2
الوج������شرح�القانون�المد�ي�ا��زائري�،ا��زء��ول�،مصادر��ل��ام�،الطبعة�الرا�عة�،ديوان��،خليل�احمد�حسن�قدادة:انظر��-3

.484حبار�محمد،�مرجع�سابق،�ص��؛230،ص��2010ائر،المطبوعات�ا��امعية�،ا��ز 
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�الم �أمام �بالإلغاء �المطالبة �بإم�انية �تق��� �المختصةال�� �إ���و.حكمة �ذاتھ �بحد �قائم �نظام �لغاء

�المقارنة �ال�شر�عات �معظم ��� �و�نفساخ �والف�� �البطلان �مواد��،جانب �عدة ��� �عليھ �النص وتم

،�كما�)2(�اصة�م��ا�المتعلقة�بالعمل��و�التأمينات�ا�أو����ال�شر�عات��)1(سواء����ال�شر�عات�المدنية

.(3)تطرقت�إليھ��ح�ام�القضائية

�قانو�ي �حق ��لغاء �ي�ون �أن��)4(قد �ا��ق �لغ���صاحب �لا�يجوز �ال�� �التقدير�ة �ا��قوق من

خر�بإل��ام�من�كما�قد�ي�ون�جزاء�ن�يجة�إخلال�المتعاقد�� ،)5(يمارس�ا�و�و�حق�متعلق�بالنظام�العام

.إل��اماتھ�و�و�ا��ال����دراس�نا�

غم�من�استخدامھ�و�ع��اف�بھ�كنظام�قائم�لم���تم�ال�شر�عات�المقارنة��بتعر�ف��لغاء�بالر 

كما�سبق��شارة�إليھ،�كما�أن�ال�شر�ع�الفر�����والمصري�لم�يخصا�جرائم�البورصة�بجزاء��لغاء�

.وإنما��و�جزاء�انفرد�بھ�المشرع�ا��زائري�بال�سبة���ر�مة�التداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة�

� �اأمن �جر�مة �ع�� �النّظام ��ذا �تطبيق �المنقولةجل �للقيّم �غ���القانو�ي �علينا��،لتّداول وجب

عن�البطلان�الذي��و�جزاء�با���تمي��ه�خاصة�عن�ا��زاءات�المدنية��خرى�و��عر�ف��لغاء�وتمي��ه�

ثار�ممارسة�ا��ق�����لغاء�ع���عقود�التداول��يان�آو ،�)أولا(التصرفات�ال����ش�ل�جرائم�بورصية

).ثانيا(المتعاقدين�ال���تمت����البورصة�وع���

��زاءات�المدنية��خرى �عر�ف��لغاء�وتمي��ه�عن�ا:أولا�

� �المقارنة �ال�شر�عات �باعتبار�أن �ا��زائري �بالتعومع�ا �س�ستع�ن �فإننا ��لغاء ��عرف ر�ف�الم

.2(من��نظمة�المشا��ة�لھ،�ال���س�س�ل�علينا�تمي����ذا�النظام�عن�غ��ه�)1(الفق�ية (

1-�� �المواد ��477�،480�،481،482م��ا �من �رقم ��58-�75مر ��� ��26،المؤرخ �المد�ي،المعدل��1975س�تم�� �القانون �المتضمن ،

.نون�المد�ي�المصري�من�القا�663�،607�،759المواد�من�القانون�المد�ي�الفر����؛�1134�،2004�،2007المواد��؛والمتمم،مرجع�سابق�
ابر�ل��25بتار�خ�،صادر�17عددج�.ج.ر.ج،العملتعلق��علاقاتالم،1990ابر�ل��21ؤرخ����،الم11-90قانون�رقم�المن��66المادة��-2

�؛1990 ��13ج�عدد.ج.ع.،المتعلق�بالتأمينات�،ج1995يناير��25،المؤرخ�����07-�95مر�رقم�� المعدل��1995مارس��8،الصادر�بتار�خ

.والمتمم�
،عددخاص�،ا��زء��المجلة�القضائية،عقد�ايجار�،)ه�م(ضد�)ب�ل(،قضية��1995افر�ل��11قرار�المحكمة�العليا�،الصادر�بتار�خ��-3

.144-117،ص�ص�1997ول�لسنة�
.لا�يتقرر�إلا�بنص�قانو�ي��-4
عدم�جواز�التعسف����نھ�خاضع�لمبدأ�أكما�،د�منھو�ا��أو��تفاق�ع���تقييده�أ����لغاء�لا�يجوز�التنازل�عنھ�ن�ا��قأحيث��-5

���ا��قوق����إطار�مدرسة�الدكتوراه،��الماجست�� �درجة�مراد�مليكة،�إلغاء�التصرف�القانو�ي،�مذكرة�لنيل�:،�انظر�استعمال�ا��ق

.22ص،�2011-201محمد�بوقرة،�بومرداس،�،��لية�ا��قوق�،جامعة�أفرع�عقود�و�مسؤولية�
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:لفق���للإلغاء�التعر�ف�ا�-1

القانونية�ومنع�العمل�إ��اء�سر�ان�القاعدة�":نھأتم��عر�ف��لغاء����القانون��داري�ع���

 إف�و�لا�يرد��،)1("���اءمن��ذا����ا�ابتداء
ّ
ع���قاعدة�قانونية،�مستوفية�جميع�شروط�����ا،��لا

.��اء�العمل���ا�و�ل�س�لطعن��������الغاء�لإفيأ�ي��

"فقد�تم��عر�فھ�بأنھ�غاء����القانون�المد�ي�أما��ل� ف�و�،��(2)"المنفردة�بالإرادةالعقد��إ��اء:

�معينة �لاعتبارات �منھ �مراعاة �للمتعاقد �المشرع �يقرره �����،حق �ا��ق �المتعاقد �ل�ذا �ي�ون و�موجبھ

�القانو�ي �التصرف �فقط�،إ��اء �للمستقبل �بال�سبة �أثاره �إنتاج ��ستمرار��� �المسا�،وعدم س�دون

.ثر�رج���لھأدون�أي���بمع��،بالآثار�الناتجة�والسابقة�عن�ممارسة�حق��لغاء

:ن�با���ا��زاءات�المدنية�ع��لغاءتمي��-2

،�وعن�البطلان�باعتباره�ا��زاء�المتفق�عليھ�)أ(سنحاول�تمي����لغاء�عن�الف���و�نفساخ�

).ب(���معظم�ال�شر�عات�المقارنة���رائم�البورصة�

:���لغاء�عن�الف���و�نفساخ�تمي�-أ

من�أجل�توضيح�فكرة��لغاء�كنظام�جزا�ي�خاص�من�الواجب�مقارن��ا�وتمي���ا�عن��ل�من�

).2-أ(،و��نفساخ�)1-أ(الف���

من�القانون��119أورد�المشرع�ا��زائري�الف������نص�المادة��:تمي����لغاء�عن�الف����-1-أ

إ���وقوعھ�ع���العقود�الملزمة�ل��انب�ن�فقط�إش��ط�مجموعة�من�الشروط��فبالإضافة،�(3)المد�ي�

احد�المتعاقدين�بال��اماتھ،�مع�تنفيذ��خر�او�ابداء�استعداده�لتنفيذ�ال��اماتھ��إخلال:و�����لإعمالھ

.،مع�ضرورة�ام�انية�اعادة�ا��الة�ا���ما��انت�عليھ�قبل�التعاقد

م��ما��س�ب�من�أسباب�انحلال�العقد�وزوالھ�و�ردان�ع�������ون��ل��بالإلغاءي�شابھ�الف���

العقد�ال��يح،�و�ختلفان��أساسا�����ون�الف���جزاء�ع���عدم�تنفيذ��ل��امات�من�طرف�أحد�

�مراعاة� �قانونا �مقرر �حق ��و �الذي ��لغاء �عكس �ل��انب�ن، �الملزمة �العقود �فمجالھ المتعاقدين

1
.08،�ص�سابق�رجعم�مراد�مليكة،-

.307حبار�محمد،�مرجع�سابق،�ص�-2
3-�� �المادة �ما�119تنص �ع�� �المد�ي �القانون ��«:ي��من �يوف �لم �،اذا �ل��انب�ن �الملزمة �العقود �جاز�أ�� �بال��امھ �المتعاقدين حد

،�»...ذا�اقت����ا��ال�ذلك�إمع�التعو�ض����ا��الت�ن�و�ف��ھ،أن�يطالب�ب�نفيذ�العقد�أخر��عد�اعذاره�المدين�للمتعاقد�� 

.مرجع�سابق
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�كم �العقود، ��ل �فمجالھ ��امة، �لاعتبارات ���ظة �من �أثر�رج�� �للف�� �أن �عكس�إا �العقد، �عقاد

.(1)صرف�السابقة�عليھ�قائمة�وملزمة�ل��انب�نالذي�تظل�آثار�التّ ��لغاء

انحلال�العقد�بقوة�القانون�تبعا�لانقضاء�":�نفساخ��و:نفساخ�لغاء�عن�� تمي�����-2-أ

و��ما�يردان�ع���تصرف�قانو�ي���يح�و�ذلك�ف�و�ي�شابھ�مع��لغاء��،�(2)"�ل��ام��س�ب�اجن��

�م��ما،� ��ل �عليھ ��عتمد �الذي ��ساس ��� �يختلفان �أ��ما �ح�ن ��� ��عو�ض، �أي �عل��ما �يرتب ولا

إ����بالإضافةلغاء�الذي�يمكن�ممارستھ�دون�س�ب،�ستحالة�التنفيذ،�عكس��إفالانفساخ�أساسھ�

.(3)اره�ع���المستقبل�فقطلغاء�الذي�تنحصر�آثنفساخ�لھ�دائما�أثر�رج���عكس��أن�� 

:البطلان�لغاء�عن�تمي����-ب

�بھ �ا��اصة ��ح�ام �ومختلف �البطلان ��عر�ف �إ�� �تطرقنا �أن �لنا �إبراز��،سبق �سنحاول لذا

محاول�ن�إدراك�ال�دف�أو�المغزى�وراء�ا��كم�الذي��،أوجھ�ال�شابھ�و�ختلاف�ب�ن��لغاء�والبطلان

غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة�بالرغم�من��و��ا�ممارسة�غ���مشروعة��إعتمده�المشرع�ا��زائري�للتّداول 

�جنحة ��خرى �،واعت���ا �ل��رائم �بال�سبة �فعل �كما �البطلان �ل�ا �يقرّر �لم �ذلك �من �بالرغم �ولكن

.بالإلغاءوأخص�ا�لوحد�ا�

:ب�ن��لغاء�و�البطلان�أوجھ�ال�شابھ-أ�

جعل�التصرف�القانو�ي�عديم�الفعالية،�و�و��ي�شابھ�البطلان�و�لغاء����حكم�واحد�فقط�ألا 

،�فيعت���كأنھ�لم�)4(�لغاء������قا�ممارسة�من���ظة�ثر�من���ظة�تقر�ر�البطلان�أو�أفلا�ي�تج�أي�

.يكن�بال�سبة�للمستقبل

:ب�ن��لغاء�والبطلان�أوجھ��ختلاف-ب�

كث��ة�أوجھ��ختلاف��أنع���عكس�أوجھ�ال�شابھ�القليلة�جدا�ب�ن�البطلان�و��لغاء،�نجد�

:فيما�ي���أ�م�ا�ومتعددة�تتمثل

.590عبد�الرزاق�احمد�الس��وري،�مرجع�سابق،�ص�؛309حبار�محمد،�مرجع�سابق،�ص��-1
.47مراد�مليكة،�مرجع�سابق،�ص�-2
.49-48نفس�المرجع�،ص�ص��-3
4

.28نفس�المرجع�،ص-
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����،خارج�عليھ�خر آأو�س�ب��يقع�البطلان�ع���التّصرف�القانو�ي�المعيب����ذاتھ�ول�س�لأمر �-

.ح�ن�يقع��لغاء�ع���تصرف�قانو�ي���يح

�البطلان�يجعل�من�التصرف�القانو�ي�منعدم�لا�وجود�لھ�من�الناحية�القانونية�ع���عكس�-

.ل�التّصرف�قائما���يحا�ومنظما�ل�ل��ثار�ال���أنتج�ا�قبل�ممارسة�حق��لغاءظ�لغاء�أين�ي

.ثر�رج���أثاره�بأثر�رج���أما��لغاء��فل�س�لھ�آتقر�ر�البطلان�يؤدي�إ���إزالة��افة�-

ع���عكس��لغاء�الذي�لا��ستلزم��،لما��ان�البطلان�جزاء�فلا�بد�من�صدور�حكم�لتقر�ره�-

.دون�حاجة�ا���القضاء�إذ�للمتعاقد�الذي�تقرر�لھ�أن�يمارسھ�بإرادتھ�المنفردة�،دور�أي�حكمص

ثار��لغاء�ع���التداول�غ���القانو�ي����البورصةآ:ثانيا

� �عامةأ�سري �كقاعدة �المتعاقدين �ع�� �المنقولة �للقيم �غ���القانو�ي �التّداول �)1(ثر�إلغاء ولا�،

�إست�ناءا
ّ
.)2(يمس�بحقوق�الغ���إلا

:المتعاقدين��ع��ثار��لغاء�آ-1

ثاره�نحو�آوعدم�سر�ان��،)أ(المتعاقدين�حول�إنحلال�الرابطة�العقدية��ع��ر��لغاء�اثأتتمحور�

).ب(الما����

:إنحلال�الرابطة�العقدية-أ

� �ب�نفيذ �العقدية �الرابطة �تنحل �العقدجميع �تضم��ا �الّ�� ��ل��امات �تنحل��أغ���، �قد نھ

تصرف�القانو�ي�الم��م�من�تار�خ�ممارسة�لو�ضع�بذلك�حدا�ل�،��ق�����لغاء�ممن�تقرر�لھبممارسة�ا

تطبيقا��.(1)مما�يؤدى�إ���زوال�قوتھ�بال�سبة�للمستقبل،�وتحلل�المتعاقدين�من�ال��اما��ما�،�ذا�ا��ق

 لذلك�يمكن�لأي�مدخر��مس�ثمر��طلب�الغاء�عقد�التداول�غ���القانو�ي�لقيمھ�منقولة�م���ت
ّ

د�مثلا�أك

مھ�المنقولة�عتماده�أو�تصرف����قيّ إالوسيط����عمليات�البورصة�ل�س�معتمدا،�أو�تجاوز�حدود��أنّ 

.دون�أمر�منھ

:ثر��لغاء�نحو�الما���أعدم�سر�ان�-ب

.48مراد�مليكة�،مرجع�سابق،�ص-1
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� �لھ �ل�س �القانو�ي �التّصرف �تنفيذ�ا،�ثر�رج��أإلغاء �تم �وال�� �السابقة ��ل��امات إذ��ع��

عن��نتجت،�و���تب�ع���ذلك�أن��ل��امات�ال���(1)���أنتج�ا�قبل��لغاءيحافظ�ع���جميع��ثار�ال

�تبق ��لغاء �قبل �معا�ىالتّصرف �ل��انب�ن �وملزمة ��مر�س��،قائمة �و�ذا ���ا، ��خلال ���ثولا�يجوز

� �مجال ��� �تطبيقھ �حالة ��� �المشا�ل �من �سباعتبار ،ةبورصالالعديد �غ���ه �للأفعال �المجال يف��

.غ���القانونية�ثار�ا�آي�ع���المشروعة�و�بق

:ثار��لغاء�بال�سبة�للغ����آ-2

باعتبار�أن��ل��امات�ال���ت��تب�ع���التصرف�القانو�ي�قبل��لغاء�تبقى�قائمة�ومنتجة�ل�ل�

�عن��،ثار�اآ �أجن�� ���ص �بالغ����ل �ونقصد ��لغاء، ��� �ا��ق �ممارسة �الغ���لا�يضار�ن�يجة فإن

م�ال����انت�محل�برام�عقد�جديد�ع���القيّ إ،�فف�العام�أو�ا��لف�ا��اصالعقد�سواء��ان�من�ا��ل

.داول�لا�يتأثر�ن�يجة�الغاء�التصرف��ول�التّ 

نھ�من�الصعو�ة�لا�محال�تطبيقھ�ع���جرائم�أنجد�كجزاء�مد�ي،�للإلغاءمن�خلال�دراس�نا�

اء��داري�الذي�يمكن�ل��نة�،�ع���عكس��لغالبورصة�لاسيما�التّداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة

.تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�ترت�بھ�ع���أي�عقد�تداول�غ���قانو�ي

 
ّ
داول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة��شأنھ�زم�تقر�ر�البطلان�ع���التّ كما��عتقد�أنھ��ان�من�اللا

ل�س�لھ�أثر�رج��،�مما�شأن�ا��رائم��خرى�الواردة�����شر�ع�البورصة،�باعتباره���سب،�فالالغاء��

داول�قص��ة�المدة،�فقد�لا�ي�ون�لھ�أي�عتبار�أن�عقود�التّ إس�بقي�ع���ما�تم�تنفيذه��قبل�تقر�ره،�و�

.أثر�عند�تقر�ره

لمطلب�الثا�يا

التعو�ض�عن�الضرر�النا����عن�جرائم�البورصة

�حقان �في���� �ضرر �ا��ر�مة �عن �أ،يتولد �العامة �النّيابة �بھ �وتطالب �عام ����يحد�ما تمثل

حق�ال��ية�م�����ق�ا�و�و�والثا�ي�خاصإيقاع�العقاب�ع���ا��ا�ي�بممارسة�الدعوى�العمومية،�

.لية�المدنيةؤو دعوى�المسلذلك�بممارستھو �،ضرر�من�جراء��ذه�ا��ر�مة

.309حبار�محمد،�مرجع�سابق،�ص�-1
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�متولل �ضرر �القا����حق �أو�أمام �ا��زا�ي �القا��� �أمام �المدنية �يباشر�دعواه �أن ا��يار�ب�ن

ل�ذا�يتوجب�توافر�بھ،�����ذه�ا��الة��و�طلب�التعو�ض�عن�الضرر�الذي���قو�دفھ��،�(1)المد�ي

لية�المدنية�ال���تباشر�ضد�ؤو جل�قبول�دعوى�المسأشروط�معينة�وإح��ام��جراءات�القانونية�من�

.مق�����الفعل�الضار

� �كجزاء �تقر�ر�التعو�ض �ع�� �النص �عدم �من �بالرغم �البورصة �جرائم �ع�� �شر�عات�ال��

�ا��زائري،الم �ال�شر�ع �ومع�ا ��ذه��قارنة ��ل ��� �العامة �القواعد �تفرضھ �واجب �بھ ��خذ �أن إلا

.�مر�الذي��ستد���تحديد��ذه�القواعد�ال���قد�يتم�ال��وء�إل��ا�����ذا�الشأن�،)2(ال�شر�عات

�ال ��� �سواء �البورصة �جرائم ���ايا �م�انة �ال��شر�عإن ��� �أو�ح�� �أو�المصري ��شر�عالفر����

بل��و��ا،أخلاقي�انھ�ل�س�فقط�واجبأحيث��،زال�موضوعا�خصبا�يجب�دراستھ�وإثباتھا�زائري�ما�

.)3(���تقر�ره�Viandierو�ذا�ما�يراه�ال��وفسور�عامل�أسا����لضمان�مصداقية�وشفافية�البورصة

�مصر� ��� �ا��زائر�أو�ح�� ��� �سواء �القضائية ��ح�ام �وجود �لعدم ��ذه��،نظرا �ت�ناول وال��

����المسؤو  �جدا �القليلة �الفر�سية �الفق�ية �و�راء �القضائية ��ح�ام ��عض �استعراض �سنحاول لية

�ا�،الموضوع �لإثراء �منا �لدراسةمحاولة �ومن �المدنية�أ، �الدعوى �ممارسة �شروط �إ�� �نتطرق �ذلك جل

).يثا�الفرع�ال(ثم�إ���كيفية�تقدير�التعو�ض�الناتج�ع��ا�،�)ول � فرع�ال(الناشئة�عن�جرائم�البورصة�

ذا�اختار�الطر�ق�المد�ي�فلا�إن�المد���أبمع���،نونيا�لكنھ�مطبق����اتجاه�واحد�ول�س�����تجا��نا��ق����ا��يار�مضمون�قا�ان-1

.232شملال�ع��،�مرجع�سابق،�ص:انظر�صيل����الطر�ق�ا��زا�ي�باعتباره�صاحب��ختصاص�� إ���ا�ن�ي��كھ�و أيجوز�لھ�
2

ما��ال���تنص�ع��و ،المعدل�و�المتممن�القانون�المد�يضم،�المت1975س�تم����26ؤرخ����،الم58-75رقم��مر � من��124م��ا�نص�المادة�-

�124عدلت�المادة�،»�ل�فعل�أيا��ان�يرتكبھ�ال��ص�بخطئھ،�و�س�ب�ضرر�للغ���يلزم�من��ان�س�با����حدوثھ�بالتعو�ض�«:ي��

،اما����القانون�2005يونيو��26خ�بتار��،صادر44عدد�ج.ج.ر.،ج�2005يو�يون�20مؤرخ����10-05قانون�رقم�ال�من�35بموجب�المادة�

:و�التا���نص�ا��1382الفر�����فنجد�نص�المادة�

- Art 1382 code civil, disposr : « Tout fait quelconque de l’homme, qui cause à autrui un dommage,

oblige celui par la faute duquel il est arrivé, à le réparer », et Art 1383, dispose : « Chacun est

responsable du dommage qu’il a causé non seulement par son fait, mais encore par sa négligence ou

son imprudence », op.cit.
3-« La réparation du préjudice subi par les victimes d’une infraction du marché est une nécessité morale aussi

bien qu’un facteur de crédibilité du marché »,V : ARSOUZE C. & LEDOUX P, « L’indemnisation des

victimes d’infraction boursières », Bulletin Joly Bourse , n°4, 2006 , p399.
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الفرع��ول 

عن�جرائم�البورصةشروط�ممارسة��الدعوى�المدنية��الناشئة�

لا�تخرج�أح�ام�المسؤولية�المدنية����جرائم�البورصة�عن��ح�ام�العامة�الواردة����القانون�

)ا��طأ(ولذا�فانھ�يلزم�����ل��حوال��سبة�الفعل��،المد�ي�سواء��انت�المسؤولية�عقدية�أو�تقص��ية

.)ثالثا(�ما�ي�وأن�توجد�علاقة�سب�ية�ب�،)ثانيا(ثم�أن�ي��تب�ضرر�لطرف�آخر،�)أولا(ما�إ���طرف

:البور���ا��طأ�-أولا

�بأنھ �عام �بوجھ �ا��طأ ��عر�ف �ال��ص�"يمكن �سلوك �عن �سلوكھ ��� �ال��ص انحراف

�ادراكھ�ل�ذا��نحراف ����ذات�الظروف�ا��ارجية�مع �الموجود �تم��عر�فھ�)1("المعتاد :بأنھ�،كما

أحد�ما�ول��طأ�عنصران�،�(2)"يضر�بالغ��دراك�أنھ�ل�عمل�يقوم�بھ���سان�و�و�مدرك�تمام�� "

� �بواجب ��خلال �و�و �قانونيةأمادي �بقاعدة  أمّ ،و
ّ
�يتعل �معنوي �ف�و �الثا�ي �با �المعتدي�إق دراك

.(3)لتصرفاتھ،�فمناط�المسؤولية�التمي��

� �ا��طأ �أو�التصرف��بور��الأما �الفعل �����ف�و �متعامل �أي �بھ �يقوم �الذي غ���المشروع

�ال �ونصوص �لأح�ام �والمخالف �الب�شر�عاتبورصة �ضبط�اورصة �سلطات �تلك�،وأنظمة خاصة

�،�إذ�يحدثو�يا��ا��فعال�المحظورة�والمعاقب�عل��ا�جزائيا�و���جرائم�البورصة�كما�سبق�دراس��ا

.���قاعدة�العرض�والطلب�البورصة�القائمة�عوتنظيم��سي��خلل����آلية��ذا�ا��طأ�

كما�أنّ��،)1(بالذات�بصعو�ة�الكشف�عنھ�وإسناده�إ�����ص�مع�ن��ي�سم�ا��طأ�البور��

).2(يث���الكث���من��ش�الات�والصعو�ات���ھإثبات

1-�� �مع�ن ���ص �إ�� �وإسناده �البور��� �ا��طأ �عن �الكشف تتم����خطاء��:صعو�ة

�لتقنية �نظرا �ع��ا �الكشف �بصعو�ة �ف��ا��،جالالمالبورصية �يتحمل �سوق ��� �وقوع�ا �إ�� بالإضافة

.(4)م��ا�المنتظمة�وغ���المنتظمة��طواعية��عض�المخاطر �نوالمتعامل��المس�ثمر�ن

.27جبا���واعمر�،�مرجع�سابق،�ص��-1
.241،ص�،�مرجع�سابقحسن�قدادة�خليل�احمد-2
.265عبد�الرزاق�احمد�الس��وري،�مرجع�سابق،�ص-3
4-�� � �عامة ��و��ا ��تتأثر تتم���المخاطر�المنتظمة �أو�تخفيض�ا �م��ا �التخلص �و�صعب �المنقولة �القيم �جميع ��قتصادية�(��ا الظروف

� �و��جتماعية �ت)والسياسية �يمكن �ال�� �المخاطر�غ���المنتظمة �عكس �محفظة�ع�� �ت�و�ن �طر�ق �عن �بالتنو�ع �أو�تجن��ا خفيض�ا

.�229س�ثمار�و�تحليل��وراق�المالية�،مرجع�سابق،�ص�أساسيات�ندى�،�إبرا�يممن���:اس�ثمار�ة�موزعة�ع���أصول�مختلفة�،انظر�
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يؤدي�إ���إم�انية�ما،�)أ(�شمل��فعال�غ���المشروعة�التصرفات�المرتكبة�من�طرف�المدير�ن��

.)ج(إ���الغ����بالإضافة)ب(ركة�المصدرةمساءلة�الش

:والسابق�نن��ا��الي�دير�نالمخطأ�-أ

 �إ��س�نادا�إ
ّ

يجد���ايا��خطاء�خاصة�م��ا�شركة�المسا�مة،�ر�ات�القواعد�المطبقة�ع���الش

�مسؤولية�المدر�ن�أو�المس��ينإالبورصية�صعو�ات�جمة���� �من�شروط�مسائلة�(1)ثارة ،�باعتبار�أنھ

فية،�و�ذا�ما�أكدتھ�الغرفة�التجار�ة�لمحكمة�المدير�ارت�اب�خطأ�منفصل�عن�م�امھ�العادية�والوظي

.(2)النقض�الفر�سية��

�ا��الي �للمدير�ن �بال�سبة ��يتوافر�ا��طأ �أن �السابق�ن �ح�� �و �البورصة، �جرائم بمجرد���

،�المعلومة��متياز�ةبالعلم���مإذ�يف��ض�ف��،مو�إستغلال�المعلومة��متياز�ة�ال���بحوز��أإستخدام�

ت�خاطئة�أو�مغالطة�أو���و��م�إ���المناورات�من�أجل�التأث���ع���الس���المنتظم�أو�ب�شر�م�لمعلوما

� �عن�جميع��خطاء�ال���يرتكبو��ا،�وت�ون�مسؤولي��م �إللبورصة،�ف�م�مسؤولون تجاه�الشركة�إما

 
ّ

تجاه�المسا�م�ن��ل�ع���إ،�أو�(3)�وء�إ���دعوى�الشركة�مالكة��موال�ك��ص�معنوي،�وذلك�بال�

.(4)تجاه�الغ����لاسيما�دائ���الشركة�إ،�و )ى�المسا�م�دعو (حدى�

:الشركة�المصدّرةخطأ�-ب

� �فإن �المس��ين �لمساءلة �المنفصل �ا��طأ �ضرورة �مواج�ة �للشركة�إ�� �المدنية �المسؤولية ثارة

���إطار�م�ام�م��ومس��و�ا�ا�و لة�عن��ل��خطاء�ال���يرتك��ا�مدير ؤو مسيبدو�أس�ل،�ف����المصدّرة

�و��سا��ا�،ووظائف�م �الشركة �باسم �أو�المغالطة �ال�اذبة ��خ���بالفائدة��،ف�شر�المعلومات ��� يرجع

�من��شر��ون ،�فالمسا�مالمصدرة�للشركة ��ذه��م�الذين��ستفيدون ال���تظ�ر�غ����،المعلوماتمثل

.)5(سواء��انت�الفائدة�مادية�أو�معنو�ة،�ا��قيقة�الماليّة�أو�الواقعية�لشرك��م

1- VALANCE Laure , op.cit , p 27 .
2-« Le fait pour un dirigeant de commettre intentionnellement une faute d’une particulière gravité

incompatible avec l’exercice des fonctions sociales »,V : ARSOUZE Charles. & LEDOUX Patrik, op.cit,

p400.

.و�المس��ين�أن�رة�الدعوى�باسم�ا�ضد�المدير�الذي��ع�ن�فيھ�من�يقوم�بمباشن�ذلك�بقرار�من�ا��معية�العامة�و ي�و -3
.من�القانون�التجاري��ا��زائري،المعدل�والمتمم�،مرجع�سابق29ر�مكر �715ا����21مكرر��715المواد�من��-4

5-VALANCE Laure , op.cit , p 29 .
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نائب�ووال��رب�من�المسؤولية�ف��ر ���ذه�ا��الة�لشركة�الت����بمسؤولية�المديلا�يمكن��ذ�إ

.)1(ھبمناسبة�تأدية�م�ام���ارتك�يمسؤولة�مدنيا�عن��خطاء�ال���ف���بالتا��ع��ا�فقط،�

�ن�يجة� �وحد�م �يتحملون �الشركة ��� �فالمسا�م�ن �لا�تبدو�عادلة �ا��قيقة ��� �الوضعية �ذه

�ا �يرتك��ا �ال�� �الشركة��خطاء �قيمة �تراجع �ج�ة �فمن �يصي��م �الذي �الضرر �من �بالرغم لمديرون

� ��سمع��ا �أس�م�مبالمساس �قيمة �انخفاض �أخرى �ج�ة �من�.)2(ومن �نوع �خلق �إ�� �يؤدي �ما �ذا

نھ�أرغم��راءالتناقض�بال�سبة�للشركة�المصدرة�فمن�جانب��عت���المسؤولة�الوحيدة�عن�أخطاء�المد

.و�خطاء�غ���المشروعة��فعال�ون�متضررة�من��ذه�� يمكن�أن�ت�،�خرمن�ا��انب�� 

:الغ���-ج

ركة�المصدرة�أن�ي�ونوا�مسؤ 
ّ

بالتا���مساءل��م�مدنيا��،عن�جر�مة�بورصية�ول�نيمكن�لغ���الش

باختلاف�نوع��ا��ر�مة�و���ز�خطأ�الغ���خاصة����جر�مة��شر��ذا�ا��طأ�يختلف��،لارت�ا��م�خطأ�ما

�ما�،لعرقلة�الس���الطبي���للبورصةأو����إستخدام�مناورات��،لمغالطةالمعلومات�ال�اذبة�أو�ا و�ذا

LVMHC/Morganحدث����قضية Stanley�،ل�شره�معلومات��المالي�ن�حد�المحلل�نأحيث�تمّ�إدانة�

»خاطئة�وم�ينة�تمس��شركة� Demanderesse »
كما�يمكن�إثارة�مسؤولية��ل�من�ال��في�أو�،�)3(

�غ �أو �ا��سابات �و�تم�محافظ ��خطاء ��ذه �مثل �يرتكبوا �أن �يمكن �الذين ����اص �من ���م

.)4(مساءل��م�ع��ا�إما�جزائيا�أو�مدنيا�أو�معا

:البور�����إثبات�ا��طأصعو�ة�-2

ولا�،�)5(بذات�الوسائل�القانونية�المع��ف���ا�انعبء��ثبات����المسائل�المدنية�يتقاسمھ�الطرف

�إلا�است�ناءا �القا��� �لكنيتدخل �ا��طأ��، �اثبات �ل�م �لا�يمكن �البورصية ��خطاء �من المتضرر�ن

� �عدم �ن�يجة ��ضرار، �تلك ��� �ل�م ��س�ب �والمس�ندات�إالذي �الوثائق �ع�� �ا��صول ستطاع��م

1-BOUAZIZ Florian & DIDIER Martin & DEZEUZE Eric, op cit, p271.
2-VALANCE Laure , Ibid , p 29 .
3 - BOUAZIZ Florian &DIDIER Martin & DEZEUZE Eric, Ibid, p276.
4- BOUAZIZ Florian &DIDIER Martin & DEZEUZE Eric ,op.cit, p289.

ع���الدائن�إثبات��ل��ام�وع���المدين�ثبات�التخلص�«:نھ�أع���تمم�المعدل�و الما��زائري �القانون�المد�ي�من�323تنص�المادة�-5

ار�ة�المصري،من�قانون��ثبات����المواد�المدنية�والتج������1و�المادة�مد�ي�فر �1315وتقابل�ا�المادة��.»منھ

.51سابق�،ص�رجع�منصر�الدين�مروك،�:للمز�د�من�الشرح�فيما�يخص�المادة�انظر�



قمع�جرائم�البورصةة���خصوصيّ �الفصل�الثا�ي

363

ومختلف��دلة�ال���تث�ت�وقوع�ا��طأ،�وال���عادة�ما�ت�ون�ب�ن�أيدي�الغ���أو�عند�مرتكب�ا��طأ����

.(1)حد�ذاتھ

المد�ي�أمام�ا���ة�القضائية�ا��زائية�كما�سبق��شارة�إليھ�يجعل�عبء��ثبات��إنّ��دعاء

و��أ�إ���القضاء�المد�ي��،كطرف�مد�ي�تضرر إن�لم�يتأسس�المو ح���،�ع���عاتق�النيابة�العامة�ياملق

� �بورصيةأمن �جر�مة �عن �الناتج �الضرر �إصلاح �من���،جل �ا��كم �صدور ��عد
ّ
�إلا �لا�ي�ون �ذلك فإن

،�وا��كم�الصادر����ا��زا�ي�لھ�"ا��زا�ي�يوقف�المد�ي"�زائيّة�إس�نادا�إ���القاعدة�القائلة�ا���ة�ا�

�فيھ �المق��� �ال���ء �)2(��ية �المسؤولية�، �دعوى ��� �الفصل �عند �تتقيد �المدنية �المحكمة �يجعل ما

و�ذا�ما�،�وقا�علك��ا�لا�تتقيد�بالتكييف�القانو�ي�ل�ذه�ال�،المدنية�بالوقا�ع�ال���أثب��ا�القا����ا��زا�ي

.(3)نھ�حل�مش�لة��ثبات�أمام�ا���ة�القضائية�المدنيةأمن�ش

ي�ون�س�لا����حالة�ما�إذا�سبق�أن�أدين�المد���عليھ�من�قبل�البور����كما�أن�إثبات�ا��طأ�

�ضبط �سلطة ��دار�ة �المخالفات �لوجود �الفر���� �ال�شر�ع ��� �خاصة  �،)4(البورصة،
ّ

�غ���لك �ذلك ن

�الناحية �من ��ون �محقق ��الواقعية، �سري �التحقيق �ملف �سابقا، �رأينا �للمتضرر�و كما �يمكن لا

غ���سري����مواج�ة�المحكمة�المدنية��غية�التحقيق��عل�ملف���ناك�من�يدعولذا�ا��صول�عليھ،�

فيمكن�طلب��،باعتبار�أن�سلطة�الضبط�قد�سبق�ل�ا�إثبات�الوقا�ع�،التخفيف�من�عبء��ثبات

،�)5(ما��ساعد�القا����المد�ي�ع���استخلاص��دلة،�المس�نداتلوثائق�و ا�إحالة�ملف�التحقيق�و�ل

.واصدار�حكم�عادل�

1-GATCHOUP THINDA Désiré, « Droit commun de la indemnisation des victimes des préjudices nés

d’infractions boursières :le cas de Cameron », Revue de l’ERSUMA, n°3 , 2013,p19.
2

مناط���ية��ح�ام����وحدة�ا��صوم�والموضوع�والس�ب�و�جب�للقول�بوحدة�ا��صوم�أن�ي�ون�نفس�ا��صوم�دون�أن�تتغ���-

.نت�محلا�ل��كم�السابقصفا��م�اما�وحدة��الس�ب�ف�ستوجب�ان�ت�ون�الواقعة�ال���يحاكم�الم��م�ع��ا�����عي��ا�ال����ا
3-FLORIAN Bouaziz &DIDIER Martin & DEZEUZE Eric, op.cit, p289.

4
�للم- �ضر تلا�يمكن ��� �البورصة �ضبط �سلطة �أمام �بالتعو�ض �المطالبة �ر �من ��و�عليھ�القانون �ل �ما �،عكس �و�الفر���� ا��زائري

.323رجع�سابق�،صمحمد�المصاروه،م�إبرا�يمسيف�:انظر�ال�شر�ع��مر��ي�ا��ال����
5-Rapport relatif à l’indemnisation des préjudices subis par les épargnants et les investisseurs, 25 janvier

2011,disponible sur le site de l’AMF : www.amf-france.org .
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الضرر�النا����عن�جرائم�البورصة:ثانيا

ذلك�أنّ��صل����التعو�ض��و�ج����،�عت���الضرر�الركن�ا��و�ري����المسؤولية�التقص��ية

ق�من�حقوقھ�أو�مص��ة�مشروعة�نھ��ذى�الذي�ي��ق�بال��ص����حأو�عرف�الضرر�ع���،�الضرر 

.)1(لھ،�سواء��ان�ذلك�ا��ق�أو�تلك�المص��ة�ذات�قيمة�مالية�أم�لا

�اللاحق� ��ذى ��� �عموما �والمتمثل �المادي �الضرر ��ما �نوع�ن �ع�� �عامة �بصورة �الضرر ي�ون

�المالية �ذمتھ ��� �وشرفھ��،بال��ص �سمعتھ ��� �ال��ص �يص�ب �و�و�ما �أو�المعنوي ��د�ي والضرر

الضرر�و�و�ما��عرف�بالضرر�خر�من�آنوع�و�ضيف�الفقھ�،�)2(حد�حقوقھ�ال��صيةأومشاعره�أو�

.(3)،�كما�ي�تج�عن��ل�جر�مة�ضرر�عام�و�ضرر�خاص�المرتد

الضرر�النا����عن�جرائم�البورصة�لا�يخرج�عن��ذا�المع���ف�و��ذى�المادي�أو��د�ي�الذي�

�ذاتھ �بحد �البورصة �سوق �يص�ب ��س��و ، �ا��ما���و�ما �)1(بالضرر �ي��ق�، �الذي �الضرر وكذا

).2(ونقصد�بھ�الضرر�الفردي��اأو�مضار�ا�،�،�مدخر�ابالمتعامل�بالبورصة�سواء��ان�مس�ثمر 

:الضرر�ا��ما���-1

فحسن��سي��ه�واستقراره�يتم���سوق�البورصة�خاصة�ب�بادل�المعلومات�المالية�وغ���المالية،

ول�ست��ناك�مساواة����ا��صول ،�)أ(��صادقة�وغ���موثوق�ف��ام�دّد�إذا��انت��ذه�المعلومات�غ�

� �عل��ا �و�طلاع �المناسب �الوقت �و�ل��،)ب(�� �عامة �بالبورصة �تمس �أضرار�خط��ة ��س�ب مما

.المتعامل�ن�والمتدخل�ن�ف��ا

:ان��اك�مصداقية�وشفافية�المعلومات-أ

بالإضافة�إ����،البورصةشفافية�المعلومات�ومصداقي��ا�من�الضمانات��ساسية���سن�س���

بالتا���ي�ون�،)4(مواج���ا�تال���تمضرورة�وجود�علاقة�وظيفية�ب�ن��ر�اح�المحققة�ودرجة�المخاطرة�

أن�ي�ون�الضرر�قد�وقع�فعلا�،أو�(ص���قانونيا�أن�ي�ون�أساسا�لطلب�التعو�ض�بل�يجب�أن�ي�ون�محققاإن�الضرر��حتما���لا�ي�-1

.لسلطة�التقدير�ة�للقا����الموضوعو�عود�تقدير�ذلك�)محقق�الوقوع����المستقبل

.213سابق،ص�رجع�م���قانون��جراءات�ا��نائية�،احمد�فت���سرور�،الوسيط�:انظر�
،�12المجلد��،مجلة�المنارة�للبحوث�والدراسات،»الضرر����الفعل�الضار�وفقا�للقانون��رد�ي،�دراسة�مقارنة«،ساعدةنائل�ع���الم-2

.399ص�،جامعة�أل�الب�ت،�المملكة��ردنية�ال�اشمية،�2006لسنة��3عدد
.60عمر�،مرجع�سابق�،صاجبا���و -3

4
-DEFFAINS Bruno & STASIAK Frédéric , « les préjudices résultant des infractions boursières :approche

juridique et économiques », colloque consacré aux Sciences juridiques de l’économie ? Un défi pour les
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�ناك�ضرر�إذا�ما�تحصل�البعض�ع���أر�اح��امة�عن�طر�ق�ا��د�من��خطار�ب�شر�معلومات��اذبة�

اورة�ما�لعرقلة�الس���العادي�للبورصة�أو�مغالطة�أو�استغلال�معلومات�إمتياز�ة�أو�ح���عن�طر�ق�من

و�ذا�ما�يؤدي�إ���أن�نتائج�المتدخل�ن��خر�ن�لن�ت�ون�بنفس��،و�التا���المساس��شفافية�البورصة

�تحملو�ا �المخاطر�ال�� �مج�ود�،درجة �ببذل�م �وذلك �أك���ت�لفة �أاوإنما �ع���أك���من �ا��صول جل

.العرض�والطلب�عدةيؤدي�إ���تز�يف�قامعلومات�ذات�صلة�ومفيدة�ل�م����إس�ثمار�م،�ما�

:ان��اك�المساواة����ا��صول�ع���المعلومات�-ب

تتم����عدم�انتظام�وتناسق�المعلومات�فيما�ب�ن�المطلع�ن�وغ����ةمما�لا�شك�فيھ�أن�البورص

المطلع�ن،�فاستغلال�المعلومات��متاز�ة�من�قبل�المطلع�ن�أو�اطلاع�الغ���عل��ا��سمح�ل�م�بتحقيق�

مما�يؤدي�،)إلغاء�أي�فرصة�للغ���وأي�خطر�للعملية�(عاديةو�التمتع�بم��ة�غ����،سب�غ���مشروعك

المفروضة،�حيث�أن�جاذبية�السوق��عتمد�بالدرجة�مصطنعة�و�إ�دار�الثقة�اس�ثمار�ة�إ���خلق�ب�ئة�

� �و�ذه �المس�ثمر��ن �يضعو�ا �ال�� �الثقة �مستوى �ع�� ���خ��ة�و�� �اعتعادة �ع�� �تتأسس قاد�ما

�المس�ثمر� �الوقت �نفس ��� �تصل�م �المعلومات �أن �المس�ثمر�ن �ومعرفة �الت�لفة، �أن�و�نفس �مسبقا ن

.س�ثمار�بالبورصة���ام�عن�� متيازات�دونھ�يدفعھ�ا����إالبعض�يتمتع�ب

:الضرر�الفردي�-2

جل�ا��صول�ع����عو�ض�الضرر�الذي�أصاب�المس�ثمر�من�جر�مة�بورصية�يجب�عليھ�أمن�

و�ذا�ما�يث���صعو�ات��)3(ومشروع،�مباشر)2(������)1(ن�الضرر�الذي�أصابھ�ضرر�محققإثبات�أ

:عديدة�م��ا�

économistes et juristes européens, 23 mars 2001, disponible sur le site : www.ladef.univ-paris1.fr/redef.html,

consulté en date du 1-09-2010 .
1-� �محققا �الضرر �ب�ون �أيقصد �ا��ال �بالضرر �و�س�� �بالفعل �وقع �قد �ي�ون �حتماأو�أن �سيقع �ل��ر�مة��نھ �لازمة �ن�يجة باعتباره

�س���بالضرر�المستقبل�،و 
2-� �جسمھ �سلامة �من �نال �بضرر �ال��ص �إصابة ��ع�� �الضرر �المالأ��صية �ذمتھ �و�من �أية �شرفھ ��و�اعتبارهاو�من و�أال�����

.398ص،رجع�سابقمالمساعدة،�نائل�ع���:انظرمشاعره�،�
3- La condition de légitimité a été peu à peu abandonnée sur le fond à partir des années 1970, même si cette

condition se retrouve sur le terrain procédural qui exige l’existence d’un intérêt légitime à agir,V

:VALANCE Laure, op.cit, p 13.
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��و�ة��- �تحديد �دون �من �الشاشة �ع�� �تتداول �منقولة �قيم �ع�� �يتم �بالبورصة �التعامل إن

وتتم�بصفة�غ���منتظمة�مما�يؤدي�إ����،البا�ع�و�المش��ى�ف����عاملات�غ�����صية�ت�سم�بالكثافة

.)1(عو�ة�تحديد��و�ة�المتعامل�وصفتھص

نھ�����عض��حيان�لا�يدرك�أن��ناك�ضررا�أإذ��،ضرر����إثبات�الضرر�الذي�أصابھتأمام�الم

.قد�أصابھ�ن�يجة�فعل�غ���مشروع��عد�جر�مة�بورصية�

علينا�وجبجل�محاولة�الوصول�إ���تحديد��طبيعة��الضرر�الفردي���رائم�البورصةأومن�

و�الأخص�ب�ن�جنح���استغلال�المعلومة��متياز�ة��،مختلف�ا��رائم�ال���تقع����البورصةالتمي���ب�ن�

بورصة��لوعرقلة�الس���المنتظم�ل�،وجر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�،)أ(طلاع�الغ���عل��ا�إو 

.ب( (

:متياز�ة�أو�إطلاع�الغ���عل��ا� علومة�الم���مجال�إستغلال�-أ

أدت�بالفقھ�،متياز�ة�وإطلاع�الغ���عل��ا�ذات�خصوصية�منفردة� ةعلومالملال�جنح���إستغإن

؟��ل�السوق�بحد�ت�نا��ر�م�ت�نمن��و�المتضرر�بالضبط�من��ذ:إ���طرح�السؤال�التا���المقارن�

.مب���أساسا�ع���ضرورات�أخلاقية�؟���ان�؟�أم�أن�قمعو ذاتھ�؟�أم�المس�ثمر 

بالتا����،نجد�أ��ا�تؤكد�ع���ضرورة�حماية�البورصة�البورصية�شر�عاتبالرجوع�إ���مختلف�ال

حيث�أن��ذه��،ف���تمس�بالمص��ة�العامة�ولا�يمكن�إصلاح�الضرر�إلا�عن�طر�ق�الدعوى�العمومية

وأك���من�ذلك�ف�ذه�ا��نح�ل�ا�أساس�أخلا���ول�س��،ا��نح�لا�ترتب�أي�أضرار�بحملة�القيم�المنقولة

�)2(اقتصادي �ا، �أكده �ما ��ذا �، Hovasse.Hل��وف�سور �يرى �جداأحيث �الصعب �من ت�ون�أن نھ

�الم�استغلالجر�مة �� علومة �أمتياز�ة �قبل �من �بالتعو�ض �للمطالبة �المتداول�ن،أساسا ��ذه�لأ حد ن

�ضرر، �أي �لا��س�ب ��شراا��ر�مة ��متياز�ة �المعلومة �قيم��ا�ئفمستغل �من �س��فع �محل�ا �للقيّم ھ

� �مسالسوقية �ا��ميع �يجعل �ايجابية(اتفيدما �المطلع�،)المعلومة �لدى ��انت �إن ���يح والعكس

.)3(معلومة�سلبية

1
.70،�ص�رجع�سابقم�،عبد�الرحمنالم��م�احمد�-

2
-VALANCE Laure, op. cit , p 21.

3-« On aperçoit mal comment le délit d’initié pourrait donner prise à une demande en réparation de la part

d’opérateurs, car ce délit ne cause aucun préjudice(…) Si un initié titulaire d’informations boursières se

porte acquéreur, il va tirer les cours vers le haut et toute la communauté des opération en bénéficie.(…) Le

même raisonnement pourrait être conduit en sens inverse lorsque l’initié est titulaire d’informations
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�طرف �من �مناقشتھ �يتم �لم �احتفظ��و�و�منطق �الذي �ال��ية �لاعتبار�ان �الفر���� الفقھ

��شر�ا،� �يتم �لم �ال�� ��متياز�ة، �بالمعلومات �لو�علم �التصرف �نفس �يتخذ �لن �حتما �المنقولة، بقيمھ

.يجابية�أو�سلبية��إنت�سواء��ا

ستغلال�أو�إصابة�البورصة�بالضرر�ن�يجة�إم�انية�إومن�ناحية�أخرى�يمكن�لنا�السؤال�عن�

طلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة،�من�خلال�تقر�ب�القيمة�المنقولة�ا���مستوا�ا�ا��قيقي،�إذ�أن�إ

� ��� ��سا�م ��متياز�ة �المعلومة �استغلال �الس���الطبيإجنحة �الكفاءة�عادة �باستعادة �للبورصة ��

صرف�محدود�،حيث�أنھ�يفقد�الثقة�المفروضة����البورصة�و�ؤدي�ا����علامية�،لكن�مثل��ذا�التّ 

.(1)��ام�المس�ثمر�ن�عن��س�ثمار�ف��اإ

� �يتطرق �و لم �الفر�سيالفقھ �جنحاءلمس�انالقضاء �من �يتضرر �أن �يمكن �الذي �ال��ص �ةلة

»فبصدد�قضية،ة�او�اطلاع�الغ���عل��ا�إلا�قليلا�استغلال�المعلومات��متياز� La Société Générale

de Fonderie إكتفت�محكمة�إست�ناف�بار�س�بالإشارة�إ���أن�الطرف�المد�ي�لم��يطالب�بإصلاح��«

.الضرر�الناتج�عن�ا��ر�مة�

ھ�تم��نأحيث��،أعطى�توضيحات��امة�1991د�سم����11لكن�قرار�الغرفة�ا��زائية�المؤرخ����

�بار�س �است�ناف �لمحكمة ����ام �غرفة �قرار�صادر�عن ��� ��،الطعن ��15بتار�خ وال����،2001جوان

ن�أن��ان�يمكن�إبتقدير�أن�استغلال�المعلومة��متياز�ة�و �،قضت��عدم�قبول�تأس�س�المد���المد�ي

�المسا�م�ن �إصابة �إ�� ��ان �حال �أي ��� �لا�يؤدي �فإنھ �للبورصة �الس���العادي �أو�الشركة�يؤثر�ع��

�ومباشرة�المصدرة �ذلك)2(بأضرار���صية �عكس �النقض �محكمة �أكدت �وقد ،،�� �ع�� نھ�أبحكم�ا

�ذا�ا��ل�.)3(يمكن���نحة�إستغلال�المعلومات��متياز�ة�إحداث�ضرر�������مباشر�للمسا�م�ن

�أمامإو  �المد�ي ��دعاء ��� �يفصل �أن �عليھ ��ان �القا��� �باعتبار�أن �نطاقھ ��� �يأ�ي �لم ��ان ج�ة��ن

����ام �فقط، �ا��زا�ي �با��انب ��،و�و�أمر�متعلق
ّ
�بالأضرار�أإلا �المسا�م�ن �إصابة �إم�انية �يؤكد نھ

.)4(ن�يجة�استغلال�المعلومات��متياز�ة

défavorables », V : HOVASSE Henri, note sous CA Paris, 15 janvier 1992, 9é ch., Revue .Sociétés,

septembre 1992 .
1- DEFFAINS Bruno & STASIAK Frédéric ,op cit.
2-« Si elle peut porter atteinte au fonctionnement normal du marché, ne causse pas elle –même aucun

préjudice personnel et direct aux autres actionnaires de la société ni à la société elle –même »,
3- « ….à le supposer établi, le délit d’initié est susceptible de causer un préjudice personnel direct aux

actionnaires », STASIAK Frédéric :note sous Cass. Crim.11 décembre 2002,Bulletin Joly Bourse , 2003,

p149
4-VALANCE Laure, op. cit , p 23.
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»تم�التأكيد�ع���ذلك����قضية�� Sidel حيث�قبل�القضاة�تأس�س�المسا�م�ن����الشركة��«

� �مد�ي �عن�ةطالبللمكطرف �الناتج �الضرر �ال���بإصلاح ��متياز�ة �المعلومات �استغلال �تم��جنحة

المسا�م�بالضرر�ال������المباشر����ء،�ووصف�الضرر�وتقييمھ����ء��بإصابةلكن�القول�.��ااارت�

� �شركة �أس�م �عدد �قلة �أن �حيث �الذكر، �السالفة �القضية �أث�تھ �ما �و�ذا »آخر، Sidel �تم�« ال��

�م �يكن �لم ،� �ا��ناة �طرف �من �بيع�ا �واعادة �تلك�شراؤ�ا �قيمة �تأث���ع�� �ل�ا �ي�ون �أن �المحتمل ن

.(1)أي�ضرر �بإصلاح�س�م،�و�التا���ل�س�للطرف�المد�ي�المطالبة�

لنصل�����خ���ا���أن�الضرر�الناتج�عن�جنح���استغلال�واطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة�

.لك�المعلومات�م�المعنية�بتصرف�ع���أسعار�القيّ مستمد�من�التأث���الذي�يحدثھ�التّ 

وعرقلة�الس���المنتظم�للبورصة����مجال��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�-ب

تؤكد�أن�إثبات�الضرر����جرائم��،إن�دراسة��ح�ام�القضائية�الصادرة�عن�المحاكم�الفر�سية

مارس���15ان�القرار�المؤرخ����،البورصة�ل�س�بالأمر�ال��ن،�إذ�أوّل�حكم�قضا�ي��ام�حول�الموضوع�

�ا��كم��1993 �ع�� �التأكيد �فيھ �تم �والذي �بار�س �است�ناف �لمحكمة �ا��زائية �الغرفة الصادر�عن

� ��� ��15المؤرخ �قضية�1992جانفي ��� �بار�س �محكمة �عن »الصادر Société Générale de

Fonderie» ،بأسعار��اھ�أس�مئحيث��قررت�المحكمة��أن�الضرر�الذي�تكبده�المس�ثمر�ناتج�عن�شرا

ن�يجة��شر�المعلومات�ال�اذبة�أو�المغالطة�و�و�نفس�ا��ل�المعتمد�عليھ�،الثمن�ا��قيقي�ل�ا�تفوق 

� �بتار�خ �صادر �آخر �قرار ��� �بار�س �است�ناف �محكمة �طرف �،2005د�سم��18من تضمن�والذي

.)2(التعو�ض�عن��س�م�ال���تم�خسار��ا��عد��شر�المعلومات�المضللة

»���قضية���2003ة�حديثة�عام�أمام�القا����المد�ي����قضي��وح� Flammarion وال���ل�ا�،«

� �شركة �قامت �حيث �مم��ة، »خاصية Flammarion »���� �السداسية �نتائج�ا ب�شر�تقر�ر�بخصوص

�اقتصادية �جر�دة ،� �أيام�أحلل�ا �مرور�خمسة ��عد �أس�مھ، ��ل �ب�يع �وقام �س�ئة �بأ��ا �المسا�م�ن حد

ل�ا�ب�يع�أس�ما��سعر�يفوق�قيم��ا�مرت�ن،�فقضت�عن�خ���جيد،�مما�سمح��بإعلانقامت�الشركة�

1- VALANCE Laure, op. cit , , p 24.
2
- « Réparation du préjudice pour les acquisitions de titres postérieures à la publication d’information

trompeuse », DE VAUPLANE H & PELTIER F , Note sous : CA Paris, 18 décembre 1995, affaire Landauer

,Revue Banque et Droit, n°48, 1996, , p35.
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المحكمة�بأن�الشركة�ارتكبت�خطأ�وعل��ا��عو�ض�المسا�م�ن�يجة�ضياع�فرصة�بيع�قيمھ����أحسن�

.(1)الظروف

الناتج�عنھ�والضرر البور����العلاقة�السب�ية�ب�ن�ا��طأ��-ثالثا

المسؤولية�المدنية�الناتجة�عن��عت���العلاقة�السب�ية�من�العناصر��ك���حساسية����مجال�

�إذ �البورصة، �الفر����جرائم �الفقھ �جعل �ما �الضرر �أك���من �إ�تمام �القضاة �غ���من��(2)يول��ا

."ضرر -علاقة�سب�ية-خطأ"إ���"علاقة�سب�ية�-ضرر�-خطأ�"القاعدة�المعروفة����القانون�المد�ي�

وأن�الضرر�ما��،�و�علة�الضرر رابطة�السب�ية�ب�ن�ا��طأ�والضرر�م���تب�ن�أن�ا��طأ�التقوم�

�ان�أن�يقع�لو�لم�يرتكب�ا��طأ،�فلا�يكفي�أن�يخطئ�ال��ص�بل�يجب�أن�ي�ون��ذا�ا��طأ��و�

.الس�ب�المباشر����حدوث�الضرر 

نھ�ع���أحيث�أن�جرائم�البورصة�تفرز�حالة�قانونية�فر�دة�من�نوع�ا،�)3(يرى��عض�الفقھ

و�التا���لا�توجد��،ضرر�ومحدث�الضرر�غ���معروفتالرغم�من�وجود�ضرر�واقع�إلا�أن���صية�الم

أن��ال��ص�الذي�ير�د�بيع�أو�شراء�قيمة�منقولة��و�عود�ذلك�إ���،علاقة�سب�ية�ب�ن�ا��طأ�والضرر 

� �حائز�للمعلومة ���ص �أمامھ �يكن �ولو�لم �ح�� �ذلك �يطلب �قد �أنّ إما �كما ��صية��متياز�ة،

.ين�غ���معروفة�المتعاقد

 �� �البعض �يرى �ح�ن �لا�يمكن�(4)خر�� �عناصر�أساسية �ثلاث �بإثبات �لكن �قائمة �العلاقة أن

:�ستغناء�عن�أحدا�ا�و���

ثبات�وجود�علاقة�مثلا�ب�ن�المعلومة�ال�اذبة�أو��متياز�ة�وقيمة�القيم�إيجب�ع���ال��ية��-

ة�قد�تم�ن�لم�يكن�ل�ا�أي�تأث����فلا��س�ب�أي�ضرر�ل����،�و�اف��اض�أن��ذه�العلاقإالمتعلقة���ا،�ف

.تأس�س�ا

1-VALANCE Laure, op.cit, p14.
2-LA COTARDIERE Arnaud, « La réparation », Contribution au séminaire sur : Quelles stratégies face aux

abus de marché ? Réparer, transiger, sanctionner , centre de recherche sur le droit des affaires en partenariat

avec AMF ,27 novembre 2013,p 26, disponible sur le site : www.creda.cci-paris-idf.fr .
.168ص،رجع�سابقم�احمد�زايد�وعبد�الله�ا��شروم،؛70ص،مرجع�سابق،الم��م�احمد�عبد�الرحمن:نقلا�عن-3

4-SCHMIDT Dominique, « Le préjudice réparable »,Contribution au séminaire sur : Quelles stratégies face

aux abus de marché ? Réparer, transiger, sanctionner , centre de recherche sur le droit des affaires en

partenariat avec AMF ,27 novembre 2013,p14, disponible sur le site : www.creda.cci-paris-idf.fr
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يجب�قياس�درجة�تأث����ذه�المعلومة�السابقة�ع���قيمة��ذه�القيم،�إذ�من�الضروري�أن��-

.م�المعنيةي�ون�ل�ا�الدور�ا��اسم����قرار�الشراء�أو�البيع�أو��حتفاظ�بالقيّ 

-�� �الّ� إضرورة �علم �معھ�ثبات �المتعاقد �أو�علم �تداولھ، �أثناء �ا��اطئة �المعلومة ���ذه �ية

.المعلومة��متياز�ةب

�النقض������������ �لمحكمة �التجار�ة �قرار�للغرفة �عادل ��عو�ض �ع�� �ا��صول �صعو�ة �من �زاد ما

� �بتار�خ ��9الفر�سية �معلومات��2010مارس �ع�� �بناءا �المنقولة �القيم �المس�ثمر��� �أن �قررت وال��

�أو�ال �آخر، �م�ان ��� �مالھ �اس�ثمار�رأس �فرصة �فقط �يفقد �أو�مغالطة ��س�ثمار�خاطئة �عن تخ��

.(1)السابق��

غ���ملائمة�من�،�من�ج�ت�ن،�ف���الصيغة�ال���جاء���ا�القرار��ع��الفقھ�الفر������عض�علق

�الماليّةج�ة �ل��سارة �لاس�بعاد�ا �نظرا ��،التعو�ض �ح�ن �أ�� �من �للا�تمام �مث��ة �من���ا �أخرى ج�ة

.(2)قد�مست�برضا�المس�ثمرن�المعلومة�ال�اذبة�أذ�يف�م�م��ا�إعلاقة�السب�ية�الحيث�

الفرع�الثا�ي�

جرائم�البورصةن�ع�النا���الضرر�تقر�ر�التعو�ض�عن�

��و��عو�ض� �أ��اص �أو�لعدة �محدد �الضار�ل��ص �الفعل �لإسناد �المنطقية �الن�يجة إن

�فيھ�،الضرر  ��س�بوا �و �الذي �الزام�م �بذلك �تحققت ���مسؤوليّ مم�� �حيث �الدعوى�أ، �موضوع ن

وقد�ضمن�المشرع�ا��زائري��،لمطالبة�بالتعو�ض�عن�الضرر�الم��تب�عن�ا��ر�مةالمدنية�منحصر����ا

،�)3(ا��ق����التعو�ض�ل�ل�من�وقع�عليھ�إعتداء�غ���مشروع����حق�من�ا��قوق�الملازمة�ل��ص�تھ

� ��موقفو�و�نفس �المادة �نص ��� �الفر���� �المد�ي�1382المشرع �التّقن�ن �ع����الفر�����من بنصھ

.افعل��س�ب�ضرر �وجوب�التعو�ض�عن��ل

1- «Attendu que celui qui acquiert ou conserve des titres émis par voie d’offre au public au vu d’informations

inexactes, imprécises ou trompeuses perd seulement une chance d’investir ses capitaux dans un autre

placement ou de renoncer à celui déjà réalisé », V : SCHMIDT Dominique, op.cit p15 ;LE FUR Anne-

Valérie &SCHMIDT Dominique, op.cit, p555.
2- DEFFAINS Bruno & STASIAK Frédéric ,op cit.

3
،�مرجع�سابق�القانون�المد�ي�ا��زائري من�47دة�الما�-
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�يباشر�الم �التعو�ضتح�� �طلب ��� �حقھ �المسؤولية��،ضرر �دعوى �قبول �توافر�شروط يجب

�ية�من��ل��ضرار�ال���أصابت�الّ� ن��شمل�التعو�ض�أ�جب�،�و )1(الصفة�والمص��ة�ثلة���والمتم

.�ذه�ا��رائم،�فما��و�أساس�تقدير�التعو�ض�المستحق�عن�جر�مة�بورصية�و�ما���أنواعھ

:أساس�تقدير�التعو�ض�الناتج�عن�جرائم�البورصة��–�أولا 

�أصاب �الذي �الضرر �أساس �ع�� �تقدير�التعو�ض �يتم �أن �أساس���صل �ع�� �لا ال��ية

).ب(،�وعن�تفو�ت�الفرصة�)أ(و��ون�التعو�ض�عن�ا��سارة�ال�����قت�بالمتضرر��جسامة�ا��طأ

�إالتعو�ض��الضرر�المباشر��و�مقياس:ا��سارة�ال�����قت�بالمتضرر�-أ القواعد��إ��س�نادا

�الضرر  �تقدير��ذا �لصعو�ة �ونظرا �العامة، �سبق �إليھ�شارةكما �إ، �الفر�سية �المحاكم �إ��تج�ت

.�عو�ض�تفو�ت�الفرصة�

:تفو�ت�الفرصة�-ب

����تض�يع�فرصة�":بأنھ�(2)المحاكم�الفر�سية�تفو�ت�الفرصة�عرفت �س�ب���ص�بخطئھ

� �يتوقع�،خرآع�� ��ان �مما ��تحرمھ �كسب �من ���و�ح�أتحقيقھ �تجنب �ل�من �و�أخذ�(3)"�سارة ،

نھ�إذا�أحيث�.���العديد�من�المجالات�أ�م�ا��خطاء�الطبيةبتعو�ض�تفو�ت�الفرصة��عامةالقضاء�

.�ستوجب�التعو�ضمر�محقق�أفإن�تفو���ا�،�ملأ�انت�الفرصة�أمرا�محتملا�أو�مجرد�

�،�ستوجب�التعو�ض�امحقق�ا��أر�اح�ضرر ع�أحد�المتعامل�ن��عت���تفو�ت�الفرصة����حصول�

فالتعو�ض�لا�ينصب�ع���ن�يجة�الفرصة�لأ��ا�أمر�،(4)ذلك�أمرا�محتملا�فادة�من�ت�� ح���وإن��ان

�تحقق �لا �وقد �تتحقق �قد �أمر�محقق�،إحتما�� �بإعتباره �الفرصة �تفو�ت �عن �ي�ون ما
ّ
وضررا��اوإن

�خاطئ ��شر�معلومات �عند �يتوفر�الضرر �بالتّا�� ����مؤكدا، �قيم�ا �مسعرة �شركة �عن �أو�مغالطة ة

ركة�وتتأثر�سمع��ا�ع���البورصة�بالرغم�من�عدم�تأثر�ا����ا���ن�لأ 
ّ

ن�ذلك�سوف�يبقى�لصيقا�بالش

.مرجع�سابق��جراءات�المدنية�و�دار�ة،�قانون من��65و�المادة�13المادة��-1
وقد�استعان���ا�القضاء�الفر�����.تمال�،�احدى�صور�ادراج�الصدفة����المجال�القانو�ي�عن�طر�ق��ح�ة�فوات�الفرصةر �عت���نظ�-2

.لتقر�ر�المسؤولية�العقدية�للوكيل�القضا�ي��س�ب�حرمان�مو�لھ�من�ممارسة�حق�الطعن�1889مرة�سنة��لأول 

صاحب�ليدية،�فوات�الفرصة����اطار�المسؤولية�الطبية،�مذكرة�لنيل�ش�ادة�:للمز�د�من�التفاصيل�عن�تار�خ��ذه�النظر�ة�انظر��

.8،�ص��2011القانون،�فرع��قانون�المسؤولية�الم�نية�،�لية�ا��قوق�،حامعة�مولود�معمري�ت��ي�وزو�،ماجست����
3- GATCHOUP THINDA Désiré, op.cit, p23 .

.546عبد�الرزاق�احمد�الس��وري�،مرجع�سابق�،ص��-4
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،�كما�يتوافر�الضرر�بقيام�الوسيط����عمليات�البورصة�بتضليل�أحد�العملاء�من�(1)المدى�البعيد�

.)2(قد�يفوتھ�من�فرص�ا��صول�ع���الر�حمھ�دون�التوضيح�لھ�ما�لاعب�بأسعار�قيّ خلال�التّ 

��ستد��� �السب�ية، �علاقة �حول �القائم �الشك �كستار��غطي �الفرصة �بتفو�ت ��ستعانة إن

� ��إ��ال��وء �توقعات  �واحتمالاتعدة
ّ

�لك �ف��ا، �موثوق �بالتّ غ�� ��سمح �من�نھ �العديد �ع�� غلب

:الصعو�ات����مجال�جرائم�البورصة�أ�م�ا�

أص�بوا�بأضرار�حقيقية�وتجنب�التفصيل�والتدقيق�����ل�حالة�ع����تحديد�ال��ايا�الذين�-

.بالأس�م�ااحتفظو إ����عو�ض�المسا�م�ن�سواء�اش��وا�أو��بالإضافةحدا،�

�مستحيل��- �شبھ �أمرا �الضرر �تقييم �تجعل�من �ال�� �الصعو�ات �مختلف �دون �تحول �أ��ا كما

�س�بقدر�الفائدة�ال���من�الممكن�حيث�أن���عو�ض�تفو�ت�الفرصة�يقاس�ع���الفرصة�الضا�عة،�ول

.(3)ستغلت��ذه�الفرصة�إأن��عود�لو�

:(4)عن�تفو�ت�الفرصة����حالات�محددة�و���المسا�م�ن�عو�ض��ذا�وعادة�ما�يتم�

�المحققة��- �السلبية �النتائج �عن ��شر�معلومات ��س�ب ��سعر�أفضل �القيم �بيع �فرصة تض�يع

Flammarion)جراء�البيع�مثل�ما�حدث����قضية�و���المعلومات�ال���تم�نف��ا��عد�أيام�من�إ ).

���قيم�منقولة�أك���فائدة��س�ب�المعلومات�المتفائلة�الزائفة�ال���تم��شر�ا��س�ثمار�-

.بقيم�م�وفقدان�فرصة�التخ���ع��ا�بفائدة�معت��ة���حتفاظ�-

»النقض�الفر�سية����قرار�ل�اكدتھ�محكمة�أو�ذا�ما� Gaudriot �حيث،�2010اي�م�9بتار�خ�«

� ���ا �أو�المحتفظ �المنقولة �القيم �مش��ي �القرار�،أن �ضمن �أو�إجاء �غ���دقيقة �معلومات �إ�� س�نادا

س�ثمار�ا����م�ان�ٱخر�أو�التخ���عن�تلك�إمضللة�عن�وضعية�الشركة�المصدرة،�يفقد�فقط�فرصة�

.)5(ال���تحققت

1-BOUAZIZ Florian & DEZEUZE Eric & DIDIER Martin, op.cit, p 277.
2

.486سابق�،�صرجع�ما���،تامر�ص-
3-GATCHOUP THINDA Désiré, op.cit, p24 .
4-Rapport du Club des juristes sur « L’évaluation du préjudice financier de l’investisseur dans les sociétés

cotée s », novembre 2014 , p33 , disponible sur le sit www.leclubdesjuristes.com , consulté le 25-12-2016 .
5-« Celui qui acquiert ou conserve des titres émis par voie d’offre au public au vu informations inexactes,

imprécises ou trompeuses sur la situation de la société émettrice perd seulement une chance d’investir ses

capitaux dans un autre placement ou de renoncer à celui déjà réalisé ».V : Cass.com. 24 mai 2011,Cité

par : GARRIGUES Brigitte & DEZEUZE Eric & RONTCHEVSKY Nicolas, op.cit, p215.
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�القانوني���������� �تقر�ر���نة �لمس�لكن �الما�� �الضرر �حول �ضرورة�ن �يؤكد �المسعرة �الشر�ات �ثمري

:(1)التخ���عن�تقدير�الضرر�البور����ع���أساس�تفو�ت�الفرصة�وذلك�راجع�ا���عدة�أسباب�م��ا�

�و التقدير�� �- �للتعو�ض �والتعسفي ��عو�ضا�إحتما�� �واعتباره �أخرى، �ا�� �حالة �من ختلافھ

.�س�ب�صلاح�ال�امل�للضرر�المجماعيا�ي�نا���مع�مبدأ�� 

أ��ا��س�ث����ل��عو�ض�ناتج�عن�ا��سارة�الرأسماية،�الناتجة�عن�تأث���المعلومة�ا��اطئة�أو��-

المغالطة�

يؤدي�إ���عدم�ف�م�اليات�تداول�القيم�المنقولة�والتأث���ا��قيقي�للمعلومات����أسعار�القيم��-

.المنقولة�

:أنواع�التعو�ض�-ثانيا

�� ��عو�ضا�ي�ون �أو �عي�يا ��عو�ضا �إما �المدنية �المسؤولية �قيام �عند �عام �كجزاء التعو�ض

 إ،�)2(بمقابل
ّ
أنھ�يجوز�للقا����ا��روج�عن��ذا��صل،�بأن�يق����تبعا�للظروف�بتعو�ض�نقدي��لا

.(3)ا��طأ�لإزالةجراء�آخر�مناسب�إيراد�مرتب�مدى�ا��ياة�أو����صورة�إمقسط�أو�

بإعادة�ا��ال��اعي�ي�ان�جر�مة�بورصية�قد�ي�ون��عو�ضعتضرر�والتعو�ض�الذي��ستحقھ�الم

�قبل �من �عليھ ��انت �ما �قام��،إ�� �ال�� �للأس�م �ا��ا�ي �شراء �حالة �مثل�ا �جدا �نادرة �حالات ��� وذلك

ب�يع�ا�المتضرر�ن�يجة�اعتقاده�أن�تلك��س�م�س�نخفض��عد�أن�قام�ا��ا�ي�ب�شر�معلومات�خاطئة�

أو����حالة�قيام�ا��ا�ي�بمناورة�ما�قصد��س�يلاء�ع���مجموعة��،رةو�مغالطة�عن�الشركة�المصدأ

�القيم �للمحكمة��،من �يمكن �ا��الات ��ذه �مثل �ففي �للغ��، �ف��ا �التصرّف �قبل �ذلك �اك�شاف وتم

�العي�� �بالتعو�ض �ا��كم �يحاول�، �إذ �ا��ر�مة �محل �بالقيّم �ا��ا�ي �إحتفاظ ��و�عدم �الغالب لكن

خر�من�آفتحكم�المحكمة�بنوع��،بالتا���صعو�ة�ا��كم�بالتنفيذ�العي��،التخلص�م��ا����أجال�ض�يلة

.و�و�ما�يطلق�عليھ�التعو�ض�بمقابل�أو�التعو�ض�النقدي��،التعو�ض

�€���10الواقع�فقد�تم�دفع�مبالغ�مالية�موحدة�ل��ايا�جرائم�البورصة،�وذلك�بتحديد�مبلغ�

.السالفة�الذكر�����Sidelقضية�مثلا�ل�ل�س�م�

1- Rapport du Club des juristes sur :« L’évaluation du préjudice financier de l’investisseur dans les sociétés

cotées »,op.cit, p52 .
.،مرجع�سابق�القانون�المد�ي�ا��زائري،المعدل�و�المتمم���من�132ة�الماد-2
.406ص،مرجع�سابق،الضبع�اشرف-3
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�با �سمعتھ�لكن ��� �المتضرر �أصاب �الذي �يمحو�الضرر �لا �النقدي �التعو�ض �أن �من لرغم

�وكرامتھ �الشركة�، �تتأثر�سمعة �أين �أو�المغالطة �ا��اطئة ��شر�المعلومات ���ر�مة �بال�سبة خاصة

�ومدير��ا �مع�ا،، �المتعامل�ن �ثقة �فقد �إ�� �يؤدي �الما �من �نوعا �التعو�ض ��ذا ��� �أن
ّ
ف�و��ر���إلا

.���ءأحسن�من�لا

صعو�ة�تقدير�التعو�ض�الناتج�عن�جرائم�البورصة�-2

� �كيف �وتقدير�لا �تحديد �ع�� �قادرة �قضائية �ل�يئة �الدموع"يمكن �الضرر��"ثمن لتعو�ض

،���ذه�العبارة�)1(المعنوي�غ���المقدر�بالمال�أن����ز�عن�تقدير�التعو�ض�الناتج�عن�ضرر�ما���محض؟

.رر�الناتج�عن�جرائم�البورصة��ن��بصعو�ة�تقدير�الضئلتم�الرد�ع����عض�القا

صعو�ة�قياس�الضرر�الناتج�حقا�تثب�أالفر�سيةلكن�بالرغم�من�ذلك�فان��ح�ام�القضائية�

.كما�سبق�بيانھ��تفو�ت�الفرصةوذ�بوا�إ���تب���فكرة���،عن�جرائم�البورصة�و�تقدير�قيمتھ

البورصة�وتقادم�االمحكمة�المختصة�بنظر�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جرائم�:ثالثا�

تختلف�المحكمة�المختصة�بنظر�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة�من��شر�ع�إ���

).2(وذلك�ما�يؤثر�ع����ميعاد�تقادم�ا�،)1(آخر�

:المحكمة�المختصة�بنظر�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة�-1

���عن�جناية�أو�جنحة�أو�مخالفة���النا����عو�ض�الضرر��إ��ال�ادفة�يتم�رفع�الدعوى�المدنية�

من��مر�رقم��2-39اس�نادا�إ���نص�المادة��،�و�ذاال�شر�ع�ا��زائري�أمام�محكمة�م�ان�الفعل�الضار

��المتضمن�08-09 �و��جراءاتقانون �موجود�المدنية �ا��زائر�ة �مقر�البورصة �أن �العلم �مع �دار�ة،

قد��ختصاص�لنفس�ا���ة،����ظل�الصعو�ات�ا��مة�ال���بالعاصمة،�بالتا����ان�من��جدر�لو�ينع

�المجال� �وف�� �القضائية ��ح�ام �توحيد �أجل �ومن �بالتعو�ض، �المطالبة ��� �المتضرر �طر�ق �ع��ض

.للقضاة�للاج��اد�

�120قانون�رقم�لأمام�إحدى�دوائر�المحكمة��قتصادية�المختصة�وفقا�ل�مباشر��ايتم����ح�ن�

� �بإ�2008لسنة �ا��اص ��قتصادية �المحاكم �شاء �المصري، �ال�شر�ع �وفقا��� �المحاكم ��ذه وتختص

1-DEFFAINS Bruno & STASIAK Frédéric, op.cit .
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لنص�المادة�السادسة�بالدعاوى�الناشئة�عن�تطبيق�عدة�قوان�ن�م��ا�قانون�الشر�ات�وقانون�سوق�

.1992لسنة��95رأس�المال�رقم�

:تقادم�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة�-2

للقواعد�العامة�����ل��ار�النا����عن�جرائم�البورصة�خاضعباعتبار�أن�التعو�ض�عن�الضر 

،�)أ(وال���تختلف�من��شر�ع�إ���آخر��،فإن�تقادمھ�أيضا�خاضع�لنفس��ح�ام�،المقارنة�تال�شر�عا

).ب(نّ�بداية�حسابھ�تختلف�بإختلاف�الطرف�المتضرر�أكما�

:إختلاف�مواعيد�تقادم�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة-أ

ثم��،)1-أ(�ستعرض�أوّلا�ال�شر�ع�الفر�����خر�لذلك�آقادم�من��شر�ع�ا���تختلف�مواعد�التّ 

).3-أ(و�عد�ما�ال�شر�ع�ا��زائري��،)2-أ(ال�شر�ع�المصري�

:مواعيد�تقادم�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة����ال�شر�ع�الفر�����1-أ

� �المادة �التّ �2224تنص �الفر�من �المد�ي �قن�ن �أو�الدعاوى�(1)��� �ال��صية �الدعاوى �أن ع��

� �المنقولات �ع�� �الواردة �خمسة �بم��� �ابتداء)5(�سقط �صاحب��سنوات �فيھ �علم �الذي �اليوم من

�30مع�العلم�أنھ��انت�سابقا�لمدة�.ا��ق،�أو��ان�عليھ�أن��علم�بالوقا�ع�ال����سمح�لھ�بممارستھ

�و �العقدية �للمسؤولية �بال�سبة �للمسؤو 10سنة �من�سنوات �الكث�� �دفع �ما �العقدية، �غ�� لية

.(2)القانوني�ن�ا���المطالبة�بتقص���ا

:مواعيد�تقادم�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة����ال�شر�ع�المصري��2-أ

:و����(4)ثلاث�مدد�تتقادم���ا�المسؤولية�المدنية���)3(ا��ديدالمد�ي�المصري�وضع�القانون�

1
:2008جوان����17،�المؤرخ��561-2008رقم�القانون�بموجب�المادةنص�تم��عديل�-

Loi n°2008-561 du 17 juin 2008 portant réforme de la prescription en matière civil, www.legifrance.gouv.fr/.
2- FRICERO Natalie, « Le nouveau régime de la prescription et de la procédure civile (loi n° 2008-651 du

17 juin 2008) » , Colloque à la Cour de cassation sur : Le nouveau régime de la prescription et la procédure

civile ,11 Mai 2009, p1, www.courdecassation.fr/colloques_activites_formation/,consulté en date 7-8-2017.
3

.لو��انت��ناك�جر�مة�جنائية�قائمة�و ،لية�التقص��ية�بم����خمس�عشرة�سنة�ان�النص�القديم�يق����بتقادم�المسؤو -
�سقط�بالتقادم�دعوى�التعو�ض�الناشئة�عن�الفعل�غ���المشروع�«:القانون�المد�ي�المصري�ع���ما�ي���من�172نص�المادة�ت-4

�سقط��ذه�الدعوى�����ل�ل�عنھ،�و ؤو ضرر�بحدوث�الضرر�و�ال��ص�المستوات�من�اليوم�الذي�علم�فيھ�المبانقضاء�ثلاث�سن

�انت�انت��ذه�الدعوى�ناشئة�عن�جر�مة،و نھ�إذا��أع���،حال�بانقضاء�خمس�عشرة�سنة�من�يوم�وقوع�العمل�غ���المشروع

�الفق ��� �المذكورة �المواعيد �انقضاء ��عد ��سقط �لم �ا��نائية �إلا��سقوط�الدعوى �لا��سقط �التعو�ض �دعوى �فان �السابقة رة

.مرجع�سابق،�»الدعوى�ا��نائية�
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.ل�عنھؤو و�ال��ص�المسضرر�بحدوث�الضرر تسنوات�من�تار�خ�علم�الم�ةلاثو���ث�:المدة�القص��ة�-

و���خمس�عشرة�سنة�من�تار�خ�وقوع�الفعل�الضار�وذلك����حالة�ما�لم��علم�من��:المدة�الطو�لة-

.ؤولوقع�عليھ�الضرر�بحدوثھ�أو�بال��ص�المس

�إذا�زادت�مدة�الدعوى�ا��نائية�ع���مدد�التّقادم�السابقة�ففي��-
ّ
ذه�ا��الة�لا�تتقادم�الدعوى�إلا

.�سقوط�الدعوى�ا��نائية�

تطبيقا�لما�سبق�بيانھ،�فالدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جر�مة�بورصية،�قد�تتقادم�بم����ثلاث�

نقضاء�ثلاث�سنوات�إسنوات�من�اك�شاف�المتضرر�بأنھ�وقع���ي��ا�ومعرفة�ال��ص�المسؤول�لأن�

�ض��ع���تنازل�المتضرر�عن�حقھ،�مما��ست�بع�سقوط�دعوى�من�تار�خ�العلم�دون�المطالبة�بالتعو 

ذا�علم�المتضرر�فقط�أنھ�قد�وقع���ية�دون�معرفة�ال��ص�المسؤول،�فلا�تتقادم�إا�أمّ .البطلان�

الدعوى�بثلاث�سنوات،�بل�تبقى�قائمة�إ���ح�ن�مرور�خمسة�عشرة�سنة�من�تار�خ�وقوع�ا��نحة،�

.(1)لاث�سنوات�وذلك�راجع�ل�ون�ا��نح�تتقادم�بمرور�ث

:مواعيد�تقادم�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�جرائم�البورصة����ال�شر�ع�ا��زائري��3-أ

��)2(بناء�ع����ح�ام�العامة���ال�شر�ع�ا��زائري�تتقادم�الدعوى�المدنية�الناشئة�عن�ا��ر�مة�

�م��ا �لا�سيما �المد�ي�من�133المادة �ع���القانون �تنص �الت«:وال�� �دعوى �بانقضاء��سقط عو�ض

.»سنة�من�يوم�وقوع�الفعل�الضار)15(خمسة�عشرة�

أن�المشرع�ا��زائري�اتخذ�موقف�واحد،�ونص�ع���مدة�خمسة�عشر�سنة�ولم�يأخذ�والملاحظ�

 �� �ف�ع�ن �وعليھ �المسؤول، �و�ال��ص �ا��اصل �بالضرر �المتضرر �علم �يخدم�إعتبار�وقت �ذلك ن

حساب�مدة�التقادم��و�تار�خ�وقوع�الفعل�الضار،�مع��تار�خ�بدايةمجال�البورصة�عامة�باعتبار�أن�

� �اك�شاف�اأالعلم �لا��س�ل �ال�� �الضارة ��فعال �من �البورصة �جرائم �من�ن �ذلك �من �بالرغم �لكن ،

� �قبل �المدنية �الدعوى �تتقادم �أن �إالمتوقع �حقوق���فعالك�شاف �تض�يع �ا�� �يؤدي �مما المجرمة،

لنوع�من�الدعاوى�إ���قواعد�خاصة���ا،�أو�جعل�ا�من�خضاع��ذا�اإالمتضرر�ن،�لذلك�فمن��فضل�

.الدعاوى�ال���لا�تتقادم�

.ا��نائية�المصري�،مرجع�سابق���جراءاتأو���من�قانون�فقرة�15المادة�-1
2

.قانون��جراءات�ا��زائية�،المعدل�و�المتمم�،مرجع�سابق��من��10المادة�-
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قد�تطول�مدة�التقادم�لارتباط�الدعوى�المدنية�بالدعوى�ا��زائية�و��ون�ذلك�مثلا����حالة�

� �من �بورصية �جر�مة ��ر�ابأارت�اب �تمو�ل ��ل��،جل ��� �للتقادم �تخضع �لا ��عت���جناية وال��

.وكذا�ال�شر�ع�ا��زائري �ال�شر�عات�المقارنة

بداية�حساب�موعد�التقادم�-ب

و�أر�الضالفعل�اما�من�تار�خ�وقوع�إحساب�بداية�مدة�التقادم�كما�سبق�التطرق�اليھ�ي�ون��

�موضوعية�تختلف�باختلاف�الظروف��من�تار�خ�العلم�بالضرر�الواقع �مسألة و�المسؤول�عنھ،�و��

.و�صفة����اص�المتضرر�ن�

أحد�المسا�م�ن����الشركة�أو��،رائم�البورصة�قد�ي�ون�سلطة�ضبط�البورصةضرر����جتالمف

كيف�ي��تب�ف،شركة�من�الشر�ات�الم�نية�العاملة����البورصة�أو�المس�ثمر�ن�و�المدخر�نالمصدرة�أو�

.؟علم�م�بالضرر�الواقع�عل��م�

:ةضبط�البورص�ةبداية�حساب�موعد�التقادم�بال�سبة�لسلط�1-ب

إذ�يمكن�أن��علم�سلطة�الضبط�بالضرر�ن�يجة�اك�شاف�ا��،��الكث���من�التفك���مر�لا��ستد�

أو�ح���عن��،أو�عن�طر�ق�البلاغ�أو�الش�وى �،ل��ر�مة�عن�طر�ق��عوان�والموظف�ن�المؤ�ل�ن�لذلك

�ل�ا �المواز�ة �ا���ات �من �إل��ا �المقدم �الطلب �خلال�أو �،طر�ق ��من �القضائية النظر�����أثناءال�يئة

رأ��ا�والمعلومات�ال���يمكن�تقديم�من�السلطة�الضابطة�طلب�تال���من�الممكن�أنو �،رصيةجر�مة�بو 

.قضية����ال�أن�تفيد�ا�

:رة�أو�غ���اسواء��انت�المصدّ �بداية�حساب�موعد�التقادم�بال�سبة�للشر�ات�2-ب

�الفقھ �العامة�(1)يتفق �ا��معية ��و�علم �الشركة �حق ��� ��سرى �الذي �العلم �أن �و ل�ا�ع�� ما�،

وجميع�المسا�م�ن�ف��ا،�شرط�العلم��،�علم�بھ�ا��معية�العامة��علم�بھ�قطعا�سائر��يئات�الشركة

فوصول�العلم�إ���ا��معية�العامة�لشركة��شطر�ھ،�وقوع�الشركة����ية��.ل�عن�ا��ر�مةؤو بالمس

ال�سبة�جر�مة�بورصية،�وعلم�ا�بالفاعل،��عت���نقطة�بداية�حساب�ميعاد�التقادم�للدعوى�المدنية�ب

.للشركة

:بداية�حساب�موعد�التقادم�بال�سبة�للمس�ثمر�ن�والمدخر�ن��3-ب

1-LE CANNU Paul, op.cit, p365.
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و�ال��ص�المسؤول�ع��ا�،با��ر�مة�المرتكبة�لمعالضرر�ن�ت�ذه�الفئة�من�المع���يتعذر�قد�

،�كما�أنھ�من�الصعب�إدراك�باعتبار�أن�الضرر�الذي�قد�يصي��م����الكث���من�ا��الات�ض�يل�جدا

و���خمسة�عشرة�����كث���من��حيان�لتقادم�الطو�للبالتا���تخضع�المسؤول،��ومعرفة�ال��ص

.من�تار�خ�وقوع�الفعل�الضار��سنة�

المدنية�عن�حل�الطا�ع�المعقد�للأضرار�ال����سب��ا�جرائم�البورصة�وال���يطالب��حاكم�ع���الم�

و�سي���ا�من�قبل�القضاة��بورصةالناتج�عن�نقص�الدّراية�والمعرفة�ال�افية�ب�،بإصلاح�ا���ايا�ا

�المس�ثمر�ن �عادإ،و�عض �ال�� ��دلة �ع�� �ا��صول �صعو�ة �جانب �الغ����ة�� �حوزة ��� �ت�ون و�أما

�ا��ر�مة �بالتا���مرتكب �البورصة، ��شر�ع �نصوص �وفق �ي�ون �أن �يجب �المد�ي �القا��� �فتكييف ،

.(1)ستعمال�جميع�سلطاتھ،�لا�سيما�طلب�المساعدة�من�سلطة�ضبط�البورصةإعليھ�

 
ُ
�ت �ظ�ر �والتطوراتلنا �التعقيدات ��ذه �جرائم�أ،مختلف �عن �الناتجة ��ضرار ��عو�ض نّ

نّ�خصوصية�أحيث�،�جزائية�أو طار�محاكمة�عادية�مدنية�إ�ون����ين�أالبورصة�لا�يمكن�ولا�يجب�

� �البورصة �مجال �يتوتقنية �وء
ّ

�ال� �الما��إطلب �المجال ��� �متخصص�ن �قضاة �م�ن��،�� ��بمساعدة

وتقار�ر�من�خ��اء�البورصة،�ضبط��ةمع��ستعانة�بملفات�التّحقيق�المعدة�من�سلط،�الماليّة��سواق

�الما�� �بو �،المجال �دفع �ما ��ذا �الفر���� �االفقھ �الممنوحة�اق�� إ�� �والصلاحيات �السلطات �توسيع ح

.تتدخل����مجال��عو�ض�المتضرر�ن�عن�ا��رائم�البورصية�وجعل�ا��،لسلطة��سواق�المالية

�با �من �بطر�قة�ألرغم ��ستخدم�ا �انھ �إلا �واسعة �تحقيق ��سلطات �يتمتع �المد�ي �القا��� ن

لذلك�يفضل�الكث���من���ايا�جرائم�البورصة�الطر�ق�ا��زا�ي�الذي�يتمتع�بامتيازات�،�)2(معتدلة�

بقى�قاصرة�عن�تحقيق�،�لك��ا�بدور�ا�تمعينة��سمح�بمعا��ة�الطا�ع�المعقد�ل�ذا�النوع�من��ضرار

.���حالات�كث��ة�كما�سبق�بيانھ�ع��ا�ل�و�عو�ض��ضرار�الناتجةالعد

الطر�ق�الطو�ل�والم�لف�أمام�القضاء�بالإضافة�إ���صعو�ة�تحديد�الطرف�الذي�وقع�عليھ�ف

يدفع�بنا�ا���التفك�������الضرر�وكذا�إثبات�علاقة�السب�ية�ب�ن�ا��طأ�والضرر�كما�سبق��شارة�إليھ�

من��ةضبط�البورص�ة�ا�ع���مستوى�سلطؤ إ����يئات�التحكيم�ال���تم�إ�شا�ر المتضر ��وء�م�انيةإ

1- LE FUR Anne-Valérie &SCHMIDT Dominique, op.cit, p556.
بصفة�است�نائية�،�و�ذا�ما�تؤكد�عليھ��ل�من�المادة��إلا ا��قيقة��لإثباتيل��م�القا����المد�ي�ا��يادية�ب�ن�الطرف�ن�،فلا�يتدخل��-2

�من�323 �للمادة �المقابلة �ا��زائري �المد�ي ��1315القانون �و�المادة �فر���� �ق��و��مد�ي ��ثمن �والتجار�ة�بانون �المدنية �المواد ��� ات

.51المصري،انظر�نصر�الدين�مروك،مرجع�سابق،ص
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�البورصة�أ �م�ن�� �ب�ن �ال��اعات �حل �ع�� �فقط �لا�يقتصر�دور�ا �وأن �التعو�ض �ع�� �ا��صول جل

.�ذه��خ��ة�وذلك�عن�طر�ق��عز�ز�دور�
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نظرا�ل�ذه���مية��عت���البورصة�من�أ�م�المصادر�التمو�لية�للمشار�ع�و�س�ثمارات�الك��ى،�و 

� �تؤديھ �الذي �والدور �المتقدّ البالغة �الرأسمالية �الدول ��� �م��ايدا�خاصة �تدخلا ��عرف �باتت مة،

�و� �القانون �ب�ن �ا��دلية �العلاقة �تطور �مع �خصوصا �تأث���للقانون، �ومدى �ع���إقتصاد حدا�ما

�بالبورصة�.�خر �تتم �ال�� �والمعاملات �العلاقات �مختلف �تنظيم �ع�� �يقتصر�فقط �لم �التدخل �ذا

�بأداءتوف���حماية�فعالة�ل�ا�ضمانا�لقيام�ا��ج�از�خاص��س�ر�ع���مراعا��ا،�بل��عدا�ا�ا���بإ�شاء

�وضمان ���ا، �المنوط �و�قتصادية �المالية �الوظائف �المدّ �مختلف �واستغلال �استغلال�ا ن�خر�عدم

.المس�ثمر�ن��من�قبل�المجرم�ن�والمنظمات��جرامية�لت�و�ن�ثروة�غ���مشروعة��

يث���موضوع�حماية�البورصة�جزائيا�العديد�من��ش�الات،�وذلك��عود�أساسا�ل�و��ا�سوقا�

دي�تفاعل�العرض�والطلب�خاصة��عتمد�ع���المعلومة،�وا����ة�الفنية�والتقنية،�ف���سوق�حرة�يؤ 

�أن� �لا�يمكن �التفاعل �و�ذا ��س�ثمار، �قرارات �عل��ا �تب�� �ال�� �والمؤشرات ��سعار� �تحديد �إ�� ف��ا

 إي�ون�
ّ
 من�خلال�إتاحة�مجموعة�من�المعلومات�الصّ �لا

ّ
م�المتداولة�وا���ة�فافية�حول�القيّ ادقة،�والش

�علالمصدّ  �ا��صول ��� �المساواة �ضمان �ضرورة �مع �ل�ا، �المناسبرة �الوقت ��� �ضرورة��.��ا �جعل ما

تجر�م��ل�الممارسات�ال���ي�ون�محل�ا�المعلومة�وشفافي��ا�،�أمر�أك���من�ضروري 

� �فعل �تجر�م �ع�� �ال�شر�عات �اتفقت �� إوإن �المعلومة �المعلومات�ستغلال �و�شر متياز�ة،

فس�المعلومة��متياز�ة�وذلك�طلاع�الغ���ع���نإختلفت����تجر�م�ا�لفعل�إ�ا��ّ إا��اطئة�أو�المغالطة،�ف

�بأنّ  �البعض �لاعتقاد ��راجع ��خر��إجر�مة �البعض �واعتقاد �المص��ة، �نفس �تح�� �السر�الم�� فشاء

�لتقديم� �الضرور�ة �ا��ماية �لتحقيق �التبعية �ا��نائية �المسا�مة �قواعد �ع�� ��عتماد �يمكن أنھ

نية�أث�ت�قصور�كلا��ما�عن�توف���ا��ماية�لكن�التجر�ة�الميدا.المعلومة��متياز�ة�من�أجل�استغلال�ا

.الضرور�ة�للثقة�المفروضة����البورصة�خاصة�من�صغار�المسا�م�ن�والمس�ثمر�ن�

ضافة�إ���الممارسات�غ���المشروعة�السابقة،�تم�تجر�م��مجموعة�أخرى�من�الممارسات�ال���إ

ل�التلاعب����الكميات�تمس�بالس���ا��سن�للبورصة،�حيث�تؤثر����قانون�العرض�والطلب��من�خلا

م�المتداولة،�أو�بممارسة���شطة�دون�ا��صول�ع����عتماد�اللازم�المعروضة�أو�المطلو�ة�من�القيّ 

.من�ا���ات�المؤ�لة�لذلك،�مع�تجر�م�إعاقة�م�ام�ا

ن�لنا�مدى�تم���ا�عن�غ���ا�من�ومن�خلال�دراس�نا�للب�يان�القانو�ي�لمختلف��ذه�ا��رائم�تب�ّ 

 فالركن�المادي�ل�ا�يتم�ّ .لعاديةا��رائم�ا
ّ

�وء�إ���ا����ة�الفنية���ب�شاط�ذو�طبيعة�خاصة،�يتطلب�ال�

لتمي��ه�عن�الفعل�المشروع،�و������معظم�ا�من�جرائم�ا��طر�ال���لا��ستلزم�ن�يجة�اجرامية،�بل�
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�ا��طر�م �ذات �ا��رائم ��ون �من �و�الرغم �أو�سلبيا، �ايجابيا ��ان �سواء �المجرم �بالسلوك ن�تكتفي

 إا��رائم�ال���لا�يتصور�الشروع�ف��ا،�
ّ
ال�شر�عات�المقارنة�نصت�ع���معاقبة�الشروع�����عض��أنّ �لا

.ا��رائم�بنفس�العقو�ات�المقررة�ل��ر�مة�التامة�

ا�عن�الركن�المعنوي،�فعادة�ما�يخرج�عن�القواعد�العامة�المقررة����ا��رائم�العادية،�فقد�أمّ 

ة،�واعت��ت�أخرى�جرائم�مادية��رائم�م��ا�استغلال�معلومة�امتياز�ّ تم�اف��اض�وجوده����عدد�من�ا�

طلاع�الغ���ع���إلا�س�يل�للبحث�عن�قصد�أو�خطأ�ف��ا،�ف���تامة�بمجرد��تيان�بالفعل�المجرم�ك

.عاقة�أعوان�وموظفي�سلطة�ضبط�البورصةإمتياز�ة�و إمعلومة�

ة�عامة�والبورصة�خاصة،�جعل�من�أمر�م�المنقول��مجال�القيّ أما�عن�القواعد��جرائية،�فتم�ّ 

التتمتع�بصلاحيات��-تحديد�ضبطية�خاصة��-أ�م�ا�متا�ع��ا�يتم���بدوره�بالعديد�من�ا��صوصيات

واسعة�و�ا����ة�الميدانية�والمعرفة�ا��اصة�باسرار�وخبايا�المعاملات�والمضار�ات�ال���تتم�بالبورصة،�

�دلي �ومحو�أي �ارت�ا��ا �وس�ولة �سرعة �ن�يجة �وادراك��ذا �أمر�اك�شاف�ا �من �جعل �ما ��شأ��ا، ل

.��ايا�ا�ل�ا�من��مور�الصعبة

يتمتع�أعوان�ومحققي�سلطة�ضبط�البورصة�بالعديد�من�الصلاحيات�و�ل��امات����مجال�

�لل�شر�ع� �بال�سبة �فقط �العادي �التحقيق �إجراء �اتخاذ �ام�انية �إ�� �بالاضافة �والتحري، البحث

.سري�الذي�سمح�بھ�ال�شر�ع�الفر�����ا��زائري،�دون�التحقيق�الق

ومادام�أن�جرائم�البورصة�من�ا��رائم�ذات�الطبيعة�ا��اصة�لاتصال�ا�بمصا����فراد�من�

�ضبط� �وسلطة �المص��ت�ن �ب�ن �الموازنة �تتطلب �ف�� �،خرى، �ج�ة �من �الوط�� �و�الاقتصاد ج�ة

 إالبورصة�����قدر�ع���تحقيق��ذه�الموازنة،�
ّ
ائري�ع���عكس�الفر�����والمصري�ال�شر�ع�ا��ز �أنّ �لا

 
ّ
�إلا �موافق��ا، �أو�طلب �باس�شار��ا �العامة �النيابة �سلطة �يقيد �ف��ا��لم �يمكن �ال�� �ا��رائم �من أ��ا

.�دعاء�مدنيا�سواء�من�المتضرر�أو�من�سلطة�الضبط

ال���تم���ا�الدراسة�مجموعة�من�ا��صوصيات��تثب�أفقد�البورصة�قمع�جرائمفيما�يتعلق�ب

 ا�من�ا��رائمعن�غ���
ّ

�آثارا�وا��ة�ع���اتية�الموضوعية�و� ،�حيث�تركت�الذ جرائية�ال���تتم�����ا

�الفقھ� ��عض �اع��اض �من �بالرغم �وا��زاءات، �العقو�ات �تكثيف �فتم �لقمع�ا، �المقررة العقو�ات

�وانتقاد�م�ل��ماية�ا��زائية�للبورصة،�فأخذت��ل�ال�شر�عات�المجرمة�بالعقو�ات�ا��زائية�المتنوعة

 
ّ
ق�بمدة�ا���س�أو�بمبلغ�الغرامة�المالية،�كما�اختلفت�م��ا��صلية�والتكميلية�،�وتباي�ت�فيما�يتعل
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��دار�ة� �بالعقو�ات �اخذت �كما �بورصية، �جرائم �ارت�اب �عن �المعنوي �ال��ص �مساءلة �شأن

�و  �إالمتنوعة �سلطة�إن �مستوى �ع�� �ج�از�خاص �با�شاء �وذلك �ومجال�ا، �نطاق�ا �تحديد ��� ختلفت

.ط�البورصة�من�أجل�ضمان�محاكمة�عادلة�ومنصفةضب

�و��� �مدنية، �بجزاءات �المجرمة �ال�شر�عات �أخذت �و�دار�ة �ا��زائية �العقو�ات �إ�� اضافة

�ال�شر�عات� ��� �ح�� �غ���وا��ة �معالم�ا �مازلت �ال�� �ا��زاءات �و�� �والتعو�ض، ��لغاء البطلان،

�لعدة�أسباب�م��ا�صعو�ة�ارجاع�الم تعاقدين�إ���ا��الة�ال����انا�عل��ا�قبل�التعاقد،�المقارنة،�نظرا

وعدم�سر�ان�أثر��لغاء�نحو�الما���،�مما�يجعل�منھ�كنظام�دون�فائدة����مواج�ة�جرائم�البورصة،�

� �صعو�ة �المطالبة�إواخ��ا �أجل �من �البور��� �وا��طأ �الناتج، �الضرر �ب�ن �السب�ية �العلاقة ثبات

يع�شروط�ممارسة�دعوى�التعو�ض�فإن�صعو�ة�تقدير�بالتعو�ض،�و�إن�حصل�ذلك�وتم�اثبات�جم

.خر�تضرر�من�جر�مة�بورصية�قيمة��ذا��خ���تجعل�من�التعو�ض�العادل��حلم��أي�مس�ثمر�مدّ 

�وغم �ا��زائري �ال�شر�ع �قصور �التمسنا �الدراسة ��ذه �خلال ��امة�من �مواضيع �عدّة ��� وضھ

:م��ابالرغم�من�ا���ود�المبذولة�،ةلو�بصفة�غ���مباشرة�����جمود�البورصة�ا��زائر�سا�مت�و 

عدم��عرّض�ال�شر�ع�ا��زائري�إ����افة��فعال�والممارسات�ال���من�شأ��ا��خلال�بالمبادئ�

لم�يجرم�فعل�إطلاع�الغ���ع���المعلومات��متياز�ة�وكذلك��يثبورصة�و�ضرار���ا،�حل�ساسية�ل

�أن �باختلاف �المعلومات ��� �والشفافية ��فصاح �عنصر����عدم ��عت���أ�م �وال�� �ومقدّم��ا واع�ا

.البورصة�بالإضافة�إ���عدم�معاقبة�المستفيد�صراحة�من�المعلومات��متياز�ة�

ي�كث��ا�من�نطاق����اص�المشرع�ا��زائر متياز�ة�قصر�� ةعلومالمبصدد�تجر�م�استغلال�

 الم
ّ
ن�إح���و �مانألعديد�م��م����اما�يجعل�،�ع�ن�الذين�يجب�عل��م�عدم�استغلال��ذه�المعلوماتطل

ن�أمطلعا�و و���أن�ي�ون��،ش��اطھ�توّفر�صفة�خاصة����ا��ا�يإستغلوا��ذه�المعلومات،�بالرغم�من�إ

�المعلوم ��ذه �ع�� ��ةيحصل �،كما �أو�بمناسب��ا �الوظيفة �تأدية �المعلومة�أأثناء ��ذه ��عرف �لم نھ

�ولا�خص ��ستغلال �من �الممنوعة �أو�مم��ا���متياز�ة �أن�ا،ائص�ا �كما �فعل �يجرم �لم �من�ھ المستفيد

.�س�ثمار�ة��ةعلوم�متياز�ة�و�و�أمر�جد�م�م�من�اجل�ضمان�المساواة����ا��صول�ع���الم�ةالمعلوم

لم�يجرم�المشرع�ا��زائري�فعل�اطلاع�الغ���ع���معلومة�امتياز�ة�بالرغم�من���مية�الك��ى�

� �المساواة ��و�� �بالدرجة ���دد �ف�و�فعل �ب�ن�لذلك، ��س�ثمار�ة �المعلومة �ع�� �ا��صول ��� والعدل

.المس�ثمر�ن�و�المدخر�ن،�و�و�المجال�الذي��غتنمھ�المطلعون��لل��رب�من�المسؤولية�
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فقدان��فصاح�والشفافية����البورصة�ا��زائر�ة،�ما�يمّ�د�لإ�شاء�مسرح�تمارس�فيھ�جميع�

��وء�إ����س�ثمار�����بالتا��أنواع�الممارسات�غ���المشروعة،�
ّ
إ���عزوف�المس�ثمر�ن�والمدخرّ�ن�من�ال

قي�البورصة�من�لات،�فتعز�ز��فصاح�والشفافية�يالبورصة�لغياب�الثقة��ساسية�����ذه�التعام

م��ا�جر�مة��شر�المعلومات�خاصة�،�ام��ل�من��سول�لھ�نفسھ�لارت�ا��اأم�اعدة�جرائم�باعتباره�حاجز 

.أو�المغالطة��اطئةا�

���اصا��نا�يا��قصدالوجوب ���� ��جر�مة �للبورصة �الس���المنتظم �غ���عرقلة المضار�ة

وتطور�ا��سرعة�مذ�لة،�،وطرق�ارت�ا��ا��الا�يتما����مع��ذه�ا��ر�مة�ال���ت�نّوع�أش�ال،�المشروعة

�بالأمر�ال��ن �ل�س �المحكمة �طرف �من �ا��اص �ا��نا�ي �القصد �إثبات �أن �من��،حيث ف�و��ستخلص

مع�طبيعة�الركن�المعنوي���نھ�ي�نا�أكماا��ا�ي،�مما�قد�يؤدي�إ���إفلات�ا��ناة�من�العقاب،��نفسية

��و� �والطلب �العرض �لقوى �المعتاد �بالس���الطبي�� ��خلال �أن �كما �البورصة، �جرائم ��� الضعيف

العلم��االمشروعة�وال���ينصرف�إل��ا�عنصر الن�يجة��جرامية�ال���تف����إل��ا�عمليات�المضار�ة�غ���

.���القصد�العام��لازم�نو�رادة�ال

��شاط� �ضبط �ل�ا �المنوط ��دار�ة �ا���ة �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة ��انت لما

�والمدخر�نالبور  �المس�ثمر�ن �وحماية ����،صة �العامة �النيابة �سلطة �لو�قيّد ��جدر�بالمشرع �من �ان

�برأ��ا �العمومية �الدعوى �وتحر�ك ��،مباشرة �باعتبار�انظرا �الموضوع ��� ��قدر�ع����لأ�ميتھ ا���ة

ن�قانون�البورصة�ا��زائري�لم�يمنح�أكما�.مة�تحر�ك�الدعوى�العمومية�من�عدمھءتحديد�مدى�ملا

وإنما��ان�ذلك�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،���نةة�صفة�الضبطية�القضائية�لموظفي�صراح

���مجال��ع���عكس�الكث���من�ال�شر�عات�المقارنةضمنيا�من�خلال�تحديد�صلاحيا��م�وسلطا��م�

.البورصة�و�ح���المشرع�ا��زائري����الكث���من�المجالات�كما�سبق�بيانھ

عدم�ال�شديد����العقو�ات�ا��زائية�المقررة�لقمع��ذه�ا��رائم،��عاب�ع���المشرع�ا��زائري��

�التقدير و  �السلطة �أيترك �اختيار�وتفضيل ��� �للقا��� �العقو�ت�ن��ة �أو�الغرامة�(��سب ا���س

.خاصة�الردع�ا��اص�منھ�،�ذا�ما�قد�يؤثر����تحقيق��دف�العقو�ة،�)المالية�

�الفاعل� �العامل �اعتبار�ا �من �بالرغم �البورصة �جرائم �عن �المعنو�ة ����اص �مساءلة عدم

،�الوسطاء����عمليات�البورصة�شر�ات�ومؤسسات�القيم�المنقولة�شر�ات�ي ف��ا،�حيث�ان�مصدر 

�ماليةوم �ا�،ؤسسات �والمؤسسات �الشر�ات �من �اغل��م �والمضار��ن �المتداول�ن �غ���وح�� �فمن لمالية،
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�مسا �عدم �عنءالمعقول ���سا��م �ترتكب �ال�� �ا��رائم �عن ��ؤلاء �وممثل��م��لة �أج�ز��م طر�ق

.م�المساواة�أمام�القانون�د�مر�الذي�يوّلد�ع،الشرعي�ن

� �مسايرة �المتعلقةعدم �القانونية ��النصوص �البورصة �والدوليةبجرائم �المحلية للمستجدات

�عدةالذي�تم��عديلھ�التقن�ن�النقدي�والما���الفر������ع���عكس�.2004حال�ا�منذوال���بقيت�ع���

.2017خر�ا����آو�ان��مرات

من�أجل�ضمان�حماية�جزائية��املة،�شاملة�وفعالة�ل�ل�عناصر�البورصة�و���يع��س�ثمار�

:الم�شودة�ي�ب���ع���المشرع�ا��زائري�إعادة�النظر����عدة�أمور�أ�م�اف��ا�بضمان�الثقة�

�بدقة�- �البورصة ��� �الشا�عة ��ساسية �بالمصط��ات �المقصود �وتحديد �م��ا��،توضيح خاصة

متياز�ة،��فصاح�� علومة�المتغلال�ومن��فشاء،�المطلع�ع���المعلومة��متياز�ة�المحظورة�من��س

.بورصة�وغ���ا�والشفافية����ال

�أو�توسيع�- ��متياز�ة �المعلومة �استغلال �جر�مة �مرتكب ��� �خاصة �توفر�صفة �اش��اط عدم

بالإضافة��.بحيث��شمل��ل���ص�تحصل�ع���المعلومة��متياز�ة�و�و�مدرك�بأ��ا�كذلك�،نطاق�ا

�اجل �من �إليھ �نقلت �ال�� ��متياز�ة �المعلومات �من �المستفيد �عقاب �ع�� �صراحة �النص �سط��إ��

.ا��ماية�ا��زائية���ق�المساواة�ب�ن�المتعامل�ن����البورصة

تجر�م�فعل�اطلاع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ة�وعدم��كتفاء�بتجر�م�إفشاء�السر�الم���أو�-

� �ا��زائية �المسا�مة �قواعد �ا�� �ال��وء �التبعية، �وحماية �تحقيق �عن ��ل��ما �ب�ن�لقصور المساواة

.رصةالمتعامل�ن����البو 

�رق- ��انت �سواء �ا���ات ��ل �ف��ا ��ش��ك �وفعالة �قو�ة �إفصاح �آلية الشر�ات��أو �ابيةخلق

�صارمة،� �قانونية �بنصوص �التداول �عمليات ��� �المتدخل�ن �مختلف �وكذا �المنقولة �للقيم المصدرة

ث�بحي�.و�مكن�أن�يتحقق�ذلك�بإلزام�الشر�ات�المصدرة�للقيم�المنقولة�بإ�شاء�مواقع�الك��ونية�ل�ا

و�تم�من��،تضم�تلك�المواقع��افة�البيانات�والمعلومات�المتعلقة�بالشر�ات�المسعرة�قمّ��ا����البورصة

�ثايتة�ومعلومة، أو�عن�خلالھ��فصاح�عن��افة�المستجدات�ال�����م�المس�ثمر�ن�فت�ون�توار�خ�ا

� �ب�ن �المتداولة �المعلومات �مختلف �مراقبة �أجل �من �بالبورصة �خاصة �إدارة ����المطر�ق تعامل�ن

.البورصة
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مة�الشر�ات�وتجر�م�عدم��فصاح�والشفافية�ال����عد��ضرورة�تطبيق�البورصة-
ّ

لمبادئ�حوك

� �وجود �دون �وتحول �العقبات �جرائم �دون�� ةمعلومللمن �البعض �م��ا �و�ستفيد ��ستغل�ا متياز�ة

ا��ر�مة����البورصة�خر،�ذلك�أن�ال�شر�عات�المقارنة�ركزت�ع���الدور�الوقا�ي���دف�منع�وقوع�� 

.وال���إذا�ما�وقعت�تحتاج�لف��ة�زمنية�طو�لة�جدا�لإزالة�ما�خلفتھ�من�نتائج�

�البورصة�- �عمليات �تنظيم ���نة �ومحققي �لأعوان �القضائية �الضبطية �صفة �منح ضرورة

جل�ضمان�الفعالية�والكفاءة����ضبط�ومعاينة�ا��رائم�البورصية�أمن��،ومراقب��ا�بصفة�صر�حة

.ل�م�بإجراء�التفت�ش�وا���ز�وفقا�لما��و�معمول�بھ����قانون��جراءات�ا��زائية��والسماح

تطو�ر�فكرة��و عامة،�وتخصص�م����مجال��سواق�المالية�،���تمام�بتطو�ر�قدرة�القضاة�-

�إذ� �بالمجرّم�ن، �الفعّال �التكفّل �أجل �من ��قتصادية �المحاكم �واستعادة �بإ�شاء �التخص��� القضاء

�حماي �مستقأن �قضاء �حماية �إ�� �يحتاج �الوط�� ��قتصاد �تح�ة �ومتخصص �محايد �أح�امھ�ل، �

.بج�از�خاص��

�شديد�العقو�ات�ا��زائية�وذلك�بالرفع�من�ا��د��د�ى�لعقو�ة�ا���س�المقررة،�ورفع�ا��د�-

من�اجل��ع���لعقو�ة�الغرامة�المالية�مع�تقر�ر�العقو�ات�التكميلية�ل�ل�ا��رائم�الواقعة�بالبورصة�

.اختيار�ما�ي�ناسب�مع��ل�فعل�حسب�خطورتھ�و�ثار�ال���قد�تنجر�عنھ

� �المادة �نص ���55عديل �رقم �ال�شر��� �المرسوم �،�10-93من �المنقولة �القيم �ببورصة المتعلق

�تدخلو  �نطاق ��توسيع �والتحكمية �التأدي�ية �الغرفة �وجعل�ا ��ل �لمعاقبة �قانونيا �المؤ�لة م��ا���ة

�باختلافال �علاقة�بورصة �ع�� ��انوا �سواء �أم�ب�مراكز�م �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ��نة

.فقط�متعامل�ن�����س�م�والسندات

�حالة�حيث�تم�10-�93شر����رقم�الرسوم�الممن�55خ��ة�من�نص�المادة�الفقرة�� ��عديل

�للا���النيابة�العامة� �58دة�دون�نص�الما�فقط�60و��59ت�نمخالفات�الواردة����نص�المادبال�سبة

.ئتمان�عل��ا�فرض�عقو�ات�سوء�� بالرغم�من�اعتبار�ا�جنحة�و 

�البورصة� �عمليات �تنظيم ���نة �إ�� �بإسناد�ا �البورصة �مجال ��� �إقرار�المصا��ة ضرورة

ومراقب��ا�ووضع�ضوابط�وا��ة�ل�ا�عن�طر�ق�استحداث�آليات�تحقق�المزج�ب�ن�المتطلبات�النفعية�

.ون�إ�مال�الردع�العام�وا��اصوجبات�الشرعية�دالمو 
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كفالة�حق�التعو�ض�للمسا�م�ن�عن�ان��اك�حقوق�م�ن�يجة�وقوع��ذه�ا��رائم،�باعتبار�ذلك�

تطبيقا�لمبدأ�المعاملة�العادلة�للمسا�م�ن،�وذلك�بالسماح�ل�م�بتأس�س�جمعيات�حماية�مس�ثمري�

�ال ��� ��و�ا��ال �كما �المسا�م�ن �العامل�ن �أو�اتحاد �المنقولة �بال��صية�القيم �يتمتع �المصري �شر�ع

� �من �التعامل�أالمعنو�ة �ع�� ����ع�م �مما �فيھ، �والمنظم�ن �المسا�م�ن �مصا�� �عن �الدفاع جل

.بالبورصة�

�تطو�ر� �خلال �من �وملاحق��ا �ا��رائم ��ذه ��� �التحقيق �مجال ��� �الدو�� �التعاون تطو�ر�آلية

بوسائل�تتلاءم��،محاصرة��ذه�ا��رائمجل�أ�تفاقيات�الدولية�الرا�نة�وإبرام�اتفاقيات�جديدة�من�

.مع�المتغ��ات��قتصادية�والمالية�السر�عة�
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القران الكريم

باللغة�العر�ية:أوّلا

I-بالكت

،�موجز����علم��جرام�والعقاب،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�ا��زائر�إ��اق�إبرا�يم�منصور .1

1982.

المسؤولية�ا��زائية�عن�ا��رائم��قتصادية،�الطبعة��و��،�دار�أنور�محمد�صد���المساعدة،�.2

.2007قافة�لل�شر�والتوز�ع�،عمان�،الث

�اللهأ.3 �عبد �،طبعة�و�اي�ية �التحقيق �و �،التحري �ا��زائري �ا��زائية ��جراءات �قانون ،شرح

.2014-2013ا��امسة�،�دار��ومة�لطباعة�و�ال�شر�و�التوز�ع،ا��زائر�،

ار�ال��اب�،�الدليل�العم���للاس�ثمار�بالبورصة،�الطبعة��و��،�دأسامة�عبد�ا��الق��نصاري .4

.2008لل�شر�و�التوز�ع�،القا�رة�،

النظر�ة�العامة�لقانون�العقو�ات��دار�ة�ظا�رة�ا��د�من�العقاب،�دار�أم�ن�مصطفى�محمد،�.5

.2008ا��امعة�ا��ديدة�لل�شر،��سكندر�ة،�

��الطبعة��و��،دار دراسة�مقارنة،المالية،،ا��ماية�ا��زائية�لتداول��وراقاحمد�محمد�اللوزي.6

.2010الثقافة�لل�شر�والتوز�ع�،عمان�،

،�فصاح�والشفافية�كأحد�مبادئ�ا��وكمة����قانون�الشر�ات،الطبعة��و��،��احمد�ع���خضر.7
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.2013ت��ي�وزو،

�الشرقاوي،.5 �القانو�ي،�جميل �التصرف �بطلان �درجةأطروحةنظر�ة �ا��قوق��لنيل دكتوراه،�لية

.1986القا�رة�،،جامعة�

الية�ا��زائر�ة،�أطروحة�مقدمة�لنيل�درجة�دكتوراه����النظام�القانو�ي�لسوق�المحمليل�نوارة�،.6

.2014العلوم�،تخصص�القانون،��لية�ا��قوق�والعلوم�السياسية�،جامعة�مولود�معمري،ت��ي�وزو،

��سلامي��حبار�محمد،.7 �الفقھ �و�� �ا��زائري �المد�ي �القانون ��� �القانو�ي �التصرف �بطلان نظر�ة

�مقارنة( �دكتو )دراسة �درجة �لنيل �والعلوم�،رسالة �ا��قوق �مع�د �ا��اص، �القانون ��� �دولة راه

.1986السياسية�و��دار�ة�،بن�عكنون،جامعة�ا��زائر،
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�مسعود.8 �ا��زائر�دراو��� ��قتصادي،حالة �التوازن �تحقيق ��� �ودور�ا �المالية �السياسة ،:1990-

سي���،جامعة�،�اطروحة�مقدمة��لنيل�درجة�دكتوراه�دولة�،�لية�العلوم��قتصادية�وعلوم�ال�2004

.2006-2005ا��زائر،

�المصاروه.9 �محمد �إبرا�يم �مقارنة،�سيف �دراسة �المالية، ��وراق �لتداول �ا��زائية �ا��ماية ،

.2008،القا�رة�جامعة�ع�ن�الشمس،�،دكتوراه،��لية�ا��قوق�اطروحة�لنيل��درجة�ال

����دكتوراه�ةلنيل�ش�ادرسالة�خصوصيات�جر�مة�الصرف����القانون�ا��زائري،شيخ�ناجية،�.10

�قانون  �،تخصص �،العلوم �ا��قوق �وزو،��لية �ت��ي �معمري، �مولود �جامعة ،� �السياسية و�العلوم

2012.

جم�ور�ة�دور�صناديق��س�ثمار����سوق��وراق�المالية،�دراسة�تجر�ة�صلاح�الدين�شر�ط،�.11

ه�علوم����العلوم�طبيق�ا�ع���ا��زائر�،رسالة�مقدمة�لنيل�ش�ادة�دكتورامصر�العر�ية�مع�إم�انية�ت

�قتصادية�،فرع�نقود�ومالية،��لية�العلوم��قتصادية�والعلوم�التجار�ة�وعلوم�ال�سي����،جامعة�

.2012-2011ا��زائر�،

�عز�الدين.12 ����ع�ساوي �المستقلة ��دار�ة �لل�يئات �القمعية �السلطة �ع�� �القضائية �الرقابة ،

��قتصادي، �ش�ادةأطروحةالمجال �قانون،��دكتوراهاللنيل �العلوم،تخصص �ا��قوق��� ،�لية

.2015والعلوم�السياسية�،�جامعة�مولود�معمري،�ت��ي�وزو،�

13.،� �غالية �الفر�����قوسم �القانون �ضوء �ع�� �ا��زائري �القانون ��� �ال�يمنة �وضعية ��� التعسف

� �ش�ادة �لنيل �السياسية���الدكتوراه،اطروحة �والعلوم �ا��قوق �،�لية �قانون �تخصص �العلوم، ��

.2016مولود�معمري�ت��ي�وزو�،�،جامعة

دور�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية����الرقابة�ع���تداول��وراق�المالية��محمد�إسماعيل��اشم،.14

دكتوراه،��لية�ا��قوق،�جامعة�القا�رة�اللنيل�درجةاطروحة،دراسة�مقارنة�مع�النظام��مر��ي،�

،2011.

ملائمة�ا��زاءات�ا��نائية��قتصادية����ظل�،�مدى�محمد�عبد�العز�ز�محمد�السيد�الشر�ف.15

�مقارنة، �تأصيلية �تحليلية �،دراسة �المعاصرة �ا��نائية �درجة�السياسة �لنيل ����دكتوراهالرسالة

.2005،��لية�ا��قوق�،جامعة�القا�رة�،ا��قوق 

�محمد.16 �إسماعيل �الدعوى�مجدي �تحر�ك ��� �العامة �النيابة �سلطة �ع�� �إجرا�ي �كقيد ،�الطلب

.2012دكتوراه،��لية�ا��قوق،�جامعة�القا�رة،��لنيل�ش�ادةرسالة��ا��نائية،
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،�أ�مية�إصلاح�النظام�المحاس���للمؤسسات����ظل�أعمال�التوحيد�الدولية��ي�بن�بلغيثامد.17

�لية�،���العلوم��قتصادية�دكتوراه�اللنيل�ش�ادةاطروحة�مقدمة�،-بالتطبيق�ع���حالة�ا��زائر�–

.2004جامعة�ا��زائر�،وم�ال�سي���،العلوم��قتصادية�و�عل

�فيصل،.18 ���سيغة �نظام ��� ��دار�ة ��يقانو�الا��زاءات ،� �ش�ادةرسالةا��زائري �لنيل �مقدمة

-2011،�لية�ا��قوق�،جامعة�محمد�خيضر��سكرة�،علوم����ا��قوق�،فرع�القانون�العام�دكتوراه�

2012.

�الرسول .19 �عبد �صا�� �يوسف �دراسةن�يھ �ا��ر�مة، ��� �الشروع �درجة�اطروحة�مقارنة،�، لنيل

.1978جامعة�القا�رة�،�لية�ا��قوق�،دكتوراه،�

:الماجست��مذكرات�-ب�

��،�النظام�القانو�ي�للوسطاء����عمليات�البورصة����القانون�ا��زائري،�مذكرة��أيت�مولود�فاتح.1

-2001زو�،ت��ى�و �،�لية�ا��قوق،�جامعة�مولود�معمري �فرع�قانون��عمال،اجست���،لنيل�درجة�الم

2002.

،�شرط�الش�وى����تحر�ك��عض�الدعاوى�ا��زائية،�دراسة�احمد�بن�حمد�بن�محمد�المحيميد.2

� �الممقارنة، �درجة �ع�� �ا��صول �استكمالا�لمتطلبات �مقدمة �ا��نائية�اجست��،رسالة �العدالة قسم

.2011جامعة�نايف�العر�ية�للعلوم��منية،�الر�اض�،�،تخصص�ال�شر�ع�ا��نا�ي،

دور�الوساطة�المالية����ت�شيط�سوق��وراق�المالية�مع��شارة���الة�،وز�عبد�الرحمنبن�عز .3

���علوم�ال�سي��،فرع�ادرة�مالية���اجست�� تدخل�ضمن�متطلبات�نيل�ش�ادة�الم�مذكرةبورصة�تو�س،

.2012-2011جامعة�منتوري�قسنطينة�،علوم��قتصادية�وعلوم�ال�سي��،ل�لية�ا،

���القانون��اجست�� لنيل�ش�ادة�المةطبيعة�ا��اصة�ل��ر�مة��قتصادية،�مذكر ال�،خميخم�محمد.4

2011-2010،ا��زائر،��لية�ا��قوق�بن�عكنون�،�جامعة�ا��نا�ي�و�العلوم�ا��نائية�

��زوار�حفيظة،.5 �مستقلة،�مذكرة مقدمة���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�كسلطة�إدار�ة

.�2004لية�ا��قوق،�جامعة�ا��زائر�،،قانون�العام،�فرع��دارة�المالية���الاجست���لنيل�ش�ادة��الم

�ليدية،.6 ��صاحب �الطبية، �اطار�المسؤولية ��� �الفرصة �ةمذكر فوات �ش�ادة اجست������الملنيل

.2011القانون،�فرع�قانون�المسؤولية�الم�نية،��لية�ا��قوق،�جامعة�مولود�معمري�ت��ي�وزو�،

�ا.7 �ضاوي �ز�ن �جزاع �رسالةلمط��ي ضاوي �للاش��اك، �ا��نائية �المسؤولية �متطلبات�، لاستكمال

.2011ا��صول�ع���درجة�الماجست������القانون�العام،��لية�ا��قوق،�جامعة�الشرق��وسط،�
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،�السلطات�القمعية�لل�يئات��دار�ة�المستقلة����المجال��قتصادي�والما��،�ع�ساوى�عز�الدين.8

.2004/2005جامعة�مولود�معمري�ت��ى�وزو،�لية�ا��قوق،�،جست�لنيل�ش�ادة�الماةمذكر 

�العتي��.9 �ال�ادي �عبد �العز�ز �المالية�عبد ��وراق �سوق ��� �للمتعامل�ن �ا��زائية �المسؤولية ،

رسالة�،�دراسة�مقارنة�����ل�من�المملكة��ردنية�ال�اشمية�والمملكة�العر�ية�السعودية،�)البورصة(

.2008،��لية�الدراسات�العليا،�ا��امعة��ردنية�،�قوق ���ا�اجست���لنيل�درجة�الم

���اجست���رسالة�لنيل�درجة�المدور�الوسيط����بورصة��وراق�المالية،��فاروق�صابر�الشب��،.10

.2007،��لية�الدراسات�العليا،�ا��امعة��ردنية،ا��قوق 

�مفيدة،.11 �مذكرة�قر�ي �العمومية، �الدعوى ��� �عليھ �المج�� �ش��حقوق �الملنيل ���اجست���ادة

�ا��نائية �والعلوم �العقو�ات �قانون �فرع �العام، �ا��قوق �،القانون �منتوري،�،�لية ��خوة جامعة

.2009-2008قسنطينة،�

�حفيطة.12 ��عمال،قايد �قانون ��� ��،السر�الم�� �الممذكرة �ش�ادة �ا��قوق لنيل ��لية �اجست��،

.2013-2012جامعة�و�ران،�والعلوم�السياسية�،

لنيل�ش�ادة��منازعات�سلطات�الضبط��دار�ة����المجال��قتصادي،�مذكرة�سم��ة،محمدي�.13

جامعة�مولود�معمري�ت��ي�وزو،���لية�ا��قوق،�،���القانون،�فرع�قانون�المنازعات��دار�ةاجست���الم

2014.

�مليكة.14 �مذكر مراد �القانو�ي، �التصرف �إلغاء �المة، �درجة �عقود��اجست�� لنيل �ا��قوق،فرع ��

.2011-2010بوقرة،�بومرداس،��أمحمدجامعة�،�،��لية�ا��قوق ؤوليةومس

III:العلمية�المقالات�والمداخلات�:

:المقالات-أ

�المالك.1 �عبد �رجب �سوق�دور «،أحمد ��� �للأس�م �السعر�العادل �تحديد ��� �الشر�ات حوكمة

لسنة01،�عدد�45مجلد��،مجلة��لية�التجارة�للبحوث�العلمية،�»�وراق�المالية�،دراسة�تحليلية

.47-01ص�ص�جامعة��سكندر�ة،�،2008

أس�م�شر�ات���المسؤولية�المدنية�عن�التعامل�المحظور�ع��«"،�احمد�زايد�وعبد�الله�ا��شروم.2

��رد�ي�والقانون�ال��يطا�يالعامة، �القانون �مقارنة�ب�ن ،�مجلة�المنارة�للبحوث�والدراسات،�»دراسة

.189-137ص�ص�المملكة��ردنية�ال�اشمية،�جامعة�أل�الب�ت،،2007نةلس09،عدد��13المجلد�
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�الروسان.3 �«،إ��اب �و�ر�ان �المف�وم ��� �دراسة ��قتصادية، �ا��ر�مة �»خصائص ،� فاتر�دمجلة

.118-73،�ص�صقاصدي�مر�اح�ورقلةجامعة�،2012لسنة7،�عددالسياسة�و�القانون�

،��»لسياسة�النقدية�والمالية����النمو��قتصاديدور�ا�«احمد�حس�ن�ال�ي��،فخر�الدين�ايوب،.4

� �4المجلد �2012لسنة�8،عدد �و��دار�ة، ��قتصادية ��نبار�للعلوم �جامعة ��نبار�مجلة �جامعة ،

.40-16،العراق،ص�ص�

�العبيدي.5 �غانم �بن ��«،�اسامة �السعودي �النظام ��� �الم��م �»استجواب �القانونية�، المجلة

.58-29القانونية�والقضائية،�قطر،�ص�ص��تالدراسا،�مركز��2010لسنة��2،�عدد�والقضائية

التداب���الواقية�من�جرائم�البورصات�����«،�احمد�بص��ي�ابرا�يم،�محمد�محسن�ع���علوش.6

��سلامي �والفقھ �الوض�� �مقارنة:�قتصاد �»دراسة �التجديد، �مجلة �مجلد �عدد17، لسنة���33،

.149-119ل��يا،�ص�ص،�ا��امعة��سلامية�العالمية،�ما2013

لسنة�03،�عدد�مجلة�الباحث،�»–ت�و���ا�ومخاطر�ا�–المحفظة��س�ثمار�ة�«،�بن�مو����كمال.7

.48-37جامعة�قاصدي�مر�اح�ورقلة،��ص�ص�،�2004

،�»عمليات�البورصة�ع���عمليات�التداول �ومراقبة�داء�الرقا�ي�ل��نة�تنظيم��«،�بوعزة�ديدان.8

.39-13،�جامعة�ابو�بكر�بلقايد�تلمسان،�ص�ص2014لسنة��11د،��عدمجلة�دراسات�قانونية

�«�ش���حنان،.9 ��قتصادية �المؤسسة �لتدعيم �آلية �المالية ��وراق �القضاء��،»بورصة مجلة

�وال�شر�ع �عدد ،05�� �ص�2009لسنة �تو�س، �العدل، �بوزارة �والقضائية �القانونية �مركز�الدراسات ،

.167-127ص

نظر�ةمشا�ل���تخفيضودور�االشر�اتحوكمة«،�نماسلخلف��ع�ي،�نور محمدبتول .10

ال�شر�ةالمواردوتطو�رالبحثمركز،�2014لسنة��14عدد،لدراساتواللبحوثرماحمجلة،»ة�الو�ال

.32-9،ص�ص��ردنرماح،

�نص��ة،.11 �المالية«توا�ي ��وراق �سوق �منازعات �»"�سو�ة �القانو�ي، �للبحث ���اديمية ،��المجلة

.120-108جامعة�عبد�الرحمن�م��ة�بجاية�،ص�ص،�2010لسنة�01عدد�

مجلة����،�»شروط�بروز��سواق�المالية�الناشئة�،حالة�بورصة�ا��زائر«،�جمال�الدين���نون .12

��فر�قية ��ول الدراسات �ا��زء �الثلاثون، �المجلد ،�� �2008لسنة �والدراسات�، �البحوث مع�د

.66-�45فر�قية،�جامعة�القا�رة،�ص�ص�
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جنحة�استغلال�معلومات�امتياز�ة����البورصة�ب�ن�اختصاص�القا����وسلطة�«حمليل�نوارة،.13

،��لية�ا��قوق�2007لسنة�2،�عددالمجلة�النقدية�للقانون�والعلوم�السياسية،»ضبط�السوق�الما���

.160-111جامعة�مولود�معمري�ت��ي�وزو��،ص�ص

�الو�اب.14 �عبد �حمزة �الوق«، ��� �الما�� ��فصاح �المشرع�أ�مية �وموقف �البورصة �جرائم �من اية

جامعة�محمد�خيضر��سكرة�،ص�،2013لسنة29،�عدد��مجلة�العلوم���سانية،�»ا��زائري�منھ

.201-185ص

تمي����ل��ام�بالإعلام�عن��ل��ام�بالنصيحة�لضمان�الصفة�ا��طرة�«حاج�بن�ع���محمد،.15

2011لسنة�06،�عددات��جتماعية�و���سانية��اديمية�للدراس،�»ل���ء�المبيع،�دراسة�مقارنة�

.84-74جامعة�حس�بة�بن�بوع���شلف�،ص�ص�،

أ�مية��فصاح�وفق�معاي���المحاسبة�المالية��سلامية�لدعم�«،�حكيم�براضية،بن�ع���بلعزوز.16

� ��سلامية �المالية �بالمؤسسات �التجار�ة،»"ا��وكمة �وال�سي���والعلوم ��قتصادية �العلوم ،��مجلة

.97-74جامعة�المسيلة،�ص�ص،2015لسنة�14عدد�

�الرحمن.17 �عبد �ا��ديد�ا�«،خلفي �ا��زائري �العقا�ي �النظام ��� �المعنوي �لل��ص �المالية �رائم

،�المجلد�ا��ادي�وا��مسون�،عدد�المجلة�ا��نائية�القومية،�»،مع��شارة�ا���الفقھ�وال�شر�ع�المقارن 

.77-41ث��جتماعية�و�ا��نائية�،القا�رة�،ص�ص،المركز�القومي�للبحو �2007لسنة��3

18.� �الرحمن �عبد ��موال،�ؤو المس«،خلفي �ت�يض �جرائم �عن �المعنو�ة �للأ��اص �ا��نائية لية

� �المقارن �و�ال�شر�ع �الفقھ �إ�� ��شارة �مع �ا��زائري �ال�شر�ع ��� �»دراسة �للبحث�، ���اديمية المجلة

.36-16ص�صم��ة�بجاية�،�جامعة�عبد�الرحمن�،2011لسنة�2،�عددالقانو�ي

�الشعراوي،.19 �احمد �«خالد �المصر�ة �البورصة ��� �المالية ��وراق �»"تداول �البحوث��، مجلة

.48-1،�لية�ا��قوق�،جامعة�المنصورة�،ص�ص�2013لسنة��54،�عدد��القانونية�و��قتصادية

�قتصاد�ابحاث��مركز ،»المضار�ة�ع����سعار�ب�ن�المؤ�دين�والمعارض�ن«رفيق�يو�س�المصري،.20

.80-65ص�ص،،جدة��جامعة�الملك�عبد�العز�ز ،�2007لسنة�01عدد�،�20،�المجلد��سلامي

مجلة�الباحث�للدراسات�،�»ا��ر�مة�المعلوماتية����ال�شر�ع��جرا�ي�ا��زائري�«رابح�و�يبة�،.21

.331-320جامعة�ا��اج���ضر�باتنة��،ص�ص،2014لسنة4،�عدد��اديمية�

�مو .22 �،رز�ق ���»� �الما�� ��وراق �سوق ��� �للوسيط �للعلوم�»المركز�القانو�ي �ا��زائر�ة ،المجلة

.299-285،�ص�ص2008لسنة�2القانونية�،�قتصادية�و�السياسية�،عدد��
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�محروس،.23 �رمضان �عارف �و�«رمضان �المالية �تحليليةاا�ع�اسا���زمات �،دراسة »المحاس�ية

-29،�جامعة�ام�البوا��،�ص�ص2016لسنة��6،عدد�و��دار�ة،مجلة�الدراسات�المالية،�المحاس�ية�

40.

مجلة�،»النظام�القانو�ي�لسلطات�الضبط��قتصادي����القانون�ا��زائري «،�ز�بار�الشاذ��.24

226-207ص�ص،جامعة�ا��اج���ضر�باتنة،�2014لسنة�4،�عدد�الباحث�للدراسات���اديمية

���ضر.25 �زرارة �ال��«، ��� �ال��اءة �قر�نة �ا��زائري �المفكر،»شر�ع �عددمجلة �2014لسنة11،

.67-57جامعة�محمد�خيضر��سكرة،�ص�ص�،

�فر�د،.26 �المجال�«زقموط ��س�ثمار��� �ترقية ��� �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة دور

� �والما�� �القانو�ي�،»البور��� �للبحث ���اديمية �01عدد،المجلة �الرحمن��،2014لسنة �عبد جامعة

.303-287جاية،ص�ص�م��ة�ب

�احمد،.27 �،عضيمي �الغ�� �عبد �«زغنوف �المجتمع ��� �و�أ�مي��ا �االمعلومة �»لمعلوما�ي مجلة�،

-148سكيكدة��،ص�ص��1955أوت��20جامعة�،2014لسنة9،�عدد��البحوث�والدراسات���سانية

171.

ة�للعلوم�القانونية�المجلة�ا��زائر��،»الركن�المعنوي����ا��رائم�ا��مركية�«،زعلا�ي�عبد�المجيد.28

.502-479ا��زائر�،�ص�ص�،جامعة�1996لسنة�03،�عدد�و�قتصادية�والسياسية

29.،� ��واري ��س�ثمار�الما��«سو���� �قرارا �اتخاذ ��� �المؤسسات �تقييم �الباحث،�»أ�مية ،��مجلة

.119-107جامعة�قاصدي�مر�اح�ورقلة��،ص�ص�،2007لسنة5عدد�

�الله.30 �عطا �الغ�� �عبد ��وراق�ذ«،�شيماء �سوق �جرائم ��� �و��دار�ة �ا��نائية ��جراءات اتية

.318-156ص�ص�،جامعة�ال�و�ت�،2014لسنة01،�عدد��مجلة�ا��قوق ،»المالية�،دراسة�مقارنة�

حماية�الشفافية����الشر�ات�التجار�ة�من�خلال�قانون�تدعيم�سلامة�«صا���الدين�العائدي،.31

� �المالية �»العلاقات �وال، �القضاء �04عدد،�شر�عمجلة �2009لسنة �القانونية�، �الدراسات مركز

.49-39والقضائية�بوزارة�العدل�،تو�س�،�ص�ص

�6،�عددمجلة�دراسات�قانونية،»المساس�بالمنافسة�س�ب�جديد�لبطلان�العقد�«،صاري�نوال.32

.109-93،جامعة�ابو�بكر�بلقايد،�تلمسان،�ص�ص2009لسنة�

�ز���.33 �طارق �التعسفي«، ��ستعمال ��جر�مة �البورصة ��� �المم��ة �»للمعلومات �رحاب�، مجلة

.83-65،�ص�ص�مؤسسة�الملك�عبد�العز�ز�،�2010لسنة�9،�عدد�المحاكم�
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�عز�الدين.34 �«،�ع�ساوى �المستقلة ��دار�ة �لل�يئات �الدستور�ة �ب�ن�:الم�انة �الفصل �مبدأ مآل

� �القضا�ي،»السلطات ��ج��اد �مجلة �عدد ،4� �خيضر��س،2008لسنة �محمد �ص�جامعة ،� كرة

.222-204ص

مجلة�البحوث�،�»رقابة�ال�يئات��دار�ة�المستقلة�ع���عقود��متياز����ا��زائر«،�عليان�مالك.35

.23-09جامعة�الدكتور�ي���فارس�المدية،�ص�ص�،�2014لسنة�2،�عدد��والدراسات�العلمية

�أبو�البصل.36 ��حمد �عبد ��س��«،�ع�� �و�شراء �بيع ��� �والمقامرة �المضار�ة �»م �جامعة�، مجلة

�والقانونية ��قتصادية �للعلوم ��دمشق ��25،المجلد �دمشق،،�2009لسنة2،عدد �ص��جامعة ص

799-819.

مسؤولية�أعضاء�مجلس��دارة�عن�التجارة�المضللة�«،�عبد�العز�ز�اللصاصمة�و�در�العو��.37

،عدد��25المجلد��،�مجلة�جامعة�دمشق�للعلوم��قتصادية�والقانونية،�»وا��اطئة�،دراسة�مقارنة�

.377-339ص�صجامعة�دمشق�،،�2009لسنة1

�احسن.38 �المستقلة«،غر�ي ��دار�ة �للسلطات �الوظيفية ��ستقلالية �»�س�ية �البحوث�، مجلة

.266-233ص�ص�جامعة�سكيكدة�،،�2015لسنة�11د،�عدوالدراسات���سانية�

�مقداد.39 ��كوروغ�� ،»� ��داري �المجال ��� �»ا����ة �مجل، �الدولةمجلة �عددس ص��،01�،2002،

.45-40ص

.23-7ص�ص،2008لسنة��1عدد،�مجلة�ادارة،»السلطات��دار�ة�المستقلة��«،لباد�ناصر�.40

مجلة�العلوم�القانونية��دار�ة�،»ا��ماية�ا��نائية�للمتعامل�ن����البورصة�«محمد�زلاي��،.41

.33-1ن�،ص�ص�جامعة�أبو�بكر�بلقايد�تلمسا�،2009لسنة07،�عددوالسياسية�

،�2004-1999اختبار�صيغة�الكفاءة�المتوسطة�للسوق�المالية�ا��زائر�ة�للف��ة�«محفوظ�جبار،.42

لسنة�01عدد�،المجلد�العاشر،��سانيةالمجلة��ردنية�للعلوم�التطبيقية،العلوم،»دراسة�تجر��ية�

.98-79ص�ص�،جامعة�العلوم�التطبيقية�ا��اصة�،2007

43.� �عبد �محمد �أبو�المعاطيمحمد �اللطيف ��طار�الدستوري�«، �المالية ��سواق �تنظيم سلطة

� �ومصر�وال�و�ت �فر�سا �من ��ل ��� �مقارن �،بحث �ال�شر��� �ا��قوق ،»والتنظيم ��مجلة �عدد ،02

.136-110جامعة�ال�و�ت�،ص�ص�،2009لسنة�

»ل�ا�وأر�ا��اصفة�الفاعل����جر�مة�اختلاس�المال�العام�ب�ن�الشروط�المف��ضة�«،�مراد�ز�رة.44

.256-245جامعة�محمد�خيضر��سكرة�،�ص�ص�،�2013لسنة39،�عدد�مجلة�العلوم���سانية�،
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�فر�دة.45 �،معار�� �صا�� �أسواق�«،�مفتاح �لواقع �دراسة �المالية، ��وراق �سوق �كفاءة متطلبات

عة�محمد�جام�،�2009لسنة�07،�عددمجلة�الباحث،�»�وراق�المالية�العر�ية�وسبل�رفع�كفاء��ا�

.194-181خيضر��سكرة�،ص�ص

المجلة�ا��زائر�ة�للعلوم�القانونية�،�»"عبء��ثبات����المسائل�ا��نائية�«مروك�نصر�الدين،.46

.122-74صص�جامعة�ا��زائر�،،�2001لسنة�03،�عدد39،جزء��و�قتصادية�والسياسية

�فرحات.47 �خالد �م�� ،»�� ��سلامي �و �التقليدي �الدين �»تور�ق �جامع، �للعلوم�مجلة �دمشق ة

،�ص�ص2013لسنة��1،�عدد29،�المجلد��قتصادية�و�القانونية

،��»العلاقة�ب�ن���نة�تنظيم�و�مراقبة�عمليات�البورصة�والسلطة�القضائية�«،�مستاوي�حفيظة.48

.191-171،جامعة�محمد�خيضر�،�سكرة،�ص�ص�2016لسنة���11،�عددمجلة��ج��اد�القضا�ي

مجلة��،»���الفعل�الضار�وفقا�للقانون��رد�ي،�دراسة�مقارنةالضرر�«نائل�ع���المساعدة،.49

�والدراسات �للبحوث �المنارة �المجلد �عدد12، ،3� ��ردنية�،2006لسنة �المملكة �الب�ت، �أل جامعة

.410-391،ص�ص�ال�اشمية

العلمية��المداخلات:ب

�مخلوف.1 �احمد ،» �� �مبادئ �باستخدام �ا��ل �واس�شراف �العالمية �المالية فصاح��زمة

� �إسلامي �منظور �من �الشر�ات �وحوكمة � �المالية�»والشفافية ��زمة �حول �الدو�� �العل�� ،الملتقي

.2009اكتو�ر�21-20ايام�،و�قتصادية��وا��وكمة�العالمية�،�جامعة�فرحات�عباس،�سطيف

نطاق�اختصاص�السلطات��دار�ة�المستقلة����القانون�ا��زائري�«،�بن�ز�طة�عبد�ال�ادي.2

�والمواصلات، �لل��يد �ضبط �وسلطة �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �حالة �الوط���»دراسة �الملتقى ،

��قتصادية� �والعلوم �ا��قوق ��لية �والما��، ��قتصادي �المجال ��� �المستقلة �الضبط �سلطات حول

.2007ماي��24و�23،جامعة�عبد�الرحمان�م��ة�،بجاية�،أيام�

ت�الشر�ات����إرساء�قواعد�الشفافية�و�فصاح�دور�حوكم�«،بلعادي�عمار،جوحدوا�رضا.3

"� �حول ��ول �الدو�� �:الملتقى �للمؤسسة �المحاس�ية �–ا��وكمة �وأفاق �ر�انات �العلوم�»–واقع، ،�لية

.2010د�سم����8و��7قتصادية�والعلوم�التجار�ة�وعلوم�ال�سي���،جامعة�أم�البوا���،أيام�

�وسف���محمد.4 �احمد �جميل �الش«، �حوكمة �الشفافية�تجليات �بمستوى ��رتقاء ��� ر�ات

�كآلية�ل��د�من�الفساد�الما���و�داري،��لية�:،�الملتقى�الوط���حول »و�فصاح حوكمة�الشر�ات
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� �يومي ،� ��سكرة �خيضر، �محمد �ال�سي���جامعة �وعلوم �والتجار�ة ��قتصادية ماي��7و��6العلوم

2012.

�سليمة،.5 �ال«حشا���� ��صول �لمخاطر �العادل �لمواج�ة�التقييم ��اس��اتيجية راسمالية

� �المالية �»"�زمات �حول �الدو��، �العل�� �المال:،الملتقى �وا��وكمة�زمة �الدولية �و�قتصادية ،�ية

.2009،اكتو�ر�21-20أيامجامعة�سطيف�،

،الملتقى�»مشروعية�المضار�ة�����قتصاد��سلامي�«خث���مسعود�،بوقر�ن�عبد�ا��ليم،�.6

.2011فيفري��24و�23قتصاد��سلامي�،المركز�ا��ام���غرداية�،ايام��"الدو���حول�،

�بومدين.7 �نور�ن �محمد، �تم«،ز�دان ��� �الما�� �السوق ��قتصادية�دور �التنمية و�ل

�با��زائر �و�فاق �»،المعوقات �حول �الدو�� �الملتقى ��قتصاديات�:، �ع�� �وأثر�ا �التمو�ل سياسات

والدول�النامية،��لية�العلوم��قتصادية�وعلوم�ال�سي���،جامعة�والمؤسسات،�دراسة�حالة�ا��زائر�

.2006نوفم����22و��21يام�،�أ�سكرةمحمد�خيضر�

�حور�ة.8 �زا�ية �يوسف ��موال«،���� �تب�يض �عمليات �م�افحة ��� �البنوك ،الملتقى��»دور

�ي�وزاو�،�م�افحة�الفساد�وتب�يض��موال،��لية�ا��قوق�،جامعة�مولود�معمري�،�ت�:الوط���حول�

.2009مارس��11و�10يومي�

�»اثر��فصاح�وفق�معاي���المحاسبة�الدولية�ع���جودة�المعلومة�المحاس�ية«،�صباي���نوال.9

� �حول �الثالث �الدو�� �الملتقى �معاي���:، �مع �و�مطابقتھ �ا��زائري �الما�� �المحاس�� �النظام �تطبيق آليات

لمحاس�ية�،�لية�العلوم��قتصادية�والتجار�ة�وعلوم�المحاسبة�الدولية�و�تأث��ه�ع���جودة�المعلومة�ا

.2013نوفم���18و�17ال�سي���،جامعة�الش�يد�حمھ���ضر�الوادى،�أيام�

ا�مية�المعلومات�المالية�والمحاس�ية�واثر�ا�ع���«عبد�القادر�دبون�محمد�ال�اشمي���اج،.10

دور�معاي���المحاسبة�الدولية�:ول�،الملتقى�الدو���ح�»كفاءة�بورصة�ا��زائر����ظل��صلاح�المحاس��

،�لية�العلوم��قتصادية�والتجار�ة�،جامعة�قاصدي�مر�اح�"���تفعيل�اداء�المؤسسات�وا���ومات�

.2014نوفم����19و��18ورقلة،�ايام�

�وردية.11 �فت�� �المستقلة«، ��دار�ة �السلطات �عن �الصادرة �القرارات �تنفيذ �الملتقى�»وقف ،

�الضب �سلطات �حول �والعلوم�الوط�� �ا��قوق ��لية �والما��، ��قتصادي �المجال ��� �المستقلة ط

.2007ماي��24و��23قتصادية،�جامعة�عبد�الرحمان�م��ة،�بجاية�،�أيام�
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12.،� �مجدوب �«قوراري �المستقلة ��دار�ة �ال�يئات �لقرارات ��داري �القا��� ،الملتقى�»رقابة

� �حول �:الدو�� �ا��قوق �حماية ��� ��داري �القا��� �،المركز�دور �ا��قوق �،�لية ��ساسية و�ا��ر�ات

.2010ابر�ل��29و�28أياما��ام���الواد،

،مداخلة�»مبدأ�حر�ة�التجارة�و�الصناعة�أساس�قانو�ي�للمنافسة�ا��رة�«كسال�سامية،.13

ملقاة����الملتقي�الوط���حول�حر�ة�المنافسة����ال�شر�ع�ا��زائري�،�لية�ا��قوق�والعلوم�السياسية�

.2014ابر�ل��4-3با���مختار�،عنابة�،�ايام�،جامعة�

�محمد،.14 �ا��زائر«مزاو�� ��� �البورصة �عمليات �ومراقبة �تنظيم �ل��نة ��جرائية ،�»القواعد

سلطات�الضبط�المستقلة����المجال��قتصادي�والما��،��لية�ا��قوق�والعلوم��:الملتقى�الوط���حول 

.2007ماي��24و�23أيام��قتصادية�،جامعة�عبد�الرحمان�م��ة�،بجاية�،

Principe:مبدأ�التناسب�«،�موكة�عبد�الكر�م.15 de proportionnalitéضمانة�أمام�السلطة��

سلطات�الضبط�المستقلة����المجال��قتصادي��:،�الملتقى�الوط���حول »القمعية�لسلطات�الضبط�

�،بج�،والما�� �م��ة �الرحمان �عبد �جامعة ��قتصادية، �والعلوم �ا��قوق ��لية �،أيام ماي��24و�23اية

2007.

�لي��.16 �ماديو �ال�شر�ع�«، ��� �المستقلة �الضبط �سلطات �ع�� �القضائية �الرقابة تكر�س

�حول »ا��زائري  �الوط�� �الملتقى ��لية��:، �والما��، ��قتصادي �المجال ��� �المستقلة �الضبط سلطات

.2007ماي��24و�23أيام�بجاية،جامعة�عبد�الرحمان�م��ة،ا��قوق�والعلوم��قتصادية،

،�الملتقي�الدو���»دور�المعلومات�المحاس�ية����اتخاذ�قرار��س�ثمار�الما��«،��ش�ش�سليمة.17

��قتصادية،:حول� �محمد�بوضياف،صنع�القرار����المؤسسة افر�ل��15و�14أيام�ا��زائر،جامعة

2009.

دخلة�ا���الدولة�الية�للانتقال�من�الدولة�المت:سلطات�الضبط�المستقلة�«نزليوي�صليحة،�.18

� �والما��،�،»الضابطة ��قتصادي �المجال ��� �المستقلة �الضبط �سلطات �حول �الوط�� �لية�الملتقى

.2007ماي��24و�23ا��قوق�والعلوم��قتصادية�،جامعة�عبد�الرحمان�م��ة�،بجاية�،أيام�

IV-القانونية�النصوص�:

:دستور ال-أ
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-96رئا����رقم�الرسوم�الشعبية،�الصادر�بموجب�الم�دستور�ا��م�ور�ة�ا��زائر�ة�الديموقراطية�-

�الم438 ،� ��� �1996د�سم����7ؤرخ �استفتاء ��� �عليھ �المصادق 76عددج.ج.ر.،ج1996نوفم����28،

:ب�،�معدّل�ومتمّم�1996د�سم����8صادر�بتار�خ�،

صادر�،25عددج.ج.ر.جيتضمن��عديل�الدستور�،،2002افر�ل��10مؤرخ�����،03-02قانون�رقم�.

،2002ابر�ل14بتار�خ�

صادر،3ج�عدد.ج.ر.جيتضمن��عديل�الدستور�،�،�2008نوفم����15مؤرخ����،19-08قانون�رقم��.

.2008نوفم����16بتار�خ�

صادر�،�14ج�عدد�.ج.ر.جيتضمن��عديل�الدستور،�،2016مارس��6مؤرخ����،�01-16قانون�رقم���.

.2016مارس��7بتار�خ�

:�تفاقيات�الدولية�-ب

�31بتار�خعتمدة�من�قبل�ا��معية�العامة�لأمم�المتحدة�الم،تفاقية��مم�المتحدة�لم�افحة�الفسادإ.1

ابر�ل��19ؤرخ����الم،128-04بموجب�المرسوم�الرئا����رقم��،،�المصادق�عل��ا�بتحفظ2003أكتو�ر�

.2004ابر�ل��25صادر�بتار�خ��،26ج�عدد�.ج.ر.،�ج2004

�لمن.2 ��فر�قي ��تحاد �وم�افحتھاتفاقية �الفساد صادقت�،�2003يوليو��11عتمدة�بمابوتو����م،ع

�ا��زائر  ��عل��ا �المبموجب �رقم �رئا��� �الم،137-06رسوم ��� ��10ؤرخ �.ج.ر.،ج2006افر�ل �عدد �24ج

.2006افر�ل�16صادر�بتار�خ

�الفساد.3 �لم�افحة �العر�ية �م،�تفاقية �بتار�خ �بالقا�رة �2010د�سم����21حررة �عل��ا�، صادقت

صادر�،54عددج.ج.ر.ج،�2014س�تم����8ؤرخ����الم،249-14رسوم�رئا����رقم�المبموجب����زائر ا

.2014س�تم����21بتار�خ�

:النصوص�ال�شر�عية�-ج

1.� �رقم �عضوي �01-98قانون ،� ��� �30مؤرخ �الدولة�1998مايو �مجلس �باختصاصات �يتعلق ،

�ج �وعملھ، �عدد.ج.ر.وتنظيمھ ��،39ج ��7صادر�بتار�خ �ب�،1998جوان �ومتمّم �معدّل القانون�موجب

.2011اوت3صادر�بتار�خ�ال�،43ج�عدد�.ج.ر.ج،2011يوليو��26ؤرخ����،�الم13-11العضوي�رقم�

�57ج�عدد.ج.ر.،�يتضمن�نظام�القضاة،�ج2004س�تم����6،�مؤرخ����11-04قانون�عضوي�رقم�.2

.2004س�تم����8،صادر�بتار�خ�
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�01ج�عدد.ج.ر.،�يتعلق�بنظام��نتخابات�،ج2012ير�ينا�12،�مؤرخ����01-12قانون�عضوي�رقم�.3

.2014جانفي��14،صادر�بتار�خ�

�49ج�عدد.ج.ر.جتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية،،ي1966جوان��8مؤرخ�����،155-66أمر�رقم�.4

.،معدّل�ومتمّم�1966د�سم����24،صادر�بتار�خ�

5.� ��،156-66أمر�رقم ��� ��8مؤرخ �العقو �،1966جوان �قانون �عدد.ج.ر.�ات،جيتضمن صادر�،49ج

.تمّم�معدّل�و ،م1966د�سم���24بتار�خ�

�م،180-66أمر�رقم.6 ��� �قضائيةضمنتي،1966جو�لية21ؤرخ �مجالس �بقمع�إحداث خاصة

.)مل��(1966جو�لية24،صادر�بتار�خ��54ج�عدد�.ج.ر.ج،ا��رائم��قتصادية

�م،37-75أمر�رقم.7 ��� ��29ؤرخ �بالأسعي،1975ابر�ل �ب�نظيم�تعلق �ا��اصة �مخالفات ار�وقمع

.)مل��(1975ماي��13،صادر�بتار�خ��38ج�عدد�.ج.ر.ج،�سعار�

8.� ��،58-75أمر�رقم ��� �،ج،ي1975س�تم����26مؤرخ �المد�ي �القانون ،صادر��78عددج.ج.ر.تضمن

.تمّممعدّل�و م،�1975س�تم���30بتار�خ�

،صادر��101ج�عدد.ج.ر.ن�التجاري�،جتضمن�القانو ،ي1975س�تم����26مؤرخ����،59-75أمر�رقم�.9

.معدّل�ومتمّم��،1975د�سم����19بتار�خ�

�102ج،عدد.ج.ر.يتعلق�ب�نفيذ��ح�ام�القضائية�ج�،1975د�سم���15ؤرخ���م80-75أمر�رقم�.10

.1975د�سم��،��23صادر�بتار�خ�

11.� �،07-79أمر�رقم ��� �2مؤرخ �،ج1979جو�لية �ا��مارك �قانون �يتضمن ر،صاد30ج،عدد.ج.ر.،

� ��20بتار�خ �1979جو�لية ،� �ومتمّم �معدّل �رقم �القانون �الم،10-98بموجب ��� أوت��22ؤرخ

�04-17بموجب�القانون�رقمتمّم�المعدّل�و الم،1998أوت��23صادر�بتار�خ�ال�،61ج�عدد�.ج.ر.،ج1998

.2017ف��اير��9،�الصادر�بتار�خ�11ج�عدد.ج.ر.،ج2017ف��اير��16،المؤرخ����

34عددج.ج.ر.نظام�البنوك�والقرض،جب،�يتعلق1986اوت��19ؤرخ����م،12-86قانون�رقم�.12

.1986اوت�20صادر�بتار�خ�ال

صادر�بتار�خ�،29عددج�.ج.ر.،جتعلق�بالأسعار،ي1989جو�لية��5ؤرخ����م،12-89قانون�رقم�.13

.)مل��(1989جو�لية��19
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صادر�16عدد�ج.ج.ر.،�يتعلق�بالنقد�والقرض،ج1990افر�ل��14ؤرخ����م10-90قانون�رقم�.14

� ��15بتار�خ ��،1990افر�ل ��مر�رقم �بموجب �الم11-03المل�� ��� ��26ؤرخ �بالنقد�2003أوت �يتعلق ،

.معدّل�ومتمّم2003أوت��27صادر�بتار�خ�،�ال52عددج�.ج.ر.والقرض،ج

،صادر�17عددج�.ج.ر.ج،العمل،�يتعلق��علاقات1990ابر�ل��21ؤرخ����م،11-90قانون�رقم�.15

.1990ابر�ل��25بتار�خ�

16.� �رقم �15-90قانون ��� �مؤرخ �معدّل�،1990يوليو�14، �بومتمّم ��156-66الامر�رقم ��� �8المؤرخ

.1990يوليو�18،�الصادر�بتار�خ�29ج�عدد.ج.ر.،المتضمن�قانون�العقو�ات�،ج�1966يونيو

ج�.ج.ر.جقانون��جراءات�ا��زائية�،معدّل�ومتمّم��،1990اوت18ؤرخ����م،24-90قانون�رقم�.17

.1990اوت22،صادر�بتار�خ��36عدد

18.� �رقم ���،36-90قانون �ي1990د�سم����31مؤرخ ،� �لسنة �المالية �قانون ج.ج.ر.،ج�1991تضمن

.1990د�سم����31،�صادر�بتار�خ�57عدد�

ؤرخ����الم59-75مر�رقم�� تمم��عدل�و �1993ابر�ل��25ؤرخ����م08-93مرسوم��شر����رقم�.19

.1993ابر�ل��25صادر�بتار�خ�ال�،�27ج�عدد.ج.ر.القانون�التجاري،جتضمن�الم1975س�تم����26

ج�.ج.ر.تعلق�ببورصة�القيم�المنقولة�،ج،�ي1993ماي��23مؤرخ����،�10-93مرسوم��شر����رقم�.20

.1993ماي��23،�صادر�بتار�خ�34عدد�

�8ار�خ�صادر�بت،13ج�عدد.ج.ر.،يتعلق�بالتأمينات�،ج�1995يناير��25،مؤرخ�����07-95امر�رقم�.21

.م�ل�و�متمّ ،�معدّ 1995مارس�

يونيو��8،�المؤرخ����155-66الامر�رقم�بمعدّل�ومتمّم��،1995ف��اير�25ؤرخ����م،10-95أمر�رقم�.22

.1995مارس��1صادر�بتار�خ�ال�،11عددج.ج.ر.ج،�المتضمن�قانون��جراءات�ا��زائية�،1966

23.� �م،08-96أمر�رقم ��� ��10ؤرخ �اي1996جانفي ���يئات �المنقولة�تعلق �للقيم �ا��ما�� لتوظيف

.1996جانفي��14صادر�بتار�خ��،03ج�،عدد�.ج.ر.،ج)ت.م.ص(و)م.م.ر.ا.ش(و)م.ق.ج.ت.ه(

ؤرخ����الم10-93رسوم�ال�شر����رقم�الم�عدل�و�يتمم��1996يناير��10مؤرخ�����،10-96امر�رقم�.24

.1996جانفي��14ادر����صال�،3عدد�ج.ج.ر.تعلق�ببورصة�القيم�المنقولة�،ج،�الم1993ماي��23

بقمع�ومخالفة�ال�شر�ع�والتنظيم�ا��اص�ن�،�يتعلق�1996جو�لية��9ؤرخ����م22،-96أمر�رقم�.25

،�1996جو�لية��10صادر�بتار�خ�،43عدد�ج.ج.ر.بالصرف�وحركة�رؤوس��موال�من�و�إ���ا��ارج،�ج
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صادر�بتار�خ�ال12عددج.ج.ر.،ج2003فيف��ي��19ؤرخ����الم01-03معدّل�ومتمّم�بموجب��مر�رقم�

.،�معدّل�ومتمّم2003فيفري��23

26.� �رقم �م،02-97قانون ��� �يتضم1997د�سم��31ؤرخ ��ن، �لسنة �المالية �1998قانون ج�.ج.ر.ج،

.1997د�سم����31،صادر�بتار�خ��89عدد�

27.� �رقم �01-02قانون ��� ��5،مؤرخ �القنوات�2002فيفري �الغاز�بواسطة �و�توز�ع �بالك�ر�اء ،يتعلق

،المؤرخ��10-14،معدل�و�متم�بموجب�القانون�رقم�2002فيفري��6،صادر�بتار�خ��08ج�عدد.ج.ر.،ج

3،صادر����78ج�عدد�.ج.ر.،ج�2015لسنة��المالية،يتضمن�قانون�2014د�سم�����30

،صادر�بتار�خ��43عددج.ج.ر.جيتعلق�بالمنافسة،�،2003جو�لية��19مؤرخ�����،03-03أمر�رقم�.28

ج�.ج.ر.،�ج2008يونيو��25ؤرخ����الم،12-08قانون�رقم�البموجب�متمّم�معدّل�و 2003جو�لية��20

.معدّل�ومتمّم،�2008جو�لية��2بتار�خ�صادرال،�36عدد

29.� �رقم ��،04-03قانون ��� �و �،2003ف��اير��17مؤرخ ��عدّل �تمّم �رقم �ال�شر��� 10-93المرسوم

�19صادر�بتار�خ�ال�،�11ج�عدد�.ج.ر.تعلق�ببورصة�القيم�المنقولة،�جالم،1993مايو��23ؤرخ����الم

).2003ماي��7صادر�����32ج�،عدد.ج.ر.�ستدراك����ج(و�2003ف��اير�

30.� �11-03امر�رقم ��� �مؤرخ ،26�� �،ج2003اوت �والقرض �بالنقد �عدد.ج.ر.،يتعلق ،صادر��52ج

.معدل�ومتمم،�2003أوت27بتار�خ�

31.� �رقم �م،02-04قانون ��� ��23ؤرخ �الم2004جوان �القواعد �يتضمن �الممارسات�، �ع�� طبقة

.2004جوان��27،صادر�بتار�خ�41عدد�ج.ج.ر.التجار�ة،�ج

جوان��8ؤرخ����،�الم155-66تمّم��مر�رقم��عدّل�و �،�2004نوفم����10مؤرخ�����15،-04أمر�رقم�.32

.2004نوفم����10صادر�بتار�خ�ال،�71ج�عدد�.ج�.ر.تضمن�قانون�العقو�ات،�ج،�الم1966

�ق.33 �رقم �مؤر �01،-05انون ��� ��6خ �2005فيف��ي �وتمو�ل�، ��موال �تب�يض �من �بالوقاية يتعلق

�،ج �وم�افح��ما �عدد.ج.ر.�ر�اب �11ج �2005فيفري 9،صادر�بتار�خ �ومتمّم، ��بالأمر معدّل -12رقم

�الم،01 ��� ��13ؤرخ �عدد.ج.ر.،ج�2012فيفري �،8ج �و الم،2012فيفري 15صادر�بتار�خ �تمّمالمعدّل

.2015ف��اير�15،�الصادر�بتار�خ�08ج�عدد.ج.ر.،�ج2015ف��اير�����15خؤر ،�الم06-15بالقانون�رقم�

�من�الفساد�وم�افحتھ،�يت2006ف��اير��20ؤرخ���م،01-06قانون�رقم�.34 ج�.ج.ر.،جعلق�بالوقاية

� ��14عدد ��8،صادر�بتار�خ �ومتمّم�،�2006مارس ��بالأمر معدّل �الم05-10رقم ��� اوت��26ؤرخ
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،�15-11بالقانون�رقم��تمّم�المعدّل�و الم،2010س�تم����1بتار�خ��صادر ال�،�50ج�عدد.ج.ر.،ج2010

.2011اوت��10،�الصادر�بتار�خ�44ج�عدد.ج.ر.،ج2011اوت��2المؤرخ����

ج�.ج.ر.،�جيتعلق��شركة�الرأسمال��س�ثماري ،�2006جوان�24ؤرخ����م،11-06قانون�رقم�.35

2006جوان��25،�صادر�بتار�خ�42عدد�

36.� �رقم ��،22-06قانون ��� �و �2006د�سم����20مؤرخ ��عدّل �� تمّم ���الم،155-66مر�رقم �8ؤرخ

2006د�سم����24،�صادر�بتار�خ�84ج�عدد�.ج.ر.،ج�تضمن�قانون��جراءات�ا��زائية،الم1966جوان�

.

�8ؤرخ����،الم156-66مر�رقم�� تمّم��عدّل�و ،�2006د�سم����20مؤرخ�����،23-06قانون�رقم�.37

.2006د�سم����24،صادر�بتار�خ��84ج�عدد.ج.ر.تضمن�قانون�العقو�ات�،جالم،�1966يونيو�

�ا.38 �،م01-07مر�رقم ��� ��1ؤرخ �ببعض�،ي2007مارس �ا��اصة �و�ل��امات �التنا�� �بحالات تعلق

.2007مارس�7صادر�بتار�خ�،16عدد�ج�.ج.ر.المناصب�والوظائف،�ج

39.� �رقم ��،09-08قانون ��� �2008ف��اير�25مؤرخ ،� �قانون �و�دار�ة�يتضمن �المدنية �جراءات

.2008أفر�ل��23صادر�بتار�خ�،�21عددج.ج.ر.،ج

40.� �رقم �م،12-08قانون ��� �و �،2008يونيو��25ؤرخ ��عدّل �� تمّم �الم03-03مر�رقم ��� �20ؤرخ

معدّل��،�2008جو�لية��2صادر�بتار�خ�ال�،�36ج�عدد.ج.ر.تعلق�بقانون�المنافسة�،جالم،�2003جو�لية�

.ومتمّم

:ةالتنظيميالنصوص�-د

،يتضمن��عي�ن�رئ�س���نة�تنظيم�عمليات�البورصة��2013جانفي��15مرسوم�رئا����مؤرخ����.1

.2013جانفي�27،صادر�بتار�خ��6ج،عدد.ج.ر.ومراقب��ا�،ج

2.� �مرسوم �تنفيذي �م156-75رقم ،� ��� �1975د�سم����15ؤرخ �بحظر��قامة،ج، ج.ج.ر.يتعلق

.�1975د�سم��23صادر�بتار�خ�،�102عدد

ج��.ج.ر.،ينظم�العلاقات�ب�ن��دارة�والمواطن�،ج1988جو�لية��4،مؤرخ�����131-88مرسوم�رقم�.3

.1988جو�لية��6،صادر�بتار�خ�27عدد�

،يحدد�قائمة�الوظائف�العليا����الدولة�1990يوليو�25،مؤرخ�����227-90مرسوم�تنفيذي�رقم�.4

.1990يوليو��28،�صادر�بتار�خ�31ج�عدد.ج.ر.�عنوان��دارة�والمؤسسات�وال�يئات�العمومية،ج
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5.� �رقم �تنفيذي �169-91مرسوم ،� ��� ��28مؤرخ �ا��اصة�،1991ماي �المعاملات �تنظيم يتضمن

.1991جوان��1صادر�بتار�خ،�26عدد�ج.ج.ر.بالقيم�المنقولة�،�ج

6.�� �رقم �تنفيذي �170-91مرسوم ،� ��� ��28مؤرخ �المنقولة�،1991ماي �القيم �أنواع �تحديد يتضمن

.1991جوان��1صادر�بتار�خ�،26عدد�ج.ج.ر.�ال�ا�وشروط�إصدار�شر�ات��موال�ل�ا�،جوأش

7.� �رقم �تنفيذي ��،171-91مرسوم ��� ��28مؤرخ �البورصةي،1991ماي �ب��نة عدد�ج.ج.ر.،جتعلق

.1991جوان��1صادر�بتار�خ�،26

من��23و21�،22يتضمن�تطبيق�المواد��،1994جوان��13مؤرخ�����،175-94مرسوم�تنفيذي�رقم�.8

ق�ببورصة�القيم�المنقولة�،ج،�الم1993ماي��23ؤرخ����،�الم10-93المرسوم�ال�شر����رقم�
ّ
ج�.ج.ر.تعل

.1994جوان��26صادر�بتار�خ�ال�،�41عدد

من�المرسوم��61ادةيتضمن�تطبيق�الم�،1994جوان��13مؤرخ����،�176-94مرسوم�تنفيذي�رقم�.9

ق�ببورصة�القيم�المنقولة�،ج،�الم1993ماي��23ؤرخ����الم،10-93ال�شر����رقم�
ّ
�،41ج�عدد.ج.ر.تعل

.1994جوان��26صادر�بتار�خ�ال

10.� �رقم �تنفيذي ��،438-95مرسوم ��� �القانون�،ي1995د�سم����23مؤرخ �أح�ام �تطبيق تضمن

.1995د�سم����24صادر�بتار�خ�،80ج�عدد.ج.ر.،جوالتجمعاتالتجاري�المتعلق�بالشر�ات�المسا�مة�

�ر .11 �تنفيذي �مرسوم �92-96قم ��� �مؤرخ ،3�� �وتحس�ن�1996مارس �الموظف�ن �بت�و�ن �يتعلق ،

�،ج �معلوما��م �تجديد �و �عدد.ج.ر.مستوا�م �16ج �صادر�بتار�خ �و الم،1996مارس�6، �تمّم�المعدّل

� �رقم �التنفيذي �17-04بالمرسوم ��� �المؤرخ ،22� �عدد.ج.ر.،ج2004جانفي �04ج �الصادر�بتار�خ ،25�

.2004جانفي�

من�المرسوم��32،�يتضمن�تطبيق�المادة�1996مارس��11،�مؤرخ����102-96م�مرسوم�تنفيذي�رق.12

� �رقم �،ج10-93ال�شر��� �المنقولة �القيم �ببورصة �المتعلق �.ج.ر.، �الصادر�بتار�خ مارس��20ج،عدد،

1996.

13.� �رقم �تنفيذي �134-96مرسوم ��� �مؤرخ �ا��م�ور�1996افر�ل�13، �تملك �شروط �يتضمن ،

،��23ج�عدد.ج.ر.�س�م�والقيم�المنقولة����المؤسسات�العمومية�ال���ستخوصص�وكيفيات�ذلك،ج

.1996افر�ل��14صادر�بتار�خ�

ا��ب����تضمن�قانون�أخلاقيات�م�نة،�ي1996ابر�ل��15ؤرخ����،�م136-96مرسوم�تنفيذي�رقم�.14

.1996ابر�ل��17صادر�بتار�خ�،�24ج�عدد.ج.ر.المحاسب�ومحافظ�ا��سابات�والمحاسب�المعتمد،�ج
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15.� �رقم �تنفيذي �348-06مرسوم ��� �مؤرخ �المح���2006اكتو�ر��5، ��ختصاص �تمديد �يتضمن ،

.2006اكتو�ر��8،�صادر�بتار�خ�63ج�عدد.ج.ر.لبعض�المحاكم�ووكلاء�ا��م�ور�ة�وقضاة�التحقيق،ج

من��2و��8يتعلق�بتطبيق�المادت�ن،1996د�سم���28مؤرخ����474،-96رسوم�تنفيذي�رقم�م.16

� �،08-�96مر�رقم ��� �،1996يناير��10المؤرخ �المنقولة �للقيم �ا��ما�� �التوظيف ���يئات �ــ�(المتعلق

(م.ق.ج.ت .1996د�سم����29،�الصادر�بتار�خ�84ج�عدد.ج.ر.،ج�)ت.م.ص(و)م.م.ر.إ.ش)

المؤرخ��08-96من�أمر�رقم��52،�يتضمن�تطبيق�المادة�1998اوت��5ز�ر�المالية،�مؤرخ����قرار�و .17

،�الصادر��70ج�عدد.ج.ر.،�المتعلق���يئات�التوظيف�ا��ما���للقيم�المنقولة،ج�1996جانفي�����10

.1998س�تم����20بتار�خ�

18.� ��� �،مؤرخ �وز�ر�المالية ��5قرارا �1998اوت �المادة �تطبيق �يتضمن ،36�� �من ،�08-�96مر�رقم

،��70ج�عدد.ج.ر.،�المتعلق���يئات�التوظيف�ا��ما���للقيم�المنقولة�،ج1996جانفي��10المؤرخ����

.1998س�تم����20الصادر�بتار�خ�

19.� ��� �،مؤرخ ��13قرار�وز�ر�المالية �1998اوت �المادة �تطبيق �يتضمن ،36�� ��مر�رقم ،�08-96من

� ��� ��10المؤرخ ���يئا1996جانفي �المتعلق �المنقولة،ج، �للقيم �ا��ما�� �التوظيف �عدد.ج.ر.ت ،��70ج

.1998س�تم����20الصادر�بتار�خ�

يتعلق��1996،جوان�22مؤرخ�����،02-96رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا�منظا.20

بالإعلام�الواجب��شره�من�طرف�الشر�ات�وال�يئات�ال���ت��أ�علانية�إ����دخار�عند�إصدار�ا�قيما�

-04رقم�نظام�البموجب��معدّل�ومتمّم�،1997جوان��1صادر�بتار�خ��،36ج�عدد�.ج.ر.ة�،جمنقول

.2005مارس�27بتار�خ،�الصادر22عدد،�ج�رج�ج2004يوليو��8ؤرخ�����الم،�01

يتعلق��،1996جو�لية��3مؤرخ�����،03-96رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�نظام.21

�عمل ��� �الوسطاء �اعتماد �،ج�شروط �ومراقب��م �وواجبا��م �البورصة �عدد.ج.ر.يات ،صادر�87ج،

).مل��(1997د�سم����29بتار�خ�

�نظام.22 �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة ��،102-96رقم ��� ��11مؤرخ ،�1996مارس

��نيتضم �المادة ��32تطبيق �الممن �الرسوم �رقم �الم0-�93شر��� ��� تعلق�الم،1993مايو��23ؤرخ

.عدّل�ومتمّمالملمنقولة،�ببورصة�القيم�ا
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�منظا.23 �مراقب��ا �و �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �مؤر 01-97رقم ��خ، ،�1997نوفم������18

� �القيم �بورصة �إدارة �مال �رأس ��� �البورصة �عمليات ��� �وسطاء �بمسا�مات ج،�.ج.ر.جالمنقولة،

.1997د�سم����29صادر�بتار�خ�،87عدد

�ق،�يتعل1997نوفم����18مؤرخ�����،02-97رقم�ب��ا���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقنظام.24

�البورصة،ج ��� �المنقولة �القيم �بتداول �للقيام �المؤ�ل�ن ��عوان ����يل ��ج.ج.ر.�شروط �،87عدد

.1997د�سم����29صادر�بتار�خ�

يتعلق��،1997نوفم����18ؤرخ����م،03-97رقم���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��ا�نظام.25

�العا �المنقولة،جبالنظام �القيم �لبورصة �عدد.ج.ر.م �87ج �صادر�بتار�خ معدّل��،1997د�سم����29،

� �نظامبالومتمّم �الم01-12رقم ،� ��� ��12ؤرخ �.ج.ر.،ج�2012جانفي �ج �ال�41عدد ،� �15صادر�بتار�خ

.2012جو�لية�

�نظام�.26 �و ��نة�تنظيم�عمليات�البورصة تعلق�،ي1997نوفم����25مؤرخ�����،05-97رقممراقب��ا

�29صادر�بتار�خ�،�87ج�عدد.ج.ر.فاقيات�ا��ساب�ب�ن�الوسطاء����عمليات�البورصة�وز���م�،جبات

.1997د�سم���

يتعلق�،�2000يناير��20ؤرخ����،�م02-2000مراقب��ا�رقم�و ��نة�تنظيم�عمليات�البورصة�نظام.27

�ج �البورصة، ��� �مسعرة �قيم�ا �ت�ون �ال�� �المؤسسات �طرف �من ��شر�ا �الواجب ج�.ج.ر.بالمعلومات

.2000أوت��16صادر�بتار�خ��،�50عدد

�منظا.28 �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم �مؤر 03-2000رقم��نة ��خ، ،�2000س�تم������28

�ج�قيتعل �ومراقب��ا، �البورصة �عمليات �تنظيم �ل��نة �والتقنية ��دار�ة �وس���ال��ان ج�.ج.ر.ب�نظيم

.2001جانفي��31صادر�بتار�خ�،�8عدد

تعلق�ي،�2003مارس��18ؤرخ����،�م01-03رقم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا���نة�تنظيم�نظام.29

.2003نوفم����30صادر�بتار�خ�،�73عدد�ج.ج.ر.جبالنظام�العام�للمؤتمن�المركزي�ع���السندات،

30.� �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �02-03نظام �مؤرخ ،18�� ،يتعلق��2003مارس

.2003نوفم����30صادر�بتار�خ�،��73عدد��ج.ج.ر.ج�بمسك�ا��سابات�وحفظ�السندات،

31.� �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �03-03نظام �مؤرخ ،18�� �يتعلق2003مارس ،�

�البورصة،ج ��� �أس�م�ا �المتداول �الشر�ات �رأسمال ��� �المسا�مة �حدود �بتجاوز ج�.ج.ر.بالتصر�ح

.2003نوفم���30صادر�بتار�خ�،�73عدد
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�تنظيم.32 ���نة ��نظام �رقم �ومراقب��ا �البورصة �04-03عمليات �مؤرخ ،18�� عدّل��،2003مارس

المتعلق�بمسا�مة�وسطاء�عمليات�البورصة�،�1997نوفم����18ؤرخ����،�الم01-97نظام�رقم�التمّم�و 

.2003نوفم���30صادر�بتار�خ�،�ال73عددج.ج.ر.���رأسمال�شركة��سي���بورصة�القيم�المنقولة�،ج

�عم.33 �تنظيم ���نة �نظام �رقم �ومراقب��ا �البورصة �05-03ليات �مؤرخ ،18�� يتعلق�،2003مارس

�السندات،ج �ع�� �المركزي �للمؤتمن ��جتما�� �الرأسمال ��� �عدد.ج.ر.بالمسا�مة ،صادر�بتار�خ��73ج

.2003نوفم���30

،�يتعلق�2004نوفم���10ؤرخ����م،02-04رقم�نظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�.34

،�22ج�عدد.ج.ر.خارج�البورصة�لسندات�مسعرة����البورصة�،جصندوق�الضمان،�شروط�تداول �

.2005مارس��27صادر�بتار�خ����

35.� ،�يتعلق�2004س�تم����9ؤرخ����م،03-04رقم�نظام���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا

.2005مارس��27صادر�بتار�خ����،�22ج�عدد�.ج.ر.بصندوق�الضمان،�ج

،يحدد��2009نوفم����18،�مؤرخ�����03-09رقم��عمليات�البورصة�ومراقب��انظام���نة�تنظيم�.36

،�صادر���45ج�عدد.ج.ر.قواعد�حساب�العمولات�ال���تتلقا�ا�شركة��سي���بورصة�القيم�المنقولة�،ج

.2010اوت��8بتار�خ�

37.� �نظام �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم �01-15رقم��نة ،� ��� ��15مؤرخ �2015ابر�ل يتعلق�،

بتار�خ�صادر،55عددج.ج.ر.روط�اعتماد�الوسطاء����عمليات�البورصة�وواجبا��م�ومراقب��م�،ج�ش

.2015اكتو�ر��21

38.� ��عليمة �01-97رقم ��� �المؤرخة �ومراقب��ا، �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة نوفم����30،الصادرة

.،تحدد�كيفية�اعتماد�الوسطاء����عمليات�البورصة1997

نوفم����30ة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،�مؤرخة����صادر �03-�97عليمة�رقم�.39

1997� �رقم �ومراقب��ا �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �نظام �تطبيق �تتضمن ،96-02� ��� �المؤرخ ،22�

� �1996جوان �المتعلق �ا����بالإعلام، �علانية �ت��أ �ال�� �وال�يئات �الشر�ات �طرف �من ��شره الواجب

.قولة��دخار�عند�اصدار�ا�قيما�من

افر�ل��30،�صادرة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،�مؤرخة����01-�98عليمة�رقم��.40

.،�تتعلق�بقبول�القيم�المنقولة����البورصة�1998
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مارس��3مؤرخة�����ومراقب��ا،صادرة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة��،01-�99عليمة�رقم��.41

.،�تتعلق�بنموذج�اتفاقية�فتح�ا��ساب1999

مارس��3صادرة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،�مؤرخة�����،02-�99عليمة�رقم�.42

.،�تتعلق�بال��لات�الواجب�مسك��ا�من�طرف�الوسطاء����عمليات�البورصة�1999

مارس��3،�صادرة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،�مؤرخة����03-�99عليمة�رقم�.43

1999،

مارس��3درة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا،�مؤرخة����صا�،05-�99عليمة�رقم�.44

1999،

�رقم.45 �����01-�2000عليمة �مؤرخة �ومراقب��ا، �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �عن �صادرة ،

11� ����2011جانفي �الوسطاء �طرف �من �المنقولة ��سي���القيم �ا��ذر��� �قواعد �بتحديد �تتعلق ،

عمليات�البورصة�

46.� �رقم ��01-�2013عليمة ��� �مؤرخة �و�مراقب��ا، �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �عن �صادرة ،9�

���يل�را���البورصة��إجراءاتشروط،�تتضمن�2013جوان�

47.� �رقم �02-�2013عليمة ��� �مؤرخة �و�مراقب��ا، �البورصة �عمليات �تنظيم ���نة �عن �صادرة ،9�

� ��2013جوان �للقيد �المر��ة �الشركة �ب�ن �الم��مة ��تفاقية �نموذج �تتضمن �المؤسسات�، �سوق �

.الصغ��ة�والمتوسطة�و�الرا������البورصة�
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:اج��اد�المحكمة�العليا-أ

�،العدد��ول �القضاة��شرة،1981د�سم���8صادر�بتار�خ�،�الغرفة�ا��زائية�،لمحكمة�العليااقرار�.1

87،�ص1985،�
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59....................................................................................عن�قصد�لمعلومة��متياز�ةاطلاع�الغ���ع���ا-1

��متياز�ة-2 �المعلومة �ع�� �الغ�� �غ����اطلاع

59....................................................................................قصد

61.............................ب�ن�التأييد�و�الرفض�ع�الغ���ع���المعلومة��متياز�ةاطلا �جر�مت:الثا�يالمطلب�

62.......................................................الم��جر�مة�إفشاء�السر��اس�نادا�إ��ا��ا�ي��عاقبةم:�ول الفرع�

62.......................................................................................................الم��جر�مة�إفشاء�السر�أر�ان:أولا�

63..........................................................................................�ر�مة�إفشاء�السر�الم���الشرط�السابق-1

64..............................................................................................�ر�مة�إفشاء�السر�الم���الماديالركن�-2

64...................................................................................................................................................�فشاء-أ

64.................................................................................الطا�ع�السري�و�الم���للمعلومة�محل��فشاء-ب

65............................................................................................�ر�مة�إفشاء�السر�الم���الركن�المعنوي -3

65..................�متياز�ةاطلاع�الغ���ع���المعلومة��و إفشاء�السر�الم������جر�م�مظا�ر�التمي���ب�ن�:ثانيا

66..........................................................................................................من�حيث��صلمظا�ر�التمي���-1

66...........................................................................مظا�ر�التمي���من�حيث��ر�ان�الم�ونة�ل��ر�مت�ن-2

67..............................................................................من�حيث�المص��ة�محل�ا��مايةمظا�ر�التمي��-3

68......................................................................................................الشروعمن�حيثمظا�ر�التمي��-4

68....................................التبعيةنائيةقواعد�المسا�مة�ا���اس�نادا�إ����ي�ا��ا�عاقبةم�:الفرع�الثا�ي

69......................ع���المطلع�المقدم�للمعلومة��متياز�ة�التبعيةئية�ناالمسا�مة�ا��تطبيق�قواعد�:أولا

69.......................................................................................التبعيةئية�ناالمسا�مة�ا��قواعد�و�أح�ام�-1

69.....................لومة��متياز�ةمدى�اعتبار�مقدم�المعلومة��متياز�ة�شر��ا����جر�مة�استغلال�المع-2

�:ثانيا �قواعد �ا��قصور �ناالمسا�مة �جميعئية �شمل ��� �المعلومة��التبعية �الغ���ع�� �اطلاع حالات

70...................................................................................................................................................�متياز�ة

71...................................كشرط�مف��ض�لقيام�مسؤولية�الشر�ك�بالمساعدة��ص��جر�مة�الفاعل�-1

71........................................................................ل��ا�يصعو�ة�إثبات�تقديم�المطلع�لمعلومة�امتياز�ة�-2

72................................................................................استغلال�المعلومة��متياز�ة�المقدمة�من�المطلع-3

74...................................ة����البوصةالمغالط�أو جر�مة��شر�المعلومة�ا��اطئة�:المبحث�الثالث�
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76...........................................................ةالشفافية����البورصو �بالإفصاحمدى��ل��ام�:�ول المطلب�

77...........................................................ةالشفافية����البورصو �بالإفصاحمف�وم��ل��ام��:�ول الفرع�

78.........................تمي��ه�عن��عض�المفا�يم�المشا��ة��فصاح�والشفافية����البورصة�و ��عر�ف:أولا

78............................................................................ورصة�عر�ف��ل��ام�بالإفصاح�والشفافية����الب-1

79....................................�خرى �فا�يمالمتمي���ب�ن��ل��ام�بالإفصاح�والشفافية�عما��شا��ھ�من�ال-2

79....................................................................عن��ل��ام�بالإعلام��ل��ام�بالإفصاح�والشفافيةتمي���-أ

80............................................................عن��ل��ام�بالنصيحة��ل��ام�بالإفصاح�والشفافيةتمي���-ب

81.............................ة���البورصل��ام�بالإفصاح�والشفافية�موقف�ال�شر�عات�المقارنة�من���:يا�ثان

81....................................................................................................................الفر�����موقف�ال�شر�ع-1

82.......................................................................................................................ال�شر�ع�المصري موقف�-2

82...................................................................................................................ا��زائري ال�شر�ع��موقف-3

83............................................................................ة��البورصالشفافية����فصاحأنواع:الفرع�الثا�ي

84........................................................................................الشفافية����مرحلة��كتتاب�فصاح�و :أولا

86............................................................�فصاح�اللاحق:الشفافية����مرحلة�التداول �فصاح�و :انياث

86.................................................................................................................................�فصاح�الدائم�-1

88.................................................................................................................................الطارئ �فصاح��-2

89.....................................................المغالطة��أو �شر�المعلومات�ا��اطئة�جر�مة�أر�ان:المطلب�الثا�ي�

91............................................المغالطة��أو ��ر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�الركن�المادي�:�ول الفرع�

91..........................................................................طبيع��االمغالطة�و �و المعلومة�ا��اطئة�بالمقصود:أولا

92...........................................................................................المغالطة��و المعلومة�ا��اطئة�بالمقصود–1

92...................................................................................................................................ا��اطئةالمعلومة�-أ

93.................................................................................................................................المعلومة�المغالطة-ب

93.........................................................................................................إغفال�المعلومة�أو�الس�وت�ع��ا-ج

94................................................................................................مغالط��ا�أو تار�خ�تقدير�خطأ�المعلومة�-د

94.................................................................................................المغالطة�و المعلومة�ا��اطئة�ضمون م-2

94.....................................................................................................المعلومة�ا��اطئة�و�المغالطةطبيعة-أ
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95......................................�علق�المعلومة�بمنظور�أو�وضعية�مصدر�قيم�محل�التداول����البورصة-ب

96................................................................................................................�سعار�التأث���المحتمل�ع��-ج

96.........................................................................ع���العموم�لطةاالمغ�أو �اطئة�شر�المعلومة�ا��:ثانيا�

96............................................................................لطةاأو�المغ��اطئةالمعلومة�ا��شرطرق�ووسائل�-1

97......................................................................................................................بال�سبة�للشركة�المصدرة-أ

98.........................................................لطةاأو�المغ��اطئةالمعلومة�ا�وسائل��علام�و�دور�ا�����شر-ب

99...........................................................................................................................ال�شر�العام�خاصية-2

99............................................................................................................................وقوع�ا��ر�مةوقت�-3

100......................................��ر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة��الركن�المعنوي :الفرع�الثا�ي

100.......................................جر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطةقصد�ا��نا�ي�العام����ال:أولا

101................................جر�مة��شر�المعلومات�ا��اطئة�أو�المغالطة�قصد�ا��نا�ي�ا��اص����ال:ثانيا

101................................................................................................................................سوء�نية�ا��ا�ي-1

102...............................................................................................................................سوء�نية�الشر�ك-2

104........................................�اوتنظيم�االماسة�بحسن�س�� البورصة����جرائم�:الفصل�الثا�ي

105.......................................................................صةر الس���المنتظم�للبو عرقلةجر�مة�:�ول المبحث�

106..............................���البورصةغ���المشروعة��المضار�ةمف�وم�المضار�ة�المشروعة�و :�ول المطلب�

106..........................................................................البورصة���المضار�ة�المشروعة�مف�وم�:�ول الفرع�

106.................................................................................���البورصةالتعر�ف�بالمضار�ة�المشروعة�:أولا

107..................................................................المضار�ة�المشروعة�لبورصة�القيم�المنقولة��أ�مية:ثانيا

109.............................................................المفا�يم�المشا��ة�ل�ا�عن�تمي���المضار�ة����البورصة��:ثالثا

109.......................................................................................ر�ة����البورصة�عن�المتاجرة�اتمي���المض-1

110.........................................................................................تمي���المضار�ة����البورصة�عن�المقامرة�-2

111.....................................................................................لمضار�ة����البورصة�عن��س�ثمارتمي���ا-3

113..................................................................البورصة���المضار�ة�غ���المشروعة�مف�وم��:الفرع�الثا�ي

113............................................................................���البورصة�المضار�ة�غ���المشروعة��عر�ف�:أولا

113.........................................................لمضار�ة�غ���المشروعة����البورصةل�عر�ف��عض�ال�يئات-1
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114...................................................................لمضار�ة�غ���المشروعة����البورصةالتعر�ف�الفق���ل-2

114...............................................................���البورصة�ثار�السلبية�للمضار�ة�غ���المشروعة�:ثانيا

115................................................للمضار�ة�غ���المشرعة�ع���البورصة�المادية��ثار�السلبية�-1

115.........................................................................................البورصة�ع��لمضار�ة�غ���المشروعة�اأثار-أ

115...........................................صغار�المدخر�ن�عة�ع��و للمضار�ة�غ���المشر المادية��ثار�السلبية��-ب

116........................................................�س�ثمار�للمضار�ة�غ���المشرعة�ع��المادية��ثار�السلبية��-ج

116.......................................................................���البورصةعة�و للمضار�ة�غ���المشر �ثار�السلبية�-2

116.............................................................الس���المنتظم�للبورصة�عرقلةجر�مة��أر�ان:الثا�يالمطلب�

118...................................................الس���المنتظم�للبورصةعرقلة��ر�مة��الركن�المادي:�ول الفرع�

119....................................................الس���المنتظم�للبورصة�عرقلة��ر�مة�الركن�الماديعناصر�:أولا

119........................................................................................................لبورصة�قيام�بمناورة�ما����اال-1

120.....................................................................................................................................البيع�الصوري-أ

121.....................................................................................................................شراء�بقصد��حت�ارال-ب

121.............................................................................................................................اتفاقيات�التلاعب-ج

122..........................................................................................................................التلاعبات�المحاس�ية-د

122.....................................................................................................................................الغ��تضليل�-2

123.......................................................................................................................تضليل�الغ��المقصود�ب-أ

124.........................................................................�سعارالتدخل�المشروع�للمحافظة�ع���مستوى�-ب

126..................................................................الس���المنتظم�للبورصة��عرقلةة����جر�مة�المحاول�:ثانيا

127................................................................................................�تجا�ات�ال���قيلت�حول�المحاولة-1

127...............................................................................................المحاولة�من�قبيل��عمال�التحض��ية-أ

127................................................................................................الشروع�و�المحاولة�لفظان�م��ادفان-ب

128................................................................................روع�والمحاولةالمحاولة�مرحلة�وسطى�ب�ن�الش-ج

129.................................................................................................................ا��زائري�عشر المموقف�-2

130.................................................الس���المنتظم�للبورصة�عرقلة��ر�مة�الركن�المعنوي�:الفرع�الثا�ي

130..............................................الس���المنتظم�للبورصة��عرقلةجر�مة���القصد�ا��نا�ي�العام��:أولا
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130.............................................................................................................العلم�ب�افة�عناصر�ا��ر�مة-1

131............................................................................................................إرادة�تحقيق�السلوك�المجرم-2

131..........................................الس���المنتظم�للبورصة�عرقلةجر�مة���ا��نا�ي�ا��اص��القصد�:ثانيا

133.................................................المنقولةللقيم�جر�مة�التداول�غ���القانو�ي�:الثا�يالمبحث�

134...........................................................................المنقولةالقيم��تداول قواعد�و�آليات:�ول المطلب�

134......................................................................................قيد�القيم�المنقولة����البورصة:�ول الفرع�

134.......................................................................................البورصة���قيم�المنقولةالقيد��عر�ف�:أولا

136......................................................................................البورصة���قيم�المنقولةالقيد�شروط:ثانيا

136.............................................................................ال�شر�ع�الفر��������قيم�المنقولةالقيد�شروط-1

137...............................................................................ال�شر�ع�المصري ���قيم�المنقولةالقيد�شروط-2

138............................................................................ال�شر�ع�ا��زائري ���قيم�المنقولةالقيد�شروط-3

140.................................................................................................تنظيم�حصص�التداول :الفرع�الثا�ي

140................................................حق�القصر�:المالية����عمليات�البورصةاحت�ار�م�مة�الوساطة�:أولا

142..............................................................................................�عر�ف�الوسيط����عمليات�البورصة-1

143.............................................................................................عمليات�البورصةاعتماد�الوسطاء����-2

146...................................................................................................عمليات�البورصةدور�الوسيط�:ثانيا

146...............................................................عملاءالمن�وامر�� تلقي�الوسيط����عمليات�البورصة�-1

147..............................................................................تنفيذ�أوامر�العملاء:البورصة�إ���روام� نقل�-2

147.......................................................................................................................ال�سو�ةو�المقاصة:ثالثا

149...................................................للقيم�المنقولة�جر�مة�التداول�غ���القانو�ي�أر�ان:الثا�يالمطلب�

151...........................................�ر�مة�التداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة�الركن�المادي:�ول الفرع�

151...........................................................ممارسة��أعمال�الوساطة����القيم�المنقولة�دون�اعتماد:أولا

151...............................................................................................................................�جراميال�شاط�:1

152..................................................................................................................................................المحل:2

152...................�شاط�غ���ال�شاط�المرخص�����عتمادالوسيط����عمليات�البورصة�ممارسة�:ثانيا

154...............................................................التصرف����القيم�المنقولة�دون�تفو�ض�من�صاح��ا:لثاثا
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155........................الطا�ع�المادي�إزالة:�سليم�القيم�المنقولة�قانونيا�للوسيط����عمليات�البورصة-1

156...........................................................................................الز�ائنمفاوضة�القيم�المنقولة���ساب�-أ

157.......................................................�سي���حافظات�القيم�المنقولة���ساب�الغ���بموجب�توكيل-ب

157...................................................................................................�شاط�المفاوضة�ل��ساب�ا��اص-ج

158.....................................................................ا�عدام��مر�أو�التفو�ض�من�صاحب�القيم�المنقولة-2

159.......................................القانو�ي�للقيم�المنقولة�التداول�غ�� ��ر�مة�الركن�المعنوي�:الفرع�الثا�ي�

160............تجاه�القائل�بأن�جر�مة�التداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولة�من�ا��رائم�العمدية�:أولا�

160.....................................................................................................................العلم��عناصر�ا��ر�مة-1

161..........................................................................................إرادة�تحقيق�العناصر�الم�ونة�ل��ر�مة�-2

162.............................التداول�غ���القانو�ي�للقيم�المنقولةجر�مة�كتفاء�بالركن�المادي�لقيام��:ثانيا�

�ا��نا�ي�:ثالثا �للقصد �ا��زائري �ال�شر�ع اش��اط

163....................................................................ا��اص

164...............................ةالبورصضبط�ةسلط�و�محققي�قة�مراق��جر�مة�إعا:المبحث�الثالث�

167......................................................................................ضبط�و�مراقبة�البورصة�آلية:�ول المطلب�

168...................................................................................................ةالبورص�ضبط�ةسلط�:�ول الفرع�

168...................................................................................................���فر�سا�يةالمال�سلطة��سواق:أولا

171.........................................................................................للرقابة�المالية����مصرال�يئة�العامة�:ثانيا

173.................................................................مراقب��ا����ا��زائرو عمليات�البورصة���نة�تنظيم��:ثالثا

176..........................................................................ةضبط�البورص�ةالدور�الرقا�ي�لسلط:الثا�يالفرع�

177..............................................................................................سابقة�لدخول�البورصةالرقابة�ال:أولا

179...............................................................................................اللاحقة�لدخول�البورصةالرقابة��:ثانيا

179..................................................................................................................................العادية�الرقابة-1

180.................................................................................................................................المفاجئةالرقابة-2

182................................ةضبط�البورص�ةسلط�مراق���و�محققيأر�ان�جر�مة�إعاقة�:المطلب�الثا�ي

183.........................ةضبط�البورص�ةسلط�مراق���و�محققيإعاقة��ر�مة��الركن�المادي:�ول الفرع�

183.............................ةضبط�البورص�ةسلط�مراق���و�محققي��ر�مة�إعاقة��جراميالسلوك�:أولا
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183...........................................................................................الماليةسلطة��سواق��صلاحياتعرقلة�-1

184...................................رفض�تنفيذ��وامر�القضائية�الصادرة�بطلب�من�سلطة��سواق�المالية-2

184.......................................................................................................................إعاقة�إجراءات�ا���ز-أ

185.................................................ممارسة�الم�نة�بالرغم�من�صدور�أمر�بالمنع�المؤقت�من�ممارس��ا-ب

185...............................................................................................................المفروضعدم�إيداع�المبلغ�-ج

186......................الماليةمراق���و�محققي�ال�يئة�العامة�لرقابة��إعاقة��ر�مة���جراميالسلوك�:ثانيا

186.........................................................و�المستخرجات�البياناترفض�تقديم�الدفاتر�وال��لات�و �-1

187........................................................................................................ور�المس�ندات�رفض�تقديم�ص-2

187..........................................................................أن�يصدر�الرفض�من�المسؤول�عن�ا���ة�المعنية-3

187.......................................أن�ي�ون�الرفض����مواج�ة�موظف�يتمتع�بصفة�الضبطية�القضائية-4

188.أعوان�وموظفي���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�و�مراقب��االسلوك��جرامي���ر�مة�إعاقة�:ثالثا

189......................................................................المحال�ذات��ستعمال�الم���إ��إعاقة�حق�الدخول�-1

189..............................................................................................................المعاينةإعاقة�حق��طلاع�و -2

190...................................................................................................................���اصسماع��إعاقة-3

190......................ةضبط�البورص�ةسلط�محققيمراق���و ��ر�مة�إعاقة�الركن�المعنوي�:الفرع�الثا�ي

191.....................................................................................................................................توافر�العلم:أولا�

191............................................................................................................................�رادة��جرامية:ثانيا

:يــــــــــــــانــــاب�الثــــــــــــــــــلبا

م�ـــــــــــــــجرائة�ـــــــــــمتا�عة�ــــــــــــــخصوصي���

اــــــــــــــقمع�و ة�ـــــــالبورص

195..........................................................���خصوصية�متا�عة�جرائم�البورصة�:�ول الفصل�

196..........................................................جرائم�البورصة�البحث�و�التحري�عن:�ول المبحث�

197...........................................جرائم�البورصة��بالبحث�و�التحري�عن��ة�المختصة�ا�:�ول المطلب�

197.................................جرائم�البورصة��للبحث�و�التحري�عنم��رات�تخصيص�ج�ة�:�ول الفرع�
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197................................لتخصيص�ج�ة�للبحث�و�التحري�عن�جرائم�البورصةالم��رات�العامة�:أولا�

199...............................لتخصيص�ج�ة�للبحث�و�التحري�عن�جرائم�البورصةا��اصة�الم��رات�:ثانيا

199.......................................................................................................ه�عقدو��فنية�مجال�البورصة--1

200.......................................................................وصعو�ة�إثبا��ا��رائم�البورصةالمسبق���التخطيط-2

201......................................................................................................................خطورة�جرائم�البوصة-3

201............................................................................................................�رائم�البورصة�ثار�المادية��-أ

201.......................................................................................................�رائم�البورصة�ثار�المعنو�ة��-ب

202...............................................جرائم�البورصة�عن�بحث�و�التحري تحديد�ضبطية�ال:لفرع�الثا�يا

202........................................���ال�شر�ع�الفر����جرائم�البورصة�عن�بحث�و�التحري ضبطية�ال:أولا�

204.......................................���ال�شر�ع�المصري�:جرائم�البورصةعن�بحث�و�التحري ضبطية�ال:ثانيا

205....................................���ال�شر�ع�ا��زائري جرائم�البورصة�عن�بحث�و�التحري ضبطية�ال:ثالثا�

207..................................ةضبط�البورصسلطةوموظفي��أعوانال��اماتصلاحيات�و :المطلب�الثا�ي

207......................................................ةضبط�البورص�ةأعوان�وموظفي�سلطصلاحيات:الفرع��ول 

208....................................................................................................................................حق��طلاع:أولا

208............................................................................................الرقابة�المس�ندية:حق��طلاع�الوثائقي-1

209...........................................�طلاع�الميدا�ي:مع�دخول�المحال�ذات��ستعمال�الم��حق��طلاع-2

211......................................................................................................م��حتجاج�بالسر�الم���عد:ثانيا

213............................................................................................أقولھسماع�استدعاء�أي���ص�و :ثالثا

213.......................................................................................................................با����اء�ستعانة�:را�عا

214...................................................................................الطلبات�تلقي�البلاغات�والش�اوى�و :خامسا

214..................................................................................................................تلقي�البلاغات�والش�اوى -1

215.....................................................................................................................................الطلباتتلقي�-2

216........................................................ةضبط�البورص�ةسلطموظفي�و �أعوانال��امات:الثا�يالفرع�

216...............................................................................................السر�الم���المحافظة�ع���ل��ام�ب:أولا

218.................................................................................................عدم�استغلال�الوظيفة��ل��ام:ثانيا

219....................................................................................عند�إعداد�التقار�ربالمصداقية��ل��ام:ثالثا
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220..................................................................................�عارض�المصا��:حالات�التنا��التصر�ح�ب:را�عا

220..............................................................................................الفر�����عارض�المصا������ال�شر�ع�-1

222...............................................................................................���ال�شر�ع�المصري �عارض�المصا���-2

223............................................................................................���ال�شر�ع�ا��زائري ��عارض�المصا��-3

224........................................................................التحقيق��داري����جرائم�البورصة:الثا�ي�بحثالم

226.............................................................................جرائم�البورصةالتحقيق�العادي����:�ول المطلب

226.....................................التحقيق�العادي�إجراءلتمي���ب�ن�إجراء�الرقابة�و�المراقبة�و�ا:الفرع��ول 

227......................................الرقابة�و�المراقبة�و�إجراء�التحقيق�العادي�أوجھ�ال�شابھ�ب�ن�إجراء:أولا�

228....................................أوجھ��ختلاف�ب�ن�إجراء�الرقابة�و�المراقبة�و�إجراء�التحقيق�العادي:ثانيا

229..................................................البورصةجرائم�العادي����التأط����جرا�ي�للتحقيق�:الفرع�الثا�ي

230...............................العادي�لسلطة�ضبط�البورصة����ال�شر�ع�الفر�����وا��زائري التحقيق:أولا

230........................................................................................سر�ان�تحقيقات�سلطة�ضبط�البورصة-1

230..............................................................................................................................قرار�فتح�التحقيق-أ

232..............................................................................................................................جلسات�التحقيق-ب

233...............................................................................................................................محضر�التحقيق-ج

234.......................................................................لسلطة�ضبط�البورصة�للتحقيق�العادي�ضمانات-2

234...............................................................................العادية�السري�للتحقيقات�تم�يدي�و الطا�ع�ال-أ

236............................................................................................عدم�خضوع�التحقيق�لمبدأ�المواج�ة�-ب

237..............................................................................................غياب��سب�ب�اتخاذ�إجراء�التحقيق�-ج

238.............................���ال�شر�ع�المصري��تخصيص�نيابة�الشؤون�المالية�و�التجار�ة�بالتحقيق:ياثان

239...............................................................لسلطة��سواق�المالية��التحقيق�القسري :الثا�ي�المطلب

241.............................................................شروط�مباشرتھ�القسري�و مضمون�التحقيق�:�ول الفرع�

241.........................................................................................................مضمون�التحقيق��القسري :أولا

241.............................................................................................................................................التفت�ش-1

243.................................................................................................................................................ا���ز-2

243..............................................................................................القسري شروط�مباشرة�التحقيق:ثانيا
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244...................................................................................ا���ة�القضائية�المختصة�إ��طلب�التقديم�-1

244......................................................................................................................�عليل�الطلب�سب�ب�و -2

245.............................................................................................................بالتفت�شصدور�أمر�قضا�ي�-3

246.............................................���اصزمان�والم�ان�ومن�حيث�ال��مر�القضا�ي�وجوب�تحديد-4

247.........................................................المالية��سواقلسلطة��القسري �ابة�التحقيقرق:الفرع�الثا�ي

247..................................................................................................القسري �الرقابة��نية�لتحقيق:أولا�

248.................................................................................................................................قواعد�ا��ضور -1

248........................................................................................................................حضور�شاغل��ماكن-أ

248...............................................................................................................حضور�شا�دين�محايدين-ب

248........................................................................................................................ميعاد�إجراء�التفت�ش-2

248.....................................................................................................................أسلوب�إجراء�التفت�ش-3

249................................................................................................................................محضر�التفت�ش-4

249...............................................................................................القسري �الرقابة�اللاحقة�لتحقيق:ثانيا�

250..........................................................................لتحقيق�القسري لرقابة�اللاحقة�ا�شر�عس�وت�ال-1

250........................سابقة�قضائية:القسري �لتحقيقارقابة����اختصاص�قاض��مور�المست��لة��-2

252.........................جرائم�البورصة�الناشئة�عنالعمومية��الدعوى تحر�ك����:لثالمبحث�الثا

253..............عن�جرائم�البورصة�الناشئةا���ة�المختصة�بتحر�ك�الدعوى�العمومية�:�ول المطلب�

254..........عن�جرائم�البورصة�الناشئة�العمومية���تحر�ك�الدعوى��دور�النيابة�العامة:�ول الفرع�

254....ال�شر�ع�الفر������عدم�اتخاذ�إجراءات�المتا�عة��دار�ةالمالية�نيابة�العامةحر�ة�التقييد�:أولا

255.....صري ���ال�شر�ع�المالمالية�طلب�ال�يئة�العامة�لرقابةبالمالية�نيابة�العامةحر�ة�التقييد�:ثانيا

256.....................................عن�جرائم�البورصة�الناشئة�تحر�ك�الدعوى�العموميةلشروط�الطلب-1

257.................................عن�جرائم�البورصة�الناشئة�تحر�ك�الدعوى�العموميةلالطلباثر�تقديم�-2

257.....................................................................التامة�للنيابة�العامة����ال�شر�ع�ا��زائري ا��ر�ة�:ثالثا

259.........................................................................����دعاء�المد�ي�عن�جرائم�البورصة�:الثا�يالفرع�

261................................................................�دعاء�المد�ي����جرائم�البورصة��ا��ق���أ��اب�:أولا

261......................................................................................................................سلطة�ضبط�البورصة-1
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263...................................................................................................من�طرف�المس�ثمر��دعاء�المد�ي-2

264....................................................................نقولةمن�طرف�جماعة�حملة�القيم�الم��دعاء�المد�ي-3

266...............................................................من�طرف�الشركة�المصدرة�للقيم�المنقولة��دعاء�المد�ي-4

267....................................................................للادعاء�المد�ي����جرائم�البورصة�حدود�ممارسة:نياثا

267..............................................................................................ال��وء�إ���القضاء�ا��زا�يمحدودية�-1

268.................................................................................................................�خطار�المالية�و�القانونية-2

269.......................................جرائم�البورصة�الناشئة�عن��انقضاء�الدعوى�العمومية�:الثا�يالمطلب�

269......العامةلأسباب�جرائم�البورصة�الناشئة�عن�خضوع�انقضاء�الدعوى�العمومية:�ول الفرع�

270.................من�دون�التقادمجرائم�البورصة��الناشئة�عنانقضاء�الدعوى�العموميةأسباب�:أولا�

270...........................................................................................................................................وفاة�الم��م-1

271..................................................................................................................................................العفو-2

271.............................................................................................................................نص�التجر�م�إلغاء-3

272.............................................................................صدور�حكم�بات�حائز�لقوة�ال���ء�المق����فيھ-4

272.............................................................الدعوى�العمومية�الناشئة�عن�جرائم�البورصةتقادم:ثانيا

272.......................................................................................................................................مدة�التقادم-1

273.........................................................................................................................مدة�التقادمحساب�-2

274....خاصة�لأسبابالناشئة�عن�جرائم�البورصة��العموميةخضوع�انقضاء�الدعوى�:الفرع�الثا�ي

274......................................................................................................................التنازل�عن�الطلب�:أولا�

275..................................................................................................................................المصا��ة��:اثاني

276................................................................................................................................المصا��ة�عر�ف-1

277.....................................................................................................................................المصا��ةأثار-2

278............................................................���جرائم�البورصة�المصا��ةموقف�المشرع�ا��زائري�من�-3

279.............................................................قمع�جرائم�البورصةخصوصية����:لفصل�الثا�يا

281..................................................المقررة�لقمع�جرائم�البورصةا��زائية��عقو�اتال:المبحث��ول 

282.......................................المقررة�لقمع�جرائم�البورصة��صليةالعقو�ات�ا��زائية�:المطلب��ول 

283..............................................المقررة�لقمع�جرائم�البورصةالعقو�ات�السالبة�ل��ر�ة�:�ول الفرع�
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284...............................................................................���ال�شر�ع�الفر�����عقو�ة�ا���س�المقررة:أولا

285................................................................................���ال�شر�ع�المصري عقو�ة�ا���س�المقررة:ثانيا

286.............................................................................ا��زائري ���ال�شر�ع�عقو�ة�ا���س�المقررة:ثالثا

288............................................................البورصةالمالية�المقررة�لقمع�جرائم�العقو�ات�:لفرع�الثا�يا

290............................................................................�عدد�صور�الغرامة�المالية����جرائم�البورصة:أولا

291.......................................................................................................الغرامة�المالية�ال�س�ية��غليب-1

292.......................................................................................التطبيق�الضيق�للغرامة�المالية�المحددة�-2

294...........................................للغرامة�المالية�المقررة�لقمع�جرائم�البورصة�الطبيعة�القانونية�:ثانيا

294.......................................................الطا�ع�ا��زا�ي�للغرامة�المالية�المقررة�لقمع�جرائم�البورصة-1

295.................................................أثار�الطا�ع�ا��زا�ي�للغرامة�المالية�المقررة�لقمع�جرائم�البورصة-2

297..................................المقررة�لقمع�جرائم�البورصة��زائية�التكميليةا�العقو�ات�:المطلب�الثا�ي�

297...���ال�شر�عات�المقارنة�المقررة�لقمع�جرائم�البورصة��زائية�التكميليةا�العقو�ات�:�ول الفرع�

298........................................................���ال�شر�ع�الفر����المقررة���زائية�التكميليةا�العقو�ات�:أولا

298.........................................................................التكميلية�ا��اصة�بال��ص�الطبي����العقو�ات-1

299............................................................................ا��اصة�بال��ص�المعنوي التكميلية�العقو�ات-2

300........................................................���ال�شر�ع�المصري المقررة���زائية�التكميليةا�العقو�ات�:ثانيا

300.............................................................................................................ا��رمان�من�ممارسة�الم�نة�-1

300..........................................................................................................................ال�شاطحظر�مزاولة�-2

301.................................................................................................................................�شرحكم��دانة-3

301....���ال�شر�ع�ا��زائري �المقررة�لقمع�جرائم�البورصة��زائية�التكميليةا�العقو�ات�:الفرع�الثا�ي

302.....................................................................ا��رمان�من�ا��قوق�الوطنية�و�المدنية�و�العائلية�:أولا

303...........................................................................................................................المنع�من��قامة�:ثانيا

304..........................................................................................................................�شر�حكم��دانة:ثالثا

307......................................لقمع�جرائم�البورصة�المقررة��دار�ة��العقو�ات:لمبحث�الثا�ي�ا

308.................................................البورصةجرائم��العقو�ات��دار�ة����تطبيق�شروط:المطلب��ول 

308................................البورصة���جرائم��دار�ة��العقو�اتالسلطة�المختصة�بتوقيع��:�ول الفرع�
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308...........................................................................................���ال�شر�ع�الفر�����عقو�ات��نة�ال:أولا

310............................................���ال�شر�ع�المصري��ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية��مجلسرئ�س�و :ثانيا

311...................................................................التحكمية����ال�شر�ع�ا��زائري�الغرفة�التأدي�ية�و :ثالثا

313................................................ة��دار�ة����جرائم�البورصعقو�اتتوقيع�الضمانات�:الفرع�الثا�ي

313...........................................�دار�ة����جرائم�البورصة�عقو�اتتوقيع�اللالضمانات�القانونية�:أولا

314...........................................�دار�ة����جرائم�البورصة�عقو�اتتوقيع�اللالضمانات�الموضوعية-1

314...............................................................................................................شرعية�ا��رائم�و�العقو�ات-أ

314...............................................................................................قرار�توقيع�العقو�ة��دار�ة��سب�ب-ب

316..............................................................................�دارةمبدأ�التناسب�واجب�قانو�ي�يقيد�ج�ة�-ج

317...............................................�دار�ة����جرائم�البورصة�عقو�اتتوقيع�الل�جرائيةلضمانات�ا-2

317........................................................................................................مبدأ�المواج�ة�حتمية�دستور�ة�-أ

319...............................................................................................................................���الدفاع�ا��ق�-ب

321........................الموقعة�من�سلطة�ضبط�البورصة�العقو�ات��دار�ةع����القضائيةرقابةال:ثانيا

322........الصادرة�عن�سلطة�ضبط�البورصة�دار�ة��عقو�اتال�ضدمواعيد�الطعن��تباين�طرق�و -1

322..................................الصادرة�عن�سلطة��سواق�المالية�الفر�سيةالعقو�ات��دار�ة�الطعن���-أ

325.......................المصر�ةالصادرة�عن�ال�يئة�العامة�للرقابة�المالية�العقو�ات��دار�ة�الطعن���-ب

327.الصادرة�عن���نة�تنظيم�عمليات�البورصة�ومراقب��ا�ا��زائر�ةالعقو�ات��دار�ة�الطعن���-ج

328............................................الصادرة�عن�سلطة�ضبط�البورصة�دار�ة��عقو�اتوقف�تنفيذ�ال-2

329....................................................ع����ال�شر�ع�الفر������ق�الدفاضمانة�أساسية�وقف�تنفيذ��-أ

330.....................................................���ال�شر�ع�المصري �العقو�ات��دار�ةوقف�تنفيذعدم�جواز�-ب

الصادرة�عن�الغرفة�التأدي�ية�العقو�ات��دار�ةوقف�تنفيذس�وت�المشرع�ا��زائري�بخصوص�-ج

330...........................................................................................................................................والتحكيمية�

332.............................................البورصةلقمع�جرائم�المقررة��دار�ةالعقو�ات��صور :طلب�الثا�يالم

333..............................................................���ال�شر�عات�المقارنة�العقو�ات��دار�ة�صور :�ول الفرع�

333..................................الفر�سية��عقو�اتال���توقع�ا���نة�ال��دار�ةعقو�اتتوسيع�نطاق�ال:أولا

333.............................................................................................................................�صلية�العقو�ات-1
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334...............................................................................................................الم�نية�التأدي�ية��عقو�اتال-أ

334...............................................................................................................�دار�ة�العامة��عقو�اتال-ب

335..........................................................................................................................التكميلية�العقو�ات-2

335.............................................................................................................................المصا��ة��دار�ة�-3

���دار�ةالعقو�اتاقتصار:انيثا �العاملة �الشر�ات �ع�� �المصري �ال�شر�ع �تلقي��� �مجال ��

336....................................................................................................................................................�موال

337...........................................................................................إيقاف�وإلغاء�عروض�و�طلبات�التداول -1

337...........................................................................................وقف�قرارات�ا��معية�العامة�المش��كة-2

337...........................................................................................................................................�س�بعاد-3

338.............................................................................................................................تداب���إدار�ة�أخرى -4

338لوسطاء����عمليات�البورصةاال�شر�ع�ا��زائري�ع����دار�ة�����العقو�ات�اقتصار :�يالفرع�الثا

339..................................................................لوسطاء����عمليات�البورصةامن��مرتكب�ا��ر�مة:أولا�

339..............................................................................................................................العقو�ات��صلية-1

340..................................................................................................................................العقو�ات�المالية-أ

340........................................................................................................................المالية�غ�� �العقو�ات-ب

343..........................................................................................................................التكميلية�العقو�ات-2

344...................................................لوسيط����عمليات�البورصةامرتكب�ا��ر�مة���ص�غ���:ثانيا

346......................................المقررة�لقمع�جرائم�البورصة�المدنية��ا��زاءات:الث�لمبحث�الثا

347......................................................لقمع�جرائم�البورصة��انجزاء�لغاء�والبطلان�:�ول المطلب�

347...............................................................................لقمع�جرائم�البورصةجزاء�البطلان:�ول الفرع�

348............................................................................................................................البطلان�طبيعة:أولا

349..........................................................................................البطلانب�التمسكأ��اب�ا��ق����:ثانيا

350.....................................................................................................................................أطراف�العقد-1

350..................................................................................................................................�ل�ذي�مص��ة-2
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ةـــــم البورصــــئاجر 

-ةـدراسة مقارن-

الأطروحةملخص 

�تمثلھ� �قدر�ما �ع�� �البورصة �أ�مية لبناء��من

ن�م�ع���قدر�ما�قد�تنطوي�،فعالقوي�و اقتصاد�حر

�.يھمخاطر�عل ����ا��داع�والغش�إذا ما�تم�استغلال�ا

� �المدخر�ن �بصغار �والتلاعب �ف�� رض�أالمس�ثمر�ن،

جرائم�بورصية�بل�للعديد�خصبة�ل�س�فقط�لارت�اب�

�ا���ا�تب�يض��موال،�لذلك�وجب�ضبطمن�ا��رائم�م

�صارمة �بقواعد �المدخر�المس�ثمر ،وحماي��ا �أن �خاصة

.عادة�ما�ي�ون�جا�لا�لقواعد�التعامل�بالبورصة�

خلال�تجر�م��ل�تم�تجسيد��ذه�ا��ماية�من�

�البورصة� �وتنظيم �بالمتعامل�ن �تمس �ال�� التصرفات

�بما �والكفاءة��وتطو�ر�ا �العدالة �تحقيق يكفل

بقواعد�موضوعية�وإجرائية�خاصة�ذلك�و ،والشفافية

�تختل �العامةف �القواعد ��� �نظ��ا��ا �حيث��عن من

�و  �والتحري �إجراءاتعناصر�التجر�م �البحث خاصة�،

�التحقيق �مجال �من�،�� �التكثيف �إ�� بالإضافة

� �أنواع�ا �بمختلف �ا��زائية ��ستغناء��العقو�ات دون

دور�فعال�����عن�ا��ماية��دار�ة�والمدنية�لما�ل�ما�من

�و  �المتعامل�ن ����التعاملاتحماية �ا��ار�ة المالية

.البورصة

.Les infractions boursières

Etude comparative

Résumé de la thèse

Autant La bourse est d’une

importance pour la construction d’une

économie libre, forte et efficace autant

qu’elle peut comporter des risques pour

cette économie, dans le cas ou elle est

exploitée dans la tromperie, la fraude et la

manipulation des petits épargnants et

investisseurs, elle est un terrain fertile non

seulement pour commettre des infractions

boursières mais autant d’infractions dont

le blanchiment d’argent, pour cela elle

doit être régulée et protégée par des règles

strictes surtout que l’épargnant

l’investisseur ignorant les règles régissant

la bourse .

Cette protection est reflétée par la

criminalisation de tous les actes affectant

les intervenants, la régulation du marché

boursier et son développement afin

d'assurer l'équité, l'efficacité et la

transparence et cela par des règles de

fond et procédures spéciales différentes

de leurs homologues dans les règles

générales en ce qui concerne les éléments

de la criminalité et les procédures de

recherches et d'enquêtes .

La protection pénale de la bourse des

valeurs mobiles seule reste toutefois

insuffisante sans la protection

administrative et civile en raison de leurs

rôles actifs dans la protection des clients

et les opérations financières en cours dans

le marché boursier.


