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:ملخص

لكل سوق مالیة سلطة تنظیمیة مستقلة  مهمتها التشریع في المجال البورصي هذا 

والتخصص ، بحیث أن السلطة المجال التشریعي من بین متطلباته الكفاءة و الخبرة

التشریعیة بمفهومها التقلیدي لا تمتلك هذه المؤهلات كما  أن استقلالیة هذه السلطة  تختلف 

من دولة لأخرى حسب النظام السیاسي و الاقتصادي السائد ، ومن ثم فهذه الورقة البحثیة 

  ؟ في القانون الجزائريمدى استقلالیة هذه السلطة :تحاول الإجابة على الإشكالیة التالیة 

Résumé :

Toute autorité des marchés financiers a pour rôle de légiférer

dans le domaine boursier, qui nécessite compétence expérience et

spécialisation , alors que l'autorité législative dans le concept

traditionnel ne possède pas ces qualificatifs et son indépendance

diffère d'un pays à l'autre, selon le système politique et économique

qui prévaut.

Cette intervention essaie de répondre à la problématique suivante:

quelle est la portée de l'indépendance de ce pouvoir en droit

Algérienne .



لكحل مخلوف.ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ أ عملیات البورصة ومراقبتھاللجنة تنظیمنظیمیةالوظیفة الت

- 158 -

  :مقدمة

ظهرت فكرة إنشاء هیئة مستقلة تتولى تنظیم السوق المالیة وذلك بعدما تأكد عجز 

السلطة التشریعیة بإمكانیاتها التقلیدیة عن تنظیمها ، و من ثم برزت الحاجة إلى هیئات 

مهنیة ذات طابع متخصص و إمكانیات حدیثة وتقنیة ، و كانت الانطلاقة من الولایات 

SECالذي أسس لجنة أمن البورصة 1934و تحدیدا بصدور قانون سنة المتحدة الأمریكیة

Securities exchange commission و كان من بین صلاحیاتها سن تنظیمات )(

، و قد 1في مجال السوق المالي و مراقبة المتعاملین و مدى امتثالهم للقوانین و اللوائح 

ات المتحدة الأمریكیة لدرجة أن البعض و صف تأثرت غالبیة الدول الأوروبیة بتجربة الولای

و . التجربة الأمریكیة بظاهرة أمركة القانون خاصة قانون الشركات و القانون البورصي 

COB(commissionنذكر على سبیل المثال في فرنسا تم إنشاء لجنة عملیات البورصة 

des opérations de bourse( بموجب الأمر ثم حلت محلها  سلطة السوق المالیة

67-883AMF(autorité des marchés financiers) 2.

أما في الجزائر فقد تم إنشاؤها تحت تسمیة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها 

COSOB المعدل و المتمم 10-93من المرسوم التشریعي 20بموجب نص المادة

مایة الاستثمار المدخر في ، و تتولى اللجنة بصفة عامة مهمة ح04-03بموجب القانون 

، و للقیام بذلك خولها المشرع 3القیم المنقولة و السیر الحسن لسوق القیم المنقولة و شفافیتها

.4سلطة تنظیم سیر سوق القیم المنقولة و أطلق علیها مصطلح الوظیفة القانونیة  

ات اللازمة من إن القیام بالوظیفة التنظیمیة لا شك یحتاج إلى سلطة تتمتع بالإمكانی

الناحیة العضویة و الوظیفیة للقیام بذلك ، بعیدا عن تدخل من السلطة التنفیذیة ، أو الحیاد 

عن هدفها و هو تنظیم السوق المالي إلى اهداف أخرى سیاسیة أو غیر مشروعة قد تتدخل 

هنا فیها جهات ذات نفوذ من شأنها التأثیر على شفافیة السوق و المنافسة الحرة ، و من 

تطرح إشكالیة مدى استقلالیة لجنة تنظیم عملیات البورصة من الناحیتین العضویة و 

الوظیفیة و تأثیر ذلك على الوظیفة التنظیمیة ؟

:للإجابة على هذه الإشكالیة نطرح الأسئلة الفرعیة التالیة 

.یعة القانونیة للجنة ؟ بما هي الط-
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  .؟ما هي إجراءات سن الأنظمة ؟ و نطاقها -

.ما مدى استقلالیة الأنظمة  الصادرة عن  اللجنة ؟-

الطبیعة القانونیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها:المبحث الأول 

تعرف غالبیة الأسواق المالیة العالمیة على المستوى التنظیمي إنشاء هیئة بمثابة سلطة 

ر و تنظیم السوق المالیة ، و تختلف تكلف بسن اللوائح و الأنظمة المتعلقة بتسیی، تنظیمیة 

الطبیعة القانونیة لهذه الهیئة من دولة لأخرى متأثرة بالنظام السیاسي و الاقتصادي السائد 

أو أن تكون )سلطة مستقلة (في الدولة  ، فإما أن تمنح هذه الهیئة استقلالیة عن الحكومة  

.هیئة حكومیة (تابعة لها  (

انونیة لهذه الهیئة یجیبنا على السؤال التالي هل استقلالیة اللجنة إن تحدید الطبیعة الق

عن السلطة التنفیذیة یؤثر سلبا أم إیجابا على عمل اللجنة التنظیمي ؟ وعلیه نتطرق إلى 

.تشكیلة اللجنة و تكییفها القانوني و أخیرا إجراءات سن الأنظمة 

تشكیلة اللجنة و تكییفها القانوني:المطلب الأول 

ن تنوع و تعدد مهام اللجنة التنظیمیة و الرقابیة و التحكیمیة و التأدیبیة یترتب عنه تنوع إ

و تعدد في التشكیلة البشریة للجنة ، واشتراط كفاءات و خبرات معینة قادرة على القیام بهذه 

المهام ذات الطابع التقني و الفني من جهة ، و من جهة أخرى عمل التشكیلة في إطار 

.ط مستقلة استجابة لمتطلبات السوق سلطة ضب

تشكیلة اللجنة :الفرع الأول

سنوات و یشترط في الأعضاء 4تتشكل اللجنة من رئیس و ستة أعضاء یعینون لمدة 

:الكفاءة في المجالین المالي و البورصي و یعینون حسب التوزیع  التالي   

.قاضي یقترحه وزیر العدل -

.مكلف بالمالیة عضو یقترحه الوزیر ال-

.أستاذ جامعي یقترحه الوزیر المكلف بالتعلیم العالي -

.عضو یقترحه محافظ بنك الجزائر -
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.عضو مختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرة للقیم المنقولة -

عضو یقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبین و محافظي الحسابات و المحاسبین -

.5المعتمدین

أن الرئیس یعین بموجب مرسوم 3-2في المواد 175-94و حدد المرسوم التنفیذي 

تنفیذي یتخذ في مجلس الحكومة و باقتراح من الوزیر المكلف بالمالیة و تنهى مهامه بنفس 

و تنهى مهامهم بنفس 6الطریقة ، أما الأعضاء یعینون بقرار من الوزیر المكلف بالمالیة

ف أعضاء اللجنة فیما عدا الرئیس كل سنتین ، و یفهم من تجدید الطریقة، و یجدد نص

نصف الأعضاء كل سنتین أن عهدة الأعضاء غیر قابلة لتجدید ، حالیا أصبح الرئیس یعین 

.7بموجب مرسوم رئاسي و أبقى المشرع على نفس الطریقة في تعیین الأعضاء

:و یمكن ابداء الملاحظات التالیة على التشكیلة

ن كل الأعضاء یعینون بموجب اقتراح من جهات محددة ماعدا عضو واحد یعین أ – 1

.بالاختیار

اختیار القاضي ضمن التشكیلة یساعد اللجنة في سن الأنظمة وفي إصدار القرارات –2

التأدیبیة و التحكیمیة ، و الملاحظ أن النص لم یحدد الجهة القضائیة التابع لها القاضي هل هي 

لعادي أم الإداري وعلیه و تماشیا مع مبدأ ازدواجیة القضاء من جهة و خضوع جهة القضاء ا

العلاقات في البورصة إلى القانون العام والخاص من جهة أخرى نرى ضرورة تعیین قاضیین 

.8باقتراح من مجلس الدولة و المحكمة العلیا كما هو الشأن بالنسبة لتشكیلة اللجنة المصرفیة 

.ذ الجامعي المشرع لم یحدد التخصصبالنسبة للأستا–3

وجود عضو مقترح من قبل المصف الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات –4

المتعلق بالمهن الثلاث لأنه في ظل 01–10والمحاسبین المعتمدین لا یتماشى وأحكام القانون 

"المصف الوطني " د كان جهاز مهني واح01–10الملغى بموجب القانون 08–91القانون 

یحكم المهن الثلاث في حین أنه في ظل القانون الجدید أصبح لكل مهنة جهاز خاص بها مصف 

وطني بالنسبة للخبراء المحاسبین ، غرفة وطنیة بالنسبة لمحافظي الحسابات ومنظمة وطنیة بالنسبة 

ضو سیتم اقتراحه من للمحاسبین المعتمدین ومن خلال ما سبق ذكره نخلص الى نتیجة وهي أن الع

.المصف
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إن التشكیلة الجماعیة للجنة و طریقة تعیینهم عن طریق الاقتراح من جهات معینة یعتبر -5

.تأكیدا على استقلالیة اللجنة 

التكییف القانوني للجنة:الفرع الثاني

من 20للطبیعة القانونیة للجنة حیث تنص المادة 10-93لم یتطرق المرسوم التشریعي 

، و استمر الجدل >>تنشأ لجنة لتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها <<لمرسوم التشریعي ا

من المرسوم 20الذي عدل وتمم المادة 04-03قائما بین الفقهاء إلى غایة صدور القانون 

تؤسس سلطة  ضبط مستقلة لتنظیم عملیات <<و صیغت كما یلي 10-93التشریعي 

و بذلك فصل المشرع >>بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي البورصة و مراقبتها تتمتع 

في تحدید الطبیعة القانونیة للجنة و كیفها بأنها سلطة ضبط ، هذا المفهوم الحدیث المرتبط 

بتغیر وظیفة الدولة من دور الدولة المتدخلة إلى دور الدولة الضابطة  ما هو في حقیقة 

صاد ، فالمشرع اقتبس هذا النموذج  الفرنسي في الكثیر الأمر إلا أثر من أثار عولمة الاقت

دون أن یأخذ بعین الاعتبار وضعیة و طبیعة ...من القطاعات بنوك منافسة اتصالات 

.السوق في الجزائر 

بالرجوع إلى القانون المقارن فإن إنشاء سلطات الضبط المستقلة یرجع إلى سببین أحدهما 

الولایات المتحدة الأمریكیة كان سبب إنشائها هو محاولة سیاسي و الآخر اقتصادي  ، ففي 

التحیید السیاسي للإدارة و تثمین الكفاءة المعنیة و ضمان استقرار الهیئات الموضوعة تحت 

سلطة الكونغرس  ، أما في فرنسا فسببها اقتصادي و هو ضرورة انسحاب الدولة من 

.9بمفهومها التقلیدي القیام بها الاقتصاد في ظل ظهور مهام جدیدة لا یمكن للإدارة

:و بإجراء تحلیل لتكییف سلطة ضبط مستقلة نجد المصطلحات التالیة 

و یقصد به السلطة الإداریة و هي هیكل مكلف بالتصرف خاصة باتخاذ :سلطة -

.قرارات إداریة  و تمتعها بامتیازات السلطة العامة

هام اللجنة إلا أنه مفهوم عام إن هذا الوصف و إن كان یتماشى مع م:ضبط -

ینصرف إلى كل الأجهزة المكلفة بمهام الضبط ، فمهمة الضبط مثلا في المجال البورصي 

.تتدخل فیه جهات أخرى كوزیر المالیة 
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و هو المبرر لإنشاء هذا النوع من السلطات و تعني غیاب أي رقابة على :مستقلة -

تأخذ الاستقلالیة شكلین بالنسبة للسلطة السیاسیة ، الهیئة سواء كانت سلمیة أم وصائیة ، و 

و هي بدورها تأخذ شكلین إستقلالیة عضویة و استقلالیة وظیفیة و بالنسبة للقطاع المهني 

المعني بعملیة الضبط و من بین مظاهرها استقلال موظفي سلطة الضبط  في علاقتهم مع 

.10المتعاملین الاقتصادیین في السوق 

:إجراءات سن الأنظمة ونطاقها :المطلب الثاني

تعتبر السوق المالیة تجمع كبیر یضم الكثیر من الهیئات المهنیة و الشركات التجاریة و 

المستثمرین لذلك فتأطیر  وتسییر هذه السوق یتطلب مهارات و خبرات لا تتوفر في غیرها ، 

ه نحاول من خلال هذا وعلیه فإن التشریع البورصي یختلف عن غیره من التشریعات ، و علی

المبحث تحدید إجراءات سن اللوائح و الأنظمة  و نطاقها و تتبع مختلف النصوص القانونیة 

.و التنظیمیة في الجزائر 

:اختصاص اللجنة  بسن الأنظمة طبیعة :الفرع الأول 

11إذا كانت السلطة التنفیذیة هي المخولة بموجب الدستور بسلطة سن اللوائح و الأنظمة

فإن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها هي المخولة بإصدار الأنظمة بموجب نص 

تقوم لجنة تنظیم <<10-93المعدلة و المتممة من المرسوم التشریعي 31المادة 

.>>...عملیات البورصة ومراقبتها بتنظیم سیر سوق القیم المنقولة و بسن تقنینات 

یستحدثه المشرع الجزائري بل نقله عن نظیره إن تفویض سلطة سن الأنظمة لم

و بذلك یكون المشرع الجزائري قد وضع حدا للنقاش حول دستوریة سلطة اللجنة .الفرنسي

في سن الأنظمة ذلك أن هذه السلطة مستمدة من النص التشریعي المنشئ لها و لیس من 

فإن مسألة دستوریة –بعض و الذي لا یستسیغه ال-، و رغم هذا التبریر12السلطة التنفیذیة 

سلطة التنظیم المخولة لسلطات الضبط أثارت الكثیر من النقاش ، فبینما ذهب البعض إلى 

أن هذه السلطة مستمدة من النص التشریعي كما سبق الذكر ، ذهب رأي آخر إلى أن هذه 

وكل ما ، السلطة مستمدة من السلطة التنظیمیة المخولة لرئیس الجمهوریة و الوزیر الأول 

في الأمر أن هناك سلطة تنظیمیة عامة نص علیها الدستور بالنسبة لرئیس الجمهوریة و 

الوزیر الأول ، و سلطة تنظیمیة خاصة خولها المشرع لمختلف السلطات كالجماعات 

وترتیبا على .المحلیة و المؤسسات العمومیة رغم عدم وجود أساس دستوري لهذه السلطات 
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السلطة التنظیمیة لهذه السلطات رغم عدم وجود نص دستوري یقررها لا ذلك فإن الاعتراف ب

 ذات و هذه السلطة یمنع من الاعتراف بها  لسلطات أخرى كسلطات الضبط الاقتصادي ، 

المحددةالحقوقبعض أو الالتزاماتبعضبتوضیحیتعلقموضوعها كون تقنیةطبیعة

بصیاغةیقومكخبیرالحالة هذه في السلطة هذه تعتبرحیثالقانون، طرف منمسبقا

.13تقنیة قواعد أو مقاییس

كما أن السلطة التنظیمیة للجنة لیست مستقلة بحیث قیدها المشرع بموافقة وزیر المالیة 

فالنظام في حد ذاته لیس له قوة إلزامیة إلا بعد موافقة وزیر المالیة و هذا ما جاء في نص 

یوافق على اللوائح التي تسنها اللجنة عن <<10-93من المرسوم التشریعي 32المادة 

طریق التنظیم و تنشر في الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة مشفوعة 

>>بنص الموافقة 

نطاق ممارسة السلطة التنظیمیة:الفرع الثاني

فتها نطاق ممارسة اللجنة لوظی10-93من المرسوم التشریعي 31حددت المادة 

التنظیمیة ، و الملاحظ على نص المادة أنها ذكرت الكثیر من المجالات على سبیل المثال 

لا الحصر، لیبقى المجال التنظیمي مفتوحا لیتجاوز المجالات المذكورة و یفهم ذلك من 

...استعمال المشرع العبارة التالیة  " سن تقنینات متعلقة على وجه الخصوص بما یلي :

وذلك تماشیا مع 04-03وسع المشرع من  هذا النطاق بموجب القانون وقد :... " 

التعدیلات كاستحداث هیئة في شكل شركة ذات أسهم و هي المؤتمن المركزي على السندات  

تكلف بمسك السندات عن طریق القید في الحساب كبدیل عن الدعائم المحسوسة للقیم 

ابقة الذكر تضمنت خطأ مادي تم استدراكه الس31المنقولة ، و تجدر الإشارة أن المادة 

:و جاءت صیاغتها كما یلي 2003مایو7بموجب الجریدة الرسمیة المؤرخة في 

تقوم لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بتنظیم سوق القیم المنقولة وبسن تقنینات "

:متعلقة على وجه الخصوص بما یأتي 

في عملیات البورصة رؤوس الأموال التي یمكن استثمارها-

اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة و القواعد المهنیة المطبقة علیهم -

نطاق مسؤولیة الوسطاء و محتواها والضمانات الواجب الإیفاء بها اتجاه زبائنهم -
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الشروط والقواعد التي تحكم العلاقات بین المؤتمن المركزي على السندات و -

  .أعلاه  2مكرر 19المذكورة في المادة المستفیدین من خدماته

.القواعد المتعلقة بحفظ السندات و تسییر وإدارة الحسابات الجاریة للسندات -

.القواعد المتعلقة بتسییر نظام التسویة و تسلیم السندات -

.شروط التأهیل وممارسة نشاط حفظ و إدارة السندات -

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

.الإصدار في أوساط الجمهور -

.قبول القیم المنقولة للتفاوض بشأنها و شطبها و تعلیق تحدید أسعارها -

.تنظیم عملیات المقاصة -

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

.لمنقولة و سنداتها المقبولة في البورصة تسییر حافظات القیم ا-

محتوى الشروط الإلزامیة الواجب إدراجها في عقود التفویضات بین الوسطاء في -

.عملیات البورصة وزبونهم 

.العروض العمومیة لشراء القیم المنقولة -

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

ن المشرع لما حدد صلاحیات اللجنة بصفة عامة أیضا حددها على سبیل المثال كما أ

تتولى لجنة تنظیم "من المرسوم التشریعي 30و لم یقم بحصرها ، حیث جاء في المادة 

عملیات البورصة ومراقبتها مهمة تنظیم سوق القیم المنقولة و مراقبتها بالسهر خاصة على 

" و حدد نطاق ممارسة السلطة التنظیمیة حتى لا تتجاوز اللجنة كان الأجدر بالمشرع ل:...

...حدود هذا التفویض ، كما استعمل المشرع عبارة  "سن تقنینات" و لیس لوائح أو ...

تنظیمات ، و المعروف أن التقنین عادة یستعمل للدلالة على مجموعة القواعد القانونیة التي 

عد تبویبها و تنسیقها كاتقنین المدني و التجاري و تضعها السلطة المختصة في كتاب واحد ب

و هذا الوصف لا ینطبق إطلاقا مع القواعد القانونیة المنظمة للسوق المالیة 14...غیرهما
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فهي قواعد قانونیة مبعثرة متنوعة تأخذ عدة أشكال ، و علیه  تمارس اللجنة  الوظیفة 

:15نها التنظیمیة عن طریق  قواعد قانونیة مختلفة نذكر م

:اللوائح (الأنظمة- و هي الأداة القانونیة الأكثر استخداما و تصدر عادة لتطبیق )

نصوص قانونیة وتنظیمیة سابقة و قد ترك المشرع الحریة للجنة في إصدار هذه الأنظمة و 

.لم یقیدها بإجراءات خاصة ماعدا موافقة الوزیر المكلف بالمالیة 

بیین القواعد الموضوعیة والإجرائیة و كذا شروط تطبیق تصدر من أجل ت:التعلیمات -

من النظام الداخلي للجنة فإن التعلیمات تكتسي 25قرارات اللجنة وبالرجوع إلى نص المادة 

.16نفس القیمة القانونیة فهي بمثابة لوائح تنظیمیة داخلیة ملزمة

هدفها هو شرح من النظام الداخلي للجنة و 26نصت علیها المادة :التوصیات -

وتفسیر النصوص القانونیة و التنظیمیة في المجالات التي لا تمتلك فیها اللجنة سلطة 

.إصدار القرار و حسب السكرتیر العام للجنة لم یسبق لهذه الأخیرة أن أصدرت توصیات 

من النظام الداخلي تهدف إلى تفسیر بعض 27نصت علیها المادة :الأراء  -

و التنظیمیة كما یمكنها تقدیم أراء بطلب من المؤسسات العامة أو النصوص التشریعیة 

9الخاصة كما تقدم رأیها عند تأسیس شركة تسییر بورصة القیم المنقولة حسب نص المادة 

.04-03من القانون 

.وسیلة تلجأ إلیها اللجنة لتوفیر معلومات  للمتدخلین في البورصة :المنشورات 

:استقلالیة السلطة التنظیمیة مدى :المبحث الثاني 

قبل تحدید مدى استقلالیة اللجنة یجدر بنا تحدید مفهوم الاستقلالیة على اعتبار أن هذا 

المصطلح یستخدم على نطاق واسع بالنسبة للإدارات و المؤسسات العمومیة بمفهومها 

لیة و نسبیة التقلیدي و سلطات الضبط الاقتصادي و علیه نتطرق إلى تباین مفهوم الاستقلا

.استقلالیة اللجنة بالنظر إلى المعطیات السابق ذكرها 

تباین مفهوم الاستقلالیة :المطلب الأول 

المقصود باستقلالیة سلطات ضبط السوق  المالیة بصفة عامة هو استقلال هذه 

-الوزیر الأول  -الملك -رئیس الجمهوریة (السلطات  تحدیدا عن السلطة التنفیذیة 

واستبعاد أي   مظهر من مظاهر الرقابة الرئاسیة أو الوصائیة ، و إن كانت ... )  زراء الو 
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هذه الاستقلالیة المطلقة من الصعب تحقیقها فهي تبقى نسبیة بسبب تدخل الدولة بشكل أو 

عدم حیازتها  او یرى البعض أن استقلال اللجنة لا ینال منه.بآخر في مهام سلطات الضبط 

ة مستقلة ، أو أنها لا تنفرد بذمة مالیة تتیح استقلالا في مواردها ، فمعروف لشخصیة قانونی

أن استقلال جهة ما أمر تحققه عوامل مختلفة و عناصر متباینة لیس بالضرورة أن یكون 

من بینها تمتعها بشخصیة قانونیة مستقلة ، و على سبیل المثال فإن نظاما خاصا لإجراءات 

حدید المسئولیات و شروط مباشرتها قد تغدو وعوامل أخرى مظاهر التعیین و شكلا معینا لت

، و بالرجوع إلى قانون النقد و 17ممیزة لاستقلال الجهة ذات الشأن و انعكاسا واضحا له 

ن لبنك الجزائر ولا القرض فإن مجلس النقد والقرض و اللجنة المصرفیة  سلطتي ضبط تابعتی

.تتمتعان بالشخصیة المعنویة و الاستقلال المالي 

تنشأ <<تنص المادة الرابعة منه و بالرجوع إلى نظام هیئة السوق المالیة في السعودیة 

ترتبط مباشرة برئیس مجلس الوزراء تتمتع –هیئة السوق المالیة -في المملكة هیئة تسمى 

قلال المالي و الإداري و یكون لها جمیع الصلاحیات اللازمة بالشخصیة الاعتباریة و الاست

لأداء مهامها و وظائفها بموجب هذا النظام و تتمتع الهیئة بالإعفاءات و التسهیلات التي 

كما نصت نفس المادة >>تتمتع بها المؤسسات العامة و یخضع العاملون فیها لنظام العمل 

:هیئة و هي عن الأنشطة و الأعمال المحظورة على ال

القیام بأي نشاط تجاري -

.أن یكون لها مصلحة خاصة في أي مشروع بقصد الربح -

أن تقترض أو تقرض أي أموال -

.اقتناء أو امتلاك أو أن تصدر أي وراق مالیة -

ترتبط (من خلال نص المادة یتبین أن الهیئة تخضع لسلطة رئیس مجلس الوزراء 

فإن رئیس مجلس الوزراء )دستور المملكة (ى النظام الأساسي للحكم و بالرجوع إل)مباشرة 

هو الملك إلا أن النظام  ورغم هذه التبعیة للملك إلا انه اعترف للهیئة بالشخصیة المعنویة 

كما منحها جمیع الصلاحیات للقیام بمهامها و تتمتع 18والاستقلال المالي والإداري 

و علیه فإن الهیئة هي مؤسسة .متع بها المؤسسات العامة بالإعفاءات و التسهیلات التي تت

.عامة 
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و في مصر تختص الهیئة العامة لسوق المال بتنظیم سوق الأوراق المالیة في مصر 

وهي هیئة عامة تتبع وزیر الاقتصاد و التجارة الخارجیة ومقرها القاهرة و أنشئت بالقرار 

، و الجدیر بالذكر أن  1980عام  و بدأت نشاطها1979لسنة 520الجمهوري رقم 

مجلس إدارتها یتشكل من رئیس و نائب رئیس ونائب محافظ البنك المركزي كعضو وأربعة 

أعضاء من ذوي الخبرة یصدر بتعیینهم و تحدید مكافآتهم قرار من رئیس مجلس الوزراء بناء 

.على اقتراح من وزیر الاقتصاد 

لجنة سواء كانت هیئة حكومیة تابعة للملك أو یتبین مما سبق أن الطبیعة القانونیة ل

سلطة إداریة أو سلطة ضبط مستقلة لیس له ذلك االتأثیر الكبیر في أداء مهامها بكل 

استقلالیة لأن نظام السوق المالي في السعودي أو مصر یعترف باستقلالیة اللجنة و تمتعها 

تبعیة شكلیة تمنحها صفة الهیئة بالشخصیة المعنویة و ما تلك التبعیة للملك أو الدولة إلا

.الحكومیة لا غیر 

أما لجنة تنظیم عملیات البورصة في الجزائر فكیفها القانون بأنها سلطة إداریة مستقلة  

لكن الممارسة تثبت العكس ، و أبسط مثال على ذلك أن عملیات الخوصصة التي باشرتها 

المالیة في ذلك  كانت بموجب قرار الجزائر بدایة من التسعینات و الدور الكبیر للسوق 

سیاسي أو حتمیة للظروف السیاسیة و الاقتصادیة السائدة خلال تلك الحقبة ، و لم تكن بناء 

فالسوق المالیة الجزائریة تعاني من هوة بین النص و الممارسة فمثلا .على دراسة السوق 

الراعي في  على سوق المؤسسسات الصغیرة والمتوسطة و مهنة01-12نص النظام 

البورصة و أخرى متعلقة بالاتفاق النموذجي لمرافقة هذه المؤسسات ، ومر على صدور هذا 

النظام حوالي أربع سنوات ولم یعرف التجسید ، كما أن البعض من تقاریر المنظمات العربیة 

وصفت  ذلك على أساس انه نشاط تشریعي لهیئات سوق المال إلا أن هذا النشاط أبعد ما 

.19عن الواقع یكون

نسبیة استقلالیة اللجنة في مجال التنظیم :المطلب الثاني 

تعتبر اللجنة سلطة ضبط في مجال السوق المالي تمارسها عن طریق سلطة التنظیم 

هذه السلطة التي ترجع أصالة للسلطة التنفیذیة بلا منازع ، إلا أن هذه الأخیرة فوضت هذه 

ورصة ومراقبتها بحكم خبرتها وتخصصها ، فإذا كانت السلطة للجنة تنظیم عملیات الب

السلطة التنفیذیة قامت بوضع الإطار القانوني العام للبورصة فإن المسائل التقنیة والتطبیقیة 
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و التفصیلیة تختص بها اللجنة ، و السؤال المطروح في هذا الصدد ما مدى استقلالیة اللجنة 

في ممارسة سلطة التنظیم ؟  

:عدم تحدید مجال التنظیم البورصي :ل الفرع الأو

:ویأخد عدم التحدید شكلین 

كما ذكرنا سابقا لا تملك اللجنة لوحدها سلطة التنظیم :تدخل السلطة التنفیذیة : أولا  

في السوق المالي بل تتدخل في ذلك السلطة التنفیذیة و من الامثلة على ذلك المرسوم 

المتعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم 08-96یذي و المرسوم التنف12-93التشریعي 

إذن فاللجنة لا .یتعلق بالأتاوى التي تحصلها اللجنة 170-98المنقولة و المرسوم رقم 

تحتكر الوظیفة التنظیمیة لأنه لا یوجد نص یمنع السلطة التنفیذیة من إصدار نصوص 

.ل یملك الجزء تتعلق بالسوق المالیة لأن القاعدة تقول أن من یملك الك

زیادة على ذلك فإن تدخل السلطة التنفیذیة قد یبرز بالنظر إلى تشكیلتها حیث یعین 

الرئیس و الأعضاء من قبل السلطة التنفیذیة كما أن أغلبیة الأعضاء تابعون للسلطة 

أستاذ جامعي ، عضو یقترحه الوزیر المكلف بالمالیة ،عضو یقترحه محافظ بنك (التنفیذیة 

.ئر الجزا (

و ما یؤكد تدخل السلطة التنفیذیة  أكثر في نطاق التنظیم البورصي ما نصت علیه 

یمكن للجنة أن "من اعتبار اللجنة جهة اقتراح للنصوص التشریعیة والتنظیمیة 34المادة 

تقدم للحكومة مقترحات نصوص تشریعیة و تنظیمیة تخص إعلام حاملي القیم المنقولة و 

بورصة القیم المنقولة وسیرها و الوضعیة القانونیة للوسطاء في عملیات الجمهور و تنظیم 

.البورصة  "

كما سبق البیان فإن نطاق سن :اتساع تدخل اللجنة في المجال التنظیمي :ثانیا 

المعدل والمتمم ذكر 10-93من المرسوم التشریعي 31الأنظمة كما نصت علیه المادة 

و سلطة سن الأنظمة هذه هي سلطة استثنائیة و لیست على سبیل المثال ولیس الحصر 

أصیلة و علیه لا ینبغي التوسع فیها و لكن یجب حصر مجالها في حدود ضیقة أو على 

الأقل في إطار التفویض المخول لها ، و قد قرر المجلس الدستوري الفرنسي بصدد مسألة 

ل دون تمتع سلطة إداریة مستقلة دستوریة السلطة التنظیمیة للجنة أن مبادئ الدستور لا تحو 
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بسلطة تنظیمیة ینیطها القانون بمباشرتها و ذلك شریطة أن تتعلق هذه السلطة بإجراءات 

، كما 20ذات مدى ومجال محدودین من حیث نطاق تطبیقها و أیضا بالنظر إلى مضمونها

اللجنة أن عدم تحدید نطاق السلطة التنظیمیة قد یطرح مشكلة التعارض ما بین اختصاص

و اختصاص السلطتین التشریعیة و التنفیذیة ، و من الأمثلة على ذلك التعارض ما بین 

یمارس نشاط "المعدل و المتمم وجاء فیها 10-93من المرسوم التشریعي 6نص المادة 

الوسیط في عملیات البورصة بعد اعتماد من لجنة  تنظیم عملیات البورصة و مراقبتها من 

و " لتجاریة التي تنشأ خصیصا لهذا الغرض و البنوك و المؤسسات المالیة طرف الشركات ا

و المتعلق بشروط اعتماد 2015أبریل 15المؤرخ في 01-15من النظام 4نص المادة 

یمكن الحصول على "وجاء فیها "الوسطاء في عملیات البورصة و واجباتهم و مراقبتهم 

عملیات البورصة لكل من الشركات التجاریة التي الاعتماد من طرف اللجنة لممارسة وساطة

فالتعارض "تهدف أساسا للوساطة في عملیات البورصة و كذا البنوك و المؤسسات المالیة 

ما بین النصین یبدو من حیث تحدید الأشخاص المعنویة المؤهلة لممارسة نشاط الوساطة 

یل الحصر بینما ذكرها في عملیات البورصة فقد ذكرت في المرسوم التشریعي على سب

النظام على سبیل المثال بحیث یمكن أن تشمل أشخاص معنویة أخرى غیر تلك المنصوص 

، كما أن الشركات التجاریة اشترط فیها المشرع أن تنشأ خصیصا 4علیها في المادة 

من النظام جاءت 4للممارسة نشاط الوساطة  أي التفرغ للممارسة هذا النشاط بینما المادة 

..صیاغة قد تثیر اللبس ب الشركات التجاریة التي تهدف أساسا للوساطة في عملیات "

ما یعني أن الهدف الأساسي  للشركة هو الوساطة في عملیات البورصة و ..."البورصة 

من المرسوم التشریعي الذي یشترط أن تنشأ الشركات 6هذا یتعارض مع نص المادة 

ساطة دون غیره التجاریة خصیصا لممارسة نشاط الو 

موافقة وزیر المالیة على أنظمة اللجنة :الفرع الثاني 

مفادها أن الموافقة على و 10- 93من المرسوم التشریعي 32نصت على ذلك المادة 

الأنظمة  التي تصدرها اللجنة یكون عن طریق التنظیم ، و لم یحدد المشرع المقصود 

بحیث یوافق الوزیر المكلف بالمالیة  102-96ي بالتنظیم ، إلا بعد صدور المرسوم التنفیذ

.على الأنظمة التي تصدرها اللجنة و تصدر في الجریدة الرسمیة مشفوعة بنص الموافقة 
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السؤال المطروح في هذا الصدد ما مدى إلزامیة الأنظمة الصادرة عن اللجنة دون موافقة 

اضحا لا یحتاج إلى أي تأویل الوزیر المكلف بالمالیة ؟ ما یمكن ملاحظته أن النص جاء و 

ذلك أن إجراء الموافقة هو إجراء و جوبي لا بد منه ، فالمشرع نص على ثلاث إجراءات 

شكلیة و هي موافقة الوزیر المكلف بالمالیة ثم نشر النظام في الجریدة الرسمیة ثم ان تكون 

نشر النظام  في مشفوعة بنص الموافقة و لا یكفي أن نقول بأن الموافقة هي مجرد إجراء ل

الجریدة الرسمیة أو دخوله حیز النفاذ و أن النظام یبقى مجرد مشروع إذا لم یوافق علیه وزیر 

.المالیة فكل إجراء من هذه الإجراءات لا یغني عن الآخر 

و في القانون الفرنسي تتم المصادقة على الأنظمة من قبل الوزیر المكلف بالاقتصاد 

ي الجریدة الرسمیة ویصف البعض سلطة اللجنة بأنها سلطة غیر والمالیة  لتنشر بعدها ف

كاملة أو هي سلطة فوضت في مباشرتها ، و من هذا المنطلق فإن من یطعن في نظام 

أصدرته اللجنة یمكنه أن یقیم دعواه أمام القضاء الإداري مباشرا طعنه على قرار الوزیر 

زائري لا یوجد نص یتیح إمكانیة الطعن في بالتصدیق على القرار المعني ، و في القانون الج

من الدستور وضعت 161قرار الوزیر بدلا من النظام الصادر عن اللجنة و لكن المادة 

ما یعني "ینظر القضاء في الطعن في قرارات السلطات الإداریة "قاعدة عامة مفادها 

إمكانیة حصول طعن  على 33إمكانیة الطعن في قرار الوزیر بالموافقة ، كما نصت المادة 

قضائي و لم تبین طبیعة هذا الطعن و لكن نصت على طبیعة الحكم الصادر وهو تأجیل 

:تنفیذ أحكام اللائحة المطعون فیها في حالتین 

إذا كانت أحكام اللائحة مما یمكن أن تنجر عنه  نتائج واضحة الشدة و الإفراط -

  . ا حدوث وقائع جدیدة بالغة الخطورة منذ نشره-

إن وضع إطار مؤسساتي مستقل یعنى بتنظیم السوق لا بد أن لا یغفل التنسیق مع 

القطاعات الأخرى أثناء وضع النصوص كالمالیة والاستثمار و التعلیم العالي وغیرها ، و 

علیه فإن السلطة التنظیمیة مطالبة بتبادل المعلومات و التنسیق بین كل الفاعلین في التنمیة 

، و كمثال على ذلك برنامج الخوصصة فالعلاقة بین الخوصصة والسوق المالیة الاقتصادیة 

هي علاقة مزدوجة فكما تؤدي الخوصصة لازدهار و تنشیط سوق رأس المال فإن سوق 

رأس المال هو أحد المتطلبات الأساسیة لتنفیذ الخوصصة و الاستمرار فیها ، و قد شرعت 

التسعینیات  إلا أن عدد الشركات المدرجة في الجزائر في عملیات الخوصصة منذ بدایة
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، و علیه فإن نجاح القانون البورصي یرتبط 21سوق رأس المال لا تتعدى خمس شركات 

ارتباط وثیقا بدراسة وفهم السوق من حیث الكفاءة التشغیلیة، أي أن السوق مفتوح أمام جمیع 

السوق و من حیث الكفاءة المستثمرین بحیث تكون حریة في الدخول و الخروج من و إلى 

التسعیریة أي أن الأوراق المالیة تعبر عن قیمتها الحقیقیة بحیث أن كل المعلومات متاحة 

.22للجمیع دون تفضیل

:الخاتمة

إن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها كیفها المشرع بأنها سلطة ضبط مستقلة و 

الوصف یمكن أن  یكون محل نظر  مهما یكن وصف المشرع لها بالاستقلالیة فإن هذا

خاصة إذا تعلق الأمر بسلطة التنظیم أو الوظیفة القانونیة للجنة ، هذه السلطة المستمدة من 

السلطة التنظیمیة بمفهومها الواسع و المخولة لرئیس الجمهوریة و الوزیر الأول بمقتضى 

بل السلطة التنفیذیة أو الدستور ، وإن أي تأثیر على السلطة التنظیمیة للجنة سواء من ق

المتعاملین في السوق قد تكون لها عواقب وخیمة على السوق المالي و على الاستثمار في 

:من خلال المعطیات السابق ذكرها یمكن أن نسجل النتائج التالیة ، و القیم المنقولة 

ره الفرنسي من خلال تحدید الطبیعة القانونیة للجنة نلاحظ تأثر المشرع الجزائري بنظی-

.و كیفها بأنها سلطة إداریة مستقلة

عضویة الهیئة بالنسبة للجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتها تشكیلتها جماعیة و -

وزیر المالیة ، التعلیم العالي ، (متنوعة و تتدخل في تعیینهم جهات إداریة و مهنیة 

  ) .الخ ...المصف الوطني 

ة یتدخل وزیر المالیة من خلال الموافقة على أنظمة من حیث استقلالیة سن الأنظم-

لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها زیادة على ازدواجیة سلطة التنظیم بین السلطة 

التنفیذیة و التشریعیة  واللجنة ، لعدم وجود نص صریح یمنع السلطة التنفیذیة  و التشریعیة 

.من إصدار لوائح في مجال السوق المالیة 

تبعیة اللجنة للسلطة التنفیذیة لا یعني عدم استقلالیة اللجنة إذا كانت التبعیة تعزز  إن -

عمل اللجنة بدلا من أن تشكل عائقا و الدلیل على ذلك هیئة السوق المالي في النظام 

السعودي و المصري ، و ترتیبا على ذلك فإن المشكل بالنسبة للجنة تنظیم عملیات البورصة 



لكحل مخلوف.ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ أ عملیات البورصة ومراقبتھاللجنة تنظیمنظیمیةالوظیفة الت

- 172 -

لا یكمن في استقلالیة اللجنة بقدر ما یكمن )مراعاة حداثة التجربة الجزائریة مع(ومراقبتها 

.في ضعف السوق و عزوف المستثمرین 

:بناء على ما تقدم یمكن تقدیم التوصیات التالیة 

بالنظر للأوضاع الاقتصادیة السائدة وانهیار أسعار النفط و ضرورة الاعتماد على -

ستثمارات العمومیة بدلا من الاعتماد المفرط على الخزینة العمومیة السوق المالیة لتمویل الا

، إن هذا الهدف لن یتحقق إلا بوضع أنظمة قادرة على حمایة و تشجیع المستثمر الأجنبي 

و الوطني على الاستثمار في القیم المنقولة و من ثم اتساع السوق المالیة و زیادة قیمة 

التالي یمكن تقییم   دور اللجنة  كمشرع في مجال المدخرات و الشركات المدرجة  و ب

.البورصة 

ضرورة إنفتاح السوق المالیة الجزائریة على الأسواق العالمیة وتشجیع الاستثمار -

.الأجنبي و تبادل الخبرات 

التوفیق بین استقلالیة اللجنة من حیث النص و الممارسة و الاستفادة من فعالیة  و -

.المالیة  العربیة كالسعودیة و مصر واقعیة هیئة السوق 

تجمیع النصوص التنظیمیة الصادرة عن اللجنة في كتاب واحد لتسهیل الاضطلاع -

علیها ، و إعلام الجمهور بأهم المستجدات لتشجیع و طمأنة العامة على استثمار مدخراتهم 

.في البورصة 

:الھوامش23

تسمى في التشریع المصري الهیئة العامة للسوق المال ، وفي تونس هیئة الأسواق المالیة ، وفي المغرب -1

ق المالیة في بریطانیا تسمى لجنة الأوراهیئة رأس المال الفلسطینیة ، و مجلس القیم المنقولة ، و في فلسطین 

.والاستثمارات 
حملیل نوارة ، النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریة ، أطروحة دكتوراه ، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة -2

.13، 12:، جامعة مولود معمري تیزي وزو ، ص 
.04-03من القانون 14المادة -3
-93المعنون بالمهام و الصلاحیات  من المرسوم التشریعي بالرجوع إلى القسم الثاني من الفصل الثاني-4

.نجد المشرع الجزائري  استعمل مصطلح الوظیفة القانونیة للدلالة على الوظیفة التنظیمیة للجنة 10
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المصف الوطني هو عبارة عن جهاز مهني یضم كل الخبراء المحاسبین و محافظي الحسابات و -5

الملغى بموجب القانون 1991أبریل 27المؤرخ في 08-91في ظل القانون المحاسبین المعتمدین و هذا

مصف وطني للخبراء :حیث جاء بالجدید في هذا الصدد فكل طائفة لدیها جهاز مهني كما یلي 10-01

المحاسبین و غرفة وطنیة لمحافظي الحسابات و منظمة وطنیة للمحاسبین المعتمدین و علیه لابد من إعادة 

.من المرسوم التشریعي المعدل والمتمم بما یتماشى وهذه الأحكام 22ص المادة صیاغة ن
، یتضمن تعیین أعضاء لجنة تنظیم 2006أكتوبر 28قرار صادر عن وزیر المالیة ، مؤرخ في -6

.2007ینایر 28مؤرخة في 7عملیات البورصة ومراقبتها ، ج ر عدد 
، یتضمن تعیین رئیس لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها 2013ینایر 15مرسوم رئاسي مؤرخ في -7

.2013ینایر 27، مؤرخة في 6، ج ر عدد 
.المعدل و المتمم و المتعلق بالنقد والقرض 11-03من الأمر 106المادة -8
ء ، الجزائر ولید بوجملین ، سلطات الضبط الاقتصادي في القانون الجزائري ، دار بلقیس ، دارالبیضا-9

.27، ص 2011
.24-21ولید بوجملین ،مرجع سابق ، ص -10
یمارس رئیس الجمهوریة السلطة التنظیمیة في المسائل غیر <<1996من دستور 143تنص المادة -11

المخصصة للقانون 

الأول هو فالأصل أن الوزیر >>یندرج تطبیق القوانین في المجال التنظیمي الذي یعود للوزیر الأول 

.المختص بسلطة التنظیم أما رئیس الجمهوریة فیمارس هذه السلطة في المسائل التي تخرج عن نطاق القانون 
.76، 74:حملیل نوارة ، مرجع سابق ، ص -12
منصور داود، الآلیات القانونیة لضبط النشاط الاقتصادي في الجزائر ،رسالة دكتوراه ، تخصص قانون -13

.91، ص 2015، جامعة بسكرة الأعمال 
.16:محمد السعید جعفور، مدخل إلى العلوم القانونیة ، دار هومه ، ص -14
.81-77:حملیل نوارة ، مرجع سابق ، ص -15
تتضمن نموذج إتفاقیة فتح الحساب ، 03-03تعلیمة رقم -:من بین التعلیمات التي أصدرتها اللجنة -16

تتضمن شروط و 01-2013تتضمن نموذج وكالة تسییر السندات الاسمیة ، تعلیمة 04-03تعلیمة رقم 

.إجراءات تسجیل راعي البورصة 
نهال فتحي عبد االله ، تنظیمات الاستثمار المشترك في القیم المنقولة ، دار النهضة العربیة ، مصر ، -17

.85، ص 2004
المعنویة هو الاستقلال المالي والإداري و لذلك كان یكفي الملاحظ أن من بین نتائج التمتع بالشخصیة-18

.استعمال مصطلح الشخصیة المعنویة 
.21:، ص 2013، التقریر السنوي الثامن UASAإتحاد هیئات الأوراق المالیة العربیة -19
.94نهال فتحي عبد االله ، مرجع سابق ، ص -20
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.أنظر الجدول الملحق -21

، 2007ین أحمد جبر ، بورصة الأوراق المالیة ، الهیئة العامة المصریة للكتاب ، القاهرة ، علاء الد - 22

.156،  25: ص 

:الملحق *

22نشاط السوق المالیة في الجزائر والسعودیة 

قیمة 

التداول   

القیمة 

السوقیة   

الشركات 

المدرجة  

نشأة 

السوق    

الدولة 

ألف 226

 دولار 

ملیو 116.4

دولار ن  

5

شركات     

منذ سنة 

1998

الجزائر 

ملیار 142

 دولار

ملیار 590

 دولار

156

شركة   

أكثر من 

سنة50

السعود

یة 
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