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  في دستورية السلطة القمعية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  ،)أ(أستاذة محاضرة ،حمليل نوارة

  كلية الحقوق والعلوم السياسية،  

  جامعة مولود معمري، تيزي وزو

  :المقدمة

تلف  أدى التحول 3 تسي�3 �� �j  6Ìول دور الدو ا#قتصادي والعو>ة ا#قتصادية إ¬ �6
ا ا#"سواق ا>الية �ºورة الشخص . القطاعات ا#قتصادية، م ل�³ ا ليست �� �� " فتيقنت ��

صص # ، )1(ا>ناسب لتنظ3n السوق ا>الية � ا لكفاءات و�6 6ºنظرا لدقة وتعقيد نشا�ا وحاج
دارة التقليدية يعية و# ا8# ]Sل$ما السلطة الت 6e . ٍد ك�� �6 دارة أ ت ا8# �ñحي­� حاولت  وا

نته  ز أ�� ا التقليدية ا>ألوفة، �� �ºسالي " زها بتنظيمها ,ا �� تسي�3 ا#"سواق ا>الية، فأثبتت ��
3 _ن زمات ا>الية العا>ية ال6° 3 إعادة  تنظ3n ا#"سواق ا>الية ا#" �j 33 التفك� �j ت السبب

3 الساحة  �j بقوة Çلطا>ا فرضوا وجود � 3Cالذ � 3Pها، وتفويض هذه ا>همة إ¬ ا>هني وتسي�3
  .ا>الية

ها فأو¶ت هذه ا>همة  تبنت 3 تنظ3n السوق ا>الية وتسي�3 �j هذا النموذج "Kزا ا(�
3 عرفت  ا، ال6° 6ºليات البورصة ومراقبD 3n6 ا>%ة بلجنة تنظgية ا>ستق دار لصا� ا,يئة ا8#

وجب ا>ادة . #حقا بسلطة ضبط السوق ا>الية �e ا 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ أنشأت (�

                                                           
1   - « … L’Etat a compris très tôt qu’il n’était pas nécessairement le meilleur agent 
pour réglementer les marchés financiers… ». 
 AIDAN Pierre, Droit des marchés financiers. Réflexions sur les sources, Edition 
Banque, Paris, 2001, p 69. 
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ي÷3 ر6ö الثالثة من ا ]S6 )2(93/10>رسوم التöوجب القانون ر �e 6Ìا )3(03/04، ا>عد 6ºمÈ تتمثل ،
ا 6º6 ومراقبÌ3 ا>نقوn3 سوق القn3 تنظ �j. 

دارة التقليدية، وبسلطات تسمح ,ا  تلف عن تنظ3n ا8# �� 3 زودت اللجنة بتنظ3n قانو�4
داء ÈاÈا ع² أحسن وجه " 3 إ�� �j 6g3 السلطة التنظيمية ا>تمثçت تس÷ ، و صدار أنظمة وتعل­3

ا، Ô تتمتع بسلطة الرقابة وا>راقبة ع²  3ºف � 3Pاية ا>تعاملfا و 6ºايf3 السوق وnمن خ},ا إ¬ تنظ
يعية والتنظيمية للسوق ا>الية ]Sم للنصوص التÈا 3 مدى اح�6 �j 3 السوق ا>الية �j � 3Pا>تدخل ý .

ارhا اللجن 6e عية 6Ò ن السلطتان بسلطة الفة للنصوص القانونية توجت ها�6 3 حا6Ì ثبوت �� �j ة
ا 3ºف � 3Pا>نظمة للسوق ا>الية من طرف ا>تعامل.  

ا 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ ارhا (� 6e 3 من أÇ  ،تعت�� السلطة القمعية ال6°
ا تستحوذ ع²  ، خاصة وأ�� 6gية ا>ستق ها من ا,يئات ا#دار ا عن غ�3 تاز �� 6e 3 ا(�صوصيات ال6°

3 اختصاصا زا4" 3 ا(� 3 الص}حيات )4(ت 3ç أص} من ص}حيات القا�� �j د هذا التحويل � 3� ،
 3n3 ا>سائل الفنية والتقنية ا>تعلقة ببورصة الق �j 3 النظر �j 3 �دودية السلطة القضائية �j راته م��

                                                           

�2*، ج ر 5Oد 1993 ,+* )�ي 23)'رخ %$  93/10)8,�م ت618y$ ر !  -  2d+.2ا !?d2ا *Eر�C> GH601 ،34 
  .1993 ,+* )�ي E  $%23�در

�ن ر !  -  3�ا2.'رخ  10- 93، 5ّ61ل و01ّ.! ا8.2,�م ا618y02$ ر ! 8M?% *+, 2003ي 17)'رخ %$  03 -04 �
�2*، ج ر 5Oد 1993 ,+* )�ي $%23 d+.2ا !?d2ا *Eر�C>  GّH60.2در %$ 11، ا�E ،19 8يM?% *+, 2003.  

4  -  « Le pouvoir répressif reconnu aux autorités administratives indépendantes 
constitue sans doute l’originalité la plus saillante qui caractérise ces nouvelles 
structures. Dans la mesure où elles empiètent sur les compétences « naturelles » du 
Juge pénal… ». 

1. Voir : ZOUAIMIA Rachid, Les autorités administratives indépendantes et la 
régulation économique en Algérie, Edition Houma, Alger, 2005. p 77. 
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كبة  ا ع² موا ال ا(يوي ا>نقو6Ì وعدم قدر�6 3 هذا ا�� �j 6gالتطورات ا#قتصادية ا(اص
  .)5(والصعب

 3b6 التجرÌديدة، تسمية إزا  )La dépénalisation)6أطلق الفقه ع² هذه الظاهرة ا(�
دارة، إدارة فرضت نفãا شيئا فشيئا  3 إ¬ ا8# قتضاها تنتقل سلطة العقاب من القا�� �e 3 ال6°
نظمة  خت}ف ا#" تلفة، �� ، ع² مراحل �� 3 نا4" 3 ا(� وسلبت عدة ص}حيات من القا��

 6Ìدو ý 3 �j جة 6º7(ا>ن(.  

ية  دار 3 >ثل هذه السلطات ا8# زا4" 3 ا(� ويل بعض ص}حيات القا�� >ا أصبح �6
ا بصفة خاصة من متطلبات  6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ ا>ستق6g بصفة عامة وإ¬ (�
3 عدة اشª#ت  ر الفقه القانو�4 ك�[ Èنية وفعالية، أ�[ اذج تسي�3 أ �e 3 التطور ا#قتصادي، لتب°�

من خ}ل هذه الورقة البحثية سأسلط الضوء ع² إحدى هذه . تحولقانونية بشأن هذا ال
 3 �j 6gت ا>تمث#ªش مدى دستورية السلطة القمعية التي تمارسها لجنة تنظيم ا8#

  .عمليات البورصة ومراقبتها

                                                           
5  -  *wHD2ا152-، ا iO وي�D?O ،$2�.2دي وا�0; aل ا�ا9.2 $% *Hd0D.2ت ا�دار1* ا�¬?]H2 *?6.d2ا

2�د )8.6ي، �( *6(�Z ،ق�db2ا *?H{ ،ل�.Oن ا����ن، %8ع  ���d20?8 %$ اDZ�.2دة ا�8ة 2+?4 �[{g(
  .11، ص 2005 – 2004ت?iي وزو، 

6  -  LAVASSEUR (G), « Le problème de la dépénalisation », Archive de la 
politique criminelle, n° 06, 1983, pp 53 – 69. 

$H1 �.{ !18902ھ8ة إزا2* ا�ذ زوا1.?* ظ�8ّ61ف ا�,0:  
« On assiste ainsi à un phénomène de dépénalisation des infractions dans le 
domaine économique qui se traduit par le transfert de compétences 
traditionnellement reconnus au juge au profit d’origines administratifs ». 
 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités administratives indépendantes et la régulation 
économique en Algérie, op.cit, p 83. 

7  - XZر1= وا52ول، را�8 ا02CO !18902ھ8ة إزا2* ا�ر ظ�wر وت�iO اD?O  ،-152�وي: M02�E?4 أ}�8 `�ل ظ[
  .19 – 12اwHD2* اH2 *?6.d2[?¬�ت ا�دار1* اHd0D.2* %$ ا9.2�ل اa 0;�دي وا.2�, XZ8( ،$2�G>، ص 
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شªلية جابة ع² هذه ا8# ة  ،ل}8 "e{عن م Ì{ث من خ لي3² أ�� 6� 3 �̧ ج وص �º �e � 3Pسأستع
� السلطات السلطة القمعية للجنة ت 3Pا >بدأ الفصل ب 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنظ

ية ا>كرسة )مبحث أول( ت الدستور �� �Þام السلطة القمعية للجنة ال 3 مدى اح�6 �j ]b ،
 � 3PتقاضN3 (ل �4   ).مبحث �[

في ملائمة السلطة القمعية للجنة تنظيم عمليات البورصة : المبحث الأول
  ومراقبتها لمبدأ الفصل بين السلطات

 3 ية ال6° 6ïالسلطات تطوراً ع² مر الزمن بسبب ا>ذاهب الف � 3Pعرف مبدأ الفصل ب
� مؤيد ومعارض، موسع ومضيق 3Pرت بشأنه ب � السلطات )8(�� 3Pإذ أصبح الفصل ب ،

 3 �j قراطية وإن اختلفت 3eنظمة الد يعية والتنظيمية والقضائية من أÇ مظاهر ا#" ]Sالت
ليات ا>تخذة لتطبيقه õ#9(ا( .  

لسلطة  ا �� 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ ا (� �º6 مgية ا>ستق دار تع بعض ا,يئات ا8# 6e إن
اد  6º3 ا#"صل وظيفة القضاء لكن ا#ج �j 3ç 3 ت ال6° ا ع² إصدار العقو�� 3 قدر�6 القمعية يع°�
ية  3 هيئات ادار

�í ،ن السلطة القضائية �à 3 رفض إدراج هذه ا,يئاتxالدستوري الفرن
خت ت إ» الضبط ا#قتصادي تندرجصاصات تتمتع �� 6�)10( .  

                                                           
8  -  ،4?C��اش 518%،  8 �ر HO XZت را�wHD24 <?- ا;M25أ اC.2 $e1ر�ر ا02�w02ل ا�)5Cأ "M02�E?4 أ}�8 `

*18Aاi92ت?8 ا�ت %$ ا52,�wHD24 <?- ا;M2د ا، "ا�0[Zaا *H9($A�/d2 ،8ةUD> 8/?W 5.b( *6(�Z ،
5H9.2126- 103، ص 4، ا562د3ا.  

j2g{ 8z�6�د أ`.5، : اD( ->"$H.62ا G?Cw0218* واz+2ت <?- ا�wHD24 <?- ا;M25أ اC(" ، ق�db2ا *H9(
 ،*?��D��م ا�H625واH9.2126- 103، ص ص4، ا562د2ا  

9  -  ،!?Hb25 اCO 8يy( -> ،*+?D` 8ون�"$,�A82وا $��.28C2ا -?(�z+2ت <?- ا�wHD24 <?- ا;M25أ اC(" ،
$A�/d2د ا�0[Zaا *H9( 5H9( ،8ةUD> 8/?W 5.b( *6(�Z ،35دO ،41، ص.  

D?O�وي iO ا152-، ا82 �<* ا/d2�pHO *?A اwHD2* اH2 *?6.d2[?¬�ت ا�دار1* اHd0D.2* %$ ا9.2�ل  -  10
;0 a6* ا(�Z ،*?,�?D2م ا�H62ق وا�db2ا *?H{ ،ن���  ­;eم، ت�H62راه %$ ا��دي، أط8و`* 2+?4 درZ* ا0{52

2�د )8.6ي، ت?iي وزو، �  .15، ص 2015)
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طابقة السلطة القمعية للجنة تنظD 3nليات البورصة لNبدأ  �e زم كن ا(� 3e #
� هذه السلطة وا#ختصاص  3Pالسلطات إ# بفحص الع}قة ب � 3Pلفصل ب �� 3 الدستوري القا��

 3 زا4" 3 ا(� 3 ا#"ص3² ا>منوح للقا�� ً_ #ختصاص فالسلطة القمعية للجنة # تشÍ. العقا�4 ا 6ºان 
 3 زا4" 3 ا(� ة أخرى فإن هذه السلطة # تتعارض مع السلطة )مطلب أول(القا�� �ñ ومن ،

ق التدخل عند Õرسة اللجنة لسلطة العقاب  تفظ �� 6� 3 3 (القضائية ال6° �4   ).مطلب �[

  السلطة القمعية للجنة لا تشكل انتهاكاً لاختصاص القاضي الجزائي: المطلب الأول

وجب ا>ادة أسندت السلطة  �e ا 6ºليات البورصة ومراقبD 3nمن  53القمعية للجنة تنظ
 6öلواجبات ا>هنية 10- 93ا>رسوم ر 3 أي إخ}ل �� �j 3 تنظر ارhا الغرفة التأديبية ال6° 6e ،

D 3ليات البورصة �j وعية . وأخ}قيات ا>هنة من طرف الوسطاء ]Sيعت�� هذا النص مصدر م
ولالفرع ( السلطة القمعية للجنة  ا )ا#" 3 ( ، و هو الذي حدد نطا�6   )الفرع الثا�4

  مشروعية السلطة القمعية للجنة: الفرع الاول

 3 رت السلطة القمعية ال6° ية ا>ستق6g إشª#ت قانونية عديدة،  أ�[ دار ا ا,يئات ا8# تتمتع ��
ا 6ºي ية للعديد . خاصة من حيث دستور ادات القضائية الدستور 6ºفبعد أخذ ورد توصلت ا#ج

ية ا>ستق6g للدستور دار الفة السلطة القمعية للهيئات ا8# . )11(من الدول إ¬ الت3q³ بعدم ��
 3 �j 3xلس الدستوري الفرن لسلطة القمعية ,ذه ا,يئات رفض ا�� اف �� دئ ا#"مر، ا#ع�6 ��

                                                           
11  - XZر1* را��ل ھgه ا0Za[�دات ا0,52` 4?E�M0251 )- اi.2 : *?2�.2ق ا�DH2 $����d2م ا�z+2ارة، ا�� 4?H.`

2�د )8.6ي، �( *6(�Z ،*?,�?D2م ا�H62ق وا�db2ا *?H{ ،ن���  ­;eم ت�HO راه�اi92ا18A*، أط8و`* د}0
 ،8Aاi92ي وزو، اi?107، ص2014ت. 
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� السلطات 3Pجة مبدأ الفصل ب 3  ، لكنه عدل عن موقفه)12(�� �j وجب القرار ا>ؤرخ �e17  3 �̧ جان
ع}م 1989 ع² ل}8 لس ا#" صوص ا�� � لس الدستوري ع² موقفه هذا بصدور . )13(�� كد ا�� أ

 3 �j ناسبة ا1989جويلية  28القرار ا>ؤرخ �e ية ، وذلك 3 الطعن ا>رفوع أمامه بشأن دستور �j لنظر
3  9/2ا>ادة  �j ليات  1989أوت  2من القانون الصادرD عية للجنة 6Ò ول مرة سلطة نح و#" 6e 3 ال6°

ية ا>ادة . البورصة الفرنسية فض الطعن والقضاء بدستور �K لس الدستوري صدر قرار ا��
� السلطات 3Pبدأ الفصل ب �e اh14(ا>طعون ضدها لعدم مسا( . 
) لس الدستوري �� ان)6 ا��

نة البورصة الفرنسية، إذا _نت هذه السلطة مرفقة  ا (� 3 تتمتع �� ية السلطة القمعية ال6° بدستور
3 استعمال  �j اوز اللجنة � ية، وكذا عدم �6 3 يضمن fاية ا(قوق ا#"ساسية الدستور بتأط�3 قانو�4

ية >مارسة ÈاÈا، ع²  ور ت سالبة  مثل هذه السلطة للحدود ال�³ أن # تصدر عقو��
ية   .)15(للحر

                                                           
12  -  « La répression ne saurait être confiée à une autorité administrative », 
ZOUAIMIA Rachid, Les autorités administratives indépendantes et la régulation 
économique en Algérie… op.cit, p 87. 

  :Z�ء ا8d2ار }�Âت$ -  13
« La loi peut sans qu’il soit porté atteinte au principe de séparation des pouvoirs, 
doter l’autorité indépendante chargée de garantir l’exercice de la liberté de 
communication audiovisuelle de pouvoirs de sanction dans la limite nécessaire à 
l’accomplissement de sa mission ». 

2. Voir : GUEDON Marie-José, Les autorités administratives indépendantes, 
Edition Librairie générale de droit de jurisprudence L.G.D.J, Paris, 1991, p 119. 

�ق ا2.�2?* اi92ا, XZ8( ،*18A�G>، ص   - 14DH2 $����d2م ا�z+2ارة، ا�� 4?H.`108.  
15  -  « Le conseil constitutionnel exige cependant que ce pouvoir soit précisément 
encadré par le législateur en ajoutant que ce pouvoir peut être accordé à une AAI 
que dans la limite nécessaire à l’accomplissement de sa mission, qu’il doit être 
assorti de mesure destinées à sauvegarder les droits et libertés 
constitutionnellement garanties ». 
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� السلطات جامد وغ�3  3Pى الفقه ا(ديث ان التفس�3 التقليدي >بدأ الفصل ب 3K
يع السلطات Ô أنه أصبح غ�3 قابل للتطبيق كونه # يستجيب  ،كونه ± يعد آلية لتوز 3²D

3 أن يطبق بنسبية و  ، Ô أنه مبدأ غ�3 مطلق، بل ينب÷� 6gاً مر�� للتطورات ا(اص   .)16(يفS تفس�3

اد من  6ºومع غياب اج "Kزا 3 ا(� �j ليات البورصةD 3 ومراقبةnلنسبة للجنة تنظ ��
ي، وتطبيقا >ا توصل إليه القضاء ا>قارن، فإن السلطة القمعية  "Kزا لس الدستوري ا(� ا��
ادامت  �Ò ة أخرى �ñ الف للدستور، من ي÷3 غ�3 �� ]Sا من نص ت 6ºوعي ]Sللجنة تستمد م

ا  تãر �ºا من بيÈأما � 3PاثلNاية ا(قوق ا#"ساسية لf ²ية وع ام ا>بادئ الدستور ع² اح�6
ية  رة عدم دستور كن إ�[ 3e {ها من ا>بادئ، ف لعقاب وغ�3 رم �� حق الدفاع، ومبدأ تناسب ا(�
ية وذلك  ت سالبة للحر ع جرّدها من حق إصدار عقو�� ]S<هذه السلطة خاصة أن( ا

3 نشاط . هذه السلطة وكيفية تدخلهابتحديد نطاق Õرسة  �j � 3Pا>تدخل � 3Pأن ا>هني Ô
 3 �j ا، ف} حرج ية بشأ�� ت السالبة للحر كن تطبيق العقو�� 3e # اص معنوية � ]îالبورصة أ

ت ا>الية وا>عنوية إ¬ اللجنة    )17(إحا6Ì العقو��

  

  

                                                                                                                                                    

Voir : BONNEAU Thierry et DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 
2ème édition, Economica Paris, 2005, p 278. 
16  - TEITGEN-COLLY (C), « Les instances de régulation et la constitution histoire 
d’une institution», in COLLIARD (C-A) et TIMSIT (s.dir) les autorités 
administratives indépendantes, PUF, Paris 1988, pp21-73                                                                               

-O \d��م، أ8Oاب أ`.5، %$ : HO راه�)5ى د,0�ر1* اwHD2�ت ا�دار1* اHd0D.2* %$ اi92ا8A، أط8و`* د}0
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  محدودية السلطة القمعية للجنة: الفرع الثاني

 3nنة تنظ ا بسلطة عقابية مطلقة و# تضا3ç سلطة # تتمتع (� 6ºليات البورصة ومراقبD
ا �دودة من  ا، Ô ا�� �� � 3Pاطب � او ا�� 3Pاص ا>عني � ]î ا �دودة من حيث ا#" 3 كو�� زا4" 3 ا(� القا��

3 تصدرها ت ال6°   .حيث طبيعة العقو��

  محدودية نطاق السلطة القمعية للجنة من حيث الأشخاص المخاطبين بها -أولاً

ال تدخل الغرفة التأديبية للجنة تنظD 3nليات البورصة ح³ ا> ي �� "Kزا ع ا(� ]S
3 ا>ادة  �j اÈأما � 3Pاص ا>تابع � ]î ا من حيث ا#" 6º6  53ومراقبöي÷3 ر ]S10- 93من ا>رسوم الت 

3 نصت ع² ما ي3²  3 لدراسة أي « : ال6° ال التأدي°� 3 ا�� �j تصة تكون الغرفة ا>ذكورة أع}ه ��
لواجبات ا> D 3ليات البورصة وý إخ}ل �� �j هنية وأخ}قيات ا>هنة من جانب الوسطاء

م 3ºيعية والتنظيمية ا>طبقة عل ]Sم التªالفة ل}"ح ، من خ}ل هذه ا>ادة يظهر جليا أن » ��
لسلطة القمعية � فقط �� 3Pل الغرفة التأديبية، وا>عنيD ور� Ç ليات البورصةD 3 �j الوسطاء.  

ت  تعمد ، الذي �ح للجنة العقو�� 3xع الفرن ]S<الفة ا ي �� "Kزا ع ا(� ]S<اLa 
commission des sanctions  � 3Pت ع² ا>هني لدى سلطة ا#"سواق ا>الية بفرض عقو��

 � 3P3 السوق من غ�3 ا>هني �j � 3Pا>تدخل ý ²يعية . )18(وع ]Sمساس بقواعد السوق الت Íف
� من  3Pتلف �� � 3Pت، ا#"مر الذي أدى إ¬ خلق نوع نة العقو�� والتنظيمية هو من اختصاص (�

                                                           
�;¡ HO?[! ا2.�دة  -  18 -??+].H2 *CD+2�>L 621-15  8ةd%2  دة�ا2. p2إ �02+�ا02$ أ`L 621-9  -?+d02ا -(

8�D$، أ)� <�CD+2* �2?8 ا2.[+??- �;¡ HO?[! ا2.�دة M22$ ا�5ي وا2.d+28ة  30اd%2  ! ن ر���d2ا -(
�H1?*  26ا2.'رخ %$  2005/842Z2005  دة�.H2 *256.2اL 621-15 $2�.25ي واd+2ا -?+d0251 )- . )- اi.2

  .اM02�O 4?E- ھgه اM2¬�ت
Voir : BOURETZ Emmanuelle et EMERY Jean-Louis, Autorité des marchés 
financiers et commission bancaire, pouvoirs de sanction et recours, Editions 
Revue Banque, Paris, 2008,  pp 21 – 22. 
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� من طرف  3Cا>عتمد � 3Pارس ضد ا>هني 3e 3 دي°� " ول جزاء �6 ارسه اللجنة نفãا، ا#" 6e زاء ا(�
3 حا6Ì إخ},م بقواعد وأخ}قيات ا>هنة �j ،و جزاء إداري أ. سلطة السوق ا>الية �� 3 ما الثا�4

ي÷3 أو تنظي	3 منظم للسوق ]Sي نص ت " ل �� � ص �3 � ]î ý ارس ضد 3e)19( .  

ية ع²  ي بسلطة إصدار جزاءات إدار "Kزا 3 القانون ا(� �j تتمتع الغرفة التأديبية #
ل بس}مة السوق وÈدد  ي فعل �� ا #" ��ª6 ارتÌ3 حا �j ،ضع لسلطة القضاء � ذه الفئة �6 �� ، � 3Pا>هني

ا>صا�  3ºف � 3Cي÷3 . ا>ستثمر ]Sع الباب الرابع من ا>رسوم الت ]S<6  خصص ,م اöت  93/10ر 6�
  .)20("أحªم جزائية"عنوان 

ه  3ºكن توج 3e ي}حظ أن نطاق السلطة القمعية للجنة �صور جداً، وهو النقد الذي
ي÷3 ر6ö  53لNادة  ]S3 10-93من ا>رسوم الت �j ال تدخل الغرفة التأديبية ³ها �� الوسطاء  ، ��

� من طرف  3Cا>عتمد � 3Cمن ا>ستثمر � 3Pسب، مقصية بذلك بقية ا>هني �ó ليات البورصةD 3 �j
ا 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ � بد# من . (� 3Pع استعمال عبارة ا>هني ]S< فªن حرى ��

كن إدخال ý من  3e ولية، إذ ك�[ اتساعا و�[ 3 أ
�í ،ليات البورصةD 3 �j عبارة الوسطاء

_ ]̂ ، � 3Pمن ا>هني Ç كة للتوظيف، وغ�3 ر ذات الرأwل ا>تغ�3 والصناديق ا>ش�6 ت ا#ست­[
ر ذات  كة ا#ست­[ ]̂ ما3É للق3n ا>نقوý 6Ì من  عNاً أن النص ا>نظم ,يئات التوظيف ا(�
 3 �j ك للتوظيف، إ¬ اختصاص الغرفة التأديبية والتحكيمية الرأwل ا>تغ�3 والصندوق ا>ش�6

                                                           
�ق ا2.�2?* اi92ا, XZ8( ،*18A�G>، ص   - 19DH2 $����d2م ا�z+2ارة، ا�� 4?H.`109.  
�ن ر !  60وا2.�دة  10-93)- ا8.2,�م ا618y02$ ر !  58 ا2.�دة - 20��d2ا ®Z�اD2�N+(03-04  G> ا256.2* <.

  .ذ}8ه
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امات ا>هنية وأخ}قيات ا>هنةحا6Ì ا � #ل�6 ح تعديل ا>ادة . )21(#8خ}ل �� ع²  53وعليه أق�6
ا سابقا 52النحو ا>ذكور بشأن ا>ادة  3ºا>شار إل.  

محدودية السلطة القمعية للجنة من حيث العقوبات الصادرة عن الغرفة  –ثانياً 
  :التأديبية

ي÷3 ر6ö  55نصت ا>ادة  ]Sكن للغرفة  10- 93من ا>رسوم الت 3e 3 ت ال6° ع² العقو��
3  )22(التأديبية والتحكيمية إصدارها 64 õ#_ ا �ïكن تصني 3e 3   :وال6°

  :عقوبات معنوية –أ 

ذ3K الوسيط، لتصحيح سلوكه  ا �6 نذار والتوبيخ عقوبة معنوية، هد�� يعت�� ý من ا8#
د العقوبة ا>عنوية نفعاً تضطر اللجنة � ام النصوص القانونية، وإذا ± �6 ت  واح�6 إ¬ إصدار عقو��

  . أخرى

  
                                                           

�M$ 10ا2.'رخ %$  08- 96)- ا�)8 ر !  53وھ$ ا2.�دة  -  21�Z *+, 1996  �?ظ�اGH60.2 <[?¬�ت ا02
 *2�d+.2ا !?dH2 $O�.925د )ت.م.ص(و) م.م.ر.إ.ش(و) م.ق.ج.ت.ھـ(اO در %$ ، ا2;03، ج ر�14 $M��Z *+, 

1996.  
$H1 �.{ �];����ت « : Z�ء ���89�7 ا%456! ا%(3د�01! وا%(/.�$�! -, '+�%*! %�%()ا'�ت  ا%$#"�! وأ

و-DE% !*%�+' ,- F%G.�م ا%(�815C! ) ت.م.ص(أو ':�5و ) م.م.ز.إ.ش(ا%$#"! ا%(; 0.951#� ':�5و 
H صIJ"$%م ا�.DE% �K4و �#�LH !K0M$%ا !�$�N")%اد واI$%4; ا �#�L53 ،55 م  56وIP5$%ا Q'

 R�  .»... 93/10ا%(815C; ر
  :( pHO� H1$ 93/10)- ا8.2,�م ا618y02$ ر !  55ت+­ ا2.�دة  -  22

���ت ا%$#"! وا%(3د71 ھ;« ��  :ا�ZIK8%ت ا%(; YJ9رھ� ا�X' ;4 !456%ل أ
  .ا\]Gار -
- ]�ZI)%ا.  
�(� أو ]#�^�� -_' `^(a أو `L- ط�C"%5 اND.  
  .P/7 اHc($�د -
��Z `K*8, /و -Y9 ,$)/$%ا R)8$%1:�وي ا eL0$Z د1"�ر أو Q�1�أو 54ض 5gا'�ت Y/1د '5C8Z �#6L0ة '

  .ا%+3M ا7.95$%
  .أد]�ه m4Y964 اY"J% e%�0$%وق ا%k$�ن ا%$/Yث 7aI$Z ا%$�دة 

�LH صIJ"$%ت ا�ZIK8%�Z �#�LH 7�أو  9#� 4; ا%$�دm459 Q�9 ا%$+�%*�ت %DE.�م ا%(�815C! وا%("�N$�! ا�8$%
60 !J)+$%ا%�8د1! ا !�^�kK%ت ا�#X%أد]�ه أ'�م ا «.  
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  :عقوبات مقيدة وسالبة للحقوق –ب 

تكون العقوبة مقيدة للحقوق إذا تضمنت  حظر النشاط ¶ه أو جزء منه بصفة مؤقتة، 
عوان ا>ؤهل اص الطبيعية وÇ ا#" � ]î 3 حق ا#" �j ن >مارسة ا>فاوضات داخل البورصة و تنطق

الف . (ساب الوسطاء -� هذه العقوبة بسحب البطاقة ا>هنية بصفة مؤقتة من العون ا�� ت�6
اماته  � _ت س�3 تفرض كذلك العقوبة نفãا عý ² من م. وقواعد أخ}قيات ا>هنة#ل�6 ]̂ ي 

ك إذا _ ر ذات الرأwل ا>تغ�3 وصناديق التوظيف ا>ش�6 ة من طرف ا#ست­[ نت مس�3
اص طبيعية � ]îاص ا>عنوية ا>عتمدة >مارسة نشاط . )23(أ � ]î ت نفãا ع² ا#" تفرض العقو��

ر ذات الرأwل ا>تغ�3 وصناديق  _ت ا#ست­[ ]̂ D 3ليات البورصة، كذا مس�3  �j الوسيط
ص معنوي � ]î ة من قبل ك إذا _نت مس�3    .)24(التوظيف ا>ش�6

ت السالبة  3 حظر النشاط ¶ه أو جزئه بصفة  ،للحقوقأما العقو�� �j 3 تتمثل
�í

ائية ر ذات الرأwل ا>تغ�3 والصناديق . �� _ت ا#ست­[ ]̂ ي  3 حق مس�3 �j تصدر هذه العقوبة
3 ظرف ث}ثة  �j ب استخ}فه � 3� 6Ì3 هذه ا(ا �j ،كة للتوظيف ت طائ6g ) 3(ا>ش�6 ر �6 ]hأ

كة أو الصندوق ]Sتف. )25(ا(ل بقوة القانون لل Ô لياتD 3 �j رض ذات العقوبة ع² الوسطاء
� >مارسة ا>فاوضات داخل البورصة 3Pم ا>ؤهل   .البورصة وأعوا��

ت أخطر من ذلك، و3ç عقوبة  كن للغرفة التأديبية والتحكيمية أن تصدر عقو�� 3e
وط �ددة مسبقا،  ]S3 منحه وفقا ل �j 3 صاحبة ا#ختصاصç د، كون اللجنة îب ا#ع­6

دلذا فإن أي خرق  î 3ب ا#ع­6 �j نح للجنة ا(ق 3e لتلك القواعد .  
                                                           

�ق ا2.�2?* اi92ا, XZ8( ،*18A�G>، ص   - 23DH2 $����d2م ا�z+2ارة، ا�� 4?H.`112.  
24  -  Voir : ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le 
secteur financier en Algérie, op.cit, p 133. 

�2*، اD2�G> ذ}8ه 08- 96)- ا�)8 ر !  30ا2.�دة  -  25d+.2ا !?dH2 $O�.92ظ?� ا�  .اGH60.2 <[?¬�ت ا02
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  :عقوبات مالية –جـ 

كن للغرفة التأديبية والتحكيمية إصدار  3e ،ت ا>ذكورة أع}ه إ¬ جانب العقو��
ت مالية، إما كعقوبة أصلية أو كعقوبة تبعية لعقوبة سالبة أو مقيدة للحقوق،  عقو��

ع للفظ و ]S<3 ا>ادة /والدليل ع² ذلك هو استعمال ا �j 3 الوقت نفسه �j من ا>رسوم  55أو
 6öي÷3 ر ]S3 الغرامات . 10- 93التKتتمتع الغرفة التأديبية والتحكيمية بسلطة �دودة لتقر

ديد الس® الذي ع² أساسه تقدر هذه  ع هو من تو¬ �6 ]S<ا، إذ أن ا �� 
 6� 3 ا>الية ال6°
ة ا حسب ظروف ý ق. ا#"خ�3 6̧ ع² الغرفة النطق �� � يب 3Pة م}ي ]Sضية إما بغرامة تقدر بع

طأ ا>رتكبادينار  قيقه بفعل ا(� بلغ يساوي الر�q ا�تمل �6 �e تودع هذه الغرامات . ، أو
3 ا>ادة  �j ن ا>نصوص عليه �Þ6  64ا>الية لدى صندوق الöي÷3 ر ]S26(93/10من ا>رسوم الت(.  

 3 �j ي "Kزا ع ا(� ]S<ع  استعان ا ]S<لس® الذي تبناه ا ه ,ذه الغرامات �� 3Kتقد
� لتقد3K التعويض 3Pتلفت �� � 3Pيقت ، أي وجود طر 3xع . الفرن ]S<ما أن ا �ºلكن الفرق بي

ع°� أنه قدر الغرامة بضعف  �e ،ا 6� يقة كعقوبة مستق6g عن نظ�3 الفرن3x استعمل ý طر
3 حال العقوبة التأد �j ح ا�ققة ر�� � فرنك يم}  10يبية، وقدرها أو ث}ث مرات مقدار ا#" 3P

ية 1,5فرن3x أي ما يقابل  ع الفرن3x بتبنيه . )27(مليون أورو كعقوبة إدار ]S<تاز ا 3e
3 تتمتع  ا سلطات الضبط ال6° 3 تنطق �� سياسة التحديد ا>سبق >بلغ الغرامات ا>الية ال6°

ديد ا(دود الدنيا والقصوى ,ا قل �6 ذه الص}حية، أو ع² ا#" من ذلك هو منع الغاية . ��

                                                           
�2*، اD2�G> ذ}8ه 10- 93)- ا8.2,�م ا618y02$ ر !  55ا�8z ا2.�دة  -  26d+.2ا !?d2ا *Eر�C> GH60.2ا.  
�<* <ـ  -  27d62815 اdت *?D�8M2ت ا�>�d629+* اH2 -U.11,5 �?H( ص�eا�� pHO ~HDت *?C1دYت *>�d6{ ن أورو

�wHD2 *6* ا�,�اق ا2.�2?*�e26?* ا?Cw2ا.  
Voir : BONNEAU Thierry et DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 
op.cit, p 288. 
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ت ا>الية، خاصة وأن هذه الغرامات  3 فرض العقو�� �j تعسف سلطات الضبط وإفرا�ا
ا 3 تنطق ��   .تدفع (ساب السلطة ال6°

تدخل القاضي الجزائي عند ممارسة السلطة القمعية من طرف : المطلب الثاني
  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

ي حدودا  "Kزا ع ا(� ]S<مارسة اللجنة للسلطة التأديبية وذلك عن طريق تدخل وضع ا<
ا  6º3 بناء ع² طلب اللجنة بصف ، أو,ما يتدخل فيه القا�� � 3Pتلف �� � 3Pþخذ ش " القضاء الذي �3

3 لدراسة الطعون ا>رفوعة أمامه ضد )فرع أول(صاحبة سلطة ا#"مر ما يتدخل فيه القا�� 3ºن ]� ،
ن(قرارات الغرفة التأديبية للجنة    .)فرع �[

  التدخل السابق للقاضي الجزائي بمناسبة ممارسة سلطة الأمر: الفرع الاول

الفا  �� {D تكب 3K من ý ة �ñ3 موا �j 3 تصدرها اللجنة وامر ال6° 3 ا#" �j تتمثل هذه السلطة
رها، تتخذ سلطة ا#"مر  Dال وإزا6Ì آ�[ لكف عن تلك ا#" يعية والتنظيمية، فتأمره �� ]Sم التªل}"ح

Ë � 3Pتلف �� � 3Cة: امظهر ]̂ ة وسلطة ا#"مر غ�3 ا>با ]̂ نة . سلطة ا#"مر ا>با لذكر أن (� �� 3Kد ا(�
ا الفرنسية 6� ة، ع² خ}ف نظ�3 ]̂ لك سلطة ا#"مر ا>با 6e # ا 6ºليات البورصة ومراقبD 3n3  تنظ ال6°

 6öوجب القانون ر �e 28(89/531منحت ,ا هذه السلطة(.  

3  عندما
�í ]̂ ة،  تستعمل اللجنة سلطة ا#"مر غ�3 ا>با ]̂ الفة مبا �� �� 3 اطب ا>ع°� � 6� #

يق القضاء اطبه عن طر � ا �6 �eورة . إ � ب�³ 3PخالفN3 إصدار أمر ل تطلب اللجنة من القا��
الفة ,ا Dال ا�� يعية والتنظيمية والكف عن ا#" ]Sا#متثال للنصوص الت.  

                                                           
28 - La loi n° 89/531 du 2 Août 1989 relative à la sécurité et à la transparence du 
marché financier. J.O.R.F du 4 Août 1989, Art 5-II. 
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نة Dليات البورصة  منح ع الفرن3x هذه السلطة لÍ من (� ]S<ا)COB ( لس و��
CMF()29( 3(ا#"سواق ا>الية  لقواعد التنظيمية ال6° س �� 3e # الف ، حي­� يكون الفعل ا��

نة البورصة  س COBتصدرها (� 3e ا �eيعية والتنظيمية ذ إ ]Sالطابع العام اتالقواعد الت .  

ته �ñ ليات البورصة بسلطة ا#"مر  ،منD 3 ومراقبةnي  للجنة تنظ "Kزا ع ا(� ]S<ف ا إع�6
وجب ا>ادة  �e ، ة ]̂ ي÷3 ر6ö  40غ�3 ا>با ]Sا توافر  )30(10-93من ا>رسوم الت 6º3 >مارس 3 ينب÷� ، وال6°

� Ëا 3Pط ]̂:  

دد طبي - يعية والتنظيمية ر�� أن النص ± �3 ]Sم التªالفة ل}"ح عة أن ينطوي الفعل ع² ��
النصوص التنظيمية ا>قصودة، أ3ç النصوص التنظيمية العامة الصادرة عن السلطة 

جابة ع² هذا . التنفيذية 3 تصدرها اللجنة؟ ل}8 كن إدراج النصوص التنظيمية ال6° 3e أم
ن النصوص  " ، للقول �� 3xع الفرن ]S<3 >وقف ا � لتطور التار�3 ا ا#ستد#ل �� �ºك 3e التساؤل

3 إطار ا>ادة التنظيمية الصادرة عن  �j 6  40اللجنة # تدخلöي÷3 ر ]S10-93من ا>رسوم الت ،

                                                           
�ن ا2.'رخ %$  -  29��d2ا ®Z�)- اd02+?- ا5d+2ي وا.2�L 622-10-1  -U2 ،$2ا56.2ل H2.�دة  2001)�ي  15<.

�اق ا2.�2?* آ�gاك }��¡ )+b;8ة %$ H.O?�ت ا862ض ا62�م 8yH2اء دون اwHD2* ا�H9.2 ¡b+( $02 ا�,
  .�?8ھ�

Voir : TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers. Thèse en vue 
d’obtention d’un doctorat en droit, Université de Paris I, Panthéon - Sorbonne, 2008, 
p 301. 

30  - $H1 �( pHO ­+�815! أو « : ا02$ تC)%م ا�.DE% p%�+' ,$H عI�Q.$1 ر^�r ا%�D ;4 !"XL%! و
ا%("�N$�! و'3v Q]` ا\5uار IK/Zق ا%$:(Q15$t 4; ا%R�K ا%$"IK%!، أن Q' 7LM1 ا%$/.$! إYsار أ'5 

'Q طyLH `0L ا%$L% rLX$:_و%��t)'c�Z Qل %#� %DE.�م ووYD mu ا%$+�%*! أو إ�MZل آ�wرھ�، و1/�, ]:+! 
  .ا%456L% ;^�kK! ا%Gي �k)K1` ا%I[�Kن

�ل �Z%$(��8Zت ا%X)ا^�!، J*9, ا%X#! ا%�kK^�! ا%$+(J! 4; اz'5 اZ ،��%�X8)P, و1$."#� أن �ودون ا\
!�'I$8%ا%+)1"! ا y%إ �#L�/9 !1Y1Y#9 !'5اg أ'5ھ� G�*"9 YJ�  .�KL9 G+)9^�� أي إ5aاء N*/9;، وYJ9ر 

r�^5% Q.$1ا^�! و(a R^5اa عI� .» ا%XL"! أن 5M- rP3)1ف '�X' ;4 ;[Yل و
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 3çا و ا وقرارا�6 6ºنظم " الفات ا>اسة �� ة تتمتع بسلطة أخرى لرفع ا�� حيث أن هذه ا#"خ�3
Ç � دون غ�3 3Pهني< ا تتعلق  �� �� 6̧ �دودة #" ا تب 6ºرسÕ السلطة التأديبية مع أن.  

قوق - ر �� �́ 3 هو إ(اق  ط الثا�4 ]Sر قد يكون  ال ، هذا ال�³ 6Ì3 ا>نقوn3 الق �j � 3Cا>ستثمر
را متوقعا ا�قق �́   .)31(أي وقع فعً} أو يكون 

التدخل اللاحق للقاضي الجزائي بمناسبة النظر في الطعن ضد : الفرع الثاني
  قرارات اللجنة

ية ا>ستق6g  _ن دار تفويض جزء من ص}حيات السلطة القضائية لصا� ا,يئات ا8#
ا  اعات الناشئة عن نشاطا�6 � استجابة لتطور وتعقيد النشاطات ا#قتصادية ا(ديثة، وأن ال��
 � 3C3 ذو التكو 3 يعجز القا�� ا#ت التقنية الدقيقة ال6° 3 ا�� �j ة ع̂ة وخ�� تاج إ¬  اعات �6 � �K

3 البحت عن م االقانو�4 6ºكب  إ# أن هذا التحويل غ�3 مطلق إذ بقيت السلطة القضائية. وا
ذا سيستفيد  �� ، 6gية ا>ستق دار 3 الطعون ضد قرارات ا,يئات ا8# �j 3 النظر �j ا 6ï �تفظة ��
ة، من  �ñ الذي يكرسه الدستور والقانون من � 3P3 ع² درجت 3 من حق التقا�� ا>تقا��

نية إخضاع هذه ا,يئات للرقابة القض ة �[ �ñ 3 استعمال �j ا من التعسفÚن 3e ائية، أمر
ا   .سلطا�6

 3n3 الطعون القضائية ضد قرارات الغرفة التأديبية للجنة تنظ �j لنظر _ن ا#ختصاص ��
زاK" طبقاً لNادة لس قضاء ا(� ية �� دار ا يعود للغرفة ا8# 6ºليات البورصة ومراقبD 57  من ا>رسوم

 6öي÷3 ر ]Sو )32( 10- 93الت �e 6 ، قبل أن تعدلöوأصبحت تنص ع²  اختصاص  04- 03جب القانون ر
                                                           

�ق ا2.�2?* اi92ا, XZ8( ،*18A�G>، ص   - 31DH2 $����d2م ا�z+2ارة، ا�� 4?H.`120.  
  :( pHO� H1$ 93/10)- ا8.2,�م ا618y02$ ر !  57ت+­ ا2.�دة  -  32

 »,J*9 !LX8):$%�1 ا�kK%ل ا�X' ;4 3نC%ا Iھ �$- `�LH 7K8' c R./Z !456%ا.  
�5ارات ا%456! أ'�م ا%456! ا\دار1! ا%(�rLX$L% !8Z ا%�kK^; وI[�K% �K4ن ا\5aاءات  ;4 Q8M%ا Q.$1و

!�[Y$%ا«.  
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لس الدو6Ì بنôا ع² ما ي3²  3 قاب6g للطعن  «: �� ال التأدي°� 3 ا�� �j 6gتعد قرارات الغرفة الفاص
ر  ]h 6 خ}ل أجلÌلس الدو لغاء أمام �� 8# � تبليغ القرار موضوع ) 1(�� 3qر واحد من �6

عتبار هذه ا,يئات . »ا#حتجاج �� 6Ìلس الدو ية عقد ا#ختصاص �� 3eر ا#"ستاذ زوا �K
  . )institutions publique nationales)33هيئات عامة وطنية 

لغاء ا>رفوعة ضد قرارات الغرفة التأديبية  8# 3 الطعون �� �j لنظر إذا _ن ا#ختصاص ��
لس الدو6Ì تطبيقا #"حªم القانون الع اوالتحكيمية منعقد �� 6öر )34(01- 98ضوي ر ، إ# انه أ�[

 3 �j ،ت#ªش ، العديد من ا8# 6Ìلس الدو أنه سيفصل بصفة  ع°� �e منح ا#ختصاص ��
لس  ية لدى ا�� دار � أن عقد ا#ختصاص للغرفة ا8# 3P3 ح �j ،3 الطعن �j ائية ابتدائية و��
 3 �j نية للنظر لس الدو6Ì كدرجة �[ 3 الطعن ابتدائيا ليتدخل �� �j 3 أنه ينظر 3 يع°� القضا4"

ية دار   .الطعن ضد ح
 ا�×ة ا8#

ر واحد  ]h ب رفع دعوى الطعن خ}ل � 3�)1 ( � 3qر لقرار ابتداءً من �6 #"مر �� �� 3  تبليغ ا>ع°�
ي÷3 ر6ö  57حددت ا>ادة  ]S6  10- 93من ا>رسوم التöوجب القانون ر �e 6Ìأن  ، دون 04- 03ا>عد
داري ا>سبق قبل رفع الطعن  57تتضمن ا>ادة  ورة التظ® ا8# �́ ي÷3 إشارة إ¬  ]Sمن ا>رسوم الت

ضع القرارات الصادرة � ل �6 �� ، 6Ìلس الدو لغاء أمام �� 8# عن الغرفة التأديبية للجنة البورصة  ��
لس الدستوري ع² هذا التساؤل بشأن قرار اللجنة  جراءات التظ® ا>سبق أم #؟ أجاب ا�� 8#

                                                           

33  -  ZOUAIMIA Rachid, « Le régime contentieux des autorités administratives 
indépendantes », op.cit, p p 16 – 17. 

�ي ر !  -  34/O ن��> GH601�;0W�E�ت )�H9 ا52و2* وت+N.?z،  1998 ,+* )�ي 30)'رخ %$  98 -01 �
�ن ا62/�ي ر ! .E ،1998�در 37ج ر5Oد ��d2ا ®Z� ,+* أوت 3، ا2.'رخ %$13- 11)56ل و)0.! <.

  .E ،2011�در 43، ج ر 5Oد2011
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ي  "Kزا 3 قضية البنك الدو¬3 ا(� �j ا>³فيةAlgerian international Bank  3 �j 3 قراره ا>ؤرخ �j
3 قانون النقد والقر  01/04/2003 �j 3q´ 3 غياب نص �j جراء التظ® ا>سبق أنه 8 �� 3 ض يلزم ا>ع°�

كن أن نطبق هذا القرار  3e ،3 منه �̧ 3 قانون ا#8جراءات ا>دنية، فإن هذا ا#"خ�3 مع �j ا>عروف
، ف7ا _ن النص ا>ؤسس ,ذه ا,يئات يتضمن مواعيد  6gية ا>ستق دار يع ا,يئات ا8# �f ²ع

3 قا �j الفة للقواعد العامة ا �� لطعون ضد قرارا�6 3 ذلك أن خاصة �� جراءات ا>دنية، يع°� نون ا8#
3 تلك ا,يئات من تطبيق التظ® ا>سبق ع يستث°� ]S<35(ا(.  

ر الفقه إشªً# آخرً  ناسبة  اأ�[ �e 3 الصادر عن اللجنة بشأن وقف تنفيذ القرار التأدي°�

د، الذي من  الطعن ضد هذا القرار خاصة عندما يتضمن القرار منعا للنشاط أو îبا ل}ع­6

دد مصا�   . شأنه أن يؤدي إ¬ عواقب وخيمة �6

نة أس �Þ6 كgية ا>ستق دار رت فكرة وقف تنفيذ القرارات الصادرة عن ا,يئات ا8# اسية ��

ناسبة  �e 3xلس الدستوري الفرن نة كرhا ا�� �é اÚم � 3Pا (ماية مصا� ا>تعاملãب تكري � 3�

ية ا>ادة  3 دستور �j 3  15النظر �j نافسة وحرية  1986ديسم��  01من ا#"مر الصادر< ا>تعلق ��

3 تنص ع² لس الدو6Ì # يوقف التنفيذ، ق« : ا#"سعار الفرن3x ال6° �� أن الطعن ضد قرارات ��
ت ا#"ساسية للدفاع كون أن  �� �Þ3 من إحدى ال رد ا>تقا�� � ن هذه ا>ادة �6 " لس الدستوري �� ا��

                                                           
35  -  « On peut soutenir que toutes les fois qu’un texte institutif d’une autorité 

administrative indépendante prévoit un délais de recours spécifique contre la 

décision de l’organe en cause il pose des règles dérogatoires au droit commun : le 

législateur soustrait ainsi la matière aux dispositions du code de procédure civile 

ayant trait au recours administratif obligatoire ».  

Voir : ZOUAIMIA Rachid, « Le régime contentieux des autorités administratives 

indépendantes en droit Algérien », op.cit, p 25.  
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3 لوقف تنفيذ القرار ا>طعون ضده تعت��  لس صارمة، فطلب ا>تقا�� 3 يوقÚا ا�� ت ال6° العقو��
نة أساسية (ق الدفاع �é «.  

ال ا#"سواق ا �� 3 �j 3 هذا ا>بدأ الدستوريxع الفرن ]S<الية، فالشخص الذي كرس ا<
3 انتظار الفصل  �j أن يطلب وقف تنفيذ العقوبة Ì ت نة العقو�� 3 حقه عقوبة من (� �j صدرت
 3 �j ية واسعة 3K3 يتمتع بسلطة تقد تصة لكن القا�� لغاء ا>قدم أمام ا,يئات ا�� 3 طلب ا8# �j

 �́ 3 ا#عتبار خطورة القرار ا>طعون ضده وجسامة ا#" �j ة النطق بوقف التنفيذ آخذا �fار النا
وعية القرار �ل الطعن) 36(عنه ]S3 عدم م �j 37(ووجود شك معقول(.  

ً بشأن إخضاع القرارات الصادرة عن ا,يئات  ي متذبذ�� "Kزا ع ا(� ]S<ن موقف ا_
لغاء  8# داري أو ا#ستثناء وهو أن الطعن �� ية لNبدأ العام أ# وهو التنفيذ الفوري للقرار ا8# دار ا8#
، فقانون النقد والقرض جعل  3q´ ا إ¬ ا>بدأ العام بنص �ºيوقف تنفيذ القرار، فاخضع فئة م

لس الدو6Ì دون ا#  3 الطعن ضد قرارات اللجنة ا>³فية من اختصاص �� �j لنظر ختصاص ��

                                                           
36  - 8{g�  *wH, 8ار  g?M+و � ت ®Hر�1 ا02$ ر%/¡ ط�C> ف�0¬+,aا *.Ub( ل  8ار�4 ا2.�?C, pHO

8(��> $+6.H2 !?DZ 8ر� N+O 89+1 a N�  .ا�,�اق ا.2�2?* �
�رة �g}8 )��ل  8ار ,b® ا0Oa.�د )- <+j أو )',D* )�2?* ,?'دي `0ً.� we2�> !D08ارات ا02$ تd2ا -?> -(

',D* ا2.�2?*، %$ ا�z0�ر %;4 اd2/�ء %$ ا�2F> -6w2�ء ا8d2ار، %.� اXM+2 إذا `U! إp2 `4 ھgا اj+C2 أو ا2.
j+C2ات )- `4 ا��$ <�2F�ء  8ار ,b® ا0Oa.�د، <56 ,+�d2ا.  

Voir : ZOUAIMIA Rachid, « Le contentieux des autorités administratives 
indépendantes en droit Algérien », op.cit, p 29. 
« La décision de l’AMF n’était pas susceptible d’entraîner des conséquences 
manifestement excessives ». 
Voir : ROBERT Marie-Claude, « La procédure de sanction de l’autorité des 
marchés financiers », op.cit, p 739. 
37  -  « L’existence d’un doute sérieux quand à la légalité de la décision de l’AMF ». 
Voir : SIMON François Luc, «Recours contre les décisions de l’autorité des 
marchés financiers (AMF) », Jolly bourse n° 2 du 30 Juin 2006, p 2. 
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ال . )38(وقف التنفيذ 3 ا�� �j � 3Pتص � ا�� 3Pلس إدارة الو_لت ذ ا>وقف نفسه بشأن قرارات �� � ا�6
يد وا>واص}ت )39(ا>نج	3  نة ضبط ال��   .)40(وكذا قرارات (�

3 السلطات  6j لسكوت بشأن �� ع �� ]S<ا �̧ كت دارية ا>ستق6g ا أما عن وقف تنفيذ قرارات . ا8#
ة من أمره بشأنه ، إذ أنه نص  3 ح�3 �j ي "Kزا ع ا(� ]S<ا فقد وقع ا 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ �)
ة  ا للسلطة التنظيمية إذا _نت أحªم ال}�" 6ºمارس �e ا ا>تعلقة ا́حة ع² وقف تنفيذ قرارا�6

كن أن تنجر عنه ن 3e لغة ا>طعون ضدها فراط أو طرأت وقائع جديدة �� ة الشدة وا8# ä وا�8 "qتا
ها ]Sمارسة السلطة التأديبية عن طريق الغرفة التأديبية )41(ا(�طورة منذ ن �e ا ا>تعلقة ، أما قرارا�6

 3bستقراء النص القد ضوðا لوقف التنفيذ و# بعدمه، لكن �� � ا # �� والتحكيمية ف® يفصل بشأ��
ي÷3 ر6ö من ا>رسوم ال 57لNادة  ]S3 تنص ع² ما ي3²  10- 93ت 3 ... « : قبل تعديg ال6° �j كن الطعن 3eو

جراءات ا>دنية 3 وفقا لقانون ا8# ية التابعة لNجلس القضا4" دار ، » قرارات الغرفة أمام الغرفة ا8#
ا غ�3 موقف للتنفيذ 3 أن الطعن ضد قرارا�6 ر�� . فإن إخضاع هذه الطعون للقواعد العامة، يع°�

وجب القانون ر6ö  57دة تعديل ا>ا �e03/04  فع هذا اللبس بل اكتفت بتحديد أجل 6K ± ا إّ# أ��
لغاء ا>رفوع أمامه وهو ستة  8# 3 الطعن �� �j 6 للفصلÌلس الدو � تسجيل الطعن، ) 6(�� 3qر ر من �6 ]hأ

لغاء ضد قرارات الغرفة التأديبية  8# تع الطعن �� 6e لبعض إ¬ القول بعدم ا#"مر الذي أدى ��

                                                           
  .ا> GH60.2�5d+2 وا8d2ض، اD2�G> ذ}8ه 03/01)- ا�)8 ر !  107ا2.�دة  -  38

�ن ر !  10ت4156 ھgه ا2.�دة <.�Z® ا2.�دة ر�! ��d2ا56.2ل  2010 ,+* أوت 26ا2.'رخ %$  10/04)- ا
I.9ن ا%I8Mن 'Q « : ت+­ ( pHO� H1$ 107اD2�G> ذ}8ه، <d?¡ ا8dM2ة ا�W?8ة )- ا2.�دة  l203/11)8 ر ! 

G�*")L% !*�I' 5�g ;و%! وھY%ا rLX' ص�J)�  .» ا
39  - � �1 a N5  8ارات� -6w2�%  دة�ا2. N?HO ¡;��ن ر !  48ت+g?Mھ� }.� ��d2ن 01/01)- ا��، ا0.2/.-  �

  .ا+.2�Z!، اD2�G> ذ}8ه
�ن ر !  17ا2.�دة  -  40��d22000/03)- ا *?UHD2ت ا\Eا��ا5O ا62�518CH2 *( وا2.d2�> GH60.2ا ،

  .واUH,\2?*، اD2�G> ذ}8ه
�2*، اD2�G> ذ}8ه 93/10 )- ا8.2,�م ا618y02$ ر ! 33ا2.�دة  -  41d+.2ا !?d2ا *Eر�C> GH60.2ا.  
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اطل والت 6e 3 الطعن فعدم �j ع للنظر ]S<3 حددها ا ة ال6° حكيمية بوقف التنفيذ نظرا ل}õجال القص�3
3 الطعن يؤدي إ¬ انتفاء ا>صلحة من وقف التنفيذ �j 3 الفصل �j 42(ا,يئة(.  

احترام السلطة القمعية للجنة تنظيم عمليات البورصة : المبحث الثاني
  تقاضينومراقبتها للضمانات الدستورية المكرسة للم

، متوقفة ع²  سبق 6gدارية ا>ستق ا ا,يئات ا8# 3 تتمتع �� القول أن دستورية السلطة القمعية ال6°
يعات ا>قارنة ]S3 الت �j 3ا جدل كب� ر بشأ�� ]� 3 ن fاية ا(قوق ا#"ساسية، ال6° �é ط إذ أن السلطة . ̂[

 �� �Þموعة من ال ا القمعية، تضمن للشخص ا>عاقب �� ارس اختصاصا�6 6e ت ا#"ساسية القضائية حي­�
ويل  زائية، وعليه فإن �6 ت وقانون ا#8جراءات ا(� 3 يكرhا القانون ا#"سا¿3 أو قانون العقو�� ال6°
افقه نقل لتلك  3K ب أن � 3� 6gدارية ا>ستق 3 إ¬ ا,يئات ا8# نا4" 3 ا(� ا#ختصاص القم÷3 من القا��

ت �� �Þ43(ال( .  

  تكريس مبادئ المحاكمة العادلة: المطلب الاول

3 أمنه الشخ�3 الذي يعت�� حق ا> �j 6 من أ� حقوق ا#نسانÌة عادü 3 �ا �j م 6º
üة عاد6Ì هو التعب�3  ن �ا �Þيعات الدولية، ف ]Sكرسته العديد من ا>واثيق والدسات�3 والت
3 يد  �j ا س}ح قيق العدل، Ô ا�� زة القضائية عن �6 �ñ#راف ا 3 مقاومة ا�� �j عن قوة القانون

3 مقاومة هذا ا#��  �j 3 . )44(رافالفردnية  السلطة القمعية للجنة تنظ وعية ودستور ]S �e للقول

                                                           
)5اdH( *HW�ة %$ اpd0H.2 ، "و � ت+g?M ا8d2ارات ا2;�درة O- اwHD2�ت ا�دار1* اb0%"*Hd0D.2$ ورد1*،  -  42

�م H62ق وا�db2ا *?H{ 4C  -( !z+.22$، ا�دي وا2.�0; aل ا�ا9.2 $% *Hd0D.2ا ~C/2ت ا�wH, ل�ا2�ط+$ `
  .339، ص .2007)�ي  Z23 – 24�5CO *6( ا82`.�ن )?8ة، <9�1*، أ1�م  اa 0;�د1*،

43  - 8z�D?O�وي iO ا152-، اwHD2* اH2 *?6.d2[?¬�ت ا�دار1* اHd0D.2* %$ ا9.2�ل اa 0;�دي وا.2�, XZ8( ،$2�G>، : أ
  .74ص 

، 5O13د  b(8�O *.{�دH9( ،*2* ا0Za[�د ا/d2�5H9( $A  %�ر H?.Z*، ا,d0\ل اd2/�ء و}M�G` *2 ا52%�ع  2/.�ن -  44
  . 1، ص2016,+* 
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3 تعت�� من  ت ال6° �� �Þموعة من ال ب أن تضمن لNاثل اماÈا �� � ا �3 6ºليات البورصة ومراقبD
ا مبدأ ا(ياد  �º6 مÌة العادü 3 )فرع أول(مبادئ ا�ا �j3 (، مبدأ التنا �4 ، مبدأ التناسب )فرع �[

لث(   ).فرع �[

  :ضمان مبدأ الحياد: الفرع الاول 

3 بعدم  تلف عن مبدأ ا#ستق}لية الذي يق�� � و �3 ياز لطرف ما، �� يعرف ا(ياد بعدم ا#��
3 وإجراء . )45(ا(�ضوع لسلطة ما �jا إجراء التناË � 3C3 أرض الواقع بواسطة إجراء �j مبدأ ا(ياد �- ي�6
  .التن39 أو ا#متناع

   :l’incompatibilitéضمان مبدأ التنافي : الفرع الثاني

3 طبقا لNادة  �jجراء التنا ا 8# 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ ضع رئيس (� � من ا>رسوم  3�24
 6öي÷3 ر ]S3 تنص ع² ما ي3² 93/10الت ارس رئيس اللجنة Èمته _مل الوقت، و3ç « : ، ال6° 3e

بة انتخابية أو وظيفة حكومية، أو Õرسة وظيفة Dوم ية أو أي نشاط آخر تتنا�j مع أية إ��
3 أو الفكري بداع الف°� ستثناء أنشطة التعل3n وا8# �� « . 3 �jجراء التنا فرده 8# �e إن إخضاع الرئيس

عضاء ودون بقية أعضاء الغرفة التأديبية والتحكيمية ليس من شأنه أن يضمن  دون بقية ا#"
  .)46(ا(ياد ا>رجو

                                                           
45  -  « L’impartialité se définit comme une absence de partis pris, une neutralité, 
cette qualité se distingue donc de l’indépendance caractérisant par l’absence de  
sujétion à une entité ». 

3. Voir : THOMASSET Pierre, Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux 
garanties processuelles fondamentales, Edition Librairie générale de droit de 
jurisprudence L.G.D.J, Paris, 2003, p 211. 

�ن ر !  W121\%� 2.� ورد %$ ا2.�دة  -  46��d2ات ا02$ ا60.2 01- 02)- ا�+d28 اCO ز�ا�2 X1ز�> GH�U2[8<�ء وت
$H1 �( pHO �];+> *+9H2ء ا�/Oأ X?.Z pHO $%�+028اء اZإ ¡dCط : » m' 51ةY$%ا !"XL%ا IkH !*وظ� y4�")9

 5v�0' 5�g 5 أوv�0' ك�أي ]�Cط '#"; أو Y#Hة ا](+��Z! وط"�! أو '/�L! أو وظ�*! I$H'�! أو -, ا'(
K% !8Z�9 !:P_' ;4 !8*"$%,ن ا%$_ھIZ(%ا !*s �#):P_' أو !��M%ع ا�M «.  
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اء ðدة  يطبق 6º6 ح°6 بعد انgية ا>ستق دار 3 بعض ا,يئات ا8# �j 3 �jع نظام التنا ]S<ا
عضاء  3 ا>قابل منع الرئيس وا#" �j ،نة البورصة مر الذي ± ينص عليه بشأن (� عضاء، ا#" ا#"

3 البورصة �j 6Ìم مقبوhية حول أ ار � عام}ت �6 �e لكنه . )47(من امت}ك مصا� أو القيام
اهل أعضاء الغرفة الت � م ا#"صلية �6 6ºنÈ 
 أديبية والتحكيمية، وإذا _ن القضاة ��

ضع � ، فإن العضوو �3 3 �jن >بدأ التنا � 3Cلباقي ا � 3P # 6 أي  يوجدÌما من مزاوÚن 3e أي نص
نة تنظD 3nليات  ت سلطة (� 3 تدخل �6 _ت ال6° ]Sنشاط آخر أو امت}ك مصا� لدى ال

ا 6º48(البورصة ومراقب( .  

  : ضمان مبدأ التنحي: الثالث الفرع

اضعة لسلطة اللجنة،  _ت ا(� ]Sرسة أي نشاط لدى الÕ نع العضو من 3e 3 �jإذا _ن نظام التنا
قصاء العضو من مداو#ت اللجنة بصفة عامة والغرفة التأديبية  8 �� 3 فإن إجراء التن39 يق��

كة ا>تابعة ]Sاه ال �   .)49(والتحكيمية بصفة خاصة بسبب موقفه الشخ�3 �6

                                                           

  .، اD2�G> ذ}8ه10- 93)- ا8.2,�م ا618y02$ ر !  25ا�8z ا2.�دة  -  47

48  - ��رE* ھC292+* ا �?Aن ر�ء }�/Oا� *?d> %$ دون�0+H2 X/e1 يg25 ا?`�8�D$ . ا2M28ع اy.2ا -U2
ت5ارك ھgا اYwe2 ور�N+( *C %$ ت�18U ا,9H2 *?d?d` *?2\d0+* أX/W اA82?� وX?.Z أ/O�]A� z+2�م ا02+�%$ 

�Z® ا2.�دة .> j2وذL 621-4  ! ن ر���d2ا ®Z�ا2.'رخ %$  96/597)- اd02+?- ا5d+2ي وا2.�2$ ا56.2ل <.
، و)X ذ5M0D1 !2 j2 ا8y.2ع اi92ا8Aي )- ھgا ا415602 أ�+�ء ت8y.H2 NH156وع ا618y02$ ر ! 02/07/1996
�ن ر !  10- 93��d25ور اE *C,�+.>03/04 ®?;1 �.+?` 5هHd1 aو Ywe1 �.+?` $D�8M28ع اy.25 اHd1 N�Y{و.  

49  -  Voir : ZOUAIMIA Rachid, Les autorités administratives  indépendantes 
économique en Algérie, op.cit, p 102. 

*Hd0D.2ت ا�دار1* ا�¬?]H2 *?6.d2ا *wHD2ا152-، ا iO وي�D?O NDM� ., XZ8( ،109 – 110�G>، ...ا�8z %$ اD2?�ق 

�رE* ت;5ت g]2ا ا8M2اغ %$ �z�)[� ا52اHW$، إذ �;¡ ا2.�دة C2ت ا�?H.O *C و)8ا !?z+أن 92+* ت a39إ  N+(
 X+( pHO ّ?d2ا pHO ت�?H.6> م�?d29+* )- اH2ء ا�/O4 أZ2* %$ آ�d+.28ة  51! ا{g.2ر1= إ51اع ا�م )- ت�1

*2�d+( !?  أو �8اء X?C> م�?d2ا اg{9+*، وH252ى ا *?(\Oر ،ا��].9H2 �8ھy� 4C  *+9H252ى ا �]dA�و� ¡.Oأو د.  
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ضÚم >بدأ  � ، كنا نتوقع أن �3 3 �jضع أعضاء اللجنة >بدأ التنا � ع ± �3 ]S<ا أن ا �e

نÚم من Õرسة نشاطات أخرى، أو امت}ك مصا� معينة، لكن _ن  3e ± أي أنه ، التن39

_ت �ل ا>تابعة من حضور ا>داو#ت  ]S3 ال �j لك مصا� 3e عليه أن يضع العضو الذي

�� (ياد اللجنة  �é ا>فاجأة . بصفة عامة، والغرفة التحكيمية والتأديبية بصفة خاصةوذلك

ضعون # ,ذا ا>بدأ و# لذاك � عضاء # �3 ع² خ}ف قانون ا>نافسة  )3ç)50 أن هؤ#ء ا#"

3 ا>ادة  �j 3 �j6  29الذي أقر نظام التناö3 تنص ع² ما ي3²  03- 03من ا#"مر ر كن « : ال6° 3e #
لس ا>نافسة أن يشارك  ا مصلحة أو يكون أي عضو �� 3ºف Ì 6 تتعلق بقضيةÌ3 مداو �j

ثل أحد  3e 6 قرابة إ¬ الدرجة الرابعة أو يكون قد مثل أوgا ص � أحد طر�� 3Pبينه وب
3 آخر... ل}"طراف ا>عنية �°È لس ا>نافسة ع² أي نشاط   .» تتنا�j وظيفة عضو ��

 Le principe non bis inعدم الجمع بين العقوبات  مبدأ: الفرع الثالث

idem :  

3 ا>ادة  �j 6  4/1هو مبدأ منصوص عليهöتوكول ر وروبية  07من ال�� من ا#تفاقية ا#"
مة سنة  نسان ا>�� 3 ا>ادة  )51(1984(قوق ا8# �j 3 طبقت ما جاء من ا>يثاق الدو¬3  14/7وال6°

� ا>تحدة لسنة    .)52(1966للحقوق ا>دنية والسياسية ل}"

                                                           
50  -  Article 39 du règlement intérieur de la COSOB. 
« Tout membre de la commission ne peut : 

1 – faire des opérations sur les valeurs mobilières durant les 15 jours qui suivent l’octroi 

du visa de la notice par la commission. 

2 – Acheter, souscrire ou vendre des titres si un document y afférent a été déposé à la 

commission et a quelle que soit la nature du document et/ou de son traitement par la 

commission jusqu'à publication de la décision par la commission. 

 3 – Acheter, souscrire ou vendre des titres qui font l’objet d’une offre publique, à partir 

du moment où ce fait est connu de la commission jusqu’au moment où il est rendu public 

par l’initiateur ». 
51  -  Article 4/1 du protocole n° 7 de la CEDH 1984. 
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يعات  ]Sكرست هذا ا>بدأ اغلب الت � 3Pتمع ب نائية لتضع ا�� ا ا(� �º3 قواني �j الداخلية

	3 النظام  3 الذي �3 نا4" زاء ا(� � ا(� 3Pمع ب نع من ا(� 3e نائية، لكن ليس هناك ما زاءات ا(� ا(�

اص ومصا� Èنية  	3 النظام ا(� 3 الذي �3 زاء التأدي°� � ا(� 3Pجتمع، وبNالعام وا>صا� العامة ل

زاءيعNًا أن الفئة ا>عن. خاصة �) زاء ة �� ة ع² مصدر ا(� ]̂ بطها ع}قة مبا 6K 3   .التأدي°�

 3 �j ديبية " 3 تصدرها الغرفة التأديبية والتحكيمية جزاءات �6 زاءات ال6° تعت�� ا(�

ية، وعليه # يثور أي إشªل حول تطبيق هذا  دار زاءات ا8# � دون ا(� 3Pة ا>هني �ñموا

نة تنظ3n ومراقبة Dليات البورصة لنسبة للجنة ما هو عليه . ا>بدأ من طرف (� ا(ال ��

صدار جزاءات  8 3 فرنسا، إذ أن اختصا
ا �� �j البورصة الفرنسية وسلطة ا#"سواق ا>الية

عتبار اللجنة  لس الدستوري �� ية هو الذي أدى إ¬ تنظ3n طعن ضدها أمام ا�� إدار

� سيتابعون قضائيا، لكن الفعل ا>رتكب  3Cفراد الذ زاءات ع² ا#" صدارها مثل هذه ا(� 8 ��

    .عليه جنائيا أيضا معاقب

  

                                                                                                                                                    

« Nul ne peut être poursuivi ou puni en raison d’une infraction pour laquelle il a déjà été 

acquitté ou condamné par un jugement définit conformément à la loi et à la procédure 

pénale de chaque page ».  

52  -  Article 14/7 du pacte de 1966 des Nations Unies. 

« Nul ne peut être poursuivi ou punie pénalement par les Juridictions du même 

état en raison d’une infraction pour laquelle il a déjà été acquitté ou condamné 

par un jugement définitif conformément à la loi et à la procédure pénale de cet 

état ».  

Voir : CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers…, op.cit, p 119. 
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 6ö3 ر� ]ã3 قراره الxلس الدستوري الفرن 3  89/260أصدر ا�� �j جويلية  28ا>ؤرخ
اوز ا(د 1989 � ط عدم �6 ]Sداري ب 3 وا8# نا4" � ا(� 3Cزاء � ا(� 3Pمع ب ية ا(� ، الذي ق�� بدستور

 � 3Cزاء ق� #"حد ا(�   .)53(ا#"

لس الدستوري 3 ا>هام القضائية  ،تطبيقا لقرار ا�� �j م وقراراتªصدرت عدة أح
 3 3 الذي ينطق به القا�� نا4" زاء ا(� داري وا(� زاء ا8# � ا(� 3Pمع ب مªنية ا(� 8 �� 3   .)54(الفرنسية تق��

  احترام اللجنة لحقوق المتابعين أمامها: المطلب الثاني

ب أن    � 3� 3 ت ا#"ساسية ال6° �� �Þ6 من الgم � توفرها يتمتع ا>تابعون امام القضاء ��
اءة  ينة ال�� ا قر �ºا م 6ºليات البورصة ومراقبD 3nا الغرفة التأديبية للجنة تنظÈ 6� ، )فرع اول(و�6

3 الدفاع  �j 3 (وا(ق �4   ).فرع �[

  :حق المتابع امام اللجنة في قرينة البراءة: الفرع الاول

3 ا>ادة  �j اءة ينة ال�� ع ا>ؤسس قر ]S<قتضاه 1996من دستور  45كرس ا �e 3  اال6°
يء ح°6 تثبت إدانتهي �K ص � ]î ý 6 . عت��öي÷3 ر ]Sوالقانون  93/10± يتضمن ا>رسوم الت

                                                           
  :أ��ر ا�H9.2 ا0,52�ري %$  8اره ھgا �\ث `?�?�ت )[.* ھ$ -  53

1 –  N��<�ت5Z2وى  aأd62ا -?> X.925م اO 5أC.2 *1ر�  .O �bCH- اd2?.* ا0,52
�ن pHO  إن – 2��d2ا ­��<�ت اi92اA?* وا�دار1* إa إذا d62ا -?> X.922* ا�` $% N2�.Oإ -U.1 a 5أC.2ا اgھ

j2ف ذ\W.  
3 –  ¥HC.25601ى ا a8ط أ� $��d2ت ا�>�d62 *d%8( ت�>�d6> Gw+أن ت -U.1 *+9H2ه اgن ھY> �H9.2ا Ö`a

�<0?- )6ً� ا5b2 ا� ;U2 p\ھ.�d6H2 $2�.Zا�.  
 -( 51i.28z�D?O�وي iO ا152-، اb2�2* اH2 *?6.d2[?¬�ت ا�دار1* اHd0D.2* %$ ا9.2�ل : اM02�E?4 ا

  .88 – 86اa 0;�دي وا.2�, XZ8( ،$2�G>، ص  
8�D?* <0�ر1=  -  54M2ا Ád+2ا *.Ub( ¡/ 20  ان�Z1996  4 إدارةC  -( X �<;b* اX.92 <?- اi92اء ا2.

 $A�+92اء اi92وا $C18/2ا��2 ا -O ®Aا8/2ا*?A�+Z ت�8ا)�> G%8.218* واbH2 ®2�D2ا.  
Voir : THOMASSET Pierre Sylvie, L’autorité de régulation boursière face aux 
garanties processuelles fondamentales, op.cit, p 321. 
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 6öليات البورصة  03/04رD 3nنة تنظ 3 أن (� إشارة إ¬ هذا ا>بدأ، لكن هذا # يع°�
ا غ�3 ملزمة به 6ºب ع² اللجنة مراعاته أثناء  ،ومراقب � و مبدأ دستوري �3 لعكس �� بل ��

ا للسلطة التأد 6ºرسÕ3 . يبية �j ريس ا>ؤرخ �� 3 �j 3 هذا الصدد، قرار �×ة ا#ستئناف �j يذكر
15  3 �̧ ا  1993جان نة البورصة بصحة خر�6 3 ألغت قرار العقوبة الصادرة من طرف (� ال6°

اءة ينة ال��   .)55(لقر

  : ضمان حق الدفاع: الفرع الثاني

 دستور�3 كرسته ا>ادة  يعد
ً
من ا>رسوم  56، وأكدت عليه ا>ادة 1996من دستور  115مبدأ

 6öي÷3 ر ]S3 تنص ع² ما ي3²  93/10الت # تصدر أي عقوبة ما ± يستمع قبل ذلك إ¬ « : ال6°
ع إليه م أو ما ± يدع قانوننًا ا#س­6 ّ6ºNرة إّ# أن هذا النص ± يتضمن أية إشا. » ا>مثل ا>ؤهل ل

3 ا#ط}ع ع² ا>لف أو ا(صول ع² نسخة منه، Ô نصت ا>ادة  �j مر"# �� 3 من  30إ¬ حق ا>ع°�
 6öنافسة 03/03ا#"مر ر< 3 )56(ا>تعلق �� � # يتضمن قانون النقد والقرض نصًا ع² حق ا>ع°� 3P3 ح �j ،
الفة �� 3 ا(صول أو ا#ط}ع ع² ا> �� �j لزام اللجنة ا>³فية 8 �� �̧ كت #"مر لف، بل ا �� 3 خطار ا>ع°� 8 ��

الفة ا>رفوعة ضده �� 3 هذا ا>وضوع. )57(�� �j � 3Pب الفقه والقضاء الفرنسيhقابل أ< ��)58(.  
                                                           

55  - *?D�8M2ا *Eر�C2أن 92+* ا $% *?/d2ه اgھ XA� و ­eH0ت )COB (d% م�56 أر<6* أ1> ­e� ¡�~ )+g ادا
*?>�d628اءات اZء ا��0[��<* إN?2 و 4C اD+.2ل ا�%6��)8 <��إ<\غ ا6.2+$ < . j2ف ذ�0¬+,aا *.Ub( 8تC0Oا
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  :  الخاتمة

وم  �ï<ل ا ك­6 ية مظهراً من مظاهر  ا ا أية هيئة إدار 3 تتمتع �� تعت�� السلطة القمعية ال6°
ه بوضع القواعد ا>نظمة  ا قادرة ع² تسي�3 ورة أ�� ل�³ �� 3 ا الضابطة لقطاðا يع°� الضب3ê ,ا، فكو��

� ,ا 3Pالف زاء ع² ا�� ا ع² توقيع ا(� ا، وقدر�6 6ïومراقبة مدى تطبي Ì .نة تنظ D 3nليات تعد (�
مع هذه السلطات الث}ث ع²  � ا �6 وم الضب3ê كو�� �ï<ا النموذج ا>ثا¬3 ,ذا ا 6ºالبورصة ومراقب

 "Kزا 3 ا(� �j 6gية ا>ستق دار   . خ}ف العديد من ا,يئات ا8#

 3nنة تنظ ا (� 3 تتمتع �� ركزت من خ}ل هذه الورقة البحثية ع² إحدى السلطات ال6°
 3çا  و 6ºليات البورصة ومراقبD  ا 6ºي 3 تث�3 عدة اشª#ت قانونية أËها دستور السلطة القمعية ال6°

ä التالية "qا وتوصلت إ¬ النتا 3ºجابة عل 3 حاولت ا8#   :ال6°

3 النصوص  -  �j  ا 6ºوعي ]Sا م 6ºليات البورصة ومراقبD 3nد السلطة القمعية للجنة تنظ � 6�
الفة النصوص القا زاءات �� � 3 خولت ,ا ص}حية النطق �� يعية ال6° ]Sنونية ا>نظمة الت

 .للسوق ا>الية

لسلطة القمعية هو مظهر من مظاهر  -  ا �� 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ تع (� 6e
 6Ì3 دون إزاb6 التجرÌها إزاËالضبط ا#قتصادي ا(ديث، الذي يقوم ع² عدة قواعد أ

 �� 6gية مستق ويل سلطة العقاب من السلطة القضائية، إ¬ هيئة إدار  العقاب، أي �6
                                                                                                                                                    

N°3 du 01-05-2010, pp 83-85. Voir aussi : RONTCHEVSKY Nicolas 
« l’application du principe des droits de la défense aux enquêtes de l’autorité des 
marchés financiers » bulletin Jolly  bourse et produits financiers, N° 11 de 
01/11/2011, p583.  
Voir aussi : ARSOUZE CHARLES, « La cour de cassation se prononce sur le respect 
des droits de la défense  par l’autorité des marchés financiers », revue des sociétés N° 
10 du 01/10/2011, pp 575-580. 
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3 معقد تستع�3 ع²  3 ت³فات ذات طابع تق°� �j 3 النظر �j ا#ختصاص والكفاءة ا>هنية
 3 زا4" 3 ا(�  .القا��

ا مع  -  6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ ا (� 3 تتمتع �� # تتنا�j السلطة القمعية ال6°
ً_ لص}حيات  ا 6ºان Íا # تش � السلطات، كو�� 3Pالدستور وخاصة مع مبدأ الفصل ب

ز  3 ا(� ا 3ç آلية مساعدة Ì، ,ذا جعلها القانون �دودة من حيث القا�� �eإ ، 3 ا4"
ا اص �ل ا>تابعة �� � ]î  . ا#"

ت  -  6j إ¬ درجة العقو�� 6K # 3 3 السلطة التأديبية ال6° �j تنح³ السلطة القمعية للجنة
3 بعض  �j هو ا(ال Ô ،3 السوق ا>الية �j � 3Pا>تدخل ý ²ا # تسلط ع ية، كو�� دار ا8#

ذج ال ة .  AMFضبطية كسلطة السوق ا>الية الفرنسية ال­� �ñ ت  ،خرىأمن فإن العقو��
ت معنوية وأخرى مالية أو �ددة  3 عقو�� �j ³الصادرة من طرف اللجنة �دودة تنح

 .للنشاط

وم قانون  -  �ï �e ة 3eجر Í3 أي فعل يش �j لنظر تصة �� 6̧ السلطة القضائية 3ç ا�� تب
 3 �j ا ا#ختصاص ا>انع, Ô ،ت يةالعقو�� ت سالبة للحر لنظر .  إصدار عقو�� تص �� � 6� Ô

3 ذاته يعد تطبيقاً  �j 3 الطعون ضد القرارات التأديبية الصادرة عن اللجنة، وهذا �j
ية  .لNبادئ الدستور

ية  -  ت الدستور �� �Þويً} لل ويل بعض الص}حيات العقابية للجنة، �6 صاحب �6
 �e م اللجنة � � أمام القضاء، إذ تل�6 3PتقاضN3 تضمن ا>كرسة ل ية ال6° راعاة ا>بادئ الدستور

اءة، Ô تضمن  ينة ال�� ، مبدأ التناسب وقر 3 �jا مبدأ ا(ياد، مبدأ التنا �º6 مÌة عادü �ا
هات القضائية � اماÈا حق الدفاع  ا>كرس أمام ا(� 3PاثلNل. 
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6̧ ا>مارسة ا>يدانية للسلطة القمعية للجنة تنظD 3nليات البورصة  لكن ل}"سف تب
، فق6g نشا�ا أدى ومراقب "Kزا ا شبه منعدمة نظرا للسبات الذي تعيش فيه بورصة ا(� 6º

ا  6ºاذج تطبيقية لسلط �e ²رها، لذا ± نتمكن من ا(صول ع ا و:� 3ºف � 3Pإ¬ عزوف ا>تعامل
 .القمعية
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  :الملخص
اذج الضبط �e Çا من أ 6ºليات البورصة ومراقبD 3nنة تنظ ،  تعت�� (� "Kزا 3 ا(� �j ا#قتصادي

ال  3 ا�� �j لسلطة التنظيمية والرقابية والقمعية ع سلطة ضبط مستق6g وزودها �� ]S<إذ جعلها ا
3 . البور�3  � هذه السلطات عدة إشª#ت قانونية، خاصة السلطة القمعية  ال6° 3Pمع ب ر ا(� أ�[

ا من خ}ل هذه الورقة البحثية 6ºي   .  درسنا  مدى دستور

ا # تتنا�j مع ا>بدأ  توصلنا ا¬ أن 6ºليات البورصة ومراقبD 3nالسلطة القمعية للجنة تنظ
 Ô ، 3 زا4" 3 ا(� ً_ لص}حيات القا�� ا 6ºان Íا # تش � السلطات كو�� 3Pلفصل ب �� 3 الدستوري القا��
ت القضائية   �� �Þية وال م ا>بادئ الدستور 6� ت التأديبية �6 3 العقو�� �j ناسبة الفصل �e أنّ اللجنة

� أماÈالNاث 3Pل. 

ت  :الكلمات المفتاحية �� �é ،ديبية " ت �6 � السلطات، عقو�� 3Pالسلطة القمعية، مبدأ الفصل ب
 6Ì3 ا>نقوnبورصة الق ، 3   .التقا��

Astract: 

The Commission for the Organization and Supervision of Stock 
Exchange Operations is one of the most important models of economic 
regulation in Algeria, because the legislator has qualified it as an 
independent regulatory authority and has endowed it with regulatory power, 
surveillance and repression. The combination of these powers has raised 
several legal problems, in particular the repressive authority whose 
constitutionality we have studied. 

We have concluded that the repressive power of the Commission for 
the organization and supervision of stock market transactions is not in 
contradiction with the constitutional principle of separation of powers 
because it does not constitute a violation of the powers of the criminal 
judge, and it respects the constitutional principles and the judicial 
guarantees of the litigant before pronouncing his disciplinary sanctions. 

Key words: 

 The repressive power, the principle of separation of powers, disciplinary 
sanctions, contentious guarantees, the stock market. 


