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كلمة شكر و تقدیر

الحمد و الشكر الله تعالى على توفیقنا لإتمام هذا العمل المتواضع ، و لا یسعنا

في هذا المقام إلا أن نتقدم بجزیل الشكر و التقدیر و الامتنان إلى

الإشراف على مذكرتنا و متابعتها القبولهد. تواتي نصیرةة الأستاذ

من تعاون و دعم لنا.و ما أبدتهو على ما قدمته لنا من توجیهات

عة عبد الرحمان میرة ببجایةكما نتقدم بالشكر إلى كل أساتذة جام

و كل من ساعدنا أیضا في إنجاز هذه المذكرة من قریب أو من بعید.

لكل هؤلاء كافة تقدیرنا و احترامنا.

رابح و كسیلة



إھداء

إلى أعز من أوصى االله بهما خیرا في هذا الوجودهدي هذا العمل المتواضع ن

إلى الوالدین الكریمین حفظهما االله.

ساهموا في إتمامإلى كل الأقارب و جمیع الأحبة و الأصدقاء، و رفقاء الدرب الذین 

هذا البحث سواء بجهودهم المباركة أو برأیهم السدید أو حتى بدعواتهم الخالصة .

هدي هذا العمل.إلى كل هؤلاء ن
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حتكار الدّولة للنشاط الاقتصادي، وقبل تبنّي الإصلاحات الاقتصادیة كانت الدولة بعد إ

هر عام بمفهومه العام والتقلیدي والسهي صاحبة الاختصاص في وضع ما یعتبر من النظام ال

وذلك بواسطة وضع القوانین من طرف أجهزتها، لكن أمام التحوّلات العدیدة على الحفاظ علیه

التي عرفتها الدّولة وظهور السلطات الإداریة المستقلة التي تقوم بمهمة ضبط قطاعات اقتصادیة 

ومالیة متعددة طرأ تغیّر وتحوّل في النظام العام التقلیدي وبروز عدّة أنظمة عامة في مختلف 

.1القطاعات

تعتبر أسواق رؤوس الأموال ومنها أسواق الأوراق المالیة من أهم الأماكن المالیة التي من 

، لهذا فإنّ نهوض البلاد الاقتصادي یتطلب تجمیع رؤوس 2خلالها یمكن تمویل عملیة التنمیة

.3الأموال بهدف تمویل خطط التنمیة الاقتصادیة

قتصاد الوطني باعتباره یهتم بالأوراق المالیة، لذا نجد یعد مجال البورصة حلقة هامة في الا

المشرع الجزائري تزامن مع الإصلاحات الاقتصادیة التي تبنّتها الجزائر في أواخر الثمانینات في 

4.إطار ما یعرف بإزالة التنظیم وذلك عن طریق الانتقال من دولة الرّفاهیة إلى الدولة الضابطة

لدولة بعدها بقطع الصلة مع النظام الاشتراكي وتبنّي النظام اللیبرالي  الذّي یتمحور حول تقوم ا

تحریر النشاط الاقتصادي وتدعیم مبدأ المنافسة الحرة وذلك بانسحاب الدّولة من الحقل الاقتصادي 

تدخل لحد من التزاماتها استلزم الأمر، حیث لتنظیم نشاط البورصات وا5تدریجیا لصالح السّوق

فیما یتعلق بإصدار وتداول الأوراق المالیة والتعامل بها لتحقیق رقابة فعالة على نشاطها،الدّولة

المجلة الأكادیمیة للبحث "، "موافقة وزیر المالیة على أنظمة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةتواتي نصیرة، -1

.589، ص 2015، عدد خاص، القانوني
.87، ص 2001، لسنة 21، عدد مجلة إدارة، "بورصة الجزائر والشروط الأساسیة لنجاحها"براق محمد، -2
.8، ص 1999، دار هومة، الجزائر، البورصةشمعون شمعون،-3
، في ترقیة الاستثمار في المجال البورصي والمالي"جنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتها"دور ل، دزقموط فری-4

  .293و 292، ص 2014، 01، عدد المجلة الأكادیمیة للبحث القانوني
.5، ص 2011، دار بلقیس للنشر، الجزائر، سلطات الضبط الاقتصادي في القانون الجزائريبوجملین ولید،-5



 مقدمة

3

ن قوانین ووضع هیاكل تتولّى الرّقابة داخل البورصة وتحقیق النّزاهة سفي البورصات من خلال 

.1الكاملة في المعاملات

تشجیع لجزائري في مجال البورصة هي من بین أهم الإصلاحات التي قام بها المشرع ا

موال المستثمرین وذلك عن طریق إنشاء سلطة ضبط مستقلة تتمثل في الاستثمار الحسن وحمایة أ

، واعتبرها هیئة مختصة في 1993سنة )COSOBلجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها (

المجال المالي وأوكل لها مهمّة الحمایة القانونیة للاستثمار في سوق الأوراق المالیة قصد حسن 

سیر هذه السوق وضمان شفافیتها، ومن أجل القیام بهذه المهام تتمتع هذه اللّجنة بممارسة السّلطة 

التي  ضداریة المستقلة الثانیة بعد مجلس النقد والقر التنظیمیة وهي تعد في هذا الإطار السّلطة الإ

منحها المشرع مثل هذه الاختصاصات إذ یمكن لها إصدار أنظمة أو لوائح تنشر في الجریدة 

.2الرّسمیة الجمهوریة الجزائریة لكن هذه الأنظمة قابلة للطعن أمام القضاء

جنة بممارسة السّلطة العقابیة، بحیث خوّل أمّا في إطار ظاهرة إزالة التجریم تتمتع هذه اللّ 

لها المشرع هذا الاختصاص نظرا لعجز العقوبة الجنائیة التي تتسم بطول وتعقد الإجراءات 

القضائیة، إذ تتجسّد مهمّة اللّجنة في قطاع البورصة على قمع المخالفات مما یجعلها تتصدى 

وكذا أخلاقیات المهنة التي تتولى ضبطه من مباشرة لكلّ إخلال بالقواعد التشریعیة والتنظیمیة 

مع مراعاة تطبیق 3،خلال توقیع العقوبات من طرف الغرفة التأدیبیة الناشئة على مستوى اللّجنة

الضمانات القانونیة الموضوعیة والإجرائیة.

ستثمار حمایة الإكیف جسّد المشرّع الجزائري:المنطلق نطرح الإشكالیة التالیةفمن هذا 

في سوق الأوراق المالیة؟

، الجزء الأوّل، أدوات وآلیة الأسواق النقدیة والمالیة، البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمالعطوان مروان، -1

.226، ص 1993ر، نشاط البورصات في الاقتصاد الحدیث، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائ
.15، ص 2001، سنة 01، عدد مجلة إدارة، السلطات الإداریة المستقلةلباد ناصر، -2
مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في ،جنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتهاالسلطة القمعیة للـبن شعلال كریمة، -3

.8، ص 2012القانون، فرع: القانون العام، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، 
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أولا الحمایة الإداریة هذه الإشكالیة قسمنا هذا البحث إلى فصلین، حیث نتناولللإجابة عن

الحمایة الجزائیة للاستثمار في سوق ، ثم ثانیا الفصل الأوّل)(الأوراق المالیةستثمار في سوقللإ

.)الفصل الثاّني(الأوراق المالیة



الفصل الأول:

الحمایة الإداریة للإستثمار

في سوق الأوراق
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إنّ سیر عملیات التداول في بورصة الأوراق المالیة لابدّ أن یخضع لتنظیم محكم من طرف 

، قصد حمایة 1مهنیةتعمل على سن القاعدة القانونیة وتنظیم السّوق بقواعد هیئات متخصّصة 

البورصة.المستثمرین في عملیات 

قام المشرع الجزائري في سبیل تجسید مهمّة ضبط السوق بإنشاء هیئة متخصصة وهي 

93/10بموجب المرسوم التشریعي رقم )COSOB(لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها 

ثمر تتولّى مهمّة تنظیم مراقبة سوق الأوراق المالیة وحمایة ادّخار المستالمعدّل والمتمم، بهدف أن 

وتسهر على السّیر الحسن للسّوق وضمان شفافیته، واستحداث هذه اللّجنة یعدّ من المیكانیزمات 

التي اعتمد علیها المشرع لوضع قواعد اقتصاد السوق، وهي الأداة الرئیسیة لضبط سوق الأوراق 

، كما خوّل للجنة اختصاصات رقابیة وتنظیمیة واسعة، وكذا الوسائل التي تضمن2المالیة

استقلالیتها.

لهذا سوف نتطرق في هذا الفصل إلى دراسة الهیئة المكلّفة بحمایة الاستثمار في بورصة 

)، بالإضافة إلى الآلیات الإداریة لحمایة الاستثمار في البورصة المبحث الأوّلالأوراق المالیة (

المبحث الثاّني).(

، رسالة لنیل درجة الدكتوراه في العلوم، تخصص: القانون، النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریةحملیل نوارة، -1

.22، ص 2014جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
.07، مرجع سابق، ص السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهان شعلال كریمة، ب-2
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المبحث الأوّل:

ستثمار في بورصة الأوراق المالیةالهیئة المكلفة بحمایة الإ

تعتبر بورصة الأوراق المالیة آلیة لخوصصة المؤسسات العمومیة في إطار السّوق 

، بهدف مراقبة السوق وضمان الشفافیة عن طریق رقابة الوسطاء في عملیات البورصة.1المالیة

أنشأ المشرع الجزائري لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بمقتضى الفقرة الأولى من 

المتعلق ببورصة القیم المنقولة التّي نصّت على 10-93من المرسوم التشریعي رقم 20المادة 

جب بمو 03/04ذلك جاء القانون رقم وبعد»تنشأ لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها«أنّه: 

12، وتنص المادة 10-93من المرسوم التشریعي رقم 20منه المعدلة والمتممة للمادة 12المادة 

تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، تتمتع «على ما یلي: 

.2»بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي

)، ثمّ سنوضح (المطلب الأوّلة البورصة منا التعرّض إلى التكییف القانوني للجنلذا یقتضي

المطلب الثاّني).مدى استقلالیة اللّجنة (

، مجلة العلوم القانونیة والإداریة"خوصصة البنوك العمومیة عن طریق بورصة القیم المنقولة"،آیت منصور كمال، -1

.179، ص 2006، 02كلیة الحقوق، جامعة جیلالي الیابس، سیدي بلعباس، الجزائر، العدد 
الملتقى الوطني حول "الأبعاد القانونیة لاستقلالیة سلطات الضبط في المجال الاقتصادي والمالي"،حسین نوارة، -2

، 2007ماي، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، 24-23سلطات الضبط المستقلة في المجال الاقتصادي والمالي، أیام 

  .55ص 
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المطلب الأوّل:

التكییف القانوني للجنة البورصة

، لم یحتوي كلیّا على أیّة إشارة لتحدید التكییف القانوني 1إنّ النص القانوني المنشئ للجنة

الجزائري باعتبارها سلطة سوق القیم المنقولة، وذلك من خلال ، إنّما اكتفى المشرع 2للجنة البورصة

تحدید تشكیلتها وبیان مهامها وصلاحیتها.

لم یبیّن التكییف القانوني للّجنة، أما 10-93لهذا نستنتج أن المرسوم التشریعي رقم 

مرسوم التشریعي رقم من ال20المعدّلة والمتمّمة للمادة 04-03من القانون رقم 12بالنسبة للمادة 

قلال المالي والشّخصیة المعنویة فنصّت على أنّها سلطة ضبط مستقلة ومنح لها الاست93-10

فهي مثل المادّة السابقة الذكر، لم تنص صراحة على الطبیعة القانونیة للّجنة، لكنّها تضمّنت 

المعنویة، والاعتراف لها أحكام جدیدة مقارنة بالقانون السابق وتتمثل في منح اللجنة الشخصیة 

.3بالاستقلالیة

الفرع لتحدید التكییف القانوني للّجنة یجب علینا التعرض أوّلا للجنة البورصة سلطة؟ (

الفرع الثاّني).ثمّ إلى لجنة البورصة سلطة إداریة؟ (الأوّل)،

، 34عدد  ، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، جریدة رسمیة1993ماي  23ؤرخ في ، م10-93مرسوم تشریعي رقم -1

، 3عدد  ریدة رسمیة، ج1996جانفي 10مؤرخ في ،10-96متمّم بالأمر رقم ، معدّل و 1993ماي 23صادر في 

، صادر في 11عدد  ریدة رسمیة، ج2003فیفري 17، مؤرخ في 04-03، وبالقانون رقم 1996جانفي 14صادر في 

.2003فیفري 19
، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، المرجع نفسه.10-93من المرسوم التشریعي رقم 3/2المادة -2
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون، المركز القانوني للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاتواتي نصیرة، -3

.06، ص. 2005مولود معمري، تیزي وزو، فرع: قانون الأعمال، جامعة 
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الفرع الأوّل:

لجنة البورصة سلطة؟

وممارسة الحكم كقوة وفق صلاحیات توصف بالأمر والنهي استخدام السّلطة یقصد بها

ح، وهي تعدّ ركن أساسي في وجود الدولة فالسلطة هي السیطرة والتحكممنوتقرر بما تمنع أو ت

والمعروف أن السّلطة في أي دولة ما توجّهها الحكومة (السلطة التنفیذیة)، البرلمان (السلطة 

.1القضائیة)التشریعیة)، القضاء (السلطة 

دون  اذ القراراتتخستقلة بالسلطة التنظیمیة، بمعنى إلا تتمتع كلّ السلطات الإداریة الم

إصدار أحكام عند مخالفتها، لكن بصفة خاصة لجنة البورصة تتمتع بسلطة إصدار القرارات یعود 

.2التنفیذیة في مجال ضبط السوق المالیةاختصاصها في الأصل للسلطة

في تقدیم آراء أو لهذا تعتبر لجنة البورصة سلطة ولیس مجرد هیئة استشاریة یقتصر دورها 

.3اقتراحات

  القراراتأولا: سلطة إصدار 

القانون من12عترف المشرع الجزائري بالطّابع السلطوي للجنة البورصة في نص المادة إ       

في تقدیم آراء واستشارات، وإنّما ینحصر، حیث أنّ دور اللّجنة لا السابق الذكر 04-03رقم 

تتمتع بسلطة إصدار القرارات الفردیة، كقرار الاعتماد والتأشیر، كما تتمتع بسلطة إصدار قرارات 

.تنظیمیة

، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في السلطات الإداریة المستقلة الفاصلة في المواد الاقتصادیة والمالیةحدري سمیر، -1

.33، ص. 2006الحقوق، فرع: قانون الأعمال، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، 
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون، فرع: لإداریة المستقلةالاختصاص التحكیمي للسلطات امخلوف باهیة، -2

  .11-10 .ص، ص2010القانون العام، تخصص القانون العام للأعمال، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، 
.10، مرجع سابق، ص. السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهابن شعلال كریمة، -3
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، وبالتالي هذا الاعتراف من 1إضافة إلى ذلك تتولى اللجنة سلطة ضبط القیم المنقولة

.راراتهالمشرع أقرّه القضاء في العدید من ق

ثانیا: سلطة إصدار آراء استشاریة

یس في الإطار الواسع، حیث أنّ تتمتع لجنة البورصة بسلطة تقدیم آراء واقتراحات، لكن ل

للّجنة من ناحیة وظائفها لا تقوم بالتسییر إنّما بالضبط، أي لا تقوم بتسییر نشاطات معینة في 

المجال المالي والبورصي.

الفرع الثاّني:

لجنة البورصة سلطة إداریة؟

إنّ الطابع الإداري للهیئات الإداریة المستقلة یجب الاعتراف به صراحة في النّصوص 

القانونیة حتى لا یكون محل شك.

بموجب الأمر ولقد أضفى المشرع الجزائري الطابع الإداري على مجلس المنافسة صراحة 

ریة.، وكیّفه أنه سلطة إدا032-03رقم 

متردد في إضفاء الطابع الإداري للجنة البورصة وذلك من خلال بالمقابل نجد المشرع 

:3سكوته عن تكییفها، ولإثبات الطابع الإداري للّجنة یجب الوقوف والاعتماد على معیارین

أوّلا: المعیار المادي:

  في إطار الأوراق المالیة الذّي یتم یهدف إلى حمایة ادّخار المستثمرین في إنّ إنشاء اللجنة

  .36-35 ص، مرجع سابق، ص.السلطات الإداریة المستقلة الفاصلة في المواد الاقتصادیة والمالیةحدري سمیر،-1
، الصادر في 43، المتعلق بالمنافسة، ج ر عدد 2003جویلیة 19، المؤرخ في 03-03من الأمر رقم 23المادة -2

19، الصادر في 36، ج ر عدد 2008جوان 25، المؤرخ في 12-08، المعدّل والمتمّم بالقانون رقم 2003جویلیة 20

  .2010أوت  18، الصادر في 4، ج ر عدد 2010أوت  15، المؤرخ في 05-10، وبالقانون رقم 2008جویلیة 
3- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie,
Edition Houma, Alger, 2005, p. 95.
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.1شفافیتهاو اللّجوء العلني للادخار، وضمان السیر الحسن لسوق الأوراق المالیة 

وتسهر على تنفیذها كقرار التأشیر إصدار قرارات إداریة فردیة، البورصة جنة كما تتولى ل

ة إلى تمتعها بسلطة الرقابة وتوقیع والاعتماد، وكذا إصدار أنظمة تنشر في الجریدة الرسمیة، إضاف

العقوبات، لهذا تندرج المهام الموكلة للجنة ضمن الأعمال الإداریة.

تأدیبیة أما فیما یتعلق بمجال تدخل اللّجنة في اختصاصها القمعي فهي تتخذ عقوبات 

ؤقتة أو النشاط كلّه أو جزء منه بصفة محظر تنحصر في الإنذار، التوبیخ، سحب الاعتماد و 

.2نهائیة، دون أن تتعدى إلى العقوبات السّالبة للحریّة التي تبقى من اختصاص الجهات القضائیة

حكیم، تنحصر في حالة أمّا مجال تدخّل اللجنة للفصل في النزاعات، یكون عن طریق الت

.3المتعلقة بالبورصةالإخلال بأخلاقیات والواجبات المهنیة أو مخالفة الأحكام التشریعیة والتنظیمیة

لهذا فتدخل اللجنة في اختصاصها القمعي والتحكیمي هو ضیّق ومحدود مقارنة بالسلطة 

القضائیة التي تتمتع باختصاص عام.

ولیست قضائیة حیث تتمتع بسلطة إصدار تجدر الإشارة أنّ هذه اللّجنة سلطة إداریة، 

أنظمة وقرارات فردیة.

  عات:المناز ثانیا: معیار 

نقصد به أنّ الأعمال الصادرة عن لجنة البورصة یعود الاختصاص في منازعاتها إلى 

، أي القاضي الإداري هو المختص في النزاعات ونفس الشيء للأعمال الإداریة 4القضاء الإداري

العادیة.

، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدّل ومتمّم، مرجع سابق.10-93من المرسوم التشریعي رقم 30المادة -1
.18، مرجع سابق، ص. . ت. ع. ب. مالمركز القانوني للتواتي نصیرة، -2
.12مرجع سابق، ص. ،ورصة و مراقبتهاجنة تنظیم عملیات البالسّلطة القمعیة للبن شعلال كریمة، -3
رسالة لنیل درجة الدكتوراه في حمایة الادّخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائري،آیت مولود فاتح، -4

.175، ص. 2012العلوم، تخصص: القانون، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
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هذا  »الطّعن القضائي«أنّ المشرع استعمل عبارة نلاحظ من خلال النص المنشئ للجنة،

ضمن بمعنى أن القرارات التنظیمیة الصّادرة عن اللّجنة یمكن أن تدخل،ما یثیر نوع من الغموض

ختصاص القضاء العادي، لكن هذا غیر صحیح لأنّ مثل هذه القرارات قابلة للطّعن أمام القضاء إ

ل مصطلح ابدلا من استعمالإداري، ولهذا كان على المشرع أن یستعمل مصطلح الطّعن بالإلغاء 

.1الطعن القضائي

بالاختصاص القضائي المنصوص علیها في قانون بالرجوع للقواعد العامّة المتعلقة

، نجد أنّ الطعون المقدمّة ضد اللّجنة تكون من اختصاص مجلس 2الإجراءات المدنیة والإداریة

الدولة للنّظر فیها.

نشیر في هذا المعیار على إضفاء الطابع الإداري للجنة، مع استبعاد الطابع القضائي 

علیها، وذلك من خلال اختصاص القضاء الإداري في دعاوي إلغاء القرارات والأنظمة الصّادرة 

من طرف اللّجنة.

المطلب الثاّني:

ستقلالیة لجنة البورصةمدى إ

جنة البورصة في المجال المالي والبورصي بنوع من الحریة في تمتع ل يالاستقلالیة ه

تبعیة للسّلطة الوصائیة أو الرّئاسیة، هذا ما یسمّى بالسّلم التدریجي إصدار القرارات دون أيّ 

.3المعروف في القانون الإداري

لذا سنتطرق إلى عنصرین مهمّین هما علاقة اللجنة بالجهاز التنفیذي من الناحیة 

العضویة، أي مدى وجود الاستقلالیة العضویة التي تتمتع بها لجنة البورصة عن الجهاز التنفیذي 

1- ZOUAIMIA Rachid, Les autorités administratives indépendantes et la régulation économique en
Algérie, Editions Houma, Alger, 2005, p. 22.

، صادر 21، ج ر عدد الإجراءات المدنیة و الإداریة، یتضمن قانون 2008فري فی25، مؤرخ في 04-08قانون رقم -2

.2008أفریل  23في 
.74مرجع سابق، ص. القانونیة لاستقلالیة سلطة الضبط في المجال الاقتصادي والمالي"،"الأبعاد حسین نوارة، -3
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إضافة إلى علاقة اللّجنة بالجهاز التنفیذي من الناحیة الوظیفیة، أي مدى وجود الاستقلالیة 

لوظیفیة التي تتمتع بها اللّجنة عن الجهاز التنفیذي.ا

منه ما هي نسبة الاستقلالیة العضویة التي تتمتع بها لجنة البورصة؟، وما هي نسبة 

الاستقلالیة الوظیفیة التي تتمتع بها هذه اللّجنة؟

الفرع الأوّل:

ستقلالیة العضویة للّجنةلإمن حیث ا

إن استقلالیة السلطات الإداریة المستقلة، تختلف من سلطة إلى أخرى، وعند الرّجوع إلى 

القانون المنشئ للجنة، نلمس في بعض نصوصه ما یبیّن مظاهر الاستقلالیة العضویة وفي 

.1نصوص أخرى محدودیّة هذه الاستقلالیة

  ةالعضویّ ستقلالیةلإأوّلا: مظاهر ا

ومن حیث هیكلتهامن حیث المعیار العضوي من خلال تشكیلة اللّجنة ستقلالیةلإتظهر ا

وطریقة سیر أعمال هذه اللّجنة.

تشكیلة اللّجنة:-1

المشرع إلى تحدید صفة أعضاء اللّجنة، وراعى في ذلك إنشاء تركیبة ملائمة تعكس عمد 

المشرع تحقیقه هو إنشاء هیئة تضمّ فالهدف الذّي أراد تطلبات وخصوصیات السّوق المالیة، م

حیث ،أعضاء وأعوان قادرین على تنظیم ومراقبة العملیات المتعلقة بالمجال المالي والبورصي

، الذّي یعدّل المرسوم التشریعي رقم 042-03القانون رقم فیما یخص صفة الأعضاء نص علیها

نجد تشكیلة اللّجنة كالآتي:لذا  ،93-10

.51، مرجع سابق، ص. المركز القانوني للجنة. ت. ع. ب. متواتي نصیرة، -1
من المرسوم التشریعي 22، یعدّل ویتمم المادة 2003فیفري 17المؤرخ في ،04-03من القانون رقم 13المادة -2

.2003فیفري 19، صادر في 11، المتعلّق ببورصة القیم المنقولة، ج ر عدد 1993ماي 23، المؤرخ في 10- 93رقم 
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العدل.قاضي یقترحه وزیر -

عضو یقترحه الوزیر المكلّف بالمالیة (التعدیل الجدید).-

أستاذ جامعي یقترحه الوزیر المكلّف بالتعلیم العالي.-

عضو یقترحه محافظ بنك الجزائر.-

ة المصدّرة للقیم المنقولة.عضو مختار من بین المسیّرین للأشخاص المعنویّ -

ومحافظي الحسابات والمحاسبین عضو یقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبین -

المعتمدین.

أما تعیین أعضاء اللّجنة في المجال المالي والبورصي یتم بالنظر إلى تخصصهم ومعرفتهم 

.1وصفتهم، وهذا الشيء الذّي یسمح بالنظر إلى مركزهم القانوني لخلق الثقّة وسط الجمهور

الجهود حیدهذه التشكیلة إلى تأطیر وتو وفي الأخیر نلاحظ أن المشرع یهدف من خلال

ن سیره.السّوق والرّقابة على شفافیته وحسمن أجل الإسهام في تنظیم 

عنصر من العناصر انتداب رئیس اللّجنة وأعضاءهاتحدید مدّة فیعد نسبة للعهدةبال

الأساسیة لضمان الاستقلالیة التّي نصّ علیها القانون.

سنوات، بمقتضى مرسوم تنفیذي یتخذ في اجتماع 4رئیس اللّجنة یعین لقیام مهامه لمدّة 

الحكومة، وهذا بناء على اقتراح الوزیر المكلّف بالمالیة، وتكون نهایة مهامه بنفس الطریقة.

من الوزیر سنوات، بموجب قرار4أمّا أعضاء اللّجنة یتم تعیینهم للقیام بمهامهم لمدة تدوم 

.2المكلّف بالمالیة، وتنهى مهامهم بالطریقة نفسها

.163-162.سابق، ص، مرجع حمایة الادّخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائريآیت مولود فاتح، -1
، المتضمن تطبیق المواد 1994جوان  13رخ في المؤ ،175-94من المرسوم التنفیذي رقم  06و 02المادتان -2

ورصة القیم المنقولة، ج ر، المتعلق بب1993ماي 23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم 29، 22، 21

.1994جوان 26، الصادر في 41عدد 
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ل مدّة الانتداب اویجدد تشكیلة اللّجنة كل سنتین فیما عدا الرّئیس، والتجدید لا یكون طو 

.1الأوّل لممارسة اللّجنة

.2نةنلاحظ انفراد السّلطة التنفیذیة بمهمّة التعیین ممّا یقلص من استقلالیة اللّج

هیكلة اللّجنة:-2

في مجال مختصّةاللّجنة تكون ، بأن10-93ي رقم من المرسوم التشریع29قضت المادة 

مراقبة السوق والإعلام ومجال القانون والإدارة قصد أداء المهام والوظائف المسندة لها على أحسن 

ویمكن للرئیس حسب الكیفیات المحددة في النظام الداخلي أن یفوض توقیعه، وبعد استشارة ،3وجه

.4اللجنة تحدد رواتب المستخدمین وتصنیفهم بقرار من الرئیس

عمل اللّجنة:سیر -3

، یتضح لنا كیفیة سیر أعمالها من خلال مرحلتین5بالرجوع إلى النظام الداخلي للجنة

انعقاد اجتماعات اللّجنة تكون بناءا على طلب رئیسها، أو بناءا على طلب ثلاثة فالأولى هي 

أكثر كلما اقتضى ة واحدة على الأقل في الشهر أو أعضاء على الأقل المكونین للجنة، وتجتمع مرّ 

اللجنة تكون سریة لكن یمكن إشراك مستخدمیها من المصالح أمّا الثانیة هي مداولات،الأمر ذلك

یة والتقنیة قصد أن تتخذ قرارتها بالنصاب القانوني المتمثل في الأغلبیة المطلقة للأعضاءالإدار 

وإن لم یتوفر هذا النصاب یقرر الرئیس تأجیل الجلسة أسبوعا بعد ذلك.

ومتمم، مرجع سابق.، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل10-93من المرسوم التشریعي رقم  62و 23المادتان -1
.11، مرجع سابق، ص. . ت. ع. ب. مالمركز القانوني للتواتي نصیرة، -2
رسالة لنیل درجة الدكتوراه في العلوم، تخصص: ،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائريتواتي نصیرة، -3

.134، ص. 2013القانون، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
، یتضمن تنظیم 2000سبتمبر 28مؤرخ في ،03-2000رقم   لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتهانظام-4

.2001دیسمبر 31، صادر في 08عدد  ، ج رت البورصة و مراقبتهاتنظیم عملیاداریة والتقنیة للجنةوسیر المصالح الإ
المنقولة، معدم ومتمم، مرجع سابق.، یتعلق ببورصة القیم10-93من المرسوم التشریعي رقم 26المادة -5
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ثانیا: محدودیة الاستقلالیة العضویة

 عن غم تنازلهانجد السلطة التنفیذیة في بعض المسائل تحتفظ ببعض وسائل التأثیر، ر 

بعض صلاحیاتها في ممارسة الوظیفة الضبطیة لهذه اللّجنة، إلاّ أنها ما زالت تمارس الرقابة 

علیها بطرق مختلفة، ومن بین أهم ما احتفظت به السلطة لنفسها في استقلالیة هذه اللّجنة نجد:

تمتع الجهاز التنفیذي بسلطة التعیین:-1

الأساسیة التي تقلص الاستقلالیة العضویة للجنة البورصة إلى حد مایعد من بین المعالم 

إلى ترجیح تبعیة لجنة لیتها، رغم المعالم السابقة الذكر أدّى بنا الأمروبالتالي تعرقل استقلا

البورصة إلى الجهاز التنفیذي من هذا الجانب.

تعیین الرئیس: -أ

من 1751-94من المرسوم التنفیذي رقم  02ة اللّجنة حسب نص المادرئیسیتم تعیین 

عن طریق مرسوم تنفیذي یتخذ في مجلس الحكومة بناءا على اقتراح الوزیر طرف رئیس الحكومة

المكلّف بالمالیة.

هذا  ت.ع.ب. م.لرئیس، الذّي یتضمن تعیین2صدر مرسوم رئاسي2008لكن في سنة 

الجمهوریة، وهذا ما یوضح لنا التناقض مع المرسوم ما یبیّن أن التعیین یتم من طرف رئیس 

، وهذا من منطلق أن 3التنفیذي المذكور أعلاه الذّي یبیّن الجهة التّي تملك صلاحیة التعیین

من المرسوم 29، 22، 21، یتضمّن تطبیق المواد 1994جوان 13، مؤرخ في 175-94مرسوم تنفیذي رقم -1

، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدّل ومتمم، مرجع سابق.10-53التشریعي رقم 
، ج ر عدد تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاجنة، یتضمن تعیین رئیس ل2008جوان 1مرسوم رئاسي مؤرخ في -2

.2008جوان 4، مؤرخ في 29
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون، فرع: إدارة السلطة التنظیمیة للسلطات الإداریة المستقلةرضواني نسیمة، -3

.99، ص. 2010ومالیة، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، 



الأول:                               الحمایة الإداریة للإستثمار في سوق الأوراق المالیةالفصل

17

اختصاصات وصلاحیات كلّ من رئیس الجمهوریة والوزیر الأوّل حدّدت أو تم تحدیدها بموجب  

.1أحكام دستوریة

تعیین الأعضاء: -ب

 ممن المرسوم التشریعي رق22یتم تعیین أعضاء ل. ت. ع. ب. م تطبیقا لنص المادة 

، تم إصدار نص تنظیمي في هذا الصدد من أجل بیان كیفیة تعیین أعضاء لجنة 93-10

یعین أعضاء ل. ت1752-94من المرسوم التنفیذي رقم 6البورصة، استنادا إلى نص المادة 

المالیة، وهي طریقة تعیین منفردة عن باقي السلطات وبالتالي فهي تدوم ع. ب. م بقرار من وزیر 

سنوات.4

فرغم اختلاف جهات اقتراح هؤلاء الأعضاء، كما سبق وأن ذكرناه إلاّ أن إسناد سلطة 

.3التعیین للجهاز التنفیذي أمر یجعل استقلالیة هؤلاء الأعضاء نسبیة

عضاء:ظروف نهایة عضویة الرئیس والأ-2

أثناء أنه تنتهي مهام رئیس اللّجنة 175-94من المرسوم التنفیذي رقم 03نصت المادة 

رسمیا في في حالة ارتكاب خطأ مهني جسیم، أو لظروف استثنائیة تعرض ممارسة النیابة إلا

مجلس الحكومة.

لاّ أنه لا توجد أیّة إشارة أما بالنسبة لأعضاء اللجنة فتنتهي مهامهم بنفس طریقة تعیینهم، إ

لظروف أو أسباب إنهاء عضویتهم خلال مدة نیابتهم.

، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون العام، الضبط المستقلة في القانون الجزائرياستقلالیة سلطات دیب نذیرة، -1

.46، ص. 2012جامعة مولود، تیزي وزو، 
من المرسوم 29، 22، 21یتضمن تطبیق المواد ،1994جوان 13، مؤرخ في 175-94مرسوم تنفیذي رقم -2

ة، معدل ومتمم، مرجع سابق.، المتعلق ببورصة القیم المنقول10-93التشریعي رقم 
سلطات الضبط في المجال الاقتصادي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة وسلطة الضبط للبرید قواري مجدوب، -3

.73، ص. 2010مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون العام، جامعة أبو بكر بلقاید، تلمسان، والمواصلات،
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وفي هذا الصدد كان على المشرع وضع هذا الضمان أي عدم إمكانیة العزل خلال فترة 

مثلما هو المقارن، ولیس بموجب نصوص تنظیمیةالنیابة في النصوص التشریعیة في القانون 

.1الحال في الجزائر

عدم تجدید مدّة انتداب الرّئیس والأعضاء:-3

حدّد المشرع الجزائري صراحة مدّة انتداب رئیس وأعضاء اللّجنة، لكن من جهة أخرى لم 

یشیر لا بصفة صریحة ولا بصفة ضمنیة إلى إمكانیة تجدید هذه العهدة وبالتالي سكوت المشرع 

.2ة النیابةفي هذا الشأن دلیل قاطع على إمكانیة تجدید مد

وهذه المسألة، أي قابلیة مدّة الانتداب للتجدید مظهر یمس بسیر الأعمال نتیجة عدم 

.3استقرار الوظیفة من جهة، وعدم استقلالیة الأعضاء تجاه سلطة تعیینهم من جهة أخرى

غیاب إجراء الامتناع:-4

ئة من الجمع بین وظائفهم نجد إجراء الامتناع لا یقصد منه منع بعض أعضاء الهی

ووظائف أخرى، أو امتلاك مصالح في مؤسسة معینة، إنّما یقصد به تقنیة تستثني بعض أعضاء 

الهیئة من المشاركة في المداولات المتعلقة بالمؤسسات محل المتابعة بحجة وضعیتهم الشخصیة 

تجاهها.

ین للغرفة التأدیبیة باستثناء نلاحظ أن غیاب نظام الامتناع لكل من العضوین المنتخب

الرئیس والقاضین الذّین یخضعون لهذا النظام بحكم صفتهم ومراكزهم بما یسمح للأعضاء من 

المشاركة في مداولات قضایا قد تربطهم بها مصالح خاصة، وكلّ هذا یعتبر نوع من المساس 

.4بالشفافیة والموضوعیة في القرارات الصادرة عن الغرفة التأدیبیة

.61، مرجع سابق، ص. وني لل. ت. ع. ب. مالمركز القانتواتي نصیرة، -1
.25، مرجع سابق، ص. نظیم عملیات البورصة و مراقبتهاالسلطة القمعیة للجنة تبن شعلال كریمة، -2
.69، مرجع سابق، ص. المركز القانوني لل. ت. ع. ب. متواتي نصیرة، -3
.111، مرجع سابق، ص. و مراقبتهانظیم عملیات البورصة السلطة القمعیة للجنة تبن شعلال كریمة، -4
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لا«التي تنص على أنّه: 10-93من المرسوم التشریعي رقم 25بالرجوع إلى المادة 

یجوز للرّئیس ولجمیع المستخدمین الدائمین في اللجنة أن یقوموا بأیة معاملات تجاریة حول 

. إلاّ أنّ هذه المادة لا تضمن مبدأ الامتناع الذي یضمن الحیاد »أسهم مقبولة في البورصة

قلالیة، بما أنّها لا تمنع لا الرّئیس ولا بقیة الأعضاء من امتلاك أسهم لدى الشركات والاست

.1المقبولة في البورصة

وعلیه فإنّ سكوت المشرع الجزائري عن تكریس نظام الامتناع یؤدي إلى المساس 

باستقلالیة وحیاد الأعضاء أثناء ممارسة وظائفهم.

بعض القیود والضوابط التي تحد من هذه الاستقلالیة لتجعل منها بالنتیجة نجد أنّ هناك

مطلقة. تاستقلالیة نسبیة ولیس

الفرع الثاّني:

من حیث الاستقلالیة الوظیفیة

بعد دراستنا لمظاهر الاستقلالیة للجنة البورصة من الجانب العضوي وقیودها، لنا أن 

نوضح استقلالیتها من الجانب الوظیفي، بمعنى مظاهر استقلالیتها في ممارسة مهامها، وكذا 

القیود التي تواجهها في ممارستها لاختصاصها.

أوّلا: مظاهر الاستقلالیة الوظیفیة:

الاستقلال المالي والإداري هما العنصرین المهمین اللّذان یحددان مدى الاستقلال إن        

الوظیفي للجنة البورصة، واعترف بهما المشرع الجزائري بصفة خاصة، وكذا مسألة وضع النظام 

الداخلي والشخصیة المعنویة لهذه اللّجنة.

1- ZOUAIMA Rachid, « Les fonctions répressives des autorités administratives indépendante statuant en

matière économiques Revue Idara, n° 38, 2004, p. 138
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الاستقلالیة المالیة:-1

ن بین أهم العناصر التي تهدد الاستقلال الوظیفي والاستقلال یعتبر الاستقلال المالي م

، والمشرع اعترف بهذه الاستقلالیة في 04-03المالي لیس بأمر جدید جاء به القانون رقم 

، إذ 10-93رقم بصفة صریحة، كما كان مكرّس في ظل المرسوم التشریعي القانون مضمون هذا 

المالي وذلك بصفة ضمنیة.اعترف المشرّع للّجنة بالاستقلال 

استقلالیة في جانبها المالي، مقارنة تعدّ لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها الأكثر 

بالسلطات الإداریة المستقلة الأخرى الضابطة في المجال المالي والاقتصادي، كاللّجنة المصرفیة 

قصد تسیرها والقیام بوظائفها، وبالتالي مجلس النقد والقرض وغیرها التي تعتمد على موارد الدولة 

.1تبعیتها للسّلطة التنفیذیة من هذا الجانب

، كما التي تأخذ عن الأعمال والخدمات التي تؤدیها ىتستمد اللّجنة مواردها المالیة من الأتاو 

إعانة التسییر من میزانیة الدولة.تخصص لها 

الأتاوى كمصدر أساسي لتمویل اللّجنة: -أ

تأخذ أتاوى عن «على أنّه:10-93من المرسوم التشریعي رقم 27/1نصت المادة 

، بمعنى أنّها عبارة عن نسبة مالیة یدفعها المتعامل مقابل »والخدمات التي تؤدیها اللّجنةالأعمال

لها الخدمات التي تؤدیها اللّجنة، أمّا فیما یخص تحدید قواعد أساس هذه الأتاوى وحسابها وتحصی

، الذّي جاء لتحدید الجهات الملزمة بدفع 2فقد أحالتنا الفقرة الثانیة من المادّة نفسها إلى التنظیم

.69، مرجع سابق، ص.  . ت. ع. ب. مالمركز القانوني للتواتي نصیرة، -1
تنظیم عملیات وى التي نحصّلها لجنة، یتعلّق بالأتا1998ماي 20مؤرخ في ،170-98مرسوم تنفیذي رقم -2

.1995ماي 24، صادرة في 34، ج ر عدد البورصة ومراقبتها
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الأتاوى، أمّا نسب هذه الأتاوى والكیفیات التي تحصل بها اللّجنة فقد تمّ تحدیدها بقرار من وزیر 

.1المالیة

مصدر ثانوي لتمویل اللّجنة:كإعانة التسییر من الدّولة  -ب

إلى جانب الأتاوى التي تتلقاها اللّجنة عن الأعمال والخدمات التي تؤدیها عن طریق 

.2مختلف مصالحها الإداریة، خصصت كذلك للّجنة إعانة لتسییر من میزانیة الدولة

، كان المشرع صریحا في مسألة 10-93من المرسوم التشریعي رقم 20حسب المادة 

استقلالیة اللّجنة من الجانب المالي، لكن تمویل اللّجنة من میزانیة الدولة أمر یعبر عن نقص في 

استقلالیتها.

الاستقلالیة الإداریة:-2

لإداریة نتیجة كون رئیس اللّجنة هو الذّي تتجسّد استقلالیة لجنة البورصة من الناحیة ا

، كما أنّ تنشیط وتنسیق المصالح 3یتولى تحدید مهام المستخدمین وتصنیفهم وتحدید رواتبهم

الإداریة والتقنیة من قبل الأمین العام یكون تحت سلطة رئیس لجنة البورصة، وتطبیقا لهذه 

، من خلاله یحدد تنظیم اللجنة من 20014-19الأحكام قام رئیس اللّجنة بإصدار قرار رقم 

جانب، وصلاحیة ومهام كلّ مستخدم من جانب آخر، بصفته مدیرا عاما، أمینا عاما، أو مكلّفا 

بمهمته.

، 170-98من المرسوم التنفیذي رقم 3، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت  2، مؤرخ في قرار وزیر المكلّف بالمالیة-1

سبتمبر 20، صادر في 70، المتعلق بالأتاوى التي تحصلها لجنة. ت. ع. ب. م، ج ر عدد 1998ماي 20المؤرخ في 

1998.
، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.10-93من المرسوم التشریعي رقم 28المادة -2
، یتضمن تنظیم وسیر المصالح 2000سبتمبر  28في ، مؤرخ 03-2000من نظام اللّجنة رقم  7و 3أنظر المواد -3

الإداریة والتقنیة لل. ت. ع. ب. م، مرجع سابق.
، غیر منشور.تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاالتقنیة والإداریة للجنة، یتضمن تنظیم المصالح 2001-19قرار رقم -4
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اختصاص اللّجنة في وضع نظامها الداخلي:-3

تتجلى الاستقلالیة الوظیفیة حسب هذا العنصر في حریة لجنة البورصة في اختیار مجموع 

القواعد التي من خلالها تقرّر كیفیة تنظیمها وسیرها دون مشاركتها مع أي جهة أخرى 

وبالخصوص مع السّلطة التنفیذیة، كما تظهر الاستقلالیة أیضا من خلال عدم خضوع النظام 

، وهذا 1الداخلي للجنة البورصة للمصادقة علیه من طرف السّلطة التنفیذیة وعدم قابلیته للنشر

.2ع قواعد تنظیم وعمل اللّجنة یعد أهم مؤشر لفحص الاستقلالیة الوظیفیةالحق في وض

فبالرجوع إلى أحكام القانون المنشئ للجنة، نجد أن المشرع الجزائري خول لها صلاحیة 

.3إعداد نظامها الداخلي والمصادقة علیه خلال اجتماعها الأوّل

التمتع بالشخصیة المعنویة:-4

ساس عند المشرع الجزائري هو منح الشخصیة المعنویة للجنة، الذّي یعتبر عامل إن الأ       

مساعد على إظهار استقلالیتها الخاصة من الجانب الوظیفي، واعترف المشرع بالشّخصیة 

، وینبثق عن التمتع بالشخصیة نتائج 044-03بموجب القانون رقم 2003المعنویة له بعد تعدیل 

هامة وهي:

تقاضي:أهلیة ال -أ

تعتبر من نتائج منح لجنة البورصة الشخصیة المعنویة، إذ یمكن لرئیسها من ممارسة حقه 

04-03وهذا في إطار القانون رقم ، 5في اللجوء إلى القضاء سواء بصفته مدّعیا أو مدعى علیه

  .71ص ، مرجع سابق، المركز القانوني لل. ت. ع. ب. متواتي نصیرة، -1
.85، مرجع سابق، ص. سلطات الضبط الاقتصادي في القانون الجزائريبوجملین ولید، -2
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.، 10-93من المرسوم التشریعي رقم 26المادة -3
قیم المنقولة، مرجع سابق.، متعلّق ببورصة ال10-93، یعدّل ویتمم المرسوم التشریعي رقم 04-03قانون رقم -4
.22مرجع سابق، ص. ،تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاللجنةالسّلطة القمعیةبن شعلال كریمة، -5
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أهلیة التعاقد: -ب

أخرى في إطار التعاون الدولي، ومثال یمكن للّجنة إبرام عقود واتفاقیات مع لجان وهیئات 

مع نظیرتها الفرنسیة )COSOB(الجزائریة على ذلك الاتفاقیة التي أبرمتها لجنة البورصة

(COB) ستثمار الاوذلك في إطار التعاقد والتعاون وتبادل المعلومات والتجارب من أجل حمایة

.1في كلا البلدین

مسؤولیة اللّجنة: -ج

ینتج عن تمتع اللّجنة بالشخصیة المعنویة قدرتها على تحمل الأفعال الضارة الناجمة عن 

أخطائها الجسیمة، بعدما كانت هذه المسؤولیة سابقا تتحملها الدّولة مما یجعلها مستقلة ولا تتبع 

السّلطة التنفیذیة في دفع التعویضات.

محدودیة الاستقلالیة الوظیفیةثانیا:

من بین أهم القیود المتعلقة بالجانب الوظیفي للجنة نجد:

:للّجنةنویةالسّ تمتع الحكومة برقابة التقاریر-1

یعتبر هذا الإجراء تقییدا لحریة اللّجنة في القیام بنشاطها نتیجة للرقابة التي تمارسها 

ل التي تعدّ 042-03لقانون رقم من ا14الحكومة على النشاطات السنویة للّجنة طبقا للمادة 

، وذلك في فقرتها الأخیرة على قیام اللّجنة بإعداد 10-93من المرسوم التشریعي رقم 30المادة 

تقریر وترسله إلى الحكومة.

موافقة وزیر المالیة على أنظمة اللّجنة:-2

منح المشرع الجزائري للجنة البورصة عدّة سلطات منها الاختصاص التنظیمي، وتعتبر هذه 

الممارسة محدودة لأنّها تخضع لرقابة الحكومة عن طریق إجراء الموافقة، وتمارس لجنة البورصة 

.75، مرجع سابق، ص. المركز القانوني لل. ت. ع. ب. متواتي نصیرة، -1
القیم المنقولة، مرجع سابق.، متعلّق ببورصة10-93، یعدّل ویتمم المرسوم التشریعي رقم 04-03قانون رقم -2
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بقرار السّلطة التنظیمیة عن طریق إصدار الأنظمة، ثمّ تنشر بعدها في الجریدة الرسمیة مشفوعة 

تطبیقا للمادة 102-96، ثمّ تم إصدار مرسوم تنفیذي رقم 1وزیر المالیة المتضمن الموافقة علیها

.2حیث على أنّ اللّوائح التي تسنها اللّجنة تكون بعد موافقة الوزیر المكلّف بالمالیة32

سلطة الحلول:-3

محل اللّجنة في أداء الصلاحیات خوّل المشرع الجزائري للسّلطة التنفیذیة إمكانیة الحلول

10-93من المرسوم التشریعي رقم 48حیث نجد المادة ، وذلك في حالات معینة 3المخوّلة لها

أیام عن 5دّة عجزها لمحالة محلّ اللّجنة في یحل تقضي على أنّ وزیر المالیة المعدّل والمتمم 

أنّ المشرع أبقى على اختصاص من نفس المرسوم نجد50السیطرة على الوضع، أمّا المادّة 

الوزیر المكلّف بالمالیة باتخاذ التدابیر والقرارات الضروریة في حالة عجز وقصور اللّجنة وهذا 

دلیل یوضح العلاقة التي تجمع بین السّلطة التنفیذیة ولجنة البورصة والتي هي علاقة تبعیّة 

.4وتأثیر

ها الوظیفي لا تتمتّع باستقلالیة مطلقة، إنّما هناك وفي الأخیر نلاحظ أنّ اللّجنة في جانب

استقلالیة نسبیّة محدّدة بحدود معیّنة.

، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدّل ومتمّم، مرجع سابق.10-93من المرسوم التشریعي رقم 32المادة -1
من 32، متضمن تطبیق المادة 1996مارس 11، مؤرخ في 102-96المادة الأولى من المرسوم التنفیذي رقم -2

20، صادر في 18، متعلق ببورصة القیم المنقولة، ج ر عدد 1993ماي  23في ، مؤرّخ 10-93المرسوم التشریعي رقم 

.1996مارس 
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون، فرع: القانون العام النظام القانوني لسلطات الضبط المستقلةرابح نادیة، -3

.89، ص. 2012عبد الرّحمان میرة، بجایة، للأعمال، جامعة
.158.مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائريتواتي نصیرة، -4
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المبحث الثاّني:

ستثمار في بورصة الأوراق المالیةالآلیات الإداریة لحمایة الا

، أحد أهم الآلیات التي اعتمدها المشرع الجزائري في إطار إرسائه یعتبر إنشاء لجنة البورصة

لحمایة الاستثمار في البورصة، فهي تعد الأداة الرئیسیة لتنظیم سوق الأوراق المالیة، إذ تتولى 

على وكذا تسهر في المجال المالي والبورصي،ضابطةاللّجنة مهامها باعتبارها سلطة إداریة 

الأوراق المالیة، وحسن سیر سوق الأوراق المالیة وضمان احترام مبادئ حمایة المستثمرین في 

النزاهة والشفافیة.

ولهذا فإننا سنتعرض لهذه الأفكار في مطلبین نتطرق في الأوّل إلى السلطة التنظیمیة 

).المطلب الثاّني)، وفي الثاّني إلى السلطة الرقابیة (المطلب الأوّل(

المطلب الأوّل:

طة التنظیمیة للجنة البورصةالسل

من 31خوّل المشرع الجزائري السلطة التنظیمیة للجنة ت ع ب م، وذلك بالرجوع للمادة 

.101-93المرسوم التشریعي رقم 

)، ووسائل(الفرع الأوّللذا یقتضي منا التطرق إلى دراسة مجال تطبیق السلطة التنظیمیة 

(الفرع الثاّني).ممارسة اللجنة للسلطة التنظیمیة 

من قانون 15، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدلة ومتممة بالمادة 10-93من المرسوم التشریعي رقم 31المادة -1

، مرجع سابق.04- 03رقم 
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الفرع الأوّل:

مجال تطبیق السّلطة التنظیمیة

من سوق الأوراق المالیة، حیث ضتمارس السلطة التنظیمیة في مواجهة فئة المتدخلین 

وضوعي )، إضافة إلى المجال الم(أوّلانتطرق إلى المجال الشّخصي لتطبیق السلطة التنظیمیة 

.ثانیا)لتطبیق السلطة التنظیمیة (

أوّلا: المجال الشخصي لتطبیق السلطة التنظیمیة

نقصد به تلك القواعد المنظمة لمجموع الأشخاص المتدخلین في إطار سوق الأوراق 

المالیة، بما فیهم مصدر الأوراق المالیة، المستثمر في الأوراق المالیة، والشخص الوسیط في 

الأوراق المالیة.

المصدر:-1

ه سواء على شكل دولة یعتبر الشّخص المصدر الطرف الأوّل في العقد، وتتجسّد هویت

وجماعات محلیة، أو شركة أسهم أو هیئات التوظیف الجماعي بنوعیها.

الدّولة والجماعات المحلیة: -أ

لكلّ من الدّولة والجماعات المحلیة بإصدار أوراق مالیة وأدرجهما ضمن فئة سمح المشرّع

، كما أبقى المشرع على نفس 10-93المصدّرین طبقا للمادة الأولى من المرسوم التشریعي رقم 

ثمّ 031-97من النظام رقم57، إضافة إلى أحكام المادّة 04-03الوضع ضمن القانون رقم 

من 08والجماعات المحلیّة ضمن فئة مصدري الأوراق المالیة، أما المادة إدراج كلّ من الدّولة 

، المتعلق بالنظام العام 1997نوفمبر 18، المؤرخ في 03-97 رقم نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها-1

مارس 18، المؤرخ في 01-03، المعدل بنظام رقم 1997دیسمبر 29، صادر في 87لبورصة القیم المنقولة، ج ر عدد 

.2003نوفمبر 30، الصادر في 73، المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات، ج ر عدد 2003
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تقوم الجماعات «:تنص على أن021-96رقم نظیم عملیات البورصة ومراقبتها نظام لجنة ت

المحلیّة عند إصدارها سندات عن طریق اللّجوء العلني إلى الادّخار بوضع بیان إعلامي یصف 

.»..إنجازها.العملیة المزمح

شركة الأسهم: -ب

خوّل المشرع الجزائري لشركات الأسهم سواء بصفة خاصة أو عامّة اختصاص إصدار 

رها في شركات أوراقه المالیّة وفقا للإجراءات القانونیة المحدّدة، ومن أهم الشروط الواجب توفّ 

رأسمال من%20الأسهم التي حدّدتها اللّجنة هي أن توزع على الجمهور سندات نسبة 

الاجتماعي للشركة، ویجب على الشركة تبریر وجود هیئة للمراقبة الدّاخلیة تكون محل تقییم من 

.2قابة الدّاخلیة للشركةیره حول الرّ ر طرف مندوب الحسابات في تق

هیئات التوظیف الجماعي: -ج

تنقسم هذه الهیئات إلى صنفین من المؤسسات هما:

ذات رأسمال متغیّر:شركة الاستثمار . 1-ج

منح لها المشرع الجزائري صلاحیة إصدار أسهم وإعادة شرائها في كل وقت بناءا على 

ب أو مساهم، كما یمكن للّجنة تحدید دوریة إصدار هذه الأسهم وإعادة شراءها وفق تطلب مكت

.3مقتضیات السّوق

، یتعلق بالإعلام الواجب 1996جانفي 22مؤرخ في ،02-96 رقم نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها-1

، صادر 36نشره من طرف الشركات والهیئات التي تلجأ على علانیة إلى الادخار عند إصدارها قیما منقولة، ج ر عدد 

.1997جوان  01في 
، متعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة 03-97ع. ب. م رقم من نظام ل. ت. 36، 32، 31-30المواد -2

معدّل ومتمم، مرجع سابق.
، المتعلق بـ (ه. ت. ج. ق. م) (ش. إ. ر. م. م) 1996جانفي 10المؤرخ في ،08-96من الأمر رقم 3المادة -3

.1996جانفي 14، الصادرة في 03و(ص. م. ت)، ج ر عدد 
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الصنادیق المشتركة للتوظیف:. 2-ج

تعتبر ملكیة مشتركة لأوراق مالیة تقوم بإصدار حصص، وإعادة شراؤها یكون بطلب من 

الحاملین بالقیمة التصفویة وتضاف إلیها أو تخصم منها النفقات والعمولات حسب الحالة.

، عكس 1شركات أسهم ولا تتمتع بالشّخصیة المعنویةبلذا نستنتج أن هذه الصنادیق لیست 

الاستثمار ذات رأس مال المتغیّر، ولقد حدّدت لجنة البورصة المعلومات الواجب نشرها شركات 

منها إعلام الجمهور وجوبیّا من طرف المصدر بكلّ تغییر قد یؤثر بصفة 2من طرف المصدر

ملموسة على سعر الأوراق المالیّة، كما یمكن للمصدر تأجیل نشر المعلومة إذا كانت تسبب له 

لال زوال الظروف یجب علیه نشر المعلومة.ضرر جسیم، وخ

جنة بموجب نظام خاص الذّي تجدر الإشارة إلى أنّ هیئات التوظیف الجماعي تنظم وفقا للّ 

.3یسعى إلى تحدید إجراءات تأسیسها وقواعد الحذر والإعلام والمراقبة المتعلقة بها

المستثمر:-2

یعدّ الشخص المستثمر الطرف الثاني في العقد بعد المصدر یتولّى شراء الأوراق المالیة 

كما یمكن له القیام بعملیتي البیع والشراء، فیعتبر مستثمرا في الأوراق المالیّة كلّ شخص أو هیئة 

لبورصة وقت خاصة أو عامة قامت بإجراء الاكتتاب في هذه الأوراق عند إصدارها أو شراؤها في ا

.4تداولها

بهذا نلاحظ أن فئة المستثمرین تتراوح بین أشخاص طبیعیة تتمثل في الأفراد أو الخواص 

الأوراق المالیةفي حالة تدخلها لشراء وأشخاص معنویة تتمثل في البنوك أو المؤسسات المالیة 

.توظیف الجماعي للقیم المنقولة، مرجع سابقمتعلق بهیئات ال، 08-96من الأمر 13المادة -1
، یتعلق بالمعلومات 2000جانفي 20مؤرخ في ،02-2000رقم  نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها-2

  .2000أوت  16، صادر في 50الواجب نشرها من طرف المؤسسات التي تكون قیمها مسعرة في البورصة، ج ر عدد 
، یتعلق بهیئات التوظیف 1997مبر نوف25مؤرخ في ،04-97رقم  نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها-3

.1997دیسمبر 29، صادرة في 87ج ر عدد الجماعي للقیم المنقولة، 
.105، مرجع سابق، ص ت. ع. ب. مالمركز القانوني لل. تواتي نصیرة، -4
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لحسابه الخاص أو إضافة إلى الوسیط في عملیات البورصة إذا قام بعملیات ذات مقابل 

.1الشّخصي

بالتالي یلتزم المستثمر على التصریح بالحد الأدنى للمساهمة، بمعنى یصرح بمجال الأسهم 

على ضرورة 03-03وحقوق التصویت التي یمتلكها للشركة وللّجنة، كما اشترط نظام اللّجنة رقم 

.2الإدلاء بتصریح كتابي أثناء تجاوز حدود المساهمة

الوسیط:-3

الوسیط في عملیات البورصة هو كلّ وسیط معتمد یقوم بالتفاوض في الأوراق المالیة 

والمنتجات المالیة القابلة للتداول والحقوق المتعلّقة بها لحساب زبائنه أو لحسابه الخاص.

لذا سنتعرض إلى نشاطات الوسیط، إضافة إلى التزاماته وحقوقه.

الوسیط:نشاطات  -أ

سوف لمتحصّل علیه وانطلاقا من هذاإنّ نشاط الوسیط یختلف باختلاف نطاق الاعتماد ا

:3نمیّز بین الوسیط ذوي النشاط المحدود، والوسطاء ذوي النشاط غیر المحدود وهما كالآتي

الوسیط ذو النشاط المحدود:. 1-أ

یتمثل هذا النشاط في مفاوضة الأوراق المالیة في السّوق لحساب الزبائن ویكون بطلب من 

الوسیط أو بقرار صادر من طرف لجنة البورصة من تلقاء نفسها دون طلب تحدیده من قبل 

الوسیط، لذا فالوسیط من هذه النّاحیة لا یدخل في البورصة إلاّ لحساب زبون معیّن دون إجراء 

مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون، فرع: التنظیمي لسلطات الضبط الاقتصادي،الاختصاص فتوس خدوجة، -1

.66، ص 2012قانون العام للأعمال، جامعة عبد الرّحمان میرة، بجایة، 
، یتعلق بالتصریح بتجاوز 2003مارس 18، مؤرخ في 03-03رقم  نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها-2

.2003نوفمبر 30، صادر في 73ي رأسمال الشركات المتداول أسهمها في البورصة، ج ر عدد حدود المساهمة ف
، المتعلق 2015أفریل 15، المؤرخ في 01- 15رقم  لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاالباب الثاّني من نظام -3

.2015أكتوبر 21، صادر في 55بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، ج ر عدد 
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ابه الشّخصي لهذا یستوجب على الوسیط تجاه زبونه بالبحث عن أحسن مشتري عملیات لحس

.للأوراق المالیة التي یرغب الزبون شراءها تنفیذا لأوامره

الوسیط ذو النشاط غیر المحدود:. 2-أ

یمكن للوسیط في عملیات البورصة ممارسة نشاطات أخرى وهي:

الغیر بموجب توكیل:لمالیة لحساب تسییر حافظات الأوراق ا

یتمثل في تسییر حافظة بطریقة تقدیریة وفردیة بموجب توكیل التسییر من الطرف الآخر طبقا 

.10-93من المرسوم التشریعي رقم 07للمادة 

:نشاط المفاوضة للحساب الخاص

الخاصة یتمثل في القیام بصفقات تخصّ ورقة واحدة أو عدّة أوراق مالیة باستخدام رؤوس أمواله 

وفقا لعقد موقع.

:نشاط الإرشاد في مجال توظیف الأوراق المالیة

تتمثل في تقدیم توصیات شخصیة للطرف الآخر سواء بطلب منه أو بمبادرة من الوسیط الذّي 

ق الأمر بصفقة واحدة أو عدّة صفقات خاصة بالأوراق المالیة، بالتالي تقدّم یقدم الإرشاد، سواء تعلّ 

على أساس دراسات دقیقة تقوم على مصلحة التحایل المالیّة للوسیط وتوجّه لزبائن هذه التوصیات 

محترفین كمسیري الأموال وكذا الزبائن غیر محترفین كالخواص الذّین هم بحاجة أكثر إلى تدابیر 

الحمایة والوقایة.

توظیف الأموال: اطشن

عقد یحرّره الطرفان، وهذا هو البحث أو العثور على مشتري السندات لحساب مصدرها بموجب

.10-93من المرسوم التشریعي رقم 43طبقا للمادة 
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 رأسمال وإدماج وإعادة شراء المؤسساتالإرشاد المؤسسات في مجال هیكلة:

یتم تحدید النشاط الذّي یرافق المؤسسات التي تتولّى إصدار الأوراق المالیة والمنتجات المالیة 

بموجب عقد المرافقة أثناء القیام بالتركیب المالي أو مساعدتهم في جمیع مراحل العملیة، وفي 

هة للجمهور جّ لإعداد وثائق إعلامیة مو العلاقات والإجراءات الإداریة عند اللّجوء العلني للادخار 

بطریقة تكون منسجمة مع متطلبات التنظیم والسّوق.

التزامات الوسیط: -ب

یلتزم الوسیط بمجموعة من الالتزامات ویمكن تقسیمها إلى:

نذكر أهمها:لتزامات الوسیط تجاه الزبون:. ا1-ب

طبیعة ى زبائنه على إلیجب على الوسیط أن یشیر كتابیا في الوثائق التي یسلمها -

حصل علیه.الاعتماد الم

یجب على الوسیط إرسال كشف للحسابات فور تنفیذ الأوامر حسب الآجال المحدّدة في -

الاتفاق.

یجب على الوسیط الحفاظ على السرّ المهني، واحترام قواعد وآداب المهنة عند ممارسة -

.1وظائفه، إضافة إلى التزامات أخرى یجب علیه احترامها ومراعاتها

نذكر منها:التزامات الوسیط تجاه لجنة البورصة: .2-ب

یلتزم الوسیط في عملیات البورصة باحترام قواعد الحذر في معاملاته مع الزّبون وفي -

العملیات المنجزة داخل أو خارج المقصورة، وفي هذا الشأن قامت لجنة البورصة بتحدید

متعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة ،01-15الباب الثالث من نظام ل. ت. ع. ب. م رقم -1

وواجباتهم ومراقبتهم، مرجع سابق.
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.1القواعد ضمن تعلیمة صادرة منهاهذه 

لّجنة التي تتمثل في أتاوى مقابل الخدمات التي تقدّمها بدفع مستحقات لم الوسیطیلتز -

.2اللّجنة، ودفع أتاوى مستحقة لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة

48كما یلتزم بإعلام اللّجنة بدون تأخیر في بعض الحالات الاستثنائیة طبقا لأحكام المادّة -

.01-15من نظام اللّجنة رقم 

ط:حقوق الوسی -ج

یتمتع الوسیط ببعض من الحقوق أهمّها تلقّي العمولة مقابل الخدمات التي یؤدیها لحساب 

.3زبائنه والمتفق علیها تعاقدیا

ثانیا: المجال الموضوعي لتطبیق السّلطة التنظیمیة

نقصد به تلك العملیات المتعلقة بالأوراق المالیة في مجال البورصة والتي تمارسها اللّجنة 

لتطبیق سلطتها التنظیمیة، وتتمثل هذه العملیات في الإصدار، القبول، الشطب.

إصدار الأوراق المالیة:-1

عتبارها تتمثل في الأسهم ، با4تقوم لجنة البورصة بإدخال قواعد متعلقة بالأوراق المالیة

والسندات، ویتم إصدار السندات التي قرّرت اللّجنة قبولها في البورصة بمقتضى اتفاق بین الشركة 

المصدّرة وشركة إدارة بورصة القیم المنقولة، وذلك من خلال أحد الإجراءات التالیة:

، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، صادرة عن2000ارس م11، مؤرخة في 01-2000تعلیمة رقم -1

قواعد الحذر في تسییر القیم المنقولة من طرف الوسطاء في عملیات البورصة.المتضمنة 
، یحدّد الأتاوى التي تحصلها 1998أكتوبر 15، مؤرخ في 01-98رقم  لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهانظام-2

.1998دیسمبر 13، صادر في 93اللّجنة، ج ر عدد 
متعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتهم ، 01-15من نظام ل. ت. ع. ب. م رقم 37المادة -3

ومراقبتهم، مرجع سابق.
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في توزیع الاختصاص بین السّلطة التنفیذیة وسلطات الضبط القطاعیةدحاس صونیة، -4

.34، ص 2011معة عبد الرّحمان میرة، بجایة، القانون، فرع: قانون الأعمال، جا
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:إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابت

السندات تحت تصرّف الجمهور یوم الإصدار ویكون بسعر محدّد یتمثل في وضع مجموعة من 

.1سلفا

:إجراء العرض العمومي للبیع بسعر أدنى

یتمثل في وضع مجموعة من السندات تحت تصرّف الجمهور یوم الإصدار ویكون بسعر أدنى 

.2یقبل به المتدخلون للتنازل عنها

:الإجراء العادي

ة موزّعا یعني ذلك الإجراء الذّي یساعد شركة إدارة بورصة القیم حینما یكون رأسمال الشرك

ها وفق شروط بمقدار كافٍ من تسجیل قیمة في جدول الأسعار مباشرة للتداول علی ربین الجمهو 

التسعیرة في السّوق.

قبول الأوراق المالیة:-2

تشترط اللّجنة أن یكون قبول الأوراق المالیة في عملیات التداول في البورصة محل طلب 

ة شركة القبول لدى اللّجنة ووضع مشروع مذكّرة إعلامیة یخضع لتأشیرة اللّجنة، ویلتزم على أیّ 

یم طلب ، ویتعیّن تقد3بتعیین وسیط في عملیات البورصة یكلّف بمتابعة إجراءات القبول والإصدار

.4یوما قبل تاریخ التسعیرة ما لم تقرّر اللّجنة عكس ذلك60القبول في مهلة لا تتعدى 

متعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع ،03-97من نظام ل. ت. ع. ب. م رقم 64المادة -1

سابق.
جع متعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، معدل و متمم، مر ،03-97من نظام ل. ت. ع. ب. م رقم 59المادة -2

سابق.
.211مرجع سابق، ص ،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائريتواتي نصیرة، -3
متعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، ،03-97على التوالي من نظام ل. ت. ع. ب. م رقم 17، 16المواد -4

معدل ومتمم، مرجع سابق.
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شطب الأوراق المالیة:-3

تقوم اللّجنة بشطب الأوراق المالیة إذا تخلّفت إحدى الشروط التي حدّدتها من أجل حمایة 

شطب الأوراق من الجدول الرّسمي ، لهذا قد یتمّ 03-97المستثمرین وذلك من خلال النظام رقم 

سواء بطلب من شركة تسییر البورصة بعد توصیة اللّجنة، إمّا تلقائیا وذلك عند دخول أجل السند 

، أو یكون الشطب طوعیا من 1لاسیما في حالة تسدید سند الدّین أو بمناسبة زوال الشركة المصدرة

طرف المصدر بواسطة عرض عمومي للسّحب.

  ي:الفرع الثاّن

وسائل ممارسة اللّجنة للسّلطة التنظیمیة

تتخذ لجنة البورصة عدة وسائل لممارسة سلطتها في تنظیم سوق الأوراق المالیة، تختلف 

باختلاف موضوع التنظیم والأشخاص المخاطبین به، وتتمثل فیما یلي:

:أوّلا: الأنظمة

إصدار الأنظمة أو اللّوائح وتستعین بها الجزائري للجنة البورصة ممارسة خوّل المشرع 

لتنظیم سوق الأوراق المالیة، وهي بمثابة مجموعة من القواعد التي تأتي لتطبیق نصوص تشریعیة 

یمكن اعتبار هذه اللوائح كما،2وتنظیمیة سابقة، لذا یسمیها البعض بالسلطة التنظیمیة التطبیقیة

والمجردة المتعلقة بجملة من الحالات والمراكز رارات إداریة وهي من القواعد العامةأنها ق

، وتخاطب اللّجنة بأنظمتها جمهورا عریضا یتمثل في كلّ المتعاملین بهذه السوق 3القانونیة

ق بالعمومیة، لذا لهذه السّوق فهي تنطرین، المستثمرین حتى الرّاغبین في الدّخولالهیاكل، المصدّ 

.99، مرجع سابق، ص ع. ب. م ت.واتي نصیرة، المركز القانوني لل. ت-1
.116المرجع نفسه، ص المركز القانوني للجنة. ت. ع. ب. م،تواتي نصیرة، -2
الطبعة الثاّنیة، دار هومة، الجزائر، "نظریة القرارات الإداریة بین علم الإدارة العامة والقانون الإداري"،عوابدي عمار، -3

.12، ص 1999



الأول:                               الحمایة الإداریة للإستثمار في سوق الأوراق المالیةالفصل

35

، مع العلم أن الأنظمة 1الأنظمة بسلطة تنظیمیة خاصةیصف البعض سلطة اللّجنة في إصدار 

الصادرة عن لجنة البورصة لا تتمتع بأيّ مركز قانوني إلاّ بعد مصادقة وزیر المالیة علیها ونشرها 

.2في الجریدة الرّسمیة

:التعلیماتثانیا:

ة في مجال نصوص تطبیقیة أو بمثابة خطوط السّیر التي تتبع خاصهي في الحقیقة تعتبر 

القرارات الفردیة، فهي تسمح للّجنة بتحدید الشروط العامة لاتخاذ القرارات ذات الطابع الفردي كما 

، علما أنّ هذه التعلیمات لا یتمّ 3تحدّد مجموع المعلومات التي یجب أن تحتویها الوثائق الإعلامیة

بین هذه التعلیمات نجد:نشرها في الجریدة الرّسمیة ولا تخضع لموافقة وزیر المالیة، ومن

.4قبول الأوراق المالیة في البورصة-

.5نموذج اتفاقیة فتح الحساب-

.6كیفیة مسك حسابات السندات من طرف الوسطاء في عملیات البورصة-

ثالثا: التوصیات:

ة في المجالات التي لا تعتبر التوصیات أداة شرح وتفسیر النصوص التشریعیة والتنظیمیّ 

تتمتع فیها لجنة البورصة بسلطة القرار، فهي لا تحمل أیّة قوة إلزامیة والأفراد الذي توجّه إلیهم 

مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون، عملیات البورصة كسلطة إداریة مستقلة،ومراقبة لجنة تنظیم زوار حفیظة، -1

.80-79، ص 2004فرع: الإدارة والمالیة، جامعة بن عكنون، الجزائر، 
.78، مرجع سابق، ص النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریةحملیل نوارة، -2
، مرجع -ل. ت. ع. ب. م، وسلطة الضبط للبرید والمواصلات-، الاقتصاديسلطة الضبط في المجال قواري مجدوب، -3

.105سابق، ص 
، تتعلق بقبول 1998أفریل 30، مؤرخة في لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاعن ، صادرة 01-98تعلیمة رقم -4

القیم المنقولة في البورصة.
، تتعلق 1999مارس 03، مؤرخة في لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاصادرة عن،01-99تعلیمة رقم -5

بنموذج اتفاقیة فتح الحساب.
، تتعلق 1999أكتوبر 17مؤرخة في ،لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها عن، صادرة 05-99تعلیمة رقم -6

بكیفیة مسك حسابات السندات من طرف الوسطاء في عملیات البورصة.
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حیث تهدف هذه التوصیات إلى تحقیق أحسن إعلام من یكونون أحرار في اتباعها أو عدم ذلك، 

اواة بین المستثمرین.طرف جمیع الفاعلین في سوق الأوراق المالیّة واحترام مبدأ المس

تجدر الإشارة إلى أنّ التوصیات غیر مستعملة بكثرة من طرف اللّجنة وذلك لكونها تملك 

.1سلطات ووسائل أكثر فاعلیة

رابعا: الآراء:

هي وسیلة تسمح للّجنة بتفسیر بعض الأحكام التشریعیة أو التنظیمیة بناءا على طلب ذوي 

ة صفة المصلحة، فهي ذات طابع توجیهي أو تحضیري، لذا خوّل المشرع للجنة البورصة صلاحی

والمؤتمن ة الأحكام المطبقة على شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بسإبداء آراء لوزیر المالیة بمنا

.2المركزي على السندات باعتبارها هیئتان خاضعتان لرقابتهما

رغم أنّ هذه الآراء مجرّدة من أیّة قوّة إلزامیة، واستقرّ الفقه على أنّها مجرّد بیان لذوي 

، نظرا للمركز الذّي تتمتع به اللّجنة3أكید على سلوك المخاطبین بهاالقرارات، إلاّ أنّها ذات تأثیر 

.4فلا یمكن النقص من أهمیتها وفعالیتها

خامسا: المنشورات:

أوكل المشرع للجنة البورصة مهمّة القیام بتقدیم مقترحات تحتوي على نصوص تشریعیة 

وتنظیمیة لإعلام حاملي الأوراق المالیة والجمهور، وكذا الوضعیة القانونیة للوسطاء في عملیات 

من المرسوم التشریعي رقم 34، طبقا لنص المادة 5احات إلى الحكومةالبورصة، وتقدّم هذه الاقتر 

.85، مرجع سابق، ص عملیات البورصة كسلطة إداریة مستقلةومراقبة لجنة تنظیم وار حفیظة، ز  -1
.80، مرجع سابق، ص النظام القانوني للسّوق المالیة الجزائریةحملیل نوارة، -2
.94مرجع سابق، ص ، السلطات الإداریة المستقلة الفاصلة في المواد الاقتصادیة والمالیة،حدري سمیر-3
.22، مرجع سابق، ص السلطات الإداریة المستقلةلباد ناصر، -4
لجنة تنظیم عملیات، دراسة حالة نطاق اختصاص السلطات الإداریة المستقلة في القانون الجزائريبن زیطة الهادي، -5

المجال ، وسلطة الضبط للبرید والمواصلات، الملتقى الوطني حول سلطات الضبط المستقلة فيومراقبتهاالبورصةعملیات

.176، ص 2007، بجایة، 2007ماي، جامعة عبد الرّحمان میرة، بجایة 24-23الاقتصادي والمالي، أیام 
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، وتلتزم اللّجنة بإعداد تقریرا سنویا تضمنه نشاط سوى الأوراق المالیة وتوجهه إلى 93-10

.04-03من القانون رقم 30الحكومة، طبقا لنص المادّة 

الفرع الثالث:

دستوریة السلطة التنظیمیة للجنة

كرس المشرع الجزائري للجنة ت. ع. ب. م بهدف تنظیم بورصة الأوراق المالیة سلطة 

إصدار أنظمة لتسییر هذه البورصة، فهي تعود دستوریا للسلطة التنفیذیة تتجسد في الوزیر الأوّل 

وعلى سبیل الاستثناء تعود بعض الاختصاصات ،1الذّي یسهر على تنفیذ القوانین والتنظیمات

بعد تعدیلها 1996من دستور  125و  85وهذا طبقا للمادتین ،2تنظیمیة لرئیس الجمهوریةال

حیث لم یتدخل المتضمن تعدیل الدستور،01-16من قانون  143و  99بموجب المادتین 

المجلس الدستوري ولا القضاء وحتى الفقه في هذا الأمر لتوضیحه، لذلك تم إحاطة السلطة 

د لتبریر دستوریتها وهي قیود موضوعیة وأخرى شكلیة.التنظیمیة للجنة بقیو 

أوّلا: القیود الشكلیة

تلك الإجراءات التي فرضها المشرع الجزائري على لجنة البورصة، وتعتبر الأنظمة التي 

تقدرها اللجنة غیر قابلة للتنفیذ إلا بعد موافقة وزیر المالیة، ثمّ یتم نشرها في الجریدة الرسمیة مع 

.3إرفاقها بقرار الموافقة

، المؤرخ 438-96المنشور بموجب المرسوم الرئاسي ،1996دستور الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة لسنة -1

، المؤرخ في 03-02، المعدل والمتمم بالقانون رقم 1996دیسمبر 8، الصادر في 76، ج ر عدد 1996دیسمبر  7في 

15، المؤرخ في 19-08، المعدل بموجب القانون رقم 2002أفریل 14، الصادر في 25، ج ر عدد 2002أفریل 10

6، المؤرخ في 01-16، المعدل بموجب القانون رقم 2008نوفمبر 16، الصادر في 63، ج ر عدد 2008نوفمبر 

.2016مارس 7، الصادر في 14دد ، ج ر ع2016مارس 
، المرجع نفسه.1996دستور الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة لسنة -2
.45، مرجع سابق، ص. السلطة التنظیمیة للسلطات الإداریة المستقلةرضواني نسیمة، -3
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 فقط بهذا الشكل نخلص إلى دستوریة السلطة التنظیمیة الممنوحة للجنة البورصة، تعد جزء

من اختصاص السلطة التنفیذیة، ولا یكون النظام قابل للتنفیذ إلاّ بعد استیفاء عدد معیّن من 

لضمان حسن سیر سوق الأوراق المالیة.الإجراءات، وذلك 

ثانیا: القیود الموضوعیة

یتعلّق هذا الإجراء حول تحدید وحصر نطاق الاختصاص التنظیمي من طرف لجنة 

البورصة، بمعنى عدم تمتع اللّجنة بسلطة تنظیمیة عامة مثل السّلطة التي یتمتع بها الوزیر 

الذّي له سلطة تنفیذ القوانین والأنظمة في القطاعات، وإنّما تتمتع بسلطة تنظیمیة خاصة،1الأوّل

لق بمجال یخصص في تنظیم سوق الأوراق المالیة، مع الأخذ بعین الاعتبار الإطار بمعنى تتع

.2المشرّع هالضیّق الذّي وضع

المطلب الثاّني:

سلطة الرّقابة للجنة البورصة

تعتبر سلطة الرقابة ثاني آلیة إداریة معتمدة لحمایة الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة

وق، وعلى حمایة المستثمرین فیها عن طریق سّ على ضمان السّیر الحسن للجنة حیث تسهر اللّ 

وتتخذ هذه الرّقابة التي تمارسها على كلّ من المتدخلین في السّوق والمنتوجات المالیة المقیّدة فیه

.3)(الفرع الثاّني)، والرّقابة اللاّحقة الفرع الأوّلالرّقابة أسلوبین هما الرّقابة السّابقة (

.45.، صمرجع سابق، السلطة التنظیمیة للسلطات الإداریة المستقلةرضواني نسیمة، -1
  .96و 95 صحدري سمیر، السلطات الإداریة المستقلة الفاصلة في المواد الاقتصادیة والمالیة، مرجع سابق، ص.-2
.85، مرجع سابق، ص. النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریةحملیل نوّارة، -3
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لفرع الأوّل:ا

الرّقابة السّابقة

نعني بها تلك الرّقابة التي تمارسها لجنة البورصة على المنتوجات المالیّة، وعلى 

المستثمرین قبل الدّخول في سوق الأوراق المالیة، لذا فالمشرع الجزائري منح للّجنة سلطة إصدار 

قرارات فردیّة التي تتمثل في قرار التأشیر، وكذا قرار الاعتماد.

أوّلا: قرار التأشیر

یعدّ قرار التأشیر الذّي تصدّره اللّجنة في قمّة الأهمیّة، ومن خلاله تسمح للمصدر بإصدار 

.1الأوراق المالیة، لكي یتمكّن بعد ذلك بضمان قبول تداول أوراقه المالیة في البورصة

التي یقدّمها وقرار التأشیر یعتبر بمثابة آلیة تستعملها اللّجنة لفرض رقابتها على المعلومات

مصدر الأوراق المالیة، فتمارس اللّجنة هذا الإجراء بواسطة التحقق من صدق ودقّة كل المعلومات 

التي تتضمّنها المذكرة الإعلامیة.

وتتجلى أهمیة هذه المعلومات في مساعدة المستثمرین في اتخاذ قرارهم المتعلق في عرض 

ستثمارها، كما تساعد اللّجنة في اتخاذ قراراتها لبورصة لإم وفوائض سیولتهم داخل ارؤوس أمواله

.2إمّا بالقبول أو بالرفض

للادخار، إیداع مذكرة إعلامیة  يلذا یجب من الشخص مصدر الأوراق المالیة باللّجوء العلن

موجّهة إلى الجمهور، وتتضمن المذكّرة تنظیم مصدر الأوراق المالیة، وضعیته المالیة، وتطوّر 

، تؤرخ المذكرة الإعلامیة ویوقع علیها الممثل الشرعي لمصدر الأوراق المالیة ویتم وضع 3نشاطه

ین على الأقل قبل أیة عملیة مشروع هذه المذكرة لدى لجنة البورصة في أجل أقصاه شهر 

.228مرجع سابق، ص. ،-دراسة مقارنة–ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري تواتي نصیرة، -1
.128، مرجع سابق، ص. . ت. ع. ب. مالمركز القانوني لل تواتي نصیرة، -2
.87، مرجع سابق، ص. النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریةحملیل نوارة، -3
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، كما یمكن للجنة أن تطلب إضافة أو تعدیل بعض البیانات المذكورة كما یمكن أن ترفض 1ابتاكت

قرار التأشیر علیها إذا رأت نقص فیها.

ثانیا: قرار الاعتماد

ما ك نعني بالاعتماد ذلك الترخیص المتخذ وفق شروط محدّدة مسبقا قصد الالتحاق بالمهنة

.2نضمام إلى مهنة معینةى قدرة الأشخاص وتأهیلهم بهدف الإیستخدم لتحدید مد

تمارس اللّجنة في هذه الحالة اختصاص التأكد والتحقق من مستوى كفاءة المهنیین وتأهیلهم 

.3لدخول سوق الأوراق المالیة، وتندرج هذه الرقابة على شكل منح قرار الاعتماد

لذا فإن سلطة منح الاعتماد المخوّلة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها تشمل فئة 

.الوسطاء في عملیات البورصة، وهیئات التوظیف الجماعي

اعتماد الوسطاء:-1

یلتزم على كلّ من یرغب بالالتحاق بمهنة الوساطة أن یقوم بوضع طلب الاعتماد لدى 

ن من:لجنة البورصة مرفق بملف یتكوّ 

مخصّصة لنشاط الوسیط في عملیات البورصة.ق إثبات ملكیة أو استئجار محلات وثائ-

.شركة تسیر بورصة القیم المنقولةوثائق اكتتاب أو شراء حصة من رأسمال-

الالتزام بآداب المهنة وقواعد الحذر والانضباط.-

.01-15من النظام رقم  55و 54وثائق إثبات الضمانات المطلوبة في المادتین -

تي تلجأ ، المتعلق بالإعلام الواجب سره من طرف الشركات والهیئات ال02-96من نظام اللّجنة رقم 03المادة -1

علانیة إلى الادخار عند إصدارها قیما منقولة، مرجع سابق.
.238.مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة–ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري تواتي نصیرة، -2
، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون، اختصاص منح الاعتماد لدى السلطات الإداریة المستقلةعبدیش لیلة، -3

.34، ص. 2010تحولات الدولة، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، فرع: 
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.1الالتزام بدفع المساهمة لصندوق ضمان الوسطاء في عملیات البورصة-

من تاریخ بعد ذلك تقوم اللّجنة بإعطاء رأیها حول طلب الاعتماد في أجل أقصاه شهرین ابتداءا 

تسلیمها الطّلب، وعند موافقة اللّجنة على هذا الطلب تحظر للطرف المعنى موافقة مبدئیة، ولا یعد 

صة الأوراق هذا الاعتماد فعلیّا ونهائیا إلاّ إذا اكتتب الوسیط حصة من رأس مال شركة تسیر بور 

.2المالیة، ویعلم الوسیط بذلك لجنة البورصة التي تجعل الاعتماد نهائي

عتماد سواء بالموافقة أو بسلطة تقدیریة في اتخاذ قرار الإتجدر الإشارة إلى أنّ اللّجنة تتمتع

الرّفض، أو الحد من مجاله، بمعنى یكون الاعتماد جزئي ویمكن اعتباره بمثابة رفض جزئي 

والاعتماد یكون موضوع قرار من اللّجنة یتم نشره في النّشرة الرّسمیة لقائمة البورصة، وفي حالة 

عتماد بالحق في اللّجنة معلّلاً، ویحتفظ طالب الإرفضه أو تحدید مجاله یجب أن یكون قرار 

.3الطعن في قرار اللّجنة الذي یرفض الاعتماد

اعتماد هیئات التوظیف الجماعي:-2

الاعتماد لهذه الهیئات في سوق الأوراق المالیة بعد موافقتها على القوانین اللّجنة قرارتمنح 

.4الأساسیة ومشاریع الأنظمة لشركة الاستثمار ذات الرّأسمال المتغیّر ونظام الصندوق المشترك

تتأكّد عتماد مشروط بإیداع ملف من قبل المؤسسین أمام لجنة البورصة التي یكون هذا الإ

من توفر الشروط اللاّزمة لممارسة النشاط وتقوم بتقدیم وصل مؤرخ وممضي من قبلها إلى 

.5المؤسسین

، متعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة 01-15من نظام لجنة ت. ع. ب. م رقم 09المادة -1

وواجباتهم ومراقبتهم، مرجع سابق.
.370، مرجع سابق، ص. زائريحمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجآیت مولود فاتح، -2
من 6، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدلة ومتممة، بموجب المادة 10-93من المرسوم التشریعي رقم 9المادة -3

، مرجع سابق.04-03القانون رقم 
، متعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، مرجع سابق.08-96من الأمر رقم  18و 6المادتان -4
، متعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، مرجع سابق.04-97من نظام اللّجنة رقم 5المادة -5
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عتماد لمشاریع القوانین بمنح أو رفض الإ ناتتتولّى اللّجنة بإخطار مؤسسي كلا الهیئ

شهرین من الأساسیة، أو مشاریع الأنظمة برسالة مسجّلة مع وصل تسلیم في مهلة لا تتعدى 

، ویتطلب كلّ تغییر في القوانین الأساسیة الموافقة التي 1عتماداریخ إیداع الملف الكامل لطلب الإت

تسلمها اللّجنة.

المشرع الجزائري ألزم لجنة البورصة في حالة رفضها لقرار الاعتماد بضرورة تعلیل موقفها

.2كما منح لطالب الاعتماد بالحق في الطعن

الثاّني:الفرع 

الرّقابة اللاّحقة

نعني بهذه الرّقابة تلك التي تمارسها اللّجنة على المستثمرین في البورصة، قصد التأكّد من 

مدى احترام الأحكام التشریعیة والتنظیمیة وذلك بواسطة البطاقة المهنیّة، والتحقیق وكذا الأمر.

أوّلا: البطاقة المهنیة

زائري هذه الوسیلة كآلیة لفرض الرّقابة على الملتحقین بالمهنة، لذا منح كرّس المشرع الج

من بین للمسیّر أو مجلس الإدارة لكل وسیط في عملیات البورصة مهمّة تأهیل أعوان ذات كفاءة 

مستخدمیه لإجراء المفاوضات الخاصّة بالأوراق المالیة في البورصة، وخصّص المشرّع قواعد 

التأهیل للجنة البورصة التي تقوم بتحدیدها بمقتضى اللاّئحة التي تصدرها، وبعد تسجیل الأعوان 

وط تسجیل هؤلاء ، ولقد بیّنت أنظمة اللّجنة شر 3تقوم هذه الأخیرة بتسلیم بطاقة مهنیةلدى اللّجنة 

، متعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، مرجع سابق.04-97من نظام اللجنة رقم 8المادة -1
.137، مرجع سابق، ص. المركز القانوني لل. ت. ع. ب. متواتي نصیرة، -2
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدّل ومتمّم، مرجع سابق.،10-93من المرسوم التشریعي رقم  11و 10المادتان -3
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وعند توفّر الشروط المحدّدة من اللّجنة لدى العون المؤهل للقیام بتداول الأوراق المالیة ، 1الأعوان

.2تتولّى اللّجنة منح البطاقة له، كما یمكن لها توكیل لجنة داخلیة لمنح البطاقة المهنیّة

ثانیا: سلطة البحث والتحرّي

البورصة سلطة إجراء تحقیقات تمس مختلف المتعاملین في منح المشرع الجزائري للجنة 

.3سوق الأوراق المالیة بهدف تطبیق واحترام للقوانین والأنظمة التي تحكم هذه البورصة

تجري اللّجنة تحقیقات لدى الشركات التي تلجأ إلى الادّخار العلني والبنوك والمؤسسات 

المالیة والوسطاء في عملیات البورصة ولدى الأشخاص الذّین یقدمون نظرا لنشاطهم المهني 

ن إدارة عرة، أو یتولو یة أو في المنتوجات المالیة المسمساهمتهم في العملیات الخاصة بالأوراق المال

.4سندات مالیة

في  10-93لأحكام المرسوم التشریعي رقم  احدّد المشرع الجزائري سلطات المحققین وفق

:5جانبین

یمكنهم الوصول إلى جمیع المجال ذات الاستعمال المهني.-

یمكن أن یطلبوا امتدادهم بأیّة وثائق أیا كانت دعامتها وأن یحصلوا على نسخ منها.-

كما یمكن للّجنة أن تقوم باستدعاء أيّ شخص من شأنه أن یقدّم لها معلومات في القضایا 

ستعانة بمستشار.یل عملیّة التّحقیق مع إمكانیة الإالمطروحة وذلك لتسه

، یتعلق بشروط تسجیل 1997نوفمبر 18، مؤرخ في 02- 97رقم ومراقبتهالجنة تنظیم عملیات البورصةنظام -1

.1997دیسمبر 29، صادر في 87ر عدد  الأعوان المؤهلین للقیام بتداول القیم المنقولة في البورصة، ج
المرجع نفسه.،02-97من نظام ل. ت. ع. ب. م رقم 5المادة -2
.88، مرجع سابق، ص لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة كسلطة إداریة مستقلةزوار حفیظة، -3
ل ومتمم، مرجع سابق.، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدّ 10-93من المرسوم التشریعي رقم 37المادة -4
المرجع نفسه.،10-93من المرسوم التشریعي رقم 37/2المادة -5
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ویلتزم أعوان اللّجنة الذّین یقومون بمهمة التحقیق بالسّر المهني فیما یخصّ الوقائع 

علومات التي اطّلعوا علیها بحكم وظیفتهم حسب الشروط وتحت طائلة العقوبات والأعمال والم

.1المنصوص علیها في قانون العقوبات

بالتالي فإنّه لا یمكن بأي حال من الأحوال الاحتجاج بالسّر المهني في مواجهة تحقیقات 

من المرسوم التشریعي رقم 59اللّجنة، وهذا تحت طائلة العقوبات المنصوص علیها بموجب المادّة 

ة قدرها ا إلى ثلاث سنوات، وبغرامة مالیّ یومً 30التي تنص على عقوبة بالحبس من 93-10

دج أو بإحدى العقوبتین فقط ضدّ كلّ من یعرقل ممارسة صلاحیات اللّجنة وأعوانها 30.000

المؤهلین.

ثالثا: سلطة الأمر

وهي عبارة عن آلیة تسمح لها بأن تصدر قرارات تلزم سلطة الأمر، بتتمتع لجنة البورصة 

الأطراف الموجّهة إلیها وذلك بغرض تصحیح أعمالها حتى تتماشى مع التنظیم المعمول به وتتمتع 

هذه اللّجنة بأهلیة تسمح لها إمّا أن تقوم بإصدار هذه الأوامر الإداریة بنفسها أو تطلب من 

.2القاضي إصدارها

المباشرة أو الإداریة:سلطة الأمر -1

المعدّل والمتمم على أنّه یجب على 10-93من المرسوم التشریعي رقم 35تنص المادة 

بالأحكام التشریعیة المالیة اللّجنة التأكد من تقیّد الشركات المقبول تداول قیمها في بورصة الأوراق 

والتنظیمیة السّاریة علیها وخاصة في مجال الأوراق المالیة، وعقد الجمعیات العامّة وتشكیلة أجهزة 

الإدارة والرّقابة وعملیات النشر القانونیة، ویكون من حق اللّجنة أن تأمر هذه الشركات عند 

، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدّل ومتمم، مرجع سابق.10-93من المرسوم التشریعي رقم 39المادة -1
-للبرید والمواصلاتلجنة. ت. ع. ب. م وسلطة الضبط -، سلطات الضبط في المجال الاقتصاديقواري مجدوب، -2

.108مرجع سابق، ص. 
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هناك حالات سهو في الوثائق الضرورة بنشر استدراكات في هذا المجال وذلك عندما تلاحظ أنه

.1المنشورة بهدف إعلام الجمهور أو المقدّمة إلى اللّجنة

سلطة الأمر غیر المباشرة أو القضائیة:-2

بإمكان «المعدّل والمتمّم على أنّه: 10-93من المرسوم التشریعي رقم 40قضت المادّة 

الف الأحكام التشریعیة أو خعمل یوقوع  رئیس لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في حالة

التنظیمیة، ومن شأنه الإضرار بحقوق المستثمرین في سوق القیم المنقولة أن یطلب من 

حد للمخالفة أو لمسؤولین عن هذا العمل بامتثال هذه الأحكام ووضع دار أمر لالمحكمة إص

.»الذّي یقتضیه القانونل نسخة من طلبه على المجلس القضائي للغرض إبطال آثارها ویحی

القضائیة المختصة الفصل في الأمر استعجالیا، كما یمكنها أن تتخذ تلقائیا وهنا یقع على الجهة

.2أيّ إجراء تحفظي وتصدر قصد تنفیذ أمرها غرامة تهدیدیة تدفع إلى الخزینة العمومیة

عام للّجنة وذلك من خلال ومن هنا یتبیّن أن الأوامر القضائیة تتدرج في إطار الهدف ال

فرض شرطین أساسین لإمكانیة توجیه هذا النّوع من الأوامر وهما:

وقوع عمل یخالف الأحكام التشریعیة أو التنظیمیة._

.3أن یكون هذا العمل من شأنه الإضرار بحقوق الأفراد المستثمرین في الأوراق المالیة_

.88، مرجع سابق، ص. عملیات البورصة كسلطة إداریة مستقلةومراقبة لجنة تنظیم زوار حفیظة، -1
.87، ص.المرجع نفسه، عملیات البورصة كسلطة إداریة مستقلةومراقبة لجنة تنظیم زوار حفیظة، -2
-لجنة. ت. ع. ب. م وسلطة الضبط للبرید والمواصلات-، تصاديالضبط في المجال الاق ةسلطقواري مجدوب، -3

.109مرجع سابق، ص.



الفصل الثاني:

للإستثمارالحمایة الجزائیة

في سوق الأوراق



راق المالیةالفصل الثاّني:                             الحمایة الجزائیة للإستثمار في سوق الأو

47

غم من أنّ الأسواق المالیة تعتبر حدیثة العهد، إلاّ أنّها تطوّرت كثیرا في الآونة على الرّ 

ات المتاحة للمتعاملین فیها ویرجع ذلك یالإمكانالأخیرة سواءً من حیث التنظیم، أو من حیث 

التي اق التي تعرف بأنّها الألیة ستثمارات المالیة التي یتمّ تبادلها في هذه الأسو الإلضخامة 

تستعمل بین جمیع بائعي ومشتري الأصول المالیة بهدف تسییر عملیات التداول لذا تشكل دراسة 

بالبورصة أهمیة نظریّة وأخرى تطبیقیة.الممارسات غیر المشروعة المتعلّقة 

یّة قصد احیة النظریّة تثیر هذه الممارسات مشاكل قانونیة جدیرة بالدّراسة العلمفمن النّ 

ستكمال النقص التشریعي في قوانیننا الموجودة، ومن الناحیة التطبیقیة إیجاد الحلول الملائمة وإ 

ض إلى موضوع یهم الاقتصاد الوطني وهو بورصة الأوراق تأتي أهمیة هذه الدّراسة في أنّها تتعر 

المالیة.

لا شك أنّ الممارسة العملیّة یمكن أن تفرز العدید من السلوكات الضارّة التي قد تعیق عمل 

هذه البورصة مما یؤثر سلبا على الاقتصاد الوطني.

سلامة المعاملات في السّوقلذا یقضي تجریم بعض الممارسات التي من شأنها المساس ب

ع على تكریس حمایة فعالة، وبعث ص حمایة المستثمرین هو عمل المشر فالسبیل الوحید بخصو 

.1سیاسة من شأنها تشجیعهم وطمأنتهم وذلك عن طریق تكریس ضمانات من أجل ذلك

الأوراق ق في هذا الفصل إلى دراسة الممارسات غیر المشروعة في بورصة سوف نتطرّ 

لمبحث)، ثمّ العقوبات المقرّرة لمرتكبي الممارسات غیر المشروعة (االمبحث الأوّلالمالیة (

الثاّني).

، المجلة النقدیة للقانون والعلوم السیاسیة"استغلال معلومة امتیازیة في قانون البورصة الجزائري"،آیت مولود فاتح، -1

  .199و 197ص  .، ص2009، 1عدد 
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وّل:المبحث الأ 

الممارسات غیر المشروعة في بورصة الأوراق المالیة

ي تتغیّر تعتبر القواعد القانونیة من بین القواعد التي تنظّم سلوك الأفراد والمجتمع، لذا فه

بالنّظر لتغیّر هذه السلوكات، وأمام التطور الرّهیب الذّي یشهده المجتمع دائمة ومستمرّةبصورة 

بصفة عامة والاقتصاد بصفة خاصة، ممّا جعل رجال القانون في سباق مع الزّمن قصد تغطیة 

وتوفّر هذه المستجدات بقواعد تتوافق مع متطلبات اقتصاد السّوق التي تفرض نفسها فرضًا 

التطوّر الاقتصادي من إیجابیات على الحمایة والتوازن بین المصالح المتعارضة، فبقدر ما یفرز 

معظم المجالات كما له سلبیات تؤثر في الاقتصاد من جانب، وفي مصالح الدولة ومصالح 

.1المتعاملین الاقتصادیین من جانب آخر، وجرائم البورصة ضمن إحدى هذه السلبیات

لذا تناول المشرع الجزائري الممارسات غیر المشروعة في البورصة وذلك حسب أحكام 

المعدّل والمتمم ویتبیّن لنا أنّ هذه الممارسات تتجسّد في:10-93المرسوم التشریعي رقم 

المنتظم یر ) وجریمة المناورة لعرقة السّ المطلب الأوّلجریمة استغلال المعلومات الامتیازیة (

المطلب الثالث).)، وكذا جریمة نشر معلومات كاذبة (المطلب الثاّنيلسوق البورصة (

امتیازیة في البورصة بین اختصاص القاضي وسلطة ضبط السوق "جنحة استغلال معلومة حملیل نوارة، -1

.111، ص. 2007، 2، عدد المجلة النقدیة للقانون والعلوم السیاسیةالمالیة"،
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المطلب الأوّل:

جریمة استغلال المعلومات الامتیازیة

نعني بالمعلومة الامتیازیة أنّها معلومات تتعلّق بالشركة المصدرة للورقة المالیة، لیست 

التي لم تمّ الإعلان عنها فإنّها ستؤثر بطریقة واضحة أو جوهریة على معلنة للكافة أو للسّوق و 

سعر الورقة المالیة الخاصة بالشركة، أو من الممكن أن تعتبر كذلك في نظر المستثمر العادي لذا 

یعتبر التعامل بناءا على معلومات جوهریة غیر معلنة، أي لم تصل بعد إلى علم الجمهور من 

مثل انتهاكا لمبدأ المساواة بین المتعاملین عة التي تقع في البورصة والتّي تالأفعال غیر المشرو 

.1فیها

لذا یعدّ كلّ مخالف لهذا المبدأ مرتكبا لجریمة على معنى القانون الجنائي للبورصة وتكون 

باستغلال الشّخص لمعلومات سریّة غیر معلنة نتیجة وظیفته أو مكانته في إحدى مصادر 

.2ةالمعلوم

كرّس المشرع الجزائري جریمة استغلال المعلومة الامتیازیة بموجب المرسوم التشریعي  لقد      

وذلك نظرا لشدّة خطورتها على حمایة مصالح 04-03، وكذا في إطار القانون رقم 10-93رقم 

  :في ، وتقوم هذه الجریمة على ثلاث أركان تتمثل3المستثمرین وتأثیرها السّلبي على السّوق

الفرع الأوّل:

الرّكن الشرعي

التّي تضمّنت ،المعدّل والمتمم10-93من المرسوم التشریعي رقم 60قضت أحكام المادة 

الرّكن الشرعي لجریمة استغلال معلومات امتیازیة على تجریم الفعل.

الغایة من تجریم هذا الفعل هو حمایة مصلحة السّوق من كلّ خلل الذّي یمكن أن یقع إنّ 

.439، مرجع سابق، ص حمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائريآیت مولود فاتح، -1
  .204و 203 .صمرجع سابق، صامتیازیة في قانون البورصة الجزائري،استغلال معلومةآیت مولود فاتح، -2
  .270و 269 .صمرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة–ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -3
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.1بسبب التلاعب بهذه المعلومات، وحمایة المستثمرین والادّخار العام

الفرع الثاّني:

الرّكن المادي

شرة أو إنّ حركة التداول داخل البورصة تحكمها عدّة عوامل، یمكن أن تؤثر فیها بصورة مبا

، لذا یقع الرّكن المادي للجریمة 2غیر مباشرة وهو أمر یستوجب یقظة وحرص أعوان هذه السّوق

بمجرّد السّماح باستغلالها وإنجاز عملیة أو عدّة عملیات في السّوق، إمّا بصفة مباشرة أو عن 

ذا كلّه ل علیها بمناسبة مزاولة مهنته أو وظیفته، على أن یتم هطریق شخص مسخّر لذلك تحصّ 

ولتحلیل هذا الرّكن نتطرق إلى النقاط التالیة:،3قبل أن تصل هذه المعلومة إلى الجمهور

أوّلا: شروط المعلومة الامتیازیة

إنّما یعاقب استغلالها عن طریق إنّ القانون لا یعاقب مجرّد العلم بالمعلومة الامتیازیة،

إجراء عملیات في السّوق، بحیث لا تكون المعلومة امتیازیة إلاّ إذا اشتملت على شروط معیّنة 

وهذه الأخیرة لا یمكن استخلاصها من النصوص القانونیة لذلك تدخّلت الاجتهادات القضائیة من 

.4هذا الشأنأجل سد هذا الفراغ القانوني بتقدیم وإعطاء تفسیرات في 

أن تكون المعلومة سریّة:-1

تعتبر سریّة المعلومة من أهم شروط المعلومة الامتیازیة، فالسریّة نعني بها أن المعلومة 

.5غیر معلنة، أي لم یتم نشرها وإشهارها بوسیلة ما لكي یعلم بها الجمهور

.270، مرجع سابق، ص -دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة تواتي نصیرة، -1
معلومة امتیازیة في البورصة بین اختصاص القاضي وسلطة ضبط السوق المالیة،جنحة استغلال حملیل نوارة، -2

  .216و 215 .صمرجع سابق، ص
.194، مرجع سابق، ص نظام القانوني الجزائري والقوانین المقارنةالعملیات بورصة القیم المنقولة في حملیل نوارة، -3
.210مرجع سابق، ص البورصة الجزائري،استغلال معلومة امتیازیة في قانونآیت مولود فاتح، -4
.440، مرجع سابق، صحمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائريآیت مولود فاتح، -5
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طالما أنّهمدّد من الأشخاص كما تتصف المعلومة بالسریّة حتى لو كشف عنها لعدد مح

تلك التي لم تنشر بأنّها على علم بسرّیتها، وعلیه یعرف البعض المعلومة السرّیة أو غیر المعلنة 

.1بوسیلة تجعلها متوافرة للعموم من المستثمرین

بحیث تقتضي صفة السریّة للمعلومة بأن لا تكون منشورة في بیان أو إعلان رسمي من 

مصدّر الأوراق المالیة موضوع على ذمّة الجمهور للاطّلاع علیه، فلكي تفقد المعلومة صفة 

السریّة وتصبح عامّة یجب نشرها بواسطة الجرائد ذات السّحب الكبیر، أي الصحف الواسعة 

وزیادة على ذلك یجب نشر المعلومة وفق الأشكال المقرّرة قانونا لإعلام المساهمین الانتشار 

.2ویكون ذلك عن طریق النشرة الرّسمیة للإعلانات القانونیة

أن تكون المعلومة صحیحة:-2

یشترط أن تكون المعلومة محل الاستغلال صحیحة ومؤكّدة، لذا فالمعلومة الامتیازیة لا 

.3صحة ودقّة المعلومةتؤخذ بمجرد الإشاعة البسیطة لأنّ مصطلح المعلومة الامتیازیة یفترض 

أن تكون المعلومة مؤثرة في الأسعار:-3

یجب أن تكون في المعلومة الامتیاز صفة التأثیر على أسعار الأوراق المالیة، فالمشرّع لا 

.4یعاقب استغلال كلّ معلومة بل الهامّة منها التي لها تأثیر على العرض والطلب

ا عند وجود احتمال قوي أو راجح لدى المستثمر العادي بأن بحیث یكون التأثیر جوهریّ 

ومات غیر المعلنة من شأنها تغییر القرار الذّي یتخذه سواء بالبیع أو الشراء، أما عن وقت المعل

جنحة استغلال معلومة امتیازیة في البورصة بین اختصاص القاضي وسلطة ضبط السوق المالیة،حملیل نوارة، -1

.117مرجع سابق، ص 
  .212و 211 .صمرجع سابق، صاستغلال معلومة امتیازیة في قانون البورصة الجزائري،مولود فاتح، آیت-2
جنحة استغلال معلومة امتیازیة في البورصة بین اختصاص القاضي وسلطة ضبط السوق المالیة،حملیل نوارة، -3

.118مرجع سابق، ص
.212مرجع سابق، صالبورصة الجزائري،استغلال معلومة امتیازیة في قانونآیت مولود فاتح، -4
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إحداث هذا التأثیر، فالعبرة بوقت إصدار الأوامر سواء كانت بالبیع أو الشراء ولیس بوقت تنفیذ 

.1الوسیط لها داخل البورصة

ثانیا: الشّخص المستغل للمعلومة الامتیازیة

إنّ الشّخص المستغل للمعلومة الامتیازیة یمكن أن یكون شخص طبیعي كما یمكن أن 

یكون شخص معنوي.

الشّخص الطبیعي:-1

ینقسم تحدید الأشخاص المحظور علیهم استغلال المعلومة الامتیازیة إلى طائفتین، بحیث 

الذّین یحصلون على معلومات سریّة تتمثل الطائفة الأولى في الأشخاص الرّئیسیة أو الأساسیة

تهم الشركة بمناسبة مزاولة وظیفتهم، بمعنى ذلك الشّخص الذّین یكون داخل المصدر وتربطه 

فیما یتعلق بالطائفة الثانیة التي تتمثل في الأشخاص الثانویة فهم الأشخاص أما ، 2علاقة وظیفیة

ة بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة وهم بواسطة الأشخاص الرئیسیالذّین یحصلون على المعلومات 

عالمون بطبیعتها.

تتجلّى أهمیة تقسیم هؤلاء الأشخاص إلى فئتین أساسیة وثانویة في كیفیة إثبات العلم 

بالمعلومة لدى كلّ منهما، إذ یفترض علم الشخص الرئیسي بالمعلومة وقرینتها قطعیّة غیر قابلة 

ت علم الشّخص الثانوي بالمعلومة حتى یمكن إدانته وقرینة غیر لإثبات العكس، بینما یتعیّن إثبا

.3مفترضة إنّما واجبة الإثبات

المعدّل والمتمم، فإنّ 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60/1بالعودة إلى أحكام المادّة 

وظیفته كل شخص تتوفّر له، بمناسبة ممارسته مهنته أو ...«المشرع الجزائري استعمل عبارة 

.»معلومات امتیازیة من منظور مصدر ...

جنحة استغلال معلومة امتیازیة في البورصة بین اختصاص القاضي وسلطة ضبط السوق المالیة،حملیل نوارة، -1

  .120و 119ص  .مرجع سابق، ص
.444، مرجع سابق، صحمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائريآیت مولود فاتح، -2
.184، مرجع سابق، صعملیات بورصة القیم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانین المقارنةحملیل نوارة، -3
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تجدر الإشارة إلى أنّ المشرع الجزائري قام بدمج كلّ من الشخص الرّئیسي والثانوي في فئة 

علم هذا الشخص بالمعلومة ولا یثبت واحدة، وهذا الأمر یعني أن الإثبات یقع على المدعي الذّي 

.1ضاء إدارة الشركة وهذا غیر منطقيیكون العلم حینها مفترض من جانب أع

الشّخص المعنوي:-2

إنّ المشرّع الجزائري لم ینص عن مسؤولیة الشخص المعنوي ضمن القوانین المتعلقة 

ببورصة الأوراق المالیة وهذا لعدم تكریسه مساءلة الشّخص المعنوي ضمن قانون العقوبات، لكن 

یتضمّن تعدیل قانون العقوبات یمكن أن تكون الشركة ، الذّي 152-04بعد صدور قانون رقم 

مسؤولة كشخص معنوي عن جنحة استغلال المعلومات الامتیازیة إذا ارتكبها مسیّروها أو ممثلوها 

لحسابها الخاص.

الفرع الثالث:

الرّكن المعنوي

لغیر، إذ یعدّ الرّكن ها لفشاءتغلال المعلومة الامتیازیة وإ تتجسّد مجدّدا أهمیة التمییز بین اس

المعنوي في جنحة استغلال معلومات امتیازیة مفترض، حیث لا یطلب القاضي إثبات القصد 

الجنائي إنّما یفترض سوء نیة المستغل بمجرّد إصدار أوامر بالبیع أو الشراء إثر علمه بالمعلومات 

من 60ي أحكام المادّة الامتیازیة التي لم یتم وصولها بعد إلى علم الجمهور، ویتجلّى هذا ف

كلّ شخص تتوفر له... فینجز بذلك عملیة أو عدّة«10-93المرسوم التشریعي رقم 

المعلومات الامتیازیة للغیر فیشترط توافر الرّكن فشاءإ، في حین أنّه في جنحة »...عملیات

لذا یتبیّن جلیّا »... یتعمّد السماح بإنجازها...«المعنوي وهذا باستعمال المشرّع الجزائري عبارة 

.3أن الرّكن المعنوي یكون بمجرّد خرق واجب السریّة الملقى على عاتقه

جنحة استغلال معلومة امتیازیة في البورصة بین اختصاص القاضي وسلطة ضبط السوق المالیة،حملیل نوارة، -1

  .124و 122ص  .مرجع سابق، ص
، المؤرخ في 156-66، المعدل والمتمم للأمر رقم 2004نوفمبر 10المؤرخ في ،15-04القانون رقم من 4المادة -2

.2004نوفمبر 10، صادر في 71، المتضمن قانون العقوبات، ج ر، عدد 1966جوان 8
.273مرجع سابق، ص ،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -3
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المطلب الثاّني:

یر المنتظم لسوق البورصةجریمة المناورة لعرقلة السّ 

، في حین 04-03القانون رقم تعدّ هذه الجریمة حسب التشریع الجزائري من مستحدثات 

وتقوم هذه الجریمة على ثلاث أركان 10-93المرسوم التشریعي رقم لیس لها أي أثر ضمن 

  وهي:

الفرع الأوّل:

الرّكن الشرعي

یعاقب معدّل والمتمم، على انال 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60/3قضت المادّة 

ریق بصفة مباشرة أو عن طالممارسة بالحبس والغرامة كلّ شخص قد یتولّى ممارسة أو محاولة 

1شخص آخر مناورة ما، بهدف عرقلة السّیر المنتظم لسوق القیم المنقولة من خلال تضلیل الغیر.

الفرع الثاّني:

الرّكن المادي

المعدّل والمتمم 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60نصّ المشرع الجزائري في المادة 

آخر شخصأو عن طریق كل شخص قد مارس أو حاول أن یمارس مباشرة «على عقاب: 

.2»مناورة، بهدف عرقلة السّیر المنتظم لسوق القیم المنقولة من خلال تضلیل الغیر

یقوم الرّكن المادي لهذه الجریمة على أساس وجود عمل معیّن أو مناورة وأن تهدف هذه 

تحقیق عرقلة أي كالغش والخداع...، دون السّیر الحسن للسوق المالیة، الأخیرة إلى الاحتیال 

.3السیر المنتظم لسوق الأوراق المالیة

  .276و 275 .صمرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -1
، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.10-93المرسوم التشریعي رقم -2
.425سابق، ص، مرجع حمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائريآیت مولود فاتح، -3
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الفرع الثالث:

الرّكن المعنوي

إنّ المشرع الجزائري لم یشترط توفر عنصر القصد الجنائي، بمعنى التعمّد لقیام هذه 

الجریمة وإثبات مسؤولیة مرتكبها، وإنما یمكن افتراضه وتصوره لمجرد اللجوء إلى المناورة عن 

.1تضلیل الغیر وتحقیق السیر المنتظم لسوق الأوراق المالیة تتوفر سوء نیة الجانيطریق

الثالث:المطلب 

كاذبةجریمة نشر معلومات

، حیث 04-03تعتبر جریمة نشر معلومات كاذبة أو مضللة مستحدثة ضمن القانون رقم 

ه الجریمة یستوجب علینا تحلیل هذومن أجل 10-93لا أثر لها ضمن المرسوم التشریعي رقم 

التعرض إلى الأركان المكونة لها.

الفرع الأوّل:

الرّكن الشرعي

بعد تعدیلها بموجب القانون 10-93من المرسوم التشریعي رقم 60تضمنت أحكام المادة 

یعاقب بالحبس من ستة «الركن الشرعي لهذه الجریمة، حیث نصّت على أنّه:  04-03رقم 

دج، ویمكن رفع مبلغها حتى 30.000) سنوات، وبغرامة قدرها 05) أشهر إلى خمسة (06(

یصل إلى أربعة أضعاف مبلغ الرّبح المحتمل تحقیقه دون أن تقل هذه الغرامة عن مبلغ الربح 

نفسه، أو بإحدى العقوبتین فقط:

الطة وسط الجمهور بطرق كلّ شخص یكون قد تعمّد نشر معلومات خاطئة أو مغ

أو، ووسائل شتى، عن منظور أو وضعیة مصدر تكون سنداته محل تداول في البورصة

.276مرجع سابق، ص ،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -1
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.1»عن منظور تطوّر سند مقبول للتداول في البورصة، من شأنه التأثیر على الأسعار

نشیر في هذا الشأن إلى أنّ العقوبة تسلط سواء على الفاعل الأصلي أو على الشریك، ما 

"، لذا الفاعل الأصلي هو الذّي یقوم بتسریب "كل شخصدام أن المادة القانونیة ذكرت مصطلح 

.2هذه المعلومات، أما الشریك فهو الذّي یمنح له الطریقة لتسریبها للعموم

الفرع الثاّني:

الرّكن المادي

یتمحور الرّكن المادي لهذه الجریمة في نشر معلومات غیر صحیحة بطرق ووسائل شتى 

مع ضرورة أن تكون المعلومات كاذبة وخاطئة وذلك بهدف التأثیر على الأسعار، ویقوم الرّكن 

المستعملة التي رد أن ینشر الجاني هذه المعلومات مهما كانت الوسیلة المادي لهذه الجریمة بمج

.3أتیحت له قصد إیصال تلك المعلومة إلى السّوق

تجدر الإشارة إلى أنّ المشرع الجزائري لم یشترط طریقة نشر معیّنة، حیث یمكن أن تكون 

بوسائل عدیدة مثل المناشیر، بیانات إعلامیة، حوارات، محاضرات... الخ، لكن المهم أن یكون 

.4الغرض من هذه المعلومات هو التأثیر على الأسعار بغض النظر عن وسیلة نشرها

  لث:الفرع الثا

الرّكن المعنوي

التأثیر على الأسعار داخل البورصة ولا مجال یتمثل الرّكن المعنوي لهذه الجریمة في نیّة 

تعمّد"عنصر العمد، حیث أشار إلیه المشرع بصورة واضحة باستعمال عبارة "لقیامه دون توافر

، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.10-93من المرسوم التشریعي رقم 60المادة -1
.423، مرجع سابق، صقانون الجزائريحمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة في الآیت مولود فاتح، -2
.186، مرجع سابق، صعملیات بورصة القیم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانین المقارنةحملیل نوارة، -3
.421، مرجع سابق، صحمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائريآیت مولود فاتح، -4
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سعیه إلى تسریب معلومات مع التي تدل على توجه الجاني إلى إتیان الفعل الإجرامي من خلال 

.1علمه بأنّها غیر صحیحة بهدف التأثیر على الأسعار

.275مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة،-1
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المبحث الثاّني:

العقوبات المقررة لمرتكبي الممارسات غیر المشروعة

حیث تتعدد وتتنوع النزاعات في مجال سوق الأوراق المالیة سواءً من جانبها الوظیفي،

المتعلقة ببورصة الأوراق نشوبها إلى مخالفة الأحكام التشریعیة والتنظیمیةد سبب و یمكن أن یع

المالیة، أو الإخلال بأخلاقیات المهنة أما فیما یتعلق بالجانب العضوي أو الشخصي، حیث یمكن 

أن تنشأ خلافات بین الإدارة وبین أعضاء السوق المتعاملین فیه، ومن أجل إیجاد الحلول لهذه 

ات تمّ تكریس طرق وأسالیب مختلفة بغرض تسویة المنازعات في مجال بورصة الأوراق النزاع

.1المالیة

ا على من مة والجزائیة في صفة العمومیة، حیث توقع كل منهلذا تشترك العقوبة التأدیبی

.2یخالف القانون بوجه عام

التي تقع في بورصة الأوراق المناسب للجرائملكن طالما ترددت التشریعات حول الجزاء 

المالیة، سواء الأخذ بالعقوبات التأدیبیة وبالعقوبات الجزائیة، لذا استقرت معظمها على ضرورة 

الملائمة بین النظامین من أجل تحقیق الغایة المنشودة.

عملیات البورصة وعلیه على هذا المسار قام المشرع الجزائري بإنشاء لجنة تنظیم 

ها، وخول لها سلطة قمع كل المخالفات للتشریع والأنظمة الساریة المفعول، وهذا دون ومراقبت

.3الإخلال بالعقوبات الجزائیة عند الضرورة

)، بالإضافة المطلب الأوّلالعقوبات التأدیبیة (لذا سوف نتطرق في هذا المبحث إلى دراسة 

).المطلب الثانيإلى العقوبات الجزائیة (

، 2010، سنة 01، العدد المجلة الأكادیمیة للبحث القانوني"تسویة منازعات سوق الأوراق المالیة"،تواتي نصیرة، -1

.109كلیة الحقوق، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، ص 
مرجع ، -ت. ع. ب. م وسلطة الضبط للبرید والمواصلاتل.-المجال الاقتصادية الضبط في سلطقواري مجدوب، -2

.136سابق، ص 
القاضي وسلطة ضبط السوق جنحة استغلال معلومة امتیازیة في البورصة بین اختصاصحملیل نوارة، -3

.132مرجع سابق، ص ،المالیة
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الأوّل:المطلب 

العقوبات التأدیبیة

الرقابة والمراقبة قصد خوّل المشرع الجزائري للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها وظیفة 

قمع الجرائم البورصة، إذا ما اكتشفت مخالفات للتشریع والتنظیم المعمول به في البورصة، فتباشر 

.1للجنةالتي تمارسها الغرفة التأدیبیةوظیفتها العقابیة 

على مستوى بورصة الأوراق وعلیه تعتبر السلطة التأدیبیة آلیة لتسویة المنازعات التي تنشأ 

المالیة، تتكفل بذلك هیئة أو لجنة خاصة، منحها المشرع الجزائري هذه الصلاحیات، وتتجلى 

واتخاذ بعض القرارات التأدیبیة، لذا خول المشرع للغرفة التأدیبیة السلطة التأدیبیة في إصدار

بعض العقوبات التأدیبیة، إثر وقوع أي عمل الناشئة على مستوى لجنة البورصة صلاحیة إصدار 

مخالف للإجراءات التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة بسوق الأوراق المالیة، أو أي إخلال بالواجبات 

.2المهنة من طرف الوسطاء وهیئات التوظیف الجماعي للأوراق المالیةالمهنیة وأخلاقیات 

رئاستها، إضافة إلى عضوین تتكون الغرفة التأدیبیة من رئیس لجنة البورصة یتولى 

، وقاضیین یعینهما وزیر العدل ویختاران من بین أعضاء اللجنة طوال مدة انتدابهامنتخبین

.3ادي والماليلكفاءتهما في المجالین الاقتص

تعمل غرفة التأدیب عند اختصاصها في المجال التأدیبي حسب الدوافع التالیة:

بطلب من اللّجنة.-

بطلب من المراقب.-

بطلب من الوسطاء في عملیات البورصة.-

بطلب من شركة تسییر بورصة القیم المنقولة.-

،القاضي وسلطة ضبط السوق المالیةاختصاصجنحة استغلال معلومة امتیازیة في البورصة بینحملیل نوارة،-1

.135،  ص مرجع سابق
.108مرجع سابق، ص تسویة منازعات سوق الأوراق المالیة،تواتي نصیرة،-2
.285مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -3
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المصدة للأسهم.بطلب من الشركات -

الأمرین بالسحب.بطلب من -

.1على تظلم أي طرف له مصلحة ابناءً -

أما فیما یتعلق طائفة الأشخاص محل العقوبة، نجد أن المشرع الجزائري حصر هذه 

10-93ا، حیث حددها بفئة الوسطاء فقط في ظل المرسوم التشریعي رقم ا شدیدً حصرً الطائفة

أصبحت السلطة التأدیبیة تمارس 10-96المتعلق ببورصة القیم المنقولة، لكن بصدور الأمر رقم 

كذلك في مواجهة هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، بجانب فئة الوسطاء، ونفس الوضع 

المتعلق ببورصة القیم المنقولة، المعدل والمتمم، وذلك عند وقوع 04-03أبقى علیه القانون رقم 

أو حدوث أي عمل مخالف للإجراءات التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة ببورصة القیم المنقولة، أو أي 

وأخلاقیات المهنة من طرف الوسطاء وهیئات التوظیف الجماعي للقیم الواجبات المهنیةبإخلال 

إصدار عقوبات علیهم، وبالتالي تكون الغرفة التأدیبیة الناشئة على مستوى اللجنة فتقوم بالمنقولة

.2هي المختصة بتوقیعها

تجدر الإشارة إلى أن المشرع الجزائري لم یحدد قواعد أخلاقیات المهنة وإنما اكتفى فقط 

ة، والأولویة الواجبمعاملة جمیع الزبائن على قدم المساوابتحدید مبادئها والتي تشمل في وجوب 

إعطاؤها لمصلحة الزبون، وتنفیذ أوامر السحب التي یصدرها الزبون بأحسن شروط السوق إضافة 

.3إلى عدم تسریب معلومات سریة في غیر محلها

متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدّل ومتمم، مرجع سابق.، 10-93من المرسوم التشریعي رقم 54المادة -1
  .286ص  مرجع سابق،،-دراسة مقارنة-ط سوق القیم المنقولة الجزائري، ضبتواتي نصیرة، -2
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.،10-93من المرسوم التشریعي رقم 49المادة -3
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الفرع الأوّل:

اع العقوبات التأدیبیةو أن

إن تدعیم الدور الرقابي للجنة البورصة على فئة الوسطاء وهیئات التوظیف الجماعي للقیم 

المنقولة، یتجلى بتوقیع الجزاء على المخالفین عند اكتشاف أي عمل مخالف في المجال 

البورصي، حیث لا یتوقف نجاح لجنة البورصة في ضبط نشاط البورصة، إنما یجب استعمال 

.1وّلة للجنة البورصة في تحقیق الغایة الردعیةالسلطة المخ

تهدف العقوبة التأدیبیة لإعادة التوازن بین الفعل المرتكب الذّي یضرّ بالمجتمع ویلاحظ أن 

العقوبات الموقعة من طرف اللّجنة تمتاز بالشدّة، وأنّها تقترب من العقوبات الجزائیة وذلك من 

.2للجنة البورصةخلال الغایة الردعیة الممنوحة 

المتعلق ببورصة القیم 10-93من المرسوم التشریعي رقم 55بالرجوع إلى نص المادة 

المنقولة التي تقضي بأنّ العقوبات التي تصدرها الغرفة التأدیبیة في مجال أخلاقیات المهنة 

أو  ئیا، سحب الاعتمادوالتأدیب تتمثل في الإنذار والتوبیخ، حظر النشاط كله أو جزئه مؤقتا أو نها

.3فرض غرامات مالیة یحدد مبلغها بعشرة ملایین دینار

بالتالي یمكن تصنیف العقوبات التأدیبیة التي توقعها الغرفة التأدیبیة الناشئة على مستوى 

اللجنة إلى عقوبات ذات طابع معنوي، وعقوبات مقیّدة للحقوق، وكذا عقوبات سالبة للحقوق

ذات طابع مالي.إضافة إلى عقوبات 

أوّلا: العقوبات ذات الطابع المعنوي

في كل من الإنذار والتوبیخ، والغایة من توقیع هذا تتمثل العقوبات ذات الطابع المعنوي 

النوع من العقوبات هو الإصلاح والتقویم، وبعث نوع من الحذر بین المتعاملین في بورصة الأوراق 

.45مرجع سابق، ص ،للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاالسلطة القمعیة بن شعلال كریمة، -1
، مرجع -ت. ع. ب. م وسلطة الضبط للبرید والمواصلاتل.-ة الضبط في المجال الاقتصاديسلطقواري مجدوب، -2

.137سابق، ص 
ع سابق.متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرج، 10-93المرسوم التشریعي رقم -3



راق المالیةالفصل الثاّني:                             الحمایة الجزائیة للإستثمار في سوق الأو

62

أشد و   أنّه في حالة عدم جدواها وفاعلیتها تضطر اللجنة إلى إصدار عقوبات أخطرالمالیة، إلاّ 

.1مثل سحب الاعتماد

تعد عقوبة الإنذار العقوبة التأدیبیة الأولى التي توقعها الغرفة التأدیبیة التي تتجسّد في 

أنّ المشرع التحذیر من ارتكاب مخالفات من طرف الأشخاص المعنیین في البورصة، ونجد 

الجزائري قد ذكرها في أول قائمة العقوبات التي تصدرها الغرفة التأدیبیة للجنة البورصة، وهذا یدل 

على أنّها أقل شدة أي یتم توقیعها عند الخطأ الیسیر.

أمّا فیما یخص عقوبة التوبیخ فهي العقوبة التأدیبیة الثانیة التي تفرضها الغرفة التأدیبیة 

للجنة البورصة على المخالفات التي تكون أكثر شدة من تلك التي یتطلب توقیع عقوبة الإنذار 

.2ویجب إخطار المعني كتابیا بقرار عقوبة الإنذار والتوبیخ

دة للحقوقثانیا: العقوبات المقیّ 

، تتحدد العقوبات المقیدة للحقوق في 10-93بالرجوع إلى أحكام المرسوم التشریعي رقم 

تلك التي توقعها الغرفة التأدیبیة في مواجهة الوسطاء، وهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة 

ویهدف هذا ،3وهي حظر النشاط كله أو جزئه بصفة مؤقتةالتي تتجسّد في عقوبة واحدة فقط، 

.4إلى تقیید حقوق المخالفینالنوع من العقوبات 

للحقوقثالثا: العقوبات السالبة

تعتبر العقوبات السالبة للحقوق أشد قسوة وخطورة مقارنة بالعقوبات المقیّدة للحقوق، بمعنى 

أن الهدف منها هو سلب الحقوق ولیس تقییدها، لكن لا تصل إلى درجة سلب الحریة التي هي 

من اختصاص القضاء فقط دون غیره.

.109مرجع سابق، صتسویة منازعات سوق الأوراق المالیة،تواتي نصیرة،-1
  .47و 46ص .مرجع سابق، ص،تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاالسلطة القمعیة للجنة بن شعلال كریمة، -2
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.،10-93من المرسوم التشریعي  55 ادةالم-3
.287مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-بط سوق القیم المنقولة الجزائري ضتواتي نصیرة، -4
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تتخذ العقوبات السالبة للحقوق صورتین، تتمثل الأولى في عقوبة حظر النشاط كله أو 

جزئه بصفة نهائیة، بحیث توقعها الغرفة التأدیبیة في مواجهة مسیري المؤسسات مثل مسیري 

الصنادیق المشتركة للتوظیف ومدیري شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغیّر، وبالتالي تتخذها 

رفة التأدیبیة على الوسطاء في عملیات البورصة، ویكون ذلك عندما یمنع من مزاولة جزء من الغ

نشاطه بصفة نهائیة، كما توقعها على الأعوان المؤهلین لإجراء المفاوضات في الأوراق المالیة 

باسم ولحساب الوسیط في عملیات البورصة، والتي تترجم مثلا في شكل سحب البطاقة المهنیة 

.1نهائیةبصفة

أما العقوبة الثانیة تتمثل في سحب الاعتماد، في حین تتخذها الغرفة التأدیبیة في مواجهة 

الوسطاء في عملیات البورصة، لذا یعتبر سحب الاعتماد أشد عقوبة یمكن أن تصیب الوسیط في 

مجال سوق الأوراق المالیة.

نظیم عملیات البورصة ومراقبتها لم یسبق لها تجدر الإشارة في هذا الصدد إلى أن لجنة ت

إصدار عقوبة سحب الاعتماد، عكس اللجنة المصرفیة في المجال المصرفي التي قامت بإصدار 

عقوبة سحب الاعتماد في مواجهة كل من بنك الخلیفة والبنك التجاري والصناعي الجزائري اللّذان 

.2سحبا منهما الاعتماد كعقوبة تأدیبیة

العقوبات ذات الطابع الماليرابعا: 

خول المشرع الجزائري للغرفة التأدیبیة المنشأة على مستوى لجنة تنظیم عملیات البورصة 

ومراقبتها سلطة فرض غرامات مالیة، یحدد مبلغها بعشرة ملایین دینار جزائري، أو بمبلغ یساوي 

.3رامات المالیة لصندوق الضمانالربح المحتمل تحقیقه بفعل الخطأ المرتكب، وتدفع هذه الغ

المتعلق ببورصة القیم 10-93من المرسوم التشریعي رقم 55بالرجوع إلى أحكام المادة 

المنقولة، المعدل والمتمم، نجد أن سلطة الغرفة التأدیبیة الناشئة على مستوى لجنة البورصة في 

هو الذّي یتكفل ر ذلك أن المشرع الجزائريمحدودة ومقیّدة، وما یبر توقیع العقوبات المالیة تكون 

  .49و 48ص  .ص مرجع سابق،،تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاالسلطة القمعیة للجنة بن شعلال كریمة، -1
.143، مرجع سابق، ص لل. ت. ع. ب. مالمركز القانوني تواتي نصیرة، -2
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.،10-93من المرسوم التشریعي 55المادة -3
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بتحدید نسبة الغرامات المالیة، وعلیه ینحصر دور الغرفة التأدیبیة للجنة البورصة في مجرد 

.1إصدار العقوبة والنطق بها فقط

نشیر في هذا الشأن أن العقوبات التأدیبیة تنطق من مجرد إنذار بسیط، حتى تصل إلى 

د أو دفع غرامة مالیة اتجاه الشخص المخالف، لكن أمام إمكانیة عدم تخوف غایة سحب الاعتما

المخالف لهذه العقوبة، نظم المشرع الجزائري عقوبات أكثر شدة وصرامة تتجسّد في العقوبات 

.2الجزائیة

بالتالي نلاحظ وجود نقص كبیر في الصلاحیات التأدیبیة للجنة البورصة والمتمثلة أساسا 

غیاب عنصر الجزاء في العقوبات التي تفرضها اللجنة، إذ تتدخل فقط اللّجنة بإمكانیة في 

التأسیس أمام الجهات القضائیة كطرف مدني، إلا أن هذا لا یكفي بل یجب على المشرع الجزائري 

أن یمنح للجنة أكثر أهمیة عن طریق إعطائها الثقة الكافیة، ومنحها سلطة واسعة في هذا الإطار 

خلال خلق جهاز قمعي داخل لجنة البورصة یوضع خصیصا لدراسات المتابعات الجزائیة، أو من 

، فذلك یعتبر أكثر من يجزائعلى الأقل التعاون بینهما وبین الهیئات القضائیة في الجانب ال

ذلك هو تقنیة وفنیة قطاع البورصة الذّي یشكل حاجزا أمام القضاء یحول على ضروري، والدلیل 

.3یع العقوبات الجزائیة اللازمة والملائمة لانعدام خبرتها وكفاءتها في مجال البورصةدون توق

الفرع الثاّني:

مدى دستوریة السلطة العقابیة للجنة البورصة

تعتبر السلطة العقابیة التي تمارسها لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها من أهم 

ات القاضي الجنائي.الخصوصیات، والتي هي أصلا من صلاحی

من دستور الجزائر 146ریا السلطة القضائیة طبقا للمادة وهذه السلطة تختص بها دستو 

من دستور 139بالنسبة للمادة أماتقضي بأن القضاة یختصون بإصدار الأحكام،1996لسنة 

.50مرجع سابق، ص تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،السلطة القمعیة للجنةبن شعلال كریمة، -1
.288مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-القیم المنقولة الجزائري بط سوق ضتواتي نصیرة، -2
.304، مرجع سابق، ص ت. ع. ب. م في ترقیة الاستثمار في المجال البورصي والماليدور ل.زقموط فرید، -3
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والحریات وتضمن تقضي بأن السلطة القضائیة تسعى إلى حمایة المجتمع، 1996الجزائر لسنة 

 157و 164احد المحافظة على حقوقه الأساسیة، وهذا بعد تعدیلها بموجب المواد للجمیع ولكلّ و 

المتضمن تعدیل الدستور.01-16من قانون 

لذا نجد لجنة البورصة تتمتع بسلطة عقابیة تمارسها في مواجهة كل عمل من شأنه أن 

ظیمیة المعمول بها في قطاع البورصة، بالإضافة إلى یكون مخالف للأحكام التشریعیة والتن

الإخلال بالواجبات المهنیة وأخلاقیات المهنة التي تفرض على المتعاملین في بورصة الأوراق 

.1المالیة، وذلك نتیجة لإعمالها الدور الرقابي الفعال الذّي یتمیز عن الرقابة القضائیة

، أثارت السلطة 2بالرجوع إلى النظام الداخلي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها

العقابیة التي تتمتع بها اللجنة عدّة إشكالات قانونیة خاصة من حیث مطابقتها لأحكام الدستور.

بعدم وعلیه توصلت معظم الاجتهادات القضائیة الدستوریة خاصة الفرنسیة، إلى التصریح 

مخالفة السلطة العقابیة للجنة البورصة لأحكام الدستور.

لذا تقاس وضعیة السلطة العقابیة التي تمارسها لجنة البورصة في ظل غیاب اجتهاد من 

الأساسیة كحق الدفاع، وكذا مبدأ المجلس الدستوري الجزائري، حیث تسهر على حمایة الحقوق 

بالتالي نجد المشرع الجزائري منع اللجنة من حق إصدار عقوبات تناسب الجریمة مع العقوبة، 

.3سالبة للحریة

  .62و 51ص  .مرجع سابق، صالسلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،بن شعلال كریمة، -1
، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.10-93المرسوم التشریعي رقم -2
  .108و 107ص  .، مرجع سابق، صالنظام القانوني للسوق المالیة الجزائریةحملیل نوارة، -3
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المطلب الثاّني:

العقوبات الجزائیة

لقد حدّد المشرع الجزائري الإطار التي یتدخل فیه القاضي العادي لتوقیع الجزاءات الجنائیة 

قوبة الجزائیة في مكافحة الإجرام في مجال سوق الأوراق المالیة وینحصر الغرض النهائي للع

وتحقیق العدالة، إضافة إلى حمایة المجتمع من الجرائم.

أمّا فیما یخص ضرورة العقوبات الجزائیة نجد هناك اختلاف بین الفقهاء حول اختیار 

العقوبات المناسبة في مجال بورصة الأوراق المالیة وتكمن هذه الاختلافات في اتجاهین، الأوّل 

یرى أن العقوبات الجزائیة لا تحقّق الهدف المطلوب في الجرائم التي ترتكب في البورصة، أمّا 

الثاني یرى أهمیة العقوبات الجزائیة في جرائم البورصة.

الجزائیة فرغم اتفاق هذه العقوبات في هدفها وأهمیتها سواء اتجاه بالنسبة لصور العقوبات

لكن تتعدّد وتختلف هذه العقوبات باختلاف الفعل المرتكب ودرجة المخالف أو اتجاه المجتمع،

خطورته لهذا خوّل المشرع الجزائري للقضاء العادي مهمّة النّظر في بعض النزاعات أو مهمّة 

.1الفصل في بعض المخالفات المرتبطة بالأحكام التشریعیة والتنظیمیة

) ثمّ إلى الغرامة المالیة (الفرع الأوّللذا سنتعرّض في هذا المطلب إلى عقوبة الحبس 

).الفرع الثاّني(

الفرع الأوّل:

الحبس

تعتبر عقوبة الحبس التي یوقّعها القاضي على الشّخص المخالف للأحكام التشریعیة 

أخطر عقوبة، حیث تتراوح مدّة عقوبة الحبس من والتنظیمیة المتعلّقة ببورصة الأوراق المالیة أشد و 

.2) سنوات05) أشهر إلى خمس (06ستّة (

  .291-288 . صمرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-بط سوق القیم المنقولة الجزائري ضتواتي نصیرة، -1
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.،10-93من المرسوم التشریعي رقم 60المادة -2
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بمعنى نجد أنّ المشرّع الجزائري طبقا للقواعد العامّة قد حدّد الحد الأدنى والحد الأقصى 

.1لعقوبة الحبس وترك السّلطة التقدیریة للجهات القضائیة

تجدر الإشارة إلى أنّ تدخل القاضي العادي في توقیع عقوبة الحبس لا یعني غیاب دور 

لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها حیث تلعب اللّجنة في إطار الدّعاوي القضائیة دور الوسیط 

.2بدلیل أنّها تقوم بتلقّي الشكاوى من المتضرّرین لیتكفّل القاضي العادي بمتابعتها

لفرع الثاّني:ا

الغرامة المالیة

إنّ العقوبات الجزائیة الصّادرة في مواجهة الشخص الطبیعي قد أشار إلیها المشرع الجزائري 

المتعلّق ببورصة القیم المنقولة المعدّل والمتمم، إذ 10-93بموجب المرسوم التشریعي رقم 

قوبات تمسّ بالجانب المالي للمخالف والتي بالإضافة إلى العقوبات السّالبة للحریة أخذ المشرع ع

دینار جزائري ویمكن رفع مبلغها إلى أربعة أضعاف مبلغ الرّبح 30.000یقدّر مبلغ الغرامة بـ 

.3المحتمل تحقیقه، دون أن تقلّ هذه الغرامة عن مبلغ الرّبح نفسه

مة معًا، أو الحكم نشیر في هذا الصدد أنّه یمكن للقاضي الحكم بعقوبة الحبس والغرا

بإحدى هاتین العقوبتین فقط وهذا نظرًا لتمتعه بالسّلطة التقدیریّة.

أما العقوبات الجزائیة الصّادرة في مواجهة الشخص المعنوي، نلاحظ أنّ المشرع الجزائري 

بدلیل أنّ المشرع 04-03وحتى القانون رقم 10-93لم یشر إلیها ضمن المرسوم التشریعي رقم 

.4في ذلك الوقت لم یكرّس بعد المسؤولیة الجزائیة للشّخص المعنوي

.296مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-،ضبط سوق القیم المنقولة الجزائريتواتي نصیرة، -1
.116مرجع سابق، صتسویة منازعات سوق الأوراق المالیة،تواتي نصیرة،-2
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.،10-93من المرسوم التشریعي رقم 60المادة -3
.297مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -4
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نجد أنّ المشرع الجزائري كرّس المسؤولیة الجزائیة للشّخص المعنوي 151-04ون رقم تطبیقا للقان

في مجال بورصة الأوراق المالیة.

المتضمّن قانون العقوبات نجد 156-66مكرّر من الأمر رقم 18باستقراء أحكام المادة 

لجنح تتمثل فیما یلي:أن العقوبات المطبقة على الشّخص المعنوي في مواد الجنایات وا

 الغرامة التي تساوي من مرّة إلى خمس مرّات الحد الأقصى للغرامة المقرّرة للشخص

الطبیعي في القانون الذّي یعاقب على الجریمة.

:واحدة أو أكثر من العقوبات التالیة

حل الشّخص المعنوي.-

غلق المؤسسة أو فرع من فروعها لمدّة لا تتجاوز خمس سنوات.-

الإقصاء من الصفقات العمومیة لمدّة لا تتجاوز خمس سنوات.-

المنع من مزاولة نشاط أو عدة أنشطة مهنیّة أو اجتماعیة بشكل مباشر أو غیر مباشر -

نهائیا أو لمدّة لا تتجاوز خمس سنوات.

في ارتكاب الجریمة أو نتج عنها.مصادرة الشيء الذّي استعمل-

لإدانة.نشر وتعلیق حكم ا-

لا تتجاوز خمس سنوات وتنصب الحراسة على  ةالوضع تحت الحراسة القضائیة لمدّ -

.2ى إلى الجریمة أو الذّي ارتكب الجریمة بمناسبتهممارسة النشاط الذّي أدّ 

1966جوان 8المؤرخ في 156-66، یعدّل ویتمم الأمر رقم 2004نوفمبر 10مؤرخ في ،15-04القانون رقم -1

.2004نوفمبر 10، صادر في 71والمتضمن قانون العقوبات، ج ر عدد 
.297مرجع سابق، ص ،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -2
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المطلب الثالث:

الضمانات المقرّرة في مواجهة هذه العقوبات

بمعنى أنّ تتمیّز السّلطة العقابیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بالطّابع الرّدعي،

1هدفها العقاب على الإخلال في أداء الالتزامات وتكون خاصیتها على شكل قرارات إداریة فردیة

جزائیة.فهي تكرّس تطبیقا للقانون الأساسي أو قانون العقوبات أو قانون الإجراءات ال

تنظیم عملیات البورصة لذا كان یجب إخضاع السّلطة العقابیة التي تتمتع بها لجنة 

ومراقبتها إلى مجموعة من القواعد الدستوریة التي تطبّق على أیة عقوبة جزائیة ومن ثمّ على كلّ 

.2الجزاءات الإداریة

لكن ما یبرّر الطابع غیر المألوف للسّلطة العقابیة هو خضوعها لقواعد قد تكون موضوعیة 

) مستمدة من قانون العقوبات، إضافة إلى قواعد قضائیة الفرع الثاّني)، أو إجرائیة ((الفرع الأوّل

).لثالفرع الثاّ(

الفرع الأوّل:

الضمانات القانونیة الموضوعیة

التي توقعها السلطات نظام القانوني للمخالفاتلاإن سكوت المشرع الجزائري وعدم تحدیده 

اصة كهیئة إداریة المستقلّة بصفة عامّة، ولجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بصفة خریة االإد

سوق الأوراق المالیة قد أدّى إلى صعوبة البحث عن الضمانات مستقلّة ضابطة فى مجال 

لضمانات ، ومن أهم هذه ا3التي توفرها لجنة البورصة عند مزاولتها السّلطة العقابیةالموضوعیة 

:القانونیة الموضوعیة نذكر

، مرجع -وسلطة الضبط للبرید والمواصلاتل. ت. ع. ب. م-مجال الاقتصاديات الضبط في سلطقواري مجدوب، -1

.141سابق، ص
.299مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -2
  .80ص  مرجع سابق،السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،بن شعلال كریمة، -3
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أوّلا: مبدأ الشرعیّة

حقوقهم، وقد كرّسه دستور و  یعتبر مبدأ الشرعیة من أهم المبادئ التي تحمي حریات الأفراد

، حیث یعني مبدأ الشرعیة أنه لا 1الجزائر، كما یعدّ مبدأ أساسي في قانون العقوبات الجزائري

جریمة ولا عقوبة إلاّ بنص قانوني یحدّد تلك الجریمة والجزاء المقرّر لها بألفاظ كافیة ومحدّدة وذلك 

، ویتكوّن 2الأفعال المجرمة وجزاءاتهامن أجل منع تحكم القاضي إذا ما ترك له حریة تقریر

شرعیة المخالفات، أمّا الثاني فیتمثل في شرعیة الأوّل في مضمون هذا المبدأ من عنصرین یتمثل 

الجزاءات.

ة المخالفات:شرعیّ -1

تتّسم المخالفات الإداریة بمرونتها، وعلیه فإنّ للجنة البورصة كامل الحریة للتّحرك من أجل 

المخالفات المحتملة.قمع كلّ 

، نجد أنّ المشرع الجزائري نصّ على 103-93بالعودة إلى أحكام المرسوم التشریعي رقم 

تلك المخالفات التي تسمح للغرفة التأدیبیة بانعقاد اختصاصها التأدیبي، بمعنى تكون الغرفة 

لمهنیة وأخلاقیات المهنة من التأدیبیة مختصة في المجال التأدیبي لدراسة أي إخلال بالواجبات ا

جانب الوسطاء في عملیات البورصة وكلّ مخالفة لأحكام التشریعیة والتنظیمیة المطبّقة علیهم.

تجدر الإشارة إلى أنّ المشرع الجزائري لم یذكر الأفعال المجرمة في مجال البورصة، بل 

اكتفى بالإشارة فقط إلى انتهاك النصوص التشریعیة والتنظیمیة.

.81، ص مرجع سابقالسلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،بن شعلال كریمة، -1
، مرجع -وسلطة الضبط للبرید والمواصلات . ت. ع. ب. مل-سلطات الضبط في مجال الاقتصاديقواري مجدوب، -2

.142سابق، ص
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.،10-93من المرسوم التشریعي رقم 53المادة -3



راق المالیةالفصل الثاّني:                             الحمایة الجزائیة للإستثمار في سوق الأو

71

شرعیة الجزاءات:-2

نلاحظ أنّه نص على مجموعة من 10-93بالرّجوع إلى أحكام المرسوم التشریعي رقم 

ات التي تصدرها الغرفة التأدیبیة في مجال أخلاقیات المهنة والتأدیب التي تتمثل في الإنذار العقوب

 ةر النشاط كلّه أو جزئه مؤقتا أو نهائیا، بالإضافة إلى العقوبحظوالتوبیخ وسحب الاعتماد، 

.1المالیة

التأدیبیة، لكن لم دد إلى أنّ المشرع الجزائري اكتفى بذكر هذه العقوباتنشیر في هذا الصّ 

یبیّن متى توقع اللّجنة عقوبة التوبیخ نى أنّه لمیضع أحكاما تفصیلیة في هذه المسألة، بمع

والإنذار، ولا سحب الاعتماد ولا حظر النشاط كما لم یبیّن متى تفرض الغرامة المالیة كعقوبة 

.2لمجال التأدیبيلجنة البورصة تتمتع بسلطة تقدیریة واسعة في اة وهذا ما یجعل مستقلّ 

ثانیا: مبدأ تناسب العقوبة مع الجریمة

یعتبر مبدأ التناسب بین العقوبة والمخالفة في مجال بورصة الأوراق المالیة من الضمانات 

سرف لجنة تنظیم عملیات تلا أ هذا المبدأومقتضى ي نطاق قانون العقوبات الإداریة. الهامة ف

في تقدیره بل علیها أن تقوم باختیار العقوبة جزاء ولا تلجأ إلى الغلوع الیالبورصة ومراقبتها بتوق

المناسبة والملائمة لمواجهة التقصیر المرتكب، بمعنى أنّه یجب على لجنة البورصة إقامة التوازن 

.3بین المخالفات المرتكبة والعقوبات

ها لجنة البورصة دیترتب على إعمال مبدأ التناسب في مجال العقوبات التي توقعها وتحدّ 

التزامان أساسیان وهما:

متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.، 10-93ي رقم من المرسوم التشریع55/1المادة -1
.303.مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -2
، مرجع -وسلطة الضبط للبرید والمواصلاتل. ت. ع. ب. م-صاديسلطات الضبط في مجال الاقتقواري مجدوب، -3

.147سابق، ص
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الالتزام بالمعقولیة في توقیع العقوبة:-1

إنّ الالتزام بالمعقولیة في توقیع العقوبة نعني به اقتران حجم الجزاء بمدى خطورة المخالفة 

أخرى یجب على لجنة البورصة أن تقوم بإجراء متوازین القسط من أجل مراعاةبصیغةالمرتكبة،

ومدى ما حقّقه المخالفیر، كمدى خطورة المخالفة على المصالح الفردیّة أو الإداریة معایعدّة 

من منفعة أو مزایا نتیجة ارتكابه للمخالفة ونجد موقف المشرع الجزائري فیما یخصّ مبدأ التناسب 

أمام لجنة البورصة لم یكن صریحا، لكن بالرّجوع إلى النصوص القانونیة التي تكرّس السلطة 

ى العقابیة تظهر بعض المعالم التي توحي بتكریس مبدأ التناسب وذلك من خلال تكریس حد أقص

.1للعقوبة لا یمكن تجاوزه، أو من خلال تكریس العقوبة التكمیلیة

دها وتوقّعها لجنة البورصة تظهر أنّها تخضع الشأن أنّ العقوبات التي تحدّ نشیر في هذا 

المعقولیة في توقیع العقوبة، ولا تخضع لمبدأ آلیة العقوبات إلى مبدأ التناسب من حیث احترام 

لهذا  ،المعقولیة في توقیع العقوبة یؤدي إلى تغییرها حسب الظروف والأشخاصوبالتالي فاحترام

.2یمكن للجنة البورصة أن تتولّى مراقبة مبدأ التناسب بین المخالفة المرتكبة والعقوبة

الالتزام بعدم تعدّد العقوبات عن مخالفة واحدة:-2

عن حالة الجمع بین العقوبات التأدیبیة التي تختص بها الغرفة إن سكوت المشرع الجزائري

التأدیبیة والعقوبات الجزائیة التي یختص بها القضاء، خاصة عندما تكون أمام العقوبات المالیة 

ضمن المنظومة (COSOB)و مراقبتهاإلى حداثة لجنة تنظیم عملیات البورصةربّما یعود السبب

ا كان على المشرّع التدخّل من أجل أن یعدّل موقفه وذلك لتحقیق التناسب القانونیة الجزائریة، لهذ

بین المخالفة المرتكبة والعقوبة الموقعة، طالما أنّ العقوبة الجنائیة والإداریة لها غایة واحدة وهي 

.3قمعیة

.90مرجع سابق، صالسلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،بن شعلال كریمة، -1
، مرجع -وسلطة الضبط للبرید والمواصلات . ت.ع. ب. مل-سلطات الضبط في مجال الاقتصاديقواري مجدوب، -2

.148سابق، ص
، المحلیة مجلة الأكادیمیة للبحث القانونيالإداریة المستقلة"،"مدى تحقیق محاكمة عادلة أمام السلطات تواتي نصیرة، -3

.128، ص 2012، 02، العدد 06
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الفرع الثاّني:

الضمانات القانونیة الإجرائیة

تنظیم جنةلسالفة الذكر، تخضع كذلك لبالإضافة إلى الضمانات القانونیة الموضوعیة ا

عملیات البورصة ومراقبتها لضمانات قانونیة إجرائیة حینما تمارس اختصاصاتها التأدیبیة، لهذا 

اق یجب أن تتوفر هذه الضمانات الإجرائیة قصد تحقیق الشفافیة والنزاهة على مستوى سوق الأور 

تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها  ةتبر لجنالمالیة، وترتبط القواعد الإجرائیة بالعقوبة بحد ذاتها وتع

هي الهیئة الوحیدة التي تتولى ضبط المخالفات والتحقیق فیها وإثباتها في مواجهة الشخص 

، ومن بین أهم 1وةالمخالف وتحدید الجزاء وتنفیذه، بحیث تكون العقوبة الصادرة من اللّجنة أشدّ قس

، وضرورة التسبیب أوّلا)الدّفاع (حق هذه الضمانات القانونیة الإجرائیة نذكر: مراعاة مقتضیات 

ثانیا).(

أوّلا: مراعاة مقتضیات حق الدّفاع

من دستور الجزائر 151ریسه دستوریا، إذ تنص المادّة إنّ مبدأ احترام حقوق الدفاع تمّ تك

من 169، و هذا بعد تعدیلها بموجب المادة 2"في الدّفاع معترف بهالحقعلى " 1996لسنة 

وذلك بهدف حمایة حقوق الأشخاص المتهمین في المتضمن تعدیل الدستور،01-16قانون 

المجال الجزائي. فمراعاة مقتضیات حق الدّفاع من طرف اللّجنة ینقسم إلى قسمین هما: حق 

.3طلاع على الملف من جانب آخرالاستعانة بمدافع من جانب وحق الا

حق الاستعانة بمدافع:-1

إن احترام ومراعاة حقوق الدّفاع یكون بتكریس حق الاستعانة بمدافع وهذا الشق موجود 

المتعلّق 10-93حیث بالرّجوع إلى أحكام المرسوم التشریعي رقم ومكرّس أمام لجنة البورصة،

ببورصة القیم المنقولة یمكن للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها عند مداولة خاصة أن 

.100مرجع سابق، صالسلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،بن شعلال كریمة، -1
ابق.، معدل و متمم، مرجع س1996دستور الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة لسنة -2

3- ZOUAIMIA Rachid, Droit de la responsabilité disciplinaire des agents économiques, l’exemple du
secteur financier, OPU, Alger, 2010, p. 99.
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تأمر أعوانه  وأتستدعي أي شخص من شأنه أن یقدّم لها معلومات في القضایا المطروحة علیها 

.1استدعاؤه أن یستعین بمستشار من اختیارهباستدعائه، ویمكن لأي شخص تمّ 

أمّا في مرحلة توقیع العقوبة، لا تصدر الغرفة التأدیبیة للجنة البورصة أيّ عقوبة ما لم 

.2یستمع قبل ذلك إلى الممثل المؤهل للمتهم أو ما لم یدع قانونا للاستماع إلیه

حق الاطلاع على الملف:-2

الاطّلاع على الملف من مقتضیاه مبدأ المواجهة بین الخصوم، حیث یعتبر تكریس حق 

المتعلّق ببورصة القیم المنقولة لم 10-93من المرسوم التشریعي رقم 56بالرجوع إلى نص المادة 

یمنح للأشخاص المتابعین أمام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها حق الاطّلاع على الملف 

ما نص فقط على إمكانیة الاستماع إلى الممثل المؤهل للمتهم أو وحق تقدیم ملاحظات، إنّ 

.3استدعائه قانونًا للاستماع إلیه قبل أن تقوم الغرفة التأدیبیة للجنة البورصة بإصدار العقوبة

لم ینص صراحة ولا الأوراق المالیة ورصةأنّ المشرع الجزائري في مجال بالإشارة إلىتجدر

، ولا ضمن 10-93على الملف سواء في المرسوم التشریعي رقم ضمنیا على حق الاطّلاع

.4، على عكس بعض المجالات الاقتصادیة والمالیة الأخرى04-03القانون رقم 

ثانیا: التسبیب

نقصد بمبدأ التسبیب بیان الأدلة الواقعیة والحجج القانونیة التي من خلالها یؤسس القاضي 

حكمه، ویعد عونا له في رقابته على صحة القرار، بدوره یحكم القاضي في النزاع طبقا للقانون 

إصدار حكمه ووفقا لإقناعه الشخصي، وأن یلتزم ببیان الأدلة والبراهین التي بشأنها قام باتخاذ و 

.5وعلیه یلتزم القاضي بتسبیب حكمه قصد تحقیق الشفافیة والعدالة

، متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.10-93من المرسوم التشریعي رقم 38المادة -1
، المرجع نفسه.10-93من المرسوم التشریعي رقم 56المادة -2
.103مرجع سابق، ص السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،بن شعلال كریمة، -3
.129مرجع سابق، ص مدى تحقیق محاكمة عادلة أمام السلطات الإداریة المستقلة،تواتي نصیرة، -4
، مذكرة لنیل شهادة القمعیة للهیئات الإداریة المستقلة في المجال الاقتصادي والماليالسلطة عیساوي عز الدین، -5

.110، ص 2005الماجستیر في القانون، فرع: قانون الأعمال، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
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نلاحظ أن المشرع الجزائري لم یشیر إلى مسألة الالتزام بتسبیب القرارات التي تتخذها لجنة 

تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها أثناء ممارستها للسلطة التأدیبیة، وهذا بالعودة إلى النص 

، لكن لا یعني أن لجنة البورصة غیر ملزمة بتسبیب قراراتها باعتبارها 1ني المنشئ للجنةالقانو 

سلطة إداریة مستقلة.

وعلیه لعدم عنایة واهتمام المشرع بهذه المسألة تدخل مجلس الدولة الجزائري واتخذ قرارا 

البورصة ملزمة بتسبیب یؤكد فیه أن مبدأ التسبیب من المبادئ العامة للقانون، لذا نجد لجنة

، المتعلق أساسا بالمجال المصرفي أي باللجنة المصرفیة.2قراراتها تطبیقا لهذا القرار

نشیر في هذا الصدد أن المشرع الجزائري نص على التزام تسبیب القرارات الصادرة عن 

السلطات الإداریة المستقلة، وكذا معالجة مسألة الشفافیة في تعامل الإدارة مع الجمهور، وذلك 

ل أن ك بمعني، المتعلق بالوقایة من الفساد ومكافحته، 01- 06رقم القانون من 11طبقا للمادة 

المستقلة تكون ملزمة بتسبیب قراراتها عندما تصدر في غیر صالح المواطنین  ةالهیئات الإداری

.3المعنیین

الفرع الثالث:

الضمانات القضائیة

إلى جانب الضمانات القانونیة بنوعیها كانت موضوعیة أم إجرائیة، تخضع لجنة تنظیم 

عملیات البورصة ومراقبتها لضمانات قضائیة عند ممارساتها لسلطتها التأدیبیة، أي لابد من 

ضرورة تدخل القضاء من أجل ممارسة الرقابة على السلطة العقابیة المخولة للجنة البورصة قصد 

، بمعنى أن 4قیق الحمایة الفعلیة للاستثمار، وكذا حقوق الأفراد في مجال سوق الأوراق المالیةتح

، معدل ومتمم، مرجع سابق.، متعلق ببورصة القیم المنقولة10-93المرسوم التشریعي -1
قضیة اتخاذ البنك والمؤسسة المالیة في شكل شركة ،1999فیفري 9صادر في  13ة قرار رقم مجلس الدول-2

.193، ص 1999، 01، عدد مجلة إدارةالمساهمة (یونین بنك) ضد محافظ بنك الجزائر، 
نة ، لس14المتعلق بالوقایة من الفساد ومكافحته، ج ر عدد ،2006فیفري 20، المؤرخ في 01-06القانون رقم -3

، والمعدل والمتمم بالقانون 2010، لسنة 50، ج ر عدد 2010أوت  26، المؤرخ في 05-10، المتمم بالأمر رقم 2006

.2011، لسنة 44، ج ر عدد 2011أوت  02، المؤرخ في 11-15
.316مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، تواتي نصیرة، -4
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الضمانة القضائیة تتمثل في الرقابة القضائیة من خلال السلطة القضائیة المختصة باعتبارها 

.1تتولى حمایة المجتمع والحریات والحقوق الأساسیة بناءا على مبادئ الشرعیة والمساواة

حیث تتجسّد هذه الضمانات في السماح لكل الأشخاص المتضررین اللجوء إلى القضاء 

.(ثانیا)) إضافة إلى إمكانیة طلب وقف التنفیذ (أوّلاقصد الطعن القضائي 

أوّلا: الطعن القضائي

وعلیه ،2یعد الطعن القضائي من بین أهم الركائز الأساسیة التي تقوم علیها دولة القانون

المتعلق ببورصة القیم المنقولة، حیث جعل 10-93بالعودة إلى أحكام المرسوم التشریعي رقم 

القرارات الصادرة من الغرفة التأدیبیة الناشئة على مستوى لجنة البورصة قابلة للطعن أمام المجلس 

 10-93م ، لكن بعد تعدیل المرسوم التشریعي رق3القضائي طبقا لقانون الإجراءات المدنیة

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، نجد أن القرارات الصادرة من 04-03بمقتضى القانون رقم 

الغرفة التأدیبیة للجنة البورصة أصبحت قابلة للطعن بالإلغاء أمام مجلس الدولة خلال مدة شهر 

الدولة  واحد من تبلیغ القرار موضوع الاحتجاج، ویتم التحقیق والبث في الطعن من طرف مجلس

.4أشهر من تاریخ تسجیله06خلال مدة 

، المتعلق بمجلس الدولة 015-98من القانون العضوي رقم 09وباستقراء أحكام المادة 

، تقضي على أن 13-11المعدل والمتمم بموجب القانون العضوي رقم ،واختصاصاته وعمله

لإلغاء والتفسیر وتقدیر المشروعیة في یختص مجلس الدولة ابتدائیا ونهائیا، بالفصل في دعاوى ا

أعمال الملتقى الوطني حول "الرقابة القضائیة على سلطات الضبط المستقلة في التشریع الجزائري"مادیو لیلى، -1

ماي 24-23سلطات الضبط المستقلة في المجال الاقتصادي والمالي، كلیة الحقوق والعلوم الاقتصادیة، جامعة بجایة، 

  .273و 272ص  .، ص2007
.131مرجع سابق، ص السلطات الإداریة المستقلة،مدى تحقیق محاكمة عادلة أمامتواتي نصیرة، -2
متعلق ببورصة القیم المنقولة، معدل ومتمم، مرجع سابق.،10-93من المرسوم التشریعي رقم 57/2المادة -3
، متعلق ببورصة 10-93من المرسوم التشریعي رقم 57معدلة ومتممة للمادة ،04-03من القانون رقم 18المادة -4

لة، مرجع سابق.القیم المنقو 
، متعلق باختصاصات مجلس الدولة وتنظیمه وعمله، ج ر 1998ماي 30مؤرخ في ،01-98قانون عضوي رقم -5

، معدل ومتمم.1998جوان 1، الصادر في 37عدد 
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القرارات الإداریة الصادرة عن السلطات الإداریة المركزیة والهیئات العمومیة الوطنیة والمنظمات 

المهنیة الوطنیة.

من بینها النص ،1كما یختص أیضا في الدعاوى المخولة له بموجب نصوص خاصة

المنشئ للجنة.

.2وبهذا نخلص أن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها تخضع لمبدأ الرقابة القضائیة

: وقف التنفیذثانیا

ا ذوك بحیث یساهم على حمایة الاستثماریعتبر طلب وقف التنفیذ العقوبة ضمانة أساسیة،

ضمان حقوق الأشخاص.

ئ باللجنة، نلاحظ أن المشرع الجزائري لم یكن بالرجوع إلى أحكام النص القانوني المنش

حازما في موضوع وقف تنفیذ القرارات الصادرة من الغرفة التأدیبیة للجنة البورصة، وعلیه نجد 

المشرع الجزائري في حالة سكوت فیما یخص مسألة الأثر الموقف للتنفیذ أو غیر الموقف للتنفیذ 

اكتفى بمنح الاختصاص لمجلس الدولة ضائي، إذالقاضي، أي الطعن القبالنسبة للطعن أمام

یبیة الفاصلة في المجال كجهة قضائیة مختصة للنظر في الطعون المقدمة ضد قرارات الغرفة التأد

شهر جل رفع الطعن الذّي حصر میعاده فيوكذا توضیح طبیعة الطعن، بالإضافة إلى أالتأدیبي

أشهر من تاریخ 06واحد من تبلیغ القرار، وألزم القاضي النطق أو الفصل في الطعن في أجل 

تسجیل الطعن، وبذلك فرض المشرع على القاضي السرعة في الفصل من تقریره وقف تنفیذ 

.3الأحكام

من 09، المعدلة والمتممة للمادة 2011جویلیة 26المؤرخ في ،13-11من القانون العضوي رقم 02المادة -1

، المتعلق باختصاصات مجلس الدولة وتنظیمه وعمله، ج ر 1998ماي 30، المؤرخ في 01-98القانون العضوي رقم 

  .2011أوت  3، الصادر في 43عدد 
  .118و 117ص  .مرجع سابق، ص،للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاالسلطة القمعیة بن شعلال كریمة، -2
.321مرجع سابق، ص،-دراسة مقارنة-، ضبط سوق القیم المنقولةتواتي نصیرة، -3
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عد دراستنا لهذا الموضوع، یتضح لنا أن الحمایة القانونیة للاستثمار في سوق الأوراق ب

لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها وذلك بعد المالیة تكون عن طریق هیئة مختصة ألا وهي 

ما عجزت الدولة على تسییر أمورها، فظهرت رغبة صریحة في إنسحابها من الحقل الاقتصادي 

من خلال انشاء سلطات إداریة مستقلة قصد القیام بكلّ المهام التى كانت مخولّة للدولة.

ومن خلال معالجتنا لهذا البحث نجد أنّ لجنة البورصة تتمیز بممیزات هامة تتمثل في 

السلطویّة، الطّابع الإداري وكذا نسبیة الاستقلالیة العضویة والوظیفیة.

زائري خوّل للجنة البورصة ممارسه السلطة التنظیمیة التي هي كما یتبین لنا أن المشرع الج

أصلا من اختصاص السلطة التنفیذیة، وتتجسّد دستوریا في كل من رئیس الجمهوریة والوزیر الأول 

إضافة إلى ذلك منحها السلطة الرقابیة التي تمارسها على المتدخلین في السوق قصد ضمان السّیر 

المستثمرین، كما خوّل لها السّلطة العقابیة التي هي في الأصل من الحسن للسّوق، وكذا حمایة

صلاحیات القاضي الجنائي وتعود دستوریا للسلطة القضائیة، وقد مكّن القانون تفعیل دور الغرفة 

التأدیبیة الناشئة على مستوى اللّجنة في توقیع العقوبات اللاّزمة لردع الممارسات غیر المشروعة 

اعاة مجموعة من الضمانات الإجرائیة والموضوعیة ا تخضع لضرورة احترام ومر في البورصة، كم

عند ممارستها الاختصاص العقابي.

الدّراسة:هذه ستنتجها من بالنّسبة للنتائج التي یمكن أن ن

غرات وفراغات قانونیة وقع فیها المشرع الجزائري بسبب حداثة البورصة الجزائریة وحجم وجود ث

لازال بسیط.التعامل بها 

 استقلالیة اللّجنة تتصف بالمحدودیة والنسبیّة، ولیست مطلقة فهي تعرف حدودًا تتعلق أساسا

ورقابة هذه النشاطات ورغبتها في بعدم الانسحاب الكلى للدولة من الحقل الاقتصادي وذلك بتأطیر 

تواجد على مستوى اللّجنة بواسطة آلیات رقابیة، عضویة ووظیفیة.ال

 في تنظیم وتأطیر الأنظمة التى تصدرها اللّجنة.نقص
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تتخذها الغرفة التأدیبیة للّجنةإغفال أو تعمد المشرع في تأطیر ضمانة وقف التنفیذ للقرارات التى

بنص قانوني.

 عدم الفصل بین الجهاز الذّي یضع الأنظمة والجهاز المكلف بتوقیع العقوبات خاصة وأنّ هذا

م بنفسهم أعضاء اللّجنة.الجهاز یظم أعضاء ه

یجب تحدیده من توصیات وإقتراحات فنذكر مایلي:أمّا ما

 یجب منح استقلالیة أكثر للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها لأنّها هي المختصة في مجال

البورصة.

 لتغطیة النقائص الموجودة فیه، والسهر على 04-03ضرورة إعادة النظر في قانون رقم

تطبیقها على أرض الواقع حتى لاتكون مجرّد أفكار تمّت صیاغتها ضمن نصوص حبرًا على 

  ورق.

ضمن عملها ا التام عن الجهاز التنفیذي ما یتكریس الاستقلالیة العضویة والوظیفیة للّجنة وفصله

مستقّل.بشكل

 لاستثمار قصد النهوض االعمل على نشر ثقافة بورصیة عند المجتمع الجزائري والدّعوة إلى

بالتنمیة الاقتصادیة.

�ŕƎƊŷ�¶ Ãƈżƅ§�řƅ§² ¥�¿Š£�Áƈ�ŕĎƔ±ÃśŬ �̄řƊŠÌƆƅ�ƓŗŕƂŸƅ§�§°ƄÃ�ƓƈƔ̧ Ɗśƅ§�µ ŕŰ śŦƛ§�³ Ɣ±Ƅś�̈ ŠƔ

 یجب التحقیق من التدخّلات المستمرة والدّائمة للسلطة التنفیذیة في عمل لجنة البورصة، وذلك

من خلال تكریس آلیات فعالة تتولى عملیة ضبط العلاقة بین اللّجنة والسلطة التنفیذیة، بحیث 

تضمن استقلالیة اللّجنة  من جانب، وقیام السلطة التنفیذیة بدورها من جانب آخر.
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 الأوراق المالیة، وذلك بتوحید القواعد سوق العمل على تكریس ضمانات أكثر للمستثمرین في

المتعلقة بكیفیات الطّعن ضدّ قرارات اللّجنة وتحدید سلطات القاضي عند النظر في تلك الطعون.

 مهام المهام الموكّلة للّجنة بشكل واضح في نصوص القوانین، ما یضمن أدائها الصّحیح للتحدید

التى أوكلت لها وضبطها للقطاع الذّي كفلت بتنظیمه.

 ضرورة انتهاج سیاسة صارمة ومرونة عالیة لملاحقة مرتكبي الممارسات غیر المشروعة نظرًا

للتطور والتغیر التى تتسم به.
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.2010، فرع: القانون العام، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، الماجستیر في القانون

ثالثا: المقالات والمداخلات

المقالات: -أ

المجلة النقدیة صة الجزائري"، ل معلومات إمتیازیة في قانون البور آیت مولود فاتح، "إستغلا-1

.219-195، ص.ص 2009، العدداه، سنة للقانون والعلوم السیّاسیة

مجلة آیت منصور كمال، "خوصصة البنوك العمومیة عن طریق بورصة القیم المنقولة"، -2

.196-177، ص.ص 2006، سنة 02، العدد العلوم القانونیة والإداریة

، سنة 21، عدد مجلة إدارةبراق محمد، "بورصة الجزائر والشروط الأساسیة لنجاحها"، -3

.102-87، ص.ص 2001
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، عدد المجلة الأكادیمیة للبحث القانونيسویة منازعات سووق الأوراق المالیة"، تواتي نصیرة، "ت-4

.120-108، ص.ص 2010، 01

المجلة كمة عادلة أمام السلطات الإداریة المستقیلة"، اتواتي نصیرة، "مدى تحقیق مح-5

.134-123، ص.ص 2012، 02، عدد الأكادیمیة للبحث القانوني

وزیر المالیة على أنظمة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة حفاظا تواتي نصیرة، "موافقة -6

، ص.ص 2015، عدد خاص، المجلة الأكادیمیة للبحث القانونيعلى النّظام العام المالي"، 

589-603.

حملیل نوارة، "جنحة استغلال معلومات امتیازیه في البورصة بین اختصاص القاضي وسلطة -7

، ص.ص2007، سنة 02، العددة النقدیة للقانون والعلوم السیاسیةالمجلالسوق المالیة"، 

11-160.

زقموط فرید، "دور لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبهتها في ترقیة الاستثمار في المجال -8

.308–292، ص.ص 2014، 01، عددالمجلة الأكادیمیة للبحث القانونيالبورصي والمالي"، 

.23-7، ص.ص2011، سنة01، عددمجلة إدارةلباد ناصر، "السلطات الإداریة المستقلة"، -9

المداخلات: -ب

بن زیطة عبد الهادي، "نطاق اختصاص السّلطات الإداریة المستقلة في القانون الجزائري -1

لملتقى دراسة حالة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها وسلطة ضبط البرید والمواصلات"، ا

ماي جامعة 24-23الوطني حول سلطات الضبط المستقلة في المجال الاقتصادي والمالي، أیام 

  .183 – 168ص ، ص.2007د الرّحمان میرة، بجایة، عب

الضبط في المجال الاقتصادي والمالي" بعاد القانونیة لاستقلالیة سلطاتحسین نوارة، "الأ-2

ماي 24-23مستقلة في المجال الاقتصادي والمالي، أیام الملتقى الوطني حول سلطات الضبط ال

.81-65جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، ص.ص 
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مادیو لیلي، "تكریس الرقابة القضائیة على سلطات الضبط المستقلة في التشریع الجزائري" -3

23لي، أیام أعمال الملتقى الوطني حول السلطات الإداریة المستقلة في المجال الاقتصادي والما

  .287 – 272ص ، ص.2007الرّحمان میرة، بجایة، ماي، جامعة عبد24–

:رابعا: النصوص القانونیة

الدستور: -أ

7المؤرخ في438–96بموجب المرسوم الرئاسي رقم ر ، منشو 1996نوفمبر 28دستور 

03–02، المتمم بالقانون رقم 1996دیسمبر 8، صادر في 76، ج ر عدد 1996دیسمبر 

، المعدل بموجب 2002أفریل 14صاددر في 25، ج ر عدد 2002أفریل 10المؤرخ في 

نوفمبر 16، صادر في 63، ج ر عدد 2008نوفمبر 15، المؤرخ في 19–08القانون رقم 

، المتضمن التعدیل 2016مارس 6، المؤرخ في 16/01المتمم بالقانون رقم ، المعدل و 2008

.2016مارس 07، الصادر في 14الدستوري، ج ر عدد 

القوانین العضویّة: -ب

، یتعلق بإختصاصات مجلس الدّولة 1998ماي 30، مؤرخ في 01-98قانون عضوي رقم -1

، معدل ومتمم.1998جوان 01، صادر في 37وتنظیمه وعمله، ج ر عدد 

، یعدّل ویتمم القانون العضوي رقم 2011جویلیة 26، مؤرخ في 13-11قانون عضوي رقم -2

، المتعلق باختصاصات مجلس الدّولة وتنظیمه وعمله، 1998ماي 30، المؤرخ في 98-01

  .2011أوت  3، صادر في 34ج ر عدد 
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النصوص التّشریعیة: -ت

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993ماي 23، مؤرّخ في 10–93مرسوم تشریعي رقم -1

10مؤرخ في 10–96، معدل ومتمم بالأمر رقم 1993ماي 23، صادر في 34ج ر عدد 

مؤرخ ، 04–03القانون رقم ب، و 1996جانفي 14صادر في ،03، ج ر عدد 1996جانفي 

.2003فیفري 19، صادر في 11، ج ر عدد 2003فیفري  17في 

، یتعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم 1966جانفي 10، مؤرخ في 08–96امر رقم -2

جانفي 14، صادر في 03المنقولة (ه. ت.ج. ق.م)، (ش. إ. ر. م.م) و(ص.م.ت)، ج ر عدد 

1996.

، صادر في 43، یتعلق بالمنافسة، ج ر عدد 2003جویلیة 19، مؤرخ في 03-03أمر رقم -3

، ج ر عدد 2008جوان  12خ في ، المؤر 12-08ومتمم بالقانون رقم ، معدّل 2003جویلیة 20

، ج ر 2010أوت  15، المؤرخ في 05–10، وبالقانون رقم 2008جویلیة 02، صادر في 36

  .2010أوت  18، صادر في 46عدد 

-93، یعدّل ویتمم المرسوم التشریعي رقم 2003فیفري 17، مؤرخ في 04–03قانون رقم -4

19، صادر في 11، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، ج ر عدد 1993ماي 23، المؤرخ في 10

.2003فیفري 

156-66، یعدّل ویتمم الأمر رقم 2004نوفمبر 10، مؤرخ في 15–04قانون رقم -5

نوفمبر 10، صادر في 71، المتضمن قانون العقوبات، ج ر عدد 1966جوان 8المؤرخ في 

2004.

، یتعلق بالوقایة من الفساد ومكافحته، ج ر 2006فیفري 20، مؤرخ في 01-06قانون رقم -6

، ج ر 2010أوت  26، المؤرخ في 05-10مارس متمم بالأمر رقم 8، صادر في 14عدد 

02، المؤرخ في 15–11، ومعدل ومتمم بالقانون رقم 2010سبتمبر 1، صادر في 50عدد 

.2011لسنة ، 44، ج ر عدد 2011أوت 
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، یتضمن قانون الاجراءات المدنیة 2008فیفري 25، مؤرخ في 09–08قانون رقم -7

.2008أفریل 23، صادر في 21والاداریة، ج ر عدد 

النصوص التنظیمیة: -ث

22، 21، یتضمن تطبیق المواد1994جوان 13، مؤرخ في 175–94مرسوم تنفیذي رقم -1

، المتعلق ببورصة القیم 1993ماي 23، المؤرخ في 10–93من المرسوم التشریعي رقم 29

.1994جوان 26، صادر في 41المنقولة، ج ر عدد 

من 32، یتضمن تطبیق المادة 1996مارس 11، مؤرخ في 102-96مرسوم تنفیذي رقم -2

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة، ج 1993ماي 23، المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم 

.1996مارس 20، صادر في 18 ر عدد

، یتعلق بالأتاوى التى تصلها لجنة 1998ماي 20، مؤرخ في 170-98مرسوم تنفیذي رقم -3

.1998ماي 24، صادر في 34تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، ج ر عدد 

القرارات الفردیة: -ج

عملیات البورصة ، یتضمن تعیین رئیس لجنة تنظیم 2008جوان 01مرسوم رئاسي مؤرخ في -1

.2008جوان 04، صادر في 29ومراقبتها، ج ر عدد 

من المرسوم التنفیذي 3، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت  2قرار وزیر المالیة، مؤرخ في -2

، المتعلق بالأتاوى التي تحصلها لجنة تنظیم عملیات 1998ماي 20، المؤرخ في 170-  98رقم 

.1998سبتمبر 20صادرة في ،70البورصة ومراقبتها، ج ر عدد 

، یتضمن تنظیم المصالح التقنیة والإداریة للجنة تنظیم عملیات البورصة 2001- 19قرار رقم  - 3

ومراقبتها، غیر منشور.

الأنظمة: -ح

1996جوان 22، مؤرخ في 02-96نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم -1

لى الادخار عند إالشركات والهیئات التى تلجأ علانیة یتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف

.1997جوان 01، صادرة في 36إصدارها قیما منقولة، ج ر عدد 
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1997نوفمبر 18، مؤرخ في 02-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم -2

87البورصة، ج ر عدد المنقولة في ن المؤهلین للقیام بتداول القیم یتعلق بشروط تسجیل الأعوا

.1997دیسمبر 29صادرة في 

1997نوفمبر 18، مؤرخ في 03-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم -3

معدل ، 1997دیسمبر 29، صادرة في 87عدد یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، ج ر 

النظام العام للمؤتمن المركزي على ، متعلّق ب2003مارس 18، مؤرّخ في 01-03بنظام رقم 

.2003نوفمبر 30، صادر في 73السندات، ج ر عدد 

1997نوفمبر 25، مؤرخ في 04-97عملیات البورصة ومراقبتها رقم نظام لجنة تنظیم -4

29، صادر في 87لقیم المنقولة (ه.ت.ج.ق.م)، ج ر عدد یتعلق بهیئات التوظیف الجماعي ل

.1997دیسمبر 

1998أكتوبر 15، مؤرخ في 01-98لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم نظام-5

.1998دیسمبر 13، صادر في 93یحدّد الأتاوى التي تحصلها اللجنة، ج ر عدد 

2000جانفي 20، مؤرخ في 02-2000نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم -6

ف المؤسسات التي تكون قیمها مسعرة في البورصة، ج ر یتعلق بالمعلومات الواجب نشرها من طر 

  .2000أوت  16، صادرة في 50عدد 

یتعلق 2003مارس 18، مؤرخ في 03-03نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم -7

، 73بتجاوز حدود المساهمة في رأس مال الشركات المتداول أسهمها في البورصة، ج ر عدد 

.2003نوفمبر 30صادر في 

متعلق 2015أفریل 15، مؤرخ في 01-15نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم -8

21، صادر في 55بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، ج ر عدد 

.2015أكتوبر 
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التعلیمات: -خ

30عن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مؤرخة في  ة، صادر 01–98تعلیمة رقم -1

، تتعلق بقبول القیم المنقولة في البورصة.1998أفریل 

03عن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مؤرخة في  ة، صادر 01-99تعلیمة رقم -2

تعلقة بنموذج اتفاقیة فتح الحساب.، م1999مارس 

17عن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مؤرخة في  ة، صادر 05-99تعلیمة رقم -3

، متعلقة بكیفیة مسك حسابات السندات من طرف الوسطاء في عملیات البورصة. 1999أكتوبر 

11عن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مؤرخة في  ة، صادر 01–2000تعلیمة رقم -4

لمنقولة من طرف الوسطاء في عملیات اقیم ، تتضمن قواعد الحذر في تسییر ال2000مارس 

البورصة.

الاجتهادات القضائیة::خامسا

، قضیة اتحاد البنك والمؤسسات المالیة 1999فیفري 9، مؤرخ في 13قرار مجلس الدولة رقم -

.1999، 01في شكل المساهمة "یونین بنك"، ضدّ محافظ بنك الجزائر، مجلة إدارة، عدد 
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ملخص:

مراقبتها الهیئة المكلّفة بحمایة الإستثمار في سوق تعد لجنة تنظیم عملیات البورصة و

من السّلطة التّنظیمیة، و ذلك الأوراق المالیّة عن طریق تكریس الآلیات الإداریّة المجسّدة في كل 

تسییره، وكذا الآلیات بإصدار الأنظمة، إضافة لسلطة الرّقابة على السّوق من خلال وضع قواعد 

ات القضائیة التّي تهدف الهیئتصاصة العقابیّة التّي تعد أصلا من إخالجزائیة المتمثلة في السلط

من الممارسات غیر المشروعة في البورصة، وتوقیع الجزاء یكون بواسطة الغرفة التأدیبیّة إلى الحد 

بالإستقلالیّة المطلقة في ممارساتها لهذه مع مراعاة الضمانات القانونیّة، بحیث لا تتمتّع اللّجنة

رقابة القضاء.السّلطات، بل هي تابعة للجهاز التّنفیذي إلى جانب خضوعها ل

Résumé :

La commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse

est l’organisme résponsable de la protection des investissements cansacrés a la

foi le pouvoir reglementaire et d’emettre des reglement en plus du pouvoir de

controle sur le marché par le developpement de régle, ainsi le pouvoir de

sanction qui ést a l’origine de la competence des organe judiciares visant a

reduire les pratique illégalle sur le marché boursier, ces sanctions sant prise en

tenant compte des garantie juridique disciplinaire afin que la commission ne

jouit pas de l’indepenance absolue dans l’exercice de ces pouvoirs, car elle est

soumise au controle exécutif et judiciare.


