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﴿وَاتقٌوا یَومًا تُرجَعُونَ فِیه إِلَى االله ثمُّ تُوفَّى كُلُّ نَفسٍ : قال تعالى

 مَا كَسَبَت وَهُم لاَ یُظلَمُون﴾

.280/سورة البقرة  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

 

  

  الثقافية وتزوید رصیده المعرفي العلمي و أهدي هذه المذكرة إلى كل طالب علم یسعى لكسب المعرف

  إلى من سهرت اللیالي لكي تنیر دربي........................... إلى من ساندتني في صلاتها ودعائها

  لعطف والحنان إلى أجملإلى نبع ا............................. إلى من تشاركني أفراحي وأحزاني

  في الوجود امرأةإلى أروع ............................................... ابتسامة في حیاتي 

  مرزاقة لسود :أمي  الغالیة

  وسلاحا  للعلم والمعرفة............................ إلى من علمني أن الدنیا كفاح

  إلى من سعى لأجل راحتي ونجاحي....................... إلى الذي لم یبخل علیا بأي شيء 

  إلى أعظم وأعز رجل في الكون

  إبراهیم قدواري :أبي العزیز

  أهدي عملي هذا إلى جدتي العزیزة والحنونة التي تحبني كثیرا

  یوسف و إبراهیم حمیدي :العزیز أخيأهدي عملي هذا إلى 

  أحلامفاطمة الزهراء، أیة، ساجدة، زینب، مریم، : أهدي عملي هذا إلى  أخواتي العزیزات

  أمیرة بیلسان: أقدم إهداء خاص إلى برعم العائلة

إلى  جمیع منها المساعدة لا تبخل علیا بشيء، و التي عندما أطلب  صولي الزهرةالأستاذة أهدي عملي هذا إلى 

دبراسو مسعودة  الأستاذة، و الذي أعتبره أبي الثاني دحامنیة علي:وبالأخص الأستاذأساتذتي في كلیة الحقوق 

  .المساعدة إلىالتي كانت دائما تساعدني عندما أحتاج 

  عبد الخالق قدواري    

  



ابرین  بْر وَالصَّلاة إنَّ االله مَعَ الصَّ   »یَا أَیُّهَا الَّذینَ آمنُوا اسْتَعیْنُوا بالْصَّ

االله تعالى وأحمده حمدا طیبا مباركا فیه یلیق بجلاله وعظمة سلطانه على توفیقه ومنحه لي 

  .الصبروالقوة أسیر في درب العلم وأتمّ هذا البحث العلمي

بدایة من قبوله  عبد العالي حاحة.د:لا یسعني إلا أن أتقدّم بجزیل الشكر والتقدیر والاحترام إلى أستاذي

الإشراف على هذا العمل إلى توجیهاته الشّدیدة ونصائحه القیّمة وآرائه السّدیدة وحرصه على أن أقدّم هذا البحث 

  .أحسن ما یكون وتصویبه شكلا ومنهجا وموضوعا

  الوالدین الكریمین حفظهما االله ورعاهما وأطال في عمرهما؛

الذي وقف بجانبي وقدّم لي كل ما أحتاجه وتعب لأجل أن أتفوّق في مشواري العلمي منذ الصغر، 

كما أشكر والدتي صاحبة القلب الطیب والحنون على كل مجهوداتها التي لا أنساها طوال حیاتي، لن أوفیكما 

عمني مادیا ومعنویا من قریب أو ولا یفوتني في هذا المقام أن أشكر كل من وثق بقدراتي وساعدني ود

كما أتقدم بعظیم الامتنان والتقدیر والثناء إلى أعضاء لجنة المناقشة على تفضّلهم بقبول مناقشة هذه 

  .وإفادتهم لنا بملاحظاتهم القیّمة

  إلى  رجال أمن الجامعة وشركة الرائد 

.الله العلّي القدیر أن یجزیكم عنّي خیرا

الِحَات .وَالحَمْدُ لِلَّهِ الذِّي بِنِعْمَتِهِ تَتِمُّ الصَّ

  عبد الخالق قدواري  

ابرین  بْر وَالصَّلاة إنَّ االله مَعَ الصَّ یَا أَیُّهَا الَّذینَ آمنُوا اسْتَعیْنُوا بالْصَّ

 ) 153سُورَة البَقَرَة الآیة (

االله تعالى وأحمده حمدا طیبا مباركا فیه یلیق بجلاله وعظمة سلطانه على توفیقه ومنحه لي 

الصبروالقوة أسیر في درب العلم وأتمّ هذا البحث العلمي

لا یسعني إلا أن أتقدّم بجزیل الشكر والتقدیر والاحترام إلى أستاذي

الإشراف على هذا العمل إلى توجیهاته الشّدیدة ونصائحه القیّمة وآرائه السّدیدة وحرصه على أن أقدّم هذا البحث 

أحسن ما یكون وتصویبه شكلا ومنهجا وموضوعا

الوالدین الكریمین حفظهما االله ورعاهما وأطال في عمرهما؛: أشكر أغلى وأعزّ شخصین على قلبي

الذي وقف بجانبي وقدّم لي كل ما أحتاجه وتعب لأجل أن أتفوّق في مشواري العلمي منذ الصغر، 

كما أشكر والدتي صاحبة القلب الطیب والحنون على كل مجهوداتها التي لا أنساها طوال حیاتي، لن أوفیكما 

  .حقكما أبدا

ولا یفوتني في هذا المقام أن أشكر كل من وثق بقدراتي وساعدني ود

  .بعید

كما أتقدم بعظیم الامتنان والتقدیر والثناء إلى أعضاء لجنة المناقشة على تفضّلهم بقبول مناقشة هذه 

وإفادتهم لنا بملاحظاتهم القیّمةالمذكرة 

إلى  رجال أمن الجامعة وشركة الرائد كما أتقدم بعظیم الامتنان والتقدیر والثناء 

الله العلّي القدیر أن یجزیكم عنّي خیراأسأل ا  

الِحَات  وَالحَمْدُ لِلَّهِ الذِّي بِنِعْمَتِهِ تَتِمُّ الصَّ

  

  

  

  

  

ابرین « بْر وَالصَّلاة إنَّ االله مَعَ الصَّ یَا أَیُّهَا الَّذینَ آمنُوا اسْتَعیْنُوا بالْصَّ

االله تعالى وأحمده حمدا طیبا مباركا فیه یلیق بجلاله وعظمة سلطانه على توفیقه ومنحه لي أشكر 

لا یسعني إلا أن أتقدّم بجزیل الشكر والتقدیر والاحترام إلى أستاذي

الإشراف على هذا العمل إلى توجیهاته الشّدیدة ونصائحه القیّمة وآرائه السّدیدة وحرصه على أن أقدّم هذا البحث 

أشكر أغلى وأعزّ شخصین على قلبي

الذي وقف بجانبي وقدّم لي كل ما أحتاجه وتعب لأجل أن أتفوّق في مشواري العلمي منذ الصغر، والدي 

كما أشكر والدتي صاحبة القلب الطیب والحنون على كل مجهوداتها التي لا أنساها طوال حیاتي، لن أوفیكما 

ولا یفوتني في هذا المقام أن أشكر كل من وثق بقدراتي وساعدني ود

كما أتقدم بعظیم الامتنان والتقدیر والثناء إلى أعضاء لجنة المناقشة على تفضّلهم بقبول مناقشة هذه 

كما أتقدم بعظیم الامتنان والتقدیر والثناء 

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  بسم االله الرحمن الرحیم 

وصلى االله على سیدنا ونبینا محمد وعلى آله وصحبه أجمعین نحمد االله عز وجل الذي وفقنا في إتمام هذا 

  .والعافیة والعزیمة، فالحمد الله حمدا كثیرا العلمي والذي ألهمنا الصحةالبحث 

أهدي عملي هذا من أفضلها على نفسي والتي ضحت من أجلي ولم تدخر جهدا في سبیل إسعادي على الدوام 

  ).أمي الغالیة(

  ).أبي الغالي(إلى صاحب الوجه الطیب رجل الكفاح الذي أنار لي درب العلم والمعرفة 

شكرا لدعمك المستمر وأدعو االله أن یبارك في زواجنا وفي ) زوجتي(رفیقة الدرب وصدیقة الأیام مرها وحلوها إلى 

  وریتال ،رسیل ،تقوى:بناتنا

  إلى إخوتي وأخواتي وكل زملاء العمل أهدي هذا العمل المتواضع

  عتروس عبد المجید

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



فإننا نتوجه إلیه سبحانه وتعالى أولا وأخرا بالحمد والشكر على فضله 

  ..اجین منه دوام نعمه وكرمه 

على تكریمه بالإشراف علینا في  الدكتور حاحة عبد العالي

یثبته  أنما قدمه من نصائح وتوجیهات وعلى كریم خلقه وجم تواضعه ولین جانبه أسأل االله 

  یجازیه عنا خیر الجزاء فله منا فائق التقدیر والاحترام 

  .الشكر والعرفان إلى أساتذتنا الذین رافقونا طیلة المشوار الدراسي ولم یبخلوا في تقدیم ید العون لنا

بعید حتى ولو بكلمة  أووفي الختام نشكر كل من ساعدنا وساهم في انجاز هذا العمل المتواضع سواء من قریب 

  عتروس عبد المجید  

  

قـائمة المختصرات

 
 

 

فإننا نتوجه إلیه سبحانه وتعالى أولا وأخرا بالحمد والشكر على فضله نعم االله علینا بإنجاز هذا العمل، 

اجین منه دوام نعمه وكرمه وكرمه الذي غمرنا به فوفقنا إلى ما نحن فیه ر 

الدكتور حاحة عبد العالي:نرفع جزیل شكرنا وعظیم امتناننا إلى أستاذنا المشرف

ما قدمه من نصائح وتوجیهات وعلى كریم خلقه وجم تواضعه ولین جانبه أسأل االله 

یجازیه عنا خیر الجزاء فله منا فائق التقدیر والاحترام و 

الشكر والعرفان إلى أساتذتنا الذین رافقونا طیلة المشوار الدراسي ولم یبخلوا في تقدیم ید العون لنا

وفي الختام نشكر كل من ساعدنا وساهم في انجاز هذا العمل المتواضع سواء من قریب 

  .ابتسامة عطرة أوطیبة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قـائمة المختصرات

 

نعم االله علینا بإنجاز هذا العمل، أ مابعد

وكرمه الذي غمرنا به فوفقنا إلى ما نحن فیه ر 

نرفع جزیل شكرنا وعظیم امتناننا إلى أستاذنا المشرف

ما قدمه من نصائح وتوجیهات وعلى كریم خلقه وجم تواضعه ولین جانبه أسأل االله هذه المرحلة وتلي 

الشكر والعرفان إلى أساتذتنا الذین رافقونا طیلة المشوار الدراسي ولم یبخلوا في تقدیم ید العون لناكذلك نقدم هذا 

وفي الختام نشكر كل من ساعدنا وساهم في انجاز هذا العمل المتواضع سواء من قریب 



  :بالعربیـــــــــــــــــة:أولا

  .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: م.ب.ع.ت.ل -

  الجریدة الرسمیة: ر.ج -

  عدد: ع _ 

 لجان البورصة: ب .ل -

  الصندوق المشترك للتوظیف:ت. م. ص -  

  شركة الاستثمار ذات رأسمال متغیر:م. م. ر. إ. ش - 

  دینار جزائري: دج -  

  صفحة: ص - 

  :بالفرنسیـــــة: ثانیا - 

  -  La C.O.S.O.B : la commission d’organisation et de 
surveillance des opérations des bourse. 

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  ةمقدم
 



 مقدمة

 أ 

 

إنَّ اعتماد الجزائر سابقا للنظام الاشتراكي بعد مرحلة الاستقلال فتح لها المجال لتحكم 

مما جعل هذا التحكم الدولة في عدة قطاعات ومن أهم هذه القطاعات نجد القطاع الاقتصادي 

وقوعها في أزمة اقتصادیة والذي جعل تنظیم الدولة مقیدا خاصة في المجال الاقتصادي كذلك 

جعلها في حالة ضغط في الجانب الاجتماعي والاقتصادي والسیاسي هزت الاقتصاد الوطني، ومن 

لدولي من أجل طلب خلال هذه الأزمة جعل الدولة مدانة، مما أدى بها إلى اللجوء لصندوق النقد ا

المساعدة، حیث وضع هذا الأخیر شروط من أهمها تبني النظام الرأسمالي والتخلص من النظام 

 .الاشتراكي بعد هیمنته لفترة طویلة

مرت الدولة الجزائریة بتحول في موقفها من ي رحلتها نحو اقتصاد یحركه السوقفو 

مهدت الطریق أمام المشاریع الخاصة عن الإجراءات التشریعیة إصلاحات اقتصادیة نتجالتدخل

لذي حدث في أواخر الثمانینیات وأوائل التسعینیات بمثابة لحظة كان هذا التحولاو  والمنافسة

ظهرت مؤسسات إضافیة كانت مستقلة ولها سلطة حیث  حاسمة في النظام الاقتصادي للبلاد

البورصة هي لجنة تنظیم  أهم مجموعة تشارك في تدخلو  المالي والاقتصادي المجالإداریة في 

عملیات البورصةهذه اللجنة هي مجرد واحدة من العدید من السلطات التي لها رأي في هذا 

الشأنلن تجد السلطة الرئاسیة معتمدة على نظام الوصایة الإداریةوبدلاً من ذلك ، تختص السلطة 

  .الرئاسیة بالتنظیم والرقابة والتحكیم والعقاب

  :أهمیة الموضوع

أهمیة الموضوع من خلال تبیان الإطار المفاهیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة تظهر 

ومراقبتها بإبرازنا لعناصر متعددة نذكر منها مفهومها، خصوصیتها، مكانتها والسلطات الممنوحة 

  .لها في مجال ضبط السوق المالیة بهدف ضمان فعالیتها واستمرارها

  :أهداف الموضوع

  :من دراسة موضوعنا تتمثل فیما یليإن الأهداف المرجوة 



 مقدمة

 ب 

 

تبیان الإطار المفاهیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها وذلك من خلال تبیان مفهومها  -

ثم التعرف على نماذج من البورصات العالمیة ثم التطرق إلى نشأة البورصة في الجزائر، كذلك 

تطرقنا إلى خصوصیة لجنة تنظیم عملیات البورصة وتطرقنا إلى مكانة لجنة تنظیم عملیات 

بورصة وذلك بعرضنا لتشكیلتها ومدى استقلالیتها وأخیرا سلطنا الضوء على سلطات التي منحت ال

 التي تستعملها اللجنة فيللجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في مجال ضبط السوق المالیة 

  .التي خولت لها صلاحیة تنظیمه كل قطاع

  :أسباب اختیار الموضوع

وضوع تعود لأسباب ذاتیة من خلال اهتمامنا بمجال البورصة إن أسباب اختیارنا لهذا الم

  .كسلطة ضبط المجال الاقتصادي وحرصها على السیر الحسن للسوق المالیة

كذلك تعود أسباب الاختیار لأسباب موضوعیة هي اختلاف وجهات النظر الباحثین 

وهذا ما خلق غموض  القانونیین حیث تناولوا هذا الموضوع من وجهة نظر اقتصادیة لا قانونیة

  .لبورصة الجزائر

  :الدراسات السابقة

 :الدراسة الأولى

من إعداد  )النظام القانوني للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها(كانت بعنوان  

تناول فیها البحث على مضمون النظام القانوني الذي یحكم لجنة " علي شریف محمد" الطالب 

تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها ابتداءً من الإنشاء والتشكیلة وصولا إلى كافة الوظائف والسلطات 

  .باعتبارها سلطة إداریة مستقلة

 :الدراسة الثانیة

من إعداد  )تنظیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاالاختصاص ال(كانت بعنوان   

وقد بحثت هذه الدراسة عن إشكالیة الاختصاص " لیلیة بوعیش ونریمان شولاق " الطالبتین 

هل خول المشرع الجزائري فعلیا وبصفة مطلقة التنظیمي للجنة من حیث الإطلاق والتقید بمعنى 



 مقدمة

 ج 

 

البورصة ومراقبتها أم جعله اختصاصا مقیدا مرهونا  الاختصاص التنظیمي للجنة تنظیم عملیات

  .بتدخل السلطة التنفیذیة؟

 :الدراسة الثالثة

من  )تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها السلطة القمعیة للجنة(مذكرة ماجستیر بعنوان   

لكنها عموما تناولت الموضوع من خلال التركیز على مسألة " كریمة بن شعلال " إعداد الباحثة 

لسلطة القمعیة التي أثارت الكثیر من النقاش والجدل، كدستوریة هذه السلطة على أساس أنها ا

یختص بها دستوریا الهیئات القضائیة وكذا دستوریة جمع اللجنة بین سلطة وضع الأنظمة 

  .والمعاقبة على مخالفتها

  :الدراسة الرابعة

لجنة تنظیم : الجزائريعن خصوصیة ضبط المجال المالي في القانون (تحت عنوان   

، دراسة من إنجاز مخبر البحث حول فعلیة القاعدة القانونیة )عملیات البورصة ومراقبتها نموذجا

من إعداد  31/12/2020من مجلة الأكادیمیة للبحث القانوني بتاریخ  04منشورة في العدد 

في بحثها خصوصیة  بجایة، الجزائر حیث تناولت 06000جامعة بجایة " تواتینصیرة " الأستاذة 

المركز القانوني للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة وصولا إلى دورها في تشجیع الاستثمار في 

  .البورصة كآلیة بدیلة لتمویل المشروعات الاقتصادیة

  :الإشكالیة

لحفاظ على حمایة وشفافیة السوق المالیة، تعمل لجنة تنظیم عملیات البورصة من أجلا

مما جعلنا نطرح  ،وتنظیم مهمة لا یمكن إنكار فعالیتها في ضمان حسن سیر العملكأداة مراقبة 

  :الإشكالیة التالیة

  ؟السلطات الإداریة المستحدثة في مجال البورصة كیف نظم المشرع الجزائري 

  :للإجابة على هذه الإشكالیة طرحنا جملة من الأسئلة الفرعیة

  البورصة ومراقبتها ؟ما المقصود بلجنة تنظیم عملیات  - 



 مقدمة

 د 

 

  ما هي خصوصیة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ؟ - 

  ما هي تشكیلة اللجنة ؟  - 

  ما مدى استقلالیة لجنة تنظیم عملیات البورصة كسلطة  ضبط مستقلة ؟ - 

فیما تتمثل السلطات التي منحها المشرع الجزائري للجنة تنظیم عملیات البورصة في مجال  - 

 ضبط السوق المالیة ؟ 

  :المنهج المتبع

للإجابة على إشكالیة الموضوع لجأنا إلى المنهج الوصفي لتسلیط الضوء على أهم الجوانب 

ومراقبتها وتبیان سلطاتها المخولة لها المتمثلة في الإطار المفاهیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة 

للقیام بمهامها على أحسن ما یمكن كما لجأنا إلى المنهج التحلیلي وذلك من خلال تحلیل 

  .  النصوص القانونیة بهدف الوصول لمفاهیم علمیة بارزة والاستعانة بالفقه والقضاء كعملیة للتفسیر

  :هیكل الدراسة

حیث تم التناول في الفصل الأول  المذكرة إلى فصلین، ولدراسة الموضوع قمنا بتقسیم هذه

وذلك من خلال مفهوم لجنة تنظیم  ،الإطار المفاهیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها

بعدها التطرق إلى مكانة هذه اللجنة كسلطة  ،)المبحث الأول(عملیات البورصة ومراقبتها في 

  .)المبحث الثاني(إداریة في 

 سلطات لجنة تنظیم عملیات البورصة في مجال ،)الفصل الثاني(صص في حین سنخ

الاختصاصات القبلیة ثم نتطرق إلى  ،)المبحث الأول(فيضبط السوق المالیة، حیث سنتناول 

  .)المبحث الثاني(اصات البعدیة فيالاختص

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  الفصل��ول   

�طار�المفا�يمي�ل��نة�تنظيم�

  عمليات

  البورصة�ومراقب��ا
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  للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها المفاهیميالإطار : الفصل الأول

اعتمدت الجزائر في السابق سیاسة التخطیط المركزي في تسییر اقتصادها، مما یشكل 

  .رئیسیا في فشل نظامها المالي إلى جانب تعرضها لأزمة اقتصادیةسببا 

وكان لابد من تبني إصلاحات لمعالجة هذا النظام وإنشاء هیاكل قائمة على تنظیم 

السوق الاقتصادي، وهذا ما حدث فعلا حیث تم تأسیس مجموعة من سلطات الضبط 

عهد لها المشرع الجزائري مهمة الاقتصادي من بینها لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 

 .ضبط السوق المالیة بوصفها سلطة ضبط اقتصادي

لذا سنعالج في هذا الفصل الإطار المفاهیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، 

، ثم سنحاول )المبحث الأول(وذلك من خلال دراسة مفهوم لجنة تنظیم عملیات البورصة في 

 .)المبحث الثاني(لیات البورصة كسلطة إداریة في دراسة مكانة لجنة تنظیم عم
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  مفهوم لجنة تنظیم عملیات البورصة: المبحث الأول

عند وقوع الجزائر في الأزمة الاقتصادیة وفشل نظامها المالي آنذاك كانت تعتمد على 

النظام التخطیط المركزي في سیاستها مما أدى بإصلاحات جدیدة لتكون سبیل لمعالجة هذا 

. ع. وذلك یتطلب تأسیس سوق الأموال بالجزائر والاعتماد على الهیاكل القائمة منها لجنة ت

  1.ب لتنظیمها.م

إن تعریف البورصة یثیر الكثیر من الغموض بالرغم من شیوع مصطلح البورصة الذي 

صطلح یدل على السوق المنظم الذي یتم فیه تداول الأوراق المالیة بشكل خاص مما أدى بالم

  2.لغة مشتركة عالمیة دولیة

-93(وأنشأت لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بموجب المرسوم التشریعي رقم 

  3.المعدل والمتمم المتعلق ببورصة القیم المنقولة )10

تعریف لجنة تنظیم عملیات هذا المبحث سنقوم بعرض ومن أجل بناء 

  .)المطلب الثاني(لجنة تنظیم عملیات البورصةوخصوصیة )المطلب الأول(البورصةومراقبتها

  تعریف لجنة تنظیم عملیات البورصة: المطلب الأول

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة الهیئة العلیا للسوق المالي في الجزائر، وهي  تعتبر

  .سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها

حمایة المستثمرین في القیم المنقولة وحسن سیر العملیات داخل  ومن أهداف هذه اللجنة

 4.أیضا إلى مراقبة وترقیة سوق القیم المتداولة تهدفالبورصة وشفافیتها، كما 

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ودورها في مراقبة السوقبوعبیدة عبد الوهاب، مكاوي شروق،  -1

ئر، جامعة العربي التبسي، تبسة،الجزا كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة،القانون الإداري، : لماستر، تخصصمتطلبات نیل شهادة ا

  .9ص 2020/2021: السنة الجامعیة
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر في القانون السلطات الإداریة المستقلة في المجال الاقتصادي والماليبوغویطة كوثر،  -2

، ص 2015/2016: السنة الجامعیة جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، الجزائر،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، العام المعمق، 

15 .  
، الصادرة 34 ر،ع.ج، المتعلق ببورصة القیم المنقولة 1993ماي  23المؤرخ في ) 10-93(المرسوم التشریعي رقم  -3

  .2003 فیفري 19 الصادرةبتاریخ،11ر، ع.ج،04- 03 القانونرقم، المعدل والمتمم ب1993ماي  23في 
كلیة الحقوق والعلوم طلبة السنة الثالثة حقوق، مطبوعة خاصة ب، قانون بورصة القیم المنقولةقرواش رضوان،  -4

  .12، ص  2013/2014/2015/2016: ،السنوات الجامعیة2سطیف  جامعة محمد لمین دباغینالسیاسیة،
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المعدل  ،)10-93(أن المشرع الجزائري أنشأها بموجب مرسوم تشریعي رقم حیث 

تشمل بورصة القیم المنقولة :" والمتمم بمقتضى المادة الثالثة والمادة عشرون منه على أنه

  :على الهیئتین التالیتین

لجنة تنظیم عملیات البورصة تشكل سلطة سوق القیم المنقولة، وتدعى في صلب 

  ...."اللجنة" النص 

حین تم ي ، ف..."تنشأ لجنة لتنظیم البورصة ومراقبتها:" على أنه 20كما نصت المادة 

، حیث كذلك تم )04-03 (بموجب القانون رقم، )10-93(رقم تعدیل المرسوم التشریعي

تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظیم  ":منه والتي تنص على مایلي 12بالمادة  20تعدیل المادة 

عملیات البورصة ومراقبتها ، تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي وتتكون من 

  1."رئیس وستة أعضاء

قد جعلها و اللجنة الشخصیة المعنویة  منحنلاحظ أن المشرع الجزائري من خلال ما سبق 

وجه لضبط السوق بعد أن كانت في حالة  أحسنسلطة ضبط مستقلة للقیام بمهامها على 

  .سنواتلالجمود والبطيء 

الشخصیة المعنویة  COSOBالمشرع الجزائري بمنحه لجنة أدىبالذي والسبب 

هرم السوق القیم المنقولة وإبعادها عن قمة والاستقلال المالي هو تعزیز مكانتها وجعلها على 

  2.أي خطر یهددها

ثم التطرق إلى نشأة  )الفرع الأول(رصة من قبل الفقهاء سنحاول التطرق إلى تعریف البو 

  . )الفرع الثاني(البورصة وتطورها 

                                                           
ص  السالف الذكر،  ،، المتعلق ببورصة القیم المنقولة المعدل والمتمم)10-93(من المرسوم التشریعي رقم  20المادة   -1

3 .  
المجلة الجزائریة للحقوق والعلوم ، لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة في القانون الجزائريسي الطیب محمد أمین، .أ -2

  .336مصطفى اسطنبولي معسكر، الجزائر، ص  ،جامعة2017، دیسمبر04ع، السیاسیة
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  المنظور الفقهيتعریف البورصة من : الفرع الأول

تصدر الشركات أو الدولة تحت إشراف السلطات العامة وبتدخل متخصصین هم 

الأخیرة في الأسواق لتداولها وهذا ما یطلق على البورصات سماسرة الأوراق المالیة، هذه 

  .المالیة

یتعاقد ویتبادل فیها صفقات البیع وعلى هذا یمكن تعریف البورصة بأنها سوق منظمة 

بین  هم أو حقوق دین كالسندات والقروضحقوق الثروة سواء كانت حقوق ملكیة الأسوالشراء 

  1.البائعون والمشترون في مواعید محددة

المكان الذي یتم فیه التعامل على حاصلات أو  للبورصة العامومن هذا یكون المعنى 

یستخدم لفظ البورصة للدلالة على  حیانفي بعض الأإشراف السلطات العامة و بصكوك معینة 

  2.هادئة أو متماسكة أنها ك یقالمجموع العملیات التي تتم فیها ولذل

على شخاص بینالألمعاملات لمكان هیLa Bourseأن البورصة  الأخرالبعض  ویرى

الأوراق المالیة أو البضائع ویكون الأشخاص مؤهلین ومتخصصین في هذا النوع من العمل 

یات التي تتم أثناء هذا مجموع العمل یها أیضایطلق علمحددة، و  وتجري المعاملات في أوقات

  3.الاجتماع

متعاملین بالبیع والشراء في مكان ویرى آخرون إلى أن البورصة هي اجتماع یعقد بین 

ومواعید دوریة للأوراق المالیة أو حاصلات زراعیة أو منتجات صناعیة وأضافوا أیضا أن 

  4.المكان الذي یعقد فیه هذا الاجتماع أو على مجموع العملیات هو البورصة

ها أما الجانب الثالث من الفقه فیرى أن أسواق رأس المال تلك الأسواق التي تباع فی

  5.أوراق مالیة طویلة الأجل لأول مرة، أو تتداول فیها بعد إصدارها

  

                                                           
  . 18، ص 1999، الطبعة الأولى منشأة المعارف، مصر،، بورصات الأوراق المالیة في مصرعبد الستار بكرى حسن، -1
  . 4، ص 1998، مصر، مكتبة الجلاء الجدیدة بالمنصورة بورصات الأوراق المالیة،عبد الفضیل محمد أحمد،  -2
 ، 1962الطبعة الأولى،  ، مصر،، مكتبة النهضة المصریةبورصة الأوراق المالیة دراسة علمیة وعملیةعلى شلبي، . أ -3

  .3ص
، المركز القانوني للإصدارات القانونیة، القاهرة، مدى توافق الإفصاح في البورصة مع مبدأ السریةمروة محمد العیسوي،  -4

  .53، ص 2016، الأولى الطبعة مصر،
  .53، ص مرجع نفسهمروة محمد العیسوي،  -5
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سوق مستمرة ثابتة المكان تقام في مراكز " :كذلك یعرف بعض من الفقه البورصة بأنها

التجارة والمال، للتعامل في صكوك أو حاصلات معینة غیر منظورة، تصلح للمبادلات واسعة 

النطاق، وذلك بموجب قوانین منظمة لقواعد المعاملات والشروط التي یجب توافرها في 

  1."المتعاملین وفي الصكوك موضوع التعامل

هناك عدة تعریفات للبورصة تتفق في كثیر من الجوانب یمكن معالجتها من الناحیة 

  القانونیة والناحیة الاقتصادیة 

  من الناحیة الاقتصادیة: أولا

ورصة سوقا یلتقي فیه كل من البائع والمشتري لإتمام عملیة تبادل، ومن ثم فإن تعد الب

نشاط البورصة یتسع لیشمل كافة أنواع المعاملات والأنشطة التي یمارسها البشر ویحتاجون 

  .إلیها لإشباع حاجاتهم ورغباتهم

ومشتري كل ما بین بائع ) الخ...خدمةسلعة، (فالبورصة سوق یقوم على تبادل المنتج 

  .منهم لدیه الرغبة والقدرة على إتمام عملیة التبادل وفق القواعد والشروط المتفق علیها

المكان الذي یتم فیه الحصول على حاصلات أو صكوك : "كما عرّفها البعض بأنها

  ".معینة تحت إشراف السلطات العامة 

  من الناحیة القانونیة: ثانیا

امة، تتولى إدارة أموالها، وتكون لها أهلیة التقاضي، تعتبر البورصة شخصیة اعتباریة ه

وهي تخضع لرقابة حكومیة متمثلة في مندوب للحكومة، یتواجد في البورصة، وتكون مهمته 

ب المختلفة، وله حق الاعتراض على قراراتها .مراقبة تنفیذ القوانین وحضور جمیع اجتماعات ل

 .صالح العامإذا صدرت مخالفة للقوانین أو اللوائح أو ال

وفي الأخیر یمكن أن نستنتج أن البورصة سوق منظمة تنعقد في مكان معین وفي 

أوقات دوریة بین المتعاملین في بیع وشراء مختلف الأوراق المالیة أو المحاصیل الزراعیة أو 

  2:السلع الصناعیة، وتؤدي كلمة البورصة معنیین هما

                                                           
 مصر، ،الإسكندریة، دار الجامعة الجدیدة، الإطار القانوني لعملیات التداول في البورصةخالد أحمد سیف شعراوي،  -1

  .15، ص 2015
شهادة ماستر ، مذكرة مكملة لنیل متطلبات النظام القانوني للبورصة في الجزائربوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد،  -2

  . 11، ص 2017/2018جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ، أكادیمي، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة
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  .مكان واحد اجتماع المتعاملون في البیع والشراء في– 1

 .جمیع العملیات التي تنعقد فیه – 2

وما یجب الإشارة إلیه أنه لا یمكن الحدیث عن بورصة حقیقیة تخدم الاقتصاد ككل، إلا 

إذا كان هناك قدر معقول من الحریة الاقتصادیة، وهكذا لا یمكن تصور وجود بورصة قویة 

ام اقتصادي حر یقوم على حریة وقادرة على تحقیق المصالح الاقتصادیة للدولة في ظل نظ

  .تداول رأس مال، وهذا الأمر لا یكفله النظام الاشتراكي

وبناء على ما تقدم ومن خلال هذه التعریفات المذكورة أعلاه یمكن إیجاد الملامح العامة 

  :أو الركائز العامة التي تقف علیها البورصة

  .البورصة سوق یلتقي فیه البائع والمشتري – 1

  .لمكان الأساسي لإبرام صفقات البیع والشراء للأوراق المالیة المسجلة فیههي ا – 2

سوق منظمة، فهذا المصطلح یدل على أنها تنظم من طرف الحكومة وذلك لضمان  – 3

  1.التعامل فیها، كما أنها تنظم وفق أطر وإجراءات قانونیة محددة من قبل المشرع

هاء إلى الأخذ بالتعریف الحدیث بأن ومن خلال التعریفات السابقة ذهب بعض الفق

سوق منظمة وفقا لقوانین ولوائح محددة وتحت إشراف : "بورصة الأوراق المالیة هي عبارة عن

جهة رقابیة بجداولها بیعا وشراء بأسلوب المزایدة عن طریق وسطاء مرخصین بالتعامل في هذه 

  2".السوق 

  نشأة البورصة وتطورها التاریخي : الفرع الثاني

ارتبط وجود الأسواق المالیة بوجود المدنیة والحضارة، حیث وجدت هذه الأسواق من 

زمن بعید منذ أن تكونت المجتمعات المدنیة واحتاجت إلى التداول والمقایضة والمبادلة، حیث 

أن الناس كانوا یحصلون على حاجاتهم من خلالها، ویتبادلون فیها الأموال، لكنها تطورت في 

رة، حیث اعتبرت منذ القرن السادس عشر المیلادي كظاهرة حدیثة یتم فیها بصورة القرون الأخی

  .عامة تبادل السندات

  

                                                           
  .12بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، مرجع سابق، ص -1
  . 15خالد أحمد سیف شعراوي، مرجع سابق، ص  -2
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والأسواق المالیة وإن وجدت منذ زمن بعید، إلا أنه لم یكن لها التنظیم الذي تتمتع به 

، سواء من حیث الأنشطة التجاریة التي تمارس فیها أو من حیث الآن، حیث كان نطاقها ضیقاً 

  1.الأشخاص المتعاملین بها

اتسمت معاملاتها  –بدایات النشأة  –كذلك فإن الأسواق المالیة في الزمن الماضي 

بالعموم، أي في سائر أنواع السلع، أما في العصر الحاضر، فإن الأسواق المالیة لها نطاقها 

 یجوز أن تتعداه وهو التعامل في الأوراق المالیة فقط، أیضا لم یكن الغرض المحدد الذي لا

الأول من تعامل الناس قدیما في الأسواق المالیة هو التجارة، بل كان حصول الناس على 

  .حاجاتهم الأساسیة والضروریة في المقام الأول

مالیة، وفي النصف وفي القرن التاسع عشر اشتهرت باریس كمركز لبیع وشراء الأوراق ال

الثاني من القرن العشرین احتلت لندن الدور المالي الأول في العالم، وقد زاد عدد الأسواق 

المالیة في العالم وازداد نشاطها، ویصل عددها في أمریكا إلى أربع عشرة بورصة أهمها بورصة 

رصة لندن، نیویورك، وفي بریطانیا اندمجت كل الأسواق المالیة في بورصة واحدة هي بو 

ألمانیا طوكیو، وفي ووصل عدد البورصات في الیابان إلى ثماني بورصات أهمها بورصة 

ثماني بورصات أهمها بورصة فرانكفورت، وفي فرنسا سبع بورصات أهمها بورصة باریس، 

  .وفي سویسرا سبع بورصات أهمها بورصة جینیف

ماما بأسواق المال إذ أنها وفي المنطقة العربیة تعتبر مصر أسبق الدول العربیة اهت

  .كانت في فترة من الفترات مركزا دولیا هاما في التعاملات التجاریة في العالم

نها لم تنشأ بقرار أو بقانون، والأسواق المالیة في مصر نشأت ولیدة الحاجة إلیها، إذ أ

  مصر تأخذ شكلها الحالي إلا بعد تطور طویل، فعندما تم تأسیس أول شركة مساهمة فيمول

م كان رجال الأعمال یجتمعون في المقاهي، ویلتقون في الشوارع لبیع وشراء الأسهم 1750عام 

نشأت والسندات، ولم یكن السماسرة ینتظمون في اتحاد أو نقابة أو تجمع أیاً كان، ومن هنا 

  2.بورصتي القاهرة والإسكندریة

                                                           
الإسكندریة،  ،، دار الفكر الجامعيرعیةمعاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشأحمد محمد لطفي أحمد، -1

  .19، ص 2008، الطبعة الأولى، مصر
  .21 ،20 ، صالمرجع نفسهأحمد محمد لطفي أحمد، -2
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الأسواق المالیة یرجع إلى الرومان، حیث إنهم أول من وذكر البعض أن تاریخ نشأة 

عرف الأسواق المالیة في القرن الخامس قبل المیلاد وفي العصور الوسطى اعتبرت كل من 

بروج وأنفیر ولیون وأمستردام ولندن من المراكز المالیة الهامة، حیث قامت فیها البورصات إلى 

على السلع والنقود والحوالات وأسهم الشركات  جانب الأسواق التجاریة، وتم فیها التبادل

  .التجاریة

وتكتسب البورصات أهمیة كبیرة في الدول ذات النظام الرأسمالي لأن البورصة هي أحد 

ركائز النظام الرأسمالي، أما في دول الاقتصاد الموجه فإن الأمر یختلف تماما، فالدولة بحكم 

دي، فإنها إما أن تغلق البورصات وإما أن تراقب أنها تأخذ في یدیها بزمام النشاط الاقتصا

نشاطها بقسوة شدیدة، بحیث تتدخل في تحدید الأسعار وعندئذ تصبح العملیات في البورصة 

ا مثلیاً یتلاقى في زائفة، حیث تتعطل عملا وظیفة البورصة الأساسیة المتمثلة في كونها سوق

  .العرض والطلب

بورصة : العالم واقعة في دول العالم الحر، منهاولذلك كانت البورصات الرئیسیة في 

لندن وبورصة نیویورك، وبورصة باریس، وبورصة أمستردام، وبورصة بروكسل، وبورصة 

لكسمبورغ، وبورصة فرانكفورت، وبورصة جینیف، وبورصة جوهانسبرج، وبورصة 

شئ اتحاد میلانو،وبورصة مدرید، وبورصة تورنتو، وبورصة طوكیو، وبورصة فیینا، وقد أن

  1.م لتنظیم التعاون بین أسواق العالم الدولیة1961عالمي لبورصات الأوراق المالیة سنة 

  أسواق الأوراق المالیة الدولیة: الفرع الثالث

إن مصطلح البورصات الدولیة یطلق عادة على بورصات الدول الصناعیة المتقدمة، 

ي خرجت إلى النور في بدایة التEmergingMarkersوبورصات الدول الصناعیة الجدیدة 

  :السبعینات ویمكن تقسیم هذه الدول طبقا للمعیار الجغرافي إلى

  .البورصات الأمریكیة* 

  .البورصات الأوروبیة* 

  .البورصات الآسیویة* 

  :ونعرض لكل منها بصورة مختصرة كالآتي

                                                           
  .23 ،22 ، صمرجع سابقأحمد محمد لطفي أحمد،  -1
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  البورصات الأمریكیة:أولا

المتحدة المركز الأول من ناحیة التقدم في أسواق المال، حیث یوجد أكبر تحتل الولایات 

، ویشهد على ذلك أكبر ما هو موجود في عدد من الشركات المسجلة في الأسعار بالبورصة

 Chicago Boardومجلس شیكاغو للتجارة American Stock Exchangeستریتوول 

Trade  ل في البالغة للأسواق الآجلة، حیث یتم التعامأسواق المال الأمریكیة بالأهمیة وتتمیز

  .عقود المستقبلیات والخیارات

  الآسیویة البورصات: ثانیا

في آسیا تحتل كل من بورصتي طوكیو وهونغ كونغ المكان الأول بین البورصات 

فتتجاوز قیمة رسملة تعاملاتها حجم " شو -كابوتو" الآسیویة، أما بورصة طوكیو التي تسمى 

  .الأوروبیة مجتمعة البورصات

أما بورصة هونغ كونغ، فإن مستقبلها مرتبط في الواقع بالعلاقة الصینیة البریطانیة، فیما 

یتعلق بالشكل القانوني لهونغ كونغ وبصفة عامة، فإن بورصتي طوكیو وهونغ كونغ تعدان من 

  .البورصات الدینامیكیة

صات جدیدة لا تقل دینامیكیة یشهد العالم ظهور بور : بجانب تلك البورصتین في آسیا

  1.عنهما، خاصة في مالیزیا، الصین، الهند، الفلبین، كوریا، باكستان،وتركیا

  البورصات الأوروبیة: ثالثا

  :البورصات الانكلیزیة –أ

تحتل لندن السوق الأولى من ناحیة عدد الخطوط المقیدة بالبورصة، من حیث قیمة 

أهمیة بورصة لندن إلى تاریخ اقتصادي حافل، هو  رسملة التعامل، وحجم العملیات، وتعود

تاریخ انكلترا التي كانت القوة التجاریة والصناعیة العظمى حتى نهایة القرن التاسع عشر، تاریخ 

  .تبعة سوق مالي كان قادراً على مواجهة متطلبات مشروعات تلك القوة العظمى

  

                                                           
دمشق، سوریا، ة والنشر والتوزیع، ، دار مؤسسة رسلان للطباعتحلیل وإدارة بورصة الأوراق المالیةمصطفى یوسف كافي، -1

  .21، 20، ص 2014
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  :البورصات الفرنسیة–ب

  تتم العملیات على الأوراق المالیة ف

ي بورصة باریس عن طریق الشركات أعضاء البورصة الذین یطلق علیهم اسم 

Sociétés De Bourse  وفي السوق الفرنسي یمكن نشر الأوراق المالیة في بورصة واحدة

باریس، بوردو، لیل، لیون، (لفرنسا  فقط من ضمن سبع بورصات تنتشر في المدن الرئیسیة

متكاملا یخضع لنفس السلطات معا نظاما  البورصات السبع تمثل ، هذه)مارسیلیا، نانسي، نانت

باسم ویتم المتاجرة فیها تحت نظام الكتروني مركزي یعرف Listingولنفس قواعدالنشر 

CAS 1.كل الأوراق المالیة في فرنسایمكن كل أعضاءشركات البورصة من المتاجرة في  

  :البورصات الألمانیة – ج

تتمیز أسواق المال الألمانیة بصغر حجمها مقارنة باقتصادیات ألمانیا الضخمة 

وباحتیاجات مشروعاتها، كما أن تلك الأسواق تكاد تكون محتكرة على المصارف، غیر أن 

، وهو )طبقا لمعاهدة ماستریخت(لإنشاءأول مصرف مركزي أوروبي " فرانكفورت "ال اختیاراحتم

  .احتمال قوي، قد یجعل منها رائدا أوروبیا في مجال أسواق المال

تحتل أمستردام أهمیة خاصة حیث یظهر فیها أول سوق أوروبي لعقود الخیارات 

European Option Exchange وقد شهدت بورصة أمستردام تطورات عدیدة جعلها سوقاً مرغوبة

 .للمستثمرین الأجانب

  :البورصات الأوروبیة الأخرى–د

هلسنكي، ویتمركز حجم أعمالها هذه البورصات صغیرة وتوجد في أستوكهولم، أوسلو، 

  .عدد محدود من الشركات الكبرى، وتتأثر كثیرا بالأحداث السیاسیة والاقتصادیةحول 

 بالإضافة إلى تلك البورصات الصغیرة، هناك بورصات دینامیكیة توجد في سویسرا

  .، حیث تتمیز بورصاتها بالتقلبات الشدیدة)میلانو(، وفي ایطالیا )زیورخ وجنیف(

أخیرا، فإن بورصة مدرید تعد من البورصات النامیة في أوروبا وقد تطورت كثیراً مع دخول 

  2.اسبانیا السوق الأوروبیة المشتركة

  

                                                           
  .22 ،21 ، صمرجع سابقمصطفى یوسف كافي،  -1
  . 22، ص مرجع نفسه، يمصطفى یوسف كاف-2
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  بورصة الجزائرنشأة : الفرع الرابع

، 1988شاهدتها البلاد منذ ظهرت فكرة إنشاء البورصة في الجزائر مع التحولات التي 

فقد تمت المصادقة على قوانین اقتصادیة التي تزكي استقلالیة المؤسسات العمومیة وصنادیق 

المساهمة بشكل یكفل للجزائر إلى اقتصاد السوق الأمر الذي جعل من رأس مال المؤسسات 

  .العمومیة موسم إلى عدد من الأسهم توزع ما بین صنادیق المساهمة

 1975ظهرت شركات ذات الأسهم، وكانت تسیر وفقا القانون التجاري لسنة ومن هنا 

، فنشأت البورصة، كما أجمع علیها الاقتصادیون الجزائریون، حیث مرت 1988والعمل بقانون 

  :بمراحل أهمها

  ) 1992-1990(المرحلة الأولى : أولا

ؤسسات في هذه المرحلة اتخذت الحكومة عدة إجراءات بعد أن حصلت معظم الم

الحكومیة على استقلالیتها، وكذلك إنشاء صنادیق المساهمة بذلك أنشئت مؤسسة سمیت بشركة 

مهمتها تشبه إلى حد بعید مهمة البورصة في الدول العظمى، بحیث )S.V.M(القیم المنقولة 

  1.تأسست هذه الشركة بفضل صنادیق المساهمة

  :تنص على ما یليتم إصدار ثلاثة مراسیم تنفیذیة  28/05/1991وفي 

یهتم بتنظیم المعاملات الخاصة وتداول الأوراق ، )21/169(المرسوم التنفیذي رقم  -

  2.المالیة

یهتم بتحدید أنواع الأسهم وأنواع الأوراق المالیةالأخرى،  ،)91/170(المرسوم التنفیذي رقم  -

  3.لوكذلك تحدید الصیغ وشروط إصدار تلك الأوراق من طرف شركات رؤوسالأموا

یهتم بلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة التي  ،)91/171(المرسوم التنفیذي رقم  -

  .تمثل هیئة التي تضبط السوق القیم المتداولة، أعطیت لها مهمة تنظیم سوق أوراق المالیة

  .وتشجیع الادخار وممارسة الرقابة على السوق

                                                           
  .09، 08 ، صسابقمرجع وغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، ب-1

، ، ج رالمنقولةالمتضمن تنظیم المعاملات الخاصة بالقیم ،1991ماي  28، المؤرخ في 91/169المرسوم التنفیذي رقم  -2

  . 1991جوان  01، الصادر في  26 ع
وط إصدار شركات شر یحدد أنواع القیم المنقولة وأشكالها و ،1991ماي  28، المؤرخ في 91/170المرسوم التنفیذي  -3

  .1991جوان  01الصادر في  ،26 ، عر.، جرؤوس الأموال لها
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البورصة، التي لها دلالات مالیة، لذلك سمیت شركة القیم المنقولة تفادیا لمصطلح 

إضافة إلى انعدام النص القانوني الذي ینظم عملیات البورصة، فالتشریع التجاري آنذاك لم یشر 

إلى هذا النشاط ولقد تأسست هذه الشركة بمساهمة الصنادیق الثمانیة التي تم تحویلها إلى 

لغذائیة، والشركة القابضة شركات قابضة مثال، الشركة القابضة للمنتوجات الفلاحیة وا

للمحروقات بأنواعها، الشركة القابضة للتجهیزات والبناء والشركة القابضة لصیدلة والبتروكمیائیة 

  1.والشركة القابضة الصناعیة

  )إلى یومنا هذا -1992(المرحلة الثانیة  :ثانیا

حظ أن ولما لو  1992تم تغییر اسم الشركة لیصبح بورصة القیم المنقولة وذلك سنة 

ملایین دج أو أكثر بغیة  9الشركة لم یكن لها دور واضح نظر لضعف رأسمالها، فتم رفعه إلى 

تمكینها من أداء الدور المنوط بها، وهو ما لم یقع بل تراجع نشاطها، وبسبب سیاسة الدولة 

 المتبعة وذلك بتبادل أسهم الصنادیق بطریقة إداریة، وهو إضافة إلى معدل التضخم المرتفع

  2.وهذا ما یتنافى مع مبادئ البورصة

وفي هذه المرحلة قام المشرع بسن عدید من التشریعات مؤطر من خلالها بورصة وأهم 

  :ما جاء في هذه المرحلة ما یلي

الذي أجاز  1993أفریل  25، المؤرخ في )93/08(تعدیل قانون تجاري من خلال المرسوم  -

لادخار، وضع النظام القانوني للقیم المنقولة التي تأسیس شركات المساهمة باللجوء العلني ل

  3.تصدرها شركات المساهمة

الذي تضمن إنشاء  1993ماي  23، المؤرخ في )93/10(صدور المرسوم التشریعي  -

بورصة القیم المنقولة وبهذا المرسوم أصبح للبورصة إطار قانوني خاص بها، والذي عرف 

  4:البورصة بأنها

                                                           
جوان  01الصادر في ، 26 ، عر.، جالمتعلق بلجنة البورصة، 1991ماي  28، المؤرخ في 91/171ي المرسوم التنفیذ -1

1991 .  
  .09، صمرجعسابقبوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد،  -2
سبتمبر  26المؤرخ في  59-  75یعدل ویتمم الأمر رقم ، 1993أفریل  25مؤرخ في ،08-93المرسوم التشریعي رقم  -3

  .1993أفریل  27الصادرة في  ،27 ، عر.، جالمتضمن القانون التجاري ،1975
  .السالف الذكر المعدل والمتمم ،1993ماي  23المؤرخ في ، 93/10المرسوم التشریعي رقم  -4
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یات الواردة على القیم المنقولة التي تصدرها الدولة وأشخاص قانون إطار تنظیمي للعمل  

العام والشركات ذات الأسهم، ولقد خضع هذا المرسوم إلى عدة تعدیلات لاحقة، وكذلك حدد 

  :المرسوم الهیاكل داخلیة للبورصة، والتي تتمثل فیما یلي

  ).COSOB(لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة – 1

  .تسییر البورصةشركة – 2

  1.المؤتمن المركزي للسندات – 3

یتعلق بخوصصة المؤسسات  1995أوت  26، المؤرخ في )95/22(صدور قانون  -

العمومیة الاقتصادیة حیث أجاز هذا القانون الى اللجوء الى البورصة كواحدة من آلیات 

  2.الخوصصة

بتسییر رؤوس الأموال المتعلق  1995سبتمبر  25المؤرخ في  ،)95/22(صدور قانون  -

التجاریة للدولة الذي حدد قواعد خاصة وتنظیم سیر ومراقبة أموال العمومیة مملوكة من طرف 

  3.الدولة كقیم منقولة

كانت الظروف جاهزة من الناحیة القانوني والتقنیة لإنشاء البورصة،  1996ومع نهایة 

ر الوسطاء، وكان الافتتاح الرسمي حیث تم تحدید الهیاكل التنظیمیة المكونة لها، وتم اختیا

  .ومقرها بالعاصمة 1997والفعلي للبورصة سنة 

نستنتج أن البورصة في الجزائر قد تمیزت بمرورها بمرحلتین منذ نشأتها إلى یومنا هذا، 

وفقا التطورات التي تزامنت مع كل مرحلة، وقد رافق ذلك تغیر وتطویر في المراسیم والقوانین 

نونیة التي حكمت تنظیم وسیر البورصة، خلال كل مرحلة مع الأخذ بعین والإجراءات القا

الاعتبار خصوصیة كل منها، كما تجدر الإشارة بأن البورصة إلى یومنا هذا لا تزال ضعیفة 

  4.النشاط وذلك بسبب سیاسة الدولة المنتهجة

                                                           
  .10بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، مرجع سابق، ص -1
 48 عر، .، ج، یتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة1995أوت  26مؤرخ في ، 22-95مر رقم الأ -2

  .03/09/1995الصادرة في 
، ع ر .، ج،متعلق بتسییر رؤوس الأموال التجاریة التابعة للدولة 1995سبتمبر  25مؤرخ في  25-95رقم  الأمر -3

  .1995سبتمبر  27،صادر في 55
  .10، صمرجع سابقبوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد،  -4
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  خصوصیة لجنة تنظیم عملیات البورصة: المطلب الثاني

الطبیعة القانونیة للجنة  ،)10-93(لم یبین المشرع الجزائري بموجب المرسوم التشریعي 

لاحیتها، غیر أنه وبموجب تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بل اكتفى بتبیان تشكیلتها وكذا ص

- 93(المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي  2003فیفري  17المؤرخ في  ،)04- 03(القانون 

القانون السابق الذكر  من 20حاول إعطاء تكییف لهذه اللجنة وذلك بموجب المادة  ،)10

تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها تتمتع ": علىوالتي تنص 

  ." ة المعنویة والاستقلال المالي یبالشخص

  الطابع الإداري للجنة : الفرع الأول

یجب أن ینص المشرع الجزائري في نصوصه القانونیة على الطابع الإداري للسلطات 

المتعلق  ،)03-03(الإداریة المستقلة، وذلك بهدف الابتعاد عن الشكوك، وبالرجوع إلى الأمر 

بالمنافسة نجد أن مجلس المنافسة قد كیف هذا الأخیر في هذا الأمر على أنها سلطة إداریة 

  . وهذه تعتبر مبادرة حسنة قام بها المجلس

ورغم عدم النص صراحة على الطابع الإداري للجنة إلا أنه یظهر معالمه من خلال 

علیها الصبغة الإداریة ما یضفي واحد في تشكیلة اللجنة م صفة الأعضاء إذ أن هناك قاضي

تنص على ضرورة هیكلة اللجنة  ،)10-93(من المرسوم التشریعي  29علیها كما أن المادة 

بحیث یقوم الطابع الإداري على ، 03- 2000بمصالح الإداریة وتقنیة وذلك بصدور نظام رقم 

  1.المعیار المادي، معیار المنازعات: معیارین هما

إلى الطابع الإداري للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها  المطلبوسنتطرق في هذا 

 ثم،)الفرع الثاني(ثمإلى الطابع السلطوي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،)الفرع الأول(

ثم تمتع اللجنة ،)الفرع الثالث(الطابع الاستقلالي للجنةتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها 

  .)لفرع الرابعا(بالشخصیة المعنویة 

  

  

  

                                                           
  .36، ص مرجع سابقبوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد،  -1
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  معیار المادي:أولا

من السوق، أصبحت  انسحابهابعدما كانت الدولة متدخلة وأصبحت منظمة عن طریق 

سلطات الضبط الاقتصادي المسؤولة عن مهمة الضبط الاقتصادي والمالي في الدولة، وذلك 

بالتكفل بوضع القواعد القانونیة المنظمة لمجال النشاط الذي تختص به، كما هو الحال فیما 

ل یخص لجنة البورصة، حیث تشكل من جهة دورا جدیدا لتدخل الدولة بواسطة الضبط، وتشك

  1.مبادئ التي تحكم التنظیم الإداريمن جهة أخرى تحول وتطور في ال

  معیار المنازعات:ثانیا

والذي نعني به أن الأعمال الصادرة عن هذه اللجنة تدخل في اختصاص القاضي 

الإداري وفي نفس الدرجة الأعمال العادیة فنجد أنظمتها قابلة للطعن بالإلغاء أمام مجلس 

الدولة، ولقد استعمل المشرع عبارة الطعن القضائي، مما یثیر نوع من الغموض وذلك عند 

المتعلق بالبورصة القیم المنقولة التي  ،)10-93(رسوم التشریعي رقم من الم 33استقراء المادة 

یمكن في حالة حصول على الطعن القضائي أن یأمر بتأجیل تنفیذ أحكام اللائحة ": تنص

المطعون فیها إذا كانت هذه الأحكام مما یمكن أن ینجر عنه نتائج واضحة الشدة والإفراط أو 

  2."منذ نشرها طرأت وقائع جدیدة بالغة الخطورة

  الطابع السلطوي للجنة: الفرع الثاني

إن اعتبار الهیئات المستقلة أنها سلطة، هذا یعني أنَّ دورها لا یقتصر على الاستشارة 

وتقییم آراء أو اقتراحات، بل إنها تتمتع بسلطة اتخاذ القرارات والذي كاختصاص أصلي للسلطة 

  .التنفیذیة

فلقد اعترف المشرع صراحة بالطابع السلطوي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، 

  .السالف الذكر )04-03(من القانون رقم  12وذلك من المادة 

                                                           
، مذكرة مقدمة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها ودورها في ضبط السوق المالیةإسمهانرزایقیة، خولة أورغي، -1

، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة )قانون أعمال(متطلبات شهادة الماستر في القانون، تخصص قانون خاص  لاستكمال

  .26 ، ص2018قالمة، الجزائر،  1945ماي  8

  .37بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد، مرجع سابق، ص  -2
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ومن هنا نستخلص أن هذه اللجنة هي سلطة ولیست مجرد هیئة استشاریة كونها تتمتع 

یة أیضا كقرار الاعتماد، كما تتمتع أیضا بسلطة إصدار قرارات بسلطة اتخاذ قرارات فرد

  1.ضبط سوق القیم المنقولة وتسییره تنظیمیة، وبالتالي تتولى سلطة

  الطابع الاستقلالي: الفرع الثالث

یعتبر عنصر الاستقلالیة من أهم المعاییر التي تمیز السلطات الإداریة المستقلة ونعني 

الوصایة الإداریة أو السلطة التسلسلیة عن هذه السلطات، بحیث أنها لا بالاستقلالیة غیاب 

  .تتلقى أي أوامر أو تعلیمات من الحكومة

أما من الناحیة المالیة فلیس لهذه السلطات موازنة خاصة بها بل تندرج موازنتها ضمن 

اللجنة " نة موازنة رئاسة الحكومة أو موازنة إحدى الوزارات، فعلى سبیل المثال ترتبط مواز 

  2.بموازنة وزارة العدل" والحریات  الوطنیة للمعلوماتیة

فهذه السلطات تعمل بشكل عام باسم ولحساب الدولة التي تكون مسؤولة عن كافة 

  .الأضرار التي تتسبب بها أنها سلطات الدولة بامتیاز

ات هنالك ولا نعني بالاستقلالیة عدم تدخل الدولة نهائیا، ففي كل هیئة من هذه الهیئ

  .مفوضا للحكومة مهمته نقل رؤیة ووجهة نظر الوزیر المعني

وتترجم هذه الاستقلالیة عملیا من خلال تشكیل أعضاء السلطات الإداریة المستقلة الذین 

یستفیدون من وكالة غیر قابلة للعزل وهو ما یعرف بالاستقلال العضوي ومن ثم من خلال 

وهذا ما یعرف بالاستقلال ة أمامها باستقلالیة تامة قیامها بمهامها عبر الوسائل المتاح

  3.الوظیفي

  

  

  

  

                                                           
  . 37ص  مرجع سابق،بوغرارة عبد الرزاق، صخري مراد،  -1
، ص 2015 الطبعة الأولى،، لبنان، ، منشورات الحلبي الحقوقیة، بیروتالسلطات الإداریة المستقلةرنا سمیر اللحام،  -2

34  .  
  .35، ص نفسه مرجعالرنا سمیر اللحام،  -3
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  تمتع اللجنة بالشخصیة المعنویة: الفرع الرابع

لقد قلد المشرع الجزائري نظیره الفرنسي حینما اعترف للجنة تنظیم عملیات البورصة 

والتعاقد وأهلیة ومراقبتها بالشخصیة المعنویة بنص صریح، وذلك بالاعتراف لها بالتصرف 

أما من حیث الاستقلال المالي فقد كرس المشرع  ،التقاضي والقدرة على تحمل الالتزامات

التي  المعدل والمتمم ،)10-93(من المرسوم التشریعي رقم  20الجزائري ذلك من خلال المادة 

تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها تتمتع ": تنص على مایلي

  1."خصیة المعنویة والاستقلال الماليبالش

                                                           
المجلة الشاملة ، دور لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في ضبط والإشراف على السوق المالیةبوالقرارة زاید، -1

  . 34كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة جیجل، ص ، 2021جوان عدد للحقوق،
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  مكانة لجنة تنظیم عملیات البورصة كسلطة إداریة : المبحث الثاني

بتشكیلة ممیزة تهدف إلى عكس متطلبات السوق المالیة والذي  تتمیز لجنةالبورصة

یتطلب وجود أصحاب الاختصاص لضمان حسن سیره وتنظیمه، وهذا ما حاول المشرع 

، ثم تطرق إلى مدى )المطلب الأول(الجزائري عمل اللجنة ووضح بشكل مفصل تشكیلة اللجنة 

  .)المطلب الثاني(استقلالیتها 

  كیلة اللجنة ضبط تش: المطلب الأول

سنوات،  4یتم تعیین أعضاء اللجنة حسب قدراتهم في المجالین المالي والبورصي، لمدة 

  : وفق الشروط المحددة عن طریق التنظیم وتبعا للتوزیع الآتي

    .قاضي یقترحه وزیر العدل -

  .عضو یقترحه الوزیر المكلف بالمالیة -

  .العاليأستاذ جامعي یقترحه الوزیر المكلف بالتعلیم  -

  .عضو یقترحه محافظ بنك الجزائر -

  .عضو مختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرة للقیم المنقولة -

ي الحسابات والمحاسبین عضو یقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظ -

  1.المعتمدین

المنقولة ومراقبتها،  تتولى لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها مهمة تنظیم سوق القیم

  :بالسهر خاصة على

حمایة ادخار المستثمر في القیم المنقولة أو المنتوجات المالیة الأخرى التي تتم في إطار  -

  .اللجوء العلني للادخار

لا تخضع لرقابة اللجنة، المنتوجات المالیة المتداولة في سوق التي هي تحت سلطة بنك  -

  .الجزائر

  .القیم المنقولة وشفافیتهاالسیر الحسن لسوق  -

  

                                                           
  .23ص  ،السالف الذكر،04-03رقممن القانون  22المادة  -1
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وبهذه الصفة، تقدم لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها تقریرا سنویا عن نشاط سوق 

  1.القیم المنقولة، إلى الحكومة

  :تعتبر اللجنة العنصر الرئیسي فیما یخص إصدار القرارات إذ یكمن دورها في

  .اعتماد أنظمة جدیدة تتعلق بالسوق المالیة -

  .قرارات منح التأشیرات للمصدرین اتخاذ -

  .إصدار الموفقات، التأهیلات أو التسجیلات والاعترافات بمهني السوق -

  2.فتح إجراءات متعلقة بالعقوبات -

  مدى استقلالیة لجنة تنظیم عملیات البورصة: المطلب الثاني

استقلالیة من خلال الأحكام القانونیة المنظمة لمجال البورصة نلمس عدة مظاهر تبین 

اللجنة إزاء السلطة التنفیذیة، لكن سرعان ما تختفي هذه الاستقلالیة بوجود مؤشرات تترجم 

التقلیص من هذه الاستقلالیة عن طریق التدخل المستمر للسلطة التنفیذیة في عضویة وأعمال 

  .اللجنة

س أن من خلال دراسة تشكیلة اللجنة، وطریقة تعیین الرئیس والأعضاء بتمعن قد نتحس

هناك ما یجعلنا نتساءل عن جوهر ومدى استقلالیتها نظریا هناك وفعلیا في آن واحد ومن هنا 

  .هذه اللجنة مستقلة فعلا ؟هل : نتساءل

  حدود استقلالیة اللجنة من الناحیة العضویة : الفرع الأول

نحاول من خلال هذه الدراسة التركیز على نظام التنافي وإجراء الامتناع كحدود 

ستقلالیة اللجنة عضویا مع الإشارة إلى وجود حدود أخرى خاصة فیما یتعلق بتدخل السلطة لا

  .التنفیذیة في مسألة تعیین أعضاء اللجنة

                                                           
  .23، ص السالف الذكر، 04-03رقم من القانون  30المادة  -1
، مخصصة للطلبة السنة الثالثة شعبة العلوم المالیة والمحاسبة مطبوعة في مقیاس بورصة الأوراق المالیةبلقاسم لیندة، -2

السنة ، 3تخصص مالیة المؤسسة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر ،وفق المقرر الوزاري

  .74، ص 2021-2020: الجامعیة
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  نظام التنافي: أولا

أخضع المشرع الجزائري لجنة البورصة لنظام التنافي، لكن لیس بصفة مطلقة، حیث 

یمارس رئیس اللجنة مهمته كامل ":على أنه ،)10-93(تنص أحكام المرسوم التشریعي رقم 

الوقت، وهي تتنافى مع أیة إنابة انتخابیة أو وظیفة حكومیة أو ممارسة وظیفة عمومیة أو 

  . "التعلیم والإبداع الفني والفكري أنشطةأي نشاط آخر، باستثناء 

نلاحظ على ضوء أحكام المادة السالفة الذكر أن المشرع الجزائري لم یمنع رئیس اللجنة 

من امتلاك مصالح لدى مؤسسات قد تخضع لرقابتها ولسلطتها العقابیة، أكثر من ذلك فقد 

عضاء الآخرین، خاصة وأنه اقتصر المشرع على تطبیق نظام التنافي على الرئیس فقط دون الأ

من بین أعضاء الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة المتواجدة على مستوى اللجنة، نجد عضوین 

منتخبین من بین الأعضاء اللجنة طوال مدة انتدابهما، وعلى هذا الأساس كان لزاما على 

عیل وضمان المشرع تعمیم نظام التنافي على جمیع أعضاء اللجنة، زیادة على الرئیس قصد تف

  .الاستقلالیة العضویة للجنة البورصة

تتنافى وظیفة رئیس اللجنة مع أي وظیفة أخرى سواء كانت عمومیة أو خاصة أو أي 

  نشاط مهني أو إنابة انتخابیة بالإضافة إلى عدم امتلاك الأعضاء لمصالح شخصیة في

  1.في البورصة

تنافي نسبي، فإن أعضاء اللجنة والملاحظ أنه في مقابل خضوع رئیس اللجنة إلى نظام 

  2.لم یتم إخضاعهم إلى نظام التنافي لا نسبي ولا تام

نشیر في هذا الصدد إلى أن المشرع الجزائري قد أحسن فعلا عندما تدخل في هذا 

والثغرات المثارة سابقا ضمن الأحكام والقواعد المنظمة لمختلف وضوع لسد الفراغات الم

                                                           
، "لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة نموذجا: عن خصوصیة ضبط المجال المالي في القانون الجزائري"تواتي نصیرة، -1

ص ،جامعةعبدالرحمانمیرةبجایة، كلیةالحقوقوالعلومالسیاسیة، 2020، 04 ع، 11، المجلد للبحث القانونيالمجلة الأكادیمیة 

192 .  
، ألقیت على طلبة السنة الأولى ماستر تخصص قانون المؤسسات محاضرات في مقیاس نظام البورصةبلعزام مبروك،  -2

  .12، ص 2020-2019لعلوم السیاسیة، ، كلیة الحقوق وا2سطیف  –المالیة، جامعة محمد لمین دباغین
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 1،)01-07(حالات التنافي عن طریق إصدار الأمر رقم  القطاعات وذلك بالتوسیع من

  .المتعلق بحالات التنافي والالتزامات الخاصة ببعض المناصب والوظائف

  إجراء الامتناع: ثانیا

نقصد بإجراء الامتناع تلك التقنیة التي تستثني بعض أعضاء الهیئة من المشاركة في 

  .حجة وضعیتهم الشخصیة تجاههاالمداولات المتعلقة بالمؤسسات محل المتابعة ب

لا یجوز للرئیس ولجمیع ": ، فإنه)10-93(حسب أحكام المرسوم التشریعي رقم 

المستخدمین الدائمین في اللجنة أن یقوموا بأیة معاملات تجاریة حول أسهم مقبولة في 

  ."البورصة 

یتبین لنا على ضوء أحكام المادة المذكورة أعلاه، ضعف وتقلیص استقلالیة اللجنة 

عضویا، بحجة أنه لا مانع لا للرئیس ولا لبقیة الأعضاء من امتلاك أسهم لدى الشركات 

  .لي الاستقلالیةوبالتایعرقل ویحدّ من الحیاد والشفافیة المقبولة في البورصة، الأمر الذي 

رئیس الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة الذي هو بالذات رئیس ضف إلى ذلك فإنّ 

  اللجنةوالعضوین الآخرین بإمكانهم المشاركة في مداولات قضایا قد تربطهم بها مصالح خاصة، 

بمعنى لا یخضعون لإجراء الامتناع، وعلیه نشك في شفافیة وموضوعیة القرارات الصادرة من 

  .الغرفة

جزائري كیّف اللجنة بسلطة ضبط مستقلة، إلاّ أنّ هذه وفي الأخیر نجد أنّ المشرع ال

لطة التنفیذیة في جانبها الأخیرة تبقى جدّ محدودة، إذ لا تزال اللجنة في وضعیة تبعیة إزاء الس

  .العضوي

  حدود استقلالیة اللجنة من الناحیة الوظیفیة: الفرع الثاني

صریح بشأن العلاقة التي تربط الهیئة العامة لسوق المال بالسلطة  الجزائريإن المشرع 

التنفیذیة، حیث لم یعترف لها بأیة استقلالیة لا عضویة ولا وظیفیة، حیث لا تزال هذه الهیئة 

تمارس مهامها ووظائفها تحت رقابة وإشراف وزیر التجارة الخارجیة، في حین نجد المشرع 

، لكن في حقیقة الأمر تبقى هذه "سلطة ضبط مستقلة " قلالیة الجزائري استعمل مصطلح الاست

  .الاستقلالیة خیالیة نظرا لوجود عدة عراقیل تحدّ من درجتها

                                                           
، یتعلق بحالات التنافي والالتزامات 01/03/2007، الموافق 1428صفر عام  11المؤرخ في ، 01-07الأمر رقم -1

  . 2007مارس  07، الصادر في 16 عر، .، جالخاصة ببعض المناصب والوظائف
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  إجراء الموافقة: أولا

إنّ الاعتراف الصریح للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بالشخصیة القانونیة من 

خرى بمثابة أوجه تساهم في ضمان وتأمین جانب وحریتها في إعداد نظامها الداخلي من جهة أ

  1.استقلالیتها تجاه السلطة التنفیذیة

تمعننا في الأحكام القانونیة المنشأة للجنة، یتضح لنا أوجها أخرى نلاحظ من خلال 

تؤكد غیر ذلك كإجراء الموافقة مثلا، أین خوّل المشرع الجزائري للجنة ممارسة السلطة 

علیها، لتنشر بعدها في  نظمة، لكن بعد موافقة وزیر المالیةالتنظیمیة، عن طریق إصدار أ

  .الجریدة الرسمیة مشفوعة بقرار وزیر المالیة المتضمن الموافقة علیها

فدون إجراء الموافقة الذي تختص به السلطة التنفیذیة مجسدة في وزیر المالیة، تبقى 

الاختصاص الفعلي والحقیقي  النصوص مجرد مشاریع ولا تعتبر بمثابة أنظمة، بمعنى آخر، أنّ 

یعود للسلطة التنفیذیة، ممّا یجعل اللجنة في وضعیة تبعیة إزاء السلطة التنفیذیة، من هذه 

 .الزاویة

  تمویلها على موارد الدولةاعتماد اللجنة في  :ثانیا

لقد اعترف المشرع صراحة وفي نصوص قانونیة واضحة، بالاستقلال المالي للجنة 

أنّه في حقیقة الأمر، هذه الاستقلالیة تبقى نظریة، بحجة أنّ مهمة تحدید نسب البورصة، إلاّ 

وآلیات تحصیل هذه الأتاوى التي تتقاضاها اللجنة لیست من اختصاص هذه الأخیرة، إنّما تعود 

 2.إلى اختصاص الوزیر المكلّف بالمالیة

القیم المنقولة  3ة وهذا خلافا لقواعد حساب العمولات التي تتقاضاها شركة تسییر بورص

  4.عن العملیات التي تجرى في البورصة، والتي یعود اختصاص إعدادها إلى لجنة البورصة

                                                           
  .193مرجع سابق، ص  تواتي نصیرة، -1
ماي  20المؤرخ في ، 170-78المرسوم التنفیذي رقم  من 3،یتضمن تطبیق المادة 1998أوت  02قرار مؤرخ في  -2

سبتمبر  20، صادر في 70 عر، .، ج، المتعلق بالأتاوى التي تحصلها لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها1998

1998.  
  .194مرجع سابق، ص تواتي نصیرة، -3
الذي یحدد الأتاوى التي  ،1998أكتوبر  15المؤرخ في ، 01-98نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم  -4

  .1998سبتمبر  13، صادر في 93 عر، .، جتحصلها لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة
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ضف إلى ذلك، فلا تزال اللجنة تعتمد في تمویلها على موارد الدولة، الأمر الذي یؤثر 

ة في سلبا على استقلالیتها الوظیفیة، ممّا یجعلها في وضعیة تبعیة وخضوع للسلطة التنفیذی

  .الجانب المالي

  سلطة الحلول: ثالثا

إضافة إلى ما سبق عرضه، فتكریس سلطة حلول السلطة التنفیذیة محل اللجنة في أداء 

الصلاحیات المخولة لها، لدلیل ومبرر آخر یوضح العلاقة التي تجمع بین السلطة التنفیذیة 

ولجنة البورصة والتي هي علاقة تبعیة وتأثیر، حیث سمح وأجاز المشرع الجزائري للسلطة 

: الحلول محل اللجنة وذلك في حالات معینة منصوص علیها قانونا كما یلي التنفیذیة إمكانیة

وإذا كان هذا الحادث ممّا یتطلب تعلیقا لمدة تتجاوز خمسة أیام كاملة، كان القرار من "...

  ."اختصاص الوزیر المكلف بالمالیة دون غیره 

ها الظروف عن إذا ثبت عن اللجنة عجز أو قصور، تتخذ التدابیر التي تتطلب"وكذا  

  . "على اقتراح الوزیر المكلّف بالمالیة عقب الاستماع إلى رئیس اللجنة  طریق التنظیم، بناء

وتجدر بنا الإشارة في هذا الصدد إلى أنّ مجلس الدولة الفرنسي في دراسة له حول 

ریة في السلطات الإداریة المستقلة، یقترح تمتع الحكومة بسلطة اتخاذ التدابیر الواجبة والضرو 

حالة عجز وقصور السلطة الضابطة، لكن تحت رقابة القاضي، خلافا للوضع في القانون 

 . الجزائري

  إعداد تقریر سنوي: رابعا

أكثر من ذلك، وممّا یقلص من استقلالیة اللجنة إزاء السلطة التنفیذیة من الناحیة 

بمعنى احتفاظ الحكومة  الوظیفیة، ضرورة إعداد اللجنة لتقریر سنوي وإرساله إلى الحكومة،

  1.ببعض أوجه الرقابة على النشاطات السنویة للجنة

  

  

  

  

                                                           
  . 194تواتي نصیرة،مرجع سابق، ص  -1
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في الأخیر نتوصل إلى عدم وجود انفصال واستقلال بین كل من سلطات ضبط سوق 

المال وبین السلطة التنفیذیة، إذ لا تزال هذه الهیئات تمارس مهامها تحت رقابة وإشراف ونفوذ 

ء في التشریع الجزائري أو في التشریعات المقارنة، لكن بدرجات السلطة التنفیذیة، وذلك سوا

متفاوتة، إذ تكون نسبة الارتباط ضعیفة في التشریع الفرنسي وقویة في التشریع الجزائري، أمّا 

" في التشریع المصري، فلا داعي للاجتهاد قصد البحث عن الاستقلالیة نتیجة وجود مصطلح 

  1."التبعیة 

                                                           
  .195، ص مرجع سابق تواتي نصیرة، -1
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سلطات لجنة تنظیم عملیات البورصة في مجال ضبط السوق : الفصل الثاني

  المالیة

ومراقبتهامنأداءمهامهابكفاءة،تمنحهاالسلطاتالتالیةوفقًاللتلتمكیناللجنةالمنظمةلعملیاتالبورصة

شریعالجزائري منها السلطةالتنظیمیة 

التیتمكناللجنةمنإصدارأنظمةملزمةتنظمسیرالمعاملاتوالصفقاتداخلالبورصةوتنظیمسلوكالمشاركینفیها 

ونجد، كذلك السلطةالرقابیة، حیث 

لالتحاقبالسوق،ولدیهاصلاحیةإجراءتحقیقاتلضمانتنفیذیمكنللجنةإصدارقراراتفردیةفیمایتعلقبالاعتمادوا

  .الأحكامالتشریعیة

بالإضافة إلى هذه السلطات، فقد خول المشرع الجزائري للجنة تنظیم عملیات البورصة 

ومراقبتها السلطة القمعیة 

ومعذلك،تطرحالسلطةالقمعیةالتییتمتعبهااللجنةبعضالتساؤلاتحولدستوریتها،خاصةفیمایتعلقبمبدأفص

لسلطات، لا

حیثیطرحالسؤالعماإذاكانتالسلطةالقمعیةالمخولةللجنةتتوافقمعأحكامالدستور،خاصةإذاماأخذنافیالاعت

  1.العقوباتبارأنالسلطةالقضائیةهیالجهةالمختصةأصلاًفیفرض

، ثم التطرق )المبحث الأول(الاختصاصات القبلیةوسنتطرق في هذا الفصل إلى  

  .)الثانيالمبحث (الاختصاصات البعدیةإلى

                                                           
، مذكرة )مفهومها ومهامها(ظل التشریع الجزائري لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في بوبكر رواغة، لزهر دهینة،  -1

كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد  ،متطلبات شهادة الماستر في القانون، تخصص قانون إداري لإكمالمقدمة 

  .64، ص 2022خیضر بسكرة، 
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  القبلیة الاختصاصات : المبحث الأول

في  خول المشرع الجزائري لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها كسلطة إداریة مستقلة

مجال الضبط السوق المالیة اختصاصات تقوم بها في أداء مهامها ومن بینها نجد الاختصاص 

  .التنظیمي والاختصاص الرقابي

ثم التطرق إلى ،)المطلب الأول(الاختصاص التنظیميسنتطرق في هذا المبحث إلى 

 .)المطلب الثاني(الاختصاص الرقابي

  الاختصاص التنظیمي: المطلب الأول

الجالاختصاصالتنظیمیمنالصلاحیاتالممنوحةللسلطةالتنفیذیةوفقًاللدستور،حیثیكونللرئیسیعتبر 

مهوریةوالوزیر 

ومعظهورعجزالدولةفیإدارةقطاعاتهاالاقتصادیةبسببالاعتمادعلىالإ،صلاحیةتنظیمیةفیهذاالصددالأول

الهیئاتالإداریةالدارةالكلاسیكیة،أدركالمشرعالجزائریضرورةإجراءتغییراتووضعقواعداستثنائیةتمنحبعض

  1.مستقلةسلطةتنظیمیة،ومنبینهذهالهیئاتهیلجنةتنظیمعملیاتالبورصةومراقبتها

ولتحدید تكریس السلطة التنظیمیة للجنة تنظیم عملیات البورصة توجب علینا التعرض   

  ثم لمجال اختصاصها  ،)الفرع الأول(م . ب. ع.ت.ل: ـف السلطة  التنظیمیة لأولا لتعری

).الفرع الثاني(التنظیمي 

                                                           
، مذكرة لنیل شهادة الماستر الاختصاص التنظیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهابوعیش لیلیة، شولاق نریمان، -1

كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة عبد الرحمن میرة، بجایة، السنة الجامعیة ، في القانون، تخصص القانون العام للأعمال

  .4، ص 2014-2015
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  تعریف السلطة التنظیمیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: الفرع الأول

إن   

المشرعالجزائریمنحبعضالهیئاتالمستقلةفیالمجالینالاقتصادیوالمالیسلطةالإصداروالتنظیم،وتُعتبرهذهال

  . التنظیمیةالقدرةعلىوضعالقوانینوالأنظمةالتیتحددكیفیةتطبیقالتشریعاتوالتنظیماتسلطة

یُعتبربعضالأشخاصهذهالسلطةالتنظیمیةالتطبیقیة،وتُمنحهذهالسلطةلهیئاتالرقابةالمستقلةبطر 

  .إمابشكلمباشرمنخلالالقانونأوعنطریقصلاحیاتالاستشارةالممنوحةلها: یقتین

هذهالسلطةالتنظیمیةلسلطتینفقطوهمالجنةتنظیمعملیاتالبورصةومیعترفالمشرعالجزائریبوجود  

 مجلسالنقدوالقرض،ذلك راقبتها،بالإضافةإلى

  1.یُخوللهذهالسلطةالتنظیمیةمجموعةمنالصلاحیاتذاتطابعمعیاريحیث

، المتعلق ببورصة القیم )10-93(من المرسوم التشریعي 31بالرجوع لنص المادة   

تقوم لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بتنظیم " المنقولة على صلاحیات اللجنة بنصها 

  :سیر سوق القیم المنقولة، وبسن تقنیات متعلقة بوجه الخصوص بما یأتي

    .رؤوس الأموال التي یمكن استثمارها في عملیات البورصة -

  . ب والقواعد المهنیة المطبقة علیهم.اعتماد الوسطاء في ع -

  .نطاق مسؤولیة الوسطاء ومحتواها والضمانات التي یجب ان یكلفوها لزبائنهم -

  .الشروط الخاصة بأهلیة الأعوان المرخص لهم بإجراء مفاوضات في مجال البورصة -

  .الإصدارات في أوساط الجمهور -

  .لتفاوض بشأنها وشطبها وتعلیق تحدید أسعارهاقبول القیم المنقولة ل -

  .تنظیم عملیات المقاصة -

  .الشروط التي یتفاوض ضمنها حول القیم المنقولة في البورصة ویتم تسلیمها -

  .تسییر أوراق القیم المنقولة وسنداتها المقبولة في البورصة -

ین الوسطاء في عملیات محتوى الشروط الإلزامیة الواجب إدراجها في عقود التفویضات ب -

  .البورصة وزبائنهم

                                                           
، مذكرة لنیل شهادة الماستر في النظام القانوني للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاحنیش صبرین، العمري أحمد،  -1

الجزائر،  ،البویرة، جامعة أكلي محند أولحاجكلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، ،دولة ومؤسسات عمومیة: تخصصالحقوق، 

  .39، ص 2018
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  .العروض العمومیة لشراء قیم منقولة 

  1."القیام دوریا بنشر المعلومات التي تخص الشركات المحددة أسعار قیمها -

  مفهوم الاختصاص التنظیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: أولا

نقصد 

مجموعةالقراراتالإداریةالتیتصدرعنهیئةتنظیمیةمعینة،و بالاختصاصالتنظیمیأوالسلطةالتنظیمیةیقصد

  . تكونهذهالقراراتقواعدعامةومجردةتتعلقبالحالاتوالمراكزالقانونیة

تعتبرالسلطةالتشریعیةالمسؤولةعنوضعالقوانین،والسلطةالتنفیذیةالمسؤولةعنتنفیذها،والسلطةا

 .لقضائیةالمسؤولةعنتطبیقهاباسمالعدالة

هذهالسلطات،یُمنحالاختصاصالتنظیمیللهیئاتالإداریةالمستقلةلأداءمهامومنأجلتحقیقالتعاونبین

 .فعلىسبیلالمثال،یُمكنأنتنُشألجنةتنظیمعملیاتالبورصةلتلعبدورًاتنظیمیًامستقلاًفیتنظیمالبورصة،ها

كما،تتمتعهذهاللجنةبصلاحیاتتنظیمیةفردیة،حیثیُمكنهااعتمادالوسطاءفیالبورصةبصفةفردیة

 .نظیمیة،مثلإصدارالتعلیماتوالتوصیاتوتقدیمالآراءوالاقتراحاتیُمنحلهاصلاحیاتشبهت

فهیتصدرا،وتُساهماللجنةفیوضعالقواعدالقانونیةالمتعلقةبالبورصةمنخلالصلاحیاتهاالتنظیمیة

 30 لتعلیماتوالتوصیاتوالآراء،وفقًاللمادة

إلىالتقریرالسنویالمننظامهاالداخلي،وتنشرهذهالأعمالفیالكشوفوالتقاریرالتیتصدرهابشكلدوري،بالإضافة

  وبالإمكانأیضًاللجنةتقدیماقتراحاتقوانینللحكومةتتعلق،ذیتقدمهللحكومة

  2.بسوقالبورصة

  

  

  :التعلیمات –أ 

أعمال تحدد بواسطتها القواعد (:من النظام الداخلي للجنة بأنها 31وتعرفها المادة 

، )والإجراءات والشروط التي تطبق في إطارها قرارات اللجنة

                                                           
  .السالف الذكر المعدل والمتممالقیم المنقولة،  المتعلق ببورصة، 10-93یعي رقممن المرسوم التشر  31المادة  -1
، مذكرة مقدمة ضمن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ودورها في مراقبة السوقبوعبیدة عبد الوهاب، مكاوي شروق،  -2

تبسة، السنة  - القانون الإداري، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة العربي التبسي: متطلبات نیل شهادة الماستر، تخصص

  . 38، ص 2021-2020: الجامعیة
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، التعلیماتنصوصًاتطبیقیةتحددالشروطالعامةلاتخاذالقراراتالفردیةوتعتبر 

  .فهیتوفرإرشاداتوإطارًاللجنةلاتخاذالقراراتذاتالطابعالفردي

. وبالإضافةإلىذلك،تحددالتعلیماتأیضًاالمعلوماتالمطلوبةالتییجبأنتتضمنهاالوثائقالإعلامیة

ولذلكتمإصدارعددكبیرمنالتعلیماتمنذتأسیساللجنوبالتالي،تعتبرالتعلیماتنصوصًاتطبیقیةلأنظمةاللجنة،

  .تعلیمة 11 ،حیثبلغعددها1996 ةفیعام

  :التوصیات –ب 

التوصیاتتعتبرأداةلشرحوتفسیرالنصوصالتشریعیةوالتنظیمیةفیالمجالاتالتیلایكونفیهاللجنةصلا  

. حیةاتخاذالقرارات،بلتكتفیبمراقبةعامةبعدیة

كونفیهاللجنةصلاحیةاتخاذالقرارات،ومعذلك،فإنالتوصیاتلاتحوعادةًماتستخدمالتوصیاتفیالمجالاتالتیی

نصت ، حیث ملقوةقانونیةملزمة،والأشخاصالذینتوجهإلیهمالتوصیاتهمحرینفیاتخاذقراراتهمالنهائیة

من النظام الداخلي للجنة بأن التوصیات التي تصدرها اللجنة تهدف إلى تحقیق  32المادة 

  :وضمان مجموعة متطلبات منها

: احترام المساواة بین المستشارین -

یهدفاستخدامالتوصیاتإلىضمانأنیتمالتعاملمعجمیعالمستشارینبشكلعادلوعادل،وبتساوٍفیالمعاملةوفقًاللق

  .وانینواللوائحالمعمولبها

: أحسن إعلام من طرف جمیع الفاعلین في سوق القیم المنقولة -

الطوبهذه،یعالأطرافالمعنیةفیسوقالقیمالمالیةتسعىالتوصیاتإلىضمانأنتكونالمعلوماتمتاحةومفهومةلجم

  .یتمتعزیزالشفافیةوالثقةفیالسوقریقة

: التطبیق الأمثل للنصوص التشریعیة والتنظیمیة -

، یهدفاستخدامالتوصیاتإلىتحقیقتطبیقفعالوفعالللنصوصالتشریعیةوالتنظیمیةالمتعلقةبسوقالقیمالمالیة

  1.كیفیةتفسیروتنفیذهذهالنصوصبشكلأفضلوتهدفالتوصیاتإلىتوجیهالأطرافالمعنیةبشأن

  

وتجدر الإشارة إلىأن هذا الأسلوب غیر مستعمل بكثرة من طرف اللجنة، وذلك لكونها 

  2. تملك سلطات ووسائل أكثر فاعلیة

                                                           
  .من النظام الداخلي للجنة تنظیم عملیات البورصة 32المادة  -1
  .39ع سابق، ص بوعبیدة عبد الوهاب، مكاوي شروق، مرج -2
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  :الآراء –ج 

وهي وسیلة تسمح للجنة بتفسیر بعض النصوص التشریعیة أو التنظیمیة بناء على طلب 

من النظام  34ذوي الصفة والمصلحة، فهي ذات طابع توجیهي أو تحضیري، إذ تقضي المادة 

الداخلي للجنة، بأن الآراء الصادرة عن اللجنة تهدف إلى تفسیر بعض النصوص التشریعیة، 

  1.من كل مؤسسة أو هیئة عامة أو خاصةوتصدر بناء على إخطار 

  : Les Communiquésالمنشورات  –د 

، تلجأاللجنةإلىإصدارالمنشوراتلإبلاغالجمهورالمتعاملفیالسوقبالمعلوماتالتیترغبفینشرها

الفرنسیلسلطةالسوقالمالیةباستخدامهذهالوسیلةللتعبیرعنموقفاللجنةتجاهالشركاتالتیتالمشرعیسمحبحیث

  .العملیاتالتیتنویتنفیذهاهذهالشركاتفیالسوقعملفیالسوقأو 

وباستخدامالمنشورات،یمكنللجنةأنتبُلغالجمهوربنتائجالتحقیقاتالتیتجریهاضدشركةما،أوتظهرمو 

  2.الإلكترونيیُمكنالاطلاععلىهذهالمنشوراتعبرموقعاللجنة. قفهاتجاهطلبتقدمتبهشركةللاكتتابفیالسوق

  :الاقتراحات –و

-93(رقمبموجبالمرسومالتشریعی  

تش،،تمتكلیفاللجنةالمنظمةللبورصةبمهمةتقدیممقترحاتتشریعیةوتنظیمیةفیمایتعلقبعدةجوانبمهمة)10

ملهذهالمهاموضعنصوصتشریعیةوتنظیمیةتتعلقبإعلامحاملیالقیمالمنقولةوالجمهور،وتنظیمسوقالقیما

وتقدمهذهالمق،لمنقولةوضبططریقةتشغیلها،بالإضافةإلىتحدیدالوضعالقانونیللوسطاءفیعملیاتالبورصة

  .من ذات المرسوم 34لنص المادة ا ترحاتإلىالحكومةوفقًالماهومبینفي

، وتلتزماللجنةأیضًابإعدادتقریرسنوییتضمنتقییمًاشاملاًلنشاطسوقالقیمالمنقولة  

ویتمتوجیههذاالتقریرإلىالحكومة،ویمكنأنیكونآلیةمهمةتستخدمهاالحكومةللاطلاععلىحالةسوقالقیمالمنق

یُعتبرهذاالتقریرمصدرًاهامًاللمعلوماتوالاقتراحاتمنهیئا،لمشاریعالقوانینالمتعلقةبهذاالسوقولةعندإعدادها

 .توأعضاءمتخصصینفیهذاالمجالعندصدورمشاریعالقوانین

وتسع،تهدفهذهالإجراءاتإلىتنظیموتنمیةسوقالقیمالمنقولة،وضمانعملهابشكلفعالومطابقللقوانین

  3.للبلدادیىأیضًالتعزیزالثقةفیالنظامالمالیوالاقتص
                                                           

  .40، ص نفسهمرجع البوعبیدة عبد الوهاب، مكاوي شروق،  -1

القانون، : ، أطروحة مقدمة لنیل درجة دكتوراه في العلوم تخصصالنظام القانوني للسوق المالیة الجزائریةحملیل نوارة،  -2

  .81، ص2018 -2017: تیزي وزو، السنة الجامعیة –منشورة، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري
  .40بوعبیدة عبد الوهاب، مكاوي شروق، مرجع سابق، ص -3
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  : Les Règlementsالأنظمة –ه

تعتبرمجموعةالقواعدالتیتنطبقعلىالنصوصالتشریعیةوالتنظیمیة،والتیتُطبقهالجنةتنظیمیةوتطبیق

 .ویطلقعلیهاهذاالاسملأنهاتستندإلىالقوانینوالتشریعاتالموجودةبالفعل،یة،سلطةتنظیمیةتطبیقیة

- 93(منالمرسومالتشریعیرقم 31 ووفقًالأحكامالمادة

،والذیتمتعدیلهواستكماله،والذییحددالمجالاتالتییمكنللجنةصیاغةأنظمةتنظیمیةحولها،فإنالنصكان)10

ولاتحظىأنظم،لایحقللجنةتجاوزقائمةالمجالاتالمحددةفیهذاالنص،وبالتالیواضحًافیتحدیدهذهالمجالات

 .تهابالقوةالقانونیةإلابعدموافقةوزیرالمالیةونشرهافیالجریدةالرسمیة

نظمةاللجنةفئةواسعةمنالجمهور،حیثتكونشاملةوتنطبقعلىالجمیعبمافیذلكالمستثمرینوالمتشملأ

  .تتمتعاللجنةبسلطةتنظیمیةعامةفیإصدارالأنظمة،وبالتالیصدرینوالمتعاملینفیالسوقوغیرهم

والأمرالمثیرللاهتمامهوأناللجنةلدیهاحریةتامةفیطریقةصیاغةواعتمادالأنظمةالخاصةبها،ولیس

  1. إجراءاتمحددةمسبقًالذلكتملزمةبإتباع

  

  

  تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها ممارسة السلطة التنظیمیة من طرف لجنة: ثانیا

قدتكونهناكمبادراتلإحداثتغییراتفیالبنیة،شهدتالجزائربعضالتحولاتفیقطاعالاقتصادوالسوقالمالیة

  .النموالاقتصاديالتحتیةللسوقالمالیةوتعزیزهابطرقحدیثة،وذلكبهدفجذبالمستثمرینوتعزیز 

بموجب  1993تم إنشاء لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في الجزائر سنة 

، والتي منح لها القانون عدّة اختصاصات منها تنظیم نشاطات )10-93(المرسوم التشریعي 

الذي عدّل المرسوم التشریعي رقم  ،)04-03(خلین فیها، ثم جاء قانون رقم دالبورصة والمت

تؤسس : "12والذي أعتبر اللجنة سلطة ضبط  مستقلة، وذلك في نص المادة ،)93-10(

سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، تتمتع بالشخصیة المعنویة 

  2."والاستقلال المالي

                                                           
تخصص قانون الأعمال  ،، أطروحة لنیل شهادة دكتوراه الطور الثالثضبط نشاط البورصة في الجزائربلعباس نادیة، -1

  .63، ص 2021بن یوسف بن خدّة،  1والملكیة الفكریة، منشورة، كلیة الحقوق السعید حمدین، جامعة الجزائر 
  .السالف الذكر، 04-03من القانون رقم  12المادة -2
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أوكللهاالمشرعصلاحیاتمحددةبموجبالقانون،وتتمثلهذهالصلاحیاتفیالاختصاصالتنظیمیلحیث

  1.قراراتإداریةفردیة،بالإضافةإلىتقدیماقتراحاتضبطالسوقواتخاذ

  التنظیمي المساهمة في الاختصاص: الفرع الثاني

تتجسدمساهمةسلطاتالضبطالمستقلةفیالاختصاصالتنظیمیعنطریقتقدیماستشاراتوآراءوتوصیا

تلكالاستشاراتوالتوصیاتتعكسرؤیةهذهالهیئاتومعرفتهاالمتخصصة،ت،علىالرغممنأنهاغیرملزمةقانونیًا

فیإعدادالنصوصالتنظیمیةالتیتتعلقبمجالاختصاصهاومعذلك،فإنعدمالالتزامالقانونیبتلكالتوصیاتمنقبلا

لسلطةالتنفیذیةیقللمنقوةوتأثیرهذاالدورالاستشاریعلىالرغممنأنالسلطةالتنفیذیةقدتأخذبعضتلكالتوصیاتفیا

دیذلكإلىتقلیلأهمیةوتأثیرالدورایمكنأنیؤ ،وبالتالیلاعتبار،إلاأنهاغیرمجبرةقانونًاعلىاعتمادهافیصنعالقرار

 .لاستشاریلهذهالهیئات

ویرجىملاحظةأندورالقضاءلیسفیمراقبةهذاالدورالتساهمیبنفسالطریقةالتییمارسبهارقابتهعلىالسل

یركزدورالقضاءبشكلرئیسیعلىمراجعةالقراراتالتنظیمیةالتییصدرهامجلسالنقدوالقرض،طاتالتنفیذیةالأخرى

  .تبسلطةحقیقیةوملزمةفیإصدارالقراراتالتنظیمیةولجنةتمإعب،حیثتتمتعهذهالهیئا

  الاختصاص الرقابي : المطلب الثاني

تحتللجنةتنظیمعملیاتالبورصةومراقبتهافیالجزائرمكانةبارزةوأهمیةكبیرةسواءفیإطارالمرسومالت

 2003 أوفیالتعدیلالذیتمعام)10-93(شریعي

والمؤهلةلممارسةمهمةرقابةالسوقالمالي،حتُعداللجنةالجهةالمختصة،لتعزیزسلطتهاوتوسیعنطاقرقابتها

 .یثتتولىمراقبةتنفیذعملیاتالبورصةوتنفیذاللوائحوالأنظمةالمتعلقةبالسوقالمالیة

تضماللجنةأعضاءمنالجهاتالحكومیةوالمؤسساتالمالیة،وتتمتعبصلاحیاتواسعةفیإصدارقراراتفر 

هذهالصلاحیاتإصدارتراخیصوتتشمل،دیةتستندإلىالقواعدالتنظیمیةلممارسةسلطتهافیالرقابةوالمراقبة

صاریحللأفرادوالشركاتالاقتصادیةقبلدخولهمالسوقالمالیة،ومراقبةالمنتجاتالمالیةقبلطرحهافیالسوقالأول

 .یة

تهدفاللجنةمنخلالرقابتهاالمسبقةإلىضمانأنالمشاركینفیالسوقالمالیةیلتزمونبالمعاییروالمتطلباتال

افیتعزیزثقةالمستثمرینوحمایةحقوقهم،وذلكمنخلالضمانوتلعباللجنةدورًاحاسمً ،محددةللنزاهةوالشفافیة

                                                           
  .8، صسابقبوعیش لیلیة، شولاق نریمان، مرجع  -1
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 لموادمنوهذا ما نصت علیه ا سیرعملیاتالبورصةبشكلنزیهوعادل،وتنفیذالأنظمةوالتشریعاتبكفاءة

  1.المرسومنفس من 50 إلى 35

علیهفإنلجنةالبورصةتتمتعبسلطةإصدارقراراتفردیةتستندعلىقواعدتنظیمیةفیإطارممارستهالسلط

  .ةقبة،وتكونالرقابةلدخولالسوقالمالیةعنطریقمنحالاعتمادومنحالتأشیر ةالرقابةوالمرا

  منح الاعتماد للوسطاء في عملیات البورصة: الفرع الأول

الاعتمادأوالترخیصفیسوقالبورصةیعنیأنهیتطلبالحصولعلىموافقةمسبقةمنلجنةتنظیمعملیاتالبور 

فرضهذاالاعتمادللتأكدمنكفاءةوتأهیلایتم،صةومراقبتهاللقیامببعضالنشاطاتوالخدماتالمتعلقةبالبورصة

 .لأفرادالمشاركینفیالسوقوضمانحمایةالمستثمرینواستقرارالسوق

،وتفحصكفاءةالمهنیینومؤهلاتهم)I.O.B(تتولىاللجنةمهمةاختیارواعتمادوسطاءسوقالبورصة

قبلالسماحلهمبالدخولإلىالسوقتضعاللجنةشروطًاللانضمامإلىمهنةوسیطالبورصةوهیئاتالتوظیفالجماع

 .یللأوراقالمالیة،وبذلكتضمنحمایةالسوقمنخلالتحدیدالمهنیینالمؤهلینللمشاركةفیها

منخلالالحصول،یهدفالاعتمادإلىضمانتنظیموشفافیةعملیاتالبورصةوحمایةمصالحالمستثمرین

علىالاعتماد،یتمتنظیمورصدنشاطاتالأفرادوالشركاتالمعنیةبالبورصةلضمانالامتثالللمعاییروالقوانینالمع

  .لتالي،فإنالاعتمادیلعبدورًارقابیًامهمًافیضمانجودةوكفاءةالمشاركینفیسوقالبورصةمولبهابا

منه  09و  05، من خلال المادتین )10-93(وقد خول المرسوم التشریعي رقم  

صلاحیة تحدید شروط الالتحاق بهذه المهنة عن طریق أنظمتها، ویجب أن تتوفر هذه الشروط 

في كل من یرغب في الحصول على اعتماد اللجنة وبدونه لا یتسنى له دخول السوق المالیة ولا 

  2. یمكنه الاستثمار فیها

تحدیدشروطتراجمكفاءةلكیتشكلالرقابةوسیلةلحمایةالمدخراتوضبطالسوقالمالیة،یجبعلىاللجنة

تكونللجنةسلطةممنوحةقا،طالبالاعتمادبناءًعلىمهنته،معمراعاةظروفتحفظحمایةوسلامةالزبائنوأمانهم

نونًالممارسةسلطةالاعتماد،ویتمتجسیدهامنخلالمراقبةالمستنداتالواردةفیملفالاعتماد،ثمتقدیمرأیاللجنةب

  .قبولهاأورفضها
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كلاًمنالوسطاءفیعملیاتالبورصةوهیئاتالتوظیفالجتشملسلطةمنحالاعتمادالمخولةللجنةالبورصة

هذایعنیأناللجنةتتولىمنحالاعتمادللوسطاءالذینیشاركونفیعملیاتالبورصة،وكذلكتقییمو ،ماعیللقیمالمنقولة

 .اعتمادهیئاتالتوظیفالجماعیالتیتتعاملمعقیممنقولة

والخبرةاللاز منخلالتحدیدشروطالاعتماد،یتمضمانأنالأشخاصوالمؤسساتالمعتمدةلدیهاالمعرفة

یتمتقییمالمستنداتالمقدمةوفحصهابعنایةللتأكدمنتوفرالمتطلباتالمطلوبةوالامتثالل،مةللعملفیالسوقالمالیة

لوائحوالقوانینالمعمولبهاعندقبولالطلب،یتممنحالاعتمادللشخصأوالمؤسسة،ممایسمحلهمبالمشاركةفیال

 ،سوقالمالیةوممارسةأعمالهموفقًاللقوانینواللوائحالمنصوصعلیها

  .أمافیحالةالرفض،فإنالشخصأوالمؤسسةلدیهمحقتقدیمطلباستئنافومراجعةالقرارالصادرمناللجنة

  سلطة منح الاعتماد للوسطاء في عملیات البورصة: أولا

قبلممارسةمهنةالوساطةفیعملیاتالبورصة،یتعینالتحققمنتوفرالشروطاللازمةوفقًاللمعاییرالمحددة

 ،

لتحدیدهذهالمعاییروالشروطالتییُمنحبموجبهاالاعتمادللوسطاءفیستمتعلجنةالبورصةبصلاحیاتواسعةت

وقالبورصةعلىالرغممنأنتحدیدمعاییرمنحالاعتمادللوسطاءفیعملیاتالبورصةقدیتمبواسطةالمشرع،إلاأنت

،التي لضماناتلوتشملهذهالمعاییرالتییتمتنظیمهاوفقًا،حدیدمضمونهایعتبرمناختصاصلجنةالبورصة

" : منه على أنه 08حیث نصت المادة  ،)10-93(تشریعي رقم إلیها في المرسوم ال أشار

یجب على الوسطاء في عملیات البورصة أن یقدموا ضمانات كافیة لا سیّما فیما یخص 

تكوین رأسمالهم ومبلغه، وتنظیمهم، ووسائلهم التقنیة والمالیة، وما یجب علیهم تقدیمه من 

  1.نهمتهم، وأمن عملیات زبائضمانات وكفالات، وشرف مسؤولیتهم وأعوانهم وخبر 

  ."وتبین لائحة من اللجنة جمیع هذه الشروط

حددت فیه شروط اعتماد الوسطاء  ،)01-15(وقد أصدرت لجنة البورصة النظام رقم 

ویمكن إجمال هذه الشروط في كفاءة وتأهیل شخص  ،)03-96(والذي ألغى النظام رقم 

  .لممارسة مهنة الوسیط والذي یكون بناء على معاییر خاصة منها تحدید مدى نزاهة الشخص

المعدلة  ،)10-93(من المرسوم التشریعي رقم 06وجاء في الفقرة الأولى من المادة 

لوسیط في عملیات یمارس نشاط ا": على أنه ،)04-03(من القانون رقم  04بالمادة 
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البورصة، بعد اعتماد من لجنة البورصة ومراقبتها، من طرف الشركات التجاریة التي تنشأ 

  ."غرض، والبنوك والمؤسسات المالیةخصیصا لهذا ال

توافقعلىأنممارسةمهامالوساطةتتطلبالكفاءةوالتدریبوالخبرةلذلك،یتطلبالتدخلفیمجالالوساطةوج

وقواعدالبورصةتمنحاللجنةالبورصةسلطةمنحالاعتمادأورفضهأوتعدیلودوسطاءذویخبرةومهارةفیأصول

قرارالاعتماد،وهذایعنیتحدیدالقیودعلىالوسیطالمالیومنعهمنممارسةبعضالنشاطاتإذاكانتوسائلهالتقنیةغ

 .یتمذلكلضمانسلامةالسوقالمالیةوحمایةالمستثمرین،یركافیةللعملفیهذاالمجال

  للقیم المنقولةیلهیئات التوظیف الجماع بالنسبة: ثانیا

یتولىالهیئةالوطنیةللسوقالمالیةفیالجزائرمنحالاعتمادللقوانینالأساسیةومشاریعأنظمةهیئاتالتوظی

وقد نص  هذهالأخیرةیتوجبعلیهاالحصولعلىهذاالاعتمادلممارسةنشاطها،فالجماعیللقیمالمنقولة

  1:المشرع الجزائري على نوعین من هذه المؤسسات

  :"م . م. ر. إ. ش" شركة الاستثمار ذات رأسمال متغیر  – 1

وهي شركة أسهم هدفها تسییر حافظة القیم المنقولة وسندات دین القابلة للتداول، وهي   

المتعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة وأحكام ،)08-96(تخضع لأحكام الأمر 

  . القانون التجاري

  :"ت . م. ص" الصندوق المشترك للتوظیف  –2

یتمإ،الصندوقهوهیكلللاستثمارالمشترك،حیثیتملكالمستثمرونحصصًامشتركةفیالأصولالمنقولة

، صداروشراءالحصصبناءًعلىطلبالمستثمرینللتصفیة،وتُضافإلیهاأوتُخصممنهاالنفقاتوالعمولات

  2. "لایتمتعالصندوقبشخصیةمعنویةمستقلة،وبالتالیلاینجرعنهأیمظاهرقانونیةمستقلةحیث

القانونالأساسیلشركةإقراضوإدارةالأوراقالمالیةالباعتمادتقوملجنةتنظیمعملیاتالبورصةومراقبتها

بعدتقدیمالمؤسستی،)ت.م.ص(،أومشروعنظامشركةمراقبةالأوراقالمالیةوالتداول)م.م.ر.إ.ش(مشتركة

متملكاللجنتقوماللجنةبتسلیموصلمؤرخوموقعمنقبلهایثبتاستلامالملفلدىاللجنة،ومنث،و نطلبالاعتمادللجنة

، وفي حالة رفض اللجنة لطلب الاعتماد، فإن قرارها یجب أن یكون مسببا، ةمهلةشهرینلدراسة

تلتزم فیه بشرح الأسباب التي اتخذت على أساسها قرار الرفض، ویبقى من حق طالب الاعتماد 
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استعمال حقه في التظلم الإداري، حیث یملك المؤسسون الحق في طعن إداري مسبق أمام 

  .جنة، وفي حالة الرفض الصریح أو الضمني یبقى من حق هؤلاء رفع دعوى قضائیةالل

  

  التأشیر: الفرع الثاني

، لها صلاحیة في إصدار قرارات تتسم بالطابع الإداري م. ب. ع.ت .نعني به أن لجنة 

وبصفة فردیة، كالتأشیر على المصدر للقیم المنقولة قبل أن تقوم بنشر مذكرة إعلامیة متعلقة 

  1. بإعلام الجمهور، ثم تقوم هذه اللجنة بالتأشیر علیها

 16ة ، المعدلة بموجب الماد)10-93(من المرسوم التشریعي رقم  41ونصت المادة 

یجب أن تؤشر لجنة تنظیم " : في فقرتها الأخیرة والتي تنص ،)04-03(من القانون رقم 

  ".عملیات البورصة ومراقبتها على هذه المذكرة قبل نشرها 

فاللجنة تقوم بالمراقبة على كل الأوراق المالیة في السوق من خلال إجراء التأشیرة 

قیمتها المنقولة للاكتتاب فیها، وبذلك یصبح في  المسبقة التي تمنحها للشركة الراغبة في طرح

مقدور اللجنة أن تتأكد من استیفاء هذه الشركة لجل الشروط وكذا احترامها لإجراءات الإصدار 

  . المطلوبة

یعد اشتراط اللجنة لنشر هذه المذكرة یهدف أساسا إلى إعلام الجمهور بشكل یمكن 

المستثمرین من اتخاذ قراراتهم، حیث یجب أن تتضمن المذكرة الموجهة للجمهور جملة من 

البیانات اللازمة حول مصدر القیم المنقولة وتنظیمه ووضعیته المالیة وتطور نشاطه وموضوع 

من نظام اللجنة رقم  03زها وخصائصها كما نصت على ذلك المادة العملیة المزمع إنجا

)96-02(.  

ویمكن كذلك للجنة البورصة طلب إضافة أو تعدیل بعض البیانات المذكورة أو یمكنها 

من المرسوم  42رفض التأشیر علیها إذا ما لاحظت نقصا فیها حسب أحكام نص المادة 

تدرس اللجنة مشروع المذكرة الخاضعة  ": والتي نصت على ،)10-93(التشریعي رقم 

للتأشیرة المسبقة وتشیر عند الاقتضاء للبیانات الواجب تعدیلها، أو المعلومات الواجب 

  .إدراجها فیها
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كما یمكن للجنة البورصة أن تطلب أي إیضاح أو تبریر یخص المعلومات الواردة في 

  .مشروع المذكرة

لم تستجب لطلبات التعدیل، وللجنة مهلة  ویمكن للجنة أن ترفض تأشیرة المذكرة ما

  ."شهرین قبل أن تمنح تأشیرتها أو ترفضها أو تطلب معلومات إضافیة أو تعدیلات 

وتجدرالإشارةإلىأن مباشرة هذه الصلاحیات تختلف حسب ما إذا كان الإعلام الواجب 

  1.نشره خاضعا لإجراء التأشیرة أم لا

  تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاالإعلام الخاضع لتأشیرة لجنة : أولا

من  16، المعدلة بموجب المادة )10-93(من المرسوم التشریعي رقم  41تنص المادة 

یجب على كل شركة أو مؤسسة عمومیة تصدر أوراقا " : ، على أنه)04-03(القانون رقم 

أن تنشر أعلاه، باللجوء العلني للادخار،  30مالیةأوأي منتوج مالي آخر مذكور في المادة 

مسبقا مذكرة موجهة إعلام الجمهور، تتضمن تنظیم الشركة ووضعیتها المالیة وتطور 

  .نشاطها

یجب على كل شركة تطلب قبول سنداتها للتداول في البورصة، أن تنشر مسبقا 

  .مذكرة

  2".یجب أن تؤشر لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها على هذه المذكرة قبل نشرها 

ك فإن المذكرة الإعلامیةعند الإصدارأو عند طلب القبول یجب أن تؤشر وبناء على ذل

علیها اللجنة قبل نشرها والبدء في العملیة المستهدفة، حیث یقع إعداد هذه النشرة أو المذكرة 

  .الإعلامیةأو البیان الإعلامي حسب نماذج حددتها لجنة البورصة

البورصة بمثابة قاضي موضوع حیث لا  وبالتالي فإنه في مثل هذه الحالة لا تعتبر لجنة

تتضمن تأشیرة اللجنة الملاحظة على العملیة المقترحة، بل على نوعیة الإعلام المقدم ومطابقته 

  .مع النصوص التشریعیة والتنظیمیة الساریة المفعول
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فعند دراسة لجنة البورصة لمشروع المذكرة الخاضعة لتأشیرة اللجنة المسبقة عند 

ند القبول، فإنها تشیر للمصدرین نوع البیانات الواجب تعدیلها أو المعلومات الإصدار أو ع

  1.الإضافیة الواجب إدراجها، في حالة ملاحظة أن هناك عدم انتظام أو وجود نقائص فیها

المتعلق بالإعلام الواجب ،)02-96(من نظام لجنة البورصة رقم 06وقد نصت المادة 

، على إلى علانیة الادخار عند إصدارها للقیم المنقولةنشره من طرف الشركات التي تلجأ 

  :أسباب رفض اللجنة منح التأشیرة وتتمثل هذه الأسباب في

  .إذا كانت المذكّرة الإعلامیة غیر مطابقة لأنظمة اللجنة وتعلیماتها -

  . إذا كانت المذكّرة غیر مرفقة بالوثائق المنصوص علیها في أنظمة اللجنة -

المذكّرة غیر مكتملة أو غیر صحیحة فیما یخص بعض النقاط أو إذا أهملت ذكر إذا كانت  -

  .وقائع من اللازم الإشارة إلیها في المذكّرة

  .إذا كانت الطلبات الخاصة بتعدیلات المذكّرة المبلّغة من طرف اللجنة غیر مرضیّة -

  2.إذا كانت حمایة المدّخر تقتضي ذلك -

وفیحالةحدوثتغییرهامیستدعیتعد،مصدرالمعنیبذلكفیالوقتالمناسبفیجمیعالحالات،تُعلماللجنةال

  .أیاممنتاریخاستلامالتعدیل،وذلكللحصولعلىالتأشیرة 10 یلالمذكرة،یجبإیداعالتعدیللدىاللجنةفیغضون

  عملیات البورصة ومراقبتها الإعلام غیر الخاضع لتأشیرة لجنة تنظیم: ثانیا

القیمالمنقولةفیتسعیرةالبورصةودعوةالجمهورللاقتناء،إلىجانبالمعلوماتالمطلوبةللنشرقبلإصدار 

مننظام14وفقًاللمادة،تُحكملجنةالبورصةأیضًانشرالمعلوماتالواجبةقبلعقدالاجتماعاتالعادیةوغیرالعادیة

-2000لجنةتنظیمومراقبةعملیاتالبورصةرقم

تعینعلىالشركاتالی،،تقوماللجنةبمراقبةالمعلوماتالتییتمنشرهالضمانالشفافیةوحمایةحقوقالمستثمرین02

صادرةللسنداتوالأوراقالمالیةالأخرىتوفیرمعلوماتكافیةودقیقةحولالقضایاالهامةقبلعقدالاجتماعاتالعادیةو 

ت،یتضمنذلكالأحداثوالقراراتالمهمةالتییحتاجالمستثمرونإلىمعرفتهاقبلاتخاذأیقراراتاستثماریة،غیرالعادیة

اصحیحةوشاملةومفهومةللمستثمرین،وتتأكدأیهدفلجنةالبورصةإلىضمانأنتكونالمعلوماتالتییتمنشره

هذهالمعل،ضًامنأنالشركاتالصادرةتوفرالمعلوماتاللازمةلتمكینالمستثمرینمناتخاذقراراتاستثماریةمدروسة

                                                           
  .  81بوبكر رواغة، لزهر دهینة، مرجع سابق، ص -1
المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف ، 1996جوان  22، مؤرخ في )02-96(من نظام لجنة البورصة رقم  06المادة  -2

  .3ص . 2005مارس  27الصادر في  ،22 عر، .، جعند إصدارها للقیم المنقولة الادخارالشركات التي تلجأ إلى علانیة 
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،فإذا كانت هذه المعلومات التي وماتالمنشورةتسهمفیتعزیزالشفافیةفیسوقالمالوحمایةحقوقالمستثمرین

للتأشیرة، فإن تلك التي تسبق انعقاد الجمعیات العامة تسبق العملیات المذكورة آنفا تخضع 

بأي سلطة في  للمساهمین لا تخضع لهذا الإجراء، وعلیه فإن اللجنة في هذه الحالة لا تتمتع

  1.اتخاذ قرار بشأنها

یتمتطبیقرقابةمسبقةمنقبلاللجنةعلىالمذكراتالإعلامیةأوالبیاناتالإعلامیةقبلإصدارهاأوقبولالسند

یتمذلكمنخلالفحصالمعلوماتالمتاحةعندعقدالجمعیاتالعامة،وتزوی،بهافیبورصةالقیمالمنقولةاتالمرتبطة

یتمتأخیراتخاذأیقرارفیالجمعیاتالعامةالمنعقدةفیحال،داللجنةبتلكالمعلوماتلمراجعتهاقبلعقدالجمعیاتالعامة

میعالمعلوماتالیتمذلكلضمانتوافرج،عدممطابقةتلكالمعلوماتللمتطلباتالتشریعیةوالتنظیمیةالمعمولبها

  2.ضروریةللمساهمینوالمدّخرینوتوفیرالامتثالللقوانینواللوائحالمعمولبهافیهذاالصدد

                                                           
  .82بوبكر رواغة، لزهر دهینة، مرجع سابق، ص -1
  .83ص ،نفسهمرجعالبوبكررواغة،لزهردهینة،2
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  الاختصاصات البعدیة : المبحث الثاني

تفرض اللجنة على المتعاملین في السوق احترام وحسن تطبیق النصوص التشریعیة 

والتنظیمیة التي تحكم السوق المالیة، وكذا قواعد وأخلاقیات المهنة التي اعتمدوا لممارستها 

المرسوم التشریعي رقم  من 49قواعد حددتها اللجنة مسبقا في لوائحها وأنظمتها طبقا للمادة 

، فبصفتها الحامیة للسوق والمتدخلین فیها، أوكلت للجنة مهمة حل النزاعات الناشئة )93-10(

  .بین المتعاملین في السوق عن طریق السلطة التأدیبیة أو القمعیة

تتمثل إحدى خصوصیات لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بالمقارنة مع باقي 

ى في الفصل النسبي بین الاختصاصات التنظیمیة والرقابة وبین هیئات الضبط الأخر 

الاختصاصات التحكیمیة والتأدیبیة أو القمعیة التي أوكلت لغرفة أسست خصیصا لهذا الغرض 

  : وهي الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة تتألف هذه الغرفة من

  .عضوین منتخبین من بین أعضا اللجنة طوال مدة انتدابهما -

  .یعینهما وزیر العدل ویختاران لكفاءتهما في المجالین الاقتصادي والمالي قاضیین -

یتولى رئیس اللجنة رئاسة الغرفة، حیث تمارس هذه الغرفة مهمتین مستقلتین عن 

، والسلطة التأدیبیة أو القمعیة )المطلب الأول(بعضهما البعض وهما السلطة التحكیمیة 

 .)المطلب الثاني(
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  السلطة التحكیمیة: الأول المطلب

تُعَدُّإیلاءوظیفةالتحكیمللجنةتنظیمعملیاتالبورصةومراقبتهانوعًامنتركیزالاختصاص،حیثتُعَدُّالل

یُعَدُّاللجوءإلیهافیدورالتحكیممجدیًاوذاقیمةك،وبالتالیجنةالهیئةالأكثرعلمًاومعرفةًبواقعالسوقوالمتدخلینفیه

أماغرفةالتحكیم،لطةتستطیعفضالنزاعاتبدونالاستعانةبالخبرةبیرة،خاصةًإذاأخذنافیالاعتبارأنهلاتوجدس

،فإنهاتتیحفضالنزاعاتبدونالحاجةإلىتوافرالخبرة،ویُعَدُّذلكمكسبًامنحیثالوقت،حیثیتطلعالمتنازعونفیسوقالب

وتعدّفضالنزاعاتعنطریقالتحكیمأحدالصلاحیاتالم،ورصةإلىحلنزاعاتهمبشكلأسرعمنعملیاتالتداولالمالي

رقابیةالاقتصادیة،ویكونالتحكیمإجراءًیتمالنصعلیهفیالقوانینالدولیةكوسیلةلفضالنزاعات،تاحةللسلطاتال

  .وقداعتمدالمشرعالجزائریالتحكیمكوسیلةلفضالمنازعاتفیهذاالسیاق،ویتمبشكلاتفاقیبینالأطرافالمعنیة

  التحكیم: الفرع الأول

  ).ثانیا(السلطةالتحكیمیة ، وإجراءاتممارسة)أولا(سنتطرق في هذا الفرع إلى مفهوم التحكیم 

  التحكیم مفهوم: أولا

كیم اصطلاحا هو اتفاق أطراف علاقة قانونیة معینة، عقدیة أو غیر عقدیة، على التح

أن یتم تسویة المنازعة التي ثارت بینهم بالفعل، أو التي یحتمل أن تثور عن طریق أشخاص 

المحكّمین أو على الأقل یضمنون یتم اختیارهم كمحكمین، ویتولى الأطراف تحدید الأشخاص 

اتفاقهم على التحكیم بیانا لكیفیة اختیار المحكمین أوأن لهیئة أو مركز من الهیئات أو مراكز 

التحكیم الدائمة لتتولى تنظیم عملیة التحكیم وفقا للقواعد أو اللوائح الخاصة بهذه الهیئات أو 

  1.المراكز

  

  

  

  :تعریف التحكیم  - أ

                                                           
  .  88بوبكر رواغة، لزهر دهینة، مرجع سابق، ص  -1
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" : قانون الإجراءات المدنیة والإداریة على شرط التحكیم هومن  1007ونصت المادة 

 1006الاتفاق الذي یلتزم بموجبه الأطراف في عقد متصل بحقوق متاحة بمفهوم المادة 

  1."أعلاه، بعرض النزاعات التي قد تثار بشأن هذا العقد على التحكیم

دین أوأكثر لطرح نستخلص من المادة أعلاه، أن التحكیم عبارة عن اتفاق بین متعاق

النزاع الناشئ بینهم أو الممكن النشوء في المستقبل على محكم أو عدة محكمین بعیدا عن 

  .القضاء

  تشكیلة الهیئة التحكیمیة - ب

تنشأ الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة ضمن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها ویتشكل 

  :أعضاء من

  .ومراقبتها الذي یتولى رئاسة الغرفةرئیس لجنة تنظیم عملیات البورصة  -

  .قاضیان یعینهما وزیر العدل ویختاران لكفاءتهما في المجالین الاقتصادي والمالي -

  .عضوان منتخبان من بین أعضاء اللجنة طوال مدة انتدابهما -

هذین العضوین المنتخبان لا یمكن أن یكونا من بینهما قاضي الذي اقترحه وزیر العدل 

عند تشكیل اللجنة، لكون تعیین هذین العضوین یكون بناء على انتخاب ضمن أعضاء اللجنة، 

منه  03لاسیما المادة المتضمن القانون الأساسي للقضاة،)11-04(والقانون العضوي رقم 

  2.ضي یكون من صلاحیة وزیر العدلتنص أن تعیین أي قا

فیعین رئیس غرفة التأدیب والتحكیم وهو رئیس اللجنة لمدة نیابیة تدوم أربع سنوات، ولا 

یمكن أن تنهي مهامه أثناء ممارسته النیابیة إلا في حالة ارتكاب خطأ مهني جسیم أو لظروف 

استثنائیة تعرض رسمیا على مجلس الحكومة، أما العضویین المنتخبین بما أنهما یختاران من 

اء اللجنة ولم یفصل المشرع في طریقة اختیارهم فیمارسان مهامهما طوال مدة بین أعض

انتدابهما فیها وهي أربع سنوات، بالنسبة للقاضیین فلم تقرر لهما أیه عهدة وهذا ما یجعلهما 

  .مهددین بالعزل في أي وقت من الجهة المعینة لهم

                                                           
 ،صادرةبتاریخ21 ر،ع.،جالمتضمنقانونالاجراءاتالمدنیةوالاداریة،25/02/2008 ،مؤرخفي)09-08( القانونرقم1

23/04/2008.  
، مؤرخة سنة 02ر، ع .ج، القانونالأساسیللقضاةالمتضمن، 06/09/2004مؤرخ في ،)11- 04( العضویرقمالقانون  2

2004.  
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رفض ضمني لقابلیتهما  سكت المشرع عن مسألة تجدید العهدة من عدمها وهو ما یفسر

للتجدید، كما لم ینظم مسألة رد أعضاء الغرفة ولا كیفیة سقوط العضویة عن أعضائها وهذا ما 

یشكل ثغرة قانونیة لكن من جهة أخرى فنظام العهدة قد یعزز الاستقلالیة اللجنة عكس 

  1. تجدیدها

  إجراءات ممارسة السلطة التحكیمیة: ثانیا

م بخصوص بیان كیفیة ممارسة الاختصاص التحكیمي إلا فیما لم یول المشرع أي اهتما

یتعلق بمباشرة الدعوى حیث تعمل الغرفة بطلب من اللجنة أو بطلب من المراقب المفوض من 

طرف اللجنة والذي یمكن له أن یتدخل في اجتماع البورصة لتسویة أحداث أو نزاعات عارضة 

البورصة أو بطلب من الوسطاء، شركة إدارة  ذات طابع تقني من شأنها أن تعوق سیر اجتماع

بورصة القیم المنقولة، الشركات المصدرة للأسهم، أو الآمرین بالسحب في البورصة، وما 

یلاحظ أن المشرع لم یحدد لا شكلیات تقدیم الطلب ولا كیفیة اجتماع الغرفة وشروط ذلك من 

من أعضاء الغرفة هم في اللجنة، أعضاء  3نصاب قانوني وكیفیة اتخاذ القرارات لا سیما أن 

وبدون شك هناك تعارض بین المهام، والذي كان من المفروض على المشرع أن ینظم أكثر 

كیفیات الاجتماعات وسیرها وشروطها، وما نلاحظه أیضا الطابع الجزئي لأحكام القانون 

في القرارات التي  المتعلقة بالتحكیم نظرا لعدم تبیانها لا لإجراءات التحكیم ولا لطرق الطعن

  .تصدرها غرفة التأدیب والتحكیم

هذه القرارات التي تصدرها غرفة التأدیب والتحكیم التي لم یبین المشرع كیفیات اتخاذها 

لا تعتبر بمثابة أحكام، إنما مجرد قرارات إداریة، خلافا للقرارات .... وما مدى إلزامیتها ونفاذها

اختصاصها التأدیبي، أین جاء المشرع صریحا، حیث  الصادرة عن نفس الغرفة عندما تمارس

اعتبر قرارات التحكیم وقرارات التأدیب لیس له أي مبرر لعدم إخضاع القرارات التحكیمیة للطعن 

القضائي بحجة أن طریق الطعن لتجاوز السلطة یطبق على جمیع القرارات الإداریة حتى ولو 

  2.نصت القوانین على غیر ذلك

                                                           
قانون : خصص، مذكرة لنیل شهادة الماستر في القانون، تالاختصاص التحكیمي لسلطات الضبط الاقتصاديحموتان یحي،  -1

  .34، ص 2022، وتیزي وز  - كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة،جامعة مولود معمري، الأعمال
  .63مرجع سابق، ص أحمد،حنیش صبرین، العمري  -2
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هذا المشرع وعلى خلاف سلطة التحكیم في لجنة ضبط الكهرباء والغاز، انطلاقا من كل 

أضعف من صلاحیة لجنة تنظیم البورصة ومراقبتها من الناحیة الوظیفیة، وهذا ما یزعزع ثقة 

المتنازعین، لیس هذا فقط لم یعالج المشرع سلطة التحكیم إلا من خلال فرض إتاوة عند دراسة 

عن تفسیر النصوص التشریعیة والتنظیمیة التي تحدد سیر البورصة، النزاعات التقنیة الناتجة 

لكل ملف معالج  دج10.000وقد تم تحدید تلك الأتاوى بموجب قرار على أن تكون بقیمة 

  .یسدده الطالب

فیالنهایة،یعتبرإیلاءوظیفةالتحكیمللجنةنوعًامنالتركیزعلىالاختصاص،حیثتمتلكاللجنةالمعرفةوا

یكوناللجوءإلىاللجنةهوخیارمجدي،خاصةًإذاتمالاستعانةبخب،وبالتالیسوقوالمتدخلینلخبرةاللازمةبواقعال

أماغرفةالتحكیم،فتعتبرتوفیرًاللوقت،حیثلاتحتاجإلىالاعتمادعلىتلكالخبرة،وبالتالیتمك،رائهالفضالنزاعات

  . نالمتنازعینفیسوقمثلالبورصةمنحلنزاعاتهمبشكلأسرعمنسرعةتداولالأسهم

وعلىالرغممنأنا،الجزائریسلطةالتحكیمبشكلسطحي،دونالاهتمامالكافیبالتفاصیلوقدكرّسالمشرّع

لتحكیمیعتبرإجراءًاختیاریًامتفقعلیهمنقبلالأطرافالمتنازعة،إلاأنالقواعدالتشریعیةوالتنظیمیةللبورصةتجعل

  .هإجراءًإجباریًالاغنىعنه

  نطاق ممارسة السلطة التحكیمیة :الفرع الثاني

من المرسوم  52المجال التحكیمي حسب نص المادة تكون الغرفة مختصة في 

في مجال المنازعات ذات الطابع التقني والناتجة عن تفسیر القوانین  ،)10-93(التشریعي رقم 

واللوائح الساریة على سیر البورصة، بمعنى أنه في حالة قیام خلاف في تفسیر القوانین واللوائح 

غرفتها التأدیبیة والتحكیمیة لفضّ هذا النزاع عن  المتعلقة بالبورصة تتدخل اللجنة من خلال

  .طریق إصدار حكم التحكیم

وقد حصر المشرّع من خلال هذه المادة مجال اختصاص الغرفة التحكیمیة بالمنازعات 

  .التقنیة، حیث لا یمكن عرضها على القضاء لما تتطلبه من تخصص في مجال البورصة

فإن  ،)10-93(من المرسوم التشریعي رقم  02الفقرة  52وبالرجوعإلى نص المادة 

  : الغرفة تكون مختصة ما إن حدث نزاع بین الوسیط وأحد الأطراف الآتیة

  .الوسطاء في عملیات البورصة -

  1.شركة إدارة بورصة القیم المنقولة -
                                                           

  .90بوبكر رواغة، لزهر دهینة، مرجع سابق، ص  -1
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  .الشركات المصدّرة للأسهم -

  .الآمرین بالسحب في البورصة -

من المرسوم  54هذا وتباشر الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة صلاحیاتها طبقا لنص المادة 

  :أما بطلب من ،)10-93(التشریعي رقم 

  .اللجنة نفسها -

  .المراقب المفوّض من طرف اللجنة لحضور عملیات البورصة -

  .الوسطاء في عملیات البورصة -

  .شركة إدارة بورصة القیم المنقولة -

  .ن بالسحبالآمری -

  .تظلم أي طرف له مصلحة -

هنا نلاحظ أن الغرفة لا یمكنها أن تقوم بالمتابعة التلقائیة في حال تسجیل أي مخالفة، 

ولم ینص المشرع الجزائري عن كیفیة تقدیم الطلب والشكوى ولا عن النصاب القانوني المطلوب 

ذا الفراغ یمكن تطبیق القواعد لاجتماع الغرفة ولا حتى عن كیفیة اتخاذ القرارات، وفي ظل ه

العامة من خلال الرجوع إلى قانون الإجراءات المدنیة والإداریة المنظم للتحكیم في مواده من 

  .1031إلى1025

لم یبین المشرع الجزائري مدى إلزامیة ونفاذ القرارات التحكیمیة التي تصدرها لجنة 

على أساس أحكام، إنما تعتبر مجرد  البورصة من خلال غرفتها التحكیمیة، ولم یتم تكییفها

قرارات إداریة خلافا للقرارات الصادرة عن نفس الغرفة بمناسبة اختصاصها التأدیبي، حیث جاء 

المشرع صریحا حول إمكانیة الطعن فیها، وفي غیاب صریح حول إمكانیة الطعن في القرارات 

وبالتالي لا یمكن الطعن فیها نظرا  التحكیمیة للجنة البورصة یستنتج أن قراراتها واجبة التنفیذ

ي تجیز الطعن في أحكام لخصوصیة الغرفة التحكیمیة وذلك خلافا للقواعد العامة الت

  1.المحكمین

  السلطة القمعیة: المطلب الثاني
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تعتبر السلطة القمعیة التي تمارسها السلطات الإداریة المستقلة، من أهم الخصوصیات 

الهیئات الحدیثة، خاصة وأنها تستحوذ على اختصاصات هي أصلا التي تمتاز بها مثل هذه 

من صلاحیات القاضي الجنائي، یدل هذا التحول في الصلاحیات على رفض التدخل القضائي 

في القطاعات الاقتصادیة، لأن سلطة القضاء الموكلة للقاضي أظهرت محدودیتها نظرا 

تطورات الاقتصادیة من جهة ومن جهة أخرى لمحدودیة العدالة الجنائیة وتأخرها في مواكبة ال

  .تسییر هذه القطاعات بطابع جد تقني یصعب على القاضي انسحابه

سمیت هذه الظاهرة الحدیثة، بظاهرة إزالة التجریم التي بمقتضاها تنتقل سلطة العقاب 

قضاء بلا قاضي، إدارة فرضت " من القاضي إلى الإدارة، إدارة أطلق علیها البعض تسمیة 

فسها شیئا فشیئا وسلب عدة صلاحیات من القاضي الجنائي، على مراحل مختلفة، باختلاف ن

  1.الأنظمة المنهجیة في كل دولة، لكن الأكید أن هذه الظاهرة توغلت في كل الأنظمة القانونیة

  أساس السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: الفرع الأول

  قمعیةتعریف السلطة ال :ولاأ

السلطةالقمعیةالتیتمارسهاالسلطاتالإداریةالمستقلةهیأداةتستخدمهاالدولةلمكافحةأیخروجعنالأن

ظمةوالقوانینالتیتنصهرعلیها،بهدفضمانسیرالأجهزةوالمؤسساتبشكلصحیحوزرعالثقةوالأمانفینفوسالموا

سلطةالقمعالتییمار تختلفسلطةالقمعباختلافالسلطاتالتیتمارسها،وفیحالتناهنا،یتمتسلیطالضوءعلى،طنین

 .سهابورصةالقیمالمنقولةفیالجزائر

یعترفالتشریعالجزائریبحقبورصةالقیمالمنقولةفیممارسةهذهالسلطةالقمعیةفیحالةحدوثأیانتهاكلل

ویُعرفأنالسلطةالقمعیةهیقراراتفردیةیتخذهاهیئةإد،واجباتالمهنیةوالأخلاقیاتالمهنیةمنقبلوسطاءالبورصة

تعتمدهذهالسلطةالقمعیةعلىفلسفةتهدففیالمقامالأولإلىالحدمن،و لسلطةالعامةاریةفیإطاردراستهالامتیازاتا

  .التجریمالزائد،والذیأصبحمنتشرًافیالتشریعاتالحدیثة،بهدفتقلیلالتضخمالتشریعیفیالمجالالجنائي

إنالصلاحیاتالقمعیةالممنوحةللسلطاتالإداریةالمستقلةتعدتعبیرًاعنرفضالتدخلالقضائیفیالقطاعا

 یتمتحقیقذلكمنخلالتالاقتصادیة،و 

فكرةتفویضمهمةضبطالمجالالاقتصادیللسلطةالقضائیةقدأظهرتمحدودیتهافیضبطهذاال،"إزالةالتجریم"

بالإضا،مجال،نظرًالطبیعةالقطاعاتالاقتصادیةالتیتتمیزبطابعتقنییتطلبخبرةتخصصیةتفوققدراتالقضاء

طاتالإداریةالمستقلةأكثرمفةإلىذلك،كثرةالأعمالالقضائیةوبطءسیرهاجعلتتفویضهذهالاختصاصاتللسل
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لائمةوفعالیةفیضبطالأنشطةالاقتصادیةالمختلفةومعذلك،لایعنیذلكالتخلیعندورالقاضیالجزائیبشكلكلیأو 

  1.سحبهمنالمجالالاقتصادي،وإنمایعنیتقلیصدورهإلىأبعدالحدودلضمانالفعالیة

بكفاءةوفعالیةمنخلاظاهرةإزالةالتجریمقدمنحتللسلطاتالإداریةالأحقیةفیالتدخلفیمجالاتاقتصادیة

وقدأدىذلكإلىتقلیلدورالقضاءفیمجا،لتوقیعالعقوباتالإداریةبدلاًمنالعقوباتالجنائیةالتییوقعهاالقاضیالجنائي

لالضبطالاقتصادیوظهورطرقجدیدةلقمعالتصرفاتغیرالمشروعةبتوقیععقوباتإداریةمنقبلهیئاتالضبطالم

السیاسةالجنائیةالحدیثةالتیتهدفإلىاستبدالالعقوباتالجنائوتحقیقاًلنفسالأهداففیمایتعلقبالردع،تمتبنی،ستقلة

ظهرقانونجدیدیُعرفبقانونالعقوباتالإداریة،والذییعتبرتالسیاقفیهذا،یةبالعقوباتالإداریةفیالمجالاتالمناسبة

، طورًاقانونیًافیتوجهالدولةلتعزیزالرقابةالاقتصادیة

لتنفیذالعقوباتالإداریة،مثلفرضالغراماتالمالیةأوایتیحهذاالقانونللهیئاتالإداریةالمستقلةصلاحیاتواسعةحیث

ینبغیأنیتمتحدیدنطاقذلكومع،لعقوباتالتجاریة،بهدفردعالمخالفینوتحقیقالامتثالللقوانینواللوائحالاقتصادیة

صلاحیاتالهیئاتالإداریةوالعقوباتالإداریةالمسموحبهافیإطارقانونیواضح،معضمانحمایةحقوقالمتهمینوو 

ومنالجدیربالذكرأنتطبیقالعقوباتالسالبةللحریة،مثلا،عةقانونیةلقراراتالهیئاتالإداریةجودآلیاتاستئنافومراج

لحبس،یظلمناختصاصالقاضیالجزائیویتطلبالإجراءاتالجنائیةالتقلیدیةالتیتشملحقوقالمتهمینفیالمحاكمة

. العادلةوالدفاع

النظمالقانونیةوالتشریعاتالمویجبأننلاحظأنالنهجالمتبعفیهذهالمسائلیمكنأنیختلفمندولةإلىأخرىویعتمدعلى

  . عمولبهافیكلبلد

  دستوریة السلطة القمعیة :ثانیا

وبن،إثارةالهیئاتالإداریةالمستقلةالقمعیةأثارتالعدیدمنالقضایاالقانونیة،خاصةمنالناحیةالدستوریة

تااءًعلىالاجتهاداتالقضائیةالدستوریةفیعدةدول،توصلتبعضالدولإلىإعلانعدمانتهاكالسلطةالقمعیةللهیئا

لإداریةالمستقلةللدستورفیالبدایة،رفضالمجلسالدستوریالفرنسیالاعترافبالسلطةالقمعیةلهذهالهیئات،مش

 1989 ینایر 17 ددًاعلىمبدأفصلالسلطاتومعذلك،قامالمجلسبتعدیلموقفهفیمابعدمنخلالقرارصدرفي

 1989 یولیو 28 وأكدالمجلسموقفههذافیقرارآخرصدرفي،بشأنالمجلسالأعلىللإعلام

 أغسطس 2 منالقانونالصادرفي 9/2 نقدمبخصوصدستوریةالمادةبشأنطع

وأكدالمجلسالدستوریفیهذاالقرارر ،،والتیمنحتلجنةعملیاتالبورصةالفرنسیةسلطةقمعیةللمرةالأولى1989

وانتهىالمجلسالدستوریبإ،فضهللطعنوأكددستوریةالمادةالمطعونفیهابعدمالتعارضمعمبدأفصلالسلطات
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لجنةالبورصة،شریطةوجودإطارقانونییضمنحمایةالحقوقالأساسیةالدستوریعلاندستوریةالسلطةالقمعیة

 ة،وأنیتمتجاوزاللجنةاستخدامالسلطةبحدودضروریةلأداءمهامها،مععدمفرضعقوباتتقیّدالحریات

یعترفالتشریعالجزائریبحقبورصةالقیمالمنقولةفیممارسةهذهالسلطةالقمعیةفیحالةحدوثأیانتهاكلل

. هنیةمنقبلوسطاءالبورصةواجباتالمهنیةوالأخلاقیاتالم

. ویُعرفأنالسلطةالقمعیةهیقراراتفردیةیتخذهاهیئةإداریةفیإطاردراستهالامتیازاتالسلطةالعامة

تعتمدهذهالسلطةالقمعیةعلىفلسفةتهدففیالمقامالأولإلىالحدمنالتجریمالزائد،والذیأصبحمنتشرًافیالتشریعات

  1.الحدیثة،بهدفتقلیلالتضخمالتشریعیفیالمجالالجنائي

اس وضعیة السلطة القمعیة التي تمارسها لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة تق

بمثیلتها الفرنسیة، في غیاب اجتهاد من المجلس الدستوري الجزائري، إذ تسهر على حمایة 

الحقوق الأساسیة من بینها حق الدفاع، ومبدأ تناسب الجرم بالعقاب من جهة، من جهة أخرى، 

  2. حق إصدار عقوبات سالبة للحریةفإن المشرع جرّدها من 

  شروط ممارسة السلطة القمعیة :ثالثا

لضمانممارسةالهیئاتالإداریةالمستقلةللسلطةالقمعیةبشكلعادلومتوازن،یجبتوفیرشرطینأساسیین

:  

  لا تكون الجزاءات سالبة للحریةأ: الشرط الأول -/أ

أي  عدمتقدیمعقوباتتتسببفیحرمانالأفرادمنحریتهم

،العقوباتالمفروضةعلىالمتعاملینلاتؤدیإلىحرمانهممنحقوقهمالأساسیةوحریاتهمالشخصیةینبغیضمانأن

  .یجبأنتكونالعقوباتمتناسبةمعالجرائمالمرتكبةوتتوافقمعالقوانینوالمعاییرالدولیة

  توفیرضماناتلحمایةحقوقوحریاتالمتعاملین: الشرط الثاني -/ب

وحریاتهمأثناءالتعاملمعالهیئاتالإداریةالمستقلة،یینبغیأنتكونهناكضماناتفعّالةلحمایةحقوقالمتعاملین

شملذلكحقالمتعاملینفیالدفاععنأنفسهمومراجعةالقراراتالمتخذةضدهم،یجبأنیكونهناكنظامقضائیعادلیتما

  .شىمعالمعاییرالقانونیةالدولیةلضمانإجراءاتقضائیةموضوعیةوشفافة
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ةوشفافیةالعملالإداریللهیئاتاتوفیرهذهالشروطیهدفإلىحمایةحقوقوحریاتالمتعاملینوضماناستقام

یجبأنیكونالنظامالقانونیقادرًاعلىضمانهذهالضماناتوالحدمنسوءالاستخد،لإداریةالمستقلةللسلطةالقمعیة

  1.امللسلطةمنقبلهذهالهیئات،وذلكللحفاظعلىالعدالةوتحقیقالمساواةفیالتعاملمعالمتعاملین

فیما یتعلق بطبیعة العقوبات المسلطة، فهي غیر سالبة للحریة فهي تقلص من حجم 

التجریم الجنائي وهذا الأمر یؤدي إلى ظهور طرق جدیدة لقمع التصرفات غیر المشروعة، 

واستبدال العقوبات الجزائیة بالعقوبات الإداریة كسحب الرخص أو الاعتماد مثلا العقوبة التي 

مصرفیة، أو عقوبات مالیة عبارة عن فرض غرامات مثلا في حالة إخلال تمارسها اللجنة ال

المؤسسة الاقتصادیة بقواعد المنافسة في السوق فیتدخل مجلس المنافسة بما خوله القانون من 

  .صلاحیة فرض غرامات مالیة

ثم نزع الطابع الجزائي بمجرد صدور قانون المنافسة حیث تم تحویل اختصاص فرض 

سالبة للحریة لمجلس المنافسة بعدما كان القاضي الجزائي هو المختص، وهذا عقوبات غیر 

التحول یعبر عن حیاد الدولة في المجال الاقتصادي والمالي، ومن شأن الأمر المساهمة في 

  .الحد من تدخلاتها المتزایدة

لاتالاقتصادلاقتصادیتهدفإلىإیجادحلولغیرتقلیدیةللتحكمفیالمجاالمجالایمكنالقولإنسلطةالعقابفی

فلایمكنفصلسلطاتالعقابعنالضبطالاقتصادي،حیثتتصدىالهیئاتالإداریةالمستقلةلأیخرقلقواعدالقطا،یة

تلعبدورًافیإزالةالتجاوزاتمنخلالتنظیمقطاعاتال،بالتالیعالمعنیبالتنظیموتفرضعقوباتلإحداثالتوازنفیالسوق

بةوالردعلبقیةالأطرافالاقتصادیة،حیثتعمتكونالهدفالأساسیللعقابهوالرقا،وبالتالینشاطالاقتصادیوالمالي

لالعقوباتالتیتفرضهاهذهالهیئات،مثلمجلسالمنافسة،كتحذیروتذكیرللمؤسساتالاقتصادیةبوجودقواعدیج

  2.باحترامهافیالسوق

  :أن لا یكون الجزاء سالبا للحریة– 1

لاتُعتبرانتهاكًالبناءًعلىقرارالمجلسالدستوریالفرنسي،یتبینأنالسلطةالقمعیةللهیئاتالإداریةالمستقلة

وقدوض،مبدأالفصلبینالسلطات،طالماأنهذهالهیئاتغیرمخولةبفرضعقوباتتشملالحبسأوالحرمانمنالحریة

                                                           
الدولة : تخصص ،، محاضرات موجهة لطلبة السنة الثانیة ماسترالسلطات الإداریة المستقلة في الجزائروالي نادیة،  -1
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عالمجلسحدودًاواضحةبینسلطةالقاضیوسلطةالإدارةفیمایتعلقبتوقیعالعقوبات،حیثیُفترضأنالقاضیوحده

  .باتیمتلكسلطةتوقیعالعقوباتالسالبةللحریة،ولایجوزللإدارةفرضمثلهذهالعقو 

وبذلك فإن الخط الفاصل بین القضاة والسلطات الإداریة واضح لا لبس فیه، وینعكس 

ذلك في مفهوم عقوبة الحرمان من الحریة، فیما یتعلق بلجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، 

، نلاحظ أن العقوبات التي فرضتها هذه )10-93(من المرسوم رقم  55ووفقا لأحكام المادة 

عن طریق الغرفة التأدیبیة لا تعتبر سالبة للحریة، فهي تتمثل في توجیه عقوبة الإنذار، الأخیرة 

التوبیخ، أو حظر مؤقت أو نهائي لكل النشاط أو جزء منه، سحب الاعتماد والغرامة المالیة، لذا 

  .فهي لیست أكثر من عقوبات تأدیبیة في منظور القاضي الجزائي

قامت بها اللجنة عن طریق أعوانها وجود مخالفة للأحكام فإذا ما أثبتت التحقیقات التي 

التشریعیة والتنظیمیة وشكّلت جریمة في مجال البورصة، تقوم اللجنة بناء على ذلك بإخطار 

الغرفة التأدیبیة بإحالة الملف إلیها، فإذا كان الفعل ینطوي على عقوبات جزائیة كما هو وارد في 

من نفس القانون فإن رئیس اللجنة باعتباره رئیس  60و، 59، 58فقرة أخیرة،  55المواد 

الغرفة كذلك یقوم بإحالة الملف إلى النیابة العامة، التي تقوم بتحریك الدعوى العمومیة من أجل 

بدایة المتابعة الجزائیة، ومن هنا تبرز علاقة التعاون والتكامل بین اللجنة والجهات القضائیة 

  1.فیما یتعلق بتبادل المعلومات

  مراعاة السلطة القمعیة للجنة لذات المبادئ العقابیة – 2

أحدالشروطالثانویةالتیحددهاالمجلسالدستوریالفرنسیلإثباتدستوریةالسلطاتالقمعیةللهیئاتالإداری

ومادامتالعقوباتالصادرةعنتلكا،ةالمستقلةهوأنتلتزمتلكالهیئاتبنفسالمبادئالمنصوصعلیهافیقوانینالعقوبات

العقوباتالتییفرضهاالأجهزةالقضائیة،وتهدفإلىتحقیقالردعوتطبیقعقوباتقاسیة،والتیقدتؤثرعلىالهیئاتتقتربمن

لمتضررینوتنتهكحقوقهم،فإنهیتعینأنتخضعتلكالهیئاتلجمیعالضماناتالتیتحولدونحدوثانحرافاتأوتعسففیتن

  .فیذالعقوبات

تراف للجنة وبالتالي نخلص إلى أنّه هناك توافق بین مبدأ الفصل بین السلطات والاع

تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بالسلطة القمعیة، ولا یعتبر اختصاصها في توقیع العقوبات 

تعدّیا على الاختصاصات الأصیلة للسلطة القضائیة، بمعنى آخر لا یتضمن ذلك قفزا على 

عمل القضاء طالما أنها لا تزال السلطة الأولى المختصة بالفصل في المنازعات وحمایة 
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حریات والمجتمع وضمان الحقوق الأساسیة للأفراد، وفي المقابل ذلك أن اللجنة ما تزال ال

  1.تمارس سلطتها ضمن الحدود المسطرة لها قانونا

  

  

  

نطاق ممارسة اختصاص السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة  :الفرع الثاني

  ومراقبتها

ظیمیةورقابیةلضمانسلامةوشفافیةسوقالأوراقكماسبقالإشارةإلیه،یتممنحالجنةالبورصةسلطاتتن

المالیةوحمایةالمستثمرینومعذلك،فإنهذهالسلطاتغیرمطلقةوتخضعللضوابطوالضماناتالمنصوصعلیهاق

 .انونًا

،حیث تُحددالسلطاتالممنوحةللجنةالبورصةبموجبالقوانینواللوائحالمعمولبها

لوسطاءالمالیینوشركاتالاستثمار،ومراتشملهذهالسلطاتوضعالقوانینواللوائحالتنظیمیة،ومراقبةورخصةا

قبةالتداولوالتلاعبفیالأسواق،وفرضالعقوباتعلىالمخالفینللأنظمةواللوائحومعذلك،فإنهذهالسلطاتتكونمح

یتمتوفیرإجراءاتالاستئنافوالمحاكمةللأشخاصالمتضررینمنقرا،دودةوتخضعللضماناتالقانونیةوالقضائیة

 .لقوانینواللوائحراتالجنة،ویتمتحدیدحدودونطاقسلطتهامنخلالا

تهدفالسلطاتالقمعیةللجنةالبورصةإلىضمانسیرالأعمالبشكلعادلوشفاففیسوقالأوراقالمالیة،وحمای

ةالمستثمرینمنالممارساتغیرالقانونیةوالضارةولكن،یجبأنیتممراقبةوتنظیمسلطاتالجنةلضمانعدمتجاوزها

  .وعادلللحدودالمحددةوالعملداخلإطارقانونی

  جنة البورصةللتي تخضع للجزاءات الإداریة الموقعة من طرف الجهات ا :الفرع الثالث

-93(منالمرسومالتشریعیرقم53بالرجوعإلىالمادة

وبناءًعلىذلك،،یتضحأنسلطةالعقابالممنوحةللجنةالبورصةتنطبقفقطعلىالوسطاءفیعملیاتالبورصة)10

داخلبورصةالقیمالمنقولة،لایمكنللجنةالبورصةمنخلالغرفتهاالتأدیبیةوالتحكیمیةتسلیطعقوباتعلىفئاتأخرى

.2 

                                                           
  .  96بوبكر رواغة، لزهر دهینة، المرجع نفسه، ص  -1
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بالنسبةلهذهالفئاتالأخرىداخلبورصةالقیمالمنقولة،فإنهاتخضعلسلطةالقضاءلحلالمنازعاتالتیتن

وعندوجودأینزاع،یجبعلىالأطرافالمعنیةالتقدمبشكوىإلىالمحكمةالمختصةوالت،شأبینهاوبینالأطرافالأخرى

نةالبورصةلیستمخولةبتسلیطالعقوباتعلىهذهعاملمعهاوفقًاللإجراءاتالقضائیةالمعمولبهاوبالتالي،فإنالج

  .الفئاتالأخرىداخلبورصةالقیمالمنقولة،وتتطلبالمنازعاتالتیتنشأبینهماتدخلالسلطةالقضائیةلحلها

المتعلق بهیئات التوظیف الجماعي ،)08-96( من الأمر 53وتجدر الإشارة أن المادة 

ین في حالة إخلالهم بالأحكام قد نصّت على إمكانیة معاقبة هؤلاء المهنی للقیم المنقولة

  .التشریعیة والتنظیمیة المطبقة علیهم

  الضمانات المقررة لتطبیق العقوبات القانونیة :أولا

سلطةالعقابالمخوّلةللجنةالبورصةتتمتعبصلاحیاتردعیة،إذتهدفإلىتثبیتالانضباطوالامتثاللقوانین

 .السلوكیاتغیرالمشروعةأوغیرالأخلاقیةالسوقالمالیةوحمایةالمستثمرینوالأطرافالمشاركةفیالسوقمن

تعتبرقراراتالعقابالتیتصدرهااللجنةقراراتإداریةفردیة،وتتمبموجبالقوانینواللوائحالخاصةبسوقالمالو 

علىالرغممنذلك،یجبأنتتوافقهذهالسلطةمعمجموعةمنالقواعدالدستوریة،التیتطبقعلىجمیعالعقوباتالتیتفر 

 .ضهااللجنة

جبأنتتبعسلطةالعقابالمخوّلةللجنةالبورصةمبادئالعدالةوالمساواة،وبالإضافةإلىطابعهاالردعي،ی

وأنتكونمستندةإلىقواعددستوریةوقوانینتنظیمیةصارمةوغالبًاماتتضمنهذهالإجراءاتالقانونیةإجراءاتتنظ

 .یمیةوقواعدلضمانحقوقالأفرادالمعنیینبالقراراتالعقابیة

للقواعدوالإجراءاتالدستوریة،منأجلضباختصار،تتطلبسلطةالعقابالمخوّلةللجنةالبورصةالامتثال

  :وهيمانالعدالةفیالقراراتوحمایةحقوقالمعنیینبها 

  : الضمانات القانونیة الموضوعیة– 1

هذاالتغییرقدیؤثرعلىنقلالضماناتالتیكانتمتاح،حیثتمنقلاختصاصالقضاءالجنائیإلىسلطاتالضبط

  1:ذكر منهاد ونةفیالقانونالجنائي،والتیكانتتستخدملحمایةحقوقوحریاتالأفرا

یقصد بمبدأ الشرعیة أنه لا جریمة ولا عقوبة إلا بنص قانوني، أما فیما  :مبدأ الشرعیة -أ 

یخص تطبیق هذا المبدأ في مجال السلطة القمعیة المخوّلة للجنة البورصة، فقد اكتفى المشرّع 

الجزائري بسرد قائمة العقوبات التأدیبیة، التي قد توقعها الغرفة التأدیبیة وقد وردت في نص 

  .)10-93(من المرسوم التشریعي رقم  01الفقرة  55المادة 
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لة  ونلاحظ أنَّ المشرَّع الجزائري لم یضع أحكاما تفصیلیة بشأن السلطة القمعیة المخوَّ

  .یریة واسعة في المجال التأدیبيللجنة البورصة، إنما منحها سلطة تقد

  :مبدأ تناسب العقوبة مع الجریمة - ب

ومضمون هذا المبدأ أن تلتزم الجهة الإداریة حال اختیارهم للجزاء الإداري وتوقیعه 

بمراعاة تناسب الجزاء مع الفعل المخالف، بحیث تلتزم الإدارة بالموازنة أثناء اختیار الجزاء 

المناسب، فلا بد من اقتران حجم العقوبة بمدى خطورة الفعل المرتكب هذا من جهة، ومن جهة 

بد من الالتزام باجتناب تعدّد العقوبات عن مخالفة واحدة وهذا ما كرّسه فعلا المشرع  أخرى لا

السابقة الذكر، حیث أقرن العقوبة بالأرباح المحتمل  55الجزائري من خلال نص المادة 

  .تحقیقها نتیجة الخطأ المرتكب، إلا أنه لم یتطرق إلى إمكانیة الجمع بین هذه العقوبات

  :لقانونیة الإجرائیةالضمانات ا – 2

لأجل إضفاء طابع الشرعیة على الجزاءات الردعیة التي تصدّرها لجنة البورصة، تم 

  :تكریس مجموعة من الضمانات الإجرائیة وهي كالآتي

  :حق الدفاعضمان –أ

من  56وأكدت علیه المادة  1996،1من دستور  115یعد مبدأ دستوریا كرسته المادة 

لا تصدر أي عقوبة ما لم " : ، التي تنص على ما یلي)10-93(المرسوم التشریعي رقم 

، إلا أن هذا "یستمع قبل ذلك إلى الممثل المؤهل للمتهم أو ما لم یدع قانونا الاستماع إلیه

النص لم یتضمن أیة إشارة إلى حق المعني بالأمر في الاطلاع على الملف أو الحصول على 

، المتعلق بالمنافسة، في حین لا )03-03(ر رقم من الأم 30نسخة منه، كما نصت المادة 

یتضمن قانون النقد والقرض نصا على حق المعني بالمخالفة في الحصول أو الاطلاع على 

الحلف، بل اكتفى بإلزام اللجنة المصرفیة بإخطار المعني بالأمر بالمخالفة المرفوعة ضده 

  2. عبالمقابل أسهب الفقه والقضاء الفرنسیین في هذا الموضو 

  :التسبیب -ب 

                                                           
، مؤرخ 76عر .، ج1996دیسمبر  7مؤرخ في  438-96، منشور بموجب مرسوم رئاسي رقم 1996نوفمبر  28دستور  -1

 ر.، یتضمن تعدیل الدستوري، ج2002أفریل 10مؤرخ في  03-02، معدل ومتمم بموجب قانون رقم 1996دیسمبر  8في 
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ألزم المشرّع اللجنة بتسبیب وتعلیل القرارات  ،)10-93(بعد تعدیل المرسوم التشریعي  

التي تتخذها الغرفة التأدیبیة والمتعلقة برفض اعتماد الوسطاء أو قراراتها المتعلقة بالاعتماد 

الجزئي، وهو الأمر الذي لم یوله المشرّع الجزائري أیة عنایة واهتمام في السابق، حیث لم تلمس 

  .منه إشارة لإجراء التسبیب

  :مانات القضائیةالض -ج 

لقد منح المشرّع الجزائري المتقاضین أمام سلطة ضبط السوق المالیة هذه الضمانة  

الأساسیة إلى جانب الضمانات الأخرى والتي تتمثل أساسا في رقابة القضاء الإداري على 

  :القرارات والجزاءات التي تصدرها لجنة البورصة من خلال غرفتها التأدیبیة وهي كالآتي

  :الطعن في القرارات القمعیة -د 

یختص مجلس الدولة بالنظر في القرارات القمعیة الصادرة عن لجنة البورصة، حیث تعد 

قابلة للطعن بالإلغاء أمام مجلس الدولة خلال شهر واحد من تاریخ تبلیغ القرار موضوع 

  .الاحتجاج، قصد الاعتراض علیه بإدانته أمام القضاء المختص

  :وقف التنفیذ -و 

تعتبر المنازعات الناشئة في المجال الاقتصادي بصفة عامة، وتلك التي تثور بین  

سلطات الضبط والمتعاملین معها بصفة خاصة، منازعات تتسم بالتعقید والدقة كونها تتعلق 

بمصالح كبیرة ومهمة للأطراف، فالقرار التأدیبي الصادر من سلطة الضبط في مواجهة أحد 

ذا تضمن هذا القرار منعا للنشاط أو سحبا للاعتماد، من شأنه أن یؤدي المستثمرین، خاصة إ

إلى عواقب وخیمة تهدد مصالح المستثمر في انتظار النظر في الطعن الذي یرفعه هذا الأخیر 

  1. إلى الجهات القضائیة المختصة

قف لم یتطرق المشرع الجزائري في أحكامه المنظمة للجنة البورصة إلى مسألة الأثر المو 

للتنفیذ أو غیر الموقف للطعن القضائي، حیث اكتفى بالنص علیها في الجانب التنظیمي للجنة 

البورصة، ولعل تبریر ذلك یعود إلى السرعة التي فرضها المشرع على القاضي في مسألة 

النظر في الطعن، وأمام هذا الفراغ القانوني یمكن الرجوع إلى تطبیق القواعد العامة من خلال 

ق أحكام قانون الإجراءات المدنیة والإداریة، وعلیه یتم وقف تنفیذ القرارات الصادرة من تطبی

  .الغرفة التأدیبیة بأمر من مجلس الدولة إذا بررت ذلك وقائع خطیرة أو استثنائیة
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  طبیعة العقوبات الموقعة من طرف السلطة القمعیة للجنة البورصة: ثانیا

  الطابع المعنويالعقوبات المعنویة أو ذات – 1

یبرز دور السلطة التأدیبیة الممنوحة لغرفة التأدیب التابعة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات 

 55البورصة في مجال الأخلاقیات المهنیة والتأدیب وتطبیق العقوبات التي نصّت علیها المادة 

  :المتعلق بالبورصة في ما یلي ،)10-93(من المرسوم التشریعي 

  الإنذار -

  التوبیخ -

  حظر النشاط كله أو جزئه مؤقتا أو نهائیا -

  سحب الاعتماد  -

دج، أو مبلغ یساوي المغنم المحتمل تحقیقه بفعل  10.000.000أو فرض غرامات بـــــ / و -

  .الخطأ المرتكب

  .أدناه 64تدفع المبالغ لصندوق الضمان المحدث بموجب المادة 

نظیمیة، المعاقب علیها بالعقوبات المنصوص علیها في ترفع المخالفات للأحكام التشریعیة والت

  1. أدناه، أمام الجهات القضائیة العادیة المختصة 60و  59المادتین 

  العقوبات المقیدة أو السالبة للحقوق – 2

، یتحدد هذا النوع من العقوبات في تلك العقوبات التي 55حسب أحكام نص المادة 

نشاط المهني للوسطاء في عملیات البورصة وهیئات التوظیف توقعها الغرفة التأدیبیة وتمس ال

الجماعي للقیم المنقولة التي تتألف من شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغیر والصندوق 

المشترك للتوظیف والمتمثلة في عقوبة حظر النشاط بشكل كلي أو جزئي بصفة مؤقتة بالنسبة 

نشاط كله أو جزئه بصفة نهائیة، وسحب الاعتماد للعقوبات المقیدة للحقوق، وعقوبتي حظر ال

  2.بالنسبة للعقوبات السالبة للحقوق

  العقوبات المقیدة للحقوق -أ 

تتمثل هذه الأخیرة في عقوبة واحدة فقط، وهي حظر النشاط كله أو جزئه بصفة مؤقتة 

وقد تمس هذه العقوبة أشخاصا طبیعیة، وذلك عندما یتعلق الأمر بالأعوان المؤهلین لإجراء 

                                                           
  . 7، صالسالف الذكر، المتعلق ببورصة القیم المنقولة المعدل والمتمم، 10-93 من المرسوم التشریعي 55المادة  -1
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المفاوضات في القیم المنقولة لحساب الوسطاء في عملیات البورصة، ویتبلور شكل هذه العقوبة 

ؤقت للبطاقة المهنیة من هؤلاء، والتي تمنحهم إیاها لجنة البورصة، كما تخص في السحب الم

ومسیري الصنادیق المشتركة )م.م.ر.إ.ش( مدیري شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغیّر 

  .)ت.م.ص( للتوظیف 

كما یمكن أن تصدر هذه العقوبة في مواجهة الشخص المعنوي مباشرة، مثلما هو الحال 

سیط في عملیات البورصة، الذي یمكن أن یكون شركة تجاریة تنشأ خصیصا لهذا بالنسبة للو 

الغرض أو البنوك أو المؤسسات المالیة، وتطال هذه العقوبة مسیري الصنادیق المشتركة 

  .للتوظیف في حال ما إذا كانت مسیرة من قبل أشخاص معنویة

  :العقوبات السالبة للحقوق -ب 

عقوبة حظر النشاط كله أو جزئه بصفة نهائیة أو : صورتینتأخذ هذه العقوبات إحدى ال

  .عقوبة سحب الاعتماد

بالنسبة للعقوبة الأولى، تتخذها الغرفة التأدیبیة في مواجهة مسیّري المؤسسات مثلما هو 

  .حال مدیر شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغیّر ومسیّر الصنادیق المشتركة للتوظیف

العقوبة في حق هذا الأخیر، ولم یتم استخلافه خلال أجل ففي حال صدور مثل هذه 

أشهر كحد أقصى، یحل الصندوق المشترك للتوظیف بقوة القانون، كما توقعها على  03

الوسطاء في عملیات البورصة، وذلك عندما یحظر الوسیط من ممارسة جزء من نشاطه بصفة 

في القیم المنقولة لحساب الوسطاء في نهائیة، وكذا على الأعوان المؤهلین لإجراء المفاوضات 

  1.عملیات البورصة والتي تترجم في شكل سحب البطاقة المهنیة منهم بصفة نهائیة

أما عن عقوبة سحب الاعتماد، فتصدّرها الغرفة التأدیبیة في مواجهة الوسطاء في 

ى عملیات البورصة، وذلك في حال ما إذا تم حظر كل النشاطات التي تحصل بموجبها عل

  .اعتماد

ویلاحظ أنه لم یسبق للجنة أن أصدرت مثل هذه العقوبة عكس نظیرتها في القطاع 

اد في مواجهة كل من آل خلیفة المصرفي أین أصدرت اللجنة المصرفیة عقوبة سحب الاعتم

  .)BCIA(والبنك التجاري والصناعي الجزائر  بنك

                                                           
  .101، صالمرجع نفسهبوبكر رواغة، لزهر دهینة،  -1
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كوسیط في بورصة القیم ونشیر إلى أن سحب الاعتماد من بنك أو مؤسسة مالیة 

المنقولة، أمر لا یؤثر على نشاطه في المجال البنكي، بتعبیر آخر ینتهي فقط نشاط البنك 

  .بصفته وسیطا، ویواصل مزاولة نشاطه بصفته بنكا أي شخص من أشخاص القانون المصرفي

اد وتبلّغ قرارات المنع المؤقت أو النهائي للنشاطات أو لجزء منها، وكذا سحب الاعتم

  1.وتنتهي إلى علم الجمهور، أي أنه على اللجنة أن تنشر القرارات الخاصة بهذه العقوبات

  :العقوبات المالیة – 3

یمكن مساءلة المتعاملین في السوق البورصي تأدیبیا من خلال توقیع عقوبات مالیة 

  2.بشكل یكمل العقوبات السابق ذكرها

نلاحظ 

، البورصةومراقبتهاسلطةفرضغراماتمالیةعلىالمخالفینمنحلجنةتنظیمعملیاتالمشرعالجزائری

 10.000.000(تمتحدیدقیمةهذهالغراماتبمبلغعشرةملاییندینارجزائريحیث

تعتبرالعقوبةالمالیةهذهجزءًامنعقوبةو ،أوبمبلغیعادلالربحالمحتملالذییمكنتحقیقهنتیجةالخطأالمرتكب)دج

 .نالمخالفة،وتتمتحصیلهامنالشخصالمخالفوتودعفیصندوقالضما

، صندوقالضمانهوصندوقیتمإنشاؤهوتسییرهمنقبللجنةتنظیمعملیاتالبورصةومراقبتهافیالجزائر

یقومالصندوقبجمعالأموالالمفروضةكغراماتعلىالمخالفینفیقطاعالبورصةوتُحددقیمةالغراماتبموجبالحیث

 10.000.000(قانونالجزائري،وتكونعادةمقدارهاعشرةملاییندینارجزائري

 .بحالمحتملالذییمكنتحقیقهنتیجةالخطأالمرتكبأومبلغًایعادلالر )دج

تختلفالعقوبةالمالیةفیقطاعالبورصةعنالغراماتالجزائیةالأخرى،حیثیتمدفعالغراماتالمفروضةإلى

. صندوقالضمانبدلاًمنالخزینةالعامة

. یهدفالصندوقإلىضماناستخدامالأموالالمجمعةمنالغراماتبشكلفعاللتعزیزوتطویرنظامالبورصة

أموالالصندوقفیتمویلمشاریعتطویرالبورصةوتحسینأنظمتها،وكذلكتوفیرخدماتدعمإضافیةیُمكناستخدام

  3.للمستثمرینفیالسوق

                                                           
  .102، صمرجع سابقبوبكر رواغة، لزهر دهینة،  -1
مجلة المنار للبحوث والدراسات القانونیة ، ضبط السوق البورصي الجزائريدور لجنة تنظیم البورصة في سبتي عبد القادر، -2

  .214،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة المدیة، ص 2018، دیسمبر 07ع  ، والسیاسیة
  .102بوبكر رواغة، لزهر دهینة، مرجع سابق، ص -3
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یمكنللغرفةالتأدیبیةأنتفرضعقوباتمالیةكعقوباتأساسیةأوتكمیلیةلبعضالعقوباتالمحدودةأوالسالبةل

-93(منالمرسومالتشریعیرقم55ومنخلالالمادة،لحقوق

فیتحدیدالعقوباتالمالیةمحدودةومقیدة،وذلكبسببأنالمشرعهوالذییحددن،یمكنناملاحظةأنسلطةاللجنة)10

یتمتحدیدقیمةالغرامةالمالیةعادةبالدینار،یقتصردوراللجنةفقطعلىالنطقبالعقوبة،بالتالیسبةالغرامةالمالیة

  1.ملاییندیناروفقًالهذاالمرسومالتشریعي 10 ،ویمكنللجنةتوقیعغرامةتصلإلى

  

  

  

  

                                                           
  .103بوبكر رواغة، لزهر دهینة، المرجع نفسه، ص -1
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دورالدتبدلخلالنهایةالثمانیناتوبدایةالتسعینات،شهدتالجزائرتحولاًهامًافینظامهاالاقتصادي،حیث

، ولةمنمتدخلةفیالاقتصادإلىدورضابطةللسوق

 .الذییهدفإلىتعزیزالمنافسةالحرةوتشجیعالقطاعالخاصتبنتالجزائرالنظاماللیبرالیحیث

خلالهذهالفترة،ظهرتسلطاتإداریةمستقلةللضبطالاقتصادي،ومنبینهاسلطةضبطالسوقالمالیةت

حظىالبورصةبأهمیةكبیرةكأداةفعالةفیالسوقالمالیةوبالتالي،أقرتالجزائرقانونًاخاصًالتنظیمالبورصةومراق

 .بتها

اقبتهاأحدأهمالهیئاتالمتخصصةفیهذاالمجالتتولىاللجنةمسؤو تشكللجنةتنظیمعملیاتالبورصةومر 

لیةوضعالقوانینواللوائحالمتعلقةبالبورصة،ومراقبةسلوكالشركاتوالوسطاءالمالیین،وتنظیمعملیاتالاكتتاب

 .العاموالتداولعلىالبورصة

زیز تهدفهذهالهیئاتالمستقلةإلىضمانالشفافیةوالنزاهةفیالسوقالمالیة،وحمایةحقوقالمستثمرین،وتع

وعنطریقتطبیقالقوانینواللوائح،تسعىهذهالهیئاتإلىتوفیربیئةمناسبةلتطورالسوقالمالیة،الثقةفیالنظامالمالي

  .وتحقیقالاستقرارالاقتصادي

المتعلق ببورصة القیم  1993نلاحظ أن المشرع الجزائري وضع مرسوم تشریعي في  

والذي  اعترف لها بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي فعدل  10- 93المنقولة والذي هو 

، حیث نرى أن المشرع قد خول للجنة تنظیم عملیات 03-04هذا المرسوم بموجب القانون 

دیدة منها في مجال التنظیم والرقابة والتحكیم وأخیرا العقاب أو البورصة ومراقبتها سلطات ع

  .القمع

  :وفي دراستنا هذه خرجنا بعدة نتائج واقتراحات سنذكرهم فیما یلي

  :النتائج

إن وجود البورصة في الجزائر كسلطة إداریة مستقلة في مجال الضبط الأسواق المالیة له  -1

خاصة ما حققته في ظرف وجیز بالرغم من أن إنشائها  لیس أهمیة كبیرة نتیجة فعالیتها الكبیرة 

  .بوقت بعید

رغم تمتع لجنة تنظیم عملیات البورصة بالاستقلالیة إلا أنها غیر مطلقة ونرى أنها محدودة  -2

من الجانب الوظیفي أو العضوي باعتبار تدخل السلطة التنفیذیة فیها عن طریق إجراء الموافقة 

 فعنصر الاستقلالیة من أهم المعاییر التي تمیز السلطات. الذي یعیق مهامها في مجال التنظیم

الإداریة المستقلة أي غیاب الوصایة الإداریة أو السلطة التسلسلیة عن هذه السلطات، بحیث 
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أنها لا تتلقى أي أوامر أو تعلیمات من الحكومة، أما من الناحیة المالیة فلیس لهذه السلطات 

لا موازنة خاصة بها بل تندرج موازنتها ضمن موازنة رئاسة الحكومة أو موازنة إحدى الوزارات و 

نعني بالاستقلالیة عدم تدخل الدولة نهائیا، ففي كل هیئة من هذه الهیئات هنالك مفوضا 

  .للحكومة مهمته نقل رؤیة ووجهة نظر الوزیر المعني

إن المشرع الجزائري لم ینص صراحة على الطابع الإداري للجنة تنظیم عملیات البورصة  -3

لأعضاء وهذا ما أضفى علیها الصبغة الإداریة ومراقبتها إلا انه اظهر معالمه من خلال صفة ا

  .علیها

إن المشرع الجزائري بمنحه سلطات للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة جعلها ذو قیمة  -4

كبیرة على غرار باقي السلطات الضبط الأخرى في الدولة حیث نرى في السلطة التنظیمیة 

ا بینت أنها هي من خلقت القواعد القانونیة خولت لها صلاحیة سن الأنظمة وإصدار اللوائح فهن

المنظمة للسوق المالیة من جهة ومصدر لها من خلال اقتراح القوانین من جهة أخرى، كما 

منحها المشرع سلطة الرقابة على السوق المالیة لیختتم بعد هذه السلطة بصلاحیة توقیع العقاب 

حیث زودت هذه الأخیرة بغرفة تأدیبیة  على المخالفین للنصوص التشریعیة والتنظیمیة للجنة،

  .وتحكیمیة تفصل في النزاعات التقنیة المعروضة علیها

رغم منح المشرع الجزائري للجنة البورصة صلاحیات واسعة لتأدیة مهامها، إلا انه  -5

أخضعها للرقابة القضائیة قصد حمایة المتعاملین الاقتصادیین، هذا بالإضافة إلى التدخل 

سلطة التنفیذیة في معظم صلاحیاتها بطریقة تحد من حریتها المطلقة في ممارسة المستمر لل

  .سلطتها في ضبط السوق المالیة

بعد الوقوف على أهم النتائج المتوصل إلیها بعد تحلیل ودراسة الإطار التنظیمي 

والعملي للجنة البورصة نلخص إلى إعداد مجموعة من المقترحات قصد تطویر لجنة البورصة 

  :یمكن إظهار الاقتراحات فیما یليو 

  :الاقتراحات

وجوب وضع نص دستوري صریح یتضمن إنشاء لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها  -1

  .باعتبارها هیئة تنفیذیة حیث تهدف إلى وضع حد للفساد وقمعه

نهم وجوب على المشرع إعادة تكییف مسألة اختیار أعضاء اللجنة البورصة وانتخابهم وتعیی -2

  .وإقالتهم لكي یثبت أحقیته في استقلالیة اللجنة
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وجوب عدم تدخل السلطة التنفیذیة في صلاحیات اللجنة لأن تدخلها یعیقها على أداء  -3

  .مهامها

وجوب تكریس سلطة التأدیب والتحكیم وتفعیلها لهذه السلطات باعتبار أن هذه الأخیرة  -4

أوكلت لها مهمة ضبط هذه القطاعات فیمكن أن یتم تأدیب المتعامل لدى مخالفته للنظم 

والتنظیمات المعمول بها أو اللجوء إلى التحكیم بخصوص النزاعات التي تكون بصدد مزاولة 

  .یة في القطاعالنشاطات الاقتصاد

وجوب نشر ثقافة الاستثمار في الأسواق المالیة من خلال الاتصال المباشر بالجمهور  -5

  . وذلك عن طریق إقامة أبواب مفتوحة على البورصة وعقد ملتقیات
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  الــــــــمــــــــــــصــــــــادر: أولا

  : النصوص القانونیة

 7مؤرخ في  438-96، منشور بموجب مرسوم رئاسي رقم 1996نوفمبر  28دستور -

، معدل ومتمم بموجب قانون رقم 1996دیسمبر  8في ، مؤرخ 76عر .، ج1996دیسمبر 

 16،مؤرخ في 63ع ، ر.، یتضمن تعدیل الدستوري، ج2002أفریل 10مؤرخ في  02-03

  .2008نوفمبر 

 30مؤرخ في  442-20، الصادر بموجب مرسوم رئاسي رقم 2020نوفمبر01دستور  -

، یتعلق بإصدار التعدیل الدستوري المصادق علیه في استفتاء أول 82ر، ع.، ج2020دیسمبر 

  .2020نوفمبر لسنة 

 :النصوص التشریعیة

المتعلق ببورصة القیم ، 1993ماي  23مؤرخ في ، 10-93المرسوم التشریعي رقم -1

  .1993ماي  23، الصادرة في 34ر، ع.ج، المنقولة

یتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة  ،1995أوت  26مؤرخ في ، 22-95مر رقم الأ -2

  .03/09/1995الصادرة في  48 عر، .، جالاقتصادیة

،متعلق بتسییر رؤوس الأموال التجاریة 1995سبتمبر  25مؤرخ في ، 25-95رقم  الأمر-3

  .1995سبتمبر  27،صادر في  55 ع، ر .، جالتابعة للدولة

- 75یعدل و یتمم الأمر رقم ، 1993أفریل  25مؤرخ في،08-93رقم المرسوم التشریعي-4

الصادرة في  ،27 ع، ر.، ج، المتضمن القانون التجاري1975سبتمبر  26المؤرخ في  59

  .1993أفریل  27

ببورصة القیم ، 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم ،04-03القانونرقم -5

  .2003فیفري  19الصادرة بتاریخ ، 11 ر، ع.ج، المنقولة

 ر،ع.،جالمتضمنالقانونالأساسیللقضاة،06/09/2004 مؤرخفي،11-04العضویرقمالقانون -6

  .2004 ،مؤرخةسنة02
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 ر،ع.،جالمتضمنقانونالاجراءاتالمدنیةوالاداریة،25/02/2008 مؤرخفي،09-08القانونرقم -7

  .23/04/2008 ،صادرةبتاریخ21

یتعلق بحالات التنافي والالتزامات  ،01/03/2007مؤرخ في ، 01-07الأمر رقم -8

  . 2007مارس  07، الصادر في 16 عر، .، جالخاصة ببعض المناصب والوظائف

  :النصوص التنظیمیة

المتضمن تنظیم المعاملات  ،1991ماي  28مؤرخ في ،91/169المرسوم التنفیذي رقم -1

  .1991جوان  01، الصادر في  26 ، ع، ج رالخاصة بالقیم المنقولة

یحدد أنواع القیم المنقولة ، 1991ماي  28مؤرخ في ،91/170المرسوم التنفیذي -2

جوان  01الصادر في ، 26، ع ر.، جشروط إصدار شركات رؤوس الأموال لهاوأشكالها و 

1991.  

، ع ر.، جالمتعلق بلجنة البورصة، 1991ماي  28مؤرخ في ،91/171المرسوم التنفیذي -3

  . 1991جوان  01الصادر في ، 26

  :القرارات الفردیة

- 78من المرسوم التنفیذي رقم  3، یتضمن تطبیق المادة 1998أوت  02قرار مؤرخ في  -1

المتعلق بالأتاوى التي تحصلها لجنة تنظیم عملیات  ،1998ماي  20، المؤرخ في 170

  .1998سبتمبر  20، صادر في 70 عر، .، جالبورصة ومراقبتها

، 1998أكتوبر  15مؤرخ في ، 01-98قبة عملیات البورصة رقم نظام لجنة تنظیم ومرا -2

، صادر 93 عر، .، جالذي یحدد الأتاوى التي تحصلها لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

 .1998سبتمبر  13في 

المتعلق بالإعلام الواجب ، 1996جوان  22، مؤرخ في )02- 96(نظام لجنة البورصة رقم -3

ر، .، جعند إصدارها للقیم المنقولة الادخاري تلجأ إلى علانیة نشره من طرف الشركات الت

  .2005مارس  27الصادر في  22العدد 
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  الـــــــمــــــراجـــــــع: ثانیا

  :الكتب

، المركز القانوني مدى توافق الإفصاح في البورصة مع مبدأ السریةمروة محمد العیسوي، -1

  .2016 الأولى، الطبعةمصر، القاهرة،للإصدارات القانونیة، 

، دار الجامعة الإطار القانوني لعملیات التداول في البورصةخالد أحمد سیف شعراوي، -2

  .2015 مصر، ،الإسكندریةالجدیدة، 

، دار معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد، -3

  .2008الأولى، الطبعة مصر،الإسكندریة، الفكر الجامعي، 

ة ، دار مؤسسة رسلان للطباعتحلیل وإدارة بورصة الأوراق المالیةمصطفى یوسف كافي، -4

  .2014، والنشر والتوزیع، دمشق، سوریا

 ،على شلبي، بورصة الأوراق المالیة دراسة علمیة وعملیة، مكتبة النهضة المصریة-5

  .1962الطبعة الأولى،مصر،

لبنان،  ،، منشورات الحلبي الحقوقیة، بیروتالإداریة المستقلةالسلطات رنا سمیر اللحام، -6

 .2015الطبعة الأولى، 

الطبعة  منشأةالمعارف،مصر،، بورصات الأوراق المالیة في مصرعبد الستار بكرى حسن، -7
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  أ  مقدمة

  06  الإطار المفاهیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: الفصل الأول

  07  مفهوم لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: المبحث الأول

  07  تعریف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: المطلب الأول

  09  تعریف البورصة من المنظور الفقهي: الفرع الأول

  10  من الناحیة الاقتصادیة : أولا

  10  من الناحیة القانونیة: ثانیا

  11  نشأة البورصة وتطورها التاریخي: الفرع الثاني

  13  أسواق الأوراق المالیة الدولیة: الفرع الثالث

  14  البورصات الأمریكیة: أولا

  14  البورصات الآسیویة: ثانیا

  14  البورصات الأوروبیة: ثالثا

  16  نشأة بورصة الجزائر: الفرع الرابع

  16  )1992-1990( المرحلة الأولى : أولا

  17  )إلى یومنا هذا -1992(المرحلة الثانیة : ثانیا

  19  لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهاخصوصیة : المطلب الثاني

  19  الطابع الإداري للجنة : الفرع الأول

  20  المعیار المادي: أولا

  20  معیار المنازعات: ثانیا

  20  الطابع السلطوي للجنة: الثاني الفرع

  21  الطابع الاستقلالي: الفرع الثالث

  22  تمتع اللجنة بالشخصیة المعنویة: الفرع الرابع
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  23  كسلطة إداریةلجنة تنظیم عملیات البورصة  مكانة: المبحث الثاني
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  24  استقلالیة لجنة تنظیم عملیات البورصة مدى: المطلب الثاني

  24  حدود استقلالیة اللجنة من الناحیة العضویة: الفرع الأول

  25  نظام التنافي: أولا

  26  إجراء الامتناع: ثانیا

  26  حدود استقلالیة اللجنة من الناحیة الوظیفیة: الفرع الثاني

  27  إجراء الموافقة: أولا
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  34  مفهوم الاختصاص التنظیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: أولا

  38  ممارسة السلطة التنظیمیة من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: ثانیا

  38  المساهمة في الاختصاص التنظیمي : الفرع الثاني
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  41  سلطة منح الاعتماد للوسطاء في عملیات البورصة : أولا

  42  بالنسبة لهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة : ثانیا

  43  التأشیر : الفرع الثاني

  44  الإعلام الخاضع لتأشیرة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها : أولا
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  47  الاختصاصات البعدیة : المبحث الثاني

  48  السلطة التحكیمیة : المطلب الأول

  48  التحكیم : الفرع الأول

  48  مفهوم التحكیم : أولا

  50  إجراءات ممارسة السلطة التحكیمیة : ثانیا

  51  نطاق ممارسة السلطة التحكیمیة : الفرع الثاني

  53  السلطة القمعیة : المطلب الثاني

  53  أساس السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها : الفرع الأول

  53  تعریف السلطة القمعیة : أولا

  55  دستوریة السلطة القمعیة : ثانیا

  56  شروط ممارسة السلطة القمعیة : ثالثا

نطاق ممارسة اختصاص السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات : الفرع الثاني

  البورصة ومراقبتها 

59  

الجهات التي تخضع للجزاءات الإداریة الموقعة من طرف لجنة : الفرع الثالث

  البورصة

59  

  60  الضمانات المقررة لتطبیق العقوبات القانونیة : أولا

  63  طبیعة العقوبات الموقعة من طرف السلطة القمعیة للجنة البورصة : ثانیا
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  :ملخص

بعد تحول الدولة من متدخلة إلى ضابطة وانسحابها من الحقل الاقتصادي لصالح المتعاملین 

الاقتصادیین أوكلت لها مهمة الضبط  من طرف سلطة إداریة مستقلة في مجال الاقتصادي 

السوق المالیة، حیث أنشأ لها حیث نجد لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها أداة فعالة في 

المشرع الجزائري قانون ینظمها ومنحها استقلالیة أي لا تخضع للسلطة التنفیذیة بمعنى أن 

اللجنة لا تراقب عن طریق نظام السلطة الرئاسیة أو عن طریق نظام الوصایة الإداریة لكن 

لسلطة التنفیذیة في لیست مطلقة حیث تخضع للقضاء ورقابة السلطة التشریعیة كذلك بتدخل ا

بعض الأحیان مما یشكل عائق لها ویعقد مهامها، كذلك خوّل لها سلطات عدیدة وأبرزها في 

مجال التنظیم والرقابة والتحكیم وأخیرا سلطة توقیع العقاب على كل من یخالف قواعد السوق 

تها لهذه البعید فلجنة تنظیم عملیات البورصة تعتبر الرقیب الذي یحرص البورصة  بممارس

السلطات وحرصها على ضمان حقوق المتعاملین الاقتصادیین وهذا ما جعل مكانتها مهمة 

  .بالرغم من أن إنشائها لیس بالزمن البعید

سلطة إداریة مستقلة، السوق المالیة، لجنة تنظیم عملیات البورصة : الكلمات المفتاحیة

  ... ومراقبتها، التنظیم، الرقابة، التحكیم، سلطة توقیع العقاب

  

résumé: 
 Après la transformation de l'État d'interventionniste en régulateur et son 
retrait du champ économique au profit des marchands économiques, il s'est vu 
confier la mission de contrôle par une autorité administrative indépendante dans le 
domaine économique, où Là où l'on trouve dans le Comité de Régulation et de 
Contrôle des Opérations de Bourse un outil efficace sur le marché financier, 
puisque le législateur algérien a établi une loi pour le réglementer et lui accorder 
l'indépendance, elle a C'est-à-dire qu'il n'est pas soumis au pouvoir exécutif en ce 
sens que le comité n'est pas contrôlé par le système d'autorité présidentielle ou par 
le système de tutelle administrative Mais elle n'est pas absolue, car elle est soumise 
au pouvoir judiciaire Il est également soumis à l'autorité législative Nous 
constatons que le pouvoir exécutif fait parfois obstruction à ses devoirs Et lui 
accordant de nombreux pouvoirs en matière de régulation, de contrôle, d'arbitrage, 
et le pouvoir de sanctionner Quiconque enfreint les règles du marché Le Comité de 
Régulation et de Contrôle des Opérations de Bourse est le chien de garde qui veille 
sur la Bourse Elle tient également à garantir les droits des marchands économiques 
C'est ce qui a rendu son statut important, bien que sa mise en place ne date. 



 

 

 

 Mots-clés : autorité administrative indépendante, marché financier, comité 
de régulation et de contrôle des opérations boursières, régulation, contrôle, 
arbitrage, pouvoir de sanction...  
 

 
  

 

 

 


