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عن خصوصǻة ضǺط المجال المالي في القانون الجزائرȏ: لجنة تنظǻم ومراقǺة 
  عملǻات البورصة نموذجا

  
 

 )1(نصیرة  تواتي
مخبر الǼحث حول فعلǽة  ،"أ" قسم ةمحاضر  ةأستاذ )1(

جامعة ، Ȟلǽة الحقوق والعلوم السǽاسǽة القاعدة القانونǽة،
 .الجزائر، بجاǽة 06000 ،بجاǽة

 nassera@hotmail.fr-touati :البرȄد الإلكتروني
 

 الملخص: 
لهیئات الرقابǽة والضاǼطة في المجال المالي في ضوء القانون الجزائرȑ نجد لجنة تنظǽم ومراقǼة امن بین 

، والتي ǽّȞفت صراحة ǼاعتǼارها سلطة 10-93عملǽات البورصة، والتي أنشئت Ǽموجب المرسوم التشرȄعي رقم 
  ضǼط مستقلة.

ئة ǼطاǼع خصوصي Ǽحجة أنها تجمع عدة صلاحǽات في نفس الوقت وتǼعیتها إزاء السلطة تتمتع هذه الهی
التنفیذǽة، هذه الخصوصǽة من شأنها التأثیر على تشجǽع الإستثمار في المجال المالي لقǽاس مدȐ نجاعة 

 وفعالǽة أسواق رأس المال Ȟآلǽة بدیلة لتموȄل المشارȄع الاقتصادǽة.
 الكلمات المفتاحǻة: 

  ، الإستثمار، التمويل، السلطة. ، البورصة ضبطال
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About the Specificity of the Financial Field Regulation in Algerian 
Law: Commission of Organization & Control of Stock Exchange 

Operations Model 
Summary: 

These authorities and regulation in financial field, in the light of Algerian law, 
consists on the commission of organization and control of stock exchange operations, 
which was created in virtue of the legislative decree n°93-10, and which qualified 
expressively by an independent authority of regulation. This authority enjoys a 
special character on the pretext of gathering several attributions at the same time and 
its dependence towards the executive authority. This particularity has an impact on 
the encouragement of investment in the financial field in order to measure the 
efficiency of the markets of capitals as a mechanism of exchange to finance the 
economic projects. 
Keywords:  
Regulation, stock exchange, investment, finance, authority. 
 

De la spécificité de la régulation du domaine financier en droit 
Algérien: l’exemple de la commission d’organisation et de surveillance 

des opérations de bourse  
Résumé : 

La commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse est 
parmi les autorités de régulation du secteur financier en droit Algérien, crée par le 
décret législatif n° 93-10, est qualifiée comme une autorité de régulation 
indépendante. Cette autorité est caractérisée par son caractère particulier ou 
spécifique car elle cumule plusieurs pouvoirs en même temps, cette spécificité a un 
effet sur l’encouragement des investisseurs dans le domaine financier afin d’arriver à 
l’efficacité du marché financier comme mode alternatif du financement des projets 
économiques. 
Mots clés : 

Régulation, bourse, investissement, financement, autorité. 
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  مقدمة

Ǽعد الإعتماد الشدید على الخزȄنة العمومǽة في عملǽة تموȄل الإستثمارات الإنتاجǽة والتي انتهت Ǽانسحابها 
 ،Ȑة للمؤسسات والدولة من جهة أخرǽلȄاجات التموǽة على مواجهة الإحتȄمن جهة، وعدم قدرة البنوك التجار

الصناعة والإستثمار برؤوس الأموال المدخرة ضرورة  أصǼحت مسألة إقامة سوقا تتداول فیها الأوراق المالǽة لمدّ 
  حتمǽة بجانب الضرورات ذات الǼعد العام العالمي.

التي  ، هذه الأخیرةأمام هذه الدوافع، تمّ إنشاء سوق مالǽة جزائرȄة ضمن سلسلة الإصلاحات الاقتصادǽة
إستقلالǽة المؤسسات العمومǽة  حیث تمّ تكرȄس مبدأ 1988، لتدخل حیّز التطبیȘ عام 1987أعلن عنها سنة 

 ȑام القانون التجارȞإخضاعها لأح ȘȄة الأولى المنظمة لسوق الأوراق 1عن طرǽأما بخصوص النصوص القانون .
  .2المالǽة الجزائرȄة فتعود بوادرها الأولى إلى بداǽة التسعینات

بǽقا Ǽحجة وجود تناقض تجدر بنا الإشارة في هذا الموضوع إلى أن هذه النصوص القانونǽة لم تعرف تط
منها التي تنص على أنه  700وتعارض بینها وȃین قواعد القانون التجارȑ السارȄة المفعول أنذاك، خاصة المادة 

 " Ȗالموث ȏل رسمي، وأن یتم دفع الثمن بین یدȜطلان، في شǺیجب أن توضع إحالة الأسهم تحت طائلة ال
  .3"الذǻ ȏقوم بتحدید العقد

تنص على إمȞانǽة التنازل عن القǽم  169- 91مادة الثانǽة من المرسوم التنفیذȑ رقم في حین نجد أن ال
  داخل البورصة.

                                                            
 ، یتضمن القانون التوجیهي للمؤسسات العمومǽة الإقتصادǽة ، جرȄدة رسمǽة1988جانفي  12، مؤرخ في  01-88قانون رقم 1

  (ملغى).1988جانفي  13، صادر في 02عدد 
  تتمثل هذه القوانین في :2
الخاصة Ǽالقǽم المنقولة ، جرȄدة رسمǽة ، یتضمن تنظǽم المعاملات 1991ماȑ  28، مؤرخ في 169-91مرسوم تنفیذȑ رقم  -

 . 1991جوان  01، صادر في  26عدد 
، ǽحدد أنواع القǽم المنقولة وأشȞالها وشروȋ إصدار شرȞات رؤوس 1991ماȑ  28، مؤرخ في  170-91مرسوم تنفیذȑ رقم  -

 .1991جوان  01، صادر في  26الأموال ، جرȄدة رسمǽة عدد 
 01، صادر في 26، یتعلȘ بلجنة البورصة، جرȄدة رسمǽة عدد 1991ماȑ  28خ في ، مؤر 171 -91مرسوم تنفیذȑ رقم  -

  1991جوان 
دǽسمبر  19، صادر في 100، یتضمن القانون التجارȑ، جرȄدة رسمǽة عدد1975سبتمبر  26، مؤرخ في 59- 75أمر رقم 3

  ، معدل ومتمم1975
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وعلǽه Ȟان لابد من إنتظار تعدیل القانون التجارȑ بوجه ǽسمح بتداول القǽم المنقولة داخل البورصة 
ا خوّل لشرȞات المساهمة والتخلي عن الشȞل الرسمي الذȞ ȑان مفروضا عند التنازل عن القǽم المنقولة، Ȟم

  .4إمȞانǽة إصدار قǽم منقولة جدیدة
ترجع الإنطلاقة الفعلǽة والرسمǽة لإنشاء سوق القǽم المنقولة الجزائرȄة إلى المرسوم التشرȄعي رقم  إذن

  ، الخاضع لعدة تعدǽلات.5 93-10
وتوظیف مدخراتهم في Ȟثیرا ما یلجأ الأشخاص طبǽعیون Ȟانوا أو معنوȄون ȞالشرȞات مثلا إلى إستعمال 

بورصة الأوراق المالǽة، خاصة في الدول المتقدمة أین تعرف ثقافة الإستثمار في البورصة إنتشارا واسعا وسط 
الجمهور، خلافا لما هو علǽه الوضع في الجزائر التي تفتقد إلى هذه الثقافة رغم وجود منظومة قانونǽة تنظم 

بدءا من إنشاء هیئة تتولى ضǼط هذه السوق والمتمثلة في لجنة تنظǽم التعاملات في بورصة الأوراق المالǽة ، 
ومراقǼة عملǽات البورصة ، إلى غاǽة قمع Ȟل التلاعǼات التي من شأنها التأثیر سلǼا على مبدأ الشفافǽة والنزاهة 

 Ȑص من الممارسات غیر المشروعة على مستوǽة قصد التقلǼة والمراقǼس أسالیب الرقاȄبورصة ، مرورا بتكر
  الأوراق المالǽة .

مدȐ فعالǽة لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة في المساهمة في تشجǽع على هذا الأساس نتساءل عن 
الإستثمار في المجال المالي والبورصي وترقیته، Ǽما یتماشى ومقتضǽات الحوȞمةو الإعتماد على هذا الأسلوب 

الطاǺع الخصوصي للجنة تنظǻم ومراقǺة من خلال إبراز  نحاول الإجاǼة عن هذه الإشȞالǽة  في التموȄل؟
عملǻات البورصة Ǻحجة أنها تجمع عدة صلاحǻات في نفس الوقت وتǺعیتها إزاء السلطة التنفیذǻة (مǺحث 

أثر هذه الخصوصǻة في ترقǻة وتشجǻع الإستثمار في المجال المالي لقǻاس مدȎ نجاعة ثمّ تبǽان  أول)،
، معتمدین في الدراسة على ل Ȝآلǻة بدیلة لتموȂل المشارȂع الإقتصادǻة (مǺحث ثاني)وفعالǻة أسواق رأس الما

المنهج التحلیلي والنقدǼ ،ȑمعنى إبراز تلك النقائص والثغرات التي وقع فیها المشرع عند إنشائه وتنظǽمه لسلطات 
مقارنة غرǽȃة Ȟانت أو الضǼط في المجال المالي، مع التوقف في حالات معینة عند موقف Ǽعض التشرȄعات ال

 عرǽȃة، قصد إثراء الǼحث والدراسة في الموضوع.
  
  
  
  

                                                            
، یتضمن القانون التجارȑ، جرȄدة 59- 75الأمر رقم  ، ǽعدل وȄتمم1993أفرȄل  25، مؤرخ في 08- 93مرسوم تشرȄعي رقم 4

  .1993أفرȄل  27، صادر في 27رسمǽة عدد 
 23، صادر في 34، یتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة ، جرȄدة رسمǽة عدد 1993ماȑ  23، مؤرخ في 10-93مرسوم تشرȄعي رقم 5

 ȑمعدل ومتمم .1993ما ،  
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  خصوصǻة المرȜز القانوني للجنة تنظǻم ومراقǺة عملǻات البورصة: المǺحث الأول
نفرد لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة ǼاعتǼارها سلطة ضاǼطة لمجال بورصة القǽم المنقولة ت

والأحȞام القانونǽة لا نجدها ضمن تلك المنظمة لهیئات الضاǼطة في المجالات بخضوعها لمجموعة من القواعد 
  .االإقتصادǽة والمالǽة الأخرȐ، وهذا ما سنحاول تبǽانه من خلال التعرض لتشȞیلتها وأهم صلاحǽاته

 
  إبراز الطاǺع الإدارȏ للجنة تنظǻم ومراقة عملǻات البورصةالمطلب الأول:

ى أȑ تكییف للجنة، إنّما اكتفى بذȞر أن اللجنة سلطة ضǼط مستقلة، أمّا عن لم ǽشر المشرع الجزائرȑ إل
أم قضائǽة، فلا توجد أǽة إشارة صرȄحة لها، تجارȄة، طبǽعة هذه اللجنة، Ǽمعنى، مدȐ إعتǼارها سلطة إدارȄة، 

استنادا إلى وعلى هذا الأساس، وأمام غǽاب تكییف قانوني صرȄح للجنة، إرتأینا إلى الǼحث عن هذا التكییف 
  عدة معاییر.

 
  الفرع الأول: تشȜیلة اللجنة

  .6) أعضاء6تتكون لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة حسب الأحȞام القانونǽة من رئǽس وستة (
  ǽعین أعضاء اللجنة حسب قدراتهم في المجالین المالي والبورصي تǼعا للتوزȄع التالي:

 .7قاضي ǽقترحه وزȄر العدل -
 ه الوزȄر المȞلف Ǽالمالǽة.عضو ǽقترح -
 أستاذ جامعي ǽقترحه الوزȄر المȞلف Ǽالتعلǽم العالي. -
 عضو ǽقترحه محافظ بنك الجزائر. -
 عضو مختار من بین المسیرȄن للأشخاص المعنوȄین المصدرة للقǽم المنقولة. -
  تمدین.عضو ǽقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظي الحساǼات والمحاسبین المع -

                                                            
، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، Ǽعد تعدیلها 1993ماȑ  23المؤرخ في  ،10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  20المادة  6

  ، مرجع سابȘ.2003فǽفرȑ  17، المؤرخ في 04- 03من القانون رقم  Ǽ12موجب المادة 
اضي، لقد اعتبر المشرع الجزائرȑ القاضي الذǽ ȑقترحه وزȄر العدل أحد أعضاء اللجنة، لكن دون الإشارة إلى دائرة انتماء هذا الق7

أȑ هل ینتمي إلى مجلس الدولة أو المحȞمة العلǽا، خلافا للوضع على مستوȐ سلطة السوق المالǽة الفرنسǽة التي فرضت شروطا 
في صفة ومراكز القضاة المشȞلین للمجمع والمتمثلین في مستشار للدولة، مستشار لدȐ محȞمة النقض، ومستشار عام لدȐ مجلس 

  المحاسǼة.



RARJ المجلة الأكاديمية للبحث القانوني

  

191 
 2020-04العدد ، 11المجلد 
ة ضبط المجال المالي في القانون الجزائري: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات عن خصوصي، "نصيرة تواتي

  .201-186ص ص.  ،"البورصة نموذجا
 

P-ISSN : 2170-0087  
E-ISSN : 2588-2287 

بتطبیȘ معǽار التشȞیلة في تحدید الطاǼع القانوني للجنة، فنشیر إلى إعتǼار أغلبǽة أعضاء اللجنة من غیر 
وعلǽه وأمام وجود خمس أعضاء من غیر القضاة، ة.قاضي واحد فقط على مستوȐ اللجن القضاة، إذ نلمس وجود

  أمر ینفي وǽستǼعد الطاǼع القضائي علیها.
تشȞیلة، ǽعتبر معǽار طرȄقة الطعن في قرارات اللجنة من بین أهم المعاییر الشȞلǽة أو إضافة إلى معǽار ال

  ، قصد تبǽان وتحدید الطبǽعة القانونǽة لهیئة معینة لم تكیف قانونا.العضوǽة المتǼعة فقها وقضاءً 
 

    الفرع الثاني: طرق الطعن في قرارات اللجنة
یتبین لنا أن المشرع الجزائرȑ لم ǽشر إلى أȑ مظهر  10-93برجوعنا إلى أحȞام المرسوم التشرȄعي رقم 

فعال وواضح، ǽساعد في تكییف اللجنة، حیث إكتفى Ǽالإحالة إلى أحȞام قانون الإجراءات المدنǽة في حالة 
هي  –الغرفة الإدارȄة التاǼعة للمجلس القضائي  –الطعن في قرارات الغرفة التأدیبǽة والتحǽȞمǽة، وȞذا جعل 

Ǽموجب  10-93ت محل الطعن ، إلا أنه وǼمناسǼة تعدیل المرسوم التشرȄعي رقم افي النظر في القرار المختصة 
، نلمس من خلال أحȞامه مؤشرات صرȄحة تساعد على تكییف اللجنة وتحدید طاǼعها  04- 03القانون رقم 

ȘȄ الذȑ لا تتǼعه إلا الهیئات القانوني، إذ جعل المشرع الجزائرȑ قرارات اللجنة قابلة للطعن Ǽالإلغاء، هذا الطر 
یجوز لطالب الإعتماد أن « على أنه: 04-03من القانون رقم  9/3الإدارȄة، وفي هذا الإطار، تنص المادة 

  .»یرفع طعنا Ǻالإلغاء ضد قرار اللجنة أمام مجلس الدولة في أجل شهر واحد من تارȂخ تبلǻغ قرار اللجنة
من  57/1لطعن Ǽالإلغاء مرة أخرȐ وذلك في متن المادة بجانب هذه المادة، وضع المشرع عǼارة ا

تعد قرارات الغرفة  «:، حیث تنصǼ03-04عد تعدیلها Ǽموجب القانون رقم  10-93المرسوم التشرȄعي رقم 
الفاصلة في المجال التأدیبي قابلة للطعن Ǻالإلغاء أمام مجلس الدولة، خلال أجل شهر واحد من تارȂخ تبلǻغ 

  .» حتجاجالقرار موضوع الإ
على ضوء هذه الأحȞام، یتضح لنا إتجاه إرادة المشرع الجزائرȑ إلى اعتǼار اللجنة هیئة إدارȄة تصدر 

  .8قرارات إدارȄة، وذلك تطبǽقا لمعǽار الطعن Ǽالإلغاء، وǼالتالي استǼعاد الطاǼع القضائي على هذه اللجنة
البورصة سلطة إدارȄة مستقلة، لكن تǼقى توصلنا في الأخیر إلى اعتǼار لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات 

مسألة الإستقلالǽة هذه محل نقاش وجدال، هل حقا توجد إستقلالǽة، وفي حالة وجودها فما مداها Ǽمعنى هل هي 
  مطلقة أم نسبǽة؟

  

                                                            
لة Ǽالنظر في الطعن Ǽالإلغاء ضد قرارات الغرفة الفاصلة في المجال التأدیبي لǽس Ǽمعǽار حاسم قصد إختصاص مجلس الدو 8

الوصول إلى تكییف قانوني معین، وأحسن مثال یذȞر في هذا الموضوع هو إختصاص الغرفة التجارȄة Ǽمجلس قضاء الجزائر 
  خیر سلطة إدارȄة ǼصرȄح العǼارة.Ǽالنظر في الطعن في قرارات مجلس المنافسة رغم اعتǼار هذا الأ
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  المطلب الثاني: مدȎ استقلالǻة لجنة تنظǻم ومراقǺة عملǻات البورصة
لبورصة نلمس عدة مظاهر تبین استقلالǽة اللجنة إزاء السلطة من خلال الأحȞام القانونǽة المنظمة لمجال ا

 ȘȄة عن طرǽص من هذه الإستقلالǽة بوجود مؤشرات تترجم التقلǽة، لكن سرعان ما تختفي هذه الإستقلالǽالتنفیذ
 .أعمال اللجنةعضوǽة و  التدخل المستمر للسلطة التنفیذǽة في

  
 ǻة العضوǻةلأول: حدود استقلالǻة اللجنة من الناحاالفرع 

ستقلالǽة اللجنة عضوǽا لإحدود Ȟ نحاول من خلال هذه الدراسة الترȞیز على نظام التنافي وإجراء الإمتناع
  مع الإشارة إلى وجود حدود أخرȐ خاصة فǽما یتعلȘ بتدخل السلطة التنفیذǽة في مسألة تعیین أعضاء اللجنة.

صة لنظام التنافي، لكن لǽس Ǽصفة مطلقة، حیث تنص أخضع المشرع الجزائرȑ لجنة البور : نظام التنافي/أولا
" ǻمارس رئǻس اللجنة مهمته Ȝامل الوقت، وهي تتنافى مع على أنه  10-93أحȞام المرسوم التشرȄعي رقم 

أǻة إناǺة انتخابǻة أو وظǻفة حȜومǻة أو ممارسة وظǻفة عمومǻة أو أȏ نشاط آخر، Ǻاستثناء أنشطة التعلǻم 
Ȝوالإبداع الفني والف"ȏ9ر.  

نلاحظ على ضوء أحȞام المادة السالفة الذȞر أن المشرع الجزائرȑ لم ǽمنع رئǽس اللجنة من امتلاك 
 Șة، أكثر من ذلك فقد اقتصر المشرع على تطبیǽمؤسسات قد تخضع لرقابتها ولسلطتها العقاب Ȑمصالح لد

اء الغرفة التأدیبǽة والتحǽȞمǽة نظامالتنافي على الرئǽس فقط دون الأعضاء الآخرȄن، خاصة وأنه من بین أعض
المتواجدة على مستوȐ اللجنة ، نجد عضوȄن منتخبین من بین أعضاء اللجنة طوال مدة إنتدابهما، وعلى هذا 
الأساس Ȟان لزاما على المشرع تعمǽم نظام التنافي على جمǽع أعضاء اللجنة ، زȄادة على الرئǽس قصد تفعیل 

  البورصة.وضمان الإستقلاǽة العضوǽة للجنة 
 ȑأحسن فعلا عندما تدخل في هذا الموضوع لسدّ الفراغات قد نشیر في هذا الصدد إلى أن المشرع الجزائر

ساǼقا ضمن الأحȞام والقواعد المنظمة لمختلف القطاعات وذلك Ǽالتوسǽع من حالات التنافي عن  المثارةوالثغرات 
  .10والإلتزامات الخاصة بǼعض المناصب والوظائف ، المتعلǼ Șحالات التنافي 01- 07طرȘȄ إصدار الأمر رقم 

نقصد بإجراء الإمتناع تلك التقنǽة التي تستثني Ǽعض أعضاء الهیئة من المشارȞة في  إجراء الإمتناع:/ثانǻا
  المداولات المتعلقة Ǽالمؤسسات محل المتاǼعة Ǽحجة وضعیتهم الشخصǽة تجاهها.

" لا یجوز للرئǻس ولجمǻع المستخدمین الدائمین : ، فإنه10-93حسب أحȞام المرسوم التشرȄعي رقم 
  .11في اللجنة أن ǻقوموا Ǻأǻة معاملات تجارȂة حول أسهم مقبولة في البورصة"

                                                            
  ، یتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع سابȘ.1993ماȑ  23، المؤرخ في 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  24المادة 9

، یتعلǼ Șحالات التنافي والإلتزامات الخاصة بǼعض المناصب والوظائف ،  2007مارس  01، مؤرخ في  01-07أمر رقم 10
  . 2007مارس  7، صادرفي  16جرȄدة رسمǽة عدد 
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یتبین لنا على ضوء أحȞام المادة المذȞورة أعلاه، ضعف وتقلǽص استقلالǽة اللجنة عضوǽا، Ǽحجة أنّه لا 
هم لدȐ الشرȞات المقبولة في البورصة، الأمر الذǽ ȑعرقل مانع لا للرئǽس ولا لǼقǽة الأعضاء من إمتلاك أس

 وǽحدّ من الحǽاد والشفافǽة وǼالتالي الإستقلالǽة.
ضف إلى ذلك فإنّ رئǽس الغرفة التأدیبǽة والتحǽȞمǽة الذȑ هو Ǽالذات رئǽس اللجنة والعضوȄن الآخرȄن 

Ǽ ،طهم بها مصالح خاصةȃا قد ترǽة في مداولات قضاȞانهم المشارȞمعنى لا یخضعون لإجراء الإمتناع، بإم
  وعلǽه نشك في شفافǽة وموضوعǽة القرارات الصادرة من الغرفة.

نخلص في الأخیر إلى أنّ المشرع الجزائرȞ ȑیّف اللجنة Ǽسلطة ضǼط مستقلة، إلاّ أنّ هذه الأخیرة تǼقى 
بها العضوȑ، فماهو الشأن جدّ محدودة، إذ لاتزال اللجنة في وضعǽة تǼعǽة إزاء السلطة التنفیذǽة في جان

  بخصوص جانبها الوظǽفي؟
  

  الفرع الثاني: حدود استقلالǻة اللجنة من الناحǻة الوظǻفǻة
إنّ المشرع المصرȑ صرȄح Ǽشأن العلاقة التي ترȃط الهیئة العامة لسوق المال Ǽالسلطة التنفیذǽة حیث لم 

هذه الهیئة تمارس مهامها ووظائفها تحت رقاǼة ǽعترف لها Ǽأǽة استقلالǽة لا عضوǽة ولا وظǽفǽة، حیث لاتزال 
، في حین نجد أن المشرع الجزائرȑ استعمل مصطلح الإستقلالǽة " سلطة ضǼط 12وإشراف وزȄر التجارة الخارجǽة

  مستقلة"، لكن في حقǽقة الأمر تǼقى هذه الإستقلالǽة خǽالǽة نظرا لوجود عدة قیود أو عراقیل تحدّ من درجتها.
الصرȄح للجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة Ǽالشخصǽة القانونǽة من جانب  إنّ الإعترافموافقة:إجراء ال /أولا

وحرȄتها في إعداد نظامها الداخلي من جهة أخرǼ ȐمثاǼة أوجه تساهم في ضمان وتأمین إستقلالیتها تجاه السلطة 
ا أوجها أخرȐ تؤȞّد غیر ذلك Ȟإجراء الموافقة التنفیذǽة، لكن بتمعننا في الأحȞام القانونǽة المنشأة للجنة، یتضح لن

، لكن Ǽعد موافقة 13مثلا، أین خوّل المشرع الجزائرȑ للجنة ممارسة السلطة التنظǽمǽة، عن طرȘȄ إصدار أنظمة
 ، لتنشر Ǽعدها في الجرȄدة الرسمǽة مشفوعة Ǽقرار وزȄر المالǽة المتضمن الموافقة علیها.14وزȄر المالǽة علیها

لموافقة الذȑ تختص Ǽه السلطة التنفیذǽة مجسدة في وزȄر المالǽة، تǼقى النصوص مجرد فدون إجراء ا
مشارȄع ولا تعتبر ǼمثاǼة أنظمة، Ǽمعنى آخر، أنّ الإختصاص الفعلي والحقǽقي ǽعود للسلطة التنفیذǽة، ممّا یجعل 

  اللجنة في وضعǽة تǼعǽة إزاء السلطة التنفیذǽة، من هذه الزاوǽة.
                                                             

  ، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع سابȘ.1993ماȑ  23، المؤرخ في 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  25المادة 11
ولائحته  1992لسنة  95شعǼان أحمد محمود رجب عبد الحǽȞم سلǽم، شرح أحȞام قانون سوق المال الصادر Ǽالقانون رقم 12

  .1535حدث التعدǽلات، مرجع سابȘ، صالتنفیذǽة طǼقا لأ
  ، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع سابȘ.1993ماȑ  23، المؤرخ في 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  32المادة 13
، المتعلȘّ ببورصة القǽم المنقولة، جرȄدة رسمǽة 1999مارس  11، المؤرخ في 102- 96من المرسوم التنفیذȑ رقم  01المادة 14

  .1996مارس  20، صادر في 18عدد 
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لقد إعترف المشرع صراحة وفي نصوص قانونǽة واضحة ، : اللجنة في تموȂلها على موارد الدولةاعتماد /ثانǻا
Ǽالاستقلال المالي للجنة البورصة، إلاّ أنّه في حقǽقة الأمر، هذه الاستقلالǽة تǼقى نظرȄة، Ǽحجة أنّ مهمة تحدید 

هذه الأخیرة، إنّما تعود إلى نسب وآلǽات تحصیل هذه الأتاوȐ التي تتقاضاها اللجنة لǽست من اختصاص 
، وهذا خلافا لقواعد حساب العمولات التي تتقاضاها شرȞة تسییر بورصة 15الوزȄر المȞلّف Ǽالمالǽة إختصاص

، ضف 16القǽم المنقولة عن العملǽات التي تجرȐ في البورصة، والتي ǽعود إختصاص إعدادها إلى لجنة البورصة
تموȄلها على موارد الدولة، الأمر الذȑ یؤثر سلǼا على إستقلالیتها الوظǽفǽة، إلى ذلك ، فلا تزال اللجنة تعتمد في 

  مما یجعلها في وضعǽة تǼعǽة وخضوع للسلطة التنفیذǽة في الجانب المالي.
إضافة إلى ما سبȘ عرضه، فتكرȄس سلطة حلول السلطة التنفیذǽة محل اللجنة في أداء ثالثا: سلطة الحلول:

، لدلیل ومبرّر آخر یوضح العلاقة التي تجمع بین السلطة التنفیذǽة ولجنة البورصة الصلاحǽات المخولة لها
والتي هي علاقة تǼعǽة وتأثیر، حیث سمح وأجاز المشرع الجزائرȑ للسلطة التنفیذǽة إمȞانǽة الحلول محل اللجنة 

  وذلك في حالات معینة منصوص علیها قانونا Ȟما یلي:
یتطلب تعلǻقا لمدة تتجاوز خمسة أǻام Ȝاملة، Ȝان القرار من اختصاص  "... وإذا Ȝان هذا الحادث ممّا

  .17الوزȂر المȜلف Ǻالمالǻة دون غیره"
" إذا ثبت عن اللجنة عجز أو قصور، تتخذ التدابیر التي تتطلبها الظروف عن طرȖȂ التنظǻم، وȞذا 

  .18"بناءا على اقتراح الوزȂر المȜلف Ǻالمالǻة عقب الاستماع إلى رئǻس اللجنة
وتجدر بنا الإشارة في هذا الصدد إلى أنّ مجلس الدولة الفرنسي في دراسة له حول السلطات الإدارȄة 
المستقلة، ǽقترح تمتع الحȞومة Ǽسلطة إتخاذ التدابیر الواجǼة والضرورȄة في حالة عجز وقصور السلطة 

 ، خلافا للوضع في القانون الجزائرȑ.19الضاǼطة، لكن تحت رقاǼة القاضي
أكثر من ذلك، وممّا ǽقلص من إستقلالǽة اللجنة إزاء السلطة التنفیذǽة من الناحǽة Ǻعا: إعداد تقرȂر سنوȏ:را

الوظǽفǽة، ضرورة إعداد اللجنة لتقرȄر سنوȑ وإرساله إلى الحȞومة، Ǽمعنى إحتفاȍ الحȞومة بǼعض أوجه الرقاǼة 
 .20على النشاطات السنوǽة للجنة

                                                            
، 1998ماȑ  20، المؤرخ في 170- 78من المرسوم التنفیذȑ رقم  3، یتضمن تطبیȘ المادة 1998أوت  02قرار مؤرخ في 15

  .1998سبتمبر  20، صادر في 70المتعلǼ ȘالأتاوȐ التي تحصلها لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها، جرȄدة رسمǽة عدد 
، الذǽ ȑحدّد الأتاوȐ التي تحصلها لجنة 1998أكتوȃر  15، المؤرخ في 01-98مراقǼة عملǽات البورصة رقم نظام لجنة تنظǽم و 16

  .1998سبتمبر  13، صادر في 93تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة، جرȄدة رسمǽة عدد 
  لمنقولة، مرجع سابȘ.، یتعلȘ ببورصة القǽم ا1993ماȑ  23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  48/2المادة 17
  ، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع سابȘ.1993ماȑ  23، المؤرخ في 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  50المادة 18

19 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en 
Algérie, Editions Houma, Alger, 2005, p. 110. 
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د إنفصال واستقلال بین Ȟل من سلطات ضǼط سوق المال وȃین السلطة في الأخیر نتوصل إلى عدم وجو 
التنفیذǽة، إذ لا تزال هذه الهیئات تمارس مهامها تحت رقاǼة وإشراف ونفوذ السلطة التنفیذǽة، وذلك سواء في 

لتشرȄع التشرȄع الجزائرȑ أو في التشرȄعات المقارنة، لكن بدرجات متفاوتة، إذ تكون نسǼة الإرتǼاȋ ضعǽفة في ا
الفرنسي وقوǽة في التشرȄع الجزائرȑ، أما في التشرȄع المصرȑ، فلا داعي للإجتهاد قصد الǼحث عن الإستقلالǽة 

  التǼعǽة".«نتیجة وجود مصطلح 
 

المǺحث الثاني: دور لجنة تنظǻم ومراقǺة عملǻات البورصة في تشجǻع الإستثمار في 
  دǻةلتموȂل المشروعات الإقتصا البورصة Ȝآلǻة بدیلة

قصد ضǼط سوق البورصة، واستقطاب أكبر قدر ممȞن من المستثمرȄن في مجال البورصة لاستثمار 
مدخراتهم والإعتماد علیها في تموȄل المشارȄع الإستثمارȄة، خوّل المشرع الجزائرȑ للجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات 

تنظǽم والرقاǼة والقمع، هذه البورصة Ǽصفتها سلطة ضاǼطة لهذا المجال عدة صلاحǽات وسلطات أهمها ال
  السلطات التي سرعان ما تصطدم وتتناقض مع تلك المǼادئ التي تتوقف علیها الحوȞمة الرشیدة.

  
  المطلب الأول: تنظǻم ورقاǺة المعاملات المالǻة

إن أهم مظهر أو عنصر یجسّد وǽعزّز الحماǽة الساǼقة أو القبلǽة والتي من شأنها تقلǽص النزاعات 
ات غیر المشروعة في البورصة هو وضع وإعداد قواعد على أساسها تحȞم وتضǼط المعاملات في والممارس

  البورصة وȞذا من خلالها تنظم العلاقات فǽما بین أطرافها.
  

  الحوȜمة مقتضǻاتو الفرع الأول: سلطة التنظǻم 
ا لعدة ضواǼط لم یترك المشرع الجزائرȑ عملǽة الإستثمار في مجال البورصة محل عبث، إنما أخضعه

وأحȞام، حیث نجد هناك عدة نصوص تشرȄعǽة تنظم هذا المجال، بجانب النصوص التنظǽمǽة التي جاءت 
تطبǽقا للنصوص التشرȄعǽة، أكثر من ذلك تلك الأنظمة التي تصدرها لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة Ǽعد 

  .21ین بها فهي منشورة في الجرائد الرسمǽةموافقة وزȄر المالǽة علیها، إذن هذه الأنظمة ملزمة للمخاطب

                                                             
فǽفرȑ  17، المؤرخ في Ǽ03 -04عد تعدیلها Ǽموجب القرار رقم  10-93فقرة أخیرة من المرسوم التشرȄعي رقم  30المادة 20

، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع 1993ماȑ  23، المؤرخ في 10-93، المعدل والمتمم للمرسوم التشرȄعي رقم 2003
.Șساب  

  ، یتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع سابȘ.10- 93عي رقم من المرسوم التشرȄ 32المادة 21
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تمارس سلطة التنظǽم على Ȟل من المصدر والوسǽط والمستثمر ǼاعتǼارهم من أهم المتدخلین في السوق 
المالǽة، حیث سبȘ للجنة البورصة إصدار عدة أنظمة في هذا المجال، مع الإشارة إلى أن هذه السلطة لا 

ع قیّد السلطة التنظǽمǽة للجنة البورصة Ǽضرورة خضوعها لإجراء الموافقة تخالف أحȞام الدستور Ǽحجة أن المشر 
.ȑقا من طرف المشرع الجزائرǼذا أن تمارس هذه السلطة في المجال المحدد لها مسȞة وǽر المالȄقة لوزǼالمس  
اس لكن تجدر بنا الإشارة في هذا الموضوع إلى أن المشرع الجزائرȑ لم یراع مقتضǽات الحوȞمة، على أس

أن لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة هي التي تتولى إصدار الأنظمة من جهة وتتولى مراقǼة ومعاقǼة 
مخالفیها من جهة أخرȐ عن طرȘȄ الغرفة التأدیبǽة المنشأة على مستواها، بتعبیر آخر تعتبر اللجنة ǼمثاǼة حȞم 

مر الذȑ من شأنه التأثیر سلǼا على عنصرȑ الشفافǽة والحǽاد ȞمǼادئ جوهرȄة وهامة وخصم في نفس الوقت، الأ
  تقوم علیها الحوȞمة الرشیدة.

  
  طة الرقاǺة الساǺقةلالفرع الثاني: س

إن الطاǼع السلطوȑ للجنة ǽستلزم وǽفرض ضرورة إصدار واتخاذ قرارات انفرادǽة من طرفها في مواجهة 
  لتأشیر والإعتماد.الوسطاء والمصدر، أهمها ا

المشرع الجزائرȑ خول للجنة إمȞانǽة التأشیر على مذȞرة إصدار الأوراق المالǽة وȞذا : الترخǻص أو التأشیر/أولا
  .22قبول تداولها في السوق الثانوǽة، وذلك متى استجابت المذȞرة الإعلامǽة للشروȋ القانونǽة

لجنة البورصة، Ǽعد التفحص والتأكد من مدȐ توفر وǽعتبر قرار التأشیر أو الترخǽص قرار إدارȑ تتخذه 
الشروȋ والضواǼط القانونǽة المتطلǼة قانونا وǽعتبر ǼمثاǼة آلǽة من الآلǽات المعتمدة لفرض رقاǼة سوق الأوراق 

  المالǽة.
أنها  على أساس الساǼقة،ان قرار الإعتماد من بین أهم الآلǽات التي تعزز الرقاǼة القبلǽة أو الإعتماد: /ثانǻا

تراقب أولا مدȐ توفر الضواǼط والشروȋ القانونǽة اللازمة في الوسǽط المالي قصد ممارسة الوساطة المالǽة وȞذا 
في القوانین الأساسǽة لهیئات التوظیف الجماعي، ففي حالة عدم مراعاة الشروȋ والإجراءات القانونǽة ترفض 

  .23اللجنة منح قرار الإعتماد
بین المȞǽانیزمات المعتمدة لفرض رقاǼة على الإلتحاق Ǽالمهنة مثل الوساطة ǽعبر قرار الإعتماد من 

  المالǽة.
                                                            

ǽعدل وȄتمم النظام رقم  2004جوȄلǽة  8، مؤرخ في 01-04من نظام لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة رقم  04المادة  22
إصدارها قǽما منقولة، ، المتعلǼ Șالإعلام الواجب نشره من طرف الشرȞات والهیئات التي تلجأ علانǽة إلى الإدخار عند 02- 96

  .2005مارس  27، صادر في 22جرȄدة رسمǽة عدد 
، یتعلǼ Șشروȋ اعتماد الوسطاء في 2015أفرȄل  15، مؤرخ في 01-15نظام لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها ؤقم 23

  2015أكتوȃر  21، صادر في 55عملǽات البورصة وواجǼاتهم ومراقبتهم، جرȄدة رسمǽة عدد 
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  المطلب الثاني: سلطة الرقاǺة اللاحقة
إنما لابد  فقط،لا تتوقف مسألة تشجǽع الإستثمار في مجال البورصة على أوجه ومظاهر الرقاǼة القبلǽة 

ǽة أو اللاحقة وذلك متى ظهرت مخالفات للنصوص القانونǽة من صورة أخرȐ للرقاǼة والمتمثلة في الرقاǼة الǼعد
  المنظمة لهذا المجال أو أخلاقǽات المهنة.

 Șسلطة الأمر والتحقیǼ ات البورصةǽة عملǼم ومراقǽة هي الإعتراف للجنة تنظǼأهم صورة تتخذها هذه الرقا
  والقمع.

  
  سلطة الأمر الأول:الفرع 

ǽانȞمجرد إمǼ ȑة أو إكتفى المشرع الجزائرǽعȄام التنشرȞس اللجنة في حالة وقوع عمل یخالف الأحǽة رئ
التنظǽمǽة ومن شأنه الإضرار Ǽحقوق المستثمرȄن في القǽم المنقولة أن ǽطلب من المحȞمة إصدار أمر 
للمسؤولین Ǽامتثال هذه الأحȞام ووضع حد للمخالفة أو إǼطال آثارها، وǽحیل نسخة من طلǼه إلى المجلس 

  ض الذǽ ȑقتضǽه القانون. القضائي للغر 
دون الإخلال ǼالمتاǼعات الجزائǽة، تفصل الجهة القضائǽة المختصة في الأمر استعجالǽا، بل وǽمȞنها أن 
تتخذ تلقائǽا أȑ إجراء تحفظي، وتصدر قصد تنفیذ أمرها غرامة تهدیدǽة تحیلها إلى الخزȄنة العمومǽة. ǽمȞن 

  .24ة وقوع جرائم جزائǽة لرئǽس اللجنة أن یتأسس Ȟطرف مدني في حال
نشیر في هذه المسالة إلى أن المشرع الجزائرȑ نظّم سلطة الأمر Ȟذلك Ȟغیرها من السلطات تنظǽما 

، حیث لم یبین لنا ماهي المحȞمة 93/10من المرسوم التشرȄعي رقم  40عرضǽا سطحǽا من خلال المادة 
    المختصة Ǽسلطة الأمر ولا ǽȞفǽة إخطارها من طرف اللجنة.

على ضوء هذه الأحȞام نتوصل إلى عدم تكرȄس المشرع الجزائرȑ لسلطة الأمر المǼاشرة لفائدة لجنة 
تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة ، خلافا لما هو علǽه على مستوȐ مجلس المنافسة واللجنة المصرفǽة، إذن 

Ȅع والتنظǽم ، Ǽمعنى تمارس یتوقف دور اللجنة في مجرد إخطار وإعلام القضاء بتلك الأفعال المخالفة للتشر 
اللجنة سلطة أمر غیر مǼاشرة ، إلى جانب سلطة أمر Ǽسǽطة جدا تتمثل في أمر الشرȞات المقبول تداول قǽمها 

، فǽما إذا لوحظت حالات سهو في الوثائȘ المنشورة أو  استدراكاتبنشر  الاقتضاءالمنقولة في البورصة عند 

                                                            
  ، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع سابȘ.1993ماȑ  23، المؤرخ في 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  40المادة 24
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توȐ لمجلس المنافسة الذȑ یتمتع Ǽسلطة واسعة في مجال إصدار الأوامر المقدمة ، خلافا لما هو علǽه على مس
  .25للأعوان الإقتصادیین

  
  التحقیȖ الثاني:الفرع 

لقد خوّل المشرع الجزائرȑ للجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة قصد ضمان تنفیذ مهمتها في مجال 
تعاملین ȞالشرȞات التي تلجئ إلى الإعلان سلطة إجراء تحقǽقات لدǼ Ȑعض الم المنقولة،مراقǼة سوق القǽم 

العلني للإدخار، والبنوك والمؤسسات المالǽة والوسطاء في عملǽات البورصة، ولدȐ الأشخاص الذین ǽقدمون 
نظرا لنشاطهم المهني، مساهماتهم في العملǽات الخاصة Ǽالقǽم المنقولة أو في المنتوجات المالǽة المسعرة، أو 

  .26ت مالǽةیتولون إدارة مستندا
 ،Șحصر وتحدید نطاق ودائرة الأشخاص محل التحقیǼ ȑام المشرع الجزائرǽأوّل ملاحظة نبدیها هو ق
وحسب رأینا، فȞان على المشرع الجزائرȑ ترك هذا المجال مفتوحا، وذلك حتى یتسنى للجنة تنظǽم ومراقǼة 

الأوراق المالǽة وȞان محل شك  عملǽات البورصة ممارسة سلطة التحقیȘ لدȞ Ȑلّ شخص ترȃطه علاقة Ǽسوق 
  في الأفعال المخالفة للتشرȄع والتنظǽم، وذلك بهدف تفعیل وتعزȄز سلطة التحقیȘ والǼحث الدقیȘ عن المخالفین.

أمّا عن مسألة تأهیل المحققین، فلم نجد إشارة إلى صفتهم وشروطهم لا ضمن المرسوم التشرȄعي رقم 
  .04- 03، ولا ضمن القانون رقم 93-10

" ، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة Ǽالنص على 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم 37/2اكتفت المادة ف
  ، لكن دون التعرّض وذȞر ǽȞفǽة وشروȋ تأهیلهم.ǻمȜن الأعوان المؤهلین..."

 على خلاف المشرع الفرنسي الذȑ رȞّز وفصّل في مسألة تأهیل والشروȋ الواجب توفرها لدȐ المحققین.
سلطات المحققین Ǽاختلاف التشرȄعات، Ȟما هو الوضع لمجال التحقیȘ وتأهیل المحققین، فمنها تختلف 

 Șعة سلطة التحقیǽغیّر في طبǽ ȑمن مدّدت ووسّعت من سلطات المحققین ومنها من قلّصت منها، الأمر الذ
  الممارسة.

ǽم ومراقǼة عملǽات Ȟرّس المشرع الجزائرȑ فعلا سلطة التحقیȘ ضمن السلطات المخولة للجنة تنظ
  البورصة، لكن دون منح الإهتمام اللازم لهذه السلطة رغم أهمیتها وخطورتها.

، نجد أنّ المشرع الجزائرȑ قد حدّد وحصر سلطات 10-93فǼالرجوع إلى أحȞام المرسوم التشرȄعي رقم 
  المحققین في جانبین فقط:

                                                            
لمزȄد من التفاصیل، أنظر Ȟتو محمّد الشرȄف، الممارسات المنافǽة للمنافسة في القانون الجزائرȑ دراسة مقارنة Ǽالقانون الفرنسي، 25

، ص 2005لقانون، فرع القانون العام، جامعة مولود معمرȑ، تیزȑ وزو، Ȟلǽة الحقوق، أطروحة لنیل درجة دȞتوراه دولة في ا
346-350.  

  ، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع سابȘ.1923ماȑ  23، المؤرخ في 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  37المادة 26
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  سخ منها.طلب إمدادهم Ǽأǽة وثائȘ أǽا Ȟانت دعامتها والحصول على ن -
 .27الوصول إلى جمǽع المحال ذات الإستعمال المهني -

بتعبیر آخر، وȃتحلیلنا لهذه الفقرة، نتوصل إلى إعتǼار التحقǽقات التي ǽقوم بها أعوان لجنة تنظǽم ومراقǼة 
عملǽات البورصة مجرّد تحقǽقات إدارȄة Ǽسǽطة أو تحقǽقات غیر قسرȄة Ǽحجة أنّ موضوعها ینحصر في 

الوثائȘ والمستندات، واللجوء إلى الأماكن المهنǽة فقط دون التعدȑّ إلى سلطة التفتǽش في الأماكن  الإطلاع على
السȞنǽة وحجز الوثائȘ والمستندات المسماة Ǽالتحقǽقات القسرȄة التي تستدعي ضرورة تدخل القاضي لممارسة 

  .28وفرض رقابته، Ȟما هو الحال على مستوȐ التشرȄع الفرنسي
 

  قمع مخالفي قواعد البورصةني: المطلب الثا
یخضع لسلطة التأدیب Ȟل من الوسطاء في عملǽات البورصة وȞذا هیئات التوظیف الجماعي، عند 
مخالفتها للنصوص التشرȄعǽة والتنظǽمǽة وȞذا قواعد أخلاقǽات المهنة، وتمارس هذه السلطة لجنة تنظǽم ومراقǼة 

  عملǽات البورصة.
  المخالفین في Ȟل من: هؤلاءلتي توقعها اللجنة في مواجهة ت التأدیبǽة ااتتمثل القرار 

هي أǼسط عقوǼة تتخذها اللجنة إزاء المخالف، والحȞمة منا توقǽع هذا النوع من العقوǼات  الإنذار والتوȁیخ:/أولا
هو التصحǽح والإصلاح وǼعث نوع من الحذر لدȐ الأشخاص المعنیین، لكن في حالة عدم جدواها وفعالیتها، 

  .29ذ عقوǼات أخطر Ȟسحب الإعتماد مثلاتتخ
إنّ الهدف من توقǽع هذه العقوǼات هو تقیید حقوق المخالفین، : حظر النشاط Ȝله أو جزئه Ǻصفة مؤقتة/ثانǻا

  .1030-93وتتحدّد هذه العقوǼات تطبǽقا لأحȞام المرسوم التشرȄعي رقم 
ǽة والتحǽȞمǽة المنشأة على مستوȐ اللجنة، الفاصلة لم یخوّل المشرع الجزائرȑ للغرفة التأدیب سحب الإعتماد:/ثالثا

في المجال التأدیبي سلطة توقǽع عقوǼات سالǼة للحقوق المرتǼطة ǼالمسیّرȄن، إنّما إقتصر توقǽع مثل هذه العقوǼة 
  في مواجهة الشخص المعنوȑ فقط، لتأخذ هذه العقوǼة شȞل سحب الإعتماد.

جزائرȑ لغرفة التأدیب والتحǽȞم سلطة فرض غرامات مالǽة، ǽحدّد مبلغها خوّل المشرع ال: الغرامات المالǻة/راǺعا
 ȑمعنى أنّ المشرع الجزائرǼ ،فعل الخطأ المرتكبǼ قهǽح المحتمل تحقȃالر ȑساوǽ مبلغǼ عشرة ملایین دینار، أوǼ

                                                            
  ، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، مرجع سابȘ.9319ماȑ  23، المؤرخ في 10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  37/2المادة 27

28 CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers par la commission des opérations de 
bourse (COB) et la Securities and exchange commission (SEC), LGDJ, Paris, 2002, p. 86. 

، دار الهدȐ للطǼاعة والنشر والتوزȄع، ،" المجلة الأكادǽمǽة للǼحث القانونيسوق الأوراق المالǽة  تواتي نصیرة، " تسوǽة منازعات29
  .Ȟ ،109لǽة الحقوق بجامعة عبد الرحمن میرة بجاǽة ، ص2010، لسنة 01العدد 

  ة، مرجع سابȘ.، المتعلȘ ببورصة القǽم المنقول1993ماȑ  23، المؤرخ في 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  55المادة 30
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، لكن في راعى ضمانة من بین الضمانات المعترف بها للمتهم والمتمثلة في مبدأ تناسب الجرȄمة مع العقوǼة
نفس الوقت قیّد وحدّد سلطة غرفة التأدیب والتحǽȞم في مجرّد إصدار العقوǼة والنطȘ بها فقط، Ǽحجّة أنّ المشرع 

  .31هو الذȑ یتكفل بتحدید نسǼة الغرامات المالǽة، هذه الأخیرة التي تدفع لصندوق الضمان
، لتصل إلى غاǽة سحب الإعتماد أو هȞذا إذن نجد أنّ العقوǼات التأدیبǽة تنطلȘ من مجرّد إنذار Ǽسǽط

دفع غرامة مالǽة إزاء الشخص المخالف، إلاّ أنّه وأمام إمȞانǽة عدم تخوّف وردع المخالف من هذه العقوǼات، 
أوجد المشرع الجزائرȞ ȑغیره عقوǼات أشدّ وأكثر صرامة، تتمثل في العقوǼات الجزائǽة التي تتراوح بین الغرامات 

  یختص بها القاضي الجزائي. المالǽة والحǼس والتي
نتوقف Ȟذلك عند مسألة عقاب مخالفي أنظمة لجنة البورصة، لنقول إن اللجنة التأدیبǽة المنشأة على 
مستوȐ اللجنة أغلب أعضائها هم أعضاء في لجنة البورصة حتى الرئǽس هو نفسه، فȞیف إذن لهذه التشȞیلة أن 

بل أكثر من ذلك  أنظمة، والثانǽة متاǼعة وعقاب المخالفین؟تمارس وظǽفتین، الأولى تتمثل في وضع وإعداد 
فتختص الغرفة التأدیبǽة Ȟذلك في ممارسة سلطة التحǽȞم، Ǽمعنى تمرȞز وظǽفة التنظǽم، القمع، التحǽȞم تقرǼȄا 
على مستوȐ نفس الغرفة، الأمر الذȑ یتناقض مع مبدأ الفصل بین السلطات من جهة و الحوȞمة الرشیدة من 

  رȐ.جهة أخ
لذا لابد من إعادة النظر في تشȞیلة Ȟل من لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة وȞذا الغرفة التأدیبǽة 

، أو إنشاء هیئات مستقلة عضوǽا ووظǽفǽا في ممارسة Ȟل من تنظǽم یؤثر على مǼادئ الحوȞمة المالǽة ǼشȞل لا
  ب على مستواها.البورصة، عقاب مخالف قواعدها، التحǽȞم في المنازعات التي تشو 

  
  خاتمة

من خلال هذه الدراسة نجد أن النصوص القانونǽة المنظمة لسلطة الرقاǼة والتي جسدتها في عدة أوجه أو 
صور مثل منح القرارات الفردǽة Ȟالتأشیر والإعتماد، إلى جانب سلطة الأمر والتحقیȘ، والتي تتولاها لجنة تنظǽم 

في بورصة الأوراق المالǽة، عن طرȘȄ تحقیȞ  Șبیر في تشجǽع الإستثمارومراقǼة عملǽات البورصة، تساهم Ǽقدر 
البورصة التي تكون آثارها وخǽمة على  وتفادȑ جرائمالشفافǽة والنزاهة في معاملات البورصة من جهة 

  من جهة أخرȐ. الأسواق،المستثمرȄن وعلى الدولة نتیجة فقدان الثقة للتعامل في مثل هذه 
جد أن المشرع الجزائرȑ لم ǽسلك المسلك الصائب وذلك حینما جعل Ȟل من سلطة لكن من جهة أخرȐ ن 

التنظǽم والرقاǼة والقمع والتحǽȞم أمام نفس الجهة الضاǼطة للمجال البورصي وهي لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات 
اب مخالفي البورصة، إذ Ȟیف ǽمȞن للجنة أن تقوم بإعداد أنظمة تصدر في جرائد رسمǽة ثم تتولى عملǽة عق

هذه الأنظمة، Ǽمعنى تتمتع اللجنة في هذه الحالة Ǽصفة الحȞم والخصم في نفس الوقت، الأمر الذȑ یخالف 
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ومǼادئ الحوȞمة، Ǽالتالي مثل هذه  قواعد الحǽاد والشفافǽة على مستوȐ المعاملات المالǽة الجارȄة على مستواها
إلى هذه السوق مما ǽستلزم التقلǽص من نسǼة الإعتماد  الأوضاع تؤثر في جلب المستثمرȄن وتخوفهم من اللجوء

  والإقتصاد. على هذه الآلǽة البدیلة في تموȄل الإستثمارات
أكثر من ذلك نلاحظ أن هذه النصوص ǽشوȃها ما ǽسمى Ǽعدم الفعلǽة، وذلك لعدة أسǼاب، حیث نلمس 

من الناحǽة العملǽة، وواقع بورصة وجود فعلي لنصوص قانونǽة منظمة، لكن من جانب آخر فتǼقى غیر فعلǽة 
الجزائر لدلیل على ذلك، حیث أن الوضعǽة الحرجة لبورصة الجزائر التي یتداول على مستواها عدد شǼه منعدم 
من الأسهم والسندات ، أمر أدȐ إلى عدم بروز التطبیȘ الفعلي لهذه النصوص، إنما تǼقى غیر فعلǽة من 

وȄل المشارȄع مالصورة الحالǽة لا ǽمȞن فعلا الإعتماد علیها Ȟأسلوب بدیل لتالناحǽة العملǽة والتطبǽقǽة وȃهذه 
  والإقتصادǽة خلافا لما هو علǽه في الدول المجاورة والدول الغرǽȃة Ȟفرنسا مثلا. الإستثمارȄة

   ȘȄطرȞ اعتماد البورصة Ȑومد ȑعلى ضوء هذه الثغرات والنقائص التي تشوب القانون المالي الجزائر
  تموȄل نحاول إبداء هذه الإقتراحات والتوصǽات:بدیل لل

 إعادة النظر في النصوص القانونǽة المنظمة للجنة البورصة وتكرȄس أكثر لاستقلالیتها. -
الفصل بین الهیئة المنظمة لمعاملات البورصة والهیئة القمعǽة التي تتولى عقاب مخالفي النصوص القانونǽة  -

رع الفرنسي عندما نشأ لجنة العقوǼات بجانب المجمع الذȑ یتولى إصدار المنظمة لهذا القطاع مثلما فعل المش
 .2003الأنظمة Ǽموجب تعدیل قانون السوق المالǽة لسنة 

 تدعǽم وتعزȄز الوعي والتحسǽس في مجال الإستثمار في البورصة حتى ǽمȞن اعتماده ȞطرȘȄ بدیل للتموȄل. -
 تعامل في البورصة.زȄادة والتنوع من القǽم والأوراق المالǽة محل ال -


