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 شكر وعرفـان 

من بعد على ما أنعم علي وسهل وأرشد، فـله الحمد والشكر كله، و   Ľ الفضل من قبل
وصحبه ومن تبعه  والصلاة والسلام على رسوله الأمين، سيدنا محمد بن عبد الله وعلى آله  

 بإحسان إلى يوم الدين، وبعد: 

فـإنه يسعدني أن أتقدم بكل معاني الشكر، والتقدير إلى الأستاذ الدكتور بلعيساوي  
وتعهده بالتصويب   محمد الطاهر، الذي تفضل علي بقبول الإشراف على هذا العمل،

ي أنارت أمامي  في جميع مراحل إنجازه، ومنحني من وقته الكثير بنصائحه وإرشاداته الت
طريق البحث، كما أحيي فيه روح التواضع، والمعاملة الطيبة فجزاه الله عني كل خير، ولا  

يفوتني تقديم الشكر إلى كل أساتذتي الذين ساهموا في وصولي إلى هذه الدرجة  
 العلمية، خاصة أساتذة كلية الحقوق والعلوم السياسية جامعة سطيف. 

والاحترام كما أتقدم بخالص الشكر    

 إلى أعضاء اللجنة الموقرة الذين 

 وافقوا على إثراء 
 هذا البحث بالمناقشة.
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 إهداء 

 إلى من تمنيت أن يكونوا معي في هذه اللحظة

أسكنهم فسيح جناته   و  أبي وأجدادي رحمهم الله  

 إلى أمي احسانا ووفـاء برا وشكرا.

 إلى إخوتي سندي وظهري.

 إلى أبناء إخوتي الأعزاء.

 إلى أساتذتي الأجلاء.

 إلى كل طالب علم.

 أهدي هذا العمل. 

وألتمس العذر من كل قـارئ إن وجد تقصيرا، أو ثغرة في جانب من الجوانب، لأن  
يتوافر لإنسان مهما بذل من جهد، أو ارتقى إلى أعلى  الكمال من صفـات الرحمن، لا  

 الدرجات.

  . وأن يجعل هذا العمل علم ينتفع به   وأرجوا من الله القبول
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  مقʗمة: 

ـʚا الʴʱـǽʙفي ʣل الʛʤوف الʛاهʻة الʱي ʷǽهʙها      ات علـى الاقʸʱاد العالʺي مـʧ صـعȃʨات وانʱؔاسـات وؗ
على الʙول وخاصة الʻامॽة مʻها اتʵاذ تʙابʛʽ جʙيʙة لإعادة تʦॽʤʻ   صॼح لʜاماأ  الʸعʙʽيʧ الʻʡʨي والʙولي،

اقʸʱـــادها واســـʱغلال ʡاقاتهـــا ومʨاردهـــا لʱـــʨفʛʽ ســـʨʽلة للاســـʲʱʺارات ومʸـــادر لȄʨʺʱـــل مʷـــارȄعها، وتʷـــॽʳع 
ʧʽʽʻʡʨ والأجانــʖ علــى ولــʨج الʶــʨق الاســʲʱʺارȄة ومʻهــا ســʨق الأوراق الʺالॽــة، هــʚه الأخʽــʛة الʺʶــʧȄʛʺʲʱ الــ

الʱي أصـʗʴॼ الʴلقـة الأهـʦ فـي اقʸʱـاد أȑ دولـة، والعʺـʨد الفقـȑʛ الـȑʚ تʛتؔـʜ علॽـه الॽʺʻʱـة الʺʶـʙʱامة، إذ 
ʺʙخʛات وتȄʨʴلها لاتعʙ الʨسʽلة الأمʲل لʹʺان اسʙʵʱام مʨارد الʺʱʳʺع، فهي مقʛ لॽʺʳʱع الأمʨال وخاصة 

  إلى اسʲʱʺارات فعالة في مʱʵلف الأنʢʷة الاقʸʱادǽة.

وتعʛʰʱ سʨق الأوراق الʺالॽـة سـʨق مʤʻʺـة تʻعقـʙ فـي مȞـان مʴـʙد وأوقـات دورȄـة، وذلـʥ مـʧ أجـل تـʙاول    
الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة عــȄʛʡ ʧــȘ وســʢاء معʱʺــʙيʧ وتʴــʗ إشــʛاف ورقاǼــة أجهــʜة مʸʱʵــة، والʺʲʺʱلــة فــي الʷʱــȄʛع 

ي لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها، وȄعʛʰʱ الʨسȌॽ الʺـالي ذا مȞانـة هامـة فـي عʺـل هـʚه الʜʳائȑʛ ف
 ʛؔـʱʴǽ هـا، إذʽف ʧȄʛʺʲʱـʶʺاول للʙـʱال ʛأوام ʚʽفʻʱب ʟʸʵʱي مʻمه ʟʵأنه ش ʘʽح ʧها، مʢॽʷʻق وتʨʶال

ʺالॽـة فـي نʷاȋ الʨسـاʡة الʺالॽـة، فالʺʷـʛع وȂن ؗـان قـʙ أعʢـى الʴـȘ لؔـل شـʟʵ للاسـʲʱʺار فـي الأوراق ال
ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة فإنــه Ǽالʺقابــل مــʻعهʦ مــʧ الॽʁــام بــʚلʸǼ ʥــفة شʸʵــॽة ومॼاشــʛة، وألــʜمهǼ ʦالʱعاقــʙ مــع 
وســȌॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة لॽقــʨم هــʚا الأخʽــǼ ʛالʨســاʡة مــا بــʧʽ الʺʱعــاملʧʽ فــي عʺلॽــات الʱــʙاول ســʨاء ؗــان 

ــالي فالعلاقـــة العقǽʙـــة بـــʧʽ الʨســـȌॽ و  العʺʽـــل الʺʶـــʛʺʲʱ هـــي مـــʧ الʺʶـــائل الʺʶـــʛʺʲʱ مʷـــȑʛʱ أو Ǽـــائع، وȃالʱـ
  الʨʳهȄʛة في تʦॽʤʻ هʚه الʨʶق.

    ʙʺع  ʙفق  ʖʰʶال الʺالॽة    ولهʚا  الʨساʡة  مهʻة   ʦॽʤʻʱل  ȌǼاʨوض قانʨني  إʡار  لʨضع   ȑʛائʜʳال الʺʛʷع 

ومʛاॼʀة تॽʰʢقها إلا أن تلʥ القʨانʧʽ شابها الʛʽʲؔ مʧ الغʺʨض وعʙم الʙقة، لʨؔنها حʙيʲة نॽʰʶا ومʧ جهة  

ها تʱعلǼ Șʺهʻة تʨʹʵǼ ʦʶʱعها لʱقॽʻات وفॽʻات مॼɻʷʱة ومʙʱاخلة، وتʛتʖ هʚه الʺهʻة الʜʱامات أخȐʛ لأن

وحقʨق ʛʽʲؗة ومʱعʙدة على ؗافة الʺʱعاملʧʽ فʽها، ونʛʤا لʨʢʵرة مهʻة الʨساʡة الʺالॽة الʱي تʨʱʶجʖ قʙرا  

ى أحʧʶ وجه، خاصة وأن  عالॽا مʧ الʺعʛفة Ǽأسʛار هʚه الʨʶق وحॽɾʛة ʛʽʰؗة لإتʺام الʺعاملات داخلها عل

  Ȍॽسʨب Ȍفق ʝʺǽ ʧها لʚʽفʻأ أو إخلال في تʢالي فأدنى خʱالȃائلة، وʡ الʨأمǼ اॼغال Șعلʱها تʽالʺعاملات ف

  ʧفʹلا ع ʛʽالح الغʸة ومॽق الʺالʨʶار الʛقʱد اسʙهʽاوزها لʳʱبل ي ʛʺʲʱʶʺل الʽʺرصة والعʨʰات الॽعʺل

 ʨاد الʸʱالاقȃو ʛʺʲʱʶʺال ʙعاقʱʺالǼ رʛʹاق الʴعاة  إلʙالʺالي م Ȍॽسʨعʺل ال Ȍॼم ضʙل، فإن عȞؗ يʻʡ

  لʨʵʱف الʺʧȄʛʺʲʱʶ وعʜوفهʦ على الاسʲʱʺار في هʚه الʨʶق.
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ات الʨساʡة الʺالॽة دون سʨاها Ǽاعॼʱارهـا صـاحॼة الʺعʛفـة والؔفـاءة، و     ʛؗة إلى شʡساʨعʺل ال ʟॽʸʵت
Ǽــالإخلال Ǽالʜʱاماتهــا وتʳــاوز صــلاحॽاتها قــʳǽ ʙعــل Ǽعʹــا مʻهــا تʶــʱغل ذلــʥ لʴʱقʽــȘ أرȃــاح غʽــʛ مʷــʛوعة 

على حʶاب الʺʧȄʛʺʲʱʶ، فهʕلاء وȂن ؗان Ǽعʹهʦ مॼؗ ʧار الʺʧȄʛʺʲʱʶ ذوو خʛʰة ودراǽة في مʳال الʙʱاول 
 ʧȄʛʺʲʱــʶʺإلا أن صــغار ال ،ʦاراتهʺʲʱــة اسـǽاʺʴـات لʡاॽʱالاح ʧمــ ʙيــʙون العʚـʵʱــة وعـادة مــا يॽـالأوراق الʺالǼ

هʦ لا تʺʴʻهʦ القʙرة على اتʵاذ مʲل هʚه الاحॽʱاʡات، ولʚا تعʙ مʶألة تʨفʛʽ مʻهʦ أقل خʛʰة وحʦʳ اسʲʱʺارات
 ʛــة أمــǽʙعاقʱــة والॽنʨالقان ʦامــاتهʜʱالǼ ʦخلالهــȂو ʧʽʽاء الʺــالʢســʨــاوزات الʳت ʧمــ ʦاراتهʺʲʱــة لاســॽنʨــة قانǽحʺا

ʚا القʨاعـʙ العامـة فـي الʱقاضـي،  ضʛورȑ خاصة مع عʙم ملاءمة القʨاعʙ العامة في الʺʕʶولॽة لʴʺايʱهʦ وؗ
  Ǽالإضافة لقلة ونقʟ القʨاعʙ القانʨنॽة الʱي جاءت بها لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها.

وʙʺʱʶȄ هʚا الʺʨضʨع أهʺʱʽـه مـʧ ارتॼاʡـه Ǽـأكʛʲ القʢاعـات حʙاثـة وغʺʨضـا وهـي سـʨق الأوراق الʺالॽـة    
الʱي تʤʴى Ǽاهʱʺام ʽʰؗـʛ ومʜʱايـʙ علـى الʺʶـʧʽȄʨʱ الـʙاخلي والـʙولي، ناॽʂـʥ عـʧ مـا ʵǽلقـه نʷـاȋ الʨسـاʡة 

أخــǽ Ȑʛعʰʱــʛ هـــʚا الʺالॽــة مــʧ علاقــة جʙلॽــة بــʧʽ الʤʻــام القــانʨني والاقʸʱـــادȑ، هــʚا مــʧ جهــة، مــʧ جهــة 
الʺʨضʨع أحʙ أهʦ الʺʨاضॽع الʱي تعʜز الأمʧ القـانʨني هـʚا الأخʽـʛ الـʴǽ  ȑʚفـʜ الاسـʲʱʺار الʺـالي خاصـة 

فـي هـʚا الʺʳـال  عادلـة للʜʻاعــات ولʚا زادت الॼɼʛة في الʨʸʴل على تȄʨʶة على مȐʨʱʶ القʢاع الʵاص، 
لʺʵالفات الʹارة وتعʺـل علـى مʨاجهʱهـا مʧ خلال ارساء نʤام قانʨني مʱؔامل وʛʡق تȄʨʶة فعالة تʹȌॼ ا

والʴــʙ مʻهــا، وȂزالــة الʹــॼابॽة والغʺــʨض الــʻʱȞǽ ȑʚــف الʤʻــام القــانʨني للʨســاʡة الʺالॽــة وȄʹــʺʧ الاســʱقʛار 
  الȄʛʷʱعي والॽʤʻʱʺي لها.

ومʺا يʙȄʜ مʧ أهʺॽة الʘʴॼ في هʚا الʺʨضʨع قلة الʺعʛفة القانʨنॽة بهʚا الʺʳال، وتعʙد القʨانʧʽ واللـʨائح    
 ʧــه مــॽعل ʖتــʛʱآثــار ومــا ي ʧمــ ʥذلــ ʧعــ ʖتــʛʱــة ومــا يॽة الʺالʡســاʨد الʨــع لهــا عقــʹʵــي تʱــات الʺॽʤʻʱوال
مʻازعــات، وهــʨ الأمــʛ الــʶǽ ȑʚــʨʱجʖ الʨقــʨف علــى الأحȞــام والقʨاعــʙ الʵاصــة الʺʱعلقــة Ǽــه والإحالــة إلــى 

   القʨاعʙ العامة الʱي ʵǽʹع لها في Ǽعʠ الʱفاصʽل والʜʳئॽات.

خʨʢرة مʻازعات الʨساʡة الʺالॽة في حʙ ذاتها  ʖʰʶǼ  فقʙ وقع اخॽʱارنا لهʚا الʺʨضʨع    بʻاء على ما تقʙم   

والʱي أصʗʴॼ أحʙ أهʦ الʺʨاضॽع القانʨنॽة إثارة للʙʳل، Ǽالإضافة إلى حاجة الʺʛʷع الʜʳائȑʛ إلى إعادة  

  ʧع مʨضʨʺال هʚا  دراسة  أن  مʻه، ؗʺا  الʺʛجʨة  الغاǽة   Șقʴى تʱه حॽɾ الȄʨʽʴة   ʘعȃو  ȋاʷʻال هʚا   ʦॽʤʻت

افة القانʨنॽة والʨعي لȐʙ ؗافة الʺʙʱخلʧʽ في الʨʶق والقائʺʧʽ على إدارتها، شأنها أن تʶاعʙ على نʛʷ الʲق

القانʨنॽة    ʟقائʻوال الʲغʛات   ʧم ʨلʵǽ  ʦل الʺقارنة  الȄʛʷʱعات  مʲل  مʲله   ȑʛائʜʳال الȄʛʷʱع  أن  فʹلا على 
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ة  الʱي تʹʺʱʻها الʨʸʻص الʺʱعلقة بهʚا الʺʨضʨع والʱي سʴʻاول عʛضها ومعالʱʳها مʧ خلال هʚه الʙراس

  الॽʲʴॼة.

Ǽالإضافة للأسॼاب الʶاǼقة فهʻـاك سـʖʰ أكʲـʛ وجاهـة وهـʨ قلـة ونـʙرة الʴॼـʨث والʛسـائل العلʺॽـة القانʨنॽـة    
الʺʱعلقة ʻʺǼازعات سʨق الأوراق الʺالॽة مʧ جهة وقلة القʨاعʙ القانʨنॽة الʺʤʻʺة لها ونʙرة إن لʦ نقـل ॽɼـاب 

خॽʱــار هــʚا الʺʨضــʨع، ونʶــعى أن Ȟǽــʨن إثــʛاء للʺॼʱȞــة الʶــʨابȘ القʹــائॽة الʺʸʱــلة بهــا، فؔــان ذلــǼ ʥاعʲــا لا
القانʨنॽــة، والإجاǼــة عــǼ ʧعــʠ تʶــاؤلات الʺʱــʙخلʧʽ فــي هــʚه الʶــʨق وتلॽʰــة حــاجʱهʦ للإلʺــام ॽʰʢǼعــة العقــʨد 

  الʺʛʰمة في هʚا الʺʳال وآثارها القانʨنॽة وآلॽات حل الʺʻازعات الʻاشʯة عʻها.

ʛفهــا الʺʻاخــان الاقʸʱــادȑ والʳʱــارȑ، تهــʙف هــʚه الʙراســة إلــى وســॽɻا لʺʨاكॼــة الʢʱــʨرات الʛاهʻــة الʱــي ǽع   
إǽʹـاح الʸـʨرة القانʨنॽـة لعʺلॽـة الʨسـاʡة فـي سـʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة ʸǼـفة خاصـة، وȂرسـاء الإʡـار القــانʨني 
 ʧʽʲــاحॼهــا للʱتاحȂرصــة وʨʰــات الॽــة فــي عʺلॽة الʺالʡســاʨالǼ علقــةʱʺــام الȞوجʺــع الأح ʦॽــʤʻخــلال ت ʧلهــا مــ

وأنها جاءت مʱʱʷة بʧʽ مʨʺʳعة مʱعʙدة مʧ الʨʸʻص القانʨنॽـة والॽʺॽʤʻʱـة، والʴॼـʘ عʺـا والʢلॼة، خاصة  
ل ذلॽɽǼ ʥة الʺʶاهʺة في إنعاش هʚا القʢاع الفعال.   تʢʱلॼه هʚه القʨانʧʽ مʧ إصلاحات جʚرȄة وȂثʛاء، وؗ

والʱعــʙيلات ؗʺــا تʶــعى هــʚه الʙراســة إلــى مʻاقʷــة الʤʻــام القــانʨني للʨســȌॽ الʺــالي فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة    
ــʚا الʴॼــʘ فــي الʤʻــام الʛقــابي والʴʺــائي لهــʚا الʷʻــاȋ الʶʴــاس مــʧ الʻاحॽــة  الʺʱʵلفــة الʱــي ʡــʛأت علॽــه وؗ
الʺʨضॽɺʨة والإجʛائॽة، ورفع الغʺʨض واللʝॼ عʧ الʛʽʲؔ مʧ الأمʨر الʺʱعلقة Ǽالʨساʡة الʺالॽة، مʧ خلال 

  مقارنʱها ʽʲʺǼلاتها في الʙول الॼʶاقة في هʚا الʺʳال.

   ʴة ونॽʰلʶاسات الȞالانع ʖʻʳʱة لॽنʨمة القانʨʤʻʺه الʚالʹعف في ه ʧʡاʨم ʧف عʷؔخلالها ال ʧاول م
والʱــʙاॽɺات الʺʛʱتॼــة عــʧ إغفــال الأعʺــال الʺʵالفــة للأحȞــام الʺʸʻــʨص علʽهــا فــي القــانʨن والʺاســة ʴǼقــʨق 

ت الʴـʙ مʻهـا الʺʧȄʛʺʲʱʶ ومʸالʴهʦ، مʺا ʻʻȞʺǽا مʧ تॽɺʨة ؗل الأʛʡاف ʨʸʵǼص هʚه الأعʺـال ومʢʱلॼـا
  ومʳابهʱها على الʨʴʻ الǽ ȑʚقॽʹʱه القانʨن.

    ʘـʴॼــا الʻʽــات فــإن علॽʢه الʺعʚؗافــة هـ ʧلاقـا مــʢعهاوانʨضـʨة مॽــʶॽة رئॽالȞــة إشــʳرة مــا  ومعالʙقــ Ȑʙمــ
وتـʨفʛʽ الʴʺاǽـة القانʨنॽـة  ʺان مʸـالح الʺʱعاقـʙيʧ الʺʶـʧȄʛʺʲʱالقʨاعʙ القانʨنॽة الʺʤʻʺـة لهـʚه الʺهʻـة فـي ضـ

 ʦةاللازمة لهॽنʨام القانȞللأح ʧʽالفʵʺل ال   ؟ اتʳاه الʨسʢاء الʺالʧʽʽ وؗ

الʨقʨف على أهʦ الإجʛاءات القانʨنॽة والʜʳاءات الʱـي قـʙ تʛʱتـʖ عـʧ هـʚه الʺʵالفـات، ؗل ذلʥ مʧ خلال   
دراســة الʺʶــائل العامــة والʜʳئॽـــة الʱــي تʱʴــاج إلــى تʴلʽـــل ومقارنــة وتفʸــʽل لؔــل مʻهـــا علــى حــȐʙ، مـــع  و
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ʽــʜ علــى مʨاضــ ʛؗʱال Șقــʴǽ ــاʺǼ ،ــه ع الʷــغʨر والــʻقʟ، وتʨضــॽح مــا ʳǽــʖ علــى الʺʷــʛع الانॼʱــاه إلॽــه وتʙارؗ
  الغاǽة الʺʛجʨة مʧ إنʷاء هʚه الʨʶق.

  :وقʙ انʙرجʗ تʗʴ هʚه الإشȞالॽة العʙيʙ مʧ الʶʱاؤلات الفॽɺʛة الʱي نʴاول أن نʳʺلها ॽɾʺا يلي

 ما الʺʛاد ǼالʨسȌॽ الʺالي وما الʛʷوȋ الʨاجʖ تʨافʛها ॽɾه؟ - 
 ما الॽʰʢعة القانʨنॽة لعقʙ الʨسʢة الʺالॽة؟  - 
ما هي أهʦ الʺʻازعات الʺʱعلقة Ǽعقʨد الʨسـاʡة الʺالॽـة؟ ومـا هـي الآلॽـات القانʨنॽـة الʱـي اعʱʺـʙها  - 

 الʺʛʷع لȄʨʶʱة هʚه الʺʻازعات؟
هـــل الȞʴʱـــʦॽ أداة ؗفʽلـــة بʴʱقʽـــȘ الʴʺاǽـــة القانʨنॽـــة اللازمـــة لأʡـــʛاف عقـــʙ الʨســـاʡة الʺالॽـــة؟ مـــا  - 

 ʦॽȞʴʱ الʺॼʱع في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة (بʨرصة الʜʳائʛ)؟ॽʰʡعة ال
مــا هــي الʳهــة القʹــائॽة الʺʸʸʵʱــة بʤʻــʛ هــʚه الʺʻازعــات، ونʢــاق تــʙخلها؟ مــا مــȐʙ فعالॽــة  - 

فʛض الʜʳاءات الʺʙنॽة فـي مʳـال فʻـي ʶؗـʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة؟ ومـاهي الاجـʛاءات الʺقـʛرة قانʨنـا 
ʥذل Ȑوʙج Ȑʙهة؟ وما مʳه الʚاذها أمام هʵادر له؟ لاتʻام الʙʵʱل الاسʣ خل فيʙʱال  

لــʚا فʶــʴʻاول تقʽــʦॽ فعالॽــة القʨاعــʙ القانʨنॽــة الʺʨضــʨعة مــʧ الʺʷــʛع والॽʶاســة الʺʱʻهʳــة مــʧ قʰــل لʻʳــة    
 Ȑʙــ ــʨانʧʽ الʺقارنـــة، ومـ ــي القـ ــا فـ ــا (ل.ت.ع.ب.م) فـــي الʜʳائـــʛ ومʽʲلاتهـ ــʦॽ عʺلॽـــات الʨʰرصـــة ومʛاقʱʰهـ تʤʻـ

ســʦʱʽ معالʳــة فــي الʤʻــام القــانʨني للʨســȌॽ فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة، و نʳاعــة الʱعــʙيلات الʱــي أدخلهــا الʺʷــʛع 
Ǽــالʛʢʱق لʺʱʴــȐʨ مʱʵلــف  الʺــʻهج الʨصــفي الʴʱلʽلــي مــʧ خــلال الاعʱʺــاد علــى الإشــȞالॽة الʺــʨؗʚرة أعــلاه

الʨʸʻص الॽʺॽʤʻʱة والॽɻȄʛʷʱة الʺʛتʢॼة ॽʲʽʴǼات الʺʨضʨع وتʴلʽل مʨʱʴاها ॽɽǼة الʷؔف عـʧ الإʳǽابॽـات 
  ʟقائʻلاقوالʢصـف انʨب ʥني، وذلـʨالقـان ʟʻـة الـॽɻجʛم ʧني لاً مـʨالقـان ʦॽـʤʻʱـي الʱـة الॽة الʺالʡسـاʨهـي ل

ي، ثــǽ ʦعʺــل ، فــالʺʻهج الʨصــفي هʻــا ʳǽʺــع الʴقــائȘ العلʺॽــة وʸȄــفها ؗʺــا هــالأســʨاق الʺالॽــةجــʨهʛ فاعلॽــة 
ــʜ علــى عــʛض الʺʷــȞلة ودراســʱها مــʧ الʻاحॽــة القانʨنॽــة ، ؗʺــا علــى تفʛʽʶهـــا، ؗʺــا أن الʺــʻهج الʴʱلʽلــي رؗ

اعʱʺـʙنا الʺـʻهج الʺقــارن الـǽ ȑʚقــʨم علـى أســاس تʴـȑʛ الʸʻـʨص القانʨنॽــة القǽʙʺـة والʙʳيــʙة والʨقـʨف علــى 
ʻʡʨن الـــʨالقـــان ʧʽا الʺقارنـــة بـــʚـــ ي والأجʰʻـــي لॽʰʱـــان مـــȐʙ تقـــʙم ومʨاكॼـــة الʱغʽـــʛات الʱـــي أحـــʙثها الʺʷـــʛع، وؗ

بʙراسـة الـʦʤʻ القانʨنॽـة الʺقارنـة فـي مʳـال الʨسـائل فالاسـʱعانة ، الʺʛʷع للȄʛʷʱعات الॼʶاقة في هـʚا الʺʳـال
ــــʛح وتʴلʽـــل الʸʻـــʨص القانʨنॽـــة والʜʻاعـــات الʻاشـــʯة فـــي هــʚا الإʡـــار الʺʱعلقــة Ǽعʺـــل الʨســـȌॽ الʺــالي  ثـــʦ شـــ

، فــلا Ȟʺǽــʧ لأȑ قــانʨن أن يʢʱــʨر أو ʢʻلــȘ لʱأســʝॽ إʡــار قــانʨني مʛجعــيم، ǽعــʙ والʴॼــʘ فــي مقʱʹــॽاتها
يȑʛʲ نفʶه في بʯʽة مغلقة ومॽɿʱȞة ذاتॽا، علاوة على ذلʥ، فإن اللʨʳء إلى القانʨن الʺقـارن أكʲـʛ أهʺॽـة لʺـا 

 ʨـاح علـى قـʱاجة للانفʴداد الʜة إذ تॽق الأوراق الʺالʨن سʨار قانʡاء دراسة في إʛإجǼ Șعلʱي ʛكان الأم ʧʽان
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الأسʨاق الʺالॽة في مʱʵلف الʰلʙان، وȂلقاء نʛʤة نقǽʙة بʻاءة وثȄʛة على نʨʸصʻا القانʨنॽـة ومʺارسـʻʱا، ؗʺـا 
  أن الʺقارنة تȞʷǼ ʧʽʰل أوضح الʸʵائʟ والʲغʛات الʺʨجʨدة في هʚا القانʨن.

إ   الʙراسة  بهʚه  ȞʷǼل معʺȘ، وللʨصʨل  الʺʱفʛعة عʻها  لى الأهʙاف  وللإجاǼة عʧ الإشȞالॽة والʶʱاؤلات 

  : الʢʵة الآتॽةالʺʱʰغاة مʻها ولعʛض ؗل الʜʳئॽات الʺʱعلقة بها، اعʙʺʱنا 

نʶـــʱهل هـــʚه الʙراســـة Ǽʺقʙمـــة لॽʰـــان أهʺॽـــة عقـــʙ الʨســـاʡة الʺالॽـــة وعلاقـــة الʺʶـــǼ ʧȄʛʺʲʱالʨســـʢاء فـــي ســـʨق 
لʱȄʨʶʱها، مع تʨضـॽح الأوراق الʺالॽة وأثʛ ذلʥ في خلȘ العʙيʙ مʧ الʺʻازعات الʱي تʱʴاج إلى إʳǽاد ʛʡق 

والʺــʻهج  أهʺॽـة هـʚا الʺʨضـʨع والـʙوافع وراء اخॽʱـاره مʰـʛزʧȄ الإشــȞالॽة القانʨنॽـة الʱـي تʛʢحهـا هـʚه الʙراسـة،
نʻʱاولها مʧ خلال Ǽابʧʽ رئʧʽʽʶॽ ومʧ ثʦ نقʦʶ ؗل  الʺॼʱع فʽها، أما العʻاصʛ الأساسॽة لهʚه الʙراسة فʨʶف

ل فʸل إلى عʙد مʧ الʺॼاح   Ǽ.ʘاب إلى فʸلʧʽ وؗ

    ʧــاول مــʻʱلـة ونʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨـة فــي سـॽة الʺالʡســاʨــة للॽنʨالقان ȌǼاʨـاب الأول إلــى الʹـॼق فــي الʛʢʱʻسـ
العلاقـــة القانʨنॽـــة بـــʧʽ الʺʶـــʛʺʲʱ الȃʜـــʨن مـــʧ حʽـــʘ تـــأʛʽʡ  خلالـــه الʤʻʱـــʦॽ القـــانʨني لعقـــʙ الʨســـاʡة الʺالॽـــة

امــل للʨســȌॽ فــي عʺلॽــات الʨʰ الʴॼــʘ فــي و ، والʨســʢاء   رصــة لʢʱʻــʛق Ǽعــʙها لʺفهــʨم وضــع تعȄʛــʅ شــامل وؗ
وʡـʛق انقʹـائه،  وȂبʛاز خʸائʸه ومʻاقʷة الآراء الفقهॽة الʺʱعلقـة ॽʰʢǼعʱـه القانʨنॽـة،  عقʙ الʨساʡة الʺالॽة

ونفʸل Ǽعʙها في ʘʴǼ الʛʷوȋ الʺʨضॽɺʨة والاجʛائॽـة لاعʱʺـاد هـʕلاء الʨسـʢاء وॽȃـان مʱʵلـف الʷʻـاʡات 
.ʦهʽلة إل ʨؗʺال  

ــان    ــان عـــʧ قʨاعـــʙ انʹـــॼاȋ الʨســـʢاء فـــي هـــʚه الʶـــʨق مـــʧ خـــلال بॽـ لʱʻʻقـــل للʴـــʙيǼ ʘعـــʙها فـــي فʸـــل ثـ
 ʦهʱــة حʺــايǽغاǼ ــةʻه الʺهʚــة مʺارســة هــʳॽʱن بهــا نʨــʹʴǽ ــيʱق الʨقــʴوال ،ʦــي تقــع علــى عــاتقهʱامــات الʜʱالال

ʶـــʧȄʛʺʲʱ وأهـــʦ والʶـــʺاح لهـــǼ ʦʺʺارســـة مهـــامهʦ، لʰʻـــǼ ʧʽعـــʙها ماॽʂـــة الʺʻازعـــات الʻاشـــʯة بـــʧʽ الʨســـʢاء والʺ
  صʨرها الʷائعة.

لʨʻضــح فــي الॼــاب الʲــاني الʢــʛق والʳهــات الʺʸʱʵــة بʤʻــʛ هــʚه الʺʻازعــات مــʧ خــلال مʻاقʷــة الآلॽــات   
القانʨنॽــة الʱــي تʶــʙʵʱمها لʻʳــة تʤʻــʦॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة ومʛاقʱʰهــا Ǽاعॼʱارهــا الʳهــة الʺʸʱʵــة بʤʻʱــʦॽ هــʚه 

ا نʷـأ عʻهʺــا مـʧ إشــȞالॽات قانʨنॽـة، ونʰــʧʽ مʛاحـل ســʛʽ الʶـʨق والʱـي اســʱعʺلʗ آلʱʽـي الʱأديــʖ والȞʴʱـʦॽ ومــ
  الاجʛاءات أمام هʚه الهʯʽة ونʛʽʤاتها.

وفي الفʸل الأخʛʽ نʙʴد دور القʹاء في حʦʶ مʻازعات هʚه الʨʶق، مـʧ خـلال تʙخلـه أولا فـي مʛاॼʀـة    
ʦائʛـʳابهـة الʳخلـه فـي مʙخـلال ت ʧـا مـॽهـا، وثانʱʰاقʛرصـة ومʨʰـات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳـان  عʺل لॽȃـة وॼؔتʛʺال

  الاجʛاءات القانʨنॽة لʺʱاǼعة مʛتʽʰؔها وقʨاعʙ وʛʡق إثॼاتها ومʙد تقادمها.



 مقدمة 

 

6 
 

الʱʻائج       ʦأه فʽها  الʙراسة نʛʰز  لهʚه  فʽها ʵǼلاصة  الʛʵوج  ولʱʻʻهي في الأخʛʽ لʨضع خاتʺة سʴʻاول 

الʺʨʱʶحاة مʻها، ونعʛض Ǽعʠ الʨʱصॽات الʱي نʛاها إلʜامॽة لʙʱارك الʻقائʟ والʲغʛات القانʨنॽة الʺلاحʤة  

الʶʴاس الʺʳال  بهʚا  الʻهʨض  على  . والقادرة 
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 الॺاب الأول 

  نʦنॻة للʦساʟة الʸالॻة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة الʦʷاȊǺ القا

نʤʺة الاقʸʱادǽة لʱفعʽل دور الʨʰرصة ؗإحȐʙ أهʦ مʸادر تʺȄʨل الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ تʶعى مʱʵلف الأ   
مـــʧ خـــلال مʴʻهـــا للائʱʺـــان الȄʨʢـــل الأجـــل، فʶـــʨق الʁـــʦॽ الʺʻقʨلـــة هـــʨ الʺȞـــان الـــȑʚ يلʱقـــي ॽɾـــه أصـــʴاب 

 ʚع الȄارʷʺاب الʴالʺالي وأص ʠـل الفائʽفـي تفع ʦـاهʶفهـي ت ،ʦاراتهʺʲʱـل اسـȄʨʺʱات لʛخʙاجة للʺـʴǼ ʦه ʧي
ة الاقʸʱادǽة ونʺʨها. ʛؗʴال  

واقʸʱاد سʨق الʺال وȂن ؗان ولʙʽ الʨاقع العʺلي إلا أنـه لـʦ يʢʱـʨر إلا فـي ʣـل القـانʨن الـȑʚ أʡـʛ لهـʚه    
الʛʢدǽة بʻʽهʺا تʨʱʶجʖ  الʨʶق أدواته وشʛوȋ سʛʽه وحʙد الʹʨاȌǼ لؔل عʺلॽات الʙʱاول ॽɾه، وهʚه العلاقة

تʛȄʨʢ القـانʨن Ǽاسـʛʺʱار للॽؔʱـʅ مـع ديʻامॽـات الʶـʨق، وهـʨ بـʙوره مـا دفـع ؗـل الـʙول إلـى وضـع تʷـȄʛعات 
  ملائʺة للاسʲʱʺار في هʚه الʨʶق، وʻȃاء إʡار قانʨني لʹȌॼ عʺلॽات الʙʱاول فʽها. 

الʨساʡة     ات  ʛؗʷل القانʨني  Ǽالʤʻام  الإحاʡة  في  يʲʺʱل  الॼاب  هʚا  في  الʙراسة  مʨʴر  ؗان  ولʺا  وهʚا 

الʺالॽة في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʱي يʦʱ مʧ خلالها تʙاول الأوراق الʺالॽة للعʺلاء، الأمʛ الȑʚ يʙفعʻا لʜاما 

Ǽ الʺقʨʸد  بॽان  بʻʽإلى  العقǽʙة  علىالعلاقة  الʱعʛف   ʙعǼ  ʥوذل ثʦ    هʺا  الʨʶق،  هʚه  في  الʺالي   Ȍॽسʨال

الʱعʛض لʸʵائʟ هʚه العلاقة وتʺʜʽʽها عʧ غʛʽها مʧ العلاقات القانʨنॽة الʺʷابهة لها وهʚا في فʸل 

  ʙعق على  الʺʛʱتॼة  القانʨنॽة  والآثار  ات  ʛؗʷال لهʚه  القانʨني   ʜ ʛؗʺلل الʲاني  الفʸل  في  ونʱʶعʛض  أول، 

  ʠ الȄʛʷʱعات القانʨنॽة الʱي تʻاولʗ هʚا الأمʛ.الʨساʡة مʱʶعʛضʧʽ ؗافة الآراء الفقهॽة وȃع
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  الفʶل الأول 

  الʤॻʢʹʯ القانʦني لعقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 
تعʙ الʨساʡة الʺالॽة في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة مʧ الʺهʧ الʺʤʻʺة ذات الʢاǼع الʳʱارȑ، وقʙ اهʦʱ الʺʛʷع     

 ȑʛائʜʳاء  الʨات    سʺॽʤʻʱوال  ʧʽانʨالق  ʧʺعلقة  ضʱʺال الʵاصة   ʧʽانʨالق  ʧʺأو ض والʺʙنॽة  الʳʱارȄة  العامة 
  .ʨʶǼق الʦॽʁ الʺʻقʨلة بʙʴʱيʙ أʛʡ وشʛوȋ مʺارسة هʚه الʺهʻة

وهʨ ما يʙفعʻا للʶʱاؤل عॽɿॽؗ ʧة تʦॽʤʻ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لهʚه الʺهʻة؟ وȂلى أȑ مȐʙ وفȘ في ذلʥ؟     
ها   ؟وماهي الʲغʛات القانʨنॽة الʱي وقع فʽها وʖʳȄ تʙارؗ

ʜ مʧ خلال هʚا الفʸل على دراسة العلاقة العقǽʙة بʧʽ الʺʛʺʲʱʶ والʨسʢاء  ʛؗʻس ʥذل ʧة عǼوللإجا
(الʺʘʴॼ الأول) فʴʻاول الʨصʨل إلى تعʅȄʛ قانʨني للʨسȌॽ الʺالي وॽȃان ॽɿॽؗة اكʶʱاب صفة الʨساʡة  

نعʛّج في مʘʴॼ ثان إلى وما يʛʱتʖ عʻها مʧ الʻاحॽة القانʨنॽة وتʙʴيʙ الإʡار القانʨني لʷʻاȋ الʨسʢاء، و 
هʚا  حʨل  الفقهॽة  الآراء  اسʱعʛاض   ʙعǼ الʺʻقʨلة   ʦॽʁال سʨق  في  الʨساʡة   ʙلعق القانʨني   ʅॽʽؔʱال  ʙيʙʴت

.ʦهʻم ȘȄʛؗل ف ʧʽاهʛȃج وʳف على حʨقʨع والʨضʨʺال  

  الʖʲॺʸ الأول 

ʸال ʥʻة بǻʗالعلاقة العقʴ ةॻالʸاء الأوراق الʠووس ʙʸʰʯ  

ʶॽئʛر الʨʴʺال Ȍॽسʨال ʙعǽ ق الأوراق الʺالي،    يʨلأللعʺل في س ʧȞʺǽ اتها  إذ لاʙʻل سʨʰق ʖلʢة ت ʛؗة شǽ

الʺʙʸر في   الʨʰرصة Ȟǽلف ʶʺǼاعʙة  تعʧʽ وسʢॽا في عʺلॽات  Ǽعʙ أن  الʛئॽʶॽة إلا  الʨʶق  للʙʱاول في 

والادخار  القʨʰل  لا  1إجʛاءات  ؗʺا  الʺالॽة  2،  الأوراق  هʚه  على  تʙاول  عʺلॽة   ȑأǼ الॽʁام   ʛʺʲʱʶʺلل  ʧȞʺǽ

 
الʺعـʙل  ʤام العام لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلـة، الʺʱعلǼ Șال1997ʻنʨفʺʛʰ  18الʺʕرخ في  03-97لʤʻام رقʦ ا  مʧ  03الʺادة    -1

Ǽ ʦʺʱʺوالʦام رقʤʻرخ في  01-12 الʕʺد ال، ج.ر 2012جانفي  12الʙادر 41عʸخ، الȄارʱة  15 بॽلȄʨ2012ج.  
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لا ف،  3تʡ ʗʴائلة الʢॼلان   )ت.ع.ب.م(لʻʳة  الالʺقʨʰلة في الʨʰرصة، إلا بʨاسʢة وسȌॽ معʙʺʱ مʧ قʰل  

 ʛن لأمʨȞǽ اولʙʱالʦانهʨاء أو أعʢسʨال ʙإلا إذا وجه لأح ʛأث.  

ॽة في الأوراق الʺالʡساʨة الॽʂي دراسة ماʹʱوتق  ʘʴॼأول ة أن ن ʖلʢفي م  ʧة عॽʂما    Ȍॽسʨال  ʧالʺالي م
الʨسʢاء أنʨاع  وॽȃان  تعȄʛفه  تعȄʛفه    ،خلال  بॽʰان  الʨساʡة   ʙعق لʺاॽʂة  ثان   ʖلʢم في  نʛʢʱق   ʦث

  هʚا العقʙ.الॽʰʢعة القانʨنॽة ل مʻاقʷةوأخʛʽا وخʸائʸه 

 الʠʸلʔ الأول 

  ماॻʀة الʦسȊॻ الʸالي في سʦق الأوراق الʸالॻة 

اتʳهʗ معʦʤ الȄʛʷʱعات إلى وجʨب تʨسȌ الʨسʢاء في إجʛاء عʺلॽات تʙاول الأوراق الʺالॽة، والغʛض    
الأساسي مـʧ إلʜامॽـة تـʙخل الʨسـʢاء فـي سـʨق الأوراق الʺالॽـة هـʨ حʺاǽـة صـغار الʺـʙخʧȄʛ الـʚيʧ يʛغʰـʨن 

ʽــل  فــي الاســʲʱʺار فــي الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة والــʚيǽ ʧفʱقــʛون إلــى الʰʵــʛة للاســʲʱʺار فــي هــʚه ʨؗت ʦʱا يــʚق، ولــʨــʶال
  الʨسʢاء لإبʛام الʸفقات والعʺلॽات داخل الʨʰرصة.

ونʛʤا للʺȞانة الهامة الʱي ʱʴǽلها الʨسȌॽ الʺالي في عʺلॽات تʙاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة   
ح قـʙ اخʱلفـʗ وذلـʥ مـʧ الʻاحॽـة اللغȄʨـة لؔـʨن هـʚا الʺʸـʢل  ʙʴʱيʙ الʙقȘʽ لʺفهʨم الʨسȌॽ الʺاليفلابʙ مʧ ال

الȄʛʷʱعات في اسʙʵʱامه وقʙ يʷʱاǼه مع مʢʸلʴات أخȐʛ، مʧ جهة أخȐʛ فقـʙ تॼايʻـʗ مʨاقـف الʷʱـȄʛعات 
بʧʽ وضع تعʅȄʛ لـه وتـʛك الأمـʛ للفقـه، ولـʚا سـʛʢʱʻق لهـʚا الʱعȄʛـʅ مـʧ الʻاحॽـة الفقهॽـة والʷʱـॽɻȄʛة حʱـى 

ووʣــائفهʦ، أنــʨاع الʨســʢاء،  ʶــʱعʛض Ǽعــʙها، لʻنــʧȞʺʱ فــي الأخʽــʛ مــʧ الʵــʛوج بʱعȄʛــʅ شــامل وواضــح لــه
 ʦف علـــى أهـــʨقـــʨـــة، والॽق الʺالʨـــʶال ȋـــاʷʻل ʠǼـــاʻال ʖـــʸالع ʙـــي تعـــʱـــة الʯه الفʚم هـــʨفهـــʺǼ ـــةʡالإحا ʙـــʸق

.ʧʽاء العاديʢسʨة والʛاسʺʶال ʧابهة لها مʷʺال Ȑʛات الأخʯالف ʧها عʜʽʽʺها وتʸائʸخ  

 
ر العʙد .ج، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، ʨ 1993ماي 23، مʕرخ في 10-93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ مʧ  05الʺادة  -3

الʺʕرخ  03عʙد ال ر.ج ،1996 جانفي 10الʺʕرخ في ʨʺǼ96-10جʖ الأمʛ رقʦ معʙل ومʦʱʱ ، 1993مايʨ  23مʕرخ  34
 الʺــʕرخ 11عــʙد ، ج.ر ॽɾ2003فــȑʛ  17الʺــʕرخ فــي  04-03معــʙل ومــʨʺǼ ʦʺʱجــʖ القــانʨن رقــʦ  1996جــانفي  14فــي 
 27الʺʕرخ فـي 11-17مʨʺǼ ʦʺʱجʖ القانʨن رقʦ )2003مايʨ  7الʺʕرخ في32(اسʙʱرك في ج.ر عʙد  ॽɾ2003فȑʛ    19في

ʛʰʺʶǽن  2017دʨقان ʧʺʹʱة يʻʶة لॽد 2018الʺالʙرخ في  76، ج.ر العʕ28م ʛʰʺʶǽ2017د.  



 الباب الأول:الضوابط القانونية للوساطة المالية في سوق القيم المنقولة 

10 
 

  الفʙع الأول 

  تعʃȂʙ الʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصة 

حʛʸ القـانʨن الʺʱعلـȘ بʨʰرصـة الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة صة على تʙاول الأوراق الʺالॽة، وقʙ أعʺال الʨʰر   ʨʴʺʱرت   
، )ت.ع.ب.م(الʨسـʢاء الʺـالʧʽʽ الʺعʱʺـʙيʧ مـʧ قʰـل لʻʳــة حـȘ مʺارسـة الʱـʙاول فـي هـʚه الأوراق مـʧ قʰــل 4

الʺʱعـاملʧʽ فـي والʚيǽ ʧʺلʨؔن مʧ الʰʵـʛة والؔفـاءة فـي مʳـال الأوراق الʺالॽـة مـا Ȟǽفـل الʴʺاǽـة اللازمـة لؔـل 
  .الʨʰرصة

هʻــاك العʙيــʙ مــʧ الʱعــارʅȄ الــʨاردة ʷǼــأن الʨســȌॽ الʺــالي ســʨاء علــى الʺʶــȐʨʱ الفقهــي أو الʷʱــȄʛعي أو    
، نقـــف أولا علـــى تعȄʛــʅ شـــامل للʨســـȌॽ الʺـــالي فــي ســـʨق الأوراق الʺالॽـــة تقـــʦǽʙ القʹــائي، وللʨصـــʨل إلـــى

ʛ نعʛفــه اصــʢلاحا مــʧ خــلال الʱعȄʛفــات الʱــي ʢــʛق للʱعȄʛــʅ الʷʱــȄʛعي، وفــي الأخʽــʱلغــȑʨ ثــʦ ناللʱعȄʛــʅ ا
  .صاغها Ǽعʠ الفقه

  أولا: الʯعʃȂʙ اللغȏʦ للʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصة 

"الʺʨʱســȌ بــʧʽ الʺʵʱاصــʺʧʽ" والʨســاʡة هــي عʺــل الʨســȌॽ  لقــʙ عــʛف الʨســȌॽ مــʧ الʻاحॽــة اللغȄʨــة Ǽأنــه   
ــع ــاء الॽʰـ ــȑʛʱ لإمʹـ ــائع والʺʷـ ــʧʽ الॼـ ــʨ الʺʨʱســـȌ بـ ــاس وهـ ــʧʽ الʻـ ــȌ بـ ــȘ ، والʨʱسـ ــʢǽ ʙلـ ــاʡة، وقـ ــى الʨسـ Ǽʺعʻـ

لʺــة سʺʶــار تعʻــي وفقــا للقــʨامʝॽ  الʨســȌॽ،فــي Ǽعــʠ الــʙول للʙلالــة علــى أو الــʙلال مʸــʢلح سʺʶــار  وؗ
   .الآخʛاللغȄʨة الʨʱسȌ بʧʽ الॼائع والʺȑʛʱʷ والʶاعي للʨاحʙ مʻهʺا لاسʳʱلاب 

   Șلــʢة، وتʛــʶʺرها سʙــʸة، ومʛد سʺاســʛــار مفــʶʺʶة والʛَ ʶــَ ْ̋ ʁَّ ، وقــʙ تʢلــȘ علــى حʛفــة الʶʺʶــار علــى ال
ʛَة أجʛه، َʁ ْ̋ ʁَّ    .للʨʱسȌ بʧʽ الॼائع والʷارȑ في تʶهʽل الʸفقات الʳʱارȄة جُعْلُه وال

ة، وهـي الأصل فارسॽة، ومع ذلʥ فهـي معȃʛـة وقـʙ اسـʱعʺلها العـʛب فـي زمـʧ الʳاهلॽـ ولفȎ الʛʶʺʶة في   
تʙل على الʨسȌॽ بʧʽ الॼائع والʺȑʛʱʷ لإمʹاء الॽʰـع أو (هـʨ الـʙال علـى مȞـان الʶـلعة وصـاحʰها) لا فـʛق 
لغــة بــʧʽ الʶʺʶــار والــʙلال، وقــʙ فʶــʛهʺا القــامʨس ǼالʺʨʱســȌ بــʧʽ الॼــائع والʺʷــȑʛʱ، وفــʛق بʻʽهʺــا الفقهــاء، 

  .5فالʶʺʶار هʨ ما ذʛؗ ساǼقا، والʙلال هʨ صاحʖ للʶلعة غالॼا
-أمـا اسـʦ الʶʺʶـار فهـʨ الاسـʦ الـȑʚ ؗـان ʢǽلـȘ علـʽهʦ قـǽʙʺا إلـى أن بʙلـه الʰʻـي ، ة هʦ الʳʱارسʛ االʶʺو   

ʦـه وسـلॽاعهـا و -صل الله علʱʰاق ونʨـع الأسـॽʰـة نʻيʙʺالǼ ـاʻؗ :ـاني قـالʻؔزة الʛغـ ʧبـ ʝॽـʀ Ȑرو ʙـʺ، فقـʶي ن

 
والʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ    1993مايʨ    23الʺʨافȘ    1413ذȑ الʳʴة عام    2الʺʕرخ في    10-93لʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  ا  -4

  . ॽɾ2003فȑʛ  19الʺʕرخ في 11عʙد ال ، ج.رॽɾ2003فȑʛ  17الʺʕرخ في 04-03القانʨن رقʦ الʺعʙل والʺǼ ʦʺʱ الʺʻقʨلة
  .448ص  ،2005جʺهʨرȄة مʛʸ، الॼʢعة الʛاǼعة، مॼʱȞة الʛʷوق الʙولॽة،  -الʺعʦʳ الʨسȌॽ، لʺʳʺع اللغة العॽȃʛة -5
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ǽــا  فقــال: " ،ســʦ هــʨ أحʶــʧ مʻــهفʶــʺانا Ǽا -علॽــه وســلʦ صــل الله – رســʨل الله إلʻʽــا جʵ ʛــالʶʺاســʛة، ف أنفʶــʻا
  .6إنه ʷǽهʙ بॽعʦȞ الʴلف واللغʨ فʨȃʨʷه Ǽالʙʸقة "معʛʷ الʳʱار: 

وȂن ؗانǼ ʗعʠ الȄʛʷʱعات قʙ اخʱـارت مʸـʢلح الʶʺʶـار والـʙلال للʙلالـة علـى عʺـل الʨʱسـȌ فـي سـʨق   
ي عʺلॽـــات الأوراق الʺالॽــة، فـــإن الʺʷــʛع الʜʳائـــȑʛ قـــʙ اســʱقʛ علـــى اســʱعʺال مʸـــʢلح " الʨســـȌॽ الʺــالي فـــ

الʨʰرصة" وذلʥ رॼɼة مʻه في الʜʽʽʺʱ بʧʽ الʛʶʺʶة في مʳالات الʱعامل الأخȐʛ وفـي سـʨق الأوراق الʺالॽـة 
لأن الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة له وضع قانʨني مʱʵلـف تʺامـا عـʧ الʶʺʶـار العـادȑ ولـه تʤʻـʦॽ قـانʨني 

  ذلʥ لاحقا). ي(سʻأتي على بॽان والʱفʽʸل ف خاص 
   Ȍॽــة وهــي  ووســȃقارʱات مʴلʢــʸة مʙة تقابلــه عــॽــʶنʛاللغــة الفǼ رصــةʨʰال«agent de change»، 

«intermédiaire de bourse»، «courtier de bourse» هॽɾ لʽʸفʱنا الʛʤعي في نʙʱʶǽ ما ʨوه ،
 ॽɾʺا يلي: 

فــــي فʛنʶــــا ؗــــان الʨســــʢاء الʺــــالʧʽʽ مʨʺʳعــــة مــــʧ الʺــــʣʨفʧʽ الʛســــʺʧʽʽ أʡلــــȘ علــــʽهʦ تʶــــʺॽة سʺاســــʛة    
 فـي مʸʵʱـʟ  وسȌॽ، إلى جانʨؗ ʖنهʦ تʳار، وقʙ تʦ تعȄʛفه على أنه «agent de change»7لʛʸفا

  .8الʶلع أو العʺلات  أو الأسهʦ مʲل الʺالॽة،  والأدوات  الأصʨل تʙاول
إلـى وسـȌॽ مـالي مʱʴـʛف ʳǽـʖ علـى الʺʶـʷॽɾʛ  ʧȄʛʺʲʱـintermédiaire financier» ʽ» أما مʢʸلح   

 ʗنــʛʱالان ʛــʰع Ȍॽار أو وســʺʲʱة اســ ʛؗؔــا أو شــʻن بʨــȞǽ أن ʧــȞʺǽ ،ــةॽاء الأوراق الʺالʛــع شــॽʰــه لǼ ــالʸالات
اعʱʺادا على حالʱه، ʧȞʺǽ الॽʁام Ǽاسॼʁʱال أو ارسـال أوامـʛ لʴفـȎ الʶʴـاب أو الʱـʙاول. وȃعـʙ تʵلـي الʺʷـʛع 

 ʛالف Ȍॽسʨة الʛؔف ʧي عʶنʛلح الفʢـʸم ʛهـʣ ةȄارॼʱاص الاعʵة في الأشʡساʨال ʛʸد وح«la société 
de bourse». 

 وȄعʻي الʟʵʷ أو الʺʕسʶـة الʺالॽـة الʱـي تʷـȑʛʱ وتॽʰـع الأسـهstock broker ʦوفي اللغة الإنʳلȄʜʽة    
 Ȑʛـــات أخـــʶسʕاص ومʵلأشـــ ʥات ومـــا إلـــى ذلــʙʻــʶو 9وال ، ʙف قــʛعـــǽُ Ȍॽســـʨا ال  الʺʶـــʳل الʺʺʲـــل Ǽاســـʦ أǽʹــً

Registered représentative ار أوʷʱʶار مʺʲʱالاس Investment Advisor.  

 
أحʺــʙ مʴʺــʙ لʢفــي، أعʺــال الʶʺʶــار فــي بʨرصــة الأوراق الʺالॽــة، دراســة فقهॽــة مقارنــة، دار الفؔــʛ والقــانʨن، الʺʸʻــʨرة،  -6

  .13، ص 2013
7 - Thierry Bounneau, France Drummond, droit des marchés financiers,2éme édition, 
Economica,paris,2001,p301-302.   
8 -Un agent de change est un intermédiaire spécialisé dans la négociation des actifs et des 
instruments financiers, tels que les actions, les devises ou les matières premières, 2003-
2021©Mataf sur: [ https://www.mataf.net/fr/edu/glossaire/agent-de-change] 
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  ʯعʃȂʙ الȂʙʵʯعي للʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصة الثانॻا: 

 لʺا ؗانʗ الʨساʡة في سʨق الأوراق الʺالॽة تʱʵلف في ॽʰʡعʱها ومʹʺʨنها عʧ الʨساʡة الʱي تʤʻʺهـا    
الʺقارنــة قــʙ الʷʱــȄʛعات القʨاعـʙ العامــة، فؔــان لʜامــا علʻʽــا الʴॼــʘ عــʧ تعȄʛـʅ تʷــȄʛعي لهــا، وقــʙ لاحʻʤــا أن 

 ʗلفــʱعات ااخȄʛــʷʱــى الʱمــه، وحʙع ʧالʺــالي مــ Ȍॽســʨال ʅــȄʛل تعʨهــا حــʻʽــا بʺॽɾ لʨحــ ʗلفــʱــه اخʱفʛــي عʱل
الʺعــʙل  93/10الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ فلــʦ يــʟʻ لا ضــʺʧ أحȞــام الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي الʺفهــʨم القــانʨني لــه، أمــا 

ʦʺʱــ ــ10ʦوالʺـ ــانʨن رقـ ــʺʧ القـ ــات تعʻʽʽـــه 03/04 ، ولا ضـ ــان ॽɿॽؗـ ــل اكʱفـــى بॽʰʱـ ــȌॽ، بـ ــʅ للʨسـ علـــى أȑ تعȄʛـ
ــǽ ʦعʢــي تعȄʛفــا وذلــʥ مʶــايʛة مʻــه لʺــا فع ،واعʱʺــاده وأنʨاعــه ونʷــاʡاته وغʛʽهــا ــه الʺʷــʛع الفʛنʶــي الــȑʚ ل ل

،Șʽقʙى الʻالʺعǼ Ȍॽسʨفى ب للʱنʺا اكȂة وॽɿॽؗ انॽʰ ȋوʛا شʚ   اعʱʺاده.تأسʶॽه وتعʻʽʽه وؗ

وȄعʙ مʨقف الʺʛʷع الʜʳائȑʛ إزاء عʙم إعʢاء تعȄʛـʅ مॼاشـʛ للʨسـȌॽ الʺـالي مॽʁʢʻـا وملائʺـا لʺـا اعʱـاد    
ʱاعǼ ،الʺقارنة ʧʽانʨالق ʦʤه في معॽعل ʛʽʶلـة ال ʨؗʺاصـات الʸʱالاخ ʧمـ ʗـʶॽفـات لȄʛعʱار مهʺة وضـع الॼ
  للʺʛʷع، وȂنʺا مʧ اخʸʱاص رجال الفقه. 

مʧ تʙʴيʙ مʧ يȘʰʢʻ علॽه وصـف الʨسـȌॽ الʺـالي فـي سـʨق الʁـʦॽ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ  ذلʥ لʻʺǽ ʦع  إلا أن   
ʥلة وذلʨقʻʺن  4ما جاء في الʺادة    الʨالقان ʧفي  0411-03م Ȍॽسʨال ȋاʷارس نʺǽ "على أنه ʗʸي نʱال

ات الʳʱارȄـة  ʛؗـʷف الʛـʡ ʧهـا، مـʱʰاقʛرصـة ومʨʰـات الॽعʺل ʦॽـʤʻـة تʻʳل ʧـاد مـʺʱاع ʙعـǼ ،رصـةʨʰات الॽعʺل
الʱــي تʷʻــأ خʸॽʸــا لهــʚا الغــʛض، والʻʰــʨك والʺʕسʶــات الʺالॽــة" وهــʨ بــʚلʥ قــʙ حʸــʛ الʨســاʡة فــي ثلاثــة 

ا ʛؗــʷال ʦــة هــȄارॼʱاص الاعʵالأشــ ʧاع مــʨــة، وأمــا فــيأنــॽــات الʺالʶسʕʺك والʨــʻʰــة والʸʸʵʱʺــة الȄارʳʱت ال 
مʻـــه علـــى أنـــه" ؗـــل وســـȌॽ معʱʺـــǽ ʙقـــʨم  2الفقـــʛة الأولـــى مـــʧ الʺـــادة  فقـــʙ نـــʟ فـــي ʤʻ15/0112ـــام رقـــʦ ال

Ǽالʱفاوض في الʦॽʁ الʺʻقʨلة والʺʳʱʻات الʺالॽة الأخȐʛ القابلـة للʱـʙاول والʴقـʨق الʺʱعلقـة بهـا لʶʴـاب زȃائʻـه 
 ʵاص". أو لʶʴاǼه ال

 
9 - a person or financial organization that buys and sells shares, bonds, etc. for other 
people and organizations, Cambridge dictionaries, sur: 
[https://dictionary.cambridge.org/fr/dictionnaire/anglais/stockbroker]. 

10-  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺرخ في 10-93الʕ23، م  ȑ1993ما،ʦʱʱل ومʙلة، معʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺد الج.ر  ، الʙعـ
 .2016أوت  03، مʕرخ في 34
- 03مʧ القانʨن   04الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، معʙلة وȃالʺادة    10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    06الʺادة    -11

04 .  
، الʺʱعلـــʷǼ Șـــʛوȋ اعʱʺـــاد الʨســـʢاء فـــي 2015أكʱـــ21ʛȃʨ، الʸـــادرة فـــي2015أبȄʛـــل  15الʺـــʕرخ فـــي  15/01الʤʻــام  -12

  .19، ص 55عʙد ال ر.، ج96/02عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ، الʺعʙل للʤʻام 
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حـʙد الʷـʟʵ الʺʵـʨل Ǽʺʺارسـة هـʚه ، إذ ؗان دॽʀقـا صॽاغة الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لهʚه الʨʸʻص ونȐʛ أن      
 ʧـة، ومـॽـة مالʶسʕأو م ʥـʻمـا بȂـة وȄارʳة ت ʛؗشـ ʦاء وهـʢسـʨاع الʨد أنʙوح ،ȑارॼʱالاع ʟʵʷال ʨة وهʻالʺه

 ʽʴـʘ شـʺل ؗـل العʺلॽـات Ǽاسـʙʵʱامه لʺʸـʢلح الʱفـاوض بـʙلا مـʧ الॽʰـع والʷـʛاء  جهة أخȐʛ فقʙ أحʧʶ في
ȑʛʳ على الأوراق الʺالॽة مـʧ تعـاملات يʨمॽـة، حʽـȞʺǽ ʘـʧ أن يـʦʱ علʽهـا العʙيـʙ مـʧ الʸـفقات وȄـʦʱ ت  الʱي

 Ȑʛــة الأخــॽــات الʺالʳʱʻʺلــة والʨقʻʺال ʦॽــʁال ʧجعــل ؗــل مــ ʙع قــʛــʷʺة، ؗʺــا أن الʛــʽʰؗ عةʛــʶǼ هــاʽؔمال ʛــʽʽتغ
وهــʨ بــʚلʥ لــʸʴǽ ʦــʛها فــي نــʨع واحــʙ مــʧ الأوراق  القابلــة للʱــʙاول والʴقــʨق الʺʱعلقــة بهــا مʨضــع للʱفــاوض 

ʧʽعʛʷʺال ʠعǼ ة، ؗʺا فعلॽ13الʺال. 

الʶـاǼقة الـʛؗʚ،  4ولʧؔ ما يʛʽʲ الʶʱاؤل هʨ إدراج الʺʷـʛع لʺʸـʢلح "مʕسʶـة مالॽـة" ضـʺʧ نـʟ الʺـادة   
فʺــا غاǽــة الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ مــʧ ذلــʥ؟ هــل يʛغــʖ فــي فــʱح الʺʳــال لأكʰــʛ عــʙد مــʧ الʺʕسʶــات لʺʺارســة 

  اʡة الʺالॽة؟ الʨس

وقـʛار الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ فـي اعʱʺــاد الʺʕسʶــات الʺالॽـة ضــʺʧ قائʺــة الأشـʵاص الاعॼʱارȄــة الʱــي ǼإمȞانهــا   
مʺارسة نʷاȋ الʨساʡة الʺالॽة ʴǽʺل في ॽʡاته أهʙافا وغاǽات مʱعـʙدة، أهʺهـا رॼɼـة الʺʷـʛع فـي تॽʺʻـة هـʚا 

 مـʧ أهـʦ الʺʕسʶـات الʺالॽـة  تعـʙ أكʲـʛ ؗفـاءة، إذ   القʢاع وتعȄʜـʜ اسـʱقʛار الأسـʨاق الʺالॽـة وتʨسـॽعها وجعلهـا
ʛــ ــال معʰʱـ ــʥ رأس مـ ــي تʺلـ ــادǽة الʱـ ــة الاقʸʱـ ــي الʺʨʤʻمـ ــات فـ ــʚه  الʺʕسʶـ ــع هـ ــاملʧʽ مـ ــʺانة للʺʱعـ ــȞل ضـ ʷǽـ

 ʧهــا مــʻȞʺــة تॽالʺــلاءة الʺال ʥلــة، ؗʺــا أن تلــʺʱʴʺال ʛʡــاʵʺال ʧمــ ʦالهʨــة لأمــॽنʨــة قانǽحʺا ʛفʨــȄات و ʛؗــʷال
، ؗʺـــا أن الʤʻʱـــʦॽ الإدارȑ 14العʺـــلاء مـــʧ جهـــة، والʶـــʨق مـــʧ جهـــة أخـــȐʛ  مʨاجهـــة الʜʱاماتهـــا الʺالॽـــة اتʳـــاه

.ʧʽعاملʱʺة الǽع في حʺاʛʷʺة الǽز غاʜعǽ ة هائلةȄʛʷǼ اناتȞإم ʧلؔه مʱʺة وما تॽات الʺالʶسʕʺلل  

ــة والʺــʕثʛة فــي هــʚا    Ǽالإضــافة إلــى ســعي الʺʷــʛع مــʧ خــلال ذلــʥ إلــى تʢــʛȄʨ الامȞانॽــات الʷॼــȄʛة الفاعل
ــــاȋ أȑ الʨســـــ لʺʕسʶـــــات الʺالॽـــــة تʺʱلـــــʥ الʺـــــʕهلات ، فاʢاء، Ǽإحـــــʙاث نقلـــــة نॽɺʨـــــة فـــــي هـــــʚا الʷʻـــــاȋالʷʻـ

والامȞانॽـــات الʱـــي تʺʻȞهـــا مـــʧ تؔـــʧȄʨ وȂعـــʙاد الؔفـــاءات الʷॼـــȄʛة الʱـــي تعʺـــل علـــى تʴـــʙيʘ نʷـــاȋ الʨســـاʡة 
ــʚها ȄʛʢǼقـــة  ــʛاء وتʻفʽـ ــع والʷـ ــʛ الॽʰـ ــي تلقـــي أوامـ ــȌॽ والʺʲʺʱـــل فـ ــȑʙ للʨسـ ــʙور الʱقلʽـ ــʧ الـ ــالʵʱلي عـ ــة Ǽـ الʺالॽـ

ȞॽانॽȞॽة، والانʱقال إلى أنʢʷة أكʛʲ تʨʢرا إذ تʺلʥ وسائل وقʻـʨات عʺلॽـة لʱـʨفʛʽ معلʨمـات تـʙعʦ القـʛارات م
  الاسʲʱʺارȄة الʸائॼة والʺॽʻʰة على أسʝ علʺॽة سلॽʺة.

 
13-  ʲʺل الʽʰالعلى س   Ȑʛـة الأخـॽات دون الأوراق الʺالʙʻـʶالǼ عاملʱفي ال Ȍॽسʨمهʺة ال ʛʸق ȑʚاقي الʛع العʛʷʺما فعله ال 

  .كʺا سॽأتي بॽانه
ات الʛʶʺʶة في الأوراق الʺالॽة،  هʷام أحʺʙ ماهʛ زغلʨل  - 14 ʛؗʷة لॽنʙʺة الॽولʕʶʺال، الʢعة الأولىॼ،    ،ةॽȃʛهʹة العʻدار ال

  . 177، ص 2013 ،، مʛʸالقاهʛة
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فالʺʕسʶــات الʺالॽــة إذا مــا مــʻح لهــا مʺارســة نʷــاȋ الʨســاʡة الʺالॽــة تʶــॽʢʱع الʸʴــʨل علــى الʺعلʨمــات    
ʶǽــʺح لهـــا ʱʺǼاǼعـــة تقلॼــات الأســـعار واتʳاهـــات بʨرصــة الأوراق الʺالॽـــة وȃالʱـــالي تقـــʨم  ǼاســʛʺʱارȄة وهـــʨ مـــا

بʨʱفʛʽ الʺعلʨمـات الʹـʛورȄة والʱـي عـادة مـا يʨʱقـف علʽهـا قـʛار الʺʶـʛʺʲʱ فـي بॽـع أو شـʛاء الأوراق الʺالॽـة 
.ʖائʸار الʛاذ القʵات ʧم ʧȞʺʱʽل Ȍॽسʨاجها الʱʴǽ يʱوال  

لʺالॽــة إلــى رقاǼــة قانʨنॽــة علــى أعʺالهــا وهــʨ مــا يȄʜــʙ الʲقــة وʷȄــʳع مــʧ جهــة أخــȐʛ تʵʹــع الʺʕسʶــات ا  
الʺʧȄʛʺʲʱʶ أكʛʲ للاسʲʱʺار في هʚه الʨʶق، وخاصة صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيǽ ʧفʱقـʙون إلـى الʰʵـʛة والʙراǽـة 

  في هʚا الʺʳال.

الʺالॽة ودعامـة إضافة ʛʽʰؗة للʨʶق ؗل هʚه الʺقʨمات الʱي تʱʺʱع بها الʺʕسʶات الʺالॽة تʳعلها في رأيʻا   
، وخاصــة أن هــʚه الʺʕسʶــات الʺالॽــة غʽــʛ مʶــاعʙة علــى تفعʽــل هــʚه الʶــʨق وتʨســॽع نʢــاق الʺʱــʙخلʧʽ فʽهــا

قابلــة للʸʴــʛ لاخــʱلاف أنʨاعهــا وȂمȞانॽــة ʣهــʨر أنــʨاع جʙيــʙة مʻهــا وهــʨ مــا يʨســع مــʧ دائــʛة الʺʱــʙخلʧʽ فــي 
 ʜʳع الʛـʷʺالي فالʱالȃها، وʱʽفعال ʧم ʙȄʜȄلة وʨقʻʺال ʦॽʁق الʨـات سʶسʕʺـاره لإضـافة الॽʱفـي اخ Șوفـ ʙقـ ȑʛائـ

  الʺالॽة ضʺʧ الأشʵاص الاعॼʱارʧʽȄ الʚيǼ ʧإمȞانهʦ مʺارسة الʨساʡة الʺالॽة.

أما Ǽالॼʶʻة لॼعʠ الȄʛʷʱعات العॽȃʛة ʙʳॽɾر بʻـا إلقـاء الʹـʨء علـى مʶـʺॽات الʨسـȌॽ وتعȄʛفـه، فالʺʷـʛع    
ــار" ــȎ " الʶʺʶـ ــى لفـ ــʦ يʢʱـــʛق ، 15الʺʸـــȑʛ تʻʰـ ــولـ ــʦ لʱعȄʛفـ ــة رقـ ــانʨن ســـʨق الأوراق الʺالॽـ ــʻة  95ه فـــي قـ لʶـ

1992 ʧهـــا مـــʛʽـــه وغॽوضـــة علʛامـــات الʺفʜʱلـــه والال ʟॽخʛـــʱـــه والʶॽاءات تأسʛالإشـــارة إلـــى إجـــǼ فـــىʱواك ،
  ʧاد مʨʺة في الॽʺॽʤʻʱر الʨالʺـالي   34إلى    27الأم Ȍॽسـʨفـه للȄʛم تعʙعـ ʧم ʦغʛن، وعلى الʨا القانʚه ʧم

جعـل مـʧ أحȞـام قـانʨن  1992) لʻʶة 95قانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ ( مʧ 24إلا أنه في الʺادة 
 ʛــʸــي حʻعǽ اʚة وهــʛــʶʺʶات ال ʛؗهــا شــʽــا فʺǼ اق الʺــالʨات العاملــة فــي أســ ʛؗــʷعة العامــة للȄʛــʷات ال ʛؗــʷال

  .16نʷاȋ الʨساʡة الʺالॽة Ǽالʟʵʷ الʺعȑʨʻ دون الॽʰʢعي

مــʧ القʶــʦ الأول مــʧ  10ورد تعȄʛفــا لــه فــي الʺــادة فــي حــʧʽ الʺʷــʛع العʛاقــي قــʙ أخــʚ بʶʱــʺॽة الʨســȌॽ وأ   
 ʦـــة رقـــॽاق لـــلأوراق الʺالʛق العـــʨن ســـʨة  74قـــانʻـــʶ2004ل  ʟʵـــʷال ʨهـــ) Ȍॽســـʨعلـــى أن ال ʟʻـــي تـــʱوال

أ) مــʧ هــʚا القــانʨن والʺʱعامــل فــي معــاملات  -1-5الʺʵــʨل مــʧ قʰــل مʳلــʝ الʺʴــافʨʺǼ ʧʽʤجــʖ الفʸــل (

 
الʺʨاد    -15 الʶادس،  رقʦ    207-192الفʸل   ȑʛʸʺال الʳʱارة  قانʨن   ʧة    17مʻʶوني:                          1999لʛʱؔالال الʺʨقع  على   ،
]http://kms.uac-org.org/content/uploads/InvestmentSub/170629125319613.pdf .[  

(مȞــʛر) الʸــادر فــي 25ج.ر العــʙد  ،9219لʶــʻة ) 95(قــانʨن ســʨق رأس الʺــال الʺʸــȑʛ رقــʦ مــʧ  34-24الʺــʨاد  -16
  ]pdf-95-https://www.mcsd.com.eg/mcdrnew/files/law.1992 [أنʛʤ الʺʨقع الالʛʱؔوني:  22/6/1992
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 ʟʵـــʷــة، أو ال ــʨق الأوراق الʺالॽـ ــʙʻات فـــي سـ ــل (الʶـ ــانʨني الʺʵـــʨل ʨʺǼجـــʖ الفʸـ ــل 1-5القـ ــǽ ʙقʰـ ب) وقـ
  .17الʺʛʸف ʨؗسȌॽ إذا خʨل Ǽالعʺل وفقا لʱلʥ الʸلاحॽة)

    Ȏاقـيأن    والʺلاحʛع العʛـʷʺال  ȌॽسـʨالǼ دʨـʸح الʺقॽضـʨل  فـي تʨـʵʺاص الʵالأشـ ʦهـ ʧـان مـॽʰفـى بʱاك
صـــا ॽʰʡعʽـــʧʽ أو لهــʦ مʺارســـة الʨســاʡة وفـــي ذات الʨقـــʗ لــʦ يʰـــʧʽ صــفة هـــʕلاء الأشـــʵاص إن ؗــانʨا أشʵا

معʧʽȄʨʻ، ومـʧ جهـة أخـȐʛ اعʰʱـʛ الʨسـȌॽ فـي معـاملات الأوراق الʺالॽـة مʱعـاملا، بʻʽʺـا مʸـʢلح الʺʱعامـل 
يʱعلǼ Șالʟʵʷ الȑʚ يॽʰع وȑʛʱʷȄ الأوراق الʺالॽة لʶʴاǼه الʵاص وȃالʱالي فقʙ أغفل في تعȄʛفـه هـʚا بॽـان 

 ʚا أن هʺؗ ،(... Ȏافʴʺال ʛʽʽʶارات، تʷʱاس) اتʡاʷʻة الॽʁǼ ʙق ʅȄʛعʱة فـي الʺعـاملات ا الʡسـاʨال ʛـʸح
  .18الʺʱعلقة Ǽالʙʻʶات في حʧʽ أن الʙʻʶات ما هي إلا إحȐʙ صʨر الأوراق الʺالॽة

 Ǽأنـــه 2017لʶـــʻة  )18رقــʦ( مـــʧ قــانʨن الأوراق الʺالॽـــة 02فـــي الʺــادة فقـــʙ أشــار أمــا الʺʷـــʛع الأردنــي    
"Ȟǽـʨن للؔلʺــات والॼɻــارات الʱالॽــة حʲʽʺــا وردت فـي هــʚا القــانʨن الʺعــاني الʺʸʸʵــة لهـا مــا لــʦ تــʙل القʻȄʛــة 

  :ʥذل ʛʽعلى غ  
.ȑارॼʱعي والاعॽʰʢال ʟʵʷال ʨه ʟʵʷال  

، وعــاد لॽعــʛف فــي هــʨ الʷــʟʵ الــǽ ȑʚʺــارس شــʛاء الأوراق الʺالॽــة وॽȃعهــا لʶʴــاب الغʽــʛ"الʨســȌॽ الʺــالي 
لʶʴـــاǼه  الʷـــʟʵ الـــǽ ȑʚʺـــارس شـــʛاء الأوراق الʺالॽـــة وॽȃعهـــاʶʴـــاǼه الʵـــاص Ǽأنـــه "نفـــʝ الʺـــادة الʨســـȌॽ ل

  .19الʵاص مॼاشʛة مʧ خلال الʨʶق 
    ʚعلى ه ȎلاحȄع هوʱالʺالياال Ȍॽسʨد عʺل الʙح ʙع الأردني قʛʷʺأن ال ʅȄر  ʧʽاص العاديʵوأجاز للأش

ʧولؔــ ʧʽʽاء الʺــالʢســʨخل الʙة دون تــʛاشــॼــة مॽــع الأوراق الʺالॽȃاء وʛشــ  ʟʵشــ ȑم أʨقــǽ ــي أنʻعǽ ا لاʚهــ

 
17-  ʦـــــة رقـــــʱقʕʺلاف الʱة الائـــــʢســـــل ʛ74أمـــــ  ʗقـــــʕʺن الʨونـــــي:القـــــانʛʱؔقـــــع الالʨʺال ʛـــــʤـــــة، أنॽاق الأوراق الʺالʨلأســـــ 

[https://isc.gov.iq/upload/2020/08/09/caedeceb1e560b6a1c904345b454616cdf46c127.pdf ] 
أكʛʲ دقة إذ عʛفʗ    2004قʙ جاءت الʱعلॽʺات الॽʺॽʤʻʱة لʙʱاول الأوراق الʺالॽة في سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة لʻʶة    -18

القانʨن الʨسǼ Ȍॽأنه   الʺالॽة ʨʺǼجʖ أحȞام  "شʟʵ معʳǽ ȑʨʻاز مʧ الʺʳلʝ لʺʺارسة الʨساʡة في بॽع أو شʛاء الأوراق 
ة أو مʛʸف تʸʴلʗ على الإجازة Ǽʺʺارسة هʚه العʺلॽة،   والʤʻام"، ʛؗن إما شʨȞǽ ȑʨʻالʺع ʟʵʷة أن الʺॽعلʱدت الʙكʺا ح

ʙʸق ʙع قʛʷʺت أن الʛʰʱات إذ اعʙʻʶلح الʢʸت مʛʶف ʙات.    كʺا أنها قʙʻʶوال ʦاول الأسهʙʱالǼ وفةʛة الʺعॽبها الأوراق الʺال
، Ǽالإضافة  2004لʻʶة   سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة في  الʺالॽة الأوراق لʙʱاول الॽʺॽʤʻʱة مʧ الʱعلॽʺات  1/22أنʛʤ الʺادة  

تʙاول تعلॽʺات   ʗفʛع  ʙفق  ʥذل Ǽأنه    2007 لʻʶة العʛاق في  الʺالॽة الأوراق إلى   Ȍॽسʨف  الʛʸʺال في   ʖʱȞʺوال ة  ʛؗʷال
ʛʤق أنʨʶاء الʢل وسʳة في سʙʽة والʺقॽة الʺالʡساʨلʺʺارسة أعʺال ال ʧʽʤافʴʺال ʝلʳل مʰق ʧة مʸخʛʺر   :ال  ʧʶان حʜȄ

ة الʨساʡة في سʨق الأوراق الʺالॽة، مʨʷʻرات الʴلʰي الʴقॽʀʨة،  ʛؗʷني لʨام القانʤʻد، الʨلʨ15،16.ص ، ص2015م .  
على    16/05/2017بʱارȄخ    5460، ج.ر  2017لʻʶة    ) 18رقʦ(   الأردني  ن الأوراق الʺالॽة مʧ قانʨ   ) 10/ 2(الʺادة    -19

 [https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/securities-laws-arabic.pdf] :الʺʨقع الالʛʱؔوني
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ما يʕخʚ علॽه أنه ، و Ǽ20العʺل ʨؗسȌॽ لʶʴاǼه بل لابʙ أن ǽʺلʥ مʧ الʛʰʵة والʙراǽة الؔاॽɾة للعʺل في الʨʶق 
 ʦلـــ ʦة ولـــʡســـاʨمʺارســـة ال ʦل لهـــʨـــʵʺاص الʵد الأشـــʙـــʴǽ ʛـــʷǽ ـــا أنـــهʺؗ ،Ȍॽســـʨإلـــى صـــفة الʛـــʸعʺـــل  ح

Ȍॽســʨــاقي العʺل الǼ اء وأغفــلʛــʷــع والॽʰــي الʱʽــةفــي عʺلॽد علــى الأوراق الʺالʛأن تــ ʧــȞʺǽ ــيʱــات الॽ ــهʻؔول ،
مـــʧ خـــلال تعلॽʺــات تʶـــʽʳل وȂيـــʙاع الأوراق  2ســʛعان مـــا تــʙارك Ǽعـــʠ هـــʚه الʻقــائʟ حʽـــʘ عـــʙل الʺــادة 

وعــʛف الʨســǼ Ȍॽأنــه " الʷــʟʵ الاعॼʱــارȑ الʺــʛخʟ لــه مــʧ قʰــل الهʯʽــة  200421الʺالॽــة وتʶــʱȄʨها لʶــʻة 
مʺارسة أعʺال الʨسȌॽ الʺالي أو الʨسـȌॽ لʶʴـاǼه"، وȃالʱـالي فقـʙ تʵلـى عـʧ فؔـʛة الʨسـʷؗ Ȍॽـॽʰʡ ʟʵعـي 

 -وتʻʰى فʛؔة حʛʸ الʨساʡة الʺالॽة في الʟʵʷ الاعॼʱارȑ مʛʰزا أهʦ نʨعʧʽ للʨسȌॽ وهʨ الʨسȌॽ الʺـالي 
ــة الʺʱفــȘ علʽهــا Ǽعــʙ إتʺــام الʸــفقة الــǽ ȑʚعʺــل لʶʴــ والʨســȌॽ  -اب الغʽــʛ فــلا Ȟǽــʨن لــه ســȐʨ أخــʚ العʺʨل
الـــʷǽ ȑʚـــȑʛʱ وॽʰȄـــع الأوراق الʺالॽـــة لʶʴـــاǼه وȃالʱـــالي يʱـــأثǼ ʛانʵفـــاض وارتفـــاع أســـعار  –لʶʴـــاǼه الʵـــاص 

  .-الأوراق الʺالॽة
رȑ يـʜاول مهʻـة شـʛاء وॽȃـع شʟʵ اعॼʱـا"ؗʺا عʛف الʺʛʷع الʱȄʨؔي وسȌॽ بʨرصة الأوراق الʺالॽة Ǽأنه:    

  الأوراق الʺالॽة لʶʴاب الغʛʽ مقابل عʺʨلة".

    ȋاʷمʺارسة ن Șح ʛʸح ʙعات قȄʛʷʱال ʦʤار معʛي وعلى غʱȄʨؔع الʛʷʺأن ال ʅȄʛعʱا الʚه ʧم ʧʽʰʱȄو
الʨســـاʡة فـــي الʷـــʟʵ الاعॼʱـــارȑ دون الॽʰʢعـــي، إلا أنـــه أشـــار فقـــȌ لعʺلʱʽـــي بॽـــع وشـــʛاء الأوراق الʺالॽـــة 

ة الأعʺــال والأنʷــʢة الʱــي ǽʺارســها الʨســȌॽ، ؗʺــا أنــه أشــار إلــى أن للʨســȌॽ الॽʁــام ʷǼــʛاء وॽȃــع وأغفــل ॽʁǼــ
الأوراق الʺالॽـــة لʶʴـــاب الغʽـــʛ فقـــȌ، وȃالʱـــالي لـــʦ يـــʟʻ علـــى أنـــه لـــه الʱـــʙاول لʶʴـــاǼه الʵـــاص وهـــʚا جـــاء 

ــ ــي Ȟʺǽـ ــʢة الʱـ ــʦ الأنʷـ ــʙد معʤـ ــة حʽـــʘ عـ ــي الأوراق الʺالॽـ ــل فـ ــʢلح الʱعامـ ــه لʺʸـ ــع تعȄʛفـ ــا مـ ʧ أن مʻʱاقʹـ
ــʷǽ ʦــʛ إلــى مʶــألة وجــʨب ǽ22ʺارســها Ǽʺــا فــي ذلــʥ الʱعامــل لʶʴــاǼه الʵــاص  ، ؗʺــا أن  الʺʷــʛع الؔــʱȄʨي ل

  حʨʸل الʨسȌॽ على تʛخʟॽ مʧ الهʯʽة الʺʸʱʵة، والʜʱامه Ǽʹʺان تʻفʚʽ الʸفقة.

 
  . 17ص ،الʺʛجع الʶابȘرʜȄان حʧʶ مʨلʨد،  -20
21-  ʶة وتॽاع الأوراق الʺالʙيȂل وʽʳʶات تʺॽة تعلʻʶها لʱȄʨ2004 ) ام الʺادةȞاد لأحʻʱالاسǼ ن الأوراق 83صادرةʨقـان ʧأ) م/

 ʦة رقॽة  76الʺالʻʶ2002(ل (]https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/regulations.pdf[.  
ʷǼأن إنʷاء هʯʽة أسʨاق الʺال وتʦॽʤʻ نʷاȋ الأوراق الʺالॽة بʱارȄخ    2010لʻʶة    7مʧ القانʨن الʱȄʨؔي رقʦ    01الʺادة  -22

21    ʛايʛʰخ  2010فȄارʱادرة بʸ28،ج.ر ال    ʛايʛʰعلى أنه"    2010ف ʟʻت  ʟʵʷتعامل ال ʨة: هॽعامل في الأوراق الʺالʱال
ǼالॽʻاǼة عʧ غ أو  الʵــــاص  الʺالॽة لʶʴاǼه  الʨرقة  أو تقʦǽʙ عʛض بॽع أو شʛاء أو على  ʛʽه عȘȄʛʡ ʧ بॽعها، أو شʛائها، 

اسʱــʨʴاذ ʷǼأنها، أو إصʙارها، أو ʛʡحهـا للاكʱʱاب، أو الاكʱʱاب فʽها، أو الʻʱازل عʧ حȘ الاكʱʱاب فʽها، أو الʛʱوȄج لها،  
  ʱȄʨʶها، أو تʺȄʨــل الʱعامل بها، أوأو تȄʨʶقها، أو الʱعهʙ بʱغॽʢة الاكʱʱاب فʽها، أو حفʤها، أو إدراجها، أو إيʙاعها، أو ت
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/أ Ǽالفʸـل الʵـامʝ 32واخʱار الʺʛʷع الʶـعʨدȑ إدراج عـʙة تعȄʛفـات للʨسـȌॽ، مʻهـا مـا جـاء فـي الʺـادة    
) بʱارȄخ 30تʦॽʤʻ الʨسʢاء والأعʹاء) مʧ نʤام الʨʶق الʺالॽة الʸادر ʨʺǼجʖ الʺʛسʨم الʺلؔي رقʦ (م/ (

ة الʺʶــاهʺة الʱــي  31/08/2003 ʛؗشــ ȌॽســʨالǼ ʙــʸقǽ " علــى أنــه ʗــʸــي نʱاء الʢســʨال ʦॽــʤʻʱب Șعلــʱʺال
ة الʨســاʡة وȄقــʨم ȞǼــل الأعʺــال أو Ǽعــ ʛؗشــ Ȑʙعʺــل لــǽ ȑʚالــ Ȍॽســʨــل الʽ ʠ الأعʺــال تعʺــل Ǽالʨســاʡة، ووؗ

  الآتॽة:

  ǽعʺل ʸǼفة تʳارȄة وسʢॽا في تʙاول الأوراق الʺالॽة ... . -    

 -  ȘـȄʛʡ ʧـة عـॽرة أوراق مالʨة فـي صـॽل مالʨل على أصʨʸʴلل ʧȄʛضا للآخʛة عȄارʳفة تʸǼ مʙقǽ
 فʱح حʶاب ʧȞʺǽ عȄʛʡ ʧقه تʻفʚʽ صفقات الأوراق الʺالॽة.

 لʶʴاǼه الʵاص... .ǽقʨم ʸǼفة تʳارȄة بʻʱفʚʽ صفقات الأوراق الʺالॽة  - 
 .ǽ23قʨم Ǽالʨساʡة... ʸǼفة تʳارȄة Ǽʺا في ذلʥ تʛتॼʽات عقʨد لʺॼادلة العʺلة والأوراق الʺالॽة" - 

والʺلاحــȎ مـــʧ هـــʚا الʱعȄʛــʅ أن الʺʷـــʛع الʶـــعʨدȑ قــʙ قʸـــʛ نʷـــاȋ الʨســاʡة فـــي الأوراق الʺالॽـــة علـــى    
 ȑʚعــي والــॽʰʢــاهʺة دون الʶʺات ال ʛؗــل فــي شــʲʺʱʺوال ȑــارॼʱالاع ʟʵــʷــلا الʸʴʱوره مʙن بــʨــȞǽ أن ʖــʳǽ

ة  ʛؗالأصـــح مفـــاوض شـــǼ ا أوʢॽوســـ Ȍॽســـʨـــل الʽ علــى تـــʛخʟॽ مـــʧ الهʯʽـــة، ؗʺـــا أنـــه أشـــار إلـــى اعॼʱـــار وؗ
 ʛــʷǽ ʦــة، ولــȄارʳʱه الʱا علــى صــفʜــ ʛؗم Ȍॽســʨمها الʙقــǽ ــيʱالأعʺــال ال ʛــʸʴل الʽʰعلــى ســ ʛة، وذؗــʡســاʨال

  بʙوره إلى الʜʱام الʨسǼ Ȍॽʹʺان تʻفʚʽ الʸفقة.

     ʙʺع ʧʽرصـة فـي الʺـادة في حʨʰـات الॽفـي عʺل Ȍॽسـʨال ʅȄʛي إلى تعȞȄʛع الأمʛʷʺن  6/أ/3الʨقـان ʧمـ
على أنه "كل شʷǽ ʟʵارك في إتʺـام صـفقات الأوراق الʺالॽـة  1934بʨرصة الأوراق الʺالॽة الʸادر في 

"ʛــʽــاب الغʶʴالʺــالي إن ؗــان24ل Ȍॽســʨعــة الॽʰʡ ʙيــʙʴقــا فــي تॽʀا ودʴواضــ ʧــȞǽ ʦلــ ʅــȄʛعʱا الʚإلا أن هــ ، 
شــॽʰʡ ʟʵعــي أو اعॼʱــارǼ ،ȑالإضــافة إلــى ʨؗنــه قــʙ مــʻح للʨســȌॽ العʺــل لʶʴــاب الغʽــʛ فقــȌ، لــʳǽ ʦــʜ لــه 

 الʙʱاول لʶʴاǼه الʵاص، ولʛʷǽ ʦ إلى أȑ خاصॽة مʧ خʸائʟ نʷاȋ الʨساʡة الʺالॽة.

 
إقʛاضها، أو الॽʰع على الʺʷȞــʨف لها، أو رهʻها، أو الʻʱــازل عʻها، أو أȑ عʺلॽة أخȐʛ تعʛʰʱها الهʯʽة تعاملاً في الأوراق 

  ] handbook]-https://www.cma.gov.kw/ar/web/cma/cma"، على الʺʨقع الالʛʱؔوني الʺالॽة
  ]/https://cma.org.sa [  الʨʶق الʺالॽة، الʺʨقع الإلʛʱؔوني لهʯʽة الʨʶق الʺالॽة الʶعʨدǽة: نʤام /أ م32ʧالʺادة   -23

24-Broker means «any person engaged in the business of effecting transactions in securities 
for the account of others but does not include a bank» voir: 
[https://www.sec.gov/rules/final/34-44291.htm]. 
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 ثالʰا: الʯعʃȂʙ الفقهي للʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصة 

نʛʤا لʨؔن وضع تعʅȄʛ معʧʽ لʝॽ في الأصل مʧ مهام الʺʛʷع بـل هـʨ مـʧ الʺهـام الʺʡʨʻـة Ǽالفقهـاء،    
 ʗلفـــʱاخ ʙرصـــة وقـــʨʰـــات الॽفـــي عʺل Ȍॽســـʨـــة للॽفـــات الفقهȄʛعʱال ʧمـــ ʙيـــʙالفقهـــاء فـــي وضـــع الع ʙهـــʱاج ʙفقـــ

تعȄʛـʅ الʨسـȌॽ الʺـالي مـʧ إلॽـه، فاتʳـه الاقʸʱـاديʧʽ إلـى الʱـي يʤʻـʛ مʻهـا  الʜواǽاوفقا لاخʱلاف    الʱعȄʛفات 
ʜʽ على ما ǽقʨم Ǽه الʨسȌॽ مʧ أعʺال في الʨʶق دون الأخʚ في الاعॼʱار  ʛؗʱة والʱʴǼ ةǽادʸʱاق ʛʤوجهة ن
 Ȍॽسʨن للʨفقهاء القان ʅȄʛى تعʱني، وحʨه القانʜ ʛؗم ʥلʚ الʛʷوȋ القانʨنॽة الʱي ʖʳǽ تʨافʛها في الʨسȌॽ وؗ

ــا ــʚا ســــʴʻاول تʻــ ــعا، ولــ ــا واســ ــالي عــــʛف اخʱلافــ ــʚه الʺــ ــارʅȄ والʨقــــʨف علــــى Ǽعــــʠ هــ ول Ǽعــــʠ هــــʚه الʱعــ
  الاخʱلافات.

   Ȍॽسʨأن الǼ Ȑʛي ʧاك مʻأن ه ʘʽرصـة حʨʰـة الʻʳـل لʰق ʧمـ Ȍسʨʱال Șي له حʢأع ȑʨʻمع ʟʵؗل ش "
  .25في عʺلॽات الॽʰع والʛʷاء داخل الʨʰرصة "

    "ȑʨــʻالʺع ʟʵــʷال " Ȍॽســʨال ʟʵعــة شــॽʰʡ ʧʽبــ ʙأنــه قــ ʦورغــ ʅــȄʛعʱا الʚأن هــ Ȏوالʺلاحــ  ʙإلا أنــه قــ
 ʦǽʙـة وتقـॽالأوراق الʺال Ȏـافʴؗـإدارة م Ȑʛـات الأخـॽوأهʺـل العʺل ،Ȍاء فقـʛـʷـع والॽʰفي ال Ȍॽسʨعʺل ال ʛʸح
 ʟـائʸخ ʦه إلـى أهـʨـʻي ʦماته، ولʙمقابل خ Ȍॽسʨلقاها الʱي يʱلة الʨʺإلى الع ʛʷǽ ʦها، ولʛʽارات وغʷʱالاس

.ʚʽفʻʱة وهي ضʺان الʡساʨال  

Ǽأنــه" ؗــل شــʟʵ مــʛخʟ لــه ʨʺǼجــʖ قــانʨن الʶــʨق  الʨســȌॽ الʺــالي ʛفعــفــي هــʚا الʶــॽاق هʻــاك مــʧ و    
أعʺال مʙʴدة مʧ شأنها أن تʳعله قادرا علـى أن Ȟǽـʨن حلقـة وصـل بـʧʽ جʺهـʨر Ǽوأنʱʺʤه وتعلॽʺاته الॽʁام  

الʺʶــʧȄʛʺʲʱ والʳهــات الʺʸــʙرة لــلأوراق الʺالॽــة مــʧ أســهʦ وســʙʻات وغʛʽهــا، وʱȄقاضــى عʺʨلــة مʴــʙدة لقــاء 
 ʚʽفʻت ʙʻماته عʙالإ  خ ȘȄʨʶعʺلائه ولقاء تǼ اصةʵاء الʛʷع والॽʰال ʛارات"أوامʙا 26صʚـأن هـǼ لʨالقـ ʧȞʺȄو ،

  ʅȄʛعʱو ال ʟॽخʛـʱال ʨـة وهـॽة الʺالʡسـاʨمʺارسـة ال ȋوʛشـ ʦان أهॽʰـه قام بǼ مʨقـǽ ȑʚور الـʙـان الـॽȃ Ȍॽسـʨال
ʜ اهʱʺامه على ، إॽʀامه بهʚه الʺهامالʱي يʱلقاها مقابل عʺʨلة ، وأهʦ حقʨقه وهي الǼالأسʨاق الʺالॽة لا أنه رؗ

ــʙار" وأهʺـــل ʷǼـــȞل جلـــي دوره فـــي الʶـــʨق  ــة " ســـʨق الإصـ ــة لـــلأوراق الʺالॽـ دور الʨســـȌॽ فـــي الʶـــʨق الأولॽـ
  الʲانȄʨة "الʨʰرصة".

 
25- ȑʙــʻــل الهʽاشــف وخلʻان الʨــʢــة، ،أنॽق الʺالʨــʶة والॽɾʛــʸʺــات الॽــال العʺلʳ ءʜ2،ــابʱؔــة للʲيʙʴــة الʶسʕʺال ،  ،ʝابلʛــʡ

  .165، ص 2000 لʻʰان،
26-    ʙʺأح ʙل،رائʽة    خلʡساʨال ʙععقॼʢة، الȄارʳʱ2014الأولى،  ةال،  ʛʺارات ؗالʙمي للإصʨالق ʜ،ةʛة، القاهॽنʨالقان ،ʛـʸم 

  .171ص 
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ــʜت Ǽعــʠ الʱعــارʅȄ علــى عامــل الʰʵــʛة والؔفــاءة و  ॽɾʺــا      " شــʟʵ ذو دراǽــة  : Ǽأنــه ʗ الʨســȌॽفــعʛَ رؗ
، وȄقʨم Ǽعقʙ عʺلॽات بॽـع وشـʛاء الأوراق الʺالॽـة مـʧ خـلال بʨرصـة وعلʦ و ؗفاءة في شʕون الأوراق الʺالॽة

الأوراق الʺالॽة، وفي الʺʨاعʙʽ الʛسʺॽة الʺʙʴدة لها لʶʴاب العʺلاء مقابل عʺʨلة مʙʴدة مʧ ؗـل مـʧ الॼـائع 
، والʺلاحــȎ أن هــʚا 27والʺʷــȑʛʱ وȄعʰʱــʛ الʨســȌॽ مʶــʕولا ضــامʻا لʸــʴة ؗــل عʺلॽــة تــʦ تʻفʽــʚها بॽعــا وشــʛاء"

ʅ قـــʙ أشـــار إلـــى عʺلॽـــة الʱفـــاوض بـــʧʽ أʡـــʛاف هـــʚا العقـــʙ ومـــȐʙ مʶـــʕولॽة الʨســـȌॽ عـــʧ تʻفʽـــʚ هـــʚه الʱعȄʛـــ
العʺلॽــات فــي الʺʨاعʽــʙ الʺʴــʙدة، إلا أنــه أغفــل مʶــألة تʙʴيــॽʰʡ ʙعــة الأشــʵاص الʺʵــʨل لهــʦ مʺارســة هــʚه 

ʵلـة علـى الأشـʨقʻʺال ʦॽـʁق الʨة فـي سـʡسـاʨـة الʻت مهʛـʸح ʙعات قȄʛʷʱال ʦʤة، وخاصة أن معʻاص الʺه
   الʺعȄʨʻة دون الॽɻॽʰʢة.

نعـــʛف الʨســـȌॽ وȃعـــʙ الʢʱـــʛق لؔـــل الʱعȄʛفـــات الʶـــاǼقة وتॽʰـــان أوجـــه الغʺـــʨض والقʸـــʨر فʽهـــا Ȟʺǽـــʧ أن    
ة أو مʕسʶة مالॽة أو بʻـʥ الʺالي في مʳال الأوراق الʺالॽة Ǽأنه ʛؗل شȞش ʚʵʱي ȑʨʻمع ʟʵؗل ش ʛفʨـʱت ،

 ʖجــʨʺǼ ةʡســاʨأعʺــال ال ʛؔــʱʴȄــة وॽنʨالقان ȋوʛــʷــه الॽɾــى تــʹʱقʺǼ ارســهاʺȄن، وʨخالقــانʛॽ ʟ هــةʳال ʧمــ
داخل الʨʰرصة لʶʴاǼه الʵاص أو لʶʴاب الغʽـʛ الأوراق الʺالॽة الʱفاوض ǽ ،Ǽقʨم Ǽإتʺام عʺلॽات  الʺʸʱʵة

  ، وʨȞȄن ضامʻا لʶلامة العʺلॽة.مقابل عʺʨلة مʙʴدة وفقا للقʨانʧʽ والأنʤʺة

  الفʛع الʲاني  

  الʦॽʁ الʺʻقʨلة أنʨاع الʨسʢاء الʺالʧʽʽ في سʨق 

    ȑلأ ʧــȞʺǽ ــة لاʻنهــا مهʨȞǼ ʜــʽʺʱلــة، تʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨــة فــي ســॽة الʺالʡســاʨــة الʻأن مه Șʰــا ســʺॽɾ نــاʛؗذ
شــʟʵ أن ǽʺارســها إلا إذا اســʨʱفى شــʛوȋ معʻʽــة حــʙدها الʺʷــʛع، وذلــʥ لʺــا للʱأكــʙ مــʧ مــȐʙ صــلاحʱʽه 

اءة والʰʵـʛة اللازمʱـʧʽ فـي مʳـال الʱعامـل لʺʺارسة الʨساʡة في الأوراق الʺالॽة، سʨاء مʧ حʘʽ الʱʺʱـع Ǽالؔفـ
ʚا اسॽʱفاء ؗل ما يʱعلǼ Șأخلاॽʀات هʚه الʺهʻة.   في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة وؗ

ؗʺا وقʙ سȘʰ وأشʛنا إلى أن الʨسȌॽ في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʧȞʺǽ أن Ȟǽـʨن شʸʵـا ॽɻॽʰʡـا أو معȄʨʻـا،    
ʡة الʺالॽـة سـʨاء ؗأشـʵاص ॽʰʡعʽـʧʽ أو ॼɾعʠ الʦʤʻ القانʨنॽة قʙ سʺʗʴ للأشʵاص Ǽʺʺارسة مهʻـة الʨسـا

، فــي حــʧʽ هʻــاك نʤــʦ أخــȐʛ تقʸــي الʷــʟʵ 28كأشــʵاص معʻــʧʽȄʨ، وذلــʥ علــى غــʛار الʺʷــʛع الأمȞȄʛــي

 
27 - ʺʴم ʦلȄʨس،ʙ ةॽرصات الأوراق الʺالʨȃك وʨʻʰإدارة ال ،ʛʷʻة للॽȃʛة الع ʛؗʷع، الȄزʨʱة،  والʛ273، ص 1992القاه .  
 Ǽ...anyالقʨل "، الʱي اكʱفʗ  1934مʧ قانʨن بʨرصة الأوراق الʺالॽة الʸادر في    6/أ/3الʺادة  Ǽاسʱقʛاء نʟ الʺادة    -28

person    هʚار مʺارسة هॽʱاخǼ ʟʵʷاح للʺʶل على الʙي ȑʨʻعي أو معॽʰʡ ʟʵلʺة شȞǼ ارةॼɻه الʚه Șفʛدون أن ت '
  الʺهʻة  ॽʰʡ ʟʵʷؗعي أو معȑʨʻ مʱى اسʨʱفى الʛʷوȋ الʺقʛرة قانʨنا. 
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الॽʰʢعــي مــʧ مʜاولــة مهʻــة الʨســاʡة فــي الأوراق الʺالॽــة وتقʸــʛها علــى الأشــʵاص الʺعȄʨʻــة، وذلــʥ مʲــل 
ʛؗʷه الʚل هȞش ʧʽانʨالق ʠعǼ دʙʴي، بل وتʶنʛن الفʨالقان ،ʦالأسـهǼ ةॽصʨة ت ʛؗاهʺة أو شʶة م ʛؗة إما ش

تعʙيلات ॽɾʺا ʟʵǽ الأشʵاص الʺʛخʟ لهʦ مʺارسـة قام Ǽإجʛاء  الȑʚالʜʳائȑʛ  وهʨ ما اتʳه إلॽه القانʨن 
ــان مـــʛخʟ لـــه ʨʺǼجـــʖ الʺʛســـʨم  ــʙما ؗـ ــة، فأقʸـــى الʷـــʟʵ الॽʰʢعـــي Ǽعـ ــة الʜʳائȄʛـ الʨســـاʡة فـــي الʨʰرصـ

ات الʳʱارȄة أǽا ؗان نʨعها الʱـي  ، واكʱفى Ǽالʛʱخʟॽ للʨʻʰك93/1029الȄʛʷʱعي   ʛؗʷة والॽات الʺالʶسʕʺوال
  .30أنʷأت لأن تʨؔن وسʢॽا في الʨʰرصة

ــــي ســـــʨق الʁـــــʦॽ الʺʻقʨلـــــة إلـــــى     وجـــــʙيǼ ʛالـــــʛؗʚ أن الʤʻـــــام القـــــانʨني الʜʳائـــــȑʛ قـــــʙ صـــــʻف الʨســـــʢاء فـ
ــى ـــ ــالʛجʨع إلـ ــʨاع، ॼɾــــ ـــ ــʙة أنـ ـــ ــʦ  عـ ـــ ــام رقـ ــ 01-15الʤʻــــ ــالʧʽʽ فــــ ــʢاء الʺــــ ـــ ــاد الʨسـ ــʛوȋ اعʱʺــــ ــʷǼ Șــــ ـــ ي الʺʱعلـ

ــام ــ ــʛاقʱʰهʦ والـــــȑʚ يلغـــــي الʤʻـ ــاتهʦ ومـــ ــʦ عʺلॽـــــات الʨʰرصـــــة وواجॼـــ ــأنʨاع الʺʱعلـــــȘ 03-96 رقـــ ــʢاء Ǽـــ  الʨســـ
،ʧʽʽــــال ــــʘ  الʺـ ــــȌॽ الʨ  يʱـــــʙخل حʽـ ــــة سـ ــــȌॽ الأوراق الʺالॽـ ــــʧȞʺॽ أن Ȟǽـــــʨن وسـ ــــʨرتʧʽ أساســـــɾ ʧʽʱʽـ ــــالي ʸǼـ الʺـ

ʨة وهॽا للأوراق الʺالʛود، أو تاجʙʴʺال ȋاʷʻذو ال Ȍॽسʨال ʨوه  ȋاʷʻذو ال Ȍॽسʨال.ʦائʙال  

  أولا: الʦسȊॻ ذو الʹʵاȉ الʗʲʸود 

    Ȍॽــه ؗــل وســǼ ʙــʸقǽǽهʡــاʷن ʛــʸʱلــة  قʨقʻʺال ʦॽــʁرصــة الʨلــة دون  علــىفــي بʨقʻʺال ʦॽــʁفــاوض فــي الʱال
  ،Ȑʛات الأخʡاʷʻمالʨقȄا  وǼ لةʨقʻʺال ʦॽʁفاوض على الʱاسʺه و لǼ ـابʶʴنـهلʨȃلـة، زʨʺـة  مقابـل عॽانȞدون إم

، فهــʨ 31وغʛʽهــا مــʧ الʷʻــاʡات  الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة أو فــي الॽʣʨʱــʅتقــʦǽʙ خــʙمات فــي مʳــال تʶــʛʽʽ حافʤــات 
والʶــعي لʻʱفʽــʚها فــي أحʶــʧ الʤــʛوف داخــل  مــʻهʦ وȄقــʨم Ǽʺقابلʱهــا ثــʦ فʛزهــا،الأوامــǼ ʛــالॽʰع والʷــʛاء  ىʱلقــي

ــȌॽ فـــي  ــلاحॽات الʨسـ ــلʢات وصـ ــʛ الʱـــي تʴـــʙد سـ ــة الأوامـ ــʨع وॽʰʡعـ ــا لʻـ ــʥ وفقـ ــة وذلـ ــʦॽ الʺʻقʨلـ ــة الʁـ بʨرصـ
 ʚʽفʻʱ32ال.  

 
 ʺʱعلـــȘ بʨʰرصـــة الʁـــʦॽالʺعـــʙل والʺـــʦʺʱ ال 23/05/1993الʺـــʕرخ فـــي  93/10مـــʧ الʺʛســـʨم الʷʱـــȄʛعي  6تـــʟʻ الʺـــادة  -29
 أشــʵاص ॽʰʡعʽــʨن أو، Ǽعــʙ اعʱʺــاد مــʧ اللʻʳــة قʨلــة علــى أنــه" Ȟʺǽــʧ أن ǽʺــارس عʺــل الʨســȌॽ فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة،ʻالʺ

ات ذات أسهʦ تʷʻأ خʸॽʸا لهʚا الغʛض" ʛؗش.  
"  23/05/2003الʺــʕرخ فــي  03/04مــʧ القــانʨن  04الʺعʙلــة Ǽالʺــادة  93/10الʷʱــȄʛعي رقــʦ  مــʧ الʺʛســʨم 6الʺــادة  -30

ات  ǽʺارس نʷاȋ الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة، Ǽعʙ الاعʱʺاد مʧ لʻʳـة تʤʻـʦॽ عʺلॽـات الʨʰرصـة ʛؗـʷف الʛـʡ ʧهـا، مـʱʰاقʛوم
  .الʳʱارȄة الʱي تʷʻأ خʸॽʸا لهʚا الغʛض والʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالॽة"

31-  ʦ2الʺـــادة رقـــ  ʦرصـــة رقـــʨʰـــات الॽعʺل ʦॽـــʤʻـــة تʻʳـــام لʤن ʧـــات  01-15مـــॽاء فـــي عʺلʢســـʨـــاد الʺʱاع ȋوʛـــʷǼ Șعلـــʱʺال
  .19، ص 55عʙد ال ج.ر، 2015سʻة  أبȄʛل 15 في، الʸادر ʦوواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰه الʨʰرصة

، والʤʻـام القـانʨني للʶـʨق الʺالॽـة الʜʳائȄʛـة، أʛʡوحــة دʱؗـʨراه فـي العلـʨم، جامعـة مʨلـʨد معʺـȑʛ، تʽــȑʜ وز  ،حʺلʽـل نـʨارة -32
  .213الʜʳائʛ، ص 
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   ʟʵعـي أو شـॽʰʡ ʟʵاء شـʨـل سـʽʺالع ʦاسـǼ ابʶح حʱف ʙعǼ ع إلاॽاء أو بʛش ʛأم ȑأ Ȍॽسʨل الʰقǽ ولا
 Șثـائʨه الʚإمʹـاء هـ ʦـل ثـʽʺف العʛʡ ʧع مॽʰاء أو الʛʷال ʛأم ʖاب إلى جانʶʴح الʱقة فॽوملأ وث ،ȑʨʻمع

  مʧ الʛʢفʧʽ، مع إيʙاع الʺʰلغ الʺʨافȘ للعʺلॽة مʴل الإجʛاء.
Ǽاسʦ شॽʰʡ ʟʵعي ʨʱʶǽجʖ على الʨسـȌॽ الʱأكـʙ مـʧ هȄʨـة الʷـʟʵ الʺعʻـي وتـʨفʛ عʙʻ فʱح الʶʴاب    

الʷـــʛوȋ الʺʢلȃʨـــة Ǽʺـــا فʽهـــا تـــʨفʛ الʶـــʨʽلة اللازمـــة لـــȐʙ هـــʚا الʷـــʟʵ لʻʱفʽـــʚ الʢلـــʖ، أمـــا فـــي حالـــة فـــʱح 
ة الॽʁـام Ǽفـʱح  ʛؗـʷـل الʲʺهـل مʕقـة تॽـل علـى وثʸʴǽ أن Ȍॽسـʨعلـى ال ʖـʳॽɾ ȑʨـʻمع ʟʵشـ ʦاسǼ ابʶʴال

ة إضــافة إلــى الʶــʳل الʳʱــارȑ، وȂن تأكــʙ  الʶʴــاب، وȂصــʙار ʛؗــʷــالح الʸــع لॽʰاء أو الʛــʷال ʛلــف أوامــʱʵم
الʨســــȌॽ مــــʧ أهلॽــــة الʺʶــــʛʺʲʱ خʢــــʨة هامــــة لʻʳʱــــʖ حــــالات عــــʙم الʻʱفʽــــʚ، وȃالʱــــالي حʺاǽــــة أكʰــــʛ للʶــــʨق 

  والʺʙʱخلॽɾ ʧʽه. 
   ॽـل ووسـʽʺلإرادة الع ʛل الأمـȞع شʹʵȄلة، وʽة وسǽأǼ Ȍॽسʨإلى ال ʛارسال الأم ʦʱȄـة وॽʀه فـي اتفاʢ حʱفـ

فقʨȞǽ ʙن ʱؗابॽا أو شفȄʨا، وأنه في حالة إرسال الأمʛ بʨاسʢة الهاتف ʳǽـʖ علـى  الʶʴاب الʺʨقعة بʻʽهʺا،
الآمʛ تأكʙʽ إرسال الأمʱؗ ʛابॽا، وحʱى الأمʛ الʱؔابي ʖʳǽ أن ʛʴǽر ॼʡقا لʨʺʻذج الʺعʱʺـʙة مـʧ قʰـل لʻʳـة 

اعة اسـʱلام ؗـل أمـʛ وذلـʳʺǼ ʥـʛد اسـʱلامه ثـʦ ارسـاله وʱȄقʽـʙ الʨسـȌॽ بʶʱـʽʳل تـارȄخ وسـ  ،33تʦॽʤʻ الʨʰرصة
  . 34ومفاوضʱه في الʨʶق في أقʛب الآجال

وفـــي حالـــة تʻفʽـــʚ الأمـــǽ ʛقـــʨم الʨســـȌॽ بʱأكʽـــʙ تʻفʽـــʚ العʺلॽـــة للعʺʽـــل فـــي أقـــʛب الآجـــال وȂعلامـــه Ǽالॽʁʺـــة    
تʶــʺى إشــعار  الʸــاॽɾة واجॼــة الــʙفع إضــافة إلــى مʱʵلــف العʺــʨلات، تقʽــʙ ؗــل هــʚه الʺعلʨمــات ضــʺʧ وثॽقــة

  الʻʱفʚʽ الȑʚ يʛسل إلى العʺʽل مॼاشʛة Ǽعʙ اتʺام العʺلॽة.

ʤائʗال ȉاʵʹذو ال Ȋॻسʦا: الॻثان  

Ǽالإضـــافة إلـــى مهʺـــة ؗافـــة العʺلॽـــات علـــى الʁـــʦॽ الʺʻقʨلـــة ǽʺـــارس هـــʚا الʨســـȌॽ نʷـــاʡا مʨســـعا ʷǽـــʺل     
مــʧ القــانʨن  05، وقــʙ نʸــʗ علــى ذلــʥ الʺــادة الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة القابلــة للʱــʙاول فــي الʨʰرصــة علــىالʱفــاوض 

ــة  03-04 ــة ؗافـ ــاد لʺʺارسـ ــة الاعʱʺـ ــʱهʦ اللʻʳـ ــʚيʧ مʴʻـ ــʢاء الـ ــʧ للʨسـ ــي Ȟʺǽـ ــاʡات الʱـ ــʙدت الʷʻـ ʽʴǼـــʘ حـ
  الʱالॽة:الʷʻاʡات  الʣʨائف والعʺلॽات في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة نʛؗʚ مʻها

 
  18الʺʨافȘ   1417رجʖ عام    17مʕرخ في    03-97رقʦ  مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها    97الʺادة    -33

ʛʰʺفʨلة  1997نʨقʻʺال ʦॽʁال اللʻʳة    06، والʺادة  يʱعلǼ Șالʤʻام العام لʨʰرصة  رجʖ   24مʕرخ في    05- 97رقʦ  مʧ نʤام 
  ʶاب بʧʽ الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وزʻȃهʦ. يʱعلǼ Șاتفاॽʀات الʴ 1997نʨفʺʛʰ 25الʺʨافȘ  1418عام 

رقʦ    98الʺادة    -34 الʨʰرصة  عʺلॽات   ʦॽʤʻت لʻʳة  نʤام   ʧفي  03- 97م عام17مʕرخ   ʖ1417رج   Șافʨʺ18ال    ʛʰʺفʨن
  يʱعلǼ Șالʤʻام العام لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  1997
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 لʶʴاب الغʛʽ مفاوضة الʦॽʁ الʺʻقʨلة  - 
 .في مʳال تʅॽʣʨ الʦॽʁ الʺʻقʨلةشاد ر الإ - 
 ʨʺǼجʖ عقʙ مʨʱȞب. ʴافʤةالفʛدȑ للʛʽʽʶʱ ال  - 
 تʛʽʽʶ حافʤة هʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي في الʦॽʁ الʺʻقʨلة. - 
 تʅॽʣʨ الʦॽʁ الʺʻقʨلة والʺʨʱʻجات الʺالॽة.  - 
 .الʺʙʸرة الʙʻʶات  مʨʺʳع والاكʱʱاب في ىضʺان الʳʻاح في الʺʶع - 
 الʱفاوض للʶʴاب الʵاص. - 
 حفȎ الʦॽʁ الʺʻقʨلة وȂدارتها. - 
 .ʛأسʺال وȂدماج وȂعادة شʛاء الʺʕسʶات الإرشاد الʺʕسʶات في مʳال Ȟॽʂلة  - 

وȃعʙ أن فʛغʻا مʧ دراسة أنʨاع الʨسـʢاء فـي الأوراق الʺالॽـة، واتʹـح لʻـا أن مهʻـة الʨسـاʡة فـي الأوراق 
ــʧʽ، ؗʺـــا هـــ ــʙ تॼاشـــʛ مـــʧ قʰـــل أشـــʵاص ॽʰʡعʽـ ــة القانʨنॽـــة ؗالʨلاǽـــات الʺالॽـــة قـ ــال فـــي Ǽعـــʠ الأنʤʺـ ʨ الʴـ

الʺʙʴʱة، أو مʧ قʰل الأشʵاص الʺعʧʽȄʨʻ ؗʺـا فـي القـانʨن الʜʳائـȑʛ ومعʤـʦ الـʦʤʻ القانʨنॽـة، ؗʺـا تʰـʧʽ لʻـا 
ــاʡات  ــام والʷʻـ ــʻʱادا للʺهـ ــة اسـ ــي الأوراق الʺالॽـ ــʢاء فـ ــʨاع الʨسـ ــʙد أنـ ــل أن ʴǽـ ــʙ فʹـ ــȑʛ قـ ــʛع الʜʳائـ أن الʺʷـ

، إلا أن مʨقـف الʺʷـʛع الʜʳائــȑʛ لـȞǽ ʦـʧ واضـʴا ʷǼــأن )ت.ع.ب.م(ʰــل لʻʳـة الʺʵـʨل لهـʦ مʺارسـʱها مـʧ ق
الʺعــايʛʽ الʱــي علــى اللʻʳــة احʛʱامهــا عʻــʙ مــʻح Ǽعــʠ الʨســʢاء مʺارســة نʷــاȋ غʽــʛ مʴــʙود فــي حــʧʽ مʻــع 
 ʨذاتـه هـ ʙفـي حـ Ȍॽسـʨالا إذا مـا ؗـان الȞح إشـʛـʢǽ لا ʛن ؗـان الأمـȂـازات، وॽʱه الامʚهـ ʧمـ ʛالآخـ ʠعॼال

Ȟǽ أن ʖلʡ ʧم ȋـاʷʻاده الʺʱفي اع ʛʽا الأخʚه ʖلʡة وॼɼل في حالة رʙʳر الʨʲي ʧؔودا، لʙʴه مʡاʷن نʨ
.ʥة ذلʻʳه اللʴʻʺت ʦالؔامل ول  

، هــʚه الأخʽــʛة )ت.ع.ب.م(وȃالʱــالي فالʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ قــʙ تعʺــʙ تــʛك الأمــʛ فــي هــʚه الʴالــة إلــى لʻʳــة 
الʷʻـاȋ الؔامـل للʨسـȌॽ إلـى عـʙم امʱلاكـه للهॽاكـل ملʜمة بʱقʦǽʙ الʱعلʽل ʘʽʴǼ قʙ تʛجع سʖʰ رفـʠ اعʱʺـاد 

والʺــʨارد الʺادǽــة والʷॼــȄʛة اللازمــة والʰʵــʛات الʺʸʱʵــة لʺʺارســة الʨســاʡة الʱامــة، أو لأȑ ســʖʰ آخــʛ تــʛاه 
مانعا لʚلʥ، إلا أن الʺʛʷع في الʺقابل قʙ مʻح لʢالʖ الاعʱʺاد الȘʴ في الʢعـʧ فـي حـال تـʦ تʙʴيـʙ مʳـال 

، وهʨ ما نلʺॽɾ ʝه ضʺانة حॽʁॽʁة 35لʢعǽ ʧقʛʸʱ فقȌ على قʛار رفʠ الاعʱʺاد اعʱʺاده Ǽعʙما ؗان حȘ ا
  .)ت.ع.ب.م(لʢالʖ الاعʱʺاد في مʨاجهة قʛارات لʻʳة 

 
رقʦ    09  الʺادة  -35 الȄʛʷʱعي  الʺʛسʨم   ʧالʺادة  10-93مǼ القان  06  الʺعʙلة   ʧن  مʨ03 -04    ʦॽʁال بʨʰرصة   Șعلʱʺال

  الʺʻقʨلة.
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  الʠʸلʔ الʰاني

  ماॻʀة عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  

ا وشʛاء ʨʺǼجʖ  بʙʱاول الأوراق الʺالॽة بॽع   مʧ خلال الʱعǼ ʅȄʛالʨسȌॽ الʺالي تʧʽʰ لʻا أن الʨسǽ Ȍॽقʨم    
 ʧه مॽɾ رجةʙʺات ال ʛؗʷد الʙع ʙايʜة وتॽق الʺالʨʶر الʨʢل، إذ أن تʽʺالع ʛʺʲʱʶʺال ʧتلقاه م ȑʚال ʛالأم
قانʨنॽا   شȞلا  وȂعʢائها  العلاقة  هʚه  بلʨرت  إلى   Ȑأد  ،Ȑʛأخ جهة   ʧم  ʧȄʛʺʲʱʶʺال عʙد  وزȄادة  ناحॽة، 

في   الʺالॽةوالʺʲʺʱل  الʨساʡة   ʙالʺادة  عق  ʗمʜأل  ʘʽح  ،13    ʧم  ȑʚʽفʻʱال ات   10- 93الʺʛسʨم  ʛؗش
  ʖʳȄة، وʛʽه الأخʚاجهة هʨل في مʽʺق العʨل وحقʽʺة مع الع ʛؗʷق الʨها حقʽف ʧʽʰد تʨعق ʛȄʛʴʱة بʡساʨال
ة على وجه الʙقة والʙʴʱيʙ وذلǼ ʥقʙʸ مʻع الʺʻازعات في   ʛؗʷامات الʜʱال ʙيʙʴد تʨه العقʚه ʧʺʹʱأن ت

ʧʽفʛʢال ʧق لؔل مʨقʴه الʚات هॼا العق، إثʚوه  ʙخاصة عق Ȑʛد الأخʨالعق ʠعǼ مع ʛʽʰؗ ʙه إلى حǼاʷʱي ʙ
و  ماॽʂة   هʨالॽʰع،   ʧع الʶʱاؤل  إلى  ǽقʨدنا   ȑʚال  ʛد    الأمʨالعق  ʧم غʛʽه   ʧع ʜʽʺǽه   ȑʚال وما   ʙالعق هʚا 
  ما هʨ الʅॽʽؔʱ القانʨني الأنʖʶ لهʚا الʨʻع مʧ العقʨد؟   ؟ و الʳʱارȄة

   ʦʱʽا ما سʚهوهॽɾ لʽʸفʱا الʺ الʚخلال ه ʧم ʖلʢ  نيʨشامل وقان ʅȄʛل إلى تعʨصʨاول أولا الʴʻإذ س
  لهʚا العقʙ (فʛع أول) ثʦ خʸائʸه (في فʛع ثان).

  الفʙع الأول 

  تعʃȂʙ عقʗ الʦساʟة الʸالॻة 

    ʙفـه   عقȄʛتع ʧـȞʺǽ ـةॽȃʛعات العȄʛʷʱة الॽʰغال Ȑʙى لʺʶǽ ة ؗʺاʡساʨأنـهالǼ:م الʜـʱيل ʙعقـ"Ȍॽسـʨ  ـاهʹʱقʺǼ
Ǽالʺفاوضـة للʨʱفʽـʛʢ  Șف الآخʛ إلى فʛصة الʱعاقʙ، سʨاء Ǽإحʹار ʛʡف ǽقʰل هʚا الʱعاقـʙ، أوǼأن يʛشʙ ال

  .36بʙفع أجʛة ʨسȌॽبʧʽ الʛʢفʧʽ وذلʥ مقابل تعهʙ الʺʱعاقʙ مع ال

لَّ     فه سʨاء Ǽالʘʴॼ عʧ مʱعاقـʙ، أو إذا ǽقʨم الʨسǼ Ȍॽعʺله بʻاء على عقʙ بʻʽه وʧʽȃ عʺʽله الȑʚ وسʢه وؗ
أما عقʙ الʨساʡة في سʨق الأوراق الʺالॽة ʧȞʺॽɾ تعȄʛفه على أنه "عقʙ يلʜʱم شʟʵ معǼ ʧʽالʱعاقǼ    ،ʙإقʻاع

ʙة فــي الʨʰرصــة Ǽاســʦ ولʶʴــاب العʺʽــل Ǽʺقʱʹــاه وســȌॽ الʨʰرصــة أن ǽقــʨم بॽʰــع وشــʛاء الأوراق الʺالॽــة الʺقʽــ

 
36- ʳʱن الʨض، القانʨع ʧيʙةعلي جʺال الॽȃʛهʹة العʻدار ال ،ȑص  ار ،ʛʸ110، م .  
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"ʙالعقــ ʚــʽفʻʱا لʻن ضــامʨــȞȄدة وʙــʴلــة مʨʺعقــ37مقابــل ع ʨأو هــ ، ʙ  ʟخʛالʺــ Ȍॽســʨــاه الʹʱقʺǼ مʜــʱاوليلʙــʱب 
 ʙا للعقʻضام Ȍॽسʨن الʨȞȄدة وʙʴلة مʨʺل ولقاء عʽʺالع ʛاء على أوامʻق بʨʶة داخل الॽ38الأوراق الʺال.  

     ʥلʚȃوॽة الʺالʡساʨات ال ʛؗم شʜʱعة تلॽʀʨʱب  ʙعق  ʠȄʨها تفʻʽب ʧʽȃلها وʽʺل عʰء قʙʰات  الॽعʺلǼ اولʙـʱال 
 وȃالʱـالي، والالʜʱامـات  فʽهـا الʴقـʨق  Ǽʺـا الʛʢفʧʽ بʧʽ الʺʶائل جʺॽع العقʙ  هʚا وʦʤʻȄ الʺالॽة، الأوراق على
  .مʻهʺا والʜʱامات ؗل حقʨق  ॽɾʛʡ ʦȞʴǽه بʧʽ العلاقة أساس ʨȞǽن  العقʙ  فإن
وهـʨ مــʧ العقـʨد الʵاصــة ʶǼـʨق الأوراق الʺالॽــة والʱـي تʺȞــʧ الʺʶـʧȄʛʺʲʱ مــʧ شـʛاء وॽȃــع الأوراق الʺالॽــة    

عȘȄʛʡ ʧ أشʵاص ʲʺǽلʨنهʦ وهʦ الʨسʢاء وʨȞȄن ॽʀام الʨسȌॽ بهʚا العʺل القانʨني لقـاء أجـʶǽ ʛـʺى عـادة 
لأمانــة الʱــي ʳǽــʖ أن تʱــʨفʛ عʻــǼ ʙالعʺʨلــة، وȄقــʨم هــʚا العقــʙ ؗغʽــʛه مــʧ عقــʨد الॽʴــاة الʳʱارȄــة علــى الʲقــة وا

 Ȍॽسـʨا ؗـان الʚـة لـॽق الأوراق الʺالʨة في سʛʺʲʱʶʺال ʦالهʨعلى أم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʯʺʢǽ اʺǼ هʚʽفʻوت ʙام العقʛإب
  .ضامʻا للʸفقة

وʱʵȄلف وسʢاء الأوراق الʺالॽة عʧ الʨسʢاء الآخʧȄʛ(سʺاسʛة العقارات أو الʺʻقʨلات) Ǽاخʱلاف ॽʰʡعة     
ʦاتهʙــ ــʦ وتعاقـ ــʨن ، 39عʺلهـ ــʦ وȄقʨمـ ــʧ عʺلائهـ ــفقة مـ ــʙ الʸـ ــʨن أوامـــʛ عقـ ــادة يʱلقـ ــة عـ ــʢاء الأوراق الʺالॽـ فʨسـ

ॼʡقا للقʨاعʙ العامة هي الॽʁام Ǽأعʺال مادǽة تʲʺʱـل فـي أغلـʖ الأحॽـان   ʨسȌॽبʻʱفʚʽها، في حʧʽ أن مهʺة ال
ʧʽمعـ ʟʵشـ ʧعـ ʘـʴॼفـاوض -في الʱال ȘـȄʛʡ ʧهـي عʺـل ال -عـʱʻي ʥلʚـة لـʳॽʱن ،ʙعاقـʱا الʚـل هـʲʺǽȌॽسـʨ 

 ʙالعق ʚʽفʻʱولا شأن له ب ʧʽفʛʢل الʨʰاب وقʳǽد تلاقي إʛʳʺǼ40  .  

 الفʙع الʰاني

  خʶائʝ عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

     ʧʽــ ــʨد أخـــȐʛ بـ ــʙ لعقـ ــǽ ʛʺʱʺهـ ــʙ مʶـ ــي أنـــه عقـ ــة فـ ــي ســـʨق الأوراق الʺالॽـ ــاʡة فـ ــʙ الʨسـ تؔʺـــʧ أهʺॽـــة عقـ
،ʧيʙعاقʱʺـا  الʳǽـعى لإʶǽ ـأنǼ Ȍॽسـʨى الʺʶȄو ʧʽفʛʢال ʙاه أحʹʱقʺǼ ʙعهʱي ʙعق ʨد فه  ʙعاقـʱـل الʰقǽ ʟʵشـ

ʻوجهـات ال ʧʽبــ ʖـȄʛقʱوال ʛف الآخــʛـʢال ȋوʛــʷǼ فʛــʡ ؗـل ʅــȄʛعʱل ʙهـʳل الʚــل مـع بــʽʺمـع الع ʥوذلــ ،ʛــʤ
.ʛلة أو أجʨʺمقابل ع  

 
37-   ʖʱؔة، دار الॽɻضʨال ʧʽانʨوالق ȑʛʸʺن الʨالقان ʧʽة بॽق الأوراق الʺالʨة في سʛʶʺʶاد، الʙʴال ʙʽʳʺال ʙʰع ʧʶح ʙʺʴم

 ،ʛʷʻات للʱة ودار شॽنʨالإمارات، القان ،ʛʸ23، ص  2012م .  
  . 387، ص  2007دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة،   عقʙ بॽع الأوراق الʺالॽة في الʨʰرصة، مʙʺʴ مʕمʡ ،ʧاهʛ شʨقي -38
ي، وسʢاء الأوراق الʺالॽة في تȄʛʷعات الʨʰرصات العॽȃʛة،    -39 ʨؗʰةعادل رمʹان الأيʛالقاه ،ȑادʸʱام الاقʛاب الأهʱؗ  ،

1995 .  
  . 111ص ،1982 مʛʸ، العॽȃʛة،دار الʻهʹة  الʳʱارȄة،العقʨد  عʨض،لʙيʧ  علي جʺال ا  -40
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    ʙـا أن عقـॽجل ʧʽـʰʱلـة، يʨقʻʺال ʦॽʁق الʨة في سʡساʨال ʙعقǼ علقةʱʺمة والʙقʱʺفات الȄʛعʱاء ؗامل الʛقʱاسȃو
 ʘـʽح ʧاء مـʨـة سـǽة العادʡسـاʨد الʨعقـ ʧة عȄʛهʨج ȋة نقاʙلف في عʱʵǽ لةʨقʻʺال ʦॽʁق الʨة في سʡساʨال

 ʘــʽح ʧأو مــ Ȍॽســʨــل لل ʨؗʺعــة العʺــل الॽʰʡ  ،ض لهــا لاحقــاʛعʱʻــي ســʱــة، الॽة الʺالʡســاʨهــان الʱام ȋوʛشــ
وȃالʱـــالي فعقـــʙ الʨســـاʡة عقـــʙ يʱʺʱـــع ॽʰʢǼعـــة خاصـــة لʺـــا يʶʱـــǼ ʦـــه مـــʧ خʸـــائʟ تʺʽـــʜه عـــॽʁǼ ʧـــة العقـــʨد 

 ʦق لأهʛʢʱاول الʴʻس ʥح ذلॽضʨʱة، ولȄارʳʱالʸائʸاعا.خॼه ت  

  أولا: عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عقʗ شȜلي 

فهʨ يʛʳʺǼ ʦʱد العقʙ الʛضائي العقʙ الȞǽ ȑʚفي الʛʱاضي لانعقاده،  ، وȄقǼ ʙʸرضائॽة العقʨد   القاعʙة هي   
ʧʽل بʨʰاب والقʳǽادل الإॼت  ɾʛʡـॽه  Ȍॽسـʨن والʨـȃʜقهʺـا،  الǼاʢاغ  وتʛاجـة إلـى إفـʴآثـاره دون ال ʖتـʛي ʦثـ ʧومـ

ʧʽلي معȞش ʖضا في قالʛلي41الȞش ʖاغه في قالʛاء إفʻʲʱن اسʨالقان ʖلʢʱي ʦالأصل ما ل ʨوه ،.  

ــʦʱ العقــʳʺǼ ʙــʛد أن يॼʱــادل الʛʢفــان  59وعلॽــه تقʹــي الʺــادة     مــʧ القــانʨن الʺــʙني الʜʳائــȑʛ علــى أن "ي
، والʱــي ʶǽـــʵʱلʟ مʻهــا أن رضـــا 42لإخـــلال Ǽالʸʻــʨص القانʨنॽـــة"الʱعʽʰــʛ عــʧ إرادتهʺـــا الʺʢʱــاǼقʧʽʱ دون ا

ʧ الʨʳهȑʛ والأساسي لإبʛام العقʙ، بل هʨ مفʛʱض ضـʛورȑ لـه ودونـه لا يـʦʱ إبـʛام هـʚا  ʛؗال ʙعǽ ʧيʙعاقʱʺال
.ʛʽالأخ  

وʲȄــʨر الʶʱــاؤل حــʨل عقــʙ الʨســاʡة الʺالॽــة فهʻــاك مــǽ ʧعʰʱــʛه عقــʙ رضــائي ذلــʥ أنــه يʰــʛم ʳʺǼــʛد اتفــاق    
الʛاغــȃʜ  ʖــʨن ال حʽــǽ ʘقــʨم، 43وȃــإرادتهʦ الʴــʛة وهــʚه الȄʛʴــة غʽــʛ مقʽــʙة ʷǼــȋʛ (تʷــȄʛعي أو اتفــاقي) أʛʡافــه

ʱلʜʱم ل، الʨساʡة الʺالॽة ات شʛؗإحȐʙ بʻʽه وʧʽȃ  اتفاॽʀة Ǽإبʛام عقॽʰ ʙع أو شʛاء ǼالǼالʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة  
ॼɾــالʛغʦ مــʧ الȄʛʴــة   ،لــʥ هــʚه الأوراقبʻʱفʽــʚ الأوامــʛ الʸــادرة لهــا مــʧ قʰــل العʺʽــل ماهــʚه الأخʽــʛة  ʨʺǼجॼــه

 Ȏاف وحفــʛــʡــة الأǽف حʺاʙــة بهــȄʛʴه الʚهــ ʙــʽقॽخل لʙع تــʛــʷʺامــه إلا أن الʛاف فــي إبʛــʡــع بهــا الأʱʺʱــي يʱال
 ʙة عقــॽرضــائ ʧʽبـ Ȍلــʵال ʖــʳǽ فإنـه لا ȑأʛا الــʚهـ ʖــʶوح ،ȑʨــʽʴـال الʳʺا الʚالعʺـل فــي هــ ʦॽــʤʻوت ʦقهʨحقـ

 
عʸام أحʺʙ الʰهʳي، الʺʨسʨعة القانʨنॽة لʨʰرصة الأوراق الʺالॽة في الȄʛʷʱعات العॽȃʛة، دار الʳامعة الʙʳيʙة، الॼʢعة    -41

  . 676، ص 2009 الأولى،
42-    ʛرخ في    75/58الأمʕʺلـ    1395رمʹان عام    20ال Șافʨʺ26ه ال  ʛʰʺʱʰل  1975سʙني الʺعʙʺن الʨالقان ʧʺʹʱʺال ،

  . 1975سʛʰʺʱʰ  30ه الʺʨافȘ لـ ـ 1395رمʹان  24الʺʕرخ   78والʺʦʺʱ، ج.ر العʙد 
  . 388، ص الʺʛجع الʶابȘمʕمʡ ʧاهʛ شʨقي،  -43
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ʧʽȃو Ȍॽسʨل والʽʺالع ʧʽم بʛʰʺة الʡساʨال  ʚʽفʻها في تʛافʨة اللازم تॽلȞʷأواال ʛم ȋʛة شـʛـʽه الأخʚل، هـʽʺالع
  .44لإثॼات العقʙ ولʗʶॽ لʱʴʸه فالعقʙ يʦʱ بʧʽ الʛʢفʧʽ دون تʨقفه على الʱؔاǼة

" يʱعʧʽ علـى الʨسـʢاء الʱي تʟʻ على أنه 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي   13إلا أنه وȃاسʱقʛاء الʺادة     
ـʚا مـا نʸـʗ علॽـه الʺـادة  ʻهʦ عقʨد تفʠȄʨ"ائيʛʰمʨا مع زȃفي عʺلॽات الʨʰرصة أن  مـʧ الʤʻـام رقـʦ  23وؗ

علـى أن الʨســȌॽ فــي عʺلॽــات الʨʰرصـة يʱعــʧʽ علॽــه للॽʁــام بʶʱـʛʽʽ حافʤــة للʁــʦॽ الʺʻقʨلــة لʶʴــاب  15-01
 ʙـة عقـǼاʲʺǼ ʛـʽا الأخʚه ʙعȄو ،ʛʽʽʶل تʽ ʨؗم تʛʰاعي أن يʺʳال ʅॽʣʨʱة الʯʽأو ه ȑʨʻعي أو معॽʰʡ ʟʵش

 ʦʱــاب يــʶʴل الʽــغʷت ȋوʛــات وشــॽعــة العʺلॽʰʡ خلالــه ʧد مــʙــʴȄــاب وʶʴال ʖــل صــاحʰق ʧــه مــॽــع علॽʀʨʱال
 Ȑʛاض أخـʛعʺاله فـي أغـʱم اسـʙل وعʽ ʨؗʱقة لʺا ورد في الʙال بʲʱالام Ȍॽسʨالʺقابل على الȃو ،ʛʽʶʺة الʛوأج

  غʛʽ الʺʙʴدة ॽɾه.

يʧʽʰʱ لʻا أنه ʖʳǽ الʜʽʽʺʱ بʧʽ عقʙ الʨساʡة الʺالॽة الـȑʚ يʛʰمـه الʨسـȌॽ مـع العʺʽـل وȃـʧʽ الأوامـʛ الʱـي    
يʛسلها العʺʽل إلى الʨسȌॽ الʺالي لʻʽفʚ العʺلॽـات الʱـي يʛغـʖ فـي إجʛائهـا، حʽـʷǽ ʘـȋʛʱ فـي عقـʙ الʨسـاʡة 

ʳق وتʨقʴة للǽار الʺعاملات وحʺاʛقʱا لاسʤحف ʥة، وذلǼاʱؔة الॽر، وخاصـة الʺالʨـʲت ʙـي قـʱازعـات الʻʺـا للॼʻ
  أن الʸفقات الʱي تʦʱ بʧʽ العʺʽل والʨسȌॽ تʱعلȘ غالॼا ॼʺǼالغ ʛʽʰؗة مʧ الأمʨال.

ʽلـه أن يʸʱـʛف بʛأǽـه الʺʢلـȘ أو أن ǽفـʛض رأǽـه فإنه  أما Ǽالॼʶʻة لأوامʛ العʺʽل    لا ʨʳǽز للʨسـȌॽ أو وؗ
ʨʺǼجـʖ تفـʠȄʨ لʺʺارسـة ه مـا لـȞǽ ʦـʧ مʵـʨلا مـʧ قʰلـ عʺʽـلعʙʻما ǽقـʨم Ǽالʱعامـل Ǽـالأوراق الʺالॽـة لʸـالح ال

أن Ȟǽـʨن مـʻح أوامـʛ الʨʰرصـة مـʧ الʺʶـʛʺʲʱ إلـى الʨسـȌॽ وȂن ؗـان الʺʷـʛع قـʙ أجـاز ، 45مʲل هʚا الʸʱـʛف
الʱــي جــاء فʽهــا " يــʦʱ إرســال  03-97مــʧ نʤــام اللʻʳــة رقــʦ  95وفقــا لʺــا نʸــʗ علॽــه الʺــادة  ȞǼــل الʨســائل

ॽفي عʺل Ȍॽسʨإلى ال ʛالآم ʧم ʛته الʺـادةأمʙما أك ʨلة..." وهʽة وسǽأǼ رصةʨʰـام  21 ات الʤن ʧـة مـʻʳالل
  ʦعلى أنه"    ،15/01رق ʗʸي نʱا أوالॽɿا أو هاتॽʢخ ʛʺʲʱʶʺال ʠȄʨن تفʨȞǽ أن ʧȞʺǽ  ل رسالةȞعلى ش

  ʙȄʛʰالǼ أو ʝالفاكǼونʛʱؔه  يالإلʢॽمع وس ʛʺʲʱʶʺها الʽعل Șفʱي Ȑʛلة أخʽة وسǽأو أȋʛʱإلا أنه اش ،  ʦʱأن يـ
مʧ  79الʺادة ، وهʨ ما فʸلॽɾ ʗه 46على وسائل الإعلام الالʛʱؔونॽة أو تʽʳʶل هاتفي أثʱؗ ʛابي أوتʛك 

 ʦة رقʻʳام اللʤها  03-97نʽي جاء فʱال "  ʖʱȞǽ أن ʖʳǽ ، اॽابʱؗ رصةʨʰال ʛأوام ʧم ʛفي حالة إرسال أم

 
القانʨن الʨاجʖ الʽʰʢʱـȘ، الȞʴʱـʦॽ)، دراسـة مقارنـة، (الʨساʡة الʺالॽة في بʨرصة الأوراق الʺالॽة نʨاف عʨاد بʻي عॽʢة،   -44

  .203، ص 2017الॼʢعة الʲانॽة، الʙار العلʺॽة الʙولॽة، عʺان، الأردن، 
ʻ ʦهائ" يʱعــʧʽ علــى الʨســʢاء فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة أن يʛʰمــʨا مــع زȃــ 10-93مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي  13تــʟʻ الʺــادة  -45

".ʠȄʨد تفʨعق  
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة. 01-15رقʦ اللʻʳة نʤام مʧ  21الʺادة  -46
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الʨʰرصــة وʳȄــʖ أن يʨقــع مــʧ هــʚا الʺʴــʛر ॼʡقــا لʻʺــʨذج الأمــʛ الʺʶــʱعʺل مــʡ ʧــʛف الʨســȌॽ فــي عʺلॽــات 
وفي حالة الأمʛ بʨاسʢة الهاتف، ʖʳǽ علـى الآمـʛ ، قʰل الآمʛ، وأن ʨȞǽن الʨʺʻذج معʙʺʱا مʧ قʰل اللʻʳة

  . 47تأكʙʽ إرسال الأمʱؗ ʛابॽا"

قـʙ أولـʗ أهʺॽـة ʽʰؗـʛة لʷـȞلॽة  )ت.ع.ب.م(، والʺلاحȎ أن لʻʳة للإثॼات و   شȋʛ للانعقاد ومʧ ثʦ فالʱؔاǼة     
وذلـʥ راجـع لأهʺॽـة  48إذ نʗʸ على الॽʰانات الʹʛورȄة الʱي ʖʳǽ أن تʻʺʹʱها هʚه الأوامʛ  أوامʛ العʺʽل

هʚه العقʨد في حل الʜʻاعات، إذ أثʗʰ الʨاقـع العʺلـي أنـه غالॼـا مـا تʴـʙث تʳـاوزات مـʧ الʢـʛفʧʽ تـʕدȑ إلـى 
  مʛ عʺʽله.مʻازعات، خاصة ॽɾʺا يʱعلȘ بʙʴʱيʙ الʜʱامات الʛʢفʧʽ ومȐʙ امʲʱال الʨسȌॽ في تʻفʚʽ أوا

وʱȄʹح مʺا سȘʰ أن الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لـʦ يـʟʻ صـʛاحة علـى شـȞلॽة عقـʨد الʨسـاʡة الʺالॽـة فـي سـʨق     

الʦॽʁ الʺʻقʨلة، حʘʽ تʛك الغʺʨض ʨʷǽب مʶألة الʱقǼ ʙʽالʱؔاǼة للإثॼات أو للانعقاد، وȂن ؗان قʙ فʸل فـي 

أȑ لــʝॼ أو تʻــاقʠ فــي تفʶــʛʽ هــʚه  شــȞلॽة أوامــʛ العʺــلاء، ولــʚا علॽــه أن ǽأخــʚ مʨقفــا أكʲــʛ وضــʨحا وȄʜȄــل

الʺــʨاد الʺʱفʛقــة، ॽɾʺــا يʱعلــʶʺǼ Șــألة عقــʙ الʨســاʡة الʺالॽــة، نʤــʛا لʺــا تــʨفʛه هــʚه الʱؔاǼــة مــʧ حʺاǽــة للعʺʽــل 

ــغار  ــʧ صـ ــʨق ومـ ــʚه الʶـ ــʙ بهـ ــʙيʘ العهـ ــل حـ ــة العʺʽـ ــي حالـ ــه، وȃالʸʵـــʨص فـ ــʙم علॽـ ــʨ مقـ ــا هـ ــॽح لʺـ وتʨضـ

ʰال ʠعـــǼ ȋاʛʱاشـــ ȑʛائـــʜʳع الʛـــʷʺوعلـــى ال ،ʧȄʛʺʲʱـــʶʺـــي علـــى الʱـــة الǽاʻدرجـــة الع ʙيـــʙʴـــة وتȄʛهʨʳانـــات الॽ

  الʨسȌॽ الالʜʱام بها. 

مــʧ اللائʴــة الʻʱفǽʚʽــة لقــانʨن  256الʺʷــʛع الʺʸــȑʛ الــȑʚ نــʟ فــي الʺــادة وذلــʥ علــى غــʛار مــا فعلــه    
 ʦرقـ ȑʛــʸʺق رأس الʺــال الʨة  95سـʻــʶــاب مــع ؗــل  1992لʶح حʱفـ ʙام عقــʛــإبǼ ة ʛؗــʷم الʜـʱعلــى أنــه " تل

ا يʱʹــʺॽʰʡ ʧعــة الʱعامــل بʻʽهʺــا وجʺॽــع الʜʱامــات وحقــʨق الʢــʛفǼ ʧʽʺــا يʱفــȘ مــع أحȞــام عʺʽــل مــʧ عʺلائهــ
ة الʶʺʶـʛة تلʱـʜم بȄʛʴʱـʛ عقـʙ الʶʺʶـʛة (فـʱح الʶʴـاب)  ʛؗأن شـ ʙـʳـه نॽـاء علʻȃة،...'، وʴه اللائʚن وهʨالقان

ʺʧʽ العقـʙ مع مʧ يʛغʖ مـʧ الʺʶـʧȄʛʺʲʱ فـي الʱعاقـʙ معهـا، وفقـا للʻʺـʨذج الʺʴـʙد Ǽـالʦॽʤʻʱ، مـع مʛاعـاة تʹـ
الʺــʨؗʚر لــॼعʠ الॽʰانــات الʨʳهȄʛــة الʱــي نــʟ علʽهــا القــانʨن، والʱــي تهــʙف فــي مʳʺلهــا لʴʺاǽــة مʸــلʴة 

  .49العʺʽل في الʺقام الأول

 
 18الʺʨافــȘ  1417رجــʖ  17الʺــʕرخ فــي  03-97مــʧ نʤــام لʻʳــة تʤʻــʦॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة ومʛاقʱʰهــا رقــʦ  97الʺــادة  -47

ʛʰʺفʨلة. 1997نʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰام العام لʤʻالǼ Șعلʱي  
  ، الʺʱعلǼ Șالʤʻام العام لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.03-97مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ  92الʺادة  -48

  .96، ص الʺʛجع الʶابȘهʷام أحʺʙ ماهʛ زغلʨل،  -49
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  ثانॻا: عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عقʗ إذعان

ات الʨســاʡة الʺالॽــة  إن    ʛؗها شــʱمʺارســ ʛؔــʱʴــة تʻʻــة مقʻة مهʡســاʨــة الʻة،مهʙــʺʱــي  الʺعʱة الʛــʽه الأخʚهــ
، إمـا أن ǽقʰلهـا الʺʶـʛʺʲʱ جʺلـة أو يـʛفʠ الʱعاقـʙ تقʨم بʛȄʛʴʱ عقـʨد مـع زȃائʻهـا وفقـا لʻʺـاذج مʴـʙدة مʶـॼقا

وتعʰʱـʛ الإجاǼــة علــى هــʚا  ، وهــʚا مــا يʽʲـʛ الʶʱــاؤل عʺــا إذا ؗـان هــʚا العقــʙ مـʧ عقــʨد الاذعــان أم لا؟بʛمʱـه
لالها نʢاق سلʢة القاضي في الʙʱخل لʱعʙيل شʛوȋ هʚه العقʨد أو الʶʱاؤل Ǽالغة الأهʺॽة، إذ يʙʴʱد مʧ خ

، ؗʺــا يʰʱـʧʽ مـʧ خلالهـا حـʙود ســلʢة 50إعفـاء الʢـʛف الʺـʚعʧ مʻهـا فـي حالــة مـا إذا ؗانـʗ شـʛوʡا تعʶـॽɿة
القاضــي فــي الʱــʙخل لʱفʶــʛʽ الॼɻــارات الغامʹــة فــي العقــʽʴǼ ،ʙــȞǽ ʘــʨن هــʚا الأخʽــʛ غʽــʛ ضــارا ʸʺǼــلʴة 

 .51ؗان العقʙ عقʙ اذعان الʛʢف الʺʚعʧ إذا ما
Ǽالʛجʨع إلى القʨاعʙ العامة في الʱعاقʙ نʙʳ أن الأصل هʨ الʱفـاوض، إذ ʶǽـȘʰ إبـʛام أȑ عقـʙ مفاوضـات    

يʻاقʞ فʽها الʺʱعاقʙيʧ شʛوȋ العقʙ وأحȞامه حʱى ʸǽلا إلى الॽʸغة الʻهائॽـة للعقـʙ الʺـʛاد إبʛامـه، لؔـʧ مـع 
عقʨد أيʧ لا يʱʺʱع أحʙ الʺʱعاقʙيʴǼ ʧقه في الʱفـاوض وتʙʴيـʙ تʨʢر الʺعاملات الاقʸʱادǽة ʣهʛ نʨع مʧ ال

 ʜــ ʛؗم ʛف الآخـʛــʢـل الʱʴǽ ʧʽــة، فـي حــǽʙفــي العلاقـة العق ʅॽɻف الʹـʛــʢال ʜـ ʛؗــل مʱʴǽ إذ ،ʙالعقـ ȋوʛشـ
القʨة وʻȄفʛد بʨضـع شـʛوȋ الʱعاقـʙ ؗاملـة، ولا Ȟǽـʨن أمـام الʺʱعاقـʙ الأول إلا أن ǽقʰـل هـʚه الʷـʛوȋ جʺلـة أو 

  ʷة.يʛفʹها دون مʻاق

ʜ اقʸʱادȑ أقȐʨ لʺا     ʛؗفي م ʖجʨʺن الʨȞǽ م أنʜلʱʶة تॽناح ʧة فهي مʻʽمع ʟائʸد الإذعان خʨولعق
يʱʺʱـــع Ǽـــه مـــʧ احʱؔـــار قـــانʨني أو فعلـــي، أو تؔـــʨن الʺʻافʶـــة مʴـــʙودة الʢʻـــاق Ǽالʶʻـــॼة إلॽـــه، Ȟॽɾـــʨن تفʨقـــه 

ʛـــʰʱمات تعʙـــلع أو خـــʶǼ Șعلـــʱأن ت ʥالإضـــافة إلـــى ذلـــǼ ʖـــʳǽ ا، ؗʺـــاʴواضـــ ȑـــادʸʱات  الاقȄورʛالʹـــ ʧمـــ
ʧʽفعــʱʻʺأو ال ʧʽؔهلʱــʶʺة إلــى الॼــʶʻالǼ-  ــار أنهــاॼʱع علــى اعʨضــʨʺجــع لقاضــي الʛورة يʛة الʹــʛفؔــ ʛيʙوتقــ

، ؗʺا ȋʛʱʷǽ أن ʙʸǽر الإʳǽاب فʽها إلى الʻاس ؗافة أو إلى فʯة معʻʽة، ولʝॽ إʳǽاǼا مʨجها   -مʶألة واقع
ʶم ʨʴر على نʙʸǽ ʦاب دائʳǽاته، ؗʺا أنه إʚب ʧʽمع ʟʵمـا إلى شʜن ملʨـȞǽ ʥلʚة، ولـʙواح ȋوʛʷȃو ʛʺʱ

، وȄغلـʖ أن تؔـʨن فـي صـॽغة مʨʰʢعـة تʱʴـʙʺǼ52 ȑʨة أʡـʨل ʽʲȞǼـʛ مʺـا علॽـه الʴـال Ǽعقـʨد الʺʶـاومة الʴـʛة
 ʘـʽʴǼ ʙـʽعقʱال ʧعها مʨʺʳفهي في م ʖجʨʺة الʴلʸʺها لʛʲة وأكʷاقʻʺها الʽز فʨʳلة لا تʸمف ȋوʛعلى ش

 
، يʱʹـʺʧ القـانʨن الʺـʙني 1395رمʹـان  20الʺʨافـȘ  1975سـʛʰʺʱʰ 26الʺـʕرخ فـي  58-75مʧ الأمـʛ  110الʺادة   -50

ʙلمع ʦʺʱوم.    
يʱʹـʺʧ القـانʨن الʺـʙني  ،1395رمʹـان  20الʺʨافـȘ  1975سـʛʰʺʱʰ 26الʺـʕرخ فـي  58-75الأمـʛ  مʧ 112الʺادة   -51

ʙو  لمع.ʦʺʱم    
52- ʙــ ــلʢح ȑحʺـ ــʺاعʽل سـ ــʙ اسـ ــلʢان الإ، مʴʺـ ــʙأ سـ ــى مʰـ ــʨاردة علـ ــʨد الـ ــيرادة القʽـ ــة فـ ــʨد الʺʙنॽـ ــه  ،العقـ ــة Ǽالفقـ ــة مقارنـ دراسـ

  .180، ص2006، يدار الفʛؔ الʳامع ،الاسʙʻȞرȄة ،الإسلامي
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اس، ومــʧ ثــʦّ فــإنّ  القʰــʨل فــي هــʚه العقــʨد هــʨ الإذعــان، فالʺʨجــǽ ʖعــʛض  ʸǽــعʖ فهʺهــا علــى أوســاȋ الʻــّ
  .53إʳǽاǼه في شȞل Ǽات ونهائي لا ǽقʰل الʺʻاقʷة ॽɾه، فلا ʶǽع الʛʢف الآخʛ إلا أن ǽقʰل

وأهـʦ على عʻاصʛ عقـʙ الاذعـان،  ʨʢʻ ȑ في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة نʙʳ أنها تعقʨد الʨساʡة  وȃالʛجʨع إلى     
ʨه ʛاصʻه العʚؔا  هʱـة  راحॽق الأوراق الʺالʨللعʺل في سـ ʧيʙʺʱاء الʺعʢسʨه  الʚاول فـي هـʙـʱال ʧـȞʺǽ إذ لا

وʻȃـʨده،  ʻȄفʛد الʨسʢاء بʨضع شـʛوȋ العقـʙ و  ،الʨʶق إلا مʧ خلال الʱعاقʙ مع أحʙ الʨسʢاء الʺعʙʺʱيॽɾ ʧه
ʧــل مــʰقǽ ــانيا ولاʲف الʛــʢــل –لʽʺالع- ȃهــا، وʽاض علʛــʱد أو الاعʨــʻʰه الʚــة هــʷاقʻفــاوض معهــا ومʱــالي الʱال

فالʨســȌॽ الʺــالي مʱفــʨق بʨضــʨح علــى العʺʽــل لأنــه هــʨ الــǽ ȑʚʹــع شــʛوȋ العقــʙ، فــي حــʧʽ أن العʺʽــل فــي 
 ،ʙــ ــا أو رفـــʠ الʱعاقـ ــʙ بʛمʱهـ ــى لأنـــه لا Ȟǽـــʨن أمامـــه إلا قʰـــʨل شـــʛوȋ العقـ ـــʜ أدنـ ʛؗــا م ــʚا مـ ــلوهـ ــʳǽ  ʙعـ عقـ

لاسـʲʱʺار  ʷـʟʵ الॽʱـار ʳʺॼـʛد اخɾ ومʻـه، 54عقʙ إذعان يǼ ʦʶʱانعʙام حȄʛة الʻقاش والʱفاوض ॽɾـهالʨساʡة  
ــه فــي  ــʚيǽ ʧفʛضــʨن وتॽʣʨــʅ أمʨال ــة هــʨ ملــʜم Ǽالʱعاقــʙ مــع أحــʙ الʨســʢاء الʺعʱʺــʙيʧ ال ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨل

ȋوʛش ʧه مȄʨʱʴنها وما تʨʺʹابهة في مʷʱدا مʨعق. 

، وذلـʥ حȄʛـة تفـاوض دون قـʙم الʺʶـاواة والعقـʙ يـʦʱ  لʶॽـا علـىʛʡفـي عقـʙ الʨسـاʡة وʱȄʹح مʧ ذلـʥ أن     
الʢـــʛف الʹـــʅॽɻ غʽـــʛ قـــادر علـــى مʻاقʷـــة بʻـــʨد العقـــǼ ،ʙالإضـــافة إلـــى عـــʙم امʱلاكـــه للʰʵـــʛة الفॽʻـــة لؔـــʨن 

ـʜه الʺـالي والقـانʨني ʛؗد علـى مʨـʻʰه الʚآثـار هـ ʛيʙقـʱح له بʺʶي تʱة الॽنʨا،  والقانʴॽʴا صـʛيʙتقـʦثـ ʧومـ  ʙفقـ
 ʠعــǼ ʙالعقــ ʧʺــʹʱاال يʨافــه فــي مʛʱقــه واحʨتف Ȍॽســʨغل الʱــʶǽ ʙة، إذ قــॽɿــʶعʱال ȋوʛــʷ ʛف الآخــʛــʢجهــة ال

  الʹʅॽɻ لقلة خʛʰته ودرايʱه Ǽعʻاصʛ العقʙ وشʛوʡه وآثاره. 

    Ȍॽســـʨال ʧʽـــة بـــǽʙفـــي العلاقـــة العق ʅॽɻف الʹـــʛـــʢـــة الǽســـعى إلـــى حʺا ʙقـــ ȑʛائـــʜʳع الʛـــʷʺن ؗـــان الȂو
ʳǽـــʖ أن تؔـــʨن مʨافقـــة لأحȞـــام  ʽʴǼـــʘ  )ت.ع.ب.م(إلـــى رقاǼـــة لʻʳـــة  د ʨ العقـــوالعʺʽـــل، حʽـــʘ أخʹـــع هـــʚه 

ʻʱن والʨــان ــʦॽالقـ ــʧ أن  ʤـ ــي Ȟʺǽـ ــॽɿة الʱـ ــʛوȋ الʱعʶـ ــʧ الʷـ ــʙ مـ ــة للʴـ ــʚه الʛقاǼـ ــلال هـ ــʧ خـ ــʛع مـ ــʙف الʺʷـ إذ يهـ
 ʦيهʙلـ ʗـʶॽل ʧيʚالـ ʧȄʛʺʲʱـʶʺوخاصـة صـغار ال ʙفـي العقـ ʅॽɻف الʹـʛـʢـة الǽد، وحʺاʨه العقـʚها هـʻʺʹʱت

 
جامعة   ؗلॽة القانʨن،  خʨلة ؗاʦʣ مʙʺʴ، الإʳǽاب في عقʙ الإذعان، مʳلة الʺʴقȘ الʴلي للعلʨم القانʨنॽة والॽʶاسॽة،  -53

  . 373، صǼ01،2014ابل، العʛاق، العʙد  
اتʳه الفقه الʙʴيʘ إلى اعॼʱار عقʙ الإذعان "العقʙ الʱʶǽ ȑʚقل أحʙ أʛʡافه قʰل الإبʛام بʙʴʱيʙ مʹʺʨنه ؗلॽا أو جʜئॽا    -54

وʨʸȃرة عامة مʛʳدة، وʛʸʴʻȄ دور الʛʢف الʺʚعʧ في قʨʰل هʚا العقʙ الȑʚ تʦ إعʙاده مॼʶقا دون مʻاقʷة أو مفاوضة"،  
الʛʢف   ʧقا مॼʶم ʙالʺع  ʙالعق  ȋوʛة شʷاقʻعلى م  ʅॽɻʹال الʛʢف  قʙرة  تʱأتى مʧ عʙم  أن صفة الإذعان   ʥذل ومعʻى 

 ʨف القʛʢق الʨة وتفॽنʨة والقانॽʻته الفʛʰوقلة خ ،ʛاس الآخʛف ʛʤدون مفاوضة. أن ʧلفة مʱʵʺال ȋوʛʷض الʛف ʧه مʻȞʺوت ȑ  
القانʨنॽة،  الʶلام  دار  والʨʱزȄع ومॼʱȞة   ʛʷʻلل العȃʛي   ʜ ʛؗʺال الʱعॽɿʶة،   ȋوʛʷال  ʧة مॽنʨالقان الʴʺاǽة  الʛوازق،   ʦȄʛؗ ارॼج 

  . 18، ص 2017الॼʢعة الأولى، العʛاق،
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انات ، ؗʺـا تʹـʺʗʻ قʨاعـʙ القـانʨن العامـة قـʙرا مـʧ الʹـʺ55الʺعʛفة والʛʰʵة اللازمة فـي سـʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة
لإʳǽاد نʨع مʧ الʨʱازن بʛʡ ʧʽفي العقʙ، ومʧ أهـʦ هـʚه الʹـʺانات هـʨ تفʶـʛʽ الॼɻـارات الغامʹـة لʺʸـلʴة 

، ؗʺــا أن الʹــʺانة الأخــȐʛ هــي إعʢــاء القʹــاء ســلʢة الʱــʙخل 56الʢــʛف الʺــʚعʧ ســʨاء ؗــان دائʻــا أو مــʙيʻا
  .57في تعʙيل الʛʷوȋ الʱعॽɿʶة في هʚه العقʨد في حȘ الʛʢف الʺʚعʧ أو إلغائها

 ȏارʱت ʗلة عقʦقʹʸال ʤॻɿق الʦة في سʟساʦال ʗا: عقʰثال  

    ȋــاʷمʺارســة ن ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺال ʛــʸح ʙق  لقــʨة فــي ســʡســاʨال الʦॽــʁ ʺال ʨقʻ لــة ȑʨــʻالʺع ʟʵــʷفــي ال 
: ʧل في ؗل مʲʺت ȑʚال  والʛؗʷةȄارʳأعʺالها أعʺالا ت ʛʰʱي تعʱة الॽات الʺالʶسʕʺك والʨʻʰة والȄارʳʱات ال ،

أǽا ؗانـʗ الʸـفقة الʱـي يʨʱسـȌ  عʺلॽة الʨساʡة الʺالॽة عʺلا تʳارȄا Ǽالॼʶʻة للʨسȌॽ  أنفي    للʥʷفلا مʳال  
ة الʨساʡة هي ذات ʡاǼع 58في إبʛامها وأǽا ؗان ʛʡفا العقʙ الȑʚ يʨʱسȌ الʨسȌॽ لإبʛامه ʛؗفإن ش ʦث ʧوم ،

  ،ʦاماتهʜʱالǼ مʜʱار وتلʳʱق الʨقʴǼ عʱʺʱت ،ȑارʳالإضافةتǼ ع إلى الاʛʷʺل الʰق ʧها مʽوضة علʛامات الʺفʜʱل
  ، وهʚا ما ॼʱʱʶǽع القʨل بʳʱارȄة عقʙ الʨساʡة الʺالॽة.ʦॽʁ الʺʻقʨلةفي قانʨن سʨق ال

أما الʶʱاؤل الـȑʚ يʲـار فهـʷǼ ʨـأن العʺʽـل، لـʚا وجـʖ الʱفʛقـة بـʧʽ نـʨعʧʽ مـʧ العʺـلاء، الأول الـǽ ȑʚقـʨم    
 ʛʷال ʗعها وقॽة بॽʻة لا بॽاء الأوراق الʺالʛʷǼ ةॼـʶʻالǼ ـةॽبهـا فالعʺل ȍفـاʱأجل الاح ʧح، بل مȃʛقه الॽʁʴاء وت

ʨؗنه لا يʚʵʱها ʛʴؗفـة معʱـادة لـه ولا ʶǽـعى مـʧ ورائهـا له عʺل مʙني، وȃالʱالي لا ǽعʛʰʱ هʚا العʺʽل تاجʛا 
 ، أما الʲاني فهʨ العʺʽل الǽ ȑʚقـʨملʴʱقȘʽ الȃʛح، ومʲل هʚا العʺʽل الǽ ȑʚقʨم بॽʰع ما ورثه مʧ أوراق مالॽة

العʺلॽــات مــʧ أجــل الʺʱــاجʛة Ǽــالأوراق الʺالॽــة بॽعــا وشــʛاء Ǽقʸــʙ تʴقʽــȘ الــȃʛح بــʧʽ العʺلʱʽــʧʽ وهــʨ مــا  Ǽــإبʛام
ǽعــʛف Ǽالʺʹــارȃة، ســʨاء ؗــان شʸʵــا ॽɻॽʰʡــا أو معȄʨʻــا، فإنــه ǽعــʙ تــاجʛا، وذلــʥ لأن الأوراق الʺالॽــة فــي 

  .59حॽʁقʱها أمʨالا مʻقʨلة

شــʛاء الʺʻقــʨلات لأجــل بॽعهــا، ســʨاء  -نॽــة مــʧ القــانʨن الʳʱــارȑ واعʰʱــʛ الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ فــي الʺــادة الʲا   
ومــʧ ثـʶʱȞǽ ʦــʖ العʺʽـل صــفة الʱــاجʛ مʱـى تʴقــȘ شــȋʛ  -بॽعـʗ علــى حالʱهـا أو Ǽعــʙ تȄʨʴلهــا عʺـلا تʳارȄــا

لا ȋʛʱʷǽ لاعॼʱار العʺʽل تاجʛا أن يʴʱقȘ الȃʛح فعلا،  إذ الاحʛʱاف، وȃالʱالي ǽعʛʰʱ الʺʹارب دائʺا تاجʛا،  

 
  . 170فʛاس جॼار ʦȄʛؗ الʛوازق، الʺʛجع نفʶه، ص -55
  ق.م.ج.  112الʺادة   -56
  ق.م.ج.  110الʺادة   -57
  .32نʨاف عʨاد بʻي عॽʢة، الʺʛجع الʶابȘ، ص -58
59-  ʙاني صالح راشʛʺʴة ،الॽرصة الأوراق الʺالʨة في بʛʶʺʶات ال ʛؗدور ش،  ʛـʷʻاعـة والॼʢـان للॽʰـة الʶسʕدراسة مقارنة، م

  .72، 2004والʨʱزȄع، 
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نॽــة الʷـʛاء Ǽقʸـʙ الॽʰــع، حʱـى ولـʨ مʻـي الʺʹــارب ʶʵǼـائʛ، وذلـʥ لعــʙم اشـʛʱاȋ الʺʷـʛع نॽــة بـل تؔفـي ॽɾـه 
  الȃʛح.

وتʤهʛ أهʺॽة الʱفʛقـة بـʧʽ ؗـل مـʧ الʱـاجʛ وغʽـʛه مʺـʧ هـʦ غʽـʛ تʳـار، ॽɾʺـا ǽفـʛض علॽـه مـʧ الʜʱامـات     
 ،ʦهʽــ ــة علـ ــالقʨʽد الʺفʛوضـ ــǼ ʙـ ــار، وʱȄقʽـ ــافةالʺفʛوضـــة علـــى الʳʱـ ــازا Ǽالإضـ ــه Ǽامॽʱـ ــى تʺʱعـ ــاجʛ فـــي إلـ ت الʱـ

  الاثॼات ȞǼافة ʛʡقه، على خلاف العʺʽل غʛʽ الʱاجʛ الȑʚ يʱقǼ ʙʽالقʨʽد الʺفʛوضة في القانʨن الʺʙني. 

يــʙيʛ أعʺالــه أو الʸʱــʛف فʽهــا Ǽʺــا ؗـʚلʥ فــي حالــة اشــهار افــلاس الʺʹــارب، فــلا ʽʳǽـʜ لــه القــانʨن أن     
الـة فـي الʳʱـارة و  ʱغلشهʛ افلاسـه أن ʷǽـألا ʨʳǽز لʺʧ ؗʺا ، 60الأوراق الʺالॽةفʽها   ʨؗك، أو الʨـʻʰأعʺـال الȃ

ــة ــʛاء الأوراق الʺالॽـ ــع وشـ ــي بॽـ ــʛة فـ ــʛʽʱاد، أو الʶʺʶـ ــʙيʛ والاسـ ــة، أو الʸʱـ ــه ، الʳʱارȄـ ــʛد لـ ــʦ يـ ــا لـ ــʥ مـ ــل ذلـ ؗـ
  .61اعॼʱاره"

    ʙــي فقـʶنʛن الفʨة للقــانॼــʶʻالǼ خــلال  أمـا ʧة مـʛــʶʺʶع أعʺــال الʛــʷʺد الʙ110-1الʺــادة حــL  نʨالقــان ʧمــ
:" ؗل عʺلॽات الʨسȌॽ مʧ أجل شʛاء أو اكʱʱـاب أو بॽـع لأصـل تʳـارȑ أو احʘʽ جاء فʽهالʳʱارȑ الفʛنʶي  

ل عʺلॽة للʛʸف أو الʨʻʰك أو الʛʶʺʶة" ة ... وؗ ʛؗʷة لȄعقار ʟʸأو ح ʦ62أسه.  

ــالات الʸــʛف  ʨســاʡةؗʺــا جــاءت أعʺــال ال    ʨؗونــة بʛــة مقȄارʳʱرصــات الʨʰالǼ ــاصʵــاب الॼرجــة فــي الʙم
ॽعــــا تعȄʛفــــا للʨʰرصــــة الــــȑʚ أتــــى علــــى الʴʻــــʨ الʱــــالي: " الʨʰرصــــة هــــي مȞــــان اجʱʺــــاع الʳʱــــار لʷʱــــȞل جʺ

ʙ الʢاǼع الʳʱارȑ لأعʺـال ال،  63والॽʸارفة والʶʺاسʛة تʗʴ إشʛاف وتʛخʟॽ الʙولة" ʕؗما ي ʨة فـي وهʡسـاʨ

 
 101عــʙدالر .ج ،ق.ت.جيʱʹــʺʧ  ،9751ســʛʰʺʱʰ  26رخ فــي مــʕ  59-75مــʧ الأمــʛ رقــʦ  244تقʹــي بــʚلʥ الʺــادة  -60

  عʙل ومʦʺʱ.م ،1975دʛʰʺʶǽ  19بʱارȄخ  الʸادر
بʱـارȄخ  الʸـادر 101ر عـʙد.، جق.ت.جيʱʹـʺʧ  ،9751سـʛʰʺʱʰ  26مʕرخ في  59-75مʧ الأمʛ رقʦ   358الʺادة    -61

19  ʛʰʺʶǽم ،1975د.ʦʺʱل ومʙع  

62 L’art. L110-1 - code de commerce  «Toutes opérations d’intermédiaire pour l’achat, la 
souscription ou la vente d’immeubles, de fonds de commerce, d’action ou parts de sociétés 
immobilières … Toute opération de change, banque et courtage... »  
Modifié par Ordonnance n°2021-1192 du 15 septembre 2021 - art. 28 . 

63 - L’art. 71. Code de commerce « La bourse de commerce est la réunion qui a lieu, sous 
l’autorité du roi (gouvernement), des commerçant, capitaines de navires, agents de change 
et courtiers », f. Dalloz. 2000. p30 . 
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ات ال تʻʰي الʺʛʷع الفʛنʶي لʤʻام  سȘʰ وأوضʻʴا فإن ؗʺاالʨʰرصة، و  ʛؗشʡساʨ ي ةʱهوالʽعل Șلʢǽ ةॽʺʶا ت
ؗــʙ الʸــفة الʳʱارȄــة يPrestataires service d'investissement64،  ʕ " مقــʙمʨ خــʙمات الاســʲʱʺار

ة تʳارȄة ،65الأوراق الʺالॽة ʨسȌॽل ʛؗش ʛʰʱة عʺلا لها تعʡساʨأعʺال ال ʧم ʚʵʱي تʱة ال ʛؗʷ66لأن ال.   

  للʱانʥʻʮعقʗ معاوضة وملʚم في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عقʗ الʦساʟة راǺعا:  

    ʧه مǼ على مقابل لʺا قام ʙعاقʱʺف الʛʢه الॽɾ لʸʴǽ ȑʚال ʙالعق ʥذل ʨالʺعاوضة ه ʙعقǼ دʨʸإن الʺق
عʺــل أو جهــʙ، وعلॽــه Ȟʺǽـــʧ أن نقــʨل أنــه عقـــʙ ملــʜم للʳــانʧʽʰ لʺـــا يʛتॼــه مــʧ الʜʱامـــات مʱقابلــة اتʳــاه ؗـــلا 

ʱʺور الʙب ʙعاقʱʺه الॽɾ مʨقǽ ȑʚع الʛʰʱال ʙعق ʝȞعلى ع ،ʧʽفʛʢىالʢمقابل لʺا أع ʚأخǽ ع ولاʛʰ67.  

شــأنه شــأن العقــʨد الʳʱارȄــة عقــʙ معاوضــة نʳــʙه عقــʙ الʨســاʡة فــي ســʨق الأوراق الʺالॽــة وȃــالʛʤʻ إلــى    
  ʧه ؗل مॽɾ لʸʴǽ ل وʽʺأن الع ʙـʳن ʥلʚـه، لـǼ مʜـʱـى أو لʺـا الʢة على مقابـل لʺـا أعʡساʨة ال ʛؗش Ȍॽسـʨال

 ʛأم ʚʽفʻʱم بʜʱـل يلʽʺـة بالعॽرقـة الʺالʨـع الॽʰالو أǼ ʛـʷ هʺـا معـا وʽماء أو ؗلʜـʱلȄ ـلʽʺالʺقابـل العǼ  فعʙلـة البـʨʺع
  . ʨ68سȌॽللالʺʱفȘ علʽها مॼʶقا 

على أن   15/01مʧ نʤام رقʙ37   ʦ نʗʸ الʺادة وغالॼا ما ʨȞǽن هʚا الʺقابل مʱعارفا علॽه ومʙʴدا، وق   
الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة يʱقاضʨن عʺʨلات تعلȘ تعȄʛفاتها داخـل مʴـلات الʨسـʢاء أو الʺʱفـȘ علʽهـا 

  الȃʜائʧ.تعاقǽʙا مع 

وهــʨ عقــʙ ملــʜم للʳــانʧʽʰ حʽــǽ ʘفــʛض العʙيــʙ مــʧ الالʜʱامــات علــى أʛʡافــه حʽــǽ ʘفــʛض علــى العʺʽــل     
بʻʱفʚʽ أوامʛ  والʜʱام هʚا الأخʙ، ʛʽفع مقʙار العʺʨلة للʨسȌॽلالʜʱام العʺʽل ب  ، Ǽالإضافةمات العʙيʙ مʧ الالʜʱا

 
64- La loi de modernisation des activités financières du 2 juillet 1996, modifié par la loi de la 
sécurité financière du 1ér Aout 2003 qui a rassemblé tous les prestateures de service 
d’investissement sous la tutelle de (L’AMF). 
Bonneau Thierry et Drummond France, Droit des marchés financières, op.cit. p301 et suite.  
65- décret n°96–880 du 8 octobre 1996, code des sociétés et des marchés 
financiers, éd, 20, Dalloz, 2003, p1251. 

، سʡ ʙʽه بʙوȑ مʙʺʴ، عʺلॽات بʨرصة الأوراق الʺالॽة الفʨرȄة والآجلة مʧ الʨجهة القانʨنॽة، رسالة دʨʱؗراه في الʴقʨق   -66
 . 204ص   ،2000جامعة القاهʛة، 

الʛʸʱف   الالʜʱام،مʸادر  –مʙʺʴ صȑʛʰ الʶعȑʙ، شʛح القانʨن الʺʙني الʜʳائȑʛ" الȄʛʤʻة العامة للالʜʱامات  -67
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ʛالأمـــ ʥل ذلـــʽــ ــا لʱفاصـ ــفقة ، يالعʺʽـــل حـــʨل شـــʛاء أو بॽـــع الأوراق الʺالॽـــة وॼʡقـ لʱـــʜم الʨســـǼ Ȍॽʹـــʺان الʸـ
ا القــــانʨن علــــى أثʻــــاء تʻفʽـــʚ العقــــʙ، والʜʱامــــات أخـــǽ Ȑʛفʛضــــهو وʸॼʱȃـــʛʽ العʺʽــــل ســــʨاء قʰـــل إبــــʛام العقــــʙ أ

    الأʛʡاف.

  ʖالʰال ʔلʠʸال  

  الʃॻʻؒʯ القانʦني لعقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة وانقʷائه 

إلى حʛʸ وॽʣفة الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة الʺقʙʽة في  الʜʳائȑʛ على غʛار معʦʤ الʺʛʷعʧʽ اتʳه الʺʛʷع   
Ǽ ʦله ʟخʛʺاء الʢسʨة على الॽق الأوراق الʺالʨهسʚات    ʺʺارسة هॽة  العʺلॽنʨالقان ȋوʛʷال ʦهʽف ʛفʨʱʺوال

ʱʵǽاره    بʨاسʢة وسȌॽلا  إيʛʰم    ʨʶق لاهʚه السهʦ في  الأ  أو شʛاء  وعلॽه فإن عقʙ بॽع  ،الʱي يʢʱلʰها الʨʶق 
ʛʺʲʱʶʺال  ʽل ʚفʻ  هǼ اصةʵاء الʛʷع والॽʰال ʛو أوام ،  ʧع ʛʰة تعॽʻات مهॽʀاء إلى أخلاʢسʨلاء الʕع هʹʵȄ

آلॽات  وضع  في  الʺʛʷع  ذلʥ،    إرادة   ʦورغ الʺعاملات،  هʚه   ʛʽʽʶوت مع  مʛاॼʀة   ʛʺʲʱʶʺال علاقة   ʛʰʱتع
. وȃʺا أن الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لʦ يʦʤʻ هʚا الʨسȌॽ وȂن تʙخل القانʨن في تǼ ʦॽʤʻعʠ جʨانʰها علاقة عقǽʙة

  ʘʴॼال مʻا   ʛم الأمʜلʱʶॽɾ الʨʰرصة ومʛاقʱʰها،  تʦॽʤʻ عʺلॽات  للʻʳة   ʥذل بل تʛك  العقʨد   ʧع مʨʻل الʨح
ʱعॽʰʡ ʥتل هي  وما  الʳʱارȄة؟  العقʨد  Ǽاقي   ʧع تʺʜʽه  معʻʽة  ʨʸʵǼصॽة  يʱʺʱع  ؗان  ما  وȂذا  القانʨنॽة،  ه 

الأحȞام الʵاصة الʱي تʤʻʺه؟ وهل هʚه الʨʸʵصॽة تʨجʖ أسॼاب انقʹاء خاصة هي الأخȐʛ أم تؔفي  
  الأسॼاب العامة للانقʹاء؟ 

  الفʙع الأول 

 ʤॻɿق الʦة في سʟساʦال ʗني لعقʦالقان ʃॻʻؒʯلة الʦقʹʸال  

نʛʤا للʸʵائʟ الʱي يʱʺʱع بها هـʚا العقـʙ إن الʘʴॼ في تʅॽʽؔ عقʙ الʨساʡة الʺالॽة أمǼ ʛالغ الأهʺॽة،   
،Ȑʛجهــة أخــ ʧــاس مــʶــال حʳʺǼ ــهʡاॼجهــة، ولارت ʧو  مــ ʧعــ ʘــʴॼال ʖــة لــه وجــॽنʨعــة القانॽʰʢفــي ال ʗــʰلل

ʙʴʱيـʙ الॽʽؔʱـʅ القـانʨني لهـʚا وȃ ،العقʨد الʱي يʻـʙرج ضـʺʻها هـʚا العقـʙ وȄلʴʱـȘ بهـا مـʧ بـʧʽ العقـʨد الʺʶـʺاة
 ʙي  العقʱ امـاتʜʱق والالʨقـʴال ʙيـʙʴـالي تʱالȃو ،Ȍॽسـʨعلـى ال Șـʽʰʢʱة الॼاجʨة الॽنʨام القانȞعة الأحॽʰʡ اʻل ʧʽʰ

   الʺفʛوضة علॽه.
لا خـلاف فــي أن عʺلॽـة الʨســاʡة فـي تــʙاول الأوراق الʺالॽـة تʶؔــʖ الʨســȌॽ ؗʺـا ســȘʰ وأوضـʻʴا، فإنــه و    

جـه الاحʱـʛاف و لأن الʱاجʛ هʨ ؗل شॽʰʡ ʟʵعي أو معȑʨʻ يʜاول Ǽاسʺه ولʶʴـاǼه علـى   الʳʱارȄة،الʸفة  
  . 69عʺلا تʳارȄا

 
  .ق.ت.جيʧʺʹʱ  ،9751سʛʰʺʱʰ  26مʕرخ في   59- 75الأمʛ رقʦ مʧ  01الʺادة   -69
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ة هـʨ الأصـل فـي معʤـʦ بʨرصـات الأوراق الʺالॽـة حالॽـا     ʛؗـʷؗ Ȍॽسʨن الȂوʛائـʜʳرصـة الʨهـا بʽـا فʺǼ ، ،
ة فإ  ȃالʱاليو  ʛؗضا لها هي شʛة غʡساʨأعʺال ال ʚʵʱي تʱة ال ʛؗʷـة،ن الȄارʳوضـة  تʛامـات الʺفʜʱالالǼ مʜـʱتل

  قانʨنا على الʳʱار.
     ʙيـʙʴل تʨح ʨار هʲي ȑʚاؤل الʶʱأن ال ʛʽغ ȋـاʷʻـة لॽنʨعـة القانॽʰʢال Ȍॽسـʨلـةالʨقʻʺال ʦॽـʁق الʨفـي سـ ،

  حʱى نʧȞʺʱ مʧ تʙʴيʙ القانʨن الʨاجʖ الȘʽʰʢʱ علॽه في حال حʙوث أȑ نʜاع.

ʽلاهل ǽعʙ  ف    ʽلا Ǽالعʺʨ   وؗ  قـʨلʻʻȞʺǽـا ال ذلـʥعʧ  للإجاǼةلة، أو له وصفا قانʨنॽا خاصا Ǽه، و عادǽا أم وؗ
هــʚا مــا ســʴʻاول Ǽــأن الفقــه لــʦ يʱفــȘ حــʨل هــʚا الʺʨضــʨع، إذ ʣهــʛت عــʙة اتʳاهــات فــي هــʚا الʸʵــʨص، 

 ʦـة ثـǽالـة عاد الʛʢʱق له حʘʽ سʱʻعʛض أولا للاتʳاه القائل Ǽأن عقʙ الʨساʡة في عʺلॽـات الʨʰرصـة هـʨ وؗ
الـة Ǽالعʺʨلـة، وفـي الأخʽـʛ سʻفʸـل فـي الاتʳـاه الـǽ ȑʚعʰʱـǼ ʛـأن عقـʙ سʻʱʻاول الاتʳاه الـ ǽ ȑʚعʰʱـʛه عقـʙ وؗ

  الʨساʡة هʨ عقʙ مʧ نʨع خاص.

الة عادǻة أولا:   عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عقʗ وؕ

تʲʺʱـل مع العʺʽل هي علاقة عقǽʙة  في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلةالʨسǽ Ȍॽعʛʰʱ أنʸار هʚا الاتʳاه أن علاقة    
 ʙعقǼ    الة ʽـلمفهـʨم الى الʨسـȌॽ يȘʰʢʻ علـة عادǽوؗ ʨؗ  ـع لهـاʹʵǽ ـيʱـة الॽنʨـام القانȞـه الأحॽعل ȑʛـʶا وتʚهـ

ʙوره ǽقʛʸʱ على الʱقʖȄʛ بʧʽ وجهات الʤʻـʛ بـʧʽ الʺʱعـاملʧʽ الأخʛʽ، وذلʥ أن الʨسȌॽ لʛʡ ʝॽفا أصʽلا ف
  .70لʺالॽة ولا مȄʛʱʷا لهايʱعامل Ǽاسʺه ولا لʶʴاǼه، Ǽاعॼʱار أنه لǼ ʝॽائعا للأوراق ا دون أن

    ʙوقـــʧــى مـــ الـــة الʳʱارȄـــة ضـــʺʧ الفقـــʛة الأولـ ʨؗال ʙع عقـــʛـــʷʺف الʛ34الʺـــادة  عـــ : " ʙعقـــ ʛـــʰʱعǽ ــة الـ ʨؗال
اتفاॽʀـــة يلʱـــʜم بʨاســـʱʢها الʷـــʟʵ عـــادة Ǽإعـــʙاد الʽʰـــʨع أو الʷـــʛاءات وʨȃجـــه عـــام جʺॽـــع العʺلॽـــات الʳʱارȄـــة 

 ʙʻام عॽʁوال ،ʛاب تاجʶʴول ʦاسǼ ةȄارʳʱن الʨـȞǽ دون أن ʧـاص ولؔـʵه الǼـاʶʴـة لȄارʳات تॽعʺلǼ اءʹʱالاق
  .71مʛتʢॼا Ǽعقʙ إجارة الʙʵمات"

الةأن المʛ  ʧغʦ  وقʙ انʱقʙ هʚا الʛأॼɾ ȑال   ʨؗ  ʙهʺǽ هʺاʻن ؗل مʨؗ ة فيʡساʨمع ال Șفʱامتʛلإب  Ȑʛد أخʨعق
  غʛʽ أنهʺا ʱʵǽلفان مʧ عʙة وجʨه.

ــة    الـ ʨؗا فالॼأن ي ʟʵــ ــॽʢʱع ؗـــل شـ ــة ʶǽـ ــة مॼاحـ ــارȑ، أمـــا مهʻـ ــʛف الʳʱـ ــانʨن والعـ ــع الالʱـــʜام Ǽالقـ ــʛها مـ شـ
ات الʨساʡة في الأوراق الʺالॽة فلا ʧȞʺǽ مॼاشʛتها إلا مʧ قʰل  ʛؗـʷع في الʛʷʺها الʛʸة حȄʨʻاص معʵأش

وȃعـʙ الʸʴـʨل علـى تـʛخʟॽ مـʧ الʳهـات الʺʸʱʵـة والʱـي لا تʺʴʻـه إلا Ǽعــʙ  الʳʱارȄـة والʺʕسʶـات الʺالॽـة

 
70-  ȑʛــʸʺال ʧʽنʨالقــان ʧʽــة، دراســة مقارنــة بــॽة فــي الأوراق الʺالʛــʶʺʶني للʨــام القــانʤʻاد، الʨــʳال ʙــʰر عʨعاشــ ʙــʽʺʴال ʙــʰع

 ،ʛʸة، مʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻة، دار الॽȃʛالع ʧʽانʨالق ʠعȃي وʶنʛ37، ص2011والف.  
  71 - الʺادة  34 مʧ الأمʛ رقʦ 75- 59 مʕرخ في  26 سʛʰʺʱʰ 1975، يʧʺʹʱ ق.ت.ج.
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ــاʡفـــي ʡالـــʖ الʱـــʛخʟॽ، فهـــي الʴʱقـــȘ مـــʧ تـــʨافʛ شـــʛوȋ معʻʽـــة  ــي فة مقʻʻـــة ولʶॽـــʗ حـــʛة، وسـ ــʙاول فـ الʱـ
 ʦॽـــʁاردة علـــى الʨـــات الـــॽلان علـــى ؗـــل العʺلʢॼن الـــʨالقـــان ʖورتـــ ʧʽـــʻʽاء معʢر علـــى وســـʨـــʸʴرصـــة مʨʰال

Ȍॽسʨاولة دون الʙʱʺلة الʨقʻʺ72ال.  
ʽلؗʺا ʱʵǽلف وسȌॽ الأوراق الʺالॽة عʧ ال    ʨؗ  – أعʺال مǼ امॽʁه في الʱʻمه ʛʸʴʻت ȑʚفـي ال ʧʺؔة تǽاد

 أنفـي حـʧʽ نʳـʙ   -الȑʚ وسʢه أو اقʻـاع شـʟʵ معـǼ ʧʽقʰـʨل هـʚا الʱعاقـʨȃʜ  ʙن الʘʴॼ عʧ مʱعاقʙ مع ال
ʧʽانʨاقالأ قـʨـةالʺال سـॽ ʧʽـʰم أن تʨقـǽ لا Ȍॽسـʨأعʺـال الǼ نʺـاȂـة وǽـارس مادʺǽ ـة أعʺـالاॽنʨقان  ʙعاقـʱـة  كالǼاॽن

ʧائع عॼأو ال  ȑʛʱʷʺا الʚي وهʻعǽ اوز عʺل أنهʳʱالة، ي ʨؗال  ʟʵشـ ʧعـ ʘʴॼال ʙʻقف عǽ لا Ȍॽسʨور الʙف
العقʙ نॽاǼة عʧ مʙʸر الأمʛ، فهـʱʴǽ ʨـʛف الॽʁـام Ǽالʸʱـʛفات   Ǽإبʛامǽقʰل الʱعاقʙ مع الʺʛʺʲʱʶ، ولʻؔه ǽقʨم  

  .73القانʨنॽة لʶʴاب الʺʧȄʛʺʲʱʶ مقابل عʺʨلة
ʽلإلى أن ال  Ǽالإضافةهʚا     ʨؗ  Ǽ مـاتʨهـا ومعلʽة فʛـʰـه خǽʙصفقة ل ȑفي أ Ȍسʨʱفـي ي Ȍॽسـʨـا الʺʻʽـأنها، بʷ

ــة فهــʨ مʸʵʱــʟ فــي نــʨع واحــʙ مــʧ العʺلॽــات هــʨ الʨســاʡة فــي بॽــع وشــʛاء الأوراق  بʨرصــة الʁــʦॽ الʺʻقʨل
  .74وʛʹʴȄ علॽه مॼاشʛة أȑ نʷاȋ أو عʺل تʳارȑ آخʛ لʶʴاǼه الʺالॽة،

الة Ǻالعʦʸلة    ثانॻا: عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عقʗ وؕ

     Ȑʛيʧم ʛʽʰؗ ʖجان   ȑارʳʱن الʨ75فقهاء القان ʧمـ ʛـʲأك ʨـة هـॽق الأوراق الʺالʨة في سـʡساʨال ʙأن عق ،
ǽالة عاد الة Ǽالعʺʨلة ةعقʙ وؗ   واسʙʺʱ هʕلاء الفقهاء رأيهʦ مʧ الʳʴج الʱالॽة: 76بل هʨ عقʙ وؗ

لــى عو يʰʱـʧʽ مـʧ مʹــʺʨن العقـʙ أن الʨسـʲʺǽ Ȍॽــل الʺʶـʛʺʲʱ فـي عقــʙ بॽـع الأوراق الʺالॽـة إبʛامــا وتʻفʽـʚا،    
الة وذلʥ اسʻʱادا إلى نʟ القانʨن الȑʚ حʛʸ الʱعامل  هʚا فعقʙ بॽع أو شʛاء الأوراق الʺالॽة لا يʛʰم إلا وؗ
 Ȍॽوسـ ȘـȄʛʡ ʧـة أصـالة بـل عـॽاول الأوراق الʺالʙـʱب ʛʺʲʱـʶʺـʺح للʶǽ إذ لا ،ʦهʛʽاء دون غʢسʨبها على ال

  . )ت.ع.ب.م(مʛخʟ له مʧ قʰل لʻʳة 
 الʺʻفـʚة، Ǽالعʺلॽة قانʨنॽًا يʛتȌॼ الغʛʽ لʶʴاب  تʙاول عقʙ  بʻʱفȞǽ  ʚʽلَّف الȑʚ الʺالي الʨسȌॽ فإن Ǽالʱاليو   
ʥأن ذلـ Ȍॽسـʨـي، الʺـالي الʸʵʷاسـʺه الǼ فʛـʸʱه يʱـفʸǼ ،لـةʨʺالعǼ لاʽـ ـʽلا، ولـʝॽ وؗ  ʽʴǼـʘ  بʨصـفه وؗ
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-2011حʺاǽة ادخار الʺʛʺʲʱʶ فـي الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة فـي القـانʨن الʜʳائـȑʛ، رسـالة دʱؗـʨراه فـي القـانʨن،  ،آيʗ مʨلʨد فاتح  -74

  .201،202، ص. ص 2012

  .40، ص1994دار الʳامعة الʙʳيʙة للʛʷʻ، الاسʙʻȞرȄة،  العقʨد الʳʱارȄة والعʺلॽات الʺॽɾʛʸة، ،هاني دوʙȄار -75
الة Ǽالعʺʨلة "عقʙ يلʜʱم   -76 ʨؗالǼ ʙʸقȄلـه فـي مقابـل و ʨؗـاب مʶʴني لʨف قـانʛـʸʱاسـʺه بǼ مʨقـǽ لـة أنʨʺالعǼ ـلʽ ʨؗـه الॼجʨʺǼ

"ʛأج،  :ʛʤارأنʙȄه، صهاني دوʶجع نفʛʺ30، ال.  
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Ȍॼتʛا يॽًʸʵفقة شʸالǼ ،مةʛʰʺاء على الʻȃو ʥلا ذل  ʙجʨة تǽة علاقة أʛاشॼم Ȍȃʛالعʺـلاء  ت ȑرʙـʸم ʛأوامـ 
ʚلʥ الآخʛ، على خॽɿة مʻهʦ كل شॽʸʵة تॼقى  ʘʽʴǼ  بॼعʹهʦ، الʙʱاول  أمʛ مʙʸر العʺʽل بʧʽ الأمʛ وؗ
  .77الʺعاكʝ الأمʛ تʻفʚʽ  يʨʱلى الȑʚ الʺالي والʨسȌॽ الʙʱاول

    ʦعي رقــȄʛــʷʱم الʨســʛʺال ʧا مــॽʻʺضــ ʥفاد ذلــʱــʶȄ93/10و  Șلــʡأ ȑʚلــة والــʨقʻʺال ʦॽــʁرصــة الʨʰب Șعلــʱʺال
علــى ضــʛورة ابــʛام  13لʱفــʠȄʨ علــى أمــʛ شــʛاء أو بॽــع الأوراق الʺالॽــة، عʻــʙما نــʟ فــي مادتــه مʸــʢلح ا

وȃالʱالي فؔل عʺʽل ǽفʨض وسʢॽا يʻفʚ أوامʛه وتʦʱ عʺلʱʽي الॽʰـع والʷـʛاء الʨسȌॽ لعقʨد تفʠȄʨ مع زȃائʻه،  
  دون أدنى تʙخل أو ʣهʨر مʧ العʺلاء.

ʘ إذا ؗــان مȞلفــا بॽʰــع أوراق مالॽــة، فإنــه يʴॼــʘ عــʧ فʹــلا عــʧ ذلــʥ فهــǽ ʨʹــʺʧ تʻفʽــʚ هــʚا العقــʽʴǼ ،ʙــ   
مʷــʛʱ وʱȄعاقــʙ معــه Ǽاســʺه الʸʵʷــي وȄʹــʺʧ حʶــʧ تʻفʽــʚ العقــʙ بʶʱــلʦॽ الأوراق إلــى الʺʷــȑʛʱ والــʧʺʲ إلــى 

 ʙام العقـʛابـ ʨني هـʨعʺل قـانǼ مʨقǽ اليʱالȃائع، وॼـل لالʽ ʨؗال ʜـ ʛؗفـي م ʨفهـ ʦثـ ʧـل، ومـ ʨؗʺـل الʽʺـاب العʶʴ
  Ǽالعʺʨلة.

 الʨسـॽʀ Ȍॽـام مʳـʛد  يʳʱـاوز الʜامـي أمـʛ الʺالॽـة الأوراق سʨق  في الʨسȌॽ وجʨد  وما يʙعʦ هʚا الʛأȑ إن   
 ʘʴॼالǼ عʧʺ  ʙعاقʱمع ي ʺʲʱʶʺال،ʛ ʧض مʛده فالغʨقة في وجॽʁʴأن ال ʨن  هʨـȞǽ  ʙعاقـʱق الأوراق فـي الʨسـ 
 لـىإ الـʙخʨل حـǽ Șقʸʱـʛ ، إذ الʺʷـȑʛʱ مـʧ  الॼائع أو مʧ تʙخل ودون  أنفʶهʦ الʨسʢاء بʸʴǽ ʧʽل الʺالॽة
تقـʙم  مـا كـل عـʧ فʹـلا الـʢॼلان، الـى يـʕدȑقʙ نه إف بʙونها الʱعاقʙ  تʦ ذاȂعلى هʚه الʢائفة، و  الʙʱاول قاعة

ʽلا الʦॽʁ الʺʻقʨلة سʨق  في الʨسʙʻʱʶǽ Ȍॽ أنʸار هʚا الاتʳاه لاعॼʱار مʴـل  ॽʰʡعـة إلـى اسـʻʱاداً  Ǽالعʺʨلة وؗ
 ʙعاقʱار الॼʱاعǼ ةالʺ الأوراقॽال ʧلات لأن مʨقʻʺل الʴم ȋاʷل نʽ ʨؗلة الʨʺالعǼ لʲʺʱلات  يʨقʻʺالǼ78.  
    ʛʽʷȄي الفقه وʶنʛخلاف وعلىأنه " إلى الف  ʙاعـʨالعامـة، ؗـلا الق ʧمـ  ȑʛʱـʷʺهـائي الʻـائع الॼهـائي والʻال 

ـʽلا بʨصـفه يʸʱـʛف مـʛخʟ  مالي وسȌॽ بʨاسʢة يʱعامل فؔلاهʺا Ǽعʹهʺا، ǽعʛفان لا الʺالॽة للأوراق  وؗ

 
الـة Ǽالعʺʨلـة نʨعـا مـʧ أنʨاعهـا   -77 ʨؗال ʙي تعʱة الȄارʳʱالة ال ʨؗال ʅȄʛعʱفى بʱلة واكʨʺالعǼ الة ʨؗال ȑʛائʜʳع الʛʷʺف الʛعǽ ʦل

الة الʳʱارȄـة اتفاॽʀـة يلʱـʜم بʨاسـʱʢها الʷـʟʵ عـادة Ǽإعـʙاد أو ابـʛام الʽʰـʨع مʧ ق.ت. 34وذلʥ في الʺادة  ʨؗال ʙعق ʛʰʱعǽ " ج
أو الʷـــʛاءات وʨȃجـــه عـــام جʺॽـــع العʺلॽـــات الʳʱارȄـــة Ǽاســـʦ ولʶʴـــاب تـــاجʛ، والॽʁـــام عʻـــʙ الاقʱʹـــاء Ǽعʺلॽـــات تʳارȄـــة لʶʴـــاǼه 

) مـʧ 166/1الʺʸـȑʛ فقـʙ نʸـʗ علʽهـا الʺـادة رقـʦ (َ الʵاص ولʧؔ دون أن ʨȞǽن مʛتʢॼا Ǽعقʙ إجارة الʙʵمات"، أما الʺʛʷع 
) ʦرق ʙيʙʳارة الʳʱن الʨة 17قانʻʶـل".  1999) ل ʨؗʺـاب الʶʴـا لॽنʨفا قانʛـʸاسـʺه تǼ ȑʛـʳǽ أنǼ لʽ ʨؗاه الʹʱقʺǼ ʙعهʱي ʙعق"

:ʛʤأن[ https://kms.uac-org].  
78 -  ،ȑʛʳȄʨــʱالله ال ʙــʰع ʦॽʂاʛابــ ʧق الأوراق الʺاصــالح بــʨفــي ســ Ȍॽســʨة الॽولʕــʶدراســة مقارنــة" م" ȑدʨــعʶــام الʤʻــة فــي الॽل

جامعــة نـــاʅǽ العॽȃʛـــة للعلــʨم الأمॽʻـــة، أʛʡوحـــة دʱؗــʨراه الفلʶـــفة، فـــي العلـــʨم  ؗلॽــة العʙالـــة الʻʳائॽـــة، قʶــʦ الʷـــȄʛعة والقـــانʨن،
ــاض، ـــــــــ ــــــــــ ــة، الȄʛـــــــــ ـــ ــ .44، ص2014الأمॽʻـــــــــــــــــــــــــ ــع الإلʛʱؔونــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــ ــــــــــ ــى الʺʨقــــــــ ـــ  ] [:يعلـــــــــــــــــــــــــ

file:///C:/Users/saminfo/Downloads/45990161.pdf.  
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 لعʺʽـلاو  الʺʷـȑʛʱ  العʺʽـل بʧʽ تʷʻأ لا الʨʰرصة في والॽʰع الʛʷاء عʧ الʻاجʺة العلاقة فإن وعلॽه ،Ǽالعʺʨلة
أمـʛ  مʸـʙر صـفة Ǽـاخʱلاف الأمـʱʵǽ ʛلـف ولا ،79الʸـفقة يʛʰمـʨن  الـʚيʧ الʺـالʧʽʽ الʨسʢاء بʧʽ وȂنʺا الॼائع

ـل شـʟʵ  كـل ʷǽـʺل واسـع جـʙا ǽعـʙ  الأمـʛ مʸـʙر فʺʸـʢلح ،الʱـʙاول ʨؗإلـى ي  ʟʵشـ ʛنقـل مهʺـة آخـ 
ʛق  إلـى الأوامـʨـʶاولها أو الʙهـا، تـʽاء فʨكـان سـ ʛʺʲʱـʶʺر الʙـʸم ʛأم الأولـي الأمـ ȑأ Ȍॽوسـ ʛعʺـل آخـǽ 
   .الأخʛʽ هʚا لʶʴاب 

الأســʨاق  هʯʽــةقــʙ نʸــʗ فــي فقʛتهــا الأولــى مــʧ لائʴــة  2-312أمــا فــي الʷʱــȄʛع الفʛنʶــي فʳʻــʙ الʺــادة     
الʺالॽــة الفʛنʶــॽة علــى أنــه "ǽʺــارس نʷــاȋ تʻفʽــʚ الأوامــʛ لʶʴــاب الغʽــʛ مــʜود خــʙمات مــʛخʟ والــȑʚ إمــا 

ـʽلا Ǽالعʺʨلـة، يʸʱـʛف لʶʴـاب مʸـʙر الأمـॽɽǼ ʛـة تʻفʽـʚ صـفق ʽلا أو وؗ ة مʴلهـا أوراق بʨصفه سʺʶارا، وؗ
  .80مالॽة "

ـل لـه مهʺـة تʻفʽـʚ أمـʛ بʨرصـة عـʙة أوصـاف مʱʵلفـة:     ʨؗʺار الʺʲʱمات الاسʙود خʜʺي لʢعǽ ʟʻا الʚوه
ʽلا Ǽالعʺʨلة  سʺʶارا، ʽلا أو وؗ وȃالʱالي فهʨ لǽ ʦفʸل لʻا في مʶألة الʸفة الʱي ǽعʺل فʽها الʨسȌॽ في  ،وؗ

  سʨق الأوراق الʺالॽة.
 الأسʨاق فيتʦʱ الʱي  الʸفقات  Ǽعʠ  في إلا إلʽها اللʨʳء يʦʱ لا الʱي الʛʶʺʶة عاد اسॼʱ بʙاǽة لʻʻȞʺǽ ʧؔا  

ʛʽة غʺʤʻʺال(marché de gré à gré)،  اʚهȃفإن و  ʚʽفʻت ʛرصة أمʨʰاب  الʶʴل ʛʽق  في الغʨʶالʺالي ال 
ʧـȞʺǽ أن ʦʱيـ ʧـل مـʰود  قʜمات  مـʙار خـʺʲʱصـفه الاسـʨلا بʽـ ـʽلا أو وؗ الغالॼـة ولؔـʧ الʸـʨرة  Ǽالعʺʨلـة، وؗ

للعʺل في الأسʨاق الʺالॽة أن الʨسȌॽ الʺالي ǽعʺـل Ǽاسـʺه الʵـاص علـى حʶـاب عʺʽلـه دون ذؗـʛ اسـʦ هـʚا 
ʽلا ةالعʺʽل إذ ǽعʛʰʱ في هʚه الʴال Ǽالعʺʨلة وॼʸȄح مʕʶولا أمـام الʨسـȌॽ الآخـʽʴǼ ʛـʘ لا يـʛؗʚ للعʺʽـل  وؗ
  .81اسʦ ولا ʷǽار إلॽه Ǽأǽة إشارة

 الʱـʙاول عقـʨد  فـإن الʸʵʷـي، Ǽاسـʺه ǽعʺـل الʱـʙاول عقـʨد  بʻʱفʽـʚ  الـǽ ȑʚعʻـى الʺـالي الʨسـȌॽ أن Ǽʺـا     
الـة تʰـʛم مʨضـʨع ʨؗـه الʻʽب ʧʽـȃف وʛـʢوعلـى ،الʺقابـل ال ʦغʛالـ ʧـل أن مـʽ ʨؗلـة الʨʺالعǼ مʜـʱا يلॽًـʸʵفـي ش 
الة عقʙ  أن إلا الآخʛ الʛʢف مʨاجهة ʨؗلة الʨʺالعǼ ج لاʛʵǽ ʧنه عʨك  ʙـلٍ  عقʽʲʺت ،ʟـى أو نـاقʻعʺǼ ʛآخـ 

 
79- H.de Vauplane et J.P.Bornet, Droit de la bourse,Litec,2émeéd ,1998, n°390,p 499. 

ات الʨʰرصة" أʡلȘ    ،1988يʻايʛ  22لغى القانʨن الʸادر  أ 02/07/1996القانʨن الʸادر  -80 ʛؗارة "شॼɺ عʛʷʺال ʛʽغ
  "، أنprestataires service d’investissement:ʛʤعلʽها تॽʺʶة "مقʙمʨ خʙمات الاسʲʱʺار 

   Loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières 
[https://www.legifrance.gouv.fr/]. 

رشــا مʴʺــʙ تʶॽــʛʽ حʢــاب، عقــʙ الʱــʙاول فــي الʨʰرصــة، دراســة قانʨنॽــة مقارنــة، مʳلــة دراســات علــʨم الʷــȄʛعة والقــانʨن،  -81
 ʙلʳʺك، الʨمʛʽد 36جامعة الʙ117، ص 1،2009، الع. 
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 ʙة عقʡإنه ،وسا  ʙالة عق ʽل إلʜام إلى يهʙف لا تʺʽʲل بʙون  وؗ ʨؗلة الʨʺالعǼ انʺʹǼ  ʚʽفʻت  ʙالعق ȑʚمه الʛأب 
ا، الغʛʽ لʶʴاب  ً́ ǽق  فإن أʨقʴة الॼʶʱȞʺال  ʖجʨʺǼ  ʙم العقʛʰʺال ʧع ȘȄʛʡ الة ʨؗلة الʨʺالعǼ  ʖʳǽ قل أنʱʻت 

ل إلى ʨؗʺأ لؔي الʛʰل ذمة تʽ ʨؗاه الʳلة اتʨʺالعǼ ل ʨؗʺال ʧامات  مʜʱالال  ʙعاقʱʺها الʽعل  ʖجʨʺǼ  ʙالة عق ʨؗال ،
ـل بـʧʽ الʺॼاشـʛة العلاقـة ॽɼـاب  ʶǼـʖʰ  وذلـʥ جʨهȄʛـة ضـʛورة ʷǽـȞل الʴقـʨق  هـʚه انʱقـال إن  ʨؗʺف الʛـʢوال 

ʛالآخ. 
   ʧʽʰʱمʺا ن Șʰة أن سॽل عʺلʽʲʺʱي الʱققها الʴالة ت ʨؗلة الʨʺالعǼ ʧʽر بʙʸم ʛاول أمʙʱف الʛʢالʺقابل وال 
ل بʧʽ واحʙة  بॽع لعʺلʱʽي تʻفʚʽ  يʨجʙ  لا إذ  الʙʱاول، عʺلॽة تʜʳئة إلى عʺلॽًا  تʕدȑ لا ʨؗʺل الʽ ʨؗلة والʨʺالعǼ 

 Ȑʛوأخ ʧʽلة بʨʺالعǼ لʽ ʨؗف الʛʢاك إن بل الʺقابل، والʻا هʙًا عقʙًمًا واحʛʰا وآثار مʚه  ʙالعق Ȍي هي فقʱال 
 ʖـʳǽ قـل أنʱʻـل إلـى ت ʨؗʺال ʥـل أن ذلـʽ ʨؗلـة الʨʺالعǼ ʦلـ  ʚفـʻـفقة يʸاسـʺه الǼ ـيʸʵʷف لؔـي إلا الʛـʸʻت 
  .الغʛʽ لʶʴاب  آثارها

  ثالʰا: عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة ذو ॻʮʟعة خاصة

الـةلـʝॽ فـي الʨاقـع ة ʻقʨلـالʺ ʁـʦॽاليʧʽʰʱ مʺا سȘʰ ذʛؗه أن عقʙ الʨساʡة في سـʨق      Ǽالعʺʨلـة ولا  عقـʙ وؗ
ا ، إذ نــه ʵǽʹــع لʤʻʱــʦॽ قــانʨني مʶــʱقلأ إذ قــانʨني مʶــʱقل ولــه أحȞامــه الʵاصــة إنʺــا هــʨ عقــʙ  ة،عادǽــ لــةوؗ

تʢʱلʖ قʨانʧʽ الʨʰرصـة شـʛوʡا خاصـة لاعʱʺـاد الʨسـȌॽ لʺʺارسـة مهʻـة الʨسـاʡة الʱـي لا تʱـʨفʛ لـȐʙ غʽـʛه 
.ʦهʻʽوق بʛد فʨجʨا لǽلا عادʽ ʽلا Ǽالعʺʨلة أو وؗ   مʺا ʳǽعلʻا لا نعʛʰʱه وؗ

     Ȍॽسʨعʺلـه ؗʺا أن ال ʧا ولؔـʙشـʛن مʨـȞǽ رصـةʨʰاول في الʙʱقاعة الǼ ʛض الأوامʛعǼ امهॽʀ ʙʻالʺالي وع
لا ǽقʛʸʱ على هʚا الʙʴ، وȂنʺا يʱعʙاه إلى ابʛام عقʙ الॽʰع أو الʛʷاء نॽاǼة عʧ الʺʛʺʲʱʶ عʙʻ تʻفʽـʚ الʸـفقة 

 ȑʛʱʷʺا للʢॽائع ووسॼا للʢॽه وسʶنف ʨه إذا ؗان هʶأو مع نف ʛآخ Ȍॽالʺ –مع وس ʛقابـل الأمʱ- نʨـȞȄو ،
ضامʻا لʻʱفʚʽ الأمʛ الȑʚ يʱلقاه مʧ قʰل الʺʛʺʲʱʶ، وʙʳȄ شȋʛ ضʺان الʻʱفʽـʚ سـʙʻه فـي القـʨانʧʽ والʱعلॽʺـات 
الॽʺॽʤʻʱة لʨʶق الأوراق الʺالॽة والʱـي نʸـʗ علـى تʴʺـل الʨسـȌॽ أǽـة أضـʛار تلʴـǼ Șالʺʶـʛʺʲʱ نʳॽʱـة عـʙم 

 تــʦ تॽʤʻʺهــا ةتʳارȄــمهʻــة الʨســاʡة  ، وȃالʱــالي تعــʙ إتʺــام عʺلॽــة الॽʰــع وفقــا للʱعلॽʺــات والإجــʛاءات الʺॼʱعــة
  .Ǽ82قانʨن خاص 

هʨ الʛأȑ الأرجح ʨؗنـه يʱʺاشـى ومـا ذهʰـʗ إلॽـه جـل الʷʱـȄʛعات إذ وضـعʗ قـʨانʧʽ مʶـʱقلة تـʦʤʻ عʺـل و    
 الʨسـȌॽ فــي الʨʰرصـة وتʨضــح ؗـل مــا يʱعلـȘ بهــʚه الʺهʻـة، وهــʚا مـا عʺــل علॽـه الʺʷــʛع الʜʳائـǼ ȑʛإخʹــاع

ــة لوســـȌॽ الأوراق الʺا ــʙ للॽـ ــة القʨاعـ ــادرة عـــʧ لʻʳـ ــة الʸـ ــȌॼ الʶـــʨق  ).ع.ب.مت (ॽʺॽʤʻʱـ ــفʱها ســـلʢة ضـ ʸǼـ

 
82-  ،ȑʛʳȄʨʱالله ال ʙʰع ʧصالح ب،Șابʶجع الʛʺ47ص ال. 
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أثʻـاء ʽهʦ الʛقاǼـة علـ وسـلʢةلامʲʱال لهـا الʨسʢاء ل إلʜاماللʻʳة صلاحॽة سʧ الأنʤʺة وسلʢة    مʻحالʺالॽة، و 
ʦهʡاʷʻل ʦهʱ83مʺارس.  

     ʟʸʵت ʦȞʴȃه الوʚة  هʻʳلها لها و لʨي خʱة الॽʺॽʤʻʱة الʢلʶة في الʡساʨة الॽعʺل ʦॽʤʻʱب ʗن قامʨالقان
 ʦــام رقــʤʻال ʖجــʨʺǼ ــةॽرخ فــي 03-96الأوراق الʺالʕــة  03الʺــॽلȄʨ199684ج ،ʦــام رقــʤʻا الʚــ  01-97وؗ

هʦ واللــʚان اعʰʱــʛا ʻالʺʱعلــǼ Șاتفاॽʀـة فــʱح الʶʴــاب بــʧʽ الʨسـʢاء الʺــالʧʽʽ وزȃــائ 1997نــʨفʺʛʰ 25الʺـʕرخ فــي
  .85خاصة عقʙ الʨساʡة عقʙا مʱʶقلا مʤʻʺا ǼأحȞام

ــاملات،     ــʨد الʺعـ ــʧ عقـ ــʙ مـ ــʙ واحـ ــʙرج تʴـــʗ عقـ ــة لا تʻـ ــي الأوراق الʺالॽـ ــاʡة فـ ــʙ الʨسـ ــام عقـ ــا أن أحȞـ وȃʺـ
 ʧهـا مـʽص علʨـʸʻʺامه الȞع أحʺʳلة، تʺʳقل في الʱʶم ʙعق ʨدة، فهʙعʱارات مʛائح وقʨول ʧʽانʨع لقʹʵوت

الـة Ǽالعʺʨلـة وȃعـʠ أبʨاب الʺعاملات الʺʱفʛقة، وȘʰʢʻȄ على جʜئॽاتـه وتفʸـʽلاته أحȞـام عقـʙ ال ʨؗالـة وال ʨؗ
  الأحȞام الʵاصة Ǽه.

ــة،    ــʵاص الاعॼʱارȄـ ــى الأشـ ــة علـ ــاʡة الʺالॽـ ــاȋ الʨسـ ــʛ نʷـ ــʙ حʸـ ــȑʛ قـ ــʛع الʜʳائـ ــا أن الʺʷـ ــʛا لأن  ؗʺـ نʤـ
ــام  ॽʁــه الʻȞʺǽ لــة، ولاʨقʻʺال ʦॽــʁار فــي الʺʲʱــال الاســʳة فــي مʛــʰʵــه الǽʙل ʛافʨــʱــا مــا لا يॼد غالʛالفــ ʛʺʲʱــʶʺال

ʧ تلقـاء نفʶـه، وذلـʥ مـʧ أجـل حʺايʱـه لؔـي لا ǽقـع فʶȄʛـة للʺʹـارʧʽȃ، ولـʚا أوجـǼ ʖالʙʱاول في الʨʰرصـة مـ
الʺʷــʛع تــʙخل أشــʵاص لــʙيهʦ الʰʵــʛة فــي أعʺــال الʨʰرصــة، Ǽالإضــافة للʸʵʱــʟ والعلــǼ ʦأصــʨلها، ؗʺــا أن 
قʛʸ الʱعامـل فـي الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة علـى هـʕلاء الʺʸʸʵʱـʷǽ ʧʽـȞل ضـʺانا لʶʴـʧ سـʛʽ هـʚه الʶـʨق وحʺاǽـة 

  الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʨحʙʽا للقʨاعʙ الʺॼʢقة ॽɾه.للʺʙخʧȄʛ و 

وفقـا لʺـا ؗـان الʺʷـʛع ʽʳǽـʜ أن Ȟǽـʨن الʷـʟʵ الॽʰʢعـي وسـȌॽ فـي عʺلॽـات الʨʰرصـة   ؗʺا وأشʛنا ساǼقا   
ــادة  ــه الʺـ ــʗ علॽـ ــʦ  06نʸـ ــȄʛعي رقـ ــʨم الʷʱـ ــʧ الʺʛسـ ــʕلاء 10-93مـ ــاد هـ ــʛوȋ اعʱʺـ ــʛع شـ ــʙد الʺʷـ ــʙ حـ ، وقـ
ʧʽــʽعॽʰʢاص الʵــة  الأشــʻʳف لʛــʡ ʧــام للوفقــا )  ت.ع.ب.م(مــʤʻ96-0386،  عʛــʷʺل الʨــʰق ʖʰولعــل ســ

 
  .191ص  الʺʛجع الʶابȘ، ،أʛʡوحة دʨʱؗراه في العلʨم الʤʻام القانʨني للʨʶق الʺالॽة الʜʳائȄʛة، ،حʺلʽل نʨارة -83
84-  ʦــــام رقــــʤʻال ʖجــــʨʺǼ رخ فــــي  01-15الʺلغــــىʕــــل 15الʺــــȄʛ2015 أب  ʦــــاتهॼاء وواجʢســــʨــــاد الʺʱاع ȋوʛــــʷǼ Șعلــــʱʺوال

،ʦهʱʰاقʛد . ر ج  ومʙة  55عʻʶ2015ل.  
85-  ʦــام رقــʤʻال ʖجــʨʺǼ ʦʺʱل والʺــʙرخ فــي  04-03الʺعــʕــ2003مــارس  18الʺــʶʺǼ Șعلــʱʺــات ، الॽاء فــي عʺلʢســʨاهʺة ال

ة إدارة بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، ج ʛؗرصة في رأسʺال شʨʰد .ر الالʙة 11عʻʶ2003، ل.  
ــة  الʺʱʹـــʺʧ الʸʱـــʙيȘ علـــى 1996دʶǽـــʺʛʰ  28الʺـــʕرخ فـــي القـــʛارمـــʧ  5 الʺـــادة -86 ــʦॽ عʺلॽـــات الʨʰرصـ ــام لʻʳـــة تʤʻـ نʤـ

 ʦهــا رقـــʱʰاقʛرخ فـــي 03 -96ومʕـــة  3الʺــॽلȄʨ1996ج  Șعلــʱʺوال ʦـــاتهॼرصـــة وواجʨʰــات الॽاء فـــي عʺلʢســـʨــاد الʺʱاع ȋوʛـــʷǼ
ʦهʱʰاقʛد ومʙادر في 36، ج.ر العʸان  01، الʨ1997ج.  
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ات والأوراق الʺالॽــة الʱــي  ʛؗــʷد الʙــة راجــع لقلــة عــॽة الʺالʡســاʨال ȋــاʷمʺارســة ن ʧʽــʽعॽʰʢاص الʵح الأشــʻمــ
ــة  ــʛام ؗافـ ــا لإبـ ــʛد ؗاॽɾـ ــȌॽ الفـ ــل الʨسـ ــȑʚ جعـ ــʛ الـ ــʨ الأمـ ــئ وهـ ــاد ناشـ ــل اقʸʱـ ــي ʣـ ــʧȄʛʺʲʱ فـ ــʙرها والʺʶـ تʸـ

ــة، و  ــي الʨʰرصـ ــاملات فـ ــادة الʺعـ ــام الʺـ ــالʛجʨع لأحȞـ ــȄʛعي  ȃ61ـ ــʨم الʷʱـ ــʝ الʺʛسـ ــʧ نفـ ــʙ أن  10-93مـ نʳـ
الʺʷـʛع قــʙ أجــاز وʸȃـفة انʱقالॽــة ولʺــʙة لا تʳʱــاوز خʺـʝ ســʨʻات ابʱــʙاء مــʧ تـارȄخ صــʙور هــʚا الــʟʻ، أن 
ــʙدة فـــي مʛســـʨم  ــاǼعʧʽ لفʯـــات مʴـ ــة الأشـــʵاص الʺعʻـــʧʽȄʨ الʱـ تعʱʺـــʙ اللʻʳـــة ʨؗســـʢاء فـــي عʺلॽـــات الʨʰرصـ

.ȑʚʽفʻت  

لʴॽـــʙد فʯـــات الأشـــʵاص الʺعȄʨʻـــة الʱـــي Ȟʺǽـــʧ أن  ʚ94/176لʥ صـــʙر الʺʛســـʨم الʻʱفʽـــȑʚ رقـــʦ وتॼعـــا لـــ   
تعʙʺʱهʦ اللʻʳة ʸǼفة انʱقالॽة ʨؗسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة، فʗʸʻ الʺادة الʲانॽة مʻه على أنه" ʧȞʺǽ أن 

ــة  ــʙ لʻʳـ ــات الʺال )ت.ع.ب.م(تعʱʺـ ــʨك والʺʕسʶـ ــة، الʻʰـ ــات الʨʰرصـ ــي عʺلॽـ ــʢاء فـ ــة ʨؗسـ ــفة انʱقالॽـ ــة، ʸǼـ ॽـ
ʚا صʻاديȘ الʺʶاهʺة ات الʱأمʧʽ الʺʱʶقʛة قانʨنا في الʜʳائʛ، وؗ ʛؗ87وش .  

أخـʚ مʨقفـا مغـايʛا وأصـॼح ʸʴǽـʛ نʷـاȋ الʨسـȌॽ علـى الʷـʟʵ الʺعʻـȑʨ إلا أن الʺʛʷع عʙل عʧ رأǽـه و    
ــادة  ــʖ الʺـ ــʧ القـــانʨن  ʨʺǼ04جـ ــ 03/04مـ ــادة  ةالʺعʙلـ ــȄʛعي ا مـــʧ 06للʺـ ــʨم الʷʱـ "  Ǽقʨلهـــا: 93/10لʺʛسـ

ات الʳʱارȄـة الʱـي تʷʻـأ  ǽʺارس نʷاȋ الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة Ǽعʙ اعʱʺاد مʧ اللʻʳة، ʛؗʷف الʛʡ ʧم
 01-15مـʧ الʤʻـام رقـʦ  04، وهـʚا مـا أكʙتـه الʺـادة 88خʸॽʸا لهʚا الغʛض والʻʰـʨك والʺʕسʶـات الʺالॽـة"

 Șعلʱʺالʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼاء وواجʢسʨاد الʺʱاع ȋوʛʷǼ89.  

   ȑʛʸʺن الʨن وفي القانʨـȞǽ ز أنʨـʳǽ اء ؗـانʻʲʱا، واسـॽɻॽʰʡ اʸʵن شʨȞǽ ار أنʶʺʶؗان الأصل في ال
ة تʹــامʧ أو تʨصــॽة ʶǼــʢॽة تʕلــف للॽʁــام Ǽأعʺــال الʶʺʶــʛة فــي الأوراق الʺالॽــة ʷǼــȋʛ أن  ʛؗا فــي شــȞȄʛشــ

اء الʺʱʹــامʧʽʻ سʺاســʛة ʛؗــʷــع الॽʺن جʨــȞǽ90 ة فــي الأوراقʛــʶʺʶأعʺــال ال ʛــʸقفــه وقʨم ʧل مــʙإلا أنــه عــ ،

 
87-  ʦرقــ ȑʚــʽفʻʱم الʨســʛʺرخ فــي 94/176الʕم3مــʛــʴ1415م  Șافــʨʺ13الʨــʽنʨالʺــادة 1994ي Șــʽʰʢت ʧʺــʹʱʺ61، ال  ʧمــ

 ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺلة، ج ر ا 10-93الʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨب ʧʺʹʱʺدالʙرخ في  41لعʕʺ26ال ʨʽنʨ1994ي.  
القــانʨن Ǽ الʺعــʙل والʺــʦʺʱ ، الʺʱعلــȘ بʨʰرصــة الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة،1993مــاȑ  23الʺــʕرخ فــي  10-93لʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي ا - 88

  .2003لʻʶة ، 11عʙدال ج ر، ॽɾ2003فȑʛ  17الʺʕرخ في  03-04
: " Ȟʺǽــʧ الʸʴــʨل فــي عʺلॽــات الʨʰرصــةالʺʱعلــʷǼ Șــʛوȋ اعʱʺــاد الʨســʢاء  01-15مــʧ الʤʻــام رقــʦ  04تــʟʻ الʺــادة  -89

ات الʳʱارȄـة الʱـي تهـʙف أساسـا للʨسـاʡة  ʛؗـʷال ʧرصـة لؔـل مـʨʰـات الॽة عʺلʡة لʺʺارسـة وسـاʻʳف اللʛʡ ʧاد مʺʱعلى الاع
ʚا الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالॽة ".   في عʺلॽات الʨʰرصة وؗ

90-  ) ʧʽ28و 21الʺادتʦن رقʨالقان ʧة   161) مʻʶ1957ل ʦن رقʨالقانǼ لʙة  121 الʺعʻʶة العامة   1981لʴاللائ
ʦرق ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨقانǼ ة، والʺلغىॽرصات الأوراق الʺالʨʰة  95لʻʶ1992ل .  
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ات الʨʱصـॽة Ǽالأسـهʦ وفقـا لقـانʨن رأس الʺـال الʺʸـȑʛ رقـʦ الʺالॽة ع ʛؗـاهʺة وشـʶʺات ال ʛؗة  95لى شʻـʶل
1992.  

    ʞـات الغـॽلعʺل ʛʺʱـʶʺال ʙايʜʱالǼ ةॽق الʺالʨʶال ʛر أهʺها تأثʨة أمʙهج راجع لعʻفي ال ʛʽʽغʱا الʚه ʖʰوس
ومʙʴودǽـــة الʺـــلاءة  والاخʱلاســـات والʺʺارســـات غʽـــʛ الʺʷـــʛوعة مـــʧ قʰـــل الʨســـʢاء فـــي عʺلॽـــات الʨʰرصـــة،

 ʛــ ــॼح غʽـ ــʘ أصـ ــي ʽʴǼـ ــʟʵ الॽʰʢعـ ــة للʷـ ــالʺالॽـ ــل اقـ ــات، Ǽالʺقابـ ــل الالʜʱامـ ــʛʺʱارȄة فـــي تʴʺـ ــى الاسـ در علـ
فالʷــʟʵ الʺعʻــʴǽ ȑʨــʨز ثقــة أكʰــʛ نʳॽʱــة لʱــʨفʛه علــى رؤوس أمــʨال ضــʵʺة تʷــʳع علــى الاســʲʱʺار نʤــʛا 

 ʛفʨʱـة ه علىلॽلة مالʨʽسʧʽعـاملʱʺرأس مالهـا ضـʺانة هامـة لل ʙعـǽ ʘـʽـة ، ؗ، حॽة الʺالʡسـاʨات ال ʛؗـا أن شـʺ
تعʺل على الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالॽة أǽʹا مʧ خـلال تؔـʧȄʨ رؤوس أمـʨال ʽʰؗـʛة مʺـا ʶǽـاعʙ فـي إʳǽـاد 

، وȃالإضـــافة إلــــى الʺـــلاءة الفॽʻــــة لقـــʙرتها علـــى تॽʺʳــــع القـــʙرات والؔفــــاءات ســـʨʽلة مالॽـــة تعــــʜز الاقʸʱـــاد 
  والʛʰʵات في أعʺال سʨق رأس الʺال.

الʱــي Ȟʺǽــʧ أن تʺــارس نʷــاȋ الʨســاʡة فــي عʺلॽــات الأشــʵاص الʺعȄʨʻــة الʜʳائــʛ ȑʛ الʺʷــʛع ولقــʙ حʸــ   
تʷʻـأ لهـʚا  تʳارȄة ات شʛؗ، فهي إما تʨؔن أصʻافثلاث في  )ت.ع.ب.م(الʨʰرصة Ǽعʙ اعʱʺادها مʧ لʻʳة 

   .مالॽةات مʕسʶأو  كʨ بʻالغʛض، أو 

   ʙالʺــادة وقــ ʗــʸن  4نʨالقــان ʧــارس  04-03مــʺǽ " علــى أنــه ʧرصــة مــʨʰــات الॽفــي عʺل Ȍॽســʨال ȋــاʷن
ات الʳʱارȄة الʱي تʷʻأ خʸॽʸا لهʚا الغʛض ..."، وȃاسʱقʛاء هـʚه الʺـادة يʰʱـʧʽ لʻـا أن الʺʷـʛع  ʛؗʷف الʛʡ
ة الʳʱارȄة الʱي Șʴǽ لها  ʛؗʷع الʨد نʙʴǽ ʦل ʥلʚب ʨفه Șلʢل مȞʷǼ ةȄارʳة ت ʛؗامه ؗلʺة شʙʵʱاسǼ ȑʛائʜʳال

ات الʷـ مʧ وسعمʺارسة أعʺال الʨساʡة و  ʛؗ ـةȄارʳʱـي الʱتʺـارس ال ȋـاʷن Ȍॽسـʨرصـة فـي الʨʰن الʨتؔـ ʙفقـ ،
ة مʶــاهʺة ʷǼـــȋʛ أن  ʛؗودة، أو شــʙـــʴة مॽولʕــʶة ذات م ʛؗأو شــ ʧة تʹــام ʛؗأو شـــ ʦالأســهǼ ةॽصــʨة ت ʛؗشــ
ة بـــل  ʛؗـــʷل الȞـــʷǼ ʝॽة لـــʛʰرصـــة، فـــالعʨʰـــات الॽفـــي عʺل ȌســـʨʱالǼ علقـــةʱʺات الʡـــاʷʻالǼ ـــةʸʸʵʱن مʨتؔـــ

  ʨʺǼضʨعها.
، حʽـʘ قʸـʛت الʺـادة 04-03قʰل الʱعʙيل الȑʚ جـاء Ǽـه قـانʨن  ساǼقاعلॽه    ؗانʗ وذلʥ على عʝȞ ما     

اامȞانॽــة الʨʱســȌ فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة علــى  10-93مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي  06 ʛؗــʷذات ت ال ʦالأســه 
ات الʳʱارȄة دون  فقȌ الʺʷʻأة لهʚا الغʛض  ʛؗʷال ʧها مʛʽغ.  

ات الʳʱارȄـة Ǽʺʺارسـة الʨسـاʡة فـي سـʨق وتʨسॽع الʺʷـʛع لـʙائʛة الʨسـʢاء Ǽالʶـʺاح لʺʱʵلـف أ    ʛؗـʷاع الʨنـ
ات الʨســاʡة  ʛؗد شــʙــادة عــȄʜع لʛــʷʺاولــة للʴم ʙعــǽ ،ʦات الأســه ʛؗا علــى شــʛــȞقائهــا حǼ لــة دونʨقʻʺال ʦॽــʁال
ات لʺʺارســة هــʚا الʷʻــاȋ، إلا أن هــʚه الغاǽــة تʸــʙʢم ǼإشــȞالॽة مــȐʙ قــʙرة هــʚه  ʛؗــʷال ʧر مــʙقــ ʛــʰأك ʖلــʳǼ

ات على مʨاجهة مʢʱلॼات ه ʛؗʷات الॽولʕـʶʺمـع ال ʖاسـʻʱـي تʱـة الॽلاكهـا للʺـلاءة الʺالʱام Ȑʙق ومـʨـʶه الʚ
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ة الأكʲــʛ قــʙرة  إذ الʺلقــاة علــى عــاتȘ الʨســʢاء ॽɾــه،  ʛؗــʷال ʟــائʸخ ʧــا لهــا مــʺǼ ــاهʺةʶʺات ال ʛؗشــ ʙتعــ
  وملاءة مالॽة تʱلاءم مع نʷاȋ الʨساʡة في الʨʰرصة.

الاعॼʱارȄة الʺʨʺʶح لهʦ  ؗʺا نʟ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ على ادراج الʺʕسʶات الʺالॽة ضʺʧ فʯة الأشʵاص    

حʘʽ تʨؔʱن أصʨلها    أعʺال ʕسʶات م عॼɺ ʧارة هي Ǽʺʺارسة نʷاȋ الʨساʡة الʺالॽة، والʺʕسʶات الʺالॽة  

 بʙلا،  والقʛوض  الʜʱامات ومʴʱʶقات لȐʙ الغʛʽ ؗالأسهʦ والʙʻʶات   وأ  الʺالॽة  الأصʨل مʧ  ةأساسʸǼ  ॽفة 

ʧل مʨؗال الأص  الأفʛاد  مʧ والʺʙخʛات  الأمʨال بॽʺʳʱع وتقʨم،  الʵام  والʺʨاد والʺعʙات  الʺॼانيʺادǽة 

،ʧȄʛʺʲʱʶʺما وعادة وال   ʟʱʵال تʳʺǼ ʧʽمع ʧة مʢʷالأن  ʙن  فقʨؔة  تǽʙات  تعاق ʛؗʷك ʱأالʧʽات  أو مʯʽه 

، فهي مʤʻʺة أعʺال تʱʵلف  معʧʽ اقʸʱادȑ قʢاع في الأمʨال وتʣʨف الاسʲʱʺار  مʕسʶات   أو الʺعاشات 

  .91عʧ غʛʽها مʧ مʤʻʺات الأعʺال مʧ حʘʽ الʙʵمة الʱي تقʙمها ومʧ حʘʽ الأصʨل الʱي تʺلؔها 

الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ الʺʕسʶـات الʺالॽـة Ǽأنهـا " أشـʵاص معȄʨʻـة مهʺʱهـا العادǽـة والʛئʶॽـॽة الॽʁـام وقʙ عـʛف    
، وȄقʸــʙ بــʚلʥ أنهــا تقــʨم Ǽ111 "92الأعʺــال الʺʸــॽɾʛة مــا عــʙا تلقــي الأمــʨال مــʧ الʳʺهــʨر Ǽʺعʻــى الʺــادة 

ʛــʽال الغʨعʺل أمــʱــʶدون أن ت ʧــة، ولؔــȄارʳʱك الʨــʻʰار الʛض علــى غــʛــالقǼ–دائــعʨر الأساســي  -الʙــʸʺفال
للأمــــــʨال الʺʶــــــʱعʺلة يʲʺʱــــــل فــــــي رأس مــــــال الʺʕسʶــــــة الʺالॽــــــة وقــــــʛوض الʺʶــــــاهʺة والادخــــــارات Ȅʨʡلــــــة 

  .93الأجل...
ة مʶاهʺة    ʛؗل شȞك شʨʻʰشأنها شأن ال ʚʵʱة 94وهي تʡسـاʨأعʺـال الǼ ـامॽʁال ʥلʚع هـي ؗـʛـʷʺلهـا الʨخ ،

بʧʽ الʺʕسʶات الʺالॽـة والʻʰـʨك حʽـʘ أن الʺʕسʶـات الʺالॽـة لا تعـʙ بʻـʨك فـي ؗـل   95الʺالॽة، وȄفʛق الʺʛʷع
الأحـʨال، لأن مʸـʙر أمـʨال الʻʰــʨك هـي الʨدائـع الʱــي تʱلقاهـا مـʧ الʳʺهـʨر، بʻʽʺــا الʺʕسʶـات الʺالॽـة ʻʺǽــع 

 
91-  ʧات ومʶسʕʺة الॽة الʺالȄʛائʜʳال ʛؗʚالات :ن ʨؗة الॽʻʡʨات الʻʽأمʱقل، على للʻة  ال ʛؗʷة الȄʛائʜʳات، الʻʽأمʱة للʶسʕم 

الات العقارȑ، القʛض  ضʺان ʨؗة الॽʻʡʨال ʧʽأمʱعادة  للȂو ʱأال،ʧʽات مʻʽأمʱال ʗوسʛت ،ʛائʜʳالة ال ʨؗة الॽʻʡʨارد الʨʺلل 
 الʺالॽة الأوراق  تʙاول  مʳال في  أساسي  دور  لها وقʙ أصʗʴॼ الʜʳائʛ، العامة الʺʕسʶة العʺʨمॽة، الʻȄʜʵة  مʙيȄʛة الفلاحॽة،

  .الʨʰرصة في
الʺلغى    115الʺادة    -92 الʻقʙ والقʛض  قانʨن   ʧالʺادة  10-90م  ،72    ʦرق  ʛالأم  ʧ11-  03م    ʙقʻال قانʨن   ʧʺʹʱʺال

ʺʱʺل والʙض الʺعʛوالقʦ.  
93-  ،ʛائʜʳة، الॽɻامʳعات الʨʰʢʺان الʨعة، ديǼاʶعة الॼʢك، الʨʻʰات الॽʻش، تقʛʢل ʛاهʢ202، ص 2010ال .  
  الʺʧʺʹʱ قانʨن الʻقʙ والقʛض. 11/ 03مʧ الأمʛ رقʦ  71الʺادة   -94
الʸادر في    13513رقʦ    قانʨن الʻقʙ والʶʱلʅॽ اللʻʰانيمʧ    125وهʨ ما أخǼ ʚه الʺʛʷع اللʻʰاني ضʺʧ نʟ الʺادة    -95
1/8/1963 .  
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بهــʚا علʽهــا تلقــي الʨدائــع، وȃالʱــالي فــإن الʺʕسʶــات الʺالॽــة هــي أوســع مفهʨمــا ووॽʣفــة ونʢاقــا مــʧ الʻʰــʨك 
  الʷأن.

  ولʙʴǽ ʦد مॽɻارا معʻʽا لʜʽʽʺʱها عʧ غʛʽها،  الʺʛʷع الʺȑʛʸ فلʦ يʛʢʱق لʱعʅȄʛ الʺʕسʶات الʺالॽةأما    
لʻʶة    80/ و) مʧ القانʨن رقʦ  1بل أورد تعʙادا لʺا ʧȞʺǽ اعॼʱارها مʕسʶات مالॽة مʧ خلال نʟ الʺادة (

2002   ȑʛʸʺال الʨل الأمʶة غʴافȞأن مʷǼ96  ه اॽعل ʗʸما ن ʨل  وهʶة غʴافȞن مʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴللائ
 ȑʛʸʺال الʨاق جاءت الʺادة (97الأمॽʶال ʝل الإرهاب  1، وفي نفȄʨʺال وتʨل الأمʶة غʴافȞن مʨقان ʧم (

  ʦرق هʚه 201398لʻʶة    106الʱȄʨؔي  ʨؗن  ؗاॽɾة   ʗʶॽل أنها  الʨʸʻص  هʚه  خلال   ʧم وʱȄʹح   ،
أنʨاع وأشȞال م الʺʛʷعʧʽ أن  الʺʕسʶات في تʨʢر مʛʺʱʶ ومʶʱارع وʣهʨر  دائʦ، فؔان على  ʻها ȞʷǼل 

ǽʹعʨا الإʡار العام لها بʙʴʱيʙ الʺعايʛʽ الʺʺʜʽة لها وذʛؗ هʚه الأنʨاع على سʽʰل الʺʲال لا الʛʸʴ حʱى  
  تʙخل ؗل الʺʕسʶات الʺالॽة الʺʙʳʱʶة في إʡارها وتʵʹع لʻفʝ الʤʻام القانʨني الʺʱعلȘ بها. 

والʺʕسʶا  الʳʱارȄة  ات  ʛؗʷال إلى  الʱي  Ǽالإضافة  الاعॼʱارȄة  الأشʵاص   ʦأه  ʧم الʨʻʰك   ʙتع الʺالॽة  ت 
الʨساʡةالʺالॽة، ة  نفق  Ǽأقل الأرȃاح مʧ  مʺʧȞ  قʙر كʛʰأ تʴقȘʽا  هʙفه رأسʺالॽة مʛʷوعات  هيو   تʺارس 

الʨدائع  الʺॽɾʛʸة خʙماتها تقʦǽʙ خلال مʧ وذلʥ ،مʺʻȞة نقʨد   Ș99أو خل  ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  وقʙ عʛف   ،
  ʧلاقا مʢان ʥʻʰالʺادة  ال ʟجاء في ن ʘʽم بها حʨقǽ يʱات الʡاʷʻ70ال    ʛالأم ʧك    11/ 03مʨʻʰأنه" ال

  ʧاد مʨʺة في الʻʽʰʺات الॽع العʺلॽʺʳǼ امॽʁاها للʨلة دون سʨʵة"،   68إلى    66مǽها العادʱʻفة مهʸǼ أعلاه
للʺʨاد   رقʦ    83والʺادة    70إلى    66واسʻʱادا   ʛالأم  ʧا  04/ 10مʸʱاق مʷʻأة   ʥʻʰال اعॼʱار   ʧȞʺǽ  ةǽد

وسائل   ووضع  القʛض  وعʺلॽات  الʳʺهʨر   ʧم الأمʨال  ʱؗلقي  الʺॽɾʛʸة  العʺلॽات   ȋاʷن مʜاولة  تʛʱʴف 
  .100الʙفع تʗʴ تʛʸف زȃائʻها وȂدارة هʚه الʨسائل"

    ʙوق  ʗʴॼك أصʨʻʰل الȞʷا  فاعلا تॽاق في أساسʨأس  ʦॽʁلة الʨقʻʺال ʥاء وذلʨابها سʶʴاص  لʵأو ال ʛʽللغ 
، فʨفقا لقانʨن الʻقʙ والقʛض فإن الʨʻʰك هي أشʵاص معȄʨʻة تʚʵʱ وجȃʨا شȞل  تʱقاضاها  عʺʨلات  مقابل

 
96-    ʦرق ȑʛʸʺال العʙد  2002لʻʶة    80قانʨن مȞافʴة غʶل الأمʨال  بʱارȄخ    20، ج.ر  الʸادرة  مايʨ سʻة    22مʛȞر 

  .]/https://mlcu.org.eg/ar [على الʺʨقع الالʛʱؔوني: ،2002
97-    ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛقǼ ادرةʸال ȑʛʸʺال الʨل الأمʶة غʴافȞن مʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴة    951اللائʻʶ2003ل  ،

 .]/https://mlcu.org.eg/ar [على الʺʨقع الالʛʱؔوني: .2003يʨنʨʽ  9مʛȞر(أ) الʸادرة بʱارȄخ  23ج.ر العʙد  
98 -    ʦرق الʱȄʨؔي.  2013لʻʶة    106قانʨن  الإرهاب  وتʺȄʨل  الأمʨال  غʶل  مȞافʴة  الالʛʱؔوني  ʷǼأن  الʺʨقع    :على 
]  https://www.moj.gov.kw/AR/Documents/MojDocs/015.pdf[  

99   -    ،ʛائʜʳال الʳامॽɻة،  الʺʨʰʢعات  ديʨان  والʺʛʸفي،   ȑʙقʻال الاقʸʱاد   ȏادॼم خلʽل،  القادر   ʙʰ2014ع  ،
  . 12.13ص.ص

ॼɻان عȞاشة، -100 ʨؗة، بॽونʙلʵدار ال ،ȑʛائʜʳفي الʛʸʺن الʨالقان  ،ʛائʜʳ43، ص2017 ال .  
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الʳʺهʨر وعʺلॽات    ʧال مʨتلقي الأم الʱالॽة:  العʺلॽات  إجʛاء  والʛئॽʶॽة  العادǽة  ات مʶاهʺة، مهʺʱها  ʛؗش
  .101القʛض ووضع وسائل الʙفع تʗʴ تʛʸف الȃʜائʧ وȂدارة هʚه الʨسائل

 72مهʺـــة الʨســـاʡة فـــي عʺلॽـــات الʨʰرصـــة مـــʧ خـــلال الفقـــʛة الʲالʲـــة مـــʧ الʺـــادة  ومـــʻح الʺʷـــʛع للʻʰـــʨك   
Ǽقʨلهـــا:" وȞʺȄـــʧ للʻʰـــʨك والʺʕسʶـــات الʺالॽـــة أن تʳـــȑʛ جʺॽـــع العʺلॽـــات ذات العلاقـــة بʷʻـــاʡها ؗالعʺلॽـــات 
ـــا،  ــالي، واكʱʱابهــــا وشــــʛائها وتʶــــʛʽʽها وحفʤهــــا وॽȃعهـ ــــل مʱʻــــʨج مــ ـــة وؗ ــة: ... تॽʣʨــــʅ الʁــــʦॽ الʺʻقʨلـ الآتॽــ

سʷʱارة والʛʽʽʶʱ الʺالي والهʙʻسة الʺالॽة وȞʷȃل عام ؗل الʙʵمات الʺʨجهة لʶʱهʽل إنʷاء الʺʕسʶات ...الا
  .102أو الʳʱهʜʽات وȂنʺائها مع مʛاعاة الأحȞام القانʨنॽة في هʚا الʺʳال

 ومʧ الʻاحॽة العʺلॽة تعʙ الʨʻʰك في الʜʳائʛ الʟʵʷ الاعॼʱارȑ الʨحʙʽ الʺʺارس فعلॽا لعʺلॽات الʨساʡة    
  .في الʨʰرصة

ة، ومʧ هʻا ذهʖ القʹاء ؔانفأما في فʛنʶا     ʛؗد لا شʛة أنه فॽالأوراق الʺال Ȍॽة إلى وسǽʙʽقلʱة الʛʤʻال ʗ
ات الʱـي تʺـارس نʷـاȋ الʨسـاʡة، وقـʙ حـʙث تʴـʨل Ǽعـʙ صـʙور قـانʨن  ʛؗـʷلان الʢॼل بـʨي إلى القـʶنʛ2الف 

 ʨــʽلʨل الʺــادة  1862يʙعــ ȑʚــ 75الــʶنʛالف ȑــارʳʱال ʧʽــʻقʱال ʧمــ ʧȄʨاء تؔــʢســʨــان الȞإمǼ صــار ʘــʽʴǼ ي
 ʙايـــʜت ʨـــي هـــʶنʛع الفʛـــʷʺقـــف الʨم ʛـــʽʽوراء تغ ʘاعـــॼــان ال ــا وقـــʙ ؗـ ات يॼاشـــʛون نʷـــاʡهʦ مـــʧ خلالهـ ʛؗشـــ
ات الʱـــي ʳǽـــʨز  ʛؗـــʷع الʨن نـــʨــان الإحʶـــاس ʴǼاجـــة الʶʺاســـʛة إلـــى رؤوس أمـــʨال ʽʰؗـــʛة، ولـــʴǽ ʦـــʙد هـــʚا القـ

ة للʶʺاسʛة تʻȄʨؔها إلا أن القʹاء اسʱقʛ على أن الȞʷل  ʛؗل شȞش ʨن هʨا القانʚل هʣ في ʧȞʺʺال ʙʽحʨال
  .103الʨʱصॽة الʢॽʶॼة

ــان    يʻفــʚ  اجʛ اإلــى جانــʨؗ ʖنــه تــ officier ministériel ارســʺॽ امʣʨفــ الفــʛد ǽعʰʱــȌ ʛ الʺــاليॽالʨســ وؗ
خاضـعا وȞȄـʨن  مـʧ وزȄـʛ الʺالॽـة تعʻʽʽـه ʙʸر قʛاروʧ، Ȅ عʺلائهعǼالॽʀʨʱع   االʙʱاولات ॼʡقا للʨائح ومفʨض

ــة الʻقابॽـــة ʨʺǼجـــʖ الʺـــادة ( ــادر فـــي 35لʺʨافقـــة الغʛفـ ــʚلʥ لا ، و 1890104أكʱـــʛȃʨ  7) مـــʧ الʺʛســـʨم الʸـ ȃـ
حʙود وॽʣفʱه شـأنه فـي ذلـʥ شـأن Ǽـاقي الʺـʣʨفʧʽ و عʧ نʢاق   ةالॽʁام Ǽأǽة تʛʸفات خارج  ʨسॽʢʱʶǽȌॽع ال
ʧʽʽʺسʛة.  ،الȄارʳʱال ʦاكʴʺاص الʸʱخاضع لاخ ʛإذن تاج ʨفه  

 
الʻقʙ والقʛض  مʧ    114الʺادة    -  101 أوت    20  ي الʺʕرخ ف  ʛ03  -11 رقʦ  لأمامʧ    70الʺلغى، الʺادة    10-90قانʨن 

2003  ،ʦʺʱʺل والʙض الʺعʛوالق ʙقʻن الʨقان ʧʺʹʱʺد ج.روالʙرخة في 52، العʕʺ2003أوت   27، ال .  
  الʺʧʺʹʱ قانʨن الʻقʙ والقʛض الʺعʙل والʺʦʺʱ. 11- 03مʧ الأمʛ رقʦ   72الʺادة  - 102
  .667ص ،الʺʛجع الʶابȘ ،أحʺʙ الʰهʳيعʸام  - 103

104 -  ،ʙʺʴم ȑوʙه بʡ ʙʽسȘابʶجع الʛʺ197، صال.  
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ات ال    ʛؗشــ ʜــʳا لعʛــʤق ونʨة فــي ســʡســاʨــهل عʺــل الʶة تʛــʽʰؗ الʨرؤوس أمــ ʛʽفʨتــ ʧة عــʢॽــʶॼة الॽصــʨʱ
الأوراق الʺالॽــة، عʺــʙ الʺʷــʛع الفʛنʶــي إلــى إحــʙاث تعــʙيل آخــʛ علــى تʤʻــʦॽ الʨســاʡة فــي الأوراق الʺالॽــة، 

 ʦن رقـʨالقـان ʧر في الʺادة الأولى مـʛق ʘʽـادر فـي  1009حʸ28ال  ʛʰʺـʶǽة الأوراق  1966دʛأن سʺاسـ
ة وॽʻʡـة واحـʙة الʺالॽة ال ʛؗن شـʨنـʨȞǽ اولʙي لها قاعات تʱة الॽʶنʛرصات الفʨʰأمام ال ʦهʱʻن مهʨارسʺǽ ʧيʚ

ات  ʛؗن أن شــʨالقــان ʝنفــ ʧــة مــॽانʲر فــي الʺــادة الʛوقــ ʝȄــارǼ هــاʛمق ʙنقــابي واحــ ʝلــʳونها مʕم علــى شــʨقــǽ
ة الʛʶʺʶة الʴالॽة ومʳالʶها الʻقابॽة تʴل ʛʳʺǼد بʙء سȄʛان القانʨن الʺʨؗʚر وتʕول ذم ʛؗʷة إلى الॽها الʺالʱ

مــʧ القـانʨن الʳʱــارȑ  75والـȑʚ عــʙل الʺـادة  1972يʨلʽــʨ  11، وʨʺȃجــʖ القـانʨن الʸــادر فـي 105الॽʻʡʨـة
ة تʨصـॽة Ǽالأسـهʦ أو شـȞل  ʛؗل شـȞإمـا شـ ʖʱȞʺغل الʱʶي تʱة ال ʛؗʷال ʚʵʱأن ت ʜائʳال ʧح مॼي أصʶنʛالف

ات لها قʙرة مالॽة ʛʽʰؗة، وفي هـʚه  ʛؗاهʺة وهي شʶة م ʛؗحـة شʨʱـارات مفॽة خʙعـ Ȍॽسـʨة صـار أمـام الʛـʱالف
ȑدʛوع الفـʛـʷʺل الȞشـ ʚـʵʱوعه، فإمـا يʛـʷʺني لʨل القـانȞـʷال ʙيʙʴت ʙʻـع  – 106عʻʺǽ ـاك مـاʻه ʧـȞǽ ʦلأنـه لـ

ات تʨصـॽة  –الأشʵاص الॽʰʢعʧʽʽ مʧ مॼاشʛة مهʻة الʨساʡة الʺالॽة  ʛؗاعها شʨأنǼ ة ʛؗاء شʷار إنʱʵǽ ماȂو
 ʛأو ش ،ʦالأسهǼ ةॽصʨة أو تʢॽʶǼ.اهʺةʶؗة م  

الʺʷــʛع الفʛنʶــي قــʙ تʵلــى عــʧ فؔــʛة الʨســȌॽ الفــʛد واخʱفــʗ صــفة الʺʣʨــف الʛســʺي وتʻʰــى نʤــام إلا أن    
ات الʨسـاʡة  ʛؗشـsociétés de bourse  ورʙـʸǼ نʨ22القـان  ʛـايʻـة  إذ ، 1988107يॽانʲة الʛالفقـ ʗـʸن

 ʦـــي رقـــʶنʛن الفʨــان ــى مـــʧ القـ ــادة الأولـ ــايʛ 88/75مـــʧ الʺـ ــي يʻـ ــادر فـ ــʦॽ  1988الʸـ ــة الʁـ الʺʱعلـــȘ بʨʰرصـ
ات العاملة في الʨساʡة الʺالॽة الॽʁام Ǽعʺلॽات الʛʢف الʺقابـل والʱـʙاول فـي   الʺʻقʨلة على أنه " ʛؗʷلل ʧȞʺǽ

  .ʻ108قʨلة وȂدارة الʺʴافȎ الʺالॽة"عقʨد الآجلة وعقʨد الॽʵار الʱي ʨȞǽن مʨضʨعها ॽʀʺا م

 
  .668الʶابȘ، صالʺʛجع عʸام أحʺʙ الʰهʳي،  -105
ن فʛنʶـي الʶʻʳـॽة أو ، ȋʛʱʷǽ في الʨسȌॽ الفʛد أن Ȟǽـʨ 1988يʻايʛ  22ؗان الʺʛʷع الفʛنʶي قʰل تعʙيل الʸادر في   -106

الʺʨʺʳعــــة الاقʸʱــــادǽة الأوروॽȃــــة، لا ǽقــــل عʺــــʛه عــــʧ خʺʶــــة وعʷــــʧȄʛ ســــʻة مʱʺʱعــــا ʴǼقʨقــــه الʺʙنॽــــة مʨاʻʡــــا لإحــــȐʙ دول 
  والॽʶاسॽة.

فʱـʛة انʱقالॽـة قـʛر الʺʷـʛع أن الʶʺاسـʛة الأوراق الʺالॽـة الʺقʽـʙيʧ وقـʗ صـʙور قـانʨن  - 107 الʺʷـار إلॽـه  1988يʻـايʛ  22 وؗ
ات الʨʰرصة حʱى  ʛؗن أعʺال شʨة القانʨقǼ نʨارسʺǽ31 ʺʶǽخ دȄـارʱا الʚـل هـʰة قʙيـʙرصـة جʨات ب ʛؗـʷل ʟॽخʛـʱال ʦʱي ʧول ʛʰ

:ʛʤة. أنʙيʙʳفة الʸال ʥلʱلها ب ʟॽخʛʱال ʖلʢات وت ʛؗن شʨؔʱع لʺʳʱة تʛاسʺʶال ʖاتȞت مʚة أخʛʱه الفʚوخلال ه  
Georges Ripert et René Roblot, ¨ traité de droit commercial ¨, tome, 15éd, L.D.J , 1996 , p: 
86. ¨ La loi reconnaît, pour les actes de commerce, des agents intermédiaires, savoir: Les 
agents de change et les courtiers. ¨ L’art. 74 L. 2 juill. 1862. 
108- Art 1 du Loi n°88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs, Modifié par Loi 
n°96-109 du 14 février 1996 - art. 2 JORF 15 février 1996  . 
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الʺلغــي للقــانʨن ســالف الــǼ ʛؗʚفʯــة جʙيــʙة مــʧ الʨســʢاء تʺʲلــʗ فــي مقــʙمي خــʙمات  1996وجــاء قــانʨن    
مقـʙمي خـʙمات  الʺʷـʛع الفʛنʶـي حـʙد و ،  prestataires de service d’investissementالاسـʲʱʺار

ات إدارة  ʛؗار وشــʺʲʱات الاســ ʛؗشــ ʧؗــل مــ ʦــأنهǼ ارʺʲʱــي الاســʱــة الॽانʺʱــات الائʶسʕʺالإضــافة للǼ Ȏــافʴʺال
 ʧȄʛʺʲʱـʶʺمات للʙـʵه الʚن هـʨمʙقـȄار، وʺʲʱمات الاسـʙخـ ʧد مـʙع ʦǽʙقʱب لʨلʢʺال ʟॽخʛʱعلى ال ʗلʸʴت

ات  ʛؗʷاد والʛفـى ،  109الأفʱللفقـه واك ʛك الأمـʛبـل تـ Ȍॽسـʨف الʛعـǽ ʦي لʶنʛع الفʛʷʺأن ال ʥذل ʧاضح مʨوال
ʵالأشــ ʙيــʙʴʱن بʨا القــانʚخــلال هــ ʧار فــي مــʺʲʱمات الاســʙخــ ʦǽʙانهــا مʺارســة تقــȞإمǼ ــيʱــة الȄʨʻاص الʺع

الʺقʨʸد ʙʵǼمات الاسʲʱʺار الʱي هي" خʙمات تʱعلǼ Șالʱعامل في   مʧ جهة أخʧ Ȑʛ  بّ̔  ؗʺاالʨʶق الʺالॽة، 
  الأدوات الʺالॽة وتʷʺل:

 - .ʛʽاب الغʶʴل ʛل الأوامȄʨʴتلقي وت  
 -  .ʛʽاب الغʶʴل ʛالأوام ʚʽفʻت 
 - ʛʽاب الغʶʴار لʳǽاول والاʙʱال. 
 إدارة مʴافȎ الأوراق الʺالॽة.  - 
 شʛاء الاصʙارات.  - 
 . 110الʅॽʣʨʱ في الأدوات الʺالॽة "  - 

إلــى قʶــʺʧʽ أساســʧʽʽ هʺــا:  وȞʺȄــʧ تʸــʅॽʻ هــʚه الʵــʙمات الʱــي ǽقــʙمها مقــʙمي خــʙمات الاســʲʱʺار   
Ǽ علقةʱʺة وخاصة الॽʶॽئʛمات الʙʵـة ...، الॽـع الأوراق الʺالॽȃاء وʛشـ ʛأوامـ ʚـʽفʻʱؗ ـةॽـاع الأدوات الʺالʢق

ــاǼات  ــȎ الʶʴـ ــʛوات، وحفـ ــارات إدارة الʲـ ات واسʷʱـ ʛؗــ ــʲʱʺار للʷـ ــʙمات الاسـ ــل خـ ــلة مʲـ ــʙمات ذات الʸـ وخـ
ة الʨʰرصة  ʛؗه شʚʵʱي ȑʚل الȞʷي الʶنʛن الفʨد القانʙʴǽ ʦها، ولʛʽوغ... Ȏفʴائف الʣمات –ووʙم خʙمق

ات الʳʱارȄةلʚلʥ  -الاسʲʱʺار ʛؗʷال الȞأش ʧني مʨل قانȞش ȑأ ʚʵʱز لها أن تʨʳǽ111. 

 
109 -Art 531-1 du code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2017-1107 du 22 
juin 2017 - art. 6 
110-  Art D321-1 du code monétaire et financier, Version en vigueur depuis le 03 janvier 

2018,Modifié par Décret n°2017-1324 du 6 septembre 2017 - art.3 

111 - Georges Ripert et René Roblot,op,cit,p86. 
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  الفʙع الʰاني

  انقʷاء عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

   ʙام عقʛإب ʙعǼ  ةʡساʨة  الॽدة، وفقـا  الʺالʙـʴʺـة الॽنʨه القانʡوʛانـه وشـ بʧʽ الʨسȌॽ والʨȃʜن مॽɾʨʱʶا لؔل أرؗ
والقʨاعʙ الʵاصة Ǽالʨسـاʡة فـي سـʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة، ॽɾقـع علـى الʢـʛفʧʽ مʨʺʳعـة للقʨاعʙ والقʨانʧʽ العامة، 

مʧ الالʜʱامات الʱي ʳǽـʖ احʛʱامهـا، وʰȄـʙأ الʨسـȌॽ فـي أداء مهʺʱـه الʺȞلـف بهـا وفقـا للعقـʙ، والʱـي قـʙ يـʳʻح 
  ء العقʙ.في تʻفʚʽها، وقʛʢǽ ʙأ Ǽعʙ إبʛام العقʙ وقʰل تʻفʚʽه أسॼاب تʨʴل دون تʻفʚʽها وتʖʰʶʱ في انقʹا

    ʙاب انقʹـاء عقـॼق لأسـʛـʢʱي ʦأنـه لـ ʙـʳا نʻعات فإنȄʛʷʱال ʦʤار معʛوعلى غ ȑʛائʜʳع الʛʷʺع للʨجʛالȃو
ʛʢق انʱهاء عقʙ الʨساʡة أو انʴلاله الʨساʡة، لʚا وجʖ الʛجʨع للأحȞام الʺقʛرة في القʨاعʙ العامة، ومʻه ف

ʧيʙعاقʱʺاتفاق الǼ ن أوʨرها القانʛي قʱاب الॼر و  ،إما للأسʛي قʱاب الॼالعامـة تالأس ʙاعـʨـا وردت فـي هـا القʺؗ
الــة وتʱʻهــي أǽʹــا Ǽʺــʨت  586الʺــادة  ʨؗلل ʧʽهــاء الأجــل الʺعــʱانǼ ــه أوॽɾ ــل ʨؗʺإتʺــام العʺــل الǼ ق.م.ج هــي

ل ʨؗʺول الʙعǼ ل أوʽ ʨؗل الʜعǼ اʹǽهي أʱʻل، ؗʺا تʽ ʨؗل أو ال ʨؗʺو ،  112الȃʥلʚ  اول أنʴʻنس Ȑʙفي م ʘʴॼ
الʺــادة علــى عقــʙ الʨســاʡة الʺالॽــة لʨؔنــه عقــʙ خــاص يʻــʙرج ضــʺʧ أحȞــام عــʙة إمȞانॽــة تʽʰʢــȘ أحȞــام هــʚه 

  عقʨد مʶʺاة.

  ʥʻفʙʠال ʥʻها بʻعل Ȗفʯʸة الʗʸاء الʷانقǺ ةʟساʦال ʗاء عقʷأولا: انق  

     ȑʚل الʽʺعلى الع ʖʳȄو ،ʙيʙʳʱة قابلة للʙة واحʻا سॼن غالʨؔي تʱدة والʙʴة مʙʺة لʡساʨد الʨم عقʛʰت
يʛغʖ في الʙʳʱيʙ أن ʛʢʵǽ الʨسȌॽ بʚلʥ قʰل نهاǽة العقʙ بʲلاثʧʽ يʨما على الأقل، وهʚا ما قʛره نʺʨذج  

ʦرق ȑʛʸʺق الʺال الʨʶة العامة لʯʽف الهʛʡ ʧم ʙʺʱالʺع ʙ01/97العق  .  

(أدر   الفʛنॽʶة  الʨʰرصة  عʺلॽات  لʻʳة   ʗجCOB(    أن  ʖʳǽ الʱي  الإجॼارȄة  الॽʰانات   ʧʺض  ʙالعق مʙة 
- 97مʧ الʤʻام  04تʻʺʹʱها اتفاॽʀة فʱح الʶʴاب والʱي تغاضى الʺʛʷع الʜʳائȑʛ الʟʻ علʽها في الʺادة 

05  .ʦهʻائȃرصة وزʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨال ʧʽاب بʶʴح الʱات فॽʀاتفاǼ Șعلʱʺال  

ʽل  يʻقʹي ع   ʨؗل إلى ال ʨؗʺإتʺام العʺل الǼ أو ،ʧʽفʛʢال ʧʽب ʙد في العقʙʴʺل الأجل الʨلʴǼ ةʡساʨال ʙق
مʧ القانʨن الʺʙني الʱي نʗʸ على    586حʱى قʰل انقʹاء الأجل الʺعʧʽ في العقʙ، وذلʥ وفقا للʺادة  

 
الة عقʙ غʛʽ لازم ʨʳǽز لؔل  863(وهʨ ما قʹǼ ʗه الʺادة   -112 ʨؗال ʙت أن عقʛʰʱني الأردني إذ اعʙʺن الʨالقان ʧم (

الة في أȑ وقʗ قʰل تʺام تʻفʚʽه على أساس أن العقʙ يʱʻهي ابʙʱاء بʻهاǽة مʙته، أو  ʨؗإنهاء ال ʧع ʧعلǽ افه أنʛʡأ ʧف مʛʡ
ʽل، ʨؗل الʜعǽ ل أن ʨؗʺز للʨʳǽ الي فإنهʱالȃه، وʻم ʨجʛʺالة.   إتʺام العʺل ال ʨؗع الʨضʨإتʺام العʺل م ʧى عʴʻʱل أن يʽ ʨؗولل  
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الة..."، و  ʨؗلل ʧʽهاء الأجل الʺعʱه أو انॽɾ ل ʨؗʺإتʺام العʺل الǼ الة ʨؗهي الʱʻال في حالة  أنه" تȞر الإشʨʲȄ
ل له. ʨؗʺل إتʺام العʺل الʰدة قʙʴʺة الʙʺة الǽنها  

الʺʻقʨلة       ʦॽʁال سʨق  في  الʺالॽة  الʨساʡة   ʙلعق الʹʺʻي   ʙيʙʳʱال إمȞانॽة   ʧʽʰي العʺلي  الʨاقع  أن  إلا 
  ʙيʙʳʱال ʨح هʛʢا الʚه ʦعʙار، وما يʛقʱة والاسȄارʛʺʱخلال ضʺان الاس ʧل مʽʺة العʴلʸم Șʽقʴورة تʛʹل
 ʚʽفʻʱب مهامه،  أداء  في   ʙالعق في   ʧʽالʺع الأجل  انقʹاء   ʙعǼ  Ȍॽسʨال اسʛʺʱار  حالة  في   ʙللعق الʹʺʻي 

.ʛاضه على الأمʛʱم اعʙوع ʥلʚب ʛʺʲʱʶʺن الʨȃʜال ʦالة مع عل ʨؗال  

القانʨن الʜʳائȑʛ، ومʧ ثʧȞʺǽ ʦ اسʛʺʱار الʨسȌॽ في تʙاول     وȂن الʙʳʱيʙ الʹʺʻي لهʚا العقʙ وارد في 
 ̒̋   قʨلة للʨȃʜن دون إبʛام اتفاॽʀة جʙيʙة مع العʺʽل ولʨ أن ذلʥ سʕʽدȑ إلى ॽʀام مʕʶولʱʽه الʺهॽʻة. الʦॽʁ ال

  ثانॻا: انقʷاء عقʗ الʦساʟة Ǻالإرادة الʸʹفʙدة لأحॻɼʙʟ ʗه 

الʺʻفʛدة له ؗʺا جعـل هـʚه  ةراد لقʙ جعل القانʨن في Ǽعʠ العقʨد لأحʙ الʺʱعاقʙيʧ سلʢة إنهاء العقǼ ʙالإ   
الة ॼعʠ الآخʛ مʧ حȘ ؗل مʧ الʺʱعاقʙيʧ، و الʶلʢة في ال ʨؗال ʙي عقʱد الʨالعق ʧزمʨʳǽ  هاʽف فʛʡ لؔل

الـة فـي أȑ وقـʗ قʰـل تʺـام تʻفʽـʚه ʨؗإنهـاء ال ʛللآخـ ʧعلـǽ ـه أنॽɾʛʡ ʧـل ، مʽ ʨؗل الʜعـǽ ـل أن ʨؗʺز للʨـʳǽ إذ
الــة، وȃʺــا أن عقــʙ الʨســاʡة هــʨ عقــʙ ذو  ʨؗع الʨضــʨإتʺــام العʺــل م ʧــى عــʴʻʱــل أن يʽ ʨؗز للʨــʳȄعــة وॽʰʡ

ʱم بʜن ملʨȃʜال ʛʺʲʱʶʺفإن ال ʛأجǼ الة ʨؗال ʙعق ʟائʸخ ʠعǼ لʺʴȄخاصة و ʨعȄ ʠ لʽ ʨؗال Ȍॽسʨال ʧع
، وتعȄʨʹه عʧ الʹʛر الȑʚ لǼ Șʴه جـʛاء عʜلـه فـي جʺॽع ما أنفقه مʧ الʺʛʸوفات وما أنʜʳه مʧ أعʺال

  . 113وقʗ غʛʽ مʻاسʖ أو Ǽغʛʽ عʚر مقʨʰل

  دة ʖʳǽ أن يʦʱ ذلʥ وفقا للʛʷوȋ الʱالॽة:ʻفʛ لʺاǼالإرادة  وحʱى يʦʱ انهاء عقʙ الʨساʡة

    ʦʱإنهــاء أن يــ ʙالعقــ ʧن مــʨــȃʜــل الʰــة اللازمــة قॽالأهلǼ ــعʱʺʱʺــا ، و الǽادʛة انفʡســاʨال ʙة إنهــاء عقــʢن ســلȂ
 ʗــʰʲة تʢن للســلʨــȃʜ  ــارهॼʱاعǼ هʙوحــ ʙفــا فــي العقــʛʡ  أعلــى ʙه فــي إنهــاء عقــʛــʽــه غʻــل ع ʨؗز لــه أن يʨــʳǽ نــه

ʽــل خــاص بهــʚا الʷــأنأالʨســاʡة علــى  ʨؗʱا الʚن هــʨــȞǽ ن ، نʨــȞǽ أن ȋʛʱــʷȄن وʨــȃʜــة  الॽعلــى الأهل ʛافʨــʱم
ʽل غʛʽه ʨؗت ʙʻاته في الإنهاء أو عʢة سلʛاشॼم ʙʻاء عʨل الإنهاء، سʴة مʡساʨال ʙة لعقॼʶʻالǼ اللازمة.  

     ʖʳǽ اʺؗʦت ʙة قʡساʨل الʴن العʺل مʨȞǽ ة لازمـفعلا،  ألاʡسـاʨالعʺـل صـارت ال ʦن ة لأنـه إذا تـʨـȃʜلل 
رادة Ǽعʙ ذلـʥ الامʻʱـاع عـʧ دفـع العʺʨلـة للʨسـȌॽ إذ فـي ذلـʥ تʴلـل مـʧ الالʜʱامـات العقǽʙـة Ǽـالإله  فلا ʨʳǽز  

فالȘʴ في إنهـاء عقـʙ الʨسـاʡة يॼقـى قائʺـا مʻـʚ  ،وهʚا لا ʨʳǽز مʱى ؗان الʨفاء بهʚا الالʜʱام لازما  ،الʺʻفʛدة

 
  . ق.م.ج 587 -113
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Ȍॽسʨال ʦل إتʺامه، فإذا أتʰء في العʺل إلى ما قʙʰر الأ العʺل و  الʚن عʨȃʜ  ʛʽا الأخʚه Șهي حʱʻلʺه يʶʱأن ي
  .114عʚارفي إنهاء عقʙ الʨساʡة Ǽعʙ هʚا الإ

    ،Șʰالإضافة إلى ما سǼ ȋʛʱʷȄـالإوǼ ʙاز إنهـاء العقـʨم جـʙعǼ قʹيǽ ȋʛد شʨم وجʙدةعʛفـʻʺرادة ال ، Șـʴف
مـʙني هـʨ مȞʺـل  566ʺـادة رادة الʺʻفـʛدة لـʝॽ مـʧ الʤʻـام العـام فـʟʻ الفي إنهاء عقʙ الʨساʡة Ǽالإ  ʨȃʜن ال

ولʝॽ نʸا آمʛا، ومʧ ثʨʳǽ ʦز الاتفاق على مʵالفʱه ʨʳॽɾز الاتفاق على اسॼʱعاد تॽʰʢقه، وʖʳȄ أن ʨȞǽن 
فــي إنهــاء عقــʙ الʨســاʡة  ȃʜــʨن هــʚا الاتفــاق صــʴȄʛا، ذلــʥ أن خلــʨ العقــʙ مــʧ هــʚا الʷــȋʛ معʻــاه Ǽقــاء حــȘ ال

مــع إعفــاءه مــʧ دفــع أȑ تعــǼ ʠȄʨإنهــاء العقــʶ ʙــلʢة وقــʸʴǽ ʙــل الاتفــاق علــى Ǽقــاء هــʚه ال، Ǽإرادتــه الʺʻفــʛد 
  .115بلا سʖʰ على حʶاب الʨسȑ Ȍॽ ن يʙفع تعȄʨʹا ؗاملا بل ǽقʛʸʱ على دفع ما أثʛ أللʨسȌॽ أو دون 

     ȋʛʱʷȄـوʶـة مǽم أʨألا تقـ ʕȌॽسـʨـاه الʳـة اتǽʙة عقॽـ، ولʶم ʗأنـه إذا قامـ ʥذلـ ʕ ـة إخلالـهʳॽʱن Ȍॽسـʨة الॽول
لبʻʱفʚʽ العʺل الʺ ʨؗ  الن  إه، فل Șن حʨȃʜ  ن حقـهʨـȞǽ نʺـاȂدة وʛفـʻʺإرادتـه الǼ ةʡسـاʨال ʙن في إنهاء عقʨȞǽ لا

بـʙفع الʱعȄʨʹـات للʨسـȌॽ، فـي حـʧʽ  لȃʜـʨن في فʶخ العقʙ، وواضح جلॽا الفʛق بʧʽ الȄʛʢقʧʽ، فالأول يلـʜم ا
دون  تʻفʽـʚ الʜʱامـه، هـʚا يخلالـه فـاعʧ الʹʛر الʻـاتج عـʧ  للʨȃʜن أن الʲاني يلʜم الʨسȌॽ بʙفع الʱعȄʨʹات 

  ȘʴǼ ن الإخلالʨȃʜـأ   الʢخ ʖʰـʶǼ هǼأصـا ȑʚر الـʛالʹـ ʧع ʠȄʨعʱام والʜʱي للالʻʽالع ʚʽفʻʱالǼ ةॼالʢʺفي ال
Ȍॽسʨ116ال.  

انʱهــاء عقــʙ الʨســاʡة فــلا ، رادة الʺʻفــʛدةلʴقــه فــي إنهــاء عقــʙ الʨســاʡة Ǽــالإ الȃʜــʨن ʛʱȄتــʖ علــى مʺارســة و    
   .بʙفع الأجʛة ولا يلʜم الʨسǼ Ȍॽأداء العʺل الʨȃʜن ǽعʨد ؗل ʛʡف ملʜما Ǽʺا الʜʱم Ǽه في العقʙ، فلا يلʜم 

    ʠȄʨعʱن بʨȃʜم الʜʱالʺقابل يلǼال ʨسȌॽ  وفاتʛـʸʺال ʧـع مـا أنفقـه مـॽʺج ʧأعʺـالو  ع ʧه مـʜـʳ117مـا أن، 
 ،ض الʨسـȌॽ عʺــا ؗـان سـॼʰا فــي حʸـʨل الاتفـاق علॽــهعقــʙ الʨسـاʡة وجـʖ علॽــه أن ǽعـʨ  الȃʜـʨن فـإذا فʶـخ 

ʶـȘʴʱ لا تو  ،ʶـȘʴʱتʶـȘʴʱ ؗـاملا أولا ت انهـأمـا إ عʺʨلـةن الة، لأعʺʨلـوهʚا ǽعʙ تعȄʨʹا ولا ǽعʙ جـʜءا مـʧ ال
أمــا إذا ؗــان العقــʙ قــʙ انʱهــى قʰــل إنʳــاز ؗــل هــʚا العʺــل  ،كــاملا إلا عʻــʙما يــʦʱ العʺــل مʴــل عقــʙ الʨســاʡة

 ʠȄʨعʱمعه الا ال Șʴʱʶǽ لا Ȍॽسʨفال.  

 
114-  ʙʺزاق أحʛال ʙʰص ع ،Șابʶجع الʛʺال ،ȑرʨهʻʶ245ال .  
115-  ʙʺزاق أحʛال ʙʰع ،ȑرʨهʻʶهالʶجع نفʛʺ247، ص ال .  
  . ق.م.ج 181و 180  الʺادة -116
ʽل عʺا لʴقه جʛاء عʜله  ) مʧ القانʨن الʺʙني  864ق.م.ج، وألʜمʗ الʺادة ( 570الʺادة  -117 ʨؗال ʠȄʨعʱل ب ʨؗʺالأردني ال

  في وقʗ غʛʽ مʻاسʖ أو Ǽغʛʽ عʚر مقʨʰل.
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 Ǽعʙ  أنʜʳه عʺا الʱعȘʴʱʶǽ   ʠȄʨ لا نهإف العقʙ، مǼ ʧالʴʱلل إخʢاره Ǽعʙ  العʺل إنʳاز في اسʛʺʱ إذا أما   
 نفع مʧ د اع وما مʛʸوفات  مʧ تʙʰؔه  ما الǼ ʧʽʱʺॽʁأقل أȑ سʖʰ، بلا الإثʛاء أساس على إلا خʢارالإ هʚا

 .الʨȃʜن  على
 تعȄʨʹـا ǽعـʙ  أǽʹـا وهـʚا العʺـل، أتـʦ نهأ لʨ كॼʶه ॽʢʱʶǽع كان عʺا ʨسȌॽال بʱعʠȄʨ  الʨȃʜن  يلʜʱم ؗʺا   

ʝॽلـة  ولـʨʺفعهاعʙيـ Ȍॽسـʨلـال نلأ للʨʺكʺـا ةع Șʰلا سـ Șʴʱـʶإتʺـام إلا تǼ ،العʺـل ʥلʚز ولـʨـʳǽ ـةʺȞʴʺلل 
 ʠॽɿʵلغ تʰم  ʠȄʨعʱال فات  عʺا الȌॽسʨ ʧم  ʖʶإذا ك  ʗوف كانʛʤعل الʳا تʚه  ʠॽɿʵʱ118عادلا ال.  

وȂن ؗان Ǽعʠ الفقهاء خʛجʨا عʧ هʚه القاعʙة العامة واعʛʰʱوا أن عقʙ الʨساʡة في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة    
الة العادǽة، إذ أن خʨʢرة هʚا العقʙ تʱعلॽʁǼ Șامه على الʲقة، وȃالʱالي ʳʺॼɾـʛد انقʹـاء  ʨؗال ʙعق ʧلفا عʱʵم

ʖʳǽ مʻح الʨȃʜن الȘʴ إنهاء هـʚا العقـʙ دون أن نلʜمـه Ǽإعʢـاء الʺʰـʛرات، ؗʺـا ʳǽـʖ عـʙم إلʜامـه هʚه الʲقة  
 ʠȄʨعʱز الʨʳǽ ولا ،ʙإنهاء العقǼ هʱʰاء رغʙن لإبʨȃʜأمام ال Șن عائʨؔʱة سʛʽه الأخʚات لأن هʹȄʨعʱفع الʙب

ȑʚالـــــ Ȍॽســـــʨال Șـــــف علـــــى عـــــاتʶعʱـــــات الॼء إثʖقـــــع عـــــȄا وॽɿـــــʶإلا فـــــي حالـــــة ؗـــــان الانهـــــاء تع  ʖالـــــʢǽ
 ʠȄʨعʱالǼ119.  

مʧ جهة أخʧȞʺॽɾ Ȑʛ للʨسȌॽ الʺالي إنهاء العقǼ ʙإرادته الʺʻفـʛدة، وʷȄـȋʛʱ حʱـى Ȟǽـʨن اعʜʱالـه صـʴॽʴا    
أن ǽقʨم Ǽإبلاغ عʺʽله عʧ إنهائه لهʚا العقʙ، ولا ȋʛʱʷǽ في هʚا الإبلاغ شȞل معʧȞʺॽɾ ،ʧʽ أن ʨȞǽن على 

حʱـــى لا Ȟǽـــʨن فـــي إهـــʙار  شـــȞل بॽʀʛـــة أو خʢـــاب أو Ȟǽـــʨن ʱؗاǼـــة، ؗʺـــا ʷǽـــॽɾ ȋʛʱـــه أن Ȟǽـــʨن فـــʨر إنهائـــه
 ʠȄʨتعـــ ʧولا عـــʕـــʶم Ȍॽســـʨلا ؗـــان الȂل، وʨـــʰر مقʚعـــȃو ʖاســـʻم ʗن فـــي وقـــʨـــȞǽ أن ȋʛʱـــʷǽ ـــاʺؗ ،ʗقـــʨلل
 ʨل، ؗʺـا لـʨـʰمق ʛـʽر غʚعـȃو ʖاسـʻم ʛـʽغ ʗة في وقʡساʨال ʙل، ؗʺا أن إنهاء عقʽʺه للعॼʰس ȑʚر الʛʹال

  .120ذلǼ ʥعʙ أن بʙأ فʽهاأن الʨسȌॽ لʦ يʛʤʱʻ إلى حʧʽ تʺام صفقة تعʨد Ǽالȃʛح على العʺʽل و 
إلا أن هʚه   121إذا الأصل أن ؗلا الʛʢفʧʽ الʨسȌॽ والعʺʽل حʛ في إنهاء عقʙ الʨساʡة Ǽإرادته الʺʻفʛدة   

  الȄʛʴة لʗʶॽ مʢلقة وʛȄد علʽها قʨʽد تʙʴ مʻها وهي ؗʺا يلي:
  ʺǽ إلا أنـه لا ،ʗة في ؗل وقȄارʳʱالة ال ʨؗال ʙإنهاد عق ʧʽفʛʢز لؔلا الʨʳǽ فإن ؗان ʗإنهاؤهـا إذا ؗانـ ʧـȞ

غʛʽ مʙʴدة ʙʺǼة معʻʽة إلا Ǽعʙ إخॼار مȘʰʶ ومʢابȘ للأعʛاف، وȃالʱـالي فإنهـاء العقـʙ دون إخʢـار للعʺʽـل 

 
  . 253، 250 .صالʻʶهʨرȑ، الʺʛجع الʶابȘ، صأحʺʙ   عʙʰ الʛزاق-118
119-  ȑʛʸʺن الʨالقان ʧʽة دراسة مقارنة بॽفي الأوراق الʺال Ȍॽسʨني لعʺل الʨار القانʡرمʹان، الإ ʧʽأم ʙʺʴعʺاد م

  .3519، ص2016، دʛʰʺʶǽ 6العʙد  ،ʻȄʛʴॼ18ي، مʳلة ؗلॽة الȄʛʷعة والقانʨن، الʺʳلʙ والقانʨن ال
الة الʳʱارȄة في ضʨء الفقه والقʹاء، دار الفʛؔ الʳامعي، الاسʙʻȞرȄة، -120 ʨؗمان، الʜق ʛʽʻم   ،ʛʸ176، ص 2005م .  

121- ʧʽق.م.ج.  588و 587الʺادت  
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 ʙــ ـــأ مــــʧ أحــ يʛʱتــــʖ علॽــــه دفــــع تعــــʠȄʨ للʢــــʛف الآخــــʛ، وʶȄــــقȌ حــــȘ الʱعــــʠȄʨ فــــي حالــــة صــــʙور خʢــ
ʧʽفʛʢ122ال.  

     ʧʽفʛʢال ʙأح ʧة مॽة الʺالʡساʨال ʙالي فإنهاء عقʱالȃفـي و Șـʴف الʺقابـل الʛـʢي للʢعǽ دةʛفʻʺالإرادة الǼ
     .ʖاسʻم ʛʽغ ʗأو في وق ،Șʰʶوع ودون إبلاغ مʛʷم ʖʰا الإنهاء دون سʚه ʦإذا ت ʠȄʨعʱالǼ ةॼالʢʺال  

ʗاء عقʷا: انقʰة ثالʟساʦي  الʶʳʵار الॺʯاب راجعة للاعॺلأس  

   ʷال الاعॼʱار  على  القائʺة  العقʨد   ʧم ʛʰʱعǽ الʨساʡة   ʙأن عق بʛʡ ʧʽفي Ǽʺا  الʲقة  وتقʨم على  ʸʵي 
  ʥل في ذلʸفʻة، وسॽللأهل Ȍॽسʨان الʙة أو فقॽانه الأهلʙفقǼ ن أوʨȃʜفاة الʨانقʹاءه ب ʥي ذلʻعȄو ،ʙالعق

 مʧ خلال ما يلي:
    ʦـل وفقـا لـʽ ʨؗـل أو ال ʨؗʺت الʨـʺǼ الـة ʨؗهـي الʱʻا تʻʴوأوضـ Șʰـا سـʺؗ ʗـʸـه نॽق.م.ج،  586 الʺـادة عل

ات عقʙ  فإن    ومʻه ʛؗشـ ʧة مـ ʛؗشـ ʨالʺالي ه Ȍॽسʨار أن الॼʱاعǼ ةʡساʨة ال ʛؗانقʹاء شǼ قʹيʻة يʡساʨال
ات. ʛؗʷاب العامة لانقʹاء الॼقʹي للأسʻالي فهي تʱالȃة، وॽال الأوراق الʺالʳار في مʺʲʱالاس  

ة عــʧ مʺارســة أعʺــال     ʛؗــʷقــف الʨــل فــي تʲʺʱʱــة فॽة الʺالʡســاʨة ال ʛؗاصــة لانقʹــاء شــʵاب الॼأمــا الأســ
ة الʨسـاʡة الʨس ʛؗشـ ʧمـ ʟॽخʛـʱال ʖʴـʶǼ ـةॽʺॽȞʴʱة والॽʰأديʱفة الʛالغ ʧار مʛور قʙق، أو صʨʶة في الʡا

ة نʳॽʱة ارتؔابها جȄʛʺة، أو تعʛض الʨسȌॽ إلى إشهار إفلاسه.  ʛؗʷعلى ال ʦȞʴور الʙة، أو صॽالʺال 
   Șـʰʢʱـل فʽʺت العʨمـ ʙـʻأمـا ع  ʙاعـʨـي العامـة القʱمـ والʛقـاء إلـى يتǼ  ʙـا العقـʳʱʻـة رهلآثـا مॽنʨـي القانʱال 

 108 للʺـادة ॼʡقا هوالʜʱامات حقʨقه جʺॽع في مʴله ʴॽɾلʨن  للʨȃʜن  العام الʵلف الʨرثة إلى عʙʻئʚ  تʛʸʻف
ـة أمـʨال حـʙود  فـي Ȟǽـʨن  للʨسـȌॽ ةعʺʨلـال بʙفع الʨرثة الʜʱام أن على ،ق.م.ج ʛؗʱأن علـى ال ʦلهـ Șـʴفـي ال 

 الʱعȄʨʹـات  دفـع مقابـل ق.م.ج 566 للʺـادة ॼʡقـا الʺʻفـʛدة Ǽـإرادتهʦ الʨسـاʡة عقـʙ  إنهـاء سـلʢة مʺارسـات 
  .للʨسȌॽ علʽها الʺʨʸʻص 

   ʧؔول ȋʛʱʷǽ ر أنʙʸǽ ارʛالإنهاء ق ʧʺن  مʨؔلʺǽ ـاع ثلاثـة الأقـل علـىȃـائع الʺـال أرʷـة( ال ʛؗʱعلـى )ال 
 هـʕلاء مـʧ خـالف ولʺـʧ القـʛار، بهʚا الʨرثة Ǽاقي إعلان يʱعʧʽ كʺا ،قȄʨة أسॼاب  إلى مʙʻʱʶا ذلʨȞǽ ʥن  أن

Șع حʨجʛاكʺة إلى الʴʺخلال ال ʧȄʛشه ʧم  ʗق.م.ج. 717 الʺادة الإعلان وق 
   ǽʱʷȋʛ لانقʹاء  ʙة عقʡساʨال Ǽة ʛؗسـ انقʹاء شʨةالʡن  أن اʨة تؔـ ʛؗـʷه الʚـل هـʴـار مॼʱفـي اع  ʙعاقـʱال ،

ʛـʰʱة وتع ʛؗـʷـل الʴـار مॼʱاع  ʙـʻع Ȍسـʨʱة صـفقات  لإتʺـام الʛـʽʰاءاو  كʛـة جـॽة  أن إذ  الʺفاوضـات، عʺل ʛؗشـ
 ةوخʛʰ  ةتȃʛʳʺلاءتها الʺالॽة وامʱلاكها لʛʰʵاء ذو ل نʛʤا الʨȃʜن  ʛʡف مʧ ةمʱʵار   ʨؔن ت الغالʖ  في ةʡاالʨس
فاء فॽʻة    .الʱعاقʙ  عʙʻ  اعॼʱارفهي مʴل  ولʚلʥ ا،وتʸʸʵه اسʺعʱه إلى إضافة علʺॽة ةوؗ

 
  ق.ت.ج.  34الʺادة   -122
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ات الʨسـاʡة الʱـي تؔـʨن فـي حالـة الʸʱـॽɿة اسـʱعʺال أمـʨال    ʛؗعلى ش ʛʹح ʙق ȑʛائʜʳع الʛʷʺا أن الʺؗ
ــॽɿة ʵǽʹـــع  ــة الʸʱـ ــȌॽ فـــي حلـ ــى أن الʨسـ ــار إلـ ــʙيʙ ديʨنـــه، وأشـ ــة لʶʱـ ــا والʻقǽʙـ الȃʜـــائʧ والأوراق الʺالॽـــة مʻهـ

ات الʳʱارȄة، ؗʺ ʛؗʷل الʴǼ علقةʱʺال ȑارʳʱن الʨص القانʨʸة ونॽنʨام القانȞة للأحʻʳوفي  )ت.ع.ب.م(ا لل
 Ȍॽسـʨا العالقـة للǽالقʹـا ʛʽʽـʶʱؔفـل بʱرصـة يʨʰـات الॽفـي عʺل Ȍॽوسـ ʧʽالح العʺلاء أن تعʸة مǽل حʺاʽʰس

ʅॽʀʨʱأو ال ʛʹʴال ʛاقع لأوامʨأو ال ȋاʷʻال ʧقف عʨʱʺأو ال ʝ123الʺفل    .  

  الʖʲॺʸ الʰاني 

 ʤهʻقة علॺʠʸة الॻʹهʸال ʗاعʦاء والقʠسʦاد الʸʯاع  

أن تʙاول الأوراق الʺالॽة لا يʦʱ إلا مʧ خلال  مʧ الأمʨر الʺʶلʦ بها في معʦʤ بʨرصات الأوراق الʺالॽة   
حʱى ǽʺارس الʨسـȌॽ فـي سـʨق الأوراق الʺالॽـة مهامـه وأنʷـʱʢه لابـʙ مـʧ حʸـʨله علـى الʨسʢاء الʺالʧʽʽ، و 

 نعʻـي Ǽالاعʱʺـاد و  امـʛ زȃائʻـه،حʱـى تʺـʻح لـه الʛخʸـة اللازمـة لʺʺارسـة مهʻـة الʨسـاʡة وتʻفʽـʚ أو  124اعʱʺاد 
ʥذلـ  ʟॽخʛـʱال ʚـʵʱʺال Șوفـ ȋوʛدة شـʙّـʴقا مॼـʶم  ʙـʸـاق قʴʱـة الالʻالʺهǼ مʙʵʱـʶǽ كʺـا  ʙيـʙʴʱل Ȑʙرة مـʙقـ 

  .125معʻʽة مهʻة إلى الانʹʺام بهʙف تأهʽلهʦو  الأشʵاص 

وȂن اخॽʱــار الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ للʱــʙخل بهــʚه الʸــʨرة ʷǼــأن ضــȌॼ نʷــاȋ الʨســاʡة، إذ لا Ȟʺǽــʧ اكʶʱــاب    
 Ȍॼــة لʹــȄخل جهــة إدارʙل علــى تــʙــاد، إنʺــا يــʺʱل علــى الاعʨــʸʴال ʙعــǼ رصــة إلاʨʰة فــي الʡســاʨصــفة ال

ʱة أو اعʛʽرة تأشــʨاء ؗــان فــي صــʨقة ســॼــʶʺــة الʸخʛــام الʤʻف بʛعــǽ مــا ʨوهــ ،ȑــارʳأصــله ت ȋــاʷــاد أو نʺ
.ʟॽخʛت  

تــʨفʛ الʷــʛوȋ والʺــʕهلات  مــʧ والʴʱقــȘ الʱأكــʙ  اخʸʱــاص  )ت.ع.ب.م(ʻʳــة لل الʺʷــʛع قــʙ خــʨلو    
 .الاعʱʺاد  ومʴʻهʦ قʛار الʺالॽة، الأوراق سʨق  لʙخʨلالʹʛورȄة 

ؗʺــا حــʙدت القــʨانʧʽ الʵاصــة ʶǼــʨق الأوراق الʺالॽــة وتعلॽʺاتهــا مʨʺʳعــة مــʧ الʷــʛوʳǽ ȋــʖ تʨافʛهــا فــي    
 ȋوʛـــʷه الʚهـــ ʧمـــ Șقـــʴʱال ʙعـــǼ إلا ʟॽخʛـــʱا الʚر هـــʙـــʸǽ ولا ،ʟॽخʛـــʱل علـــى الʨـــʸʴم للʙقـــʱʺال Ȍॽســـʨال

 
  الʨسʢاء اعʱʺاد مʱعلʛʷǼ Șوȋ 2015 أبȄʛل 15، مʕرخ في 2015أبȄʛل  15لʺʕرخ ا ʤʻ15-01ام رقʦ  ال  17الʺادة   -123
  . 2015أك21ʛȃʨʱ في صادر  ، 55عʙدال ر.ج ومʛاقʱʰهʦ، وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في

ذȑ الʳʴــة  16مــʕرخ فــي  04-03مــʧ القــانʨن  06الʺعʙلــة Ǽالʺــادة  10-93مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي رقــʦ  09الʺــادة  -124
  .11، ج.ر العʙد 2003فʛʰايʛ  17الʺʨافȘ  1423عام 
125-  ،ȑʛائʜʳلة الʨقʻʺال ʦॽʁق الʨس Ȍॼة، ضʛʽʸاتي نʨجع التʛʺص ال ،Șابʶ238.  
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ʧ خــلال الʵاصـة Ǽالʷــʟʵ الʺعʻــȑʨ، ؗʺــا لا ʶǽـॽʢʱع الʨســȌॽ (الʷــʟʵ الʺعʻــȑʨ) أن ǽʺـارس عʺلــه إلا مــ
ʦلهʽتأه ȋوʛش ʛافʨورة تʛعات على ضȄʛʷʱال ʗʸا نʚل ʧʽʽعॽʰʡ اصʵ126أش.  

وهــʨ مــا اشــʡʛʱه الʺʷــʛع الفʛنʶــي علــى مʳلــʝ بʨرصــة الʁــʦॽ وضــع قــانʨن عــام مʕشــʛ علॽــه مــʡ ʧــʛف   
ـȑʜ يـॽɾ ʟʻـه علـى القʨاعـʙ الʺʱعلقـة Ǽقʰـʨل  ʛؗʺال ʥـʻʰرصـة والʨʰات الॽة عʺلʯʽه ʧة مॽ ʜؗʱȃاد وʸʱالاق ʛȄوز

، ؗʺـا علـى وسـʢاء 127في وॽʣفة الॽʁام Ǽالʨساʡة في تʙاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة وفـي سـʖʴ تʛاخʸॽـهʦ  الʨسʢاء
الʨʰرصــة تــʨفʛʽ الʹــʺانات الؔاॽɾــة، لاســॽʺا ॽɾʺــا يʱعلــȘ بʱؔــʧȄʨ رأس مــالهʦ، وʤʻʱȃــॽʺهʦ وʨȃســائلهʦ الʱقॽʻــة 

ــأمʧʽ ســـــلامة ــي مـــــʧ شـــــأنها تـــ ــ ــلا عـــــʧ الʱـــــʙابʛʽ الʱـ ــ ــȄʛʽهʦ وخʰـــــʛائهʦ، فʹـ ــالح  والʺالॽـــــة، وســـــʺعة مʶـــ مʸـــ
...ʦ128عʺلائه.  

  الʠʸلʔ الأول 

  شʙوȉ اعʸʯاد الʦسʠاء في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

أسـʙʻ الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ مهʺــة الʨســاʡة الʺالॽــة فــي سـʨق الأوراق الʺالॽــة إلــى الʷــʟʵ الʺعʻــȑʨ وهــʨ مــا    
أخــʚت Ǽــه معʤــʦ الʷʱــȄʛعات ومــʻهʦ الʺʷــʛع الفʛنʶــي، أمــا الʷــʟʵ الॽʰʢعــي فــلا Ȟʺǽــʧ لــه مʺارســة مهʻــة 

.ȑʨʻالʺع Ȍॽسʨع للǼن تاʨم أو عʙʵʱʶʺؗ ة إلاॽق الأوراق الʺالʨة في سʡساʨال  

ـʚا الʤʻـام رقـʦ 12901-15رقʦ وتʛʢق الʺʛʷع إلى ذلʥ في الʤʻام     الʺعـʙل والʺـʦʺʱ للʤʻـام  04-03، وؗ
ʦـات  01-97رقـॽاء عʺلʢـاهʺة وسـʶʺǼ Șعلـʱʺرصـة الʨʰة مـال رأس فـي ال ʛؗرصـة إدارة شـʨب ʦॽـʁال 

 
ــه -126 ــʙ نॽʰـ ــʙ الʽʺʴـ ــʧȄʛ عʰـ ــة ،نʶـ ــʛ،  الʨʰرصـ ــة، مʸـ ــائȘ القʨمॽـ ــʖ والʨثـ ــʱقʰلها)، دار الʱؔـ ــا، مʶـ ــا، تارʵȄهـ ، 2012(ماهʱʽهـ
  . 168ص

127-  Art 6 loi n 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs, Modifié par Loi n°96-
109 du 14 février 1996 - art. 2 () JORF 15 février 1996, Abrogé par Loi n°96-597 du 2 
juillet 1996 - art. 94 (V) JORF 4 juillet 1996 . 

الʨʰرصة رقʦ  مʧ    5الʺادة    -128 تʦॽʤʻ عʺلॽات  لʻʳة   اعʱʺاد  ، مʱعلʛʷǼ Șو2015ȋأبȄʛل    15الʺʕرخ    01-15نʤام 
  . 2015أك21ʛȃʨʱ في صادر  ، 55عʙدال ر.ج ومʛاقʱʰهʦ، وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء

129-  ʦـام رقـʤرخ  01-15نʕـل  15الʺـȄʛ2015أبȋوʛـʷǼ Șعلـʱـاد ، مʺʱاء اعʢسـʨـات فـي الॽرصـة عʺلʨʰال ʦـاتهॼوواج 
.ʦهʱʰاقʛوم  
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 في الʺʻقʨلة الʦॽʁ بʙʱاول للॽʁام الʺʕهلʧʽ الأعʨان تʽʳʶل ʛʷǼوȋ الʺʱعلȘ 02-97 رقʦ الʤʻام ،130الʺʻقʨلة
 الʨʰرصـة عʺلॽـات  فـي الʨسـʢاء بـʧʽ الʶʴـاب  Ǽاتفاॽʀـات  الʺʱعلـȘ 05-97رقـʦ والʤʻـام ،131الʨʰرصـة
ʦهʻائȃ132وز .  

  الفʙع الأول 

ʝʳʵؕ Ȋॻسʦاد الʸʯاصة لاعʳال ȉوʙʵال  ȏʦʹمع  

فـي عʺلॽـات الʨʰرصـة  الʨسـȌॽ نʷـاȋ مʺارسة في الʛاغʖ  الʺعȑʨʻ  الʟʵʷ  في الʜʳائȑʛ  الʺʛʷع ǽفʛض    
 ʧاد مـــʨدتها الʺـــʙــ ــام رقـــʦ  07إلـــى 03جʺلـــة مـــʧ الʷـــʛوȋ الʱـــي حـ ــʚه 15/01مـــʧ نʤـ ــʅॽʻ هـ ، وȞʺȄـــʧ تʸـ

  الʛʷوȋ إلى شʛوȋ مʨضॽɺʨة واجʛائॽة ؗʺا ǽأتي:

  أولا: الʙʵوȉ الʦʸضॻɸʦة 

ة الʱي تʢلʖ الاعʱʺاد ॽɾʺا يلي:تʲʺʱل الʛʷوȋ الʺʨضॽɺʨة     ʛؗʷفي ال ȑʛائʜʳع الʛʷʺها الʡʛʱي اشʱال 

ة الʦساʟة الʸالॻة  -1 ʙؕل شȜش  

ات  أنʨاع تʱعʙد      ʛؗʷع ولؔل الʨامه نȞاصة أحʵال الʕـʶوال ȑʚـار الـʲـا يʻهـل :ه ȋʛʱـʷǽ ة ʛؗـʷة لʡسـاʨال 
  معʻʽا؟ نʨعا الʺالॽة الأوراق تʙاول مʳال في
الʱـــي نʸـــʗ علـــى أنـــه Ȟʺǽـــʧ مʺارســـة عʺـــل 93/10مـــʧ الʺʛســـʨم الʷʱـــȄʛعي  Ǽ06اســـʱقʛاء نـــʟ الʺـــادة    

ات ذات أسهʦ تʷʻأ خʸॽʸا لهʚا الغʛض الʨʰرصة.الʨسȌॽ في عʺلॽات  ʛؗالʺـادة 133.. ش ʟا نـʚـ  04، وؗ
مـʧȞʺǽ  ...ʧ مʺارسـة نʷـاȋ الʨسـاʡة فـي عʺلॽـات الʨʰرصـة إلا الʱي نʗʸ على أنه لا  96/03مʧ نʤام  

ات أسهʦ معʙʺʱة مʛʡ ʧف اللʻʳة ʛؗ134ش.  

 
130- ʦـام رقــʤ01-97ن Șافــʨʺ18، ال  ʛʰʺفʨة  ،1997نــ ʛؗرصــة فــي رأس مــال شــʨʰــات الॽاء عʺلʢــاهʺات وسـʶʺǼ Șعلــʱʺوال

 ʦॽʁرصة الʨلة،إدارة بʨال ج.ر الʺق ʦد رقʙخ  ،87عȄارʱ29صادرة ب  ʛʰʺʶǽـام  ،1997دʤʻالǼ ʦʺʱل والʺـʙرخ  04-03الʺعـʕمـ
  .2003مارس  18 الʺʨاف1424Șمʛʴم عام  15في
131- ʦــ ــʨان الʺــــʕه02-97 نʤـــام رقـ ــʽʳل الأعـ ــʷǼ Șــــʛوȋ تʶـ ــي الʨʰرصــــة،، الʺʱعلـ ــة فـ ــʙاول الʁــــʦॽ الʺʻقʨلـ ــام بʱـ ج.ر  لʧʽ للॽʁـ
  .1997بʱارȄخ أول يʨنʨʽ  ة، صادر 36عʙدال

132-  ʦـام رقـʤلــة،05-97نʨقʻʺال ʦॽـʁرصــة الʨة إدارة ب ʛؗرصـة فــي رأس مـال شـʨʰــات الॽاء عʺلʢـاهʺات وسـʶʺǼ Șعلــʱʺوال ، 
  .1997دʛʰʺʶǽ  29صادرة بʱارȄخ  ،87عʙد ج.ر ال

  .الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، 10-93الȄʛʷʱعيمʧ الʺʛسʨم  06الʺادة  -133
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء. 03-96مʧ نʤام  04الʺادة  -134
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ة الʺʶــاهʺة لʺʺارســة نʷــاȋ الʨســاʡة الʺالॽــة، لʻؔــه تʛاجــع عــʧ هــʚا      ʛؗل شــȞــار شــʱع اخʛــʷʺأن ال ʙــʳن
 93/10مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي  06الʺعʙلــة للʺــادة  04-03مــʧ القــانʨن  04الʺʨقــف ॼʡقــا لــʟʻ الʺــادة 

ــات  ــي عʺلॽـ ــȌॽ فـ ــاȋ الʨسـ ــارس نʷـ ــا " ǽʺـ ــأ Ǽقʨلهـ ــي تʷʻـ ــة الʱـ ات تʳارȄـ ʛؗــ ــʛف شـ ــʡ ʧـ ــا مـ ــة ومʛاقʱʰهـ الʨʰرصـ
إذ نʗʸ علـى أنـه "Ȟʺǽـʧ  15/01مʧ نʤام رقʦ  04، وهʚا ما أكʙته الʺادة 135خʸॽʸا لهʚا الغʛض ..."

ات الʳʱارȄــة الʱــي تهــʙف  ʛؗــʷة لؔـل الʡســاʨــات الॽــة لʺʺارســة عʺلʻʳف اللʛـʡ ʧــاد مــʺʱل علــى الاعʨـʸʴال
ʱـالي فالʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ تـʛك بـʚلʥ حȄʛـة الاخॽʱـار للʨسـʢاء فـي اتʵـاذ للʨساʡة في عʺلॽات الʨʰرصـة"، وȃال

ات الʳʱارȄــة، وهــʚا مــا أخــǼ ʚــه الʺʷــʛع الفʛنʶــي ʛؗــʷال الȞأشــ ʧل مــȞفــي 136شــ ʧʽــʺʱــة للʺهȄʛʴك الʛتــ ȑʚالــ
 ȑارʳʱن الʨخʹاعها للقانȂة و ʛؗʷه الʚʵʱت ȑʚل الȞʷار الॽʱ137اخ .  

 le règlement générale de l’autorité du marchéومʻح الʤʻـام العـام لʶـلʢة الʶـʨق الʺالॽـة   
financier (l’AMF)  ʧلاثـة مـʲاع الʨالأنـ ʧʽـة بـॽالʺال Ȏـافʴʺال ʛʽʽـʶات ت ʛؗـʷـار لॽʱات:الاخ ʛؗـʷة  ال ʛؗشـ

،ʦة  الأسهॽصʨʱة ال ʛؗش،ʦالأسهǼ ʧامʹʱة ال ʛؗ138أو ش.  

ة الʦساʟة الʸالॻة  -2 ʙؕرأس مال ش  

ات  )ت.ع.ب.م(لا تʨافȘ لʻʳة      ʛؗـʷرصـة للʨʰـة فـي الॽة الʺالʡسـاʨال ȋـاʷاولـة تʜʺل ʟॽخʛـʱح الʻعلى مـ
الʛاॼɼـــة فـــي ذلـــʥ إلا إذا قـــʙمʗ الʹـــʺانات الؔاॽɾـــة خاصـــة ॽɾʺـــا يʱعلـــȘ بʱؔـــʧȄʨ رأس الʺـــال، ؗـــان الʺʷـــʛع 
الʜʳائȋʛʱʷǽ ȑʛ على الʨسȌॽ الʺالي الȑʚ يʙȄʛ العʺل في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ضʛورة اثॼات امʱلاك رأس 

ʙ على  15/01، قʰل أن ǽقʨم بʱعʙيل هʚا الʨضع مʧ خلال الʤʻام رقʦ 139دنى قʙره ملʨʽن ديʻارمال أ ʕؗȄو
ــار  ــʧʽ ديʻـــ ــʛة ملايـــ ــʙره عʷـــ ــى قـــ ــاعي أدنـــ ــ ــʺال اجʱʺـ ــاس، رأســـ ــʙ الالʱʺـــ ات عʻـــ ʛؗــ ــʚه الʷـــ ــʱلاك هـــ ــة امـــ الʜامॽـــ

 
  .الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ،10-93الʺعʙل والʺʦʺʱ للʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  04-03مʧ قانʨن  04 الʺادة -135
ات الʨســاʡة، واكʱفــى  1996و 1988لــʷǽ ʦــȋʛʱ الʺʷــʛع الفʛنʶــي فــي ؗــل مــʧ قــانʨني  -136 ʛؗــʷــا لʻʽلا معȞإخʹــاعهاشــǼ 

 ȑارʳʱن الʨللقان.  
137-Georges Ripert et René Roblot,op.cit,p86. 
138 -Article 322-7 du règlement générale de  l’AMF, Version en vigueur du 19 avril 2013 
au02 janvier 2018: «les sociétés de gestion de portefeuille peuvent être constituées sous 
forme de société anonyme, de société en commandite par action ou de société au non 
collectif». 

يʱعلـʷǼ Șـʛوȋ  03/07/9619الʺـʕرخ فـي  96/03مʧ نʤـام لʻʳـة تʤʻـʦॽ عʺلॽـات الʨʰرصـة ومʛاقʱʰهـا رقـʦ   06الʺادة    -139
  جॼاتهʦ.ااعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وو 
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)ȑʛائʜما فعل 140دج)10.000.000ج ʧʶأح ʧع، ومʛʷʺرفـع ال ʨهـ ȑʛائʜʳة رأسـʺال ال ʛؗـʷال ʧمـ  ʨـʽن مل 
ا وȃالʱـالي فهـي لـʦ تعـʙ ؗاॽɾـة لʱغॽʢـة نفʶـه تعـʙ  لـʦ الـʙيʻار ॽʀʺـة ؔـʨن ل ملايـʧʽ عʷـʛة إلـى جʜائـȑʛ  ديʻـار

ة اسـʨʱجʖ مʧ جهـة أخـȐʛ  ،مʵاʛʡ نʷاȋ الʨساʡة ʛؗـʷع الʛـʷʺفعتـ أن الʙ لـغʰʺـا الॽا كلʙفـي ونقـ ʧʽحـ ʦلـ 
ʧȞǽ  ʟʻورة على يʛهبه دفعه ضʚ قةȄʛʢل في الʣ امʤʻال Șابʶال.  
   ʧــȞʺǽ أنــه ʛــʽأس الʺــال الأدنــى أن غʛلــ ǽــةʻʳدها اللʙــʴال خاصــة تʨرؤوس أمــ ʝॽــع لʺقــايʹʵ ، أن ȑأ

ة لأخـــȐʛ،، )ت.ع.ب.م(عʷــʛة ملʽــʨن هــʨ الʴــʙ الأدنـــى الʺʴــʙد مــʡ ʧــʛف لʻʳــة  ʛؗشــ ʧمــ ʛــʽغʱإلا أنـــه ي 
ة الاعʱʺــاد لأجلــه، ذلــʥ لأن الʷʻــاʡات الʺالॽــة الʱــي قــǽ ʙʺارســها  ʛؗــʷال ʖلــʢت ȑʚالــ ȋــاʷʻعــة الॽʰʡ ʖــʶʴǼ

 ȋــاʷʻؗ ʝॽة لــʛــʶʺʶال ȋــاʷʻال، فʨــه إلــى رؤوس الأمــʱحاج ʘــʽح ʧلــف مــʱʵت Ȍॽســʨالأوراق  إدارةال Ȏــافʴم
 الʺالॽة.

ات الʱــي تʛغــʖ فــي الع    ʛؗــʷأس مــال الʛالأدنــى لــ ʙــʴع فــي الʛــʷʺــل الʸف ʙمات وقــʙــʵــال الʳــل فــي مʺ
ات، ذلʥ مʧ أجـل ضـʺان الʺـلاءة الʺالॽـة  ʛؗʷه الʚل هʰق ʧها مʺǽʙب تقʨلʢʺة الؔفالات الʺॽʀ انॽȃة وॽالʺال
ات، ولʱفـادȑ الʶʵـائʛ الʱـي  ʛؗʷه الʚمع ه ʧʽعاملʱʺة للॼʶʻالǼ صʺام الأمان ʛʰʱعǽ ʘʽة، حʡساʨات ال ʛؗʷل

  ॽȃع الأوراق الʺالॽة.قʙ تلȘʴ بهʦ مʧ جʛاء الʱعامل معها في مʳال شʛاء و 

ات مقــʙمي خــʙمات الاســʲʱʺار، الــʱʵǽ ȑʚلــف     ʛؗرأســʺال شــ ʧأدنــى مــ ʙــي حــʶنʛع الفʛــʷʺال ȋʛʱاشــ ʙوقــ
هʯʽة  ॽʰʡ ʖʶʴǼعة الʙʵمة الʱي ǽعʜʱم تʨفʛʽها، ؗʺا تʱʵلف الʳهة الʱي تʙʴد هʚا الʙʴ الأدنى، وقʙ حʙدت 

  .ʨ141روي 125.000ʺال الأولي وهʨ الʛأس ) الAMF( الأسʨاق الʺالॽة

ة رأسʸال مʥ حʶة شʙاء أو الالʚʯام Ǻاكʯʯاب - 3 ʙؕش ʙʻʻʴرصة تʦب ʤॻɿلة  الʦقʹʸال 

ة تʛʽʽʶ  ).ع.ب.مت (يʨʱقف اعʱʺاد الʨسʢاء مʛʡ ʧف لʻʳة     ʛؗفي رأسʺال ش Ȍॽسʨا الʚاب هʱʱعلى اك
ʥلة، وذلـʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨب ʧʺضـ ȋوʛـʷدة الʙـʴʺال ʧف مـʛـʡ ـةʻʳالʺـادة  ،).ع.ب.مت (ل ʗـʸن ʙ09وقـ 

 
، الʺʱعلـــʷǼ Șـــʛوȋ اعʱʺـــاد الʨســـʢاء فـــي 15/01مـــʧ نʤلـــʦ لʻʳـــة تʤʻـــʦॽ عʺلॽـــات الʨʰرصـــة ومʛاقʱʰهـــا رقـــʦ  05الʺـــادة  -140

.ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰات الॽعʺل  
141- L’art L 532-2 du code monétaire et financier, Version en vigueur depuis le 26 juin 
2021,Modifié par Ordonnance n°2021-796 du 23 juin 2021 - art. 6. «le prestataire doit 
disposer ,compte tenu de la nature du service qu’il entend fournir ,d’un capital initial 
suffisant déterminé par le ministre chargé de l’économie pour les entreprises 
d’investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille, pour ce dernier , le 
capital initial est déterminé par l’AMF et qui est de 125.000 euros ». 
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  ʦة رقʻʳام اللʤن ʧرصـة   01-15مʨب ʛʽʽـʶة ت ʛؗرأسʺال شـ ʧة مʸاء حʛاب أو شʱʱالاكǼ امʜʱعلى أنه الال
الʺʱعلـȘ  الʤʻـام خـلال مـʧ تʦ تʙʴيʙها الʱي الأخʛʽة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ضʺʧ الʛʷوȋ الʱي تʙʴدها اللʻʳة"، هʚه

ة مـال رأس فـي الʨʰرصـة عʺلॽـات  وسʢاء ʶʺǼاهʺة ʛؗرصـة رةإدا شـʨب ʦॽـʁلـة الʨقʻʺ142ال، Ȍॼالʹـȃالʺـادة و 
ة مـال رأس فـي الʨʰرصـة عʺلॽـات  وسـʢاء مʶـاهʺة تʱʱؔـʖ  أنـه علـى نʗʸ  الʱي مʻه 03 ʛؗـʷال  ʟـʸʴǼ 

ة مال في رأس الʙنॽا الʺʶاهʺة تʙʴد  مʶʱاوȄة، ʛؗʷال Ȍॽسʨات  في للॽرصة عʺلʨʰني الʨʽلʺǼ ،ارʻدي ȎفʱʴȄو 
ة رأس مال Ǽاسʛʺʱار ʛؗʷال  ʟʸʴǼ ةȄاوʶʱم ʧف مʛʡ اءʢسʨات  في الॽرصـة عʺلʨʰـاهʺي الʶة وم ʛؗـʷال 

ة رأسـʺال زȄـادة تـʦʱ الʨʰرصـة عʺلॽـات  فـي جʙيـʙ  وسـȌॽ اعʱʺـاد  حالـة وفـي ʛؗـʷال ʧمـة مـʙـة الʺقʸʴال ʧمـ 
ة في حʱʸه شʛاء ॽɾعاد  الʨسȌॽ انʴʶاب  حالة في أما الأخʛʽ، هʚا ʛʡف ʛؗʷرأسʺال ال  ʟʸʴǼ ةȄاوʶʱم 

ʧف مʛʡ اءʢوس ʧʽʺاهʶم ʧȄʛة في آخ ʛؗʷ143ال.  

ة الʦساʟة الʸالॻة  -4 ʙؕش ʙمق  

ة الʨســاʡة الʺالॽــة مقـʛ اجʱʺــاعي ضـʺʧ إقلــʦॽ الʙولـة الʱــي قــʙم     ʛؗـʷن لʨــȞǽ عات أنȄʛـʷʱجــل ال ʖجʨʱـʶت
ة أن تʴـــʨز مقــʛا لهـــا فـــي الʜʳائـــʛ حʱــى تـــʧȞʺʱ مـــʡ ʧلـــʖ بهــا الاعʱʺـــاد، ولـــʚا ا ʛؗـــʷع علـــى الʛــʷʺال ȋʛʱشـــ

، ؗʹـــʺان لʴʺاǽـــة )ت.ع.ب.م(الاعʱʺــاد لʺʺارســـة نʷــاȋ الʨســـاʡة الʺالॽــة فـــي الʨʰرصـــة مــʡ ʧـــʛف لʻʳــة 
ات،  ʛؗــʷال ʥاتـه مـع تلـʛخʙالـه ومʨـف أمʣو ȑʚالـ ʛʺʲʱـʶʺـة الǽجهـة وحʺا ʧـة مـॽʺهʨات ال ʛؗـʷال ʧق مـʨـʶال

ات الأجॽʰʻة ʖʳǽ أن تʗʰʲ امʱلاكها على الأقل فʛع لها فـي خاصة في حالة ح ʛؗʷة للॼʶʻالǼ اع أماʜوث نʙ
.ʛائʜʳال  

ــام رقـــʦ  05ؗʺـــا نـــʟ الʺʷـــʛع فـــي نـــʟ الʺـــادة     علـــى ضـــʛورة حॽـــازة مʴـــلات ملائʺـــة  15/01مـــʧ نʤـ
ت مـʧ نفـʝ الʤʻـام أنـه لا فـʛق أن تؔـʨن هـʚه الʺʴـلا  09لʹʺان أمʧ مʸالح الȃʜائʧ، وقـʙ فʸـلʗ الʺـادة  

ــة أو مʶــʱأجʛة وتʴــʙد ذلــʥ فــي الʨثــائȘ الʺقʙمــة مــʛʡ ʧفهــا، والʱــي ʳǽــʖ أن تؔــʨن مــʜودة Ǽالʨســائل  ʨؗمʺل
ʦهʴالʸوم ʦوأوراقه ʧائȃʜة ملفات الǽاʺʴة اللازمة لȄʛʷॼة والॽʻقʱ144ال.  

 
142-  ʦهــا رقــʱʰاقʛرصــة ومʨʰـــات الॽعʺل ʦॽــʤʻــة تʻʳــام لʤرخ فــي  01-97نʕاء  18/11/1997الʺـــʢــاهʺة وســـʶʺǼ Șعلــʱʺال

ــ ــʦॽ عʺلॽـ ــة تʤʻـ ــام لʻʳـ ــة، الʺعـــʙل ʨʺǼجـــʖ نʤـ ــʦॽ الʺʻقʨلـ ــة الʁـ ة إدارة بʨرصـ ʛؗــ ــي رأســـʺال شـ ــة فـ ــة عʺلॽـــات الʨʰرصـ ات الʨʰرصـ
 ʦها رقʱʰاقʛلة. 04-03ومʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨة إدارة ب ʛؗرصة في رأسʺال شʨʰات الॽاء عʺلʢاهʺة وسʶʺǼ Șعلʱʺال  

ة إدارة بʨرصـة  04-03مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ  03الʺادة    -143 ʛؗرصـة فـي رأسـʺال شـʨʰـات الॽاء عʺلʢـاهʺة وسـʶʺǼ Șعلʱʺال
  ة.الʦॽʁ الʺʻقʨل

  .الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد وسʢاء عʺلॽات الʨʰرصة 15/01مʧ الʤʻام رقʦ  07الʺادة  -144



 الباب الأول:الضوابط القانونية للوساطة المالية في سوق القيم المنقولة 

58 
 

ات الأجॽʰʻـة مʺارسـة نʷـاȋ الʨسـاʡة فـي الʨʰرصـة الʜʳائȄʛـة مʱـى     ʛؗʷان الȞإمǼ أنه ʥذل ʧم ʟلʵʱʶȄو
 ʗــʱʰأثʛائــʜʳفــي ال ʛلاكهــا لʺقــʱن خاضــعة 145امʨؔʱســ ʗها مــا دامــʱʽــʶʻج ʦــالي فــلا تهــʱالȃا، وʛأجʱــʶم ʨولــ

 ȑʛائـــʜʳن الʨــان ــا لʻʳـــة 146للقـ ــة الʱـــي تقـــʨم بهـ ــʚا الʷـــȋʛ فـــي ضـــʺان عʺلॽـــة الʛقاǼـ ، وȞȄʺـــʧ الʶـــʖʰ وراء هـ
ة صـʨرȄة ووهʺॽـة، وذلـ)ت.ع.ب.م( ʛؗشـ ʗـʶॽة وأنهـا لʡساʨة ال ʛؗʷالفعلي ل ʙاجʨʱال ʧم ʙأكʱـة ، والǽحʺا ʥ

للʶـــʨق ʸǼـــفة عامـــة، Ǽالإضـــافة إلـــى حʺاǽـــة الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ خاصـــة فـــي حالـــة نʷـــʨب نـــʜاع قʹـــائي مـــع هـــʚه 
ات الأجॽʰʻة. ʛؗʷال  

ات الʶʺʶـʛة    ʛؗـʷة لॽـʶʻʳال ȋʛʱـʷǽ ʦن لـȂو ȑʛـʸʺع الʛـʷʺإلا أنـه  147أما ال ،ȑʛائـʜʳع الʛـʷʺار الʛعلـى غـ
ة ولـʦ يـ ʛؗʷاعي للʺʱالاج ʛالʺق ʛفʨت ȋʛاحة، أغفل الإشارة إلى شʛـه صـॽعل ʟʻ ʛʽـʷॽفـي وعـاد ل ʥإلـى ذلـ

 ʦرق Șʴ2الʺل  ʦǽʙورة تقʛعة، ضǼاʛة الʛالفق ʧʺض ʛʽار الأخʛع للقǼاʱال ʟॽخʛʱات الʙʻʱʶفاء مॽʱاسǼ Șعلʱʺال
ة مʗʰʲ الʱارȄخ في الʷهʛ العقارȑ أو ما ǽفʙʽ ملʱʽؔها، وȄقʙʸ بـʚلʥ تـʨفʛ عقـʙ ملॽؔـة  ʛؗʷال ʛازة مقॽح ʙʻس

 ʛــهʷʺــازة الॽʴأو ال ʛني الʺقــʨــام قــانʤة نʛــʶʺʶات ال ʛؗــʷأن ل ʦــȞʴǼ ȑʛــʸʺع الʛــʷʺة، إلا أنــه ؗــان علــى ال
ة الʛʶʺʶة، لʧʺʹॽ جلʖ الʺال الأجʰʻي. ʛؗʷاعي لʺʱالاج ʛالʺق ȋʛاحة على شʛص ʟʻه أن يǼ خاص  

علـى أنـه"  2005مـʧ تعلॽʺـات الʱـʛخʟॽ والاعʱʺـاد لʶـʻة  11أما الʺʷـʛع الأردنـي فقـʙ نـʟ فـي الʺـادة    
ات تاǼعـة لهــا خــارج  ʛؗوع أو شــʛخـلال فــ ʧـة لهــا مــʸخʛʺــة الॽمات الʺالʙــʵة مʺارســة أعʺـال ال ʛؗــʷز للʨـʳǽ

ʛار الʺʛʷع الʺȑʛʸ الʺʺلؔة Ǽعʙ الʨʸʴل على مʨافقة الهʯʽة"، وȄفهʦ مʧ ذلʥ أن الʺʛʷع الأردني وعلى غ
  لȋʛʱʷǽ ʦ صʛاحة الʺقʛ الاجʱʺاعي.

ة ʨȞǽن الʺʛʷع الفʛنʶي Ǽأن   اشȋʛʱو     ʛؗـʷال ȑأ (ارʺʲʱمات الاسـʙخـ ȑدʕم) ة ʛؗʷي لʶॽئʛالإدارة ال ʜ ʛؗم
ات ، الʱي تʨʱسـȌ فـي تـʙاول الأوراق الʺالॽـة Ǽالʨʰرصـة Ǽفʛنʶـا ʛؗـʷه الʚن هـʨاحة علـى أن تؔـʛصـ ʟʻيـ ʦولـ

ات تʕســʝ فــي فʛنʶــا ॼʡقــا لأحȞــام القــانʨن الفʛنʶــي الــȑʚ فʛنʶــॽة غʽــʛ أنــه ǽفʱــʛض  ʛؗإذ هــي شــ ʥهــا ذلــʽف

 
ات: "ق.م.ج مʧ 50 الʺادة -145 ʛؗʷي الʱن  الʨȞǽ هاʜ ʛؗي مʶॽئʛارج في الʵولها، ال ȋاʷفـي ن  ʜʳاال،ʛئـ ʛـʰʱعǽ هـاʜ ʛؗفـي م 

  ."ئʛاالʜʳ  في الʙاخلي القانʨن 
ــʜ  549الʺــادة  -146 ʛؗة فــي م ʛؗــʷال ʧʡʨن مــʨــȞǽ" :ȑʛائــʜʳال ȑــارʳʱن الʨالقــان ʧــي تʺــارس مــʱات ال ʛؗــʷــع الʹʵة، ت ʛؗــʷال

."ȑʛائʜʳع الȄʛʷʱلل ʛائʜʳها في الʡاʷن  
القانʨن الʺʙني الʺȑʛʸ   11الʺادة    -147  ʧات  مॽɻʺات وج ʛؗش ʧة، مॽʰʻة الأجȄارॼʱاص الاعʵني للأشʨالقان " أما الʤʻام 

 ʜ ʛؗاص مʵه الأشʚها هʽت فʚʵي اتʱولة الʙن الʨه قانॽعل ȑʛʶॽɾ هاʛʽات وغʶسʕي الفعلي ..." ومʶॽئʛإدارتها ال  
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ــال  ة الʺـ ــام مʷـــارؗ ــا مفʨʱحـــة أمـ ات فـــي فʛنʶـ ʛؗـــʷه الʚن هـــȂـــي، وʶॽئʛالإدارة ال ʜـــ ʛؗـــار مॽɻʺǼ ةʙؗقاعـــ ʚأخـــǽ
  .148الأجʰʻي

ة لʹʵاȉ الʦساʟة الʸالॻة -5 ʙؕʵغ الʙتف  

ات الʨسـاʡة الʱفـʛغ لʺʺارسـة نʷـاȋ الʨسـاʡة ʽʴǼـʘ نـʟ فـي الʺـادة      ʛؗع علـى شـʛـʷʺال ȋʛʱ04اش  ʧمـ
 ʨســʺح  "... 03/04 ن القــان ʧʽض"، فــي حــʛا الغــʚــا لهــʸॽʸــأ خʷʻــي تʱــة الȄارʳʱات ال ʛؗــʷف الʛــʡ ʧمــ

Ȑ (مـــʻح للعʺلॽـــات الʺʸـــॽɾʛة الأخـــǼ  ʛالإضـــافةللʻʰـــʨك والʺʕسʶـــات الʺالॽـــة ʜʺǼاولـــة نʷـــاȋ الʨســـاʡة الʺالॽـــة 
 ȋـاʷʻـا لʸॽʸـأ خʷʻهـا إذا تʻȞʺǽ عʺلهـا ولا ʦॽʺصـ ʧي هي مʱدائع...) الʨل الʨʰيل العʺلة، قʙʰوض وتʛالق

 الʨساʡة الʺالॽة.

      ʖʰجع سʛȄع  وʛʷʺال ȋاʛʱة اشॽات الʺالʶسʕʺك والʨʻʰال ʧه عʡة واسقاʡساʨات ال ʛؗأ على شʙʰʺا الʚله
الʨساʡة الʺالॽة فـلا Ȟʺǽـʧ إقʸـاؤها والʵʱلـي عʻهـا، هʨ ما للʺʕسʶات الʺॽɾʛʸة مʧ دور مهʦ في عʺلॽات 

ولʚا فإن الʺʛʷع قʙ اسʻʲʱاها ضʺॽʻا مʧ هʚا الȋʛʷ وهʚا ما نʷʱʶفه مʧ اشـʛʱاʡه علـى الʻʰـʨك والʺʕسʶـات 
 ʦـʶد قʨوجـ ʛـȄʛʰرصـة تʨʰـات الॽة فـي عʺلʡسـاʨال ȋـاʷأجل مʺارسـة ن ʧادها مʺʱا لاعॼلʡ مʙي تقʱة الॽالʺال

، بـــʧʽ نʷـــاʡات الʨســــاʡة الʺʴاســـॽʰةالعامـــة لʹـــʺان اســـʱقلالॽة الʶʱـــʛʽʽ، لاســـॽʺا مـــʛتȌॼ مॼاشـــʛة Ǽـــالإدارة 
  . 149والʷʻاʡات الأخȐʛ للʥʻʰ أو الʺʕسʶة الʺالॽة

ة الʦساʟة الʸالॻة  -6 ʙؕإدارة ش  

ات الʳʱارȄـة فـي القـانʨن الʳʱـارʷǼ ȑـȞل مفʸـل، ومـʧ هʻـا فـإن نʺـʨذج إدارة     ʛؗʷع إدارة الʛʷʺال ʦʤن ʙلق
ات ʱʵǽلف Ǽا ʛؗʷال ʖغʛي تʱة ال ʛؗʷل الȞلاف شʱاخǼ لفʱʵة تʡساʨة ال ʛؗه فإن شʻة وم ʛؗʷع الʨلاف نʱخ

ة الʨســـاʡة، مʻهـــا اشـــʛʱاȋ اللʻʳـــة  ʛؗـــʷات لॽصـــʨʸوضـــع خ ʙع قـــʛـــʷʺال ʧة، لؔـــʡســـاʨال ȋـــاʷاولـــة نʜفـــي م

 
148-   Art L532-2 , Version en vigueur depuis le 26 juin 2021 ; Modifié par Ordonnance 

n°2021-796 du 23 juin 2021 - art. 6 , «Pour délivrer l'agrément à une entreprise 

d'investissement , l'Autorité de contrôle prudentiel et de résolution vérifie si celle-ci :. A son 

siège social et sa direction effective en France ». 
  ، الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ.15/01مʧ لʤʻام رقʦ  06الʺادة  -149



 الباب الأول:الضوابط القانونية للوساطة المالية في سوق القيم المنقولة 

60 
 

ات الʨســاʡة الʱــي نــʟ اللؔفــاءة والʱأهʽــل فــي ʹــʛورة تــʨفʛ ال ʛؗعلــى إدارة شــ ʧʽʺالقــائ ʧȄʛʽــʶʺأو ال ʛʽــʶʺ
  .151تʗʰʲ الؔفاءة والʛʰʵة ǼالʨثائȘ الʱي حʙدتها اللʻʳة، و 150)ت.ع.ب.م(في تعلॽʺة لʻʳة علʽها 

    Ȑʙل لــʳــʶقــة مǼاʢʺال ʧول عــʕــʶم ʧʽــʽــة تعॽة الʺالʡســاʨات ال ʛؗعلــى شــ ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺال ȋʛʱــا اشــʺؗ
  اللʻʳة، مȞلف Ǽالʶعي إلى احʛʱام الالʜʱامات الʺهॽʻة الʺॼʢقة على الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة.

    ʧʽعلـى فـي حـ ʧʽعـʱـييʱك الʨـʻʰـة والॽـات الʺالʶسʕʺم الʙـا تقـॼلʡ ادهـاʺʱلاع ʧارسـةأجـل مʺ مـ ȋـاʷن 
 الʶʱـʛʽʽ اسـʱقلالॽة العامـة لʹـʺان Ǽـالإدارة مॼاشـʛة مـʛتȌॼ قʶـʦ وجـʨد  إثॼـات  الʨʰرصة عʺلॽات  في الʨساʡة
  .152لها الأخȐʛ  الʨʰرصة والʷʻاʡات  عʺلॽات  في الʨساʡة بʧʽ نʷاȋ يالʺʴاسʰ في الʺʳال لاسॽʺا

    ʦॽـــʤʻʱـــة الʻʳل ʗمـــʜأل ʘـــʽـــي حʶنʛع الفʛـــʷʺـــه الॽعل ʟمـــا نـــ ʨة (وهـــॽـــʶنʛؔـــي والʺـــالي الفʻʰالCRBF (
الأشʵاص الʺعʧʽȄʨʻ الʺʺارسʧʽ للʷʻاʡات الॽؔʻʰة والʺالॽة ʛʹǼورة وجʨد قʶـʦ للʺʴاسـॼة مـع فـʱح حʶـاǼات 

  .153تقʙʽ فʽها جʺॽع العʺلॽات 

 لʻʳة مʧ كل في الʺʲʺʱلة الʛقاǼة سلʱʢي بʧʽ الاخʸʱاصات  في الʙʱاخل إشȞالॽة تفادȑ إلى ذلʥ وȄعʨد    
 تعـʙد  الʱـʙاخل هـʚا عـʧ يʛʱتـʖ  أن Ȟʺǽـʧ حʽـʘ  الʺʸـॽɾʛة، اللʻʳـة ثانॽـة جهـة ومʧ جهة، مʧ )ت.ع.ب.م(

 إذا حʘʽ  واحʙ، لفعل ارتؔابها نʳॽʱة والʺॽɾʛʸة الॽؔʻʰة الʺʕسʶات  هʚه على تॽʀʨعها الʺʺʧȞ العقȃʨات  في
ʦتـ  ʖʴـاد  سـʺʱة لʺʺارسـة الاعʡسـاʨال ʧـة مـʶسʕـة مॽؔʻفـإن ب ʥلا ذلـ ʛثʕفي عʺلهـا علـى يـʛـʸʺال 

ȑ154العاد.  
ؗʺا اشȋʛʱ أن يʛʱأس هʚا الهȞॽل مʕʶول تʨʱفॽɾ ʛه جʺلة مـʧ الʷـʛوȋ نʸـʗ علʽهـا اللʻʳـة فـي تعلʱʺॽهـا   

ʥلʚام بـॽʁهلا للʕن مʨȞǽ ىʱ155ح ʦـة رقـʻʳـام اللʤـلة نʸقلة ومفʱـʶـفة مʸǼ هـاʽعل ʟنـ ȋوʛـʷه الʚ97،هـ-
02.  

 
الʺʱعلـʷǼ Șـʛوȋ تʶـʽʳل  1997نـʨفʺʛʰ  18الʺʨافـȘ  1418رجـʖ عـام  17الʺـʕرخ فـي  97/02مʧ نʤام   03ʺادة  ال  -150

  الأعʨان الʺʕهلʧʽ للॽʁام بʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة.
151- Art 02 de l’Instruction COSOB n° 97-01 du 30 novembre 1997 fixant les modalités 
d’agrément des intermédiaires en opérations de bourse: « … une copie certifiée conforme 
des diplômes requis ; - une attestation de l’expérience professionnelle… » 

  .01-15مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها رقʦ  06الفقʛة الأولى مʧ الʺادة -152
153-Art L611-1 à L611-6, du Code monétaire et financier. 

  .408، صالʺʛجع الʶابȘ ،فاتح آيʗ مʨلʨد -154
  .01-15مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها رقʦ  06الفقʛة الʲانॽة مʧ الʺادة -155
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  ثانॻا: الʙʵوȉ الاجʙائॻة لʠلʔ الاعʸʯاد 

ســــلʢة ضــــȌॼ الʶــــʨق الʺالॽــــة الʜʳائȄʛــــة، تعʺــــل علــــى الʶــــهʛ علــــى حʺاǽــــة  )ت.ع.ب.م(تعʰʱــــʛ لʻʳــــة    
الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ والʺـــʙخʧȄʛ مـــʧ جهـــة والʶـــʨق الʺالॽـــة مـــʧ جهـــة أخـــȐʛ، ولـــʚا مـــʻح لهـــا الʺʷـــʛع ســـلʢة مʛاॼʀـــة 

ʶـȘʰ الأعʨان الʺʙʱخلʧʽ في الʨʶق حʱى قʰل دخʨلهʦ فʽها، وʨȞȄن ذلʥ عȄʛʡ ʧـȘ إجـʛاء مـʻح الاعʱʺـاد الʺ
 ʖغـʛي ʧم ؗـلّ مـʜـʱيل ȑʚات الـʡـاʷن ʧمـ ʛـʲأو أك ȋـاʷارسـة نʺʺǼ ةʡسـاʨـة الॽم أن الʺالʨقـǽ ضـعʨب  ʖلـʡ 

  ، وʦʱȄ مʴʻه وفȘ الاجʛاءات الʱالॽة:156لʻʳةال لȐʙ الاعʱʺاد 

  ايʗاع ملف الاعʸʯاد -1

ة الʨسـاʡة لـȐʙ لʻʳـة مʺارسة نʷاʡات يʦʱ ايʙاع ʡلʖ الاعʱʺاد مʧ قʰل الʛاغʖ في     ʛؗع.ب.مت (شـ.( ،
 ʦرقـــ Șــʴــاد فـــي الʺلʺʱالاع ʖلـــʢذجـــا لʨʺــة نʻʳدت اللʙحـــ ʙ02وقــ  ʦــة رقـــʺॽعلʱالǼ Șفـــʛʺعلقـــة  97/01الʱʺال

   :مʧ يʨؔʱن  ، وʖʳȄ أن يʛفʡ Șلʖ الاعʱʺاد ǼʺلفॽɿॽȞǼ157ات اعʱʺاد الʨسʢاء
- Șات  وثائॼة إثॽؔار أو ملʳʯʱلات  اسʴة مʸ ّy ʵم ȋاʷʻل Ȍॽسʨات  في الॽرصة  عʺلʨʰال  
- Șـاب  وثـائʱʱاءشـ أو اكʛ ـةʸرأسـʺال ح ʧة مـ ʛؗشـ ʛʽʽـʶرصـة تʨب ʦॽـʁار  الʙـة مقـʻʳدت اللʙلـة، حـʨقʻʺال

) وفــي حالــة اعʱʺــاد 2.000.000,00(ديʻــار جʜائــȑʛ  يالʸʴــʟ الʱــي ʱʱȞǽــʖ بهــا ؗــل وســॽʁǼ Ȍॽʺــة ملʽــʨن
ة Ǽʺقــʙار الʸʴــة الʱــي ǽقــʙمها هــʚا الʨســȌॽ الʙʳيــʙ، أمــا فــي  ʛؗــʷــاعي للʺʱأســʺال الاجʛداد الʜيــ ʙيــʙج Ȍॽوســ

ةحالـة  ʛؗــʷفـي ال ʧȄʛاء الآخـʢســʨف الʛـʡ ʧة مـ ʛؗــʷه فـي رأسـʺال الʱــʸاء حʛعـاد شـǽ Ȍॽاب وســʴـʶ158ان ،
 Ȍॽســʨعلــى ال ʖــʳǽ ʥــة، ومــع ذلــʻʳالل ʧــة مــॽئʙʰافقــة مʨل علــى مʨــʸʴال ʙعــǼ إلا ʦʱــاب لا يــʱʱعلــى أن الاك

 .159وقʗ إيʙاع ملف الاعʱʺاد أن يʨقع على وثائȘ تʺʲل الʱعهʙ والالʜʱام Ǽأداء هʚا الاكʱʱاب 
  .الانʹॼاȋو  الʚʴر وقʨاعʙ  الʺهʻة Ǽآداب  وثॽقة تʗʰʲ الالʜʱام - 

 
  .الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ، 01-15مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ  05 الʺادة -156

157- Art 2 de l’ instruction COSOB n° 97/01 fixant les modalités d’agrément des 
intermédiaires en opérations de bourses «La demande d’agrément est adressée à la 
commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse selon le modèle joint 
en annexe de la présente instruction». 

الʺʨافـȘ  1424مʛʴم عـام  51مʕرخ في  04-03رقʦ لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها مʧ نʤام   الأولىلʺادة  ا  -158
ʱعلــʶʺǼ Șــاهʺة وســʢاء والʺ 1997نــʨفʺʛʰ  18الʺــʕرخ فــي  01-97مــʧ نʤــام اللʻʳــة رقــʦ 3تعــʙل الʺــادة  2003مــارس 18

ة عʺلॽات الʨʰرصة في رأسʺال ش ʛؗʛʽʽʶرصة  تʨاب ʦॽʁلةلʨقʻʺد ر  .ج ،الʙادرة  73عʸ30ال ʛʰʺفʨ26ص، 2003ن.  
159-   ʦرق Șʴا ما جاء في الʺلʚ03ه  ʦة رقʺॽعلʱال ʧرصـة فـي رأسـʺال والʺ ،01-97مʨʰـات الॽاء عʺلʢـاهʺة وسـʶʺǼ Șعلـʱ

ة  ʛؗشʛʽʽʶرصة   تʨاب ʦॽʁلةلʨقʻʺال.  
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-  Șـات  وثـائॼـة الʹـʺانات  إثȃʨلʢʺفـي ال ʧʽ55و 54 الʺـادت  ʦـام رقـʤʻال ʧعلـى 01-15مـ ʖـʳǽ إذ ،
 ʦهʱʽولʕــʶم ʧʺتʹــ ʧʽد تــأمʨــاب فــي عقــʱʱرصــة الاكʨʰــات الॽاء فــي عʺلʢســʨاال ʙوخاصــة ضــ ʦهʻــائȃــاه زʳت

  زȃائʻهʦ.مʨال والʦॽʁ الʺʨدعة لʙيهʦ مʛʡ ʧف مʵاʛʡ ضॽاع وȂتلاف وسʛقة الأ
، يʷʻـأ هـʚا 160الʨʰرصـة عʺلॽـات  فـي الʨسـʢاء ضـʺان لʸـʙʻوق  الʺʶـاهʺة بـʙفع وثॽقـة تʰʲـʗ الʱـʜام  - 

الʸــʙʻوق فــي شــȞل حʶــاب مʸــʛفي مفʱــʨح خʸॽʸــا لʱغॽʢــة ضــʺان العʺلॽــات الʺʳʻــʜة مــʧ قʰــل الʨســʢاء 
ǽ ةȄارॼاهʺات إجʶم ʧارده مʨوتأتي م ،ʦهʻȃال زॽامـات حʛرصـة وحاصـل الغʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨمها الʙق

 ʖأديــʱفــة الʛضــها غʛــي تفʱــام 161الʤʻــي أتــى بهــا الʱة الʙــʽحʨقــة هــي الإضــافة الॽثʨه الʚهــ ʛــʰʱ01-15، وتع 
ॽɾʺا يʱعلȐʨʱʴʺǼ Ș الʺلف وذلʥ سॽɻا مʧ الʺʛʷع لʱعʜȄʜ ثقة الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶاللʨʳء للʱعامل مع الʨسʢاء في 

  ʣل وجʨد ؗل هʚا الأمان والʴʺاǽة.عʺلॽات الʨʰرصة في 

 دراسة ملف ʟلʔ الاعʸʯاد وȀصʗار القʙار ʵǺأنه  -2

فاǽـة و  تʱلقى اللʻʳة ملـف ʡلـʖ الاعʱʺـاد     تʱـʨلى لʳانهـا الʺʸʸʵʱـة دراسـʱه، والʴʱقـȘ مـʧ مـȐʙ تـʨافʛ وؗ
ʱلȞॽʂة و ʛؗــʷال ʧȄʨؔــʱب Șهــا مــا تعلـʻــاد، خاصـة مʺʱشــح للاعʛʺال Ȍॽســʨف الʛـʡ ʧمــة مــʙهــا، الʹـʺانات الʺق

 ʧــȞʺǽ ،ʦومعــاملاته ʧــائȃʜال ʧــة أمــǽها وضــʺان حʺاʡــاʷــاح نʳة لʹــʺان نʛʵــʶʺــة الॽــة والʺالॽʻقʱســائل الʨوال
للʻʳة إذا رأت نقʟ في الʨثائȘ الʺقʙمة أن تʢلʖ اسʱؔʺالها، ؗʺا لها أن تʢلʖ معلʨمـات ووثـائȘ إضـاॽɾة 

 .162ضʛورȄة لاسʱؔʺال ملف ʡلʖ الاعʱʺاد 
   ʝلʳʺــالǼ ــةʻʳالل ʧʽعʱــʶت ʙاء فــي  وقــʢســʨــاد الʺʱة لاعʙيــʙʳــات الॼلʢافقــة علــى الʨʺار للʺʲʱي للاســʻʡʨالــ

عʙʻما تʦ عʛض ʡلʰـʧʽ أمـام الʺʳلـʝ الـʻʡʨي للاسـʲʱʺار  2010عʺلॽات الʨʰرصة، وهʨ ما قامǼ ʗه سʻة 
 ʨـة أم هـȄارॽʱـارة اخʷʱد اسʛـʳافقـة هـل هـي مʨʺه الʚـة لهـॽنʨعـة القانॽʰʢال ʧـاءل عـʶʱن ʧهʺا، لؔـʽافقة علʨʺلل

  اجॼارǽ ȑقʙʽ عʺل اللʻʳة؟   إجʛاء

 
  ʛʷǼوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ.، الʺʱعلȘ 01-15مʧ نʤام رقʦ  09الʺادة  -160
مـʕرخ  03-04مـʧ نʤـام رقـʦ  02والʺـادة  ،، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة93/10مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  64الʺادة    -161
ارس مــ 27الʸــادرة فــي ، 22عــʙد ، ج ر اليʱعلــʸǼ Șــʙʻوق الʹــʺان ،2004ســʛʰʺʱʰ 9الʺʨافــȘ  1425رجــʖ عــام  24فــي 

2005.  
162 -Art 3 de l’instruction COSOB n° 97L01 fixant les modalités d’agrément des 
intermédiaires, op.cit:« la commission apprécie les garanties présentées dans le dossier 
d’agrément notamment en ce qui concerne l’organisation et les moyens techniques et 
financiers envisagés.  
La commission peut demander la production de toute information complémentaire qu’elle 
juge utile pour l’installation de la demande d’agrément ». 
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ــʻة ॼɾـــالʛجʨع ل    ــة لʶـ ــانʨن الʺالॽـ ــʲʱʺار الـــȑʚ وضـــع  2009قـ Ǽعـــʠ القʽـــʨد الʱـــي تʴـــʨل دون تʷـــॽʳع الاسـ
، إذ أقـʛ هـʚا الأخʽـʛ شـȋʛ الʷـʥȄʛ الʺʴلـي الأجʰʻي في الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʸǼفة الʨسـȌॽ فـي عʺلॽـات الʨʰرصـة
ة الʺʶــ ة الʵاضــعة للقــانʨن للʺʶــʛʺʲʱ الأجʰʻــي الــʨʺǼ ȑʚجॼــه تʴــʙد حʸــة مʷــارؗ ʛؗــʷــي فــي الʰʻالأج ʛʺʲʱ

مـع ضـʛورة عـʛض الʢلـʖ  الʺʴلي، للʥȄʛʷ % 51  مʧ رأسʺالها الاجʱʺاعي مقابل  %49الʜʳائȑʛ بॼʶʻة  
، إلا أن الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ تʛاجـع تـʙرॽʳȄا عـʧ 163أمام الʺʳلʝ الʻʡʨي للاسʲʱʺار لʙراسـʱه وȂبـʙاء الـʛأॽɾ ȑـه

 ʚــʻائي مʨــʷل عȞــʷǼ ȋʛــʷا الʚهــ Șــʽʰʢة تʻة 2016ســʻــʶــة لॽن الʺالʨــا فــي قــانॽر نهائʛقــॽقــه  2020، لॽʰʢت
، أما ॽʁǼة القʢاعات ʵॽɾʹع تʙʴيʙ نॼʶة ؗل شʥȄʛ لاتفاق الأʛʡاف، 164فقȌ على القʢاعات الاسʛʱاتॽʳॽة

وȃالʛجʨع إلى الʨʸʻص القانʨنॽة نʙʳ أن قʢاع الʨʰرصة لا يʙرج ضـʺʧ القʢاعـات الاسـʛʱاتॽʳॽة، وȃالʱـالي 
 ملʜمــة Ǽـــالʛجʨع إلـــى )ت.ع.ب.م( لʻʳـــة )، ومʻــه لـــʦ تعــʙ %49-51اعـــʙة الʷــʛاكة الـــʙنॽا (فقــʙ أعفـــي مــʧ ق

  .الʺʳلʝ الʻʡʨي للاسʲʱʺار للʺʨافقة على الʢلॼات الʙʳيʙة لاعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة
رأيها حʨل ʡلʖ الاعʱʺاد  Ǽإبʙاءتقʨم اللʻʳة في إʡار مهʺة الʛقاǼة على الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة    

 ʖʳا الإشارة وتʻع  أن هʛʷʺال ʦد  لʙʴǽ ة أجلاʻʳلل ʧد  أجل مʛعلى ال ʖلʡ  ادʺʱاء الاعʨل سʨʰالقǼ  أو 
  ʦام رقʤʻال  03-96 رقʤʻ  ʦامال ʣل  في الأمʛ علॽه كان  ما خلاف  على ،01-15الʛفʠ وذلʥ في 

 ʡلʖ  حʨل رأيها  اللʻʳة تȑʙʰ أنه على تʟʻ  مʻه  11 الʺادة مʧ الأولى الفقʛة كانʗ  حʘʽ  ،لʺلغىا

 
يــــʱــــʹــــʺــʧ ، 2009 يــــʨلــــʽـــــʨ ســــʻــــة ʨ22افـȘ لʺا 1430رجʖ عام  29مʕرخ في  01 -09مʧ الأمʛ رقʦ   58الʺادة    -163

ــــــــʨن ا الʱـــي تـــʟʻ صـــʛاحة علـــى أنـــه " لا ʳǽـــʨز إنʳـــاز  ،44الȄʛʳـــʙة الʛســـʺॽة العـــʙد ، 2009ــــالــــʽــــــــة الʽʺؔʱلـــــي لʶـــʻة لʺقــــانـ
ــॼة  ــة نʶـ ــة الʺॽʁʺـ ــاهʺة الॽʻʡʨـ ــا الʺʶـ ــل فʽهـ ــʛاكة تʺʲـ ــار الʷـ ــي إʡـ ــة إلا فـ ʲʺارات الأجॽʰʻـ ـɦـ ــʺال  51الاسـ ــʧ الʛأسـ ــل مـ ــى الأقـ علـ

ـــي مــʰــا ـــار أجـــʻــʰـ ـــʛوع اســʱــʲـــʺــ ـــʹع ؗـــل مــʷــ ـــʖʳ أن يـــʵـ ـــʨال الاجʱʺــاعي... يـ ـــة مـــع رؤوس أمـــ ـــار بــالــʷـــʛاكـــ ـــʛ أو اســʱــʲــʺــــ شــــ
ʲʺار... ، ولقــʙ بــʛزت رॼɼـة الʶــلʢات العʺʨمॽــة فــي الʛʱاجــع "أجـــʻــʰـــʽــــــة إلــى الـــʙراســـــة الʺـــʶـــʰــقـــــة مـــʧ الʺʳلــʝ الــʡʨـــــʻي للاسـɦـ

 ʦن رقـʨالقـان ʖصـل ʧها مـʰʴخـلال سـ ʧمـ ȋʛـʷا الʚه ʧرخ فـي  09-16عʕال  29الʺـʨ1437شـ  Șافـʨʺ3ال  ʗـʷ2016غ 
ʲʺار، ـɦـ ــة الاسـ ــȘ بॽʀʛʱـ ــʙد  الʺʱعلـ ــʻة 2016، 46ج.ر العـ ــة لʶـ ــانʨن الʺالॽـ ــي قـ ــا فـ ــاء Ǽإدراجهـ ــا 2016، والاكʱفـ ــʦʱ مʛاجعʱهـ ، لʽـ
الʺʱʹـʺʧ  2020يʨنʽـʨ  4الʺʕرخ في  07-20( مʧ القانʨن رقʦ  54حʘʽ ألغʗ الʺادة   ʨʺǼ2020جʖ قانʨن الʺالॽة لʻʶة  
الʺʱʹـʺʧ قـانʨن الʺالॽـة   09-16مʧ القانʨن رقـʦ  55) الʺادة 2020، 33، ج.ر العʙد 2020قانʨن الʺالॽة الʽʺؔʱلي لʻʶة  

أبȄʛـل  17الʺʨافـȘ  1442رمʹـان عـام  5مـʕرخ فـي  145-21مʛسـʨم تʻفʽـȑʚ رقـʦ وحʦʶ الأمʛ مʧ خـلال صـʙور   2016
لʺȄʜــʙ  ؛2021أفȄʛــل  22الʺʕرخــة فــي  30 العــʙدج.ر  ،ॽʳॽا، ʴǽــʙد قائʺــة الʷʻــاʡات الʱــي تʶʱؔــي ʡاǼعــا اســʛʱات2021ســʻة 

ʲʺارات الأجॽʰʻـة %49-51مʧ الʱفاصʽل حʨل الʺʨضʨع أنʛʤ: خلاف فاتح، إلغاء قاعـʙة الʷـʛاكة الـʙنॽا ( ɦـال الاسـʳفـي م (
 ʙلʳʺراسات، الʙث والʨʴॼلل ȑʜʽلة إيلʳم ،ȑʛائʜʳن الʨد 06وفقا للقانʙ110-88، ص 02،2021، الع.  

164-  ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺال ʖجʨʺǼ دةʙʴʺا، 145-21الॽʳॽاتʛʱعا اسǼاʡ يʶʱؔي تʱات الʡاʷʻد قائʺة الʙʴǽ.  
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 اتʵاذ  في  اللʻʳة تʺاʡل مʧ ومʻعا ،165' الʢلʖ  اسʱلام  تارȄخ مʧ ابʙʱاء شهʛان، أقʸاه أجل  في الاعʱʺاد 
 هʚه مʲل وȂدراج الʺʶألة هʚه اسʙʱراك  الʺʛʷع على وجʖ  الاعʱʺاد، لʢالʖ  ضʛر مʸǽ ʧاحॼه وما القʛار
، وهʨ الأمʛ الȑʚ تفʧʢ له الʺʛʷع الإماراتي وحʙده بʙقة حʘʽ 01-15  رقʦ الʤʻام أحȞام ضʺʧ الʺادة

  ʦǽʙتق تارȄخ   ʧما مʨي  ʛʷة عʶʺاوز خʳʱت لا  مʙة  الʛʱخʟॽ خلال   ʖلʡ في  ʛʤʻالǼ Ǽالॽʁام  الهʯʽة  ألʜم 
الʨʱصॽة  ʗلا رفعʺʱȞم ʖلʢال فإذا ؗان   ،ʖلʢال    ʦت ʷǼأنه وȂلا  الʺʳلʝ لاتʵاذ قʛار  ʷǼأن عʛضه على 

تارȄخ    ʧم يʨما   ʛʷع خʺʶة  تʳʱاوز  لا  مʙة  خلال   ʖلʢال اسʱؔʺال  ʛʹǼورة  الʷأن   ȑذو إخʢار 
، وȃعʙ عʛض الʢلʖ على الʺʳلʝ يʦʱ اتʵاذ القʛار ʷǼأنه خلال مʙة لا تʳاوز ثلاثʧʽ يʨما  166الإخʢار 

علॽه  الʺʨʱʶفاة  الʢلॼات  عʛض  تارȄخ   ʧاوز  ،  167مʳʱت لا  مʙة  في   ʝلʳʺال Ǽقʛار  الʺعʻي  إخʢار   ʦʱȄو
تارȄخ صʙوره   ʧعا مʨʰق  168أسʨة سॽصʨʸاشى وخʺʱت الʺʛʷع الإماراتي قʙ حʙد آجالا  أن   ʧʽʰʱي ، وهʻا 

  الأوراق الʺالॽة. 
تʸـʙر قـʛار علʽهـا أن أنه في حالـة عـʙم الʺʨافقـة علـى الʢلـʖ فـإن اللʻʳـة   ونʟ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ على   

Ǽالʺʨافقــة الʺʕقʱــة علــى  ة علــى الʢلــʖ يʰلــغ الʺعʻــي Ǽقــʛار أولــيʻــأمــا إذا وافقــʗ اللʳ ،معلــلا رفــʠ الاعʱʺــاد 
، وهʨ ما أكʙه الʺʛʷع الإمـاراتي إذ ألـʜم الهʯʽـة بȄʛʰʱـʛ رفʹـها لʢلـʖ الʱـʛخʟॽ، ولʢالـʡ169 ʖلʖ الاعʱʺاد 

  . 170الʛʱخʟॽ إعادة تقʦǽʙ الʢلʖ عʙʻ زوال الأسॼاب 
 ʟʴف ʙعǼ ادʺʱالاع ʖلʡ لʨة رأيها حʻʳالل ȑʙʰالʺلف،ت :ʧʽʱحال ʧʽاد بʺʱح الاعʻفي م ʜʽʽʺʱال ʧȞʺȄو  

ان رد اللʻʳة  -  ʳǽابॽـا يʛسـل إلـى الʺلـʝʺʱ إحالة ما إذا ؗان ʡالʖ الاعʱʺاد بʥʻ أو مʕسʶة مالॽة وؗ
.ʗقʕاد مʺʱار اعʛق 

ة تʳارȄــة حالـة مــا إذ  -  ʛؗــاد شـʺʱالاع ʟــة أا خــʸــة رخʻʳم لهــا اللʙتقــ ،ȋـاʷʻا الʚــا لهــʸॽʸخ ʗʯــʷن
ة ǽعʽــʙ الʺلــʝʺʱ تقــʡ ʦǽʙلــʖ الاعʱʺــاد إلــى اللʻʳــة مــع اتʺــام  12نʷــاء مــʙتها إ ʛؗــʷال ʝॽتأســ ʙــʻا، وعʛشــه

 ʗلʺؔʱاللازمـة اسـ ȋوʛـʷـاد الʺʱالاع ʖلـʡ فى ملـفʨʱة، فإذا اسـȃʨلʢʺال Șثائʨمات والʨإضافة الʺعلǼ الʺلف 

 
165-   ȑʚالـ ȑأʛا الـʚعـة هـॽʰʡ لʨـاؤل حـʶʱح الʛـʡ ʘʽالا، حȞار إشʛل القʙب ȑأʛلح الʢʸʺل ȑʛائʜʳع الʛʷʺعʺال الʱاس Șوخل

ॼة الȄارʷʱه الاسʱعॽʰʢǼ ازʱʺǽ ȑأʛة، خاصة وأن الʻʳره اللʙʸت ʝȞه في شيء، على عॽجه إلʨʺال ʟʵʷم الʜلا يل ʨة، فهʱʴ
  مʢʸلح القʛار الʱʺǽ ȑʚاز Ǽإلʜامʱʽه، فؔان على الʺʛʷع أن ʙʵʱʶǽم دائʺا مʢʸلح القʛار.

 :في شأن الʤʻام الʵاص بʛʱخʟॽ الʨʶق والʛقاǼة، أنʛʤ  2000) لʻʶة 11مʧ قʛار مʳلʝ الʨزراء رقʦ (  06الʺادة    -166
 https://www.sca.gov.ae]/[.  

  في شأن الʤʻام الʵاص بʛʱخʟॽ الʨʶق والʛقاǼة.  2000) لʻʶة 11مʧ قʛار مʳلʝ الʨزراء رقʦ ( 07الʺادة   -167
  في شأن الʤʻام الʵاص بʛʱخʟॽ الʨʶق والʛقاǼة.  2000) لʻʶة 11مʧ قʛار مʳلʝ الʨزراء رقʦ ( 08الʺادة   -168
  ʧʺʹʱ شʛوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. ، ي01-15مʧ الʤʻام رقʦ  10الʺادة   -169
  في شأن الʤʻام الʵاص بʛʱخʟॽ الʨʶق والʛقاǼة.  2000) لʻʶة 11مʧ قʛار مʳلʝ الʨزراء رقʦ ( 09الʺادة   -170
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جʺॽــع الʨثــائȘ الʺʢلȃʨــة، تʰــȑʙ اللʻʳــة رأǽــا Ǽالʺʨافقــة علــى الʺلــف ولــʝॽ علــى الʢلــʖ ذاتــه، إذ ʨʺǼجــʖ هــʚا 
ʧـȞʺǽ ʗقـʕʺال ȑأʛالـ  ʖـاحʸل  ʖلـʢال ʝأسـʱأن ي ،ʝॽأسـʱـة الʸح لـه رخʻتʺـ ȑأ Ȍॽسـʨال  كʺؔʱـه اسـʻȞʺȄو

  عʙ على الاعʱʺاد. الʷʻاȋ لأنه لʸʴǽ ʦل ȘʴǼ Ǽ مʜاولة تʺɦّعه ملّفه وفقا لʺا تʢلॼه اللʻʳة دون  Ǽاقي
  الاعʱʺاد:وتʢلʖ اللʻʳة مʧ صاحʖ رخʸة الʱأسʝॽ تقʦǽʙ الʨثائȘ الʱالॽة للʨʸʴل على 

ة،نʶـــʵة مـــʧ القـــانʨن الأساســـي الʻهـــائي - ʛؗـــʷي  للʻʡʨالـــ ʜ ʛؗʺـــالǼ ʙـــʽل والʺقʳـــʶʺن الأساســـي الʨالقـــان ȑأ
 القانʨنॽة. للإعلانات ومʷهǼ ʛالʛʷʻة الʛسʺॽة  الʳʱارȑ،للʳʶل 

 الʹʺان.وثॽقة تʗʰʲ إيʙاع مʶاهʺة الʨسȌॽ في صʙʻوق -
- ʧــات الأمــॽʻوســائل عʺــل وتق ʧاهــا مــʨʱʴــات مॼإث ʛاضــʴʺǼ فقــةʛارهــا مʳǽد إʨــلات وعقــʴʺــة الॽؔمل Șوثــائ

    .171والʶلامة
 ،Ǽ172عʙ اكʺال ايʙاع ʡلʖ الاعʱʺاد لȐʙ اللʻʳة ʶǽلʦ وصل مʕرخ ومʺʹى مـʧ قʰـل اللʻʳـة إلـى الʺعʻـي   

   الʜʳائȑʛ إلى مॽعاد إيʙاع الʺلف الʽʺؔʱلي. ولʛʷǽ ʦ الʺʛʷع 
تʺلʥ اللʻʳة أجل شهʧȄʛ مـʧ تـارȄخ اسـʱلام الʺلـف الʽʺؔʱلـي لإبـʙاء مʨافقʱهـا أو رفʹـها ʡلـʖ الاعʱʺـاد،    

 ʦد رغـــʛالـــ ʧـــة عـــʻʳت اللʨȞض إلـــى حالـــة ســـʛعـــʱي ʦه الʺهلـــة، لـــʚه لهـــʙيـــʙʴت ʙـــʻوع ȑʛائـــʜʳع الʛـــʷʺإلا أن ال
ــة  ــʚه الʺهلـ ــاء هـ ــهʧȄʛ –انقʹـ ــام  -الʷـ ــي الʤʻـ ــʨاء فـ ــانʨن  97/02سـ ــʛع 03/04أو القـ ــى خـــلاف الʺʷـ ، علـ

  . 173الفʛنʶي الʅॽؗ ȑʚ سʨȞت هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة على أنه مʨافقة على مʻح الاعʱʺاد 
 أو الـʛّفǼ ،ʠالʺʨافقـة سـʨاء الاعʱʺـاد  قـʛار اتʵـاذ  فـي تقʙيȄʛة ʶǼلʢة تʱʺʱع اللʻʳّة أنّ  إلى الإشارة وتʙʳر   
 الʱـي الʷʻـاʡات  نʢـاق أو تʨسـॽع تʹـȘʽʽ فـي واسـعة تقʙيȄʛـة سـلʢة اللʻʳـة تʺلʥ ، إذ 174مʳاله مʧ الʙʴ  أو

تقʦǽʙ الʨسȌॽ لʢلʖ الاعʱʺاد لʺʺارسة ؗل الʷʻاʡات، فإن رأت اللʻʳة أن  حالة في وذلʥ الʨسǽ ،Ȍॽʺارسها
سـʱقلل مـʧ عـʙد  ما تʦ تقǽʙʺه في الʺلف لا يʕهل الʨسȌॽ للॽʁـام ȞǼـل هـʚه الʷʻـاʡات، فإنهـا فـي هـʚه الʴالـة

 يʚʵّɦ  الʴالة هʚه في الʨسȌॽ وॼʸȄح  جʜئॽا، اللʻʳة اعʱʺادا له تʺʻحو  ،الʷʻاʡات الʱي يʙȄʛ الʨسȌॽ مʜاولʱها

 
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة.  01/ 15مʧ الʤʻام رقʦ  11الʺادة   -171
  . 97/01رقʦ  لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها تعلॽʺة مʧ  06الʺادة   -172

173 -Art 424-2 du règlement général de L’AMF en vigueur au 26 avril 2020: «le silence 
gardée par l’AMF pendant un délai d’un mois à compter de l’avis de réception de la 
demande par L’AMF, vous décision d’agrément». 

مʧ الʤʻام رقʦ    12، والʺادة  04  -03القانʨن    مʧ  06الʺعʙلة Ǽالʺادة    10- 93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    مʧ  90الʺادة    -174
15 -01 .ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨاد الʺʱاع ȋوʛش ʧʺʹʱي ،  
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، ؗʺـا أن الʺʷـʛع قـʙ أعʢـى للʨسـȌॽ فʛصـة ʡلـʖ تعـʙيل الاعʱʺـاد، 175الʺʴـʙود  الʷʻـاȋ ذو الʨسـȌॽ صـفة
 ʦǽʙوف تقʛʣ ʝنف ʗʴت Șʽقʴʱخاضعا لل ʖلʢا الʚن هʨȞȄالأولو ʖلʢ176ال.  

 ، لا ʸǽـॼح177الʨʰرصـة لقائʺـة الʛسـʺॽة الʷّ̒ـʛة فـي نʷـʛه يـʦʱ اللʻʳـة مـʧ قـʛار مʨضـʨع د الاعʱʺـاȞȄـʨن و    
ة رأسʺال في الʨسȌॽ اكʱʱاب  Ǽعʙ  إلا الاعʱʺاد نافʚا، ʛؗش ʛʽʽʶرصة تʨب ʦॽʁلة  الʨقʻʺ178ال ʙعȃام ، وॽʁا الʚبه 

وॼȄقـى هـʚا  ،الʨʰرصـة فـي نʷـاȋ الʨسـاʡة لʢالॼـه مʜاولـةوȞʺȄـʧ  نهائॽـا، الاعʱʺـاد  ʸǽـॼح فقـȌ، الإجـʛاء
  الاعʱʺاد سارȑ الʺفعʨل إلى غاǽة الʖʴʶ أو الʖʢʷ مʛʡ ʧف اللʻʳة.

الاعʱʺاد   أما    مʻح  اللʻʳة   ʗʹرف مʳالهأ  إذا  حʙدت  معلّلاً، ʨȞن ǽ  أن ʖʳǽ   و    ʱʴǽفǼ Ȏالʺقابل  قʛارها 
 ʖالʡ   ادʺʱالاع  ȘʴالǼ في    ʧعʢالإلغاءالǼ   ʙار ضʛة قʻʳّالل ȑʚال  ʠاد  رفʺʱاله  الاعʳد مʙفي أجل  أو ح ،

الʰʱلॽغ  تارȄخ   ʧم ʛ179شه  ʥوذل اللʻʳة،  مʻازعات  بها   ʜʽʺʱت الʱي  الʨʸʵصॽة  الʢعʧ هي  مʙة   ʛʸوق ،
اسʳʱاǼة لʺʙʰأ الȄʨʽʴة والʛʶعة الʱي يʜʽʺʱ بهʺا قʢاع الʨʰرصة ؗقʢاع اقʸʱادȑ اسʛʱاتʳॽي وحʶاس، لʚا  

، على عʝȞ الʺʛʷع دارȑ ولȋʛʱʷǽ ʦ الʺʛʷع في هʚه الʴالة الʤʱلʦ الإه،  فلا ʱʴǽʺل الʱأخʛʽ في مʻازعات 
ة ʡالॼة الʛʱخʜʺǼ ʟॽاولة الʷʻاȋ في حالة رفʠ الهʯʽة مʴʻها إǽاه، أن تʱقʙم   ʛؗʷسʺح لل ȑʚال ȑʛʸʺال

يʨم مʧ إبلاغ صاحʖ الʢلǼ ʖالʛفʠ وذلʥ تॽʰʢقا للʺادة    15بʤʱلʦ مʧ القʛار أمام لʻʳة الʤʱلʺات خلال  
32  ʧن  مʨة 95قانʻʶ1992180ل.  
) أشــهʛ مــʧ تــارȄخ 03خــلال ثــلاث( Ǽالإلغــاءʰــʗ فــي الʢعــʧ وقــʙ ألــʜم الʺʷــʛع مʳلــʝ الʙولــة Ǽالفʸــل وال   

، وهʨ بʚلʛʵǽ ʥج عـʧ القʨاعـʙ العامـة لʸʻـʨص الاجـʛاءات الʺʙنॽـة والادارȄـة والقـʨانʧʽ العʹـȄʨة 181تʽʳʶله
ʖ علــــى مʳلــــʝ الʙولــــة أن ǽفʸــــل فʽهــــا فــــي الʺʤʻʺــــة للقʹــــاء الادارȑ، والʱــــي لــــʦ تʴــــʙد الʺــــʙة الʱــــي ʳǽــــ

ـʗ لـه الʶـلʢة فـي تقـʙيʛها وتʙʴيـʙها وهـʚا مـا نʷʱʶـفه مـʧ الفقـʛة الʛاǼعـة  ʛؗوضة أمامـه إذ تʛازعات الʺعʻʺال
" أن تفʸــل الʳهــات القʹــائॽة فــي الــʙعاوȐ الʺعʛوضــة أمامهــا فــي  09-08مــʧ القــانʨن  03مــʧ الʺــادة 

 
رقʦ    03الʺادة    -175 الʤʻام   ʧوالʺادة  01-15م القانʨن    05،   ʧللʺادة    04-03م والʺʱʺʺة  الʺʛسʨم    07الʺعʙلة   ʧم

  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  10-93الȄʛʷʱعي 
  ، يʧʺʹʱ شʛوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  15الʺادة   -176
  مʛاॼʀاتهʦ. و لʨʰرصة وواجॼاتهʦ ، يʧʺʹʱ شʛوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات ا01- 15مʧ الʤʻام  14الʺادة   -177
  ، يʧʺʹʱ شʛوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  13الʺادة   -178
لقانʨن  مʧ ا   06الʺادة    الʺعʙلة ʨʺǼجʖ  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ، 10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    9الʺادة    -179
03 -04 .  
  . 1992لʻʶة   95مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ  32الʺادة   -180
لقانʨن  مʧ ا   06الʺادة    الʺعʙلة ʨʺǼجʖ  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ، 10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    9الʺادة    -181
03 -04 .  
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ʙه الʺادة  182آجال معقʨلة" ʕؗما ت ʨن م 10، وهʨالقان ʧ04-11  ـيʱن الأساسي للقʹـاء الʨالقان ʧʺʹʱʺال
 نʗʸ على أنه " ʖʳǽ على القاضي أن ǽفʸل في القʹاǽا الʺعʛوضة علॽه في أحʧʶ الآجال". 

مــʧ الʱقʻــʧʽ الʻقــȑʙ والʺــالي علــى أنــه:" ʵǽــR.621-45  ʟʱأمــا الʺʷــʛع الفʛنʶــي فقــʙ نــʟ فــي الʺــادة    
ــة بʤʻــʛ الʢعــʨن الʺʛفʨعــة أم امــه ضــʙ القــʛارات الإدارȄــة الفʛدǽــة الʸــادرة عــʧ هʯʽــة الأســʨاق مʳلــʝ الʙول

(ȋاʷʻاولة الʜʺǼ افقاتʨʺال) اداتʺʱالاعǼ علقةʱʺة الॽ183الʺال.  

  الفʙع الʰاني

 ʥʻفاوضʸل الʻتأه ȉوʙش  

     ʨفهـــ ʥلʚـــه، ولـــʶفʻرة بʨــʸة الʺفاوضـــات داخـــل الʺقʛاشــॼـــه مʻȞʺǽ ــا فـــلاȄʨʻـــا معʸʵش Ȍॽســـʨــار الॼʱاعǼ
  .وتʗʴ مʕʶولʱʽهأعʨان يॼاشʛون الʺفاوضات Ǽاسʺه ولʶʴاǼه مʶاعʙيʧ و ʴǼاجة إلى 

وحʱى Ȟǽـʨن عʺـل الأعـʨان مʤʻʺـا وقانʨنॽـا نʳـʙ أن الʺʷـʛع قـʙ خʸـʟ نʤامـا مʶـʱقلا ʴǽـʙد ॽɾـه ؗـل مـا   
  ،ʦبه Șعلʱي  ʦام رقʤʻة (ت.ع.ب.م) الʻʳل ʗا وضعʚ02-97ول   ʧʽهلʕʺان الʨل الأعʽʳʶت ȋوʛʷǼ Șعلʱʺال

  للॽʁام بʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة.
، ʳǽـʖ 184وʣʨȄف الʨسȌॽ أعʨانا مفاوضʧʽ على أساس ؗفاءتهʦ الʺهॽʻة وȃعʙ تأهʽلهʦ مʛʡ ʧف اللʻʳـة   

لȑʚ تʢلॼه هـʚه الأخʽـʛة فʤʻʱـʛ فـي مـȐʙ تـʨافʛ شـʛوȋ على الʺفاوض أن ǽقʙم ʡلʖ الʱأهʽل مʛفقا Ǽالʺلف ا
  الʱأهʽل ॽɾه.

    ʦهʱʽولʕـʶم ʗـʴـة تʻʳالل Ȑʙلـ ʧʽهلʕان الʺـʨل الأعـʽʳـʶت ʖلʡ اءʢسʨع الʹȄوفقـا 185و ʖلـʢدع الʨـȄو ،
 ʦة رقʺॽعلʱه في الʱʻʽب ȑʚذج الʨʺʻ99/03لل  ʧʺـʹʱي ،Ȍॽسـʨال ʛʽـʶف مʛـʡ ʧعـه مـॽʀʨه وتʕمل ʖʳǽ ȑʚوال

فاءتـــه وخʛʰتـــه الʺهॽʻـــة مʛفـــȘ هـــʚا الʻʺـــʨذج معلʨمـــا ت خاصـــة Ǽالʶـــʛʽة الʚاتॽـــة للʺʛشـــح ومʕهلاتـــه العلʺॽـــة وؗ
  .Ǽ186ʺلف الʺʛʱشح 

 
يʱʹʺـʻ2008   ʧة  فʛʰايʛ س  25  لـ  ʨافȘلʺا  1429صفʛ عام    ʕʺ18رّخ في  ال  09-08مʧ القانʨن رقʦ    03الʺادة    -182

  .  2008ه الʺʨافȘ أبȄʛل 1429رॽȃع الʲاني 17، الʺʕرخة في 21، العʙد  ج.ر، ʙنʽـة والإدارȄـةلʺا تقانـʨن الإجʛاءا
183- Art R621-45 du Code monétaire et financier, Modifié par Décret n°2011-968 du 16 
août 2011 - art. 3.  

  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. ،ʛʺ 93-10سʨم الȄʛʷʱعي رقʦمʧ ال 10الʺادة  -184
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ تʽʳʶل الأعʨان الʺʕهلʧʽ للॽʁام بʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة. 97/02مʧ الʤʻام رقʦ   02الʺادة   -185
  الʨثائȘ الʱالॽة:مʧ  99/03مʧ الʱعلॽʺة  03وʨؔʱȄن هʚا الʺلف وفقا للʺادة  -186
  نʵʶة مʧ شهادة الʺʽلاد. -
  نʵʶة مʧ صॽʴفة الʨʶابȘ العʙلॽة. -
  نʶخ مʸادق علʽها مʧ الʷهادات الʺʸʴʱل علʽها. -
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  وʖʳȄ أن تʨʱفʛ في الʺʛشʧʽʴ الʛʷوȋ الآتॽة:   
-  ʛʺالع ʧلغ مʰة على الأقل.  25أن يʻس  
  أن يʱʺʱع Ǽأخلاق حʻʶة. -
  لها.أن ʨȞǽن حائʜا على شهادة في الʱعلʦॽ العالي أو شهادة معادلة  -
  187أن ʨȞǽن ناجʴا في امʴʱان الؔفاءة الʺهॽʻة الʺʦʤʻ مʛʡ ʧف اللʻʳة. -
مॼاشــʛة Ǽعــʙ اســʱلامه للʺلــف، لʻʳــة لʤʻʱــʦॽ وȂجــʛاء الʺʶــاǼقة الʱــي يʕهــل  (ت.ع.ب.م)ǽعــʧʽ رئــʝॽ لʻʳــة    

 ʛʽʽــ ــة تʶـ ॽɿॽـ ــة وؗ ــل الʨʰرصـ ــعʛʽة داخـ ــة الʶʱـ ــʨل أنʤʺـ ــا حـ ــاǼقة أساسـ ــʨر الʺʶـ ــح، تʴʺʱـ ــها الʺʛʱشـ ــى أساسـ علـ
عʺلॽاتهـا، تʶـلʦ اللʻʳـة ʢǼاقـة مهॽʻـة للʺʛʱشـح، ʸॽɾــॼح مفاوضـا Ǽاسـʦ ولʶʴـاب الʨسـȌॽ الـȑʚ سـʳله، تلʱــʜم 

ة بʨرصة ا ʛؗـة شॽʻاقـات الʺهʢॼعلـى ال ʧȄʜـائʴأسـʺاء الǼ لʳسـ ʥـʶʺǼ لةʨقʻʺال ʦॽʁا  ،188لʚلـغ هـʰعلـى أن ي
  .189الʽʳʶʱل على الفʨر للʨسȌॽ الʺʛʷف على هʕلاء الأشʵاص 

ة تʶـʛʽʽ بʨرصــة الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة، يʱــʨلى     ʛؗشــ Ȑʙله لــʽʳــʶــة وتॽʻاقـة الʺهʢॼل الʺفــاوض علــى الʨــʸح ʙعـǼ
ة ا ʛؗش ʧائȃز ʛأوام ʚʽفʻالʺفاوض ت ʛʹʴǽ اول، وله أنʙʱال ʟʸح ʛʹʴȄابها، وʶʴعʺل لǽ يʱة الʡساʨل
.Ȍॽسʨال ʧة عǼاॽة نȄʨʶʱال ʟʸح  

وȞʺȄـــʧ للʻʳـــة أن تʶــــʖʴ مـــʧ الʺفـــاوض ʢǼاقʱــــه الʺهॽʻـــة ʷǼــــȞل مʕقـــʗ أو نهـــائي، فــــي حالـــة إخلالــــه    

ت داخــل Ǽالʜʱاماتـه أو خʛقـه للقʨاعـʙ القانʨنॽــة والʸʻـʨص الॽʺॽʤʻʱـة للʨʰرصـة، ʷǼــȞل ǽʺـʝ سـلامة الʺعـاملا

عـــʨن تعلـــل قʛارهـــا Ǽالʶـــʖʴ وتʰلغـــه للأن اللʻʳـــة وȃالʺقابـــل علـــى الʶـــʨق، وȄʺـــʸʺǼ ʝـــالح الʺʱعـــاملʧʽ بهـــا، 

  .190ʺعʻي Ǽالأمʛ وللʨسȌॽ الǽ ȑʚعʺل الʺفاوض لʶʴاǼهال

  ؗʺا ʖʳǽ على الʺفاوض أن يʨقف نʷاʡه في الʴالات الʱالॽة:    

 عʙʻما ǽغادر الʨسȌॽ الǽ ȑʚعʺل لʸالʴه. -
- ॽʀʨفي حالة ت.Ȍॽسʨال ʖʢأو ش ʅ 

 
  نʶخ مʸادق علʽها مʧ شهادات الʧȄʨؔʱ والʟȃʛʱ الʱي تاǼعها الʺʛʱشح في مʳال الʦॽʁ الʺʻقʨلة.

  ʽل الأعʨان الʺʕهلʧʽ للॽʁام بʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة.الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ تʳʶ 97/02مʧ الʤʻام رقʦ   03الʺادة   -187
  .، الʺʱعلقة ʻʺǼح الʢॼاقة الʺهॽʻة1999جʨان  16الʺʕرخة في  99/03مʧ الʱعلॽʺة رقʦ  05الʺادة  -188
  .99/03مʧ الʱعلॽʺة رقʦ  09، الʶابȘ الʛؗʚ، والʺادة 97/02مʧ الʤʻام رقʦ  04الʺادة  -189
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ تʽʳʶل الأعʨان الʺʕهلʧʽ للॽʁام بʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة. 97/02رقʦ  الʤʻاممʧ    06الʺادة   -190
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وفي هʚه الʴالات الأخʛʽة ʧȞʺǽ للʺفاوض أن يʛجع إلـى نʷـاʡه Ǽعـʙ أن ǽقـʨم وسـȌॽ آخـʛ فـي عʺلॽـات     

  .191اللʻʳة Ǽأنه قʙ قام بʱعʻʽʽه أو عʙʻ رفع الʅॽʀʨʱ الȑʚ أصʙر ضʙ الʨسǼ Ȍॽإخʢارالʨʰرصة 

علـى 192ة لهʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـةمـʧ اللائʴـة العامـ 3-312وȃالॼʶʻة للقـانʨن الفʛنʶـي فقـʙ نʸـʗ الʺـادة    

(الʺـʙيʛ،  ضʛورة أن ǽʹـʺʧ مقـʙم خـʙمات الاسـʲʱʺار أن الأشـʵاص الॽʰʢعʽـʧʽ الـʚيʧ يʸʱـʛفʨن نॽاǼـة عʻـه

-312،الأشـʵاص الʺʷـار إلـʽهʦ فـي الʺـادة 193مʙيʛ ما Ǽعʙ الʙʱاول الʺʕʶول عʧ مقاصة الأدوات الʺالॽة،

21ʧؗاف م Ȑʨʱʶهلات ومʕʺال ʧالأدنى م ʙʴال ʦيهʙفة. ) لʛالʺع  

ʔلʠʸاني الʰال 

 الʦʮرصة  عʸلॻات في الʦسȊॻ نʵاʟات

    ʙعǼ لʨـʸح Ȍॽسـʨـاد  علـى الʺـالي الʺʱهـائي الاعʻال ʧـة مـʻʳالل ʛاشـॼه يʡـاʷـال فـي نʳلـة مʨقʻʺال ʦॽـʁال 
ʛـʸʱقॽɾ عامـلʱرصـة فـي الʨʰعلـى ال ʧʽفʛـʱʴʺال ʧʽلʳـʶʺا الॽʺرصـة فـي رسـʨʰاو  الʚهـ  ȑورʛقـة ضـʙا لʛـʤن 
تـʙاول  نʷـاȋ فـي الʺʲʺʱلة الʺالي أنʢʷة الʨسȌॽ أهʢ ʦلʖ الʺ هʚا في سʻʱʻاول لʚلʥ العʺلॽات، تلʥ وخʨʢرة

  الʲاني). الفʛع (الإرشاد  الأول) ونʷاȋ فʛعال (الأمʨال وتʅॽʣʨ الʺʻقʨلة لʦॽʁا

 الأول  الفʙع

ȉاʵاول نʗت ʤॻɿلة الʦقʹʸال ʃॻʡʦال  وتʦالأم 

 علـى في الʱعامل والؔفاءة الʛʰʵة ذوȑ  مʧ الʺالॽة الʕʷون  في مʛʱʴفʧʽعʺلॽات الʨʰرصة ǽعʛʰʱ وسʢاء    
 الʺʻقʨلـة الʁـʦॽ مفاوضـة هـي سـʨȌॽ لبهـا ا ǽقـʨم الʱي نʷاʡات  أهʦ بʧʽ ومʧ تʙاولها، وȄʛʡقة الʺالॽة الأوراق

 ثانॽا.الأمʨال  وتʅॽʣʨ أولا

 
  ، الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ تʽʳʶل الأعʨان الʺʕهلʧʽ للॽʁام بʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة في الʨʰرصة.97/03مʧ الʤʻام  08الʺادة  -191

192-Article 312-3 Règlement général ; en vigueur au 03/01/2018 [https://www.amf-
France .org/fr/eli/fr/eli/fr/aai/amf/rg/article/312-3/20180103/notes ] . 

193- L’Article 312-4 Règlement général ; en vigueur au 01/08/2022. URL = 
[https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/20220801/notes] 
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ȉاʵأولا: ن ʤॻɿاول الʗلة  تʦقʹʸال 

    ʥأنهـا تلـ Ȑʛيـ ʧـاك مـʻاء، وهʛعـا وشـॽب ʛلـف الأوامـʱʵفـاوض فـي مʱلـة الʨقʻʺال ʦॽʁاول الʙة تॽعʺلǼ ʙʸقǽ
ــʛاء  ــلال إجـ ــʧ خـ ــة مـ ــʛاء الأوراق الʺالॽـ ــع وشـ ــاها بॽـ ــǼ ʦʱʺقʱʹـ ــة، وȄـ ــل الʨʰرصـ ــʦʱ داخـ ــي تـ ــة الʱـ ــة الآلॽـ ـ ʛؗʴال

ل بʨاسـʢة وسـʢاء مʵـʨلʧʽ الʸـفقات علʽهـا شـʢȄʛة أن تؔـʨن هـʚه الأوراق مقʽـʙة فʽهـا، وتـʦʱ عʺلॽـات الʱـʙاو 
 ȑʛʱʷʺائع والॼال ʧʽة بʛاشॼعلاقة م ʥالʻن هʨؔ194دون أن ت"  

ة تʶــʛʽʽ الʨʰرصــة تʤʻــʦॽ ومʛاॼʀــة ســʛʽ عʺلॽــات الʱــʙاول، والʱــي بــʙورها تʸــʙر مʱʵلــف     ʛؗقــع علــى شــȄو
  الʱعلॽʺات والقʛارات لॽɿॽؔات هʚا الʙʱاول.

ॽـع مـʧ الʺʶـʛʺʲʱ إلـى ʰوتʲʺʱل العʻاصʛ الأساسॽة الʺʨȞنـة لعʺلॽـات الʱـʙاول فـي إصـʙار أوامـʛ الʷـʛاء وال   
 Ȍॽرصــة عوســʨʰــات الॽــة ʺلʸʸʵʺاءات الʛاعــه للإجــॼات ȘــȄʛʡ ʧاول عــʙــʱال ʛأمــ ʚــʽفʻʱب ʛــʽا الأخʚم هــʨقــॽل

ــʚلʥ، ؗʺــا أن مــا يلاحــȎ أن نʷــاȋ الʱــʙاول الــʨارد علــى الأوراق الʺالॽــة ǽعــʙ خا صــॽة مــʧ خʸائʸــها، إذ ل
، ॽة الʺقʛرة قانʨنـاȞʷللتॼعا ل ʱهانقل ملʽؔالॽʁام Ǽعʺلॽة بॽع وشʛاء للأوراق الʺالॽة و  Ǽأنه ǽقǼ ʙʸالʙʱاول أǽʹا

  .195والʺʲʺʱلة في إتʺام إجʛاءات الإيʙاع والʺقاصة والȄʨʶʱة
 مهـام Ǽـاخʱلافوذلـʥ  في عʺلॽات الʨʰرصة إلى ثلاث أقʶـام للʨسȌॽ الʺʻقʨلة تʙاول الʦॽʁ نʷاʻȄȋقʦʶ و    

Ȍॽسـʨذو ال ȋـاʷʻود  الʙـʴʺال Ȍॽسـʨوال ȋـاʷʻذو ال ʦائʙـاب الـʶʴق للʨـʶلـة فـي الʨقʻʺال ʦॽـʁاول الʙهʺـا تـ ،
ʧʽʰون ،ʛʺʲʱʶʺاب الʶʴاول لʙʱال ȋاʷاول نʻت ʦاص ثʵاول الأوراق ل الʙتʧائȃʜاب الʶʴ  ʖجʨʺǼ الة    .وؗ

 الʳاص  للʴʲاب الʸʹقʦلة الʤॻɿ تʗاول-1

   Ȍॽسـʨؗ ـادʺʱله علـى اعʨـʸفـي حالـة ح Ȍه الʺهʺـة، فقـʚارسـة هـʺʺǼ رصـةʨʰات الॽفي عʺل Ȍॽسʨم الʨقǽ 
ȑذ ȋاʷن ʛʽود، غʙـʴلح مـا أو مʢـʸǽ ـهॽعل ʥلʚكـ "Ȍॽسـʨذو ال ȋـاʷʻال ʦائʙـار "الـʡا الإʚفـي هـ ʧȞʺʱإذ يـ ،

  .196مʧ الʛʸʱف لʶʴاǼه الʵاص عȘȄʛʡ ʧ شʛاء أو بॽع ʦॽʀ مʻقʨلة
   ʥار في وذلʡإ Ȍॽʷʻق  تʨس ʦॽʁلة الʨقʻʺة الʛعʶʺها ولʹʺان الʱلʨʽامها سʤʱاء وانʛʷǼ ع أوॽب  ʦॽʀ لةʨقʻم 
ة مʸـʙر تلـʥ الأوراق أو مـʡ ʧـʛف ʡـʛف علॽـه مـʧ مʨقـع لعقـʙ  وفقـاً  مالॽـة مʳʱʻـات  أو ʛؗشـ ʛʽʽـʶت ʦॽـʁال 

  .197الʺʻقʨلة

 
مʨلʨد،    -194  ʦȄʛؗ  Ȍاسॼال  ʙʰمقارنةع قانʨنॽة  دراسة  الʺالॽة،  الأوراق  الʴقॽʀʨة،  ،  تʙاول  الʴلʰي  مʨʷʻرات  الأولى،  الॼʢعة 

  . 291ص ،  2009بʛʽوت، 
لʻقل ملॽؔة الأوراق الʺالॽة في الʨʰرصة، مʳلة الȄʛʷعة  حʧʽʶ تʨفʠॽɾ Șʽ الله، هʨʰا ابʛاʦॽʂ قادر، الʅॽʽؔʱ القانʨني    -195

أبȄʛل   الʨʶʺʵن،  العʙد  والعʛʷون،  الʶادسة  الʻʶة  الʺʙʴʱة،  العॽȃʛة  الإمارات  جامعة  القانʨن،  ؗلॽة  ،  2012والقانʨن، 
  . 239ص
  قʨلة.، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺ1993ʻماȑ  23الʺʕرخ في  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  07الʺادة   -196
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    ʖجʨʱي ʥلʚرصةو  على كʨʰات الॽعʺل Ȍॽأن س ʰا  يʻعل ʧʽȋوʛخله شʙة كل على تʺॽʀ  نʨȞǽ هاʽف  ʥماس  
في وذلʥ للʨʶق  يʛʷʻه  بॽان    تʟʵ  تʙاول عʺلॽات  يʧʽʰ  أن وʖʳȄ   ،للʨʰرصة الʛسʺॽة  الʛʷʻة مʧ خلال 
Ȍॽسʨال ʛؗʚارة بॼɺ:"ʛن  أمʨȃʜل ʧع ȘȄʛʡ  ابʶʴاص  الʵال ʧʽʽʻالʺعǼ198" .  

 الʺالॽـة لـلأوراق الʷـʛاء أو الॽʰـع أوامـʛ بʻʱفʽـʚ  الʺـالي الʨسـȌॽ بهـا ǽقـʨم الʱـي الأعʺـال تʢʱلـʖ  أنـه كʺـا   
  .الʺالॽة الأوراق إدارة شʕون  في العʺل والؔفاءة مʧ كʛʽʰ قʙر إلى الʨʰرصة داخل مʴفʱʤه لʸالح

 الȁʚائʥ لʴʲاب الʸʹقʦلة في الʦʴق  الʤॻɿ مفاوضة :ثانॻا
ــʽلا لعʺلائــه وذلــǼ ʥعــʙ تلقــي ॽيʱــʙخل الʨســȌॽ فــي العʺلॽــات الʨʰرصــ   الأوامــʛ ة فــي هــʚه الʴالــة ʸǼــفʱه وؗ

  عʺʨلة. مʻهʦ، مقابل
    ،ʛـʽا الأخʚهـ ʦاسـǼ ـابʶح حʱفـǼ ـامॽʁال ʙعـǼ ؗـان، إلا ʟʵش ȑع لأॽاء أو بʛش ʛأم ȑأ Ȍॽسʨل الʰقǽ ولا

وملــئ مــا ʶǽــʺى بʨثॽقــة فــʱح الʶʴــاب إلــى جانــʖ أمــʛ الʷــʛاء أو الॽʰــع مــʡ ʧــʛف العʺʽــل ثــʦ إمʹــاء هــʚه 
  لॽة مʴل الإجʛاء.الʨثائȘ مʧ الʛʢفʧʽ، مع إيʙاع الʺʰلغ الʺʨافȘ للعʺ

وتʙʴد اتفاॽʀة فʱح الʶʴـاب الʺʛʰمـة بـʧʽ الʨسـʢاء فـي عʺلॽـات الʨʰرصـة وزȃـائʻهʦ مॼـادȏ سـʛʽ حʶـاǼات    
الȃʜــائʧ وتʱʹــʺʧ بʻــʨدا الʜامॽــة تʲʺʱــل فــي تʙʴيــʙ هȄʨــة الʷــʟʵ صــاحʖ الʶʴــاب وتॽʀʨعــه علʽهــا، أمــا إذ 

لʙʵمـة Ǽاسـʦ الʷـʟʵ أو الأشـʵاص تعلȘ الأمـʷǼ ʛـʟʵ معʻـʳॽɾ ȑʨـʖ بॽـان ॽɿॽؗـة إعـلام الʺȞلـف Ǽـأداء ا
ـʚا أصـʻاف  الʺʕهلʧʽ للʛʸʱف Ǽاسʦ هʚا الʟʵʷ الʺعȑʨʻ، فʹلا عـʧ بॽـان الʵـʙمات مʨضـʨع الاتفاॽʀـة وؗ
الʶــʙʻات الʱــي تʸʻــʖ علʽهــا هــʚه الʵــʙمات، Ǽالإضــافة إلــى ضــʛورة تʙʴيــʙ أســعار ؗــل خʙمــة، وتʙʴيــʙ مــʙة 

  صلاحॽة هʚه الاتفاॽʀة.
   ʱة فॽʀاتفا ʧʺʹʱأن ت ʖʳǽ اʺؗ ʧʽانʨقـا للقـॼʡ ـةॽʻة الʺهȄʛʶالǼ مةʙʵأداء الǼ لفȞʺم الʜا يلʙʻاب بʶʴح ال

 ʧـي مـʱال ʛالأوامـ ʟـائʸـة خॽʀه الاتفاʚهـ ʧʺرج ضʙورة أن يʛالإضافة إلى ضǼ ،ل بهاʨʺات الʺعʺॽʤʻʱوال
ॽɿॽــات إعــلام مʸــʙر  ــʚا مʱʴــȐʨ وؗ شــأنها أن تʛســل إلــى الʺȞلــف Ǽــأداء الʙʵمــة الʺʕهــل، وȄʛʡقــة إرســالها وؗ

مʛʷǼ ʛوȋ تʻفʚʽها، فʹـلا عـʧ ؗـل مـا سـʳǽ Șʰـʖ تʨضـॽح الॽɿॽؔـات الʱـي يـʨʺǼ ʦʱجʰهـا مʨافـاة الʺعʻـي الأوا
ات الʙʻʶات والʻقـʨد الʺقʽـʙة فـي حʶـاǼاته، مـʧ جهـة، وʷȞȃـف عـʧ الʴافʤـة  ʛؗʴǼ علقةʱʺمة الʨالʺعلǼ ʛالأمǼ

ـʚا الʱغॽʢـة الʻقǽʙــة  مـʧ جهـة أخـȐʛ، وتʨضــح اتفاॽʀـة فـʱح الʶʴـاب أǽʹــا ॽɿॽؗـات تʻفʽـʚ تعلॽʺـات الʶʱــʙيʙ وؗ

 
  ، الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  52  ةالʺاد -197
  ، الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  26  ةالʺاد -198
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للأوامــʛ الʺʶــʱلʺة واســʦ الʺʕسʶــة الॽؔʻʰــة الʺȞلفــة ʶʺǼــʥ الʶʴــاب الʻقــȑʙ، وʴȄــʙد نʺــʨذج اتفاॽʀــة الʶʴــاب 
  .ʨʺǼ199جʖ تعلॽʺة مʧ اللʻʳة

ـʚا الʶʴـاب  اسـʱعʺال شـʛوȋ الاتفاॽʀـة هـʚه تʴـʙد و      Ȟǽـʧ لـʦ مـا حالـة وفـي ʡـʛف كـل وواجॼـات  حقـʨق  وؗ
Ȍॽسʨلا الʨـʵلـه م ʥـʶات  مǼـاʶو  حȎات، حفـʙʻـه سـॽإمʹـاء علǼ ـةॽʀمـع اتفا ʥات  ماسـǼـاʶات -حʙʻسـ Ȏحـاف 
 ʙـʺʱمع ʧف مـʛـʡ) ؔفـل) م.ب .ع.ت .لʱات  للǼـاʶح ʥا ماسـʨـʻʽعǽ أن ʧـائȃʜلل ʧـȞʺǽ ـه، ؗʺـاʻائȃʜب–  Ȏحـاف

ʦهʶأنفǼ ارونهʱʵǽ اتʙʻ200س.   
   ʛارسال الأوام ʦʱي ʧم ʧائȃʜـي الʱال ȋوʛـʷلة ووفقـا للʽـة وسـǽأǼ رصـةʨʰـات الॽعʺل Ȍॽإلى وس ʦه تـʙيـʙʴا ت
أو  إلʛʱؔونॽـة، وسـائل Ȟʺǽـʧ إرسـاله عـȄʛʡ ʧـȘ الʺʨقعـة بـʧʽ الʢـʛفʧʽ، وȃالʱـالي "الʶʴـاب  فـʱح" اتفاॽʀـة فـي

  . 201الʨصʨل... مʹʺʨنة رسالةأو  هاتفي، تʽʳʶل
    ʖـʳǽ ـه ؗʺـاॽعل Ȏال حفـʨـي الأمـʱلʺها الʱاسـ ʧـه مـʻائȃـار فـي زʡإ ʅـॽʣʨاول تʙفـي تـ ʦرصـة الأسـهʨʰال 

ʥه في وذلǼاʶح  ʟʸʵʺا الʚض  لهʛعلـى الغ  Ȑʨʱـʶم ʥـʻʰال ʧʽـل بـʸالـه والفʨاصـة أمʵات  الʙʻـʶهـا الʻم 
 فʱـʛة ʽʡلـة الॽʰـع، أو Ǽالʷـʛاء الȃʜـائʧ أوامǼ ʛالʴʱقȘ قʰل تʻفʚʽ  الʨسȌॽ ، وȄقʨم202زȃائʻه أمʨال ʧʽȃو  والʻقǽʙة

  .203الʻقǽʙة أو الʺالॽة وجʨد مقابل في حʶاǼاتهʦ مʧ الʻʱفʚʽ  قʙʽ  الأوامʛ صلاحॽة
وȃعʙ تʻفʚʽ الأمـǽ ،ʛقـʨم الʨسـȌॽ بʱأكʽـʙ تʻفʽـʚ العʺلॽـة للȃʜـʨن فـي أقـʛب الآجـال وȂعلامـه Ǽالॽʁʺـة الʸـاॽɾة    

 ʚــʽفʻʱــʺى إشــعار الʶقــة تॽوث ʧʺمــات ضــʨه الʺعلʚؗــل هــ ʙــʽلات، وتقʨلــف العʺــʱʵفع إضــافة إلــى مʙــة الــॼواج
  .204إلى العʺʽل مॼاشʛة Ǽعʙ إتʺام العʺلॽةالȑʚ يʛسل 

 
الʺʨافȘ   1424مʛʴم عام  15الʺʕرخ في   02- 03الʨʰرصة ومʛاقʱʰها رقʦ مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات  09الʺادة   -199
  . 2003نʨفʺʛʰ  30بʱارȄخ  73ر العʙد  ج والʺʱعلʥʶʺǼ Ș الʶʴاǼات وحفȎ الʙʻʶات، 2003مارس سʻة  18

  الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. اعʱʺاد، الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ 01-15مʧ الʤʻام  19الʺادة  -200
ـʚا  03-97مʧ الʤʻـام رقـʦ  96ʺادة ال  -201 -15، مـʧ الʤʻـام 21الʺـادة الʺʱعلـǼ Șالʤʻـام العـام لʨʰرصـة الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة، وؗ
01 ȋوʛʷǼ Șعلʱʺاد، الʺʱاع .ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨال  
في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ الʨسʢاء  اعʱʺاد، الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ 01-15مʧ الʤʻام والʲانॽة  الفقʛة الأولى 18الʺادة    -202

.ʦهʱʰاقʛوم  
الʨســــʢاء فــــي عʺلॽــــات الʨʰرصــــة وواجॼــــاتهʦ  اعʱʺــــاد، الʺʱعلــــʷǼ Șــــʛوȋ 01-15مــــʧ الʤʻــــام مــــʧ الʤʻــــام  22الʺــــادة  -203

.ʦهʱʰاقʛوم  
204-  ،ʛائʜʳني في الʨارها القانʡȂرصة، وʨʰفي ال ʧʽʽاء الʺالʢسʨومهام ال ȋوʛش ،ʞʻʷة نʺॽسلrevue des 

Reformes Economiques et Intégration en Economie Mondiale, ESC,n°7/2009.،  51ص .  
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ʻل  الغʦʸǺ ʙʻجʔ  لʴʲاب الʸʹقʦلة الʤॻɿ تʙʻʻʴ حافʢات-2 ʦؕت 

نʷــاȋ الʺʴفʤــة يʴʺʱــʨر حــʨل الʺعــاملات الــʨاردة علــى الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة فــي الʨʰرصــة، والʱــي ǽعهــǼ ʙإدارتهــا   
 ʥلʚب ʦله ʟخʛʺة الॽاء الأوراق الʺالʢسʨل ʖفي الغال ʖجʨʺǼ  ʙب  عقʨʱȞقـاره مʱلاء لافʕلهـ ʛخʙه الʺـʳʱȄو ،

علــى اتʵــاذ القــʛارات الʺʻاســॼة فــي للʰʵــʛة وامʱلاكــه لʁــʦॽ مʻقʨلــة مʱعــʙدة ومʨʻʱعــة تʳعلــه مʱʴــارا وغʽــʛ قــادر 
 ʛــ ــها لʢʵـ ــا مـــʧ تعʛضـ ــʨن مʨʵʱفـ ــا Ȟǽـ ــا مـ ــه غالॼـ ــا أنـ ــʛʽʽها، ؗʺـ ــʛقةتʶـ ــॽاع الʶـ ــاللʨʳء للأشـــʵاص والʹـ ، وȃـ

  الʺʧʺʹǽ ʧʽʸʱʵ الʨʸʴل على عʨائʙ مالॽة مʛتفعة مقابل مʵاʛʡ مʵʻفʹة.
 وȄقـʨم مʳʱانʶـا مʻهـا، مʳȄʜا تȞʷلو الʺالॽة  الأوراق مʧ مʨʺʳعة اخॽʱارات  الʺʻقʨلة الʦॽʁ حافʤةوتʺʲل    

Ȍॽســـʨال ॽــ ــȎ الʁـ ــʴǼ ʦفـ ــاة الʺʻقʨلـ ــات الॽʣʨʱـــʅ  وȂدارتهـ ــʧʽȄʨ أو هʯʽـ ــʧʽ أو الʺعʻـ لʶʴـــاب الأشـــʵاص الॽʰʢعʽـ
  .205الʳʺاعي

ــام ʺلॽــات الʨʰرصــة يــʦʱ تʶــʛʽʽ الʴافʤــة مــʡ ʧــʛف وســȌॽ ع    ॽʁال ȘــȄʛʡ ʧعــ ʛاشــॼل مȞــʷǼ إمــا ʙــʺʱالʺع
 ʨؔت ʛʽʽʶالة ت ʨؗفات اللازمة وفقا لॽʣʨʱالǼ اب م  نʶʴال ʖف صاحʛʡ ʧه مॽقع علʨم ʙع عقʨضʨ - ʟʵش 

الʱي تعʧʽ الʨسȌॽ  الʳʺاعي أو ȞʷǼل غʛʽ مॼاشʛ عȘȄʛʡ ʧ هʯʽة الʅॽʣʨʱ والʨسȌॽ،  -معȑʨʻ  أو  ॽʰʡعي
  .206كʺʕسʶة مʕتʺʻة لها

الʱـي Ȟʺǽـʧ للʨسـȌॽ أن يॼـادر Ǽالॽʁـام بهـا،  العʺلॽـات  ॽʰʢعـةل اʨʴضـॽتيʱʹـʺʧ هـʚا الʱفـʳȄ ʠȄʨـʖ أن و   
 علـى يʨʱجـǼ  ʖالʺقابل ، وʧʽʰȄ الʺʵاʛʡ الʱي ʧȞʺǽ مʨاجهʱها،الʺʛʽʶ وأجʛة الʶʴاب  تʷغʽلشʛوȋ  وʙʴȄد 

Ȍॽسـʨـل أن الʲʱʺǽ قـةʙـل بʽ ʨؗʱل ʛʽʽـʶʱال ʦسـل ȑʚلـه الـ Ǽ مʜـʱلȄموʙعʺاله عـʱاض  اسـʛلأغـ ʛـʽغ Ȑʛأخـ ʥتلـ 
ʴافʤـة، ، وʱȄعʧʽ علॽه أن ǽقʙم معلʨمات دॽʀقة ومʶـʛʺʱة للعʺʽـل حـʨل Ȅʛʡقـة تʶـʛʽʽ ال207العقʙ   في  الʺʙʴدة

الأرȃاح الʺʴققة وغʛʽها مʧ الʺعلʨمات الهامة، ومʻه فلا شʥ أن الʨسȌॽ عॽʀ ʙʻامه بʚلʨȞǽ ʥن في الʨضع 

 
ؗــان الهــʙف  مʱــى الʺʻــʦʤʱالʴافʤــات ذات هــʙف الʺــʛدود الʺفʹــلة، فهʻــاك أنــʨاع الʴافʤــات حʶــʖ الأهــʙاف  تʱعــʙدو  -205

وهــي  الʴــʚرةالʴافʤــات ، و فــإن حʸــة هامــة مــʧ الʴافʤــة ســʨؔʱʱن مــʧ ســʙʻات الʻȄʜʵــة مʻــʦʤʱ،تʴقʽــȘ مــʛدود  هــʨالʺفʹــل 
ــʚا تॽȞʴʺــا بــʧʽ دخــل ذȑ مــȐʙ قʸــʛʽ ودخــل ذȑ مــȄʨʡ Ȑʙــل ، حافʤــة مʨʻʱعــة تʹــʺʧ تʶʻــॽقا بــʧʽ انʤʱــام الــʙخل ونʺــʨه وؗ

الʴافʤات أساسا مʧ أسهʦ الʺʕسʶات الʱي تʤهǼ ʛعʠ الʨʱجه إلى تʴقʽـȘ الفʨائـʙ ه ʨؔʱن هʚتت هʙف الʨʺʻ و الʴافʤات ذاو 
ــʜ علــى الأرȃــاح الʴالॽــة و وت ʛؗ ،او القادمــةʛــʽص، أخʛــام الفــʻʱــعى دومــا لاغʶــات تʤــة وهــي حافʯȄʛʳــات الʤافʴمــي إلــى  الʛوت

 .Pierre Haour, LA BOURSE أنʤـʛ:  ا مـا.الʸʴـʨل علـى فـʨائʠ الॽʁʺـة Ǽـالقʨʰل بʙرجـة الʢʵـʛ الʺʛتفعـة نʨعـ
Edition ARMAND COLIN. 1963. P26.  

206 - Pierre Haour, op.cit. P26. 
رقʦ    23الʺادة    -207 الʤʻام   ʧفي  01-15م الʺʕرخ  عʺلॽات  2015  أبȄʛل  15،  في  الʨسʢاء  اعʱʺاد   ȋوʛʷǼ  Șعلʱʺال  ،

 .ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰال  
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ʽــل لأنــه يلʱــʜم ʷǼــʛاء وॽȃــع الأوراق الʺالॽــة Ǽاســʦ ولʶʴــاب العʺʽــل Ǽعــʙ تلقــي الأوامــʛ مــʧ هــʚا  ʨؗني للʨالقــان
ʛʽ208الأخ.  

   ʧȞʺǽ الة إلغاء لؔـʧ ، ملائʺـة وسـʽلة وȞȃـل الأʡـʛاف وذلـʥ لعـʙة أسـॼاب  أحـʙ  مʧ وقʗ  أȑ في الʛʽʽʶʱ وؗ
 ʖʳǽ ل الإلغاء أنʺʷǽ ʧف مʛʡ Ȍॽسʨإشعار على ال Șʰʶلـه  مʽʺات اللازمـة لعʴॽضـʨʱال Ȍॽسـʨه الॽɾ مʙقǽ

 الʨʰرصـة، عʺـلل الʺفʨʱحـة أǽـام خʺʶـة مـʙة فـي الأقـل علـى هـʚا الإشـعار ʰȄلـغوالʺʱعلقـة Ǽأسـॼاب الإلغـاء، و 
 لإجـʛاء مॼـادرة أȑ لأخـʚ  لهـغʽـʛ مʕ  وʸȄـॼح الʶʴـاب  قʽـʨد  Ǽإقفـال Ȅقـʨمو ʺʽـل، الع إعـلام تـارȄخ مـʧ ءبʱـʙاا

ʽـل علـى يʨʱجـʖ  كʺـا ،209جʙيـʙة عʺلॽـات  ʨؗال ȑʚم الـʙقـǽ الـة إلغـاء ʨؗـة  أن الʻʳلـع لʢǽ ـاتॽعʺل ʦॽـʤʻت
الʺلغـى  03 -96هـʚا وفقـا لʤʻـام اللʻʳـة رقـʦ  ،210اسـʱلام بʨصـل ومʛفقة مʹʺʨنة رسالة بʨاسʢة الʨʰرصة
 ʧʽفي ح ʦرق ʙيʙʳام الʤʻالف 01-15الʶال ʛؗʚال ʦل ʛʷǽ في ȑأ  ʟالة إلغاء إلى ن ʨؗ211ال. 

ȉاʵا: نॻثان ʃॻʡʦال  تʦفقي  الأمʶʸعي الʴوال 

الʨســȌॽ فــي العʺلॽــات الʨʰرصــॽة ذǼ  ȑإمȞانॽــة، 10-93مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي رقــʦ  07تʸــʛح الʺــادة    
الʷʻاȋ غʛʽ الʺʙʴود مʧ الॽʁام بʅॽʣʨʱ الأمʨال عȘȄʛʡ ʧ الʘʴॼ عʧ مʧʽʰʱʱȞ جʙد للأوراق الʁـʦॽ الʺالॽـة 

 
أصʻاف    -208  ʧʺض الॽʣʨʱفات  تȄʨʻع   ʧع الʻاتʳة  للأصʨل  مʨʱازن   ʧȄʨؔت على  أساسا  للʴافʤة  الفعال   ʛʽʽʶʱال ǽقʨم 

  ، الȃʛح الʺʴقȘ على سʙʻ آخʛالʺʨʱʻجات الʺالॽة، وهʨ ما ʶǽʺح Ǽالʱقلʽل مʧ الʺʵاʛʡ، وتعʛض الʶʵارة الʺʳʶلة على سʙʻ و 

الʴافʤة    ʛʽʽʶت  ʧʶح الʴافʤة  في  وʲʺʱȄل  أهʙاف  ʶʺǼاعʙة  وتʻȄʨؔها  مʛاجعة  الʨʰرصة  Ǽانʤʱام  عʺلॽات   Ȍॽأو  وس
 ʛʲات أكʙʻار في سʺʲʱخلال الاس ʧأسʺال مʛال ʨʺادة نȄʜة، إما بॽة الʺالॽɻضʨأ على الʛʢي تʱات الʛʽʽغʱال ʖʶʴǼ ،ارʷʱʶم

وȂما   عائʙات  Ǽخʨʢرة   ʖʴʶةʤافʴال نॼʶة  Ǽʺʹاعفة  ʖʳǽ  ثابʱة  ؗʺا  الʨʶق  ،  فʛص  الʺʻاسǼ ʖااغʻʱام   ʗقʨال في  لʛʷاء 
عʺلॽات   لʨسȌॽلॽʰع عʙʻما تʨؔن الأسعار مʛتفعة أو عʙʻما تʨؔن أهʙاف الʺʛدود قʙ تʴققʗ، ؗʺا ʧȞʺǽ  او   وȃأدنى الأسعار

قʸʱادǽة Ǽاخॽʱار الʙʻʶات الʺʨافقة أكʛʲ  أو الʺʷʱʶار مʶاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في تعʙيل حافʤاتهʦ حʖʶ الʙورات الاالʨʰرصة  
الʨʶق  إلى ضʛورة  في ʣل  Ǽالإضافة  الʨʽʶلة،   ʧم ʸʴǼة   ȍفاʱة    ،الاحॼʶʻب الʺʻقʨلة   ʦॽʁال حافʤة   ʛʺʲʱʶت أن   ʖʳǽ فلا 

ʚا اسʱعʺالها في حالة  100% ، بل ʖʳǽ تʛك حʸة مʧ الʨʽʶلة ؗهامʞ مʻاورة لʙفع الʻفقات واغʻʱام الفʛص الʱي تأتي، وؗ
الʛحʺانأنʛʤ:    ل.الاسʱعʳا  ʙʰع حالة    ،بʧ عʜوز  إلى  الإشارة  الʺالॽة مع  الأوراق  تȌॽʷʻ سʨق  في  الʺالॽة  الʨساʡة  دور 

،ʝنʨرصة تʨب   ،ʛʽʽʶʱال العلʨم الاقʸʱادǽة وعلʨم  ؗلॽة  مالॽة،  إدارة  فʛع   ،ʛʽʽʶʱال الʺاجʛʽʱʶ في علʨم  لʽʻل شهادة  مʛؗʚة 
  . 103.102، ص.ص مʨʱʻرȑ قʻʽʢʻʶة جامعة

الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات  ،1996جȄʨلॽة  9مʕرخ في  03-96مʧ الʤʻام رقʦ  20الʺادة   -209
    . الʨʰرصة (ملغى)

  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة (ملغى).  03-96مʧ الʤʻام رقʦ  21الʺادة   -210
211-   ʦام رقʤات ال 01-15نॽاء في عʺلʢسʨاد الʺʱاع ȋوʛʷǼ Șعلʱʺالʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰ .  
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ــ الʨســـȌॽ ء العلʻـــي للادخـــار، وذلـــʥ مقابـــل عʺʨلـــة يʱلقاهـــا ʨ الʺʸـــʙرة لʶʴـــاب مʸـــʙرها الـــʶǽ ȑʚـــʱعʺل اللʳـ
  .212الʛʢفʨʺǼʧʽجʖ عقʛʴǽ ʙر لهʚا الغʛض مʧ قʰل 

    ʙن  فقـʨـȞǽ ʅـॽʣʨت ʧال مـʨف الأمـʛـʡ Ȍॽسـʨأو ال ʧعـة مـʨʺʳك مʨـʻʰة ال  وʴȄـʙد  الاكʱʱـاب فـي  الʺʷـارؗ
 الʜمॽʻـة الفʱـʛة حʳـʦ العʺلॽـة وʡـʨل الاعॼʱـار Ǽعـʧʽ وȄأخـʚ  الأمـʨال مʸـʙر ʡـʛف مـʧ وتʻȄʨؔهـا حʳʺهـا

ʅॽʣʨʱ213لل.  
 والؔفــاءة والʰʵــʛة الʺعلʨمــات  إلــىاســʻʱادا  الʱعامــل تؔــالʅॽ تقلʽــل علــىوســȌॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة  وȄعʺــل   

 الʱقʽـʙ  علـى الʨسـȌॽ وʳȄـʖ  ،214مʻهـا الʺʱعـاملʧʽ اسـʱفادة تʴقـȘ لǽʙـه وȃʺـا تʨʱفʛ الʱي والقʙرات الʺʸʸʵʱة
 ʚـإرادة والأخـǼ  ـاتʺॽوتعل ʛʺʲʱـʶʺـا الʺॽɾ  ʟـʵǽ  ʙـʴأو الأدنـى ال  ʙـʴـع الॽʰـى لʸاء أو الأقʛشـ  ʦॽـʁال
   .215الʺʻقʨلة

    ʧمـ ʦهʻة مـʙيـʙـات جʯاب فʢقʱواسـ ʧȄʛʺʲʱʶʺد الʙادة عȄعلى ز Ȍॽسʨعʺل الǽ الʨالأم ʅॽʣʨار تʡوفي إ
خــلال نʷــاȋ الʶــعي الʺʸــفقي الــǽ ȑʚعــʙ مــʧ الʷʻــاʡات الʱقॽʻــة الأكʲــʛ تعقʽــʙا فــي الʨʰرصــة، إذ الʺʻافʶــة 

ات الإعلان وال ʛؗل شʰق ʧم ʦهʱʺاحʜوم ،ʧائȃʜاب الʢقʱاء في اسʢسʨال ʧʽة بʙيʙʷار، أدت الʺʲʱج للاسȄوʛʱ
إلى اسʙʴʱاث الʨسـʢاء لʷʻـاȋ جʙيـʙ إذ ʴǽـȘ لهـʦ الॽʁـام ǼالʶʱـȘȄʨ والʶـعي مـʧ أجـل عʺلॽـات تـʙاول العقـʨد 

الفʛنʶـــي  1885مـــارس  23، وقـــʙ تـــʦ إضـــفاء الʷـــॽɺʛة علॽـــه مـــʧ خـــلال قـــانʨن 216الآجلـــة حـــʨل الॼʹـــائع
  .217الʺʱعلǼ Șالأسʨاق الآجلة

اسʙʵʱام لال الʶعي الʺʸفقي Ǽالاتʸال الʺॼاشǼ ʛالأفʛاد وعʛض و وȄقʨم وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة مʧ خ   
الʨســائل للʸʴــʨل علــى أكʰــʛ قــʙر مــʧ الȃʜــائʧ، ســʨاء عــȄʛʡ ʧــȘ الʨʱجــه مॼاشــʛة إلــى مقــʛ عʺــل  مʱʵلــف

ʴـʲهʦ علــى الʺʷʻــʨرات ل أو عــȄʛʡ ʧـȘ اسـʙʵʱام الاتʸــالات الهاتॽɿـة، الأشـʵاص أو فـي الأمــاكʧ العʺʨمॽـة
ʻʺال ʦॽـــʁار فـــي الʺʲʱض الاســـʛلـــة وعـــʨلـــف  قʱʵماتـــمʙــاراتهخ لهـــʦ، معʱʺـــʙيʧ علـــى  الʺʺȞـــʧ تقـــǽʙʺها ه واسʷʱـ

 ʖغـʛي ȑʨـʻعـي أو معॽʰʡ ʟʵفقي ؗل شʸʺعي الʶف الʙهʱʶȄرصة، وʨʰال الʳفي م ʦتهʛʰوخ ʦهʸʸʵت

 
  . ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  07الʺادة   -212
213-  ʧʽ32و 31الʺادت  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧلة10-93مʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺال ،.  

ʸʱادǽة،  علʨم والإنʶانॽة، دراسات اقأهʺॽة الʨساʡة الʺالॽة ودورها في الʨʰرصة، مʳلة الʴقʨق وال العȃʛي نॽɻʺة، -214
 ʙلʳʺد  2الʙ58، ص 1،2013،الع .  

215 -Deschanel Jean- pierre, La bourse en clair, Edition Ellipses, Paris, 2005,p114. 
216- Ripert (G) et Roblot (R), tome 2-14 édition -2008- n°1866 , op cit, p90. 
217-Loi du 28 mars 1885 sur les marchés à terme. Publié sur le lien : 
[https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006073428&dateText
e=19880. .131]. 
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ــي  ــʙ فــ ــى فʨائــ ــʨل علــ ــة بهــــʙف الʸʴــ ــي الʨʰرصــ ــʲʱʺارها فــ ــا واســ ــه لॽʣʨʱفهــ ــʧ أمʨالــ ــʜء مــ ــʟॽ جــ ــي تʸʵــ فــ
  .218الʺʱʶقʰل

   ʜʳن الʨأشارت الʺادة  وفي القان ȑʛ2ائ   ʦام رقʤن ʧـة علـى  02-96مʻȄʛـاره قॼʱاعǼ ـفقيʸʺعي الʶإلى ال
، فقʙ تʛʢقʗ لʱعȄʛفه حʘʽ جاء فʽها 03-96مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ  2، أما الʺادة 219اللʨʳء العلʻي للادخار

ʚا في الأماكʧ العʺʨمॽة، والȑʚ  " نʷاȋ الʟʵʷ الȑʚ يʸʱل عادة Ǽالʻاس في مʻازلهʦ أو أماكʧ عʺلهʦ وؗ
ʶǽـــʱعʺل عـــادة الʺȞالʺـــات الهاتॽɿـــة والʛســـائل والʺʻاشـــʛʽ ســـʨاء قʸـــʙ اقʱـــʛاح اقʻʱـــاء ʀـــʦॽ مʻقʨلـــة أو بॽعهـــا أو 

  .220الʺʶاهʺة في عʺلॽات تʱعلʦॽʁǼ Ș مʻقʨلة سʨاء ॽɽǼة تقʦǽʙ خʙمات أو إرشادات للغاǽة نفʶها"
   ॽسʨام الॽʀ فقيʸʺعي الʶال ʧʺخل ضʙأنه ي ʅȄʛعʱا الʚخلال ه ʧح مʹʱȄر وʨهـʺʳال ʧاس مـʺʱالالǼ Ȍ

Ȅبهـــا، و Ȍॼتʛمات مـــʙخـــ ȑلـــة وأʨقʻʺال ʦॽـــʁـــاب فـــي الʱʱم الاكʙا قـــʚهـــ ʧȞʺʱيـــ ʦولـــ ،ʦهʽـــاراته علـــʷʱماتـــه واسʙخ
الʱعʅȄʛ مʧ حʛʸ جʺॽع صʨر مʺارسة الʶعي الʺʸفقي وذʛؗ فقǼ Ȍعʹا مʻها، ؗʺا لʛʷǽ ʦ نʟ الʺادة 

07    ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧ10-93م  ʦتـ ʥلʚولـ ،ȋـاʷʻا الʚـام  لهـʤʻور الʙصـ ʖجـʨʺǼ ȋـاʷʻا الʚإلغـاء هـ
 ʦرصــة  01-15رقــʨʰــات الॽعʺل Ȍॽســʨل ʧــȞʺǽ ــيʱات الʡــاʷʻال ʧʺــفقي ضــʸʺــعي الʶف الʻــʸǽ ʦلــ ȑʚالــ

  الॽʁام بها.
وȄلʜʱم الʨسȌॽ مʧ تʺʧʽȞ الʺʛʺʲʱʶ مʧ مʛؗʚة تʧʺʹʱ معلʨمات مʛʸʱʵة عʧ الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة أو الʙʵمـة    

ة أو مʕسʶة عʺʨمॽة تʙʸر مʨضʨع الʺʶعى الʺʸفقي، وذلʥ بʶʱلॽʺه ʛؗم ؗل شʜʱه، إذ تلॽرسالها إلȂا له و
، Ǽاللʨʳء العلʻي للادخار، أن تʛʷʻ مॼʶقا مـʛؗʚة 30أوراقا مالॽة أو أȑ مʨʱʻج مالي آخʛ مʨؗʚر في الʺادة 

ة  ʛؗــʷال ʦॽــʤʻــا تȃʨة وجʛؗʚه الʺـʚهــ ʧʺــʹʱــة، تʻʳف اللʛـʡ ʧهــا مــʽعل ʛʽأشــʱال ʙعـǼ رʨهــʺʳجهـة لإعــلام الʨم
  .221الʺالॽة وتʨʢر نʷاʡهاووضعʱʽها 

 
والفʛق بʧʽ الʶعي الʺʸفقي والإشهار ʧʺȞǽ في ʨؗن الʶعي الʺʸفقي يʦʱ تʨجʽهه إلى فʯة مʙʴدة مʧ الأشʵاص،    -218

لʱʶǽ ȑʚهʙف العامة دون تʙʴيʙ، ؗʺا ǽعʙ تقʦǽʙ الʸʻائح والॽʳʷʱع على اقʻʱاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʺʨجهة  على عʝȞ الإشهار ا
  للʺʛʱʴفʧʽ وأصʴاب حʶاǼات الʦॽʁ الʺʻقʨلة مʧ عʺلॽات تقʦǽʙ الإرشادات ولʝॽ مʧ قʽʰل الʶعي الʺʸفقي.

رقʦ    02الʺادة    -219 الʨʰرصة  عʺلॽات   ʦॽʤʻت لʻʳة  نʤام   ʧفي  02-96م الʺʕرخ  Ǽالإعلام 1996جʨان    22،   Șعلʱي  ،
ات والهʯʽات الʱي تلʳأ علانॽة إلى   ʛؗʷف الʛʡ ʧه مʛʷن ʖاجʨلة، ج  الادخارالʨقʻا مʺॽʀ ارهاʙإص ʙʻد  الر    عʙصادر    36ع

  . 1997جʨان   01في 
  ومʛاقʱʰهʦ.، يʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء وواجॼاتهʦ 03-96مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة رقʦ   02الʺادة   -220
- 03مʧ القانʨن    16دة  الʺا  الʺعʙلة ʨʺǼجʖ  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  41لʺادة  ا  -221
ات والهʯʽات الʱي 02- 96مʧ نʤام ل.ت.ع.ب.م رقʦ    03، الʺادة    04 ʛؗʷف الʛʡ ʧه مʛʷن ʖاجʨالإعلام الǼ Șعلʱʺال ،

  ʺا مʻقʨلة.عʙʻ إصʙارها ॽʀ الادخارتلʳأ علانॽة إلى  
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الॽʰانــات الʨاجــʖ أن يʱʹــʺʻها هــʚا الإعــلان  95/438مــʧ الʺʛســʨم الʻʱفʽــȑʚ رقــʦ  2وقــʙ بʻʽــʗ الʺــادة     
، وضـʛورة أن يʱʹـʺʧ هـʚا الاعـلان 222وضʛورة ادراج هʚا الأخʛʽ في الʷʻـʛة الʛسـʺॽة للإعلانـات القانʨنॽـة

ʺال الأمʨال الʻاجʺة عʧ تʛȄʛʴ الأسهʦ الʺॼʱʱȞـة، عʛضا مʛʸʱʵا عʧ مʷارȄع الʺʕسॽɾ ʧʽʶʺا يʱعلǼ Șاسʱع
فʹلا عʧ ذلʖʳǽ ʥ أن تʛʽʷ الاعلانـات والʰلاغـات فـي الʛʳائـʙ إلـى الॽʰانـات نفʶـها أو تʷـʛʽ علـى الأقـل 

  . 223إلى نʶخ مʻها مع ذʛؗ الإعلان وعʙد الʛʷʻة الʛسʺॽة للإعلانات القانʨنॽة الʱي نʛʷت ॽɾه
وȄعʙ الʱأشʛʽ على الʺʛؗʚة الإعلامॽة أمʛا أساسॽا مʧ أجل وضـعها تʴـʗ تʸـʛف الʺـʙخʧȄʛ، وفـي حالـة    

أو إذا تǼ ʧʽʰعʙ مʴʻها أن الʺعلʨمات الʺʷʻـʨرة غʽـʛ ؗاॽɾـة ولا تفـي Ǽـالغʛض، Ȟʺǽـʧ   224رفʠ مʻح الʱأشʛʽة
إذا رأت أن مʸـلʴة  للʻʳة مʢالॼة الʺʙʸر بǼ ʛʷʻعʠ الʺعلʨمات حʖʶ الȞʷل والأجل اللـʚيʧ تʴـʙدهʺا،

الʺʶــʧȄʛʺʲʱ والʶــʛʽ الʶʴــʧ للʶــʨق ǽقʱʹــي ذلــʥ، وȂذا لــʦ يلʱــʜم الʺʸــʙر بʨاجॼاتــه، Ȟʺǽــʧ للʻʳــة نʷــʛ هــʚه 
، وفـــي حالـــة إخفـــاء أو تʜوȄـــʛ أو نʷـــʛ وقـــائع غʽـــʛ 225 الʺعلʨمـــات وتʽʺʴـــل الʺʸـــʙر ؗافـــة تؔـــالʅॽ نʷـــʛها

مـʧ  807عقȃʨـات جʜائॽـة تॽʰʢقـا لـʟʻ الʺـادة مʨجʨدة لإغʛاء وحʘ الʳʺهʨر على الاكʱʱاب يʛتʖ القانʨن 
.ȑʛائʜʳال ȑارʳʱن الʨالقان  

الʜامॽــة  1992)لʶــʻة 95مــʧ قــانʨن ســʨق رأس الʺــال رقــʦ( 28وفــي القــانʨن الʺʸــȑʛ اشــʗʡʛʱ الʺــادة    
حʸــʨل الʨســȌॽ علــى تــʛخʟॽ مʶــȘʰ للॽʁــام Ǽالʶــعي الʺʸــفقي مــʧ الهʯʽــة والقʽــʙ فــي الʶــʳل الʺعــʙ لهــʚا 

ولــة الʷʻــاȋ دون احʱــʛام أحȞــام هــʚه الʺــادة ʳǽــʨز للهʯʽــة إصــʙار قــʛار Ǽــالʨقف الʺʕقــʗ الغــʛض، وȂذا تــʦ مʜا
) ʧʽاوز ثلاثʳʱة لا تʙʺه 30لʚهـ ʗهـʱذا انȂقـف، وʨة الʙاءات خـلال مـʛإجـ ʧمـ ʚـʵʱار مـا يʛد القـʙـʴȄما وʨي (

 
، يʧʺʹʱ  1995دʛʰʺʶǽ    23الʺʨافȘ    1416الʺʕرخ في أول شॼɻان    438-95مʧ الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ    02الʺادة    -222

ات الʺʶاهʺة والʳʱʺعات، ج ʛؗʷǼ علقةʱʺال ȑارʳʱن الʨام القانȞأح Șʽʰʢد تʙ80ر الع .  
الʻʱفȑʚʽ رقʦ    03الʺادة    -223 الʺʶاهʺة  يʧʺʹʱ تȘʽʰʢ أحȞام    438-95مʧ الʺʛسʨم  ات  ʛؗʷǼ علقةʱʺال  ȑارʳʱال القانʨن 

  والʳʱʺعات.
الʺادة    -224 عʙدت   ʙة    06وقʻʳل نʤام   ʧات    02-96  )ت.ع.ب.م(مॽعʺل  Ȍॽسʨل الʱأشʛʽة  مʻح  اللʻʳة   ʠرف أسॼاب 

ʺʤأن Șها وفʽص علʨʸʻʺال ȘثائʨالǼ ةʛؗʚʺم إرفاق الʙاتها، أو عʺॽة وتعلʻʳة اللʺʤة لأنʛؗʚʺقة الǼاʢم مʙرصة وهي: عʨʰة  ال
اللʻʳة، ؗʺا تعʙ الʺʛؗʚة غʛʽ الʺʱȞʺلة أو غʛʽ الʴॽʴʸة ॽɾʺا Ǽ ʟʵǽعʠ الʻقاȋ أو Ǽإهʺالها ذʛؗ وقائع مʧ اللازم الإشارة 
ʚا إذا   إلʽها في الʺʛؗʚة، Ǽالإضافة إذا ؗانʗ الʢلॼات الʵاصة بʱعʙيلات الʺʛؗʚة الʺʰلغة مʛʡ ʧف اللʻʳة غʛʽ مʛضॽة، وؗ

 .ʥذل ʛخʙʺة الǽحʺا ʗʹʱاق  
ل  06ة  الʺاد  -225 نʤام   ʧة  مʻʳ )ت.ع.ب.م(    ʦفي    02-2000رق الʨاجʖ 2000يʻايʛ    20مʕرخ  Ǽالʺعلʨمات   Șعلʱي  ،

  نʛʷها مʛʡ ʧف الʺʕسʶات الʱي تʨؔن ॽʀʺها مʶعʛة في الʨʰرصة. 
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ة Ǽإزالة أسॼاب الʨقف يʦʱ عʛض الأمʛ على مʳلʝ إدارة الهʯʽة لإصـʙار قـ ʛؗʷام الॽʀ ة دونʙʺإلغـاء الǼ ارʛ
 ʟॽخʛʱ226ال.  

وʱȄʹح جلॽا أهʺॽة نʷاȋ الʶعي الʺʸفقي خاصة وأنـه ʶǽـاهʦ فـي إنعـاش الʶـʨق الʺالॽـة Ǽاعॼʱـاره مقʛʱنـا   
Ǽـاللʨʳء إلــى الـʙعʨة العلॽʻــة للادخــار، ولعـل إغفــال الʺʷـʛع الʜʳائــȑʛ لʤʻʱــʦॽ هـʚا الʷʻــاȋ مـʧ الأســॼاب الʱــي 

لـʷǽ ʦـʛ لʷʻـاȋ  04-03مـʧ القـانʨن  05ن نـʟ الʺـادة تʙʴ مʧ إنعـاش الʨʰرصـة الʜʳائȄʛـة، Ǽـالʛʤʻ إلـى أ
الʶــعي الʺʸــفقي ضــʺʧ الʷʻــاʡات الʱــي ǽقــʙمها وســȌॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة ، وȃــʚلʥ فلʻʳــة تʤʻــʦॽ عʺلॽــات 
ــا تʤʻــــʦॽ هــــʚا الʷʻــــاȋ أو الʱــــʛخʟॽ للʨســــʢاء Ǽʺʺارســــʱه، وهــــʚا الʨضــــع علــــى خــــلاف  الʨʰرصــــة لا ʻȞʺǽهــ

ȑʚ نʙʳه قʙ أعʢى أهʺॽة لهʚا الʷʻاȋ إذ حʤي بʤʻام خـاص الȄʛʷʱعات الʺقارنة خاصة الʺʛʷع الفʛنʶي ال
  Ǽه، لʨؔنه مʧ أهʦ الʱقॽʻات لʳلʖ صغار الʺʙخʧȄʛ وتعȄʛفهʦ بهʚه الʨʶق وفʛص الاسʲʱʺار الʱي تʨفʛها. 

ولʚا على الʺʛʷع الʜʳائȑʛ أن ǽعʙʽ الʛʤʻ في نʷاȋ الʶعي الʺʸفقي وʙȄرجه ضʺʧ الʷʻاʡات الʺʨʺʶح   
ʺʺǼ ʧʽʽاء الʺالʢسʨة للʻʳح للʺʶǽ ʥلʚȃه، وʱله. )ت.ع.ب.م(ارس ʖاسʻام مʤضع نʨؔفل بʱالǼ  

 الʰاني الفʙع

ȉاʵارة نʵʯالإرشاد والاس  

تʢʱلʖ عʺلॽة شʛاء أو بॽع الأوراق الʺالॽة الʺعʛفة الʺॼʶقة Ǽالʺʕسʶات صاحॼة الʁـʸʵǼ ʦॽـʨص حالʱهـا    
ǽ ا مـاॼق، وغالʨʶها في الʱة وسʺعॽالʺالʛقـʱال ف ʦـʤمع ʛʺʲʱـʶʺ فـي ʧȄ قʨة للأوراق ا سـʛـʰʵـي لʱـات الॽانȞوالام

ǽʺلــʥ الʨســʢاء فــي الʨʰرصــة  Ǽالʺقابــل، وتʴلʽلهــا فــي هــʚا الʺʽــʙانتʺȞــʻهʦ مــʧ معʛفــة الʺعلʨمــات والॽʰانــات 
 ʧʽـʽʻقʱال ʧمـ ʦإذ لهـ ،ʖاسـʻʺال ȑارʺʲʱار الاسـʛاذ القـʵعلى ات ʙاعʶي تʱة الʙʽمات الʺفʨالʺعلǼ ةॽɾة الؔاǽراʙال

ʟʱ فـي الʴॼـʘ فـي مʱʵلـف الأوراق الʺالॽـة وتʴلʽلهـا، وهـʨ الأمـʛ الـʴǽ ȑʚʺـل مǽ ʧقʨم Ǽإجʛاء دراسات تʵـ
 ʧȄʛʺʲʱـــــʶʺأو –ال ʧʽـــــʽالفعل ʧʽلـــــʺʱʴʺون  -الʜـــــʽʺʱي ʧيʚاء الـــــʢســـــʨـــــار الॽʱرصـــــة إلـــــى اخʨʰــــي ال Ǽـــــالʛʰʵة  فـ

 قـانʨن ʨʺǼجـʖ ال الإرشاد  نʷاȋ قʙ اسʙʴʱث الʺʛʷع الʜʳائȑʛ والʟʸʵʱ لʱقʦǽʙ الʸʻائح والإرشادات لهʦ، و 
ولا فـي  10-93 الʷʱـȄʛعي الʺʛسـʨم ʣـل فـي مʨجـʨدا Ȟǽـʧ فلـʦ ،01-15الʤʻـام  ʨʺǼجـʛ  ʖسـهوؗ  03-04

 ʦام رقʤʻ03-96ال.  
 فـي والإرشـاد  الʺʻقʨلة تʅॽʣʨ الʦॽʁ مʳال في الإرشاد  نʷاȋ إلى الإشارة فʛع الأولال هʚا في وسʴʻاول   

 . الʺʕسʶات  شʛاء وȂعادة وȂدماج الʺʕسʶات  رأسʺال Ȟॽʂلة مʳال

 
  . 1992) لʻʶة  95مʧ قانʨن رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ (  30الʺادة   -226
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 الʸʹقʦلة  الʤॻɿ تʃॻʡʦ مʱال في الإرشادأولا: 

    ʚأخـǽ  رصـةʨʰـات الॽعʺل Ȍॽصـفةوسـ  ʙشـʛʺفـي ال ʅـॽʣʨت ʦॽـʁلـة، الʨقʻʺال ʥوذلـ  ʙعـǼ علامʱالاسـ  ʙأكـʱوال
ʚلʥ وخʛʰته ومعارفه لʨȃʜنه الʺالॽة الʨضॽɻة ʷǼأن  .227أو الȄʨʺʱل Ǽالʅॽʣʨʱ الʵاصة الأهʙاف وؗ
   Ȍॽسʨالʺالي فال ʞاقʻمع ي ʛʺʲʱʶʺا الǽاʜب  مʨʽات وع ʛؗʷي الʱال  ʙȄʛار يʺʲʱؗأن  في الاس  أوراقها، 

 ȑʛʱʷǽ أو Ȏفʱʴǽ ع أوॽʰكʺا أسهʺها ي  ʙح قʸʻي  Ȍॽسʨلي الʵʱالǼ ʧع عʨن ʧʽمع  ʧدة  الأوراق مʨجʨʺفي  ال 
  .مʴفʱʤه

والॽʰانات  الʺعلʨمات  كافة بʱقʦǽʙ وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة لॽʣʨفʱه الاسʷʱارȄة نʙʳه ملʜم وفي سʽʰل أداء   
 مʧ وغʛʽها الʺʸʴلة والأرȃاح الʺʻقʨلة الॽʀ ʦॽʁʺة، و شʛاء  أو بॽع مʧ الʺʛʰمة الʸفقات  عʧ دورȄة ʨʸȃرةو 

 الاسـʲʱʺار Ȟʺǽـʧ الʱـي الʺالॽـة الأدوات  مـʧ الهائـل العـʙد  ǽقـف حـائʛا أمـام مـا غالॼـا فالʺʶـʛʺʲʱ الʺعلʨمـات،
   .228فʽها
 ǽقـʙمها، خʙمـة أو مʨʱʻج ȞǼل تʱعلȘ إعلامॽة مʛؗʚة بʱقʦǽʙ الʺʻقʨلة الʦॽʁ تʅॽʣʨ مʳال في الʺʛشȄ  ʙقʨمو   

 ʖʱؔة تʛؗʚمات  مʨجهة الʺعلʨʺال ʧائȃʜذج وفقاً  للʨʺʻد  للʙʴʺال ʧـل مʰـة قʻʳغـي اللॼʻȄافقـة وʨـة مʻʳهـا اللʽعل 
وʻȃـاء علʽهـا ، وʳȄـʖ أن تʸʱـف هـʚه الʺعلʨمـات والॽʰانـات Ǽالʙقـة والأمانـة وأن تؔـʨن شـاملة 229نʷـʛها قʰـل

، وقـʙ مʻـع الʺʷـʛع 230عʺلॽات الʨʰرصة تʨصॽات ناتʳة عـʧ دراسـات لʺʸـلʴة الʴʱالʽـل الʺالॽـة  سǽȌॽقʙم و 
الʨسȌॽ مʧ إخفاء أȑ معلʨمات جʨهȄʛـة تـʕثʛ علـى سـلامة اتʵـاذ العʺـلاء لقـʛاراتهǼ ʦالاسـʲʱʺار فـي الأوراق 

ة معʻʽــة، إذ ǽعʱʺـʙ العʺـلاء عــادة علـى تلـʥ الʺعلʨمــا ʛؗـʷـة لॽوض الʺالʛالʺعــ ʛـعʶال Șــابʢت Ȑʙمـ ʙيـʙʴʱت ل
 للأوراق الʺالॽة مع سعʛها الॽʁʴقي واكʷʱاف فʛص تʴقȘʽ الأرȃاح.

ʱـي ال تلـʥ أو ؗالʛʳائـʙ والʱلفȄʜـʨن والʺـǽʚاع الʨʱزȄـع قʻـʨات  عʰـʷʻ ʛـʛت الʱـي والإرشـادات  الʨʱصـॽات  أمـا   
 أو مʕسʶـة وسـʙʻات  أسـهʦ شـʛاء لأن ،231الॽʣʨʱـʅ فـي الإرشـاد  مـʧ جـʜءا تعʰʱـʛ لاعامـة للʳʺهـʨر  ʨجـهت

ʨȞǽن  ما وعادة ʙ،الʙʶʱي على قʙرتها سʺعʱها للʺʕسʶة الʺالॽة الʨضॽɻة أهʺها يʢʱلʖ معلʨمات  معʻʽة هʯʽة
ʛʺʲʱـʶʺاً  الʙـʽعǼ ʧـالات  عـʳʺة الȄورʛفـة الʹـʛلʺع ʥـل ذلـʲم ʴʱـللالʽ ه الʺـاليʛـʽوغ ʧـات  مـॽʻقʱـي الʱال 

 
، الʺʱعلـــʷǼ Șـــʛوȋ اعʱʺـــاد الʨســـʢاء فـــي عʺلॽـــات 1520أفȄʛـــل  15الʺـــʕرخ فـــي  01-15مـــʧ الʤʻـــام رقـــʦ  30الʺـــادة  -227

.ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰال  
  .09ص ،2002 الʜʳء الʲالʘ، دار هʨمة، الʜʳائʛ، جॼار مʴفȍʨ، تʦॽʤʻ وȂدارة الʨʰرصة، -228
  .وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  28الʺادة  -229
  .وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  02الʺادة  -230
  .وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة 01-15مʧ الʤʻام رقʦ  29الʺادة  -231
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 ʟـʸʵʱهـا يʽاء فʢسـʨونهـا الʛفʨȄو ʛʺʲʱـʶʺأسـعار للǼ مʺـا أقـل ʨلـ  ʘـʴǼ هـاʻده عʛفـʺǼ ،افȌॽسـʨـاز لʱʺǽ 
 .232الʺʳالات  هʚه في وتʸʸʵه Ǽʺعʛفʱه الʙʽʳة

 الʓʸسʴات  شʙاء وȀعادة وȀدماج الʓʸسʴات رأسʸال Ȝॻʀلة مʱال في ثانॻا: الإرشاد

   ǽزʨʳ   ʨللȌॽة سʙاعʶم ʙʺʱات  الʺعʶسʕʺاد  في الʙات  إعॽاصة العʺلʵال Ǽارالإʙادل  صॼاء إعادة أو وتʛش 
ʦॽـʁلـة الʨقʻʺجـات و  الʨʱʻʺـة الॽة الʺالʛـعʶʺرصـة فـي الʨʰفـة أو الʣʨʺـي للادخـار الʻء العلʨـʳالل ȋوʛـʷقـا لॼʡ ،

  :يلي Ǽʺا الʨسȌॽ وʱȄؔفل
 والإدارȄـة الʺʱعلقـة القانʨنॽـة الʷـȞلॽات  وتأدǽـة الإعلامॽـة، ʺـʛؗʚةال مʷـʛوع كʱاǼـة أثʻـاء الʺʸـʙر مʶـاعʙة -

 .Ǽالʶǽ ʦॽʁʺى ما Ǽإصʙار
-  ʛʽʹʴوع تʛʷاء إعادة أو إدماج مʛات  شʶسʕʺال.  
  .لʅॽʣʨʱل الʺʨȞن  الʨʻʰكمʨʺʳع  ولȐʙ الʨʶق ات ومʕسʶ اللʻʳة لȐʙ رʙʸ الʺ تʺʽʲل -
  تʅॽʣʨ سʙʻات الʺʙʸر Ǽʺفʛده أو في إʡار مʨʺʳع الʨʻʰك الʺʨȞن للʅॽʣʨʱ الǽ ȑʚعʛʰʱ هʨ قائʙها. -
Ǽالʜʱاماتـه  ǽفـي حʱى راعʽها وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة ǽعʛʰʱ الȑʚ والʸغʛʽة الʺʨʱسʢة الʺʕسʶات  مʶاعʙة -

  .233والقانʨنॽة الॽʺॽʤʻʱة الʺعلʨمات  بʱقʦǽʙ الʺʱعلقة
   ʖʳǽ على Ȍॽسʨفي ال ȋاʷات  الإرشاد  نʶسʕʺي أن للʹʺǽ على  ʙافقة عقʛʺر الʙـʸʺـة أو مـع الʶسʕʺال 

 للʱأكـǼ  ʙـالإجʛاءات الʹـʛورȄة الॽʁام ʛʱȄتʖ علॽه أǽʹاو ، 234مʕسʶة شʛاء إعادة أو إدماج لʺʛʷوع الʺॼادرة
ʧة أن مʶسʕʺرة الʙʸʺي الʰتل ȋوʛار شʙدة والإدماج الإصʙʴʺع الȄʛʷʱفي ال ʧʽانʨل والقʨʺ235بها الʺع.  

  الفʶل الʰاني 

  قʦاعʗ انॺʷاȉ وسʠاء عʸلॻات الʦʮرصة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 
Ǽعʙ حʨʸل الʨسʢاء في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة على الاعʱʺاد لʺʺارسـة مهـامهʦ الʱـي لا تʸʴʻـʛ فقـȌ فـي    

تــʙاول الأوراق الʺالॽــة بــل يʶʱــع نʷــاʡهʦ لʺʳــالات الʴॼــʘ والʴʱلʽــل وتقــʦǽʙ الʸʻــائح والارشــادات لʺʱʵلــف 
 ʛʴـة وتॽالʺعاملات الʺال Ȍॽʷʻة هي تॽالأساس ʦهʱفॽʣرصة، ووʨʰفي ال ʧʽعاملʱʺفـي ال ʧȄʛʺʲʱـʶʺال الʨأمـ ʥـȄ

ة الاقʸʱاد الʻʡʨي، وجلʖ الاسʲʱʺارات إلॽه. ʛؗل حʽإلى تفع ȑدʕما ي ʨلة، وهʨقʻʺال ʦॽʁق الʨس  

 
  .01جॼار مʴفȍʨ، الʺʛجع الʶابȘ، ص -232
  وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ.  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة   01-15مʧ الʤʻام رقʦ  34الʺادة   -233
  وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ.  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة   01-15مʧ الʤʻام رقʦ  35الʺادة   -234
  وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ.  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة   01-15مʧ الʤʻام رقʦ  36الʺادة   -235
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ولأداء مهامــه يــʛتȌॼ الʨســȌॽ الʺــالي Ǽعʺلائــه Ǽعقــʨد الʨســاʡة الʺالॽــة هــʚه الأخʽــʛة الʱــي تʴــʙد الالʜʱامــات    
والʴقــʨق الʺʛʱتॼــة فــي ذمʱــه، وʷȄــȞل ॽɼــاب القʨاعــʙ القانʨنॽــة والʱعاقǽʙــة أǼعــاد خʽʢــʛة علــى ؗــل مــʧ الʶــʨق 

ع خʨʸصـــॽة عقـــʙ الʨســـاʡة الʺالॽـــة، والʺʱعـــاملʧʽ فʽهـــا، فـــإلى أȑ مـــȐʙ تـــʱلاءم القʨاعـــʙ القانʨنॽـــة العامـــة مـــ
وماهي الالʜʱامات والʴقʨق الʺʛʱتॼة على انعقـاد هـʚا العقـʙ، ومـا هـي الʺʻازعـات الʱـي Ȟʺǽـʧ أن تʷʻـأ نʳॽʱـة 
الاخــلال بهــʚه الالʜʱامــات والʺʶــاس بهــʚه الʴقــʨق، وللإجاǼــة عــʧ هــʚه الʶʱــاؤلات فʶــʛʢʱʻق فــي مʴॼــʘ أول 

ب صفة الʨسـȌॽ فـي الʨʰرصـة، وفـي مʴॼـʘ ثـان سʻفʸـل فـي حقـʨق إلى الآثار القانʨنॽة الʺʱأتॽة مʧ اكʶʱا
ʳॽʱʻــة ॽɻॽʰʡــة لهــʚه العلاقــة فــإن اخــلال أʡ ȑــʛف Ǽالʜʱاماتــه العقǽʙــة أو القانʨنॽــة ʶǽــʖʰ نʷــʨء  الʨســȌॽ، وؗ

.ʘثال ʘʴॼه في مॽɾ لʸفʻما س ʨهʺا وهʻʽاعات بʜن  

  الʖʲॺʸ الأول 

  ʦلة الأثار القانʦنॻة للʦساʟة الʸالॻة في سʦق الʤॻɿ الʸʹق 

Ǽعــʙ مــʻح الاعʱʺــاد للʨســʸǽ Ȍॽــॼح خاضــعا فــي نʷــاʡه للقʨاعــʙ الʵاصــة بʶʱــʛʽʽ وتــʙاول الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة    
Ǽـإبʛام حǽ ʘʽقʨم الʨسȌॽ الʺالي Ǽعʺلॽات الʙʱاول نॽاǼة عʧ العʺـلاء وذلـʸǼ ʥـفة احʱؔارȄـة   الʨʰرصة،داخل  

   عقʙ الʨساʡة الʺالॽة.
ة الʨساʡة  و      ʛؗعلى ش ʖتʛʱȄؗجهـة، و ʧرصـة مـʨʰـة داخـل الॽمʨʽاولات الʙʱار الʡف فـي عقـفي إʛـʢ ʨ د

بـॼعʠ الʜʱامـات ات الʺʶـʛʽة للʨʰرصـة Ǽالإضـافة إلـى علاقاتهـا مـع الهʯʽـ،  الʱي تʛʰمهـا مـع العʺـلاءالʨساʡة  
  ʙاعʨـة  القॽنʨـالقانॽʀو   ة،والأخلا ʧȄʛʺʲʱـʶʺال Ȑʙقـة لـʲال ʧمـ ʨجـ ʛʽفʨـʱـʺح بʶǽ عـاملا مهʺـا ʛـʰʱـي تعʱا والॼʰسـ
  ʦهʜفʴǽ ʚفي ه ʦالهʨأم ʅॽʣʨʱق لʨـʶـل أمـان، ه الȞǼ قʨقـʴال ʧعـة مـʨʺʳة مʡسـاʨة ال ʛؗـʷح لʻـʺǽ الʺقابـلȃو

  الʙʱاول وضʺان تʻفʚʽها، وتʹʺʧ عʺʨلاتها مʧ العʺلاء.تʺʻȞها مʧ إتʺام عʺلॽات 
ة الʴʻʶاول أن نʛʢʱق لʙراسة لأن الʜʱاماتها ʛʽʲؗة ومʨʻʱعة، فو     ʛؗامات شـʜʱسـالʨاʡـ ةॽـات  ةالʺالॽفـي عʺل

  ).مʢلʖ ثاني( )ت.ع.ب.م(نفʸل في الʜʱاماتها اتʳاه لʻʳة ثʦ  )أولاتʳاه الʺʧȄʛʺʲʱʶ (مʢلʖ  الʨʰرصة

  الʠʸلʔ الأول 

ʯاماتالʚ رصةʦʮات الॻلʸاء عʠلة  وسʦقʹʸال ʤॻɿق الʦفي س  

ة تʳارȄــة، لــʚا فهــي    ʛؗل شــȞفــي شــ ȑʛائــʜʳع الȄʛــʷʱــة وفقــا للॽق الأوراق الʺالʨة فــي ســʡســاʨة ال ʛؗــأ شــʷʻت
ة الʨسـاʡة  ʛؗشـ Șامـات علـى عـاتʜʱالال ʧعـة مـʨʺʳض مʛفـǼ خلʙتـ ʙع قـʛـʷʺال ʧؔار، لʳʱامات الʜʱالǼ مʜʱتل

الʨʰرصة فهـي تʺلـʥ  تʱʵلف عʧ تلʥ الʺʱعارف علʽها في القʨاعʙ العامة، ذلʥ لʨؔنها مʸʸʵʱة في مʳال
 ʛـʽا الأخʚه ،ʛʺʲʱʶʺال ʧʽȃها وʻʽة بʡساʨال ʙام عقʛاب ʙʻة عʨق ʜ ʛؗا في مॼعلها غالʳǽ ة ماǽراʙة والʛʰʵال ʧم
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 Șـʽقʴت ʥخـلال ذلـ ʧع مـʛـʷʺف الʙهـȄه العلاقـة، وʚف الأضعف في هʛʢان الॽالأح ʧم ʛʽʲؗ في ʙعǽ ȑʚال
مـʧ جهـة أخـȐʛ مـʧ الʺʵـاʛʡ الʶʳـॽʺة الʱـي تʛʱتـʖ نʨع مʧ الʨʱازن بʧʽ الأʛʡاف، وحʺاǽة اسʱقʛار الʶـʨق 

ات لالʜʱاماتها. ʛؗʷه الʚالفة هʵعلى م  
لالʜʱامـات الʺʛʱتॼـة علـى الʨسـȌॽ الʵاصة بʨʰرصـة الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة نʳـʙ أن ا  الʨʸʻص القانʨنॽة  وȃاسʱقʛاء   

ʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة تʛʸʴʻ فـي الʜʱاماتـه نʴـʨ العʺـلاء الʺʶـǼ ،ʧȄʛʺʲʱالإضـافة لالʜʱاماتـه نʴـʨ إدارة سـ  الʺالي
  ولʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة.

  الفʙع الأول 

ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʥائȁʚاه الʱات Ȋॻسʦامات الʚʯال    

  ʙـاه العʺـلاء، وقـʳـالح اتʸالʺـالي ل Ȍॽسـʨال Șامات علـى عـاتʜʱالال ʧعة مʨʺʳة مʡساʨال ʙعلى عق ʖتʛʱي
ʦॽــʁق الʨــʶǼ علقــةʱʺائح الʨواللــ ʧʽانʨالقــ ʧʺهــا ضــʺॽʤʻع علــى تʛــʷʺال ʙعامــل  عʺــʱقــة فــي الʲــادة الȄʜلــة لʨقʻʺال

 ʦأه ʧوم ،ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʛʰة أكǽق، وضʺان حʺاʨʶه الʚاه بهʳالʺالي ات Ȍॽسʨات الॼـي واجʱـعʺلائـه الʸن ʗ 
أولا فـي الʱـʜام الʨسـǼ Ȍॽفـʱح حʶـاب وسـʴʻاول أن نفʸـل  ،01/15مـʧ الʤʻـام  47إلـى  43الʺʨاد مـʧ  علʽها

 ʛأوام ʚʽفʻت ʧʶʴǼ امهʜʱال ʦل، ثʽʺالإعلام.للعǼ امهʜʱا لالʲق ثالʛʢʱʻل، لʽʺالع  

  أولا: الʚʯام الʦسȊॻ الʸالي Ǻفʯح حʴاب للعʻʸل  

   Ȍॽسـʨقـع علـى الǽ ،ـلʽʺوالع Ȍॽسـʨال ʧʽم بـʛʰʺال ʙاء على العقʻȃة وॽرصʨʰل في الʺعاملات الʨخʙا للʙʽتʺه
ــ ــʚا الأمـــʛ مـــʧ اخʸʱـــاص الʨســـʢاء فـــي هـ ــار أن هـ ــة للعʺʽـــل، Ǽاعॼʱـ ــاǼات مالॽـ ــالي فـــʱح حʶـ ʚه الʶـــʨق، الʺـ

وʢʱȄلʖ الʱعامل في الأوراق الʺالॽة فـي الʨʰرصـة أن ʱʺǽلـʥ العʺʽـل حʶـابǽ ،ʧʽفـʱح الʶʴـاب الأول لـلأوراق 
 ʛآخـ ȑʙـاب نقـʶح حʱفـȄونـي، وʛʱؔاع الإلʙالإيـ ʜـ ʛؗـام مʤعلـى ن Ȍॽسـʨـل الʰق ʧاولها مـʙت ʦʱʽي سʱة الॽالʺال

ॽʀʺة مॽʰعاته Ǽالʻقʙ، ومʧ الʙʳيǼ ʛالʛؗʚ  تʙʶد مʧ خلاله ؗل مȄʛʱʷاته مʧ الأوراق الʺالॽة، والʨʸʴل على
ــه  أن هــʚا الʻــʨع الأخʽــʛ مــʧ الʶʴــاǼات لا ʶǽــʺح ॽɾــه العʺʽــل Ǽالʶــʖʴ مــʧ الأمــʨال الʺʨدعــة إلا إذا ؗــان ل

ʥذل ʧه مʻȞʺǽ ؗافي ʙʽ236رص.  
    ʦاحة ولـʛاءات صـʛه الإجʚعلى ه ʟʻعات للȄʛʷʱال ʦʤت معʙʺع ʙة، فقॽق الʺالʨʶلل ʛʰولʹʺان ثقة أك

Ǽ فـــيʱؔام تʛورة ابـــʛـــه علـــى ضـــʸالإضـــافة إلـــى نǼ ȑʛائـــʜʳع الʛـــʷʺـــة، فالॽة الʺالʡســـاʨد الʨه عقـــʻʺـــʹʱـــا تʺ

 
236-  ʖʱؔة، دار الॽȃʛالع ʧʽانʨوالق ȑʛʸʺن الʨالقان ʧʽة بॽق الأوراق الʺالʨة في سʛʶʺʶاد، الʙʴال ʙʽʳʺال ʙʰع ʧʶح ʙʺʴم

 ،ʛʸات، مॽʳمʛʰوال ʛʷʻات للʱة، دار شॽنʨ151، ص 2012القان .  
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 ʠȄʨفــʱد الʨمــع عʺلائــه لعقــ Ȍॽســʨخــلال الʺــادة 237ال ʧام مــʜــʱا الالʚعلــى هــ ʙــام  19/1، عــاد وأكــʤʻال ʧمــ
15/01 ʧʽـــاب بـــʶح حʱـــة فـــॽʀإلـــى الإمʹـــاء علـــى اتفا ȑدʕات يـــʙʻـــʶـــاب الʶح حʱأنـــه "فـــǼ هـــاʽـــي جـــاء فʱال 

وȃـʧʽ زʨȃنـه، تʴـʙد هـʚه  –حفـȎ الʶـʙʻات  –الʨسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة الʺʨʵل لʺʺارسة مʶـʥ الʶʴـاب 
ʚا حقʨق وواجॼات ؗل ʛʡف".   الاتفاॽʀة شʛوȋ اسʱعʺال الʶʴاب وؗ

مــʧ  256وعʺــʙ الʺʷــʛع الʺʸــȑʛ بــʙوره للــʟʻ صــʛاحة علــى هــʚا الالʱــʜام حʽــʘ جــاء فــي نــʟ الʺــادة    
ة Ǽإبʛام عقʙ فʱح حʶاب مع ؗل عʺʽل مʧ عʺلائها يʧʺʹʱ   اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لʨʶق رأس ʛؗʷم الʜʱالʺال" تل

  ॽʰʡعة الʱعامل بʻʽهʺا وجʺॽع الʜʱامات وحقʨق الʛʢفǼ ʧʽʺا يʱفȘ مع أحȞام القانʨن وهʚه اللائʴة، ..." 
  وضʸانها  الʚʯام الʦسȊॻ الʸالي ʥʴʲǺ تʹفʘʻ أوامʙ العʻʸلثانॻا: 

    ʦأه ʧʽب ʧالعʺـلاء،م ʛأوامـ ʚـʽفʻʱام بʜـʱالʺـالي الال Ȍॽسـʨـي تقـع علـى الʱامات الʜʱالال  ʥالـة وذلـ ʨؗا للʚـʽفʻت
له، فعلى الʨسǼ Ȍॽعʙ تلॽʁه للأمʛ مʧ الʨȃʜن بʱقǽʙʺه إلى الʨʶق قʙʸ الʨʸʴل على أمʛ مقابـل الʺʺʨʻحة  

ʳــʖ علــى الʨســȌॽ أن ، ؗʺــا 238ǽلــه لإتʺــام الʸــفقة الʨʰرصــॽة، علــى أن يــʦʱ هــʚا الʱقــʦǽʙ مॼاشــʛة دون أجــل
يʱعʳـــل فـــي تقـــʦǽʙ الأوامـــʛ للʶــــʨق، وفـــي ؗـــل افʱـــʛاض ʳǽـــʖ أن ǽقــــʙم أمـــʛا مʶـــʱلʺا فـــي حʸـــة الʶʱــــعʛʽة 

  ، وȃالʱالي فأȑ تأخʛʽ في الʱقʦǽʙ يʛʱتʖ علॽه ॽʀام مʕʶولॽة الʨسȌॽ الʱعاقǽʙة.239الʺقʰلة
ـل بʙقـة، وʻȄفـʚ أمـʛ الॽʰـع أو الʷـʛاء دون أن Ȟǽـʨن   ʨؗʺات الʺॽعلʱال لʲʱص على الامʛʴǽ أن Ȍॽسʨوعلى ال

وهʚا ما نʟ علॽه قادرا على اتʵاذ القʛار ʷǼأن مȐʙ ملاءمة الفعل أو الاخॽʱار بʧʽ تʻفʚʽه أو عʙم تʻفʚʽه، 
جــاء فʽهــا Ǽأنــه: "فــي إʡــار والʱــي  15/01مــʧ الʤʻــام رقــʦ  43الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ صــʛاحة ʨʺǼجــʖ الʺــادة 

الــة الʺʺʨʻحـة إǽـاهʦ، علـى الʨسـʢاء فــي عʺلॽـات الʨʰرصـة الʴـʛص علــى  ʨؗا للʚـʽفʻوت ʧـائȃʜـاه الʳت ʦهʱعلاقـ
 ʛأوامــ ʚــʽفʻت ȋʛʱــʷǽ ʦلــ ʥلʚبــ ʨوهــ ،"ʧــائȃʜال ʛــارا لأوامــॼʱاع ʥق وذلــʨــʶوف الʛــʣ ʧــʶفــي أح ʛالأوامــ ʚــʽفʻت

ʶوف الʛʣ ʧʶها في أحʚʽفʻʱمه بʜبل أل Ȍق.العʺلاء فقʨ  
ة  266بʻʽʺــا نــʟ الʺʷــʛع الʺʸــȑʛ فــي     ʛؗــʷم الʜــʱق رأس الʺــال علــى أنــه" تلʨــʶــة لǽʚʽفʻʱــة الʴاللائ ʧمــ

بʻʱفʽــʚ أوامــʛ عʺلائهــا فـــي الʴــʙود الʸــادرة مــʻهʦ، وʳȄـــʨز لهــا أن تʳʱــاوز هــʚه الʴـــʙود عʻــʙ بॽــع أو شـــʛاء 
وامــــʛ العʺــــلاء ǼالȄʜــــادة أو الأوراق الʺالॽــــة، وʤʴȄــــʛ علʽهــــا تʻفʽــــʚ العʺلॽــــات Ǽأســــعار أو ॽʺȞǼــــات تʳʱــــاوز أ

على أنه:" ... تʹـʺʧ  1992لʻʶة  95) مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال رقǼ18/2 ʦالʻقʸان" أشارت الʺادة (
ة سلامة العʺلॽة الʱي تʦʱ بʨاسʱʢها". ʛؗʷال 

 
  .الʺʱعلʨʶǼ Șق الʦॽʁ الʺʻقʨلةʨ 93-10م الȄʛʷʱعي رقʦمʧ الʺʛس 13الʺادة   -237
  الʺʱعلǼ Șالʤʻام العام لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.   03-97مʧ الʤʻام رقʦ  90الʺادة   -238
  الʺʱعلǼ Șالʤʻام العام لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.   03-97مʧ الʤʻام رقʦ  98الʺادة   -239
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 18/2تʛʴص على الʜام الʨسȌॽ بʻʱفʚʽ أوامʛ العʺʽل وفقا لʛغʱʰـه، إلا أن الʺـادة   Ȃ266ن ؗانʗ الʺادة  و    
هــʚه الأخʽــʛة، إذ ǽعʰʱــʛ الʸــعʖ تʙʴيــʙ معʻــى  كــʙت علــى ضــʛورة ضــʺان ســلامة العʺلॽــة فــي حــʧʽ مــʧقــʙ أ

 ʚــʽفʻʱام بʜــʱه دون الالʱʢاســʨب ʦʱيــ ȑʚــع الــॽʰة الʴــʺان صــʹǼ مʜــʱــه أن يلॽعل Ȍॽســʨالفقهــاء أن ال ʧمــ ʙيــʙالع
م القــــانʨن الʱأكــــʙ مــــʧ مʢاǼقــــة العʺلॽــــات الʱــــي Ȅʛʳǽهــــا لأحȞــــاȌ حــــʨل ॽالʨســــ الʱــــʜام ʴʺʱــــʨروȄ ،240الʸــــفقة

والʱأكـʙ  شـʛوȋ صـʴة الʱعاقـʙ والʱأكـʙ مـʧ عـʙم وجـʨد غـʞ، الʴʱقـȘ مـʧ تـʨافʛالॽʤʻʱʺات الʺʻفʚة له خاصـة  
  ʧة  مॽʸʵأن ش ʧمـ Șقـʴʱالإضـافة للǼ ،عامـلʱـل الʴـة مॽرقـة الʺالʨه للʱʽؔه وملʱوصف ʛر الأمʙʸل مʽʺالع

ــ241هـــʚه الأوراق صـــالʴة للॽʰـــع عʢـــاء الʺȄʜـــʙ مـــʧ الʲقـــة فـــي لإॽ Ȍ، وشـــʙد الʺʷـــʛع الفʛنʶـــي مـــʧ الʱـــʜام الʨسـ
    .242الʱعامل فʳعل نʢاق الʜʱامها Ǽʹʺان تʻفʚʽ العʺلॽة ولʝॽ فقȌ سلامʱها

إلـى لʜام الʨسȌॽ الʺالي Ǽʹـʺان سـلامة العʺلॽـة بـل تعـȐʙ ذلـʥ إلʱȞǽ ʦفي Ǽالʜʳائȑʛ  ونلاحȎ أن الʺʛʷع     
مـʙة  انʱهـاءلʜامه بʻʱفʚʽها لʸالح العʺʽل حʘʽ نـʟ علـى وجـʨب الإبـلاغ عـʧ العʺلॽـات غʽـʛ الʺʻفـʚة فـʨر إ

  سȄʛان الʱفاوʠȄ الʺقʙمة له مʧ قʰل العʺʽل.
أصـــʙرت لʻʳـــة تʤʻـــʦॽ عʺلॽـــات  15/01مـــʧ الʤʻـــام رقـــʦ  43ومـــʧ أجـــل الʽʰʢʱـــȘ الفعـــال لأحȞـــام الʺـــادة   

ة حʘʽ نʗʸ على أنه: ʛؗʱʷة مʛؗʚرصة مʨʰال  
خـــلال جلʶـــات الإدراج (تقـــʦǽʙ/ عـــʛض الأســـعار) فـــي حالـــة مـــا Ȟǽـــʨن الʨســـȌॽ هـــʨ الʢـــʛف الʺقابـــل  - 

الʨحʽـʙ فــي الʶــʨق، وأمـʛ الــʙفع أو الʷــʛاء فـي حــʙود الʺʰلــغ الʺʴـʙد مــʧ العʺʽــل، وʻȞʺȄـه تʻفʽــǼ ʚأســعار 
 أفʹل، ʖʳǽ على الʨسȌॽ تعʙيل أمʛ العʺʽل مʧ أجل تʻفʚʽه ʶǼعʛ أفʹل.

ʲـʷǼ ʛـأن الʶـهʦ نفʶـه وȃـʻفʝ الاتʳـاه، ʶॽɾـʱفʙʽ وسـȌॽ عʺلॽـات الʨʰرصـة في حالـة صـʙور أمـʛ أو أك - 
مـــʧ أولȄʨـــة الʻʱفʽـــʚ، وȞʺȄـــʧ لهـــʚه الغاǽـــة تعـــʙيل ســـعʡ ʛلॼـــه، عʻـــʙما تؔـــʨن الأوامـــʛ الʱـــي قـــʙمها ॽʁǼـــة 
 ʦǽʙتقـ ʦʱـى يـʱح (عॽʰالǼ ʛفي حالة الأم) أقل ʛعʶǼ أو ،(اءʛʷالǼ ʛفي حالة الأم) أعلى ʛعʶǼ اءʢسʨال

 لȑʚ أشار له العʺʽل.الʶعʛ الʺʙʴد ا

 
   .45نʨاف عʨاد بʻي عॽʢة، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -240
، أنʤـʛ الʛʺʴانـي 1992لʶـʻة  95مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سـʨق رأس الʺـال رقـʨ261  ʦ ما نʗʸ علॽه الʺادة وه  -241

  .450صالح راشʙ، الʺʛجع الʶابȘ، ص 
242- Art 3 Loi n°88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs, Version en vigueur 

du 23 janvier 1988 au 04 juillet 1996 , Abrogé par Loi n°96-597 du 2 juillet 1996 - art. 94 

(V) JORF 4 juillet 1996 «Les sociétés de bourse sont responsables à l'égard de leurs 

donneurs d'ordres de la livraison et du paiement de ce qu'ils vendent et achètent sur le 

marché.» 
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في حالة أن سعʛ الأمʛ الȑʚ تʦ تعʙيله بʨاسʢة الʨسʶǽ Ȍॽاوȑ سعʛ الʢلॼات الʱي أدخلها الʨسـʢاء  - 
الآخـــʳǽ ،ʧȄʛـــʖ علـــى الأخʽـــʛ إلغـــاء أوامـــʛه وȂعـــادة إدخـــال أوامـــʛ جʙيـــʙة، مـــع مʛاعـــاة الʛʱتʽـــʖ الʜمʻـــي 

 .243الأولي
   Șʰقا لʺا سॼʡو  Ȍॽسʨلاها الʨʱي يʱي الأعʺال الʹʱورة  تقʛق، ضـʨʶالعʺـلاءالʺالي داخل ال ʛأوامـ ʚـʽفʻت 

 ʧمــ ʠȄʨاعــي مــا ورد فــي ؗــل تفــʛهʺــا، علــى أن يʻʽمــة بʛʰʺــة الॽʀد الاتفاʨــʻب ʖــʶورودهــا، وح ʖــʽتʛʱوفقــا ل
ــʦǽʙ /عـــʛض  ــا (تقـ ــل إدراجهـ ــʛاء، قʰـ ــع أو الʷـ ــʙد فـــي الॽʰـ ــعʛ الʺʴـ ــʙدها، والʶـ ــة وعـ ــʨع الأوراق الʺالॽـ ــʘ نـ حʽـ

  للʨʰرصة.  الأسعار) في الʤʻام الالʛʱؔوني
   ʠرف ʛʽا الأخʚز لهʨʳǽ فإنه لا ،Ȍॽسʨل الʽ ʨؗق دون تʨʶة في الʛاشॼعامل مʱع الॽʢʱʶǽ ل لاʽʺمادام الع

 ʗائها، أو ؗانʛاد شʛʺالأوراق ال ʧʺث ʥلʱʺǽ لʽʺالع ʧȞǽ ʦل ʨة، ؗʺا لʻʽله إلا في حالات معʽʺع ʛأوام ʚʽفʻت
، ونـʟ الʺʷـʛع الفʛنʶـي علـى ذلـʽʴǼ ʥـʘ فـʛض الʺعاملة تʹǼ ʛالعʺʽل، Ǽاعॼʱـاره ضـامʧ لʶـلامة الʸـفقة

على الʨسȌॽ تʻفʽـʚ الأمـʛ وفقـا لʷـʛوȋ عʺلॽـات الʨʰرصـة، مʱـى ؗـان صـادرا مـʧ العʺʽـل صـاحʖ الʴـȘ فـي 
  الʛʸʱف، ولا يʨجʙ سʖʰ قانʨني صȄʛح يʛʰر له هʚا الʛفʠ، وȂلا تʴʺل الʺʕʶولॽة. 

ǼـــالʴʱقȘ مـــʧ هȄʨـــة العʺـــلاء إلا ʧ وجـــه الالʱـــʜام علـــى أحʶـــ مـــʧ أداء هـــʚاالʨســـʧȞʺʱ  Ȍॽيـــȃالʱـــالي فلـــʧ و    
وأهلʽــʱهʦ، ثــʦ الʴʱقــȘ مــʧ وجــʨد وصــʴة الأوامــʛ، وȃعــʙ الʴʱقــȘ مــʧ صــʱʴها علــى الʨســȌॽ الʱقʽــʙ بهــا وعــʙم 

، فــإذا ألغʽــʗ الالʱــʜام اعʻاǽــة أثʻــاء تʻفʽــʚ هــʚ بــʚل الالʨســȌॽ  وعلــى ،الʵــʛوج عــʧ الʴــʙود الʱــي رســʺها الȃʜــʨن 
Ȍ أو تعــʚر علॽــه تʻفʽــʚ الأمــʛ لعــʙم تــʨافʛ شــʛوȋ الʻʱفʽــʚ ، فــلا ، أو ألغʽــʗ صــفقة الʨســ244ॽحʸــة الʶʱــعʛʽة

ʧȞʺǽ أن تʛʱتʖ على ذلʥ مʕʶولʱʽه إلا في حʙود الʜʱامه بʚʰل عʻاǽة، إذ على الʨسȌॽ أن ǽقʙم أمـʛ الȃʜـʨن 
 ʦة، ولا يهـॽرصـʨʰـفقة الʸال Șـʽقʴالʺقابـل وت ʛل علـى الأمـʨʸʴعي للʶوال ʦॽʤʻʱه الʛقǽ ق وفقا لʺاʨʶإلى ال

ʙ إن تʴققــʗ الʸــفقة أم لا لأنــه فــي هــʚه الʴالــة نؔــʨن أمــام الالʱــʜام بʴʱقʽــȘ نʳॽʱــة، إلا أن الʜʱامــه ॽɾʺــا Ǽعــ
بʰـʚل عʻاǽــة لا ǽقʸʱـʛ علــى عʻاǽــة الʛجـل العــادȑ بــل عʻاǽـة الʷــʟʵ الʺʱʴــʛف Ǽاعॼʱـاره مʱʴــʛف وȄʺــارس 

  مهʻة مʛؔʱʴة قانʨنا. 

 
243- Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations Bourse, Textes réf : - 
Art.43 du règlement COSOB n° 15-01 relatif aux IOB - PV de la réunion du comité de 
négociation du 08 avril 2017 ; le 28 juin 2018.voir: [https://www.cosob.org/wp-
content/uploads/2018/07/Note-commune-aux-IOB-et-aux-officiels-du-parquet.pdf ] 

  الʺʱعلǼ Șالʤʻام العام لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  03- 97مʧ نʤام   103الʺادة  - 244
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    Ȍॽسʨل الʰق ʧاذها مʵات ʖاجʨاءات الʛان الاجॽب ʦʱف يʨم وسʨقـǽ ـيʱـات الॽالʺالي لʹʺان سـلامة العʺل
نقʱʢــʧʽ أساســʧʽʱʽ وهʺــا الʴʱقــȘ مــʧ شــʟʵ العʺʽــل ومــʧ مʴــل بʻʱفʽــʚها داخــل الʶــʨق الʺــالي مــʧ خــلال 

  الʱعامل.

  الالʚʯام ǺالʲʯقȖ مʥ شʝʳ العʻʸل ثانॻا: 

ǽقــع واجــʖ الʴʱقــȘ مــʧ شــʟʵ العʺʽــل الॼــائع علــى عــاتȘ الʨســȌॽ الʺــالي لأنــه يʰــʛم العقــʙ نॽاǼــة عʻــه    
 ʗـʰʲʱالǼ ـلʽʺالع ʟʵشـ ʧمـ Ȍॽسـʨال Șقـʴت ʦʱـȄف، وʛـʸʱي ʧاب مʶʴف لʛعǽ أن ʖʳॽɾ هʻلا عʽ ʸǼفʱه وؗ

 ʘʽة، حॽʸʵʷه الʱȄʨه ʧممʜʱيل Ȍॽسʨاء ؗـان  الʨـه، سـʻائȃـة مـع زǽʙـاء علاقـة تعاقʷان ʙـʻـا الʺـالي عʸʵش
 ʗʰʲʱالǼ اȄʨʻا أو معॽɻॽʰʡ ʧة مȄʨه. هॽɾ ةȃʨلʢʺرات الʙالق ʛفʨت ʧن ومʨȃʜال  

وȄــʦʱ الʴʱقــȘ مــʧ شــʟʵ العʺʽــل بʻــاء علــى الاتفــاق Ǽفــʱح حʶــاب بــʧʽ الʨســȌॽ والعʺʽــل والــǼ ȑʚʺقʱʹــاه    
ʱأكــʙ عʻـʙ فــʱح حʶـاب Ǽاســʦ شـॽʰʡ ʟʵعــي مـʧ هȄʨــة هـʚا الأخʽــʛ، أمـا عʻــʙ فــʱح يأن  Ȍॽيʱعـʧʽ علــى الʨسـ

ة مــʸʴــل ǽأن  الʨســȌॽلʷــʟʵ معʻــȑʨ يʱعــʧʽ علــى حʶــاب  ʛؗــʷــل الʲʺهــل مʕقــة تॽعلــى وث ʛــʽا الأخʚهــ ʧ
  . 245للॽʁام Ǽفʱح الʶʴاب ولإجʛاء العʺلॽات ॽɾه

 ،وȄعقـʖ الʴʱقـȘ مـʧ شـʟʵ العʺʽـل الʱأكـʙ مـʧ أهلʱʽـه للʸʱـʛف سـʨاء ؗـان شʸʵـا ॽɻॽʰʡـا أو معȄʨʻـا   
ʥن  وذلʨك  ʙة عقʡساʨقاً  الǼنا ساʛؗكʺا ذ ʨه  ʙم عقʜمل ʧʽʰانʳلل  ʘʽʴǼ  ʖتʛق  يʨامات  حقʜʱادلة والॼʱم ʧʽب 

ʧيʙعاقʱʺال.  
 الʨسـȌॽ بـʧʽ الʺʛʰمـة للعقـʨد  للʱعاقـʙ  اللازمـة الأهلॽـة علـى يـʟʻ  قـانʨن سـʨق الأوراق الʺالॽـة لـʦ أن إلا  

 الʺـʙني القـانʨن  وॼʡقـا لأحȞـام الʺـʙني، القـانʨن  فـي العامـة القʨاعʙ  الى الʛجʨع يʦʱ وȃالʱالي وعʺʽله، الʺالي
ʛʰʱعǽ ȑʛائʜʳكل ال  ʟʵأهـلاً  ش  ʙعاقـʱمـا لل ʦلـ  ʖـلʶـه تʱʽأو أهل ʦʱها يـʙيـʙʴت ʦـȞʴǼ  ʨوأن ،ن القـان  ʟʵـʷال 

ȑʚلـغ الـʰي ʧسـ  ʙشـʛن  الʨـȞǽ ـة كامـلॽقـه الأهلʨة حقʛاشـॼʺـة لॽنʙʺعـا كـان إذا الʱʺʱاه  مʨقـǼ ـةॽالعقل ʦولـ ʛـʳʴǽ 
 مـʧ يʰʲʱـʗ  أن العʺʽل مع العقʙ  إبʛام قʰل الʨسȌॽ على ، ʖʳॽɾ 246سʻة19القانʨن سʧ الʛشʙ بـ وحʙد  علॽه،
 أو 247الأهلॽـة نـʨاقʟ  مـʧ أȑ تعȄʛʱـه لا العʺʽـل Ǽـأن والʰʲʱـʗ  الʸʱـʛف، حـȘ تʨʵلـه الʱـي للʱعاقـʙ  أهلʱʽـه

   .248عʨارضه
أهلॽة الʟʵʷ الʺعȑʨʻ مʙʺʱʶة مʧ الʱفـʠȄʨ الـʴʻʺǽ ȑʚـه إǽـاه صـاحʖ سـلʢة الʸʱـʛف وهـʨ غالॼـا أما     

   الʺʛʽʶ العام.

 
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة.  01- 15مʧ الʤʻام  20الʺادة   -245
  ق.م.ج. 40 الʺادة -246
  ق.م.ج. 43الʺادة   -247
  . 21، ص 44ج.ر العʙد  ، 2005يʨنʨʽ  20الʺʕرخ في   10- 05معʙلة Ǽالقانʨن رقʦ  ق.م  42الʺادة   -248
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ة     ʛؗعلـى شـ ʖـʳǽ إفلاسه فإنه ʛشه ʦت ʙعامل بها قʱاد الʛʺة الॽالأوراق الʺال ʥل مالʽʺوفي حال ؗان الع
  ʛالأم ʚʽفʻت ʧاع عʻʱة الامʡساʨإفلاسـه الǼ ʦـȞʴم الʨيـ ʝـل فـي نفـʽʺالع ʛر أمـʙصـ ʨى ولʱها حʽادر إلʸال

وذلــʥ لاعॼʱــار الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ أنــه ومــʧ تــارȄخ الȞʴــǼ ʦإشــهار الإفــلاس ʳǽــʖ غــل يــʙ الʺفلــʝ عــʧ إدارة 
 ʦȞʴا الʚور هʙص ʗة له وق ʨؗاله مʺلʨأم ʗاء أكانʨف، سʛʸʱاع الʨأن ʧع مʨن ȑأǼ هاʽف فʛʸʱاله أو الʨأم

  .249ل إلॽه في الʺʱʶقʰلأو الʱي تʕو 
 قـام فـإذا العʺʽـل للʱعاقـʙ، أهلॽـة مـʧ للʗʰʲʱ  الʺʱاحة اللازمة الإجʛاءات  ȞǼافة الॽʁام الʺالي الʨسȌॽ وعلى    

Ȍॽسʨال  ʙعاقʱالǼ ل معʽʺدون  ع  ʗʰʲʱال ʧم ʥذل ʧʽʰد  وتʨوج  ʖʰس ʧم  ʟاقʨاب نـॼارض  أسـʨـة أو عـॽالأهل 
كـالʢॼلان) ، فالʨسـȌॽ يʱعاقـʙ لʺʸـلʱʴه (الʺʛʱتॼـة علـى العقـʙ  رالآثـا فإنه يʴʱʺل ؗامل الʺʕʶولॽة عʧ لǽʙه،

مـʧ جهـة، وفــي نفـʝ الʨقــʗ علॽـه أن يʛاعــي حʶـʧ سـʛʽ ســʨق الأوراق الʺالॽـة، إذ لا يʸʱــʨر عʺلॽـا إʢǼــال 
أمʛ الʨʰرصة لاحقا، ذلʥ لأنه قʨȞǽ ʙن دخل في نʤام تʙʴيʙ الأسعار في الʨʶق ولا ʧȞʺǽ الʛجـʨع عʻـه أو 

  لʜʱام على عاتȘ الʨسȌॽ).إʢǼاله (الا
 علـى يʕخـʚ  الʤʴـʛ لا هـʚا أن إلا الأهلॽـة، وفاقـȑʙ ناقʸـي مـع الʱعاقـʙ  حʤـʛ القانʨن  أن مʧ الʛغʦ على   

  .250الʦॽʁ أو الʨلي أو الʨصي خلال مʧ الʱعاقʙ  الفʯة لهʚه Șʴॽɾ إʡلاقه،
 هــʚا الأخʽــʛʡ ʛقــاوʳȄــʨز للʨســȌॽ أن يʶʺʱــǼ ʥــالʢॼلان وʛȄجــع علــى العʺʽــل ǼــالʱعʠȄʨ إذا مــا اســʙʵʱم    

  . 251نقʟ أهلʱʽه لإخفاءاحॽʱالॽة 
أن القʹـاء الفʛنʶـي الــȑʚ قʢـع شــʡʨا  -الʴــʙيʘ عـʧ عʽــʨب الإرادة  -وॼʻȄغـي الإشـارة فــي هـʚا الإʡـار   

ʧȄʛـʸʻعلـى ع ʜـ ʛؗة يॽرصـʨʰـفقات الʸا الǽة قʹاʳب الإرادة  في معالʨـʽـة عȄʛʤن Șـʰʢǽ ـل أنʰق ʧʽʽأساسـ
  :وهي

وʲʺʱȄــل فــي ؗــʨن الʸــفقة الʨʰرصــॽة تʱʴــȑʨ علــى عʸʻــʛ الغــʛر يʴʱــʛر Ǽــه القاضــي مــʧ  العʹʶــʙ الأول: 
  .قʨʰل سʖʰ الإʢǼال

ات   العʹʙʶ الʰـاني:  ʛؗـʷالǼ ʝʺʱلـ ʧيʙعاقـʱʺال Ȑʙعـʱـي تʱـال، والʢǼعلـى الإ ʖتـʛʱـي تʱـل فـي الآثـار الʲʺʱȄو
  .ʨʰرصة ʨʶؗق مʹʡʨʰةالʺʙʸرة بل Ǽال

 
ر، العʙد  .الʺʦʺʱ والʺعʙل الʺʧʺʹʱ القانʨن الʳʱارȑ، ج  1975سʛʰʺʱʰ 26الʺʕرخ في   59-75مʧ الأمʛ 244الʺادة   -249
77 .  
، الʺʧʺʹʱ  1975سʛʰʺʱʰ  26ه الʺʨافȘ لـ  1395رمʹان عام  20الʺʕرخ في   58/ 75الأمʛ مʧ  44الʺادة   -250

ʦʺʱʺل والʙني الʺعʙʺن الʨالقان.  
ــام  20الʺـــʕرخ فـــي  75/58الأمـــʛ مـــʧ  86الʺـــادة  -251 ، الʺʱʹـــʺʧ 1975ســـʛʰʺʱʰ  26ه الʺʨافـــȘ لــــ  1395رمʹـــان عـ

ʦʺʱʺل والʙني الʺعʙʺن الʨالقان.  
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    ʙعـȄلــة  وʨقʻʺال ʦॽــʁرصـة الʨــا فــي بȄʨʻـا أو معॽɻॽʰʡ ــاʸʵاء ؗــان شʨسـ ʛʺʲʱــʶʺــة الॽأهل ʧمـ Ȍॽســʨال ʙتأكــ
 ʚـʽفʻʱم الʙحـالات عـ ʧع Ȑأʻفي م ʦعلهʳǽ نهʨؗ ،ارهʡفي إ ʧʽعاملʱʺق والʨʶا الʚة هǽضʺانة هامة في حʺا

انعــʙام فــي الأهلॽــة والʱــي تعــʙ مʻــاȋ الʸʱــʛفات الʺقابــل ســʨاء فــي عʺلॽــة الʷــʛاء أو الॽʰــع ʶǼــʖʰ نقــʟ أو 
  القانʨنॽة.

وفــي إʡــار تʴقــȘ الʨســȌॽ مــʧ هȄʨــة العʺʽــل، يلʱــʜم Ǽالʺقابــل Ǽعــʙم الʸʱــȄʛح بهȄʨــة هــʚا الȃʜــʨن نʤــʛا لأن  
إفʷاء ذلʥ قʵǽ ʙلȘ مʹارȃة تʹʸʺǼ ʛالʴه في الʨʰرصة، لʚا ǽعـʙ الاحʱفـاȍ بهȄʨـة الȃʜـʨن مـʧ مقʱʹـॽات 

  . ʙ252 الهȄʨة مʧ العʻاصʛ الʺॽʺʴة Ǽالʛʶ الʺهʻيالȄʛʶة الʺهॽʻة، إذ تع
  الʲʯقȖ مʥ مʲل الʯعامل   - 1

   ʛʰʱالأوراق تع ʧʺʲة والॽل هʺا الʺالʴم  ʙم العقʛʰʺال ʧʽل بʽʺالع Ȍॽسʨالʺالي، وال  ʙʸقȄالأوراق وǼ ةॽالʺال 
)ʦالأسهles actions اتʙʻʶوال (les obligations اول القابلةʙʱلل.  

    ّʛع  عʛʷʺال الʺادة  ف   ʟن ʖجʨʺǼ  ʦهʶال  ȑʛائʜʳر    715الʛȞعي    40مȄʛʷʱال الʺʛسʨم   ʧ93/08م  
ة مʶاهʺة ʽʲʺʱؗل لʜʳء مʧ رأسʺالها"  ʛؗره شʙʸاول تʙʱقابل لل ʙʻا253على أنه سʻح لʹʱȄخلال ، و ʧا مʚه 

ʅȄʛعʱع أن الʛʷʺال  ȑʛائʜʳال ʜ   القابلॽة  خاصॽة وهي الأسهʦ خʸائʟ   إحȐʙ مʧ  خاصॽة على رؗ
ʚا للʙʱاول، ة حʘʽ  الʺʙʸر، ॽʰʡعة عʧ وؗ ʛؗʷال ʛʸرة حʙʸʺة في ال ʛؗاهʺة  شʶʺال Ȍفق.    

   ʦـا لـʺʻʽـع بʹǽ عʛـʷʺـي الʶنʛفـا الفȄʛخاصـا تع ʦـهʶنʺـاو  للȂ فـىʱاك –ʜʽʽʺʱـالǼ ʧʽبـ ʧʽعʨنـ ʦالأسـه ʧمـ 
ات  مـʧ قـانʨن  267 الʺـادة خـلال مـʧ وذلـʥ العॽʻʽـة والأسـهʦ الʻقǽʙـة الأسـهʦ فـي والʺʲʺʱلـة ʛؗـʷـة الȄارʳʱال 

  الأسهʦ. مʧ نʨع أو صʻف كل حʖʶ  تعȄʛفا فʨضع وعلॽه
    ّʛع ʧʽف الفقـه  في ح  ʦـهʶـة فـي رأسـʺال الॽʻʽـة أو العǽʙقʻال ʦـاهʶʺـة الʸـل حʲʺǽ ʙʻأو سـ ʥعلـى أنـه صـ

ة ʛؗʷـاره ورقـة   ،254الॼʱال لاعʨات الأمـ ʛؗشـ ʧة مـ ʛؗفـي رأسـʺال شـ ʦـاهʶʺال ʖʽʸل نʲʺة تॽورقة مال ʨأو ه
ʛʽة غȄاوʶʱدة ومʙʴة مॽʺة اسʺॽʁǼ رʙʸة تॽة، قابلة مالॽرصة الأوراق الʺالʨʰفي ال ʛʽعʶʱئة وقابلة للʜʳʱلل 

  .255الʳʱارȄة، وتعʨد على صاحʰها Ǽعائʙ غʛʽ مʙʴد  Ǽالʛʢق  وللʙʱاول

 
252- George Ripert et René  Roblot , tome 2-14 édition -2008- n°1866 , op cit, p90.  

  مʕرخــة فــي  27ر العــʙد .، ج1993أبȄʛــل  25الʺــʕرخ فــي  08-93، الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي رقــʦ 40مȞــʛر  715الʺــادة  -253
  الʺʧʺʹʱ القانʨن الʳʱارȑ. 1975سʛʰʺʱʰ  26الʺʕرخ في  59-75، الʺعʙل والʺʦʺʱ للأمʛ رقʦ 38، ص 1993أبȄʛل25
254-  ،ȑʛائــʜʳن الʨال فــي القــانʨات الأمــ ʛؗل، شــʽــة فʹــǽنادʲعــة الॼʢال،ʛائــʜʳــة، الॽɻامʳعــات الʨʢʺان الʨــة، ديــʲ2008ال، 
  .185ص
  .187عʸام أحʺʙ الʰهʳي، الʺʛجع الʶابȘ، ص -255
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صـʥ مʙيʨنॽـة يʰʲـʗ لʴاملـه حـȘ اقʱʹـاء مـا قʙمـه مـʧ أمـʨال علـى " Ǽأنهـا تعȄʛفهـا ɾـʧȞʺॽ الʶـʙʻات  أمـا   
 ʙـــʽاعʨʺــة فــي الॽنʨيʙʺه الʚعلـــى هــ ʖتــʛʱــي تʱال ʙائــʨل علـــى الفʨــʸʴحقــه فــي ال ʗـــʰʲض، ؗʺــا يʛل القــʽʰســ

  . 256وتʨؔن هʚه الʨȞʸك مʶʱاوȄة الॽʁʺة" الʺʙʴدة في الʥʸ، وهʨ صʥ قابل للʙʱاول،
ــل هـــʚه    ــʙʻات هـــي صـــʨȞك تʸـــʙرها  وʴȄـــȘ لʴامـ ــا، وȃهـــʚا فالʶـ ــʙ حلـــʨل أجلهـ ــا عʻـ ــة اســـʛʱداد ʱʺॽʀهـ الʨرقـ

ة ॽʁǼʺـة الʶـʙʻ وॽʀʺـة الفʨائـʙ الʺʶـʴʱقة علـى هـʚا  ʛؗـʷـا للʻحاملهـا دائ ʛـʰʱعȄلة، وȄʨʡ ال لآجالʨات الأم ʛؗش
ة أرȃاح أو ʛؗʷال ʗاء حققʨس ʙʻʶال .ʛائʶخ 

 الʳʱارȑ  القانʨن  مʧ يلʽها ما(ملغاة) و 38-282 الʺادة إلى الʙʻʶات  نʤامالʺʛʷع الفʛنʶي  خʹعؗʺا أ   
" الʶـʙʻات هـي صـʨȞك قابلـة للʱـʙاول، وتʺـʻح الʶـʙʻات مـʧ ذات :يلـي كʺـا الʶـʙʻات  فʛ عـ حʽـʘ ، الفʛنʶـي

  .257الإصʙار لʴاملʽها حقʨقا مʶʱاوȄة لʚات الॽʁʺة الاسʺॽة"
 القابلـة الـʙيʧ سـʙʻات "علـى أنـه  الʺعʙلـةمـʧ قـانʨن الʻقـʙ والʺـال الفʛنʶـي  .L 1213-الʺـادة  نʸـʗ  ؗʺا   

 فـي مـʨؗʚرة تـʙاول مʸʻـة علـى للʱـʙاول وقابلـة الʺʸـʙر، اخॽʱـار علـى بʻـاء  صـادرة  مالॽة  أوراق  هي  للʙʱاول
  .258"الʙيʧ في حقا مʻها ؗل وʲʺȄل الʨʰرصة، خارج أو L. 420-1 الʺادة

 ʛالأم ʖجʨʺǼ ȑارʳʱن الʨل القانʣ ات فيʙʻʶار الʙإص ʧع مʻʺǽ ؗان ȑʚال ȑʛائʜʳع الʛʷʺ59-75أما ال 
 ʦعي رقــȄʛــʷʱم الʨســʛʺــاهʺة وفقــا للʶʺات ال ʛؗف شــʛــʡ ʧارها مــʙإصــǼ ــʺحʶǽ حॼف 259 08-93أصــʛَوعــ ،
أجʜاؤهـا مـʧ جـʜء ثابـʗ الʺʛʷع سـʙʻات الʺʶـاهʺة علـى أنهـا " تعʰʱـʛ سـʙʻات الʺʶـاهʺة سـʙʻات ديـʧ تʱؔـʨن 

ة أو نʱائʳها وتقـʨم علـى الॽʁʺـة  ʛؗʷال ȋاʷʻب Șعلʱت ʛاصʻادا إلى عʻʱاس ʖʶʴǽ ʛʽغʱء مʜوج ʙه العقʻʺʹʱي
  .260الاسʺॽة للʨȞǽ ،ʙʻʶن الʜʳء الʺʱغʛʽ مʨضʨع تʦॽʤʻ خاص، تʨضح حʙوده بʙقة"

 
  .219، صالʶابȘالʺʛجع  ،عʸام أحʺʙ الʰهʳي -256

257-  «Les obligations sont des titres négociables qui, pour une émission donnée, confèrent 
les droits de créances identiques pour une même valeur nominale»  MERVILLE ANNA – 
Dominique, Droit des marchés financiers, Gualino éditeur, paris, 2006, p 23 . 

 ʙي في الʺادة وقʶنʛع الفʛʷʺف الʛَة  284عʻʶات ل ʛؗʷن الʨقان ʧاول   1966مʙʱك قابلة للʨȞأنها "هي صǼ ضʛات القʙʻس
    .ʙار حقʨقا مʶʱاوȄة لʚات الॽʁʺة الاسʺॽة "وتʨʴل لʚات الإص

258-Art L213-1 Modifié par LOI n°2019-486 du 22 mai 2019 - art. 77 (V)  "  Les titres de 

créances négociables sont des titres financiers émis au gré de l'émetteur, négociables sur 

une plateforme de négociation mentionnée à l'article L. 420-1 ou de gré à gré, qui 

représentent chacun un droit de créance". 

  الʺʦʺʱ والʺعʙل الʺʧʺʹʱ القانʨن الʳʱارȑ. 1975سʛʰʺʱʰ 26الʺʕرخ في  59-75مʛمʧ الأ  82مʛȞر  715الʺادة   -259
  الʺʦʺʱ والʺعʙل الʺʧʺʹʱ القانʨن الʳʱارȑ. 1975سʛʰʺʱʰ 26الʺʕرخ في  59-75مʧ الأمʛ 74مʛȞر  715الʺادة   -260
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    ʛع الفʛـʷʺة إلا أنـه علـى خـلاف الॽـʶنʛالف ʅȄعارʱال ʝنف ʝॼʱاق ʙق ʥلʚب ʨة وهʛدائـ ʧوسـع مـ ȑʚـي الـʶن
ات 261الأشــʵاص الʺʵــʨل لهــʦ اصــʙار الʶــʙʻات  ʛؗارها علــى شــʙمهʺــة إصــ ʛــʸح ʙقــ ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺفال ،

 الʺʶاهʺة دون غʛʽها. 
الʺالي ǼالʴʱقȘ قʰل تقʦǽʙ تʻفʚʽ أوامʛ الȃʜائʧ الʵاصة Ǽالʷـʛاء أو الॽʰـع وʽʡلـة فʱـʛة  ألʜم الʺʛʷع الʨسȌॽو    

،ʚʽفʻʱال ʙʽق ʛة الأوامॽة أو صلاحǽʙقʻال ʦاتهǼاʶد مقابل في حʨوج ʧة مॽ262الʺال.  
    Ȑʙعهـا لـॽاد بʛـة الʺـॽد الأوراق الʺالʨوجـ ʧـار مـʶʺʶال Șقـʴورة تʛأشـار إلـى ضـ ʙفق ȑʛʸʺع الʛʷʺأما ال

 ،ʙعاقــʱــل الʰه الأوراق قʚــلʺه هــʶǽ ــل أنʽʺالع ʧمــ ʖلــʢǽ ولــه أن ،ʙعاقــʱاء الʛــل إجــʰــأن قʷال ʖــل صــاحʽʺالع
ʠ الأوراق الʺالॽــة أو ؗلهــا وللʻʳــة الʨʰرصــة عʻــʙ الاقʱʹــاء أن تقــʛر إلــʜام الʶʺʶــار بــʚلǼ ʥالʶʻــॼة إلــى Ǽعــ

  الʺʱعلǼ Șاللائʴة العامة لʨʰرصات الأوراق الʺالॽة. 1957لʻʶة  161مʧ القانʨن  69وفقا للʺادة 
مʧ نفʝ القانʨن العʺʽـل الॼـائع بʱقـʦǽʙ فـاتʨرة الʷـʛاء الʸـادرة مـʧ أحـʙ الʶʺاسـʛة  70/1ؗʺا ألʜمʗ الʺادة   

ضـʛورة أن ǽعʽـʙ الʶʺʶـار  71/2صـة، ؗʺـا أضـافʗ الʺـادة أو فاتʨرة الʛʷاء الʸادرة مـʧ أحـʙ أعʹـاء الʨʰر 
فاتʨرة الʛʷاء إلى العʺʽل الॼائع Ǽعʙ أخـʚ بॽـان Ǽـأهʦ أحȞامهـا مـع الʱأشـʛʽ علʽهـا Ǽʺـا ǽفʽـʙ بॽـع Ǽعـʠ أوراقهـا 
ونʨعها وعʙدها إذا ؗان أمʛ الʻʱفʚʽ الʸـادر لـه مقʸـʨرا علـى جـʜء مـʧ الأوراق الʺʻʽʰـة فـي الفـاتʨرة، وॼʡقـا 

ــʚا  71/3للʺــادة تʴــل مʴــل فــاتʨرة الʷــʛاء شــهادات الʸʵʱــʟॽ الʱــي تعʢــى عʻــʙ الاكʱʱــاب فــي الأســهʦ وؗ
  . 263الفʨاتʛʽ الʱي تʛʴرها الʺʕسʶات الʺʙʸرة عʙʻ بॽع الʙʻʶات 

وتȘʰʢ هʚه الأحȞام ʷǼأن الأوراق الʺالॽة الاسʺॽة حʘʽ يلʜʱم الʶʺʶار Ǽالʗʰʲʱ مʧ ملॽؔة العʺʽل الॼـائع    
ॽعها أما إذا ؗانʗ الأوراق الʺالॽة الʺʢلـʨب بॽعهـا مʵʱـʚة الʷـȞل لʴاملـه فـالفʛض أن للأوراق الʺالॽة الʺʛاد ب

، وȂن ؗانـʗ هـʚه القاعـʙة لا 264حائʜها هʨ الʺالʥ لها وذلʥ تॽʰʢقا لقاعʙة " الॽʴازة في الʺʻقʨل سʙʻ للʺلॽؔـة
  تȘʰʢ على إʡلاقها إذ يʱعʧʽ على الʶʺʶار أن يǼ ʚʵʱعʠ الʢॽʴة أحॽانا.

ملॽؔة العʺʽل للأوراق   مʱ   ʧأكʙ الʜʳائȑʛ الاشارة صʛاحة إلى ضʛورة الʜʱام الʨسǼ Ȍॽال   ʺʛʷعوقʙ أغفل ال   
 ʙʻة عॽع   الʺالॽʀʨت ،ʙالعق  ʙʻه وعॽʁتل ʛة أوامǽأ  ʧم  ʰهق خاصة وأن الʜʱام الʨسȌॽ لا    ،له، وهʨ ما علॽه تʙارؗ

عʙʻ حʙ الʱأكʙ مʧ ملॽؔة العʺʽل للʨرقة الʺالॽة بل ʙʱʺǽ إلى الʜʱامه ǼالʴʱقȘ مʧ أن الʱعامل يʦʱ على   ǽقع

 
261- Art L213-3 code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2017-1432 du 4 

octobre 2017 - art. 5 (V). 
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء. 01- 15مʧ الʤʻام  22الʺادة   -262
  . 745عʸام أحʺʙ الʰهʳي، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -263
  . 746عʸام أحʺʙ الʰهʳي، الʺʛجع نفʶه، ص  -264
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قانʨنا،   ورقة الʛʸʱف  Ǽأنها   والʱأكʙ مالॽة سلॽʺة وجائʜ تʙاولها  تʺʻع  الʱي  القʨʽد   ʧم ʙʽق  ȑع لأʹʵلا ت
  .265بها 
 نʨنــا تــʙاولها ʨʺǼجــʖ حʤــʛ مــʧ الʺʷــʛعفقــʙ تؔــʨن الأوراق الʺالॽــة ســلॽʺة فــي ذاتهــا لؔــʧ غʽــʛ جــائʜ قا   

 الʨسـȌॽ يـʙ  تغـل ʽʴǼـʘ  الʺالॽـة الأوراق علـى تـʛد  الʱـي القʽـʨد  تؔـʨن تʴـʗ قʽـʙ مـʧ أو ،266للʱعامـل علʽهـا
  .علʽها عʺلॽات  أǽة إجʛاء عʧ الʺالي

 سʽʰل على  وتʱȄʨʶها الʺالॽة  الأوراق وايʙاع تʽʳʶل تعلॽʺات  ضʺʧ الʺʛʷع الأردني هʚه القʨʽد   ورد أ قʙ و    
ʛؗʚلا ال ،ʛʸʴوهي ال: ʧة الأوراق رهॽو  الʺالʜʳʴها، أو عل  الʽ ʙʽʺʳها، ؗʺا ت ʗʸ11 الʺادة ن ʻعلى  هام  

 الأوراق غʛʽ هʚه أن الʱأكʙ  الʺالॽة، الأوراق  على بॽع أمʛ أȑ إدخال وقʰل الʺالي   الʨسȌॽ الʜʱام  ضʛورة
 . 267بها  الʺʢلȘ الʛʸʱف  ʻʺǽع قǼ  ʙʽأȑ مقʙʽة وغʛʽ مʨʳʴزة وغʛʽ مʛهʨنة

 :الآتي الʨʴʻ على الأوراق الʺالॽة على تʛد  الʱي القʨʽد  هʚه تفʽʸل يʦʱ وسʨف   

 
  . 48، الʺʛجع الʶابȘ، صعʨاد بʻي عॽʢة -265
مʲال ذلʥ مʻع الʺʛʷع للʱعامل بॼعʠ أنʨاع الأسهʦ خلال فʛʱة معʻʽة حʙدها، ؗأسهʦ الʹʺان وهي الأسهʦ الʱي ǽقʙمها   -266

ة ضʺانا لʧʶʴ إدارتهʦ خلال فʛʱة تʨلʽهʦ هʚا الʺʖʸʻ، وهـʚه الأسـهʦ غʽـʛ قابلـة للʱـʙاول أو  ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳأعʹاء م
الـة العʹـʨ وʸȄـʙق علـى مʜʽانॽـة آخـʛ سـʻة ʳʱـارȑ الʜʳائـȑʛ) مـʧ القـانʨن ال 619(الʺـادة  الʱعامل علʽها   حʱـى تʱʻهـي مـʙة وؗ

ـʚا الأمـǼ ʛالʶʻــॼة لʷـهادة الاكʱʱـاب وهـي مــʧ القـانʨن الʳʱـارȑ الʜʳائـȑʛ) 620(الʺـادة مالॽـة قـام فʽهـا Ǽأعʺالـه   ॼɺـارة عــʧ، وؗ
ة للʺʧʽʰʱʱȞ في أسهʺهاصʨȞك مʕقʱة   ʛؗʷلʺها الʶت ، ʦʱى يʱالهاحʙʰʱاس ʧم ʦهʻʽȞʺت Ǽʦارها،  الأسهʙإصـ ʙـʻاول عʙز تـʨـʳǽ ولا

 مʧ القانʨن الʳʱارȑ الʜʳائʚؗ ،ȑʛلʥ لا  51مʛȞر  715الʜʳائʨʺǼ ȑʛجʖ الفقʛة الʲالʲة مʧ الʺادة  هʚه الʷهادات وفقا للȄʛʷʱع 
 ʧـة مـॽانʲة الʛقـا للفقـॼʡ ـادةȄʜه الʚالؔامل لهـ ʙيʙʶʱخ الȄتار ʧادة رأس الʺال إلا مȄفي حالة ز ʦاول الأسهʙز تʨʳǽ ،الʺـادة ʝنفـ

لا ʨʳǽز تʙاول الأسهʦ الʻقǽʙة إلا Ǽعʙ قʙʽها في الʶـʳل الʳʱـارȑ أمـا إذا ؗانـʗ زȄـادة رأس الʺـال نʳॽʱـة لȄʨʴʱـل الʶـʙʻات إلـى 
أسهʦ فإنه ʨʳǽز تʙاولها فʨر تʺام إجʛاءات الȄʨʴʱل. أنʛʤ: بلعȃʛي خʳǽʙة، الʺʺʜʽات القانʨنॽة للʶهʦ، مʛؗʚة ماجʛʽʱʶ، ؗلॽـة 

  .51.46، ص.ص 2014لقايʙ، وهʛان، الʴقʨق، جامعة ب

الʸـادرة Ǽالاسـʻʱاد لأحȞـام الʺـادة  2017مʧ تعلॽʺات تʽʳʶل وȂيـʙاع الأوراق الʺالॽـة وتʶـʱȄʨها الأردنـي لʶـʻة   11الʺادة  -267
)81) ʦـة رقـॽن الأوراق الʺالʨقان ʧة 18/أ) مʻـʶ2017) ل ʦـة رقـॽخ  5460، ج ر الأردنȄـارʱقـع 16/05/2017بʨʺعلـى ال ،

ــــــــــي ـــــــــ ــــــــــ -https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/instructions-regulations]: الالʛʱؔونـــــــــــــــــ
2017.pdf].  

الʺʱعلــǼ Șاعʱʺــاد قʨاعــʙ وȂجــʛاءات  1999) لʶــʻة 4مــʧ القــʛار رقــʦ ( 9وهــʨ مــا نــʟ علॽــه الʺʷــʛع الʻȄʛʴॼــي فــي الʺــادة    
علــى مʶــʕولॽة الــʙلال مــʧ الʱأكــʙ أن العʺʽــل هــʨ الʺالــʥ الʺʶــʳل  الʱــʙاول الآلــي ʶǼــʨق الʴॼــʧȄʛ لــلأوراق الʺالॽــة والʱــي أكــʙت

لــلأوراق الʺالॽــة أو الأدوات الʺالॽــة، وعلॽــه الʱأكــʙ مــʧ تــʨفʛ عــʙد ؗــاف مــʧ الأوراق الʺالॽــة أو الأدوات الʺالॽــة فــي الʺʶــʨʱدع 
ȑʜ للأوراق الʺالॽة أو مʳʶل الأسهʦ، وȂذا اتʹح عʙم وجʨد عʙد ؗاف مʧ الأوراق أو الأ ʛؗʺأو ال ʛـي الأمـʢغǽ ةॽدوات الʺال

 :ʛــــʤق. أنʨــــʶالǼ اول الآلــــيʙــــʱــــام الʤة نʢاســــʨــــا بॽتلقائ ʛالأمــــ ʥذلــــ ʠفʛــــة، يــــॽعلــــى الأوراق أو الأدوات الʺال ʧد رهــــʨوجــــ
[https://bahrainbourse.com/ar/Rules%20and%20Regulations/LegalFramework].  
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  ʨد هʨʽه القʚوأول هʧة رهॽو ،الأوراق الʺال ȑـازॽح ʧره ʦالأسه ʧره ʙعǽ268 ، خـلال ʧه مـʳʱʻʱـʶا مـا نʚوهـ
ة مʨافقʱهـــا علـــى مʷـــʛوع رهـــʧ حॽـــازȑ  58مȞـــʛر  715نـــʟ الʺـــادة  ʛؗـــʷال ʗـــʢإذا أع ..." ȑـــارʳن تʨقـــان

لأن فــي فقʛتهــا الʲانॽــة إلــى وجــʨب إفــʛاغ رهــʧ الأســهʦ فــي عقــʙ رســʺي، و  31أشــارت الʺــادة للأســهʦ"، ؗʺــا 
   .ى الأحȞام العامة في القانʨن الʺʙنيʵǽʹع إلالʺʛʷع لǽ ʦʹع أحȞاما خاصة لهʚا العقʙ فإنه Ǽالʱالي 

ة الʺعـʙة سهʦ في عقـʙ رسـʺي Ȟǽـʨن علـى الʺʶـاهʦ الـʛاهʧ أن ǽقʽـʙه فـي سـʳلاǼعʙ إفʛاغ رهʧ الأ    ʛؗـʷت ال
ة ، والغاǽــة مــʧ القʽــʙ هــي إعــلاʳــارʱ ȑانʨن القــالمــʧ  31لهــʚا الغــʛض ॼʡقــا للفقــʛة الʲالʲــة مــʧ الʺــادة  ʛؗــʷم ال

  .سهʦ مʛهʨنةم الغǼ ʛʽأن الأʺها، وأǽʹا إعلابهʚا الʛʸʱف الʨارد على Ǽعʠ أسه
، وȃالʱــالي علʻʽــا الʛجــʨع ســهʦ الʺʛهʨنــة ومــȐʙ جــʨازهولــʦ يــʙرج الʺʷــʛع أحȞامــا خاصــة ॽɿॽȞǼــة تــʙاول الأ   

مʧ القانʨن الʺʙني Ǽأنه Șʴǽ للـʛاهʧ بॽـع الʷـيء الʺʛهـʨن قʰـل  972للأحȞام العامة الʱي تقʹي في الʺادة 

 ضــʛار Ǽالــʙائʧلإॽʰــع صــفقة راʴǼــة ʢǼلــʖ تــʛخʟॽ مــʧ القاضــي، وذلــʥ لعــʙم االحلــʨل أجــل الــʙيʧ إذا ؗــان 

ʧتهʛʺنة لاخاصة أنه  ، الʨهʛʺأسهʺه ال ʦاهʶʺع الॽل دون بʨʴǽ نيʨمانع قان ʙجʨاأنها   كʺا  ،يॼقل  لا غالʱʻت

هــʚه ت معȄʨʻــة إذا ؗانــʗ أســهʺا اســʺॽة أو مقʽــʙة فــي الʶʴــاب، فــي حॽازتهــا إلــى الʺــʛتهǼ ʧاعॼʱارهــا مʻقــʨلا

Ȅنــة، وʨهʛم ʛــʽغ ʗؗانــ ʨاولها ؗʺــا لــʙتــ ʧــȞʺǽ الــةʴالȎفʱــʴ  فلــه لــهȞǽ ȑʚــع الــॼʱʱم والʙقــʱقــه فــي الʴǼ ʧتهʛالʺــ

ــادة  ــʖ الʺــ ــانʨن ʨʺǼجــ ــʛتهʧ ق.م.ج  948القــ ــʙائʧʽʻ لأاحʽــــȞǽ ʘــــʨن للʺــ ــاديʧʽ والــ ــʙائʧʽʻ العــ ــى الــ ــة علــ ولȄʨــ

فــي أȑ يـȞǽ ʙــʨن ولــʨ انʱقلــʗ  الʺʺʱـازʧȄ الʱــالʧʽʽ لــه فـي الʺʛتॼــة فــي اقʱʹـاء حقــه مــʧ ثʺــʧ الʷـيء الʺʛهــʨن 

ʛ، أما الأسهʦ لʴاملها الʱي تʱʻقل حॽازتها للʺʛتهʧ، فللʛاهʧ الȘʴ فـي بॽعهـا وفقـا للʺـادة لʟʵʷ آخ  الʺلॽؔة

 
الـʛهʧ الॽʴـازǼ ȑأنــه انʨن الʺــʙني قـالمـʧ  948عʛفـʗ الʺــادة قـʙ إذ تॼقـى الأسـهʦ ملؔـا لʸــاحʰها وتʱʻقـل فقـȌ حॽازتهــا، و  -268

 ʖتــʛا يʯʽان، شــʙعاقــʱʺــه الʻʽعǽ ــيʰʻأو إلــى أج ʧائʙإلــى الــ ʦــلʶǽ ه، أنʛــʽــه أو علــى غॽعل ʧيʙضــʺانا لــ ،ʟʵــه شــǼ مʜــʱيل ʙعقــ"
ئʧʽʻ الʱالʧʽʽ له في الʺʛتॼة علॽه للʙائʧ حقا عॽʻʽا ʨʵǽله حʝॼ الʷيء إلى أن ʨʱʶǽفي الʙيʧ، وأن يʱقʙم الʙائʧʽʻ العاديʧʽ والʙا

ॽɾʺـا ʵǽـʟ تʶـلʦॽ الʷـيء الʺʛهـʨن حॽازȄـا أحالـʗ الفقـʛة الʲانॽـة ، "في أن يʱقاضى حقه مʧ ثʺʧ هـʚا الʷـيء فـي أȑ يـȞǽ ʙـʨن 
مــʧ  367خʽــʛة وعلــى الʸʵــʨص الʺــادة لأم إلــى أحȞــام تʶــلʦॽ الʷــيء الʺॽʰــع، وȃــالʛجʨع إلــى هــʚه ا مــʧ ق. 951مــʧ الʺــادة 

ॽلʶʱأن ال ʛهʤǽ الأق.م ʧهʛة لॼʶʻالǼ هॽع، وعلॽʰʺيء الʷعة الॽʰʡ مع Șفʱما ي ʖʶح ʦʱي ʦ ،ȑل الʺادȞʷاملها ذات الʴل ʦسه
 ت مادǽة، تʱʻقل الॽʴازة فʽها Ǽالʶʱلʦॽ أو الʺʻاولة وتȘʰʢ علʽها قʨاعʙسهʦ دعامة مʨʶʴسة حʘʽ تعʛʰʱ مʻقʨلاإذ تʨؔن لهʚه الأ

الاسʺॽة والأسهʦ الʺقʽـʙة فـي الʶʴـاب، إذ تعـʙ هـʚه الأسـهʦ معȄʨʻـة ولا تʵʹـع لقʨاعـʙ ة، وʱʵȄلف الأمǼ ʛالॼʶʻة للأسهʦ  الॽʴاز 
ق ت)، وȃالʱـالي فـʛهʧ الأوراق  31الॽʴازة، وʻȄعقʙ الʛهǼ ʧالॼʶʻة لها بʢʱابȘ الإرادتʧʽ وȂفʛاغ العقʙ في مʛʴر رسـʺي (الʺـادة 

 ʖʸʻي ʛʽا الأخʚأن ه ʦسʺي رغʛال ʧهʛالǼ هॼالة أشʴه الʚة في هॽة الʺال ʛؗشـ ʦأسـه ʧـة، رهـǽة نادʙـʽʺح :ʛـʤعلـى العقـار. أن
 ʙلʳʺة، الʯʽʰوال ȑن العقارʨلة القانʳاهʺة، مʶʺد 10الʙ78، ص2022، 01، الع.  
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ق.م.ج إذا ؗــان الʷــيء الʺʛهــʨن مهــʙدا بـــʻقʟ الॽʁʺــة، أن ʢǽلــʖ قʹــاء الʱــʛخʟॽ لــه بॽʰعــه Ǽــالʺʜاد  971

 ȘʴǼ الʛاهʧ الȑʚ يʱʻقل مʧ الʷيء الʺʛهʨن إلى الʧʺʲ. العلʻي أو ʶǼعʛه في الʨʶق، وهʚا دون الʺʶاس

وأما مʶألة الʻʱفʚʽ الȑʛʰʳ على الأسهʦ وȃـالʛغʦ مـʧ دقʱهـا وحʶاسـʱʽها إلا أن الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ لـǽ ʦʹـع    
مʻه   719لها نʨʸص خاصة تʤʻʺها، إلا ما جاء في قانʨن الإجʛاءات الʺʙنॽة والإدارȄة، إذ نʗʸ الʺادة 

ʺʻقʨلــة وȂيــʛادات الأســهʦ الاســʺॽة وحʸــʟ الأرȃــاح الʺʨجــʨدة فــي ذمــة الʷــʟʵ الʺعʻــȑʨ علــى أن الʁــʦॽ ال
ʛʽالغ Ȑʙل ʧيʙʺما لل ʜʳام حȞقا لأحॼʡ ʜʳʴ269ت.  

الأسهʦ الʺʨʳʴز علʽها أحʙ الʨʻʰك أو أǽة مʕسʶة مʕهلة قانʨنا تعʧʽ مʧ الʦॽʁ الʺʻقʨلة و وȄقʨم بॽʰع هʚه     
والاجـʛاءات الʱـي يـʦʱ اتॼاعهـا  270الʴـاجʜ، لى ʡلʖ الʙائʛʡʧف رئʝॽ الʺȞʴʺة Ǽأمʛ على عȄʛʹة بʻاء ع

للʨصـʨل للʻʱفʽـʚ الʰʳــȑʛ وفقـا للأحȞــام العامـة تʲʺʱــل فـي الʱؔلॽــǼ ʅالʨفـاء، الʳʴــʜ الʻʱفʽـȑʚ ثــʦ الॽʰـع Ǽــالʺʜاد 
  .271العلʻي

 أن مـʧ يʱأكـʙوا أن الʨʰرصـة عʺلॽـات  فـي الʨسـʢاء علـى ʳॽـɾ ʖ الأمـʨال رؤوس مʷـʛوॽɺة ॽɾ  ʟʵǽʺاو    
 بهـا مʸـʛح عائـʙات  مـʧ مʱأتॽـة الʨʰرصـة فـي عʺلॽـات  لإنʳـاز زȃـائʻهʦ علʽهـا ǽـأتʺʻهʦ الʱـي الأمʨال رؤوس
  .272قانʨنا
ـة ولॼʱʱـع     ʛؗه حʚال هـʨالأمـ  ʙأكـʱوال ʧها مـʱʽوعʛـʷـف مȞع عʛـʷʺوضـع علـى ال ȌǼضـا  ʙيـʙج  ʖجـʨʺǼ

ʛل 96/10الأمـʙم الʺعـʨسـʛʺعي  للȄʛـʷʱر 93/10الʨؗʚقا الʺـǼسـا ȑʚقʹـي والـǽ ـةȄارॼإجǼ اء تلقـيʢسـʨال 
 الȄʨʴʱـل ȄʛʡـȘ عـʧ الʺʻقʨلـة الʁـʦॽ بʨرصـة فـي زȃـائʻهʡ ʦـʛف مـʧ اسـʲʱʺارها الʺـʛاد  الأمـʨال رؤوس

  .273الʺʛʸفي
 مʺا غʛʽ نॽʤفة Ǽأمʨال الʨʶق  إغʛاقومʻع  الأمʨال،   تʠॽʰ  جȄʛʺةȞافʴة  م سॽاق في الإجʛاء هʚا وȄأتي   

ʛثʕرصة معاملات  على يʨب ʦॽʁلة الʨقʻʺالي الʱالȃة وǽحʺا ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽʽقॽʁʴال.  

 
وȂيـʛادات الأسـهʦ الاسـʺॽة وحʸـʟ الأرȃـاح الʺʶـʴʱقة الʺʨجـʨدة  الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʜʳʴ:"... تق.إ.م.إ.جمʧ  719الʺادة   -269

حȞــام الʺقــʛرة لʳʴــʜ مــا للʺــʙيʧ لــȐʙ الغʽــʛ، وʛʱȄتــʖ علــى ذلــʥ، الʳʴــʜ علــى ثʺارهــا فــي ذمــة الأشــʵاص الʺعȄʨʻــة ॼʡقــا للأ
  ". تارȄخ الॽʰع وفʨائʙها إلى

  ج. .ق.إ.م.إمʧ  720الʺادة   -270
  ج. .ق.إ.م.إمʧ  684الʺادة   -271
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺالॽة.  93/10 الȄʛʷʱعي الʺʛسʨم مʧ 04الفقʛة   07الʺادة   -272
رقʦ    03الʺادة    -273  ʛالأم ʧفي   10  –  96م رقʦ  1996جانفي    10الʺʕرخ  الȄʛʷʱعي  الʺʛسʨم   ʦʱȄو ǽعʙل   ،93–10  

  .34، صʙ03د عال ر.والʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة، ج 1993ماȑ سʻة  23الʺʕرخ في 
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سـاǼقة  07الʺعʙلـة للʺـادة  04-03مʧ القانʨن رقʦ  05إلا أن الʺʛʷع عاد وحʚف هʚه الفقʛة في الʺادة    
 ،ʛؗʚــ ـــ ــʛك مالـــ ـــ ــلʱʽـــ ـــ ــة لعالʳـــ ـــ ــʚه الȄʛʳʺـــ ـــ ــانʨن ة هـــ ـــ ــا قـــ ـــ ــʖ ت العقȃʨـــ ـــ ــʙيل  ʨʺǼجـــ ـــ ــʕر 04/15الʱعـــ ـــ ــيخ الʺـــ  فــــــ

ـʚا ،10/11/2004274  ʨʺǼجـʖ  والʺـʦʺʱ الʺعـʙل ʦ05/01رقـ الأمـʨال تʽʰـȄʛʳǼ  ʠॽʺـة الʵـاص  الʷʱـȄʛع وؗ
  .27506 -15رقʦ  القانʨن 

مʧ جهة أخȐʛ الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة Ǽاتʵاذ الاجʛاءات والʨسـائل اللازمـة لʷؔـف الʺʛʷع  وألʜم     
ــة  ــة معالʳـ ــى خلॽـ ــʴȄʛاتهʦ إلـ ــال تʸـ ــاب وȂرسـ ــل الإرهـ ــʨال وتʺȄʨـ ــʠॽ رؤوس الأمـ ــاʛʡ تʽʰـ ــʱعلامات مʵـ الاسـ

، أما الʺʛʷع الفʛنʶي فقʙ ألـʜم هʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـة فـي حالـة اكʷʱـافها لʴقـائʱʴǽ Șʺـل أن تؔـʨن 276الʺالॽة

 
رقʦ  ا   -274 في    15-04لقانʨن  الأمʛ  2004نʨفʺʛʰ    10الʺʕرخ   ʦʺʱȄو ǽعʙل  في    155- 66،    1966يʨنʨʽ    8الʺʕرخ 

  . 8، ص  71ر العʙد .الʺʧʺʹʱ قانʨن العقȃʨات، ج
275-   ʦن رقʨرخ في 01- 05القانʕʺ06، ال  ȑʛفॽɾ2005 ،هʺاʱʴافȞل الإرهاب ومȄʨʺال وتʨالأم ʠॽʽʰت ʧة مǽقاʨالǼ Șعلʱي ،
العʙد  .ج في  ال 02  -12الأمʛ رقʦ    ؛11ر  القانʨن رقʦ  2012فʛʰايʕʺ13    ʛرخ   ʦʺʱȄل وʙعǽ في    01- 05،    06الʺʕرخ 

  ʛايʛʰهʺا،ج  2005فʱʴافȞل الإرهاب ومȄʨʺال وتʨالأم ʠॽʽʰت ʧة مǽقاʨالǼ Șعلʱʺد.والʙ؛  06،ص08رالع  ʦن رقʨ15والقان -  
ʺʱعلǼ Șالʨقاǽة مʧ  ، والॽɾ2005فȑʛ    06الʺʕرخ في    ǽ05 -01عʙل وʦʺʱȄ القانʨن رقॽɾ2015    ʦفȑʛ    15الʺʕرخ في   06

  . 4ص  .08تʠॽʽʰ الأمʨال وتʺȄʨل الإرهاب ومȞافʱʴهʺا، ج ر العʙد 
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في الʨʰرصة. 01-15مʧ الʤʻام  49الʺادة  -276
   ʦة رقــʙــʴʱʺال ʦع للأمــǼــاʱال ʧالأمــ ʝلــʳم ʧــادر عــʸار الʛــالقǼ علام الʺــالي عʺــلاʱــة الاســॽخل ʝॽد تأســʨعــǽ1373-2001 

  ȑʚـة الॽاث خلʙʴʱاس ʦت ʙل الإرهاب، وقȄʨʺال وتʨالأم ʠॽʽʰت ʧة مǽقاʨوال ȑʙʸʱا للǽاء خلاʷإنǼ ول الأعʹاءʙع الॽʺم جʜأل
معالʳــة الاســʱعلام الʺــالي Ǽــالʜʳائʛ مॼاشــʛة Ǽعــʙ الʺʸــادقة علـــى الاتفاॽʀــة الʙولॽــة لʺȞافʴــة الȄʛʳʺــة الʺʤʻʺــة عʰــʛ الॽʻʡʨـــة 

 ʦئاســـي رقـــʛم الʨســـʛʺرخ فـــي  55-02(الʕد 05/02/2002الʺـــʙرخـــة فـــي  9،ج.ر العـــʕʺ10/02/2002ال ʖجـــʨʺǼ ʥوذلـــ (
 ʦرقــ ȑʚــʽفʻʱم الʨســʛʺرخ فــي  127-02الʕهــا 01/04/2002الʺــʺॽʤʻعلام الʺــالي وتʱــة الاســʳــة معالॽــاء خلʷإن ʧʺــʹʱʺال ،

وȃالʱالي Ǽقي الʺʛسـʨم دون ، إلا أن هʚا الʺʛسʨم جاء قʰل أن ʛʳǽم الʺʛʷع الʜʳائȑʛ تʠॽʽʰ الأمʨال، 23ر العʙد.وعʺلها، ج
حʘʽ تʦ تعʧʽʽ أعʹاء الʵلॽة، ولقʙ عʛف الʺʛʷع الʜʳائȑʛ خلॽة معالʳة الاسʱعلام الʺـالي فـي   2004جʙوȐ إلى غاǽة سʻة  

  ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺال ʧة مॽانʲرخ فـي 157-13الʺادة الʕʺ15/04/2013(ال  ȑʚـʽفʻʱم الʨسـʛʺلل ʦʺʱل والʺـʙ127-02الʺعـ 
ــة ــاء خلॽـ ــʺʧ إنʷـ ــا، ج الʺʱʹـ ــا وعʺلهـ ــالي وتॽʤʻʺهـ ــʱعلام الʺـ ــة الاسـ ــʙد.معالʳـ ــع  23ر العـ ــʱقلة تʱʺʱـ ــة مʶـ ــلʢة إدارȄـ ــا " سـ Ǽأنهـ

  Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة والاسʱقلال الʺالي".
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Ǽـإبلاغ  L561-15مʛتʢॼة Ǽغʶل الأمʨال أو تʺȄʨل الإرهاب أو أȑ مʰلغ أو عʺلॽة مʷار إلʽهـا فـي الʺـادة 
  .277وحʙة الاسॼʵʱارات الʺالॽة

ة العʺʽــل ومʴــل الʱعامــل ومــʧ وجــʨد وصــʴة أوامــʛه، يــʦʱ الʱفــاوض داخــل وȃعــʙ تʴقــȘ الʨســȌॽ مــʧ هȄʨــ  
ة إدارة الʨʰرصة لॼʸʱح نافʚة الʺفعـʨل ولا رجعـة فʽهـا، وȄعـʙ الʨسـʢاء  ʛؗل شʰق ʧلها مʽʳʶت ʦʱȄرصة، وʨʰال
في عʺلॽات الʨʰرصـة مʶـʕولʧʽ حॽـال آمـȄʛهǼ ʦالʶـʖʴ وتʶـلʦॽ الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة الʺʱفـاوض ʷǼـأنها فـي الʶـʨق 

، وهʚا ǽعʻي أن يلʜʱم الʨسȌॽ الॼائع بʶʱلʦॽ الʦॽʁ الʺʻقʨلة والʨسȌॽ بʙفع ثʺʻها، بـل أكʲـʛ مـʧ ذلـʥ 278ودفعها
  ʧʺʹǽ لʨȃʜنه تʻفʚʽ الʛʢف الʺقابل له لالʜʱاماته.

وʵȄلȘ الالʜʱام Ǽʹʺان الʻʱفʚʽ إشـȞالا قانʨنॽـا إذ لـʦ تʴـʙد ॽʰʡعʱـه القانʨنॽـة، ʽʴǼـʣ ʘـل الفقـه مʱـʛددا فـي    
العلاقــة العقǽʙــة بــʧʽ الʺʶــʛʺʲʱ الȃʜــʨن والʨســȌॽ تʶــʱلʜم عــʙم وجــʨد علاقــة مॼاشــʛة بــʧʽ  تॽʽؔفــه، خاصــة وأن

  الʨȃʜن والغʛʽ، إذ أن هʚا الأخʛʽ لا ǽعʙ مʙيʻا للأول.
ولʚا ذهǼ ʖعʠ الفقـه لاعॼʱـار الالʱـʜام Ǽʹـʺان الʱقʽـʙ مـʧ قʽʰـل الʱـأمʧʽ ضـʙ إعʶـار الغʽـʛ الʺʱعاقـʙ مـع    

قابلــة لــه ʲʺǼاǼــة قʶــȌ الʱــأمʧʽ لؔــǽ ʧعــاب علــى هــʚا الــʛأȑ أنــه خلافــا لعقــʙ الʨســȌॽ، فʱؔــʨن زȄــادة العʺʨلــة الʺ
ʛʢʵال ʛʸʻع Șقʴت ȋʛʱʷǽ ي ولاʶॽرئ ʙالʹʺان عق ȋʛش ʙعǽ لا ʧʽأمʱ279ال. 

ؗʺـــا اعʰʱـــʛه الـــॼعʠ هـــʚا الالʱـــʜام هـــʲʺǼ ʨاǼـــة مقابـــل للاحʱؔـــار الـــȑʚ يʱʺʱـــع Ǽـــه الʨســـʢاء فـــي عʺلॽـــات      
ʱلل ʧȄʛʰʳرصة، إذ أن العʺلاء مʨʰـʺانات الʹǼ ـازॽʱفـي الام Șـʴال ʦرصة، فلهـʨʰار في الʺʲʱللاس ʦمعه ʙعاق

 .280غʛʽ عادǽة ؗʹʺان حʧʶ تʻفʚʽ الʸفقة الʨʰرصॽة
 ʦلهـ ʛʰة أكǽحʺا Șʽقʴوت ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙان لʻʯʺʡقة والاʲادة الȄʜل ʨه Ȍॽسʨام على الʜʱا الالʚل هʲض مʛوف

  مʧ جهة أخȐʛ، وضʺان حʧʶ سʛʽ الʨʶق.
الالʱــʜام الʨʱســॽع مــʧ مʶــʕولॽة الʨســȌॽ الʺــالي، إذ يلʱــʜم بʻʱفʽــʚ أمــʛ الʨʰرصــة والॽʁــام وʛʱȄتــʖ علــى هــʚا    

  ʦॽلʶʱة الॽعʺلǼ اॽʸʵـع-شॽʰال ʧة عʳاتʻال الʨاء، أو الأمʛʷال ʧة عʳاتʻلة الʨقʻʺال ʦॽʁاء الʨـى أن  -سʻعʺǼ

 
277-Art L. 561-28 II du code monétaire et financier,  Version en vigueur depuis le 01 janvier 

2017,Modifié par Ordonnance n°2016-1635 du 1er décembre 2016 - art. 5, et L. 561-31 

du code monétaire et financier, Version en vigueur depuis le 21 décembre 2022, Modifié par 

LOI n°2022-1587 du 19 décembre 2022 - art. 2. 

  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  14الʺادة   -278
279- George Ripert et René Roblot, op cit, p729. 
280- Hubert de Vauplane et Jean Pierre Bornet, droit des marchés financiers,éd 
litec,1998,p254. 
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قة الʨʰرصॽة، وȂذا الʨسʧʽʢॽ ملʜمʧʽ بʻفʝ الʹʺان ॽɾʺا بʻʽهʺا وʧʽȃ زȃائʻهʺا، وȃالʱالي ضʺان تʴقȘ الʸف
 ʦॽـلʶʱال ʦʱيــ ʦلــة-لـʨقʻʺال ʦॽـʁال أو الʨالأمــ-  ȑʚالــ ʧه الʹــامʢॽد علــى وسـʨعـǽ أن ʛʺʲʱــʶʺن الʨـȃʜز للʨــʳॽɾ

  تقʨم مʕʶولʱʽه Ǽقʨة القانʨن، ʶॽɾأل عʧ عʙم تʻفʚʽ لالʜʱامه.
تʻفʽـʚ وهʻا تʳʱلى ضـʛورة تʙʴيـʙ نʢـاق هـʚه الʺʶـʕولॽة، فهـل ʳǽـʖ مʛاعـاة الأسـॼاب الʱـي أدت إلـى عـʙم    

  الʨسȌॽ لالʜʱامه أم يॼقى هʚا الالʜʱام قائʺا مهʺا ؗانʗ أسॼاب عʙم الʻʱفʚʽ؟ 
ʳǽــʖ الاهʱʺــام Ǽالʶــʖʰ الــȑʚ أدȐ إلــى عــʙم تʻفʽــʚ الʨســȌॽ الʺقابــل  ذهــʖ الــॼعʠ إلــى القــʨل Ǽأنــه لا   

أȑ إذ قـʙ بʻʽʺـا انʱقـʙ هـʚا الـʛ   .281لالʜʱامـه، لأن الʨسـȌॽ الʹـامʧ يॼقـى ضـامʻا حʱـى فـي حالـة القـʨة القـاهʛة
 ʧــȞʺǽ الــة لاʴه الʚــه، ففــي هــʶنف ʛʺʲʱــʶʺة أو حــادث مفــاجئ أو فعــل الʛة قــاهʨقــ ʚــʽفʻʱم الʙعــ ʖʰن ســʨــȞǽ
ʽـل  ʨؗام الʜـʱال Ȍـقʶل أن تʨالʺعقـ ʧفؔـان مـ ،ʛـʽام الغʜـʱال Ȍـقʶة تʛة القـاهʨالقـ ʗلأنـه مـا دامـ Ȍॽسـʨاءلة الʶم

 الʹامʧ أǽʹا.

  الʚʯام الʦسȊॻ الʸالي Ǻالإعلام ثالʰا:

ʛʡفʧʽ    -غالॼا  -ʣهʛت فʛؔة الالʜʱام Ǽالإعلام ȞʷǼل عام مʛتʢॼة Ǽفʛؔة حʺاǽة الʺʱʶهلʥ في ʣل وجʨد   
غʛʽ مʱؔافʧʽʯ في العقʙ هʺا الʺʱʶهلʥ وهʨ الʛʢف قلʽل الʛʰʵة الʱʴǽ ȑʚاج إلى حʺاǽة، والʺهʻي الʺʛʱʴف 

له والʱي ʧȞʺǽ أن ʱʶǽغلها في خʙاع الʺʱʶهلʥ وȂدخاله في الʱʺǽ ȑʚلʥ خʛʰة ودراǽة خاصة في مʳال عʺ
  معاملة عقǽʙة غʛʽ مʸʻفة وʛʷȃوȋ أقل مʺا يʱʰغي مʧ وراء تعاقʙه.

لʻʳة لʶʴاب  الأن عقʙ الʨساʡة ǽقʨم على فʛؔة ॽʀام الʨسȌॽ الʺʛخʟ له مʧ قʰل  اتʹح لʻا  مʺا سȘʰ  و   
ب  لʨʱجʽهاته ورॼɼاته  الʸادرȘʽʰʢʱ  الʺʛʺʲʱʶ ووفقا   ʛالأم    ʨه Ȍॽسʨه، والʻي مʻأن    مه ʧʽف في حʛʱʴم

خاصة في ʣل الʨʢʱر الهائل لهʚه  الʛʰʵة والʙراǽة الؔاॽɾة    ǽفʱقʛون إلىʨʶق  هʚه الأغلॽʰة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في  
علʽها،    ȑʛʳت الʱي  والʱعاملات  الʺالॽة  أدواتها  وتʨʻع  فʽها،  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال ازدǽاد  ناحॽة   ʧم الأسʨاق 

 ʕه ʧʽة بʨʳل الفʽة تقلॽɽȃو  ʛفʨال دون تॽʱللاح ʦضهʛوتع ʧȄʛʺʲʱʶʺفاع الʙال انʺʱل احʽاف، وتقلʛʡلاء الأ
  معلʨمات ؗاॽɾة تʶاعʙهʦ على اتʵاذ القʛار الʸائʖ، لʚا تʦ تʝȄʛؔ الالʜʱام Ǽالإعلام في مʳال الʨʰرصة. 

    ʦॽـــʁاء الʛـــع أو شـــॽام علـــى بʙرصـــة للإقـــʨʰون فـــي الʛʺʲʱـــʶʺمه الʙʵʱـــʶǽ ȑʚـــار الـــॽɻʺمـــات هـــي الʨفالʺعل
حʱــى يــʧȞʺʱ الʺʶــʛʺʲʱ مــʧ اتʵــاذ الʺʻقʨلــة، إذ تلعــʖ دورا جʨهȄʛــا فــي تʶــʛʽʽ وعقــʙ الʸــفقات الʨʰرصــॽة، و 

Ǽ ȍفـاʱاء أو الاحʛـع أو شـॽʰب ،ʦॽـلʶال ȑارʺʲʱار الاسʛالقʦॽـʁ لـمʨقʻ مـاتʨـه الʺعلǽʙل ʛفʨـʱغـي أن تॼʻـة، يʻʽة مع
ــةʁـــالʱـــي ʱʴǽʺـــل أن تـــʕثʛ علـــى رضـــاه، ؗʺـــا تـــʕثʛ علـــى الॽʁʺـــة الʶـــॽʀʨة لهـــʚه ال ، خاصـــة تلـــʦॽ ʥ الʺʻقʨلـ

ة مʸــʙرة ال ʛؗــʷضــع الʺــالي للʨالǼ ــةʢॼتʛʺمــات الʨــةالʺعل أو ॽʰʡعــة الʷʻــاȋ الــȑʚ تʶــॽɾ ʛʺʲʱــه  ʁــʦॽ الʺʻقʨل

 
281- George Ripert et René Roblot, op.cit, p729. 
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ة فــي ذلــʥ الʨقــʗ أ ʛؗــʷهــا، ولا  والʛʽات الأســعار وغʛشــʕل عــام ومȞــʷǼ ʖلــʢض والʛالعــ ʧق مــʨــʶــة ال ʛؗح
  .ʶ282لॽʺة عʧ الأوضاع والʛʤوف الʺʱʵلفةʧȞʺǽ للʺʛʺʲʱʶ إصʙار القʛار الʶلʦॽ في ॽɼاب الʺعلʨمات ال

ولȞʺʱــʧʽ الʨســȌॽ مـــʧ الʨفــاء Ǽالʜʱامــه Ǽـــالإعلام ألــʜم الʺʷــʛع الʜʳائـــȑʛ الʳهــات الʺʸــʙرة للʁـــʦॽ وعʺʨمــا    
ات الʨʱصـॽة Ǽالأسـهʦ وفـي إʡـار مʰـʙأ الʷـفاॽɾة والإفʸـاح ʛؗاهʺة وشـʶʺات ال ʛؗها شʽا فʺǼ لةʨقʻʺال ʛـʷʻب ،

والʱقــارʛȄ الʺʱعلقــة بʷʻــاʡاتها وأوضــاعها الʺالॽــة والاقʸʱــادǽة، وتقــǽʙʺها ʸǼــفة دورȄــة الॽʰانــات والʺعلʨمــات 
  .283للʺʶاهʺʧʽ وللʳهات الإدارȄة والʛقابॽة، ȞǼافة الʨسائل الʱي تʺʻȞهʦ مʧ الاʡلاع علʽها

الا  وʲʺʱȄل     وضॽɻة  ل هʚا   ʧع  Ȍॽسʨال  ʘʴǼ ʛʹǼورة  الأولى  مʛحلʱه  في  لعʺلائه  ال ʜʱام  الʺالي   ʜ ʛؗʺ
 ʛʰوخ  ʥة، وذلȃʨلʢʺة الȄارʺʲʱمات الاسʙʵال ʧم ʦافهʙأه ʧا عʚ ؔي يʙرك  لتهʦ في مʳال الأسʨاق الʺالॽة وؗ

  Ȑʙها ومʚʽفʻاد تʛʺات الॽدرجة العʺل Ȍॽسʨا إالʚة، وهॽالعʺل ʧع ʖتʛʱي تʱال ʛʡاʵʺل للʽʺفة العʛدراك ومع
̋̔   Ǽإعلامالʛئʶॽي الʺʲʺʱل    الاسʱعلام الǽ ȑʚقʨم Ǽه الʨسȌॽ ما هʨ إلا وسʽلة تʺʻȞه مʧ تʻفʚʽ الʜʱامه   ل الع

  ॽɾه. الʙخʨل قʰل وأǼعاده العقʷǽ  ʙʺله Ǽʺا

  الʹʠاق القانʦني للʸعلʦمات مʲل الالʚʯام Ǻالإعلام-1

عʛفــʗ الʺعلʨمــة فــي مʳــال ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة Ǽأنهــا" الॽʰانــات الʺʱعلقــة Ǽــالأوراق الʺالॽــة الʺʙʱاولــة فــي    
ــة ــʥ الأوراق والʨʰرصـ ــة بʱلـ ــȐʛ الʺʢॽʴـ ــالʛʤوف الأخـ ــا، وȃـ ــʙرة لهـ ــات الʺʸـ ــة، وȃالʳهـ ــʨاء مʻهـــا ، الʨʰرصـ سـ

  .284أو انʵفاضا"الʺʴلॽة أو الʙولॽة والʱي ʨȞǽن لها تأثʛʽ في أسعار تلʥ الأوراق ارتفاعا 
ــʛة     ــǼ Ȍॽـــإوفؔـ ــابها الʽʲؔـــʛ مـــʧ علام العʺʽـــل الʱـــʜام الʨسـ ــʖ تقـــǽʙʺها لـــه شـ ــʦॽ ســـعة الʺعلʨمـــات الʨاجـ وتقʽـ

الʸعȃʨة، ʨؗن الʺʧȄʛʺʲʱʶ في هـʚه الʶـʨق ǽقʶـʺʨن إلـى صـʻفʧʽ، صـʻف علـى علـʦ ودراǽـة Ǽـأحʨال الʶـʨق 
ي نفʶـه، مـʧ ضـʺʻهʦ صـʻاديȘ الاسـʲʱʺار ولǽʙه مʧ الʛʰʵة الؔاॽɾة والʱي قʙ تفʨق أحॽانـا خʰـʛة الʨسـȌॽ الʺـال

ات الاســʲʱʺار الʺــالي وغʽــʛهʦ، وهــʚه الفʯــة ॽʡقــا لʸʵائʸــها لا تʱʴــاج إلــى  ʛؗــة وشــॽالأوراق الʺال Ȏــافʴوم

 
،  ʛ ،200الʴʺاǽة الʻʳائॽة لʨʰرصة الأوراق الʺالॽة، دار الʳامعة الʙʳيʙة، الاسʙʻȞرȄة، مʸ ،مʙʺʴ فاروق عʙʰ الʛسʨل -282
  . 23ص
ونعʻي Ǽالʷفاॽɾة في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة خلȘ حالة مʧ الʲقة تʕدȑ إلى رفع ؗفاءة الʨʶق مʧ خلال تقʦǽʙ معلʨمة تامة   -283

راق الʺالॽة للʺعلʨمات الॽʁॽʁʴة غʛʽ الʺʹللة عʧ نʷاʡاتها وذات نॽɺʨة وفي الʨقʗ الʺʻاسʖ، فʱقʦǽʙ الʳهات الʺʙʸرة للأو 
الʨʶق، هʚه  على  والʛقابॽة  الʺʛʷفة  والʳهات   ʧȄʛʺʲʱʶʺوال  ʧʽʺاهʶʺلل    ʙʸقǽاحʸالإفǼ  Disclosure) (  اسةॽس اتॼاع 

ات والʺعلʨمات الʨضʨح الؔامل وʣȂهار جʺॽع الʴقائȘ الʺالॽة الهامة الʱي تعʙʺʱ علʽها الأʛʡاف، وهʨ لا ǽعʻي تʨفʛʽ الॽʰان
ʖʶوح ،ʛʤأن .ʧȄʛʺʲʱʶʺها الʻم ʙʽفʱʶǽ ىʱة حȄفة دورʸǼ لهاʽصʨمات وتʨالʺعل ʥتل ʦǽʙقʱب Ȍॽسʨم الʜʱأن يل ʖʳǽ بل:   

فʸاح والʷـفاॽɾة فـي الʺعلʨمـات الʺʱعلقـة Ǽـالأوراق الʺالॽـة الʺʙʱاولـة فـي الʨʰرصـة، دار الʻهʹـة جʺال عʙʰ العʜȄʜ عʲʺان، الإ
  .124ص، 2010القاهʛة،  ،العॽȃʛة

  . 136جʺال عʙʰ العʜȄʜ عʲʺان، الʺʛجع نفʶه، ص  -284
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الإعـلام مـʧ قʰــل الʨسـʢاء، أمـا الفʯــة الʲانॽـة فʲʺʱʱـل فــي الʺʶـʧȄʛʺʲʱ الـʚيʧ لا ǽʺلؔــʨن تلـʥ الʰʵـʛة والʨســائل 
الʸــــفقات وهــــʦ غالॼــــا حــــʙيʲي العهــــʙ بهــــʚه الʶــــʨق مــــʧ صــــغار  الʱــــي تʺȞــــʻهʦ مــــʧ الʱعــــʛف علــــى ʣــــʛوف

  الʺʧȄʛʺʲʱʶ وهʦ الفʯة الأكʛʲ حاجة إلى الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالʸفقات ومʵاʛʡها.
    ʧʽبـ ʜʽʽʺʱء إلى الʨʳالل ʧائȃʜها للʺǽʙتق ʖاجʨمات الʨاق الʺعلʢن ʙيʙʴالفقه في ت ʧم ʖما دفع جان ʨوه

ؔلʺا ؗـان الȃʜـʨن مʱعـʨدا علـى الʱعامـل فـي مʳـال الʸـفقات الʨʰرصـॽة، الʨȃʜن الʺȏʙʱʰ والʨȃʜن الʺʛʱʴف، ف
.ʝȞاء والعʢسʨف الʛʡ ʧها مʛʽفʨت ʖاجʨمات الʨسعة الʺعل ʗʹفʵكلʺا ان  

مʧ قʰل مȞʴʺة الʻقʠ الفʛنʶـॽة فـي مʕʷʻه قʹائي وȂن الأساس القانʨني لالʜʱام الʨسǼ Ȍॽإعلام العʺʽل     
  ʛʽهʷارها الʛق«BUON»    ادرʸخ  الȄـارʱأ عامـا  05/11/1991بʙـʰح مॼأصـ ȑʚأنـه" والـǼ قʹـى ʘـʽـا حǽأ

فــإن هــʚا الأخʽــʛ ملــʜم بʨجــʨب إعــلام العʺʽــل Ǽالʺʵــاʛʡ الʱــي  ،بــʧʽ العʺʽــل والʻʰــʥكانــʗ العلاقــة الʱعاقǽʙــة 
Ǽالʺʵـــاʛʡ عالʺـــا Ǽاســـʻʲʱاء الʴالـــة الʱـــي Ȟǽـــʨن فʽهـــا العʺʽـــل  تـــʛاود عʺلॽـــات الʺʹـــارȃة فـــي الʶـــʨق الآجلـــة،

Ǽ عاملʱال ʧاجʺة عʻةالॽ285"الأوراق الʺال.  
    ʗفʱا اكʺॽɾ  الʺادةL533-12  علـى ʖاجـʨمـات الʨالʺعل ʟـائʸخ ʠعـǼ ʙيـʙʴʱوالʺال ب ʙقʻن الʨقان ʧم

مقـــʙمي خـــʙمات الاســـʲʱʺار تقـــǽʙʺها إلـــى عʺلائهـــʦ إذ نʸـــʗ علـــى ضـــʛورة أن تؔـــʨن تلـــʥ الʺعلʨمـــات ذات 
ʲʱارات اسʛاذ قʵات ʧالعʺلاء م ʧȞʺʱʽمʹلل ل ʛʽد، وواضح وغʙʴم Ȑʨʱʴروسةمʙة مȄ286ʺار.  

وانʢلاقا مʧ هʚا الʦȞʴ يʧʽʰʱ أن الʜʱام الʨسȌॽ بʨʱفʛʽ الʺعلʨمات ولǼ ʝॽأداء الʸʻح، ʘʽʴǼ يلʱـʜم اتʳـاه   
، الʺʵـاʛʡ الʱـي تـʦʳʻ عʻهـاتʴـʚيʛه مـʧ و ȞǼـل الʺعلʨمـات الؔاॽɾـة الʺـʛاد تʻفʽـʚها عʺʽله Ǽإعلامه قʰل العʺلॽة 

الـة ॼʡقــا والʺلاحـȎ أن الʱـʜام الʨســȌॽ الʺʱʴـʛف ʨʺǼافـاة عʺʽلــه Ǽالʺعلʨمـات  ʨؗال ʙـاق عقــʢـاوز نʳǽ أن ʖــʳǽ
  .287 لʺقॽʹʱات القانʨن الʺʙني الفʛنʶي، الǽ ȑʚفʛق بʧʽ الʨسȌॽ الʺʛʱʴف وغʛʽ الʺʛʱʴف

أما الʺʛʷع الʜʳائـȑʛ فلـǽ ʦفـʛق بـʧʽ الʺʱʴـʛف وغʽـʛ الʺʱʴـʛف، إذ ألـʜم الʨسـȌॽ بʱقـʦǽʙ تقـارʛȄ دورȄـة ؗـل    
ʴاهـا لʛـي أجʱـات الॽالعʺل ʧعـ ʛـʲعلـى الأك ʛة أشـهʱمسـʜـʱورة أن يلʛـة علـى ضـʻʳت اللʙلـه، وأكـʽʺـاب عʶ 
مـʧ نʤـام اللʻʳـة رقـʦ  50 وفقـا لʺـا جـاءت Ǽـه الʺـادة الʨسȌॽ بʱقʦǽʙ معلʨمات دॽʀقـة وواضـʴة وغʽـʛ مʹـللة

، والʺلاحȎ مʧ الʺادتʧʽ أنه لʦ يʦʱ تʙʴيʙ سـعة الʺعلʨمـات 288ومعاملة ؗل الȃʜائʧ بʻفʝ الʺعاملة،  15/01
  .-مʛʱʴف أو غʛʽ مʛʱʴف –العʺʽل ولʦ تأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار صفة

 
285-  Annie Maudouit,  obligation d’information et responsabilité des intermédiaires financiers,  
magistère de juriste d’affaires, université Panthéon-assas, Paris, mai 2008 p43. 
286- Art L533-12  code monétaire et financiers, Modifié par Ordonnance n°2021-1652 du 
15 décembre 2021 - art. 7.   
287- Bonneau et Drummond, Droit des marchés financier, op cit,p324. 

  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 15/01مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ  50الʺادة  -288
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الʺʸǼ ʧȄʛʺʲʱʶفة وȂن ؗان مʧ الʺȘʢʻ أن يʛاعي الʨسȌॽ خʨʸصॽة الʺʱعاملʧʽ في هʚه الʨʶق، إذ أن    
مــʧ  وســʨاء مــʧ حʽــʘ الʺعلʨمــات اللازمــة أومعاملاتهــا عامــة غʽــʛ مʶʱــاوʧȄ فــي الʺعʛفــة Ǽــأحʨال الʨʰرصــة 

ʦ فــي الʱعــʛف علــى ملاʶǼــات الʸــفقة الʱــي ǽقــʙمʨن حʽــʘ الʱعامــل ومــʧ حʽــʘ امــʱلاك الʨســائل الʱــي تعʽــʻه
، وȂن الʺʶاواة ومʙʰأ الʲقة والأمانة الʱي تقʨم علʽها علاقة الʨسȌॽ مع العʺـلاء تʴـʦʱ ومʵاʛʡها  على ابʛامها

الإدلاء Ǽʺـا لǽʙـه مـʧ معلʨمـات حॽʁॽʁـة لؔـل عʺʽـل وعـʧ ؗـل صـفقة يȄʛـʙ العʺʽـل تʻفʽـʚها مـع الʴـʛص   ॽهعل
   . وعلى صفʱه على مʸلʱʴه

ؗʺـــا ʳǽـــʖ علـــى الʨســـʢاء ابـــلاغ زȃـــائʻهȞǼ ʦـــل الʺعلʨمـــات ذات الʸـــلة الʱـــي تʵـــʟ تعـــاملاتهʦ الʨرॽʀـــة    
تʙʴيــʙ كالʺʵــاʛʡ الʱــي تʴــǼ Ȍॽالʸــفقة فʹــلا عــʧ الʱʻــائج القانʨنॽــة الʱــي تʛʱتــʖ علــى تʻفʽــʚ تلــʥ الʸــفقة، و 

الإجʺـالي  الʺʰلـغ الʨحـʙة، سـعʛ الʺالॽـة، الأصـʨل عـʙد  الʺـالي، الأصـل ʱعʽـʧʽكافـة الॽʰانـات الʨʳهȄʛـة ؗ
  .والʶʱلʦॽ تارȄخ الʙʶʱيʙ  العʺلॽة، تارȄخ للعʺلॽات، الʸافي الʺʰلغ الأخȐʛ، والʺʸارʅȄ الʺعلʨمات  للعʺلॽة،

 1992) لʶـʻة 95مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سـʨق رأس الʺـال الʺʸـȑʛ رقـʦ (  214وقʙ نʗʸ الʺادة     
ات الʨســاʡة ʛʺǼاعــاة م ʛؗم شــʜــʱورة أن تلʛــالح علــى ضــʸص علــى مʛــʴــاواة والʶʺالــة والʙالأمانــة والع ȏــادॼ

 ʦهʱʴـلʸح مॽجʛوتـ ʧـائȃʜة الʴـلʸʺالعʺـل دائʺـا لǼ Ȍॽسـʨام الʜـʱب الʨاقي على وجʛن العʨالعʺلاء على القان
 ʦــاملاته علــــى مʸــــلʱʴه والʴفــــاȍ علــــى حقــــʨقهʦ وȂبلاغهــــȞǼ ʦــــل الʺعلʨمــــات ذات الʸــــلة الʱــــي تʵــــʟ تعــ

  . 289الʨرॽʀة

  الʦسȊॻ الʸالي Ǻالإعلامشʙوȉ الʚʯام  - 2

ن مʺا سȘʰ يʧʽʰʱ أنه حʱى يʴʱقȘ الʜʱام الʨسǼ Ȍॽالإعلام ʖʳǽ أن تʨʱفʛ مʨʺʳعـة مـʧ الʷـʛوȋ، أهʺهـا أو  
 عʺـلاءال عʻـʙما Ȟǽـʨن الʺʛʺʲʱʶ جاهلا للʺعلʨمات الʱي تʕثʛ بʛضاه الʶلǼ ʦॽالʸـفقة، وهـʚا مـا يʴʱقـʨȞǽ Șن  

  بهʚا الʷأن.مʧ صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ تʨؔن خʛʰتهʦ مʨʱاضعة 
وʱȄʹـــح جهـــل الـــʙائǼ ʧالʺعلʨمـــات العقǽʙـــة فـــي الʳهـــل الʺʶـــʙʻʱ إلـــى اســـʴʱالة علـــʦ الʺʱعاقـــǼ ʙالʺعلʨمـــات    

ʲʺǼـل تلـǼ  ʥإبلاغـهتʳاهـه االعقʙ، وعلॽه ففي حالة علʺه بʱلʥ الʺعلʨمات يʱʻفي الʱـʜام الʺـʙيʧ   لإبʛاماللازمة  
  الʺعلʨمات.

    ʜʱالال ʠي إلى رفʶنʛالقʹاء الف ʖذه ʙمعه وق ʙعاقʱال ʙʻع ʛالآخ ʙعاقʱʺمات للʨالʺعل ʧاح عʸالإفǼ ام
 ؗʺـا ألʜمـʖʰʶǼ ʗ سهʨلة علʺـه Ǽالʺعلʨمـات الʺʢلȃʨـة أو أنـه لـʦ تؔـʧ هʻـاك صـعȃʨة فـي سـʽʰل علʺـه بهـا، 

 لʴقـʗ  الأضʛار الʱي عʧ العʺʽل وسʢॽا بʱعʠȄʨ  بʨصفه الʥʻʰ أحȞامها أحʙ  في الفʛنॽʶة الʻقʠ  مȞʴʺة

 
  . 2004لʻʶة  74القانʨن الʺʕقʗ لʨʶق العʛاق للأوراق الʺالॽة رقʦ  /ج) مʧ القʦʶ الʵامʝ م13ʧالفقʛة ( -289
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 الʺʱعلقـة الʺعلʨمـات  بـॼعʠ  معʛفـة لǽʙـه كـان العʺʽـل مـʧ أن الʛغʦ على العʺʽل بʛʽʸॼʱ لإخلاله نʳॽʱة Ǽه
  .Ǽ290الʨʰرصة

    ʦعلـى علـ ʧيʙن الʺـʨȞǽ أن ȋʛʱʷǽ نʺاȂجاهلا، و ʧائʙن الʨȞǽ أن ʛʽʸॼʱالǼ امʜʱام الالॽʁفي لȞǽ إلا أنه لا
ء الʢــʛف الآخــʛ، بــل وȄــʚهʖ هــʚا بʱلــʥ الʺعلʨمــات وأن Ȟǽــʨن مــʧ شــأن هــʚا العلــʦ بهــا الʱــأثʛʽ علــى رضــا

الاتʳــاه إلــى أǼعــʙ مــʧ ذلــǼ ʥــالقʨل أن هــʚا العلــǼ ʦالʺعلʨمــات لابــʙ أن Ȟǽــʨن مــʧ شــأنه الʱــأثʛʽ علــى رضــاء 
الȑʛʴʱ عʧ هʚه الʺعلʨمات حʱى ʻȞʺǽه الافʸاح بهـا واجʖʰ الʺʙيʧ بهʚا الالʜʱام Ȅقع على  الʛʢف الآخʛ و 

 .ʙا العقʚفي ه ʧائʙلل  
ــʚا ǽفʱــʛض أن Ȟǽــʨن علــى بʻʽــة الʨســȌॽ هــ وȃʺــا أن    ʨ مهʻــي مʱʴــʛف فــي مʳــال تʳــارة الأوراق الʺالॽــة ل

فʸفة الʺهʻي الʺʛʱʴف تعʙ مʧ  ودراǽة ؗاملة ȞǼل ʛʣوف الʱعاقʙ عʙʻ الॼɼʛة ʛʷǼاء أو بॽع أǽة ورقة مالॽة،
  الآخʛ.أهʦ القʛائʧ على علʦ الʺʙيǼ ʧالالʜʱام ǼالǼ ʛʽʸॼʱالʺعلʨمات الʱي ǽفʛʱض أن تʕثʛ في رضا الʛʢف 

ʚا الافʛʱاض غʛʽ قاʡع ʧȞʺॽɾ للʨسȌॽ أن يʗʰʲ عʙم علʺه Ǽʺعلʨمة أو معلʨمـات معʻʽـة والʱـي Ȟʺǽـʧ أن هو 
تʨؔن قʙ أثʛت بʛضاء الʺʛʺʲʱʶ وعʙم العلʦ هʚا ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن لʖʰʶ أو آخʙʴؗ ʛاثة الʺعلʨمة أو سـʱȄʛها 

  تʻفʚʽ الʜʱامه Ǽالʛʽʸॼʱ.أو غʛʽ ذلʥ مʺا ʖʻʳǽ الʨسȌॽ أǽة مʕʶولॽة تʳاه العʺʽل ʷǼأن عʙم 

  ॻʮʟعة الʚʯام الʦسȊॻ الʸالي Ǻالإعلام - 3

ولابʙ مʧ بॽان ॽʰʡعة هʚا الالʜʱام لʺعʛفـة مـȐʙ تʴقـȘ الʺʶـʕولॽة، فهـل هـʨ الʱـʜام بʴʱقʽـȘ غاǽـة أو الʱـʜام    
Ș هʨ الʜʱام بʴʱقȘʽ نʳॽʱة تʴʱقـȘ الʺʶـʕولॽة عʻـʙ عـʙم تʴقـ علامبʚʰل عʻاǽة؟ فإن قلʻا أن الʜʱام الʨسǼ Ȍॽالإ

  تلʥ الʳॽʱʻة، أما إذا ؗان الʜʱام بʚʰل عʻاǽة فʴʱʱقȘ الʺʕʶولॽة عʙʻ عʙم بʚل تلʥ العʻاǽة الʺʢلȃʨة.
يȐʛ جانʖ مʧ الفقـه أن الʱـʜام الʨسـȌॽ هـʨ الʱـʜام بʰـʚل عʻاǽـة الʛجـل الʺعʱـاد ومـʧ ثʺـة فـإن مʶـʕولʱʽه لا    

  .291ثॼات تقʨم على خʢأ مفʛʱض وȂنʺا على خʢأ واجʖ الإ
ن لʦ يʚʰل في سʽʰل تʛʽʸॼ العʺʽل العʻاǽة الʺʢلȃʨة وهي عادة عʻاǽـة إȘ مʕʶولॽة الʨسȌॽ  ومʧ ثʦ تʴʱق   

ة معʻʽـــة مـــʧ العʻاǽـــة، ومـــʧ ثـــʳǽ ʦـــʖ علـــى الʨســـȌॽ أن يʰـــʚل جـــالʛجـــل الʺعʱـــاد مـــادام القـــانʨن لا ʷǽـــȋʛʱ در 
 ʧمـات عـʨمعل ʧلا مـʲـه مـǽʙل ʛفʨʱم ʨاد على ما هʺʱالاعǼ ʥل وذلʽʺالع ʛʽʸॼلا في تʨدا معقʨهʳة م ʛؗـʷال

 ʧʽعـʱأن ي ʧȞʺȃو ȑادʸʱاق ʨʺأو ن ʛائʶاح أو خȃأر ʧه مʱة ووضعها الʺالي وما حققॽرقة الʺالʨرة للʙʸʺال
  في سʽʰل تʴقȘʽ ذلǼ ʥالʺعلʨمات الʺʨʱفʛة في الʛʷʻات الʳʱارȄة والʴʸف والʺʳلات وغʛʽها.

 
290- ʙʽسع ʙسع ʙʰلام  عʶام  ،الʜʱاح الالʸالإفǼ د، فيʨال العقʢعة الأولىॼ،  هʹة  دارʻة، الॽȃʛة، العʛ33 ص ،2000القاه .  
الʺالॽة،  ،عقʽل فاضل حʺʙ الʙهان  -291 مʳلة رسالة    الʜʱام الʨسǼ Ȍॽالʛʽʸॼʱ في عقʙ الʨساʡة في سʨق العʛاق للأوراق 

  .20، ص 2015،  02جامعة ȃʛؗلاء، العʙد  الʴقʨق، ؗلॽة القانʨن،
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لعʺʽل دور في عʺلॽة اخॽʱـار ن لأفلا يʛʤʱʻ مʧ الʨسȌॽ تʴقȘʽ الʳॽʱʻة الʻهائॽة للعʺلॽة العقǽʙة خاصة و    
ن تقʙيʛه قʙ لا Ȟǽـʨن صـʴॽʴا فـي اتʵـاذ أالʸفقة فʹلا عʧ أن للعʺʽل دور في تقʙيʛ الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة و 

ل عــʧ أʶǽــ لــʦ يʰــʚل العʻاǽــة الʺʢلȃʨــة لؔــʧ لا هنــأالʻهــائي فــلا تʴʱقــȘ مʶــʕولॽة الʨســȌॽ إلا إذا ثʰــʗ  القــʛار
  نʳॽʱة معʻʽة.

     ʛاه آخʳات ʖهʚا يʺॽɾالإǼ Ȍॽسʨام الʜʱار الॼʱا  علامإلى اعʚف، وهـʛʱʴي مʻة لأنه مهʳॽʱن Șʽقʴʱام بʜʱال
ما ʵǽفف عʰئ الاثॼات على الʛʢف الآخʛ وهʨ الʛʢف الʹʅॽɻ وما على العʺʽل إلا أن يʗʰʲ عـʙم ॽʀـام 
 الʨســȌॽ بʴʱقʽــȘ الʳॽʱʻــة الʺʢلȃʨــة لʴʱʱقــȘ مʶــʕولॽة الʨســȌॽ الــȑʚ لا ʶǽــॽʢʱع الــʵʱلʟ مــʧ الʺʶــʕولॽة إلا

  .292الʖʰʶ الأجʰʻي Ǽإثॼات 
    ʘʽʴǼ هॽم علʙقǽ ة ؗاملة مʺاʛʽʸȃة وʻʽعلى ب ʨوه ʙعاقʱم على الʙقǽ أن ʧل مʽʺها العʽغʱʰي يʱة الʳॽʱʻال

 Șقــʴʱف تʨســ ʙعاقــʱال ʧهــا مــʽغʱʰــي يʱة الʴــلʸʺأن ال ʧاعــة ؗاملــة مــʻإلــى ق ʙʻʱــʶم ʨوهــ ʙعاقــʱم علــى الʙقــǽ
ʱال ʚʽفʻʱب Ȍॽسʨام الॽʀ اد علىʺʱالاعǼ ʥوذل Șـʽقʴʱام بʜـʱال ʨهـ Ȍॽسـʨام الʜʱل ؗامـل، فـالȞـʷȃو ʛʽـʸॼʱالǼ امـهʜ

  نʳॽʱة معʻʽة.
هʨ الʜʱام بʚʰل عʻاǽة مʲله مʲل أȑ الʜʱام Ǽالॽʁام Ǽعʺـل وذلـʶǼ ʥـʖʰ   علاملا ʧȞʺǽ القʨل Ǽأن الالʜʱام Ǽالإ   

 ʛــاذ قــʵــادا ؗــاملا فــي اتʺʱــه اعॽعل ʙــʺʱعǽ ȑʚــل الــʽʺة للعॼــʶʻالǼ ــهʱʽʺام وأهʜــʱا الالʚرة هــʨــʢخ ʧمــ ʙعاقــʱالǼ اره
ʨن إلـى القـʨل Ǽـأن الʱـʜام Ǽـالإ عʙمه، ʛؗال ʧȞʺǽ ذاته لا ʗقʨعلاموفي ال  ʨـى ولـʱـة حʳॽʱن Șـʽقʴʱام بʜـʱال ʨهـ

كــان الʨســȌॽ مهॽʻــا مʛʱʴفــا والʢــʛف الآخــʛ أقــل خʰــʛة، ذلــʥ أن الʨســȌॽ إنʺــا ǽعʱʺــʙ فــي تʻفʽــʚه هــʚا الالʱــʜام 
ي الʸʴـʨل علʽهـا وʶʴȃـʖ مـا هـʨ مʱـاح مـʧ تلـʥ على ما هʨ مʨʱفʛ لǽʙه مʧ معلʨمات والʱي بـʚل جهـʙا فـ

الʺعلʨمات فالʳॽʱʻة قʙ لا تʴʱقǼ Șالʹʛورة فʹلا عʧ أن للعʺʽل دور في تقʙيʛ الʺعلʨمات الʱي ʸǼـʛ بهـا 
.ʙعاقʱة الʳॽʱه نʙحʨل Ȍॽسʨل الʽʺʴة تȃʨعʸال ʧله مʽʺع Ȍॽسʨال  

ʻؔـه Ȟǽـʨن علـى درجـة ʽʰؗـʛة تʳعـل ذلـʥ هʨ الʜʱام بʰـʚل عʻاǽـة ل علاموالʛأȑ الʛاجح أن الʜʱام الʨسǼ Ȍॽالإ   
 ʙعاقʱوف الʛʤǼ ةॽɾفة ؗاʛه معǽʙف ولʛʱʴي مʻمه Ȍॽسʨن الʨؗ ʥة ذلʳॽʱن Șʽقʴʱام بʜʱالال ʧا مॼȄʛام قʜʱالال
فــي ســʨق الأوراق الʺالॽــة ومــʧ ثــʦ علॽــه أن يــʨفʛ الʺعلʨمــات الʱــي تهــʦ العʺʽــل لॽقــʙم علــى ابــʛام العقــʙ فــي 

.ʛʽʻʱʶم ʨق وهʨʶال 

 
الʛفاعي  -292  ʙʺʴم  ʙʺأح،  ʴة،ʺالʛالقاه العॽȃʛة،  الʻهʹة  دار   ،ȑʙالعق الʺʹʺʨن  إزاء   ʥهلʱʶʺلل الʺʙنॽة   ،1994  اǽة 
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  الʰانيالفʙع 

  الʚʯامات الʦسȊॻ اتʱاه لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها 

بʨرصة   )ت.ع.ب.م(للʻʳة      في  الʨساʡة   ȋاʷن مʜاولة   ʟॽخʛت  ʦهʴʻوم الʨسʢاء  اعʱʺاد  في   Șʴال
على  وȄقع  الʺالي،  الʨʶق  في  الʺهॽʻة  الॽʴاة  ʨʡال  اللʻʳة  هʚه  لʛقاǼة  هʕلاء  وʵȄʹع  الʺالॽة،  الأوراق 
  ʦأه ʛؗʚʻلها، وسʰق ʧات صارمة مȃʨض لعقʛلا تعȂة وʻʳالل ʧه مॽوضة علʛامات الʺفʜʱام الالʛʱاح Ȍॽسʨال

  الالʜʱامات ʦॽɾ يلي:   هʚه

ȉاॺʷر والانʘʲال ʗاعʦام قʙʯاحǺ اليʸال Ȋॻسʦام الʚʯأولا: ال  

"ʳǽــʖ  علـى أنــه: 40فـي الʺـادة  96/03رقـʦ  )ت.ع.ب.م(لقـʙ نـʟ الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ فـي نʤــام لʻʳـة    
 ʨفي  على ال Ȍॽات العسॽلʺʰرصةʨ   دةʙـʴʺر الʚـʴال ʙاعʨام قʛʱـة باحʻʳالل ʧـة مـʺॽعلʱ"293 ʙـʽأكʱعلـى ، ورد ال

وسȌॽ عʺلॽـات الʨʰرصـة الʢالـʖ للاعʱʺـاد الʜʱامـه Ǽـالآداب الʺهॽʻـة وقʨاعـʙ الانʹـॼاȋ ضʛورة أن تʨʱفʛ في 
مــʧ  51)، وهــʨ مــا أكʙتــه الʺــادة 96/03(الʺعــʙل للʤʻــام  01-15مــʧ الʤʻــام  ʨʺǼ09جــʖ الʺــادة  والʴــʚر

.ʙاعʨه القʚامه لهʛʱورة احʛʹǼ Ȍॽسʨال ʗمʜي ألʱام الʤʻال ʝنف  
    ʙاعـʨر فقʚـʴعـة هـي الʨʺʳم ʧمـ  ʙاعـʨـي القʱف إلـى الʙتهـ ʛʡـاʵʺال ʧمـ ʙـʴـل الʺʱʴʺعهـا فـي  الʨوق

ــة ــʝȄʛ ثقــ ــة وتؔــ ــʨق الʺالॽــ ــة الʶــ ــا حʺاǽــ ــة أȑ عʺʨمــ ــة الʨʰرصــ ــات الʨʰرصــ ــʛȄʨ عʺلॽــ ــʧȄʛʺʲʱ وتʢــ  ،294الʺʶــ
ʧʽالʺادت Șʽʰʢات تॽɿॽؗ حॽضʨʱة  51و 09ولʻʳرت اللʙأص ʛؗʚقة الǼـةساʺॽعلʱال  ʦرخـة  2000/01رقـʕʺال

 وضـعʗ  والʱـي الʨʰرصـة عʺلॽـات  فـي الʨسـʢاء بʶʱـʛʽʽ الʵاصـة القʨاعـʙ  تʴـʙد  والʱـي 11/01/2000فـي 
"  الʱعلॽʺـة مـʧ هـʚه 02الʺادة  في جاء حʘʽ  مʧ الʺʵاʛʡ الʙʴ  هʙفها الʚʴر Ǽقʨاعʙ  تعʛف أحȞام مʨʺʳعة

تقʶـʦॽ  -تغॽʢـة الʺʵـاʛʡ:  الʱالॽـة الʚʴر قʨاعǼ  ʙاحʛʱام دائʺة وʸȃفة الʨʰرصة، عʺلॽات  في الʨسʢاء يلʜʱم
ʛʡاʵʺل. -الʨالأص ʧʽتأم  

 الʳʸاʙʟ  قاعʗة تغॻʠة - 1

 فـي الʨʰرصـة عʺلॽـات  فـي الʨسـʡ Ȍॽـʛف مـʧ الʺʛتॼؔـة الʺʵـاʛʡ بـʧʽ علاقـة Ǽأنهـا القاعـʙة هـʚه تعـʛف   
 أصـʨله بـʧʽ أخـȐʛ  جهـة مـʧ، و جهـة مـʧ الȃʜـائʧ لʶʴـاب  لʱفـاوض وا لʸـالʴه الʺʳʻـʜة العʺلॽـات  ʡـارإ

  .11/01/2000الʺʕرخة في 2000/01رقʦ الʱعلॽʺة مʧ 03الʺادةه نʗʸ علॽما  وهʨ ،الʸاॽɾة

 
يʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات    1996  يʨلʨʽ  3، الʺʨاف1417Șصفʛ   17الʺʕرخ في    ،03/ 96 رقʦ  الʤʻام  -293

  . 1997يʨلʨʽ 01الʺʕرخة في  36عʙد ر ال . الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ، ج
294- Michel Tardieu, la bourse, Edition Bernard Grasset ,1970,P306. 
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ة الʨسـاʡةهʚه القاعʙة تهʙف إلى الʱأكʙ مʧ أن مʳʺـʨع الʜʱامـات     ʛؗلها  شـʨـاوز أصـʳʱرصـة لا تʨʰفـي ال
 Ǽالʺائة.على أن تʨؔن هʚه العلاقة أقل ʸǼفة دائʺة مʧ مائة  الʸاॽɾة،

 المخاطر  تقسيمقاعدة  - 2

ــ وســـȌॽ عʺلॽـــات الʨʰرصـــة علـــى عـــʙد أوســـع مـــʙ ʧة فـــي تʨزȄـــع الʺʵـــاʛʡ الʱـــي تʰؔـــʙها تʲʺʱـــل هـــʚه القاعـ
مʱعـʙدة ومʱʵلفـة، بʧʽ وضॽɻات  الʺʵاʛʡ وتʨزȄعهاتهʙف إلى الʦȞʴʱ في نॼʶة  ، فهي  295الʳهات الʺʙʸرة

ʛʡاʵʺال ʦاكʛت ȑأجل تفاد ʧال  م ʧل مʽد قلʙرصةعلى عʨʰفي ال ʧʽعاملʱʺ  ـه الʺـادةॽعل ʗʸما ن ʨ06وه 
 مʧ نفʝ الʱعلॽʺة.

 لʶʴاǼه الʨسʛʡȌॽف  مʧ الʺʜʳʻة للعʺلॽات  الاجʺالॽة الॽʁʺة تʨؔن  أن مʜدوجة حʖʳǽ ʘʽ  القاعʙة وهʚه   
 لاأ علـى الʸـاॽɾة أصـʨله مـʧ 30% مـʧ دائʺـا أقـل ʺʸـʙرال نفـʡ ʝـʛف مـʧ ةʺʸـʙر ال الʁـʦॽ مʱʵلف على

Șʰʢʻه تʚة هʙة الأوراق على القاعॽي الʺالʱرها الʙʸولة تʙها أو الʻʺʹتʧجهة ، وم  Ȑʛأخ  ʖʳǽ ن  نأʨؔت 
، لʨسǼȌॽا الʵاصة الأصʨلصافي مʧ   %30دائʺا مʧ   أقل الʨȃʜن  لʻفʝ الʺالॽة ات عʺلॽلل الاجʺالॽة الॽʁʺة

ة الʨساʡة الʺالॽة ʛؗفي ش ʦالأسه ʧد مʙع ʛʰأك ʥن مالʨȃʜة على الʙه القاعʚه Șʰʢʻ296ولا ت. 

3 - ʥʻل  تأمʦالأص 

ات  لʜʱمت     ʛؗة ال شॽة الʺالʡساʨʛʽʽʶʱالǼ رʚʴة الǽʙقʻدائع الʨائل للȃʜل،ʧ  ʘـʽح  ʙم أن لابـʙه تقـʚدائـعال هـʨ 
 علॽه الʺادة نʗʸ  ما هʨو  "،الʺʱاحة  Ǽالأصʨل الأوقات   جʺॽع في  الʺالॽة  الأوراق سʨق  معاملات   سॽاق في

 
295- Art 5 du instruction COSOB n°2000-01 du 11 janvier 2000 fixant les règles 
prudentielles de gestion des intermédiaires en opérations de bourse, «la règle de division 
des risques consiste à répartir les risques encourus par L’IOB sur plusieurs émetteurs». 
296- Article 6,méme Instruction, «La règle de division des risques est double: 
— La valeur totale des positions nettes prises par l’IOB dans le cadre de la contrepartie sur 
les différentes valeurs émises par un même émetteur doit être en permanence inférieure à 
30% de ses fonds propres nets. 
Cette règle ne s’applique pas aux valeurs émises ou garanties par l’Etat. 
— La valeur totale des positions nettes d’un même client doit être en permanence inférieure 
à 30% des fonds propres nets de l’IOB. 
Cette règle ne s’applique pas au client actionnaire majoritaire de l’IOB». 
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7 ʧة مʺॽعلʱرة الʨؗʚʺع أن إلى شارةالإ مع ،297أعلاه الʛـʷʺـي الʶنʛالف ʅॽـʹǽ ةʙعـة قاعـǼورة وهـي راʛضـ 
  .اجʱʺاعي رأسʺال تȞʷل صاॽɾة أصʨل امʱلاك

ل مʵالفة لهʚه القʨاعʙ مʛʡ ʧف الʨسȌॽ تعʛضه لأحȞام الʺادة     والʱي تʟʻ  01-15مʧ الʤʻام  57وؗ
ــʚا ؗــل مʵالفــة للأحȞــام الʷʱــॽɻȄʛة  علــى أنــه" ؗــل تقʸــʛʽ فــي أداء الʨاجॼــات الʺهॽʻــة واحʱــʛام أخلاॽʀاتهــا وؗ

ʺʸʻـــʨص علʽهــا فـــي والॽʺॽʤʻʱــة الʺॼʢقــة علـــى الʨســʢاء فــي عʺلॽـــات الʨʰرصــة، تعـــʛض هــʕلاء للعقȃʨــة ال
 الʺʱعلǼ Șالʨʰرصة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  55الʺادة 

 عʺلॽات  في الʨسʢاء واجॼات  مʧ أنه " ؗʺا الʱعلॽʺة نفʝ مʧ  07و  06و  03الʺادة  إلॽه تʛʽʷ ما هʨو    
ا ǽʹـʺʨʻا أن الʨʰرصـة ʨا الʶـʨق وأن وأمـʧ الʷـفاॽɾة ʛʱʴǽمـʨا وأن الȃʜـائʧ وحاجـات  ملائʺـا إعلامـً  يʱـʙارؗ

  .الȃʜائʧ" بʧʽ الʜʻاعات الʺʸلॽʴة

  ثانॻا: الʚʯام وسȊॻ الأوراق الʸالॻة Ǻالʲʸافʢة على سʙ الʸهʹة 

    ʟʵــʷــل إلــى الʸــي تʱمــات الʨــاء الʺعلʷم إفʙعــǼ نيʨام قــانʜــʱال ʧــارة عــॼɺ أنهــاǼ ــةॽʻة الʺهȄʛــʶف الʛتعــ
تقـع علـى عـاتȘ الʨسـʢاء فـي بʨرصـة Ȅعʙ هʚا الالʜʱام مʧ أهʦ الالʜʱامـات الʱـي ، و ʦȞʴǼ298 مʺارسʱه لʺهʱʻه

والʱــي ʳǽــʖ علॽــه الالʱــʜام بهــا شʸʵــॽا وȂلــʜام ؗــل مــǽ ʧعʺــل تʴــʗ أمــʛه بهــا، وذلــʥ مــʧ أجــل  الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة
تʴقȘʽ الʺʶاواة بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʸʴل على الʺعلʨمات وضʺان عʙم اسʱفادة Ǽعʠ الأشʵاص مʻها 

.ʦهʛʽغǼ ارʛللإض  
ووثـــائȘ تʱعلـــȘ  تعاملاتـــه مـــع الʺʶــʧȄʛʺʲʱ قـــʙ تʸـــل إلॽــه معلʨمـــات و  ʺلـــهونʳॽʱــة لؔـــʨن الʨســـȞʴǼ Ȍॽــʦ ع   

ـʙ ؗـل الʷʱـȄʛعات  ، لـʚاǼالعʺʽل سʨاء ؗان شʸʵا ॽɻॽʰʡا أم معȄʨʻـا، والʱـي قـʙ تʱʺʱـع ʨʸʵǼصـॽة معʻʽـة ʕؗت
 ،ʦهʽــل إلــʸــي تʱمــات الʨعلــى الʺعل ȍفــاʴاء والʢســʨال ʖجانــ ʧمــ ʧȄʛʺʲʱــʶʺار الʛأســ ȎفــʴǼ امʜــʱعلــى الال

ʷعلى إف ʖتʛʱȄو.Ȍॽسʨة للॽنʨة القانॽولʕʶʺها الʽة علʤافʴʺم الʙائها وع  
    ʦلــ ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺلــة فــإن الʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨــي فــي ســʻالʺه ʛــʶــة علــى الʤافʴʺــة الॽʺرة وأهʨــʢʵا لʛــʤون

يʛʱك تॽʤʻʺها إلى القʨاعʙ العامة، بل أقʛ على غʛار Ǽاقي الȄʛʷʱعات الʺقارنة ضʛورة الʜʱام وسȌॽ عʺلॽات 
ʶالǼ رصةʨʰال ʘـʽح ʛʺʲʱـʶʺمها الʙقـǽ ـيʱمـات الʨالʺعلǼ ʛالأمـ Șا إذا تعلʺॽي لا سʻالʺه ʛ الʺـادة تـ ʟʻ12 

دارتهʦ ومʶــــʛʽوهʦ إ" يلــــʜم الʨســــʢاء فــــي عʺلॽــــات الʨʰرصــــة والقــــائʺʨن Ǽــــ10-93مــــʧ الʺʛســــʨم الʷʱــــȄʛعي 
مـʧ  50، وفـي نفـʝ الʶـॽاق تـʟʻ الʺـادة ومʙيʛوهʦ وأعʨانهʦ الʺʳʶلʨن ومـأمʨرو حʶـاǼاتهǼ ʦالʶـʛ الʺهʻـي"

 
297-  Art  7, même Instruction:  «Les IOB sont tenus par une gestion prudente des dépôts 
espèces de la clientèle. Les dépôts effectués par la clientèle dans le cadre des opérations 
boursières doivent en permanence être représentés par des actifs disponibles ». 

  .103، ص2017 بʛʽوت، الأولى،الॼʢعة  الʴقॽʀʨة،مʨʷʻرات الʴلʰي  الʻقȑʙ،القانʨن الʺʛʸفي و  ǽاسʧʽ،يʨسف  -298
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 ʦـــام رقـــʤʻ01-15ال  ʛـــʶال ʦʱـــة :... ؗـــॽامـــات الآتʜʱانـــه للالʨرصـــة وأعʨʰـــات الॽفـــي عʺل Ȍॽســـʨـــع الʹʵǽ "
  الʺهʻي ॽɾʺا يʱعلॽʺʳǼ Șع الʺعلʨمات الʱي ǽقʙمها الʨȃʜن".

    ʚقــا لهــॼʡوʧــ يʸʻالʧʽ  علــىȌॽســʨال  ʛــاء ســʷم إفʙــة وعــʻالʺه ʛــان ســʺʱؗ أʙــʰʺǼ امʜــʱالال ʧمــ ʛʺʲʱــʶʺال
 ʗهʳي اتʱة أداء عʺله والॼاسʻʺǼ هॽإل ʗي وصلʱمات الʨانات والʺعلॽʰانهـاإالʺʱؔل ʛʺʲʱʶʺد رادة الʙـʴǽ ʦولـ ،

 ʧʽʰـانʳـʺل الʷǽ ـيʻالʺه ʛـʶـة علـى الʤافʴʺـالي فـإن الʱالȃمـات، وʨه الʺعلʚـة علـى هـʤافʴʺاق الʢع نʛʷʺال
ــة الʺʨضـــــʨعي والʸʵʷـــــي للʺʶـــــʛʺʲʱ، وʷȄـــــʺل الʳانـــــʖ الʺʨضـــــʨعي الʺع ــة Ǽالقـــــʙرة الʺالॽـــ لʨمـــــات الʺʱعلقـــ

للʺʶـــʛʺʲʱ، ومقـــʙار حʶـــاǼه لـــȐʙ الʨســـȌॽ وحʳـــʦ تعاملاتـــه فـــي الʶـــʨق وعـــʙد الأوراق الʺالॽـــة الʱـــي ʱʺǽلؔهـــا 
وغʛʽهـا، وأمـا الʳانـʖ الʸʵʷـي للʺʶـʷॽɾ ʛʺʲʱـʺل الʺعلʨمـات الʸʵʷـॽة مʲـل اسـʦ الʺʶـʛʺʲʱ وعʨʻانـه ونــʨع 

اصـʛ الʺॽʺʴـة Ǽالʶـʛ الʺهʻـي فإفʷـاؤها يـʕدȑ إلـى خلـȘ ، إذ تعـʙ هȄʨـة الʺʶـʛʺʲʱ مـʧ الع299ʻنʷاʡه وغʛʽهـا
  مʹارȃة تʹʸʺǼ ʛالح العʺلاء في سʨق الʨʰرصة.

مــʧ اللائʴــة الʻʱفǽʚʽــة لقــانʨن ســʨق رأس  230وهــʚا مــا أخــǼ ʚــه الʺʷــʛع الʺʸــȑʛ الــȑʚ أكــʙ فــي الʺــادة    
  ʦة    95الʺال رقـʻـʶـ  1992لʷم الʜـʱـها (تلʸʻب ʥوذلـ ،ʛʺʲʱـʶʺال ʛـاء سـʷم إفʙأ عـʙـʰـة علـى مʤافʴʺالǼ ة ʛؗ

على الʶـȄʛة الʱامـة لॽʰانـات عʺلائهـا وعـʙم إفʹـاء أǽـة معلʨمـات عـʻهʦ أو عـʧ معـاملاتهʦ إلـى الغʽـʛ بـʙون 
 ʙقـ ȑʛـʸʺع الʛـʷʺه الʺـادة أن الʚخـلال هـ ʧح مʹʱȄافقة "، وʨʺه الʚود هʙقة وفي حॼʶʺة الॽابʱؔال ʦهʱافقʨم

ʨافقـة الʱؔابॽـة الʺʶـॼقة مـʧ الʺʶـʛʺʲʱ علʽهـا الʷؔف عʧ الأسʛار الʱي ʸʴǽـل علـى الʺامȞانॽة  الʨسȌॽ    مʻح
Ǽعـــʙ أن يʻʱـــازل الʺʶـــʛʺʲʱ عـــʧ حقـــه فـــي عـــʙم إفʷـــاء لأســـʛاره وذلـــʥ لأن الالʱـــʜام Ǽالʱؔʺـــان هـــʨ حـــȘ مقـــʛر 

  .300لʺʸلʴة الʺʛʺʲʱʶ له أن يʻʱازل عʻه
ؗقاعـʙة جازمـة علـى عʺـلاء الʸـʛف أن ʴǽفʤـʨا الʶـʛ  1890أما في الȄʛʷʱع الفʛنʶي فقـʙ أقـʛ مʛسـʨم    

جاء خالॽا مʧ الʟʻ على هʚا  1988يʻايʛ   26إلا أن القانʨن الʸادر في  ʡلاق،لȑʚ لا ǽفʷى على الإا
ونفــʝ القاعــʙة وردت فــي  4-6-2الالʱــʜام، أمــا اللائʴــة العامــة لʺʳلــʝ بʨرصــات الʁــʦॽ قʛرتــه فــي الʺــادة 

ات الʨʰرصة الفʛنॽʶة  6-2-1الʺادة   ʛؗʷن  ۅ-67والʺادة    301لʨقان ʧز  2مʨʺة ، أ1996تȄʛـʶشار إلى ال
ن الȄʛʶة الʺهॽʻـة الʺفʛوضـة علـى مقـʙم خـʙمات الॽʣʨʱـʅ لا تقـʨم بʨجـه مʳلـʝ أ  وهي  ʨʸǼرة غʛʽ مॼاشʛة

ʦॽʁاق الʨ302أس.  

 
299-  ʨم ʦȄʛؗ Ȍاسॼال ʙʰدعʨجع ، اللʛʺص ال ،Șابʶ253 .  
  . 250، ص الʶابʛʺȘجع ال ،عʙʰ الॼاسʦȄʛؗ Ȍ مʨلʨد -300

301- George Ripert et  René Roblot , op cit, n°1866, p90.  
302- George Ripert et  René Roblot ,Ibid, n° 1870 ,  p110. 
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    Ȍॽســʨز للʨــʳǽ إذا ؗــان الأصــل أنــه لا ʧر علــى أن ولؔــʛضــ ʧمــ ʥلʚــي، لʺــا لــʻالʺه ʛــʶــاء الʷإفǼ مʨقــǽ
ʲʱــي اســʱــالات الʴال ʠعــǼ ــاكʻة العʺــلاء، إلا أن هʴــلʸلــع مʢǽ فــي أن Șــʴال Ȍॽســʨن، وجعــل للʨاها القــانʻ

      الغʛʽ على أسʛار الʺهʻة، وهʚه الʴالات هي:

  إʟلاع لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها Ǻالʙʴ الʸهʹي -1

لا ʧȞʺǽ الاحʳʱاج Ǽالʛʶ الʺهʻي في إʡار الʛقاǼة والʴʱقȘʽ، إذ ʨʳǽز وʨʸȃرة اسʻʲʱائॽة للʨسȌॽ الإدلاء    
الʨʰرصـة،  علـىالʺʛاॼʀـة والʛقاǼـة ʸǼـفʱها صـاحॼة الʴـȘ فـي  )ت.ع.ب.م(لأعʹـاء لʻʳـة  Ǽالأسـʛار الʺهॽʻـة

ʧ بهʚه ʽنʶخ مʻها وعلى الʺʕʶولا ʺʴʻهعلى أǽة وثائȘ أǽا ؗانʗ دعامʱها وأن ǽ  هاوله في سʽʰل ذلʥ اʡلاع
ʥذلــــ ʧمــــ ʦهʻــ ــادة 303الʳهــــات بʽȞʺʱــ ــه الʺــ ــا أشــــارت إلॽــ ــʨ مــ ــال  L621-9-3، وهــ ــʙ والʺــ ــانʨن الʻقــ مــــʧ القــ

  .304الفʛنʶي
وقʙ أعʢى الʺʛʷع لʺʣʨفي اللʻʳة هʚا الȘʴ لامʱلاكهʦ صفة الʹॽʢॼة القʹائॽة في إثॼات الʛʳائʦ الʱي    

  تقع Ǽالʺʵالفة لأحȞام القانʨن ولائʱʴه الʻʱفǽʚʽة والقʛارات الʸادرة تʻفʚʽا له.
    ʦن رقʨالقان ʖجʨʺǼ Șʴا الʚق الʺال هʨʶة العامة لʯʽفي الهʣʨʺل ȑʛʸʺع الʛʷʺى الʢأع ʙة  95وقʻʶل

ة الʶʺʶــʛة أو  1992 ʛؗشــ ʛانــات فــي مقــॽʰات والʙʻʱــʶʺوال ʛفاتʙلات والــʳــʶــلاع علــى الʡالا ʦهʻــȞʺǽ ʘــʽح
ʥذل ʧم ʦهʻʽȞʺلاء تʕبها، وعلى ه ʙجʨي تʱهة الʳرصة، أو الʨʰال ʛ305مق .  

  إʟلاع الʴلʠات القʷائॻة وȀدارة الʙʷائǺ ʔالʙʴ الʸهʹي  -2  

   ʻالʺه ʛʶام الʜʱالǼ ʥʶʺʱز الʨʳǽ لا ʖجـʨʺǼ ،ȑـائي والإدارʻʳني والʙالقʹـاء فـي ي أمام القʹاء الʺـ Șحـ
مـــʧ  18الʺـــادة ه، وهـــʚا مـــا أقʛتــه ʸـــلة ǼالــʙعȐʨ الʺʛفʨعـــة أمامــال ذات  الʶــʳلات والʺلفـــات الاʡــلاع علـــى 

  .306قانʨن هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة

 
  الʺʻقʨلة.الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ   10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  37الʺادة   -303

304-  Art. L. 621-9-3. Code monétaire et financier « Dans le cadre des contrôles et 
enquêtes mentionnés aux articles L. 621-9 et L. 621-9-1, le secret professionnel ne peut 
être opposé à l'Autorité des marchés financiers ni, le cas échéant, aux entreprises de 
marché ou aux chambres de compensation, corps de contrôle, personnes ou autorités 
mentionnés à l'article L. 621-9-2, lorsqu'ils assistent l'Autorité des marchés financiers, sauf 
par les auxiliaires de justice. 

 Pour l'application de la présente sous-section, les commissaires aux comptes sont déliés 
du secret professionnel à l'égard de l'Autorité des marchés financiers » . 

الʺʨʸʻرة،   -305 والقانʨن،   ʛؔالف دار  الأولى،  الॼʢعة  الʺالॽة،  الأوراق  بʨرصة  في  الʶʺʶار  أعʺال  لʢفي،   ʙʺʴم  ʙʺأح
  . 183، ص  2013
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     ʛʰʱتع Ȑʛجهة أخ ʧم ʖائʛʹة الʴلʸلهام Șʴǽ يʱات الʯʽاله ʧم ʥلʚؗ  لاع علىʡلف الالاʱʵم ʛفاتʙ
ولا Ȟʺǽــʧ تʽʰʢــȘ قــʨانʧʽ الʹــʛائʖ الʺʻــȋʨ بهــا تॽʰʢقهــا، تʙʴيــʙ الʨعــاء الʹــʰȄʛي و لʱــʧȞʺʱ مــʧ والʺعلʨمــات 

لأȑ مʕسʶة أو هʯʽة أǽا ؗان نʨعها والʵاضـعة لʺʛاॼʀـة الʶـلʢة أن تʴـʱج Ǽالʶـʛ الʺهʻـي أمـام أعـʨان الإدارة 
  . 307ائȘ الʺʸلʴة الʱي تʨجʨʴǼ ʙزتهاالʺالॽة الʚيʢǽ ʧلʨʰن مʻها الاʡلاع على وث

تعــʙل  14أمــام أعــʨان الʳʺــارك، نʸــʗ الʺــادة   ʳǽــʨز للʨســȌॽ أن يʶʺʱــǼ ʥــالالʜʱام ʶǼــʛ الʺهʻــةومʻــه لا   
علـى " ... Ȟʺǽـʧ أعـʨان الʳʺـارك... Ǽـالاʡلاع علـى ؗـل  79-07مʧ القانʨن رقـʦ   48وتʦʺʱ أحȞام الʺادة  

هــʦ مʸــلʱʴهʦ ؗــالفʨاتʛʽ وســʙʻات الʶʱــلʦॽ وॽȃانــات الإرســال وعقــʨد أنــʨاع الʨثــائȘ الʺʱعلقــة Ǽالعʺلॽــات الʱــي ت
"Ȑʛة الأخॽات الʺالʶسʕʺات والʯʽك والهʨʻʰال Ȑʙا: ... لʺॽلات، ولا سʳʶوال ʛفاتʙقل والʻ308ال.  

يʛسل إشعار خاصـا لـلإدارة الॼʳائॽـة Ǽفـʱح وȂقفـال ؗـل حʶـاب إيـʙاع الʶـʙʻات أن الʨسȌॽ  ىʖʳǽ علولʚا     
 ʨأو الأم ʦॽʁات أو الǼـاʶح ȑة أو أॼɻـʸات العʺلة الǼاʶة أو حȄارʳات الǼاʶʴقات أو الॽʰʶʱاب الʶال أو ح

 أخــȐʛ تʶــʛʽها مʕسʶــاتهǼ ʦــالʜʳائʛ، وتʛســل قــʨائʦ الإشــعارات فــي مʶــʙʻʱ معلʨمــاتي أو عــȄʛʡ ʧــȘ إلʛʱؔونــي
 ʛʷأ ةخلال عǽات  ماǼاʶʴح أو قفل الʱيلي ف ȑʚال ʛهʷ309الأولى لل.  

الʺʸـلʴة العامـة تـʛجॽح الʺʴافʤة على الʛʶ الʺهʻـي هـي Ǽ الالʜʱام ردة علىالʨ والغاǽة مʧ الاسʻʲʱاءات ا   
الʱــي تʺʲلهــا اللʻʳــة والʶــʨق فــي مقابــل الʺʸــلʴة الʵاصــة Ǽالʺʶــʛʺʲʱ، ؗʺــا أن حʸــʨل هــʚه الʳهــات علــى 
الʺعلʨمات الʵاصة Ǽالʺʛʺʲʱʶ لا Ȟʷǽل خʛʢا على مʸالح هʚا الأخʛʽ، لأن الʺʛʷع يلʜم Ǽالʺقابل أعʹاء 

ʻʳقائع والأعʺال اللʨال ʟʵǽ اʺॽɾ يʻالʺه ʛʶالǼ ةʻʳالل ʦبه ʗعانʱاس ʧيʚن الʨʽارجʵان الʨوالأع ʦانهʨة وأع
  .310والʺعلʨمات الʱي اʡلعʨا علʽها

  تʱاه لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة الʦسȊॻ الʸالي Ǻالإعلامالʚʯام   ثالʰا:
    Șي تقع علـى عـاتʱة الॽʻامات الʺهʜʱالال ʦأه ʧʽب ʧرصـة مʨʰـات الॽعʺل Ȍॽـة وسـʻʳـاه لʳت.ع.ب.م(ات( 

الʜʱامه بʱقʦǽʙ معلʨمات دॽʀقة ودورȄة لها تʱعلȘ بʷʻاʡه ووضعʱʽه الʺالॽة، وقʙ تقʙم هʚه الʺعلʨمـات ʸǼـʨرة 
  دورȄة أو ॽɾʛʣة.

 
306-Art 18  LOI n° 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière, JORF n°177 du 2 
août 2003. 
307- Jeandidier, op.cit, n°328, p390. 

308-  ʦن رقʨرخ في  04-  17قانʕالأولى عام  19م Ȑ1438جʺاد    Șافʨʺة   16الʻس ʛايʛʰن 2017فʨالقان ʦʺʱȄل وʙعǽ ،
 ʦرخ في  79-07رقʕʺان عام  26الॼɻ1399ش  Șافʨʺة  21الʻس ʨʽلʨارك.  1979يʺʳن الʨقان ʧʺʹʱʺوال  
ر  .، ج2005دʛʰʺʶǽ    31، الʺʕرخ في  2006مʧ قانʨن الʺالॽة لʻʶة    34ادة  معʙلة ومʱʺʺة ʨʺǼجʖ الʺ  51الʺادة    -309

  . 12، صॽɾ2005فȑʛ  16الʺʨافȘ  1436ذȑ القعʙة  29الʺʕرخ في  85العʙد 
  .، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة93/10رقʦ  الȄʛʷʱعي الʺʛسʨممʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  39الʺادة  -310
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ʢاء في عʺلॽات الʨʰرصـة تʶـلʦॽ اللʻʳـة وثـائȘ أنه ʖʳǽ الʨس 01-15مʧ الʤʻام  56فقʙ نʗʸ الʺادة     
مʴاسॽʰة ومالॽة حʖʶ فʛʱات دورȄة تʙʴدها هʚه الأخʽـʛة، وȃالʱـالي فـإن الʺعلʨمـات الʙورȄـة تʲʺʱـل Ǽالॽʰانـات 

.Ȍॽسʨالʺالي لل ʜ ʛؗʺان الॽʰل ȋاʷʻالǼ علقةʱʺة الॽالʺال  
ʛȄ والʺعلʨمــات الʙورȄــة تॼقــى غʽــʛ وفـي ʣــل عــʙم الاســʱقʛار الــॼʢǽ ȑʚــع ســʨق الأوراق الʺالॽــة فــإن الʱقــار    

كاॽɾة، إذ ʛʽʲؗا ما يʱعʛض الʨسȌॽ أثʻاء مʺارسʱه لʺهامه للʺʱغʽـʛات والأحـʙاث، سـʨاء ؗانـʗ أحـʙاثا اʳǽابॽـة 
ـʜه الʺـالي والاقʸʱـادȑ، وهــʨ مـا دفـع الʷʱـȄʛعات الʺʤʻʺـة لأســʨاق  ʛؗة فـي مʛثʕـه مــॽɾ نʨل تؔـȞـʷǼ ةॽʰأم سـل

، وهـʨ مـا فʸـلʗ 311حʺاǽة للʛʽʶ الʧʶʴ لهʚه الʨʶق وللʺʱعـاملॽɾ ʧʽـهالʺال Ǽإلʜام الʨسǼ Ȍॽالإفʸاح عʻها  
الʱي ألʜمʗ الʨسǼ Ȍॽـاʡلاع اللʻʳـة ودون تـأخǼ ʛʽأحـʙاث معʻʽـة تʱعلـȘ   01-15مʧ الʤʻام    ॽɾ48ه الʺادة  

  بـ:
أو  أو مقـʛ مʕسʶـʱه ʛ لقانʨنـه الأساسـيʽـȞǼـل تغʽدون تأخʛʽ اللʻʳة  Ǽإعلامʜʱام لعلى الʨسȌॽ الا  ʖʳȄ و    

الʻʱـــازل عـــʧ الأمـــلاك  تعـــʙيل رأســـʺاله أو تعʽـــʧʽ مʶـــʧȄʛʽ جـــʙد أو تॽʀʨـــʅ أعʨانـــه الʺـــʕهلʧʽ عـــʧ العʺـــل، أو
ʷʻــاʡه، أو مʺارســة ل الʨســȌॽ مʺارســةعلــى الʱــي مــʧ شــأنها أن تʹــʷǼ ʛــȞل أساســي والʨســائل الʹــʛورȄة 

جʻائॽة تʛفع ضʙه، فʹلا  مʙنॽة أو وجʖ على الʨسȌॽ تʰلॽغ اللʻʳة ȞǼل قʹॽة إدارȄة أʨʱ نʷاȋ آخʛ، ؗʺا ي
  .تعʙيل Ǽالॼʶʻة للʺعلʨمات الʱي قʙمها عʙʻ حʨʸله على الاعʱʺاد  عʧ ؗل تغʛʽʽ أو

يʨمــا قʰــل تʴقʽــȘ مʷــʛوع  30خــلال Ǽالإضــافة لؔــل هــʚه الʴــالات يʨʱجــʖ علــى الʨســȌॽ إعــلام اللʻʳــة    
  .  312 جʺॽع العʻاصʛ الʺʱعلقة Ǽالʺʛʷوع ، مع تقǼʦǽʙالعʺلॽة مॼادرا و اسʨʴʱاذ سʨاء ؗان مʱʶهʙفا أوأإدماج 

ʙفاتʗال ʣʴʸǺ اليʸال Ȋॻسʦام الʚʯعا: الǺرا  
Ǽاعॼʱار نʷاȋ الʨساʡة مʧ الأنʢʷة الʳʱارȄة ؗʺا وسȘʰ وأوضʻʴا فهʨ ملʜم ʥʶʺǼ الـʙفاتʛ الʳʱارȄـة فـإن   

 )ت.ع.ب.م(هـʚا الʷʻـاȋ الʺــǼ ʦʤʻقـانʨن خــاص Ǽـه ʶǽــʱلʜم مʶـʥ دفــاتʛ خاصـة قــʙ نـʟ علʽهــا نʤـام لʻʳــة 
 ʦالʺــــادة  01-15رقــــ ʧʺ42ضــــ ॽعلʱــــة الʻʳرت اللʙأصــــ ʛفاتʙه الــــʚهــــ ʥــــʶقــــة مȄʛʡ ــــانॽʰــــه، ولʻم ʦــــة رقــــʺ
ــʗ للʨســȌॽ الʺــالي امȞانॽــة مʶــȞها ȄʛʢǼقــة يʙوȄــة أو إلʛʱؔونॽــة، علــى أن يلʱــʜم Ǽاتʵــاذ 99/02 ʛؗــي تʱوال ،

 ʛـــــʢخ ʧـــــل مـــــʽقلʱعاد أو الॼʱهـــــا واســـــʽلة فʳـــــʶʺمـــــات الʨة الʺعلʴـــــات اللازمـــــة لʹـــــʺان صـــــʡاॽʱـــة الاح كافـ
ل واضـح ودقʽـȘ ، وȋʛʱʷȄ أن تʨفʛ هʚه الʳʶلات الʺعلʨمات في غʹʨن وقʗ معقـʨل وفـي شـ313ȞتʜوʛȄها

 
مʧ الʨسȌॽ فقȌ، بل هʨ حʺاǽة له مʧ آثار سʨق قʙ لا يʙرك مʵاʛʡها، وȃالʱالي   فʛض مʲل هʚا الالʜʱام لʝॽ للعʺʽل  -311

  ʦهʽف ȋʛʱʷǽ اء، إذ لاॼɺالأ ʦهʻفف عʵǽ امʜʱا الالʚه، إذ هॽعل ʧʽلʰمق ʦمʺا ه ʧʽʻقॽʱم ʦار وهʺʲʱعلى الاس ʧȄʛخʙʺل الʰقǽ
ʽعامل فʱات الॽʻة وتقॽال الأوراق الʺالʳعʺلة في مʱʶʺات الॽافة الآلȞǼ ʦإعلامه العلǼ ؔفلʱي Ȍॽمع وس ʙعاقʱفي أن يȞǽ ها، بل

  ȞǼافة الʺʵاʛʡ الʱي قʙ تʱعʛض لها العʺلॽات الʱي سॽقʙم علʽها.

  ، الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01- 15مʧ الʤʻام  48الʺادة   -312
313- Art 2«Les registres peuvent être tenus sous la forme manuelle ou informatique.  



 الباب الأول:الضوابط القانونية للوساطة المالية في سوق القيم المنقولة 

109 
 

، على أن يʦʱ الاحʱفاȍ بها لʺʙة خʺʝ 314للʴʱقȘ مʻها )ت.ع.ب.م(لؔل شʟʵ مʛخʟ له مʧ قʰل لʻʳة 
، وقـʙ عــʙدت الʺـادة الʵامʶـة مــʧ الʱعلॽʺـة نفʶــها عـʙد ونــʨع هـʚه الــʙفاتʛ 315سـʨʻات ابʱـʙاء مــʧ تـارȄخ قʽــʙها

  والغاǽة مʻها.
مــʧ تعلॽʺــات الʱــʛخʟॽ والاعʱʺــاد  56أمــا الʺʷــʛع الأردنــي فقــʙ نــʟ علــى هــʚا الالʱــʜام ضــʺʧ الʺــادة    

حʽـــʘ أكـــʙت علـــى مʶـــʥ الʶـــʳلات والـــʙفاتʛ الʺʴاســـॽʰة ʸǼـــʨرة  2005للʵـــʙمات الʺالॽـــة وتॽʤʻʺهـــا لʶـــʻة 
 ʨاســـʴة الʢاســـʨلات بʳـــʶه الʚهـــ ʥـــʶاز مʨـــة، مـــع جـــॽولʙة الॼاســـʴʺال ʛʽة، وفقـــا لʺعـــايʴॽʴـــة وصـــʺʤʻب، م

 Șـــʽل دقȞــ ــʛة وʷȃـ ــات مʶॽʱـ ــات والॽʰانـ ــʨن الʺعلʨمـ ــʅ الʺعلʨمـــات، وأن تؔـ ــʛ تȄʛʴـ ــʙ خʢـ ــا ضـ ــʢȄʛة وقايʱهـ شـ
  وواضح.

ــادة     ــة للقـــانʨن  124وقـــʙ نـــʟ بـــʙوره الʺʷـــʛع الʺʸـــȑʛ ضـــʺʧ نـــʟ الʺـ ــʻة  95مـــʧ اللائʴـــة الʻʱفǽʚʽـ لʶـ
ــال الأوراق الʺالॽـــة Ǽالـــʙفاتʛ والʶـــ1992 ات العاملـــة فـــي مʳـ ʛؗـــʷال Ȏفʱـــʴورة أن تʛلات اللازمـــة علـــى ضـــʳ

ة  227لʺॼاشــʛة نʷــاʡها الʱــي تʴــʙدها هــʚه اللائʴــة، وقــʙ أكــʙت الʺــادة  ʛؗــʷال Ȏفʱــʴورة أن تʛهــا علــى ضــʻم
ʜهـا الʺـالي والʶʴـاǼات بهʚه الʙفاتʛ والʳʶلات والʺʙʻʱʶات، وȃهʚا فهي ملʜمة   ʛؗضـح مʨت ʛدفـات ʥʶʺأن تǼ

ؗʺـا أنهـا تلʱـʜم Ǽـأن تʛسـل لعʺلائهـا عʻـʡ ʙلـʰهʦ والʺȞاتॼات Ǽʺا يʱفȘ مع القـʨانʧʽ واللـʨائح الʶـارȄة الʺفعـʨل، 
  .الॽʰانات الʺالॽة الʙورȄة الʵاصة بها وفقا لآخʛ قʨائʦ مالॽة معʙʺʱة

ؗʺا أكʙ الʺʛʷع الʺȑʛʸ على ضʛورة أن تؔـʨن الـʙفاتʛ مʤʻʺـة حʶـʖ القʨاعـʙ الʳʱارȄـة ʽʴǼـʘ لا يʱـʛك    
ʶʺاســʛة إقفــال هــʚه الــʙفاتʛ يʨمॽــا، ؗʺــا فʽهــا أȑ فــʛاغ أو ʱؗاǼــة بــʧʽ الʶــʨʢر أو تʷــʖʽʢ أو ʷؗــȌ وعلــى ال

 ʖـʳǽ ـات، ؗʺـاʺॽعلʱائح والʨه اللـॽـʹʱهـا وفقـا لʺـا تقʽر ورودهـا إلʨـه فـʻائȃز ʛل أوامـʽʳـʶة ت ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ
 ʥلʚـ ة وؗ ʛؗʷال ʧʽȃه وʻʽعها بॽʀʨان تॽȃل وʽʺانات ؗل عॽب ʧʺʹʱل يʽʺلف ؗل عʺǼ Ȏفʱʴة أن ت ʛؗʷعلى ال

ʻة سʙʺهʺا لʻʽادلة بॼʱʺاسلات الʛʺعلى الأقلال ʧʽʱ316.  

 
Des précautions suffisantes doivent être prises pour minimiser les risques de falsification de 
l’information ». Instruction COSOB n°99-02,  du 30 mars 1999,  relative aux registres que 
doivent tenir les IBO ; voir la line [https://www.cosob.org/ar/missions/]. 
314- Art 3 « Ces registres doivent permettre de fournir des informations, dans un délai 
raisonnable, sous une forme précise et compréhensible à toute personne autorisée par la 
COSOB à en faire la vérification »", instruction COSOB n°99-02. 
315- Art 4 « L’intermédiaire en opérations de bourse conserve ses registres obligatoires au 
moins pendant cinq ans à partir de la date de leur archivage »", instruction COSOB n°99-
02. 

  . 1992لʻʶة   95مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ ) 822الʺادة (  -316
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    ʛفاتʙالـ ʥـʶـام مʤام نʛʱاحǼ ʧʽʽاء الʺالʢسʨي الʻʱعǽ ورة أنʛت على ضʙأك ʙعات قȄʛʷʱال ʦʤفʺع ʥلʚȃو
 ʛفاتʙــ والʶــʳلات الʺهॽʻــة الʱــي يʛاهــا الʶــʨق ضــʛورȄة لʱــʙوʧȄ ؗافــة الʺعــاملات الʱــي ǽقــʨم بهــا، لʺــا لهــʚه ال

ل ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة، أو الاســʱعانة بهــا فــي والʶــʳلات مــॽʀ ʧʺــة فــي نʢــاق الʛقاǼــة علــى الʱعــاملات داخــ
  حالة ॽʀام نʜاع بʧʽ الʨسȌॽ وزʨȃنه.

  الʠʸلʔ الʰاني

 الʤॻɿ الʸʹقʦلة  سʦق  عʸلॻات الʦʮرصة في وسȊॻ حقʦق 

مقابل الالʜʱامات الʱي تقع على الʨسʢاء الʺالʧʽʽ في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة، فقʙ ؗفلʗ الأنʤʺة القانʨنॽة    
الʴقʨق    ʧام  جʺلة مȞالأح أقʛته  ما  لهʦ، سʨاء  ǽقʙمʨنها  الʱي  الʙʵمات   ʛʽʤون العʺلاء  مʨاجهة  في   ʦله

Ǽ الʨساʡة  الʵاصة   ʙها  عقʽعل وتʛʷف  تʙʴدها   ȑʚرصة  الʨʰال عʺلॽات   ʦॽʤʻت القʨاعʙ لʻʳة  أقʛته  ما  أو 
الʨسʱȌॽها  مقʙم وفي ،العامة  Șة،    في حʡساʨال مهʻة  مʺارسة  الॽʰʢعياحʱؔار   ʧعلى    أن وم  ʖتʛʱي

الʨسȌॽمʺا حʨʸل   Șح  ʨوه ألا   ʛآخ  Șح   لʸالح  بها ǽقʨم الʱي الأعʺال مقابل  عʺʨلة على رسʱه 
الʺʛʺʲʱʶ إذ يهʙف هʨ بʙوره إلى تʴقȘʽ الأرȃاح، ولʧȞʺʱʽ الʨسȌॽ مʧ أداء الأعʺال الʺʢلȃʨة مʻه على  

يʛʰمها، الʱي  للعʺلॽات  غʢاءات  على  ʨʸʴؗله  الʴقʨق   ʠعǼ  ʧم تʺʻʽȞه   ʧم  ʙفلاب وجه    حȘ  أكʺل 
نʴاول مʧ خلال هʚا الʺʢلʖ سʨف وعلॽه مॽʱاز وحȘ حʝॼ أمʨال العʺʽل حʱى يʨفي Ǽʺا علॽه وغʛʽها، الا

نʻʱاول أن   ʧʽعʛه على فʺʶقʻس ȑʚلة    والʨʺالع الʨسȌॽ في   Șح ،(ع الأولʛالف)ؔارʱفي الاح Ȍॽسʨال  Șح
.(ʘع ثالʛف) الʹʺانات ʖلʡ وحقه في ،(ع ثانيʛف)  

 الفʙع الأول 

  الʦʮرصة في احʯؒار الʦساʟة حȖ وسȊॻ عʸلॻات 

الأصــل فــي الʨســاʡة أنهــا أمــʛ اخॽʱــارȑ مʻــǼ ȋʨــإرادة الʺʱعاقــʙيǼ ،ʧʺعʻــى أن ؗــل شــʟʵ لــه مʢلــȘ  إن   
 ʙا الأصــل، قــʚهــ ʧاء مــʻʲʱـــ، إلا أنــه اســʢॽسʨعانة بʱإلــى الاســ ʛʢــʹǽ ة دون أنʛاشــॼم ʙعاقــʱــة فــي الȄʛʴال

املات الʳʱارȄــة، وهــʨ مــا أوجॼــه الʺʷــʛع يـʟʻ الʺʷــʛع علــى وجــʨب تʨســȌ الʶʺʶــار فــي إجـʛاء Ǽعــʠ الʺعــ
الʨʱســȌ فــي بॽــع وشــʛاء الأوراق الʺالॽــة الʺقʽــʙة فــي الʨʰرصــة ǽقʸʱــʛ علــى الʨســʢاء  الʜʳائــȑʛ عʻــʙما جعــل

لا ʳǽـــʨز للʺʶـــʧȄʛʺʲʱ (الॼـــائع  ȃʺفهـــʨم الʺʵالفـــةالʺـــالʧʽʽ فـــي عʺلॽـــات الʨʰرصـــة الʺʛخʸـــʧʽ دون غʽـــʛهʦ، و 
وســـʢاء عʺلॽـــات الʨʰرصـــة، فʱـــʙخلهʦ إجॼـــارȑ وقاصـــʛ علـــʽهʦ والʺʷـــȑʛʱ) أن يʛʰمـــʨا الʸـــفقات دون تـــʙخل 

.ʦهʙوح  
ــʚا     ــʛع  ʷǽـــȋʛʱوȃهـ ــاملات فـــي الʺʷـ ــȘ الأوراق الʺالॽـــة لʸـــʴة الʱعـ ــʨن عـــȄʛʡ ʧـ ــاʡةأن تؔـ ات الʨسـ ʛؗــ  شـ

-93مـʧ الʺʛسـʨم الʷʱـȄʛعي رقـʦ  05هʚا ما ʵʱʶǽلʟ مʧ نʟ الʺـادة و   ،)ت.ع.ب.م(الʺعʙʺʱة مʧ لʻʳة  
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ʨز إجــʛاء أȑ مفاوضــة تʻʱــاول الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة فــي الʨʰرصــة إلا داخــل ʳǽــ الʱــي نʸــʗ علــى أنــه" لا 10317
) مʧ قانʨن رقـʦ 18، وهʨ ما نʗʸ علॽه الʺادة (الʨʰرصة ذاتها وعȘȄʛʡ ʧ وسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة"

  .318مʧ القانʨن الʺȑʛʸ  1992لʻʶة  95
ووفقا للʺʛʷع الʜʳائȑʛ فإن حȘ احʱؔار الʨسʢاء للʙʱاول ʙʱʺǽ حʱى Ǽالॼʶʻة للعʺلॽات الʱـي تʳـȑʛ خـارج    

الʨʰرصــة Ǽالʶʻــॼة للʁــʦॽ الʺʶــعʛة فــي الʨʰرصــة، أمــا الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة غʽــʛ الʺʶــعʛة فــي الʨʰرصــة فلʶॽــʗ مʴــلا 
ʥلʚبــ ʦلهــ ʟخʛاء الʺــʢســʨف الʛــʡ ʧعامــل مــʱ319للǼ ȑʛــʸʺع الʛــʷʺال ʛأقــ ʙــالأوراق ، وقــǼ عامــلʱاز الʨــʳ

الʺالॽة غʛʽ الʺقʙʽة في الʨʰرصة مʧ قʰل غʛʽ الʨسʢاء علـى أنـه ʷǽـȋʛʱ الإعـلان عـʧ هـʚه الʱعـاملات فـي 
ــا قـــʛار مـــʧ مʳلـــʝ إدارة الهʯʽـــة ــار 320الʨʰرصـــة وفقـــا للقʨاعـــʙ الʱـــي ʸǽـــʙر بॽʤʻʱʺهـ ، ومعʻـــى ذلـــʥ أن احʱؔـ

ʽـʙة Ǽالʨʰرصـة سـʨاء تـʦ تـʙاولها داخـل الʨʰرصــة أو الʨسـʢاء لʷʻـاȋ الʱـʙاول يʱعلـȘ فقـǼ Ȍـالأوراق الʺالॽـة الʺق
خارجها، وʛʵȄج مʧ دائʛة الاحʱؔـار هـʚه الأوراق الʺالॽـة غʽـʛ الʺقʽـʙة فـي الʨʰرصـة فقـȌ، هـʚه الأخʽـʛة الʱـي 

  ʧȞʺǽ أن يʦʱ تʙاولها مʧ قʰل غʛʽ الʨسʢاء .
   ʧȄʛʺʲʱـʶʺـة الǽـة إلـى حʺاॽاء الأوراق الʺالʛـع وشـॽـات بॽة فـي عʺلʡسـاʨال ȋاʛʱوراء اشـ ʧع مـʛʷʺف الʙيه

في الʺقام الأول، إذ غالॼا ما تفʱقʙ هʚه الفʯة وخاصة في الʙول الʻامॽة الʰʵـʛة اللازمـة والʙراǽـة الؔاॽɾـة الʱـي 
يــʙ الʺʹـارʧʽȃ الʺʱʴــʛفʧʽ، لـʚا أوجــʖ  تʺȞـʻهʦ مـʧ الاســʲʱʺار فـي هــʚه الʶـʨق مʺــا ʳǽعلهـʦ فʶȄʛـة ســهلة فـي

 ʛʽـʶالإضـافة إلـى ضـʺان الǼ ،ـة والʺـلاءة اللازمـةॽʻقʱة الʛـʰʵة ذات الؔفاءة والʡساʨات ال ʛؗخل شʙع تʛʷʺال
  الʧʶʴ للʨʶق وتॽʤʻʺه وحʺايʱه.

    ʙعقـ ʖجـʨʺǼ رصـةʨʰلـة داخـل الʨقʻʺال ʦॽـʁاول الʙـات تـॽؔـار عʺلʱاح Șحـ ʧʽʽاء الʺـالʢسʨح الʻن مʨفالقان
 ʨال ،ʦم مـع عʺلائهــʛــʰʺة الʡسـا ʥلʚـȃو Ȍॽســʨـالح الʸأو ل ʛــʽـالح الغʸاول لʙـة تــॽعʺل ȑــأǼ ـامॽʁالǼ ــʺحʶǽ لا

 
  .، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة93/10رقʦ الȄʛʷʱعي الʺʛسʨممʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  05الʺادة  -317
"Ȟǽــʨن الʱعامــل فــي الأوراق  1992) لʶــʻة 95ســʨق رأس الʺــال الʺʸــȑʛ رقــʦ ( مــʧ قــانʨن  18جــاء فــي نــʟ الʺــادة  -318

ات الʺʛخʟ لها بʚلʥ وȂلا وقع الʱعامل Ǽاʡلا". ʛؗʷال ȐʙإحǼ رصةʨʰالǼ ةʙʽة الʺقॽالʺال  
نʨفʺʛʰ  10الʺʨافȘ  1425رمʹان عام  27الʺʕرخ في  02-04مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ علॽات الʨʰرصة رقʦ   2الʺادة   -319

مـارس  27الʺـʕرخ فـي  22يʱعلʷǼ Șـʛوȋ الʱـʙاول خـارج الʨʰرصـة للʶـʙʻات الʺʶـعʛة فـي الʨʰرصـة، ج.ر العـʙد  ،2004سʻة  
  .15، ص 2005

"لا ʨʳǽز تʙاول الأوراق الʺالॽة الʺقʙʽة في أǽة   1992لʻʶة    95مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ    17الʺادة    -320
  بʨرصة خارجها وȂلا وقع الʙʱاول Ǽاʡلا.

علان في الʨʰرصة عʧ عʺلॽات تʙاول الأوراق الʺالॽة غʛʽ الʺقʙʽة، وذلʥ وفقا للقʨاعʙ الʱي ʙʸǽر بॽʤʻʱʺها قʛار مʧ  وʦʱȄ الإ
  مʳلʝ إدارة الهʯʽة.

  وعلى الʨʰرصة أن تʨافي الهʯʽة Ǽالॽʰانات والʱقارʛȄ الʙورȄة الʱي تʙʴدها اللائʴة الʻʱفǽʚʽة".
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الʵاص إلا Ǽعʙ الʨʸʴل على الʛʱخʟॽ اللازم مʧ قʰل الʳهات الʺʸʱʵـة وفقـا لأحȞـام القـانʨن، وʵȃـلاف 
ــام بهــʚه الأعʺــال دون الʸʴــʨل علــى  ॽʁال ʛــʰʱعǽ ʥا ذلــʚهــ ʨحقــ ʧمــ Șا علــى حــǽʙتعــ ʟॽخʛــʱال Ȍॽســʨق ال

ʛʰʱعǽ ʥلʚȃن، وʨقان ʖجʨʺǼ ح لهʻع الʺالي مȄʛʷʱال ʨني الأساس  هʨة القانǽاʺʴا لʚه ،Șʴفلا ال Șʴǽ  ȑلأ 
 ʟʵشـ  ʟخʛمـ ʛـʽـة غʶافʻاء مʢسـʨال ʧʽʽـام الʺـالॽʁاء والʛـإجǼ  ـاتॽـة الأوراق علـى عʺلॽة الʺالʙـʽفـي  الʺق

  الʨʰرصة.
ʺȑʛʸ على ؗل مـʵǽ ʧـالف هـʚا الأمـʛ وʰȄـʛم وقʙ رتǼ ʗʰعʠ الȄʛʷʱعات الʺقارنة على غʛار الʺʛʷع ال   

ــلان  ــʚلʢǼ ʥــ ــʦ بــ ــʛخʟ لهــ ــʛ مــ ــʢاء غʽــ ــʧ وســ ــة مــ ــʙة Ǽالʨʰرصــ ــة الʺقʽــ ــʛاء الأوراق الʺالॽــ ــع وشــ ــات بॽــ عʺلॽــ
  .321الʱعامل

فلــʸǽ ʦــʛح Ǽــالʢॼلان وȂنʺــا رتــʖ فــي حقهــʦ جــʜاء Ǽــالغ الʢʵــʨرة ألا وهــʨ تعــʛض الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ أمــا     
 ʗʸات، إذ نȃʨن العقʨام قانȞالف لأحʵʺعي  58الʺادة الȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧض  10-93مʛعʱعلى أنه " ي

أعــلاه، لعقȃʨــات ســʨء الائʱʺــان الʺʸʻــʨص علॽــه فــي  05كــل مــʳǽ ʧــȑʛ مفاوضــات تʵــالف أحȞــام الʺــادة 
وȞʺȄــʡ ʧلــʖ إلغــاء الʺعــاملات  ،وȃغʛامــة تʶــاوȑ ضــعف ॽʀʺــة الʶــʙʻات الʺعॽʻــة Ǽالʺʵالفــة قــانʨن العقȃʨــات 

  الʱي تʺʗ على هʚا الʨʴʻ أمام الʺȞʴʺة".
    ʧرصـة مـʨʰلـة فـي الʨقʻʺال ʦॽـʁل الʨالʺفاوضـة حـ ʦʱورة أن تـʛم ضـʜلʱاسـ ʙع قـʛـʷʺأن ال Ȏنلاح Șʰمʺا س

 ʚا الʷʻـاȋ مـʧ دون اكʶʱـاب صـفة الʨسـʛʡ،Ȍॽف وسـȌॽ معʙʺʱ ورتـʖ عقȃʨـة علـى الʷـʟʵ الـǽ ȑʚقـʨم بهـ
أحالʻا في تʙʴيʙ العقȃʨـة الʺقʛرة له إلى قانʨن العقȃʨات وȃالʹȌॼ إلى فعل سʨء الائʱʺان أو جȄʛʺة خॽانــة و 

ـــة (الʺــــʨاد  أعـــلاه علـــى قابلॽـــة تلـــʥ  58، وأكـــʙت الفقـــʛة الأخʽـــʛة مـــʧ الʺـــادة )1مȞـــʛر 382إلـــى  376الأمانـ
ʙم أحʙ الأʛʡاف ʡلॼا بـʚلʥ إلـى القʹـاء، والʺʷـʛع بـʚلʥ قـʙ أخـʚ مʨقـف وسـȌ، الʺعاملات للإʢǼال إذا ما ق

إذ لǽ ʦقʛر الʢॼلان الʺʢلȘ والʧȞʺǽ ȑʚ أن تʛʱتʖ علॽه نʱـائج جـʙ خʽʢـʛة علـى الʺʶـʧȄʛʺʲʱ فـي الʨʰرصـة، 
 ʧاء مـʜـʳال Șـʽʰʢت ʛȄʛة تقॽصلاح ʛʺʲʱʶʺى للʢال الʺعاملة وأعʢǼة إॽانȞإم ʛȄʛتق ʧع ʗȞʶǽ ʦالʺقابل لȃو

 ʙه.عʱʴلʸوم ʖاسʻʱا يʺǼ مه  
إلا أن صॽاغة الʺادة الʺʨؗʚرة أعلاه ǽعȄʛʱها الʻقʟ على اعॼʱار أن الʺʛʷع ؗان يـʱعʧʽ علʽـه الʸʱـȄʛح     

، ولʝॽ تعلȘʽ الإʢǼال على ʡلʖ أʛʡ ȑف ؗان  الʨسǼ Ȍॽالʢॼلان الʺʢلȘ للʺعاملات الʱي تʺʗ مʧ دون  
 ʗأو جهة ؗان.  

 
،ج.ر  1998لʻʶة  158لقانʨن رقʦ  الʺعʙلة Ǽا1992لʻʶة    95رقȑʛ   ʦ الʺʸ  مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال  18/2الʺادة   -321

وʨȞȄن الʱعامل في الأوراق الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة بʨاسʢة إحȐʙ على أنه "، الʱي نʗʸ 11/06/1998الʺʕرخ   24العʙد  
ات الʺʛخʟ لها بʚلʥ وȂلا وقع الʱعامل Ǽاʡلا...". ʛؗʷال  
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ات الʱــي مــʻح لهــا فقــʙ حʸــʛ تقــʙ الʺʷــʛع الفʛنʶــي  أمــا    ʛؗــʷــادة علــى الʱفــة معʛʴؗ ارʺʲʱمات الاســʙخــ ʦǽ
 ʘʽاد، حʺʱالʺادة   الاع ʗʸن   1-43نʨقان ʧم ʦة  597رقʻʶادر في 1996لʸز  2الʨʺ1996ت  Șعلʱʺال

Ǽأن الȄʨʴʱلات والعʺلॽات الʺʴققة في فʛنʶا والʱي تʻʱاول أدوات مالॽة، خʨʸصا بʙʴʱيʘ الأنʢʷة الʺالॽة "
إلا مــʧ قʰــل  -تʴــʡ ʗائلــة الــʢॼلان –ة للʱعامــل بهــا فــي ســʨق مʤʻʺــة لا Ȟʺǽــʧ إجʛاؤهــا ॽʀʺــا مʻقʨلــة مقʨʰلــ

، وقـʙ تـʦ إعـادة تʤʻـʦॽ هـʚا القـانʨن ضـʺʧ أحȞـام الʱقʻـʧʽ الʻقـȑʙ والʺـالي، وقـʙ 322الاسʲʱʺار"خʙمات   يمقʙم
  . 323مʻه الʱأكʙʽ على هʚا الʛʹʴ 10-531جاء في نʟ الʺادة 

    ʱل الاحʨقاش حـʻال ʛʲؗ هـا فـي إلا أنهʽعامـل علʱـي يʱـة الॽة الأوراق الʺالʛاسـʺʶحـا لʨʻʺؗـان م ȑʚؔـار الـ
وفـــي ʣـــل ازدǽـــاد الأوراق  1850الʨʰرصـــة لأن أȑ ورقـــة مالॽـــة "Ȟʺǽـــʧ أن تؔـــʨن مقʽـــʙة"، وابʱـــʙاء مـــʧ عـــام 

الʺالॽة تʶامح الʶʺاسʛة الʛسʺʨʽن شʯʽا فʯʽʷا مع الʶʺاسʛة غʛʽ الʛسʺʧʽʽ فʱعامل هʕلاء علـى الأوراق الʱـي 
  ʦل ʧيʚالـ ʦـهʶأنف ʦا هʨؗان ʧʽʽʺسʛاول الʙʱاء الʢامح أن وسʶʱا الʚجع هʛسʺي ومʛول الʙʳة في الʙʽمق ʧؔت

عـاد إلـى الʱفʶـʛʽ الأصـلي للـʟʻ  1961أكʱـʙʴǽ30  ʛȃʨدون نʢـاق الاحʱؔـار الʺʺʻـʨح لهـʦ إلا أن مʛسـʨم 
ʛنʶـــي ʴǼـــȘ احʱؔـــار أقـــʛ الʺʷـــʛع الف، و 324ومـــʙ الاحʱؔـــار إلـــى الأوراق الʺالॽـــة غʽـــʛ الʺقʽـــʙة فـــي أȑ جـــʙول

ات الʨʰرصة لؔافة الʱعاملات داخلها ( ʛؗن شʨʽʺسʛة الॽة الأوراق الʺالʛاسʺʶلا لʨʵؗان م ȑʚالagents de 

 
322-Art 43. LOI no 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières 
(1)JORF n°154 du 4 juillet 1996 « Les négociations et cessions réalisées sur le territoire de 
la France métropolitaine et des départements d'outre-mer et portant sur des instruments 
financiers admis aux négociations sur un marché réglementé ne peuvent être effectuées, à 
peine de nullité, que par un prestataire de services d'investissement ou, lorsqu'elles sont 
effectuées sur un marché réglementé, par tout membre de ce marché ». 
323- Art L531-10, code monétaire et financier Modifié par Ordonnance n°2016-827 du 23 
juin 2016 - art. 9: "sous réserve des disposition de l’article L.532- 2 il est interdit a tout 
personne autre qu’un prestataire de service d’investissement ou qu’une personne 
mentionnée a l’article L.532-18 ou a l’article L532-18-1 de fournir a des tiers des services 
d’investissement a titre de profession habituelle". 
324-Décret n°61-1168 du 30 octobre 1961 modifiant la loi du 14-02-1942 tendant à 
l’organisation et au fonctionnement des bourses de valeurs et le décret du 07-10-1890 
portant rap pour l’exécution de l’article .90 du code de commerce et de la loi du 28-03-
1885 sur les marches à terme ;JORF du 31 octobre 1961. 
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change  ،(  ʘʽح ʗʸفـي   ن Ȍسـʨʱـي تʱها هي الʙرصة وحʨʰات ال ʛؗأن "شǼ نʨا القانʚه ʧالʺادة الأولى م
  . 325تʙاول الأوراق الʺالॽة الʺقʨʰلة للʙʱاول بʨاسʢة مʳلʝ بʨرصات الأوراق الʺالॽة"

ʷǼـأن  1961أكʱـʛȃʨ  30ونʵʱʶلʟ مʧ هʚا الـʟʻ أن الʺʷـʛع عـاد إلـى الʱفʶـʛʽ الʶـابȘ علـى مʛسـʨم    
، وقʸــʛه الʺʷــʛع علــى الأوراق الʺالॽــة الʺقʽــʙة فــي الʳــʙول الʛســʺي وجــʙول الʶــʨق تʙʴيــʙ نʢــاق الاحʱؔــار

 ʛــʽــة غॽرصــات أمــا الأوراق الʺالʨʰال ʝلــʳافقــة مʛم مʜلʱــʶǽ ȑʚالــ ʨهــ ʧʽولʙــʳال ʧيʚفــي هــ ʙــʽــاني لأن القʲال
فــلا تʱʴؔــMarché jors cote  ʛالʺقʽــʙة فʽهʺــا والʱــي يــʦʱ قʽــʙها فــي ʷؗــʨف الʸــفقات خــارج الʳــʙول 

ات  ʛؗأنها. شʷǼ Ȍسʨʱرصة الʨʰال  
    ʧʽــʽعॽʰʢاص الʵــي للأشــʶنʛع الفʛــʷʺســʺح ال ʙا فقــʚامومــع هــʛــإبǼ  ــة دونॽــة مــا علــى الأوراق الʺالॽعʺل

ة الʨʰرصة إذا ؗان الʛʢفʧʽ هʺا  ʛؗة شʡة دون وساॽالة الأوراق الʺالʨʴǼ رصة ؗʺا سʺحʨʰات ال ʛؗش Ȍسʨت
ʧʽʱ تʨʴز إحʙاهʺا   ʛؗرأس مـال الأ  %20ش ʧعلى الأقـل مـ Ȑʛخـ،  ʧʽـة بـॽالـة الأوراق الʺالʨʴǼ سـʺح ʥلʚـ وؗ

ات الʱأمʧʽ الʱي تʱʻʺي إلى مʨʺʳعة واحʙة.  ʛؗش  
    ʧʽلʳʶʺاء الʢسʨرصة على الʨʰعامل في الʱار الʸʱا فإن اقʻا،وفي رأيॽʺرس  ʛʰʱعǽ ؔـارا،لاʱبـل هـي  اح

  ʨʢرتها.وذلʥ لʙقة العʺلॽات وخ الʨʰرصة،ضʛورة لʨضع يʢʱلʖ ألا ǽʺارسه إلا الʺʨʸʱʵن في 

  الفʙع الʰاني

  حȖ وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة في العʦʸلة 

يــʛتȌॼ الʨســȌॽ مــع عʺلائــه Ǽعقــʨد تفʨضــه الʱعامــل Ǽــأوراقهʦ الʺالॽــة بʻــاء علــى أوامــʛ مــʻهʦ وʱȄلقــى مقابــل    
 ʙـي تعـʱة الʛـʽه الأخʚلة، هʨʺع ʦمها لهʙقǽ يʱمات الʙʵال ʧق  مـʨحقـ ʦأهـ Ȍॽسـʨق  فـي الʨـة،  الأوراق سـॽالʺال

ــة  ــǼ ʙالعʺʨلـ ــة أو الونقʸـ ــة الʺالॽـ ــغ " الॽʁʺـ ــʙ  الʻقـــʰʺȑʙلـ ــه فـــي عقـ ــȘ علॽـ ــاʡة، الʺʱفـ ــʜم الʨسـ ــه الـــȑʚ يلʱـ Ǽأدائـ
 ʛʺʲʱــʶʺــلالعʺالʽ Ȍॽســʨــل أومقابــل  للʽʺــل العʰق ʧدة مــʨــʸــفقة الʺقʸفــي إتʺــام ال ʛــʽــاح الأخʳن  ʚــʽفʻمــا ت

  .ʙʸǽ326ر إلॽه مʧ أوامʨʸʵǼ ʛص الʸفقة مʙʴدة"
     ʗʻايॼع تȄʛʷʱقفها في الʺقارنة ات الʨم ʧم  ʙيʙʴلة، تʨʺلة  العʨʺالع ʙيʙʴأن الأصل في ت ʦغʛفـي ؗافـة ف

ــى ــع إلـ ــة ʵǽʹـ ــاق  الʺʳـــالات الʳʱارȄـ ــʛفʧʽ اتفـ ــالʢـ ــة، إلا أنـ ــʙ العامـ ــا للقʨاعـ ــان ॼʡقـ ــة ؗـ ــال الʨʰرصـ ه فـــي مʳـ

 
325- Art 1 du loi n°88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs, Modifié par Loi 
n°96-109 du 14 février 1996 - art. 2 () JORF 15 février 1996, abrogé par loi n°96-597 du 
2juillet 1996-art.94(V) JORF 4 juillet 1996.  

صــفʨت عʰــʙ الʶــلام عــʨض الله، الʷــفاॽɾة والافʸــاح وأثʛهــا علــى ؗفــاءة ســʨق رأس الʺــال، مــʕتʺʛ أســʨاق الʺــال، ص  -326
108.  
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كهʦ تʙʴيʙها يȄʛʢǼ ʦʱقة إدارȄـة مʶـॼقة وذلـʥ تفادǽـا لفـʛض الʨسـʢاء لعʺـʨلات Ǽاهʤـة خاصـة فـي ʣـل امـʱلا
 عʺلॽـات الʨʰرصـةʛʴʱص على الʱـʙخل ȄʛʢǼقـة آمـʛة فـي تʙʴيـʙ العʺʨلـة الʺʶـʴʱقة لʨسـȌॽ لȘʴ الاحʱؔار، ف

، إلا أن الॽʤʻʱʺات الॼʶاقة في هʚا الʺʳال بʙأت تعʛʰʱ هـʚه الȄʛʢقـة فـي 327نॽʀ ʛʽʤامه بʻʱفʚʽ أوامʛ زȃائʻه
 ضع تʙʴيʙ و  الʺʛونة، لʚا فʹلʗ عʙم تʙʴيʙ العʺʨلة تقʱل الʺʻافʶة بʧʽ الʺʱعاملʧʽ فʽها وتʱعارض مع مʙʰأ

  فʺا هʨ مʨقف الʺʛʷع الʜʳائȑʛ والȄʛʷʱعات الʺقارنة مʧ ذلʥ؟ العʺʨلة، لʺقʙار صارم
     ʙʳع نأ نʛʷʺأراد أن ي ال ȑʛائʜʳال ʕ الأدنـى ʙʴلا لل ʙيʙʴم تʙعǼ ،اءʢسʨال ʧʽة بʛʴة الʶافʻʺأ الʙʰم ʝس

العʺʽل لقاء خʙماته، إنʺا جعلها خاضعة للإرادة الʺʻفʛدة للʨسȌॽ، ولا للʙʴ الأقʸى للعʺʨلات الʱي ॼʁǽʹها  
الʙʴǽ ȑʚد جـʙولا Ǽـالعʺʨلات الʱـي يʱلقاهـا مقابـل ؗـل خʙمـة، وȄلʱـʜم Ǽـاʡلاع العʺʽـل علʽهـا قʰـل ابـʛام اتفاॽʀـة 

، وȃــʚلʥ فــإن الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ وȃــالʛغʦ مــʧ أنــه لــʴǽ ʦــʙد 328فــʱح الʶʴــاب ؗʺــا تʢلــع علʽهــا اللʻʳــة مʶــॼقا
ʨلـــة و تـــʛك الȄʛʴـــة للأʡـــʛاف إلا أنـــه Ǽاشـــʛʱاʡه علـــى الʨســـȌॽ لʨضـــع جـــʙول مʶـــȘʰ لهـــا وخʹـــʨع هـــʚا العʺ

الأخʛʽ لʛقاǼة اللʻʳـة، إنʺـا يʰـȑʙ رغʱʰـه فـي عـʙم تـʛك الȄʛʴـة الʺʢلقـة للأʡـʛاف بـل وضـع لـه إʡـارا خاصـا 
علʽهـا ؗلʺــا ʳǽʺـع بـʧʽ الȄʛʴـة وȄʹـʺʧ حʺاǽـة للعʺـلاء مـʧ مॼالغـة الʨسـȌॽ فـي العʺʨلـة أو إحـʙاث تغʽʽـʛات 

  أراد اجʚʱاب عʺلاء جʙد مʺا يʕثʛ سلॼا على مهʻة الʨساʡة والʨʰرصة عʺʨما.
فقــȌ مــʧ العʺʽــل مقابــل تʻفʽــʚ أوامــʛه، ولؔــʧ لــه الʴــȘ أǽʹــا فــي عʺʨلــة ولا ǽقʸʱــʛ حــȘ الʨســȌॽ علــى ال   

، والʱــي الʸʴــʨل علــى الʺʸــʛوفات الʱــي أنفقهــا فــي ســʽʰل اتʺامــه لعʺلॽــة الॽʰــع أو الʷــʛاء لــلأوراق الʺالॽــة
علـى عʨامـل مʻهـا نʶـॼة الأعʺـال الʱـي  تقʙر وفȘ الاتفاق بʧʽ الʛʢفʧʽ بʻاءو ʧȞʺǽ أن يʦʱ تʙʴيʙها مॼʶقا أ

ʴǽــȘ للʨســȌॽ الʸʴــʨل ... إلــخ، ؗʺــا ، ؗالʙراســات والعʺلॽــات الʺʳʻــʜة والʶʱــعʛʽة الʺعʱʺــʙة الʨســȌॽقــام بهــا 
ــة فــــي مȞافــــآت علــــى  ــة الʺʲʺʱلــ ــة الأوراق الʺالॽــ ــه لʴافʤــ ــات  مقابــــل إدارتــ ــا والعʺلॽــ ــʦॽ الʸــــʨȞك وتʴلʽلهــ تقʽــ

والʻفقـات  ات فو الʺʸـǼ  ʛالإضـافة إلـى Ǽعـʠ  الʱي ǽقʨم بها فـي سـʽʰل تؔـʧȄʨ الʴافʤـة وتȞȄʛʴهـا  الاسʲʱʺارȄة
 ʚــʽفʻــاء تʻأث Ȍॽســʨها الʙــʰؔــي تʱاول هالʙــʱال ʙلــة أو لعقــʨʺاد العʙســ ʧعــ ʛʽــأخʱفــي حالــة ال ʙائــʨالإضــافة للفǼ ،

Ȍॽسʨقة للʴʱʶʺوفات الʛʸʺ329ال .  

 
  .690ص  الʺʛجع الʶابȘ،عʸام أحʺʙ الʰهʳي،  -327
، الʺʱعلــʷǼ Șــʛوȋ اعʱʺــاد الʨســʢاء فــي عʺلॽــات 2015 أبȄʛــل 15الʺــʕرخ فــي  ،01-15مــʧ الʤʻــام رقــʦ  27ʺــادة ال -328

  .واجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦو الʨʰرصة 
329-  ،ʛʺوقة عʛوح سʙʺسة مʛʽة الأثار سॽنʨة القانʡساʨة، للॽة الʺالʛؗʚل مʽʻشهادة ل ،ʛʽʱʶن  في الʺاجʨاص، القانʵة الॽكل 

  .122، ص 2014 الهاشʺॽة، الأردنॽة الʺʺلؔة الأوسȌ، الʛʷق  جامعة الʴقʨق،
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لʺʳلــʝ الʺʷـʛع الʶــعʨدȑ أعʢــى فقـʙ  غʽـʛ أن Ǽعــʠ الʷʱـȄʛعات الʺقارنــة، لـʦ تʱــʛك الأمــʛ علـى إʡلاقــه،  
وضع حʙ أعلى أو أدنى للعʺʨلات الʱي يʱقاضاها الʨسʢاء مʧ عʺلائهـʦ إذا رأȐ  هʯʽة الʨʶق الʺالॽة سلʢة
  .330هʚا الʺʳلʝ ذلʥ ملائʺا

ات الʵـʙمات الʺالॽـة    ʛؗقاضـاها شـʱـي تʱلـة الʨʺالع ʙيـʙʴـألة تʶك مʛع الأردني إذ تʛʷʺه الǼ ما قام ʨوه– 
ات الʨساʡة ʛؗها شʽا فʺǼ-  ة الأردنيॽة الأوراق الʺالʯʽضي هʨمف ʝلʳ331إلى م ʧʺوض Ȍॽسʨم الʜا ألʺؗ ،

مقابـل خʙماتـه، ولؔـʷǼ ʧـȋʛ أن نʢاق الاتفاॽʀة الـȑʚ يʛʰمهـا مـع العʺʽـل أن يʰـʧʽ العʺـʨلات الʱـي يʱقاضـاها 
  .ʨȞǽ332ن ضʺʧ نʢاق الʙʴود الʙنॽا والعلॽا الʺʨʺʶح بها

أما قانʨن سʨق Ǽغʙاد للأوراق الʺالॽة وȃعʙما أكʙ وجʨد حȘ الʨسȌॽ الʺالي في العʺʨلة، إلا أنه لʴǽ ʦـʙد    
العʺʨلـة، علـى عȞـʝ  مʰلغها، ولʛʷǽ ʦ القـانʨن الʺʕقـʗ لأسـʨاق العـʛاق لـلأوراق الʺالॽـة لʺʶـألة تʙʴيـʙ مʰلـغ
، والʱــي حــʙدت 2004الʱعلॽʺــات الॽʺॽʤʻʱــة لʱــʙاول الأوراق الʺالॽــة فــي ســʨق العــʛاق لــلأوراق الʺالॽــة لʶــʻة 

) مॽʀ ʧʺة الʸفقة، والʙʴ الأدنـى Ǽـألف ديʻـار، وȃالʱـالي فʢʻـاق الʱفـاوض %1الʙʴ الأعلى للعʺʨلة بॼʶʻة (
.Ȍفق ʧيʙʴال ʧʽر بʨʸʴم  

) مـʧ 5، إلا أنـه فـي الفقـʛة (الʨسـȌॽ الʺـاليȑʛ مʰلـغ العʺʨلـة الʱـي يʱقاضـاها لʴǽ ʦـʙد الʺʷـʛع الʺʸـ  كʺا   
ة الʨساʡة عʧ الʵـʙمات الʱـي تʕديهـا يـʦʱ   256الʺادة   ʛؗلة شʨʺع ʙيʙʴعلى أن ت ʙة أكǽʚʽفʻʱة الʴاللائ ʧم

ة الʨســاʡة والعʺʽــل ʛؗشــ ʧʽم بــʛــʰʺــاب الʶʴاء 333فــي اتفــاق الʢســʨال ȑʛــʸʺع الʛــʷʺم الʜألــ ʙــالي فقــʱالȃو ،
بʙʴʱيʙ مʰلغ العʺʨلة، حʱى ʨȞǽن العʺʽل على بʻʽة مʧ أمʛه في اتفاॽʀـة فـʱح الʶʴـاب بـʧʽ الʢـʛفʧʽ، إلا أنـه 

لـʨزʛȄ بʻـاء علـى لʦ يʛʱك مʶألة تʙʴيʙ هʚه العʺʨلات للȄʛʴة الʺʢلقة للʛʢفʧʽ بل وضع حʙود لها، إذ مـʻح ل
ʴــــʙود القʸــــȐʨ لʺقابــــل عــــʧʽ الǽقــــʛارا بʤʻــــام عʺــــʨلات الʶʺʶــــʛة و أن ʸǽــــʙر اقʱــــʛاح مʳلــــʝ إدارة الهʯʽــــة 

الـȑʚ حـʙد نʶـॼا معʻʽـة للعʺʨلـة  1994لʻʶة  478، وفي هʚا الإʡار صʙر القʛار الʨزارȑ رقʦ 334الʙʵمات 
ــالعʺلات  ــا Ǽـ ــا ǽعادلهـ ــا عʷـــʛة آلاف جॽʻـــه مʸـــȑʛ أو مـ ــاوز ʱʺॽʀهـ ــفقات الʸـــغʛʽة الʱـــي لا تʳʱـ ــॼة للʸـ Ǽالʶʻـ

) Ǽالʶʻــॼة لــلأوراق 0,002ة Ǽالʶʻــॼة للأســهʦ و() مــॽʀ ʧʺــة الʸــفق0,005الأجॽʰʻــة تقــʙر نʶــॼة العʺʨلــة بـــ (

 
  . 108صفʨت عʙʰ الʶلام عʨض الله، الʺʛجع الʶابȘ، ص   -330
  ، الȑʚ يʦʤʻ عʺل هʯʽة الأوراق الʺالॽة.2017لʻʶة   18/ل) مʧ قانʨن الأوراق الʺالॽة الأردني رقʦ 12الʺادة (  -331
  . 2004) مʧ تعلॽʺات تʙاول الأوراق الʺالॽة الأردني لʻʶة  5/3الʺادة (  -332
ة    1992لʻʶة    95الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ    ) مʧ اللائʴة5/ 256الʺادة (  -333 ʛؗʷم الʜʱام " تلʛإبǼ 

الʜʱامات وحقʨق الʛʢفʧʽ ... على أن   الʱعامل بʻʽهʺا وجʺॽع  عقʙ فʱح حʶاب مع ؗل عʺʽل مʧ عʺلائها يॽʰʡ ʧʺʹʱعة 
ة عʧ الʙʵمات    ما ǽأتي:  229يʧʺʹʱ العقʙ الʺʷار إلॽه Ǽالإضافة إلى الॽʰانات الʨاردة في الʺادة   ʛؗʷلة الʨʺع ʙيʙʴت ...

  . الʱي تʕديها"
  . 1992لʻʶة  95مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ  1/ 24الʺادة   -334



 الباب الأول:الضوابط القانونية للوساطة المالية في سوق القيم المنقولة 

117 
 

ة  ʛؗـʷلـة لʨʺلـغ العʰم ʙيـʙʴـه، فـإن تॽʻة آلاف جʛʷاوز عʳʱي تʱة والʛʽʰؔفقات الʸأما في ال ،Ȑʛة الأخॽالʺال
 ʧʽهـʽʻج ʧلـة عـʨʺـة العʺॽʀ ز أن تقـلʨـʳǽ لا ʧʽʱـالʴوفـي ال ،ʧʽفʛـʢال ʧʽفـاوض بـʱـة الȄʛʴوك لʛʱة مʡساʨال

  .335للعʺلॽة الʨاحʙة  
   Ȅلــة وʨʺع ʙيــʙʴهــي الأصــل فــي ت ʧʽفʛــʢإرادة ال ʧجعــل مــ ʙقــ ȑʛــʸʺن الʨأن القــان Șʰمʺــا ســ ʟلʵʱــʶ

ة الʨســــاʡة، إلا أنــــه تــــʙخل لʙʴʱيــــʙ الʴــــʙ الأدنــــى والأقʸــــى للعʺʨلــــة رॼɼــــة مʻــــه فــــي حʺاǽــــة صــــغار  ʛؗشــــ
 ،336الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ لا ǽʺلؔـʨن قـʙرات تفاوضـॽة تʺȞـʻهʦ مـʧ تقـʙيʛ تؔـالʅॽ عʺلॽـة الʨسـاʡة فـي الʸـفقة 

ولʚا تʙخل الʺʛʷع وحʙد نॼʶة معʻʽة مʧ العʺʨلة لا ʨʳǽز للʨسʢاء تʳاوزها فـي الʸـفقات الʸـغʛʽة، وتـʛك 
لها حȄʛة الʱفاوض مع عʺلائها في الʸفقات الʛʽʰؔة، نʛʤا لʺا تʺلؔه هʚه الفʯة مʧ قʙرة تفاوضॽة ʛʽʰؗة لʺـا 

ات الʨسـاʡة للʻʱـافʝ مـʧ أجـل تʺʱلؔه مʧ مʜʽات إذ غالॼا ما تȑʨʻ الاسʲʱʺار فـي مॼـالغ ضـʵʺة تʴفـʜ شـ ʛؗ
  الفʨز ǼالʨʱسȌ لها مقابل فʶʱعى لʠॽɿʵʱ مॼالغ العʺʨلة.

    ʛأمـ ȑʛـʸʺع الʛـʷʺـل ال وȂذا أغفل ʛʡفي عقʙ الʨساʡة تʙʴيـॽʀ ʙʺـة العʺʨلـة الʺʶـʴʱقة للʨسـȌॽ، فقـʙ أوؗ
 ʦف، فـإذا لـʛـه العـǼ قʹـيǽ إلـى مـا ʦؔʱـʴǽ ȑʚع الـʨضـʨʺالـة لقاضـي الʴه الʚقة في هـʴʱʶʺلة الʨʺالع ʙيʙʴت

  .Ǽ337العʺل الʺȞلف Ǽه يʨجʙ عʛف ǽقʙره تॼعا لʺا بʚله الʨسȌॽ مʧ جهʙ وما اسʱغʛقه مʧ وقʗ في الॽʁام
ة لاقʸʱــاد والʺالॽــالʺفــʨض لʨزʛȄ مــʧ الــأمــا فــي القــانʨن الفʛنʶــي فــإن عʺʨلــة الʨســȌॽ ؗانــʗ تʴــʙد Ǽقــʛار    

Ǽعـــʙ الʷʱـــاور مـــع مʳلـــʝ الʨʰرصـــة وهʯʽـــة الأوراق الʺالॽـــة، ʴǽـــʙد هـــʚا القـــʛار الʴـــʙ الأدنـــى والأقʸـــى لهـــʚه 
الʺʻافʶــة بــʧʽ  حȄʛــة تʙʴيــʙ العʺʨلــة إلــى تــʛك مʶــألة تقــʛر 1988مــارسʨʺȃ17جــʖ مʛســʨمو  ،338العʺــʨلات 
ات  ʛؗʷة  ،الǼقاʛع للʹʵلة تʨʺه العʚأن ه ʛʽ339غ.  

 
رقʦ    مʧ  01الʺادة  -335  ȑزارʨال تʙʴيʙ عʺʨلات 1994لʻʶة    478القʛار  ʷǼأن  العॽȃʛة،   ʛʸة مȄرʨة، جʺهॽالʺال ، وزارة 

الالʛʱؔوني:   الʺʨقع  على  الʨʰرصة،  عʺلॽات   ʧع الʙʵمات  ومقابل  الʺالॽة  الأوراق   ʙʽق ورسʨم  الʛʶʺʶة 
]https://www.mof.gov.eg/ar/posts/regulations[.  

336-  Ȍاسॼال ʙʰع ʦȄʛؗ ،دʨلʨجع المʛʺص ال ،Șابʶ224 .  
  . 1999لʻʶة   17مʧ قانʨن الʳʱارة الʺȑʛʸ رقʦ  193الʺادة   -337

338- Art 38 (abrogé) du Décret du 7 octobre 1890 pris pour l'exécution de l'article 90 du 
code de commerce et de la loi du 28 mars 1885 sur les marchés à terme, Version en 
vigueur du 23 janvier 1988 au 30 juin 1989, Abrogé par Décret n°88-254 du 17 mars 1988 
- art. 13 (Ab) JORF 18 mars 1988 en vigueur le 30 juin 1989. 

  . ʶ225ابȘ، ص الʺʛجع العʙʰ الॼاسʦȄʛؗ Ȍ مʨلʨد،  -339
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وقʙ ؗان هʚا الʺʛسʨم الʙʳيʙ في بʙاǽة صʙوره مʙʸر قلȘ مـʧ أن يـʕدȑ إلـى زȄـادة فـي تؔـالʅॽ الʱـʙاول    
ة معʙʱلـة نʶـॽʰا وارتفاع نॼʶة العʺʨلة Ǽالॼʶʻة لʸغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ، ولʧؔ مʧ خلال نʨع الʛقاǼـة ʣلـʗ العʺʨلـ

  .340ومʨʱازنة
وʱȄʹــح مʺــا ســȘʰ أن مــا ʳǽــȑʛ العʺــل Ǽــه فــي مʱʵلــف الأســʨاق الʺالॽــة ʨʺǼجــʖ القــʨانʧʽ والأنʤʺــة، ǽقــʨم   

على تʛك حȄʛـة الʺʻافʶـة فـي تʙʴيـʙ العʺʨلـة الʱـي يʱلقاهـا وسـȌॽ عʺلॽـات الʨʰرصـة، وȂن ؗانـʗ هـʚه الȄʛʴـة 
ʶــألة أهʺهــا الʺॼــالغ الʺʶــʛʺʲʱة والʱʹــʦʵ الʻقــȑʙ، ولــʚا لʶॽــʗ مʢلقــة، إذ هʻــاك عــʙة اعॼʱــارات تȞʴــʦ هــʚه الʺ

ســـعʗ مʱʵلـــف الʷʱـــȄʛعات لʨضـــع الʴـــʙ الأدنـــى والأقʸـــى للعʺʨلـــة خاصـــة فـــي العʺلॽـــات الʸـــغʛʽة حʺاǽـــة 
 ʛيʙقــʱن وفعــال لʛل مــȞــʷǼ خلʙــʱق فــي الʨــʶال ʛʽʽــʶʱــة بʸʱʵʺــة الʯʽــال للهʳʺح الʱوفــ ،ʧȄʛʺʲʱــʶʺــغار الʸل

  ʖ مع وضع الʨʶق.الأوضاع واتʵاذ القʛار الȑʚ يʻʱاس
Ǽالإضــافة إلــى مʶــألة تʙʴيــʙ العʺʨلــة فقــʙ تʹــʺʗʻ معʤــʦ الʷʱــȄʛعات شــʛوʡا لاســʴʱقاق وســȌॽ عʺلॽــات    

 ʙا العقʚات هॼء اثʖا فإن عʚوعا، ولʛʷله مʴن مʨȞǽ ة وأنʡساʨال ʙد عقʨلة أهʺها وجʨʺه العʚرصة لهʨʰال
ʱــʶǽ ــاʺؗ ،ʥة فــي ذلــʴــلʸʺال ʖــاره صــاحॼʱاعǼ Ȍॽســʨال Șقــع علــى عــاتǽ لــةʨʺعلــى الع Ȍॽســʨل الʨــʸم حʜل

ॽʀامه Ǽإتʺام عʺلॽة الʙʱاول وفقـا لأوامـʛ العʺʽـل بʳʻـاح، أȑ نʳـاح الʱعاقـʙ علـى الʸـفقة الʺقʸـʨدة مـʧ قʰـل 
 ʙعاقـʱا الʚة في هȄʛهʨʳر الʨع الأمॽʺعلى ج ʧʽفʛʢد تʺام اتفاق الʛʳʺǼ Șقʴʱي ʥل، وذلʽʺا 341العʚوفـي هـ ،

الʨسȌॽ الʺالي بʻʱفʚʽ أوامʛ عʺلائـه؟ هـل يلʱـʜم الʨسـȌॽ بʰـʚل عʻاǽـة  الʺقام علʻʽا الʶʱاؤل حʨل ॽʰʡعة الʜʱام
  أو تʴقȘʽ نʳॽʱة؟ 

Ǽالॼʶʻة للʺʛʷع الʜʳائȑʛ فلـʦ يـʟʻ لا فـي القـانʨن الʺʱعلـȘ بʨʰرصـة الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة والأنʤʺـة والʱعلॽʺـات    
 ʛأوامـــ ʚــʽفʻت ʙــʻـــة عʻȞʺــة مǽاʻل أفʹــل عʚــة خاصـــة أو بــǽاʻل عʚــʰب Ȍॽســʨام الʜــاه علــى الـــʹʱقʺǼ ــادرةʸال

ʽــ ʨؗم الʜني يلــʙن الʺــʨأن القــان ʙــʳالعامــة ن ʙاعــʨع إلــى القʨجʛــالȃل عʺلائــه، وʚــʰب ʛــأجǼ ــهʱال ل الــȑʚ تؔــʨن وؗ
ȑجل العـادʛة الǽاʻ342ع ʦة، ولا يهـॽرصـʨʰـفقة الʸال Șـʽقʴـعى إلـى تʶǽ أن Ȍॽسـʨعلـى ال ʖـʳǽ ـى أنـهʻعʺǼ ،

 ʧب مʛن أقʨؔالة نʴه الʚفقة لأنه في هʸال Șʽقʴإلى ت ȑدʕشأنه أن ي ʧعي مʶا الʚعʺا إذا ؗان ه ʘʴॼال
مــا قـʙم أمــʛ عʺʽلـه إلــى الʶـʨق وفقــا لʺـا ǽقــʛه الʤʻʱـʦॽ وحʹــʛ الالʱـʜام بʴʱقʽــȘ نʳॽʱـة، وȃالʱــالي فالʨسـȌॽ إذا 

 Ȍॽســʨأن ال ʛــʽــفقة، غʸال ʦʱتــ ʦن لــȂــى وʱامــه حʜʱال ʚنفــ ʙقــ ʛــʰʱعǽ الʺقابــل، فإنــه ʛالأمــ ʧعــ ʘــʴॼــة للʸʴال
وȃاعॼʱــاره مهʻــي مʸʵʱــʟ فــي مʳــال الأوراق الʺالॽــة ومʱʴؔــʛا لــه، فــإن الʜʱامــه بʰــʚل عʻاǽــة Ȟǽــʨن ʷǼــȞل 

 
فʽلʖʽ ديلʥॽʰ ومʷॽال جʛمان، الʺʨʢل في القانʨن الʳʱارȑ، تʛجʺة علي مقلʙ، الʜʳء الʲاني، الॼʢعة الأولى، الʺʕسʶة   -340

  . 132، ص  2008الʳامॽɻة للʙراسات والʛʷʻ والʨʱزȄع، بʛʽوت، 
  . 110صفʨت عʙʰ الʶلام عʨض الله، الʺʛجع الʶابȘ، ص   -341
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عʻاǽة الʛجـل العـادȑ مـʧ نفـʝ صـʻفه وفـي نفـʝ مʨضـعه، إذ علॽـه أن ʱʴǽـʛم تعلॽʺـات مʙʷد إذ يلʜʱم بʚʰل 
عʺʽلــه ولا يʱعــȐʙ حــʙود أوامــʛه، ʽʴǼــʘ يʵʱــʚ ؗافــة الʺॼــادرات الʺعʱــʛف بهــا فــي عــʛف الʺعــاملات الʨʰرصــॽة  

  لʻʱفʚʽ الʜʱاماته.
العȞـʝ علـى وجـʨد خʢـأ، وʛʱȄتʖ على ذلʥ، أنه إذا لʦ يʻفʚ الʨسȌॽ العʺلॽة قامʗ قʻȄʛة ʶǼـʢॽة لإثॼـات    

أمـا إذا نفـʚ العʺلॽـة لؔـʸǼ ʧـʨرة غʽـʛ مʢاǼقـة لʺــا تـʦ الاتفـاق علॽـه أو مʵالفـة لأعـʛاف مهʱʻـه، ʳǽـʖ حʻʽهــا 
علــى العʺʽــل إثॼــات وجــʨد خʢــأ، Ǽʺعʻــى أنــه إذا لــʦ يʻفــʚ الʨســȌॽ العʺلॽــة علॽــه تȄʛʰــʛ ذلــʥ، أمــا إذا نفــʚها 

  ʻʱفʱʶǽ.ʚʽلʜم على العʺʽل إذا لʦ يʛضى أن يʗʰʲ خʢأ في ال
وʵȃــلاف الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ فــإن القــانʨن الفʛنʶــي نــʟ صــʛاحة علــى إلــʜام الʨســȌॽ بʰــʚل أفʹــل عʻاǽــة    

ȃالعʺلاء، و ʛأوام ʚʽفʻت ʙʻة عʻȞʺة ووفقمǽʙاته العقॼاجʨى قام بʱلة مʨʺالع Șʴʱʶǽ ʥلʚه ومـا  اʡـاʷعـة نॽʰʢل
ʽــȘ نʳॽʱــة ʶॽɾــȘʴʱ العʺʨلــة حʱــى ولــʦ تʴقʝ هــʨ الॽʁــام Ǽعʺــل ولــॽ الʜʱامــهتفʛضــه القــʨانʧʽ واللــʨائح، أȑ أن 

 ʖاسȞم Șقʴʱةتॽاء العʺلʛ343ج.  
فــي حالــة إخفــاق مʶــاعي الʨســȌॽ الʺــالي فــي ابــʛام الʸــفقة، فقــʙ يʰــʚل العʻاǽــة الʺʢلȃʨــة لإتʺــام الʸــفقة    

 ʧـل عـʽʺالع ʛـأخʱـه ؗـأن يʱʻـل أو تعʽʺـأ العʢجـع إلـى خʛاب تॼنʺـا لأسـȂه وʛʽʸتق ʖʰʶǼ ʝॽل ،ʦʱها لا تʻؔول
ʱʽʸʵʷǼ Șعلʱة تʴॽʴص ʛʽمات غʨه لʺعلʺǽʙالؔافي، أو تق ʙʽصʛالǼ هǼاʶة حॽʢه ...، فإنه لا تغʱʽه أو أهل

Șʴʱʶǽ الʨʸʴل على العʺʨلة ولا ʻȞʺǽـه الʺʢالॼـة بهـا، إلا أن ذلـʥ لا ʛʴǽمـه مـʧ حقـه فـي الʸʴـʨل علـى 
تعʠȄʨ عادل عʺا بʚله مʧ جهʙ وما تʙʰؔه مʧ مʸارʅȄ تعʙ جʜءا مʧ الʱعـʠȄʨ الʺʶـȘʴʱ للʨسـȌॽ جـʛاء 

  .344خʢأ الʨȃʜن 

 ʖالʰع الʙالف  

ʟ رصة فيʦʮات الॻلʸع Ȋॻوس Ȗاناتحʸʷال ʔل  

إن العʺʨلة الʺقʛرة للʨسȌॽ الʺالي في أسʨاق الأوراق الʺالॽة قʙ لا يʦʱ الʨʸʴل علʽها فـي ؗـل الأحـʨال،    
فقـʙ لا يʻفــʚ العʺʽـل الʜʱامــه Ǽالــʙفع، وفـي هــʚه الʴالــة تʤهـʛ الʴاجــة إلـى وجــʨد آلॽــة قانʨنॽـة تʴʺــي الʨســʢاء 

ʦهʱلʨʺعلى ع ʦلهʨʸح ʧʺʹا أ ،وتʚول ʛت جل قʧʽانʨاقأس قʨ فـاء ضʺانات  الʺالʨـي الʱهـا الʽـل علʸʴǽ 
Ȍॽسʨال ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺفاء.الʨوال ʚʽفʻʱل على ضʺانات الʨʸʴفي ال Șʴوهي ال ،  

 
343- ʛــʸــة فـي مॽالأوراق الʺال Ȏــافʴة إدارة م ʛؗشــ ،ʙعلــي أحʺـ ʛــʸن نʨـاحʡ-  ات ʛؗرصــات الʺــال وشــʨʰة لॽلʽدراســة تأصـ  

  .397، ص2003الإدارة في مʛʸ مقارنة Ǽالʙول الغॽȃʛة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة، 
  . 252القلȃʨʽي، الʺʛجع الʶابȘ، ص سʺʴॽة  -344
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تʳــاه مــʧ يʱعاقــʙون معهــʦ لʶʴــاب العʺــلاء الــʚيʧ اʨســʢاء الأوراق الʺالॽــة يʴʱʺلــʨن الʜʱامــات شʸʵــॽة ف   
ʦحقهـ ʧأنـه مـ ʥرصـة فـلا شـʨʰال ʛأوامـ ʦهʽروا إلـʙأص ʦـهʶـة أنفǽحʺا ʧم مـʙعـ  ʚـʽفʻالعʺـلاء ت  ʦامـاتهʜʱأولال 

ʧـائج مـʱن ʦـارهʶأو إع ʦ345إفلاسـه Ȍفقـ ʛـʹǽ اء لاʢسـʨمهـا الʛʰـي يʱد الʨالعʺـلاء للعقـ ʚـʽفʻم تʙلأن عـ ،
ʸʺǼالح الʨسʢاء الʚيʨʻʺʹǽ ʧن الʻʱفʚʽ بل Ǽ ʛʹǽالʲقة العامة والأمʧ القانʨني الʨاجـʖ تـʨفʛه فـي عʺلॽـات 

ــʛز  ــا بــ ــʧ هʻــ ــة، ومــ ــʺانات الʨʰرصــ ــʛار ضــ ــة لإقــ ــةت الʴاجــ ــات الʨʰرصــ ــȌॽ عʺلॽــ ــلاء  لʨســ ــʚ العʺــ ــل تʻفʽــ تؔفــ
ʦاماتهʜʱرة، 346لالʛن مقʨؔه الʹʺانات إما تʚوفقاً  وه  ʙاعʨمـاالعامة للقȂاز، وॽʱوالام ʝॼʴال ʙاعʨقǼ لʲʺʱوت ، 

 وتʲʺʱل في حȘ الʨسȌॽ في ʡلʖ الغʢاء وحقه فـي الʻʱفʽـʚ فـي الʨʰرصة لقʨاعʙ  وفقاً  مقʛرة ضʺانات خاصة
  .347الʨʶق 

 العامة وفقا للقʦاعʗ أولا: الʸʷانات

   ʦي ل ʟʻ ن الʨقان Ǽ Șعلʱʺرصةالʨʰات  أو الʺॽعلʱائح  الʨادرة واللʸاه الʹʱقʺǼعلى ا Șح Ȍॽسʨالʺالي ال 
  الʛجʨع  يʦʱ لʚلʥ الامॽʱاز وحȘ الȘʴǼ ʝॼʴ العامة للقʨاعʙ  وفقا والʺʲʺʱلة الʻʱفʚʽ، ضʺانات  على  Ǽالʨʸʴل

  الʜʳائȑʛ، وسʻفʸل فʽها على الʨʴʻ الʺʨالي: الʺʙني للقانʨن  وفقا العامة القʨاعʙ  إلى

1 -   ʛॺʲال Ȗح  

حȘ الʝॼʴ هʨ حȘ الʙائʧ الʨȞǽ ȑʚن ديʻه مȘʴʱʶ الأداء في أن ʝॼʴǽ مـا تʴـʗ يـʙه مـʧ أمـʨال تعـʨد    
ʦॽـــلʶʱالǼ امـــهʜʱالǼ Ȍॼتʛالʺـــ ʧائʙالـــ Șاد حـــʙـــʶǼ ʧيʙم الʺـــʨقـــǽ ـــىʱـــه حʻيʙʺه 348لʚع علـــى هـــʛـــʷʺال ʟʻيـــ ʦولـــ ،

 ʙالعامـة، فقـ ʙاعـʨع إلـى القʨجـʛال ʖا وجـʚرصـة لـʨʰالǼ علقةʱʺال ʧʽانʨألة في القʶʺالʺـادةال ʗـʸ200 ن ʧمـ 
علـى أنـه" لؔـل مـʧ الʱـʜم Ǽـأداء شـيء أن ʻʱʺǽـع عـʧ الʨفـاء Ǽـه مـادام الـʙائʧ لـʦ  349الʜʳائـȑʛ  القـانʨن الʺـʙني

علاقـة سـॽʰʰة وارتॼـاǼ ȋـالʜʱام الʺـʙيʧ، أو مـا دام الـʙائʧ لـǽ ʦقـʦ بʱقـǽ  ʦǽʙعـʛض الʨفـاء Ǽـالʜʱام تʛتـʖ علॽـه ولـه
الـʧʺʲ أو  -ʝالʴـॼ الʷـيء مʴـل عʧ تʶـلʦॽالʺالي الامʻʱاع فللʨسȌॽ ومʻه  تأمʧʽ ؗاف للʨفاء Ǽالʜʱامه هʚا"،

الʺʴʱʶقة والʴالة أǽا ؗانـʗ سـʨاء تʺʲلـʗ فـي  ديʨنه اسॽʱفاءمʧ  يʧȞʺʱ حʱى-الأوراق الʺالॽة الʺʨجʨدة لǽʙه 
ثʺʧ أوراق مالॽة اشʛʱاها للعʺʽل ودفع ثʺʻها أو في مʸارʅȄ أو عʺʨلـة أو غʽـʛ ذلـʥ وʳȄـʨز ؗـʚلʥ مॼاشـʛة 

  .350حȘ الʝॼʴ لاسॽʱفاء فʨائʙ هʚه الʺॼالغ
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  . 76رʜȄان حʧʶ مʨلʨد، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -348
  . ق.م.ج  200الʺادة -349
350-   ،ʙʺأح ʙʺʴل مʽʹالف ʙʰجع العʛʺص ال ،Șابʶ113 .  
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  الʨسȌॽ الȘʴǼ ʥʶʺʱ الʝॼʴ مالʦ تʨʱفʛ الʛʷوȋ الآتॽة: ولا ॽʢʱʶǽع    
 -   ʛالأمــ ʖــʶام حʜــʱا الالʚهــ ʚنفــ ʙقــ Ȍॽســʨوأن ال ،ʧʽــأداء عʺــل معــǼ لاʲــʺʱم Ȍॽســʨام الʜــʱن الʨــȞǽ أن

.Ȍॽسʨلل ʅȄارʸʺلة أو الʨʺفع العʙامه بʜʱال ʚʽفʻت ʧل عʽʺع العʻʱا امʺॽɾ ،لʽʺالع ʧه مॽادر إلʸال 
الʺالॽة إذا ؗان الʨسǼ Ȍॽائعا، أو أوراق مالॽة إذا ؗان الʨسȌॽ مȄʛʱʷا أن ʨȞǽن الʺال (ثʺʧ الأوراق   - 

 لهʚه الأوراق لʶʴاب العʺʽل) الʺʛاد حʶॼه في حʨزة الʨسȌॽ رغʦ أن ملʱʽؔه للعʺʽل.
 أن ʻʱʺǽع العʺʽل عʧ دفع مʴʱʶقات الʨسȌॽ مʧ العʺʨلة والʺʸارʅȄ دون مʨʸغ قانʨني. - 
العʺʽــل وأن هــʚا الʺــال الʺــʛاد حʶॼــه مʴقــȘ الʨجــʨد أن Ȟǽــʨن للʨســȌॽ حــȘ واجــʖ الأداء مــʧ قʰــل  - 

 ومȘʴʱʶ الأداء.
 -  Șح ʧʽب ȋاॼاك ارتʻن هʨȞǽ رصـةأنʨʰات الॽعʺل Ȍॽس، فـإذا  وسʨـʰʴʺال ʧʺʲـة أو الـॽوالأوراق الʺال

لـــȞǽ ʦـــʧ هʻـــاك ارتॼـــاȋ فـــلا ʴǽـــȘ للʨســـȌॽ حـــʝॼ الأوراق الʺالॽـــة أو الـــʧʺʲ، وȂلا تعـــʛض للʺʶـــʕولॽة 
  الʺʙنॽة.

ʛوȋ أعَــلاه ʴǽــȘ للʨســȌॽ الامʻʱــاع عــʧ تʶــلʦॽ الʷــيء مʴــل الʴــʝॼ (الأوراق الʺالॽــة أو وعʻــʙ تــʨفʛ الʷــ   
 في الȘʴ  الʧʺʲ) حʱى يʧȞʺʱ مʧ اسॽʱفاء حقه مʧ العʺʨلة أو الʺʸارʅȄ الʺʴʱʶقة أو غʛʽ ذلʥ، وʻȄقʹي

ʝॼـʴـام الॽʁǼ ـلʽʺالع  ʙيʙـʶʱقات  بʴʱـʶم  مʙـل علـى عـʽʺالع ʛإذا أصـ Șـʴا الʚقʹـي هـʻي ʥلʚـ الʨسـȌॽ، وؗ
 اسـॽʱفاءالʨفاء وقام الʨسȌॽ بॽʰع الأوراق الʺالॽة الʱي قام ʛʷǼائها تʻفʚʽا لأمʛ العʺʽـل Ǽالʷـʛاء فـي الʨʰرصـة و 

  .351حقه مʧ الॽʰع

  حȖ الامॻʯاز  - 2

     Ȍॽسـʨي للʢعǽ لا ʝॼʴال Șـازاإن حॽʱس امʨـʰʴʺـيء الʷلأنعلـى ال ،  ȑʛائـʜʳن الʨد  القـانʨعـل وجـʳǽ ʦلـ
، ، أȑ أن الʨســȌॽ لا يʱʺʱــع ʴǼــȘ الأولȄʨــة والॼʱʱــع352لــى الʷــيءحــȘ الʴــʝॼ ســॼʰا لʷʻــʨء حــȘ الامॽʱــاز ع

  وȃالʱالي فهʨ يʜʱاحʦ مع ॽʁǼة دائʻي العʺʽل وذلʥ بʨصفه دائʻا عادǽا.  
 97/01الʺالॽــة الʺʸʻــʨص علॽــه فــي الʤʻــام رقــʦ  الʱغॽʢــة ، شــ353ȋʛإن حــȘ الامॽʱــاز ǽʺــʻح Ǽقــانʨن    

ة ت ʛؗاء في رأس مال شʢسʨاهʺة الʶة مॽɿॽȞǼ Șعلʱʺال ʦـام رقـʤʻا الʚـ  الʺʛسـʨمو  ʛʽʽʶ96/03 الʨʰرصة وؗ
 وصـȄʛح واضـح ʷǼـȞل نـʷǽ  ʟـʛʽ أȑ الʜʳائـȑʛ لا القـانʨن  في عʻه الʸادرة والأنʤʺة 10-93 الȄʛʷʱعي

 
351- ʙʰع Ȍاسॼال ʦȄʛد، كʨلʨجعالʺ مʛ ال،Șابʶ  229ص .  
352- ʟʻه "ق.م.ج  201الʺادة  تॽاز علॽʱام ʗʰʲيء لا يʷال ʝॼفي ح Șʴد الʛʳعلى أنه" م.   
ولا  الامॽʱاز أولȄʨة ǽقʛرها القانʨن لʙيʧ معʧʽ مʛاعاة مʻه لʸفʱه.  على أنه"  ق.م.ج    982تʟʻ الفقʛة الʲانॽة مʧ الʺادة   -353

  ʨȞǽن للʙيʧ امॽʱاز إلا Ǽʺقʱʹى نʟ قانʨني "
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 الॽʰʢعـة هـʚه أن غʽـʛ الȃʜـʨن، حʶـاب  في الʺʨدع الأولي الʻقȑʙ أو الهامʞ للʛصʙʽ  القانʨنॽة إلى الॽʰʢعة
 ʙج قʱʻʱʶل تȞʷǼ يʻʺض ʧم ȋʛة شॽʢغʱة. الॽالʺال   

    ʦفهـȄوʧه مـʚاد  هـʨلـغ أن الʺـʰʺدع الʨالʺـ  ȐʙلـȌॽسـʨال ʛـʰʱعǽ ـل ضـʺاناȄʨʺʱـل أنهـا إذ  للʲʺـا تʻʽـا تأمॽʻʽع 
ʧيʙفـي للـ ȑʚن  ذمـة الـʨـȃʜال Ȍॽسـʨالʺـالي لل  ʖتـʛʱـه يॼجʨʺǼ Șحـ Ȍॽسـʨـاز للॽʱام ǽـʺح لـهʶ Ǽفاءॽʱـه اسـʻدي 

  الʺʨدعة. الʺالॽة الأوراق ॽʀʺة مʧ أو الʻقǽʙة الʺॼالغ مʧ مॼاشʛة
 الأوراق هـʚه انʱقـال حالـة فـي أمـا الʨسـȌॽ، إلى تʶلॽʺها تʦ الʱي الʺالॽة الأوراق هي الامॽʱاز هʚا فʺʴل   

 الʨسʨʱʶॽɾ Ȍॽفي ثʺʻها إلى الʺالॽة الأوراق مʧ يʱʻقل الامॽʱاز فȘʴ أخʛ وسȌॽ إلى وسȌॽ حॽازة مʧ الʺالॽة
  .354الʙائǼ ʧʽʻاقي على ǼالأولȄʨة الʧʺʲ هʚا مʧ حقʨقه

  ثانॻا: الʸʷانات وفقا للقʦاعʗ الʳاصة 

  الȖʲ في ʟلʔ الغʠاء - 1

  ʨȃʜن ʢǽُ ȑالʖ بها الʚ فاتʨرة "غʢاء" مقʙمة إلى سʺʶار الʨʰرصة وال  مʛʳد الالʜʱام Ǽالʱغॽʢة هʨ تارॽًʵȄا     
  Ǽأنه "ॼɺارة عʧ  الغʢاء Ȅعʛف، و ضʺانا لالʜʱامه  وذلʥ الȑʚ يʛغʖ في وضع أمʛ في سʨق العقʨد الآجلة  

الآجلة الʻقʨد  مʧ مʰلغ العقʨد  سʨق  في   ʛالأم مقʙم  الʨȃʜن  ة إلى  ǽقʙمه  ʛؗة شʡساʨضʺاناً  ال  ʚʽفʻʱل  
الʨسȌॽ وʲʺʱȄل في تʙʴيॽʺؗ ʙة  ʛʱȄتʖ على ذلʥ الʜʱامʧʽ أساسʧʽ، الأول ǽقع على ؗاهل  و   ،355"الʜʱاماته

نقʙا أو أوراقا مالॽة   الʲاني ॽɾقع على عاتȘ الʨȃʜن أن يʨفʛ هʚا الغʢاء  الغʢاء ومʢالॼة الʨȃʜن Ǽه، أما 
  ʗقʨفال ʥلʚȃه، وʻأ عʷʻي تʱامات الʜʱجل للالʕʺال ʚʽفʻʱالǼ ʜʽʺʱد الآجلة يʨق العقʨلأن س ʥه، ذلॼلʡ دʛʳʺǼ

العقʙ وتʻفʚʽه   ابʛام   ʧʽب الʺʱʴʺل جʙا أن ʷǽهʙ  الفاصل   ʧة مॽالʺال Ȟʷǽل مʵاʛʡة ʛʽʰؗة لأن سعʛ الأداة 
  اخʱلافا جʨهȄʛا. 

إذا ʧȞʺǽ للغʢاء أن ǽأخʚ شȞل أوراق مالॽة أو نقǽʙة، وȂن ؗان شȞل الغʢاء خلȘ جʙلا فقهॽا واسعا،   
الʛأȑ    وهʚا  ،فهʻاك مʧ رفʠ أن ʨȞǽن الغʢاء ॼɺارة عʧ أوراق مالॽة إلا إذا ؗان ʶǽهل تȄʨʴلها إلى نقʨد 

 حالة في ، خاصةالʺالॽة الأوراق  بʶʱلʦॽ الʺʛʺʲʱʶ لالʜʱام ضʺانا ʨȞǽن الغʢاء أن  دائʺا لا ʧȞʺǽ مʱʻقʙ إذ 
  . 356نقʨد  الى تȄʨʴلها الى ولا حاجة مالॽة أوراق بॽʰع للʨسȌॽ أمʛا اصʙاره

     ʖʰـــʶا، فʴو واضـــʙـــʰـــه يʻض مʛـــاء، إلا أن الغـــʢل الغȞل شـــʨحـــ ʦل القـــائʙـــʳا الʚهـــ ʦورغـــ  Ȍॽح وســـʻمـــ
الʵاصـة الʱـي تʲقـل  هالʜʱاماتـهي مʶألة ضʛورȄة حʱـى ǽʹـʺʧ الʨسـȌॽ تʻفʽـʚ   إمȞانॽة ʡلʖ غʢاء  الʨʰرصة

 
  . 334ص  ʶابȘ،ال ʺʛجعال ،الʤʻام القانʨني للʨʶق الʺالॽة الʜʳائȄʛة، أʛʡوحة دʨʱؗراه في العلʨم نʨارة، حʺلʽل -354

355-  Anne-Catherine Muller, droit des marchés financiers et droit des contrats, édition 
Economica,2007 ,p89. 

  . 249ص  الʶابʛʺ،Șجع ال مʙʺʴ مʕمʡ ،ʧاهʛ شʨقي -356
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ـʽلاً ʶǼــʢًॽا ǽعʺــل فقـʲʺʺؗ Ȍــل، فهـʨ ملــʜم شʸʵــॽًا Ǽالʜʱامـات لأ ،كاهلـه ؗلــه ʸǼــفʱه مʨ  نــه فـي الʨاقــع لــʝॽ وؗ
له، ول ʨؗاب مʶʴاسʺه ولǼ عاملʱا يʚه ʖلʡ في Șʴعات الȄʛʷʱال ʦʤمع ʗثʙʴʱة اسॽʢغʱال.  

إذا ǽعʙ هʚا الغʢاء ʲʺǼاǼة الʹʺان الؔفʽل حʱى يʻفʚ الʨȃʜن الالʜʱام الʨاقع على عاتقه اتʳاه الʨسـȌॽ فـي    
ة تلقʗ  إذا ذلʥ وعلىعʺلॽات الʨʰرصة،  ʛؗة شʡساʨاً  الʛأم ʧن ال مʨȃʜ امللॽʁ ʧـة مـॽعʺلǼ  ـاتॽرصـة عʺلʨʰال 

بـʧʺʲ  للʨفـاء أو الأمـʨال اللازمـة بॽعهـا الʺـʛاد  الʺالॽـة تʶـلॽʺها الأوراق العʺلॽـة إجـʛاء قʰـل مʻـه ʡلـʖ  ةلآجلـا
   الأوراق الʺالॽة الʺʛاد شʛاؤها.

ة فـإن جلـةعاال الʨʰرصـة عʺلॽـات  مـǼ ʧعʺلॽـة الأمـʛ تعلـȘ إذا أمـا    ʛؗة لا شـʡسـاʨال  ʖلـʢـاء تʢعـادة غ 
ʛʶفȄكاملا، و ʛʺʲʱـʶʺـفقات، فالʸال ʧع مـʨـʻا الʚاء هـʛافع إلى إجـʙالǼ ʥذل ʝॽـة لـॽـه الأوراق الʺالǽʙـي لʱال 

ʛـأمǽ هلاكʱقـة اسـॽʁح ʙـȄʛعهـا، ولا يॽʰـي الأوراق بʱال ʛـأمǽ ائهاʛـʷǼ قـةॽʁʴـارب فـي الʹǽ ʨفـارق  ىعلـ فهـ 
ʛعʶأن دون  ال ʦلʶʱأو ي ʦلʶǽ357.  

 امʻʱاعـه أو الʺʶـʛʺʲʱ عʳـʜ مـʧ الʨسـȌॽ حʺاǽة في تʲʺʱل الʺالي لغʢاءʢلʖ ال الأساسॽة الॽʣʨفة علॽهو    
لــه عʻـʙ الاســʴʱقاق، أو عـʧ الʨفــاء ʨؗإفـلاس م ʛʡــاʵم ʧمـ ʛــل الأوامــʽʴǽ ȑʚالـ Ȍॽســʨـة الǽــاره،  حʺاʶأو إع

 .بها الʺȞلف العʺلॽات  تʻفʚʽ  لʹʺان الʨسȌॽ لॽهإ يلʳأ الȑʚ فهʨ الʹʺان
إذ أصॼح   ،عʙ مʛʳد أداة تهʙف إلى حʺاǽة مʸالح الʨسʢاءǽلʦ  ، فجʙيʙا دورا حالॽا  يʕدȑ الغʢاءؗʺا أن    

الʺالॽة   للʙʴ مʧ الʺʹارȃة، فعʧ و  يهʙف إلى حʺاǽة الʺʸلʴة العامة الʺʲʺʱلة في الأداء الʶلʦॽ للأسʨاق 
ȘȄʛʡ اʚه نॼʶة  لʻʳة   رفع  فإن  أن )ت.ع.ب.م(الغʢاء  لʺʸلʴة   الʺʹارȃة عʺلॽات  مʧ تʻȞʺǽ  ʙʴها 

  لأنه  لى الʺʹارȃةإ  يلʳأ أن ॽʢʱʶǽع فالʺʛʺʲʱʶ لا أنفʶهʦ، ومʸلʴة مʙʸرȑ الأوامʛ الʻʡʨي ʸʱاد قالا
  .ॽɾه الʺʹارȃة يȑʨʻ  ʺلॽةع  في ؗل الى غʢاء ʱʴǽاج

مــʧ  -وهــʚا ॼʡقــا لــʟʻ الʺــادة  -للʨســȌॽ أن ʢǽلــʖ مــʧ زȃائʻــه الغʢــاء )ت.ع.ب.م(ولقــʙ ســʺʗʴ لʻʳــة   
  ʦة رقʻʳام اللʤ03-97ن  ȋʛʱʷǽ أن Ȍॽسʨلل Șʴॽɾ  ه إلـىʛل إرسال أمʰات قʙʻال أو سʨأم ʦॽلʶنه تʨȃعلى ز

فقـــʙ أكـــʙت علـــى ضـــʛورة أن تʨضـــح اتفاॽʀـــة  02359-03مـــʧ نʤـــام اللʻʳـــة رقــʦ  9، وأمـــا الʺـــادة 358الʶــʨق 
ـʚا الʱغॽʢـة  الʶʴاب الʺʛʰمة بʧʽ الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وزȃائʻهॽɿॽؗ ʦـات تʻفʽـʚ تعلॽʺـات الʶʱـʙيʙ وؗ

  .الʻقǽʙة للأوامʛ الʺʱʶلʺة

 
357- ʙʰع Ȍاسॼال ʦȄʛد، ال كʨلʨجعمʛʺ ال،Șابʶ 233ص.  
Ǽالʤʻام  يʱعلȘ    1997نʨفʺʛʰ  18الʺʕرخ في 03-97مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها رقʦ  119الʺادة    -358

  . العام لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة
359-    ʦها رقʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳام لʤرخ في    02- 03نʕʺات  2003مارس    18الǼاʶʴال ʥʶʺǼ Șعلʱʺال ،

  . 2003نʨفʺʛʰ  30الʸادرة في  73وحفȎ الʙʻʶات، ج ر العʙد
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ه Ǽاســʱعʺال الʻقــʨد أو الʶــʙʻات الʺʨدعــة لǽʙــه لʶʴــاب زȃــʨن فــي تʶــʙيʙ وȄقــʛ نʤــام اللʻʳــة للʨســʴǼ Ȍॽقــ   
الʻقʨد و/أو تʶلʦॽ الʙʻʶات الʻاتʳة عʧ الʱعهʙات الʱـي عقـʙها فـي الʶـʨق، ؗʺـا وتʸʵـʟ ؗـل الʶـʙʻات أو 

دون  -بʨصـفها غʢـاء– لهاالʦॽʁ الʺʱʴفȎ بها تʗʴ حʶاب الآمʧȄʛ، لȄʨʶʱة و/أو الʨفـاء بʱعهʙاتـه، وʶȄـʱعʺ
فــي حالــة عʳــʜه أو امʻʱاعــه عــʧ الʨفــاء وأن جʺॽــع الأوراق الʺالॽــة  ȃʜــʨن لʶʱــȄʨة عʺلॽــات ال شــعار مʶــȘʰ،إ

  .360الʺʨȞنة للغʢاء تʨؔن مʸʸʵة Ǽقʨة القانʨن لʹʺان العʺلॽات ذات الȄʨʶʱة الʺॼاشʛة أو الفʨرȄة
    ʚــʽفʻم تʙعــ Șحــ Ȍॽســʨلل ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺح الʻة ؗʺــا مــʛــʱلــة فʽʡــع وॽʰاء أو الʛــʷالǼ اصــةʵال ʧــائȃʜال ʛأوامــ

، أǽـا ؗانـʗ 361صلاحॽة الأوراق قʽـʙ الʻʱفʽـʚ إلا Ǽعـʙ الʱأكـʙ مـʧ وجـʨد مقابـل فـي حʶـاǼاتهʦ الʻقǽʙـة أو الʺالॽـة
  صفة وملاءة الʨȃʜن سʨاء شʸʵا ॽɻॽʰʡا أو اعॼʱارȄا. 

ة الʨسـاʡة الॼائعـة قʰـل إلا إذا ؗانʗ الأوراق ا الʱعامل ʛʱȄتʖ على ذلʥ أنه لا يʦʱو     ʛؗشـ Ȑʙة ذاتها لॽلʺال
ة الʨساʡة أن تʱأكʙ مʧ وجʨد ॽʀʺة الأوراق الʺالॽة الʺʢلـʨب شـʛاؤها قʰـل  ʛؗعلى ش ʖʳǽ اʺؗ ،ʚʽفʻʱاتʺام ال

ات اؗʺا أجاز القانʨن ل  الʱقʙم ʢǼلʖ الʛʷاء. ʛؗʷساʨةلʡ  فـي ʧـائȃʜالǼ اصةʵة الॽالأوراق الʺالǼ اʨʤفʱʴǽ أن
  تʹعها.وفقا للʛʷوȋ والʹʨاȌǼ الʱي  )ت.ع.ب.م(ʻʳة Ǽعʙ مʨافقة ل امقʛه

نʻـــا نـــȐʛ أن هـــʚه الʸʻـــʨص غʽـــʛ ؗاॽɾـــة لʴʺاǽـــة الʨســـʢاء مـــʧ عـــʙم وفـــاء الȃʜـــائǼ ʧالʜʱامـــاتهʦ ومـــʧ أإلا   
ات الʨساʡة في ʡلʖ الغʢاء، وذلـʥ لʺʻـع تʴايـل العʺـلاء  ʛؗش Șة على حʛاشॼع مʛʷʺال ʟʻالأفʹل أن ي

ة لقʨة قانȂ ʨ مʧ جهة، و  ʛؗʷاء الʢع.Ȑʛجهة أخ ʧاجهة العʺلاء مʨة في مॽن  
 1890أكʱــʛȃʨ  07مــʧ القــانʨن الʸــادر فــي  61وهــʨ مــا قــام Ǽــه الʺʷــʛع الفʛنʶــي إذ نــʟ فــي الʺــادة     

Ǽاسʻʲʱاء الʶʴاب عʻـʙ الاسـʴʱقاق ʴǽـȘ للʨسـʡ Ȍॽلـʖ غʢـاء لأȑ أمـʛ  «على شʛوʡ ȋلʖ الغʢاء الʺالي:
" ʖʳǽ على سʺʶـار الʨʰرصـة  14/10/1960في  ، وقʙ عʙل هʚه الʺادة ʨʺǼجʖ الʺʛسʨم الʸادر»لأجل

أن ʢǽلʖ لأȑ أمʛ آجل تʶلʦॽ غʢاء"، وهʨ ما ʳǽعل الʨسȌॽ عʛضة للعقȃʨات الʱأديॽʰة الʺʨʸʻص علʽهـا 
مــʧ نفــʝ الʺʛســʨم، إذ أصــॼح تقــʦǽʙ الغʢــاء الʜʱامــا Ǽالʶʻــॼة للʨســȌॽ لا Ȟʺǽــʧ الʱــʚرع Ǽعــʙم  23فــي الʺــادة 

  .362دائهأ
    ʙلـف وقـʱاخ ȑأʛل الـʨعـة حـॽʰʢـة الॽنʨـاء، القانʢللغ  ʖهʚفـ ȑـار الـى رأॼʱـاء اعʢـا، الغȄازॽـا حʻـه رهʻؔول 

ة أن هـي معʻʽـة ʨʸʵǼصـॽة ʱʺǽـاز ʛؗة شـʡسـاʨال  ʗـʶॽاءات  الـى حاجـة فـي لʛـاع الاجـॼات  اتॽلȞـʷوال 
 ʙاعـʨهـا فـي القʽص علʨʸʻʺالعامـة ال ʧهʛللـ ،ȑـازॽʴبـل ال Ȍॽسـʨم الʜـى لا يلـʱد  حʛـʳاءات  مʛـاع إجـॼـع اتॽب 

 
  . لʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلةالʺʱعلǼ Șالʤʻام العام   ʤʻ97-03ام رقʦالمʧ  121الʺادة   -360
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. 01- 15مʧ الʤʻام  22الʺادة   -361

362- Anne-Catherine Muller, op cit. p90. 
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الغʢـاء  كـان إذا مʱʴʺل لʙيʧ مȘʰʶ وفاء الغʢاء إلى اعॼʱار آخʛ رأȑ وذهʖ  تʳارȄا، رهʻا الʺʛهʨن  الʷيء
  .363وفاء Ǽʺقابل أو مॼʶقا وفاء عॽʻʽا ॽɾعʛʰʱ مالॽة أوراقا الغʢاء ؗان وȂذا تʳارȄة أوراق أو نقʨد  عॼɺ ʧارة
ةلأنـه ǽقـʙم  والقـʨل Ǽأنـه نـʨع مـʧ الـʛهʧ الॽʴـازȑ هـʨ الأقـʛب، نʤـʛا    ʛؗـʷة لʡسـاʨفاء حقهـا الॽʱاسـ Ȑʙلـ 

ʛʺʲʱـʶʺـة الȄʨالأولǼ علـى ʧهـا مـʛʽارهـا غॼʱاعǼ ـهॽʻا دائʜحـائ  ʛʺʲʱـʶʺة ملؔـا للॽɿـʸʱـل الʰـاء قʢقـى الغॼȄو
ة الʺʸـʙرة  ʛؗـʷفـي ال ʦـاهʶʺق الʨة حقـʛاشـॼا مʹǽه أʻȞʺȄاء، وʢالغ ʧم ʙلʨʱي تʱال ʙائʨاح والفȃالأر Șʴʱʶॽɾ

 للأسهʦ، إذا ؗان الغʢاء أسهʺا.
ولʧؔ الʨسȌॽ لʝॽ في حاجة إلى اتॼاع الاجʛاءات الʺʨʸʻص علʽها في القʨاعʙ العامة، فهʨ غʽـʛ ملـʜم    

حʽــȞǽ ʘفــي ارســال خʢــاب ، Ǽاسʸʱــʙار حȞــʦ للʻʱفʽــʚ أو اتॼــاع اجــʛاءات بॽــع الʷــيء الʺʛهــʨن رهʻــا تʳارȄــا
  .مʨصى

  حȖ الʯʹفʘʻ في الʦʮرصة  - 2

   ʛʰʱعǽ Șح  ʚʽفʻʱق  في الʨʶال  ʙضʺانات  أح ॽسـʨالȌ لʨـʸʴعلـى لل ʧحقـه مـ ʛʺʲʱـʶʺـأتي ،الȄعʺال  وʱاسـ
هʨ ما ʻʺǽح و  Ǽالʜʱاماته، الʨفاء الʺʛʺʲʱʶ عʧ عʜʳ الʺʛʺʲʱʶ قʰل مʧ غʢاء تقʦǽʙ عʙم حالة في الȘʴ هʚا

للʨسʢاء تȄʨʶة أمʨرها الʺالॽة مع عʺلائها دون اللʳـʨء إلـى القʹـاء، فهـʚا الʴـǽ Șʺارسـه الʨسـȌॽ فـي حالـة 
 ولǽ ʦقʙم غʢاء مȘʰʶ للʨسǼ .Ȍॽالʜʱاماتهما إذا قام بʻʱفʚʽ أوامʛ زʨȃنه، ولǽ ʦقʦ هʚا الأخǼ ʛʽالʨفاء 

    ॽʶȞة عॽعʺلǼ Ȍॽسʨام الॽʀ رصةʨʰداخل ال ʚʽفʻʱالǼ ʙʸقǽ ـابʶʴرصـة لʨʰي قام بهـا داخـل الʱة الॽة للعʺل
 ʛــʽا الأخʚهــ ʦقــǽ ʦــ العʺʽــل، فــإذا ؗانــʗ العʺلॽــة الʺʳʻــʜة تʲʺʱــل فــي شــʛاء الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة لʶʴــاب العʺʽــل ول

الأول مـع الʨسـȌॽ  الالʱـʜاما مـʛة أخـȐʛ داخـل الʨʰرصـة ومـʧ ثʺʻهـا يـʨفي هـǼالʨفاء بʻʺʲها فللʨسـȌॽ إعـادة بॽع
  ȑʚال  

 ،ʦॽʁال ʥاعه تلǼ ʛـʰاعـة أكॼʺـة الأوراق الʺॽʀ ʗفي حال ؗانـ ʅȄارʸʺل ال وʴʱȄʺل العʺʽل فارق الأسعار وؗ
   .364مʧ ثʺʧ شʛائها فلا ʱʶǽفʙʽ الʨȃʜن مʧ فارق الأسعار

 صـفقات  آجلـة، ففـي أم كانـʗ  فʨرȄـة نـʨع الʸـفقة ʶʴǼـʖ  الʶـʨق  فـي الʻʱفʽـʚ  الʺॼʱـع فـي الأسلʨب  وɦʵȄِلف 
ارا الʺʶـʛʺʲʱ الـى يʨجـه أن الʨسـȌॽ علـى ʳǽـʖ  الفʨرȄة، الȄʨʶʱة مʨصـى علॽـه، وȃعـʙ ثلاثـة أǽـام ʻȞʺǽـه  إخʢـِ

  .أن يॼاشʛ الʻʱفʚʽ في الʨʶق 
فـي  رسـʺي Ǽالʨفـاء انـʚار دون  الʶـʨق  فـي الʻʱفʽـʚ  يॼاشـʛ أن للʨسـʳॽɾ Ȍॽـʨز الʷـهȄʛة الʸـفقات  فـي أمـا   

 . 365الʙʱاول مʧ الأول الʨʽم

 
  . 61، ص الʶابȘ جعʺʛ ال ،الʨʳاد عʙʰ عاشʨر -363
  . ʶ435ابȘ، صالʺʛجع ال  ،الʤʻام القانʨني للʨʶق الʺالॽة الʜʳائȄʛة، أʛʡوحة دʨʱؗراه في العلʨم ،حʺلʽل نʨارة -364
365- ʛاهʡ قيʨش ʙʺʴم  ،ʧمʕجعالمʛʺ ال ،Șابʶ420ص .  
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 الفʛنॽʶة الʻقʠ  مȞʴʺة فقʙ ذهʗʰ  الʨʶق  في الʻʱفʚʽ  في الʨسȌॽ لȘʴ القانʨنॽة الॽʰʢعة تʙʴيʷǼ  ʙأن أما   
 والـȑʚ الفاسـخ الʹـʺʻي لقاعـʙة الʷـȋʛ الفʶـخ تॽʰʢقـا اُو الʶـʨق  فـي الʻʱفʽـʚ  أسـاس أن إلـى أحȞامهـا أحʙ  في

 ʙʻʱʶǽ إرادة الى ʧيʙعاقʱʺال .   
 القـانʨن  مـا شـʛعه الى يʛجع إنʺا الʨʶق  في الʻʱفʚʽ  أساس أن لىإ الʺȄʛʸة الʻقʠ  مȞʴʺة ذهʗʰ  بʻʽʺا   

Ȍॽسـʨصـفه للʨلا بʽـ  الفؔـʛتʧʽ أن وȄـȐʛ الـॼعʠ  القـانʨن  ʨʺǼجـʖ  الʺقـʛر الامॽʱِـاز حـȘ مـǼ ʧالعʺʨلـة وؗ
ʧʽʱقǼاʶال ʧȞʺǽ  ʚى بهʺا الأخʱكان م Ȍॽسʨلفاً  الȞاء مʛʷالǼ ع إذا أماॽʰالǼ لفاȞفإن كان م  ʚʽفʻʱق  في الʨʶال 

  العʻʽي.    الʻʱفǼ  ʚʽاب  في يʙخلِ 

ʖالʰال ʖʲॺʸال  

  الʸʹازعات بʥʻ وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة والʙʸʰʯʴʸ في تʗاول الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

    ʛـʽʲؔهـا الʽخل فʙـʱـة، وتॽعـاملات الʺالʱال ʧم ʛʽʲؔها الʽف ʙعقʻاق إذ تʨالأس Ȍʷأن ʧة مॽاق الʺالʨالأس ʙتع
ــة، الʻʰــــʨك ال ات الاسʷʱــــارȄة، مـــʧ الʺʕسʶــــات (صـــʙʻوق الاســــʲʱʺار، مʴــــافȎ الأوراق الʺالॽـ ʛؗــــʷــة، ال ʳʱارȄـ

 ʦرصـة أهـʨʰـات الॽاء عʺلʢوسـ ʙعȄق، وʨʶفة على الʛʷʺات الʯʽاله ʧة مʸخʛʺة) الॽة الʺالʡساʨات ال ʛؗش
.ʦخلهʙʱرصة إلا بʨʰة داخل الॽعʺل ȑأ ʦʱلا ت ʘʽح ʧʽعاملʱʺلاء الʕه  

ʺʻقʨلـــة مـــʧ إبـــʛام عقـــʙ وʻȃـــاء علـــى ذلـــʥ فـــلا مʻـــاȋ أمـــام الʺʱعـــاملǼ ʧʽـــالأوراق الʺالॽـــة فـــي ســـʨق الʁـــʦॽ ال   
 ʧʽفʛــʢال ʧق لؔــل مــʨامــات وحقــʜʱــه الॽعل ʖتــʛʱي ȑʚة الــʡســاʨال–ʛʺʲʱــʶʺوال Ȍॽســʨال- ʙع قــʛــʷʺــا أن الʺؗ ،

تــʙخل لʙʴʱيــʙ وتʤʻــʦॽ العلاقــة بʻʽهʺــا ورتــʖ الʜʱامــات مهॽʻــة وقانʨنॽــة علــى عــاتȘ وســȌॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة 
  لإضفاء حʺاǽة أكʛʰ لؔل الأʛʡاف.

ʳॽʱʻـة ॽɻॽʰʡـة لهـʚه وعلاقة الʨسǼ Ȍॽالعʺ    ʽل ؗأȑ علاقة عقǽʙة أخـȞʴǽ Ȑʛʺهـا الاتفـاق الʺʰـʛم بʻʽهʺـا، وؗ
العلاقة فقʙ تʷʻأ بʧʽ الʨسȌॽ الʺالي والʨȃʜن مʻازعات ʶǼـʖʰ إخـلال أحـʙهʺا Ǽالʜʱاماتـه أو الʱفʶـʛʽ الʵـاʡئ 

 ʨــه القــॽضــها علʛــي تفʱــة الॽʻاتــه الʺهॼاجʨالʺــالي ب Ȍॽســʨــة إخــلال الʳॽʱأو ن ،ʙد العقــʨــʻب ʙائح لأحــʨواللــ ʧʽان
 Șاءات الʺلقــاة علــى عــاتʜــʳــات والȃʨالعق ʙيــʙʴʱالʺقابــل لǼ عاتȄʛــʷʱال ʦــʤت معʙعʺــ ʙــه، وقــʱʻــة لʺهʺʤʻʺال
 ʦلـ ʥذلـ ʧلؔـ ،ʦهʻـائȃـاه زʳات ʦالʺلقـاة علـى عـاتقه ʦامـاتهʜʱوال ʦاتهॽولʕـʶʺǼ نʨمـʜʱيل ʦوجعله ʦدعهʛاء لʢسʨال

فʽʲؔــʛا مــا يʱــʨرȋ هــʕلاء الʨســʢاء فــي العʙيــʙ مــȞǽ ʧــʧ ؗاॽɾــا لــʛدعهʦ عــʧ مʵالفــة هــʚه القــʨانʧʽ والॽʤʻʱʺــات 
الʺʵالفات القانʨنॽة، وȃالʱالي تʱعʙد صʨر الʺʻازعات الʱي تʷʻأ بʧʽ الʺʛʺʲʱʶ والʨسǼ Ȍॽاخʱلاف نʨع الʢʵأ 

 .ʛʽا الأخʚه هॼؔتʛي ȑʚال  

الʷـقاق والʻـʜاع تʸـل إلـى حـʙ والʱـي  ،ॽɾʺـا بʻʽهـاللأʡـʛاف لʺʻازعة تعـارض الʺʸـالح الفʛدǽـة وȄقǼ ʙʸا   
ــا ʻهʦبʽـــ ــة  أمـ ــات فـــي أســـʨاق الأوراق الʺالॽـ ــʧʽ فالʺʻازعـ ــا بـ هـــي تلـــʥ الʺʻازعـــات الʱـــي تقـــع داخـــل الʶـــʨق، مـ

أو بـʧʽ الʨسـʢاء والعʺـلاء الʺʶـʧȄʛʺʲʱ فـي ʣـل تعـاملات وتـʙاولات  ،الʺʶـʧȄʛʺʲʱ فـي أسـʨاق الأوراق الʺالॽـة
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وســــȄʛعة لʶʴــــʦ مʲــــل هــــʚه الʺʻازعــــات بــــʧʽ ل فعالــــة ائوالʱــــي لابــــʙ مــــʧ إʳǽــــاد وســــ أســــʨاق الأوراق الʺالॽــــة،
وॽȃـــان صـــاحʖ الʴـــȘ فـــي هـــʚه  ات زعـــاʻʺال هولابـــʙ مـــʧ وجـــʨد جهـــة مʸʱʵـــة معʻʽـــة لفـــʠ هـــʚ  .366أʛʡافهـــا

  الأʛʡاف.الʺʸالح مʧ خلال حʦȞ نهائي ملʜم لؔل 

تʱعــʙد صـــʨر مʻازعـــات ســـʨق الʁـــʦॽ الʺʻقʨلـــة ولا Ȟʺǽـــʧ حʸـــʛها، ॼɾعʹـــها يʷʻـــʖ بـــʧʽ هʯʽـــات الʛقاǼـــة و     
الإدارȄة وʧʽȃ أعʹاء الʨʶق الʺʱعاملʧʽ بها، وقʙ تʙʴث بʧʽ أعʹاء الʨʶق أنفʶهʦ سـʨاء بـʧʽ الʨسـʢاء أو 

ʱʶʺال ʧʽا بʺॽɾ ازعاتʻر أن تقع مʙʻȄو ،ʦوا معهʙتعاق ʧيʚاء الʢسʨوال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽلاء لا بʕلأن هـ ،ʧȄʛʺʲ
عʺلॽة الॽʰع أو الʛʷاء، ومʧ ثʦ فإن الʜʻاع حـʨل تʶـلǼ  ʦॽإبʛامǽعʛف ǼعʹهǼ ʦعʹا ولؔل مʻهʦ وسȌॽ مȞلف 

 ʛʺʲʱـــʶʺال ʧʽن بـــʨــȞǽ مـــهʙع ʧــفقة مـــʸـــل الʴه الأوراق مʚهـــا، أو ســلامة هـــʻʺʲفـــاء بʨاعــة أو الॼʺالأوراق ال
.ʦهʶاء أنفʢسʨال ʧʽأو ب Ȍॽسʨوال  

ʢاق ʻʲʴǼـا علـى الʺʻازعـات الʺʱعلقـة بʱـʙاول الأوراق الʺالॽـة والʱـي تʷʻـأ بـʧʽ الʨسـʢاء إلا أنه سॽقʛʸʱ ن   
الʺالʧʽʽ أو بʻʽهʦ وʧʽȃ العʺلاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة، أما الʺʻازعات الʱي تʷʻأ نʳॽʱـة مʶـائل 

لʨʰرصــة أن ǽقــʨم شـȞلॽة أو آنॽــة داخــل قاعــة الʱــʙاول تʵــʛج عــʧ نʢـاق دراســʻʱا حʽــʘ تــʛك الʺʷــʛع لʺʛاقــʖ ا
ʜ دراسʻʱا خلال هʚا الʺʘʴॼ على مʶألʧʽʱ الأولـى 367بȄʨʶʱة الʺʻازعات العارضة الʱقॽʻة ʛؗʻس ʥلʚعا لॼوت ،

مʻازعـات الʨســȌॽ الʺــالي الʺʱعلقــة ʵʺǼالفـة الالʜʱامــات العقǽʙــة (مʢلــʖ أول)، ثـʦ نʢʱــʛق للʺʻازعــات الʻاشــʯة 
  عʧ مʵالفة الالʜʱامات القانʨنॽة.

  الʠʸلʔ الأول    

  الʸʹازعات الʹاشʭة عʥ إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻعقʗ الʦساʟة الʸالॻة 

    ،ʛʺʲʱـʶʺـل الʽʺالʺـالي والع Ȍॽسـʨال ʧʽـة بـॽق الأوراق الʺالʨة فـي سـॽة الʺالʡساʨال ʙام عقʛعلى إب ʖتʛʱي
الॽـة، الأوراق الʺ -بॽـع أو شـʛاء –ॽʀام الʨسȌॽ بʻʱفʚʽ أوامʛ العʺʽـل الʱـي يʱلقاهـا، والʺʱعلقـة ʸǼـفقات تـʙاول 

عʙʻها ǽقع على عاتȘ الʛʢفʧʽ جʺلة مʧ الالʜʱامات الʺʱقابلة تʨʴʺʱر حʨل ॽʀام الʨسʢاء Ǽاتʵاذ الإجʛاءات 
ــاه الʨســـʢاء،  اللازمـــة لعقـــʙ صـــفقات الʱـــʙاول وتʻفʽـــʚها، فـــي مقابـــل ذلـــǽ ʥقـــʨم العʺـــلاء بʻʱفʽـــʚ واجॼـــاتهʦ اتʳـ

 
الʺالॽة، الʺʖʱȞ الʳامعي الʙʴيʘ، الॼʢعة الأولى،    -366 مʢʸفى ناȘʡ صالح مʢلʨب، الʦॽȞʴʱ الʳʱارȑ في الʺʻازعات 

  . 147، ص 2018
رقʦ    46الʺادة    -367 الȄʛʷʱعي  الʺʛسʨم   ʧ10- 93م   ʗʴت الʨʰرصة  اجʱʺاعات   ȑʛʳت  " الʺʻقʨلة   ʦॽʁال بʨʰرصة   Șعلʱʺال

مʛاॼʀة مʛاقʖ تفʨضه اللʻʳة، وʧȞʺȄ للʺʛاقʖ أن يʙʱخل في اجʱʺاع الʨʰرصة لȄʨʶʱة أحʙاث أو نʜاعات عارضة ذات ʡاǼع 
  ت تʙخل الʺʛاقʖ في لائʴة تʙʸرها اللʻʳة".تقʻي مʧ شأنها أن تعʨق سʛʽ اجʱʺاع الʨʰرصة وتʙʴد ॽɿॽؗا
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ʽفʛـــʢال ʧمـــ ȑأ ʧامـــات مـــʜʱه الالʚبهـــ ʛʽـــʸإخـــلال أو تق ȑـــالي فـــأʱالȃو ʧʽازعـــات بـــʻاث مʙشـــأنه إحـــ ʧمـــ ʧ
.ȑʛʱʷʺالʺالي لل Ȍॽسʨائع والॼالʺالي لل Ȍॽسʨال ʧʽأو ب ،ʧȄʛʺʲʱʶʺالʺالي وعʺلائه ال Ȍॽسʨال  

وȂن ؗان الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لǽ ʦʹع حʛʸا لʺʲل هʚه الʺʻازعات الʱي قʙ تقع نʳॽʱة تʙاول الأوراق الʺالॽة    
وهـــʚا مــا نȄʕـــʙه، نʤــʛا لʱعـــʙد صـــʨر  الʺʶـــʛʺʲʱ والʨســʳॽʱʻؗ،Ȍॽــة مॽʁʢʻـــة لʲؔــʛة الʱعـــاملات الʱــي تقـــع بــʧʽ و 

، لؔـʧ ؗـان علॽــه أن 368الʺʻازعـات وتʷـعʰها وتʳـʙدها بــʧʽ فʱـʛة وأخـȐʛ فʺــʧ الʸـعʖ حʸـʛ ؗـل الʺʻازعــات 
ثـʦ يʱـʛك الʺʳـال  -وذلʥ على سʽʰل الʺʲـال لا الʸʴـǽ- ʛعʙد Ǽعʠ الʴالات الʷائعة والʱي ʧȞʺǽ أن تقع 

ʻʺال ʧم Ȑʛر أخʨحا لإدراج صʨʱلة.مفʨقʻʺال ʦॽʁق الʨث في سʙʴأن ت ʧȞʺǽ يʱة الʙʳʱʶʺازعات ال  

  الفʙع الأول 

  أخʠاء الʦسȊॻ في تʹفʘʻ أوامʙ العʻʸل بʗʯاول الأوراق الʸالॻة 

الأصل أن الʨسȌॽ يʻفʚ أوامʛ الʺʶـʶʴǼ ʛʺʲʱـʖ الʱعلॽʺـات الʸـادرة لـه ولا يʳʱـاوز الʴـʙود الʺʛسـʨمة لـه    
عـʙم تʻفʽـʚ  أو يʱعʺـʙ  أحॽانـا أن ʢʵǽـئ الʨسـȌॽ فـي تʻفʽـʚ أوامـʛ الʺʶـʛʺʲʱ،مʧ قʰل الʺʛʺʲʱʶ، ولؔـʴǽ ʧـʙث 

تلʥ الأوامʛ وفقا لإرادة العʺʽل سʨاء لʱعارضها مع مʸالʴه الॽʸʵʷة أو رॼɼة مʻـه فـي تʻفʽـʚها وفقـا لʛأǽـه 
 ʖجـــʨʺǼ لـــهʽʺـــل عʰق ʧلا مـــʨـــʵم ʧـــȞǽ ʦـــه مـــا لـــǽأʛـــة وفقـــا لॽاول الأرواق الʺالʙتـــ Ȍॽســـʨز للʨـــʳǽ ـــاص، ولاʵال

، فلا ʨʳǽز للʨسȌॽ تقʙيʛ واخॽʱار الʸفقات إلا Ǽالॽɿॽؔة الʱي ʠȄʨ369 خʢي لʺʺارسة مʲل هʚا الʛʸʱفتف
حـʙدها لـه العʺʽـل الʺʶـʛʺʲʱ، أȑ أن علــى الʨسـȌॽ الʺـالي الالʱـʜام بʻʱفʽـʚ أوامــʛ العʺʽـل فـي الʴـʙود الʸــادرة 

  . 370بها ووفȘ العʻاصʛ الʛئॽʶॽة للʸفقة الʺʛاد إبʛامها
أخʢـــاء ســـاǼقة وأخـــȐʛ معاصـــʛة، ولاحقـــة أخʢـــاء العʺʽـــل حʶـــʖ تʨقʽـــʗ حـــʙوثها إلـــى وʻʻȞʺȄـــا أن نʸـــʻف  

  وسʴʻاول الʛʢʱق لهʚه الʴالات ॽɾʺا يلي:، لعʺلॽات الʙʱاول الʱي ǽقʨم بها فʱقع علॽه الʺʕʶولॽة

 
الʺالॽة مع العʺلاء، دار الʳامعة الʙʳيʙة،    -368 ات سʺʛʶة الأوراق  ʛؗازعات شʻفي م ʦॽȞʴʱعلي، ال ʛشاك ʙʺʴم ʦॽʂاʛإب

 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞ138، ص 2015الاس .  
  .ومʛاقʱʰهʦ وواجॼاتهʨ ʦرصةالʰ عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ 01- 15نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ  19الʺادة   -369
  03- 97ي الʜʳائʛ وفقا لʤʻام اللʻʳة رقʦلأوامʛ الʱي ʙʸǽرها العʺلاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة فوتʻقʦʶ ا  -370

  ʘʽح ʧأما م ،ʛأفʹل سعǼ ʛعʶǼ ʛق وأمʨʶال ʛعʶǼ ʛوأم ʛعʶد الʙʴم ʛاك: أمʻه ʚʽفʻʱال ʛسع ʘʽح ʧاع: مʨة أنʙإلى ع
  ʚʽفʻʱة الʙم ʛإلى: أم ʦʶقʻʱة فॽʺؔال ʘʽح ʧدة، أما مʙʴة مʙʺل ʛا أمʚ فʻʱقʦʶ إلى: أمʛ الʺلغى، أمʛ للʨʽم، وأمʛ للʻʱفʚʽ، وؗ

  ʛوأوام  ،ȑرʨالف الʙفع  أوامʛ مʴʱʶقة  إلى:   ʦʶقʻʱف الʙفع  ॽɿॽؗة   ʘʽح ʧوأما م أو لا شيء،  الؔل   ʛوأم الؔʺॽة  غʛʽ مʙʴد 
ʛر الأمʙʸم ʘʽح ʧا مʛʽوأخ ،ȑʛهʷفع الʙقة الʴʱʶن.  مʨȃʜال ʛʽغ ʛن، وأوامʨȃʜال ʛإلى: أوام ʦʶقʻʱف  



 الباب الأول:الضوابط القانونية للوساطة المالية في سوق القيم المنقولة 

129 
 

  أولا: أخʠاء ساǺقة لʗʯاول الأوراق الʸالॻة 

    ʙام عقــʛابــ ʙــʻلــة عʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨرصــة فــي ســʨʰــات الॽعʺل Ȍॽعلــى وســ ʖجــʨʱنا فإنــه يʛوأشــ Șʰــا ســʺؗ
 ʧمــ ʗــʰʲʱالǼ ʥذلــ ʦʱــȄــا، وȄʨʻــا أو معॽɻॽʰʡ ــاʸʵاء ؗــان شʨســ ʛʺʲʱــʶʺة الॽــʸʵش ʧمــ Șقــʴʱأن ي ʠȄʨفــʱال

علـى عـاتȘ  ولॽة، وتقع الʺʶـʕ 371هʱȄʨه الॽʸʵʷة ومʴل إقامʱه وأهلʱʽه وصفʱه وتʨفʛ القʙرات الʺʢلȃʨة ॽɾه
ـʽلا عʻـه ʳॽɾـʖ أن ǽعـʛف  هلأنه يʛʰم العقʙ نॽاǼة عʻـفي حالة إخلاله بهʚا الالʜʱام الʨسȌॽ الʺالي   ʸǼـفʱه وؗ

  .لʶʴاب مʧ يʛʸʱف
     ʧمـ Șقـʴʱأن ي Ȍॽسـʨاول الآلـي علـى الʙـʱـام الʤـل ادخالـه فـي نʰـع وقॽʰال ʛور أمʙففي حالة ص ʦث ʧوم

فاǽــة رصــʙʽه مʻهــا، وحॽازتــه لʷــهادة ملʱʽؔهــا، وعــʙم وجــʨد  هȄʨــة العʺʽــل الॼــائع وملʱʽؔــه لــلأوراق الʺالॽــة وؗ
، وعلॽـــه الʺʸـــادقة علـــى مʨانــع لʱـــʙاولها، ؗʺـــا علॽــه الʴʱقـــȘ مـــʧ ؗـــʨن العʺلॽــة الʺʢلـــʨب إجʛاؤهـــا صــʴॽʴة

  صʴة تॽʀʨع العʺʽل.
وفــي حالــة صــʙور أمــǼ ʛالʷــʛاء علــى الʨســȌॽ وقʰــل تʻفʽــʚ الʸــفقة الʱأكــʙ مــʧ وجــʨد رصــʙʽ لــȐʙ العʺʽــل   

  ،372الʺȑʛʱʷ لʹʺان ॽʀام الأخʛʽ بʙʶʱيॽʀ ʙʺة الأوراق الʺالॽة الʺʛʱʷاة لʸالʴه والعʺʨلات الʺʴʱʶقة
  ʦة إذا مــا تــॽولʕــʶʺال Ȍॽســʨوتقــع علــى ال ʗإذا ؗانــ Șقــʴʱمــا ي ʨاول، وهــʙــʱقابلــة لل ʛــʽــة غॽاول أوراق مالʙتــ

 ʧــع مــʻʺال ȋʛــʷǼ ــة ة، أو ؗانــʗ مʲقل ʛؗــʷال ʝॽتأســ ʧــة مــʻʽة معʙمــ ʙعــǼ اولها إلاʙــح تــʸǽ ــة لاॽʻʽأســهʺا ع
ــة أو  الʸʱــــʛف، أو غʽــــʛ مقʽــــʙة فــــي الʨʰرصــــة، أو ؗانــــʗ الأوراق الʺالॽــــة غʽــــʛ مʶــــʨʱفاة الʷــــʛوȋ القانʨنॽــ

، وȄقــع الʨســʳʴ373 Ȍॽــʨزا علʽهــا وأعلʻــʗ لʻʳــة الʨʰرصــة هــʚا الʳʴــʜ، أو ؗانــʗ مــʜورةمʶــʱهلؔة، أو ؗانــʗ م
  .374في الʢʵأ إذا لǽ ʦقǼ ʦالʴʱقȘ مʧ ملॽؔة الʺʛʺʲʱʶ للأوراق الʺالॽة الʱي ǽأمʛ بॽʰعها

    ثانॻا: أخʠاء تقع أثʹاء تʗاول الأوراق الʸالॻة

الʨسȌॽ ملʜم بʻʱفʚʽ الأوامʛ الʸـادرة إلॽـه مـʧ زȃائʻـه الʺʶـʧȄʛʺʲʱ وعـʙم تʻفʽـʚ أوامـʛهʦ  ؗʺا سȘʰ الʛؗʚ فإن  
  .ǽ375عʛضه للʺʕʶولॽة ما دام الʻʱفʚʽ مʺʻȞا Ǽالʛʷوȋ الʺʙʴدة في الأمʛ الʺʛاد تʻفʚʽه

   Ȅتـار ʖـʶʴǼ ʛالأمـ ʚـʽفʻʱم بʜـʱأن يل Ȍॽسʨة، فعلى الʻʽة معॽاول ورقة مالʙʱا بʛأم ʛʺʲʱʶʺسل الʛما يʙʻخ ع
 ʥــة ورود تلــȄʨأول Șاول علــى وفــʙـʱــاء الʻالʺــالي أث Ȍॽســʨــى للʢـي تعʱال ʛالأوامــ ʚــʽفʻن تʨــȞȄه وʱوروده وسـاع

 
  .ومʛاقʱʰهʦ وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ 01- 15نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ  20الʺادة   -371
  .ومʛاقʱʰهʦ وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ 01- 15نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ  22الʺادة   -372
  . 187إبʛاʦॽʂ مʙʺʴ شاكʛ علي، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -373
  . 3488عʺاد مʙʺʴ أمʧʽ رمʹان، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -374
الʺالॽة، الॼʢعة الأولى، دار الفʛؔ الʳامعي،    -375 مʙʺʴ حʧʶ عʙʰ الʺʙʽʳ الʙʴاد، الʨساʡة والʛʶʺʶة في سʨق الأوراق 

 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞ332، ص 2015الإس .  
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ʛـا 376الأوامॽɺاʛلامه مʱر اسـʨق فـʨـʶاول إلـى الʙʱال ʛارع في إرسال أمʶǽ الʺالي أن Ȍॽسʨعلى ال ʧʽعʱȄو ،
ج إلــى تـʙخل ʷǼــȑʛ لاحـȘ لʺعالʳــة مـʙة ســȄʛانه، وتʽʲـʛ أوامــʛ الʱـʙاول الʷــفهॽة والʺȃʨʱȞـة صــعȃʨات إذ تʱʴـا

الأمــʛ وȃالʱــالي ســʨȞॽن هʻــاك فــارق زمʻــي بــʧʽ ارســال الأمــʛ وتʶــʛʽʽه، بʻʽʺــا تʱʻفــي هــʚه الʸــعȃʨات حʻʽʺــا 
، ؗʺا ǽقع على عاتȘ الʨسȌॽ إخʢار العʺʽل خلال الʨʽم الʱالي مʧ عقـʙ العʺلॽـة 377تʨؔن الأوامʛ الʛʱؔونॽة

.ʛالأم ʚʽفʻت ʦأنه تǼ 
    ʖتــʛʱالإضــافة لǼ ــاʹǽة أॽولʕــʶʺض للʛعــʱي ʙــفقة فقــʸال ʚــʽفʻه فــي تʛــأخʱا لʛــʤن Ȍॽســʨة علــى الॽولʕــʶʺال

 ʧاة أم ثʺــʛʱــʷʺــة الॽالأوراق الʺال ʗاء أكانــʨــة ســॽة العʺلȄʨــʶʱلــة بʲʺʱʺــة الǽʙاماتــه العقʜʱال ʙأحــǼ ــة إخلالــهʳॽʱن
ʜʱامـات الʱـي ʳǽـʖ علـى الأوراق الʺالॽة الʺॽʰعة في الʨقʗ الʺʙʴد والʺʻاسʖ، وȄعʙ هـʚا الالʱـʜام مـʧ أهـʦ الال

، Ǽــالأخʟ لأن تغʽــʛ الأســعار Ȟʺǽــʧ أن 378الʨســȌॽ احʛʱامهــا وذلــʥ للأهʺॽــة القʸــȐʨ للʨقــʗ فــي الʨʰرصــة
 ʙـع بـل وقـॽʰـى يʱح ȑʛʱـʷǽ ʨعʹها فهـǼ ة معʢॼتʛا أن تعاملات العʺلاء مʺؗ ،Șعة دقائʹǼ ا فيʛʽʰؗ نʨȞǽ

ǽ ʛʽعــʛض الʨســȌॽ خوهȞــʚا فــإن الʱــأ يॽʰــع حʱــى ʸʴǽــل علــى الــʧʺʲ لʶــʙاد ॽʀʺــة صــفقة أخــȐʛ قــام ʷǼــʛائها،
 ʛـة أمـʳـف لʺعالʸسـاعة ون ʧمـ ʛʲأك ʛʤʱان ȑʚال Ȍॽسʨة الॽولʕʶʺǼ يʶنʛالقʹاء الف ʦȞح ʙة، وقॽولʕʶʺلل

وʦʱȄ إثॼات الفارق الʜمʻي بʧʽ وقʗ ارسال الأوامʛ ووقʗ معالʱʳها مʧ خلال الʛجـʨع والاʡـلاع  .379العʺʽل
أوامʛ العʺلاء، وȄعʛʰʱ الʜʱام الʨسȌॽ بʻʱفʚʽ الأمـʛ فـي وقʱـه  على سʳل الʨسȌॽ الȑʚ يॽɾ ʗʰʲه وقʗ اسʱلام

  .380على أنه الʜʱام بʴʱقȘʽ نʳॽʱة
ؗʺا قʢʵǽ ʙئ الʨسȌॽ في تʻفʚʽ أوامʛ العʺʽل الʸادرة إلॽه، ؗأن يॽʰع ʶǼـعʛ أقـل مـʧ الـȑʚ حـʙده العʺʽـل   

كʴــʙ أدنــى للॽʰــع Ǽʺقʱʹــاه، أو الʷــʛاء ʶǼــعʛ أعلــى مــʧ الــȑʚ حــʙده العʺʽــل ʴؗــʙ أقʸــى للʷــʛاء Ǽــه، أو أن 
ǽقـʨم بʻʱفʽـʚ الأمـʛ دون مʰـʛر ʢʵǽئ في الʨرقة الʺالॽة الʺʛاد شʛاؤها ȑʛʱʷॽɾ ورقة أخȐʛ، أو أن الʨسȌॽ لا 

 
376-    ʙʰان سʺاح، عʛة مقॽنʨراسات القانʙلل ʘاحॼاذ الʱلة الأسʳة، مॽة في الأوراق الʺالʡساʨال ʙازعات عقʻاح، مॼص ʦॽحʛال

 ʙلʳʺة، الॽاسॽʶد04والʙ337، ص 02،2019، الع .  
377-L.Ruet, ordres de bourse, dictionnaire Joly bourse et produits 
financiers,1999,n°153,p119. 

،  2002للʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة، رسالة ماجʛʽʱʶ، ؗلॽة الʴقʨق، جامعة الʜʳائʛ،  غॽʻة هʙال، الʤʻام القانʨني -378
    .  62ص

379- CA Versailles,23 septembre 1993, Juris data, n°379, p359,1994. 
380-Annie Maudouit, obligation d’information et responsabilité des intermédiaires financiers, 
magistère de juriste d’affaires, université Panthéon-assas, Paris, mai 2008,p47. 
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 ʧج عـʛول إذا ما خـʕʶم ʨفه ʦث ʧي رسʺها له، ومʱود الʙʴل وفقا للʽʺالع ʛأم ʚʽفʻʱم بʜمل Ȍॽسʨل، فالʨمعق
  .381تلʥ الʙʴود 

  ثالʰا: أخʠاء لاحقة لʗʯاول الأوراق الʸالॻة 

ʛʺʲʱ، ؗـأن ʻʱʺǽـع قʙʸǽ ʙر عʧ الʨسȌॽ أخʢـاء فـي مʛحلـة لاحقـة لʻʱفʽـʚ الأوامـʛ الʸـادرة إلॽـه مـʧ الʺʶـ   
عــʧ تʶــلʦॽ الʺʶــʛʺʲʱ الأوراق الʺالॽــة الʱــي اشــʛʱاها لʸــالʴه، أو ʻʱʺǽــع عــʧ تʶــلॽʺه ثʺــʧ أوراق قــام بॽʰعهــا 
لʶʴاǼه أو ʻʱʺǽـع عـʧ تقـʦǽʙ الʨسـȌॽ لʷؔـف الʶʴـاب الʺʛفـǼ ȘالʨثـائȘ الʵاصـة بʛصـʙʽ العʺʽـل مـʧ الأوراق 

خــلاف حــʨل صــʴة ʷؗــف الʶʴــاب Ǽعــʙ تʻفʽــʚ  ، أو حــʙث 382الʺالॽــة والʶــʨʽلة الʻقǽʙــة والعʺلॽــات الʙʱاولॽــة
  الʨسȌॽ للʸفقة لʺʸلʴة عʺʽله.

   ǽ ʙا قʺؗ  ʛʺʲʱʶʺال ʛأم Ȍॽسʨالف الʵǼ ورقة Ȍॽسʨاول الʙʱʽة فʻʽة معॽاول ورقة مالʙʱب ʛʺʲʱʶʺه الʛأمǽ أن
فالأصـل أنـه علـى الʨسـȌॽ ألا ǽعـʙل فـي مʹـʺʨن تعلॽʺـات مالॽة أخȐʛ وʨȄدعها في مʴفʱʤـه الاسـʲʱʺارȄة، 

ʽـل أو يـʛفʠ تʻفʽــʚها، ومـا علॽـه إلا أن ǽقــʨم بʴʱـʚيʛ العʺʽـل مــʧ الʺʵـاʛʡ الʱـي قــʙ يʱعـʛض لهـا جــʛاء العʺ
  .383تʻفʚʽ الʸفقة أو عʙم تʻاسʖ الأمʛ الʸادر مع الʨضع الʺالي للعʺʽل مʲلا

الʨســȌॽ الʨرقــة الʺالॽــة الʻاتʳــة عــʧ مʵالفــة ǼالʺʶــǼ ʛʺʲʱالʸʱــʛف  وʲȄــʨر الʶʱــاؤل فــي حالــة ॽʀــام العʺʽــل   
Ȟʺǽـʧ وللإجاǼـة عـʧ هـʚا الʶʱـاؤل فهل ǽعʛʰʱ تʛʸفه إجازة ومʨافقة على تʸـʛف الʨسـȌॽ الʺʵـالف؟   لأمʛه،

  حالʧʽʱ: أن نقʦʶ تʛʸف الʺʛʺʲʱʶ في هʚه الʨʸرة إلى
الʴالة الأولى: أن يʛʸʱف الʺǼ ʛʺʲʱʶـالأوراق الʺالॽـة قʰـل مʢالʱʰـه للʨسـȌॽ بـʛد الʸـفقة، ؗـأن ǽقـʨم بॽʰـع   

ॽة الʱي اشʛʱاها له الʨسǼ Ȍॽالʢʵأ، أو ǽقʨم ʛʷǼاء أوراق مالॽـة أخـʰʺǼ Ȑʛلـغ أوراقـه الʺالॽـة الʱـي الأوراق الʺال
  ʛʽغǼ Ȍॽسʨاعها الǼإ،Ȍॽسـʨف الʛـʸʱإجـازة ل ʛـʰʱعǽ الـةʴه الʚفه فـي هـʛـʸʱـل  ذنه، فʽʰق ʧفه مـʛـʸن تʨـȞȄو

أنه قʰل جازة Ǽالفعلالإ بʻʱفʚʽ الʨʶق، علـى الأقـل إذا ، لأنه اسʱلʦ ابلاغ الʻʱفʚʽ ولǽ ʦعʛʱض علॽه، ॽɾعʛʰʱ وؗ
كانʗ الʨثॽقة تॽʱح له الʗʰʲʱ مॽʰʡ ʧعة العʺلॽات الʺʜʳʻة Ǽاسʺه، وفي حال الʵـلاف علـى الȃʜـʨن أن يʨجـه 

 
  . 189إبʛاʦॽʂ مʙʺʴ شاكʛ علي، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -381

اللʻʳة رقʦ    مʧ  45و   44الʺادة    -382  وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ  01-15نʤام 
ʦهʱʰاقʛوم.  

ʲʺǽل  -383 ما   ʨلا  وه  Ȍॽسʨال الʱي  بʜʱام   ʛʡاʵʺالǼ عʺلائه   ʛʽʸॼʱ Ȍॽسʨال وȄقʙر  Ǽإجʛائها،   ʖغʛي الʱي  Ǽالعʺلॽات   Ȍॽʴت
  ʧة عʳاتʻال ʛʡاʵʺرك للʙم ʨفا فهʛʱʴسا ومʛʺʱل إن ؗان مʽʺحالة الع ʖʶمه، حʙع ʧم ʛʽʸॼʱا الʚل هʲʺل لʽʺحاجة الع

ʻȞʺǽ رك ولاʙف ولا يʛʱʴم ʛʽل غʽʺة، وما إذا ؗان العॽاد  معاملاته الʺالʛʺات الॽالعʺل ʧاجʺة عʻال ʛʡاʵʺر درجة الʙقǽ ه أن
:ʛʤها. أنʚʽفʻت 

Bonneau Thierry et Drummond France, Droit des marchés financières, op.cit. p341.    
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تʶـــلʦ الـــʰلاغ مʺـــا ʶǽـــʺح للʨســـȌॽ أن يʻفـــʥ فـــي حـــال العʺلॽـــة الʺʻازعـــة Ǽعʺلॽـــة إلـــى الʨʰرصـــة Ǽعـــʙ مʢلॼـــه، 
، أو ضــʺʧ مهلــة أقʸــʛ مʱفــȘ علʽهــا بʱقــʦǽʙ ا القــانʨن ʴǽــʙدهمعاكʶــة، إلا أن الȃʜــʨن ʶǽــॽʢʱع ضــʺʧ مهلــة 

Ȍॽسʨة الॽم صلاحʙعǼ اتॼ384الاث.  
الʴالة الʲانॽة: أن Ȟǽـʨن تʸـʛف الʺʶـǼ ʛʺʲʱعـʙ رفـʠ الʸـفقة ومʢالॼـة الʨسـȌॽ بʛدهـا، فهʻـا نؔـʨن أمـام    

:ʧʽʱʽوضع  
راقــا مالॽــة غʽــʛ لأولــى أيــȞǽ ʧــʨن الأمــʛ الʺʵــالف ॽɾــه أمــʛ شــʛاء، ʷؗــʛاء الʨســȌॽ الʺʵــالف أو االʨضــॽɻة    

الʱي ʡلʰها العʺʽل وخʱʺॽʀ ʦʸها مʧ مال هـʚا الأخʽـʛ، فʽـʛفʠ الʺʶـʛʺʲʱ هـʚه الʸـفقة وʢȄالـʖ بـʛد مالـه، 
 Ȍॽســʨهــا الʽــي خــالف فʱــة الॽه الأوراق الʺالʚــع هــॽʰم بʨقــǽ ʦاع، ثــʜʻــالǼ ــلʸجهــة الف Ȑʙلــ Ȑʨــه دعــॽفــع علʛȄو

الʺالʥ الʺʛʺʲʱʶ، لʚا وجـʖ علـى الʨسـȌॽ أمʛه، ففي هʚه الʨʸرة وȃاعॼʱار تʛʸف الʨسȌॽ تʛʸف لʜʳǽ ʦه 
إعـــادة الʺʰلـــغ إلـــى الʺʶـــʛʺʲʱ، وȄعʰʱـــʛ تʸـــʛف الʺʶـــʛʺʲʱ بॽʰـــع الأوراق الʺالॽـــة الʱـــي رفـــʠ قʨʰلهـــا وأودعهـــا 
الʨسȌॽ حʶاǼه رغʺـا عʻـه علـى أنـه تʸـʛف لـʛد جـʜء مـʧ حقـه، لأنـه ǽعلـʦ أن هـʚه الأوراق الʺالॽـة الʺʨدعـة 

ʵǼ ـأذنǽ ʦلـ ȑʚماله ال ʧʽفي ماله هي ع Ȑʨعʙـل فـي الـʸة الفʙل مـʨـʡ ʖʰـʶǼ تـهʨفǽ ʙملؔـه، وقـ ʧوجـه عـʛ
 ʙـــȄʛــا ي ــة فلـــʽʳǽ ʝॽـــʜ تʸـــʛف الʨســـȌॽ وȂنʺـ ــʚه الأوراق الʺالॽـ ــʲʱʺارȄة أخـــȐʛ، فهـــʨ عʻـــʙما يॽʰـــع هـ فـــʛص اسـ
تʽʸʴل Ǽعʠ ماله الʨاجʖ رده مʧ قʰـل الʨسـȌॽ، حʽـʘ أنـه لـʦ يॼـع هـʚه الأوراق إلا Ǽعـʙ أن اعʱـʛض علـى 

Ȍॽسʨي قام بها الʱفقة الʸ385دون إذنه ال.  
الʨضॽɻة الʲانॽة: حʨȞǽ ʧʽن الأمʛ الʺʵالف ॽɾه أمʛ بॽع، ॽʰؗع الʨسȌॽ أوراق مالॽة غʛʽ الʱي أمـʛ العʺʽـل 
 ʦدهــا ثــʛب ʖالــʡــع أســهʺه، وॽʰــل بʽʺضــى العʛي ʦه، ولــǼــاʶــفقة فــي حʸلــغ الʰعهــا، ووضــع مॽʰب ʛʺʲʱــʶʺال

 ʦرد الأســه Ȍॽســʨعلــى ال ʖــʳॽɾ ،هǼــاʶلــغ الʺʹــاف إلــى حʰʺف فــي الʛــʸف تʛــʸت ʛــʰʱعǽ هــا، ولاʱʺॽʀ أو
  .386العʺʽل بهʚا الʺʰلغ إجازة لʛʸʱف الʨسȌॽ، لأنه صʛح بʛفʹه وʡالʖ الʨسȌॽ بʛد أسهʺه

     ȑائه لأʙإب الʺʛʺʲʱʶ وعʙم  العʺʽل  في سʨȞت  والʺʲʺʱلة   Ȑʛأخ حالة   ʙʳن  ʙفق  Șʰما س إلى  Ǽالإضافة 
ا عʺلॽات   Ȍॽوس قʰل   ʧم الʺʻفʚة  العʺلॽات  على  اعʛʱاض  أو  Ǽعʙ ملاحʤات  لʱعلॽʺاته  الʺʵالفة  لʨʰرصة 

إثॼات  الʨȞʶت قʻȄʛة  ǽعʙ هʚا  وȃالʱالي هل  لʻʱفʚʽها؟  قʨʰلا  ǽعʙ سʨȞته  الʻʱفʚʽ، فهل  حʨʸله على إشعار 
لعʙم خʢأ الʨسȌॽ؟ ومʧ جهة أخȐʛ هل ʧȞʺǽ اعॼʱار سʨȞته تʻازلا مʻه عʧ حقه في الʛجʨع قʹائॽا على  

  الʨسȌॽ؟ 

 
384-  ،ʝॽʺʵصالح ال ʧالله ب ʙʰع ʧب ʙʺأحȘابʶجع الʛʺ140، ص ال .  
385-  ،ʝॽʺʵصالح ال ʧالله ب ʙʰع ʧب ʙʺهأحʶجع نفʛʺ141، ص ال.  
386- ،ʝॽʺʵصالح ال ʧالله ب ʙʰع ʧب ʙʺجع أحʛʺه الʶ214، ص نف.  
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ء إلى مʲل هʚه الʴالة، وهʨ ما ʱʶǽلʜم الʛجʨع أولا إلى العقʙ الʺʛʰم  لʛʷǽ ʦ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ ولا القʹا  
اتفاॽʀات فʱح    ʦʤمع ʧʺʹʱوت ʚʽفʻʱال القانʨنॽة لإشعار  الॽʁʺة   ʙيʙʴفان على تʛʢال Șفʱي ʙفق ʧʽفʛʢال ʧʽب
أو  إبʙاء ملاحʤاته  علॽه   ʖجʨʱي  ȑʚال  ʛʽالأخ هʚا  للعʺʽل   ʚʽفʻʱال إشعارات  إرسال  لʺʙة  تʙʴيʙا  الʶʴاب 

القانʨن  اع أحȞام  إلى  فʛʻجع   ʙʻʰال هʚا  مʲل  على   ʙالعق خلى  إذا  أما  أǽʹا،  مʙʴدة  مʙة  خلال  ʛʱاضاته 
الʺʙني، والأصل ॽɾه أنه لا ʧȞʺǽ تفʛʽʶ الʨȞʶت على أنه رضا، ولʧؔ اسʻʲʱاء ǽعʛʰʱ الʨȞʶت قʨʰلا مʱى  

ال إلى حالة ʢǽلȘ علʽها  الʺʛʳد مʧ تʛʳده  الʨȞʶت  الʺلاʝǼ، رافقʱه ʛʣوف ملاʶǼة تʛʵج حالة  ʨȞʶت 
وȄعʛʰʱ الʨȞʶت قʨʰلا في الʛد قʨʰلا إذا اتʸل الاʳǽاب بʱعامل سابȘ بʧʽ الʺʱعاقʙيʧ أو إذا ؗان الإʳǽاب  

  ، ولʧؔ هل ʧȞʺǽ تȘʽʰʢ هʚه الأحȞام على الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة؟  387في مʸلʴة مʧ وجه إلॽه 
تʱعل     الʱي  الʺالॽة  الأوراق  سʨق  في  الʱعاملات  لʨʸʵصॽة  تغʛʽ  نʛʤا  واحʱʺالॽة  Ǽالʺʵاʛʡة  أصلا   Ș

الأسعار في ؗل لʤʴة تʳعل العʺʽل الʺʛʺʲʱʶ يʱأنى في إبʙاء اعʛʱاضه على العʺلॽات الʺʻفʚة، وȃالʱالي  
  Ȍॽسʨع على الʨجʛحقه في ال ʧمه مʛʴǽ ل ولاʨʰرضا وق ʙعǽ لا ʚʽفʻʱالǼ ل الإشعارʨوص ʙعǼ تهʨȞفإن س

قʹاء الفʛنॽʶان اللʚان اعʛʰʱا الʨȞʶت Ǽعʙ اسʱلام إشعار الʻʱفʚʽ  أمام القʹاء، وهʚا ما ذهʖ إلॽه الفقه وال
لا ʶǽقȌ حȘ العʺʽل في الʛجʨع قʹائॽا على وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة ولا ǽعʙ هʚا الʨȞʶت سȐʨ قʻȄʛة 

عʶȞها  إثॼات   ʧȞʺǽ  Ȍॽسʨال خʢأ  لانʱفاء  أوامʢॽʶǼ388 ʛة   ʚʽفʻʱب  Ȍॽسʨال الʜʱام  ʨؗن  إلى  راجع   ʥوذل  ،
وعʙم تʳاوزها تعʙ مʧ الالʜʱامات الʨʳهȄʛة في عقʙ الʨساʡة الʺالॽة والقʨاعʙ الʱي تʟʻ العʺʽل وتعلॽʺاته  

  علॽه قʨاعʙ آمʛة لا ʨʳǽز الاتفاق على مʵالفʱها. 

  ʰانيالفʙع ال

 ʞȂʦل دون تفʻʸاب العʴة في حʙاجʯʸال  

إن الأصـــل فـــي معـــاملات الʨʰرصـــة أن ǽʺلـــʥ الʺʶـــʛʺʲʱ ؗافـــة الʴقـــʨق الʱـــي تʨʵلـــه الʸʱـــʛف Ǽـــالأوراق    
الʺالॽة العائʙة له دون عائȘ أو تʶلȌ مʧ أحʡ ʙالʺا أنـه يʸʱـʛف وفقـا للقـانʨن، وقـʙ سـȘʰ وأشـʛنا فـإن هـʚه 

هʽل علॽـه مقابـل عʺʨلـة الʨسȌॽ الǽ ȑʚقʨم بـʙوره ʴǼʺاǽـة هـʚا الʺʶـʛʺʲʱ والʶʱـالعʺلॽات لا تʦʱ إلا مʧ خلال 
  يʱلقاها.

    ʠȄʨأو تفــ ʛلقــى أمــʱــة أن يॽاول الأوراق الʺالʙــʱــأداء عʺلــه بǼ مʨقــǽ ــل أنʰوق Ȍॽســʨعلــى ال ʖــʳǽ إلا أنــه
  ʙʸǽر مʧ قʰل العʺʽل ʨʵǽله اجʛاء هʚه العʺلॽة.

 
  ق.م.ج. 68الʺادة   -387

388 -Annie Maudouit,  obligation d’information et responsabilité des intermédiaires financiers,  
magistère de juriste d’affaires, université Panthéon-assas, Paris,mai 2008,p. 
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أمــʛ الʨʰرصــة Ǽأنــه هــي تعلॽʺــة ǽقــʙمها زȃــʨن إلــى وســȌॽ فــي عʺلॽــات  )ت.ع.ب.م(وقــʙ عʛّفــʗ لʻʳــة     
الـــة الʶʱـــʛʽʽ أو نʷـــاǼ ȋʺقابـــل ــادر بهـــا هـــʚا الأخʽـــʛ فـــي إʡـــار وؗ ــا عـــʛّف الʺʷـــʛع 389الʨʰرصـــة أو يॼـ ، بʻʽʺـ

العʺاني  الʱفـǼ ʠȄʨأنـه" الʢلـʖ الـǽ ȑʚقʙمـه العʺʽـل للʨسـʡ Ȍॽالॼـا مʻـه ومفʨضـا إǽـاه تʻفʽـʚ عʺلॽـة شـʛاء أو 
الʱفــǼ ʠȄʨأنــه" الʢلــʖ الــȑʚ ، وعــʛف الفقــه 390بॽــع ورقــة مالॽــة بʻــاء علــى شــʛوȋ مʴــʙدة مــʧ قʰــل العʺʽــل"

 ȋوʛــاء علــى شــʻــة بॽــع ورقــة مالॽاء أو بʛصــفقة شــ ʚــʽفʻــاه تǽضــا إʨــه ومفʻــا مॼالʡ Ȍॽســʨلل ʛʺʲʱــʶʺمــه الʙقǽ
"ʥلʚدة لʙʴʺات الʺॽعلʱن والʨالقان Șوف ʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧدة مʙʴ391م.  

وقــʙ حــʙد الʺʷــʛع شــȞل الʱفــʠȄʨ وأوجــʖ علــى الʨســȌॽ الʰʲʱــʗ مــʧ هȄʨــة عʺʽلــه وفــʱح حʶــاب لــه علــى    
 ʦام رقــʙʵʱاســǼ امʜــʱالال Ȍॽســʨــة، علــى الॽــالأوراق الʺالǼ ــه ــʜ الالʛʱؔونــي قʰــل إجــʛاء أȑ تعامــل ل ʛؗʺــام الʤن

ــ ــام الʱـــʙاول رقـ ʦ حʶـــاب ذلـــʥ حʶـــاب العʺʽـــل، وذلـــʥ بʱʹـــʺʧʽ أمـــʛ الʷـــʛاء أو أمـــʛ الॽʰـــع الʺـــʙخل إلـــى نʤـ
  .392العʺʽل

    ʧع مـʨـʻا الʚهـ ʛـʰʱعȄـه، وʻم ʠȄʨـل دون تفـʽʺـة للعॽالأوراق الʺالǼ فʛʸʱعلى ال Ȍॽسʨم الʙقǽ ʙإلا أنه ق
الʺʻازعـــات مـــʧ أكʲـــʛ الأنـــʨاع شـــʨʽعا فـــي الʱعـــاملات مـــا بـــʧʽ الʨســـʢاء الʺـــالʧʽʽ وعʺلائهـــʦ، وذلـــǼ ʥاعॼʱـــار 

ʙاول فـــي الʨʰرصـــة لاحʱؔـــار العʺلॽـــة مـــʧ قʰـــل الʨســـʢاء العʺـــلاء لا Ȟʺǽـــʻهʦ الॽʁـــام مॼاشـــʛة Ǽـــإبʛام عقـــʨد الʱـــ
الʺالʧʽʽ، فʱقع مʲل هʚه الʺʵالفة عॽʀ ʙʻام الʨسȌॽ الʺالي Ǽإبʛام عقʨد تʙاول لأوراق مالॽـة مʶـʙʵʱما حʶـاب 

  العʺʽل دون الأمʛ الʺȘʰʶ مʻه.
علــــى ضــــʛورة حʸــــʨل وســــȌॽ عʺلॽــــات  10-93مــــʧ الʺʛســــʨم الʷʱــــȄʛعي رقـــʦ  13وقـــʙ أكــــʙت الʺــــادة    
ʨʰرصــة علــى تفــاوʠȄ خॽʢــة أو هاتॽɿــة مʶــʳلة مــʧ عʺلائــه تʨʵلــه الʸʱــʛف فــي الأوراق الʺالॽــة ǼالॽʻاǼــة ال

  عʻهʦ وتعʛʰʱ هʚه الʱفاوʠȄ ملʜمة له.  
ــادة     ــه الʺـ ــا أكʙتـ ــʚا مـ ــʦ  23وهـ ــة رقـ ــام اللʻʳـ ــʧ نʤـ ــʛʽʽ  01-15مـ ــʨم بʶʱـ ــǽ ȑʚقـ ــȌॽ الـ ــʗ الʨسـ ــʘ ألʜمـ حʽـ

الʺعȑʨʻ أو هʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺـاعي أن ʸʴǽـل علـى حافʤات الʦॽʁ الʺʻقʨلة سʨاء للʟʵʷ الॽʰʢعي أو 
 ʛʽا الأخʚد هʙʴȄاب، وʶʴال ʖل صاحʰق ʧه مॽع علॽʀʨʱال ʦʱي ʙة عقǼاʲʺǼ لʽ ʨؗʱا الʚه ʙعȄو ،ʛʽʽʶل تʽ ʨؗت

 
رقʦ    92الʺادة    -389 ومʛاقʱʰها  الʨʰرصة  عʺلॽات   ʦॽʤʻت لʻʳة  نʤام   ʧ03- 97م    ʦॽʁال لʨʰرصة  العام  Ǽالʤʻام   Șعلʱʺال

  الʺʻقʨلة.
لʻʶة    -390 في بʨرصة عʺان  الʨȞʸك  تʙاول  (   2013تعلॽʺات   ʦالʺادة رق Ǽالاسʻʱاد لأحȞام  قانʨن  مʧ    /أ) 14والʸادرة 

) ʦل الاسلامي رقȄʨʺʱك الʨȞة 30صʻʶ2012) ل .  
  .أنʛʤ: 10عʙʰ الʛزاق داود الʶعȑʙ، تعارʅȄ ومʢʸلʴات قʢاع الأوراق الʺالॽة، هʯʽة الأوراق الʺالॽة العʛاقي، ص -391

[http://www.isc.gov.iq/node/250> last visited (20/12/2011]  .  
  .ومʛاقʱʰهʦ وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد علʛʷǼ Șوȋالʺʱ 01- 15نʤام اللʻʳة رقʦ مʧ  19الʺادة   -392
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بʙقة ॽʰʡعة العʺلॽات وشʛوȋ تʷـغʽل الʶʴـاب أو أجـʛة الʺʶـʛʽ، ؗʺـا أوجـʖ الʺʷـʛع علـى الʨسـȌॽ الامʲʱـال 
 ʛʽʽʶʱل الʽ ʨؗلʺا ورد في ت ʙدة في العقʙʴʺال ʥتل ʛʽغ Ȑʛاض أخʛعʺاله في أغʱم اسʙ393وع.  

   ʧʽفـي الʺـادت ȑʛـʸʺع الʛʷʺه الॽعل ʟما ن ʨق الʺـال  256و 248وهʨن سـʨـة لقـانǽʚʽفʻʱـة الʴاللائ ʧمـ
 ʦرق ȑʛʸʺة  95الʻʶ1992394ل.  

    ʠȄʨتفــ ʛــʰع ʥاء أكــان ذلــʨــل ســʽʺــإذن العǼ Ȍॼتʛائها مــʛــة أو شــॽلــلأوراق الʺال Ȍॽســʨــع الॽʰــي أو فʢخ
ــʨن  ــʢȄʛة أن تؔـ ــʙ الالʛʱؔونـــي، شـ ــالة Ǽالفـــاكʝ أو ǼالȄʛʰـ ــى شـــȞل رسـ ــه أو علـ ــل عʺʽلـ ــʳل مـــʧ قʰـ ــاتفي مʶـ هـ
 ʛأوام ʚʽفʻها تʰجʨʺǼ Ȍॽسʨز للʨʳǽ يʱال ʠȄفاوʱاع الʨأن ʧʺʹʱت ʧʽفʛʢال ʧʽا بʺॽɾ مةʛʰʺة الॽʢʵة الॽʀالاتفا

وقـات Ǽأنـه لǽʙـه تفȄʨʹـا مʰـॽɾ ʧʽـه العʺʽل الʸادرة إلॽه، على أن يʗʰʲ الʨسȌॽ الʺـالي فـي أȑ وقـʗ مـʧ الأ
  .395اسʦ العʺʽل ونʨع العʺلॽة وعʙد الأوراق الʺالॽة وسعʛها وتارȄخ الʱفʠȄʨ ومʙة سȄʛانه

ــه مــʧ دون الʸʴــʨل علــى     وتॼعــا لــʚلʥ فॽʁــام الʨســǼ Ȍॽــإبʛام الʸــفقات الʳʱارȄــة مʶــʙʵʱما حʶــاب عʺʽل
، وȃالʱـــالي 396الʺʙنॽـــة والʻʳائॽـــة للʨســـȌॽ الإذن الʺʶـــȘʰ مʻـــه، تعـــʙ تʸـــʛفات غʽـــʛ قانʨنॽـــة تʛتـــʖ الʺʶـــʕولॽة

ʴॽɾــȘ للʺʶــʛʺʲʱ الʺʢالॼــة ǼــالʱعʠȄʨ عــʧ الأضــʛار الʱــي لʴقــǼ ʗــه، ؗʺــا نــʟ الʺʷــʛع علــى معاॼʀــة ؗــل 
 ،ʥلـه ذلـʨʵـة تॽʢـة خॽʀد اتفاʨها أو دون وجʰصاح ʧم ʠȄʨة دون تفॽاء أوراق مالʛع أو شॽʰم بʨقǽ ʟʵش

  الʺالॽة وضʺان سلامة عʺلॽات تʙاول هʚه الأوراق. وذلʥ لȄʜادة الʴʺاǽة الʺȞفʨلة لʺالؔي الأوراق
وʙʳȄر بʻا الإشارة في هʚا الʙʸد إلى الاخʱلاف بʧʽ هʚه الʛʸʱفات والʛʸʱفات الʱقʙيȄʛة والʱي تقʹي     

Ǽأن ʻʺǽح العʺʽل الʨسȌॽ الʺالي الإذن Ǽإبʛام الʸفقات في الʨقʗ والʶعʛ الʺʻاسʧʽʰ دون أن يʛجع إلॽه،  
جائʜة الʛʸʱفات  الʶلʢة   فهʚه  إʡار  في   ʗؗان مʱى  قانʨنॽة  مʶاءلة  أǽة   Ȍॽسʨال على   ʖتʛʱي ولا  قانʨنا 

. وʦʱȄ ذلʥ مʧ خلال حʶاب ǽفʴʱه العʺʽل الʺʛʺʲʱʶ لȐʙ الʨسȌॽ  397الʺʺʨʻحة له، ودون حʙوث تʳاوزات 
 ،ʥذل الʹʛورة   ʗʹʱاق مʱى  نॽاǼة عʻه  الʸفقات  إبʛام  في  الʶلʢة   Ȍॽسʨال مʻح  وʨȄافȘ مʧ خلاله على 

ʨʢʵرة هʚه الʶʴاǼات الʱقʙيȄʛة، فʱʽعʧʽ على الʨسȌॽ الʺالي أن يʛʰم تلʥ الʸفقات لʺʸلʴة العʺʽل ونʛʤا ل
  ʧقع مʨب ومʨʱȞم ʠȄʨاك تفʻن هʨȞǽ أن ʖʳǽ عامل، ؗʺاʱال الॽʻة والعʙالة في   ʧʶات حॽʹʱووفقا لʺق

  .398قʰل العʺʽل حʱى يʧȞʺʱ الʨسȌॽ مʧ إبʛام هʚه الʸفقات الʱقʙيȄʛة 

 
  .ومʛاقʱʰهʦ وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ 01- 15نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ  23الʺادة   -393
  . 1992 لʻʶة  95 رقʦ الʺال الʺȑʛʸ  رأس سʨق  لقانʨن  الʻʱفǽʚʽة اللائʴة  -394
  .ومʛاقʱʰهʦ وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ 01- 15نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ  21الʺادة   -395
  . 58الʛʺʴاني صالح راشʙ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -396
  . 57الʛʺʴاني صالح راشʙ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -397
398- ،Șابʶجع الʛʺعلي، ال ʛشاك ʙʺʴم ʦॽʂاʛ204ص  إب .  
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  الʠʸلʔ الʰاني

ʸة الॻنʦة والقانॻʹهʸاماته الʚʯالǺ اليʸال Ȋॻسʦإخلال ال ʥة عʭازعات الʹاشʹ  

    ʜ ʛؗالʺالي في م Ȍॽسʨأن ال ʙʳن ʘʽة، حʯؔافʱم ʛʽة علاقة غॽة الʺالʡساʨال ʙفي عقʛʡ ʧʽإن العلاقة ب

ــʜ القــʨة الʱــي ʤʴǽــى Ǽــه الʨســʢاء الʺــالʶǽ ʧʽʽــʺح لهــʸǼ ʦــॽاغة عقــʨد  ʛؗوم ،ʛʺʲʱــʶʺــل الʽʺة للعॼــʶʻالǼ ةʨقــ

 ʛʽʲؔم إدراج الʙان عॽالأح ʧم ʛʽʲؗ ون فيʙʺعʱالي يʱالȃة وॽة الʺالʡساʨال ʦهʽقـع علـʨي تʱامات الʜʱالال ʧم

 ʧʽازن بʨʱقامة الȂة وॽفي الأوراق الʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽاʺʴع لʛʷʺخل الʙت ȑورʛʹال ʧا ؗان مʚة، ولॽولʕʶʺال

ــات  ــʧ الʨاجॼـ ــة مـ ــʳǼ ʧȄʛʺʲʱʺلـ ــʕلاء الʺʶـ ــʜام هـ ــʧ خـــلال الـ ــʥ مـ ــالʧʽʽ، وذلـ ــʢاء الʺـ ــالح الʨسـ ــالʴهʦ ومʸـ مʸـ

ʡة الʺالॽـة فـي أسـʨاق الأوراق الʺالॽـة، والإخـلال Ǽـأȑ مʻهـا مـʧ الʺʙʴدة قانʨنا ʦȞʴǼ مʺارسʱهʦ لʺهʻـة الʨسـا

شأنه إحʙاث نʜاع بʻʽه وʧʽȃ العʺʽل الʺʛʺʲʱʶ الʺʱعاقـʙ معـه، وقـʙ تعـʙدت هـʚه الالʜʱامـات القانʨنॽـة ولـʚا فـإن 

صʨر الʺʻازعـات الʺʛʱتॼـة عـʧ الإخـلال بهـا أو خʛقهـا مʱعـʙدة، وسـʴʻاول مـʧ خـلال هـʚا الʺʢلـʖ الʱعـʛض 

  الʺʻازعات ؗالآتي:لأهʦ هʚه 

  ول الفʛع الأ

  إفʷاء الʨسȌॽ الʺالي لأسʛار العʺʽل والإخلال Ǽالأمانة 

   ʧة، مॽالʺال الʺهʻي والأمانة في سʨق الأوراق   ʛʶالǼ تقع    ǽعʛʰʱ الالʜʱام  الʱي  القانʨنॽة  أهʦ الالʜʱامات 
ʢǽلع علʽها   الʱي  الʺعلʨمات  لʶʴاسॽة  نʛʤا  الʨʰرصة،  عʺلॽات  وسʢاء  Ǽالʨضॽɻة  على  وارتॼاʡها  هʕلاء 

  الʺالॽة للعʺلاء. ولʚا سʴʻاول أن نفʸل في ؗل مʻها ॽɾʺا يلي: 

  أولا: إفʵاء الʦسȊॻ الʸالي Ǻأسʙار العʻʸل   

وتʙʴد    والإفʸاح  الʷفاॽɾة  مʙʰأ  تʛؔس  قانʨنॽة  نʨʸص  وضع  على  الȄʛʷʱعات  جʺॽع   ʗصʛح  ʙق

علॽه اسʻʲʱاء ǽقʙʽه ألا وهʨ مʙʰأ الȄʛʶة والȑʚ  مʹʺʨنه ونʢاق تॽʰʢقه ولʧؔ مع ذلʥ فإن هʚا الʺʙʰأ يʛد  

 ʛʰʱعǽ ȑʚق والʨʶاولة في الʙʱʺة الॽالʺال ʦالعʺلاء وأوراقهǼ علقةʱʺمات الʨالʺعل ʧاح عʸالإف ʛʤي حʻعǽ

  مʧ أهʦ الʺॼادȏ الʱي تʛʴص الأسʨاق الʺالॽة على حʺايʱها مʧ أجل تعʜȄʜ الʲقة في الʨʶق.
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ʱȞǽʺه الʟʵʷ في نفʶه مʧ معلʨمات أو بॽانات تʱعلǼ Șʺهʱʻه أو    وȄعʛف سʛ الʺهʻة Ǽأنه ॼɺارة عʺا    

علʽها    ʛʽالغ اʡلاع  شأنه   ʧم ʨȞǽن  وأن  للؔافة  وشائعا  ʣاهʛا  أو  معʛوفا  أمʛا  ʨȞǽن  لا   ʘʽʴǼ شʸʵه 

  .399وȂعʢاء الʺʢلع اʻʯʺʡانا أو تأكʙا لʧȞǽ ʦ لǽʙه مʧ قʰل 

على      بʙورها   ʝȞعʻت الʱي  الʶلॽʰات   ʧم  ʙيʙالع عʻه  يʱʻج  الʺʙʰأ  بهʚا  الإخلال  أن  ॽɾه   ʥش لا  ومʺا 

ات الʺʙʱاولة في الʨʶق  ʛؗʷة للॽاخلʙمات الʨالʺعلǼ Șعلʱرة أنها تʨʢʵه الʚه ʧم ʙȄʜȄق وʨʶعامل في الʱال

ȄʜȄاول، وʙʱها الʽم علʨقǽ يʱة الأساس الʜʽ ʛؗعامل والʱال ʖʸع ʛʰʱي تعʱة  والॽʻر تقʨʢرة تʨʢʵه الʚه ʧم ʙ

العلʺॽة    ʦاتهȄʨʱʶم واخʱلاف  الʨʶق  في   ʧʽعاملʱʺال شʴȄʛة  اتʶاع  إلى  إضافة  الʙʴيʲة  الاتʸال  وسائل 

، وهʨ ما ʶǽʺى ʛʵǼق واجʖ الائʱʺان لأن انʱهاك  400والعʺلॽة وخʛʰاتهʦ في مʲل هʚا الʨʻع مʧ الʺعاملات

  .401ل Ǽقʨاعʙ الʲقة والأمانة وحʧʶ الॽʻةمʙʰأ حʺاǽة الأسʛار يʕدȑ حʱʺا إلى نʨع مʧ الإخلا

وȃالʱالي فإن وسʢاء عʺلॽات الʨʰرصة ملʜمʨن Ǽالʺʴافʤة على أسʛار عʺلائهʦ وهʚا الالʜʱام قʨȞǽ ʙن      

 Ȑʛن تارة أخʨتارة أو القان ʙره العقʙʸل  402مʽʺيها العʙʰي يʱمات الʨة على الʺعلȄʛʶاق الʢن ʛʸʱقǽ ولا .

  .ʨ403مات الʱي ʷȞǽفها الʨسȌॽ دون أن ǽفʹي العʺʽل بها للʨسȌॽ، بل ʷǽʺل أǽʹا الʺعل

ونʛʤا لأهʺॽة هʚا الالʜʱام لʺا تʻʺʹʱه معلʨمات وॽȃانات العʺلاء لȐʙ وسʢائهʦ مʧ أهʺॽة ʛʽʰؗة جʙا،    

 ʙاعʨم إخʹاعه للقʙعǼ ʥه وذلǼ ة خاصةǽاʻله ع ʗام، وأولʜʱا الالʚه ʧتغفل ع ʦلفة لʱʵʺعات الȄʛʷʱفإن ال

لل نʛʤا  الʺʛʷع العامة   ʟن الʙʸد  هʚا  وفي  الʺالॽة  الأسʨاق  في  الʺعاملات  بها   ʦʶʱت الʱي  ʶʴاسॽة 

 
ʴǽي،   -399  Șʡنا  ʛʺهʹة  الآعʻال دار  الأولى،  الॼʢعة  الʨساʡة،  ات  ʛؗش ʛʰع الʺالॽة  الأوراق  لعʺل سʨق  القانʨنॽة  لॽة 

 ،ʛʸة، مॽȃʛ164، ص2011الع .  
400-    ،ȑوʙب  ʖلʢʺال  ʙʰع القاهʛة، Ǽالإ  الالʜʱامبلال  العॽȃʛة،  الʻهʹة  دار  الʺالॽة،  الأوراق  في سʨق  عʺلॽات   ʧاح عʸف

  . 108، ص  2006
ن  -401 والقʨاعʙ،  مʢʸفى  الȄʛʷʱعات  لأحʙث  وفقا  دراسة  الʺالॽة  الʺʻازعات  في   ȑارʳʱال  ʦॽȞʴʱال مʢلʨب،  صالح   Șʡا

،ʘيʙʴامعي الʳال ʖʱȞʺعة الأولى، الॼʢاق،  الʛ164، ص  2018الع .  
  . 330، ص  الʺʛجع الʶابȘمʙʺʴ حʧʶ عʙʰ الʺʙʽʳ الʙʴاد،  -402
  . 164الʺʛجع الʶابȘ، ص   مʢʸفى ناȘʡ صالح مʢلʨب، -403
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الȄʛʷʱعي   الʺʛسʨم   ʧم ȑʛائʜʳالفة    10- 93الʵʺال وفي حالة  الʺهʻي   ʛʶال  ȎفʴǼ الʨسʢاء  إلʜامॽة  على 

  .404يʱعʛض إلى عقȃʨات 

   ʯʽخلال ه ʧرت مʙة أصॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨا الإشارة إلى أن الʻر بʙʳȄرصة  وʨʰة والॽة الأوراق الʺال

القʨاعʙ الʺʱعلقة ʨʸʵǼصॽة الʺعلʨمات الʺالॽة للʺʱعاملʧʽ في أسʨاق الأوراق الʺالॽة،    22/06/2000في  

الʺʕسʶات   ॽɾه  الʺʛʷع  ألʜم   ʘʽح الʺعلʨمات،  ʴǼʺاǽة   Șعلʱي قانʨن  الأمȞȄʛي  الʨؔنʛʳس  أصʙر   ʥلʚ وؗ

الʺالॽة العʺلاء  معلʨمات   ʧع الإفʸاح  Ǽعʙم  واسʦ    الʺالॽة  الهʨاتف  وأرقام  والعʨʻان   ʦؗالاس والॽʸʵʷة، 

  .405الʺʛʸف الʺʱعامل معه ورقʦ الʶʴاب وغʛʽها 

     Ȏحف على  حʸȄʛا  مهॽʻا  شʸʵا  Ǽاعॼʱاره  اللازمة  العʻاǽة  بʚʰل   ʦقǽ  ʦل إذا   Ȍॽسʨال مʕʶولॽة  وتقʨم 

ل ما يʱعلʴǼ Șالʱه الʺادǽة ال ʱي قʙ تʨؔن مȌʴ أنʤار  الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالعʺʽل ومʙʻʱʶاته، وحʶاǼاته وؗ

الغʖʳॽɾ ،ʛʽ أن ʨȞǽن الʴفȎ في أماكʧ آمʻة واتॼاع نʦʤ إلʛʱؔونॽة خاصة وحʙيʲة لʷʱفʛʽ تلʥ الॽʰانات،  

واسʙʵʱام الʛʰامج الʺʷفʛة الʱي لا ʧȞʺǽ اخʛʱاقها ʶǼهʨلة، وȃالʱالي فإن تقʛʽʸ الʨسȌॽ في هʚا الʴفȎ أو  

 ॽنʨة القانॽولʕʶʺضه للʛعǽ ارʛه الأسʚائه لهʷة  إفॽة الʺالʡساʨات ال ʛؗالإشارة إلى أن على ش ʖʳا تʻة. وه

الʛʰʵة   ǽʺلʨؔن   ʧʺم علʽها،  Ǽالاʡلاع   ʦله  ʟخʛʺوال الॽʰانات  لهʚه  Ǽالʙخʨل   ʧʽلفȞʺال الأشʵاص   ʙيʙʴت

لهʚه   إفʷاء  أو  خʛق   ȑأ حʨʸل   ʙʻع الʺʕʶولة  الفʯة   ʛʸح لʶॽهل  الʺʳال،  هʚا  في  والʱقॽʻة  الفॽʻة 

  الʺعلʨمات.  

  لʦسȊॻ الʸالي Ǻالأمانة والʰقة ثانॻا: إخلال ا

ǽقʨم عʺل الʨساʡة الʺالॽة Ǽاعॼʱاره عʺلا تʳارȄا على مʙʰأيʧ رئʧʽʽʶॽ هʺا مʙʰأ الʲقة والأمانة، وʖʳȄ أن    

ǽقʨم الʨسȌॽ الʺالي Ǽعʺله لʺʸلʴة عʺلائه الʺʧȄʛʺʲʱʶ، حǽ ʘʽعʙ مʕتʺʻا على أمʨالهʦ الʱي تقع تʗʴ يʙه  

 
ʚا الʺادة    10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    12الʺادة    -404 رقʦ    لʻʳةالمʧ نʤام    50الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. وؗ
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة.   01- 15
  . 165الʺʛجع الʶابȘ، ص   مʢʸفى ناȘʡ صالح مʢلʨب، -405
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، وعلॽه أن ʧʺʹǽ تقʦǽʙ  406، وʖʳȄ أن يʛʸʱف بها على هʚا الأساس سʨاء أكانʗ نقʨدا أم أوراقا مالॽة

  . 407مʸالح عʺلائه على مʸالʴه الॽʸʵʷة، وȂلا أدȐ ذلʥ إلى خʛق الʜʱامه Ǽالʲقة والأمانة 

العʺلاء، حʻʺǽ ʘʽع على هʚا     لʲقة  الʺالي   Ȍॽسʨال إلى حʹʛ اسʱغلال  الȄʛʷʱعات   ʦʤمع ʗʰا ذهʚول

و مʹللة أو غʛʽ دॽʀقة Ǽغʛض الʨʸʴل على عʺʨلة أكʛʲ، إذ ǽعʛʰʱ مʧ  الأخʛʽ تقʦǽʙ معلʨمات ؗاذǼة أ

أʷǼع صʨر اسʱغلال الʨسʢاء لعʺلائهॽʀ ʦام الʨسʢاء بʴʱفʜʽ وتʛغʖʽ عʺلائهʦ على إبʛام صفقات الʙʱاول  

 ʙعǽ اʚلة، وهʨʺالع ʧر مʙق ʛʰل على أكʨʸʴف الʙنʺا بهȂة للعʺلاء، وȄارʺʲʱة الاسʴلʸʺاعاة الʛدون م

ʱاب الǼ ʧم  ʛʽفات غʛʸارها تॼʱغلال ثقة العʺلاء واعʱة، واسॽاول الأوراق الʺالʙات تॽفي عʺل ȋʛعامل الʺف

  .     408أخلاॽʀة في هʚا الʺʳال 

  الفʙع الʰاني

  إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻالʹʚاهة الʸهʹॻة وȁالإجʙاءات الॻʸॻʢʹʯة لʦʴق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

حʺاǽة      ʧع  ʦهʲʴǼ  ʨه الʺالॽة  الأوراق  سʨق  في  للʨسʢاء   ʧȄʛʺʲʱʶʺال لʨʳء   ʧم الأساسي  الهʙف 

اسʲʱʺاراتهʦ مʧ الʺʹارȃات غʛʽ الʺʛʷوعة، Ǽالʱالي فأساس علاقة الʨسʢاء الʺالǼ ʧʽʽالعʺلاء هي الʜʻاهة  

 ॽɾاʛʱاح ȞǼل  والʛʸʱف  الʺهॽʻة،  الʜʻاهة  احʛʱام  الʨسʢاء  على   ʖʳǽ اʚل وتȘʽʰʢ الإجʛاءات والاحʛʱاॽɾة،  ة 

  الॽʺॽʤʻʱة لʹʺان مʸالح العʺلاء.

  أولا: إخلال الʨسȌॽ الʺالي Ǽالʜʻاهة الʺهॽʻة 

في      ʥذل  ʙʶʳʱȄو  ،ȑارʳʱال العʺل   ȏادॼوم الʨʶق   ʙاعʨق مʛاعاة  وعʙم  العʺل  في  Ǽالʜʻاهة   ʙʽقʱال عʙم 

الʖʽ الغʞ والʙʱلʝॽ الʹلʨع في صʨر الʱلاعʖ في الʨʶق أو اسʱغلال ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ، والʨʱرȋ في أس

للاحॽʱال    Ȑʛالأخ الأشȞال  أو  الʨʸرȄة،  أو  (الʨهʺॽة)  الʜائفة  الʺعاملات  في  الاشʛʱاك  أو  والʱʹلʽل، 

  ،ʧȄʛʺʲʱʶʺاع الʙل وخʽعلى تʹل ʙاعʶي تʱفات والʺʺارسات الʛʸʱالǼ انॽالإت ʥلʚ والاحʱؔار في الʨʶق، وؗ

ʱاس عʙم  إلى   ȑدʕت الʱي  الʺʛʷوعة   ʛʽغ الʺʹارȃات  انʛʴافا  وȂحʙاث  الأسعار  انʛʴاف  أو  الʨʶق،  قʛار 

 
Ȅʨʶʱة الʺʻازعات الʻاجʺة عʧ تʙاول الأوراق الʺالॽة في أسʨاق الأوراق  دانا حʺه Ǽاقي عʙʰ القادر، الʦॽʤʻʱ القانʨني ل  -406

  . 94، ص  2013الʺالॽة، مʳلة دراسات قانʨنॽة وسॽاسॽة، الʻʶة الأولى، العʙد (الʲاني) ؗانʨن الأول، 
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء.  03-96مʧ الʤʻام رقʦ  37الʺادة  - 407
  . 163الʺʛجع الʶابȘ، صمʢʸفى ناȘʡ صالح مʢلʨب،  -408
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وحॽʁقة   الʨʶق  فعالॽة   ʧع مʹلل  أو  ؗاذب  انॼʢاع   Șخل أو  الʨʶق،  في  الʶائʙة  الأسعار   ʧع شʙيʙا 

  ʛثʕل يȞʷǼ اولهاʙت ʦʳة أو حॽأسعار الأوراق الʺال ʧرة مʹللة عʨاء صʢه أو إعॽɾ مʛʰي تʱفقات الʸال

ة نʢʷة في الʨʶق لʙفعهʦ  على تفاعل قȐʨ العʛض والʢلʖ في الʨʶق، أو إ  ʛؗد حʨجʨب ʧȄʛʺʲʱʶʺيهام ال

 ʦاراتهʛلق ʦॽد أساس سلʨق دون وجʨʶار في الʺʲʱ409إلى الاس .  

ؗʺا أن مʻح الʨسȌॽ الʺالي الȘʴ في الॽʁام Ǽالʙʱاول لʶʴاǼه الʵاص في إʡار العʺلॽات مع الʻفʝ أو ما    

ǽ ʧقʨم وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة بʻʱفʚʽ  ) أي ǽopération de contrepartieعʛف Ǽالعʺلॽات ذات الʺقابل (

ʽل إلى مالʥ للأوراق الʺالॽة الʱي   أمʛ الʙʱاول سʨاء Ǽالʛʷاء أو الॽʰع ʛʢؗف مقابل لعʺʽله فʨʴʱʽل مʧ وؗ

ʲؔال ȋاʷʻا الʚأثار ه ʙعها، وقॽʰلفا بȞكان م  ʨل، وهʽʺاه العʳه اتʱاهʜون Ȍॽسʨة الǽادॽل حʨك حʨȞʷال ʧم ʛʽ

  ʛʤʴت الȄʛʷʱعات   ʠعǼ جعل  نʷاȋ  ما  ʷǼفاॽɾة  والʺʶاس  الʺʸالح  لʱعارض  نʛʤا  العʺلॽات  هʚه  مʲل 

، إلا أنه عاد واعʛʱف بها نʛʤا 22/01/1988الʨسȌॽ، ولʚا فقʙ حʹʛ الʺʛʷع الفʛنʶي بها قʰل قانʨن  

، وهʨ ما أخǼ ʚه الʺʛʷع الʜʳائȑʛ فʨفقا لقʨاعʙ سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة فقʙ 410لʺا تʨفʛه مʧ سʨʽلة في الʨʶق 

  Ȍॽسʨلل الʵاص سʺح  لʶʴاǼه  الʺالॽة  الأوراق  بʙʱاول  الॽʁام  تعارض 411الʺالي   ʧم للعʺʽل  وحʺاǽة   ،

مʸالʴه مع الʨسȌॽ فقʙ ألʜم الʛʷع هʚا الأخʛʹǼ ʛʽورة تʨفʛʽ الʨسائل الʱقॽʻة والȄʛʷॼة، ووضع إجʛاءات 

تʹار   ȑفادʱل ʶǽعى  أن  علॽه  ؗʺا  الʺʸالح،  تʹارب   ʛʽʽʶوت ʷف  وؗ الʙاخلॽة  للʺʛاॼʀة  ونʤام  ب العʺل 

الʨȃʜن  لʸالح  ʴǼلها  علॽه   ،ʥذل على  عʜʳه  حالة  وفي  أن  412الʺʸالح  Ǽʺا  العʺلॽة  الʻاحॽة   ʧم  ʧؔول  ،

  ʧȄʛʺʲʱʶʺال يʛاعي مʸالح عʺلائه  ولا  Ǽالʜʱامه  ʵǽل   ʙفق الȃʛح   Șʽقʴت  ʨه الأسʺى  هʙفه  الʺالي   Ȍॽسʨال

  الʺʱعاقʙيʧ معه، وهʨ ما يʛتʖ مʕʶولʱʽه القانʨنॽة. 

 
  . 49دانا حʺه Ǽاقي عʙʰ القادر، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -409
رشا مʙʺʴ تʛʽʶॽ الʢʴاب، عقʙ الʙʱاول في الʨʰرصة، مʳلة دراسات علʨم الȄʛʷعة والقانʨن، جامعة الʛʽمʨك، الأردن،   -410

 ʙلʳʺد  36الʙ125، ص 2009،  01، الع .  
مʧ قانʨن    05لʺادة  الʺعʙلة ʨʺǼجʖ ا  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة   10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    07لʺادة  ا   -411
اللʻʳة رقʦ  مʧ    02الʺادة  و   .  04- 03  وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ  01-15نʤام 

ʦهʱʰاقʛوم.  
  .ومʛاقʱʰهʦ وواجॼاتهʦ الʨʰرصة عʺلॽات في الʨسʢاء اعʱʺاد الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ 01- 15نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ  17الʺادة   -412
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 Ȋॻسʦا: إخلال الॻلة ثانʦقʹʸال ʤॻɿق الʦʴة لॻʸॻʢʹʯاءات الʙالإجǺ اليʸال  

الʨسʢاء الʺالǼ ʧʽʽاعॼʱارهʦ أعʹاء في سʨق الأوراق الʺالॽة علʽهʦ الالʜʱام ȞǼافة الاجʛاءات الॽʺॽʤʻʱة     

والإدارȄة والفॽʻة الʱي تʹعها الʳهات الʛسʺॽة لʦॽʤʻʱ عʺلॽات الʙʱاول داخل سʨق الأوراق الʺالॽة، فإخلال 

ʚه الاجʛاءات قʙ يʕدȑ إلى إلʴاق أضʛار Ǽالعʺلاء، وȃالʱالي نʨʷء الʺʻازعات ʙʸǼدها، ومʲال  الʨسȌॽ به

ذلॽʀ ʥام الʨسȌॽ بʱقʦǽʙ ضʺانات مالॽة لا تʻʱاسʖ مع حʦʳ ومʵاʛʡ الʷʻاȋ الǽ ȑʚʺارسه أو عʙم ॽʀامه  

  . Ǽ413الʷؔف للعʺʽل عʧ الʛسʨم والعʺʨلات والأسعار الʺʢلȃʨة قʰل الʛʷوع في أȑ اتفاق معه

     ʘʽح Ǽالʜʱاماته،  إخلالا  الʨʰرصة  قاعة  داخل  الʙʱاول  لإجʛاءات  الʺالي   Ȍॽسʨال احʛʱام  عʙم   ʙعǽ ؗʺا 

فʛصة   ʗȄʨتف إلى  الʛسʺॽة،  الʙʱاول  أوقات جلʶات  في  الʙʱاول  قاعات  إلى  الʨʹʴر  في  تقʛʽʸه   ȑدʕي

عʛو  إدخال  أو  الʙʱاول،  لʨحة   ʧم للʛʷاء   ʟʸʵʺال  ʖانʳال في  الʛʷاء  عʛوض  في  إدخال  الॽʰع  ض 

الʳانʖ الʺʟʸʵ للॽʰع في لʨحات الʙʱاول، أو عʙم مʛاعاته الأولȄʨة في الʻʱفʚʽ للʱفاوʠȄ الʺقʙمة إلॽه 

الʨʶق،   تʙاول  لإجʛاءات  ووفقا  في سʳلاته   ʗʰʲʺال وتʨقʱʽها  تʶلʶلها   ʖʶح ʧȄʛʺʲʱʶʺال قʰل   ʧم مॼʶقا 

  .414وȃالʱالي إلʴاق الʹʛر Ǽالعʺلاء

  Ǻالإفʶاح عʥ الʸعلʦمات  ثالʰا: إخلال الʦسȊॻ الʸالي 

القʛار     اتʵاذ  على  تʶاعʙه  الʱي  والʺعلʨمات  الʛʰʵة  تʻقʸه  ما  غالॼا  الʺالॽة  الأوراق  في   ʛʺʲʱʶʺال إن 

الاسʲʱʺارȑ الʺʻاسʖ، ولʚا فʨʱفʛʽ هʚه الʺعلʨمات ʲʺǽل Ǽالॼʶʻة له أهʺॽة ʛʽʰؗة، هʨ ما يʙفعه للʱعاقʙ مع  

  ʙة، وقǽراʙة والʛʰʵلل ʦلاكهʱاء لامʢسʨار  الʛاذ القʵلاء العʺلاء في اتʕة هʙاعʶʺعات لȄʛʷʱال ʦʤت معʙʺع

الاسʲʱʺارȑ الʸائʖ مʧ خلال إلʜام الʨسʢاء بʨاجʖ الॽʁام Ǽالإفʸاح لعʺلائهʦ عʧ الʺعلʨمات والॽʰانات  

ات الʺʙʸرة للأوراق الʺالॽة، وتʴلʽلاتهʦ الاقʸʱادǽة  ʛؗʷة للॽالأوضاع الʺال ʧع ʦيهʙة لʛفʨʱʺة الȄورʛʹال

في  لʨاقع    ʛثʕʺوال اللازم  الʸʻح  وȂبʙاء  الʺالॽة،  الأوراق  أسعار   ȋʨʰوه ارتفاع  حʨل   ʦقعاتهʨوت الʨʶق، 

خॽارات العʺلاء الاسʲʱʺارȄة ʙʸǼد الأوراق الʺالॽة الʺʙʱاولة في الأسʨاق، والʺʶاواة بʧʽ العʺلاء بهʚا الʷأن  

 ʛالآخ ʠعॼعلى ال ʦعʹهǼ لʽʹ415دون تف.  

 
  . 96دانا حʺه Ǽاقي عʙʰ القادر، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -413
  . 616مʢʸفى ناȘʡ صالح مʢلʨب، الʺʛجع الʶابȘ، ص -414
  . 95دانا حʺه Ǽاقي عʙʰ القادر، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -415
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الʺا     Ȍॽسʨال  ʖواج  ʧم أنه  قʙ ؗʺا  مʨʱقعة  اسʲʱʺارȄة   ʛʡاʵم وجʨد  على   ʛʺʲʱʶʺال عʺʽله  إبلاغ  لي 

 ȑأ Ǽه،  ومʙʴق   ʦॽʶج ضʛر  إحʙاث  في  سॼʰا  الʛʷاء  أو  الॽʰع  صفقة  حʨل  تفȄʨʹه   ʚʽفʻت  ʧم تʳعل 

Ǽالعʺʽل، وȂلا فإن واجʖ الإفʸاح ʨȞǽن ناقʸا غʛʽ مʱȞʺل، وȂن الʺʹʛور في هʚه الʴالة سʨف ʸʴǽل  

 ʗʰإذا ث ʖاسʻʺال ʠȄʨعʱعلى ال    ʧف عʷؔفي ال Șأخف ʙق Ȍॽسʨاع أن الʜʻوض أمامها الʛة الʺعʯʽأمام اله

الʺهʺة   ǽعلʺها  -الʺعلʨمات  ؗان  ȞʷǼل    –الʱي  بȄʛʴʱفها  قام  أو   ،ʖاسʻʺال  ʗقʨال في  الʺʹʛور  للعʺʽل 

  ʥلʚ وؗ الॽʰع،  أو  الʛʷاء  الʺعلʨمة لاسʙʵʱامها في عʺلॽات  الʨʸʴل على   ʙʻل مʹللا عʽʺالع  ʧجعل م

ॽعʺل Ȍॽاء على وسʛʷع أو الॽʰال ʠȄتفاو ʚʽفʻه تॽر علʚإذا تع ʛʺʲʱʶʺل الʽʺإبلاغ الع ʖرصة واجʨʰات ال

  .Ǽ416الأسعار والؔʺॽات والʨʱارȄخ الʺʙʴدة فʽها لʛʤوف خارجة عʧ إرادته 

    ʦـــائهʢـــفقة، أو إعʸالǼ علقـــةʱʺمـــات الʨالʺعل ʧــا عـــ ــأ عـــʙم افʸـــاح الʨســـʢاء الʺـــالʧʽʽ لعʺلائهـ وȄعـــʙ خʢـ
ʨاء ؗان عʙم صʴة هـʚه الʺعلʨمـات يʛجـع إلـى إهʺـال وتقʸـʛʽ مـʧ قʰـل الʨسـȌॽ معلʨمات غʛʽ صʴॽʴة س

فــي جʺــع الʺعلʨمـــات ومعالʱʳهــا، أو عــʙم صـــʱʴها ǽعــʨد إلــى ســـʨء نॽــة الʨســȌॽ الʱـــي قــʙ يهــʙف للإضـــʛار 
ــة أو لʺʸــلʴة الغʽــʛ، ســʨاء  Ǽالʺʶــʛʺʲʱ، ســʨاء لʺʸــلʴة الʨســȌॽ، ؗــأن يهــʙف للʸʴــʨل علــى مʰلــغ العʺʨل

ॽسʨال Ȑʙن لʨـار، العاملʢـف الأخʷؗ ونʙة بـʴॽʴصـ ʛـʽمات غʨمعل ʦǽʙا تقʹǽأ ʛʰʱعȄعʺلائه، و ʙأو أح Ȍ
أو الȄʛʴʱــʅ فʽهــا، أو الإهʺــال فــي الʷؔــف عــʧ حॽʁقʱهــا مــʧ قʽʰــل أعʺــال الاحॽʱــال فــي تعــاملات الأوراق 

  .417الʺالॽة الʺʨʹʴرة
ومʳʺل هʚه الʺʺارسات تʙخل في دائʛة صʨر مʻازعات سʨاق الأوراق الʺالॽة، والʱي تعʙ مʧ الʺʷاكل    

مʨʱقعة،    ʛʽوغ فادحة   ʛائʶخ إلى  فʽها   ʧʽعاملʱʺال وتعʛض  الʺالॽة،  الأوراق  أسʨاق  تʨاجه  الʱي  الॽʁॽʁʴة 

  وتȞʷل تǽʙʴا حॽʁॽʁا في مʨاجهʱها وحلها. 
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بʨرصة    في  الʺالॽة  للʨساʡة  والॽʤʻʱʺي  الʺفاॽʂʺي  الإʡار  على  الॼاب  هʚا   ʧʺض دراسʻʱا  في  ʜنا  رؗ

 ʙق  ʧʽعʛʷʺال  ʧه مʛʽؗغ ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  أن  إذ  الʨʶق،  لهʚه  الʛئʶॽي  الʺʛʴك  Ǽاعॼʱارها  الʺالॽة  الأوراق 
ǽʺلؔه لʺا   ʧʽʽالʺال Ǽالʨسʢاء  الʨʰرصة  في  الʺالॽة  الأوراق  تʙاول  عʺلॽات   Ȍȃة    رǽودرا خʛʰة   ʧم هʕلاء 

 
416-  ʦॽʂاʛص إب ،Șابʶجع الʛʺعلي، ال ʛشاك ʙʺʴ198م .  
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ومعʛفة ʨʶǼق الʦॽʁ الʺʻقʨلة، وهʨ ما تʢلʖ مʻا أن نعʛف القائʦ بهʚا الʷʻاȋ والʺʲʺʱل في الʨسȌॽ الʺالي 
  ʦʤمع ʛتع ʦا لʺॽɾ ،هʸʸʵت ʖʶله ؗل ح ʦفاتهȄʛدت تعʙا أن الفقهاء تعʻل ʧʽʰت ʙلفة، وقʱʵم ʖانʨج ʧم

Ȍॽ عʺلॽات الʨʰرصة هʨ الʟʵʷ الʺعȑʨʻ الʺʛخʟ له الȄʛʷʱعات اهʱʺاما بʱعȄʛفه، وخلʻʸا للقʨل Ǽأن وس
 ʙʽاعʨʺال وفي  الʨʰرصة  خلال   ʧم  ،ʛʺʲʱʶʺال عʺʽله  ولʶʴاب  Ǽاسʺه  الʺالॽة،  الʨساʡة   ȋاʷن Ǽʺʺارسة 

  الʛسʺॽة مقابل عʺʨلة مʙʴدة، وʨȞȄن ضامʻا لʶلامة العʺلॽة.
ȑʚ يǼ ʜʽʺʱعʙة خʸائʟ مʻها  وȌȃʛȄ وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة Ǽالعʺʽل الʺʛʺʲʱʶ عقʙ الʨساʡة الʺالॽة ال   

  ʘʽالإذعان ح عقʨد   ʧم ʙعق لʨؔنه  Ǽالإضافة   ،ʙالعق الʳʱارȄة ʵؗاصॽة شȞلॽة  الʷʻاʡات  في  نʙʳها  ما 
ملʜم    ʙعق  ʨفه الʺعاوضة  عقʨد   ʧم  ʛʰʱعǽ ؗʺا  مॼʶقا،   ʙمع نʺʨذجي  مʙʴد   ʖقال في  افʛاغه   ʖلʢʱي

ا  ȋاʷن احʱؔار  ʵؗاصॽة   ʟائʸة خʙعǼ  ʙالعق هʚا  وʻȄفʛد   ،ʧʽʰانʳلل  ʛʽغ على  مʜاولʱها   ʛʤوح لʨساʡة 
  ʦॽلʶʱة آثارها بȄʨʶلف بها وتȞʺفقة الʸام الʛإبǼ مʜʱيل ʘʽفقات حʸال ʚʽفʻالإضافة إلى ضʺان تǼ ،اءʢسʨال

 .ʧʺʲات ودفع الʙʻʶال  
      Ȍॽسʨال ॽɾʛʡه   ʧʽب العلاقة  إبʛاز  مʧ خلال  الʺالॽة  الʨساʡة   ʙلعق القانʨنॽة  الॽʰʢعة  إلى  تʛʢقʻا  ؗʺا 

والعʺ Ǽعʠ خʸائʟ عقʙ الʺالي  في مʹʺʨنه   ʧʺʹʱي اعॼʱاره عقʙ خاص  إلى  وخلʻʸا   ،ʛʺʲʱʶʺال ʽل 
على   نॽاǼة  الʸفقة  وʛʰȄم  الʨʰرصة  في  الʙʱاول  Ǽقاعة  العʺʽل   ʛأوام  Ȍॽسʨال ǽعʛض  إذ  Ǽالعʺʨلة  الة  ʨؗال
العʺʽل عʙʻ تʻفʚʽ الʸفقة مع وسȌॽ آخʛ وأحॽانا ʨȞǽن هʨ نفʶه وسʢॽا عʧ الॼائع والʺȑʛʱʷ عʙʻ تلॽʁه  

ʽل وʧʽȃ مهʺة الإرشاد جعلʻا نॽؔفه على  ا ʨؗؗ فقاتʸال ʚʽفʻت ʧʽع بʺʳǽ Ȍॽسʨا لأن الʛʤقابل، ونʱʺال ʛلأم
.ʧلة ضامʨʺالعǼ لʽ   أنه وؗ

    ʧʽاح العلاقة بʹॽʱة واسॽة الʺالʡساʨال ʙعق ʅॽʽؔت ʙعȃو   ʛʺʲʱʶʺل الʽʺرصة والعʨʰات الॽعʺل Ȍॽوس
  ʥذل ʙعǼ اʻʽȃو ،ȋاʷʻا الʚة هॽʂف على ماʨقʨل  والʨʸʴال ʧم ʧȞʺʱʱة ل ʛؗʷها في الʛافʨت ʖاجʨال ȋوʛʷال

على الاعʱʺاد لʺʜاولة هʚا الʷʻاȋ وفقا لʺا حʙدته أنʤʺة لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة، مʧ حʘʽ شȞل  
للॽʁام   تʕهلها  الʱي  الʺʻاسॼة  والʱقॽʻة  والʺادǽة  الȄʛʷॼة  والامȞانॽات  والʨسائل  ومقʛها  ورأسʺالها  ة  ʛؗʷال

لة   ʨؗʺالأعʺال الǼ ،نهاʨلʲʺǽ ʧيʚال ʧʽها في الʺفاوضʛفʨت ʖاجʨال ȋوʛʷال ʥلʚؗ اʻʽȃة، وॼاسʻقة مȄʛʢǼ هاʽإل
  كʺا أوضʻʴا الʛʷوȋ الاجʛائॽة لʢلʖ الاعʱʺاد. 

ومʧ ثʦ الانʱقال إلى بॽان نʷاȋ الʨسʢاء الʺالʧʽʽ، فقʙ سʺح الʺʛʷع ǼإمȞانॽة مʜاولة نʷاȋ واحʙ أو     
إلى   تॽʻʸفها   ʧȞʺǽ والʱي  نʷاʡات،  ʷǼأنها  عʙة  والʱفاوض  العʺلاء  لʸالح  الʺʻقʨلة   ʦॽʁال تʙاول   ȋاʷن

وتʛʽʽʶ حافʤاتهǼ ،ʦالإضافة إلى نʷاȋ تʅॽʣʨ الأمʨال والʶعي الʺʸفقي مʧ جهة، ثʦ حاولʻا الʱفʽʸل  
  ȋاʷن إلى  فʛʢʱقʻا   ،ʦله  ʘيʙح ȋاʷʻؗ  ʦله الاسʷʱارة   ʦǽʙوتق العʺلاء  ارشاد  في  الʺالي   Ȍॽسʨال دور  في 

 ʨت مʳال  في  شʛاء  الارشاد  وȂعادة  وȂدماج  الʺʕسʶات  رأسʺال  Ȟॽʂلة  مʳال  في   ʦث الʺʻقʨلة   ʦॽʁال  ʅॽʣ
  الʺʕسʶات. 
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     Șا اتفʺॼʶفقة حʸإتʺام الǼ  Ȍॽسʨم الʜʱلʽافه، فʛʡامات في ذمة أʜʱال الʺالॽة  وʛʳʻȄ عʧ عقʙ الʨساʡة 
العʺ ؗافة   ʧاب عʶʴال وتقʷؗ ʦǽʙف  العʺʽل  على سȄʛة  الʺʴافʤة  إلى  Ǽالإضافة   ،ʙالعق الʱي  علॽه  لॽات 

Ǽالʺعلʨمات بʙقة  Ȅʛʳǽها لʶʴاب العʺʽل، مʧ جهة أخȐʛ يلʜʱم الʨسǼ Ȍॽالإفʸاح والʷفاॽɾة، أȑ الادلاء 
الʸفقة   إتʺام   ʙʻع العʺʽل  يلʜʱم  Ǽالʺقابل   ،ʦॽسل  ʨʴن على  قʛاره  اتʴاذ   ʧم بʻʽة  على  ʨȞǽن  حʱى  وأمانة 

للفʨائʙ والʺʛʸوفات، Ǽالإضافة  العʺʨلة،  بʙفع   Ȍॽسʨال بها  يʙه مʧ    الʺȞلف   ʗʴما ت ʝॼʴǽ وللʨسȌॽ أن 
  أوراق مالॽة تʟʵ العʺʽل لʧʽʴ الʨفاء Ǽالعʺʨلة الʺʴʱʶقة له ॼʡقا للقʨاعʙ العامة.

  
  ʷʻأن ت ʧȞʺǽ يʱازعات الʻʺق إلى الʛʢʱالǼ ابॼا الʚا هʻʺʱʱاخ ʙوق ʙة وقॽة الʺالʡساʨد الʨعق ʚʽفʻاء تʻأ أث

اتʹح لʻا جلॽا أنه لا ʧȞʺǽ حʛʸ صʨرها نʛʤا لʛʲؔة الالʜʱامات الʱي تقع على الʛʢفʧʽ وتعقʙ العʺلॽات  

لة لهʺا. ومʧ خلال هʚا الॼاب نʨؔن قʙ وضعʻا أساسا مʻʽʱا ونقʢة انʢلاق الʱي تʺʻʻȞا مʧ الانʱقال   ʨؗʺال

تȄʨʶة وȂجʛاءات  الʺʛʷع    للʘʴॼ في ʛʡق  اعʙʺʱها  الʱي  الʺʨʻʱعة  الʨسائل  في  والʱفʽʸل  الʺʻازعات  هʚه 

الʺقارنة.  الȄʛʷʱعات   ʠعȃو  ȑʛائʜʳال
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 الॺاب الʰاني 

  الآلॻات القانʦنॻة والاجʙائॻة لȂʦʴʯة مʹازعات عقʗ الʦساʟة الʸالॻة 

مʻازعــات ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة ʽʲؗــʛة ومʨʻʱعــة ولا Ȟʺǽــʧ حʸــʛها، وهــي تلــʥ الʺʻازعــات الʱــي تقــع داخــل    
الʨʶق، فقʙ تʙʴث بʧʽ الإدارة وʧʽȃ أعʹاء الʨʶق الʺʱعـاملॽɾ ʧʽـه، أو تقـع مـا بـʧʽ الʺʶـʧȄʛʺʲʱ فـي أسـʨاق 

ʶــॼʱعʙ أن تقــع بــʧʽ الʺʶــʧȄʛʺʲʱ الأوراق الʺالॽــة والʨســʢاء فــي ʣــل تــʙاولات أســʨاق الأوراق الʺالॽــة، ومــʧ الʺ
يʙʱاولʨن أوراقهʦ إلا عȘȄʛʡ ʧ الʨسـʢاء، لـʚا  لاوȃعʹهʦ الॼعʠ، لأن هʕلاء لا ǽعʛفʨن Ǽعʹهʦ الॼعʠ، و 

 ʧم ʙة، و الا بʡسـاʨات ال ʛؗش Ȑʙة مع إحʡوسا ʙام عقʛبȂ Șادلـة علـى عـاتॼʱامـات مʜʱال ʖتـʛي ʙا العقـʚن هـ
  ʧʽأ بʷʻقع أن يʨʱʺال ʧه، ومॽɾʛʡاف  أʛʡا اʚاعلهʜه نʚʽفʻاء تʻأث ʙات عق   ʚاب هॼأس Ȑʜتع ʙاعه وقʜʻالى   ات ال

وهــʚه الʜʻاعــات قــʙ يــʦʱ تʶــʱȄʨها بــʧʽ أʡــʛاف عقــʙ  ،حــʙ الأʡــʛاف بʻʱفʽــʚ الʜʱاماتــه الʻاشــʯة عــʧ العقــʙ أإخــلال 
الʨساʡة ȞʷǼل ودȑ وȞʷȃل مॼاشʛ، أو قʛʸǽ ʙ ؗل ʛʡف مـʧ أʡـʛاف العقـʙ علـى رأǽـه مـʧ دون الʨʱصـل 

ونʤـــʛا لʨʸʵصـــॽة ســـʨق  يʢʱلـــʖ معـــه اللʳـــʨء الـــى الʳهـــة الʺʸʱʵـــة لʴـــل الʻـــʜاع، لـــى حـــل، الأمـــʛ الـــȑʚإ
الأوراق الʺالॽـــة مـــʧ جهـــة، ومʵاʛʡهـــا الʺعقـــʙة ونʜاعʱهـــا الʺʱعـــʙدة فقـــʙ أصـــॼح تʶʻـــȘʽ الاجـــʛاءات الॽʺॽʤʻʱـــة 
ــʚا  ــة Ǽغـــʛض أمـــʧ الʶـــʨق والʺʱعـــاملॽɾ ʧʽـــه، ولʺعالʳـــة هـ ــا فʶʴـــʖ بـــل ضـــʛورȄا للغاǽـ والʛقابॽـــة لـــʝॽ مʛغȃʨـ
الʺʨضʨع لابʙ مʧ الʱعʛف على ماॽʂة مʻازعات عقʙ الʨساʡة في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة، والʳهات الʺʸʱʵـة 
للفʸـــل فʽهـــا، والاجـــʛاءات الʨاجـــʖ اتॼاعهـــا لإصـــʙار القـــʛار أو الȞʴـــʦ الʺʻاســـʖ لʴـــل الʻـــʜاع وتʛضـــॽة ؗـــلا 

ذȑ حـȘ علـى الʛʢفʧʽ، وهل مʻح الʺʛʷع لأʡ ȑـʛف حـȘ الʢعـॽɾ ʧـه، ومـا هـي سـʰل تʻفʽـʚه وحʸـʨل ؗـل 
  حقه؟

وهʚا ما يʙفعʻا للʴॼـʘ عـʧ الʳهـات الʱـي مʴʻهـا الʺʷـʛع الاخʸʱـاص لʴـل مʲـل هـʚه الʺʻازعـات وهـʚا مـا   
Ǽعــʙما تʛʢقʻــا إلــى معʤــʦ الʨʳانــʖ القانʨنॽــة الهامــة الʺʱعلقــة Ǽعقــʙ الʨســاʡة  -ســʨف نفʸــله فــي هــʚا الॼــاب 

Ȅʨة مʻازعــات ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة عــȄʛʡ ʧــȘ تʙʴيــʙ آلॽــات تــʙخل لʻʳــة تʤʻــʦॽ عʺلॽــات فــي تʶــ -وأʛʡافــه
  (الفʸل الأول)، ثʦ بॽان تʙخل القʹاء في حʦʶ هʚه الʺʻازعات (الفʸل الʲاني).
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  الفʶل الأول 

آلॻات واجʙاءات تʗخل لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة في تȂʦʴة مʹازعات عقʗ الʦساʟة  

  الʸالॻة 
    ʱاح Șلـة حـʨقʻʺال ʦॽـʁق الʨة فـي سـʡساʨات ال ʛؗʷع لʛʷʺح الʻرصـة، مʨʰـات الॽة علـى عʺلʡسـاʨؔـار ال

 –ؗʺــا ســȘʰ وذʛؗنــا  -وألــʜمهʦ بʻʱفʽــʚ مʨʺʳعــة مــʧ الالʜʱامــات حʺاǽــة للʺʶــʧȄʛʺʲʱ ولʶــʛʽ الʶʴــʧ للʶــʨق 
ولʧؔ ذلʥ لʻʺǽ ʦعهʦ مʧ الʨʱرȋ في الʛʽʲؔ مʧ الʺʵالفات، مʺا جعلهʛʡ ʦفا في الʺʻازعات الʻاشॼة ʻʺǼاسॼة 

 ʚرصــــة، وهــــʨʰــــة فــــي الॽاول الأوراق الʺالʙق تــــʨــــʶه الʚعات إلــــى وضــــع هــــȄʛــــʷʱال ʦــــʤا  -ا مــــا دفــــع معʛــــʤن
تʴــʗ رقاǼــة هʯʽــة أو لʻʳــة إدارȄــة مʸʸʵʱــة، ومــʻح هــʚه الأخʽــʛة ســلʢة تʶــȄʨة الʺʻازعــات  -لʨʸʵصــʱʽها

  فʽها وذلʥ خʛوجا على القʨاعʙ العامة في اللʨʳء إلى القʹاء لȄʨʶʱة الʺʻازعات.
   ʳـار لʱاخ ʘـʽح ȑʛائـʜʳع الʛـʷʺـه الॽإل ʖمـا ذهـ ʨـة وهʻ)ر دورهـا الأساسـي فـي  )ت.ع.ب.مʨـʴʺʱـي يʱال

ات العاملــة فــي مʳــال تــʙاول الأوراق  ʛؗــʷاف علــى الʛلــة والإشــʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨــʶــة لॽʺॽʤʻʱال ʙاعــʨوضــع الق
 ʧمـ Șقـʴʱـة لهـا والʺʤʻʺـة الॽنʨالقان ʙاعـʨـام والقȞالأحǼ قʨـʶه الʚفي هـ ʧʽعاملʱʺام الʜʱال Ȑʙة مॼʀاʛة ومॽالʺال

 ʥهـــا، وذلـــʱالفʵم مʙالإضـــافة إلـــى عـــǼ ،ȑـــادʸʱـــام الاقʤʻـــة الǽحʺا ʦثـــ ʧومـــ ،ʧȄʛʺʲʱـــʶʺـــة للʻʽأنʺʢال ʛʽفʨـــʱل
اخʸʱاصها الأصʽل هʚا، فهي تʺارس دورا آخʛ اعʛʰʱه الفقهاء تؔʺʽلي لʙور القʹاء في تʶـȄʨة الʺʻازعـات 

  الʻاشʯة بʧʽ الʺʱعاملʧʽ في هʚه الʨʶق.
ديॽʰـة والانʹـॼاॽʡة علـى الʨسـʢاء الʺʵـالفʧʽ وʰʱȄلʨر هʚا الʙور في مʺارسة فʛض Ǽعـʠ الʳـʜاءات الʱأ    

  للقʨانʧʽ والʱعلॽʺات واللʨائح الʺعʺʨل بها في الʨʶق.
 )ت.ع.ب.م(وعلॽه وفي ضʨء ما تقʙم نقʦʶ هʚا الفʸل إلى مʲʴॼـʧʽ نʰـʧʽ فـي الʺʴॼـʘ الأول دور لʻʳـة   

Ȟʴʱــة والॽʰأديʱها الʱʢخــلال مʺارســة ســل ʧــة مــॽة الʺالʡســاʨال ʙازعــات عقــʻة مȄʨــʶرس فــي فــي تʙنــ ʦــة ثــॽʺॽ
  .)ت.ع.ب.م(مʘʴॼ ثان مʛاحل سʛʽ اجʛاءات تȄʨʶة هʚه الʺʻازعات أمام لʻʳة 

  الʖʲॺʸ الأول 

  عقʗ الʦساʟة الʸالॻةدور لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة في تȂʦʴة مʹازعات 

    ʧʽاد بʛالأف ʧʽاد أو بʛولة والأفʙال ʧʽار بʲي تʱازعات الʻʺال ʛʤʻة بʸʱʵʺهة الʳال ʨالأصل أن القʹاء ه
 ʧʽʻʡاʨʺلل ȑاوʶʱالǼ قاضيʱال Șتؔفل ح ʘʽول حʙؗافة ال ʛʽره دساتʛا ما تقʚوه ،ʠعॼال ʦعʹهǼ418   دʙʴوت

 
مʧ الʙسʨʱر الʜʳائȑʛ تʟʻ على " أساس القʹاء مॼادȏ الॽɺʛʷة والʺʶاواة، الؔل سʨاسॽة أمام القʹاء،   158الʺادة   -418

  وهʨ في مʻʱاول الॽʺʳع وʙʶʳȄه احʛʱام القانʨن".
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  ʧع الʺʛʷع  ʛʵǽج   ʙفق  ʥذل ومع   ،ʥلʚل اللازمة  الاجʛاءات  نʤام   ʧʽانʨة  القॽاحʻال  ʧم الأصل  هʚا 
 ʥال ذلʲاصة، ومʵازعات الʻʺال ʠعǼ ةȄʨʶفي ت Șʴة الॽقʹائ ʛʽهات غʳل ʛقȄة وॽائʛة والاجॽɺʨضʨʺال
  ،ʦॽȞʴʱال ʜاكʛة أم مॽة الʺالǼقاʛة الʯʽه ʗاء ؗانʨة سʻʽها إلى جهة معʛʤʻب ʙعهǽ ة إذॽازعات الأوراق الʺالʻم

ॽانا عʧ القʨاعʙ العامة الʶائʙة في الʱقاضي أمام قʹاء  كʺا ǽقʛر ʷǼأنها اجʛاءات مʜʽʺʱة وخاصة تʛʵج أح
الʙولة، ولʧؔ اخʱلفʗ مʨاقف الȄʛʷʱعات لʳʱاه هʚه الʺهʺة Ǽالʛجʨع للʺʛʷع الʜʳائȑʛ نʙʳه قʙ مʻح للʻʳة 

لʻʳة    )ت.ع.ب.م( في ʣل  وتॽʺॽȞʴة  تأديॽʰة  إنʷاء غʛفة  إلى   ȑʛائʜʳال الʺʛʷع   ʙʺع  ʙوق الʶلʢة،  هʚه 
ة مغايʛة لها، وتǼ ʟʱʵالʛʤʻ والفʸل في مʻازعات سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة Ǽʺا فʽها  تʚʵʱ تʽȞʷل  )ت.ع.ب.م(

  مʻازعات عقʙ الʨساʡة الʺالॽة.
     ʠلف الأساسॽة   ȏادॼʺوال العامة   ʙاعʨالق  ʧع  ʙʽعǼ  ʛأم الهʯʽة  لهʚه  الاخʸʱاص  مʻح  لʨؔن  ونʛʤا 

 ɦعॽʰʡل أساسها وʨاؤل حʶʱال ʛʽʲة تʙيʙة جॽآل Șلʵǽ ʨا فهʚاعات، ولهʜʻخلال  ال ʧاول مʴʻة، وسॽنʨها القان
الغʛفة   لهʚه  الʱأديॽʰة  سلʢة   ȘȄʛʡ  ʧع الʺالॽة  الʨساʡة   ʙعق مʻازعات  لȄʨʶʱة  أولا  الʛʢʱق   ʘʴॼʺال هʚا 

  (الʺʢلʖ الأول) ثʦ دراسة سلʱʢها الॽʺॽȞʴʱة(الʺʢلʖ الʲاني). 

  الʠʸلʔ الأول 

 الʸʹقʦلة عȖȂʙʟ ʥ آلॻة الʯأديʔ في سʦق الʤॻɿ الʸالॻة تȂʦʴة مʹازعات عقʗ الʦساʟة 

غالॼا هʯʽة – ǽʹع القانʨن القʨاعʙ والأحȞام العامة الʱي تʦʤʻ سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة، وتʱؔفل جهة مʸʱʵة   
بهـــʙف الʺʴافʤـــة علـــى الʤʻـــام فʽهـــا وتـــʨفʛʽ الʴʺاǽـــة Ǽـــإدارة هـــʚه الʶـــʨق والإشـــʛاف علʽهـــا  -إدارȄـــة مʶـــʱقلة

ات الʨسـاʡة الʺالॽـة Ǽـاحʛʱام هـʚه القـʨانʧʽ واللـʨائح، الʹʛورȄة والʢʺأنʻʽـة للʺʶـʧȄʛʺʲʱ، مـʧ خـ ʛؗام شـʜلال إلـ
.ʛع إلى آخȄʛʷت ʧهة مʳه الʚلف هʱʵها، وتʻا مǽأ ʗها إذا خالفʽاءات علʜʳض الʛفȃو  

تʲʺʱــل الاخʸʱاصــات الʱأديॽʰــة فــي ، و مــʧ اخʸʱاصــات الهʯʽــات القʹــائॽةالʶــلʢة الʱأديॽʰــة  الأصــل أن   
ʛʽة وغॽات الʺالȃʨع العقॽʀʨها تʴʻم ʦة، إلا أنه تॽا ل الʺالʲيʙح ʦرصـة تـʨʰـال الʳة، فـي مॽقʹـائ ʛـʽات غʯʽه

، 419الʶʴـاس الاقʸʱـادȑ عالقʢا هʚا تعʛʽʰا عʧ رفʠ الʙʱخل القʹائي في  )ت.ع.ب.م(لʻʳة  مʴʻها إلى  
ونʛʤا لʺا أʣهʛه القʹاء مʧ مʙʴوديʱه وʯʢȃه في مʨاكॼـة الʢʱـʨرات الاقʸʱـادǽة وخاصـة فـي سـʨق الأوراق 

ॽـة، Ǽالإضــافة إلــى تʺʽــʜ نʜاعــات الʨʰرصـة ʢǼــاǼع تقʻــي ʸǽــعʖ علــى القاضـي الإحاʡــة Ǽــه مʺــا تʢلــʖ الʺال
  والʺʛونة. لʛʶعة والفعالॽةلامʱلاكها ؗل مقʨمات ا) ت.ع.ب.م( إحالة الأمʛ إلى لʻʳة

 
419-  Ǽقاʛال العʙد  ابʶʱام صʨلي،  القʹائي،  الاجʱهاد  الʨʰرصة، مʳلة  تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات  على لʻʳة  القʹائॽة  ،  11ة 

  . 267جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، ص 
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ــل هـــʚا     ــاءل عـــʧ فـــي خʹـــʦ ؗـ ــلʢة القـــانʨني لســـاس الأنʶʱـ ــة تʤʻـــʦॽ عʺلॽـــات الʨʰرصـــة للʶـ ʺʺارســـة لʻʳـ
لॽʰـان نʢـاق الʺʶـʕولॽة الʱأديॽʰـة نقʶـʦ الʱأديॽʰة؟ وما هي شʛوȋ مʺارسـʱها؟ وأنـʨاع العقȃʨـات الʱـي تʨقعهـا؟ و 

،  )ت.ع.ب.م(أســاس الʶــلʢة الʱأديॽʰــة الʺʺʨʻحــة للʻʳــة  الفــʛع الأولهــʚا الʺʢلــʖ إلــى فــʛعʧʽ، نʻʱــاول فــي 
   ʛʷوȋ مʺارسة اللʻʳة للʶلʢة الʱأديॽʰة.ॽɾʺا نʟʸʵ الفʛع الʲاني ل

  فʙع الأول ال

  الأساس القانʦني لʴلʠة الʯأديʔ الʦʹʸʸحة للغʙفة الʯأديॻʮة  

تʷʻأ الʺʕʶولॽة الʱأديॽʰة ʨʸǼرة عامة عʧ ؗل فعل أو امʻʱاع عʧ فعل مʵالف لقاعـʙة قانʨنॽـة Ǽʺقʱʹـى    
،ʖاجʨل  الʨـʰر مقʚع ʛʽغǼ هاʽعل ʝȞعʻا يʺǼ فة أو خارجهاॽʣʨاء أداء الʻر أثʙʸǽ420،  رʨـʲȄـا وʻـاؤل هʶʱال

عـــʧ ســــʖʰ اخʹــــاع الʨســـȌॽ لʤʻــــام الʱأديــــʖ فــــي ســـʨق الأوراق الʺالॽــــة فــــي ʣـــل وجــــʨد الʴʺاǽــــة الʺʙنॽــــة 
  والʻʳائॽة.

 )ت.ع.ب.م(لʻʳة لغʛفة الʱأديॽʰة الʺʷʻأة على مȐʨʱʶ مʻح الʶلʢة القʺॽɻة لولعل الإجاǼة تؔʺʧ في أن     
لʱــي ǽقʸــʙ بهــا اســʙʰʱال العقȃʨــات الʻʳائॽــة ، واla dépénalisation ة الʳʱــʦȄʛلــزاإجــاءت نʳॽʱــة لʤــاهʛة 

والʺʶʳʱـʙ فـي  ،إلـى هʯʽـات أخـȐʛ الʻʳـائي Ǽالعقȃʨات الإدارȄة، أȑ نقل اخʸʱـاص ؗـان ʶǽـʱأثǼ ʛـه القʹـاء 
   .421اخʸʱاص القʺع والʛدع والȑʚ قʴǼ ʝʺǽ ʙقʨق وحȄʛات الأعʨان الʺʱعاملʧʽ في قʢاع الʨʰرصة

الʱي تǼ ʦʶʱـالȌॼء  -ومʙʴوديʱها عʜʳ العقȃʨة الʻʳائॽة ل  تفادǽاة  تȄʨʵل اللʻʳة الʶلʢة القʺॽɻتʦ    وȃالʱالي   
قʺـع ، هʚا الأخʛʽ الʱʴǽ ȑʚاج إلى سʛعة اتʵـاذ القـʛار لوعʙم ملاءمʱها لقʢاع الʨʰرصة  -جʛاءات وʨʡل الإ

وهـʨ مـا فـي الʨقـʗ الʺʻاسـǽ ،ʖقـاف آثـار الʸʱـʛفات غʽـʛ الʺʷـʛوعة إȞʺǽـʧ الʱي تقع ॽɾه ʘʽʴǼ الʺʵالفات  
ʳه لǼ ʦʶʱة  تʻ)ه  )ت.ع.ب.مʢॼرصـة وضـʨʰال ʦॽʤʻت ʙاعʨق لقʛلؔل خ ʛاشॼل مȞʷǼ Ȑʙʸʱي تʱـا أن الʺؗ ،

افʱقــاد القاضــي الʜʳائــي للؔفــاءة والʸʵʱــʟ فــي الʳانـــʖ الʱقʻــي للʺعــاملات الʱــي تʴــʙث فــي هــʚه الʶـــʨق 
ʛ وتقʽــʙه الʸــارم ʰʺǼــʙأ شــॽɺʛة الʳــʛائʦ والعقȃʨــات والʱفʶــʛʽ الʛʴفــي والʹــȘʽ لــه، جعلــʗ مʱʵلــف حلʨلــه غʽــ

 
الʺʶـʕولॽة الʱأديॽʰـة Ǽـأن" مʻـاȋ الʺʶـʕولॽة  2/06/1972عʛفʗ الʺȞʴʺة الإدارȄة الʺȄʛʸة في حȞʺهـا الʸـادر بʱـارȄخ   -420

ॽʣــات وॼاجʨــف بʣʨʺاخــلال ال ʨــة هــॽʰأديʱــف الʣʨــه، فؔــل مॽرة علʨــʤʴʺالأعʺــال ال ʧانــه عʺــلا مــॽا أو اتॼــا أو ســلǼاʳǽــه اʱف
ʵǽالف الʨاجॼات الʱي تʟʻ علʽها القʨانʧʽ واللʨائح أو القʨاعʙ الॽʺॽʤʻʱة العامة أو أوامʛ الʛؤسـاء الʸـادرة فـي حـʙود القـانʨن 

مــʧ حʢॽــة ودقــة وأمانــة أو ʵǽــل Ǽالʲقــة أو ʵǽــʛج عــʧ مقʱʹــى الʨاجــʖ فــي أعʺــال وॽʣفʱــه أو ǽقʸــʛ فــي تأديʱهــا Ǽʺــا يʢʱلॼــه 
الʺʷــʛوعة فــي هــʚه الॽʣʨفــة، إنʺــا يʛتؔــʖ ذنॼــا إدارȄــا ʶǽــʨغ تأديॼــه" أنʤــʛ: جʺــال عʰــʙ العȄʜــʜ العʲʺــان، الʺʛجــع الʶــابȘ، ص 

322.  
421-  Zouaimia Rachid,  les autorités administratives indépendantes et la régulation 
économique en Algérie, Revue Idara,N°28,2004,p83. 
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ـــاملات  ــʚه الʱعـ ــي هــ ــة فــ ـــالʛʰʵة والʙراǽــ ــع Ǽـ ــة تʱʺʱــ ــʧʽ اللʻʳــ ــي حــ ــات الʨʰرصــــॽة، فــ ــع الʺʵالفــ ــي قʺــ ــة فــ ناجعــ
والʺʱعــاملʧʽ، وتʺلــʥ هــامʞ واســع فــي تقــʙيʛ الʺʵالفــات والعقȃʨــات، خاصــة أنهــا وردت فــي نʸــʨص مʛنــة 

  تʨʱʶعʖ العʙيʙ مʧ الفʛضॽات الʱي تʚʵʱها هʚه الʺʺارسات.
ة الʳʱـʸǼ ʦȄʛـفة ؗلॽـة، بـل الʺʷـʛع ʷǽـʛʽ إلـى حʻʻȞʺǽا الʙʴيʘ عʧ إزاأنه لا لا إ رغʦ ؗل هʚه الʺʛʰرات و    
ة الȞʷǼ ʦȄʛʳʱل جʜئي فقȌ، إذ ألʜم الʺʛʷع اللʻʳة Ǽعʙم الفʸل في الʨقائع ذات الʢاǼع الʜʳائي، وȂنʺـا حإزا

ʽــل الʳʺهʨرȄــة أو القاضـــي الʺʵــʟʱ، فاللʻʳــة وȂن ؗانـــʗ تʵــǼ ʟʱــالʛʤʻ فـــي  علʽهــا إحالــة الʺلــف إلـــى وؗ
 Ȍॽسـʨـة الʻات مهॽʀرصة وأخلاʨʰالǼ ʧʽاصʵال ʦॽʤʻʱع والȄʛʷʱالفات الʵتو م ʨ ،ʧʽـالفʵʺـات علـى الȃʨـع العقॽʀ

ــات ن إلا أ ــى مʵالفـ ــة، وحʱـ ــات خاʯʡـ ــʛ معلʨمـ ــʛ بʷʻـ ــȘ الأمـ ــه إذا تعلـ ــʱفǼ Ȏاخʸʱاصـ ــائي ʴǽـ ــي الʻʳـ القاضـ
  .422الȄʛʷʱع والʧȞʺǽ ʦॽʤʻʱ أن يʛʤʻ فʽها القاضي الʜʳائي

زة هʚه اللʻʳة للʶلʢة القʺॽɻة إشȞالات قانʨنॽة عʙة، خاصة مـʧ حʽـʘ دسـʨʱرʱȄها، وقʙ أثارت مʶألة حॽا   
Ǽاعॼʱارها تʛʵق مʙʰأ الفʸل بʧʽ الʶلʢات، حʘʽ نʙʳها تʺʝ بهʚا الʺʙʰأ حʘʽ تʱʺʱع Ǽالʶلʧʽʱʢ الॽʺॽʤʻʱة 

 ʗقʨال ʝة في نفॽوالعقاب.   
    ʛــʱالاع ʛالأمــ ȏــادǼ فــي ʠرفــ ʙــي قــʶنʛالف ȑرʨʱســʙال ʝلــʳʺا ؗــان الʚــات ولــʯʽــة للهॽɻʺة القʢــلʶالǼ اف

الادارȄـة الʺʶــʱقلة ʳʴǼــة تعارضــها مــع مʰــʙأ الفʸــل بـʧʽ الʶــلʢات، إلا أنــه غʽــʛّ مʨقفــه هــʚا ʸǼــʙور القــʛار 
، حʽــʘ قـʛر الʺʳلـʝ الʙسـʨʱرȑ رفــʠ الʢعـʧ والقʹـاء بʙسـʨʱرȄة الʺــادة 1989423جȄʨلॽـة  28الʺـʕرخ فـي 

وانʱهـى الʺʳلـʝ الʙسـʨʱرȑ للقـʨل Ǽـأن لا مʰـʙأ  الʺʢعʨن ضـʙها لعـʙم مʶاسـها ʰʺǼـʙأ الفʸـل بـʧʽ الʶـلʢات،
الفʸــل بــʧʽ الʶــلʢات ولا أȑ مʰــʙأ أو قاعــʙة دســʨʱرȄة أخــȐʛ تقــف ؗعــائȘ أمــام الʶــلʢة القʺॽɻــة للʻʳــة، مــا 

 
الʺʱعلȘ بʨʰرصة  04-03الʺعʙل والʺǼ ʦʺʱالقانʨن رقʦ  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  60  ،59،  58،  55الʺʨاد    -422

  الʦॽʁ الʺʻقʨلة.
423-Conseil constitutionnel 28 juill. 1989, déc. n° 89-260 DC, Loi relative à la sécurité et à 
la transparence du marché financier, Rec., p. 71 : « le principe de la séparation des 
pouvoirs, non plus qu'aucun principe ou règle de valeur constitutionnelle ne fait obstacle à 
ce qu'une autorité administrative, agissant dans le cadre de prérogatives de puissance 
publique, puisse exercer un pouvoir de sanction dès lors, d'une part, que la sanction 
susceptible d'être infligée est exclusive de toute privation de liberté et, d'autre part, que 
l'exercice du pouvoir de sanction est assorti par la loi de mesures destinées à sauvegarder 
les droits et libertés constitutionnellement garantis » Guédon Marie-josé, les autoritésés 
administratives indépendantes , LGDJ,1998,p323. 
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ــʨق  ــة الʴقـ ــʺʧ حʺاǽـ ــانʨني ǽʹـ ــار قـ ــي إʡـ ــلʢة ضـــʺʧ صـــلاحॽاتها وفـ ــʚه الʶـ ــʛة تʺـــارس هـ ــʚه الأخʽـ دامـــʗ هـ
 ʙʸا، على أن لا تȄرʨʱلة دسʨفȞʺة الॽةالأساسȄʛʴة للॼات سالȃʨ424 ر عق.  

الʶــلʢة القʺॽɻــة، علــى أن تʶــهʛ علــى حʺاǽــة الʴقــʨق  )ت.ع.ب.م(أمــا فــي الʜʳائــʛ فقــʙ مʴʻــʗ لʻʳــة    
الأساسॽة مʧ بʻʽها حȘ الʙفاع، ومʙʰأ تʻاسʖ الʛʳم Ǽالعقاب مʧ جهة، مʧ جهة أخȐʛ، فإن الʺʛʷع جʛدها 

ॽɿॽة تʙخلها.مʧ حȘ إصʙار عقȃʨات سالॼة للȄʛʴة وذلʥ بʙʴʱيʙ نʢاق م    ʺارسة هʚه الʶلʢة وؗ

  الفʙع الʰاني

  الʱهة الʶʯʳʸة Ǻفʙض العقȁʦات الʯأديॻʮة 

لʻʳة      إلى  داخله   ʧʽعاملʱʺال ومʛاॼʀة  الʺالॽة  الʨʶق   Ȍॼمهʺة ض  ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  ، )ت.ع.ب.م(مʻح 
الʱأديॽʰة   للغʛفة  الʺالॽة  الأوراق  بʨرصة  وسʢاء   ʖتأدي مهʺة   ʗل أوؗ داخل ॽɾʺا  تʷʻأ  الʱي  والॽʺॽȞʴʱة 

الʺʱعلقة   والॽʺॽʤʻʱة  الॽɻȄʛʷʱة  للأحȞام  مʵالفة   ȑأ لʙراسة  الʱأديʰي  Ǽالʺʳال  صلاحॽاتها   Șعلʱت اللʻʳة، 
ل اخلال أو تقǼ ʛʽʸالʨاجॼات الʺهॽʻة وأخلاॽʀات الʺهʻة.   ʨʶǼق الʦॽʁ الʺʻقʨلة، وؗ

عʹʨان مॼʵʱʻان مʧ بʧʽ   أرȃعة أعʹاء:و   )ت.ع.ب.م(تʨؔʱن الغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة مʧ رئʝॽ لʻʳة  
  ʧʽالʳʺال في  لؔفاءتهʺا  تॼعا  وʱʵȄاران  العʙل   ʛȄوز ǽعʻʽهʺا  وقاضॽان  انʙʱابها،  مʙة  اللʻʳة ʨʡال  أعʹاء 

  .425الاقʸʱادȑ والʺالي
 )ت.ع.ب.م(والʺلاحȎ على الʟʻ الʶابǼ Șأنه جعل الغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة تُـʛأس مـʧ رئـʝॽ لʻʳـة    

 ʦــــʤمع ʥلʚالفــــا بــــʵم ،ȑع إدارǼــــاʡ اراتهــــا ذاتʛن قʨهــــا وتؔــــʽــــة علȄــــفة الإدارʸــــفي الʹǽ مــــا ʨــــه، وهــــʶنف
لقʹائي على أحȞامها الȄʛʷʱعات الʺقارنة الʱي جعلʗ القاضي هʨ الȑʚ يʛأس هʚه اللʻʳة لإضفاء الʢاǼع ا

.ȑع الإدارǼاʢال ʧم ʛʲأك  

مـــʧ جهـــة ثانॽـــة فقـــʙ اشـــȋʛʱ الʺʷـــʛع أن تʱʹـــʺʧ تʷـــʽȞلʱها قاضـــǽ ʧʽʽعʻʽـــان مـــʧ قʰـــل وزȄـــʛ العـــʙل نʤـــʛا    
ȑــادʸʱالʺــالي والاق ʧʽــالʳʺة فــي الʛــʰنــا ذا ؗفــاءة وخʨȞǽ أن ȋʛʱــة، ؗʺــا اشــॽنʨالقان ʖانــʨʳالǼ ʦهʱʡ426لإحــا ،

لʺعʧʽ إن ؗان مʧ الʺʴاكʦ الابʙʱائॽة أو الʺʳالʝ القʹائॽة، وȄعʙ القاضـʧʽʽ إلا أنه لʙʴǽ ʦد رتॼة القاضي ا
  هʺا العʹʧȄʨ الʨحʙʽيʧ مʧ خارج اللʻʳة وهʨ ما Ȟʷǽل حʖʶ رأيʻا اخلالا ʙʰʺǼأ الॽʴاد الȑʚ يॼقى نॽʰʶا.

 
424-Zouaimia Rachid,  les autorités administratives indépendantes et la régulation 
économique en Algérie,op.cit,p 63 . 

  الʺʱعلǼ Șالʨʰرصة.  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  51الʺادة   -425

  الʺʱعلǼ Șالʨʰرصة.  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  51الʺادة   -426
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ؗʺـا اشـȋʛʱ الـʟʻ وجـʨد عʹــʧȄʨ آخـʧȄʛ يـʦʱ انʵʱابهʺـا مـʧ بــʧʽ أعʹـاء اللʻʳـة والـʚيʱʺǽ ʧلؔـʨن الʰʵــʛة    
 ʧʽــȄــالي فــإن الأعʹــاء الإدارʱالȃو ،ʦــهʸʸʵوت ʦن وفقــا لؔفــاءتهʨــʻʽمع ʦرصــي، فهــʨʰــال الʺــالي والʳʺفــي ال

اǽـة فـي مʳـال الأسـʨاق ʢǽغʨن على تʽȞʷلة الغʛفة ولعل غاǽة الʺʛʷع مʧ ذلʥ هʨ إعʢاء ذوȑ الʰʵـʛة والʙر 
 ʧــ ــة مـ ــʧ الʲقـ ــʙا مـ ــȘ مȄʜـ ــʧ أن ʵǽلـ ــȞʺǽ ȑʚـ ــة، الأمـــʛ الـ ــʚه الغʛفـ ــʛارات هـ ــاذ قـ ــʧ اتʵـ ــʛ مـ ــʙر الأكʰـ ــة القـ الʺالॽـ

ʧʽʺاصـــʵʱʺـــة 427الʻʳل ʧʺأعʹـــاء ضـــ ʗقـــʨال ʝفـــي نفـــ ʦـــف أعʹـــائها هـــʸن ʧمـــ ʛـــʲأن أك Ȏـــا يلاحـــʺؗ ،
  الأمʛ الʳǽ ȑʚعلʻا نʶʱاءل حʨل مȐʙ اسʱقلالॽة هʚه الغʛفة.   )ت.ع.ب.م(

رأس     سʨق  هʯʽة  إدارة   ʝلʳم إلى  الʱأديॽʰة  العقȃʨات  فʛض  مهʺة  ل  أوؗ  ʙفق  ȑʛʸʺال الʺʛʷع  أما 
الʺالॽة 428الʺال الأسʨاق  هʯʽة  مفʨضي   ʝلʳʺل ل  أوؗ الأردني  الʺʛʷع   ʧʽح في  الهʯʽة    429،  إدارة  مهʺة 

الأو  قانʨن  لأحȞام  وفقا  أهʙافها   Șʽقʴʱل اللازمة  الʸلاحॽات  وجʺॽع  شʕونها،  على  الʺالॽة  والإشʛاف  راق 
لʻʳة    إلى  سʨق الأوراق الʺالॽة والʶلع الإماراتي  ومʻح الʺʛʷع الإماراتي مهʺة فʠ مʻازعات   ،430الأردني 
 ʦॽȞʴʱ431ال.    

) الʱي تla commission des sanctions ʟʱʵوفي القانʨن الفʛنʶي يʦʱ تʖʽʸʻ لʻʳة العقȃʨات(   
Ǽالآداب  ʵǽل  أو  للʨʰرصة  والॽʺॽʤʻʱة  الॽɻȄʛʷʱة  الأحȞام  ʵǽالف   ʧؗل م على  الʱأديॽʰة  العقȃʨات  Ǽفʛض 

 
427-    ʙلʳʺة، الॽانʶم الانʨق والعلʨقʴلة الʳم ،ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال Ȍॼات ضʢلʶة لॽʺॽȞʴʱاصات الʸʱر داود، الاخʨʸʻم
  . 6، ص2012، 4، العʙد 5

هʯʽة سʨق رأس الʺال مʧ رئʝॽ الهʯʽة رئʶॽا للʺʳلʝ، نائʖ رئʝॽ الهʯʽة نائॼا للʺʳلʝ، نائʖ   يȞʷʱل مʳلʝ إدارة  -428
  ʧار مʛقǼ ʙيʙʳʱلل ʧʽʱقابل ʧʽʱʻة سʙʺن لʨʻʽعǽ ،ةʛʰʵال ȑذو ʧعة أعʹاء مȃالإضافة إلى أرǼ ،(اʨʹع)ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȏافʴم

ʺʳال ʝॽرئ ʧار مʛقǼ هॼونائ ʝॽئʛال ʧʽعǽ اʺॽɾ ،زراءʨال ʝلʳم ʝॽالʺادة  رئ ʛʤأن ،ʙيʙʳʱات قابلة للʨʻة ثلاث سʙʺة لȄرʨ45ه  
 ʦرق ȑʛʸʺن رأس الʺال الʨقان ʧة   95مʻʶ1992ل .  

يȞʷʱل مʳلʝ مفʨضي هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة مʧ خʺʶة مفʨضʧʽ، مʧ ذوȑ الʛʰʵة والاخʸʱاص في الʕʷون الʺالॽة    -429
مʳلʝ الأمة أو مʣʨفا عاما أو عʹʨا أو مʣʨفا في    ʨȞǽن الʺفʨض وزʛȄا أو عʹʨا في  وألاأو الاقʸʱادǽة أو القانʨنॽة،  

قابلة للʙʳʱيʙ لʺʛة  لʺʙة أرȃع سʨʻات  الʨزراء   ʝلʳم ʧار مʛقǼ هॼونائ ʝॽئʛال  ʦهʽف  ʧʺǼ نʨضʨالʺف  ʧʽعǽ ةʶسʕة أو م ʛؗش
  . 2017لʻʶة   18مʧ قانʨن الأوراق الʺالॽة الأردني رقʦ   10واحʙة، أنʛʤ: الʺادة 

  . 2017لʻʶة  18الأوراق الʺالॽة الأردني رقʦ مʧ قانʨن  12الʺادة   -430
الʺادة (  -431  ʗʸن ʘʽ10ح) ʦة رقॽالʺال إدارة هʯʽة الأوراق   ʝلʳم ʝॽار رئʛق ʧة  1) مʻʶل "نه  أعلى    2001) لȞʷت

و لʳان تʨʱلى مهʺة الفʸل في الʺʻازعات الʻاشʯة بʧʽ الʺʱعاملʧʽ في الʨʶق، وتʨؔن بʛئاسة  أǼقʛار مʧ رئʝॽ الʺʳلʝ لʻʳة  
حʙهʺا مʙيʛ عام الʨʶق  أو رئʝॽ دوائʛ العʙل حʖʶ الأحʨال وعʹȄʨة اثʧʽʻ يʛشح  أحʙ رجال القʹاء يʛشʴه وزʛȄ العʙل  أ

ʝلʳʺال ʝॽرئ ʛشح الأخʛا يʺʻʽة بॽʻالʺعʦॽʂاʛل إبʽإسʺاع ʦॽʂاʛإب :ʛʤأن ." ʙازعات عقʻة مȄʨʶهان، تʙال ʙʺر فاضل حʙʽح ،
الʻʶة   الʲاني،  العʙد  والॽʶاسॽة،  القانʨنॽة  للعلʨم  الʴلي   Șقʴʺال مʳلة  مقارنة)،  (دراسة  الʺالॽة  الأوراق  سʨق  في  الʨساʡة 

  . 13، ص 2012الʛاǼعة. جامعة Ǽابل، العʛاق، 
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عʹʨا  ʛʷع اثʻا   ʧم اللʻʳة  هʚه  وتʨؔʱن  الʺهॽʻة،  Ǽʺقʙار ،  432والأخلاॽʀات  العقȃʨات  لʻʳة   ʙيʙʳت  ʦʱي
ؗ   الʸʻف رئʶॽها  و شهʛًا  ثلاثʧʽل  Ǽاسʻʲʱاء  أعʹائها  ،  عʹȄʨة  مʛة   خʺʶةمʙة   ʙيʙʳʱلل قابلة  سʨʻات 

قʰل 433واحʙة   ʧم ʧʽʻʽالʺع القʹاة الأرȃعة   ʧʽب ʧة مʻʳالل Ǽأغلॽʰة أصʨات أعʹاء  انʵʱاب رئʶॽها   ʦʱي  ،
تعʻʽʽه    ʦʱي  ȑʚال الʺالॽة  إدارة هʯʽة الأسʨاق   ʝلʳم ʝȞة، على عॽʶنʛالف  ʠقʻال الʙولة ومȞʴʺة   ʝلʳم

  ʛʺǼسʨم دون تʙخل مʧ أعʹاء مʳلʝ الإدارة.
- وعلى خلاف الʺʛʷعʧʽ الʜʳائȑʛ والʺȑʛʸ  -لإشارة إلى أن ؗل مʧ الʺʛʷع الفʛنʶي والأردنيوʖʳȄ ا   

مʧ قانʨن    14قʙ بʻʽا ؗل ما يʱعلǼ Șاجʱʺاعات الهʧʽʱʯʽ، حʘʽ نʙʳ أن الʺʛʷع الأردني قʙ نʟ في الʺادة  
ʛة على الأقل ؗل شهʙة واحʛع مʺʱʳǽ ةʯʽضي الهʨمف ʝلʳة الأردني على أن مॽالأوراق الʺال    ʗلʺا دع وؗ

  ʧȄʛاضʴد الأعʹاء الʙح إذا ؗان عʸاعاته لا تʺʱه، وأن اجǼاॽɼ ʙʻه عॼه أو نائʶॽرئ ʧم ʖلʢǼ ،اجةʴال
أعʹائه    ʧم أصʨات  ثلاثة  Ǽأغلॽʰة   ʚʵʱت  ʝلʳʺال قʛارات  وأن  ونائॼه،   ʝॽئʛال  ʦهʽف Ǽʺا  أرȃعة   ʧم أقل 

ال  ʨʹالع الʗȄʨʸʱ، وعلى   ʧاع عʻʱز الامʨʳǽ الأقل، ولا على   ʧȄʛاضʴا  الॽʢه خʱالفʵم  ʗʽʰʲت ʺʵالف 
ʙʸǽرها   تعلॽʺات   ʖجʨʺǼ  ʝلʳʺال Ǽاجʱʺاعات  الʺʱعلقة  والإجʛاءات  الأحȞام  تʙʴد  ॽɾʺا  علʽها،  والॽʀʨʱع 

  .434لهʚه الغاǽة
ا الʺʳال لأعʹاء الهʧʽʱʯʽ في حȄʛة تʙʴيʙ الʳلʶات، ولا      ʛؗʱي ʦي والأردني لʶنʛالف ʧʽعʛʷʺالي فالʱالȃو

نʨنॽة، وȂنʺا قʙʽا الأمǼ ʛأحȞام قانʨنॽة وȂجʛاءات علʽهʦ احʛʱامها تॼʻʳا لʱعʛض  اتʵاذ القʛارات ʸǼفة غʛʽ قا
  قʛاراتهʦ للʢعǼ ʧالʢॼلان. 

    Ȑʙفـة مـʛلـة، ومعʨقʻʺال ʦॽـʁق الʨة في سـॽة والعقابॽقابʛها الʱʢلʶة لॽʺॽȞʴʱة والॽʰأديʱفة الʛإن مʺارسة الغ
ʧ مـــȐʙ تʺʱعهـــا Ǽالاســـʱقلالॽة اللازمـــة لʺʺارســـة فعالʱʽهـــا والʢʻـــاق الʺʶـــʺʨح لهـــا Ǽـــه، يـــʙفعʻا للʶʱـــاؤل أولا عـــ

.Ȑʛجهة أخ ʧم ʦادهॽجهة وح ʧة الأعʹاء مॽقلالʱاس Ȑʙأولا في م ʘʴॼʻا سʚمهامها؟ ول  

 
نائʖ رئ  -432 ǽعʻʽهʺا  الʙولة،   ʝلʳأعʹاء م ʧم ʦهʻم ʧʽʻاث الʙولة،أرȃع قʹاة   ʝلʳم ʝॽ    ʠقʻال لʺȞʴʺة   ʧȄارʷʱʶوم

ʠقʻة الʺȞʴʺالأول ل ʝॽئʛهʺا الʻʽعǽ و ،  ʛȄوز ʦهʻʽعǽ ʧʽʽʻة مهʱادسʸʱة   الاقॽنʨة والقانॽالʺال ʦة، على أساس ؗفاءتهॽوالʺال

ات الʻʸاॽɺة والʳʱارȄة الʱي تʛʢح أوراقها الʺالॽة للʳʺهʨر   ʛؗʷل الʲʺي تʱات الʺʤʻʺاور مع الʷʱال ʙعǼ ʦتهʛʰرج في  وخʙأو ت

ʦʤʻم و سʨق  ات  مʣʨفي  عʧ  مʺʲلان،  ʛؗʷات  أو   الʶسʕʺي  الʱم  الʙمات  تقʙة  خȄارʺʲʱلاف  اسʵǼ  ات ʛؗإدارة  ش  Ȏافʴʺال  

ات ʛؗار  إدارة  وشʺʲʱاعي  الاسʺʳات  ال ʛؗق   وشʨʶف  الʛغلي  الʺقاصة  وغʷة  ومʺʤة  أنȄʨʶʱة  الأوراق  ودائع  الॽة  الʺالȄʜ ʛؗʺال 

  . ǽعʻʽهʺا وزʛȄ الاقʸʱاد والʺالॽة Ǽعʙ اسʷʱارة مʺʲلي الʻقاǼات العʺالॽة،   L. 441-1 الʺادة في الʺʨؗʚرة
433- Art L621-2 code  monétaire et financier, Modifié par LOI n°2021-1308 du 8 octobre 
2021 - art. 4. 

434- ) ʦة الأردني رقॽن الأوراق الʺالʨة 18قانʻʶ2017) ل .  
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   Ȑʙقـاس مــǽ ॽقلالʱـة عʹــاء أ  ةاسـॽʺॽʽȞʴʱــة والॽʰأديʱفـة الʛة الغʙخـلال عــ ʧات مــʛشـʕم  ʧʽــʽـة تعॽɿॽؗ أهʺهــا
  الانʙʱاب.هʕلاء الأعʹاء، ومʙة 

نʳــʙ أن الغʛفــة الʱأديॽʰــة  ســاǼقة الــʛؗʚ 10-93مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي  51لــى نــʟ الʺــادة ȃــالʛجʨع إو    
، تʻفʽـȑʚ مʛسـʨم ʨʺǼجـʖ  سـʨʻات  4لʺـʙة نॽابॽـة تـʙوم  هتعʽʽ ̒ــ ʦʱي ــ الــȑʚ والॽʺॽȞʴʱة تȞʷʱل مʧ رئʝॽ اللʻʳـة

  .Ǽ435الʺالॽة الʺȞلف الʨزʛȄ حااقʛʱ  على بʻاء الʨȞʴمة مʳلʝ في ʚʵʱ ي
    ʛيʙʳال ʛؗʚالǼ ه  أنʚام هȞالأح ʦها  تʱالفʵاقع، أرض  على مʨال  ʘʽح  ʦت  ʧʽʽتع  ʝॽة   رئʻʳل
 الʺʨʵلة الʸلاحॽات  على  الʳʺهʨرȄة رئʝॽ سʛʢॽة ʤǽهʛ  ما وهʚا رئاسي، مʛسʨم ʨʺǼجʖ   )ت.ع.ب.م(

ʝॽئʛمة   لʨȞʴة أما،  436الॽʁॼال ʦʱʽاب  فʵʱان  انʻاث ʦهʻم ʧم ʧʽة أعʹاء بʻʳان أما ،).ع.ب.مت  (لॽالقاض 
وȂن تʨʻع الʽȞʷʱلة وصفʱها الʳʺاॽɺة تعʙ مʧ أهʦ    .437رȑ اوز  راقʨʺǼ  ʛجʖ  العʙل وزʛʡ ʛȄف  مॽɾ  ʧعʻʽان

عʙة    ʧʽب تʳʺع  إذ  الغʛفة  تʽȞʷلة  في  الʨʱازن   ʧم نʨع   ʥذل Ȟʷǽل   ʘʽح الاسʱقلالॽة   ʦعʙت الʱي  العʨامل 
 .ʧʽʽʻلف الʺعʱʵالح مʸا على مǼاʳǽجع اʛما ي ʨاصات، وهʸʱاخ  

    ʧاب  جهة مʙʱا الأعʹاء انʚفه ʛʽالأخ ʛʰʱعǽ ةǼاʲʺǼ ʛشʕم  ʙʽʶʳʱة لॽقلالʱه  الاسʚة  لهʯʽل الهȞʷǼ عام 
حʘʽ لا ʧȞʺǽ للʳهة الʱي عʱʻʽهʦ الʱأثʛʽ أو الʹغȌ   ،خاص  ȞʷǼل ॽةوالॽ  ̋ॽȞʴʱةالʱأديʰ غʛفةال ولأعʹاء

 ʦهʽة ل438علʻʳالل ʝॽة رئʙد عهʙع حʛʷʺة  ، فالʙʺ4  اʚات وهʨʻس  ʖʶه جاء ما حǼ  ʟ02الʺادة    ن   ʧم 
 لʢʵأ ارتؔاǼه حالة في إلا تʱʻهي أن ʧȞʺǽ لا الʛئʝॽ اممه  أن والʺلاحȎ الʛؗʚ الʶالف الʻʱفȑʚʽ الʺʛسʨم

 ʦॽʶة أو جǽوف لأʛʣ  Ȑʛة أخॽائʻʲʱض  فإنها  اسʛا تعॽʺأمام رس  ʝلʳمة  مʨȞʴ439ال  ʙق الʺʛʷع  أن  إلا   .
أغفل مʶألة قابلॽة عهʙة الʛئʝॽ للʙʳʱيʙ أو لا، وهʨ ما ǽعʢي للʳهاز الʻʱفȑʚʽ سلʢة تقʙيʛ ذلʥ، وȃالʱالي 

 يʙفع الʛئʝॽ للʨلاء للʳهاز الʻʱفȑʚʽ وهʨ ما ʝʺǽ وʕȄثʛ على اسʱقلالʱʽه وحॽاده. مʧ الʺʺʧȞ أن  

 
مʧ    29-22- 21، يʧʺʹʱ تȘʽʰʢ الʺʨاد 1994يʨنʨʽ    13 في  ʺʕرخال 175-94مʧ الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ    1الʺادة    -435

  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺرخ في    10- 93الʕʺة    23الʻس ʨد    1993مايʙلة، ج ر العʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺادر    41والʸال
  . 8، ص 1994يʨنʨʽ  26في 
الʻʡʨي   -436 الʺلʱقى  أعʺال   ،ȑادʸʱالاق الʴقل  لʛقاǼة  الاقʸʱادʨؗ ȑسʽلة   Ȍॼʹال أمام سلʢات   ʦॽȞʴʱال Ǽاॽʂة،  مʵلʨف 

الॽʻʡʨة، جامعة جʳॽل، يʨمي   القانʨنॽة  الʺʨʤʻمة  الاقʸʱادǽة على  الʨʴʱلات   ʛأث ،  2011دʛʰʺʶǽ    1نʨفʺʛʰ و  30حʨل 
  . 16ص
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  51الʺادة   -437

438-Zouaimia Rachid, « Les fonctions répressives des autorités administratives indépendants 
statuant en matière économique » Revue Idara, n°28,2004, p15. 

439- ʧʽ22و 21 الʺادت  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧ10-93م  ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺلةالʨقʻʺال.  
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 الʺـʙة نفـʝ وهـي انʱـʙابهʺا مʙة ʨʡال صلاحॽاتهʺا ǽʺارسان نهʺاإف الʺʧʽʰʵʱʻ العʹॽɾ  ʟʵǽ ʧȄʨʺاأما    
 أǽـة لهʺـا تقـʛر لـʦ العـʙل وزȄـʡ ʛـʛف مـʧ الʺعʻʽـʧʽ لقاضـʧʽʽوȃالʶʻـॼة ل ،) سـʨʻات  4( للـʛئʝॽ الʺʺʨʻحـة

    .لهʺا الʺعʻʽة الʳهة قʰل مʧ وقʗ  أȑ في للعʜل عʛضة ʳǽعلهʺا ما وهʚا عهʙة،
 يॽʰـةʱأد ال الغʛفـة تʷـʽȞلة خـلال مـʧ الأعʹـاء تعـʙد  علـى نـʟ  الʺʷـʛع أن نلاحـȎ سـȘʰ مʺـا ʳॽʱʻؗـة   

الأمـʛ فـي نفـʝ الʨقـʗ،  )ت.ع.ب.م(هʦ أعʹاء ضʺʧ لʻʳـة إلا أن أكʛʲ مʧ نʸف أعʹائها   ॽʺॽȞʴةالʱو 

ǽ ȑʚالــȐʙل مــʨــاؤل حــʶʱح الʛــʢ  ــاد وॽةحॽقلالʱفــة اســʛــع الغʱʺت Ȑʙجهــة، ومــ ʧازعــة  مــʻʱʺاف الʛــʡالأǼ ʛʴــȄ ة

لا الأمʧȄʛ الʺʧʽʺȞʴ اخॽʱار   .440ثʛ سلॼا على الॽʰʢعة الॽʺॽȞʴʱة لهʚه الغʛفةيʕ  مʧ جهة أخȐʛ، وؗ

  الʛئʝॽ  عʹȄʨة انʱهاء فو ʛʣ  جهة ومʧ الʻʱفǽʚʽة، الʶلʢة على ʛȞاح دائʺا تॼقى ʧʽ ع̔ الʱ سلʢة  نأ كʺا   

 الʱقʙيȄʛة  الʶلʢة مʧ يʨسع إثॼاتها  وصعȃʨة الॽʶʳʺة، الʺهॽʻة  الأخʢاء حʛʸ عʙم  أن نلاحȎ والأعʹاء

، Ǽالإضافة إلى أن الʺʛʷع قʙ أغفل  له ʙدةʴالʺ الʺʙة  خلال الʛئʝॽ  نॽاǼة  إنهاء في وذلʥ الʻʱفǽʚʽة  للʶلʢة

مʶألة تʙʴيȄʛʡ ʙقة انهاء عهʙة الأعʹاء أثʻاء مʺارسʱهʦ لʺهʱʻهʦ، ولʛʷǽ ʦ إلى Ȅʛʡقة رد أعʹاء الغʛفة 

  ʧم ʧȄʨʹد عʨفإن وج Ȑʛجهة أخ ʧوم ،ʧʽʺاصʵʱʺح للʻʺأن ت ʖʳǽ يʱالʹʺانات ال ʦأه ʧم ʙعǽ ȑʚال

  .سȞʷॽل بلا شʥ تعارض في الʺهام )ت.ع.ب.م(لʻʳة 

والʺلاحȎ أǽʹا ان الʺʛʷع الʜʳائȑʛ قʙ أغفل مʶألة نʤام الامʻʱاع لؔل مʧ العʹʧȄʨ الʺʧʽʰʵʱʻ للغʛفة     

  ʧيʚله  ʧȞʺॽɾ وȃالʱالي   ،ʦهʱصف  ʦȞʴǼ الʤʻام  لهʚا  ʵǽʹعان   ʧيʚال  ʧʽʽوالقاض  ʝॽئʛال  ʛʽغ الʱأديॽʰة 

ǽ اʚل ه ة في مʙاولات قʹاǽا قʙ تʢȃʛهʦ بها مʸالح خاصة، وؗ عʛʰʱ نʨعا مʧ الʺʶاس العʹʧȄʨ الʺʷارؗ

  .Ǽ441الʷفاॽɾة والʺʨضॽɺʨة في قʛارات هʚه الغʛفة 

فــي القــانʨن الفʛنʶــي يــʦʱ تʸʻــʖʽ لʻʳــة العقȃʨــات ʽʴǼــʘ تؔــʨن مʶــʱقلة عــʧ مʳلــʝ إدارة هʯʽــة الأســʨاق    

الʺالॽة، وʧȞʺȄ رد أȑ عʹʨ مʧ أعʹائها بʻاء على ʡلʖ الʟʵʷ الʺʛتʖؔ للʺʵالفة، إذا وجʙ سʖʰ جـاد 

، فــي حــʧʽ الʺلاحـȎ فــي الʷʱــȄʛعʧʽ الʺʸـȑʛ والأردنــي نʳــʙ أن ॽ442ادǽـة ونʜاهــة هــʚا العʹـʨللʷʱـʥॽȞ فــي ح

 
440-  ،ȑʛائʜʳال الʺʻقʨلة   ʦॽʁال  Ȍॼة، ضʛʽʸن ال  تʨاتي  لʽʻل  أʛʡوحة  مقارنة،  القانʨن،  ʙدراسة   ʟʸʵت العلʨم،  في  ʨʱؗراه 

  . 331ص  ،2013 جامعة مʨلʨد معʺȑʛ، تȑʜʽ وزو،
  . ॽɻ111ة للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها، صبʧ شعلال Ȅʛؗʺة، الʶلʢة القʺ -441

442- art 621-15 du code monétaire et financier français. 
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 ʙهʺـا وتعـʻʽق بʛـالي لا فـʱالȃـة ذاتهـا، وʯʽإدارة اله ʝلـʳـل فـي مʲʺʱت ʧʽʽاء الʺـالʢسـʨال ʖأديʱلفة بȞʺة الʯʽاله

  بʚلʥ قʛارات الʺʳلʝ هي قʛارات للهʯʽة. 

  لʖ الفʙع الʰا

  للʴلʠة الʯأديॻʮة شʙوȉ مʸارسة اللʱʹة 

ʶǽـــʱلʜم أن ǽʹـــʺʧ أن  )ت.ع.ب.م(إن نقـــل الʺʷـــʛع لʶـــلʢة العقـــاب مـــʧ الهʯʽـــات القʹـــائॽة إلـــى لʻʳـــة    
ــʛاءات  ــʧ الاجـ ــة مـ ــى مʨʺʳعـ ــʨفʛ علـ ــʦʤʻ وॼʻȄغـــي أن تʱـ ــانʨني مـ ــȞل قـ ــي شـ ــلʱʢها فـ ــة سـ ــʚه اللʻʳـ ــارس هـ تʺـ

ئॽة إلـى اللʻʳــة وذلــʥ تॼʻʳــا والʷـʛوȋ، ؗʺــا ʶǽــʱلʜم الأمـʛ نقــل الʹــʺانات الʱــي ؗانـʗ تʨفʛهــا الهʯʽــات القʹــا
للʨقــʨع فــي حــالات انʱهــاك حقــʨق الأفــʛاد وضــʺانا للعʙالــة، ومــʧ الʰــʙيهي أن نʶʱــاءل حــʨل درجــة الإشــʛاف 
علــى مʲــل هــʚه الʶــلʢة الʺʨضــʨعة فــي يــʙ اللʻʳــة، أو Ǽʺعʻــى آخــʛ مــاهي الʹــʺانات الʺʺʨʻحــة للʺʱعامــل 

  الاقʸʱادȑ أمام القʹاء في مʨاجهة هʚه اللʻʳة؟
مʨ175  ʧ الʴال Ǽالॼʶʻة للقʺع الʻʳائي، أيʛȞǽ ʧس الʺʛʷع حȘ الʙفاع حʖʶ ما تقॽʹʱه الʺادة ؗʺا ه   

الʙسʨʱر الʱي تʟʻ على أن" الȘʴ في الʙفاع معʛʱف Ǽه، الȘʴ في الʙفاع مʹʺʨن في القʹاǽا الʜʳائॽة"، 
حـʙد  لـʛؗʚ فقـʙ ، ؗʺا سـȘʰ ا)ت.ع.ب.م(فإلى أȑ مʛȞǽ Ȑʙس هʚا الʺʙʰأ في القʹاǽا الʺعʛوضة أمام لʻʳة 

 ȑرʨʱسʙال ʝلʳʺة العقاب:الʢلʶرصة لʨʰة الʻʳلʺʺارسة ل ʧʽʡʛي شʶنʛالف  
 تʨؔن هʚه الʳـʜاءات سـالॼة للȄʛʴـة، فالقاضـي وحـʙه مـǽ ʧʺلـʥ سـلʢة تॽʀʨـع عقȃʨـات سـالॼة للȄʛʴـة ألاَّ   أولا:

  وهʚه الأخʛʽة هي الفاصل والفʛق بʧʽ القاضي والإدارة.
للʹــʺانات القانʨنॽــة والقʹــائॽة، حʽــʘ أن تʵʹــع  للʻʳــة الʨʰرصــةحــة خʹــʨع ســلʢة الʱأديــʖ الʺʺʨʻ  ثانॻــا:

هʚه الʶلʢة الʱأديॽʰة للʹʺانات الʱي تؔفل حʺاǽة الʴقʨق والȄʛʴات الʺʛȞسة دسـʨʱرȄا، أȑ خʹـʨعها لـʚات 
  .443الʺॼادȏ العقابॽة

    ،ȑن إدارʨقـانǼ ـائيʻʳن الʨال القـانʙʰʱاسـ ʧم ʦغʛت أنه على الʛهʣي أʱة الॽʶنʛة الفȃʛʳʱع إلى الʨجʛالȃو
فإن إلغاء الʤǽ ʦȄʛʳʱل نॽʰʶا جʙا في الʺʳالات الʺالॽة Ǽالʨʸʵص، لأن العقȃʨات الʱي تفʛضها الʶـلʢات 

  . الإدارȄة الʺʱʶقلة، وفقا للʺʳلʝ الʙسʨʱرȑ، هي مʛʳد نʨع مʧ العقȃʨة
 ʧȞʺǽ  ʦॽʶتق   ʚإلى  ات الʹʺان  هه  ʧȄʛʸʻع  ʧʽʽلات   وهʺـا:  أساسـʳـʶـلاع علـى الʡالا Șـʴعانة فـي والʱالاسـ 

  .يʴʺǼام

 
443-  Thierry Bounneau, France Drummond, op.cit,p278. 
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  الاʟلاع على الʱʴلات  أولا:

ǽعــʙ هــʚا الʷــȋʛ الأول لʽʰʢʱــȘ مʰــʙأ الʸʵــʨمة، ʳʺॼɾــʛد أن ʵǽʹــع الʺــʱهʦ لإجــʛاء قʺعــي ʳǽــʖ ابلاغــه    
Ǽــالʱهʦ والʤʱلʺــات الʺʨجهــة إلॽــه، ؗʺــا ʳǽــʖ أن ǽʺــʻح لــه حــȘ الــʙفاع، إذ يʢʱلــʖ مʰــʙأ الʸʵــʨمة أن تʶــʱʺع 

ʶــʵة مʻــه قʰــل اللʻʳــة للأʡــʛاف الʺعॽʻــة وأن تعʢــي لهــʦ الʴــȘ فــي الاʡــلاع علــى الʺلــف والʸʴــʨل علــى ن
  جلʶة الاسʱʺاع أمام اللʻʳة.

ــا ألا وهــʨ الʴــȘ فــي الʶــȄʛة، فقــʙ تؔــʨن الʺʶــʙʻʱات    إلا أن ذلــʥ قــʙ يʱعــارض مــع حــȘ آخــʛ مȞفــʨل قانʨن
  والʺعلʨمات الʺȞʷلة للʺلف تʺȄʛʶǼ ʝة أعʺال Ǽعʠ الأʛʡاف. 

ʚا الإجـʛاء فـي مʳـال غفـل الإشـارة إلـى مʲـل هـأ أما الʺʛʷع الʜʳائȑʛ فلʦ يʟʻ صـʛاحة علـى هـʚا الʷـȋʛ و   
، وȃــــالʛجʨع للقʨاعــــʙ العامــــة الʺʱعلقــــة Ǽــــالإجʛاءات الʺॼʱعــــة أمــــام الʳهــــات القʹــــائॽة 444)ت.ع.ب.م(لʻʳــــة 

تـʟʻ علـى أن" تʰلـغ نʶـخ الʨثـائȘ الʺʛفقـة للعـʛائʠ والʺـʛؗʚات إلـى الʸʵـʨم   841الإدارȄة نʙʳ أن الʺادة  
  بʻفʝ الأشȞال الʺقʛرة لʰʱلॽغ الʺʛؗʚات".

  نة ʲʸǺامي ثانॻا: الاسʯعا

    ȑفاع لأʙــامي الــʴة مʙــاعʶل علــى مʨــʸʴفــي ال ȘʴــالǼ افʛــʱالاع ʦʱــة يــॽق الأوراق الʺالʨــال ســʳفــي م
ــة  ــى لʻʳـ ــة علـ ــاǽا الʺعʛوضـ ــǼ Șالقʹـ ــات تʱعلـ ــʦǽʙ معلʨمـ ــʙʱعاؤه لʱقـ ــʦʱ اسـ ــار  )ت.ع.ب.م(شـــʟʵ يـ ــي إʡـ فـ

مــʧ الʺʛســʨم  38 وॽʣفʱهــا الʛقابॽــة، ؗʺــا لــه الʴــȘ فــي اخॽʱــار ذلــʥ الʺʴــامي، وهــʨ مــا نʸــʗ علॽــه الʺــادة
ʦعي رقȄʛʷʱم لهـا   10-93الʙقـǽ شـأنه أن ʧمـ ʟʵشـ ȑعي أʙʱـʶاولـة خاصـة، أن تʙم ʖة عقـʻʳلل ʧȞʺǽ "

  معلʨمات في القʹاǽا الʺʛʢوحة علʽها أو تأمʛ أعʨانها Ǽاسʙʱعائه.
  وȘʴȄ للʟʵʷ تʦ اسʙʱعاؤه أن ʱʶǽعʷʱʶʺǼ ʧʽار مʧ اخॽʱاره".

    ʛالإجـ ʚـʽفʻـار تʡوفـي إ ،ʥالإضافة إلى ذلـǼ ن علـى أنـهʨالقـان ʟʻـة، يـॽʰأديʱفـة الʛـة أمـام الغॽائʻʳاءات ال
"لا ʳǽــʨز إصــʙار أȑ عقȃʨــة دون أن Ȟǽــʨن الʺʺʲــل الʺʕهــل للʺــʙعى علॽــه، أو مــا لــʦ يــʙع قانʨنــا للاســʱʺاع 

  .  445إلॽه"

 
الʺʕرخ    03- 03الأمʛ    مʧ   30في الʺادة    أكʙولʧؔ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لǽ ʦغفل مʲل هʚا الȋʛʷ في مʳال الʺʻافʶة، إذ    -444
، على تʝȄʛؔ مʙʰأ الʨʸʵمة والʱي  2003يʨلʨʽ    20الʸادرة في    43، الʺʱعلǼ Șالʺʻافʶة، ج ر العʙد  2003يʨلʨʽ  19في  

ʗʸعلى  نॽʻاف الʺعʛʡة للأʶافʻʺال ʝلʳع مʺʱʶǽ "أنه.ʦهʛȄض تقارʛع ʧم ʦهʻȞʺȄة و  
للأʛʡاف الʺعॽʻة ومʺʲل الʨزʛȄ الʺȞلف Ǽالʳʱارة حȘ الاʡلاع على الʺلف والʨʸʴل على نʵʶة مʻه"، ووضعʗ نفʝ الʺادة  
 Șثائʨات والʙʻʱʶʺال ʦॽلʶت ʠاف رفʛʡالأ ʙأح ʧم ʖلʢǼ ه أوʻادرة مॼʺǼ ةʶافʻʺال ʝلʳم ʝॽئʛل ʘʽأ حʙʰʺا الʚدا على هʨʽق

 ʛأس ʧʺʹʱي تʱها. الʽعل ʝلʳʺار الʛق ʙʻʱʶǽ أن ʧȞʺǽ الʺلف ولا ʧها مʰʴس ʦʱȄة، وʻار الʺه  

  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  Ȅʛ93 -10عي ʷمʧ الʺʛسʨم الʱ 56الʺادة   -445
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 مــʴʺǼ ʧــام ʶǽــʱعʧʽ أن ســʺاعه أو اســʙʱعاؤه يــʦʱ شــȑ  ʟʵلأ ʴــȘأنــه ǽ نــʟ الʺʷــʛع علــى ،فʛنʶــا فــي   
 يـــʦʱ الʱـــي والʤـــʛوف الʺʨقـــع فـــي بهـــا الʵاصـــة الʱفʶـــʛʽات  جʺـــع أو الـــʙعʨة هـــʚه شـــʛوȋ تʙʴيـــʙ  يـــʦʱ ،اخॽʱـــاره
  ..446الʙولة مʳلʝ عʧ صادر مʛسʨم ʨʺǼجʖ  الȘʴ هʚا مʺارسة ضʺان ʨʺǼجʰها

 تفʛʽʶاته لʱقʦǽʙ الʺعʻي الʟʵʷ  دعʨة دون  عقȃʨة أȑ فʛض  ʨʳǽز لا أنهعʙʻما نʟ على   هأكʙ   وهʨ ما   
ʺʳلـʝ إدارة ل ʳǽـʨز " أنه على الفʛنʶي والʺالي الʻقʽʧ ȑʙقʱʻال مL. 621-14 ʧ الʺادةإذ نʗʸ  ودفاعه،

 لـه، حـʙ  بʨضـع أمǽʛـ أن تفʶـʛʽاته، تقـʦǽʙ مـʧ الʺعʻـي  الʷـʟʵ   تʺȞـǼ  ʧʽعـcollége،   ʙهʯʽة الأوراق الʺالॽـة  
 الʺهॽʻــة القʨاعــʙ  أو الॽʺॽʤʻʱــة أو الʷʱــॽɻȄʛة الأحȞــام عــʧ الʻاتʳــة الالʜʱامــات  لʵــʛق  الʵــارج، وفــي فʛنʶــا فــي
 أو ؗاذǼـة، معلʨمـات  ونʷـǼ ʛالأسـعار والʱلاعʖ  الʙاخل، مʧ الʙʱاول مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ حʺاǽة إلى تهʙف  الʱي
ȑق  أʛخ ʛآخ ʧل مʺʱʴʺض  أن الʨقǽ ةǽحʺا ʛʺʲʱʶʺالأداء أو ال ʦॽلʶق  الʨʶلل.'  

  الفʙع الʙاǺع 

  الʯأديॻʮة نʠاق الʴلʠة الʯأديॻʮة للغʙفة 

ʷǽــʺل اخʸʱــاص الغʛفــة الʱأديॽʰــة فــي تॽʀʨــع العقȃʨــات علــى ؗــل مــʧ الʨســʢاء فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة    
وهʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة، وذلʥ في حال ثʨʰت تقʛʽʸهʦ أو اخلالهǼ ʦالʨاجॼات الʺهॽʻـة أو 

ʻʱة والॽɻȄʛـʷʱـام الȞللأح ʦهʱـالفʵـة أو مʻات الʺهॽʀأخلا ʦامهʛʱم احʙقـع عʨʱف ،ȋـاʷʻا الʚهـ ʦـȞʴـي تʱـة الॽʺॽʤ
  علʽهʦ عقȃʨات مʙʱرجة ومʨʻʱعة تʛʱاوح بʧʽ أقل وأقʸى عقȃʨة.

  أولا: نʠاق الʴلʠة الʯأديॻʮة للغʙفة الʯأديॻʮة مʥ حʖʻ الأشʳاص 

 10-93مʧ الʺʛسـʨم الʷʱـȄʛعي رقـʦ  53حʛʸ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ مʳال تʙخل الغʛفة الʱأديॽʰة في الʺادة   
مــا يلــي: " تؔــʨن الغʛفــة الʺــʨؗʚرة أعــلاه مʸʱʵــة فــي الʺʳــال الʱــأديʰي لʙراســة أȑ إخــلال الʱــي نʸــʗ علــى 

ــام  ـــل مʵالفـــة للأحȞـ Ǽالʨاجॼـــات الʺهॽʻـــة وأخلاॽʀـــات الʺهʻـــة مـــʧ جانـــʖ الʨســـʢاء فـــي عʺلॽـــات الʨʰرصـــة وؗ
ʺــا ، 447ؗ 03-96مــʧ نʤــام اللʻʳــة رقــʦ  46الʷʱــॽɻȄʛة والॽʺॽʤʻʱــة الʺॼʢقــة علــʽهʦ"، وهــʨ مــا أكʙتــه الʺــادة 

 
446- Art L621-11 du code monétaire et financier, Modifié par LOI n°2013-672 du 26 juillet 
2013 - art. 36 . 

ʚا ؗل مʵالفة للأحȞام  و  " ؗل تقʛʽʸ في أداء الʨاجॼات الʺهॽʻة:  على أنه  46  لʺادةإذ تʟʻ ا   -447 احʛʱام أخلاॽʀاتها وؗ
  55الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة الʺॼʢقة على الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة، تعʛض هʕلاء للعقȃʨات الʺʨʸʻص علʽها في الʺادة  

 ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧ10- 93م ."  
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تʨقــع الغʛفــة الʱأديॽʰــة العقȃʨــات علــى الأعــʨان الʺــʕهلʧʽ للॽʁــام بʱــʙاول الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة لʶʴــاب الʨســʢاء فــي 
  .02448-97مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ  06عʺلॽات الʨʰرصة وفقا لʟʻ الʺادة 

مــʧ خــلال ذلــʤǽ ʥهــʛ أن الʨســʢاء فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة هــʦ مʴــʨر عʺــل الغʛفــة الʱأديॽʰــة، وهــʚا علــى    
لـȐʙ سـلʢة  la commission des sanctionsخـلاف الʺʷـʛع الفʛنʶـي، الـȑʚ سـʺح للʻʳـة العقȃʨـات 

الأســʨاق الʺالॽــة Ǽفــʛض عقȃʨــات علــى الʺهʽʻــʧʽ وعلــى ؗــل الʺʱــʙخلʧʽ فــي الʶــʨق مــʧ غʽــʛ الʺهʽʻــʧʽ، فؔــل 
  مʶاس Ǽقʨاعʙ الʨʶق الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة هʨ مʧ اخʸʱاص لʻʳة العقȃʨات.

Ș أخʹع الʺʛʷع الفʛنʶي ؗل الʺʙʱخلʧʽ في الʨʶق إلى سلʢة لʻʳة العقȃʨات، الأمʛ الȑʚ أدȐ إلى خلـ   
 ʧمـ ʧيʙـʺʱالʺع ʧʽـʽʻالʺه ʙـارس ضـʺǽ يʰاء تـأديʜـها، الأول جـʶة نفʻʳاء تʺارسه اللʜʳال ʧم ʧʽلفʱʵم ʧʽعʨن

) وغʽـــʛهʦ مـــʧ أجهـــʜة الإدارة والاســـʲʱʺار فـــي الʶـــʨق الʺالॽـــة، فـــي حالـــة ʡAMFـــʛف هʯʽـــة الʶـــʨق الʺالॽـــة(
شــʵǽ ʟʵــل Ǽــأȑ نــʟ إخلالهــǼ ʦقʨاعــʙ وأخلاॽʀــات الʺهʻــة، أمــا الʲــاني فهــʨ جــʜاء إدارǽ ȑʺــارس ضــʙ ؗــل 

، يـȐʛ الفقـه أن الʳـʜاء الإدارǽ ȑعʰʱـʛ مـʧ الʤʻـام العـام، وȄهـʙف إلـى ضـʺان 449تȄʛʷعي أو تॽʤʻʺي للʨʶق 
ســلامة الʶــʨق الʺالॽــة وحʺاǽــة الʺʶــʧȄʛʺʲʱ، فــي حــʧʽ أن الʳــʜاء الʱــأديʰي مــʧ الʤʻــام الʵــاص، يهــʙف إلــى 

.ʧʽʽʻالʺه ʧة مʯك فʨسل ʦॽʤʻت  

يॽʰــة فــي القــانʨن الʜʳائــʶǼ ȑʛــلʢة إصــʙار جــʜاءات إدارȄــة علــى الʺهʽʻــʧʽ، فــي حــʧʽ لا تʱʺʱــع الغʛفــة الʱأد   
ــا لأȑ فعـــل مʵـــل ʶǼـــلامة الʶـــʨق ومهـــʙد لʺʸـــالح  فهـــʚه الفʯـــة تʵʹـــع لʶـــلʢة القʹـــاء، فـــي حالـــة ارتؔابهـ

تʴــʗ عʨʻان"أحȞــام  10-93الʺʶــʧȄʛʺʲʱ فʽهــا، خʸــʟ لهــʦ الʺʷــʛع الॼــاب الʛاǼــع مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي 
  .450جʜائॽة"

 
448-   ʦة رقʻʳام اللʤرخ في  02- 97نʕʺ18، ال    ʛʰʺفʨ1997ن  ʦॽʁاول الʙʱام بॽʁلل ʧʽهلʕʺان الʨل الأعʽʳʶت ȋوʛʷǼ Șعلʱي ،

  . 1997لʻʶة   87عʙد ، ج ر الʺʻقʨلة في الʨʰرصة، 

L.621-الأعʺال الʱي تʨؔن مʴل إصʙار أوامʛ وعقȃʨـات إدارȄـة مـʧ هʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـة هـي الʱـي حـʙدتها الʺـادة   -449
14  

« une pratique contraire aux dispositions législatives ou réglementaires et de nature à porter 
atteinte aux droit des épargnants ou ayant pour effet de fausser le fonctionnement du 
marché, de procurer aux intéressés un avantage qu’ils n’auraient pas obtenu dans le cadre 
normal du marché, de porter atteinte à l’égalité d’information et le traitement des 
investisseurs ou à leur intérêts ou de faire bénéficier les émetteurs ou les investisseurs des 
agissements d’intermédiaires contraires à leurs obligations professionnelles ». 

  .04-03مʻه الʺعʙلة ʨʺǼجʖ القانʨن رقʦ  60والʺادة  10-93ومʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  58الʺʨاد  -450
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   ǽ عي  53عـاب علــى الʺـادة ومـاȄʛـʷʱم الʨســʛʺال ʧـة فــي  10-93مـॽʰأديʱفــة الʛخل الغʙـال تـʳʺها لʛــʸح
الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة فʖʶʴ، مقॽʸة بʚلॽʁǼ ʥة الʺʙʱخلʧʽ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺعʱʺـʙيʧ مـʡ ʧـʛف 

ʨʰرصـة ، فؔـان الأجـʙر Ǽالʺʷـʛع اسـʱعʺال ॼɺـارة الʺʱـʙخلʧʽ أو الʺʱعـاملʧʽ فـي عʺلॽـات ال)ت.ع.ب.م(لʻʳة  
 ʧإدخـــال ؗـــل مـــ ʧـــȞʺǽ ة، إذॽلʨʺـــاعا وشـــʶات ʛـــʲرصـــة، فهـــي أكʨʰـــات الॽاء فـــي عʺلʢســـʨـــارة الॼɺ ʧلا مـــʙبـــ
ة للʅॽʣʨʱ، وغʽـʛهʦ مـʧ الʺʱـʙخلʧʽ، علʺـا أن  ʛؗʱʷʺال Șاديʻʸوال ʛʽغʱʺأسʺال الʛار ذات الʺʲʱات الاس ʛؗش

ة الاســ ʛؗشــ ʧلــة أخʹــع ؗــل مــʨقʻʺال ʦॽــʁــاعي للʺʳال ʅــॽʣʨʱــات الʯʽله ʦʤʻالʺــ ʟʻأســʺال الــʛار ذات الʺʲʱ
ــة فـــي حالـــة الإخـــلال  ــة الʱأديॽʰـــة والॽʺॽȞʴʱـ ــى اخʸʱـــاص الغʛفـ ــʙʻوق الʺʷـــʛʱك للॽʣʨʱـــʅ، إلـ الʺʱغʽـــʛ والʸـ

، وعلॽه علـى الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ اسـʙʱراك هـʚه الʻقʢـة وتعـʙيل نـǼ451 ʟالالʜʱامات الʺهॽʻة وأخلاॽʀات الʺهʻة
  ॼارة "الʺʱعاملʧʽ في عʺلॽات الʨʰرصة".بʱغॼɺ ʛʽʽارة "الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة" ɻǼ 53الʺادة 

  ثانॻا: نʠاق الʴلʠة الʯأديॻʮة للغʙفة الʯأديॻʮة مʥ حʖʻ الʦʸضʦع 

ʷǽــʺل اخʸʱــاص الغʛفــة فــي الʺʳــال الʱــأديʰي ؗــل إخــلال Ǽالʨاجॼــات الʺهॽʻــة والالʜʱامــات الʺلقــاة علــى    
ـل تقʸـʛʽ فـي احʱـʛام أخلاॽʀـات  ـل مʵالفـة للأحȞـام  الʺهʻـة، عاتقهـا أثʻـاء أداء نʷـاʡها فـي الʨʰرصـة، وؗ وؗ

 ʥلʚـ الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱـة الʺعʺـʨل بهـا فـي مʳـال الʨʰرصـة مـʡ ʧـʛف الʨسـʢاء فـي عʺلॽـات الʨʰرصـة، وؗ
  هʯʽات الʅॽʣʨʱ الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة.

    ʛم ʖاجـــʨـــة الॽʻـــات الʺهॼاجʨالǼ ʙـــʸـــة ا ونقʻʳرها لʙـــʸـــي تʱال ʙاعـــʨالق ʥل  )ت.ع.ب.م(عاتهـــا تلـــȞفـــي شـــ
ة تʶــʛʽʽ أنʤʺــة وتعلॽʺــات ولــʨائح فــي إʡــار مʺارســة مهامهــا الॽʺॽʤʻʱــة ʛؗشــ ʧــادرة عــʸارات الʛا القــʚــ ، وؗ

بʨرصــة الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة Ǽʺــا فʽهــا تلــʥ الʺʛتʢॼــة Ǽالʨاجॼــات العامــة ؗــʙفع الإتــاوات علــى الأعʺــال والʵــʙمات 
ʧاء مʢسʨمة للʙة  الʺقʻʳل لʰت.ع.ب.م(ق'( ،Ȍॽسʨبها لل ʟخʛʺات الʡاʷʻارسة الʺʺǼ علقةʱʺال ʥا تلʚ ، وؗ

.ʧائȃʜاه الʳت Ȍॽسʨامات الʜʱالإضافة إلى الǼ  

ॽة  ʨؗـلʶال ʙاعـʨعـة القʨʺʳـي بهـا مʻعʻـة فʻـات الʺهॽʀأمـا أخلا de conduite) (les règles ʗـة ؗانـǽدʛف ،
ʺهʻة والʱي تفʛض على الʺʺارسـات الʨʽمॽـة للʨسـȌॽ فـي أو جʺاॽɺة، الʱي تهʙف إلى احʛʱام قʨاعʙ وآداب ال

 
الʺʱعلـȘ بهʯʽـات الॽʣʨʱـʅ الʳʺـاعي للʁـʦॽ الʺʻقʨلـة  1996جانفي  10ي الʺʕرخ ف  08-96مʧ الأمʛ    53وهي الʺادة    -451

نʸــها ؗʺــا يلــي:"  ءجــا ،1996جــانفي  14الʸــادر فــي  03عــʙد ج.ر ال(ه.ت.ج..ق.م) و(ش.إ.ر.م.م) و( ص.م.ت) ، 
.م.م) أو وʛو(ش.إ.خلاॽʀـات الʺهॽʻـة الʱـي يʛتʰؔهـا مʶـʽالأتعاقʖ الغʛفـة الʱأديॽʰـة والॽʺॽȞʴʱـة ؗـل مʵالفـة للالʜʱامـات الʺهॽʻـة و 

ʚلʥ ؗل مʵالفة للأحȞام الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة الʺॼʢقة علʽها وفقا للأحȞام الʺʨʸʻص علʽهـا فـي الʺـʨاد  مʛʽʶو(ص.م.ت) وؗ
53 - 55 - 56  ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧ10-93م."  
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ة الاســـʲʱʺار ذات الʛأســـʺال الʺʱغʽـــʛ ومʶـــʛʽو الʸـــʙʻوق الʺʷـــʛʱك  ʛؗو شـــʛيʙانـــه ومـــʨرصـــة وأعʨʰـــات الॽعʺل
.ʅॽʣʨʱلل  

ʢــاع الʨʰرصـة، وȂنʺــا اكʱفـى بʙʴʱيــʙ مॼادئهــا والʺʷـʛع الʜʳائــȑʛ لـʴǽ ʦــʙد أخلاॽʀـات الʺهʻــة الʺॼʢقــة فـي ق   
مʧ  50، وهʨ ما ذهʗʰ إلॽه الʺادة 10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ   49ي نʟ الʺادة  العامة، وذلʥ ف

ʦــام رقــʤʻــة  01-15الॽʻالʺه ʙاعــʨاماتــه لــلآداب والقʜʱال ʚــʽفʻــاء تʻأث Ȍॽســʨان الʨع أعــʨعلــى خʹــ ʙــ ʕؗــي تʱوال
  والʺʲʺʱلة في: 

ʛʱاॽɾـة لʸـالح الȃʜـʨن وȂعʢائـه وجʨب معاملة الȃʜائʧ على قʙم الʺʶاواة، والʛʸʱف ȞǼل أمانة ونʜاهة واح   
الأولȄʨــة لʺʸــلʱʴه، وتʻفʽــʚ أوامــʛ الʶــʖʴ الʱــي ʸǽــʙرها الȃʜــʨن Ǽأحʶــʧ شــʛوȋ الʶــʨق، وتقــʦǽʙ معلʨمــات 

ʦʱ الʺعلʨمات الȄʛʶة وعʙم تʰȄʛʶها في غʛʽ مʴلها.   دॽʀقة وواضʴة وغʛʽ مʹللة إلॽه، وؗ

ة فـي ضـʛورة أداء الʨاجॼـات الʺهॽʻـة بʜʻاهـة وحʙد الʺʛʷع الفʛنʶي بʙوره هـʚه القʨاعـʙ الأخلاॽʀـة، والʺʲʺʱلـ   
وأمانــــة واســــʱقامة، Ǽʺــــا ǽʹــــʺʧ مʻــــع أȑ تʹــــارب فــــي الʺʸــــالح، وجــــʨب احʱــــʛام الʶــــȄʛة الʺهॽʻــــة وســــȄʛة 

  .  452الʺʙاولات 

أمــا مʵالفــة الأحȞــام الʷʱــॽɻȄʛة والॽʺॽʤʻʱــة، فʻقʸــʙ بهــا مʵالفــة ؗــل الأنʤʺــة أو الʱعلॽʺــات الʱــي تʵʱــʚها   
ʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلـة والعʺلॽــات الʺʳʻــʜة فʽهـا والــʶǽ ȑʚـʺح لهــا ǼʹـȌॼ القʢــاع الʱــي اللʻʳـة فــي سـʽʰل تʤʻــʦॽ سـ

Ǽأنــه" تʷــȞل مʵالفــات علــى  01-15مــʧ الʤʻــام  58تʱــʨلى مʛاقʱʰــه، Ǽالإضــافة إلــى مــا أشــارت إلॽــه الʺــادة 
  وجه الʨʸʵص ما ǽأتي: 

  مʵالفة أحʙ نʨʸص هʚا الʤʻام. -

  مʵالفة أحʙ قʛارات اللʻʳة.  -

  لʜʱام تʦ الاكʱʱاب ॽɾه لȐʙ اللʻʳة.الʱقǼ ʛʽʸا -

 
452- Règlement intérieur de la commission des sanctions de l'Autorité des marchés 
financiers. Organisation, fonctionnement et déontologie, NOR : AMFP1722294X, JORF 
n°0177 du 30 juillet 2017, [https://www.amf-france.org/fr/lamf/notre-organisation/la-
commission-des-sanctions] 
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عʙم تʶلʦॽ في الأجل الʺʙʴد لأȑ وثॽقة أو معلʨمة تʢالʖ بها اللʻʳة أو العʨن الȑʚ ؗلفʱـه ǼـالʴʱقȘʽ أو   -
.ʞॽʱفʱال  

  الʶʺاح لعʨن غʛʽ مʳʶل لȐʙ اللʻʳة Ǽʺفاوضة ʦॽʀ مʻقʨلة مʳʶلة في الʨʰرصة. -

-  ʙة أو لأحʻʳة للʯʡمات خاʨعلʺǼ ةǽراʙانها". الإدلاء بʨأع  

مــʧ قــانʨن الأوراق الʺالॽــة إلــى أنــه ǽعʰʱــʛ  18وهــʨ مــا نــʟ علॽــه الʺʷــʛع الأردنــي حʽــʘ أشــارت الʺــادة    
  مʵالفة لأحȞام هʚا القانʨن:

عʙم اسʳʱاǼة أȑ مʛخʟ له أو معʱʺـʙ أو أȑ جهـة خاضـعة لʛقاǼـة الهʯʽـة واشـʛافها لʢلॼـات الهʯʽـة  - 
 Ǽالʨʹʴر للإدلاء Ǽالʷهادة.بʱقʦǽʙ الʨثائȘ أو الʙʻʶات اللازمة أو 

عــʙم اســʳʱاǼة أȑ شــʟʵ، غʽــʛ الʺــʛخʟ لــه أو غʽــʛ الʺعʱʺــʙ أو أȑ جهــة غʽــʛ خاضــعة لʛقاǼــة  - 
ــــائȘ أو الʺʶــــʙʻʱات اللازمـــــة أو Ǽالʴʹــــʨر لـــــلإدلاء  ـــات الهʯʽـــــة بʱقــــʦǽʙ الʨثـ ــة واشـــــʛافها، لʢلॼـ الهʯʽــ

 Ǽالʷهادة"

ع أȑ شــʟʵ خــالف أحȞــام هــʚا مــʧ نفــʝ القــانʨن حʽــʘ نʸــʗ علــى خʹــʨ  21وهــʚا مــا أكʙتــه الʺــادة     
، 453القـانʨن والأنʤʺــة والʱعلॽʺـات والقــʛارات الʸـادرة Ǽʺقʱʹــاه إلــى العقȃʨـات الʱأديॽʰــة مـʧ الʳهــة الʺʸʱʵــة

 ʝلʳل مʰق ʧة مॽʰات تأديȃʨة إلى عقʡساʨات ال ʛؗض شʛعʱوره، إذ تʙب ȑʛʸʺع الʛʷʺه الॽه إلʳما ات ʨوه
 ʗق الʺال إذا ما خالفʨʶة العامة لʯʽة. إدارة الهǽʚʽفʻʱه الʱʴأو لائ ȑʛʸʺن رأس الʺال الʨقان  

مـʧ قـانʨن الʻقـʙ والʺـال أن  L621-14ولʱʵǽ ʦلف مʨقف الʺʛʷع الفʛنʶي عʧ ذلʥ، حʘʽ بʗʻʽ الʺادة    
) تʟʱʵ بॽʀʨʱع العقȃʨـات الʱأديॽʰـة علـى ؗـل مـʵǽ ʧـل AMFلʻʳة العقȃʨات الʱاǼعة لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة (

ضــة علــى الʺهʽʻــʧʽ، والʺʸʻــʨص علʽهــا فــي الأحȞــام الʷʱــॽɻȄʛة والॽʺॽʤʻʱـــة أو Ǽالالʜʱامــات الʺهॽʻــة الʺفʛو 
)، ؗʺــا تʵʹــع AMFقʨاعــʙ الʺʺارســات الʺهॽʻــة الʺعʺــʨل بهــا، والʱــي وافقــʗ علʽهــا هʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة (

) للʺʵــالفʧʽ للʴــAMF ʙلعقȃʨــات إدارȄــة علــى الأعʺــال نفʶــها الʱــي تؔــʨن مʴــل إصــʙار أوامــʛ مــʧ الهʯʽــة (
  .454مʻها

 
453- ) ʦن رقʨة  )18قانʻʶة الأردني  2017لॽالأوراق الʺال  :ʛʤأن ،  

[https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/securities-laws-arabic.pdf]  

454-Art L621-14 du code monétaire et financier français. 



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

162 
 

ʺـــا تʵـــʟʱ الغʛفـــة     ئʦ اǼفـــʛض العقȃʨـــات علـــى الأفعـــال الʱـــي تʷـــȞل جـــʛ  )ت.ع.ب.م( للʻʳـــة الʱأديॽʰـــةوؗ
فـي الʺʱاǼعـة بـʧʽ  للازدواجॽـةئʦ الʨʰرصـة ا، Ǽʺعʻى تʵʹع جʛ الʜʳائॽةالʨʰرصة هʚا بʙون الإخلال ǼالأحȞام 

 55لʽهـا فـي الʺـادة الʺʸʻـʨص ع الʱأديॽʰـةلقاضـي فاللʻʳـة تʨقـع العقȃʨـات او  )ت.ع.ب.م(لʻʳة   اخʸʱاص 
ونفــʝ  القʹـائॽة،مـʧ قʰــل الʳهـات  جʜائॽـةؗʺـا تʨقـع علʽهــا عقȃʨـات ، 10-93رقــʦ  الʷʱـȄʛعيمـʧ الʺʛسـʨم 

 القʹــائॽةئʦ الʨʰرصــة إلــى الʺʱاǼعــة مــʧ قʰــل الʳهــات االفʛنʶــي حʽــʘ تʵʹــع جــʛ  الʷʱــȄʛعالʷــيء نʳــʙه فــي 
  .)AMFالأسʨاق الʺالॽة ( وهʯʽة

ؗʺــا يلʱــʜم ؗــل وســȌॽ فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة بʱقــʦǽʙ ؗافــة الʺعلʨمــات والʷؔــʨفات الʙورȄــة للعʺلॽــات الʱــي   
أجȄʛـــʨʺǼ ʗجـــʖ قـــʛار يـــʦʱ نʷـــʛه فـــي نʷـــʛة الʨʰرصـــة الʛســـʺॽة، وʳȄـــʖ أن تؔـــʨن هـــʚه الʨثـــائȘ والʺعلʨمـــات 

املة ومʢاǼقة للʨاقع تʡ ʗʴائلة الʱعʛض للعقȃʨات الʱأديॽʰة   .455صʴॽʴة وؗ

ʰال ʔلʠʸانيال  

 آلॻة الʤॻȜʲʯ لȂʦʴʯة مʹازعات سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

ʤهʛʽʲؗ  ، ǽ  ʛا ما ʵǽلȘ نʜاعات وخلافات بʻʽهʦ  ،بʥʻأو    وسȌॽبʧʽ مʛʺʲʱʶ  إن الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة    
لʴل معʙʺʱة  ؗآلॽة  الأحॽان   ʧم  ʛʽʲؗ في   ʦॽȞʴʱازعات ه  الʻʺال الʨلاǽات  ʚه  في  الʨʸʵص  وجه  على   ،

الʺالॽة شائعًا مʚʻ عام    –الأمॽȞȄʛة  الʺʙʴʱة   وفي العʙيʙ مʧ الʙول    -1989إذ ؗان الʦॽȞʴʱ في الأوراق 
Șʽʰʢʱل مʱʵلفة   ʛʽمعاي قانʨني  نʤام  ؗل  ʙʵʱʶǽم   ،ʥذل ومع  مʻها  الʦॽȞʴʱ  الأوروॽȃة،  نʤام  ؗل  وʱʺʱȄع   ،

  ʜʺǼاǽا وعʨʽب. 
تʶـȄʨة الʺʻازعـات Ǽعʽـʙا عـʧ القʹـاء،  وذلʥ لʨؔن الʦॽȞʴʱ مـʧ أهـʦ الʨسـائل القانʨنॽـة لإدراك العʙالـة فـي   

وȄقǼ ʙʸـالʦॽȞʴʱ فـي الاصـʢلاح القـانʨني" اتفـاق أʡـʛاف علاقـة قانʨنॽـة معʻʽـة عقǽʙـة أو غʽـʛ عقǽʙـة علـى 
ʛʡح الʜʻاع الʻاشئ أو الʺʺʧȞ الʨʷʻء ॽɾʺا بʻʽهʦ على شʟʵ أو أشʵاص معʧʽʻʽ لॽفʸلʨا ॽɾه دون اللʨʳء 

"ʦم لهʜار ملʛقǼ مʺ456إلى القʹاء ʧؔدة ، ولʙـʴلة مʽلقـا، بـل هـي وسـʢم ʝॽـي لـʺॽȞʴʱـاص الʸʱارسـة الاخ
 ʻʺǽـع ʦلـلؔـʧ هـʚا ، تهǼʦإراد  ʛʡافإلॽه الأ يلʳأ ا إذ الʦॽȞʴʱ اخॽʱارʨʹǼ ȄاȌǼ قانʨنॽة فʛضها الʺʛʷع، وقʙ بʙأ

 ʠعǼ    ةॽنʨعات القانȄʛʷʱازعـات الʻʺال ʠعـǼ في ʦॽȞʴʱام الʤن ʧعل مʳأن ت ʧأم ʛامـ ǽ ـا، لاॼعواجॽʢʱـʶ نʨ

 
، الॼʢعــة الأولــى، مʷʻــʨرات -تʻــازع القــʨانʧʽ، اخʸʱــاص الʺʴــاكʦ-مʴʺــʙ يʨســف ǽاســʧʽ، الʨʰرصــة وعʺلॽــات الʨʰرصــة -455

  .76، ص2004الʴلʰي الʴقॽʀʨة، لʻʰان، 
  .150، ص 1983أحʺʙ أبʨ الʨفا، الʦॽȞʴʱ الاخॽʱارȑ والإجॼارȑ، مʷʻأة الʺعارف، الإسʙʻȞرȄة، الॼʢعة الʛاǼعة،  -456
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ʡــʛاف الʻــʜاع إن أرادوا أعهʦ الــى القʹــاء والــȑʚ لا تؔــʨن لــه ســلʢة الفʸــل وȂنʺــا يʱعــʧʽ علــى معــه رفــع نــʜا 
 ȑارॼالإج ʦॽȞʴʱالǼ فʛعǽ ما ʨام هʤʻال ʧع مʨʻا الʚوه ،ʦॽȞʴʱام الʤاء الى نʳʱالال ʦازعاتهʻة مȄʨʶ457ت.  

    ʧازعـات عــʻʺة الȄʨـʶـاص فـي تʸʱالاخ ȑـادʸʱالاق Ȍॼات الʹــʢسـل ʠعॼح لـʻمـ ʙقـ ȑʛائـʜʳع الʛـʷʺوال
ȘȄʛʡ الʦॽȞʴʱ، وʨȞȄن ذلʥ غالॼا ȞʷǼل اتفاقي بʧʽ الأʛʡاف، غʛʽ أنه ونʛʤا إلى خʨʸصॽة نʜاعات سʨق 

 ʙعʺــ ʙة، فقــʛــʰخ ȑاص ذوʵضــها علــى أشــʛم عʜلʱــʶــي تʱلــة الʨقʻʺال ʦॽــʁعالʛــʷʺال  ȑʛائــʜʳح  إلــىالʻــة مــʻʳل
ــة  - )ت.ع.ب.م( ــة والॽʺॽȞʴʱــ ــا الʱأديॽʰــ ــلʢة فــــʠ  -لغʛفʱهــ ــاملʧʽ ســ ــʧʽ الʺʱعــ ــʨر بــ ــʙ تʲــ ــي قــ ــات الʱــ الʜʻاعــ

أهـʡ ʦـʛق الʶʱـȄʨة أمـام الʺʻʱـازعʧʽ فـي  مـʧالʦॽʁ الʺʻقʨلة، وجعل الȞʴʱـʦॽ أمـام الغʛفـة سʨق    والʺʙʱخلʧʽ في
عʙ والʺॼادȏ الأساسॽة للȞʴʱـǼ ʦॽʺفهʨمـه هʚه الʨʶق، ولعل مʻح الʦॽȞʴʱ لهʚه الهʯʽة ǽعʙ أمʛ خارج عʧ القʨا 

 ʧʽعاملʱʺال ʧع مʛʷʺع الʜاؤل لʺاذا نʶʱا للʻفعʙȄة وॽنʨالات القانȞالاش ʧم ʙيʙالع Șلʵǽ ا ماʚي  وهȞॽالؔلاس
في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة حʱȄʛهʦ في اخॽʱار Ȅʛʡقة حل مʻازعاتهʦ؟ ولʺاذا ألʜمهǼ ʦالʦॽȞʴʱ؟ ماهي الʺʻازعات 

ʧها عʱȄʨʶت ʧȞʺǽ يʱحقا   ال ʨ؟ بل هل هʦॽȞʴʱا الʚعة هॽʰʡ ة؟ وماॽʺॽȞʴʱة والॽʰأديʱفة الʛالغ ʦॽȞʴت ȘȄʛʡ
  تʦॽȞʴ أم نʨع آخʛ مʧ أنʨاع القʹاء الʵاص؟ وȂذا ؗان تॽȞʴʺا فأȑ نʨع مʧ الʦॽȞʴʱ هʨ؟ 

ماॽʂة الʦॽȞʴʱ فـي سـʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة، ثـʦ لى وللإجاǼة عʧ ؗل هʚه الʶʱاؤلات سʱʻعʛض في فʛع أول إ   
  لʺʨقف الʺʛʷع الʜʳائȑʛ مʧ الʨʶǼ ʦॽȞʴʱق الʦॽʁ الʺʻقʨلة في فʛع ثان.  نʛʢʱق 

 
457-ʧن   جعل ؗل مʨو   القان ȑʛʸʺاقي والʛالإماراتي  العʧة  مʡساʨال ʙازعات عقʻة مȄʨʶʱقاً لȄʛʡ ʦॽȞʴʱن  الʨأما في القان ،

فق (الإماراتي  الʺادة   ʗʸن  ʙ2  قʨʶال في  والʶلع  الʺالॽة  الأوراق  هʯʽة  إدارة   ʝلʳم  ʝॽرئ قʛار   ʧم الأول  الفʸل   ʧم  (
الفʸل في الʺʻازعات الʻاشʯة عʧ تȘʽʰʢ إحȞام القانʨن    يʦʱ"  نهأعلى    2001) لʻʶة  1مارات للأوراق الʺالॽة والʶلع رقʦ (الإ

ʦॽȞʴʱال ȘȄʛʡ ʧلع عʶة والॽال الأوراق الʺالʳفي م ʧʽعاملʱʺال ʧʽا بʺॽɾ ʧم ʛʽʲؔقفه الʨاب مʱان ʙاقي فقʛع العʛʷʺأما ال ،"
مʧ    14) مʧ القʦʶ  1الفقʛة (  ʙʳ، ن2004لʻʶة    74قانʨن الʺʕقʗ لʨʶق العʛاق للأوراق الʺالॽة رقʦ  الʻʱاقॼɾ ،ʠالʛجʨع لل

الʵلافات بʧʽ   قʙ تʚʵʱ الʨʶق ضʨاȌǼ تʟʵ الهʯʽة في تفȄʨʹها الʶلʢة للॽʁام ǼالʦॽȞʴʱ في"  نهأعلى قʙ نʗʸ  القانʨن  هʚا  
وراق الʺالॽة سلʢة الʦॽȞʴʱ لʺʕسʶة مʨʵلة مʧ  الأعʹاء وʧʽȃ الأعʹاء وزȃائʻهʦ الʚيǽ ʧقʰلʨن ǼالʦॽȞʴʱ وقǽ ʙفʨض سʨق الأ

" وʱȄʹح مʧ خلال هʚا  والإضافة والإلغاء مʧ قʰل الهʯʽةّ   تʨؔن ؗل قʨاعʙ الʦॽȞʴʱ خاضعة للʺʸادقة،   قʰل الهʯʽة شʢȄʛة أن
) مʧ  2/ب/1وفي الॽʶاق نفʶه نʗʸ الفقʛة (الʟʻ أن الʺʛʷع العʛاقي قʙ جعل اللʨʳء للʦॽȞʴʱ جʨازȄا واخॽʱارȄا، إلا أنه  

  ʦʶ14الق    "ʰق ʧاف مʛʱق ؗاعʨʶات في الʙʻʶالǼ عاملʱال ʛʰʱعǽʦॽȞʴʱال ȘȄʛʡ ʧة خلافات عǽل أʴل Ȍॽسʨل ال ʧم ʦفهǽ ، "
  ʙعȄو اجॼارȄا  هʻا  أصॼح   ʦॽȞʴʱفال ومʻه   ʦॽȞʴʱال Ǽقʨʰل  إقʛارا ضʺॽʻا   ʙعǽ الʺالॽة  الʨʶق  في   Ȍॽسʨال تعامل  مʛʳد  أن   ʥذل

  ،ȑعاوॼʶال ʦاسǼ ʛاسǽ :ʛʤازعات. أنʻʺه الʚل هʲل مʴل ʙʽحʨل الʽʰʶق الأو الʨازعات في سʻʺة الȄʨʶة،  وسائل تॽالʺال راق 
مقارنة، الʻʶة    دراسة  الʺʙʴʱة،  العॽȃʛة  الإمارات  جامعة  القانʨن،  ؗلॽة  والقانʨن،  الȄʛʷعة  العʙد  32مʳلة   ،75  ،2018  ،

  . 353ص
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 الفʙع الأول 

  ماهʻـة الȜʲʯـʻـʤ في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  

تʱʴــــل آلॽــــة الȞʴʱــــʸǼ ʦॽــــفة عامــــة ʰؗــــʙيل لقʹــــاء الʙولــــة مȞانــــة هامــــة فــــي حــــل الʜʻاعــــات فــــي مʱʵلــــف   
الʷʱــȄʛعات القانʨنॽــة فــي مʳــال ســʨق الأوراق الʺالॽــة لʶʱــȄʨة الʺʳــالات، وهــي مــʧ أهــʦ الآلॽــات الʱــي أقʛتهــا 

  الʺʻازعات الʱي تʷʻأ فʽها.

    ʙيـʙʴʱـاب الॽɼ ـلʣ صا فيʨʸة، خॽه الآلʚم هʨلʺفه Șʽعلʺي دق Ȍॼاجة إلى ضʴال ʝأمǼ ʧʴʻف ʥلʚول
ʛوȋ الʙقȘʽ لها في الȄʛʷʱع الʜʳائȑʛ الȑʚ اكʱفـى Ǽإعʢـاء الاخʸʱـاص لʳهـة معʻʽـة دون الʱفʸـʽل فـي الʷـ

   والاجʛاءات.

    ʦॽـــȞʴʱع الʨضـــʨف مʛلـــة -إذ عـــʨقʻʺال ʦॽـــʁق الʨفـــي ســـ ʦॽـــȞʴʱـــفة عامـــة والʸǼ-  قاشـــاتʻال ʧمـــ ʛـــʽʲؔال
العلʺॽــة وشــاب مفهʨمــه اخــʱلاف ʽʰؗــʛ، إذ عــʛف مʸــʢلح الȞʴʱــʦॽ معــاني ʽʲؗــʛة علــى صــعʙʽ اللغــة والفقــه 

ʦॽȞʴʱال ʅȄʛق إلى تعʛʢʱل أن نʰا قʚ458والقʹاء، ول  ʻʺال ʦॽʁق الʨم في سʨض للʺفهʛعʱا أولا أن نʻʽلة علʨق
الاصــʢلاحي للȞʴʱــʦॽ، لʶʻــॽʢʱع الʨصــʨل إلــى الʱفȄʛــȘ بــʧʽ مفهــʨم الȞʴʱــʦॽ الؔلاســȞॽي والȞʴʱــʦॽ فــي ســʨق 

  الʦॽʁ الʺʻقʨلة ونʛʵʱʶج خʸائʟ هʚا الأخʛʽ وॽʰʡعʱه القانʨنॽة.

  أولا: تعʃȂʙ الʤॻȜʲʯ اصʠلاحا

   Ȟʴʱة على الॽاخلʙة والॽولʙال ʧʽانʨالق ʗʸن ʙاعات قʜʻال ʠقة لفȄʛʢؗ ʦॽ459ـهॽإل ʖا ما ذهـʚع  ، وهʛـʷʺال
  ȑʛائʜʳالȑʚاعـات  جعل الʜʻـل الʴيلـة لʙʰق الʛـʢال ʧʺض ʦॽȞʴʱفـا لـ، إلا أنـه الȄʛـع تعʹǽ ʦهلـ ʛك الأمـʛوتـ ،

 
حʦȞ له وحʦȞ علॽه وحʦȞ بʽـʻهʦ، أصل ؗلʺة الʦॽȞʴʱ في اللغة العॽȃʛة مʧ مʙʸر الفعل حǽ ،ʦȞقال حǼ ʦȞالأمʛ قʹى   -458

 :ʛـيء والأمـʷـه فـي الʺȞـه، وحॽهʺا إلʱمʨـʸرفـع خ ،ʦاكʴان إلى الʺʸʵال(ʦؔʱاح) اʺȞجعله ح ʛيء والأمʷفلان في ال ʦȞوح
تʛʸف ॽɾه ؗʺا ʷǽاء. أنʛʤ، العلامة أبʨ الفʹل جʺـال الـʙيʧ مʴʺـʙ بـʧ مȞـʛم ابـʧ مʤʻـʨر الإفȄʛقـي العȃʛـي، لʶـان العـʛب، 

  . 141،142، ص 1990لʺʳلʙ الʲاني عʛʷ، بʛʽوت، لʻʰان، الॼʢعة الأولى، ا
 ʦــȞʴال ʖلــʡ ودعــاء وخاصــʺه فــي ʦــاكʴأم لا، وحاكʺــه إلــى ال ʥم ذلــʜاء لــʨا ســʚأنــه ؗــǼ ــيءʷالقʹــاء فــي ال ،ʦالʹــǼ ʦــȞʴوال

،ʠॽــɾ ʧابـ ʧيʙــي الــʴالإمـام م :ʛــʤأن ،ʦهʻــʽـا بʺॽɾ ــهʺȞأو أجــاز ح ʦهʻـʽب ʦــȞʴǽ ــا أره أنʺॽȞʴت ʛــه فــي الأمـʺȞتــاج  ورافعـه وح
ص  1994العــʛوس مــʧ جــʨاهʛ القــامʨس، دراســة وتʴقʽــȘ علــي شــȑʛʽ، الʺʳلــʙ الʶــادس عʷــʛ، دار الفؔــʛ، بʽــʛوت، لʻʰــان، 

141 ،142.  
459- ʙعʺــ ʙوقــ  ʦرقــ ʦॽــȞʴʱن الʨفــه فــي قــانȄʛإلــى تع ȑʛــʸʺع الʛــʷʺة  27الʻــʶفــي الʺــادة  1994ل ʚافــʻل والʙأنــه:"  4الʺعــǼ

لʦॽȞʴʱ الȑʚ يʱفȘ علॽه ʛʡفا الʜʻاع Ǽإرادتهʺا الʛʴة سʨاء ؗانʗ الʳهة الʱـي تʱـʨلى يʛʸʻف الʦॽȞʴʱ في حʦȞ هʚا القانʨن إلى ا
."ʥلʚؗ ʧؔت ʦأم ل ʦॽȞʴʱا دائʺا للʜ ʛؗم ʧʽفʛʢى الʹʱقʺǼ ʦॽȞʴʱاءات الʛاج  
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علــى  للفقــه والقʹــاء وقــʙ أصــاب فــي ذلــʥ، إذ أن القاعــʙة القانʨنॽــة لابــʙ أن تؔــʨن عامــة ومʳــʛدة ولا تقــʨم
  .والإʡالةأساس الʛʷح 

ــا علـــى أنـــه      un mode de juridication وســـʽلة بʙيلـــة لʶʱـــȄʨة الʜʻاعـــات وعـــʛَف الȞʴʱـــʦॽ فقهـ
particulière  ــاق ــʧ اتفـ ــائॽة مـ ــلʱʢها القʹـ ــʙʺʱ سـ ــة وتʶـ ــة الॽʺॽȞʴʱـ ــʨّن الʳهـ ــة تؔـ ــʵاص خاصـ ــʢة أشـ بʨاسـ

الʵلافـات بـʧʽ ، ؗʺا عʛفه الفقه الفʛنʶي Ǽأنه " هي وسʽلة ǽقـʨم بهـا شـʟʵ مـʧ الغʽـʛ بʶʱـȄʨة 460الأʛʡاف
"ʦلهʰقــ ʧــه مــॽلــة إل ʨؗʺة الॽه الʺهʺــة القʹــائʚــارس هــʺȄو ʛــʲأو أك ʧʽفʛــʡ461 ʦॽȞʴʱاتفــاق علــى ، إذا فــال ʨهــ

ʡـʛح الʻـʜاع علـى شـʟʵ معـʧʽ أو أشـʵاص معʻʽـʧʽ يـʦʱ اخॽʱـارهʦ مـʧ الأʡـʛاف أو ǽʹـʺʨʻن اتفـاقهʦ علــى 
ʜ مـʧ هʯʽـات أ ʛؗة أو مʯʽوا لهʙعهǽ أو ʦارهॽʱة اخॽɿॽؔانا لॽب ʦॽȞʴʱال ʦॽـʤʻلى تʨـʱʱائʺـة لʙال ʦॽـȞʴʱال ʜاكـʛو م

عʺلॽــة الȞʴʱـــʦॽ وفقــا للقʨاعـــʙ أو اللـــʨائح الʵاصــة بهـــʚه الهʯʽــات أو الʺʛاكـــʜ، لॽفʸـــلʨا ॽɾــه دون اللʳـــʨء إلـــى 
  الʺȞʴʺة الʺʸʱʵة.

ومـʧ خـلال مــا سـȘʰ يلاحـȎ أن معʤــʦ الʱعȄʛفـات قـʙ أجʺعــʗ علـى أن الȞʴʱـʦॽ ذو ॽʰʡعــة اتفاॽʀـة وهــي     
والاتفــاق علــى الȞʴʱــʦॽ لــʝॽ معʻــاه الʻــʜول عــʧ حــȘ الالʳʱــاء إلــى القʹــاء  عــʧ القʹــاء، وســʽلة ودǽــة بʙيلــة

ولʧؔ الاتفاق على الʦॽȞʴʱ معʻاه أن   -ذلʥ أن حȘ الʱقاضي مʧ الʴقʨق الʺʛȞسة الʱي تʱعلǼ Șالʤʻام العام
ʱال ʙعقــ ʚفــʻي ʦذا لــȂاع، وʜــʻال ʛــʤــة فــي نʺȞʴʺــل الʴم ʦــȞʴʺعلــى إحــلال ال ʛــʸʱتق ʦؔʱــʴʺإرادة ال ȑلأ ʦॽــȞʴ

  .462سʖʰ مʧ الأسॼاب عادت سلʢة الʦȞʴ إلى الʺȞʴʺة 

أʛʡاف علاقة قانʨنॽة معʻʽة، عقǽʙة أو غʽـʛ عقǽʙـة، علـى أن يـʦʱ الفʸـل فـي  Ǽأنه " اتفاق  أǽʹا  وعʛف   
  .463عȘȄʛʡ ʧ أشʵاص يʦʱ اخॽʱارهʧʽʺȞʴʺؗ ʦ الʱي ʱʴǽʺل أن تʨʲر الʺʻازعة الʱي ثارت بʻʽهǼ ʦالفعل، أو

ʧ الأساسـي لاتفـاق     ʛؗل الإرادة الـȞʷاف، وتʛʡالأ ʧʽل اتفاقي بȞʷǼ ʦॽȞʴʱن الʨȞǽ ʥخلال ذل ʧم ʧʽʰʱȄو
الȞʴʱــʦॽ، واتفاॽʀــة الȞʴʱــʦॽ هــي الاتفاॽʀــة الʱــي ǽقــʛر فʽهــا الأʡــʛاف اللʳــʨء إلــى الȞʴʱــʦॽ فقــʙ يʱفــȘ الأʡــʛاف 

 
460-  ،ʛائʜʳال ،ʝॽʁدار بل ،ȑʛائʜʳن الʨفي القان ȑادʸʱالاق Ȍॼʹات الʢسل ،ʙʽول ʧʽجʺلʨ126، ص 2011ب.  

461- « l’arbitrage est l’institution par laquelle un tiers règle le différend qui oppose deux ou 
plusieurs parties exerçant la mission juridictionnelle qui lui a été confiée par celles-ci », voir 
: Charles Jarrosson: La notion d’arbitrage ,LGDJ, Paris, France , 1987,p 23.  

  . 15أحʺʙ أبʨ الʨفا، الʺʛجع الʶابȘ، ص -462
  . 06، ص  2010 مʱʵار أحʺʙ بȑʛȃʛ، الʦॽȞʴʱ الʳʱارȑ الʙولي، الॼʢعة الʛاǼعة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، -463
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 ʦهʱعلاقـ ʦʤʻيـ ȑʚالـ ʙفـي العقـ ʙـʻأو ب ȋʛل شـȞعلـى شـ ʦد اتفـاقهʛـʽف ،ʦهʻـʽاع بʜـʻوث الʙل حـʰق ʦॽȞʴʱعلى ال
  .ʱ465قʰلا، وتأخʚ اسʦ شȋʛ الʦॽȞʴʱ عʙʻما تʛʴر تॼʶʴا لʜʻاع مʱʴʺل م464ʶالأصلॽة

 علـى ǽغلـʖ  إذ  الȞʴʱـʦॽ، واتفـاق الȞʴʱـʦॽ معʻـى بـʧʽ اللـʝॼوʱȄʹـح مـʧ هـʚا الʱعȄʛـʅ أنـه ʽʲؗـʛا مـا يʲـʨر    
ʅȄʛتع ʦॽȞʴʱأنه ال ʨاتفاق وه ʅȄʛء تعʜʳلل ʝॽالؔـل، فـ ولʦॽȞʴʱال ʧʺـʹʱا يʚالاتفـاق  الاتفـاق هـ ʨهـ ʝॽولـ

  .ذاته

ॽɾــه الأʡــʛاف قʹــاتهʦ وȄعهــʙون لهــǼ ʦʺقʱʹــى لــʚا Ȟʺǽــʧ تعȄʛــʅ الȞʴʱــʦॽ علــى أنــه نʤــام خــاص ʱʵǽــار    
 ȘـȄʛʢǼ ʦـʶʴز أن تʨـʳǽ ـيʱوال ʦهʻـʽـأ بʷʻأن ت ʧـȞʺǽ ـأت أوʷـي نʱازعـات الʻʺة الȄʨـʶهʺـة تʺǼ بʨـʱȞاتفاق م

.ʦم لهʜمل ʦȞار حʙن واصʨات القانॽʹʱوفقا لʺق ʦॽȞʴʱال  

    ʦॽȞʴʱاتفاق ال ʧللقʹاء ع ȑازʨام مʤن ʨه ȑʚال ʦॽȞʴʱال ʧʽب ʜʽʺǽ ʅȄʛعʱا الʚوه ȋʛشـ Ȑʨس ʝॽل ȑʚال
ʦــȞه حʛاء وآخــʛه إجــʢأولــه اتفــاق ووســ ʦॽــȞʴʱــه، إذ الʻحلــة أولــى مʛوم ،ʦॽــȞʴʱد الʨجــʨوالإرادة 466أساســي ل ،

 ʦʱإذ يــ ʦॽــȞʴʱال ʧــة الأولــى مــ إلــى الȞʴʱــʦॽ واخॽʱــار أعʹــاء  الاتفــاق علــى اللʳــʨءوȂن ʻʺॽʂــʗ علــى الʺʛحل
الهʯʽـة الॽʺॽȞʴʱـة، ثـʦ قʰـʨل الأعʹـاء لʺهʺــʱهʦ الॽʺॽȞʴʱـة، إلا أن دور الإرادة يـʻقʟ فـي مʛحلʱـه الʨســʢى، 
حʘʽ يʙʰأ عʺل الʺʧʽʺȞʴ في اسʱقلالॽة وحॽادǽة وعلى ضʨء القʨاعʙ الʺʨضـॽɺʨة والاجʛائॽـة الʱـي ǽقʛرونهـا 

. ، لʸʱــل مهʺــʱهʦ إلــى نهايʱهــا Ǽقــʛار ʸǽــʙر عــʻهʦ وȄفʸــل فــي إذا أغفــل الʛʢفــان الʺʻʱازعــان بॽانهــا، ...
الʨʸʵمة، وتʨʱلى الʙولة الʱي ǽقع الʻʱفʚʽ فـي اقلॽʺهـا بʻʱفʽـʚ القـʛار الॽȞʴʱʺـي إذ تقـʨم مʴاكʺهـا Ǽفـʛض نـʨع 

  مʧ الʛقاǼة على مʲل هʚه القʛارات، حʱى لا تʨؔن مʻʱاقʹة مع الʤʻام العام.

    ʘʽص  إن وحʨʸʻة الॽنʨالف القانʶانها الॽب  ʙ ʕؗعها تॽʺأن ج ʦॽȞʴʱامها وفقًا الȞن  لا لأحʨȞǽ عʺلاً  إلا 
 فالأصــل فـي الȞʴʱــʦॽ أنــه اخॽʱـارȑ وقʨامــه الإرادة الʴـʛة للأʡــʛاف، ʵǼــلاف الȞʴʱـʦॽ الاجॼــارȑ الــȑʚإرادǽـا 

  .ʧʽني معʨام قانʤʻع لʨʹʵة الʳॽʱبل ن ،ʦهʻة لؔل مʛʴالإرادة الǼ هॽاف إلʛʡاء الأʳʱم الʙض عʛʱفǽ  

ا علــــى صــــعʙʽ الʷʱــــȄʛع فــــʽلاحȎ أن أغلــــʖ الʷʱــــȄʛعات الʺقارنــــة وهــــي الʷʱــــȄʛع الفʛنʶــــي والإمــــاراتي أمــــ   
ــه  ــإبʛاز خʸائʸـ ــا اكʱفـــǼ ʗـ ــʦॽ وȂنʺـ ــʢلح الȞʴʱـ ــॽɻȄʛا لʺʸـ ــا تʷـ ــʨرد تعȄʛفـ ــʦ تـ ــʱȄʨي لـ ــي والؔـ ــي والعʛاقـ والأردنـ

  وعʻاصʛه بهʙف تʺʜʽʽه عॽʁǼ ʧة وسائل فʠ الʺʻازعات.   

 
 بʱارȄخ  21، ج.ر، عʙد  2008فʛʰايʛ    25مʕرخ في    09-08،، مʧ قانʨن الاجʛاءات الʺʙنॽة والادارȄة1011الʺادة    -464
  . 2008أبȄʛل   23
  ج. .إ.م.إ.، ق1007الʺادة   -465
466- ʧʶʴم ،Șʽشف ʦॽȞʴʱال  ȑارʳʱولي، الʙهʹة دار الʻة، الॽȃʛ96ص ،1997الع.  
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الǼ ʦॽȞʴʱأنه ȘȄʛʡ اسʻʲʱائي لفʠ الʨʸʵمات قʨامه الʛʵوج على الʛʢق العادǽة ف عʛَّ فقʙ القʹاء   أما   
وما تؔلفه مʧ ضʺانات ومʧ ثʦ فهʨ مقʨʸر حʱʺا على ما تʛʸʻف إلॽه إرادة الʺʧʽʺؔʱʴ إلى عʛضه على 

ʦॽȞʴʱة الʯʽ467ه .  

  ثانॻا: تعʃȂʙ الʤॻȜʲʯ في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

    ʻʺال ʦॽــʁق الʨازعــات فــي ســʻʺال ʦــʶʱورة تʛعى ضــʙʱها مʺــا اســʱȃʨها وصــعʙعقــʱالإضــافة لǼ اثــةʙʴالǼ لــةʨق
ॽʀــام أʡــʛاف الʻــʜاع Ǽاخॽʱــار شــʟʵ أو أشــʵاص ؗʺȞʴʺــʧʽ لهــʦ خʰــʛة ومعʛفــة واســعة ودراǽــة ʳʺǼــال ســʨق 
الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة Ȟǽــʨن هـʨ الأقــʙر علـى حʶـʦ الʺʻازعــات وتʳـاوز الʺʷــȞلات الʱـي قـʙ تʱعلــǼ Șعـʛض الʺʻازعــة 

ــال ع ــʨاق الʺــ ــة Ǽأســ ــي الʵاصــ ــادل ومʻهــ ــل، عــ ــʦ مʻاســــʖ وفاصــ ــى حȞــ ــʨل إلــ ــادȑ، والʨصــ ــاء العــ ــى القʹــ لــ
 للʨʸʵمة. 

وقــʙ عــʛَف الــॼعʠ الȞʴʱــʦॽ فــي ســʨق الأوراق الʺالॽــة، Ǽأنــه اللʳــʨء إلــى جهــة مʸʱʵــة لفــʠ الʺʻازعــات    
 ʗاء ؗانـʨق، سـʨـʶعاملـة فـي الʱʺـات الʶسʕʺاد والʛـل الأفـʰق ʧـة مـॽق الأوراق الʺالʨعامـل فـي سـʱالǼ علقةʱʺال

ʳهــة القائʺــة علــى فــʠ الʺʻازعــات مفʛوضــة مــʧ قʰــل الʺʷــʛع، أو تــʦ الاتفــاق علʽهــا مــʧ قʰــل الأʡــʛاف ال
  .468الʺʻʱازعة 

وʱȄʹـــح مـــʧ هـــʚا الʱعȄʛـــʅ أن الȞʴʱـــʦॽ فـــي ســـʨق الʁـــʦॽ الʺʻقʨلـــة يʱؔـــʨن مـــʧ عـــʙة عʻاصـــʛ، أولهـــا أن     
ملʧʽ في هʚه الʨʶق، وثالʲهـا الʱعاملات قʙ وقعʗ داخل سʨق الʨʰرصة، ثانʽها أن الʺʻʱازعʧʽ هʦ مʧ الʺʱعا

أن مʨضـʨع الʻــʜاع يʱعلــǼ Șـالأوراق الʺالॽــة، والعʸʻــʛ الʛاǼـع يʲʺʱــل فــي أن الʺȞʴـʦ ســʨاء تــʦ فʛضـه مــʧ قʰــل 
الʺʷــʛع أو تــʦ الاتفــاق علॽــه مــʧ قʰــل الأʡــʛاف الʺʻʱازعــة ʳǽــʖ أن يʱʺʱــع Ǽــالʛʰʵة والʙراǽــة فــي هــʚا الʺʳــال، 

ʱال ʧل مȞǼ ةʡالإحا ʅȄʛعʱا الʚكʺا حاول ه.ȑارॼوالاج ȑارॽʱالاخ ʦॽȞʴ  
Ǽـــأن الȞʴʱـــʦॽ أحـــʙ أهـــʦ وســـائل فـــʠ مʻازعـــات ســـʨق الأوراق  469وقـــʙ أقـــʛت معʤـــʦ الʷʱـــȄʛعات الʺقارنـــة   

.ȑارॼوالاج ȑارॽʱالاخ ʦॽȞʴʱال ʧʽب ʦॽȞʴʱا الʚار صفة هॽʱفي اخ ʗلفʱأنها اخ ʦة، رغॽالʺال  

 
علــي عــʨض حʶــʧ، الȞʴʱــʦॽ الاخॽʱــارȑ والاجॼــارȑ فــي الʺʻازعــات الʺʙنॽــة والʳʱارȄــة فــي ضــʨء أحــʙث مॼــادȏ مȞʴʺــة  -467

  .12، ص ʛؔ2004 الʳامعي، الاسʙʻȞرȄة،الʻقʠ والʺȞʴʺة الادارȄة العلॽا والʺȞʴʺة الʙسʨʱرȄة العلॽا، دار الف
  .ʶ30ابȘ، ص الʺʛجع ال، صالح راشʙالʛʺʴاني  -468
الʺعــʙل  1992) لʶــʻة 95، وقــانʨن ســʨق رأس الʺــال الʺʸــȑʛ رقــʦ (1975قــانʨن الإجــʛاءات الʺʙنॽــة الفʛنʶــي لʶــʻة  -469

فــي شــأن  2000لʶــʻة  4، القــانʨن الإمــاراتي الاتʴــادȑ رقــʦ 2008واللائʴــة الʻʱفǽʚʽــة الʸــادرة مــʧ مʳلــʝ الʺʴــافʧʽʤ لعــام 
واللائʴة  2004لʻʶة  74الʺʕقʗ لأسʨاق الأوراق الʺالॽة العʛاقي رقʦ الإمارات للأوراق الʺالॽة والʶلع، والقانʨن  هʯʽة وسʨق  

  . 2008الʻʱفǽʚʽة الʸادرة عʧ مʳلʝ الʺʴافʧʽʤ لعام 
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ʨلـــة وخʨʸصـــʱʽه مقارنـــة ǼـــالʦॽȞʴʱ ومـــʧ خـــلال مـــا ســـʻʻȞʺǽ ،Șʰـــا تعȄʛـــʅ الȞʴʱـــʦॽ فـــي ســـʨق الʁـــʦॽ الʺʻق   
للȞʴʱــʦॽ مــʧ أو فــʛض الʺʷــʛع علــʽهʦ اللʳــʨء الʳʱــارȑ الʱقلʽــǼ "،ȑʙأنــه ॼɺــارة عــʧ اتفــاق الأʡــʛاف الʺʻʱازعــة 

ʱارخلال اخॽ   اف أو جهاتʛʡلةأأʨقʻʺال ʦॽʁق الʨازعات سʻم ʠة في فʸʸʵʱة مॽʺॽȞʴت ʜاكʛعلى ،  و م
لʦʶʴ ما نʷأ أو سʷʻʽأ مʧ خلاف بʧʽ  الؔفاءة العالॽة،لهʦ و  ʺالي والʺهʻيفي الʺʳال الخʛʰة ذو  أن ʨȞǽنʨا

ȑان القʹاء العادʢسل ʧا عʙʽعǼ ،ازعةʻʺي فاصل للʺॽȞʴت ʦȞʴǼ ʧʽفʛʢال."  

  الفʙع الʰاني

  مʸارسة لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها للاخʶʯاص الʸॻȜʲʯي 

تʶـــʺى الغʛفـــة الʱأديॽʰـــة  الاخʸʱـــاص الॽȞʴʱʺـــي عـــȄʛʡ ʧـــȘ غʛفـــة داخلॽـــة ).ع.ب.مت (تʺـــارس لʻʳـــة     
وȄعʰʱـʛ اسـʻاد ، ʧȞʺǽ مʧ خلالها للʻʳة الʨʱفȘʽ بʧʽ صلاحॽاتها الȐʛʰؔ وȃـʧʽ سـلʱʢها الॽʺॽȞʴʱـةوالॽʺॽȞʴʱة  

ʜʽ الاخʸʱاص، لأنها أكʛʰ هʯʽة تʱʺʱع Ǽـالʛʰʵة والʙراǽـة بʨاقـع سـʨق  ʛؗت ʧع مʨفة نʛه الغʚله ʦॽȞʴʱفة الॽʣو
الي فهي الأقʙر على فʠ الʜʻاعات القائʺة في الʨʰرصة، وȃʺـا أنʻـا قـʙ وȃالʱ، الʦॽʁ الʺʻقʨلة والʺʱعاملʧʽ فʽها

 ʧع عـʛا الفـʚفـي هـ ʘـʴॼاول أن نʴʻـʶها، فʱʽقلالʱاسـ Ȑʙا مـʻʷفة وناقʛه الغʚلة هʽȞʷإلى ت Șʰا سʺॽɾ اʻقʛʢت
  الʢʻاق الʸʵʷي والʺʨضʨعي للغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة أولا ثॽʰʡ ʦعʱها الॽʺॽȞʴʱة.

  الॻʸॻȜʲʯة للغʙفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯة أولا: نʠاق الʴلʠة 

    ʦॽــȞʴʱة للॼــʶʻالǼ اعʜــʻــل الʴل ʦنهʨضــʛي ʧيʚالــ ʧʽــʺȞʴʺــار الॽʱاخǼ ȑــارॽʱالاخ ʦॽــȞʴʱاف فــي الʛــʡم الأʨقــǽ
 ʙــ ــار أحـ ــا ʱʵǽـ ــي، ؗʺـ ــʦॽ الʺʕسʶـ ــي الȞʴʱـ ــلفا فـ ــʙة سـ ــʨائʦ الʺعـ ــʧ القـ ــʧʽ مـ ــار الʺȞʴʺـ ــʦ اخॽʱـ ــʨن لهـ الʴـــʛ، وȞȄـ

، إلا أن الʺʛʷع الʜʳائȑʛ قʙ مʻح الغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة ॼ470ارȑ الʺʧʽʺȞʴ على الأقل في الʦॽȞʴʱ الإج
الاخʸʱــاص فـــي نʤـــʛ مʻازعـــات ســـʨق الأوراق الʺالॽـــة، بـــل وحــʙد أǽʹـــا ॽɿॽؗـــة تʷـــʽȞل هـــʚه الغʛفـــة وحـــʛم 

.ʙواح ʦȞʴى مʱولا ح ʧʽʺȞʴʺار الॽʱاخ Șح ʧاف مʛʡالأ  

    ʟʻع لـʨجʛـالȃـة إذ وॽʺॽȞʴʱـة والॽʰأديʱفـة الʛـة الغॼʽ ʛؗـة وتʻʳـة اللॼʽ ʛؗت ʧʽع بـʛـʷʺـل الʸف ʙ51الʺـادة وق 
 ʦعي رقــȄʛــʷʱم الʨســʛʺال ʧأن  10-93مــ ʙــʳــة نʻʳل ʝॽرئــ :ʧل مــȞــʷʱفــة تʛلى  )ت.ع.ب.م(الغʨــʱي ȑʚوالــ

ʻʽهʺــا وزȄــʛ العــʙل قاضــǽ ʧʽʽع رئاســʱها، عʹــʧȄʨ مʰʵʱʻــʧʽ مــʧ بــʧʽ أعʹــاء اللʻʳــة ʡــʨال مــʙة انʱــʙابهʺا،
  .471وʱʵȄاران لؔفاءتهʺا في الʺʳالʧʽ الاقʸʱادȑ والʺالي

 
470-  ،Șابʶجع الʛʺة، الॽʢي عʻاد بʨاف عʨ342ن .  
  . ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  51الʺادة   -471
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  نʠاق الʴلʠة الॻʸॻȜʲʯة للغʙفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯة مʥ حʖʻ الأشʳاص  -1

ʷǼأن الʜʻاعات الʨاقعة  لغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱةحʙد الʺʛʷع الʜʳائȑʛ دائʛة الأشʵاص الʱي تʙʱخل ا   
  تʷʻأ بʧʽ الأʛʡاف الʱالॽة: ت الʱي بʻʽهʦ، وهي ؗل الʜʻاعا

 بʧʽ الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة. - 
ة إدارة الʨʰرصة.  -  ʛؗرصة وشʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨال 
 - .ʦرة للأسهʙʸʺات ال ʛؗʷرصة والʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨال 
 .472الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة والآمʛون Ǽالʖʴʶ في الʨʰرصة  - 

قـــʙ حʸـــʛ  10/93مـــʧ الʺʛســـʨم الʷʱـــȄʛعي 52ومʺـــا ســـȘʰ يʱʹـــح جلॽـــا أن الʺʷـــʛع وتॼعـــا لـــʟʻ الʺـــادة   
 االʨســȌॽ فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة ʛʡفــاخʸʱــاص الغʛفــة الॽʺॽȞʴʱــة فــي الفʸــل فــي الʺʻازعــات الʱــي Ȟǽــʨن 

ʽهاف  ʨاء،، وهʢسـʨال ʛـʽمهʺـة غ Ȑʛـات أخـʯـة، ؗʺـا أهʺـل فʻʳـة للॽʺॽȞʴʱة الʢـلʶال ʧا مـʙجـ Șʽض ʙق ʥلʚب 
  سلʢة الغʛفة في إصʙار الʦȞʴ الॽȞʴʱʺي. ʧأكʛʲ موقʙʽ ضȘʽ و 

  نʠاق الʴلʠة الॻʸॻȜʲʯة للغʙفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯة مʥ حʖʻ الʦʸضʦع  -2

الʺʛʷع      ʙʽق  ʙفق الʸʵʷي  أو   ȑʨʹالع جانʰها  في  الॽʺॽȞʴʱة  الʶلʢة  نʢاق  مʙʴودǽة  على  علاوة 
  ȑʛائʜʳفة  الʛالغʛʤʻالǼ ذات ʜʻاعال  في   الॽʺॽȞʴʱة  واللʨائح    ةʻاتʳال ʱقʻي  ال  الʢاǼع   ات   ʧʽانʨالق  ʛʽʶتف  ʧع
الʺʻقʨلة وتعʚر عʛض 473الʨʰرصة   الʺʤʻʺة لʛʽʶالʶارȄة    ʦॽʁال الʛʸʴ مʛاعاة لʨʸʵصॽة سʨق  ، وهʚا 

  . مʻازعات هʚا الʺʳال على القʹاء

إجॼارȄـة وهʚا على عǼ ʝȞعʠ الȄʛʷʱعات الأخȐʛ ؗالʺʛʷع الʺȑʛʸ الـȑʚ جعـل اللʳـʨء للȞʴʱـʸǼ ʦॽـفة   
الʻاشــــʯة عــــʧ الʺʱعــــاملʧʽ فــــي ســــʨق الأوراق الʺالॽــــة، مʺــــا ʳǽعــــل نʢاقــــه الــــॽʣʨفي  فــــي جʺॽــــع الʺʻازعــــات 

، ومــا يʰــʛر اتʶــاع مʳــال الȞʴʱــʦॽ فــي الʷʱــȄʛع الʺʸــȑʛ هــʨ عــʙم اشــʛʱاȋ نʷــʨب الʺʻازعــات عــʧ 474مʶʱــع

 
  ʦॽʁ الʺʻقʨلة. ل، الʺʱعلȘ بʨʰرصة ا Ȅʛʷʱ93-10عي رقʦ مʧ الʺʛسʨم ال 51الʺادة   -472
  ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  1/  52الʺادة   -473
474-    ʙق ȑʛʸʺع الʛʷʺا فالʻʴوأوض Șʰا سʺؗ  ʦرق ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨقان ʖة    )95(ذهʻʶ1992ل   ȏادǼ في

  ʛإالأم  ʨه  ʦॽȞʴʱال هʯʽة لى جعل  تȞʷل   ʗؗان  ʘʽة، حॽالʺال الأوراق  بʙʱاول  الʺʱعلقة  الʺʻازعات  لȄʨʶʱة  الʨحʙʽة  الʨسʽلة 

الǼ ʦॽȞʴʱقʛار مʧ وزʛȄ العʙل وʛȃئاسة أحʙ نʨاب رؤساء مʴاكʦ الاسʻʯʱاف وعʹʨ مʦȞʴ عʧ ؗل ʛʡفي الʜʻاع وفي حالة  

ʙواح ʦȞʴار مॽʱاخ ʦهʽعل ʖاع وجʜʻفي الʛʡ ʙد أحʙالʺادة ( ، وق  تع ʗʸن ʙ25  على ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨقان ʧم (

الأ الʺʱعاملʧʽ في مʳال   ʧʽب القانʨن ॽɾʺا  أحȞام هʚا   Șʽʰʢت ʧة عʯاشʻال الʺʻازعات  في  الفʸل   ʦʱي) الʺالॽة عʧ  أنه  وراق 

غʛʽه) دون   ʦॽȞʴʱال  ȘȄʛʡ،   ةȄʨʶʱل  ʙʽحʨال  ȘȄʛʢال ʨؗنه   ʦॽȞʴʱال الى  اللʨʳء  Ǽإلʜامॽة  نʟ صʛاحة   ʙق  ȑʛʸʺال فالقانʨن 
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عʙ الاكʱʱاب في الأوراق الʺعاملات داخل الʨʰرصة فقȌ إذ ʙʱʺǽ إʡارها لʷॽʺل حʱى الʺʻازعات الʺʱعلقة Ǽقʨا 
  . 475الʺالॽة الʱي تʦʱ في الʨʶق الأولॽة أȑ سʨق الإصʙار

ــʙ أن     ــʧ هʻـــا نʳـ ــʨص  الاخʸʱـــاص ومـ ــʖ الʸʻـ ــʙد ʨʺǼجـ ــاص مʴـ ــʨ اخʸʱـ ــة هـ ــʨل للʻʳـ ــي الʺʵـ الॽȞʴʱʺـ
 الȑʚ ألʜمها Ǽالʺʳال الʱقʻي لا غʛʽ إذ لا ʨʳǽز لها الʦॽȞʴʱ في غʛʽه  القانʨنॽة الʺʱعلقة ʨʶǼق الʦॽʁ الʺʻقʨلة

الʺʛتॼؔـة فـي سـʨق الʁـʦॽ  الأخـȐʛ  الʺʵالفـات الʜʻاعـات و ، وهـʚا مـا تـʛك الʺʳـال للقʹـاء فـي الʤʻـʛ فـي تʺاما
  .476الʱي مʴʻها إǽاها القانʨن  الاخʸʱاصات الʺʻقʨلة، فلا ʧȞʺǽ للʻʳة أن تʛʤʻ إلا في 

اللʻʳــة أن تʸــʙر قــʛارات تॽʺॽȞʴــة مʳالهــا الʱعــʠȄʨ عــʧ الأضــʛار الʻاجʺــة عــʧ الأخʢــاء  ǼإمȞــانؗʺــا    
 ʗلـʨت ʙوعة، فقـʛـʷʺال ʛـʽـة غॽʰأديʱارات الʛاء القـʛجـ ʧمـ ʟʵـʷال Șـʴي تلʱار الʛالأض ʛʰف جʙة بهॼؔتʛʺال

  .477دفع الʱعʠȄʨ مʧ ذمʱها الʺالॽة الʵاصة  ).ع.ب.مت (لʻʳة 

ʙ حʸــــʛ اخʸʱــــاص الغʛفــــة الʱأديॽʰــــة والॽʺॽȞʴʱــــة فــــي الفʸــــل فــــي وȃالʱــــالي فــــإن الʺʷــــʛع الʜʳائــــȑʛ قــــ   
ــة الʺʻازعـــات الʱقॽʻـــة ــي ســـʨق الʁـــʦॽ الʺʻقʨلـ ــʧʽ الʺʱعـــاملʧʽ فـ ــي تقـــʨم بـ ــʨانʧʽ  الʱـ ــا بʱفʶـــʛʽ القـ والʺʱعلقـــة أساسـ

واللʨائح، ॽɾʺا تʛك الاخʸʱاص للقاضي في الʺʻازعـات الأخـȐʛ والʺʱعلقـة أساسـا بʽʰʢʱـȘ القـʨانʧʽ واللـʨائح، 

 
ر، تȄʛʷعات الʦॽȞʴʱ في مʛʸ والʙول العॽȃʛة، دار  ʙʻمʙʺʴ علي سȞ  :أنʻ ʛʤازعات الʱي تʙʴث في سʨق رأس الʺال.الʺ

  . 194، ص 2005الʳامعʧʽʽ، القاهʛة، 

الʺادة  العʺل Ǽقʨاعʙ الʦॽȞʴʱ الإجॼارȑ في مʻازعات سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ، إلى أن تʦ الʢعǼ ʧعʙم دسʨʱرȄة    اسʛʺʱو    
)52ʧم رقʦ  قانʨن    )   ȑʛʸʺال الʺال  رأس  الإجॼارȑ،    1992لʻʶة    )95(سʨق   ʦॽȞʴʱالǼ الʺȞʴʺة   حʙʸ  ʦȞرلॽالʺʱعلقة 

ʛʸم في  العلॽا  دسʨʱرȄة  وȄقʛ    2002يʻايʛ  23بʱارȄخ    الʙسʨʱرȄة  وȃالʱاليالʺادةهʚه  Ǽعʙم   ،  ʧع الʺʛʷع  الʸفة    تʵلى 
ان سʙʻ الʺȞʴʺة الʙسʨʱرȄة العلॽ  لॼʸॽح اخॽʱارȄا،  لʦॽȞʴʱلالإجॼارȄة   ا في ذلʥ هʨ أن الʺʛʷع جعل الʦॽȞʴʱ إجॼارȄا للفʸل  وؗ

أن    Ǽالإضافة إلى،  مʛتǼ Ȍॼإرادة الأʛʡافنʤام اخॽʱارȑ    أنهالʦॽȞʴʱ    في الأصل  رغʦ أن    وراق الʺالॽة،الأسʨق  في مʻازعات  
لل إذا ؗان مʨʱلʙا عʧ  اللʨʳء  الʺʻازعات إلا  في ؗافة  الفʸل  في  القʹاء ولايʱه   ʧع عʜʻي الʛʴة لأʛʡافهʦॽȞʴʱ لا  ،  الإرادة 
حʛمان ذوȑ  و ȑʨʢʻ على إخلال ȘʴǼ الʱقاضي  ت  ʨʺǼ52جʖ الʺادة    الʺʨʸʻص علʽهان اخʸʱاص هʯʽة الʦॽȞʴʱ  فإ  وȃالʱالي

الʺادة   ʵǽالف  ما   ʨوه  ʥذل على   ȑالإراد الاتفاق   ȘȄʛʡ  ʛʽغǼ الॽʰʢعي   ʦهʽقاض الى  اللʨʳء   ʧم الʙسʨʱر    68الʷأن   ʧم
 .ȑʛʸʺال  

475-  ʨʶاتي، تʨة تʛʽʸة، نॽق الأوراق الʺالʨازعات سʻة مȄجع الʛʺص ال ،Șابʶ106 .  
ال -476 والʱؔامل،  الʻʱافॽʶة   ʧʽب الʺʱʶقلة والقʹاء   Ȍॼʹال بʧʽ هʯʽات  العلاقة   ،ʧيʙال  ʜع ȑاوʶॽɺ ʘʴॼلل الأكادॽʺǽة  ʺʳلة 

  . 247، ص 2013، 01عʙد، الالقانʨني
  . 94ص  جع الʶابʛ ،Ș الʺ  ،زوار حʤॽɿة -477
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لʺʷــʛع مــʧ نʢــاق اللʳــʨء للȞʴʱــʦॽ إذ جعــل اللʳــʨء إلॽــه ǽقــع علــى الʜʻاعــات الʱــي تʷʻــʖ علــى كʺــا ضــȘʽ ا
  . 478مȐʨʱʶ الʨʶق الʲانȄʨة دون الʨʶق الأولॽة

ʱــʙخل الغʛفــة الʱأديॽʰــة والॽʺॽȞʴʱــة فــي الʺʻازعــات الʱــي Ȟǽــʨن مʨضـــʨعها لحʸــʛ الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ  وȂن  
ــة  ــʨائح الʺʱعلقـ ــʨانʧʽ واللـ ــʛʽ القـ ــةتفʶـ ــاقي و ، Ǽالʨʰرصـ ــي Ǽـ ــʙخل فـ ــا Ǽالʱـ ــʺح لهـ ــة لا ʶǽـ ــي أن الغʛفـ ــا ǽعʻـ ــʨ مـ هـ
، إذ أن الʺʛʷع الʜʳائȑʛ قʙ اسʙʵʱم مʢʸلح تفʛʽʶ بʙل مʧ تȘʽʰʢ 479الʜʻاعات وتʱقʙʽ فقǼ ȌالʢاǼع الʱقʻي

 ʛʽـــʶفʱال Ȑʨــ ــة إذا ʲʺǼاǼـــة دعـ ــة الॽʺॽȞʴʱـ ــʛوض علـــى الغʛفـ ــʜاع الʱقʻـــي الʺعـ ــʙ الʻـ ــʨانʧʽ، فهـــل ǽعـ ــʨائح والقـ اللـ
ة علــى الʺʴــاكʦ فــي قــانʨن الإجــʛاءات الʺʙنॽــة والإدارȄــة؟ وهــل Ȟʺǽــʧ للغʛفــة أن تʱعــȐʙ الʱفʶــʛʽ الʺعʛوضــ

Șʽʰʢʱالة إلى خلل في الʴلا م ȑدʕي ʛʽʶفʱا لأن ؗل خلل في الʛʤ؟ نʧʽانʨائح والقʨالل Șʰʢ480وت.  

  ثانॻا: ॻʮʟعة الʴلʠة الॻʸॻȜʲʯة للʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها 

الॽȞʴʱʺي للغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة وسʽلة بʙيلة لȄʨʶʱة الʜʻاعـات بـʧʽ الʺʱعـاملʧʽ فـي ǽعʙ الاخʸʱاص     
 ʧمــ ʛــʽʲؔــه الȄʛʱعǽ ȑʚالــ ʛــʽا الأخʚة، هــॽʺســʛالــة الʙــل العʲʺǽ ȑʚالقʹــاء الــ ʧا عــʙــʽعǼ لــةʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨســ

لʱـي ʷǽـهʙها هـʚا القʨʸر والعʜʳ، وهʨ ما ألʜم الʺʛʷع ʛʹǼورة إʳǽاد أسلʨب جʙيʙ يʱʺاشى مع الʨʢʱرات ا
.Ȑʛجهة أخ ʧلة مʨقʻʺال ʦॽʁق الʨجهة وس ʧم ȑادʸʱقل الاقʴال  

وȃالʱʺعʧ في سلʢة الʦॽȞʴʱ الʺʺʨʻحة للغʛفة الʱـأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱـة مقارنـة ǼـالʦॽȞʴʱ فـي قـانʨن الاجـʛاءات    
Ȟॽالؔلاسـ ʦॽـȞʴʱات الॽʻقʱع بʛʷʺال ʚم أخʙا عॽح جلʹʱه إذ يʱʽصʨʸز خʛʰة، تȄة والإدارॽنʙʺال ʙتعـ ȑʚي الـ

إرادة الأʡــʛاف أســاس وجــʨده بʻʽʺــا الȞʴʱــʦॽ الʺʺʻــʨح للغʛفــة Ǽاعॼʱارهــا هʯʽــة ضــȌॼ مʶــʱقلة قʨامــه هــʨ إرادة 
ــات  ــارس الاخʸʱاصـ ــʙما تʺـ ــلʢة عʻـ ــʚه الʶـ ــة هـ ــॽʰʡ ʧعـ ــاؤل عـ ــʙفعʻا للʶʱـ ــا يـ ــʨ مـ ــʛاف، وهـ ــʛع لا الأʡـ الʺʷـ

ʥها في تلʺॽȞʴت ʙʻها عʻة عʳاتʻارات الʛالق ʅॽʽؔت ʧȞʺǽ ʅॽؗ ة؟ॽʺॽȞʴʱازعات؟ الʻʺال  

 
الأسʨاق الʱي يʦʱ فʽها شʛاء وॽȃع الأوراق الʺالॽة الʱي سȘʰ إصʙارها في الأسʨاق الʺالॽة الأولॽة  الأسʨاق الʲانȄʨة هي    -478

وانʱقلʗ ملʱʽؔها مʧ الʳهات الʺʙʸرة إلى الʺʧȄʛʺʲʱʶ، فʦʱʽ في الأسʨاق الʲانȄʨة تʙاول الأوراق الʺالॽة بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، دون 
ʸʺهات الʳة للʛاشॼة مॽة إضافات مالǽأ ʥل ذلʲʺǽ أن:ʛʤرة. أنʙ ،ʦل هاشʽاسʺاع ʙʺʴاق مʨرصة    أسʨʰة والॽالأوراق الʺال

مʛʸ،   الʺȄʛʸة القاهʛة،  العॽȃʛة،  الʻهʹة  دار  الأولى،  الॼʢعة  القانʨنॽة)،  وأصʨلها  والعلʺॽة  العʺلॽة   ʖانʨʳ2015(ال  ،
  . 71ص
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  52الʺادة   -479
480-  ʨل نʽم حʺلʨراه في العلʨʱؗوحة دʛʡة، أȄʛائʜʳة الॽق الʺالʨʶني للʨام القانʤʻص ، ارة، ال ،Șابʶجع الʛʺ103ال .  



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

172 
 

ل هʚا أثار جʙلا فقهॽا ʛʽʰؗا حʨل ॽʰʡعة الʦॽȞʴʱ في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة، وʛȄجـع هـʚا الاخـʱلاف إلـى     وؗ
 ȑأ ،ʦــȞʴʺهــا الʽهــي إلʱʻــي يʱة الॽــفة القʹــائʸــة ذات الʳॽʱʻوال ʦॽــȞʴʱــه الॽم علʨقــǽ ȑʚالأســاس الاتفــاقي الــ

.ʦॽȞʴʱال ʦȞح  

الʺʻقʨلـة ذو ॽʰʡعـة تعاقǽʙـة إرادǽـة، ومـʻهʦ مـʧ قـال هـʨ تȞʴـʦॽ  الʦॽȞʴʱ في سʨق الʦॽʁ  إنفʺʻهʦ مʧ قال     
 ʖذه ʧʽفي ح ،ʧʽʻات الاثʜʽʺم ʧʽج بʜʺǽ ʦॽȞʴه تʛʰʱواع ʧʽʱȄʛʤʻال ʧʽزاوج ب ʧاك مʻة، وهॽعة قʹائॽʰʡ ذو

  آخʛون إلى أن الʦॽȞʴʱ في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة تʦॽȞʴ اسʻʲʱائي مʧ نʨع خاص؟

  والॻʸॻȜʲʯة هʭʻة قʷائॻة تʗʶر أحȜام قʷائॻةاعॺʯار الغʙفة الʯأديॻʮة  - 1

    ʙيʙʴت ʴʺǼاولة  الفقه   ʦʱاه    ȑʚال  ʦॽȞʴʱال الॽʰʡ  ʦॽʁعة  سʨق  في  والॽʺॽȞʴʱة  الʱأديॽʰة  الغʛفة  Ǽه  تʱʺʱع 
ح الॼعʠ مʻهʦ الॽʰʢعة القʹائॽة للʦॽȞʴʱ، فالʦॽȞʴʱ مʧ وجهة نʛʤهʦ، قʹاء إجॼارȑ يلʜم  ، وʛȄج الʺʻقʨلة

عل  ʦاتفاقه حال  في  الʙولة  الʨʸʵم  قʹاء  مʴل  ʴǽل   ʦازعاتهʻم لʴل  Ȅʛʢؗقة   ،ʦॽȞʴʱال إلى  اللʨʳء  ى 
  ʦȞʴها الʰتʛي يʱالآثار ال ʝنف ʖتʛه يʺȞة، وحॽه قʹائʱʺعʺل قʹائي ومه ʨه ʦȞʴوأن عʺل ال ȑارॼالاج
  ʦʶة وهي حॽهʺة قʹائʺǼ مʨقǽ أنه ʦا أم لا، الʺهॽقاض ʦȞʴʺار إن ؗان الॼʱفي الاع ʚخʕالقʹائي، ولا ي

  .481الʜʻاع  

الॽʣʨفي،      الʺॽɻار  إلى   ʥذل في  الفقهاء   ʙʻʱʶȄو  ʧم  ʟلʵʱʶت القʹائॽة  الʸفة  أن   ʛʰʱعǽ  ȑʚال
، إذ  482، فʺʖʳǽ ʦȞʴǽ ʧ أن ʅॽȞǽ ؗقاض هʯʽةالʺادǽة وتʛتǼ Ȍॼالأهʙاف الॽɿॽʣʨة لهʚه ال الاخʸʱاصات 

لقانʨنॽة ؗʺا أنه  بȘʽʰʢʱ القʨاعʙ ا  ǽعʛʰʱ الʺʦȞʴ قاضॽا Ǽالʛʤʻ لॽʣʨفʱه، فهǽ ʨعʺل على تȄʨʶة الʺʻازعات 
الأʛʡاف وفقا للقʨاعʙ العامة   الʱʴǽ ʦॽȞʴʱاج إلى اتفاق ، وعلى الʛغʦ مʧ أنحʦȞ الʦॽȞʴʱ ى إصʙاريʱʻهي إل

ʨʺǼجʖ    للغʛفة الॽʺॽȞʴʱة والʱأديॽʰةلأن الاخʸʱاص مʺʨʻح    إلا أنه لا ʱʴǽاج لʚلʥ في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة
  ʥذل أساس  وعلى  لها،  الʺʯʷʻة  القانʨنॽة  و الʨʸʻص  لها،  الاخʸʱاص  هʚا  مʻح   ʧم  ʨه انʱفاء  فالʺʛʷع 

يʻفي لا  الأʛʡاف  الهʯʽة    الॽʣʨفة  أن  حॽʁقة  اتفاق  لهʚه  الأصل  الॽʺॽȞʴʱة  في  تعʨد  قʹائॽة  وॽʣفة  هي 
ومʢʸلح الʦॽȞʴʱ جاء للʙلالة على وॽʣفة الفʸل في الʜʻاع ʸǼفة عامة Ǽعʙʽا عʧ تقॽʻة الʦॽȞʴʱ  ،  للقʹاء

 
  . 26أحʺʙ أبʨ الʨفا، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -481

482-  Rachid Zouaimia, les instruments juridiques de la régulation économiques en Algérie, 
Ed BELKEISE, 2012. P 129. 
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  Șʽقʙى الʻالʺعǼ  قا خاصةʛʡ ʙي تعʱاءات الʛالإج ʧم ʙيʙعلى الع ʦॽȞʴʱلح الʢʸم Șلʢǽ ʘʽلح، حʢʸʺلل
 .483للفʸل في الʜʻاعات في ॽɼاب اتفاق واضح وصȄʛح بʧʽ أʛʡافها

قʨم بها  تالॽʣʨفة الʱي  فتقʨم Ǽه الهʯʽات القʹائॽة الॽʁॽʁʴة،    ॼʷǽه ما  لغʛفةالʦॽȞʴʱ الȑʚ تقʨم Ǽه هʚه اف   
ʱوال الʱأديॽʰة  القاضي  ॽʺॽȞʴةالغʛفة  بها  ǽقʨم  الʱي  ذاتها  هي   ʦȞʴم وتʴقʸǼ،    Șʽفʱها  الʜʻاع   ʦʶح وهي 

ʧʽازعʻʱʺال  ʧʽب فإن عʺلها ʨȞǽن عʺلا قʹائॽا،  العʙالة  الॽʺॽȞʴʱة هي أحȞام قʹائॽة،   وȃالʱالي  وقʛاراتها 
  ʗفةفإذا ؗانʛه الغʚم بها القʹاء، فإنه  هʨقǽ يʱفة ذاتها الॽʣʨالǼ مʨت  ا تقʢورة الʛʹالǼ ʖʶʱؔ  ةॽعة القʹائॽʰ

  ʛʺǽ اع أمامهاʜʻال ʛʤʻف ʦث ʧهاومʛهʨة في جʙن واحʨؔة تॽائʛاج ʙاعʨقǼ  –  ادرهاʸم ʗلفʱن اخȂو-   ʥمع تل
ʱʻهي ʦȞʴǼ مʺاثل لʦȞʴ القاضي، سʨاء ॽɾʺا تعلǼ Șالʢعॽɾ ʧه أو ॽɾʺا يʱعلȘ  تالʱي ʛʺǽ بها أمام القاضي و 

 ʚʽفʻʱه للʱʽقابلǼ484  ضʺانات ʝم نفʛʱʴقا ، ؗʺا أنها تʱفاع  الʙق الʨة حقǽم وحʺاʨʸʵال ʧʽاواة بʶʺضي ؗال
 Ȑʛالʹʺانات الأخ ʧها مʛʽاد وغॽʴأ الʙʰاجهة وضʺان مʨʺأ الʙʰام مʛʱواح . 

  Ȟʷʱال إلى   ʠعॼال دفع  ما  الإدارȄة  ॽوهʚا  الॽʰʢعة  في   ʥةॽʺॽȞʴʱوال الʱأديॽʰة  تʺʱعها    للغʛفة  لʸالح 
ة بʻʽه ʛؗʱʷʺال ʛاصʻاء على العʻب ʥة وذلॽعة القʹائॽʰʢالǼ  اءʷقة الإنȄʛʢǼ علقة أساساʱʺالقʹاء وال ʧʽȃا و

ǼالʽȞʷʱلة الʳʺاॽɺة له القʨاعʙ الإجʛائॽة    ابʟʻ تȄʛʷعي أو  ʚلʥ لॽɽʢان  على غʛار الهʯʽات القʹائॽة وؗ
أمام   الʺعʛوضة  الʜʻاعات  في  القʹاء  أمام  في  إ  Ǽالإضافة  الغʛفةالʺॼʢقة  تʺلؔها  الʱي  الʸلاحॽات  لى 

 .ʛ والفʸل في الʜʻاعات لأوامالعقȃʨات وȂصʙار افʛض 

حʦȞ تʨʱفॽɾ ʛه سائʛ خʸائʟ وسʺات الأحȞام القʹائॽة    وحʱى Ǽالॼʶʻة لʻهاǽة الʦॽȞʴʱ فʨؔʱن ʙʸǼور   
  ʛاصʻان عॽب ȑاه أʨʱʴة مॽناح ʧعه، ومॽʀʨه وتॼʽʰʶه وتʱابʱ والقʨاعʙ القانʨنॽة    الادعاءمʧ ناحॽة شȞله وؗ

مʙʳدا أمام القʹاء، فهʨʴǽ ʨز ʛʳʺǼد صʙوره حॽʳة الأمʛ  وهʦʶʴǽ ʨ الʜʻاع وʨʴȄل دون ʛʡحه  ،  الʺॼʢقة
 .الʺقʹي Ǽه وʨȞȄن واجʖ الʻʱفʚʽ وفقا للقʨاعʙ الʺقʛرة قانʨنا

أنهʦ نʛʤوا إلى الʦॽȞʴʱ مʧ زاوȄة أنه قʹاء ملʜم للʨʸʵم وأن الʱʺلʟ    الاتʳاهخلاصة أنʸار هʚا  و     
ما هʨ إلا شȞل    الغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱةمʻه لا ȑʙʳǽ وأنه ʴǽل مʴل قʹاء الʙولة الإجॼارȑ وأن عʺل  

 
دʱؗــʨراه فــي القــانʨن اʢǼة، أʛʡوحــة مقʙمــة لʽʻــل شــهادة خʛشــي إلهــام، الʶــلʢات الإدارȄــة الʺʶــʱقلة فــي ʣــل الʙولــة الʹــ -483

 ʅॽʢ279، ص2015، 2العام، جامعة س.  
دار هʨمــة  –لʺقارنــة وفقــا لقــانʨن الإجــʛاءات الʺʙنॽــة والإدارȄــة والقــʨانʧʽ ا –لʜهــʛ بــʧ ســعʙʽ، الȞʴʱــʦॽ الʳʱــارȑ الــʙولي  -484

 .21، ص2012للॼʢاعة والʛʷʻ والʨʱزȄع، 
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الʙول تʺارسها  الʱي  العʙالة  مʺارسة  أشȞال   ʧم،    ʠعॼل تعʛʱف  أن  سلʢة   ʧم لها  Ǽʺا  للʙولة   Șʴॽɾ
 ʧʽاق معʢفي ن ʦॽȞʴʱرة الʨه الʺهʺة في صʚام بهॽʁالǼ اصʵ485الأش.  

في مʺارسة وॽʣفة قʹائॽة    تʱʛʸʴʻها فإن مه̋   لفʠ الʜʻاع  فقʙ نʟ القانʨن على ضʛورة اللʨʳء للغʛفة  
قʹائي    هاʺلع  Ȅعʙ و  القانʨن    الادعاءوهي    همقʨماتؗل  ʨفʱ  ʛتإذ  عʺل  ʨʵǽله   ȑʚال  ʟʵʷوال والʺʻازعة 

أن   ؗʺا  الʜʻاع،   ʦʶاالح  ʦȞʴ  فةʛالغ  ʧع الȞʷل  لʸادر   ʘʽح  ʧم  Șʽقʙال Ǽالʺعʻى  قʹائॽا  عʺلا   ʛʰʱعǽ
  .حقʨق الʙفاعمʙʴدة مʛʱʴما جʛاءات وفقا لإوالʺʨضʨع و 

   ȃو ȑʚال  ʦȞʴʺال انʱقادات، وأولها ॽʰʡعة  لعʙة  إلى أنه تعʛض   ȑأʛال الʱي ساقها هʚا  الʳʴج   ʧم ʦغʛال
  ʧʶال  ʘʽح  ʧم القاضي  صفة  في  الʺʢلȃʨة   ȋوʛʷال ناحॽة   ʧم القاضي   ʧع  ʛʽʰؗ اخʱلافا  ʱʵǽلف 
سلʢات   ʝنف  ʥلʺǽ لا   ʦȞʴʺال فإن   Ȑʛأخ ناحॽة   ʧم  ،ʦȞʴʺال على   Șʰʢʻت لا  فهي  والؔفاءة  والʺʕهلات 
  ʗʴي تʱات الʙʻʱʶʺال ʦǽʙعلى تق ʛʽار الغॼى اجʱة، أو حȄʛʴة للॼات سالȃʨض عقʛه فʻȞʺǽ القاضي إذ لا

، ؗʺا أن اللʨʳء للغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة لا ʶǽقȌ حȘ الأʛʡاف  486يʙه إلا مʧ خلال الاسʱعانة Ǽالقʹاء 
 في اللʨʳء للقʹاء.

  ومʙاقʯʮها هʭʻة إدارȂة  اعॺʯار لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة  -2

فʽها      تʛاعي   ʧʽالفʵʺال  ʙات ضȃʨعق تʙʸر  فهي  عقابॽة  سلʢة  الʨʰرصة  عʺلॽات   ʦॽʤʻت لʻʳة   ʗʴʻم
مقॽʹʱات العʙالة، وهʨ الأمʛ الȑʚ جعل Ǽعʠ الفقهاء ǽقʨلʨن ॽʰʢǼعʱها القʹائॽة وȃإصॼاغ القʛارات الʱي  

ʧؔة، لॽاما قʹائȞارها أحॼʱة واعॽالقʹائ Ǽالॼʸغة  الʵلȌ    تʙʸرها  قʰل  نʱأنى  اعॼʱارات تʳعلʻا  هʻاك عʙة 
 ʧʽةبॽɺازʻʱفة الॽʣʨة والॽفة القʹائॽʣʨال   .  

     :ʧة مȄالح إدارʸة ومॽاكل داخلॽʂ ʧل مȞʷʱها تʙʳة نʻʳلل ȑل الإدارȞॽاله ʘʽح ʧʺف  

 الأمʧʽ العام الȑʚ تلǼ Șʴه خلॽة الاتʸال والعلاقات العʺʨمॽة. - 
 مʷʱʶارʧȄ لȐʙ رئʝॽ اللʻʳة. - 
 الهॽاكل الآتॽة:  - 
 مʙيȄʛة تʛȄʨʢ ومʛاॼʀة الʨʶق. - 
 مʙيȄʛة الإعلام والعʺلॽات الʺالॽة   - 
 مʙيȄʛة الʕʷون القانʨنॽة والإدارȄة. - 

 
  . 292إبʛاʦॽʂ شاكʛ علي، الʺʛجع الʶابȘ، ص -485
  . 104-103صالح راشʙ الʛʺʴاني، الʺʛجع الʶابȘ، ص.ص   -486
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تʙʴد مهام وصلاحॽات الʺʸالح الإدارȄة والʱقॽʻة Ǽقʛار مʧ رئʝॽ اللʻʳة، وʦʱȄ تȌॽʷʻ وتȘʽʶʻ الʺʸالح    
العام تʗʴ سلʢة ر   ʧʽالأم قʰل   ʧة مॽʻقʱوال مʙيʧȄʛ  الإدارȄة  إلى  اللʻʳة  إدارة ॽʂاكل   ʙʻʶوت اللʻʳة،   ʝॽئ

  ʧȞʺȄو دراسات،  ورؤساء  Ǽʺهʺة   ʧʽلفȞوم أو   ʧȄʛيʙم نʨاب  الʴالة   ʖʶح  ،ʦمهامه تأدǽة  في   ʦهʙاعʶǽ
 ʧʽمʙʵʱʶʺال  ʖروات وتʙʴد  الʙاخلي،  الʤʻام  في  الʺʙʴدة  الॽɿॽؔات   ʖʶح تॽʀʨعه  ǽفʨض  أن   ʝॽئʛلل

 .487اللʻʳة وتॽʻʸفهǼ ʦقʛار مʧ الʛئǼ ʝॽعʙ اسʷʱارة 

وʱȄʹح مʧ الهȞॽل الإدارȑ للʻʳة أنه ʱʵǽلف اخʱلافا تاما عȞॽʂ ʧلة الهʯʽات القʹائॽة Ǽʺا تȄʨʱʴه       
  مʧ مʸالح وأقʶام خاصة الʱقॽʻة مʻها، يʗʰʲ لʻا دون شʥ أنها تعʙ سلʢة إدارȄة.

الهʧʽʱʯʽ نʙʳ أن لʻʳة      ʧة لؔل مȄʛʷॼال ǼالʽȞʷʱلة   Șعلʱي مʧ رئʝॽ وسʱة أعʹاء،    )ت.ع.ب.م(وॽɾʺا 
وهʦ قاض ǽقʛʱحه وزʛȄ العʙل، عʹǽ ʨقʛʱحه الʨزʛȄ الʺȞلف Ǽالʺالॽة، أسʱاذ جامعي ǽقʛʱحه الʨزʛȄ الʺȞلف 
  ʧʽȄʨʻالʺع للأشʵاص   ʧȄʛʽʶʺال  ʧم مʱʵار   ʨʹع  ،ʛائʜʳال  ʥʻب  Ȏافʴم ǽقʛʱحه   ʨʹع العالي،   ʦॽعلʱالǼ

 ʛʰʵلل الʻʡʨي  الʺʸف  ǽقʛʱحه   ʨʹع الʺʻقʨلة،   ʦॽʁلل الʶʴاǼات الʺʙʸرة  ومʴافʤي   ʧʽʰاسʴʺال اء 
الʺالي    ʧʽالʳʺال في   ʦراتهʙق  ʖʶح ǽعʨʻʽن  جʺॽعا   ʦأنه إلى  الإشارة  مع   ʧيʙʺʱالʺع  ʧʽʰاسʴʺوال

  .  488والʨʰرصي 

     ʙʻفǽ ما ʨوه ،ʦاءاتهʺʱع انʨʻوت ʦؗفاءته ʘʽح ʧون مʜʽʺʱح أن أعʹاءها يʨضʨب ʥخلال ذل ʧح مʹʱي
ʽʲʺʱع القʹائي لها، خاصة مع قلة الǼاʢل القʹائي  ال–   ʙد   -قاضي واحʙʴǽ ʦد الأعʹاء، ولʙعǼ مقارنة

الʺʛʷع حʱى الʳهة القʹائॽة الʱي يʱʻʺي إلʽها القاضي هل القʹاء الإدارȑ أو القʹاء العادȑ، وهʚا وȂن  
  ʙعǽ وره ماʙب ʨالقʹائي، وه ʨʹعة العॽʰʢǼ ةॽʺة أهǽلي أʨي ʦع لʛʷʺل على أن الʙدل على شيء إنʺا ي

 .ॽʰʢ489عة الإدارȄة لهʚه الʶلʢةاعʛʱافا ضʺॽʻا Ǽال

مʧ جانʖ آخʛ وȃالʙʱقȘʽ في عʺل اللʻʳّة حʧʽ مʺارسʱها لʶلʱʢها العقابॽة نلاحȎ أن الإجʛاءات الʱي     
تॼʱعها إجʛاءات قامʗ بʨضعها مʧ خلال نʤامها الʙاخلي أو لʨائʴها الॽʺॽʤʻʱة، ʘʽʴǼ تʛك لها الʺʛʷع  

ʷن إنʨها في قانʽعل ʟʻي ʦضعها ولʨة لȄʛʴضع الʨع تؔفل بʛʷʺه في القʹاء فالʙʳما ن ʝȞع ʥائها، وذل
  الʨʸʻص القانʨنॽة الʺʱعلقة Ǽإجʛاءات الʱقاضي. 

 
487-    ʧم ر   7إلى    2الʺʨاد  نʤام   ʧقم  ʦ2000-03  في الʺʸالح  2000سʛʰʺʱʰ    28الʸادر   ʛʽوس  ʦॽʤʻت  ʧʺʹʱي  ،

  . 10، ص  2001يʻايʛ  31الʸادرة بʱارȄخ  08عʙد ال ر ʛاقʱʰها، جموالʱقॽʻة للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة و الإدارȄة 
  . 04-03مʧ القانʨن رقʦ   13الʺعʙلة ʨʺǼجʖ الʺادة  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ 22الʺادة -488
لي في الʜʳائʛ، مʳلة الʴقʨق والعلʨم  مʨʸʻر داود، الʅॽʽؔʱ القانʨني الإدارȑ لʶلʢات ضȌॼ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ والʺا  -489

  . 126ص   ،17،2014الانʶانॽة، العʙد 
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ضʺʧ سلʱʢها الॽʺॽȞʴʱة أنها    )ت.ع.ب.م(Ǽالإضافة إلى ذلʥ يʱʹح مʧ القʛارات الʱي تʙʸرها لʻʳة      
الأخʛʽة تʨؔن حائʜة لقʨة الʷيء لا تʱʺʱع Ǽالقʨة القانʨنॽة الʱي تʱʺʱع بها الأحȞام القʹائॽة، حʘʽ أن هʚه  

 .ʛʽة العامة لا غʢلʶازات الॽʱار امʡوفي إ Ȍة فقǽʚʽفʻاراتها تʛة فقʻʳه، أما اللॽɾ الʺقʹي  

تعʙ مʧ مهامها الʹॽʢॼة ولا      اللʻʳة  بها  الʱي تʤʴى  الʻʱازॽɺة  الॽʣʨفة  أن  القʨل  وفي الأخʻʻȞʺǽ ʛʽا 
مʻح   لʺا  فالʺʛʷع  قʹائॽة،  وॽʣفة  لاعॼʱارها  الʳهات تʛقى  اخʸʱاصات   ʧم  ʙواح اخʸʱاص  اللʻʳة 

القʹائॽة لǽ ʧȞǽ ʦعʻي اعॼʱار اللʻʳة قʹائॽة، ولʧؔ حاول مʴʻها اسʱقلالʱʽها دون الʛجʨع للقʹاء تॽʁʴقا  
أقʛه القʹاء الفʛنʶي فقʙ أصʙر حȞʺا يʱعلȘ بلʻʳة عʺلॽات   لʺهʺʱها الʹॽʢॼة ولʝॽ القʹائॽة، وهʨ ما 

  .ʢAutorités non juridiction (490ة غʛʽ قʹائॽة () وصفها على أنها سلCOBالʨʰرصة (

وȂن ؗانʗ نقʢة الʷʱاǼه بʧʽ الهʯʽة القʹائॽة وللʻʳة تؔʺʧ في الفʸل في مʨضʨع الʜʻاع، إلا أن الغʛفة    
تॼقى مʸʱʵة في الʜʻاعات الʺʙʴدة قانʨنا فقॽɾ ،Ȍʺا ʤǽل القʹاء مʸʱʵا Ǽالʛʤʻ في الʜʻاعات الʱي تʛʵج  

اخʸʱاصها،   دائʛة   ʧها  عʱمʺارس  ʙʻع عʻها  الʸادرة  القʛارات  على  الʛقابॽة  سلʱʢها  فʛض  في   ʥلʚ وؗ
للاخʸʱاص الʱأديʰي والॽȞʴʱʺي، ؗʺا تʛʸʴʻ سلʱʢها العقابॽة في العقȃʨات الʱأديॽʰة، تʙور بʧʽ الإنʚار  

  القʹائॽة.  والॽȃʨʱخ وسʖʴ الاعʱʺاد والغʛامات الʺالॽة، أما العقȃʨات الʶالॼة للȄʛʴة فʻʱفʛد بॽʀʨʱعها الهʯʽات 

    ʨة هॽʺॽȞʴʱة والॽʰأديʱها الʱفʛة وغʻʳلل ȑع الإدارǼاʢه أن الʛؗذ Șʰؗل ما س ʧه مʸلʵʱʶأن ن ʧȞʺǽ وما
ما ʳǽعل قʛاراتها الॽʺॽȞʴʱة ॼɺارة عʧ قʛارات إدارȄة ذات ʡاǼع خاص، إذ تʹʢلع Ǽأداء وʣائف خاصة،  

فه الʺʳال،  هʚا  في  القانʨن   Șʽʰʢوت الʨʰرصة   ʦॽʤʻت تʶهʛ على  الهʯʽات  إذ   ʧʺض ʙتع ؗانʗ لا  وȂن  ي 
الإدارȄة الʱقلǽʙʽة، إلا أنها تȞʷل فʯة جʙيʙة مʧ الهʯʽات الإدارȄة والʖʰʶ في ذلॽʰʡ ʥعة القʛارات الʸادرة 

 ʗʸن ʙفق بها،  الʺʱعلقة  الʺʻازعات   ʟʵǽ اʺॽɾ ȑالقʹاء الإدار اخʸʱاص   ʥلʚ وؗ مʧ   18الʺادة    عʻها 
  ʦرق أمام    04- 03القانʨن  Ǽالإلغاء   ʧعʢلل قابلة  الʱأديʰي  الʺʳال  في  الفاصلة  الغʛفة  قʛارات   ʙتع Ǽأنه” 
ʙ خʹʨع قʛارات هʚه الغʛفة إلى القʹاء الإدارȑ  ،” مʳلʝ الʙولة ʕؗما ي ʨ491وه.  

  إلا أن حʛʸ الʺʛʷع لإمȞانॽة الʢعʧ في القʛارات الʱأديॽʰة فقȌ وعʙم إدراجه للقʛارات الॽʺॽȞʴʱة يʙفعʻا    
ॽȞʴʱʺي هي الأخȐʛ قابلة للʢعǼ ʧالإلغاء أمام مʳلʝ الʙولة أم الʷأن  الهل القʛارات الʸادرة Ǽ  ل:للʶʱاؤ 

ساǼقة الʛؗʚ فإن مʨقف الʺʛʷع   Ǽ18الʛجʨع إلى نʟ الʺادة    يʦʱ الʛجʨع إلى القʨاعʙ العامة في الʦॽȞʴʱ؟

 
490-Cons.const.  du 28 juillet 1989,n° 89-260 DC  .préc conc : [https://www.conseil-
constitutionnel.fr/decision/1989/89260DC.htm]. 

مʧ القانʨن   18الʺادة  ، الʺعʙلة ʨʺǼجʖالʺʻقʨلة  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  57الʺادة  - 491
03 -04 .  
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لʥ لأنه يʛʤʱʻ مʧ  الʜʳائȑʛ واضح ʷǼأن عʙم جʨاز الʢعʧ ضʙ الʦȞʴ الॽȞʴʱʺي الʸادر مʧ الغʛفة، ذ 
للʺادة   تॽʰʢقا  والॽʺॽȞʴʱة  الʱأديॽʰة  الȄʛʷʱعي    52الغʛفة  الʺʛسʨم   ʧاع    10- 93مʜʻال في  تفʸل  أن 

  ʧȞʺǽ ا لاʚه، لʛʽʶل تفʨاع حʜʻاف الʛʡلف أʱاخ ȑʚال ʟʻا للʛʽʶتف ʧʺʹʱي ʦȞار حʙإصǼ وض أمامهاʛالʺع
لا تʨʱافʛ إلا لȐʙ هʚه الغʛفة، وذلʥ    الʢعʧ ضʙ هʚا الʦȞʴ نʛʤا لʨʸʵصॽة الʜʻاع الʱʴǽ ȑʚاج إلى خʛʰة

 ʧʽʺȞʴʺام الȞاف في أحʻʯʱالاسǼ ʧعʢال ʜʽʳي تʱالعامة ال ʙاعʨ492خلافا للق. 

ومــʧ خــلال دراســʻʱا هــʚه يʰʱــʧʽ لʻــا أن الʺʷــʛع قــʙ مــʻح للغʛفــة الʱأديॽʰــة والॽʺॽȞʴʱــة ســلʢة حــل الʜʻاعــات    
 ʨوهــ ،ʦॽــȞʴʱال ȘــȄʛʡ ʧعــ ʦاعــاتهʜاف علــى حــل نʛــʡالأ Șفــʱي ʦلــ ʨــى ولــʱــة، حॽة الʺالʡســاʨال ʙعقــǼ علقــةʱʺال

 ʛل الغʽȞـــʷد تʙـــا أنـــه حـــʺؗ ،ȑـــارॽʱلا الاخ ȑـــارॼالاج ʦॽـــȞʴʱـــأ إلـــى الʳʱال ʥلʚبـــ ʧمـــ ʖســـل ʙقـــ ʥلʚبـــ ʨفـــة وهـــ
الأʡــʛاف حــȘ اخॽʱــار الʺȞʴʺــʧʽ، وقــʙ حــʙدت اللʻʳــة القــانʨن الʺʨضــʨعي والاجʛائــي الــȑʚ تلʱــʜم Ǽــه الغʛفــة 
وʚȃلʥ لا ॽʢʱʶǽعʨن  اخॽʱار القانʨن الʺʨضʨعي ولا الاجʛائـي الـʰʢǽ ȑʚـȘ علـى الʻـʜاع، فقـʙ ضـȘʽ الʺʷـʛع 

لॽʺॽȞʴʱــة إذ حʸــʛ الʢʻــاق العʹــȑʨ لهــا بʙʴʱيــʙه الʜʳائــȑʛ مــʧ الاخʸʱــاص الॽȞʴʱʺــي للغʛفــة الʱأديॽʰــة وا
للʺʤʱلʺـʧʽ أمامهـا، ؗʺـا حـʙد الʺʳـال الـॽʣʨفي للغʛفـة إذ تʵـǼ ʟʱالفʸـل فقـȌ فـي الʜʻاعـات الʱقॽʻـة الʻاشـʯة 

  عʧ تفʛʽʶ وتʻفʚʽ القʨانʧʽ والॽʤʻʱʺات الʱي تʦȞʴ سʛʽ الʨʰرصة.

     ʟة نقائʙع ʗلʳت ʙفق ʗقʨال ʝفة اوفي نفॽʣʨال ʙʽʶʳدون ت ʗحالʻه الʚل هʲʺʱة، تॽʺॽȞʴʱفي  قل ʟائ
نʨʸص تॽʁॽʰʢة تʧʽʰ مʱʵلف إجʛاءات مʺارسة الاخʸʱاص الॽȞʴʱʺي في هʚا الʺʳال  أȑ  ر  اصʙ إ  إغفاله

بل اكʱفى فقȌ مʧ خلال الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي   ،على اعॼʱار أن الʺʛʷع تʛك مʶألة تॽʤʻʺه للʶلʢة الʻʱفǽʚʽة
  ʦار  10- 93رقʢق الإخʛʡ على ʟʻالǼ  ةʻʳلل Șʰʶǽ ʦل ʖʰʶا الʚة في    )ت.ع.ب.م(، ولهʙʶʳʺفة الالʛغ

 hأديʱةالॽ  ̋ॽȞʴʱةوالॽ هʢॼعلى ض ʛهʶت ȑʚاع الʢفي الق ʧʽعاملʱم ʧʽاع قام بʜفي ن ʗلʸأن ف.  

  الʖʲॺʸ الʰاني 

   الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯة  مʙاحل سʙʻ الاجʙاءات أمام الغʙفة  

ʶǽـʨʱجʖ تـʨفʛ مʨʺʳعـة مـʧ  )ت.ع.ب.م(للʻʳـة  والʱـأديʰي مʧ أجل حʧʶ سـʛʽ الاخʸʱـاص الॽȞʴʱʺـي   
ـʚا مـʧ الأʡـʛاف الʺʻʱازعـة،  علـى رقابʱهـا، الʱـي تʶـهʛ  غʛفـةجʛاءات، الʱي ʖʳǽ احʛʱامها مʛʡ ʧف الالإ وؗ

ʽʴǼــʘ تلعــʖ الاجــʛاءات دورا مــʧ حʽــʘ أنهــا تʶــهل علــى الأʡــʛاف الʺʻʱازعــة رفــع خلافــاتهʦ أمــام اللʻʳــة، 
قʸـʙ الʰـʗ لإحالʱـه Ǽعـʙها للغʛفـة الʱأديॽʰـة والॽʺॽȞʴʱـة وتʶهل على هـʚه الأخʽـʛة الʴॼـʘ والʴʱـȑʛ فـي الʻـʜاع 

  مامها.ॽɾه وʳǽȂاد حلʨل ملائʺة للʜʻاعات الʺعʛوضة أ

 
  ق.إ.م.إ.ج. 1032و 1032الʺʨاد -492
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قـʛارا  Ǽاعॼʱـارهيـʦʱ الȞʴـʦ الʸـادر عـʧ الغʛفـة  والإجʛاءات في هـʚا الʺʳـال لهـا ذاتʱʽهـا الʵاصـة، حʽـʘ أن  
Ȅاإدار   ʖـʡاʵʺـل الʰق ʧمـ ʚفـʻأن ت ʖـʳǽ ـى أنهـاʻعʺǼ ،ȑʚـʽفʻع تǼـاʡ ة ولـهॽʁॼة الأسـʜـʽلـه م ،ʙواحـ ʖجانـ ʧم

  .ʛʳʺǼ ʦॽȞʴʱد الǼ Șʢʻهبها، دون أن تʨؔن هʻاك حاجة للʨʳء للقʹاء، وʱȄعʧʽ تʻفʚʽ حʦȞ ال

ؗʺا أن الʨʸʵصॽة الʱي تʦʶʱ بها الʺʵالفات في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلـة ذات الʢـاǼع الʱقʻـي والفʻـي، جعـل    
مʧ الأجȐʙ عʙم تʛك إجʛاءات الȑʛʴʱ والʴʱقʽـȘ فـي هـʚه الʺʵالفـات إلـى مـأمʨرȑ الʹـȌॼ القʹـائي، إذ لا 

ـان مـ ʧ الأفʹـل تـʛك هـʚا الأمـʛ إلـى جهـة مʸʸʵʱـة فـي ǽʺلʨؔن الʨسائل الفॽʻة اللازمة للʷؔف عʻها، وؗ
للʺʸʸʵʱــʧʽ مهʺــة الʴʱــȑʛ عــʧ   هــʚا الʺʳــال، وقــǼ ʙــادرت معʤــʦ الʷʱــȄʛعات لʨضــع أنʤʺــة خاصــة تʺــʻح

ومʴʻهـــا هـــʚا  )ت.ع.ب.م(تلـــʥ الʺʵالفـــات والانʱهاكـــات، وهـــʚا مـــا قـــام Ǽـــه الʺʷـــʛع الʜʳائـــȑʛ إذ أنʷـــأ لʻʳـــة 
  الامॽʱاز.

ــʛاءات     ــʚه الإجــ ــʨرة هــ ــة ونʤــــʛا لʢʵــ ــʙ مʺارســ ــʨاȌǼ عʻــ ــॼعʠ الʹــ ــʙ بــ ــة الʱقʽــ ــى مــــʣʨفي اللʻʳــ ʳǽــــʖ علــ
اخʸʱاصــاتهʦ، فعلــʽهʦ الالʱــʜام ʷʺǼــʛوॽɺة الʨســائل الʱــي نــʟ علʽهــا القــانʨن فــي الʷؔــف والʴʱــȑʛ، ضــʺانا 

.ʧʽققʴʺف الʶتع ʧم ʦة لهǽوحʺا ʧʽعاملʱʺق الʨقʴل  
لــى وســȌॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة وفقــا ʽʰʢــȘ الاجــʛاءات الʱأديॽʰــة عفــي تالʱأديॽʰــة والॽʺॽȞʴʱــة ة لغʛفــا وتʷــʛع   

مــʧ الʴʱقʽــȘ وȂحالــة ملــف القʹــॽة علــى الغʛفــة،  )ت.ع.ب.م(للʷʱــȄʛع الʜʳائــǼ ،ȑʛعــʙ انʱهــاء أعʹــاء لʻʳــة 
 أولا إجــʛاء إذ علــى اللʻʳــة، للʤʻــॽɾ ʛʺــا إذا ؗــان الفعــل الʺʛتؔــʖ مــʧ قʰــل الʨســʶǽ ȌॽــȘʴʱ تʨجॽــه الاتهــام لــه

الإجʛائॽة الʱي يʻعقʨʺǼ ʙجʰها الاخʸʱاص الʱـأديʰي والॽȞʴʱʺـي لغʛفـة وȄـʦʱ وفـȘ الǽ ȑʚعʙ الʨسʽلة  خʢار  الإ
  شȞلॽات معʻʽة مʨʸʻص علʽها قانʨنا.

لʱʻʱهـي  الʴʱقʽـȘ، مʛحلـة الʺʛحلـة، هـʚه لـيت الʺʛاॼʀـة والȄʛʴʱـات Ǽ وȃالʱـالي ॼɾعـʙ أن تʷـʛع اللʻʳـة Ǽالॽʁـام    
أو إحالʱه إلى القʹاء، وفي سʽʰل   ǼالʦȞʴ الȘʢʻلʜʻاع و Ǽإحالة القʹॽة للغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة للʗʰ في ا

 ȋʨـʢʵال ʦسـʛذاتهـا ل ʙـة فـي حـʻʳها للʙيـʙʴفي ت ʛك الأمʛع تʛʷʺا أن الʺȃاءات وʛه الاجʚفي ؗل ه ʘʴॼال
 ȏـادॼʺا الʚ العȄʛʹة والقʨاعʙ الʛئॽʶॽة، فʱʶʻʶعǼ ʧʽالʨʸʻص الॽɻȄʛʷʱة والʨʸʻص الʺʯʷʻة لهʚه الهʯʽة، وؗ

Ǽ ،نʨــة العامـــة للقـــان ــام إلـــى القـــʨانʧʽ الʺقارنـــة لʺʴاولـــة إʳǽـــاد الʴلـــʨل للʲغـــʛات القانʨنॽـ الإضـــافة إلـــى الاحʱؔـ
.ȑʛائʜʳع الʛʷʺها الʽي وقع فʱة الॽʺॽʤʻʱوال  

  الʠʸلʔ الأول 

 إجʙاء الإخʠار أمام لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها  

للʻʳـــة والʱـــأديʰي الॽȞʴʱʺـــي  ʸʱـــاص الاخ اي يʻعقـــʨʺǼ ʙجʰهـــʱـــال ىالأولـــ ئॽـــةجʛاالإǽعـــʙ الإخʢـــار الʺʛحلـــة    
الʺʵالفـة والʺʻاॽɾـة لقـʨانʧʽ ولـʨائح سـʨق  ، وȄقǼ ʙʸه تʰلॽغ اللʻʳة ʨʺʳʺǼع الʨقـائع والʺʺارسـات )ت.ع.ب.م(
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قـــʙ مـــʻح ، و الأوراق الʺالॽـــة، مـــʧ أجـــل اتʵـــاذ الاجـــʛاءات القانʨنॽـــة اللازمـــة لـــʛدع الʺʵـــالفʧʽ وحʺاǽـــة الʶـــʨق 
وشـʛوȋ ، ووفـȘ شـȞلॽات (الفـʛع الأول) شـʵاص الأ الإجـʛاء لʺʨʺʳعـة معʻʽـة مـʧالʺʛʷع إمȞانॽة الॽʁام بهʚا 

  . (الفʛع الʲاني)معʻʽة قانʨنا 

  الفʙع الأول 

ॻɽॻة إجʙائه    الأشʳاص الʦʳʸلة قانʦنا لإجʙاء الإخʠار وؕ

مــʧ  54نــʟ الʺــادة  لقــʙ تــʨلى الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ تʙʴيــʙ الأشــʵاص الʺــʕهلʧʽ قانʨنــا لʱقــʦǽʙ الإخʢــار فــي   
ʦن رقʨلة،  10-93القانʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺها:" الʽجاء ف ʘʽةتعʺل حʻʳوافع الآ اللʙال ʖʶة: حॽت  

  ʢǼلʖ مʧ اللʻʳة.  -
 أعلاه. ʢǼ46لʖ مʧ الʺʛاقʖ الʺʨؗʚر في الʺادة  -
 أعلاه. ʢǼ52لʖ مʧ الأʛʡاف الʺʨؗʚرة في الʺادة  -

  بʻاء على تʤلʦ أʛʡ ȑف له مʸلʴة."
وتʙʳر الإشارة أولا أن في هـʚه الʺـادة الʺʷـʛع قـʙ اسـʱعʺل ॼɺـارة "مॼاشـʛة اللʻʳـة عʺلهـا حʶـʖ الـʙوافع      

على الʛغʦ مʧ أن الʺادة وردت ضʺʧ القʦʶ الʛاǼع الʺʟʸʵ للॽʣʨفة   )ت.ع.ب.م(الآتॽة" إذ ʛʽʷǽ للʻʳة  
الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة هʚه الأخʛʽة مʧ اخʸʱاص الغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة ولا علاقة للʻʳة بهʚا القʦʶ، في 

ʙام أشار إلى مॼاشʛة الغʛفة لعʺلها ولʝॽ اللʻʳـة، Ǽالʱـالي فـإن اسـʵʱ 493حʧʽ الʟʻ الأصلي Ǽاللغة الفʛنॽʶة
ه.    مʢʸلح اللʻʳة في نʟ هʚه الʺادة ؗان مʛʳد خʢأ للʙلالة على الغʛفة ʖʳǽ تʙارؗ

ذؗـʛوا علـى سـʽʰل الʸʴــʛ،  الغʛفـةن الأشـʵاص الـʚيʧ لـʙيهʦ حـȘ إخʢـار ؗʺـا نʶـʱʻʱج مـʧ هـʚه الʺـادة أ   
 ʘــʽــل حʴفــة لʛه الغʚــاص لهــʸʱالاخ ʙعقــʻة هــيلا يʛــʢʵʺاف الʛــʡالأ ʗاع إلا إذا ؗانــʜــʻــة ال :الʻʳــلʶها، نف

ة تʶـــʛʽʽ بʨرصـــة الʁـــʦॽ الʺʻقʨلــــة،  ʛؗرصـــة، شــــʨʰـــات الॽاء فـــي عʺلʢســــʨــة، ال الʺʛاقـــʖ الʺفـــʨض مـــʧ اللʻʳـ
ل مʧ له مʸلʴة ات الʺʙʸرة للأسهʦ، وؗ ʛؗʷ494ال.  

 
493 - Art 54." — La chambre agit : —soit sur requête de la commission, —soit sur requête 
du superviseur visé à l'article 46 ci-dessus, —soit sur requête d'une des parties visées à 
l'article 52 ci-dessus, —soit sur plainte de toute partie ayant intérê  '. Décret Législatif n° 
93-10 du 23 mai 1993 relatif à la bourse des valeurs mobilières modifié et complété par 
l’Ordonnance n° 96-10 du 10 janvier 1996 et la Loi n° 03-04 du 17 février 2003. 

  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.   10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  52و 46الʺادة   -494
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أمــا فــي فʛنʶــا فʰʱــʙأ الغالॽʰــة العʤʺــى مــʧ الॽʁʴʱقــات فــي أعقــاب تقــارʛȄ صــادرة مــʧ قʶــʦ مʛاॼʀــة الʶــʨق    
والــǽ ȑʚقــʨم يʨمॽــا بʴʱلʽــل جʺॽــع الʺعــاملات الʺʻفــʚة ʷǼــأن الأوراق الʺالॽــة  الʱاǼعــة لهʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة،

Ȅار، وʺʲʱمات الاسـʙمي خـʙمقـ ȋـاʷون ʝȄارǼ رصةʨرجة في بʙʺلقـىالʱ لـلʴȄو ʛȄهة الʺعـاملات  تقـارʨʰـʷʺال 
ات   الائʱʺان  مʕسʶات   تقʙمها  الʱي ʛؗار  وشـʺʲʱـة إلـى الاسـॽاق الʺالʨـة الأسـʯʽـاً  ،495هʹǽأ ʛȄقـارʱتـأتي ال ʙوقـ
  ʧاممʶفي    أق Ȑʛةأخʯʽاله  )ʦʶو   ق ،ʧȄرʙʸʺالʦʶشـ ق ʕ ،ةॼاسـʴʺالـخون ال... ʛالأمـ Șعلـʱما يʙـʻوخاصـة ع (

ؗʺــا Ȟʺǽــʧ لــʚوȑ الʷــأن الʨʱجــه إلــى هʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة ǼالʷــȞاوȐ والʺʢالॼــات  ،Ǽقʹــاǽا الإبــلاغ الʺــالي
لهʯʽــة، وȞʺȄــʧ للʶــلʢات الأجॽʰʻــة أǽʹــا الʱــي والالʱʺاســات الʱــي تــʙخل ʶʴǼــʖ مʨضــʨعها فــي اخʸʱــاص ا

ــة لهʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة الفʛنʶــॽة أن تقــʙم بلاغــا Ǽــأȑ مʵالفــات أو انʱهاكــات،  تʺــارس اخʸʱاصــات مʺاثل
  .496وذلȋʛʷǼ ʥ الʺعاملة Ǽالʺʲل

  ومʧ خلال ذلʧȞʺǽ ʥ أن نʻʸف الإخʢار إلى نʨعʧʽ الإخʢار الʱلقائي (أولا) والإخʢار الʺॼاشʛ (ثانॽا).

  أولا: الإخʠار الʯلقائي للʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها وشʙوʟه   

ــي تʱʺʱــــع Ǽالʶــــلʢة  ).ع.ب.مت (خــــʨل القــــانʨن للʻʳــــة     ــام مʱʵلفــــة ومʱعــــʙدة، فهــ ــة مهــ  الॽʺॽʤʻʱــــةمʺارســ
، وهــʚا مــʧ أجــل وضــع حــʙ للʺʺارســات الʺʵالفــة للʷʱــȄʛع الʺعʺــʨل Ǽــه، ؗʺــا والعقابॽــة الॽʺॽȞʴʱــةوȃالʶــلʢة 

 ʛهʶهاتʛʽʽʶلة وتʨقʻʺال ʦॽʁق الʨس ʦॽʤʻـ، على تॽـى لهـا آلʢأع ʥلʚـȃة ةوʢـار سـلʢـها إخʶـها نفʶفʻـي  بʱوال
 ȋوʛـــʷال ʧــ ــة مـ ــل مʨʺʳعـ ــǼ ȋʛʱالʺقابـ ــة، إلا أنـــه اشـ ــʜز وॽʣفʱهـــا الʨقائॽـ ــة وتعـ ــة القʺॽɻـــة للʻʳـ ل الॽʣʨفـ ــِّ تُفعـ

  للʺʺارسة هʚه الآلॽة.

  ʯʮها الإخʠار الʯلقائي للʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاق -1

   ʛـʤʱʻقـي أن تʢʻʺال ʛـʽغ ʧʺخل، فʙʱعة في الʛʶضʺان ال ʨم هʜʽانȞॽʺا الʚه ʝȄʛؔʱي لʶॽئʛال ʖʰʶإن ال
ات وأعʺال أخȐʛ   هʯʽات  أو أشʵاص  مʧهʚه الʶلʢة وصʨل خارجي   ʨؗة على سلȄعة الإدارǼاʱʺأجل ال ʧم

الʶـʨق تʶـʱلʜم Ǽالʹـʛورة سـʛعة تأكʙ لهـا مʶـॼقا مʵالفʱهـا للأحȞـام الʷʱـॽɻȄʛة والॽʺॽʤʻʱـة فʺهʺـة حʺاǽـة هـʚه 
ها، و  خʢــار مــʧ أهــʦ الʨســائل القانʨنॽــة الʱــي Ȅعــʙ الإالʱــʙخل و ردت الفعــل قʰــل وقــʨع أضــʛار لا Ȟʺǽــʧ تــʙارؗ

 
495- Déclarations effectuées au titre de l’article 16 du règlement n° 596/2014/UE du 16 
avril 2014 sur les abus de marché et son règlement délégué 2016/957/UE du 9 mars 2016. 
496- Art L. 632-16 du code monétaire et financier français. 
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ـــʜ مʺʱـــاز Ǽالʺقارنـــة Ǽالقʹـــاء  ʳعـــلت ʛؗرصـــة فـــي مʨʰـــات الॽعʺل ʦॽـــʤʻـــة تʻʳعʺل -لʱـــʶǽ ȑʚالـــ ʛـــʽا الأخʚهـــ
  . 497 -خʢار الʱلقائي في حالات اسʻʲʱائॽة فقȌالإ
 ॼ54اسـʱقʛاء نـʟ الʺـادة ɾ ،حʛص ؗل الʺʛʷعʧʽ على وضع إʡـار خـاص لهـʚه الʺʛحلـة  نʛʤا لؔل ذلʥو   

 ʦن رقــــʨالقــــان ʧعلــــى أنــــه 10-93مــــ ʗــــʸــــي نʱــــة:  الॽوافع الآتʙالــــ ʖــــʶــــة حʻʳتعʺــــل الل "-  ʧمــــ ʖلــــʢǼ
  .498.."اللʻʳة.

الـʙعȐʨ تلقائॽــا دون ʻʳـة صـلاحॽة الʱـʙخل الʱلقـائي، إذ Ȟʺǽـʧ للʻʳـة مॼاشـʛة لنʳـʙ أن الʺʷـʛع قـʙ أعʢـى ل   
انʤʱــار رفــع الأمــʛ أمامهــا مــʡ ʧــʛف الأشــʵاص الʺــʕهلʧʽ للॽʁــام بــʚلʥ، وهــي وســʽلة أخــȐʛ فــي يــʙ اللʻʳــة 
 Ȏلــة، والʺلاحــʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨســ ʛʽســ ʧــʶد حʙــة تهــॽنʨقان ʛــʽالفــات ومʺارســات غʵم ȑأ ʧمــ ʙــʴخل للʙــʱلل

هـا الʶـلʢة الʱقʙيȄʛـة فـي تʙʴيـʙ الʴـالات أǽʹا أن الʺʛʷع لʙʴǽ ʦد حـالات الʱـʙخل الʱلقـائي للʻʳـة بـل تـʛك ل
  الʱي ʖʳǽ أن تʙʱخل فʽها.

تقـــʨم علـــى أنـــه "  نʤــــام فــــʠ الʺʻـازعــــات والȞʴʱـــʦॽمـــʧ  16وقـــʙ نـــʟ الʺʷـــʛع الفلʶـــʻʽʢي فـــي الʺـــادة     
ة العʹـʨ الʨʶق، مʧ تلقاء نفʶها أو بʻـاء علـى شـȐʨȞ قـʙمʗ إلʽهـا، ʛؗـʷالفـات الʵإحالـة ؗـل مǼ  ة ʛؗـʷأو ال

ȑرجة أو أʙʺال ʛآخ ʟʵالفات  جهة أو شʵʺال Ȍॼة ضʻʳق إلى لʨʶال ʙاعʨ499" لق. 
نفʶــها بʻفʶــها، حʽــʘ تقــʨم إخʢــار  إمȞانॽــةAMF)( ة الأســʨاق الʺالॽــةمʴʻــʗ هʯʽــفــي القــانʨن الفʛنʶــي،    

  .تʙʱʶعي ذلʥ الʨضॽɻةǼالȑʛʴʱ والʛقاǼة ؗلʺا تʧʽʰ أن 

ǽعʢـــي للغʛفـــة الʱأديॽʰـــة  إلا أن الʺʷـــʛع لـــʦ هـــʚه الʸـــلاحॽة الاســـʻʲʱائॽة، اللʻʳـــةوȃـــالʛغʦ مـــʧ تأكʽـــʙ مـــʻح    
 فـي يـʙخل مʧ مʱاǼعة تʨʱلى أن بها ǽفʛʱض  إذ  )، l’auto saisine( الʱلقائॽة الʺʱاǼعةوالॽʺॽȞʴʱة امȞانॽة 

 لـه مـʢǼ ʧلـʖ  والʤʻʱـʦॽ الʷʱـȄʛع مʵالفـة أو الʺهʻـة أخلاॽʀـات  Ǽقʨاعـʙ  إخلال هʻاك أن تقʙيʛها ʛʳʺǼد  الʤʻام
وعـʙم إعʢـاء الغʛفـة الॽʁـام ǼالʺʱاǼعـة الʱلقائॽـة ʳǽعلʻـا نʶʱـاءل عـʧ مـȐʙ اسـʱقلالʱʽها عـʧ ، ذلـʥ فـي مʸـلʴة

  ؟)ت.ع.ب.م( لʻʳة

الʺلاحــȎ أنــه ورغــʦ حʛمــان الغʛفــة مــʧ الॽʁــام ǼالʺʱاǼعــة الʱلقائॽــة إلا أنهــا فــي نفــʝ الʨقــʗ لا تʱلقــى أǽــة     
عʺلॽة الفʸـل فـي القʹـاǽا الʺعʛوضـة علʽهـا، وهـي وضـॽɻة  تعلॽʺات أو ملاحʤات مʛʡ ʧف اللʻʳَّة أثʻاء

 
Ȟʺǽـــʧ للقاضـــي الإخʢـــار تلقائॽـــا عـــʧ جʻاǽـــة أو جـــʻح ارتʰؔـــʗ ضـــʙ شـــʟʵ قاصـــʛ. أنʤـــʛ: مʨســـاوȑ نʽʰـــل، الإخʢـــار  -497

، جامعــة عʰـــʙ الــʛحʺʳǼ ،ʧاǽـــة، 2017الʱلقــائي للʶــلʢات الإدارȄـــة الʺʶــʱقلة، مʳلــة أكادॽʺǽـــة للʴॼــʘ القــانʨني، عـــʙد خــاص 
  .533ص
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  52الʺادة  -498
499- ʦॽــȞʴʱـازعـــات والʻʺال ʠـــام فـــʤخ  نȄــارʱــة بॽلــلأوراق الʺال ʧʽʢــʶق فلʨإدارة ســ ʝلــʳم ʧــه مــॽــادق علʸʺي، الʻʽʢــʶالفل
  .ʛ6/20ار رقʦ ق، Ǽال18/12/2006
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حʽــʘ لا تفــʱح اجــʛاءات الʴʱقʽــAMF  Șشــʽʰهة بʱلــʥ الʺॼʱعــة علــى مʶــȐʨʱ هʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة الفʛنʶــॽة 
ـــلهʯʽة، والــȑʚ وفــي إجــʛاء مʶــʨʱحى مــʧ القــانʨن  علــى مʶــȐʨʱ لʻʳــة الʱأديــʖ إلا مــʡ ʧــʛف الأمــʧʽ العــام ل

لــʙفاع، لا ʳǽـʨز لـه ʡلــʖ إصـʙار أمــʛ مॼاشـǼ ʛـالʴʱقȘʽ مــʡ ʧـʛف مʳلــʝ الأمȞȄʛـي، حʛصـا علــى حقـʨق ا
قʰـل إرسـال إخʢـار للʷـʟʵ الʺعʻـي Ǽـالإجʛاءات الʺॼʱعـة ومʴʻـه  Le collègeإدارة هʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـة 

  .500مهلة ثلاثة أǽام لإبʙاء ملاحʤاته خॽʢا

  شʙوȉ الاخʠار الʯلقائي  - 2

الإخʢار الʱلقائي لابʙ مʧ تʨفʛ مʨʺʳعة مـʧ الʷـʛوȋ الʱـي تعʰʱـʛ  لʸلاحॽة  )ت.ع.ب.م(لʺॼاشʛة لʻʳة     
ضʛورȄة لʺॼاشʛته، مـʛورا Ǽـإجʛاء الॽʁʴʱقـات الʱـي تʶـʺح Ǽاكʷʱـاف الʵلـل وفـي حالـة اكʷʱـاف أȑ مʵالفـات 

أو  تʴفॽʤـةأن يʵʱـʚ شـȞل أوامـʛ أو تـʙابȞʺǽ  ʛʽـʧتʵـاذ قـʛارات للʻـʜاع الʺعـʛوض أمامهـا الـȑʚ ا  ʧȞʺǽ للʻʳـة
  .مʱʵلفة تॽʀʨع عقȃʨات 

 الʱلقائॽـةالإخʢـار ولعـل هـʚا ǽعـʨد إلـى الॽʰʢعـة  شـʛوǼ ȋالʨʰرصـةالʺʱعلقـة  القانʨنॽةالʨʸʻص   لʦ تʻʱاول   
 لʻʳـة تʤʻـʦॽ عʺلॽـات الʨʰرصـة، رغʦ هʚا فإنه عʙʻما يʦʱ إجʛاء الإخʢـار الʱلقـائي، مـʧ قʰـل 501هʚه الʶلʢةل

، فإنــه يــʦʱ وفقــا لʷــʛوȋ مʱعلقــة ʨʺǼضــʨع ʺʱعــاملʧʽ فــي الʶــʨق حــʨل الʳʱــاوزات الʱــي صــʙرت مــʡ ʧــʛف ال
    .ʸǼلاحʱʽه الإخʢار الʱلقائي، وشʛوȋ مʱعلقة

ʙاشॺʸار الʠا: الإخॻثان  

مـʧ  )ت.ع.ب.م(، Ȟʺǽـʧ تقـʦǽʙ الإخʢـار للʻʳـة 10-93مʧ الʺʛسـʨم الʷʱـȄʛعي  54عʺلا بʟʻ الʺادة    
ــʚا مــʧ الʨســʢاء فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة، أو مــʧ ، نفʶــهاالʺʛاقــʖ الʺفــʨض مــʧ اللʻʳــة قʰــل  ة تʶــʛʽʽ وؗ ʛؗشــ

ل مʧ له مʸلʴة.Ǽالإضافة إلى بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة،  ات الʺʙʸرة للأسهʦ، وؗ ʛؗʷال  
   ʚوهــȋوʛشــ ȑأ ʖلــʢʱــار لا يʢالإخ ʧع مــʨــʻا ال ، ʖلــʢال ʦǽʙات تقــॽلȞد شــʙــʴǽ ʦع لــʛــʷʺأن ال Ȏإذ نلاحــ ،

على إحȐʙ الʺʺارسات والʨقائع الʺʵلـة  اʡلاعهʦحʧȞʺǽ ʘʽ للأشʵاص الʺʨʵل لهʦ إخʢار اللʻʳة ʛʳʺǼد  
  .ʛʽʶǼ الʨʶق الʨʰرصॽة والقʨانʧʽ واللʨائح الʺʤʻʺة لها

 
500 - Directive, n°2003-1109 du ,21 novembre. 2003 ; art 17, Conac Pierre-Henri, la 
nouvelle Autorité des marchés financiers, op.cit, p 125-126. 

الʺʶـʱقلة فـي الʺʳـال الاقʸʱـادȑ والʺـالي،  الإدارȄـةالʨقائॽـة الʺʵʱـʚة مـʧ قʰـل الʶـلʢات   الʱـʙابʛʽبلغʜلي صʻȄʛʰة، نʤـام    -501
في القـانʨن، فـʛع القـانʨن العـام للأعʺـال، ؗلॽـة الʴقـʨق والعلـʨم الॽʶاسـॽة، جامعـة عʰـʙ الʛحʺـان  الʺاجʛʽʱʶلʽʻل شهادة   مʛؗʚة

  .105، ص2011مʛʽة، ʳǼاǽة،
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  الʰاني الفʙع

  سلʠة الʲʯقȖʻ وتॻɾʦع الʚʱاءات للʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها 

، لقـʙ 502نقǼ ʙʸالʴʱقȘʽ الاجʛاءات الʺʚʵʱة للʷؔف عʧ الॽʁʴقة، Ǽـالȑʛʴʱ عـʧ أدلـة الاتهـام وأدلـة الʻفـي   
مʴʻــʗ معʤــʦ الʷʱــȄʛعات للʳهــة الʺʸʱʵــة بʤʻʱــʦॽ ســʨق الأوراق الʺالॽــة ومــʧ أجــل تʻفʽــʚ مهʺʱهــا الʛقابॽــة 
مʨʺʳعــة مــʧ الʸــلاحॽات والʶــلʢات، والʱــي مــʧ أهʺهــا إجــʛاء الॽʁʴʱقــات والʱفʱــʞॽ للʱأكــʙ مــʧ الʱــʜام ؗــل 

ــلʢة  ــا أǽʹـــا سـ ــʨق، ومʱʴʻهـ ــة لهـــʚه الʶـ ــالقʨانʧʽ واللـــʨائح الʺʤʻʺـ ــاملǼ ʧʽـ ــʜاءات والعقȃʨـــات الʺʱعـ ــع الʳـ تॽʀʨـ
 ʧʽــة والعــاملॽــال الأوراق الʺالʳات العاملــة فــي م ʛؗــʷالفــة الʵهــاك ومʱت انʨــʰادعــة فــي حالــة ثʛة والॼاســʻʺال

  لʙيها مʧ الʺهʧʽʽʻ للقʨانʧʽ والॽʤʻʱʺات الʺعʺʨل بها.
راق الʺالॽـة فʹلا عʧ سلʱʢها في تلقـي الʰلاغـات والʷـȞاوȐ الʱـي تقـʙم إلʽهـا مـʧ قʰـل الʺʱعـاملʧʽ فـي الأو   

 Ȑʨعʙالـ ʥـȄʛʴفـي ت Șـʴـة، لهـا الॽة الʺالʡسـاʨات ال ʛؗرصة وخاصة شـʨʰات الॽفي عʺل ʧʽخلʙʱʺال ʙأح ʙض
  الʻʳائॽة ضʙ الʺʵالفات الʱي تȞʷل فعلا جʻائॽا. 

وȂن ؗانـــʗ هـــʚه الʺهـــام هـــي فـــي الأصـــل مـــʧ اخʸʱـــاص الʹـــॽʢॼة القʹـــائॽة إلا أن معʤـــʦ الʷʱـــȄʛعات    
لʗ مهʺة الʴʱقȘʽ في مʳا ل الʨʰرصـة إلـى جهـة مʸʱʵـة نʤـʛا لأن الʺʵالفـات والʳـʛائʦ الʨاقعـة فـي هـʚا أوؗ

 ʘـʴॼة الॽة القʹـائॽʢॼʹعلى أعʹاء ال ʖعʸال ʧʺها، فʽل علʽلʙقامة الȂافها وʷʱة اكȃʨعʸǼ ʦʶʱال تʳʺال
والʴʱــȑʛ عʻهــا وهــʨ مــا اســʱلʜم تؔلॽــʅ أصــʴاب الاخʸʱــاص مʺــʧ تʱــʨافʛ فــʽهʦ الʰʵــʛة والʙراǽــة لʺʛاॼʀــة هــʚه 

  والॽʁام بॽʣʨفة الʘʴॼ والʴʱقȘʽ وجʺع الأدلة وذلʥ في حʙود ما تقʛه القʨانʧʽ. الʨʶق 
ومʧ هʻا فلا بʙ مʧ أن نʛʢʱق أولا إلى سلʢة الʴʱقȘʽ والʱفʞॽʱ وʛʡق مॼاشʛتها والʺʵـʨلǼ ʧʽʺʺارسـʱها،    

  ثʦ نʙرس تॽʀʨع الʜʳاءات الإدارȄة والʱأديॽʰة.

 ʜॻʯفʯوال Ȗʻقʲʯة الʠأولا: سل  

    Șʽقʴʱة الʛؔر فʨʴʺʱعلـى 503ت ʧʽʺالقـائ ʧـي تقـع مـʱالفات الʵʺال ʧف عʷؔف إلى الʙاء يهʛنه إجʨؗ في
 ʦʱاء يـʛإجـ Șـʽقʴʱن الʨا لؔـʛـʤة أولـى، ونʨـʢʵؗ ـةʸʱʵʺهة الʳإلى ال Ȑʨعʙل إحالة الʰق ʥة، وذل ʛؗʷإدارة ال

 
  مʧ ق.إ.ج.ج.  68الʺادة   -502
503-  Ȑرصة  أدʨار بॽرك    انهʨȄʨʽةنॽȞȄʛة    الأمʻة سॽʺرصات العالʨʰاقي الǼ ʦعالʺي،   1929ث ȑادʸʱاد اقʶؗ ʧعه مॼوما ت  

ان ولابʙ لاسʱعادة هʚه الʲقة الʘʴॼ عʧ الأسॼاب  لʴʱʺل الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʶʵائʡ ʛائلة، واهʜʱاز الʲقة العامة في هʚه الʨʶق، وؗ
ॼاب الʱي أدت إلى تلʥ الأحʙاث،  وȂعʢاء ضʺانات أكʛʲ لهʦ، لʚا قʛر الʨؔنʛʳس الأمȞȄʛي عقʙ لʳان اسʱʺاع وʘʴȃ الأس

ووضع الʴلʨل الʹʛورȄة، وقʙ بʗʻʽ الʱʻائج الʱي تʨصلʗ إلʽها تلʥ اللʳان عʧ وجʨد العʙيʙ مʧ جʛائʦ اسʱغلال الʺعلʨمات 
والʺʵالفات  والانʱهاكات   ʦائʛʳال  ʧم وغʛʽها  اذǼة  وؗ مʹللة  معلʨمات   ʛʷون الʺالॽة  الأوراق  Ǽأسعار   ʖلاعʱوال الامॽʱازȄة 
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، 504فـي ʣـʛوف اسـʻʲʱائॽةاتʵاذه Ǽعʙ حʨʸل الʺʵالفات الʛʽʢʵة وȃالʱالي لا تʤهʛ الʴاجـة إلـى وجـʨده إلا 
Ǽالإضــافة لʶــلʢة الʴʱقʽــȘ ســلʢة وضــع قʨاعــʙ الʱفʱــʞॽ والʛقاǼــة علــى  )ت.ع.ب.م(لــʚا مــʻح الʺʷــʛع للʻʳــة 

  الʺʙʱخلʧʽ في هʚه الʨʶق.
ة الʨســاʡة الʺالॽــة لʨؔنهــا مــʧ بــʧʽ أهــʦ إإن     ʛؗــع لــه شــʹʵأن ت ʖــʳǽ ȑورʛاء ضــʛإجــ ʨهــ ʞॽــʱفʱاء الʛجــ

ات الʱــي تʱعامــل Ǽــأمʨال ʛؗــʷال ʛــʰالؔفــاءة  وأكǼ نʨعــʱʺʱي ʧمʺــ ʧʽــȄوالإدار ʧȄʛʽــʶʺال ʧمــ ʥوتʺلــ ،ʧȄʛʺʲʱــʶʺال
 ʖلاعʱال والॽʱصة الاحʛف ʧم ʙȄʜما ي ʨة وهॽق الأوراق الʺالʨفي س ʧʽʱʽة العالǽراʙ505وال.  

وȄقʸــǼ ʙــالʱفʞॽʱ فʴــʟ ســلامة الأعʺــال مʴــل الʱفʱــʞॽ مــʧ الʻاحॽــة الʷــȞلॽة والʺʨضــॽɺʨة وفقــا للʰــʛامج    
ارʛȄ خاصة تʛفع إلى الʳهات الʺʸʱʵة، ولʚا ʖʳǽ مʻح القائǼ ʦالʱفʞॽʱ ؗافة الʶلʢات الʺعʙة، والʛʵوج بʱق

ة الʨســاʡة الʺالॽـة أن ʻȞʺǽــʨا و  ،الʱـي تʺʻȞـه مــʧ أداء مهʺʱـه ʛؗفــي شـ ʧʽولʕـʶʺـع الॽʺل مهامـه علــى جʽــهʶʱل
 ʧم ʞॽʱفʱالǼ ʦمـات اللاالقائʨانـات والʺعلॽʰوال Șثـائʨلات والʳـʶوال ʛفاتʙـلاع علـى ؗافـة الـʡـا 506زمـةالاʺؗ ،

 ʟـʵǽ ʛأمـ ȑأ ʧعلاقـة بهـا عـ ʦلهـ ʧة ومـ ʛؗـʷـف فـي الʣʨم ȑأ ʧـاح مـʹǽالإ ʖلـʡاب وʨʳʱز لـه اسـʨʳǽ
    مʨضʨع الʺȞلف ǼالʱفʷǼ ʞॽʱأنه.

مهʺــة إتʵــاذ قــʛار فــʱح الʴʱقʽــȘ والʱفʱــʞॽ فــي ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة وفقــا  )ت.ع.ب.م(لقــʙ مʴʻــʗ لʻʳــة    
، وȃالʱـالي 508، علـى أن يʵʱـʚ القـʛار Ǽالأغلॽʰـة الʺʢلقـة لأعʹـائها507للʨʸʻص القانʨنॽة الʺʱعلقة Ǽالʨʰرصة

تʦ مʻع رئʝॽ اللʻʳة مʧ إتʵاذ قʛار فʱح الʴʱقȘʽ وحʙه خʨفا مʧ تعʶفه، خاصة وأن الʴʱقʽـȘ سـʨȞॽن حʱʺـا 
ʶـى مʢـي عـاد وأعʶنʛع الفʛـʷʺال ʧؔاقلة، لʻʱʺمات الʨوفقا للʺعل Ȍعامل فقʱق تʨات في س ʛؗʷعة الʺʶيء ل

 
ʧʽانʨة،    لقॽاق الأوراق الʺالʨة على أسॽمʨȞʴة الǼقاʛاق الʢادة نȄفي ز ʛʤʻال ʙʽعات تعȄʛʷʱال ʦʤق، مʺا جعل معʨʶه الʚه

، لإعʢاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ ضʺانات  1934، وقانʨن الʨʰرصة صʙر1933وأصʙر الʺʛʷع الأمȞȄʛي قانʨن الأوراق الʺالॽة سʻة  
ا في   Șʽقʴʱال مهʺة   ʗل لʙيهʦ، وأوؗ الʲقة  وȂرجاع   ʛʰالأوراق  أك لʻʳة  إلى  الʨʰرصة  في  الʺʛʷوعة   ʛʽغ والʺʺارسات   ʦائʛʳل

 Autorité)، أما الʺʛʷع الفʛنʶي فʺʴʻها لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة ((Securities and Exchange Commissionالʺالॽة 
de marchés finançier .(  

  . 264رʜȄان حʧʶ مʨلʨد، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -504
  . 265، ص ʛجعالʺ نفʝ، رʜȄان حʧʶ مʨلʨد -505
  . 188-186، ص ʛȞǼ1986 الॼʁاني، الʨجʜʽ في الإدارة العامة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، عام  -506
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  10-93مʧ الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ  37الʺادة   -507
  . 1998فʛʰايʛ  28مʧ الʤʻام الʙاخلي للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها الʺʕرخ في  09  الʺادة -508
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لـــʛئʝॽ اللʻʳـــة هـــʚه الʸـــلاحॽة بـــʙاعي الʶـــʛعة فـــي اتʵـــاذ الإجـــʛاءات وعـــʙم انʤʱـــار اجʱʺـــاع اللʻʳـــة وȃلـــʨغ 
  . 509الʸʻاب القانʨنॽة

    ʟʻإذ تــ ،ʦهʱوصــف ʧʽققــʴʺة الॽــʸʵــأن شʷǼ ــةॽɾل الؔاʽفاصــʱرصــة الʨʰــة للॽنʨص القانʨــʸʻم الʙتقــ ʦولــ
علـى أن الأشـʵاص الـʚيʧ يʳʻـʜون الॽʁʴʱقـات  10-93مـʧ الʺʛسـʨم الʷʱـȄʛعي رقـʦ  39و 38و  37الʺʨاد  

ــʚلʥ الأعــʨان الʵــ)ت.ع.ب.م(هــʦ أعʹــاء فــي لʻʳــة  ارجʨʽن ، والأعــʨان الــʚيʧ يʱʻʺــʨن إلــى مʶــʙʵʱمʽها وؗ
  الʚيʧȞʺǽ ʧ أن تʱʶعʧʽ بهʦ اللʻʳة.

إمȞانॽـة الاسـʱعلام عـȄʛʡ ʧـȘ تॽʁʴقـات ǽقـʨم بهـا أعʨانهـا،   )ت.ع.ب.م(والʺʛʷع الʜʳائȑʛ قʙ مʻح لʻʳة     
ات الʱــي تلʳــأ إلــى الادخــار العلʻــي والʻʰــʨك والʺʕسʶــات الʺالॽــة والʨســʢاء،  ʛؗــʷال Ȑʙقــات لــॽʁʴʱال ȑʛــʳوت

 ʛـʤن نʨمʙقـǽ ʧيʚاص الـʵالأش Ȑʙلـة، ولʨقʻʺال ʦॽʁـالǼ اصـةʵـات الॽفـي العʺل ʦـاهʺاتهʶـي ومʻالʺه ʦهʡـاʷʻا ل
  .510أو في الʺʳʱʻات الʺʶعʛة أو يʨʱلʨن إدارة مʙʻʱʶات أو سʙʻات مالॽة

ات العاملــة فــي مʳــال الأوراق الʺالॽــة     ʛؗــʷال ʞॽــʱــل مهʺــة تف للهʯʽــة العامــة أمــا الʺʷــʛع الفʛنʶــي فقــʙ أوؗ
ــة ــة الʺالॽـ ــʨاق  للʛقاǼـ ــة الأسـ ــॽةولهʯʽـ ــة الفʛنʶـ ــʦ الʺالॽـ ــانʨن رقـ ــʖ القـ ــى  ʨʺǼ ،10/2009جـ ــة علـ ــʦॽ الʛقاǼـ لʤʻʱـ

ات الʺـــʛخʟ لهـــا ʜʺǼاولـــة  ॽɾقـــع علʽهـــا الأســـʨاق والأدوات الʺالॽـــة غʽـــʛ الʺʸـــॽɾʛة، ʛؗـــʷام الʜـــʱال ʧمـــ ʙأكـــʱال
ة  ʛؗــʷعلــى أداء ال ʛثʕام يــʜــʱا الالʚأن هــ ʘــʽق الʺــال، حʨــʶاكʺــة لʴائح الʨواللــ ʧʽانʨــالقǼ لفــةʱʵʺة الʢــʷالأن

 .511اتʳاه Ǽاقي أʛʡاف الʨʶق مʧ ناحॽة أخȐʛ و هامها، ووفائها Ǽالʜʱاماتها اتʳاه عʺلائها مʧ ناحॽة، لʺ
 لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة، ؗʺا يـʦʱ العام الأمʧʽ وضعها الʱي الʺهʺة أوامʛ في الʴʱقȘʽ مʨضʨع  تʙʴيʦʱȄ   ʙو    

 ʙيʙʴتـه، و   تʙذامȂ    مـا ʗـʹʱوف،  اقʛـʤز  الʨـʳǽ   ʙيـʙʺـاق تʢن Șـʽقʴʱار الʛقـǼ  ـاʹǽأʧمـ ʧʽالعـام الأمـ، ʦثـ ʦʱيـ 
  .512الʛʷوȋ نفʨʺǼ ʝجʖ  وتॽʀʨعه للʴʱقȘʽ الʙʳيʙ  الʢʻاق ʙʴǽد  إضافي مهʺة أمʛ وضع

وأمــا الأشــʵاص الʺʵــʨل لهــʦ مʺارســة مهʺــة الʴʱقʽــȘ فقــʙ حــʙدهʦ الʺʷــʛع الفʛنʶــي ʷǼــȞل أكʲــʛ دقــة مʺــا    
فعل الʺʛʷع الʜʳائȑʛ، حʽـȞʺǽ ʘـʧ أن تلʳـأ هʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـة زȄـادة علـى أعʹـائها إلـى أسـلاك مʛاॼʀـة 

ــʧʽȄʜ، وȂلــى ســ ʛؗʺال ʧʽʻʺتʕــة، والʺــॽؔʻʰــة الʻʳالعــام لل ʧʽا الأمــʺॽــة ولا ســॽخارج Ȑʛــة أخــ لʢة أخــȐʛ فــي دول

 
509-   ʧʺرصة، ضʨʰال ʦائʛة جʴافȞها في مʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳة للॽɻʺة القʢلʶة الǽودʙʴارة، مʨل نʽحʺل

  . 294، ص 2022، تȘʽʶʻ وفاء شॼعاوȑ، جامعة يʨسف بʧ خʙة الʜʳائʛ،-الʨʸʵصॽة والʺȞافʴة-كʱاب جʛائʦ الأعʺال
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  01-93مʧ الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ  37الʺادة   -510
نʶــʧȄʛ فʛحــان إبــʛاʦॽʂ، الʛقاǼــة الإدارȄــة والقʹــائॽة علــى أعʺــال الإدارة فــي مʳــال ســʨق الأوراق الʺالॽــة، دار الʻهʹــة  -511

  .451، ص 2016، القاهʛة، العॽȃʛة
512- La charte de l’enquête autorité des marchés financiers (Mise à jour au 17 octobre 
2017) ،p13. Voir : [www.amf-france.org]. 
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عʹــʨ مــʧ الإتʴــاد الأوروȃــي، وȂلــى مʻــʙوȃي الʶʴــاǼات، والʰʵــʛاء الʺʴاســʧʽʰ، والʰʵــʛاء القʹــائʧʽʽ، وȂلــى 
  . 513أشʵاص أو هʯʽات ذات اخʸʱاص في مʳال الʙراسات أو الاسʷʱارة في مʙʽان الʺالॽة

، 514والʺعـاملات  العـʛوض  انʤʱـام مʧ والʱأكʙ  والॽʁʴʱقات  الفʨʴصات  Ǽإجʛاء  هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة  تقʨمو    
 الأشــʵاص  أو الॽؔانـات  -واللـʨائح القـʨانʨʺǼ ʧʽجــʖ  -الʵاضـع لهـا الʺهॽʻـة للالʜʱامــات  الامʲʱـال تʹـʺʧكʺـا 

   .515مʧ الʱقʧʽʻ الʻقȑʙ والʺالي الفʛنʶي L621-9 ادةالʺʨؗʚرʧȄ ضʺʧ الʺ
  الॽʁʴʱقات  إجʛاء الغʛض   لهʚا  خʸॽʸا الʺفʨض   نائॼه  أو وراق الʺالॽةالأ  ةهʯʽل  العام  الأمǽ  ʧʽقʛر  عʙʻما   

الʺȃʨʶʻة إلى الʺʱعاملʧʽ في مʳال الأوراق الʺالॽة دون أن ʨȞǽن لʛئʝॽ الهʯʽة أȑ سلʢة أو وصـاǽة إدارȄـة 
ʧʽعȄأن، وʷا الʚفي ه  ʧʽققـʴʺال    ʧيʚفالـʨʱـʶǽ نʨ ȋوʛـي ʺʺارسـةال شـʱدها الʙـʴǽ مʨسـʛصـادر م ʧعـ ʝلـʳم 

وذلʥ على خلاف مـا ؗـان علॽـه الʨضـع فـي  العامة، اللائʴة تʙʴدها الʱي للإجʛاءات  وفقا وȄعʺلʨن  ،الʙولة
ʣل عʺل لʻʳـة الʨʰرصـة، حʽـʘ ؗـان رئـʝॽ اللʻʳـة هـʨ الʺʵـʟʱ قانʨنـا Ǽفـʱح الʴʱقʽـȘ فـي الʺʵالفـات الʱـي 

ات العاملة في مʳال الأوراق الʺالॽة والعاملʧʽ لʙيها ʛؗʷ516تقع على ال.  
  لॽة في ʣل الʛʷوȋ الʱي حʙدها مʳلʝ الʙولة أن تقʨم Ǽʺا يلي:وʨʳȄز لهʯʽة الأسʨاق الʺا   
ات الʶــʨق وغــʛف الʺقاصــة إذا لــʜم الأمــʛ، للॽʁــام ǼالʛقاǼــة علــى الأنʷــʢة والعʺلॽــات الʱــي  -  ʛؗشــ ʠȄʨتفــ

يʻفــʚها أعʹــاء الʶــʨق الʺــʦʤʻ ومقــʙمي خــʙمات الاســʲʱʺار الــʚيʧ يʻقلــʨن الأوامــʛ فــي هــʚه الʶــʨق، هــʚا 
ʨل اتفاق، وʧȞʺȄ سॼʴه في أȑ وقʗ.الʱفȞʷǽ ʠȄʨل مʴلا لʛʰو  ʨؗت 

 
513-[https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-marches 
financiers/la-surveillance-des-marches]. 

514-    ʦʱي تʱوض والʺعاملات الʛة العʴص ʧم ʙأكʱف وتʛʷر، وعلى  فهي تʨهʺʳض على الʛما تعʙʻة عॽعلى الأوراق الʺال
الʺʨؗʚرة في الʙʻʰ الʲاني مʧ   القابلة للʙʱاول في الأسʨاق الʺʤʻʺة أو في الʤʻام الʺʱعʙد الʳهات  الأدوات الʺالॽة والأصʨل

لʴʺاǽةL421-1الʺادة   تʶعى  الʱي  واللʨائح  الॽɻȄʛʷʱة  ǼالأحȞام  الالʜʱام   ʧم  ʙأكʱال علʽها   ʖʳǽ ؗʺا   ،   ʧم  ʧȄʛʺʲʱʶʺال
  la diffusion de faussesونʛʷ معلʨمات غʛʽ صʴॽʴة ومʹللة    opérations d’initiésاسʱغلال الʺعلʨمات الʙاخلॽة

، ولا ʵǽʹع لʛقاǼة وتʴقȘʽ الهʯʽة الأدوات الʺالॽة الʱي تʷʻأ تʺʽʲلا les manipulations de coursوالʱلاعǼ ʖالأسعار
للʺادة   ॼʡقا   ʥʻʰال الاسʲʱʺار    L.214-20لعʺلॽات  مʕسʶات  تʺʱلؔها  أن  ʨʳǽز  ولا  الفʛنʶي،  والʺالي   ȑʙقʻال  ʧʽʻقʱال  ʧم

  الʳʺاعي للʦॽʁ الʺʻقʨلة. 
515-Art L621-9 du code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2019-1067 du 
21 octobre 2019 - art. 15 
516- Art L621-9-1 du code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2019-1067 
du 21 octobre 2019 - art. 15. 
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لإتʺــام الʛقاǼــة والʴʱقʽــȘ اللʳــʨء إلــى ॽؗانــات رقاǼــة خارجॽــة ومʛاقʰــي الʶʴــاǼات، وȂلــى خʰــʛاء مقʽــʙيʧ فــي  - 
وهـــʕلاء الأشـــʵاص Ȟʺǽـــʧ أن  قائʺـــة الʰʵـــʛاء القʹـــائʧʽʽ أو إلـــى الأشـــʵاص أو الʶـــلʢات الʺʸʱʵـــة،

 لʷأن.يʱقاضʨا مȞافأة مʧ هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة لهʚا ا
للʛقاǼـة علـى نʷـاL541-4  ȋتفʠȄʨ مʕسʶات الʺʷʱʶارʧȄ في الاسʲʱʺارات الʺالॽة الʺʨؗʚرة في الʺـادة - 

ʨل اتفاق، ʨؗوتʛʰلا لʴم ʠȄʨفʱا الʚن هʨȞǽ أعʹائها .ʗوق ȑه في أॼʴس ʧȞʺȄو 
 تʢلـʖ  أن الʺالॽـة لهʯʽـة الأسـʨاق عامال مʧʽللأ أو) le collègeلʺʳلʝ إدارة هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة( ʨʳǽز  
ʧققي  مʙات  مǼاʶات  ح ʛؗʷي الʱال ʦل تʨʰة أوراقها قॽاول الʺالʙʱة على للʸʻاول مʙرصـة تʨʰـي أو ،الʱال ʦتـ 

ʦǽʙتق   ʖلʡ  لʨʰاول  للقʙʱه على  للʚات  هʸʻʺإلى أو، ال ʛʽʰل خʳـʶاء قائʺـة فـي مʛـʰʵـائالق الʹʧʽʽ للʺʹـي 
 تــʦ الــʚيʧ أو ʱــʙاول،ال مʸʻــة علــى للʱــʙاول الʺالॽــة أوراقهــا قʰــʨل تــʦ الʱــي الॽؔانــات  أو الأشــʵاص  مــع قــʙمًا
ʦǽʙتقــ  ʖلــʡ لʨــʰــل علــى مفاوضــات  فــي للقʲه مʚــات  هــʸʻʺاص  الʵوالأشــ ʧȄرʨؗʚــاني فــي الʺــʲال ʙــʻʰال ʧمــ 
 ، وتʴʱʺـل هʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـةاȄضʛور  يʛونه إضافي ʽȘتʴق أو تؔʺʽلي، تʴلʽل لأL. 621-9 ȑ  الʺادة

ʅॽؔــالʱو  تعــاب،الأو  الȘــʰʢʻــام تȞه أحʚة هــʛا الفقــ  فــي ʺهʺــات ǽ Ǽقʨمــʨن  الــʚيʧ الʶʴــاǼات  مــʙققʧʽ علــى أǽʹــً
 الʺـادة فـي أو L.411-2 الʺـادة مـʧالʻʰـʙ الأول والʲـاني   فـي  الʺʨؗʚرة  تلǼ  ʥاسʻʲʱاء  العامة،  العʛوض   إʡار

1-2-L. 411517. 
 Ȟʺǽــʧ لا ،L. 621-9-1و L. 621-9 الʺــادتʧʽ فــي ʷــار إلʽهــاالʺ والॽʁʴʱقــات  ʛقاǼــةال إʡــار فــيو    

ʥʶʺʱال  ǼةȄʛʶـة  الॽʻاجهـة  الʺهʨـة  فـي مॽق الʺالʨـة الأسـʯʽأو ه  ʙـʻـاء عʹʱاجهـة الاقʨـات  فـي مʶسʕق  مʨـʶال 
ـــــة غــــــʛف أو         الʺــــــادة فــــــي الʺــــــʨؗʚرة والʶــــــلʢات  الأشــــــʵاص  أو ،والʛقابॽــــــة الإشــــــʛاॽɾة الهʯʽــــــات  أو الʺقاصـ

L.621-9-2، ماʙـʻع ǽʺǼ نʨمـʨق ʙـاعʶق  ةʨـة الأسـʯʽـةهॽاء ،الʺالʻʲʱاسـǼ ȃو ،ʧʽʽالقʹـائ ʧيʙـاعʶʺالȘـʽʰʢʱ 
ʦʶعي القʛالي الفʴال، ʥʶʺʱققي فإنه لا يʙات ال مǼاʶʴ ǼةȄʛʶة الॽʻاه الʺهʳة اتॽق الʺالʨة الأسʯʽ518ه. 
ــʨزو     ــالا والʺفʷʱـــʧʽ للʺʴققـــʳȄ ʧʽـ ــة، أو الʴʱقʽـــȘ لʹـــʛورة وامʲʱـ ــى  ʡلـــʖ  الʛقاǼـ ــةاʡلاعهـــʦ علـ  وثـــائȘ أǽـ

 اســʙʱعاءلهــʦ  هʦ الʸʴــʨل علــى نʶــخ مــʧ هــʚه الʺʶــʙʻʱات، ؗʺــا ʳǽــʨزȞʺǽــʻومʶــʙʻʱات تفʽــʙ الʴʱقʽــȘ، ؗʺــا 
ــʺاع ــʟʵ  أȑ وسـ ــه شـ ــʙهʻȞʺǽ ʦـ ــات  تʜوȄـ ــا  ،Ǽالʺعلʨمـ ــʦ أǽʹـ ــȘ لهـ ــوʴȄـ ــىʙخʨل الـ ــال إلـ ــع ذات ناʺॼـ  ي والʺʨاقـ

ــʙʵʱاما ــى الʸʴـــʨل وʡلـــʖ  ،الʺهʻـــي لاسـ ــʛʽات أǽـــة  علـ ــي ومʰـــʛرات  تفʶـ ــل فـ ــʛوʣ ȋـ ــا الʺʸʻـــʨص  الʷـ  علʽهـ
ʺǼمʨسʛ  ʧمʝلʳولة مʙـة ،الʯʽلله ʧـȞʺǽ لاسـةʶǼ قـاتॽʁʴʱاء الʛأجـل إجـ ʧومـ ،ʥالإضافة إلى ذلǼ تـ أنʛأم 

 
517- Art L621-9-2 du code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2019-1067 
du 21 octobre 2019 - art. 15. 
518- Art L621-9-3 du code monétaire et financier, Création Loi n°2003-706 du 1 août 2003 
- art. 11 () JORF 2 août 2003. 
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 ةǼأǽـ Ǽالاحʱفـاȍ والʺـالي الʻقـʱʧ ȑʙقʻـʽال مـL.621-9 ʧ الʺـادة مـʧ الʙʻʰ الʲاني في  إلʽهʦ  الʺʷار  الأشʵاص 
هــʚا  وشـʛوȋ ةمــʴǽ  ʙـʙد  ʱؗـابي لʱأكʽــʙ  الإجـʛاء هــʚا ʵǽʹـع ، إلا أنــه ʳǽـʖ أنالʨسـʽلة ؗانــʗ  مهʺـا معلʨمـات 

Ȏفʴ519ال.  
 على  خʙماتهL.621-9  ʦ الʺادة مʧ  الʙʻʰ الʲاني في الʺʨؗʚرة  والॽؔانات   الأشʵاص   ǽقʙمفي حʧʽ عʙʻما     

،ʗنـــʛʱالإن ɾزʨـــʳॽ ʧʽققـــʴʺلل ،ʧʽʰاقʛل والʺـــʨصـــʨمـــات  إلـــى للʨالʺعل ʛاصـــʻة والعʛفʨـــʱʺه فـــي الʚمات، هـــʙـــʵال 
 الʷـʛوȋ الʙولـة مʳلـʝ عـʧ صـادر مʛسـʨم ʴȄـʙد ، و جʻائॽـا مʶـʕولʨȞǽ ʧʽنʨا أن  دون   مفʛʱضة  هȄʨة  اسʙʵʱام

  .520الʱʻائج إلى ʴالةال هʚه في والʺʛاقʨʰن  الʺʴققʨن  ʨʱصلي ʨʺǼجʰها الʱي
 الʺʱʴʺل مʧ الʱي الʴقائȘ مʧ أكʛʲ أو واحʙةللʱأكʙ مȘ  ʧالʴʱقʽ وتʚʵʱ هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة قʛار إجʛاء   
 معلʨمــات  نʷــʛ أو Ǽالأســعار الʱلاعــʖ  أو الــʙاخل مــʧمعلʨمــات  ʱــʙاوللقــʨانʧʽ الʶــʨق ؗ انʱهاكــا تʷــȞل أن

الأوراق الʺالॽــة، وذلــʥ مـــʧ  ســـʨق  ســʛʽ وحʶــʧ الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ حʺاǽــة ǽقــʨض  أن ʱʴǽʺـــل ، أو أȑ عʺــلكاذǼــة
ة خلال قʦʶ الʛقاǼة Ǽالهʯʽة، وقʨȞǽ ʙن الʴʱقʷǼ Șʽأن مʶألة مʙʴدة أو تʴقȘʽ مʨضʨعي شـامل علـى  ʛؗـʷال

  . 521للʱأكʙ مʧ الʨفاء Ǽالʜʱاماتها الʺهॽʻة والقانʨنॽة
الأسʨاق      لهʯʽة  الʱاǼعة  الʜʳاءات  لʻʳة  علʽها   ʖتعاق الʱي   ʦائʛʳال بهʚه  الʺʱعلقة  الॽʁʴʱقات  سॽاق  وفي 

 الʺقʛر الʺʴلات  دائʛة اخʸʱاصها في تقع  الʱي الʜʳائॽة  الʺȞʴʺةالʺالॽة فإنه ʨʳǽز لقاضي الȄʛʴات في  
ʚا  تفʷॽʱها وؗ  ʧالأماك ؗافة  في  بȄʜارات  ǽقʨمʨا  Ǽأن  مʻه  Ǽقʛار  الʺالॽة  الأسʨاق  هʯʽة  لʺʴققي  ʶǽʺح  أن 

مʸادرة الʺʙʻʱʶات، على أن ʨȞǽن ذلʥ بʻاء على ʡلʖ مʖʰʶ مʧ الأمʧʽ العام لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة، ولا 
ع  ʦقائ إلॽه  الʺقʙم   ʖلʢال أن   ʧم  ʙأكʱال  ʙعǼ إلا  الإذن  مʻح  للقاضي   ʧȞʺǽ  زʨʳȄو سائغة،  أسॼاب  لى 

للقاضي أن يʚهʖ إلى الأماكʧ خلال الȄʜارة، ؗʺا ʨʳǽز له في أȑ وقʗ أن ǽقʛر تعلȘʽ أو وقف الȄʜارة،  

 
519- Art 143-2 (Arrêté du 27 décembre 2007) du règlement général de L’Autorité des 
marchés financiers, et  Article L621-10 du code monétaire et financier français, Modifié par 
Décision du 21 juillet 2017 - art. 1, v. init. 
520- Art L621-10-1 du code monétaire et financier, Création LOI n°2013-672 du 26 juillet 
2013 – art. 36 
الʺادة   ʧم الأولى  الفقʛة  في   ʧȄرʨؗʚʺال الʙʵمات  ومقʙمي  الاتʸالات  مʷغلي  يʛسلها  الʱي  الॽʰانات  الʺʴققʨن   وʙʵʱʶȄم 

2-10-L621  ،أجله على الإذن ʧا مʨلʸح ȑʚال Șʽقʴʱار الʡا في إȄًʛʸقائعو   حʨالǼ علقةʱʺال الʸانات الاتॽإتلاف ب ʦʱȄ 
 مʨضʨع بلاغات الȞʷاوȐ مʧ مʳʺع هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة Ǽانʱهاء مʙة سʱة أشهʛ مʧ تارȄخ القʛار الʻهائي للʻʳة العقȃʨات

 .ʙʰأ فʛʱة سʱة أشهʛ مʧ تارȄخ تʻفʚʽ الاتفاॽʀة، ت ةالإدارȄʨʶ Ȅةفي حالة الʱ ،أو مʴاكʦ الاسʻʯʱاف
521- La charte de l’enquête autorité des marchés financiers (Mise à jour au 17 octobre 
2017), www.amf-france.org, p5. 
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الʺفʨʱحة    ʧالأماك في   ʧȄʛʷوالع الʨاحʙة  الʶاعة   ʙعǼ أو  الʶادسة  الʶاعة  قʰل  الȄʜارة  تʨؔن  أن  ʨʳǽز  ولا 
لʺʷʻأة وتʦʱ خلال وجʨد مʷǽ ʧغل الأماكʧ أو مʺʲلॽه،  العامة، وʨʳȄز أن تʙʰأ الȄʜارة خلال ساعات فʱح ا

خارج    ʧم اخॽʱارهʺا   ʦʱي  ʧيʙشاه وجʨد  القʹائॽة  الʡʛʷة   ȌǼضا ʱʶǽلʜم  الإمȞانॽة  عʙم  حالة  وفي 
الأشʵاص الʵاضعʧʽ لʶلʱʢه أو الʱاǼعʧʽ لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة، ؗʺا يʦʱ إʡلاع ضاȌǼ الʡʛʷة القʹائॽة  

ʨȞǽ ȑʚن علॽه مʛاعاة الȄʛʶة الʺهॽʻة، وȄقʨم الʺʴققʨن على الفʨر Ǽإعʙاد Ǽالʺʙʻʱʶات قʰل مʸادرتها، وال
الʺʹʡʨʰة،   والʺʙʻʱʶات  الأشॽاء  جʛد  Ǽه   ȘفʛȄو العʺلॽة،  وأحȞام   ȋوʛش يʨضح   ʛȄʛقعتقʨȄو   ʛʹʴʺال  

القʹائॽةال  ضاȌǼمʧ  و   الهʯʽة  مʴققي   مʧ  والʛʳد   ، الʺادة  هʚه  مʧ   الʶادسة  الفقʛة  في  ذʛؗوا  ومʡʛʷ  ʧة 
  وضع   يʦʱ  صعȃʨات،  ʲʺǽل  الʺʨقع  في  الʛʳد   ؗان  إذا  ،الʺʛʹʴ  في  ذلʥ  يʛؗʚ  الॽʀʨʱع  فʠ ر   حالة  وفي

ʛاصʻالع  Șثائʨة  والʡʨʰʹʺال   ʗʴت  ʦʱʵى   شاغل  إبلاغ   ،الʻʰʺأو  ال  ʧب   مʨʻه  يʻه   أنه  عʻȞʺǽ  رʨʹح   حʱف  
  . ॽ522ة قʹائال الʡʛʷة ضاʨʹʴǼ  ȌǼر يʦʱ الȑʚ الأخʱام

وʱȄʹح مـʧ خـلال ذلـʥ أن أعʹـاء هʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـة الفʛنʶـॽة الʺȞلفـǼ ʧʽـإجʛاء الʴʱقʽـȘ والʱفʱـʞॽ لا   
والʺʨاقـع  الʺʴـلات  عॽـفـي جʺ بȄʜـارات  الॽʁـامǼ للʺʴققـʛ ʧʽخʟ يـ إذ يʱʺʱعـʨن ʶǼـلʢات الʹـॽʢॼة القʹـائॽة، 

 ȌǼاضـ حʹـʨر ʷـǼȋʛ لؔـL621-12 ʧوذلـʥ وفقـا لʺـا تـʟʻ علॽـه الʺـادة  ،مهॽʻـة كانـʗ خاصـة أو سـʨاء
       . الʛʱخʦ  ʟॽ هʚامʴʻه الȑʚ القاضي Ǽةارقتʗʴ و  ،القʹائॽة الʡʛʷة

وفـــي ســـʽʰل ضـــʺان ॽʀـــام الأعـــʨان Ǽʺهʺـــة الʴʱقʽـــȘ الʺʛخʸـــة والʺʨافقـــة للʷـــʛوȋ فـــي أحʶـــʧ الʤـــʛوف،     

 هʯʽـــة تʴقʽـــȘ أو مʛاॼʀـــة مهʺـــة عʛقـــلǽ شـــʟʵ  ؗـــل ǽL642عاقـــʖ القـــانʨن الفʛنʶـــي ʨʺǼجـــʖ أحȞـــام الʺـــادة 

 أو L. 621-9-2 إلــى L 621-9 مـʧ الʺـʨاد  فــي علʽهـا الʺʸʻــʨص  الʷـʛوʣ ȋـل فــي الʺالॽـة الأسـʨاق

ــا للʺـــادة 523إلʽهـــا دॽʀقـــة غʽـــʛ معلʨمـــات  إʸǽـــال ؗـــل مـــǼ ،4-L.621  ʧالʺقابـــل ألـــʜم الʺʷـــʛع الفʛنʶـــي وفقـ

ـʚلʥ  )ت.ع.ب.م(لʻʳـة    ومʣʨفـʨ  أعʹاء  الʺـادة فـي الʺـʨؗʚرة- الاسʷʱـارȄة اللʳـان فـي الʺعʻʽـʨن  الʰʵـʛاء وؗ

 
522- Art L. 621-12 alinéa 12 du code monétaire et financier. 
523-Art L642-2 du code monétaire et financier,  Modifié par Loi 2003-706 2003-08-01 art. 
21 I, III, art. 48 II 7° JORF 2 août 2003     " Est puni d'un emprisonnement de deux ans et 
d'une amende de 300 000 euros le fait, pour toute personne, de mettre obstacle à une 
mission de contrôle ou d'enquête de l'Autorité des marchés financiers effectuée dans les 
conditions prévues aux articles L. 621-9 à L. 621-9-2 ou de lui communiquer des 
renseignements inexacts." 
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 علʽها الʺʨʸʻص  للعقȃʨات  و وفقا الʛʷوʨʺǼ ȋجʖ  الʺهॽʻة ǼالȄʛʶة Ǽالالʜʱام L. 621-2الʺادة  مʧ الʲالʲة

  .L. 642 524-1 الʺادة في

ــة    ــة لʻʳـ ــار مʺارسـ ــه فـــي إʡـ ــلʢات  )ت.ع.ب.م(إلا أنـ ــع سـ ــات مـ ــادل الʺعلʨمـ ــʻȞʺǽ Șهـــا تॼـ ــة الʴʱقʽـ لʺهʺـ

  هʯʽات وॽʻʡة وأجॽʰʻة، ولا ʧȞʺǽ للʻʳة ولا لهʚه الʶلʢات والهʯʽات الǼ ʥʶʺʱالȄʛʶة الʺهॽʻة.و 

    ȑʛائʜʳع الʛʷʺة وأجاز الʻʳات  أن )ت.ع.ب.م(للॽʀم اتفاʛʰات  تʯʽة أو مع هॽʰʻاتها الأجʛʽʤتعاون مع ن

ʸǼــفة هــʚه الاتفاॽʀــات ʱʹــʺʧ حʽــʘ ت، تʺــارس مهــام مʺاثلــة لʺهامهــا وفقــا للقــʨانʧʽ والــʦʤʻ الʶــارȄة الʺفعــʨل

  الآتॽة: ʛʷوȋلل اخاصة تॼادل الʺعلʨمات والʱعاون في مʳال الॽʁʴʱقات في إʡار مʺارسة مهامها وفق

يـʦʱ اسـʱغلالها  وألاة ضـʛورȄة لʴʱقʽـȘ مهـام نʛʽʤتهـا الʢالॼـة للʺʶـاعʙة تʨؔن الʺعلʨمات الʺॼʱادل  ʖʳǽ أن  

ʛض آخʛلغ.  

 ʧȞʺǽ للʻʳة الʚʱرع ǼالȄʛʶة الʺهॽʻة لغʛض رفʠ تقʦǽʙ الʺʶاعʙة وتॼادل الʺعلʨمات، ؗʺا يʱعʧʽ على ولا   

 ،زمـة لʴʺايʱهـانʛʽʤتها الأجॽʰʻة الʢالॼة للʺعلʨمات أن تʴافȎ على سȄʛة الʺعلʨمات وتـʨفʛʽ الʹـʺانات اللا

 .)ت.ع.ب.(لʱلʥ الʱي تʵʹع لها لʻʳة  ،على الأقل، تʨؔن معادلة

فــي إʡــار نفــʝ الʤــʛوف ونفــʝ الإجــʛاءات ووفقــا لــʻفʝ  الॽʁــام،وʨʺȃجــʖ هــʚه الاتفاॽʀــات ʳǽــʨز للʻʳــة    

 العقȃʨـات الʱـي نʸـʗ علʽهــا الأحȞـام القانʨنॽـة الʺــʛʡʕة لʺهامهـا، Ǽفـʱح تॽʁʴقــات والॽʁـام Ǽفʴـʟ للʨثــائȘ أو

بʱفʞॽʱ للʺȞاتʖ، بʻاء على ʡلʖ مʧ هʯʽات أجॽʰʻـة نʽʤـʛة تʺـارس مهـام مʺاثلـة، وذلـʥ وفقـا لʺʰـʙأ الʺعاملـة 

 .Ǽ525الʺʲل

 
524- l’art 05 LOI n° 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière «II. - Les membres, 

les personnels et préposés de l'Autorité des marchés financiers ainsi que les experts 

nommés dans les commissions consultatives mentionnées au III de l'article L. 621-2 sont 

tenus au secret professionnel dans les conditions et sous les peines prévues à l'article L. 

642-1 ». 
القانʨن    95الʺادة    -525  ʧفي    11- 17م عام    9الʺʕرخ  الʲاني  الʺʧʺʹʱ 2017دʛʰʺʶǽ  28الʺʨافȘ  ه    1439رॽȃع   ،

Ǽالانʹʺام .ع.ب.م  لʻʳة ت  2009. وفي إʡار ذلʥ ألʜم الʱقʛȄʛ رقʦ  41، ص  76العʙد    ر   ج  ، 2018قانʨن الʺالॽة لʻʶة  
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مʧ نفʝ القانʨن أن واجʖ الالʜʱام ǼالȄʛʶة الʺهॽʻة الـʵǽ ȑʚʹـع لـه ؗـل  2مʛȞر 63ؗʺا اعʛʰʱت الʺادة    
ـــة، والــــــʛئʝॽ، ومــــــʣʨفي )ت.ع.ب.م(مــــــʧ أعʹــــــاء لʻʳــــــة  لʻʳــــــة ال، وأعʹــــــاء الغʛفــــــة الʱأديॽʰــــــة والॽʺॽȞʴʱـــ

ʻʳـــة مـــʧ تقـــʦǽʙ معلʨمـــات تʺʱلؔهـــا أو تʱـــʨلى للاوالأشـــʵاص الʺفʨضـــʧʽ مـــʛʡ ʧفهـــا، لا ǽعʰʱـــʛ حـــاجʜا ʻʺǽـــع 
ʡ ـــاء علـــىʻعهـــا، بॽʺʳوفقـــا ت ʥات مʺاثلـــة، وذلـــॽـــة تʺـــارس صـــلاحॽʰʻـــات دول أجʯʽـــات لهॼأ الʺعاملـــة للʙـــʰʺ

Ǽالʺʲل، وشʢȄʛة أن تʨؔن الهʯʽـة الʽʤʻـʛة الʢالॼـة للʺʶـاعʙة خاضـعة للʶـȄʛة الʺهॽʻـة وفـȘ ضـʺانات تعـادل، 
ʛائʜʳة في الʡʛʱʷʺال ʥعلى الأقل، تل. 

تʺــارس صــلاحॽات مʺاثلــة، بʱقــʦǽʙ الʺʶــاعʙة تــʛفʠ تلॽʰــة ʡلــʖ هʯʽــة أجॽʰʻــة نʽʤــʛة وȞʺȄــʧ للʻʳــة أن    
 ʥعهـا، وذلـॽʺʳلى تʨـʱلؔها أو تʱʺمات تʨمعل ʦǽʙأو تق ʖاتȞʺلل ʞॽʱفʱأو ب Șثائʨص للʨʴقات وفॽʁʴاء تʛإجǼ

 ʖلʢة الॽʰإذا ؗان تل   

- ʛائʜʳة للॽالح الأساسʸʺالǼ ام العام أوʤʻاخلي والʙال ʧة والأمॽʻʡʨادة الॽʶالǼ ʝʺǽ.  

 .ʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها لانʱهاك القانʨن الʜʳائȑʛ يʕدȑ بلʻʳة تʦॽʤʻ ع-

 -   ʝنفـــ ʙوضـــ Șــائ ــى نفـــʝ الʴقـ ــة فـــي الʜʳائـــʛ اســـʻʱادا إلـ ــʦ اتʵـــاذ أǽـــة إجـــʛاءات جʜائॽـــة معʻʽـ أو إذا تـ
 .الأشʵاص، أو عʙʻ صʙور حʦȞ نهائي ǽقʹي بʶʱلȌॽ العقȃʨات علʽهʷǼ ʦأن الʨقائع نفʶها

قʙ ثʗʰ عʙم تعاونها في هʚا الʺʳال مع لʻʳة تʤʻـʦॽ عʺلॽـات عʙʻما ǽأتي الʢلʖ مʧ هʯʽة أجॽʰʻة نʛʽʤة  -
  . 526الʨʰرصة ومʛاقʱʰها

وهʨ ما نʟ علॽه الʺʛʷع الفʛنʶي الȑʚ سʺح لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة أن تॼʱادل الʺعلʨمات مع نʛʽʤاتها،     
الأوروॽȃة،   سʨاء ؗانʗ هʚه الأخʛʽة عʹʨ في الاتʴاد الأوروȃي أو ʛʡفا في اتفاॽʀة الʺʢʻقة الاقʸʱادǽة
ʚا مع هʯʽات الاشʛاف والȄʨʶʱة الأوروॽȃة، ولا سॽʺا هʯʽة الأوراق الʺالॽة والأسʨاق الأوروॽȃة    .527وؗ

 
إلى الاتفاق الʺʱعʙد الأʛʡاف في الʺʤʻʺة الʙولʽـة للʳـان الʦॽʁ الʺʱعلǼ Șالاسʷʱارة والʱعاون وتॼادل الʺعلʨمات (مʛؗʚة الʨفاق  

الʺعلʨماتال الʷʱاور والʱعاون وتॼادل  الأʛʡاف حʨل  قʙمʱʺ) (MMOU  ،  ʗعʙد   ʙة القʻʳخ    لȄارʱب سʛʰʺʱʰ سʻة   15رسʺॽا 
الʺʱعʙد   ،2009 الاتفاق   ʧم "ب"  القائʺة  في  اسʺها  يʛد  لؔي   ʦॽʁال للʳان  الʙولॽة  للʺʤʻʺة  العام   ʧʽالأمـ  Ȑʙل تʛشʴॽها 

الʺʱعل  ʦॽʁال الʙولʽـة للʳان  الʺʤʻʺة  الʺʱعʙد الأʛʡاف  الأʛʡاف في  الʨفاق  الʺعلʨمات "مʛؗʚة  Ǽ Șالاسʷʱارة والʱعاون وتॼادل 
والʱعاون  الʷʱاور  الʺعلʨمات  حʨل  الأهلʽـة    ،MMOU)(وتॼادل  على  الʨʸʴل  ʴʺǼاولة  الʛسʺي   ʙعهʱالǼ  ʥلʚب  ʗمʜʱوال

    2009.أكʱـʛȃʨ سـʻة  5بʱارȄخ  .ع.ب.مالقانʨنʽـة اللازمـة للॽʀʨʱع على الاتفاق. وتʺʗ الʺʨافقة على تʛشॽح لʻʳة ت
القانʨن    95الʺادة    -526  ʧرخ في    11- 17مʕʺاني عام    9الʲال ، الʺʧʺʹʱ  2017دʛʰʺʶǽ    28ه الʺʨافȘ    1439رॽȃع 

  . 41، ص76ر، العʙد   ج ،2018قانʨن الʺالॽة لʻʶة 
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ؗʺا أجـاز الʺʷـʛع الفʛنʶـي لهʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـة الʱعـاون وتॼـادل الʺعلʨمـات مـع مʱʵلـف الʶـلʢات Ǽʺـا    
ʺʳلـــʝ الأعلـــى للʺـــʙققʧʽ القـــانʨنʧʽʽ والʶـــلʢة فـــي ذلـــʥ بʻـــʥ فʛنʶـــا، وهʯʽـــة الʛقاǼـــة الاحʛʱازȄـــة والʴلـــʨل، وال

 .   528دارȄة الʺʕʶولة عʧ الʺʻافʶة وشʕون الʺʱʶهلʥالإ

    ʥــʶʺʱهـا، ودون أن تʰلʡ ـاء علــىʻب ،ʖائʛـإبلاغ إدارة الʹــǼ ــةॼالʢـة مॽاق الʺالʨـة الأســʯʽعلــى أن ه ʙوأكـ
مهامهـــا، مـــا لــʦ تؔـــʧ هـــʚه الʺʶـــʙʻʱات أو Ǽــالʜʱام الʶـــȄʛة الʺهॽʻـــة، أȑ مʶــʙʻʱ أو معلʨمـــات لـــʙيها فـــي ســॽاق 

ــادرة عــــʧ ســــلʢة أجॽʰʻــــة مȞلفــــة بــــʚلʥ، مهʺــــة شــــʽʰهة Ǽʺهʺʱهــــا وأن الأخʽــــʛة لــــʦ تفʨضــــها  الʺعلʨمــــات الʸــ
، على العʝȞ مʧ ذلʥ قʙ تʢلʖ هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة أǽʹا مʧ إدارة الʹـʛائʖ تقـʦǽʙ معلʨمـات 529صʛاحة

  .530ʺارسة مهʺʱها في الʴʱقȘʽʺأو وثائȘ مفʙʽة ل

    ʛȄقــارʱلات والʺلفــات والʳــʶــلاع علــى الʡــة الاॽانȞإم ʧʽققــʴʺــى للʢأع ʙفقــ ȑʛــʸʺع الʛــʷʺال ʧʽفــي حــ
ــʙʱعاء والʶـــʺاع للʺـــʱهʦ ولا إلـــى  ــʷǽ ʦـــʛ إلـــى اجـــʛاءات الاسـ ــة أخـــȐʛ، إلا أنـــه لـ ة وأǽـــة جهـ ʛؗـــʷالǼ دةʨجـــʨʺال

ي مʲل ما هʨ مʨجʨد إجʛاءات الʜʳʴ، وهʨ ما ʥȞʷǽ في إمȞانॽة القʨل بʨجʨد سلʢة تʴقǼ Șʽʺعʻاها الॽʁʴق
  .531في الȄʛʷʱع الفʛنʶي

مــʧ قــانʨن الأوراق الʺالॽــة، الʱــي بʻʽــʗ  17أمــا الʷʱــȄʛع الأردنــي فقــʙ ؗــان أكʲــʛ دقــة حʽــʘ نʸــʗ الʺــادة   
إجــʛاءات الʴʱقʽــȘ الʱــأديʰي، حʽــʘ مــʻح للʳهــة الʺʸʱʵــة بهʯʽــة الأوراق الʺالॽــة مهʺــة إجــʛاء أȑ تʴقʽــȘ أو 

ــ ــʙ مـــا إذا ؗـ ــʞॽ أو تـــʙقȘʽ لʙʴʱيـ ــام القـــانʨن والأنʤʺـــة تفʱـ ــة لأȑ مـــʧ أحȞـ ــʙ ارتؔـــʖ مʵالفـ ان أȑ شـــʟʵ قـ
 Șʽقʙـــʱـــام بॽʁـــة الʸʱʵʺهـــة الʳلل ʧـــȞʺǽ قـــاتॽʁʴʱه الʚاء هـــʛل اجـــʽʰـــادرة، وفـــي ســـʸارات الʛـــات والقـــʺॽعلʱوال
الʨثـائȘ والقʽــʨد والʶــʳلات العائـʙة لأȑ شــʟʵ مــʛخʟ لـه أو معʱʺــʙ أو أȑ مــʧ الʳهـات الʵاضــعة لʛقاǼــة 

ʸافها وحʛشȂة وʯʽهـا أن الهʻȞʺǽ ونـه، ؗʺـاʙأو ب Șʰـʶإشـعار مǼ هـاʽعل ʞॽʱفʱها، والʻم ȑأ ʧخ مʶله على نʨ

 
527- Art L632-1 Code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2020-115 du 12 

février 2020 - art. 11. 
528-Art L 631-1, Code monétaire et financier, modifié, en vigueur du 24 mai 2019 au 14 
février 2020. 
529- Art L84 D du livre des procédures fiscales, Modifié par LOI n° 2017-1775 du 28 

décembre 2017 - art. 56 (V) 
530- Art L 135 F du livre des procédures fiscales, Modifié par LOI n° 2017-1775 du 28 

décembre 2017 - art. 56 (V)  
  . 257،258ص   .ʶابȘ، صالʺʛجع التʨاتي نʛʽʸة،  -531
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تʢلــʖ حʹــʨر الʷــهʨد وســʺاع شــهاداتهʦ تʴــʗ القʶــʦ، وتقــʦǽʙ أȑ وثــائȘ ومʶــʙʻʱات ذات علاقــة ʨʺǼضــʨع 
.Șʽقʙʱوال ʞॽʱفʱوال Șʽقʴʱاءات الʛاء في اجʛʰʵالǼ عانةʱها الاسʻȞʺǽ اʺؗ ،Șʽقʴʱال  

لإماراتي لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة تلقي الʰلاغات والȞʷاوȐ ذات الʸلة بʷʻـاȋ الʶـʨق أو وقʙ مʻح الʺʛʷع ا   
ــات  ــي حـــʨل الʤـــʛوف والʺلاʶǼـ ــان خʢـ ــʦǽʙ بॽـ الʨســـʢاء، وȂجـــʛاء الʴʱقʽـــȘ الـــلازم، ومʢالॼـــة أȑ شـــʟʵ بʱقـ

والـʦʤʻ  الʺʱعلقة Ǽالʺʵالفات مʹʺʨن الʰلاغ أو الȐʨȞʷ، واتʵاذ القـʛارات الʺʻاسـॼة وفقـا لأحȞـام هـʚا القـانʨن 
، ولفȘȄʛ الʱفʞॽʱ الʺعʧʽ مʧ الهʯʽة أن يʙخل الʨʶق ومȞاتʖ الʨسʢاء خلال ساعات 532الʸادرة تॽʰʢقا له

العʺــل، وأن ʢǽلــع علــى الʶــʳلات والʨثــائȘ، وأن ʢǽلــʖ تʜوȄــʙه Ǽــأȑ مʶــʙʻʱ أو معلʨمــات ǽعʛʰʱهــا ضــʛورȄة 
معه الǼ ȑʛʴʱعʙم الʸʱـʛف فـي ، وللهʯʽة وهي ʙʸǼد الȑʛʴʱ والʱفʞॽʱ، أن تأمʛ مȑʛʳǽ ʧ 533لأداء مهʺʱه

الأوراق الʺالॽــة الʺʨجــʨدة فــي حʨزتــه وȃــأن ʻʱʺǽــع عــʧ ســʖʴ أǽــة أمــʨال أو أوراق مالॽــة مʨدعــة لــȐʙ جهــة 
 Ȑʛ534أخ.  

أبــʛز مــا يلاحــȎ فــي أحȞــام إجــʛاءات الإخʢــار والʴʱقʽــȘ والʱفʱــʞॽ أن الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ وعلــى خــلاف    
 ʧȄوʙق تـــʛـــʡو Șـــʽقʴʱـــة الॽɿॽؗ دʙـــʴǽ ʦـــة اللازمـــة لهـــا ولـــॽʺاءات الأهʛه الإجـــʚلي هـــʨيـــ ʦـــي لـــʶنʛع الفʛـــʷʺال

 ʨال ȋوʛــʷد الʙــʴǽ ʦلــ ʘــʽʴǼ اءاتʛه الإجــʚل فــي هــʽــʸفʱأغفــل ال ʙوقــ ،ʛȄقــارʱوال ʛاضــʴʺهــا فــي الʛافʨت ʖاجــ
ــان علॽــه أن يــʟʻ علــى ذلــʥ مʛاॽɺــا ضــʛورة تعــʙد  الأشــʵاص الʺــʛخʟ لهــǼ ʦــإجʛاء الʴʱقʽــȘ والʱفʱــʞॽ، وؗ
 ʙيــʙʴـه تॽخارجهــا، وعل ʧمـ ʧʽــʸʱʵاء ومʛـʰʵǼ عانةʱـة الاســॽانȞــة وامʻʳالل ʧأعʹــاء مـ ʧʽــة بـʯه الفʚع هـʨـʻوت

  حالات الʻʱافي وتʹارب الʺʸالح.
ʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ أنــه لــʦ يʰــॽɿॽؗ ʧʽــة تقــʦǽʙ الʢلــʖ إلــى الغʛفــة الʱأديॽʰــة Ǽالإضــافة إلــى ذلــʥ يʕخــʚ علــى ال   

 ʨوهـ ،ʖلـʢا الʚهـ ʦǽʙد آجـال تقـʙـʴǽ ʦمـالي، ولـ Ȍॽف وسʛʡ ʧة مॼؔتʛʺالفات الʵʺص الʨʸʵǼ ةॽʺॽȞʴʱوال
ما ʛʢǽح الʶʱاؤل حʨل امȞانॽة Ǽقاء هʚه الآجال مفʨʱحة وخاصة وأن ذلǼ ʝʺǽ ʥاسʱقʛار الʺعاملات داخـل 

  ولʚا ؗان على الʺʛʷع الʜʳائȑʛ أن ʙʴǽد بʙقة مʙة الʱقادم. هʚه الʨʶق 
    ȐاوȞـʷـات والॼلʢفـي ال ʛʤʻفة للʛاعات الغʺʱه في اجʛفʨت ʖاجʨني الʨاب القانʸʻال ʙيʙʴكʺا أنه أغفل ت

  الʺقʙمة أمامها حʱى تʨؔن صʴॽʴة، ولʦ يॽɿॽؗ ʧʽʰة اتʵاذ قʛار العقȃʨات الʱأديॽʰة.
    ȑʛائʜʳع الʛʷʺلل ʖʶʴǽ رات   وماʛـة مقـॽʺأه ʧها مʱʽʺأه ʖʶʱؔي تʱال ʧʽققʴʺات الॽصلاح ʧأنه وسع م

الʴʱقȘʽ في الإثॼات، حʘʽ مʴʻهʦ حȘ الاʡلاع على أǽة وثائȘ أو مʙʻʱʶات تʵـʙم الʴʱقʽـȘ والاحʱفـاȍ بهـا 

 
  في شأن الʤʻام الʵاص بʛʱخʟॽ الʨʶق والʛقاǼة.  2000) لʻʶة 11مʧ قʛار مʳلʝ الʨزراء رقʦ ( 11الʺادة   -532
  في شأن الʤʻام الʵاص بʛʱخʟॽ الʨʶق والʛقاǼة.  2000) لʻʶة 11مʧ قʛار مʳلʝ الʨزراء رقʦ ( 12الʺادة   -533
  . خʟॽ الʨʶق والʛقاǼةفي شأن الʤʻام الʵاص بʛʱ  2000) لʻʶة 11مʧ قʛار مʳلʝ الʨزراء رقʦ ( 13الʺادة   -534
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ــʙʱعاء الأشـــʵاص والاســـʱʺاع لهـــʦ، الـــʙخʨل إلـــى الأمـــاكʧ ذات الاســـʙʵʱام الʺهʻـــي  أو أخـــʚ نʶـــخ مʻهـــا، اسـ
.ʞॽʱفʱوال  

Ǽالإضـــافة إلـــى ذلـــʥ، علـــى الʺʷـــʛع الʜʳائـــȑʛ أن يـــʟʻ صـــʛاحة وʰȄـــʧʽ مʨقفـــه مـــʧ مʶـــألة مـــȐʙ تʺʱـــع     
الʺʴققــʶǼ ʧʽـــلʢات الʹــॽʢॼة القʹـــائॽة فــي نʢـــاق عʺلهــʦ، وذلـــʥ فــي إثॼـــات الʺʵالفــات والʳـــʛائʦ الʺʱعلقـــة 

ʶــʙʻ صــلاحॽات للــʨائح الʺʤʻʺــة لʶــʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة، فإمــا أن ʴǽــʚو حــʚو الʺʷــʛع الفʛنʶــي وȄاǼــالقʨانʧʽ و 
وȂمـا ʶǽـʙʻ هـʚه الʸـلاحॽات إلـى الʺʴققـʧʽ  -كʺا سȘʰ وأوضʻʴا-الʹॽʢॼة القʹائॽة إلى الʡʛʷة القʹائॽة

 ʦق رأس الʺال رقʨن سʨفي قان ȑʛʸʺع الʛʷʺة  95كʺا فعل الʻʶ1992ل  ʦن رقʨة  10والقانʻـʶ2009ل 
  . 535لʦॽʤʻʱ الʛقاǼة على الأسʨاق والأدوات الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة

ʺا على الʺʛʷع الʜʳائȑʛ أن يʨفʛ الʺـʨاد القانʨنॽـة الʱـي تʺـʻح الʺʴققـʧʽ وفـي إʡـار شـʛوȋ مʴـʙدة أداء ؗ   
.ʧʽققʴʺقل مهام الʛعǽ ʧة ؗل مॼʀاحة على معاʛص ʟʻالǼ ،وفʛʤال ʧʶفي أح ʦهʱʺمه 

ǽقـʨم الʺʴققـʨن  والʱفʱـʞॽ فـي الʨقـائع الʺʱعلقـة ʶǼـʨق الأوراق الʺالॽـة الʴʱقʽـȘ عʺلॽـة اء مـʧنʱهـǼعـʙ الا   
وʴȄـʙد الʨقـائع الʺʻʽʰـة الʱـي مـʧ شـأنها أن  إلʽهـا الʺʨʱصـل الʱʻـائج مʱʵلـف ॽɾـه تـʙون  ʱؗـابي تقȄʛـǼ ʛإعـʙاد 

، ʻ536ـةǼالقʨانʧʽ واللʨائح الʺʤʻʺة لʨʶق الأوراق الʺالॽـة والالʜʱامـات الʺهॽʻـة الʺعʱʺـʙة مـʧ اللʳتȞʷل إخلالا  
 مـʧ وانʢلاقـا والʱي تʽʴله إلى الغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱـة )ت.ع.ب.م(وʦʱȄ إما رفع هʚا الʱقʛȄʛ إلى لʻʳة 

  أمامها. الʺعʛوض  الʜʻاع في الʗّh  في تʛʷع الʱʻائج هʚه
ــلʨا    ــائج الʱـــي تʨصـ ــائع والʱʻـ أمـــا فـــي القـــانʨن الفʛنʶـــي فʽـــʦʱ إعـــʙاد تقȄʛـــʛ مـــʧ قʰـــل الʺʴققـــʧʽ يʱʹـــʺʧ الʨقـ

، وʙʴȄد هʚا الʱقʛȄʛ الʨقائع الʺʻʽʰة الʱي مʧ شأنها تȞʷل إخلالا Ǽالقانʨن الʻقـȑʙ والʺـالي الفʛنʶـي، 537إلʽها
الʺعʙʺʱة مʧ الهʯʽة أو أȑ فعـل ʷǽـȞل مʵالفـة وȃاللائʴة العامة لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة، وȃالالʜʱامات الʺهॽʻة 

جʻائॽة، وʦʱȄ رفع هʚا الʱقʛȄʛ إلى الأمʧʽ العام للهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة الـȑʚ يʛسـله إلـى اللʳـان الʺʸʸʵʱـة 

 
535-    ʦن رقʨة    10قانʻʶد    2009لʙالع الʺॽɾʛʸة، ج.ر،   ʛʽة غॽالʺال الʛقاǼة على الأسʨاق والأدوات   ʦॽʤʻʱب Șعلʱʺ9ال  

  . 2009مارس سʻة  01(مʛȞر) مʕرخ 
  . 109، ص الʺʛجع الʶابȘبلغʜلي صʻȄʛʰة،  -536
مʺارسة    -537 لʻʺǼاسॼة   ʧʽققʴʺال  ʧالأماك إلى  الʨصʨل  في   ʦقهʴون الʱفʛʽʶات،  وجʺع  أو ملاحʤة   ʶخالʺهॽʻة،   Șثائʨال

  ،Șʽقʴʱة للʙʽالʺف Șقائʴع الॽʺقق  علىجʴʺالʽ  ʧ  ʛȄʛقʱالǼ اʨرِجʙُها،  أن يʽصل إلʨʱال ʦي تʱائج الʱʻالإضافة إلى الǼ ار العʺلʶم
بʨ و   ʥاء،  ذلʹʱالاق  ʙʻوع جʺعها،   ʦت الʱي   ȘثائʨالǼ قائʺة  Ǽاللʽʳʶʱلااضع  الʺʱعلقة  و ت  الʱي  حʤات  ʺلاالʱفʛʽʶات  الʷفȄʨة 

الʺʢلʧʽȃʨقʙمها   و الأشʵاص  ʱʴǽفʨʤن ،   ،ʥذل إلى  Ǽالإضافة   ،ʧʽȃʨلʢʺال الأشʵاص  إلى   ʛʹʴʺال  ʧم نʵʶة   ʦॽلʶت  ʦʱȄ
  أنǼ  :ʛʤأصل جʺॽع الʺʙʻʱʶات الʱي تʦ جʺعها.

La charte de l’enquête autorité des marchés financiers (Mise à jour au 17 octobre 2017), 
[www.amf-france.org,] p13. 
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 ʞॽــʱفʱــة والǼقاʛال ʛــȄʛدراســة تق ʧــة مــʯʽإدارة اله ʝلــʳʺǼ اصــةʵــة الʻʳهــاء اللʱان ʙعــȃــة، وʯʽإدارة اله ʝلــʳʺǼ
ʰل الأمʧʽ العام للهʯʽة، Ȟǽـʨن لهـا أن تقـʛر بـʙء الإجـʛاءات، وȂذا ؗـان هـʚا الʱقـارʵǽ ʛȄلـʨ الʺʛفʨع إلʽها مʧ ق

مʧ أǽة مʵالفات مادǽة وȂدارȄة وجʻائॽة يʦʱ حفȎ الʴʱقȘʽ، سʨاء Ǽإبʙاء ملاحʤات أو عʙم إبʙاء ملاحʤات، 
عامـة، وعʻـʙما يʨضـح هـʚا أما إذا ؗان الʱقʛʽʷǽ ʛȄʛ إلى مʵالفات ففي هـʚه الʴالـة تـʦʱ إحالʱـه إلـى الॽʻاǼـة ال

الʱقȄʛــʛ أن الأعʺــال الʱــي Ȅʨʱʴǽهــا لا تــʙخل فــي اخʸʱــاص هʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة، يــʦʱ نقلــه إلــى الʶــلʢات 
ة، أو إرســــــال خʢــــــاب  ʛؗــــــʷلل ȑل الإدارʽȞــــــʷʱل فــــــي الʨخʙــــــة، أو الــــــॽولʙــــــة أو الॽلʴʺاء الʨـــة، ســــــ الʺʸʱʵـــ

 ʟʵـʷار الʢإخ ʦʱȄو ،ʞॽʱفʱوال Șʽقʴʱال ʧة عʳاتʻات الʤالʺلاحǼ  اءʜـʳاء الʛح إجـʱاب فـॼأسـǼ ـةǼقاʛـل الʴم
الʺلـــف إلـــى الॽʻاǼـــة العامـــة، وذلـــʥ إذا مـــا أســـفʛ تقȄʛـــʛ الʴʱقʽـــȘ والʱفʱـــʞॽ عـــʧ أȑ  ةفـــي مʨاجهʱـــه، أو إحالـــ

 ʧʽــʽʻــابها والʺهʶʴها ولʱʢــلʶل ʧʽــة والعــاملॽــال الأوراق الʺالʳات العاملــة فــي م ʛؗــʷال ʖجانــ ʧالفــات مــʵم
ʽʻقʱلل ʥة، وذلॽق الأوراق الʺالʨʶǼ ʙاعـʨـة والقॽاق الʺالʨة الأسʯʽة العامة لهʴي واللائʶنʛوالʺالي الف ȑʙقʻال ʧ

الʺهॽʻــة الʺعʱʺــʙة مــʧ هʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة أو مــʧ جانــʖ أȑ شــǽ ʟʵقʱــʛف أǽــا مــʧ الʺʺارســات الʺʵالفــة 
ǽ ورةʛʹق، وفي حالة الʨʶه الʚفي ه ʧʽعاملʱʺق الʨاء على حقʙʱإلى الاع ȑدʕي تʱائح الʨوالل ʧʽانʨز للقʨʳ

-621لʺʳلʝ إدارة هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة وقف أنʢʷة الأشـʵاص الـʨارد ذؗـʛهʦ فـي الʻʰـʙ الʲـاني مـʧ الʺـادة
14 L اءʜʳاءات الʛإج ʦهʙت ضʚʵات ʧيʚوالʺالي، وال ȑʙقʻال ʧʽʻقʱال ʧ538م.  
  Ȅموʨة  قʯʽإدارة اله ʝلʳم   ʟʴفǼ  ʛȄʛتق  Șʽقʴʱأو  ال Ȍॼʹال  ʙالʺعـ ʧـل مـʰـالح قʸـة مʯʽاق هʨـة الأسـॽالʺال 
 قــʛر إذا ،L. 465-3-6 الʺــادةأحȞــام  مʛاعــاة مــعوالʺʛاॼʀــة،  الʛقاǼــة هʯʽــة رئــʝॽ مــʧ الʺقــʙم الʢلــʖ  أو

 ʽʴــلȄو  Ǽالʺʵالفــات الʺʶʻــȃʨة إلــʽهʦ، الʺعʽʻــʧʽ لأشــʵاص ا ʢʵــǽʛ فإنــه ،ات الʳــʜاءإجــʛاء فــʱح مʳلــʝ الإدارة
 لــه ʳǽــʨز ،539لإتʺــام الʴʱقʽــȘ أعʹــائها بــʧʽ مــʧ مقــʛرا تعــʧʽ الʱــي الʳــʜاءات  لʻʳــة إلــى ات ʺʵالفــǼال اإخʢــار 
ʦǽʙـــات  تقـــʤملاح ʦعʙلـــ  ȐاوȞـــʷلـــغ الʰʺهـــا الʻاح عʛـــʱـــة واقȃʨـــات عقȃʨـــع العقॽʀʨʱاءات بʜـــʳـــة الʻʳم لʨتقـــ ʦثـــ ،

.ʧʽالفʵʺة على الॽة والʺالȄالإدار  

ʙʻا: سॻة ثانʹʱات لʴجل ʤॻʢʹة تॺɾاʙات ومॻلʸرصة  عʦʮال  

ــــة ولا تॽʺॽʤʻـــــة تʨضـــــح إجــــʛاء الʳلʶـــــات أمـــــام لʻʳـــــة     إن الʺʷــــʛع الʜʳائـــــȑʛ لـــــǽ ʦʹـــــع نʸــــʨص قانʨنॽـ
، علــى عȞــʝ الʺʷــʛع الفʛنʶــي الــȑʚ فʸــل فــي الاجــʛاءات الʺॼʱعــة أمــام هʯʽــة ســʨق الأوراق )ت.ع.ب.م(

  الʺالॽة.

 
538- Art L.621-14 du code monétaire et financier français, Modifié par loi n°2010-1249 du 
22 octobre 2010 - art. 19. 
539- Art L. 621-15 du code monétaire et financier français. Modifié par Ordonnance 
n°2021-1735 du 22 décembre 2021 - art. 34. 
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   ʘــʽد حʙــʴǽ ʝॽــة رئــʻʳــات  لȃʨول العقʙــات، جــʶلʳال  ʙــʽاعʨم ʧالإعــلان عــ ʦʱــȄــات  وʶلʳرة الʨؗʚعلــى الʺــ 

 أرȃــع قʰــل الʺعʽʻــʧʽ الأشــʵاص  وأســʺاء الʳلʶــة تــارȄخ إلــى الإلʛʱؔونــي لهʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة ʷǽــʛʽ الʺʨقــع

ʧȄʛʷساعة وع ʧة مʶلʳما الʙʻن  عʨؔة تॽʻعل.   

والʺال  الʻقʙ  قانʨن  مL621-39 ʧ الʺادة في علʽها  الʺʨʸʻص   الإجʛاءات   وفȘ  الʺعʧʽʽʻ  وʦʱȄ اسʙʱعاء   

ʶنʛا  ي،الفʺؗ  ʦʱعاء  يʙʱاس ʨʹة عʯʽإدارة اله ʝلʳأو م ʧب  مـʨـʻـه، يʻع ʥلʚـ  مـʧ أو الʜʵانـة عـام مـʙيʛ وؗ

   .540ؗانʗ  وسʽلة Ǽأȑ عʻه يʨʻب 

مـʧ تلقـاء نفʶـه أو بʻـاء علـى  اللʻʳـة رئـʝॽ رǽقـʛ  لـʦ مـا علॽʻـة، جلʶـةتـʦʱ فـي  ʳلʶات وॼʡقا لʚلʥ فإن ال   
وذلــʥ لʺــا ǽقʱʹــॽه الʤʻــام العــام أو الأمــʧ القــʨمي أو  ،ةســȄʛأن تؔــʨن الʳلʶــة  ʡلــʖ الʷــʟʵ الʺʵــالف

Ȅــʦʱ تعʽــʧʽ الʺقــʛر إلا أنــه يʱعــʧʽ علــى رئــʝॽ و ، 541لʴʺاǽــة أســʛار الأعʺــال أو أȑ ســʛ آخــॽʺʴǽ ʛــه القــانʨن 
ي، ؗʺا علـى الʺقـʛر الـǽ ȑʚفʱـʛض فـي شʸʵـه سـॼʰا اللʻʳة أن يʱأكʙ أولا مʧ أن الʺقʛر لʝॽ في حالة تʻاف

.ʧȞʺم ʗع وقʛات في أسȃʨة العقʻʳل ʝॽلغ رئʰأن ي ʗȄʨʸʱال ʧاع عʻʱورة الامʛض Ȑʛي أو يʴʻʱلل  
   ȋـاʻȄبـ وʝॽئʛ ـةʶلʳها، الʛʽʽـʶر تʛقـǽ ـاءʻر أثʛـة، الʺقـʶلʳض  الʛعـǼ القʹـॽ،قـائعʨة وال ȑʙـʰـل يʲʺم 

 فائـʙة يـȐʛ  شـʟʵ  أȑ سـʺاع الʺȞʴʺـة لـʛئʝॽ عـه وȞʺȄـʧافد  لإبـʙاء الʺʱاǼع، للʟʵʷ  ملاحʤاته الʨȞʴمة
الاسـʱʺاع فـي حʹـʨر الʷـʟʵ الʺعʻـي أو عـȄʛʡ ʧـȘ الʱـʙاول ǼالفʽـʙيȞʺȄ  ʨـʧ إجـʛاء جلʶـات ، و سʺاعه في

أو الʺȞالʺــات الʸــʨتॽة، لʰلــʨغ هــʚه الغاǽــة يــʦʱ ارســال دعــʨة بʛســالة مʶــʳلة مــع ʡلــʖ للإقــʛار Ǽالاســʱلام أو 
 ʦلـ ȑʛائـʜʳع الʛـʷʺـا الʺॽɾ ،خ الانعقـادȄتـار ʧـام علـى الأقـل مـǽـة أॽل ثʺانʰال قʸǽع الاॽʀʨا مع تȄوʙه يʺॽلʶت

 ʙʴǽاعʺʱة الاسʶانعقاد جلǼ يʻالʺع ʟʵʷ542د أجل لإبلاغ ال. 
إلـى جلʶـة الاسـʱʺاع، وȞȄـʨن  le collègeيـʦʱ اسـʙʱعاء عʹـʨ مـʧ مʳلـʝ إدارة هʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـة    

 لــه ʳǽــʨز وȞʺȄــʧ مʶــاعʙته أو تʺʽʲلــه بʨاســʢة أحــʙ أعــʨان هʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة،حاضــʛا دون أن ʸǽــʨت 
ʦǽʙات  تقʤملاح ʦعʙل  ȐاوȞʷلغ الʰʺها الʻاح عʛʱة واقȃʨ543عق. 

 
540- Art 3 du Règlement intérieur de la commission des sanctions de l'Autorité des marchés 
financiers. - Organisation, fonctionnement et déontologie, NOR : AMFP1722294X, JORF 
n°0177 du 30 juillet 2017. 
541- Art L. 621-15 du code monétaire et financier français. 
542- Art R. 621-34 alinéa 3 du code monétaire et financier français. 
543- Art L. 621-15 du code monétaire et financier français. 
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 لʱغॽʢـة تؔʺʽلـي تʴقʽـȘ إضـافة الʺقـʛر مـʢǽ ʧلـʖ  أن Ȟʺǽـʧ نقـʟ، أȑ اعʱـȐʛ الʴʱقʽـȘ الʺʳʻـʜ ذاȂو    
ʧʡاʨم  ʟقʻر، الʨʸوالق ʦضع ثʨة ملـف يॽاولـة القʹـʙʺة للʛاشـॼم  ʙعـǼ ـةǽـات، نهاʶلʳحالـة تعـادل وفـي ال 

 ومـʧ اللʻʳـة هـʚه رئـʝॽ إمʹـاء وȄـʦʱ مـʡ ʧـʛف اللʻʳـة، القـʛار وʸȄـʙر، الـʛئʝॽ صـʨت  يـʛجح الأصـʨات 
اتʖ  الʺقʛر، العʹʛʡ ʨف   .الʳلʶة وؗ

  ʦʱي فإنه يʶنʛع الفʛʷʺقا للॼʡار إرسال وʛع إلى القॽʺة أعʹاء جʻʳو  اللȂل لىʲʺمة مʨȞʴلو  الʺʷȄ ارʛالق 
العلـʦ  مـع عــلʽها مʨصـى بʛسـالة إبلاغـه تـʦ قـʙ  الʺʱـاǼع الʷـʟʵ  أن مـʧ وȄـʛؗʚ الʳلʶـة، أعʹـاء أسـʺاء

 مʺʲـلو  الʺـالي الʶـʨق  سـلʢة رئـʝॽ إلـى ʥكـʚل القـʛار وʛȄسـل القʹـائي، الʺʴʹـȄʛʡ ʛـȘ عـǼ ʧالʨصـʨل
 هʯʽة إلى القʛار مʧ نʵʶة إرسال يʦʱ ،اسʲʱʺارȄة خʙمات  تقʕʺǼ ʦǽʙسʶة تʱعلȘ القʹॽة كانʗ  ذاȂو  الʨȞʴمة،
 عتقـ الʺʱاǼعـة مʸـارʅȄ أن القـʛار فـي وȄـʛؗʚ الʻʰـʨك، لʻʳـة لـىȂو  الاسـʲʱʺار ومʕسʶـات  القـʛض  مʕسʶـات 

Șع على عاتǼاʱʺال ʧȞʺȄة وʻʳار للʛالق ʛʷفي ن  ʙائʛʳة الʙʺʱلقي الʺعʱل لʲه مʚي  هʱال Ȍسائʨالإعلانات، وال
تʙʴدها، وذلʥ وفـȘ حʳـʦ يʻʱاسـʖ مـع الʢʵـأ الʺʛتؔـʖ والʳـʜاء الʺʨقـع، وʴʱȄʺـل تؔـالʅॽ الʷʻـʛ الأشـʵاص 

إلا أنه ʧȞʺǽ لʛئʝॽ اللʻʳة أن ǽقʛر عʙم نʛʷ القʛار إذا ؗان يʛʱتʖ عʧ نʷـʛه ضـʛر الʺʨقع علʽهʦ الʜʳاء،  
  . 544جʦॽʶ على الأسʨاق الʺالॽة، أو ضʛر لا يʻʱاسʖ مع الأشʵاص الʺʨقع علʽهʦ الʜʳاء

  الॻʸॻȜʲʯّة  القʙارات إصʗار-1

    ʙʳع أن نʛّʷʺال  ȑʛائʜʳفة الʛة الغʛاشॼة مॽɿॽؔة لॽʺلي أهʨي ʦم لʨسـʛʺـار الʡاء فـي إʨة عʺلهـا سـॽʺॽȞʴʱال

  ʦعي رقȄʛʷʱ10-93ال  ʦن رقʨص  03/04أو في القانʨـʸʻه الʚخـلال هـ ʧا مʻل ʧʽʰي ʦل ʘʽل له، حʙالʺع

.ʥذل ʧع ʗȞه وسʱعॽʰʡ ʧي وعʺॽȞʴʱال ʦȞʴاذ الʵة اتॽɿॽؗ ةॽنʨالقان  

الʺ   الاجʛاءات  لقانʨن  العامة   ʙاعʨالق  Șʽʰʢت علʻʽا   ʧʽعʱي فإنه  على  وȃالʱالي   ʟʻي  ȑʚال والإدارȄة  ʙنॽة 

الأصʨات  Ǽأغلॽʰة  الॽȞʴʱʺي   ʦȞʴال ʙʸǽر  أن  الأʛʡاف  545وجʨب  لادعاءات  مʨجʜا  عʛضا   ʧʺʹʱȄو  ،

ʚا جʺلة مʧ الॽʰانات الالʜامॽة  ا  دॽʀقا، وأن ʨȞǽن الʦȞʴ  546وأوجه دفاعهʦ، وؗ ًɹ  Ǽغʛض  مʹʺʨنه في  وواض

Șʽقʴالة تʙالع.  

لʻʳـة تʤʻـʦॽ  مـʧ الʸـادرة الॽʺॽȞʴʱـة القـʛارات  تʶـʷǽ  ʖʽʰـȋʛʱ هـل أذهانʻـا إلـى يॼʱـادر الـȑʚ الʶـʕاللؔـʧ و    

وȘʽʰʢʱȃ القʨاعʙ العامة فإنه ȋʛʱʷǽ في في ʣل سʨȞت الʺʛʷع عʧ هʚا الʺʙʰأ    ؟عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها

 
544- Art L. 621-15 alinéa 5 du code monétaire et financier français. 

  م.إ.ج. .إ. ق 2610الʺادة   -545
  . ق.إ.م.إ.ج 1027الʺادة   -546
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 ʛـʰʱعǽ ʧـاك مـʻوره، إلا أن هʙد صـʛʳʺǼ هॽɾ يء الʺقʹيʷة الॽʳز حʨʴॽن معللا لʨȞǽ ي أنʺॽȞʴʱال ʦȞʴال

القʛارات الʸادرة عʧ الʶلʢات الإدارȄة الʺʱʶقلة لا تعʙ أحȞـام قʹـائॽة تʴـʨز قـʨة الʷـيء الʺقʹـي  أن هʚه

  .ॽɾ547ه، بل هي قʛارات إدارȄة لا تأخʚ نفʝ القʨة

أن تفʸـــل فـــي الʻـــʜاع  52إلا أنـــه Ǽـــالʛʤʻ إلـــى الغʛفـــة الॽʺॽȞʴʱـــة الʱـــي يʤʱʻـــʛ مʻهـــا تॽʰʢقـــا لـــʟʻ الʺـــادة   

 ʧـȞʺǽ ه، ولاʛʽـʶل تفʨاع حـʜـʻاف الʛـʡلـف أʱاخ ȑʚالـ ʟʻا للـʛʽـʶتف ʧʺـʹʱي ʦـȞار حʙإصـǼ وض أمامهاʛالʺع

ــʙ مʨقــف الʢعــʧ ضــʙه، خلافــا للقʨاعــʙ العامــة الʱــي تʽʳــʜ الʢعــǼ ʧالاســʻʯʱاف فــي أحȞــام الʺȞʴʺــ ʕؗȄو ،ʧʽ

 04-03مــʧ القــانʨن  18الʺʷــʛع Ǽعــʙم جــʨاز الʢعــʧ ضــʙ الȞʴــʦ الॽȞʴʱʺــي الʸــادر عــʧ الغʛفــة Ǽالʺــادة 

إذ خــــʟ هــــʚا الــــʟʻ القــــʛارات الʱأديॽʰــــة دون  10-93مــــʧ الʺʛســــʨم الʷʱــــȄʛعي رقــــʦ  57الʺعʙلــــة للʺــــادة 

ʴʱال ʦȞʴال ʙض ʧعʢال ʧȞʺǽ الفة لاʵʺم الʨفهʺǼ ،ʧعʢة الॽانȞإمǼ ةॽʺॽȞʴʱي.الʺॽȞ    

    ʧـȞʺǽ ر، ولاʛر الʺقـʨا، وخـارج حʹـॼʰʶات مȃʨة العقʻʳار لʛر قʙʸǽ أن ʖأوج ʙي فقʶنʛع الفʛʷʺأما ال
إصــʙار أǽــة عقȃʨــة دون أن Ȟǽــʨن قــʙ تــʦ الاســʱʺاع إلــى الʷــʟʵ الʺعʻــي أو مʺʲلــه، وفــي حالــة عــʙم وجــʨد 

نʶــي علــى لʻʳــة العقȃʨــات بهʯʽــة ، إذ أوجــʖ قــانʨن الʻقــʙ والʺــال الفʛ 548ؤه قانʨنــااذلــȞǽ ،ʥــʨن قــʙ تــʦ اســʙʱع
الأســʨاق الʺالॽــة لʶʱــʖʽʰ قʛاراتهــا الإدارȄــة الʜʳائॽــة الفʛدǽــة، وتعʰʱــʛ بــʚلʥ الʶʱــʖʽʰ مــʧ الأشــȞال الʺʸʱــلة 
Ǽالʺʤهʛ الʵارجي للقʛار، وʛʱȄتʖ على إغفالها أن تॼʸح تلʥ القʛارات معॼʽة Ǽعʖʽ الȞʷل، مʺا يʕدȑ إلـى 

.ȑة القاضي الإدارʢاسʨإلغائها ب 

ʧ جهة أخȐʛ تʙʳر الإشارة إلى أن الʺʛʷع الʜʳائȑʛ قʙ ألʜم جʺॽع الʺʱعاملʧʽ في سʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة م   
Ǽـاللʨʳء إلـى تȞʴــʦॽ اللʻʳـة دون غʽـʛه لʶʱــȄʨة مʻازعـاتهʦ الʱقॽʻـة ʳǽعلʻــا نʶʱـاءل إن ؗـان ذلــʥ اعʱـʙاء صــارخ 

ʧ عʙمه في حل نʜاعـاتهʦ؟ وهـل هـʨ على حقهʦ في الʺʨازنة بʧʽ مʜاǽا الʦॽȞʴʱ وعȃʨʽه لॽقʛروا اللʨʳء إلॽه م
  حʛمان لهʦ مʧ اللʨʳء إلى القʹاء العادȑ الȑʚ هʨ حȘ ؗفله لهʦ الʙسʨʱر؟ 

    ʧʽــʺȞʴʺاص الʵــار أشــॽʱوفــي اخ ʦॽــȞʴʱع الʨــة الاتفــاق علــى نــȄʛاف حʛــʡالعامــة فــإن للأ ʙاعــʨووفقــا للق
ʱـي Ȟʺǽـʧ اتॼاعهـا، فالأصــل وحـʙود اخʸʱاصـهʦ ومـȐʙ سـلʱʢهʦ، واخॽʱـار القʨاعــʙ الʺʨضـॽɺʨة والاجʛائॽـة ال

  أن تǽ ʦॽȞʴقʨم أساسا على إرادة الأʛʡاف وȂقʛار الʺʛʷع لهʚه الإرادة.

 
547-  Zouaimia Rachid, les  fonctions  répressives  des  autorités  administratives  indépendantes,  
op.cit, p55. 
548- Art 621-15 du code monétaire et financier français. 
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إلا أن الȞʴʱــʦॽ فــي ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة قــʙ غʰَ̔ــॽɾ ʗــه الإرادة ʷǼــأن اخॽʱــار ȄʛʡــȘ الȞʴʱــʦॽ، واخॽʱــار     
ॼʢʺة الॽائʛة والإجॽɺʨضʨʺال ʙاعʨار القॽʱفي اخ ʦبل صادر إرادته ،ʧʽʺȞʴʺن الȂع وʛʷʺفال ،ʦاعهʜقة على ن

أعʢى تॽʺʶة الʦॽȞʴʱ على عʺل الغʛفة إلا أنه في الʨاقع قʙ نـʜع مـʧ الȞʴʱـʦॽ فـي مʻازعـات الأوراق الʺالॽـة 
ائʜ وأسʝ الʦॽȞʴʱ، وȃالʱالي لʦ يॼقى مʧ الʦॽȞʴʱ إلا تʱʽʺʶه.   كل رؗ

   ʻال ʛʽــ ــة وتفʶـ ــي الʺʻازعـــات الʱقॽʻـ ــة فـ ــة الॽʺॽȞʴʱـ ــʛ اخʸʱـــاص الغʛفـ ــا أن حʸـ ــي اخʱلـــف ʸـــʨص ؗʺـ الʱـ

   الأʛʡاف ʷǼأنها فقʳǽ ،Ȍعلʻا نʶʱاءل عॽʰʡ ʧعة القʛار الʸادر مʧ الغʛفة الॽʺॽȞʴʱة؟

ــة     ــا ʸǽـــʙر عـــʧ الغʛفـ ــة مـ ــى معʛفـــة حॽʁقـ ــاعʙ علـ ــʦ الॽȞʴʱʺـــي ʶǽـ إن الʴॼـــʘ فـــي مʨضـــʨع تعȄʛـــʅ الȞʴـ

الॽʺॽȞʴʱــة عʻــʙ الفʸـــل فــي الʻـــʜاع، هــل هــي أحȞـــام تॽʺॽȞʴــة فاصـــلة وحاســʺة فــي الʻـــʜاع أم مʳــʛد قـــʛارات 

لـʝॽ ؗـل عʛضॽة إجʛائॽة؟ ؗʺا ʻʻȞʺǽا تعʅȄʛ الʦȞʴ الॽȞʴʱʺـي مـʧ تʙʴيـʙ قابلʱʽـه للʢعـʧ مـʧ عـʙمها، لأنـه 

  .549ما ʙʸǽره الʺʦȞʴ في الʨʸʵمة ǽعʙ حȞʺا تॽʺॽȞʴا

  الॻʮʠعة القانʦنॻة لقʙار الغʙفة الॻʸॻȜʲʯة -2

     ʗȃالآتʹار  ʦॽȞʴʱال ʦȞʴة لॽنʨعة القانॽʰʢال ʙيʙʴأن تʷǼ فراءǽ ʠعॼالʛʰʱع   عǼاʢه الॽعل ʖغلǽ ʦȞʴأن ال
الـॼعʠ أن الȞʴـʦ الॽȞʴʱʺـي ذو ॽʰʡعـة  قـالخʛ فؔـʛة الʢـاǼع القʹـائي و الʱعاقȑʙ في حʧʽ رجح الॼعʠ الآ

 ʨام خاص لا هʤقلة له نʱʶعة مॽʰʡ ي ذوʺॽȞʴʱال ʦȞʴإلى أن ال ʠعॼهى الʱة، وانॽة وقʹائǽʙة عقʢلʱʵم
  . بهʚا ولا هʨ بʚاك

 فــي ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة آلॽــة الȞʴʱــʽʰؗǼʦॽــʛا  اهʱʺامــاالʜʳائــȑʛ لــʦ يــʨلي ʷــʛع ʺن اللقــʙ ســȘʰ وأوضــʻʴا أ   
 ʦعي رقـȄʛـʷʱم الʨسـʛʺـار الʡاء فـي إʨيل  10-93سʙ2003أو فـي تعـ، Ȅجـع وʛ ʟـامنقـʺʱع  اهʛـʷʺه الʚبهـ

 إذ تقʻــي لارتॼــاȋ هــʚه الʺʻازعــات ʢǼــاǼع  الॽــة فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة،ʺســاʡة الفــʠ نʜاعــات الʨ فــي الآلॽــة 
الإجـــʛاءات  وهـــʨ مـــا دفعـــه إلـــى إغفـــال ،فـــي تفʶـــʛʽ القـــʨانʧʽ واللـــʨائح اخʱلافـــات علـــى مʳـــʛد  ايʸʻـــʖ مʴلهـــ

ॽɿॽة تʻفʚʽ للǼ Șʢʻ الʨاجʖ إتॼاعها   .  الʦȞʴ الॽȞʴʱʺي ومȐʙ إلʜامʱʽه وؗ

   ʧʽــʰة تॽلʽــʸــام تفȞوضــع أح ȑʚالــ ȑʛــʸʺــي والʶنʛع الفʛــʷʺا خلافــا للʚــان وزمــان  وهــȞئها مʨعلــى ضــ
وȂجــʛاءات الȞʴʱـــʦॽ، قـــʨة أحȞـــام هʯʽـــة الȞʴʱـــʦॽ ...الـــخ، بـــل إن الʺʷـــʛع الʺʸـــȑʛ قـــʙ راعـــى عـــاملي الʺʛونـــة 

 
، ص  2004 والʳʱارȄة الॽʻʡʨة والʙولॽة، دار الʳامعة الʙʳيʙة للʛʷʻ،نʽʰل اسʺاعʽل عʺʛ، الʦॽȞʴʱ في الʺʨاد الʺʙنॽة    -549

172 .  
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والʛʶعة فـي أسـلʨب عʺـل الهʯʽـة، إذ أعفاهـا مـʧ الʱقʽـǼ ʙقʨاعـʙ قـانʨن الʺʛافعـات الʺʙنॽـة والʳʱارȄـة، الʺʱعلقـة 
الإخـلال Ǽـأهʦ الʹـʺانات والʺॼـادȏ الأساسـॽة الʺعʛوفـة فـي ǼالأشȞال والʺʨاعʙʽ والإجʛاءات، وذلʥ مـع عـʙم 

الʱقاضي ؗاحʛʱام حقـʨق الـʙفاع، ومʰـʙأȑ الʺʨاجهـة بـʧʽ الʸʵـʨم، والʺʶـاواة بʽـʻهʦ ؗʺـا ألـʜم الهʯʽـة Ǽإصـʙار 
ʛاوز شهʳʱة لا تʙها في مʺȞ550ح.  

ي القــʨانʧʽ الʺʱعلقــة ʻقــائʟ فــالقانʨنॽــة و الفʛاغــات إذا فالʷʱــȄʛع الʜʳائــȑʛ ورغــʦ أنــه ǽعــʛف الʽʲؔــʛ مــʧ ال   
ــألةبʨʰرصـــــة الʁـــــʦॽ الʺʻقʨلـــــة والʺʤʻʺـــــة لآلॽـــــة الȞʴʱـــــʦॽ مـــــʲلاً  ــ قابلॽـــــة حȞـــــʦ الȞʴʱـــــʦॽ للʢعـــــʧ  ؗإغفالـــــه لʺʶـ

  ، 551القʹائي
  إلا أنه راعى Ǽعʠ الʹʺانات. 

ʔلʠʸاني الʰال  

 الʦʮرصة   عʸلॻات ومʙاॺɾة تʹʤॻʢ لʱʹة تʘʳʯها الʯي العقȁʦات والʸʷانات ॻʮʟعة

  ȑʚع الʛʷʺعلى ال ʖʳǽǽة العقـʢح سـلʻʺ لـلإدارة أن  اب ʙاعـʨامهـا للقʛʱاح ʝȄʛخـلال تؔـ ʧرهـا مـʨʢت ʦعʙيـ
تهـــʙف إلـــى حʺاǽـــة الʴقـــʨق والȄʛʴـــات  القانʨنॽـــة الʱـــي تقʛهـــا الʺʨاثʽـــȘ الʙولॽـــة والॽʻʡʨـــة، هـــʚه الأخʽـــʛة الʱـــي

ــʨʱرȄة ــى الإدارة ،الʙســ ــاوزات وتعʶــــف الإدارة، فعلــ ــʱهʦ مــــʧ تʳــ ــات  وتʴʺــــي الʷــــʟʵ الʺــ ــع للʱقॽʻــ أن تʵʹــ
   الإجʛائॽة الʺʱعارف علʽها.

سلʢة فʛض Ǽعʠ الʜʳاءات على الʺʵالفʧʽ ( الـȑʚ هـʨ )ت.ع.ب.م  (وȃʺا أن الʺʛʷع قام ʻʺǼح لʻʳة      
فـي الأصــل مــʧ اخʸʱــاص القʹـاء)، الأمــʛ الــȑʚ جعــل اللʻʳــة تʺʱلـʥ الʶــلʢة الॽʺॽʤʻʱــة والʶــلʢة العقابॽــة 
في نفʝ الʨقʗ، وهʨ ما يʛʽʲ القلʷǼ Șأن مȐʙ تʨفʛʽ الʹʺانات لʱفادȑ حالات انʱهاك هʚه الʶلʢة لʴقʨق 

ج Ǽالʶــʛعة والفعالॽــة فــي تــʙخل هــʚه اللʻʳــة للʱقلʽــل مــʧ الʹــʺانات الأساســॽة الأفــʛاد، إذ لا Ȟʺǽــʧ الاحʳʱــا
، وهـʨ الأمـʛ الـʳǽ ȑʚعلʻـا قـانʨن لل ʵالفـةم أعʺـال Ǽارتؔـاب الʺـʱهʷ  ʦـʟʵ ال حقـʨق للʺʴاكʺة العادلة واحʛʱام 

 ȑʛائـʜʳع الʛـʷʺال ʛʽفʨتـ Ȑʙ؟ ومـʧʽـالفʵʺها علـى الʢلʶة أن تʻʳلل ʧȞʺǽ يʱات الȃʨعة العقॽʰʡ ʧاءل عʶʱن
ــأديʰي  ــال الʱـ ــة الفاصـــلة فـــي الʺʳـ ــة فـــي مʨاجهـــة قـــʛارات الغʛفـ ــʺانات القانʨنॽـــة للأʡـــʛاف الʺʻʱازعـ لهـــʚه الʹـ

  والॽȞʴʱʺي؟ 

 
القاهʛة،  عاشʨر عʙʰ الʨʳاد، Ǽعʠ جʨانʖ الʤʻام    -550 ، ص  1995القانʨني لأسʨاق رأس الʺال، دار الʻهʹة العॽȃʛة، 

203 .  
551-   ʨالقان ʘʴॼة للॽʺǽلة الأكادʳʺة، الॽق الأوراق الʺالʨازعات سʻة مȄʨʶة، تʛʽʸاتي نʨة،تʛʽم ʧʺحʛال ʙʰني، جامعة ع 

  .  107-  106ص  ، ʳǼاǽة، الʜʳائʛ، ص2010جȄʨلॽة   01الʺʳلʙ الأول، العʙد الأول، 



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

201 
 

  الفʙع الأول 

  الʦʮرصة  عʸلॻات ومʙاॺɾة تʹʤॻʢ لʱʹة تʘʳʯها العقȁʦات الʯي ॻʮʟعة

 Șــة حــॽʺॽȞʴʱــة والॽʰأديʱفــة الʛح الغʻمــ ʦــة، تــʻʳقــابي للʛور الʙا للــʺॽɺʙض تــʛة فــʙاءات  عــʜاجهــة فــي جــʨم 
ʧʽــالفʵʺالفــات و  الʵʺه الʚـــل هــʲــه ارتؔــاب مʶل لـــه نفʨــʶت ʧلــة، ردعــا لؔـــل مــʨقʻʺال ʦॽـــʁق الʨـــةفــي ســǽحʺا 

  للʺʱعاملʧʽ في هʚه الʨʶق.
    ʙالʺادة    وق ʗʸ55ن   ʦعي رقـȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧفـة  10552-93مʛرها الغʙـʸـي تʱـات الȃʨعلـى أن " العق

  في مʳال أخلاॽʀات الʺهʻة والʱأديʖ هي:
  الانʚار  -
  الॽȃʨʱخ-

 حʛʤ الʷʻاȋ ؗله أو جʜئه مʕقʱا أو نهائॽا.
 سʖʴ الاعʱʺاد  - 
دج) أو مʰلـغ ʶǽـاوȑ الʺغـʦʻ  100000000و/ أو فʛض غʛامات ʙʴǽد مʰلغها Ǽعʛʷة ملايـʧʽ ديʻـار ( - 

  أدناه." Ǽ64فعل الʢʵأ، تʙفع الʺॼالغ لʙʻʸوق الʹʺان الʺʙʴث ʨʺǼجʖ الʺادة الʺʱʴʺل تॽʁʴقه 

   ʻʸت ʧȞʺǽ صʨʸʻه الʚووفقا لهॽ ـاتȃʨخ، وعقॽȃʨـʱار أو الʚـة ؗالإنـȄʨʻـات معȃʨـات إلـى عقȃʨه العقʚه ʅ
ȃʨات عقȃʨه العقʚه ʧʺʹʱع على ألا تʛʷʺص الʛح ʙة، وقॽات الʺالȃʨا العقʛʽق، وأخʨقʴة للॼة أو سالʙʽة مق

ــʚا اخــʱلاف  -شــॽʰʡ ʟʵعــي أو معʻــȑʨ  –ســالॼة للȄʛʴــة، وʛȄجــع هــʚا الاخــʱلاف لʻʱــʨع صــفة الʺʵــالف  وؗ
  درجة خʨʢرة الاخلال أو الʺʵالفة الʱي ارتʰؔها.

  أولا: عقȁʦات معʹȂʦة  

ــʚار     ــʧ الإنـ ــل مـ ــة فـــي ؗـ ــة والॽʺॽȞʴʱـ ــة الʱأديॽʰـ ــʚها الغʛفـ ــي تʵʱـ ــاǼع الʺعʻـــȑʨ الʱـ ــات ذات الʢـ تʲʺʱـــل العقȃʨـ
وتهʙف مʧ وراء الȘʢʻ بها إلى تॽʴʸح وȂصلاح سـلʨك الʨسـʢاء، وȃعـʘ نـʨع مـʧ الʴـʚر لـʙيهʦ،   والॽȃʨʱخ،

 ʚـʻـة، ومॽـة العʺلॽاحʻال ʧإلا أنـه مـ ،ʛـʢوأخ ʦات أهـȃʨعق ʛȄʛة إلى تقʻʳالل ʛʢʹواها تʙم جʙأما في حالة ع

 
الʺادة    -552  ʟʻ55ت    ʦرق الȄʛʷʱعي  الʺʛسʨم   ʧال    10  -93مʳم في  الغʛفة  تʙʸرها  الʱي  العقȃʨات   " يلي:  ما  على 

و/ أو    -سʖʴ الاعʱʺاد  -اȋ ؗله أو جʜءه مʕقʱا أو نهائॽا  حʛʤ الʷʻ  -الॽȃʨʱخ    -أخلاॽʀات الʺهʻة والʱأديʖ هي: الإنʚار  
 .ʖؔتʛʺأ الʢʵفعل الǼ قهॽʀʙل تʺʱʴʺال ʦʻالʺغ ȑاوʶǽ لغʰʺǼ ار أوʻدي ʧʽة ملايʛʷعǼ لغهاʰد مʙʴǽ اماتʛض غʛف  

  أدناه.  64تʙفع الʺॼالغ لʙʻʸوق الʹʺان الʺʙʴث ʨʺǼجʖ الʺادة 
أدناه أمام    60أو    9والॽʺॽʤʻʱة الʺعاقʖ علʽها Ǽالعقȃʨات الʺʨʸʻص علʽها في الʺادتʧʽ  تʛفع الʺʵالفات لأحȞام الॽɻȄʛʷʱة  

  الʳهات القʹائॽة العادǽة الʺʸʱʵة". 
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عʱʺــʙيʧ علــى الʜʳائȄʛــة تــʦ إصــʙار إنــʚار واحــʙ فقــȌ فــي مʨاجهــة أحــʙ الʨســʢاء الʺ )ت.ع.ب.م( نʷــأة لʻʳــة
  .553مʨʱʶاها

وقʙ أورد الʺʛʷع عقȃʨة الانʚار على رأس قائʺة العقȃʨات الʱي تʚʵʱها هʚه الغʛفة، وهـʚا دلʽـل علـى أنهـا    
أخفها إذ يʦʱ تॽʀʨعها على الʢʵـأ الʶॽـʛʽ وهـي ʲʺǼاǼـة تʴـʚيʛ مـʧ ارتؔـاب مʵالفـات مـʧ قʰـل الʺʱعـاملʧʽ فـي 

  لانʚار ʧȞʺǽ أن يʙفع الغʛفة إلى تقʛȄʛ عقȃʨات أشʙ.الʨʰرصة، وȂهʺال الʺʱعامل الʺʵالف لعقȃʨة ا
    ʛـʲن أكʨؔي تʱالفات والاخلالات الʵʺفة على الʛقعها الغʨي تʱة الॽانʲة الॽʰأديʱة الȃʨخ فهي العقॽȃʨʱأما ال

  .  554شʙة مʧ تلʥ الʱي تʙʱʶعي تॽʀʨع عقȃʨة الانʚار، وʰȄلغ الʺعʻي Ǽقʛار عقȃʨة الانʚار أو الॽȃʨʱخ ʱؗابॽا

  ॻا: العقȁʦات الʸقʗʻة والʴالॺة للʲقʦق ثان

    ȋـاʷʻال ʝـة وتʺـॽʰأديʱفـة الʛقعهـا الغʨـي تʱـات الȃʨالعق ʥق فـي تلـʨقـʴة للॼـالʶة والʙـʽـات الʺقȃʨالعق ʙـʶʳʱت
ــʛع  ــا الʺʷـ ــʙ أقʛهـ ــة، وقـ ــʦॽ الʺʻقʨلـ ــاعي للʁـ ــات الॽʣʨʱـــʅ الʳʺـ ــة وهʯʽـ ــات الʨʰرصـ ــي عʺلॽـ ــʢاء فـ ــي للʨسـ الʺهʻـ

، والʺʲʺʱلـــة فـــي عقȃʨـــة حʤـــʛ الʷʻـــاȋ ؗلـــه أو جʜئـــه 10-93الʷʱـــȄʛعي مـــʧ الʺʛســـʨم  55الʜʳائـــȑʛ الʺـــادة 
 ʖʴـة وسـॽـفة نهائʸǼ ئـهʜؗلـه أو ج ȋـاʷʻال ʛـʤي حʱȃʨق، وعقـʨقـʴة للʙـʽات الʺقȃʨة للعقॼʶʻالǼ ةʱقʕفة مʸǼ

  الاعʱʺاد ؗعقȃʨات سالॼة للʴقʨق.

 للʲقʦق  الʴالॺة العقȁʦات - 1

 سـلʖ  درجـة إلـى تʸـل لا فهـي تقʽʽـʙها، ولـʝॽ الʴقـʨق  سـلʖ  إلـى يهـʙف العقȃʨـات  مـʧ الʻـʨع هـʚا إنّ     
، وتȘʰʢ مʲل هʚه العقȃʨات على غʛʽه دون  فقȌ للقʹاء الʺʢلȘ اخʸʱاصها ǽعʨد  الأخʛʽة هʚه لأن الȄʛʴة،

 والॽʺॽȞʴʱة الʱأديॽʰة للغʛفة ʨʵǽل ئȑʛ لʦاالʜʳ  الʺʛʷعالأشʵاص الॽɻॽʰʢة أو الأشʵاص الاعॼʱارȄة، إلا أن 
علـى  للʴقـʨق  سـالॼة عقȃʨـات  تॽʀʨـع سـلʢة الʱـأديʰي الʺʳـال فـي الفاصـلة اللʻʳـة مʶـȐʨʱ  علـى الʺʷʻـأة

ʧʽʽعॽʰʢاص الʵإنʺا ،الأش ʛʸʱـع اقॽʀʨـل تʲههـ مʚ  ـاتȃʨاجهـة فـي العقʨم  ʟʵـʷال  ȑʨـʻالʺع ،Ȍـل فقـʲʺʱوت 
الـǽ ȑʚعـʙ أخʢـʛ عقȃʨـة Ȟʺǽـʧ أن  –مـʧ الʨسـʢاء فـي عʺلॽـات الʨʰرصـة  الاعʱʺـاد  سـʖʴ  فـي العقȃʨـة هـʚه

ʦهʽعلــ ʖــʸʻت-  ʦــاد، ولــʺʱهــا علــى اعʰجʨʺǼ ــلʸʴــي تʱات الʡــاʷʻؗــل ال ʛحʹــ ʦفــي حــال مــا إذا تــ ʥوذلــ

 
ʜ القانʨني للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها،    -553 ʛؗʺة، الʛʽʸاتي نʨص  الت ،Șجع سابʛʺ142  ʝȞا على عʚوه .

  نʚارات ضʙ الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالॽة.اللʻʳة الʺॽɾʛʸة الʱي أصʙرت العʙيʙ مʧ الا
، يʱعلـʷǼ Șـʛوȋ اعʱʺـاد الʨسـʢاء فـي عʺلॽـات 1996جȄʨلॽة  03الʺʕرخ في  03-96مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ    48الʺادة    -554

.ʦهʱʰاقʛوم ʦاتهॼرصة وواجʨʰال  
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 ʙــه، وقــʶنف ȘʴــالǼ ــعʱʺʱــي تʱة الॽɾʛــʸʺــة الʻʳتهــا اللʛʽʤن ʝــȞــة عȃʨه العقʚــل هــʲرت مʙــة أن أصــʻʳلل Șʰــʶǽ
ʵال ʥʻهʺا: ب ʧʽخاص ʧʽؔʻب ʧاد مʺʱالاع ʗʰʴلها أن س Șʰس ȑʛائʜʳاعي الʻʸوال ȑارʳʱال ʥʻʰفة والॽ555ل.  

    ȋـاʷʻعـي للॼل تȞـʷǼ ةʡسـاʨال ȋـاʷـارس نʺǽ ȑʚالـ Ȍॽسـʨال ʧـاد مـʺʱالاع ʖʴل سـʨاؤل حʶʱر الʨʲا يʻوه
فـــي حالـــة خـــʛق الʸʻـــʨص الʷʱـــॽɻȄʛة والॽʺॽʤʻʱـــة  )ت.ع.ب.م(الʺʸـــʛفي الأصـــلي، ســـʨاء مـــʧ قʰـــل لʻʳـــة 

ʺॽɾʛʸة في حالة خʛقه لقʨاعʙ الʷʻاȋ الʺʛʸفي، وللإجاǼـة الʺʤʻʺة للʷʻاȋ الʨʰرصي، أو مʧ قʰل اللʻʳة ال
:ʧʽʱحال ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʖʳǽ اؤلʶʱا الʚه ʧع  

فـــي حالـــة خـــʛق للʸʻـــʨص الʷʱـــॽɻȄʛة والॽʺॽʤʻʱـــة للʨʰرصـــة، فـــإن عʺلॽـــة ســـʖʴ الاعʱʺـــاد مـــʧ بʻـــʥ أو    
ون أن مʕسʶة مالॽة ʨؗسـȌॽ فـي مʳـال سـʨق الأوراق الʺالॽـة يʨجـʖ تʨقـف الʨسـȌॽ عـʧ نʷـاȋ الʨسـاʡة د 

يʕثʛ علॽه سʖʴ الاعʱʺاد مʧ مʺارسة نʷاʡه الʺʛʸفي، إذ يʨاصـل الʻʰـʥ أو الʺʕسʶـة الʺالॽـة نʷـاʡاتها 
  الʺعʱادة دون الʨساʡة.

أما في حالة خʛق الʥʻʰ أو الʺʕسʶة الʺالॽة لقʨاعʙ الʷʻاȋ الʺʛʸفي وتـʦ سـʖʴ الاعʱʺـاد مـʧ أحـʙهʺا    
ʧقف عʨʱه الॽعل ʖتʛʱة، يॽɾʛʸʺة الʻʳل اللʰق ʧالأصـلي  م ȋـاʷʻاولـة الʜفي  -مʛـʸʺال ȋـاʷʻول  –الʜـȄو

 ȋوʛشــ ʧا مــʡʛشــ ʙا لأنــه فقــʛــʤرصــة نʨʰــات الॽة فــي عʺلʡســاʨــل فــي الʲʺʱʺعــي الॼʱال ȋــاʷʻــا الʺʱمعــه ح
  .556إضفاء صفة الʥʻʰ أو الʺʕسʶة الʺالॽة علॽه

ʻــاد وتʺʱالاع ʖʴا ســʚــ ــʦ تʰلــغ قــʛارات الʺʻــع الʺʕقــʗ أو الʻهــائي للʷʻــاʡات أو لʳــʜء مʻهــا، وؗ هــي إلــى عل
  .557الʳʺهʨر Ǽʺعʻى تʛʷʻ القʛارات الʵاصة بهʚه العقȃʨات 

  الʺهʻة  خلاॽʀات أو  الʺهॽʻة  Ǽالʨاجॼات  اخلال ȑأ حʙوث  عʙʻ  الʱأديॽʰة  ʱهاسلʢة أن تʺارس  لغʛفʧȞʺǽ ل ؗʺا  
ʧل مʰاء قʢسʨات  في الॽرصة عʺلʨʰأال  ،558علʽهʦ  الʺॼʢقة  والॽʺॽʤʻʱة الॽɻȄʛʷʱة الأحȞام انʱهاك  و، 

  .ॽ559ة نهائ ʸǼفة  اجʜئॽبॽʀʨʱع جʜاءات حʛʤ مʺارسة الʷʻاȋ ؗلॽا أو 

 
555- Zouaimia Rachid, les autorités administratives indépendantes et la régulation 
économique en Algérie. op.cit, p 94. 

  .110، ص الʺʛجع الʶابȘتʨاتي نʛʽʸة، تȄʨʶة مʻازعات سʨق الأوراق الʺالॽة،  -556
  الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة وواجॼاتهʦ ومʛاقʱʰهʦ. اعʱʺاد، يʱعلʛʷǼ Șوȋ 03-96مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ  48الʺادة  -557
  .الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة 93- 10الȄʛʷʱعي الʺʛسʨم مʧ  53الʺادة   -558
  والʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  04-03الʺعʙل والʺǼ ʦʺʱالقانʨن رقʦ  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  55الʺادة   -559
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  العقȁʦات الʸقʗʻة للʲقʦق  -2

تʱʶهʙف هʚ العقȃʨـات الʱʹـȘʽʽ مـʧ الʴقـʨق، وتʲʺʱـل فـي حʤـʛ الʷʻـاȋ ؗلـه أو جـʜء مʻـه ʸǼـفة مʕقʱـة،    
وتʢʻـȘ فـي حـȘ الأشـʵاص الॽɻॽʰʢـة وهـʦ الأعـʨان الʺـʕهلʧʽ لʺʺارسـة الʺفاوضـات داخـل الʨʰرصـة لʶʴــاب 

 ʧة مʱقʕفة مʸǼ ةॽʻاقة الʺهʢॼال ʖʴʶǼ ةȃʨه العقʚه ʦجʛʱرصة، تʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨالف الʵʺن الʨالع
ات الاســʲʱʺار  ʛؗشــ ȑʛʽــʶم ʧــها علــى ؗــل مــʶــة نفȃʨالعق ʥلʚض ؗــʛــة، تفــʻــات الʺهॽʀأخلا ʙاعــʨاماتــه وقʜʱلال

  ذات الʛأسʺال الʺʱغʛʽ وصʻاديȘ الʅॽʣʨʱ الʺʛʱʷك إذا ؗانʗ مʛʽʶة مʛʡ ʧف أشʵاص ॽɻॽʰʡة.
ســة نʷــاȋ الʨســȌॽ فــي كʺــا Ȟʺǽــʧ أن تفــʛض هــʚه العقȃʨــة نفʶــها علــى الأشــʵاص الʺعȄʨʻــة الʺعʱʺــʙة لʺʺار 

ات الاســʲʱʺار ذات الʛأســʺال الʺʱغʽــʛ وصــʻاديȘ الॽʣʨʱــʅ الʺʷــʛʱك إذا  ʛؗشــ ʛʽــʶا مʚرصــة، ؗــʨʰــات الॽعʺل
 ȑʨʻمع ʟʵل شʰق ʧة مʛʽʶم ʗ560كان.  

أن أصʙرت مʲل هʚه العقȃʨة، على خلاف اللʻʳة الʺॽɾʛʸة الʱـي أصـʙرت   )ت.ع.ب.م(لȘʰʶǽ ʦ للʻʳة     
 عʺلॽــات الʺʸــॽɾʛة، والॽʀʨʱــʅ الʺʕقــʗ لعــʙة مʶــʧȄʛʽ لʻʰــʨك خاصــة،عقȃʨــة الʺʻــع مــʧ مʺارســة Ǽعــʠ ال

  .561وتʅॽʀʨ عʺلॽات تȄʨʴل الأمʨال إلى الʵارج

  الʸالॻة  ثالʰا: العقȁʦات

العقȃʨــات الʺالॽــة هــي العقȃʨــات الʱــي تʺــǼ ʝالʚمــة الʺالॽــة للʷــʟʵ الʺʵــالف، وتــʱلʟʵ فــي الغʛامــات    
ــة الʺالॽــة الʱــي يــʦʱ دفعهــا إلــى الʙولــة عــȄʛʡ ʧــȘ الʻȄʜʵــة العامــة،  ولؔــʧ فــي قʢــاع الʨʰرصــة فʱقʹــي الʙول

ــʙʻوق الʹــــʺان ــʙفعها إلــــى صــ ــة 562بــ ــʛʽه لʻʳــ ــى شــــȞل حʶــــاب مʸــــʛفي تʶــ ــأ علــ  )ت.ع.ب.م(، الــــȑʚ يʷʻــ
وقـʙ جعلهـا الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ تـارة ، 10563-93مʧ الʺʛسʨم الʷʱـȄʛعي رقـʦ  64الʺʨʸʻص علॽه في الʺادة 

مȞʺلة لعقȃʨات معȄʨʻة أو تأديॽʰة، وتارة ʙʸǽرها ؗعقȃʨات أصلॽة دون أن تʛفǼ ȘأخȐʛ، وهʚا ما نʵʱʶلʸه 
غʛامات ..." فاسʱعʺال الʺʛʷع للفȎ و/أو في الʨقʗ نفʶـه يـʙل علـى امȞانॽـة فـʛض مॼɺ ʧارة "و/أو فʛض  

  .564الغʛامات الʺالॽة ؗعقȃʨة أصلॽة أو تॽɻॼة

 
560-Zouaimia Rachid, les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en 
Algérie, op.cit,p 133. 
561-Zouaimia Rachid, «les fonctions répressives des autorités administratives 
indépendantes». op.cit,p132. 

  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 93/10مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  55الʺادة  -562
ر ج ، يʱعلـʸǼ Șـʙʻوق الʹــʺان، 2004سـʛʰʺʱʰ  9، مـʕرخ فــي 03- 04مـʧ نʤــام لʻʳـة رقـʦ  02الʺـادة  أنʤـʛ أǽʹـا -563
  .2005لʻʶة  22عʙد ال

  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 93/10مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  55الʺادة  -564
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، إذ أن الʺʛʷع هʨ مـʧ تـʨلى 565إلا أن سلʢة الغʛفة الʱأديॽʰة في تقʛȄʛ الغʛامات الʺالॽة سلʢة مʙʴودة    
وॼȄقـى علـى الغʛفـة الʢʻـȘ بهـا حʶـʣ ʖـʛوف ؗـل قʹـॽة  تʙʴيʙ الʶلʦ الȑʚ على أساسه تقـʙر هـʚه الأخʽـʛة،

 ʖؔتʛʺأ الʢʵفعل الǼ قهॽʁʴل تʺʱʴʺح الȃʛال ȑاوʶǽ لغʰʺǼ ار، أوʻدي ʧʽة ملايʛʷعǼ رʙامة تقʛغǼ 566إما.  
    ʧʽʱقȄʛʡ دʨوج ȑي، أʶنʛع الفʛʷʺاه الʻʰت ȑʚال ʦلʶالǼ اماتʛه الغʚه لهʛيʙفي تق ȑʛائʜʳع الʛʷʺعان الʱاس

لʱعʠȄʨ، لؔـʧ الفـʛق بʻʽهʺـا أن الʺʷـʛع الفʛنʶـي اسـʱعʺل ؗـل Ȅʛʡقـة ؗعقȃʨـة مʶـʱقلة عـʧ مʱʵلفʧʽʱ لʱقʙيʛ ا
نʛʽʤتها، إذ مʜʽ بʧʽ العقȃʨـات الʺالॽـة الʱأديॽʰـة الʺॼʢقـة علـى الʺهʽʻـʧʽ الʺʵـالفʧʽ لقʨاعـʙ وأخلاॽʀـات الʺهʻـة 

ومــʧ جهـة أخــȐʛ الʱـي ʸǽـل مʰلغهــا إلـى ضــعف الأرȃـاح الʺʴققـة، أو ثلاثــة مـʛات مقــʙار الأرȃـاح الʺʴققـة، 
بʧʽ العقȃʨات الʺالॽة الإدارȄة الʺʨقعة على مʵالفي أنʤʺـة اللʻʳـة الʱـي اعʱـʛف بهـا الʛʰلʺـان الفʛنʶـي للʻʳـة 

 1500000دون اقʛʱاح مʻها، يʙʴʱد مʰلغ هʚه العقȃʨة بــ  1989) مCOB    ʚʻعʺلॽات الʨʰرصة الفʛنॽʶة (
Ǽالʶʻـॼة للʷـʟʵ الʺعʻـȑʨ، أمـا 568الʺـʨؗʚر أعـلاهمʛات الʺʰلـغ  10، وقʸǽ ʙل مʰلغ العقȃʨة الʺالॽة 567روو أ

 ʧعي فإنها لا تقـل عـॽʰʢال ʟʵʷقـه،  300000الॽʁʴـل تʺʱʴʺح الȃʛـة أضـعاف الـʶʺفـع إلـى خʛأورو أو ت
) أن تʛʷʻ قʛار العقȃʨة فـي الʺʷʻـʨرات أو  La commission des sanctionsوʧȞʺȄ للʻʳة العقȃʨات (

ȞــʷǼ هــاʻʽــي تعʱف أو وســائل الإعــلام الʴــʸوضــة، علــى أن الʛــة الʺفȃʨوالعق ʖتؔــʛʺــأ الʢʵمــع ال ʖاســʻʱل ي
وقʸــʙ الʺʷــʛع مــʧ وراء ذلــʥ مʛاعــاة الʺʸــلʴة العامــة  يʴʱʺــل الʱؔــالʅॽ الأشــʵاص الʵاضــعʨن للعقȃʨــات 

 
ʙة مॽɻــار مʱʵلــف، فاللʻʳــة فـʛق الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ فــي تʙʴيـʙ الغʛامــات مــʧ ســلʢة ضـȌॼ إلــى أخــȐʛ إذ اعʱʺــʙ لؔـل واحــ -565

 ȑʚالأدنـى الـ ʙـʴد لهـا الʙع حـʛـʷʺرصـة، إذ أن الʨʰـة الʻʳلل ʗـʴʻي مʱال ʥتل ʧونة مʛم ʛʲة أكȄʛيʙة تقʢلʶǼ عʱʺʱة تॽɾʛʸʺال
 ʥق ذلـʨامـات تفـʛغǼ ʦـȞʴة الʢة سـلॽɾʛـʸʺـة الʻʳلل ʧـة، لؔـॽـة الʺالʶسʕʺأو ال ʥـʻʰـي للʶॽأسʱأسـʺال الʛال ʨاوزه وهـʳت ʧȞʺǽ لا

لʶʻـॼة للʻʳـة ضـȌॼ الؔهȃʛـاء والغـاز، فالʺʷـʛع حـʙد سـلʦ الغʛامـات مـا بـʧʽ ثلاثـة وخʺʶـة Ǽالʺʯـة مـʧ رقـʦ الأعʺـال الʙʴ، أمـا Ǽا
 ʛــʤة. أنȄʨʻــʶ148الʺــادة ال  ʦن رقــʨالقــان ʧرخ فــي  01-02مــʕ06مــ  ʛايــʛʰ2002ف  ʛــʰــع الغــاز عȄزʨــاء وتȃʛالؔهǼ Șعلــʱʺال

الفʸــل الʱــي حــʙدها الʺʷــʛع ســلفا حʶــʖ نــʨع الʺʵالفــة، أنʤــʛ ، فــي حــʧʽ مʳلــʝ الʺʻافʶــة يʢʻــǼ Șالعقȃʨــات الʺالॽــة القʻــʨات
 ʦة رقـʶافʻʺن الʨقان ʧع مǼاʛاد  03/03الʨعـات، الʺـʺʳʱـة والʶافʻʺة للʙـʽقـة علـى الʺʺارسـات الʺقॼʢʺـات الȃʨان العقʨـʻع ʗـʴت

  .52إلى 56
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  55الʺادة  -566
ملʽـــʨن أورو ؗعقȃʨـــة تأديॽʰـــة تʶـــلȌ علـــى الأشـــʵاص الॽɻॽʰʢـــة  1,5لʻʳـــة العقȃʨـــات الفʛنʶـــॽة تقـــʙيʛ العقȃʨـــة بــــ Ȟʺǽـــʧ ل -567

:ʛʤة، أنॽاق الʺالʨة الأسʢلʶاضعة لʵال 
Bonneau Thierry et Drummond France, Droit des marchés financiers troisième édition, 
Economica, Paris, 2010, p288. 
568-Conac Pierre Henri, La régulation des marchés boursiers par la Commission des 
Opérations de Bourse (COB) et la Securities and Exchange Commission (SEC) , Librairie 
Générale de Droit et de jurisprudence ,Paris,2002, p114. 
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وحʺاǽــة الʺــʙخʧȄʛ، وللʴفــاȍ علــى الʷــفاॽɾة الʱــي تعʻــي ضــʺان معʛفــة جʺॽــع الʺعʽʻــǼ ʧʽالʱفʶــʛʽ الــȑʚ تقʙمــه 
ʛاعاتها، وȂعلام الغʛʽ الʺهʦʱ بʚلʥ، إلا أنـه فـي حـالات اسـʻʲʱائॽة قـʙ يʶʱـʖʰ نʷـʛ للقʨاعʙ الʱي ʖʳǽ علʽهʦ م

قʛار عقابي في إلʴـاق ضـʛر جʶـǼ ʦॽالʷـʟʵ الʺعاقـʖ لʙرجـة أو ؗـان القـʛار الـȑʚ اتʚʵتـه اللʻʳـة مʨضـʨع 
 اسʻʯʱاف، فإنه يʱعʧʽ على اللʻʳة تعلȘʽ هʚا الʺʨʷʻر أو نʛʷه في شȞل مʳهʨل الهȄʨة حʱـى Ȟʴǽـʦ القاضـي

  .569في الأسʝ الʺʨضॽɺʨة
ؗʺا ʱʺǽاز الʺʛʷع الفʛنʶي بॽʻʰʱه سॽاسة الʙʴʱيʙ الʺȘʰʶ لʺʰلغ الغʛامات الʺالॽة الʱي تʢʻـȘ بهـا سـلʢات    

 ʨهـ ʥذلـ ʧـة مـǽلهـا، الغا Ȑʨـʸا والقॽنʙود الـʙـʴال ʙيـʙʴة، أو علـى الأقـل تॽـلاحʸه الʚع بهʱʺʱي تʱال Ȍॼʹال
عقȃʨـات الʺالॽـة، خاصـة وأن هـʚه الغʛامـات تـʙفع لʶʴـاب مʻع تعʶف سلʢات الʹȌॼ وȂفʛاʡهـا فـي فـʛض ال

  الʶلʢة الʱي تȘʢʻ بها.

 :الآتॽة العقȃʨات  أقʛ حʘʽ  الʨʰرصة عʺلॽات  لʦॽʤʻʱ عقȃʨات هʚه ال أدرج فقʙ  الʜʳائȑʛ  الʺʛʷعأما    
 فـي علـʽهʦ الʺʸʻـʨص  الʺـʕهلʧʽ، وأعʨانها اللʻʳة صلاحॽات  مʺارسة سʽʰل ʛض ǽʱع شʟʵ  كل معاॼʀة *

 .570دج  30.000قʙرها مالॽة Ǽغʛامة الʟʻ  هʚا مʧ  50إلى  35مʧ الʺʨاد 
 مʙʸر  مʨʤʻر عʧ ةامॽʱازȄ معلʨمات  ،وॽʣفʱه أو مهʱʻه مʺارسʱه ʻʺǼاسॼة له، تʨʱفʛ شʟʵ  كل معاॼʀة *

 أو الʶـʨق  فـي عʺلॽـات  عـʙة أو عʺلॽـة بʚلʥ فʜʳʻʽ ما، مʻقʨلة ॽʀʺة تʨʢر مʨʤʻر أو ،وضعʱʽه أوه سʙʻات
 ʙʺعʱاح يʺʶازهـا، الʳإنǼ ة إمـاʛاشـॼأو م ʧعـ ȘـȄʛʡ  ʟـʴف ʛʵـʶم ʥلʚـل لـʰلـع أن قʢǽ رʨهـʺʳعلـى ال ʥتلـ 

 .الʺعلʨمات 
 عـʧ شـʱى، ووسـائل ʢǼـʛق  الʳʺهـʨر وسȌ مغالʢة أو خاʯʡة معلʨمات  نʛʷ تعʺʙ  قʨȞǽ  ʙن  شʟʵ  كل *

ȘȄʛʡ رʨʤʻر مʨʢت  ʙʻل سʨʰاول مقʙʱرصة، في للʨʰال ʧشأنه م ʛʽأثʱالأسعار على ال. 
 بهـʙف مـا مʻـاورة آخـʛ، شȘȄʛʡ  ʟʵ عʧ أو مॼاشʛة ǽʺارس، أن حاول أو مارس قʨȞǽ  ʙن  شʟʵ  كل *

  .571دج 30000ـ ب مقʙرة مالॽة Ǽغʛامة الغʛʽ تʹلʽل خلال الʺʻقʨلة الʦॽʁ لʨʶق  الʺʦʤʱʻ الʛʽʶ عʛقلة
وȃعــʙ بॽــان أنــʨاع العقȃʨــات الʱأديॽʰــة الــي Ȟʺǽــʧ للغʛفــة الʱأديॽʰــة والॽʺॽȞʴʱــة أن تʨقعهــا علــى الʨســʢاء فــي   

 Șـʴـي الʢـا أعʺؗ ،ʖتؔـʛʺامة الفعـل الʶوج ʖاسʻʱات يȃʨرج في العقʙاك تʻح أن هʹʱلة يʨقʻʺال ʦॽʁق الʨس

 
569-Art 621-15 V, de code monétaire et financier,  Modifié par Ordonnance n°2021-1735 du 

22 décembre 2021 - art. 34. 

  ʦ الʺʻقʨلة. ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة ال10ॽʁ- 93مʧ مʛسʨم تȄʛʷعي رقʦ  59الʺادة   -570
  ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10- 93مʧ مʛسʨم تȄʛʷعي رقʦ  60الʺادة   -571
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الʱأديॽʰــة، وهــʚا مــا ʷʱʶǽــف مــʧ للغʛفــة الاخॽʱــار بــʧʽ فــʛض عقȃʨــة مالॽــة لʨحــʙها أو Ǽــالʳʺع مــع الʳــʜاءات 
  "... و/أو فʛض غʛامات ʙʴǽد مʰلغها...".  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  55نʟ الʺادة 

    ȐʙـʺǼ Șعلـʱقـادات تʱالان ʠعـǼ اء الʺـاليʜـʳـع الॽʀʨفـي ت Șـʴرصة الʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʢح سلʻوأثار م
مʰــʙأ الفʸــل بــʧʽ الʶــلʢات، حʽــǽ ʘفʱــʛض هــʚا  احʱــʛام الʙســʨʱر، وتعــʨد هــʚه الانʱقــادات أساســا إلــى مʵالفــة

الʺʙʰأ أن لا تʳʺع سلʢة واحʙة بʧʽ يʙيها اخʸʱاصـات مʨʻʱعـة فʳʱʺـع بـʧʽ الاخʸʱـاص الॽʤʻʱʺـي وتॽʀʨـع 
الʳــʜاء، وقــʙ أثʽــʛت هــʚه الʺʶــألة أمــام الʺʳلــʝ الʙســʨʱرȑ الفʛنʶــي، وقــʛر هــʚا الأخʽــʷǼ ʛــȞل خــاص وॽɾʺــا 

الفʸـــل بـــʧʽ الʶـــلʢات ولا أȑ مʰـــʙأ آخـــʛ لا ǽعـــʙ مانعـــا دســـʨʱرȄا يʱعلـــȘ بلʻʳـــة عʺلॽـــات الʨʰرصـــة، أن مʰـــʙأ 
للاعʛʱاف للʶلʢة الإدارȄة الʱي تʛʸʱف في حʙود ما تʱʺʱع Ǽه مʧ امॽʱازات الʶلʢة العامة Ǽʺʺارسة سـلʢة 
الʳــʜاء، مــادام الʳــʜاء الــȑʚ تʨقعــه ʶǽــॼʱعʙ أȑ جــʜاء مــʧ الʳــʜاءات الʶــالॼة للȄʛʴــة مــʧ ناحॽــة، وضــʛورة أن 

  .572سلʢة الʜʳاء Ǽإجʛاءات تʱʶهʙف حʺاǽة الʴقʨق والȄʛʴات الʺȞفʨلة دسʨʱرȄا تقʛʱن مʺارسة
لا )ت.ع.ب.م(ونʶــʵʱلʟ مــʧ ؗــل مــا ســȘʰ أنــه وȃــالʛغʦ مــʧ أن العقȃʨــات الإدارȄــة الʱــي تفʛضــها لʻʳــة   

 ʦهʱوسʺع ʦهʻة ومهॽالʺال ʦاص في ذمʺهʵالأشǼ ʝʺإلا أنها ت ʦانهʙأبǼ اص ولاʵة الأشȄʛʴǼ ʝʺة، تȄارʳʱال
فهي بʚلʥ أكʛʲ خʨʢرة مʧ العقȃʨات الʻʳائॽة ʨؗن الʺʳال الاقʸʱادȑ ومʻه الʨʰرصـي يهـǼ ʦʱـالȃʛح والʺـال، 
وهـــʨ مـــا ʳǽعلهـــǽ ʦفؔـــʛون ألـــف مـــʛة قʰـــل أن يʛتʰؔـــʨا أȑ مʵالفـــة تـــʻقʟ مـــʧ ســـʺعʱهʦ الʳʱارȄـــة وتـــʕثʛ علـــى 

 أرȃاحهʦ الʺالॽة.

 الفʙع الʰاني

 الʦʮرصة  عʸلॻات ومʙاॺɾة  تʹʤॻʢ لʱʹة أمام القانʦنॻة والقʷائॻة الʸʷانات

    ʙلابـ ʦʤʻني مـʨل قـانȞـة فـي شـॽʺॽȞʴʱـة والॽʰأديʱفـة الʛل للغʨـʵʺـي الʺॽȞʴʱـاص الʸʱلأجـل مʺارسـة الاخ
 ȏــادॼʺال ʧمــ ʛــʽʲؔن وضــع الʨالعامــة فــإن القــان ʙاعــʨع للقʨجʛــالȃالʹــʺانات، و ʧعــة مــʨʺʳعلــى م ʛفʨــʱأن ت

ʺʵــالفʧʽ، وســʴʻاول القانʨنॽــة الʱــي ʳǽــʖ احʛʱامهــا مــʧ قʰــل الʳهــات الإدارȄــة قʰــل تॽʀʨــع العقȃʨــات علــى ال
  لʶلʱʢها العقابॽة ॽɾʺا ǽأتي: )ت.ع.ب.م(دراسة مȐʙ تʨفʛ أهʦ هʚه الʺॼادȏ في نʢاق تȘʽʰʢ لʻʳة 

 
العʙد   -572  ȑرʨʱسʙال  ʝلʳʺال الʨʰرصة ومʛاقʱʰها، مʳلة  للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات  القʺॽɻة  الʶلʢة  حʺلʽل نʨارة، في دسʨʱرȄة 
  . 56ص ، 2021،  18
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  ʔʻʮʴʯة والȂة الإدارॻɸʙʵأ الʗʮان مʸأولا: ض  

الأصل أنه لا ʨʳǽز للهʯʽات الإدارȄة تॽʀʨع جʜاء لʦ يʛخǼ ʟه الʺʛʷع ابʙʱاء، فالʜʳاء الإدارȑ هʨ جـʜاء   
الʺـʨاʧʽʻʡ لا يʨقـع إلا بʻـاء علـى نـʟ قـانʨني، حʽـʘ أن الʺʷـʛع وحـʙه مـǽ ʧʺلـʥ سـلʢة تʙʴيـʙ   مقʙʽ لȄʛʴة

  .573الإجʛاءات الʺقʙʽة للȄʛʴات والʴقʨق الأساسॽة

كʺا ʖʳǽ تʖʽʰʶ قـʛار تॽʀʨـع العقȃʨـة الإدارȄـة، ونعʻـي Ǽالʶʱـʖʽʰ " بॽـان الʳʴـج القانʨنॽـة والأدلـة الʨاقॽɻـة   
 ʚــʵʱʺار الʛهــا القــʽــى علʻʰــي يʱال ʧــادرة عــʸارات الʛؗــالق ʖʽʰــʶورة تʛإلــى ضــ ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺال ʛأشــ ʙوقــ ،"

مــʧ قــانʨن الʨقاǽـة مــʧ الفʶــاد ومȞافʱʴــه  11الهʯʽـات الإدارȄــة ونــʟ صـʛاحة علــى ضــʛورة ذلــʥ فـي الʺــادة 
574.  

ألـــʜم الʺʷـــʛع ضـــʛورة تعلʽـــل 10-93الʺعـــʙل والʺـــʦʺʱ للʺʛســـʨم الʷʱـــȄʛعي رقـــʦ  04-03وفـــي القـــانʨن    
ــ ــا القـــʛارات الʱـ ــاد الʨســـʢاء أو قʛاراتهـ ــة بـــʛفʠ اعʱʺـ ــا الʺʱعلقـ ــة لقʛاراتهـ ــة الʱأديॽʰـــة والॽʺॽȞʴʱـ ي تʵʱـــʚها الغʛفـ

  .575الʺʱعلقة Ǽالاعʱʺاد الʜʳئي

  ʔاسʹʯأ الʗʮان مʸا: ضॻثان  

ǽعʛʰʱ مʙʰأ الʻʱاسʖ واجʖ قانʨني ǽقʙʽ الʳهة الإدارȄة حǽ ʘʽقʱʹـي الʻʱاسـʖ فـي مفهʨمـه العـام ضـʛورة    
وجʶامة الʺʵالفة الʺʛتॼؔة، ومقʱʹى الʻʱاسʖ ألا تغلʨ الʶلʢة الʺعॽʻة بʙʴʱيʙ الʜʳاء،  الʺلاءمة بʧʽ الʜʳاء

حʘʽ علʽها أن تʱʵار مـا Ȟǽـʨن علـى وجـه اللـʜوم ضـʛورȄا لʺʨاجهـة الʵـʛق القـانʨني أو الʺʵالفـات الإدارȄـة 
ʛ غʽـʛه مـʧ أن وما يʛʱتʖ علʽها مʧ آثار، إذ ʖʳǽ أن ʨȞǽن الʜʳاء ॽɾه القʙر الʺعقʨل لـʛدع الʺʵـالف وزجـ

ــʚه  ــاوز لهـ ــॽɺʨة، ووجـــʖ رفـــʠ أȑ تʳـ ــʜاء مʨضـ ــʨاȌǼ الʳـ ــʨن ضـ ــʖ أن تؔـ ــالي ʳǽـ ــه، وȃالʱـ يʛتؔـــʖ ذات فعلـ
ȌǼاʨʹ576ال.  

 
العقاب)،    -573  ʧم  ʙʴال (ʣاهʛة  الʻʳائي   ȑالإدار القانʨن  الʨʷا،  سامي   ʙʺʴة،  مʛالقاه العॽȃʛة،  الʻهʹة  ،  1996دار 
  . 142ص
  20الʺʨافȘ    1427مʛʴم    21الʺʱعلǼ Șالʨقاǽة مʧ الفʶاد ومȞافʱʴه، الʺʕرخ في    01-06مʧ قانʨن رقʦ    11الʺادة    -574

  ʛايʛʰا"2006ف ʛʽʽʶة تॽɿॽؗ ة علىॽɾفاʷة أن  لإضفاء الॽمʨʺات العʯʽات والإدارات والهʶسʕʺعلى ال ʧʽعʱة، يॽمʨʺون العʕʷل
  .بʖʽʰʶʱ قʛاراتها عʙʻما تʙʸر في غʛʽ صالح الʺʨاʧʡ، وʛʡ ʧʽʽʰʱȃق الʢعʧ الʺعʺʨل بها"...   :تلʜʱم أساسا

  . 04-03مʧ القانʨن   6الʺادة الʺعʙلة ʨʺǼجʖ 10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  9الʺادة   -575
576-    ،ʛʷʻلل الʙʳيʙة  الʳامعة  دار  العامة،  الإدارȄة  الʜʳاءات  شॽɺʛة  على  القʹائॽة  الʛقاǼة   ،ʝنʨي  ʨأب Ǽاهي   ʙʺʴم

  . 113، ص2000الاسʙʻȞرȄة، 
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ــل  ــع الفعـ ــا يʻʱاســـʖ مـ ــار مـ ــلॽة لاخॽʱـ ــى جانـــʖ الأصـ ــة إلـ ــات الʽʺؔʱلॽـ ــȄʛع الʜʳائـــȑʛ العقȃʨـ حʽـــʘ ؗـــʛس الʷʱـ
  عقȃʨات عʧ مʵالفة واحʙة.الʺʛتʖؔ، ؗʺا ʖʳǽ مʧ جهة أخȐʛ على الʳهة الإدارȄة اجʻʱاب تعʙد ال

عʙʻ فʛض عقȃʨة على الʺʵالفʧʽ أن تʛاعي تʻاسʖ مقʙارها مع مʢʱلॼات   )ت.ع.ب.م(وقʙ حاولʗ لʻʳة     
، حʽــʘ رȃــȌ نــʨع 10-93مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي رقــʦ  55الʺʸــلʴة العامــة، وهــʚا مــʧ خــلال نــʟ الʺــادة 

.ʖؔتʛʺأ الʢʵة الʳॽʱقها نॽʁʴل تʺʱʴʺاح الȃالأرǼ ةȃʨالعق  

ʖ عʻــʙ نʷــʛ قʛاراتهــا حʽــʳǽ ʘــʖ الأخــʚ فــي ؗʺــا أكــʙ الʺʷــʛع الفʛنʶــي علــى ضــʛورة احʱــʛام مʰــʙأ الʻʱاســ   
 ʝॽعلــى رئــ ȑاء، أʜــʳال ʦهʽقــع علــʨʺاف الʛــʡــʺعة الأʶǼ ʝتʺــ ʙــي قــʱعهــا الʨــل وقʺʱʴʺــائج الʱʻان الॼــʶʴال
 ʛـʷن ʦʱة، فـلا يـॽائʻʲʱـالات الاسـʴال ʧمـ Șقـʴʱـات أن يȃʨـة العقʻʳارات لʛقـ ʛـʷة نʙقاعـ Șـʰʢǽ ل أنʰة قʻʳالل

 ʛʢد خʨة في حالة وجʻʳه اللʚارات هʛرا قʛضـ ʖʰـʶǽ ʛʷʻن الʨȞǽ ماʙʻة، أو عॽاق الʺالʨالأسǼ ʛʹǽ ʦॽʶج
  .577غʛʽ مʱؔافئ مع الʜʳاء الʺʨقع على الأشʵاص الʺʨقع علʽهʦ هʚا الʜʳاء

  ثالʰا: ضʸان مʗʮأ الॻʲاد  

ǽقǼ ʙʸالॽʴاد عʙم الانॽʴاز لʛʢف ما حʶǽ ʘʽʺح هʚا الʺʙʰأ لأعʹاء الغʛفة مʧ اتʵاذ القʛارات Ǽعʽـʙا     
ــي Ǽعـــʙم  ــʱقلالॽة الـــǽ ȑʚقʹـ ــʧ مʰـــʙأ الاسـ ــʱʵǽ ʨلـــف عـ ــة تفʹـــʽلॽة، وهـ ــأثʛʽ خـــارجي ودون معاملـ ــʧ أȑ تـ عـ

ـــي مʨاجهــــ ـــة فـ ـــاملʧʽ فــــي الʨʰرصـ ـــة الʺʱعـ ـــا، ؗʺــــا ǽعــــʙ ضــــʺانة قانʨنॽــــة لʴʺاǽـ ـــلʢة مـ ة لʻʳــــة الʵʹــــʨع لʶـ
  وضʺانة لʺʺارسة مهʺة فʠ الʜʻاعات ʸǼفة عادلة تعʜز الʲقة بʧʽ جʺॽع الʺʱعاملʧʽ.  )ت.ع.ب.م(

، وȞʺȄــʧ 578وʱȄعلــȘ مʰــʙأ الॽʴــاد هʻــا Ǽــإجʛاءيʧ أساســʧʽʽ هʺــا إجــʛاء الʻʱــافي وȂجــʛاء الʴʻʱــي أو الامʻʱــاع   
  تʅॽʻʸ الॽʴاد إلى صʻفʧʽ الॽʴاد الʚاتي والʺʨضʨعي.

يهـʙف تي فهʨ يʱعلॽʴǼ Șاد الأفʛاد الʚيʧ يʨʱلʨن إجʛاء الʺʴاكʺة وȂصʙار العقȃʨة، ʘʽʴǼ فأما الॽʴاد الʚا   
ة فـي مʙاولـــة   اسॼʱعاد إلـى   تʻـافي وॽʣفـة العʹـʶǼ ʨــــʖʰ الغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱـة ؗـل عʹـʨ مـʧ الʺʷـارؗ

لʺفʛʱض ॽʀامها Ǽـه وȄـʙعʦ مع أȑ نʷاȋ مهʻي آخʛ، وهʨ ما ʖʻʳǽ الʶلʢة الʱأثʛʽات الʺʱʵلفة على العʺل ا
-93مـʧ الʺʛسـʨم الʷʱـȄʛعي رقـʦ 24وȄقȑʨ اسʱقلالʱʽها، وقـʙ أكـʙ الʺʷـʛع علـى هـʚا الʺʰـʙأ مـʧ خـلال الʺـادة

10 ʝॽئʛلــة، فــإن مهʺــة الــʨقʻʺال ʦॽــʁرصــة الʨʰب Șعلــʱʺفــة -الʛالغ ʝॽــه رئــʶنف ʨــة  -هــǼــة إناǽــافى مــع أʻʱت

 
577-  Art L621-15,Version en vigueur depuis le 11 mars 2023, Modifié par LOI n°2023-171 
du 9 mars 2023 - art. 2. et LOI n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 de régulation bancaire 
et financière. 

  .ʶ114ابȘ، صالʺʛجع ال الॽة الʜʳائȄʛة،الʤʻام القانʨني للʨʶق الʺ ،حʺلʽل نʨارة -578
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أو أȑ نʷاȋ آخـǼ ʛاسـʻʲʱاء أنʷـʢة الʱعلـʦॽ والابـʙاع انʵʱابॽة أو وॽʣفة حʨȞمॽة، أو مʺارسة وॽʣفة عʺʨمॽة 
 ȑʛؔي والفʻارهʺا قʹاة. 579الفॼʱاعǼ نʨة القانʨقǼ افيʻʱام الʤʻان لॽع القاضʹʵǽ اʺؗ ،  

إلا أن الʺʷــʛع لــʷǽ ʦــʛ إلــى مʨقفــه Ǽالʶʻــॼة للأعʹــاء، مʺــا يȄʜــʙ الغʺــʨض لأن إخʹــاع رئــʝॽ اللʻʳــة     
ʱفـــة الʛـــافي دون أعʹـــاء الغʻʱـــام الʤʻه لʙلا وحـــ Șـــʽقʴʱـــة والǼقاʛالǼ ʧʽلفـــȞʺاص الʵـــة والأشـــॽʺॽȞʴʱـــة والॽʰأدي

Ȟʺǽــʧ أن ǽʹــʺʧ الॽʴــاد الʺʛجــʨ، لــʚا وجــʖ علــى الʺʷــʛع تعʺــʦॽ نʤــام الʻʱــافي علــى جʺॽــع الأعʹــاء زȄــادة 
  على الʛئʝॽ والقʹاة قʙʸ تفعʽل الاسʱقلالॽة والॽʴاد.

ؗـــل عʹـــʨ مـــʧ  تʶــʨʱجʖ اســॼʱعاد  مــʧ ناحॽــة أخــȐʛ نلاحــȎ أن الʺʷــʛع قــʙ تʳاهــل حالــة الامʻʱــاع الʱــي   

ــة ة فـي مʙاولــ ــــة   الغʛفـة الʱأديॽʰـة والॽʺॽȞʴʱـة  الʺʷـارؗ ــــة تʢȃʛــــه Ǽأحــــʙ أو قʛاب ـــلʴة أو قʛاب ʶǼــــʖʰ وجــــʨد مʸـ

ــــʜاع ʻاف الʛــــʡأ ʙأحــــǼ ــــهʢȃʛوض علـى ال تʛفـةالʺعــʛـ غॽʺॽȞʴʱال ʧوالأعʹـاء مــ ʝॽئʛـع الـʻم ʧمــ ʦغʛـالॼɾ ،ة

ʺǼ امॽʁال Șسـاب ȋـاʷاولـة نʜم مʙعلـى عـ ʙـ ʕؗي ʦرصة، إلا أنه لʨʰلة في الʨʰالʺق ʦل الأسهʨة حȄارʳعاملات ت

ات صاحॼة الأسهʦ الʺقʨʰلة أو امʱلاك مʸالح لʙيها. ʛؗʷه الʚه Ȑʙل  

و     فʛنʶا  الʺʱʶقلة  في  الإدارȄة  للʶلʢات  القʹائي  الʢاǼع  زȄادة  أدت  الʶʱعॽʻʽات،    ة سلʴʻʺǼ ʢها  خلال 

، وتॼʻʳا لانʱهاك مʙʰأ الॽʴاد، ى تعʜȄʜ مʨاز للʹʺانات للʺʨاʨʺǼ ʧʽʻʡجʖ القانʨن الفʛنʶيعقاب إلتॽʀʨع ال

ة    مʧ  ؗل عʹʨ شارك في الʴʱقȘʽ في الʺʛحلة الʱʺهǽʙʽة   اسॼʱعاد على ضʛورة    الʨʸʻص   أكʙت  الʺʷارؗ

دون أن ʨȞǽن    ʺʙاولات ال  في  الʨʹʴر  للʺقʛر  ʨʳǽز  أنه  أوالʵاصة Ǽاتʵاذ القʛار في الʜʻاع،    ʺʙاولات في ال

 ʗȄʨʸʱفي ال Șʴ580له ال.  

     ʧم صادر عʨسʛها في مʽص علʨʸʻʺال ȋوʛʷل الʣ احة على أنه فيʛي صʶنʛع الفʛʷʺال ʟن ʙوق

إذا  الʺعʻي   ʟʵʷال  ʖلʡ اء علىʻب الʜʳاءات  ǽعلʧ عʧ تʴʻي عʹʨ مʧ أعʹاء لʻʳة  الʙولة،   ʝلʳم

 ʨʹالع ʥاد ذلॽفي ح ʥʷلل ʨعʙي ȑʙج ʖʰاك سʻألغى  ،  581كان ه ʘʽة، حॽالقʹائ Șابʨʶته الʛما أق ʨوه

الʙولة  ʝلʳم    ʙار أحʛةا  ات قʻʳأن  أساس  على  لل  " ʙة  أعʹاء  أحʛʽالأخ معʛفة  ؗان  هʚه    أحǼ ʙ  على 

 
  . ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  24الʺادة   -579

580 - Les Sanctions Administratives en Droit Français, p 18, voir: 
[https://www.fondation droit continental.org/fr/ wpcontent/uploads/ 2014/01/sanctions_ 
administratives_etude-fr.pdf]  
581 - Art L621-15 code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2014-158 du 20 
février 2014 - art. 4.  
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ة  مʻʺ   ʧعه ؗفʽلة Ǽ  الʸلة  هʚه  مʲل، و مقاضاتهʦ  تʺʗ   الʚيʧ   الأشʵاص   قامʗ   الʱي  الʺʙاولات   في   الʺʷارؗ

ʧه  خلالها  مʚة  هʯʽاله  ʦॽʽقʱات   بॽولʕʶʺاصة  الʵة  ال ʛؗʷالǼ   اصʵوالأش   ʧȄʛا  الآخʺॽɾ  Șعلʱقائع   يʨالǼ  

  . 582"  الʺʜعʨمة

  سॽاق   في  لʨ قʰ  أو  ʡلʖ ؗʺا أكʙ الʺʛʷع الفʛنʶي على ضʛورة أن يلʜʱم أعʹاء لʻʳة العقȃʨات Ǽعʙم    

،ʦمهامه ʦهʶأو لأنف ʛʽللغ، ȑة أʜʽة أو مǽʙه ʧȞʺǽ أن ʛثʕو أو تʙʰأنها ي ʛثʕعلى  ت ʦهʱʽقلالʱأو اس  ʦادهॽح  

  .583واجॼاتهʦ  بها يʕدون   الʱي الȄʛʢقة أو

     ʥالإضافة إلى ذلǼ  ʦة، ولʻʳالل Ȑʨʱʶعلى م Șʽقʴʱة الʢلʶǼ امʺʱاه ȑلي أʨي ʦل ȑʛائʜʳع الʛʷʺال ʙʳن

  ȑʚي الʶنʛع الفʛʷʺال ʝȞاد على عॽʴأ الʙʰعارض مع مʱي ʥه، وذلǼ امॽʁلل ʧʽهلʕʺان الʨالأع ʙيʙʴʱب ʦقǽ

م في  والʺالي  فʸل   ȑʙقʻال القانʨن   ʖʶʴȃو  ʘʽح  ،ʧʽققʴʺال في  تʨفʛها   ʖاجʨال  ȋوʛʷوال الʱأهʽل  ʶألة 

ʖʳǽ أن يʨʱفʛ في الʺȞلف ǼالʴʱقȘʽ شȋʛ الʜʻاهة حʘʽ لا ʧȞʺǽ تفʠȄʨ أو تعʧʽʽ أȑ شʟʵ للʴʱقȘʽ أو  

، وعلॽه  L 500-1الʛقاǼة في سʨق الʺال إذا ؗان مʴل إدانة ساǼقة ǼإحȐʙ العقȃʨات الʺʨؗʚرة في الʺادة  

أن يʛʰر تʨفʛه على خʛʰة مهॽʻة لʺʙة سʧʽʱʻ على الأقل، وعلاوة على ذلʥ على الأمʧʽ العام لـهʯʽة الأسʨاق  

وقʰل إصʙاره أمʛ الʱؔلǼ ʅॽالʺهʺة الʱأكʙ مʧ أن الʟʵʷ الȑʚ يʨʱلى الʴʱقȘʽ لا ʨȞǽن أمام   AMFالʺالॽة 

هʚا الأساس لا ʧȞʺǽ تعʧʽʽ أȑ مʴقȘ  حالة تʹارب الʺʸالح مع الʟʵʷ مʴل الʛقاǼة والʴʱقȘʽ، وعلى  

ʨȞǽن قʙ مارس نʷاȋ مهॽʻا خلال الʨʻʶات الʲلاثة الأخʛʽة عʙʻ الʟʵʷ الاعॼʱارȑ مʴل الʴʱقȘʽ، وعلॽه  

  شʟʵ   أو  قʹائي،  أو  قانʨني  مʴاسʖ   أو  حʶاǼات   مʙقȘيلʜʱم مʧ يʨʱلى مهʺة الʴʱقȘʽ، خاصة إذا ؗان  

 
582 - V. CE Sect. 27 octobre 2006, Parent, précité, qui annule une décision de la 
commission des sanctions de l’Autorité des marchés financiers au motif que « l’un des 
membres de la commission des sanctions avait avec l’une des personnes poursuivies un 
lien tel qu’il faisait obstacle à ce qu’il pût participer à la délibération par laquelle cette 
instance a apprécié les responsabilités respectives de la société « Next Up », de M. Parent, 
de MM. Viau, Ankri-Avy et d’autres personnes au regard des faits qui étaient reprochés ». 
583-Art 6 du Règlement intérieur de la commission des sanctions de l’Autorité des marchés 
financiers. – Organisation, fonctionnement et déontologie NOR : AMFP1722294X Décision 
no 623 du 24 juillet 2017. 
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، إعلام الأمʧʽ العام Ǽالعلاقات الʺهॽʻة  الʺالي  الʺʳال  في  الʺʨʷرة  أو  الʙراسات   شʕون   في  مʸʱʵة  هʯʽة  أو

  . 584الʱي ؗانʗ قʙ جʺعʱه Ǽالʟʵʷ مʴل الʺʱاǼعة خلال الʲلاث سʨʻات الأخʛʽة 

أما الॽʴاد الʺʨضʨعي فهʨ يلعʖ دورا مهʺا في تʙʴيʙ قانʨنॽة العقȃʨـات، Ǽʺعʻـى أنـه ʤʴǽـʛ علـى الهʯʽـة و   
ــا ضـــʙ الʺـــʱهʦ قʰـــل اعʱʺـــاد العقȃʨـــة، ؗʺـــا  الإدارȄـــة مـــʧ الإدلاء أو إبـــʙاء رأʷǼ ȑـــأن الʷـــȐʨȞ الʺقʙمـــة أمامهـ

  بॽة أو الʱأديॽʰة. ǽقʱʹي الفʸل الʨاضح بʧʽ مʛحلʱي الʴʱقȘʽ ومʛحلة الʛʷوع في الاجʛاءات العقا
   ȑʚـي الـʶنʛولـة الفʙال ʝلـʳـة علـى خـلاف مॽئʜʳه الʚق لهʛʢʱي ʦول ʛا الأمʚأغفل ه ʙق ȑʛائʜʳع الʛʷʺوال

 ʧـاد، ولؔـॽʴأ الʙـʰعـارض مـع مʱلا ي ʛـة أمـȃʨار العقʙصـȂو Șـʽقʴʱاء الʛإجـ ʧʽـة بـȄـة الإدارʯʽر أن جʺـع الهʛقـ
ʱحلــة الʛم ʧʽبــ ʜــʽʽʺʱهــا الʽعل ʖــʳǽ قــاداتʱــا للانॼʻʳحلــة مʺارســة تʛوضــة أمامهــا ومʛقــائع الʺعʨفــي ال Șــʽقʴ

  .585سلʢة تॽʀʨع العقȃʨة
     ʙة،    وتعʻȞʺʺة الॽقائʨة والॽاءات العقابʛاذ الإجʵامة في إتʛة صȄات الإدارʯʽاله ʛʲأك ʧرصة مʨʰة الʻʳل

الʺالॽة   الأسʨاق  هʯʽة  إدارة   ʝلʳم يʕديها  الʱي  الادعاء  مهام   ʧʽب اللʻʳة   ʜʽʺت  ʘʽحle colége de 

l’autorité    اتȃʨالعق لʻʳة  تʕديها  الʱي   ʦȞʴال إصʙار  ومهام  جهة،   ʧمla commission des 

sanctions .  

  اسʙʱعاء  ʦʱمʧ قانʨن الʻقʙ والʺال الفʛنʶي ذلʥ حʘʽ نʗʸ على أن ي L-621-15ؗʺا دعʺʗ الʺادة    

 ʨʹع   ʧة  مॽالؔل le colége de l’autorité ةʶلʳاع،  لʺʱها الاسʛʹʴǽ    ʧؔدون ل  Șʴن له الʨȞǽ في    أن

ʱال ʨʸȄ ʗ اء الʻاولأثʙʱ،  زوʨʳȄ له ʦǽʙات تقʤهملاح  ʦعʙل  ȐاوȞʷلغ الʰʺها  الʻاح عʛʱة واقȃʨ586  عق.  

 
584 - Art R621-33 Code monétaire et financier, Modifié par Décret n°2012-100 du 26 
janvier 2012 - art. 4.  
585  - Les Sanctions Adminisratives en Droit Français, op.cit, p 17 
586 - Art L621-15 de code monétaire et financier,op, Modifié par Ordonnance n°2019-1067 
du 21 octobre 2019 - art. 15   « ….Un membre du collège est convoqué à l'audience. Il y 
assiste sans voix délibérative. Il peut être assisté ou représenté par les services de l'Autorité 
des marchés financiers. Il peut présenter des observations au soutien des griefs  notifiés et 
proposer une sanction…. ». 
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إذ أقǼ ʛأن الʜʽʽʺʱ بʧʽ وʣائف الʴʱقȘʽ والʦȞʴ لا  Diderوهʚا ما أكʙه مʳلʝ الʙولة الفʛنʶي في قʛار     

الʺلاحقة مʧ جهة والʦȞʴ مʧ جهة   أو  الʜʻاهة، حʘʽ إن وॽʣفʱي الاتهام  Ȟʷǽل ضʺانة أساسॽة لاحʛʱام 

 Ȑʛأخʧʽʱلʸفʻم.  

  لʯʸهʤ في الʗفاعراǺعا: ضʸان حȖ ا

ــي    ــا فـ ــادȏ العلॽـ ــʧ الʺॼـ ــه مـ ــʨʱرȄا لأنـ ــʺانات الʺȞفʨلـــة دسـ ــॽة والʹـ ــʨق الأساسـ ــʧ الʴقـ ــʛ مـ ــʙفاع ǽعʰʱـ حـــȘ الـ

 ȑـع أॽʀʨز تʨـʳǽ لا ʘـʽʴǼ ،ʦهʱʺفاع للʙأ الʙʰعلى م ʟʻعات على الȄʛʷʱلف الʱʵم ʗصʛا حʚع، ولʺʱʳʺال

ــالف Ǽالʨقـــائع الʺʶʻـــȃʨة إلॽـــه وســـʺاع أقʨالـــه ʷǼـــأنها، ووجـــ ʨب إجـــʛاء الʴʱقʽـــȘ عقȃʨـــة إلا Ǽعـــʙ مʨاجهـــة الʺʵـ

 ȑʛائـʜʳر الʨʱسـʙف الʛـʱاع ʙلاع علـى أوراق الʺلـف، وقـʡـالاǼ لـهʽ ʨؗاح له أو لʺʶالإضافة إلى الǼ ،رهʨʹʴǼ

فلــه خʨʸصــا فــي القʹــاǽا الʜʳائॽــة، وهــʨ مــا ʛؗســʱه صــʛاحة الʺــادة  مــʧ الʺʛســʨم  Ǽ56ــالȘʴ فــي الــʙفاع وؗ

ʱʺع قʰــل ذلــʥ إلــى الʺʺʲــل الʺʕهــل إذ نʸــʗ علــى أنــه" لا تʸــʙر أȑ عقȃʨــة مــا لــʶǽ ʦــ 10-93الʷʱــȄʛعي 

 ȘــʴǼ ــةȃʨعق ȑر أʛــة لا تقــॽʺॽȞʴʱــة والॽʰأديʱفــة الʛفالغ ʥلʚــȃــه"، وॽاع إلʺʱنــا للاســʨع قانʙيــ ʦأو مــا لــ ʦهʱللʺــ

الʺʱهʦ إلا Ǽعʙ أن الʴʱقȘʽ في الȐʨȞʷ الʺقʙمة أمامها، وȂحاʱʡه علʺا Ǽالʱهʺة الʺȃʨʶʻة إلॽـه Ǽالأدلـة القائʺـة 

ه الȄʛʴــة الʱامــة فــي إبــʙاء رأǽــه وȞȄــʨن الاســʨʳʱاب ʴǼʹــʨر مʴامॽــه أو مʺʲلــه ضــʙه، والاســʱʺاع إلॽــه ومʴʻــ

 ʖــʳǽ مــا ʨعلــى الʺلــف أم لا، وهــ ʦهʱــلاع الʺــʡــة اॽانȞأغفــل الإشــارة إلــى ام ʙع قــʛــʷʺن ؗــان الȂني، وʨالقــان

ه في هʚه الʺادة.   تʙارؗ

ʺʳلــʝ تʨجॽــه إشــعار وهــʨ مــا أكــʙه الʺʷــʛع الأردنــي فــي قــانʨن الأوراق الʺالॽــة حʽــʘ نــʟ علــى أنــه لل   

 ʧʺــ ــى أن يʱʹـ ــا علـ ــة وتارʵȄهـ ــʙ الʳلʶـ ــʙ مʨعـ ــه وتʙʴيـ ــʦǽʙ بॽاناتـ ــه وتقـ ــʺاع أقʨالـ ــʱهʦ لʶـ ــʟʵ الʺـ ــي للʷـ خʢـ

ʽـل  ʨؗدة فـي الإشـعار وتʙـʴʺة الʙدفاعـه خـلال الʺـ ʦǽʙي في تقʻالʺع ʟʵʷال Șالفة وحʵʺعة الॽʰʡ الاشعار

  .587مʴام له

، حʽـʘ اعʰʱـʛ أن العقȃʨـة 1999سʻة  ॽʹDiderة وقʙ أبȐʙ مʳلʝ الʙولة الفʛنʶي رأǽه لأول مʛة في ق   

مــʧ الاتفاॽʀــة الأوروॽȃــة لʴقــʨق  6الʺʵʱــʚة مــʧ قʰــل مʳلــʝ الأســʨاق الʺالॽــة تــʙخل ضــʺʧ مقʱʹــॽات الʺــادة 

  الانʶان والʱي تʱعلǼ ȘالȘʴ في مʴاكʺة عادلة.

 
  قانʨن الأوراق الʺالॽة الأردني.   1720) لʻʶة 18قانʨن رقʦ (  أ  /21الʺادة   -587
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لـــلازم، ونʤʺهـــا رغـــʦ خʢـــʨرة الॽʣʨفـــة القʺॽɻـــة وحʶاســـʱʽها، إلا أن الʺʷـــʛع الʜʳائـــȑʛ لـــʦ يʨلهـــا الاهʱʺـــام ا  

ȞʷǼل مقʖʹʱ وسʴʢي لʶǽ ʦاهʦ في تفعʽلهـا وتॽʁʴقهـا الـʙور الـȑʚ وجـʙت مـʧ أجلـه، فلـʦ يـʦʤʻ اجʛاءاتهـا 

ǼالʷــȞل الʺʢلــʨب، واكʱفــى بʻقــل Ǽعــʠ الʸʻــʨص القانʨنॽــة الʺʻʱــاثʛة مــʧ الʷʱــȄʛع الفʛنʶــي دون أن يʛاعــي 

.ʙʺʱني الʺعʨام القانʤʻة والȄʛائʜʳة الॽق الʺالʨʶة الॽصʨʸخ  

  

  ʶل الʰاني الف

  عقʗ الʦساʟة الʸالॻة دور القʷاء في حʤʴ مʹازعات 
تــʨفʛ وســائل إن وجــʨد ســلʢة إدارȄــة مʶــʱقلة تــʦʤʻ ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة وتʴــʙد قʨاعــʙ الʱعامــل داخلهــا، و    

 ʧȄʛʺʲʱʶʺس الʨة في نفʻʽأنʺʢال ʛʷʻازعات تʻخلافات وم ʧها مʽف ʧʽخلʙʱʺال ʧʽأ بʷʻي ʙة ما قȄʨʶʱعادلة ل
 ʥـــال، وذلـــʳʺا الʚخل القʹـــاء فـــي هـــʙم تـــʙـــي عـــʻعǽ لا ʥق، إلا أن ذلـــʨـــʶا الʚار فـــي هـــʺʲʱللاســـ ʦعهʳـــʷوت

وهـʨ مـا ʶǽـʱلʜم وجـʨد ثقـة فـي الʤʻـام  فالأʡـʛاالʨسʽلة الأصلॽة لفـʠ الʺʻازعـات بـʨ   ʧʽالقʹاء ه  Ǽاعॼʱار
الʺالॽـة خاصـة، القʹائي للʙولة عامة، وتـʨفʛ هʯʽـات قʹـائॽة مʸʱʵـة ǼـالʦȞʴ فـي مʻازعـات سـʨق الأوراق 

 ،للقʹــاء العــادȑســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة عــʙة الاخʸʱــاص فــي حʶــʦ مʻازعــات  تʷــȄʛعات دول ʗ مʴʻــقــʙ  ولــʚا
مʴاكʦ قʹـائॽة مʸʸʵʱـة فـي Ǽعـʠ الʱعـاملات الʳʱارȄـة والاقʸʱـادǽة   ॽɾʺا فʹلʗ تȄʛʷعات أخȐʛ إنʷاء

   .والʺالॽة
العʙيʙ مـʧ  الʺʻازعات  هʚه مʲل حʦʶ العادȑ القʹاء مʻحإلا أنه مʧ الʻاحॽة العʺلॽة، فقʙ واجهʗ مʶألة    

بʱʹــــॽʽقه  -تʳاهــــل هــــʚه الʺॽɻقــــات  –وȃــــالʛجʨع إلــــى الʺʷــــʛع الʜʳائــــȑʛ نʳــــʙه ، 588العʨائــــȘ والʸــــعȃʨات 

 
مʶألة    -588  ʗحواجهʻالقʹاء  م ȑل العادʦʶʴ ازعاتʻم Șائʨالع  ʧم  ʙيʙالع الʺʻقʨلة   ʦॽʁال هʚه ॽʰʡعة  أهʺها  ،  سʨق 

مالॽة  ʨؗنها  ʺʻازعاتال Ǽأمʨر   Șعلʱة    تȄارʺʲʱات  واسǼاʶة وحȄارʳت للعʺلاء والʺʧȄʛʺʲʱʶ،  وȃأسʛار  ʨʷفات  عʛض جعلʗ  وؗ

أن عʺلॽات الاسʲʱʺار والʙʱاول في الأسʨاق  فʹلا عʧ  .  مʲل هʚه الʺʻازعات على القʹاء العادȑ يʕدȑ إلى ضॽاع الȄʛʶة 

الʛʶعة ॽʰʡعʱها   ʧم الʱعاملات الʺالॽة  ا في  وهʚه  تʸʱف  ،   ȑʚال  ȑالعاد للقʹاء  اللʨʳء  مع   ʦʳʶʻت لا  الʵاصة  لॽʰʢعة 

، وȃالʱالي فإن هʚا لا ʴǽقȘ ضॽاع الفʛص وتأخʛ حʦʶ الʺʻازعةإجʛاءاته ǼالȌॼء والʱعقʙʽ مʺا يʕدȑ إلى إʡالة أمʙ الʜʻاع و 

والؔفاءة والʱʺǽ  ʟʸʵʱلʨؔن الʛʰʵة    مʺʧعʙم وجʨد أشʵاص يȘʲ بهʦ أʛʡاف الʜʻاع  هʙف الʺʙعي مʧ رفع دعʨاه، ؗʺا أن  

الʺʙʽان، الʨʶق ǽ  في هʚا  الʨساʡة في  ات  ʛؗللعʺلاء وش  ʛائʶخ ʖʰʶ ص ،Șابʶال الʺʛجع   ،ȑعاوॼʶال  ʦاسǼ ʛاسǽ ʛʤأن  .

350 .  
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تʛك الʺʳال للقʹاء فـي الʤʻـʛ فـي Ǽعـʠ الʺʵالفـات و   )ت.ع.ب.م(لاخʸʱاص الॽȞʴʱʺي الʺʨʵل للʻʳة  ل
مʴـاكʦ مʸʱʵـة  -589وعلـى خـلاف الʷʱـȄʛعات الʺقارنـة -، ولـʸʵǽ ʦـʟ الʺʛتॼؔة في سـʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة

أهʺॽـة تʸʵـʟॽ مʴـاكʦ لʶʱـȄʨة مʻازعـات  وهʨ ما ʛʳǽنـا للʶʱـاؤل عـʧ مـȐʙ  ؛590بʛʤʻ مʲل هʚه الʺʻازعات 

 
589-  ʱȄʨؔال ( الʺʛʷع  الʺادة   ʖجʨʺǼ أنʷأ  رقʦ  108ي  القانʨن   ʧم فقʙ    2010لʻʶة    7)  نʨعي،  اخʸʱاص  ذات  مȞʴʺة 

" أن  على   ʗʸة  نʺȞʴʺالǼ العʙل  تʷʻأ   ʛȄوز  ʧم قʛار  مقʛها   ʙيʙʴʱب ʙʸǽر  الʺال"  أسʨاق  "مȞʴʺة  تʶʺى  مȞʴʺة  الؔلॽة 
  :ʨʺǼافقة الʺʳلʝ الأعلى للقʹاء، وتʱألف هʚه الʺȞʴʺة مʺا يلي

القانʨن،   - هʚا  في  علʽها  الʺʨʸʻص   ʦائʛʳالǼ الʺʱعلقة  الʜʳائॽة   Ȑعاوʙال في  Ǽالفʸل  غʛʽها  دون   ʟʱʵت جʜائॽة   ʛدوائ
ǽاʻʳة الʛل دائȞʷار على الأقلوتʷʱʶرجة مʙب ʦهʙثلاثة قʹاة أح ʧرجة    ،ات مʙال ʧقاضي م ʧح مʻʳة الʛل دائȞʷا تʺؗ

ʛوائʙال  ʥتل أمام  ورفعها  الʜʳائॽة   Ȑʨعʙال  ʥȄʛʴت في  وتॼʱع  الأقل،  على  قانʨن    الأولى  في  الʺقʛرة  والإجʛاءات   ʙاعʨالق
 .هʚا القانʨن وذلॽɾ ʥʺا لʦ يʛد Ǽه نʟ خاص في  ،الإجʛاءات والʺʴاكʺات الʜʳائॽة

دوائʛ غʛʽ جʜائॽة تʟʱʵ دون غʛʽها Ǽالفʸل في الʙعاوȑ غʛʽ الʜʳائॽة الʺʱعلقة Ǽالʺʻازعات الʳʱارȄة والʺʙنॽة والإدارȄة   -
الʺʨضॽɺʨة    ʚʽفʻʱال ومʻازعات  الʺالॽة،  الأوراق  ʨʶǼق  الʵاصة  واللʨائح  والأنʤʺة  القانʨن  هʚا  أحȞام   Șʽʰʢت  ʧع الʻاشʯة 

ʸال ǼالأحȞام  أحʙهʦ  الʺʱعلقة  ʨȞǽن  قʹاة  ثلاثة   ʧم  ʛوائʙال هʚه  وتȞʷل  الʺʻازعات،  هʚه  ॽʀʺة   ʗؗان أǽاً   ʥوذل مʻها  ادرة 
  .بʙرجة مʷʱʶار على الأقل

ʷʵǽى   - 3 الʱي  الʺʶائل  في   ،Șʴال Ǽأصل  اس  ّʁ الʺ عʙم  وقॽʱة، ومع  ʸǼفة   ʦȞʴلل الؔلॽة  الʺȞʴʺة  تǼʙʻه   ʛʲأك أو  قاض 
الʺ هʚه  بها   ʟʱʵت والʱي   ʗقʨال فʨات   ʧم العʛائʠ  علʽها  على   ʛالأوام وȂصʙار  الʨقॽʱة   ʚʽفʻʱال إشȞالات   ʥلʚ وؗ Ȟʴʺة، 

  ȑعاوʙال له على  الʺȞʺلة   ʧʽانʨوالق والʳʱارȄة  الʺʙنॽة  الʺʛافعات  قانʨن   ȑʛʶȄبها. و الʺʱعلقة  الأداء   ʛة وأوامॽʱقʨال  ʛوالأوام
 على الʺʨقع الالʛʱؔوني:" ، غʛʽ الʜʳائॽة الʱي تʛفع وفȘ أحȞام هʚا القانʨن وذلॽɾ ʥʺا لʦ يʛد Ǽه نʟ خاص ॽɾه

[https://www.cma.gov.kw/ar/web/cma/cma-handbook].  

590-   ʙيʙالعǼ ʜʽʺʱي ʘʽعات الʺقارنة حȄʛʷʱال ʧم ʛʽʲؔها الʽأت إلʳي لʱاجعة الʻل الʨلʴال ʧʽب ʧم ʟʸʵʱʺالقʹاء ال ʙعǽ

سʛعة الفʸل في الʺʻازعات مʧ خلال اخʸʱار الʨقʗ والʳهʙ وسهʨلة الإجʛاءات مʧ الʺʴاسʧ والإʳǽابॽات، ولعل أهʺها  

ʽعقʱال  ʧع لʺʙ  ʶ،وابʱعادها  حلا  تȞʷل  أن   ʧȞʺǽ القʹاǽا  والʱي  مʨاجهة  في   ȑالعاد القʹاء  مʻها  ǽعاني  الʱي  الȌॼء  ألة 

الاقʸʱادǽة والاسʲʱʺارȄة، ولʚا مʻح اخʸʱاص تȄʨʶة مʻازعات الأوراق الʺالॽة في الʨʰرصة للقʹاء الʺʟʸʵʱ والȑʚ يʱʺʱع  

يʕدȑ إلى تفعʽل   Ǽأجهʜة قʹائॽة صارمة ومʤʻʺة وسȄʛعة تॽʢʱʶع الʗʰ في مʲل هʚه القʹاǽا Ǽالʛʶعة الʺʢلȃʨة، وهʨ ما

 ʖتʛʱلة وما يʨقʻʺال ʦॽʁال دورها في تʨفʛʽ الاسʱقʛار الȄʛʷʱعي والقʹائي الʧʶʴǽ ȑʚ بʙوره مʧ مʻاخ الاسʲʱʺار في سʨق 

عʻه مʧ تॽʳʷع للʺʧȄʛʺʲʱʶ وخاصة الأجانʖ للʨلʨج إلى هʚه الʨʶق وزȄادة الʛوح الʻʱافॽʶة بʧʽ ؗافة الʺʱعاملʧʽ، ؗʺا أن 

  ʧʺʹǽ ʟʸʵʱد قʹاء مʨها،  وجʛʽʶد وتفʨالعق ʚʽفʻت ʧʶةحȄارʺʲʱازعات الاسʻʺفي ال ʟʸʵʱة خاصة،    والॽعامة والʺال

ʱȄʹح  ، و لهʦ خʛʰة قʹائॽة في هʚه الʺʻازعات ʳǼانʖ إلʺامهǼ ʦالʕʷون الاقʸʱادǽة هʚه الʺʴاكʦ تʨؔʱن مʧ قʹاة راجع لʨؔن 

الʴال القʹائي   ʦॽʤʻʱال في   ʛʤʻال إعادة   ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  أن على   Șʰالقʹاء مʺا س نʤام  تʻʰي  إمȞانॽة  ي والانفʱاح على 

وفʛوعه   شॼɻه  ȞǼافة   ȑادʸʱالاق الʺʳال  في  القʹاة   ʧȄʨؔوت مʸʸʵʱة  غʛف  أو  اقʸʱادǽة   ʦاكʴم وȂنʷاء   ʟʸʵʱʺال
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 ʦــʶخل القʹــاء فــي حʙــاق تــʢن ʨبهــا؟ مــا هــ ʚالأخــ ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺــة؟ هــل ؗــان علــى الॽق الأوراق الʺالʨســ
  مʲل هʚه الʺʻازعات؟ وما مȐʙ نʳاعʱه في ذلʥ؟

، )ت.ع.ب.م(وللإحاǼة عʧ هʚه الأسʯلة سʻʻاقʞ في مʘʴॼ أول دور القʹاء في الʛقاǼة على لʻʳـة       
  ثʦ تʙخل القʹاء لقʺع جʛائʦ عقʙ الʨساʡة الʺالॽة.

  الʖʲॺʸ الأول 

  الʙقاǺة القʷائॻة على لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها 

مـʧ اسـʱقلالॽة وحȄʛـة فـي مʺارسـة نʷـاʡها Ǽاعॼʱارهـا سـلʢة ) ت.ع.ب.م(  على الʛغʦ مʺـا تʱʺʱـع Ǽـه لʻʳـة  

نॽʰʶة إذ ǽعʙ أمʛ خʹʨعها للʛقاǼة القʹائॽة أمʛ لا جʙال ॽɾـه إدارȄة مʱʶقلة، إلا أن هʚه الاسʱقلالॽة تॼقى  

كʨنه ǽعʙ عاملا جʨهȄʛا في الʱأʛʽʡ القانʨني لهʚه الʶلʢة وȂخʹاعها للقانʨن، وذلʥ ضـʺانا لʴʺاǽـة حقـʨق 

وحȄʛات الأفʛاد أمام تعʶف هʚه الʶلʢة الʹॽʢॼة فـي اسـʱعʺال سـلʱʢها الʨاسـعة وتعȄʨʹـهʦ عـʧ الأضـʛار 

  هʦ.الʱي قʙ تلȘʴ ب

نʶʱـاءل عـʧ: نʢـاق خʹـʨع  )ت.ع.ب.م(وعلॽه ولʺعʛفة ॽʰʡعة الʛقاǼة القʹائॽة الʺفʛوضة على لʻʳـة    

  قʛارات هʚه اللʻʳة للʛقاǼة القʹائॽة؟ وهل هي تʷʱاǼه والʛقاǼة القʹائॽة على مʕسʶات الʙولة الʱقلǽʙʽة؟

ة مʢلقـــة، وȂنʺـــا قـــʙ حـــʙد لهـــا لا تʱـــʙخل الʶـــلʢة القʹـــائॽة لʶʱـــȄʨة مʻازعـــات ســـʨق الأوراق الʺالॽـــة ʸǼـــف   

الʺʛʷع الʜʳائȑʛ الإʡار الʧȞʺǽ ȑʚ أن تʙʱخل ॽɾه ॽɽǼة إʳǽاد حلʨل ʨʸʵǼص الʺʻازعات الʺʱعلقـة ʶǼـʨق 

الأوراق الʺالॽة وتʲʺʱل في عʙة أوجه أو صʨر، أولها في حالة مʺارسة الʛقاǼة على قـʛارات الغʛفـة الفاصـلة 

ʲʺʱʱل في حالة وقـʨع عʺـل مʵـالف للأحȞـام الʷʱـॽɻȄʛة والॽʺॽʤʻʱـة في الʺʳال الʱأديʰي، أما الʨʸرة الʲانॽة ف

  والȑʚ يلȘʴ الʹʛر ʴǼقʨق الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʦॽʁ الʺʻقʨلة وتʺʨʶǼ ʝق الأوراق الʺالॽة.

 
وخاصة مʻها الʺʳال الʺالي، لأن ذلʥ سʽلعʖ دورا مهʺا في تʳاوز مȞʷلة ȌǼء العʙالة الʱي تعاني مʻه الʺʨʤʻمة القʹائॽة  

الʱي تقف حʛʳ عʛʲة أمام تॽʺʻة الʺʻافʶة الاقʸʱادǽة وجلʖ الاسʲʱʺارات، خاصة وأن الʺʛʷوعات الاقʸʱادǽة تʙʳ  الʴالॽة و 

انʱعاش صعȃʨة ʛʽʰؗة في الʨʸʴل على تʺȄʨل لاسʲʱʺاراتها، وȃالʱالي فإن هʚه الهʯʽات الʺʸʸʵʱة مʧ شأنها أن تʶاهʦ في  

الʺʳالا شʱى  في  الاسʲʱʺار   ʜʽفʴوت الʻʡʨي  تॽʺʻة الاقʸʱاد  في  الاقʸʱادǽة   ʦاكʴʺال دور   ،ʙعʶم  ʙʺʴم مʴي   :ʛʤت.أن

  . 48،49،ص.ص2009الاسʲʱʺار، مʷʻأة الʺعارف، الاسʙʻȞرȄة، 
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  الʠʸلʔ الأول 

  الاخʶʯاص القʷائي ǺالʙقاǺة على قʙارات الغʙفة الفاصلة في الʱʸال الʯأديʮي 

إن مʺارســـة اللʻʳـــة لʸـــلاحॽاتها وســـلʢاتها وخاصـــة الॽʺॽʤʻʱـــة مʻهـــا قـــʷǽ ʙـــȃʨه مʶـــاس بـــॼعʠ حقـــʨق     

الʺʱعــاملʧʽ فــي هــʚا الʺʳــال، وعلــى هــʚا الأســاس يʱــʙخل القʹــاء لʴʺاǽــة هــʚه الʴقــʨق، وهــʨ مــا نــʟ علॽــه 

قائॽـا مـʧ خـلال الʺʛʷع الʜʳائȑʛ وتʵʱـʚ الʛقاǼـة القʹـائॽة علـى اللʻʳـة صـʨرتʧʽ، فإمـا أن يʱـʙخل القاضـي تل

  دراسة الʢعʨن الʺʛفʨعة أمامه ضʙ قʛارات الغʛفة الʱأديॽʰة، أو يʙʱخل بʻاء على ʡلʖ مʧ اللʻʳة.

  الفʙع الأول 

  تʗخل القاضي مʥ تلقاء نفʴه  

تʵʹــع للʛقاǼــة القʹــائॽة، حʽــʵǽ ʘــʟʱ القʹــاء  )ت.ع.ب.م(إن اللــʨائح والقــʛارات الʱــي تʸــʙرها لʻʳــة    

ـʚا الʤʻـʛ فـي الʢعـʨن ضـʙ قـʛارات الغʛفـة الʱأديॽʰـة. فʺـاهي الʳهـة Ǽالʛʤʻ في الʢعʨن الʺʛفʨع ة ضʙها، وؗ

  القʹائॽة الʺʸʱʵة Ǽالʛʤʻ في ذلʥ؟ وما هي ॽʰʡعة هʚه الʢعʨن؟ 

  أولا: الʹʙʢ في الʠعʥ ضʗ لʦائح اللʱʹة 

ــȑʛ للʻʳـــة     ــʨض الʺʷـــʛع الʜʳائـ ــʟ الʺـــادة  م)ت.ع.ب.(فـ ــة ʨʺǼجـــʖ نـ ــلʢة ســـʧ الأنʤʺـ الʺعʙلـــة  31سـ

 ʦم رقـــʨســـʛʺال ʧـــة مـــʺʺʱʺارات 10-93والʛـــة القـــॽʁǼ ـــلʲلهـــا مʲهـــا مʻـــادرة عʸائح الʨه اللـــʚض هـــʛعـــʱت ʙوقـــ ،

  الإدارȄة الॽʺॽʤʻʱة العامة للʢعʧ القʹائي.

   ʦــة ولــʢقʻه الʚأغفــل هــ ʙلــة قــʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨــʶــة لʺʤʻʺاصــة الʵعات الȄʛــʷʱفــي ال ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺال ʧولؔــ

 ʖــʳǽ اʚــة، ولــʻʳالل ʧــادرة عــʸــة الॽʺॽʤʻʱائح الʨاللــ ʙضــ ʧعــʢا الʚهــ ʦǽʙل لهــا تقــʨــʵʺاص الʵد الأشــʙــʴǽ

ʸصفة أو م ȑف ؗل ذʛʡ ʧم Ȑʨعʙفع الʛعلى أن ت ʟʻي تʱام العامة والȞع للأحʨجʛةالʴ591ل.  

ؗʺا أنه أغفل تʙʴيʙ الʳهات القʹائॽة الʺʸʱʵة Ǽالʛʤʻ في هʚه الʢعـʨن الʺʛفʨعـة ضـʙ اللـʨائح الʸـادرة   

قـʙ  مʛȞر مʧ قانʨن الاجʛاءات الʺʙنॽـة والادارȄـة 900عʧ اللʻʳة، وȃالʛجʨع للأحȞام العامة نʙʳ أن الʺادة 

 ʗـــʴʻمʛائʜʳـــالǼ افʻʯʱـــة للاســـȄـــة الإدارʺȞʴʺـــاص  لʸʱـــل فـــالاخʸالفǼ ʛيʙوتقـــ ʛʽـــʶإلغـــاء وتف Ȑي دعـــاو

 
  والʺʧʺʹʱ قانʨن الإجʛاءات الʺʙنॽة والإدارȄة.   ॽɾ2008فȑʛ  25الʺʕرخ في  09- 08مʧ القانʨن  13الʺادة   -591
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دارȑ لـʚلʥ فاخʸʱـاص القاضـي الإ 592عـʧ الهʯʽـات العʺʨمॽـة الॽʻʡʨـة  مʛʷوॽɺة القـʛارات الإدارȄـة الʸـادرة

يʴʱــʙد Ǽʺــا أن هــʚه الʶــلʢة تʻــʙرج ضــʺʧ الʶــلʢات العʺʨمॽــة الॽʻʡʨــة الʺʶــʱقلة وهــي ســلʢة إدارȄــة مʶــʱقلة 

ؗهʯʽـة  )ت.ع.ب.م(، فهـل Ȟʺǽـʧ إدراج لʻʳـة دارȑ للقʹـاء الإʨʱȃافʛ هʚه العʻاصـʛ فهـي لا مʴالـة تʵʹـع و 

  إدارȄة مʱʶقلة ضʺʧ هʚه الهʯʽات العʺʨمॽة الॽʻʡʨة؟

، وȃالʱــالي Ȟʺǽــʧ 593لقــʙ اعʰʱــʛ الأســʱاذ زواॽʺǽــة أن الʶــلʢات الإدارȄــة الʺʶــʱقلة هــي هʯʽــات عامــة وॽʻʡــة   

ʛʤ في الʢعʨن Ǽالإلغاء والʱفʛʽʶ وفʴـʟ مʟʱʵ ابʙʱائॽا Ǽالʻ الʺȞʴʺة الادارȄة للاسʻʯʱاف Ǽالʜʳائʛاعॼʱار  

  .والʢعʧ أمام مʳلʝ الʙولة ʙؗرجة ثانॽة الʺʛʷوॽɺة في القʛارات واللʨائح الʸادرة عʧ اللʻʳة

ʴǼــʙ  )ت.ع.ب.م(وهʻــا يʱʹــح تʶــاؤل آخــʛ يʱعلــǼ Șʺــا إذا ؗــان الʢعــǼ ʧالإلغــاء يʛفــع ضــʙ أنʤʺــة لʻʳــة   

قة علʽها، Ǽاعॼʱـار أن هـʚه الأنʤʺـة لا تʸـॼح نافـʚة إلا Ǽعـʙ ذاتها، أم ضʙ القʛارات الʨزارȄة الʺʻʺʹʱة الʺʨاف

  مʨافقة الʨزʛȄ الʺȞلف Ǽالʺالॽة ونʛʷها مʛʡ ʧفه؟

وقـʙ سـʗȞ الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ عـʧ الʺʶـألة ولـʦ يʰـʗ فʽهـا ولـʦ تʱعـʛض الاجʱهـادات القʹـائॽة بـʙورها لهــʚا    

تʛفع ضـʙ القـʛار الـʨزارȑ الʸـادر  الأمʛ، على عʝȞ مʳلʝ الʙولة الفʛنʶي الȑʚ اعʛʰʱ أن دعاوȐ الإلغاء

  . 594نافʚة)ت.ع.ب.م (مʧ الʨزʛȄ الʺȞلف Ǽالاقʸʱاد نʛʤا لʨؔنه ʳǽعل الأنʤʺة الʙاخلॽة للʻʳة 

 
الʺʙنॽة والادارȄة  ॽɾ2008فȑʛ   25الʺʕرخ في    09- 08القانʨن    مʧ  مʛȞر900الʺادة    -592 قانʨن الاجʛاءات   ʧʺʹʱʺوال  

  . 2022يʨلʨʽ 17الʸادرة في   48،ج.ر،عʙد  2022يʨلʕ12  ʨʽرخ في  الʺ 13-22الʺعʙل والʺǼ ʦʺʱالقانʨن 
593-Zouaimia Rachid,le régime contentieux des autorités administrative indépendantes en 
algéries, revue Idara, N°01/2005,p 25. 

ــة الʴॼــʨث  -594 صــʙيȘ ســهام، دور الʶــلʢة الॽʺॽʤʻʱــة للʻʳــة تʤʻــʦॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة ومʛاقʱʰهــا فــي تʤʻــʦॽ الʨʰرصــة، مʳل
 ʙلʳʺة، الǽادʸʱة والاقॽنʨد 02القانʙ163، ص 2020، جانفي 01، الع.  

conseil d’état français, le 20/12/2000, N°213415, contentieux du M. GENITEAU contre 
ministre de l’économie, des finances et de l’industrie : il s’agit que « … considérant que 
M.GENITEAU se prévaut de sa qualité personnelle d’investisseur en instruments financiers ; 
qu’il justifie ainsi d’un intérêt lui donnant qualité pour demander l’annulation d’un arrête du 
ministre charge de l’économie qui homologue des règlements de la commission des 
opérations de bourse précisant les modalités de l’offre au public d’instruments 
financiers… ». 
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وॽɾʺــا يʱعلــǼ ȘالʢــاǼع الʺʨقــف أو غʽــʛ الʺʨقــف للــʨائح اللʻʳــة إذا مــا تــʦ الʢعــʧ فʽهــا، فقــʙ نــʟ الʺʷــʛع    

اللائʴة الʺʢعʨن فʽها إذا ؗانـʗ هـʚه الأحȞـام مʺـا Ȟʺǽـʧ الʜʳائȑʛ صʛاحة على امȞانॽة تأجʽل تʻفʚʽ أحȞام  

  .595تʛʳʻ عʻه نʱائج واضʴة الʙʷة والإفʛاȋ، أو ʛʡأت وقائع جʙيʙة Ǽالغة الʨʢʵرة مʚʻ نʛʷها

  ثانॻا: الʹʙʢ في الʠعʥ ضʗ قʙارات الغʙفة الʯأديॻʮة   

ʳǼانـــʖ الʛقاǼـــة القʹـــائॽة الʱـــي تʺارســـها الʳهـــات القʹـــائॽة علـــى اللـــʨائح الʸـــادرة علـــى اللʻʳـــة، تʱʺʱـــع    

Ǽــالʛʤʻ فــي الʢعــʨن الʺʛفʨعــة أمامهــا ضــʙ القــʛارات ذات الʢــاǼع الʱــأديʰي، وهــʚا مــا ǽʹــʺʧ للʺʱقاضــي أن 

  ʱعʺال سلʱʢها. ʱʶǽفʙʽ مʧ حȘ الʱقاضي على درجʧʽʱ، وʙȄعʦ مʧ ضʺان الʙʴ مʧ تعʶف اللʻʳة في اس

علــى أنــه: " تفʸــل الغʛفــة ȞʴǼــʦ لا معقــʖ  10-93مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي رقــʦ  57وقــʙ نʸــʗ الʺــادة    

علॽه ؗʺا هʨ الʷأن في مʳال القʹاǽا الاسʱعʳالॽة. وȞʺȄـʧ الʢعـʧ فـي قـʛارات الغʛفـة الʱأديॽʰـة والॽʺॽȞʴʱـة 

  لاجʛاءات الʺʙنॽة".أمام الغʛفة الإدارȄة الʱاǼعة للʺʳلʝ القʹائي وفقا لقانʨن ا

     ʟʻا الــʚاء هــʛقʱاســȃــة وȄــة والإدارॽنʙʺاءات الʛن الاجــʨفــي قــان ʛــʽيل الأخʙعــʱع للʨجــʛع والʛــʷʺأن ال ʙــʳن

للʺȞʴʺة الإدارȄة الʜʳائȑʛ قʙ مʻح الاخʸʱاص Ǽالʛʤʻ في الʢعʨن ضʙ قʛارات الغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة 

ʛائــʜʳاف للʻʯʱا للاســʙــʱاب ʧعــʢفــي ال ʛــʤʻــي تʱوال ʧعــʢفــي ال ʛــʤʻــة للॽرجــة ثانʙؗ ولــةʙال ʝلــʳخل مʙــʱʽا لॽئ

  .596ضʙ حʦȞ الʺȞʴʺة الإدارȄة

     ʧعــʢارات القابلــة للʛعــة القــॽʰʡ ȌॼالʹــǼ ʙيــʙʴت ʦʱيــ ʦض إذ لــʨالغʺــ ʠعــǼ فهــاʻʱȞǽ أن الʺــادة Ȏوالʺلاحــ    

الغʛفــة الʱأديॽʰــة مــʻح الغʛفــة الإدارȄــة Ǽــالʺʳلʝ القʹــائي الاخʸʱــاص بʤʻــʛ الʢعــʨن فــي قــʛارات  كʺــا أن

 ʗــʰولا ال ʧعــʢد آجــال الʙــʴǽ ʦلــ ʛآخــ ʖجانــ ʧتها، مــʙالــة مــʡȂاءات وʛالاجــ ʙــʽتعق ʧع مــʨنــ ʙعــǽ ــةॽʺॽȞʴʱوال

ل ذلʥ لا يʱʺاشى مع ॽʰʡعة الʜʻاعات في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʱي تʱʴاج إلى اجʛاءات أقـل تعقʽـʙا  ॽɾه، وؗ

  وأسʛع.

 
  ʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة. ، الʺʱعل10ʶǼ Ș-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  33الʺادة   -595

  

  والʺʧʺʹʱ قانʨن الاجʛاءات الʺʙنॽة والادارȄة   ॽɾ2008فȑʛ   25الʺʕرخ في    09-08القانʨن    مʧ  مʛȞر 900الʺادة    -   596
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  ʻارك الʙعــاد وتــ ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺأن ال ʙــʳا نʚــة فــي الʺــادة لــʤالʺلاح ʟخــلال الʺــادة  57قــائ ʧ18مــ  ʧمــ

تعـʙ قــʛارات الغʛفـة الفاصـلة فـي الʺʳـال الʱــأديʰي قابلـة للʢعـǼ ʧالإلغـاء أمــام  الʱـي نʸـʗ” 04-03القـانʨن 

وȃــʚلʥ فقــʙ حــʙد بʙقــة ॽʰʡعــة القــʛارات القابلــة للʢعــʧ وهــي القــʛارات الʱأديॽʰــة، ؗʺــا أســʙʻ  ”...مʳلــʝ الʙولــة

  ʛʤʻالǼ اصʸʱـفة الاخʸǼ نʨعـʢه الʚه ʛʤʻب ʟʱʵʺال ʙعǽ ȑʚة والʛاشॼولة مʙال ʝلʳن إلى مʨعʢه الʚله

  ابʙʱائॽة ونهائॽة، وȃالʱالي فقʙ خفف مʧ الاجʛاءات الʺعقʙة وقʛʸ مʙة الʱقاضي.

   ʧعـʢفـع الʛعي بʙʺم بها الʜʱأن يل ʖʳǽ يʱة الʙʺال ʙيʙʴت ʦت ʥالإضافة إلى ذلǼ  ʛخـلال أجـل شـه ʥوذلـ

ʰخ تȄتار ʧم ʙواح ʧعʢفي ال ʗʰالǼ م القاضيʜʱخلالها يل ʧي مʱة الʙʺا الʚ لॽغ القʛار مʨضʨع الاحʳʱاج، وؗ

مــʧ  20، وجــاء هــʚا الــʟʻ مʱʺاشــॽا مــع مقʱʹــॽات الʺــادة 597والʱــي تقــʙر ʶǼــʱة أشــهʛ مــʧ تــارȄخ الʶʱــʽʳل

سلʢة مʱʶقلة تʱʺʱع Ǽالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة والاسʱقلال  )ت.ع.ب.م(والʱي تʳعل مʧ لʻʳة   10-93الʺʛسʨم  

ــادة  ــॽه الʺـــ ــا تقʱʹـــ ــالي، ومـــ ــʛر 900الʺـــ ــانʨن  مȞـــ ــ ــʧ القـ ــȘ  09-08مـــ ــانʨن إ.م.إالʺʱعلـــ ــ ــʙد  Ǽقـ والʱـــــي تʴـــ

Ǽالʛʤʻ في الʢعـʨن ضـʙ القـʛارات الفʛدǽـة الॽʺॽʤʻʱـة الʸـادرة عـʧ   الʺʴʺة الادارȄة للاسʻʯʱافاخʸʱاصات  

ȄʜالدارȄة الʶلʢات الإ ʛؗʺʽات ة والهʺʤʻʺة والॽʻʡʨة الॽمʨʺات العʯ ةॽʻʡʨة الॽʻ598الʺه.  

إلا أنـه أثــار الغʺــʨض حــʨل القــʛارات  10-93مــʧ الʺʛســʨم  57وȃـالʛغʦ مــʧ الʱعــʙيل الــʡ ȑʚـال الʺــادة    

الॽʺॽȞʴʱة للʻʳة إذ حʛʸ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ إمȞانॽة الʢعʧ فقȌ في القʛارات الʱأديॽʰة ولʛʷǽ ʦ إلى القʛارات 

  الॽʺॽȞʴʱة.

ما الʺʛʷع الفʛنʶي فقʙ جعل تʙʴيȘȄʛʡ ʙ الʢعʧ في الʜʳاءات الʺʨقعة مʧ قʰل لʻʳة الʜʳاءات الʱاǼعة أ   

ات  ʛؗــʷال Ȑʙقــع علــى إحــʨاء مʜـʳاء، فــإذا ؗــان الʜــʳــه الॽقـع علʨʺال ʟʵــʷالǼ Ȍॼتʛــة مــॽاق الʺالʨـة الأســʯʽله

رȑ (مʳلʝ الʙولة) وȄفʸل في العاملة في مʳال الأوراق الʺالॽة ʨȞॽɾن الʢعʧ في القʛار أمام القʹاء الإدا

هـʚه الʢعــʨن القʹــاء الإدارȑ بـʙعȐʨ القʹــاء الؔامل(ســʨاء Ǽإلغـاء أو تعــʙيل الʳــʜاء) وʤʻȄـʛ مʳلــʝ الʙولــة 

 
قانʨن رقʦ  مʧ ال  18الʺادة  معʙلة ʨʺǼجʖ    الʺʱعلʨʶǼ Șق الʦॽʁ الʺʻقʨلة 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    57لʺادة  ا  -597
03 -04 .  
الʺʙنॽة والادارȄة  ॽɾ2008فȑʛ   25الʺʕرخ في    09- 08القانʨن    مʧ  مʛȞر900الʺادة    -598 قانʨن الاجʛاءات   ʧʺʹʱʺوال  
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الʢلــʖ الأصــلي أو الفʛعــي لــʛئʝॽ هʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة ســʨاء بʱأكʽــʙ قــʛار لʻʳــة الʳــʜاءات أو Ǽإلغائــه أو 

  .599تعʙيله ؗلॽا أو جʜئॽا

    ȘـȄʛʡ هـا ؗـانʛؗذ Șـابʶهـات الʳال ʛـʽغ ʧʽȄـارॼʱأو اع ʧʽـʽعॽʰʡ اصʵقعا على أشʨاء مʜʳأما إذا ؗان ال

(ȑالقʹــاء العــاد) ʝȄــارǼ افʻʯʱــة اســʺȞʴاء أمــام مʜــʳاف الʻʯʱاســ ʨهــ ʧعــʢ600ال ʧعــ ʛــʤʻال ʠغــǼ ʥوذلــ ،

مالॽـا أو مهॽʻـا أو جـʜاء ॽʰʡعة الʜʳاء الʺʨقع مʧ قʰل لʻʳة الʜʳاءات، سʨاء أكان جـʜاء إدارȄـا أو تأديॽʰـا أو 

علـــى حȞـــM.X..  ʦ، بـــʛفʠ الʢعـــʧ الʺقـــʙم مـــʧ 601جʻائॽـــا، وهـــʚا مـــا قʹـــǼ ʗـــه مȞʴʺـــة الـــʻقʠ الفʛنʶـــॽة

، والـȑʚ قʰلـॽɾ ʗـه مȞʴʺـة اسـʻʯʱاف ǼـارʝȄ الـʙفع 2010سـʛʰʺʱʰ  30مȞʴʺة اسʻʯʱاف ǼارʝȄ الʸـادر فـي 

ʱــي تقʹــي بهــا لʻʳــة الʳــʜاءات الــȑʚ دفعــǼ ʗــه هʯʽــة الأســʨاق الʺالॽــة Ǽعــʙم اخʸʱاصــها بʤʻــʛ الʳــʜاءات ال

 ʧʽـʽعॽʰʢاص الʵـة والأشـॽـال الأوراق الʺالʳات العاملـة فـي م ʛؗـʷـة علـى الॽاق الʺالʨـة الأسـʯʽة هʜأجه ʙكأح

  مʧ الʱقʧʽʻ الʻقȑʙ والʺالي الفʛنʶي. L.621-9العاملʧʽ لʙيها وفقا للʙʻʰ الʲاني مʧ الʺادة 

    ʨـأن قǼ ،حʨضـʨة رفʹـها بॽـʶنʛالف ʠقʻـة الـʺȞʴت مʛʶهـا وفʽص علʨـʸʻʺـاص القʹـائي الʸʱالاخ ʙاعـ

 ʧʽفــي الʺــادتL621-30  والʺــادةR.621-45  ــفةʸǼ إلا ʚتأخــ ʦــي، لــʶنʛوالʺــالي الف ȑʙقــʻال ʧʽــʻقʱال ʧمــ

 ʟʵʷأن الǼ ةॽʶنʛالف ʠقʻة الʺȞʴم ʗهʱاء، وانʜʳه الॽقع علʨʺال ʟʵʷالM.X  اء الʺالي، لأنـه قـامʜʳال

 ʜʳة الʻʳل لʰق ʧة مॽمات داخلʨغلال معلʱاسǼ اصʵالأشـ ʧمـ ʛʰʱعǽ ةॽاق الʺالʨة الأسʯʽة هʜأجه ʙاءات ؗأح

ة  ʛؗش Ȑʙلل مالي لʴي تعʺل مʱال ʧʽʽعॽʰʢالSociétés Exane  رجʙـʻار، وهـي تʺʲʱمات الاسـʙمي خـʙمق

، وȃالʱـالي ǽعʰʱـʛ مʳلـʝ الʙولـة هـL.621-9 ʨضʺʧ الأشʵاص الʺʷـار إلـʽهʦ فـي الʻʰـʙ الʲـاني مـʧ الʺـادة 

 
599-Art R621-45 du code monétaire et financier français,  Version en vigueur du 25 août 

2005 au 25 mai 2008. 

600- Art L621-30 du code monétaire et financier français, Modifié par LOI n° 2014-1662 du 
30 décembre 2014 - art. 10 .  
601- Cour de cassation, civile,  chambre commercial,4octobre2011,n°10-2730,public au 
bulletin.www.legifrance.gouv.fr. 
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ــʚلʸǽ ʥــʙر الȞʴــʦ فʽهــا ʨʺǼجــʖ أحȞــام  602ات الʺʵــʟʱ الʨحʽــʙ بʤʻــʛ الʳــʜاء تقــʙم الʢعــʨن وʴȄقــȘ فʽهــا وؗ

  .603مʧ الʱقʧʽʻ الʻقȑʙ والʺالي الفʛنʶي R621-46الʺادة 

واتʵــاذ الʺʷــʛع الفʛنʶــي لهــʚه الازدواجॽــة فــي تʙʴيــʙ الʳهــة الʺʸʱʵــة بʤʻــʛ الʢعــʨن ضــʙ قــʛارات لʻʳــة    

لʢة القʺॽɻــة الʱأديॽʰــة ضــʙ الأعــʨان الʺعʱʺــʙيʧ العقȃʨــات، ǽعــʨد لؔــʨن الʺʷــʛع الفʛنʶــي قــʙ مــʻح للʻʳــة الʶــ

ات الʚيʧ لا تʢȃʛهʦ بهـا صـلة Ȟॽɾـʨن هـʚا الاخʸʱـاص  ʛؗʷاص والʵة على الأشȄة إدارॽɻʺة قʢيها، وسلʙل

الأخʽـــʛ عامـــا، وȃالʳॽʱʻـــة Ȟǽـــʨن خʹـــʨع هـــʚه القـــʛارات للقʹـــاء العـــادȑ مʰـــʛارا، فـــي حـــʧʽ الʶـــلʢة القʺॽɻـــة 

Șʰʶاد مʺʱد اعʨة أساسها وجॽʰأديʱـاص للقاضـي   الʸʱالاخ ʙعقـʻʽة فʻʳاللǼ ʦهʢȃʛة تȄة علاقة إدارǼاʲʺǼ ʨوه

ـــلاف ذلــــʥ فالʺʷــــʛع الʜʳائــــȑʛ مــــʻح لʻʳــــة  ـــة ضــــʙ الأعـــــʨان  )ت.ع.ب.م(الإدارȑ، وعلــــى خـ ـــلʢة قʺॽɻـ سـ

  .604الʺعʙʺʱيʧ لʙيها فقȌ وȃالʱالي لا ʻȞʺǽه نهج الازدواجॽة الʱي سلؔها الʺʛʷع الفʛنʶي

تــʦ الʽʽʺʱــʜ بــʧʽ حــالʧʽʱ، ففــي حالــة صــʙور القــʛار مــʧ مʳلــʝ إدارة هʯʽــة  يبʻʽʺــا فــي القــانʨن الإمــارات    

ة ʳǽــʨز حʻʽهــا اللʳــʨء إلــى الــʤʱلʦ أمــام الهʯʽــة، الأســʨاق الʺالॽــة Ǽعقȃʨــة تأديॽʰــة تʲʺʱــل فــي الإنــʚار أو الغʛامــ

، وفــي حالــة ؗانــʗ قــʛارات الʺʳلــʝ 605خــلال ثلاثــʧʽ يʨمــا مــʧ تــارȄخ الإخʢــار وȞȄــʨن قــʛار الهʯʽــة نهائॽــا

خاصــة ʳǼــʜاءات مʸــادرة الؔفالــة الʺʸــॽɾʛة ووقــف الʨســȌॽ وشــॼʢه فإنهــا تقʰــل الʢعــʧ أمــام القʹــاء خــلال 

  .606ثلاثʧʽ يʨما مʧ الإخʢار

  وʃɾ تʹفʘʻ القʙارات الʶادرة عʥ لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ثالʰا: 

ǽعʙ مʙʰأ وقف تʻفʚʽ القʛارات الإدارȄة ʸǼفة عامة عʺلॽـة ذات أهʺॽـة أساسـॽة تʛمـي إلـى تؔـʝȄʛ واقॽɻـة     

 ʦॽــʁق الʨهــا ســʰلʢʱــي تʱونــة، والʛʺعة والʛــʶال ʖلــʢʱي ȑʚوالʺــالي الــ ȑــادʸʱــال الاقʳʺــام القʺعــي فــي الʤʻال

 
602- Cour de cassation, civile,  chambre commercial,4octobre2011,n°10-2730,public au 
bulletin.www.legifrance.gouv.fr. 
603- Art R621-46 du code monétaire et financier français,  Version en vigueur du 25 août 

2005 au 25 mai 2008. 

حʺلʽل نʨارة، مʙʴودǽة الʶلʢة القʺॽɻة للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها في مȞافʴة جʛائʦ الʨʰرصة، الʺʛجع  -604
  . 301الʶابȘ، ص

  اق الʺالॽة والʶلع.  في شأن هʯʽة وسʨق الإمارات للأور  2000) لʻʶة  04(رقʦ مʧ القانʨن الاتʴادȑ  28الʺادة   -605
  في شأن هʯʽة وسʨق الإمارات للأوراق الʺالॽة والʶلع.  2000) لʻʶة 04مʧ القانʨن الاتʴادȑ رقʦ( 29الʺادة   -606
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وهʨ ما ʙʱʶǽعي أن تʱʺʱع القʛارات القʺॽɻة الʸـادرة عـʧ الغʛفـة الʱأديॽʰـة والॽʺॽȞʴʱـة الʱاǼعـة للʻʳـة الʺʻقʨلة  

ــʚان ʶǽــʺʴان Ǽالʻʱفʽــʚ الفــʨرȑ لهــʚه القــʛارات رغــʦ أنهــا  )ت.ع.ب.م( ǼقʻȄʛــة الʺʷــʛوॽɺة وامॽʱــاز الأولȄʨــة الل

.ȑالإلغاء أمام القاضي الإدارǼ ʧعʡ لʴم  

، وȄقʸــʙ بʨقــف تʻفʽــʚ القــʛار الإدارʻʲʱ607 ȑاء وهــʨ وقــف تʻفʽــʚ القــʛار الإدارȑ إلا أن هــʚه القاعــʙة لهــا اســ   

Ǽأنـــه " ذلـــʥ الإجـــʛاء الʨقـــائي الʺʕقـــʗ الـــʸǽ ȑʚـــʙره القاضـــي الإدارǼ ،ȑقʸـــʙ تـــʨفʛʽ حʺاǽـــة قانʨنॽـــة عاجلـــة 

 ʧج عـʱـʻي ʙـا لʺـا قـǽالإلغـاء، تفاد Ȑʨع دعـʨضـʨهـائي فـي مʻل الʸالف ʧʽإلى ح ،ʛʽأخʱل الʺʱʴة لا تʴلʸʺل

 ʙعــ ʦــȞʴال ʗإلــى وقــ ȑار الإدارʛالقــ ʚــʽفʻار تʛʺʱارك آثــار اســʙر تــʚالة أو تعــʴʱاســ ʧمــ ʚــʽفʻʱقــف الʨب ʛم الأمــ

  .Ǽ608إلغائه

، نلاحــȎ أن الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ لــǽ ʦعقــʖ )ت.ع.ب.م(أمــا ॽɾʺــا ʵǽــʟ إمȞانॽــة وقــف تʻفʽــʚ قــʛارات لʻʳــة    

قʛارات اللʻʳة وقʛارات الغʛفة الفاصلة في الʺʳال على الʢاǼع الʺʨقف أو غʛʽ الʺʨقف للʢعǼ ʧالإلغاء في 

ʛالأمـ ʧع ʗȞي، وسʺॽȞʴʱي والʰأديʱ9فـي الʺـادة  609ال  ʛالأمـ ʧ04-03مـ  ʟالʺقارنـة مـع مـا نـǼ إلا أنـه

علॽــه الʺʷــʛع قʰــل تعــʙيل الʺʛســʨم أن ʡلــʖ الاعʱʺــاد لــه الʴــȘ فــي الʢعــʧ الʺʸʻــʨص علॽــه فــي الʷʱــȄʛع 

ي قــانʨن الإجــʛاءات الʺʙنॽــة، ومʻــه فقــʙ صــʛح الʺʷــʛع ضــʺॽʻا بʽʰʢʱــȘ الʺعʺــʨل Ǽــه، هــʚا الأخʽــʛ الʺʲʺʱــل فــ

  القʨاعʙ العامة.

وȃــالʛجʨع لقــانʨن الإجــʛاءات الʺʙنॽــة فــإن الأصــل وفقهــا أن الʢعــʧ أمــام القʹــاء الإدارȑ الʜʳائــȑʛ فــي     

ʧ الʛامॽـة إلـى القʛارات الإدارȄة لʝॽ له أثʛ واقف، وȂنʺا تʤل سارȄة الʻفاذ حʱى وȂن تʦ إيـʙاع عȄʛʹـة الʢعـ

مـʧ قـانʨن الاجـʛاءات الʺʙنॽـة والʱـي أحالـʗ  910إلغاء هʚه القʛارات، وهʨ ما يʧʽʰʱ مʧ خـلال نـʟ الʺـادة 

 
مʸʻــʨر داود، الʛقاǼــة القʹــائॽة علــى مʻازعــات شــॽɺʛة قــʛارات ســلʢات ضــȌॼ الʷʻــاȋ الاقʸʱــادȑ، مʳلــة الفؔــʛ، ؗلॽــة  -607

  . 570ص  ،ʙʺ12 خʛȞʶǼ ʛʹॽة، العʙد جامعة مʴ الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة،
  .485نʧȄʛʶ فʛحان إبʛاʦॽʂ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -608
مــʧ الʺʛســʨم  ʵǼ33ــلاف قــʛارات اللʻʳــة الॽʺॽʤʻʱــة الــȑʚ نــʟ الʺʷــʛع صــʛاحة علــى أثʛهــا الʺʨقــف وفقــا لــʟʻ الʺــادة  -609

 ʦعي رقȄʛʷʱما ذ 10-93ال ʖʶلة، حʨقʻʺال ʦॽʁرصة الʨʰب Șعلʱʺؗال ʛقا. ناǼسا  
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، وȃالʱــالي فʺʰــʙأ وقــف الʻʱفʽــʚ لا ǽعʰʱــʛ حقــا معʱــʛف Ǽــه للʺــʙعʧʽ، لأن 837إلــى  833تॽʰʢقــه إلــى الʺــʨاد 

  .Ȅ610ة الأصل هʨ مʙʰأ الأثʛ غʛʽ الʺʨقف للʢعʧ ضʙ القʛارات الإدار 

وȄلاحȎ مʧ خلال هʚه الʨʸʻص أن مʛʰر الʺʛʷع Ǽعʙم الإقـʛار بهـʚا الʺʰـʙأ هـʨ عـʙم الʶـʺاح Ǽعʛقلـة أو    

شــل ســʛʽ العʺــل الإدارȑ مــʧ خــلال ʡعــʨن الʺʺاʡلــة علــى حʶــاب الʺʸــلʴة العامــة الʱــي تʶــعى لॽʁʴʱقهــا 

ʚا تॽʰʢقا لʺʙʰأ مʛʷوॽɺة القـʛارات ا لإدارȄـة وقاعـʙة القـʛارات الإدارȄـة الʶلʢة الإدارȄة عȘȄʛʡ ʧ قʛاراتها، وؗ

. أمــا الأخــǼ ʚالاســʻʲʱاء فقــʙ فʛضــʱه صــعȃʨة تــʙارك آثــار القــʛار غʽــʛ الʺʷــʛوع إذ 611تʻفــʳʺǼ ʚــʛد صــʙورها

ʶǽʺح وقف الʻʱفʚʽ بʙرء الʹʛر الȑʚ لا ʧȞʺǽ لـʙعȐʨ الإلغـاء إصـلاحه، ؗʺـا أن القـʛارات الʱـي تʸـʙرها ل 

حقـʨق ومʸـالح اقʸʱـادǽة ومالॽـة للʺʱعـاملʧʽ والʺʶـʧȄʛʺʲʱ   شʙيʙة الʶʴاسॽة لأنهـا تʺـʝ  )ت.ع.ب.م(لʻʳة  

الʵاضـــعʧʽ لʛقابʱهـــا، وȃالʱـــالي فهـــʨ ضـــʺانة لهـــʦ فـــي مʨاجهـــة هـــʚه الʶـــلʢة فـــي إʡـــار مʺارســـʱها لʣʨائفهـــا 

  وتʱȄʨʶها للʜʻاعات.

     ʨالقان ʟʻار الʛرتان، إما إقʨة صॽنʨص القانʨʸʻدته الʙوفقا لʺا ح ʚʽفʻʱوقف ال ȑاء أʻʲʱالاس ʚʵʱȄني و

:" لا تʨقـــف الـــʙعȐʨ الʺʛفʨعـــة أمـــام 833بʱقȄʛـــʛ وقـــف تʻفʽـــʚ القـــʛار الإدارȑ، وهـــʨ مـــا نʸـــʗ علॽـــه الʺـــادة 

الʺȞʴʺة الإدارȄة تʻفʚʽ القʛار الإدارȑ الʺʻʱازع ॽɾه، ما لʦ يʟʻ القـانʨن علـى خـلاف ذلـʥ ... "، أو إعʢـاء 

مـʧ  833/2وهـʨ مـا أكʙتـه الʺـادة  الʟʻ القانʨني للقاضي سلʢة وقف تʻفʚʽ القـʛار الإدارȑ الʺʢعـʨن ॽɾـه،

قــانʨن الاجــʛاءات الʺʙنॽــة والإدارȄــة بʸʻــها علــى أنــه :"... غʽــʛ أنــه Ȟʺǽــʧ للʺȞʴʺــة الإدارȄــة أن تــأمʛ بʻــاء 

."ȑار الإدارʛالق ʚʽفʻقف تʨي، بʻف الʺعʛʢال ʖلʡ على  

ʨفʛت الʷــʛوȋ ومʻــه فللقاضــي الʶــلʢة الʱقʙيȄʛــة فــي الأمــʛ بʨقــف الʻʱفʽــʚ مʱــى ʡلॼــه الʢــʛف الʺعʻــي وتــ   

  الʱالॽة:

 -  .ʧعʢنا للʨح بها قانʨʺʶʺالآجال ال ʧʺعة ضʨفʛالإلغاء م Ȑʨن دعʨؔأن ت 

 
  ق.إ.م.إ.ج.  833ادة  الʺ -610
611-   ،ȑʛائʜʳال الȄʛʷʱع  في  الʺʱʶقلة  الإدارȄة  الʶلʢات  قʛارات  الʙولة على مʛʷوॽɺة   ʝلʳة مǼاسة، رقاʨة مǽناد صʨنॽة 

ʛائʜʳات جامعة الॽلʨ1ح ʙلʳʺد  34، الʙ200، ص 2020،  2، الع .  
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أن ʨȞǽن الʺʙعي قʙ تʤلॼʡ ʦقا للقانʨن في الʴـالات الʱـي لا تقʰـل فʽهـا دعـȐʨ الإلغـاء إلا Ǽعـʙ اسـʱفاء  - 

.ʦلʤʱال ȋʛش 

اعʱقاد قǼ ȑʨـأن احʱʺـال إلغـاء القـʛار أن ǽقʙم الʺʙعي أسॼاب جǽʙة ǼعȄʛʹة الʢعǼ ʧإلغاء تॼعʘ على  - 

 وارد جʙا.

ها  -  أن ʨȞǽن مʧ شأن الاسʛʺʱار في تʻفʚʽ القʛار مʴـل الإلغـاء خلـȘ وضـॽɻة ʸǽـعʖ أو ʶǽـʽʴʱل تـʙارؗ

 .612في حالة الǼ ʦȞʴإلغاء القʛار

    ȑار الإدارʛالقــ ʚــʽفʻوقــف ت ʙعــǽ ʥلʚــȃــة  وʻʳل ʧــادر عــʸت.ع.ب.م(ال(  ʧاء مــʻʲʱإلغائــه اســǼ نʨعــʢʺوال

وȄهــʙف  -وهــʨ مʰــʙأ الأثــʛ غʽــʛ الʺʨقــف لʻʱفʽــʚ القــʛار الإدارȑ نʳॽʱــة للʢعــॽɾ ʧــه Ǽالإلغــاء -القاعــʙة العامــة 

هʚا الاسʻʲʱاء إلى تʙارك الآثار الʹارة لʻʱفʚʽ قʛار اللʻʳة والʱي مʧ الʺʛجح إلغاءه، في حʧʽ أن هʚه الآثار 

ها حــال إلغـاء القــ ʛار ʽʴǼــǽ ʘفقـʙ ذلــʥ الإلغــاء ʱʺॽʀـه العʺلॽــة ؗــأثʛ لʻʱفʽـʚ القــʛار الإدارȑ مʴــل ʶǽـʽʴʱل تــʙارؗ

 الʢعʧ وتʴققǼ ʗه الأضʛار الʱي ؗان الʢاعʶǽ ʧعى ʢǼعʻه لॽʀʨʱفها.

على الʛغʦ مʧ ؗل ما جاءت Ǽه الأحȞام العامة مʧ تفʛʽʶات حʨل وقـف تʻفʽـʚ القـʛارات الإدارȄـة، إلا أن    

 ʨح ʛائʙض الʨʺفع الغʛي ʦا لʚيل هʙتعـ ʙعـǼ ـىʱمـه، وحʙع ʧة مـʻʳة للॽʰأديʱارات الʛالق ʚʽفʻة وقف تॽانȞل إم

والʱي اكʱفʗ بʙʴʱيʙ أجل سʱة أشهʛ لʺʳلʝ الʙولة للفʸـل  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ   57الʺادة  

ʢʺة الʻʳة للॽʰأديʱارات الʛالق ʚʽفʻة وقف تॽانȞم امʙعǼ مʜʳإلى ال ʠعॼالǼ الإلغاء، مʺا دفعǼ ʧعʢن في الʨعـ

فʽهــا، إذ أن قʸــʛ الآجــال الʱــي حــʙدها الʺʷــʛع بʤʻــʛ الʢعــʧ يــʕدȑ إلــى انʱفــاء الʺʸــلʴة فــي ʡلــʖ وقــف 

 ʚʽفʻʱ613ال. 

أمــا الʺʷــʛع الفʛنʶــي ؗʺــا ســȘʰ وأشــʛنا فقــʙ مʽــʜ بــʧʽ حــالʧʽʱ، إذ جعــل الʢعــʧ فــي القــʛارات الॽʺॽʤʻʱــة    

لإدارȄــــة الفʛدǽـــة ؗقـــʛار الʱأشــــʛʽ والʱأديॽʰـــة مـــʧ اخʸʱــــاص القاضـــي الإدارȑ، بʻʽʺـــا الʢعــــʧ فـــي القـــʛارات ا

 
الʺʱʶقلة، مʳلة    -612 الʶلʢات الإدارȄة  تʻفʚʽ قʛارات  الʺʳلʙ  فʴʱي وردǽة، عʧ وقف  العʙد  05الʴقʨق والȄʛʴات،   ،01  ،

  . 157ص   ،2019
 الʻʱفǽʚʽة والʶلʢة القʹائॽة)،  (الʶلʢة  بلॼɻاس نادǽة، علاقة لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة Ǽالʶلʢات الʱقلǽʙʽة للʙولة  -613

  . 322، ص 2018،  11مʳلة الأسʱاذ الॼاحʘ للʙراسات القانʨنॽة والॽʶاسॽة، العʙد 
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ȑــاص القاضــي العــادʸʱاخ ʧــاد مــʺʱــة فإنــه 614والاعॽʰأديʱــة والॽʺॽʤʻʱارات الʛالقــ ʚــʽفʻوقــف ت ʟــʵǽ ــاʺॽɾو ،

 L’effet الʢعʧ أمام القʹاء الإدارȑ الفʛنʶي في القʛارات الإدارȄة لʝॽ له أثـʛ واقـفوفقا للقاعʙة العامة 

non suspensif Du Recoursǽ ʥومــع ذلــ ، ʚــʽفʻوقــف ت ʖلــʡ مʨــʸʵة للॽائʻʲʱز فــي حــالات اســʨــʳ

ه، وأن تʙʰو أسانʙʽ الʢلʖ جـادة وتʰـʛر  القʛارات الإدارȄة إذا ؗان تʻفʚʽها يʕدȑ إلى نʱائج مʧ الʸعʖ تʙارؗ

  .615الإلغاء

ات     ʛؗــʷــادرة علــى الʸــة الॽاق الʺالʨــة الأســʯʽعــة لهǼاʱاءات الʜــʳــة الʻʳارات لʛقــ ʚــʽفʻوقــف ت ʦʱــالي يــʱالȃو

مـL.621-9  ʧلة في مʳـال الأوراق الʺالॽـة والʺهʽʻـʧʽ الʺʸʻـʨص علـʽهʦ فـي الʻʰـʙ الʲـاني مـʧ الʺـادة العام

  L.521-1الʱقʧʽʻ الʻقȑʙ والʺالي الفʛنʶي أمام القاضي الإدارȑ، وذلʥ وفقا للفقʛة الأولى مʧ نـʟ الʺـادة

مـʨر الʺʶـʱعʳلة، مʱــى مـʧ تقʻـʧʽ القʹـاء الإدارȑ الʙʳيـʙ الفʛنʶـي، الʱـي تـʟʻ علـى أنـه" ʳǽـʨز لقاضـي الأ

حʱــى ولـʨ ؗــان قــʛارا إدارȄــا  قـʙم إلॽــه ʡلــʖ وقـف الʻʱفʽــʚ أن ǽــأمʛ بʨقــف تʻفʽـʚ قــʛار إدارȑ، أو Ǽعــʠ آثــاره،

Ǽالʛفʠ، إذا ؗان هʚا القʛار مʴلا للʢعǼ ʧالإلغاء أو الʱعʙيل، وذلʡ ʥالʺـا أن حالـة الاسـʱعʳال تʶـʨغ هـʚا 

 ʨــة حــǽʙك جʨȞشــ ʛــʽʲاب تॼــاك أســʻن هʨقــف، وأن تؔــʨارالʛة القــॽɺʛــاء ل شــʻأث Șــʽقʴʱما، الʙــʻع ʦʱإعــلان يــ 

 أǼعــʙ  علـى ʨقــفال يʱʻهـي ،مʺȞــʧ وقـʗ  أقـʛب  فــي القـʛار إصــلاح أو إلغـاء ʡلـʖ  فــي الʰـʗ  يــʦʱ ،الʻʱفʽـʚ  وقـف

ʛيʙما  تقʙʻع ʦʱاذ  يʵار اتʛأن قʷǼ  ʖلʡ يل أو إلغاءʙار تعʛـأن 616القǼ ـيʶنʛالف ȑرʨʱسʙال ʝلʳʺال ʛأق ʙوق .

  ʚʽفʻوقف ت ʖلʡ ـةʺॽʀ ـي أنـه ذوʻعǽ ȑʚال ʛفاع، الأمʙق الʨضʺانات حق ʧة مॽضʺانة أساس ʙعǽ اءاتʜʳال

 .617دسʨʱرȄة

 
614- THOMASSET PIERRE Sylvie, l’autorité de régulation boursière face aux garanties 
processuelles fondamentales, L.G.D.J, Paris ,2003, P 435. 

  . 485نʧȄʛʶ فʛحان إبʛاʦॽʂ، الʺʛجع الʶابȘ، ص   -615

616- Art L521-1du code de justice administrative français, Création Loi n°2000-597 du 30 

juin 2000 - art. 4 () JORF 1er juillet 2000 en vigueur le 1er janvier 2001. 

617- Décision n°86-224 DC du 23 janvier 1987(22 considérant) Loi transférant à la 
juridiction le contentieux des décisions du Conseil de la concurrence Recueil P.8 ,  
[www.conseil-contitutionnel.fr.] 
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فʟʴ الاسـʻʯʱاف ضـʙ القـʛارات الفʛدǽـة  ت عʛʰʱ مʧ قانʨن الʻقʙ والʺال إذ ا   L621-30وقʙ أكʙت الʺادة     

فـي ص والॽؔانـات الʺـʨؗʚرة لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة، Ǽʺا في ذلʥ العقȃʨات الʸادرة ʴǼقهʦ، والʺʱعلقة Ǽالأشـʵا

هـʚه الاسـʻʯʱافات لـʝॽ لهـا أثـʛ إǽقـافي مـا و  اضي العادȑ،مʧ اخʸʱاص الق L.621-9 مʧ الʺادة 2الفقʛة 

ʥــة خــلاف ذلــʺȞʴʺر الʛتقــ ʦلـ،  ʚــʽفʻت Șــʽعلʱب ʛأمامهــا أن تــأم ʗــي رفعــʱــة الʺȞʴʺز للʨـʳǽ ،الــةʴه الʚفــي هــ

  .618عʨاقʖ مفʡʛة ȞʷǼل واضحالقʛار الʺʢعʨن ॽɾه إذا ؗان مʧ الʺʱʴʺل أن تʨؔن له 

  الفرع الثاني

  تدخل القاضي بناء على طلب اللجنة  

ــة     ــارس لʻʳـ ــʦॽ  )ت.ع.ب.م(تʺـ ــʨق الʁـ ــʱقʛار سـ ــى اسـ ــة علـ ــانʨن للʺʴافʤـ ــا القـ ــا إǽاهـ ــي خʨلهـ ــلʢاتها الʱـ سـ

الʺʻقʨلــة، وتعــʙ ســلʢة الأمــʛ مــʧ أهــʦ هــʚه الʶــلʢات الʱــي تʺارســها اللʻʳــة وتʻــʙرج تʴــʗ الʶــلʢة الʱأديॽʰــة، 

  وتأخʚ سلʢة الأمʛ شȞلʧʽ، فقʙ تʨؔن سلʢة الأمʛ مॼاشʛة، أو غʛʽ مॼاشʛة.

  ʙةأولا: سلʠة الأمʙ غʙʻ الॺʸاش   

ــال لʻʳـــة      ــادȑ رقاǼـــة علـــى أعʺـ ــاء العـ ــا  )ت.ع.ب.م(لـــʝॽ للقʹـ ــة الʨʰرصـــة ʡلॼـ ــʙم رئـــʝॽ لʻʳـ إلا إذا قـ

 ʧȄʛʺʲʱـʶʺق الʨقـʴǼ ارʛشـأنه الاضـ ʧـة مـॽʺॽʤʻʱة والॽɻȄʛـʷʱـام الȞالف للأحʵع عʺل مʨللقʹاء في حالة وق

ʺॽʤʻʱة والॽɻȄʛـʷʱـام الȞللأح ʧʽالفʵʺال ʖʡاʵلا ت ʥلʚلة، وهي بʨقʻʺال ʦॽʁفي ال ʧمـ ʝʺʱنʺـا تلـȂة وʛاشـॼـة مॽ

القاضي إصʙار أمʛ للʺʵـالفʧʽ مـʧ أجـل إلـʜام هـʕلاء Ǽʹـʛورة الʴـʙ عـʧ الʺʵالفـة والامʲʱـال إلـى الʸʻـʨص 

 ȑʚض الʛة العامة للغǼاॽʻه على الॼلʡ ʧة مʵʶة نʻʳالل ʝॽل رئʽʴȄال آثارها، وʢǼة أو إॽʺॽʤʻʱة والॽنʨالقان

ʹـॽة الʺʨجـʨدة علـى مʶـȐʨʱ الغʛفـة الʱأديॽʰـة، ؗʺـا Ȟʺǽـʧ ، مع إرسـال نʶـخ مـʧ ملـف القǽ619قॽʹʱه القانʨن 

، 620للʻʳــة إرســال نʶــخ مــʧ تقــارʛȄ الॽʁʴʱقــات الʱــي تقــʨم بهــا فــي إʡــار مʺارســʱها لʷʻــاȋ الʷــʡʛة القʹــائॽة

 
على أنه " لا يʛʱتʖ على رفع الʢلʖ   1972لʻʶة    74مʧ قانʨن مʳلʝ الʙولة الʺȑʛʸ رقʦ    1- 49ونʗʸ أǽʹا الʺادة   

إذا ʡلʖ ذلʥ في صॽʴفة  إلى الʺȞʴʺة وقف تʻفʚʽ القʛار الʺʢلʨب إلغاؤه على أنه ʨʳǽز   للʺȞʴʺة أن تأمʛ بʨقف تʻفʚʽه 
،Ȑʨعʙها".  ال   ورأت الʺȞʴʺة أن نʱائج الʻʱفʚʽ قʙ يʱعʚر تʙارؗ

618- Art L621-30 du code monétaire et financier français, Modifié par LOI n° 2014-1662 du 
30 décembre 2014 - art. 10.  

  . ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة10-93رقʦ مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  40الʺادة   -619
الʜʳائȄʛة وقانʨن الʺʻافʶة، مʛؗʚة لʽʻل الʺاجʛʽʱʶ فʛع قانʨن الأعʺال ؗلॽة الʴقʨق، بʧ عʨʻȞن، قايǽ ʙاسʧʽ، الإدارة  -620

 ،ʛائʜʳ283، ص 2000جامعة ال .  
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ومــʧ جهʱــه يلʱــʜم القاضــي بʰʱلॽــغ الʺʴاضــʛ أو تقــارʛȄ الʴʱقʽــȘ ذات الʸــلة Ǽالʨقــائع الʺʛفʨعــة أمــام لʻʳــة 

ʚا إرسال  )ت.ع.ب.م(   .621القʛارات الʸادرة عʻه لʛئʶॽهاوؗ

علـى ضـʨء هـʚه الأحȞـام نʳـʙ أن سـلʢة الأمــʛ مʨʵلـة قانʨنـا للقʹـاء لॽقʸʱـʛ دور لʻʳـة الʨʰرصـة علــى    

Ȍفقــ ʖلــʢد الʛــʳا، 622مॽالʳعʱاســ ʛة فــي الأمــॽهــة القʹــائʳــل الʸــة تفॽائʜʳعــات الǼاʱʺالǼ ودون الإخــلال ،

تʴفʤـي، وتʸــʙر قʸــʙ تʻفʽــʚ أمʛهــا غʛامـة تهʙيǽʙــة تʽʴلهــا إلــى الʻȄʜʵــة وʻȞʺȄهـا أن تʵʱــʚ تلقائॽــا أȑ اجــʛاء 

  .  623العʺʨمॽة

ومـــʧ خـــلال الـــʱʺعʧ فـــي ســـلʢة الأمـــʛ غʽـــʛ الʺॼاشـــʛ الʱـــي مʴʻـــʗ للʻʳـــة ʨʺǼجـــʖ الʺـــادة مـــʧ الʺʛســـʨم    

 ʦعي رقȄʛʷʱهʺا: 10-93ال ʧʽʡʛش ʛفʨت ȋʛʱع اشʛʷʺح أن الʹʱي  

 والॽʺॽʤʻʱة.أن ʨȞǽن الفعل مʵالفا للأحȞام الॽɻȄʛʷʱة  - 

 وأن ʨȞǽن مʧ شأن هʚا الفعل الʺʵالف الʴاق الʹʛر ʴǼقʨق الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  - 

والʺلاحــــȎ أن الʺʷــــʛع الʜʳائــــȑʛ فــــي الʷــــȋʛ الأول قــــʙ حــــʙد مʨضــــʨع الʺʵالفــــة وحʸــــʛها Ǽالʸʻــــʨص    

هـي الʸʻــʨص  الʷʱـॽɻȄʛة والॽʺॽʤʻʱـة وفــي ذات الʨقـʗ لـʦ يʰــʧʽ بʙقـة ॽʰʡعـة هــʚه الʸʻـʨص الॽʺॽʤʻʱـة فهــل

الॽʺॽʤʻʱــة الʸــادرة عــʧ اللʻʳــة أم أنهــا تلــʥ الʸʻــʨص الॽʺॽʤʻʱــة الʸــادرة عــʧ الʶــلʢة الʻʱفǽʚʽــة؟ وȃــالʛجʨع 

نʳـʙ أن هـʚه الأخʽـʛة تʱʺʱـع Ǽالʶـلʢة الʱأديॽʰـة  )ت.ع.ب.م(إلى الʶلʢات الʺʺʨʻحـة مـʧ قʰـل الʺʷـʛع للʻʳـة 

يʛتʰؔهـــا الʺهʽʻـــʧʽ فـــي مʳـــال الʨʰرصـــة،  فـــي مʨاجهـــة ؗـــل الʺʵالفـــات الʱـــي تʺـــǼ ʝأنʱʺʤهـــا وقʛاراتهـــا والʱـــي

 
حʤॽɿة مʱʶاوȑ، العلاقة بʧʽ لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة والʶلʢة القʹائॽة، مʳلة الاجʱهاد القʹائي، العʙد   -621
  . 180، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة، ص 11
خلافا لʺا هʨ علॽه الʨضع على مȐʨʱʶ مʳلʝ الʺʻافʶة الʟʱʵǽ ȑʚ هǼ ʨالʚات بهʚه الʶلʢة حʘʽ " يʚʵʱ وجاء هʚا   -622

مʳلـʝ الʺʻافʶـة أوامـʛ معللـة، تʛمـي إلـى وضـع حـʙ للʺʺارسـات الʺقʽـʙة للʺʻافʶـة، عʻـʙما تؔـʨن العـʛائʠ والʺلفـات الʺʛفʨعــة 

 ʧبها م ʨادر هॼي يʱه، أو الॽإل ȑة أʨدعـ ȘـȄʛʡ ʧعـ ʛة الأمʢة سلॽɾʛʸʺة الʻʳلل ȑʛائʜʳع الʛʷʺل الʨاصه "، ؗʺا خʸʱاخ

بʻــʥ أو مʕسʶــة لاتʵــاذ جʺॽــع الʱــʙابʛʽ الʱــي مــʧ شــأنها أن تعʽــʙ دعــʦ تʨازنــه الʺــالي، أو تʸــʴح أســالʖʽ إدارȄــة عʻــʙما يʰــʛر 

لʺʳال الʺʛʸفي ومʳـال الʺʻافʶـة فـي حـʧʽ وضعه ذلʥ، ضʺʧ مهلة معʻʽة، فʶلʢة الأمʛ إذن تʨʱلاها الهʯʽات الإدارȄة في ا

  تʻفʛد بها الʳهات القʹائॽة على مȐʨʱʶ مʳال سʨق الأوراق الʺالॽة.
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  40الʺادة   -623
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لا يʱʹــʺʧ الʸʻــʨص  10-93مــʧ الʺʛســʨم الʷʱــȄʛعي رقــʦ  40وȃالʱــالي وȃʺفهــʨم الʺʵالفــة فــʟʻ الʺــادة 

.ȑʚʽفʻʱهاز الʳال ʧادرة عʸال ʥنʺا تلȂة وʻʳالل ʧادرة عʸة الॽʺॽʤʻʱال  

ــا أن الʺʷــʛع قــʙ اســʱعʺل ॼɺــارة "...    ʻل ʧʽــʰʱــاني ي ʲال ȋʛــʷدة إلــى الʨــالعȃق  وʨقــʴǼ ارʛشــأنه الإضــ ʧومــ

الʺʶــʧȄʛʺʲʱ فــي الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة " مʺــا ǽعʻــي أنــه لــʷǽ ʦــȋʛʱ وقــʨع الʹــʛر فعــلا، فقــȌ احʱʺالॽــة وقــʨع الʹــʛر 

ــام  ــال للأحȞـ ــʜامهǼ ʦالامʲʱـ ــل إلـ ــʧ أجـ ــالفʧʽ مـ ــʛ للʺʵـ ــʙار أمـ ــي لإصـ ــال ʡلـــʖ للقاضـ ــȘ إرسـ ــة حـ ــي للʻʳـ تعʢـ

  الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة.

الفʛنʶي  وأما     أشار  الʺʛʷع   ʙفق  ʧʽانʨالق أحȞام  تʵالف  مʺارسات  حʙوث  احʱʺالॽة  حالة  في  أنه  إلى 

،ʧȄʛخʙʺال تʹʺʧ حقʨق  الʱي  الأوروȃي  الاتʴاد  ولʨائح   ʧʽانʨوق الفʛنॽʶة  الأسʨاق لف  واللʨائح  هʯʽة   ʝॽئʛ

رئʝॽ مȞʴʺة القʹاǽا الȐʛʰؔ لॼارʝȄ لʚʵʱʽ الإجʛاءات اللازمة مʧ أجل  إخʢار Ǽ  أن ǽقʨم  )AMFالʺالॽة(

  ʅॽʀʨه الʺʺارسات تʚام، هȞالأح ʥلʱال لʲʱالامǼ الفʵʺال ʟʵʷال ʛأمȄو   و ʥفي ذل ʗʰال ʦʱȄ   ȘȄʛʡ ʧع

ʛالي أمʳعʱإلا  اس ،ʛالأم ʚʽفʻʱة العامة لʻȄʜʵة للॽامة مالʛض غʛاء وقائي و/أو فʛإج ȑأǼ ʦȞʴه الʻȞʺȄو ،

يʦʱ تʱȄʨʶه إلا Ǽعʙ أن    أنه إذا ؗانʗ هʚه الʺʺارسة الʶاǼقة عʛضة للʺʱاǼعة الʻʳائॽة، فإن دفع الغʛامة لا

  ॼʸǽ624ح القʛار الʺʱعلǼ ȘالʙعȐʨ العامة نهائॽا. 

  ʙاشॺʸال ʙة الأمʠا: سلॻثان  

 )ت.ع.ب.م(خʨل الʺʛʷع لʺعʦʤ سلʢات الʹȌॼ سلʢة الأمʛ الʺॼاشʛ، ولʚا وجʖ أن ʨʵǽل إلى لʻʳة    

 ʛا الأمـʺॽولا سـ ʧʽـʽʻاص الʺعʵالفعل على الأش ʧاع عʻʱالفعل أو الامǼ ʛه الأمॽجʨʱح لها بʺʶॽما س ʥوذل

بʨضــع حــʙ للʺʺارســات الʺʵالفــة للأحȞــام الʷʱــॽɻȄʛة أو الॽʺॽʤʻʱــة، عʻــʙما Ȟǽــʨن مــʧ شــأن هــʚه الʺʺارســات 

ʳالة في مʙالعǼ اسʶʺق، والʨʶعلى عʺل ال ʞȄʨʷʱوال ،ʧȄʛخʙʺالǼ رʛʹاق الʴمات أو معاملة إلʨال الʺعل

.ʦهʴالʸʺǼ أو ʧȄʛʺʲʱʶʺال  

إلا أن نʢاقهـا الʸʵʷـي قـʙ انʸʴـʛ فـي الʺهʽʻـʧʽ فقــȌ  )ت.ع.ب.م(تعـʙدت الʶـلʢات الʺʺʨʻحـة للʻʳـة    

 ʛـʸʴʻا، إذ يʙقة جـॽة ضـʛاشـॼʺال ʛة الأمـʢا ما جعل سلʚق، وهʨʶه الʚفي ه ʧʽخلʙʱʺل ؗل الʺʷǽ دون أن

 
624- Art 621-14 du code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2019-738 du 17 
juillet 2019 - art. 5 
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ات الʺقʰـʨل دور لʻʳة الʨʰرصة في هʚا الإʡار  ʛؗـʷال ʛـل فـي أمـʲʺʱا، تʙة جـʢॽـʶǼ ʛار أوامʙد إصʛʳفي م

تـــʙاول ॽʀʺهـــا الʺʻقʨلـــة فـــي الʨʰرصـــة عʻـــʙ الاقʱʹـــاء بʷʻـــʛ اســـʙʱراكات ॽɾʺـــا إذا لʨحʤـــʗ حـــالات ســـهʨ فـــي 

  .625الʨثائȘ الʺʨʷʻرة أو الʺقʙمة

لʢة الʺʤʻʺــة للʶــʨق وهــʚا الأمــʛ يʱعــارض والʺȞانــة الʱــي مʴʻهــا إǽاهــا الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ إذ اعʛʰʱهــا الʶــ   

ولـʚا ؗـان علـى  - 626الʺهʽʻـʧʽ -الʺالي، وفي ذات الʨقʗ مʴʻها سلʢة الأمʛ فـي مʨاجهـة فʯـة جـʙ مʴـʙودة

الʺʷــʛع أن ǽعʱــʛف للʻʳــة ʶǼــلʢة الأمــʛ الʺॼاشــʛ فــي مʨاجهــة ؗــل الʺʱــʙخلʧʽ فــي ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة دون 

  اسʻʲʱاء. 

مــʧ شــأنها أن تʺʻȞهــا مــʧ الॽʁــام علــى الʨجــه  جʺلــة مــʧ الʶــلʢات الʱــي )ت.ع.ب.م(ؗʺــا تــʻقʟ لʻʳــة    

الأكʺل Ǽʺهامها في مʳال الʺʛاॼʀة والʱفʞॽʱ في الʨʶق، الʺʲʺʱلة في الأمʛ الʺॼاشـʛ، وسـلʢة ʡلـʖ الʨضـع 

 ،ʞॽــʱفʱوال ʜــʳʴوال ʞॽــʱفʱأعʺــال الǼ ــادرةॼʺة الʢوســل ،ȋــاʷʻمʺارســة ال ʧمــ ʗقــʕʺــع الʻʺاســة أو الʛʴال ʗــʴت

 ʛʷʱام الȞالإضافة إلى أن الأحǼ Șʰـا سـʺؗ ʙـʽʳال ʨـʴʻلة علـى الʸمف ʗʶॽل Șʽقʴʱاءات الʛإجǼ علقةʱʺة الॽɻȄ

  وأوضʻʴا.

هـʚه الʶـلʢة فـي تʺʻʽȞهـا مـʧ الʸʴـʨل، مـʧ القاضـي، بʻـاء   )ت.ع.ب.م(وʲʺʱȄل الهʙف مـʧ مـʻح لʻʳـة     

  على ʡلʖ معلل مʧ رئʶॽها، على ما ǽأتي:

 - ʴة تهʺة ما، تʻʳجه له اللʨت ʟʵق شʨات أو حقʙʻال أو سʨوضع أم.ʜʳʴال ʗ 

 إصʙار أمʛ إلى الʟʵʷ مʴل الʱهʺة Ǽالؔف مʛقʱا عʧ ؗل نʷاȋ مهʻي. - 

  .627إصʙار الأمǼ ʛأن ǽʹع الʟʵʷ مʴل الʱهʺة مʰلغا معلʨما مʧ الʺال على سʽʰل الʨدǽعة - 

 
  ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93رقʦ  الȄʛʷʱعي الʺʛسʨممʧ  35الʺادة   -625
626-    :ʧم ؗل   ʧʽʽʻالʺهǼ  ʙʸقȄي  وȞماس الʺʻقʨلة،   ʦॽʁلل الʳʺاعي   ʅॽʣʨʱال هʯʽات  الʨʰرصة،  عʺلॽات  في  الʨسʢاء 

  الʶʴاǼات، راعي الʨʰرصة، الʺʨʺॽʁن.

  . 94، ص2010الʸادر في فʛʰايʛ   2009الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها لʻʶة  -627



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

231 
 

أما الʺʛʷع الفʛنʶي فقʙ مʻح لهʯʽـة الأسـʨاق الʺالॽـة الفʛنʶـॽة زȄـادة علـى سـلʢة الأمـʛ الʶॼـʢॽة الʺـʨؗʚرة    

ارسـات ʺالقانʨن سلʢة الأمʛ الادارȄة أو الʺॼاشʛة والʱي تʺارسـها عـȄʛʡ ʧـȘ وضـع حـʙ للʺأعلاه فقʙ خʨلها  

  ها.لأنʱʺʤ الʺʵالفة

  الʠʸلʔ الʰاني

    الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة والʚʱائॻة على وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصةتʗخل القʷاء لॻɾʦʯع 

أمــام عــʙم ؗفاǽــة العقȃʨــات الʸــادرة مــʧ الغʛفــة الʱأديॽʰــة والॽʺॽȞʴʱــة مــʧ جهــة، وعــʙم ردعʱʽهــا مــʧ جهــة   

أخȐʛ، هʻاك مʧ الفقه مʧ دعʦ فʛؔة تʙخل القاضي لʛدع مʵالفات وجʛائʦ الʨسȌॽ الʺـالي، فـإن ؗـان إنʷـاء 

الʺʲʺʱلــة فــي مʳــال الʨʰرصــة بلʻʳــة تʤʻــʦॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة قــʙ مʴʻــʗ الʶــلʢة القʺॽɻــة الهʯʽــات الʺʶــʱقلة 

ــا، فॼʽقـــى الʢـــʛف  مـــʧ حـــȘ وقلʸـــʗ بـــʚلʥ مـــʧ دور القʹـــاء إلا أن ذلـــʥ لا ǽعʻـــي انʶـــʴاب القاضـــي تʺامـ

لقʹـاء لʢॽالـǼ ʖـالʱعʠȄʨ وفقـا لأحȞـام الʺʶـʕولॽة الʺʙنॽـة هـʚه الأخʽـʛة الʱـي Ȟǽـʨن ا أن يلʳأ إلـى  الʺʛʹʱر

 ʙـــʸأو م ʧʽفʛـــʢال ʧʽــ ــʙ مʶـــȘʰ بـ ــه ال الالʜʱامـــات رها عقـ ــاه عʺʽلـ قانʨنॽـــة، وȄعʰʱـــʛ الʨســـȌॽ مʶـــʕولا مـــʙنॽا اتʳـ

الʺʛʺʲʱʶ على أساس إخلاله ǼأحȞام العلاقة العقǽʙة الʱي تʢȃʛهʺـا، إلـى جانـʖ مʶـʕولʱʽه الʱقʸـȄʛʽة نʳॽʱـة 

.ʛʺʲʱʶʺل الʽʺر للعʛʹال ʖʰʶي تʱة الॽنʨاماته القانʜʱالǼ خلالهȂائه وʢأخ  

الʺفʛوضـة علॽـه فـي عقـʙ الʨسـاʡة  الالʜʱامـات وȂذا ؗانʗ الʺʕʶولॽة الʺʙنॽة ʨʸǼرتʽها تʴʱقȘ عʙʻ انʱهاك   

الʺالॽــة أو ʨʺǼجــʖ القــانʨن، فــإن مʶــʕولʱʽه لا تقــف عʻــʙ هــʚا الʴــʙ بــل أنهــا تʺʱــʙ لفــʛض الʳــʜاءات الʻʳائॽــة 

ــالʺ ــʚه  ةʛʱتॼـ ــॼعʠ هـ ــى الاخـــلال بـ ــات علـ ــʚاالالʜʱامـ ــʛق فـــي هـ ــʴʻاول أن نʢʱـ ــʕولॽة ، وسـ ــى الʺʶـ  الʺʴॼـــʘ إلـ

  خلال الʨسǼ Ȍॽالʜʱاماته العقǽʙة والقانʨنॽة.إالʻʳائॽة الʺʛʱتॼة عʧ الʺʕʶولॽة و  -العقǽʙة والʱقȄʛʽʸة -الʺʙنॽة

وȃاعॼʱــار القʹــاء الʳهــة الʨحʽــʙة الʺʸʱʵــة Ǽإصــʙار العقȃʨــات الʶــالॼة للȄʛʴــة، والʱــي قــʙ تʷــȞل الــʛدع    

  قʹاء في تॽʀʨع العقȃʨات الʺلائʺة.الॽʁʴقي للأشʵاص، فقʙ تعʙدت تʙخلات ال

  الفʙع الأول 

  الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة 

ع     Ȍॽوس علاقة   ʛʰʱرصةتعʨʰال الʨساʡة    ʺلॽات   ʙعق على   ʖتʛʱȄو عقǽʙة،  علاقة   ʛʺʲʱʶʺال والعʺʽل 

  ʧم مʨʺʳعة  بʻʽهʺا  الʺʛʰم  عʺلॽات  الالʜʱامات الʺالॽة   Ȍॽوس على   ʖتʛʱت الʱي  الʺʕʶولॽة  فإن  ومʻه   ،

في   أعʺال   ʧم يʜʳʻه  ما  ؗل   ʧع مʕʶولا  الʺالي   Ȍॽسʨال  ʛʰʱعǽ  ʘʽح عقǽʙة،  مʕʶولॽة  هي  الʨʰرصة 
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مʺارسة الʨسȌॽ الʺالي لʺهʻة الʨساʡة يʛتʖ علॽه مʨʺʳعة مʧ الالʜʱامات  الʨʰرصة اتʳاه عʺʽله، ؗʺا أن  

القانʨنॽة الʱي إن أخل بها تقع علॽه الʺʕʶولॽة الʱقȄʛʽʸة، وȃʺا أنʻا قʙ تʛʢقʻا ॽɾʺا سȘʰ إلى الالʜʱامات  

الʺالॽة   الʨساʡة   ʙاف عقʛʡأ  ʧف مʛʡ تقع على ؗل الʺʛʱتॼة  الʱي  الʺʕʶولॽات  ʜʽ على  ʛؗʱال فʴʱʻʶاول 

   على الإخلال بهʚه الالʜʱامات العقǽʙة والقانʨنॽة.

ان الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة    أولا: أرؕ

     ʙفق ȑʛائʜʳني الʙʺن الʨالقانǼ العامة ʙاعʨقا للقॼʡʸن ʗ   ا فعل على أنه ' ؗل124الʺادةǽه كان أॼؔتʛي 
 ʟʵʷه الʯʢʵǼ  ʖʰʶȄرا  وʛض ʛʽم للغʜʱيل ʧا كان مॼʰوثه في سʙح  ʠȄʨعʱالǼ628.   و ʙعقʻʱف  ʥلʚل  تॼعا 
ʺلॽات الʨʰرصة نʳॽʱة الإخلال Ǽأحʙ الالʜʱامات الʺلقاة على عاتقه، وȂن ؗانʗ  لʨسȌॽ ع  الʺʙنॽة الʺʕʶولॽة

مʕʶولॽة الʨسȌॽ الʺالي تʙʻرج تʗʴ نفʝ الʺفاʦॽʂ الʱي تʦȞʴ الʨساʡة الʺالॽة بʨجه عام، إلا أنه ʖʳǽ أن  
مʧ الʨʸʵصॽة Ǽاعॼʱار الʨسȌॽ شʟʵ معȑʨʻ مهʻي، فإن ؗانʗ عʻاصʛ    نʛʤʻ إلى هʚه الʺʕʶولॽة بʨʻع

تʙʴʱد   Ȍॽسʨال الʢʵأ    الʢʵأǼ مʕʶولॽة  هʚا   ʖتʛي وأن   ،Ȍॽسʨال  ʧع تʨجʙ ضʛر الʸادر  وأن  Ǽالعʺʽل،  ا 
راʢǼة   عʺلॽات سॽʰʰةبʻʽهʺا   Ȍॽسʨل الॽʸʵʷة  الʺهॽʻة  ʢǼاǼع   ʛأثʱي  ʛاصʻالع هʚه  معʻى   ʙيʙʴت فإن   ،

 ʨال ॼɾاعॼʱار  الʱي الʨʰرصة،  الاحॽʱاʡات  ȞǼافة  أعʺاله مʙعʺة  تʳعل  وخʛʰة  دراǽة  ذا  مهʻي مʛʱʴف   Ȍॽس
ʧ الʹʛر فقȌ؟    تقلل مʧ إمȞانॽة حʙوث الʢʵأ، تʳعلʻا نʶʱاءل عʧ امȞانॽة ॽʀام مʕʶولʱʽه بʨʱافʛ رؗ

وللإجاǼة عʧ ذلʥ وȃالʛʤʻ لʨʸʵصॽة العلاقة الʱي تȌȃʛ الʨسȌॽ والعʺʽل الʺʛʺʲʱʶ فʴʻʶاول دراسة     
ان  ʧ الʹʛر وأخʛʽا العلاقة الॽʰʰʶة بʻʽهʺا.أرؗ ʧ الʢʵأ، ثʦ بॽان رؗ ʛؗة بǽاʙة بॽولʕʶʺال  

  ʙʟف وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  مʥ الʙʸتʔؒ الʠʳأ -1

لʙʴʱيʙ خʢأ الʨسȌॽ الʺʛتʖ لʺʕʶولʱʽه الʺʙنॽة عʧ الأعʺال الʱي ǽقʨم بها في إʡار الʨساʡة الʺالॽة    
درجات خʨʢرته،   ʧʽʰون له، ونʨضح ॽʰʡعʱه،  تعȄʛفا  أن نʹع  علʻʽا أولا   ʖʳǽ ،لةʨقʻʺال  ʦॽʁال في سʨق 

  ونʙʴد أنʨاعه ثانॽا.  

1-1 Ȋॻسʦأ الʠخ ʃȂʙتع : 

وʛʱȄتǼ ʖأنه  الʢʵأ  ǽعʛف        ،ʛʽللغ الʖʰʶǽ ȑʚ ضʛرا غʛʽ مʛʷوع   ȑʙʸالق  ʛʽأو غ ȑʙʸالق الفعل 
.وȄعʛʰʱ  629على الʺʢʵئ واجʖ الʱعʠȄʨ إذا ؗان مʺʜʽا، فالǼ ʖʰʶʱالʹʛر غʛʽ الʺʛʷوع هʨ الʢʵأ بʚاته 

 
  . مʧ ق.م.ج 124الʺادة   -628
629-  ʙزاق، علي الʺهʛال ʙʰع ʙʺʴم ʧʺǽم  أʨارقة للعلʷلة جامعة الʳالʺالي، م Ȍॽسʨة الॽولʕʶم ʧامي مʜالإل ʧʽأمʱال ،ȑاو

 ʙلʳʺة، الॽنʨد17القانʙة، 1، العʙʴʱʺة الॽȃʛارقة، الإمارات العʷن الʨة القانॽ692، ص 2020، ؗل .  



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

233 
 

Ȍॽسʨال سابȘ    هإخلال  خʢأ  نʨع  و Ǽالʜʱام  على   ʛʸʱقǽ القانʨن ولا  أو   ʙالعق الالʜʱام مʙʸره  هʚا  ʨȞǽن   ʙق
ʧʽمع .ȑʛʽʸقʱأ الʢʵوال ȑʙأ العقʢʵال ʧʽعʨإلى ن ʦʶقʻأ يʢʵالعامة فإن ال ʙاعʨووفقا للق ،  
ان الʺʕʶولॽة ال    ʨسȌॽ  اليʛʽʲ تʶاؤلا حʨل ما إذا ؗان الʜʱام  للʨسʙʺ    ȌॽنॽةوȂن الʘʴॼ في الʢʵأ ؗأحʙ أرؗ

الʛأȑ في تʙʴيॽʰʡ ʙعʱه حʘʽ    بʴʱقȘʽ نʳॽʱة؟ وقʙ اخʱلف الʜʱاماتʳاه العʺʽل الʺʛʺʲʱʶ الʜʱام بʚʰل عʻاǽة أم  

وسȌॽ ع. ب هʨ الʜʱام بʚʰل عʻاǽة، فإذا قام الʨسǼ Ȍॽالعʻاǽة الʨاجॼة،    ذهʖ اتʳاه مʧ الفقه إلى أن الʜʱام

 ʛʺʲʱʶʺل الʽʺالع ʖʽʸǽ رʛض ȑأ ʧولا عʕʶم ʥذل ʙعǼ نʨȞǽ امه، ولاʜʱال ʚنف ʙن قʨȞǽ 630فإنه  Ȑʛا يʺʻʽب ،

  .631بʚʰل عʻاǽة ولʳॽʱ  ʝॽةʴʱقȘʽ نفȘȄʛ آخǼ ʛأن الʜʱامه الʜʱام ب

على    اʡلاعʻاوالʺلاحȎ على الʛأيʧʽ الʶاǼقǼ ʧʽأنه لا ʧȞʺǽ الأخǼ ʚأȑ مʻهʺا على إʡلاقه، فʺʧ خلال     

  Șالʺلقاة على عات الʜʱام  الالʛʽʲؔ مʧ الالʜʱامات  لʻا Ǽأن ॽʰʡعة ؗل   ʧʽʰʱي ʨسȌॽ والʱي سȘʰ ووضʻʴاها، 

ʽقʴʱة أو بǽاʻل عʚʰام بʜʱد ما إذا ؗان الʙʴت  Șʽقʴʱام بʜʱالال ʧʽقة بʛفʱارا للॽɻى الفقهاء مʻʰت ʘʽة، حʳॽʱن Ș

ذات  تॽʁʴقها   ʙʸق الʱي  الʳॽʱʻة   ʗؗان إذا  عʻاǽة  بʚʰل   ʧيʙʺال الʜʱام  ʨȞॽɾن  عʻاǽة،  بʚʰل  والالʜʱام  نʳॽʱة 

الʛʢفان    ʙȄʛي الʱي  الغاǽة   ʗؗان إذا  نʳॽʱة   Șʽقʴʱب  ʧيʙʺال الʜʱام  ʨȞǽن   ʝȞالع وعلى  احʱʺالॽة،  ॽʰʡعة 

ʙة تॽʁʴق ʕؗ632ها م .  

نʨعʧʽ مʧ الالʜʱامات وهʺا الالʜʱام      الʨساʡة   ʙعق ʧʺʹʱأن ي  ʧȞʺʺال  ʧأنه م إلى  نʨʱصل   ʥذل  ʧوم

الʜʱام وسȌॽ ع فإن   ʥلʚل نʳॽʱة، ووفقا   Șʽقʴʱب الʨʰرصةبʚʰل عʻاǽة والالʜʱام  العʺلॽة (تʶلʦॽ    ʺلॽات   ʚʽفʻʱب

للॼائع)  ʧʺʲالǼ والʨفاء   ȑʛʱʷʺلل الʺالॽة  الʜʱ   الأوراق   ʨبها  ه الʺȞلف  الʸفقة  ابʛام  وهي  نʳॽʱة،   Șʽقʴʱب ام 

وقʗ الʻʱفʚʽ ووفقا لأوامʛهʦ وهʚه العʻاǽة يʛʸʴʻ وقʗ وجʨدها  والʨʸʴل على أفʹل الأسعار بॽعا وشʛاء  

ʙ أن هʚا الالʜʱام هʨ الʜʱام بʴʱقȘʽ نʳॽʱة هʨ إجॼار الʺʛʷع للʨسȌॽ لʧȄʨʺʱ    ،633حʧʽ تʻفʚʽ الʸفقة  ʕؗوما ي

وأساس مʕʶولʱʽه هʨ الʢʵأ العقȑʙ الʺفʛʱض، الʨسʢاء اتʳاه زȃائʻهʦ، الالʜʱام  صʙʻوق ضʺان الʜʱامات  

 
  .  100عاشʨر عʙʰ الʨʳاد، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -630
مॼʱȞة الʳلاء الʙʳيʙة Ǽالʺʨʸʻرة، القاهʛة، مʛʸ، د.س.ن، ص  عʙʰ الفʹʽل مʙʺʴ أحʺʙ، بʨرصات الأوراق الʺالॽة،  -631

202 .  
ة  سامॽة بلʛʳاف، ॽʰʡعة وحʙود مʕʶولॽة الʨسȌॽ في بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة،    -632 ʛؗهاد القʹائي على حʱالاج ʛأث ʛʰʵم

  . 252، ص2016، 11الȄʛʷʱع، جامعة ʛȞʶǼة، عʙد 
  . 692بȘ، ص  علي الʺهʙاوȑ، الʺʛجع الʶا أʧʺǽ مʙʺʴ عʙʰ الʛزاق، -633
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لأنه في الالʜʱام بʴʱقȘʽ نʳॽʱة يʴʱقȘ الʢʵأ العقʛʳʺǼ ȑʙد عʙم تʴقȘʽ هʚه الʳॽʱʻة Ǽاعॼʱاره ضامʻا لؔل  

الʺ  وتʨؔن ،  634عʺلॽة  العʺʽل  الʨسȌॽ هي خʢأ  فʽها  ǽعفى  الʱي  الʨحʙʽة  أȑ مʙʸر الأمʛʹ   ʛور الʴالة 

  .635الȑʚ يʕدȑ إلى مʻع الغʛʽ مʧ تʻفʚʽ العʺلॽة

وتॼعا لʚلʥ فإن تʙʴيॽʰʡ ʙعة الʜʱام الʨسȌॽ الʺالي تʛتॽʰʢǼ Ȍॼعة الʷʻاȋ الȑʚ تعهǼ ʙالॽʁام Ǽه، فإذا ؗان   
ن العʺʽل الʺʛʺʲʱʶ ؗان الʜʱام الʨسȌॽ الʜʱاما بʴʱقȘʽ نʳॽʱة، الʷʻاȋ مʺا ʨʱʶǽجʖ تʙخل الʨسȌॽ وحʙه دو 

  .636أȑ أن الʨسȌॽ يʴʱʺل الʺʕʶولॽة ؗاملة، ؗالالʜʱام بʶʱلʦॽ الʦॽʁ الʺʻقʨلة الʺʱفاوض ʷǼأنها 
الʺʕʶولॽة     فʨؔʱن   ʛʺʲʱʶʺال والعʺʽل  الʺالي   Ȍॽسʨال إرادتي  تʙخل   ʖجʨʱʶǽ مʺا   ȋاʷʻال ؗان  إذا  أما 

ʛʰʱعȄو بʻʽهʺا  ة  ʛؗʱʷم  Ȍॽسʨال عʻاǽة   الʜʱام  بʚʰل  خلال  637الʜʱام   ʦʱت الʱي  ؗالʷʻاʡات  الʶاǼقة  ،  الʺʛحلة 
 ʚʽفʻʱل ʛʺʲʱʶʺل الʽʺالع ʛالارشادات له. أوام ʦǽʙقʱؗ  

     Șامات على عاتʜʱالال ʠعǼ دʨجʨل بʨا إلى أن القʻر الإشارة هʙʳȄة  الوǽاʻل عʚʰام بʜʱأنها الǼ Ȍॽسʨ
ة الʨساʡة الʺالॽة، وȂن  يʛʽʲ سʕالا آخʛ، حʨل نʨع العʻاǽة الʺ ʛؗش ʧة مȃʨلʢ  ʗها  الأؗانʰؔتʛي يʱاء الʢخ

ع  Ȍॽرصةوسʨʰال لʨؔن   ʺلॽات   ʥوذل  ،ʧالʺه أصʴاب  إلى   ʖʶʻت الʱي  الʺهॽʻة  الأخʢاء   ʧʽب  ʧم  ʙتع
الʨسȌॽ تʨʱفॽɾ ʛه الʛʰʵة والؔفاءة اللازمة الʱي تʺʻȞها مʧ عʙم الʨقʨع ʶǼهʨلة في تلʥ الأخʢاء، وȃالʱالي  

قʨل أن يȘʰʢʻ علॽه مॽɻار الʛجل الʺعʱاد غʛʽ الʺʛʱʴف للʺهʻة، لʚلʵǽ ʥʹع خʢأ الʨسȌॽ  فʺʧ غʛʽ الʺع
 ʟȄʛʴي الʻار الʺهॽɻʺص    638لʨʸʵا الʚا في هʴȄʛص ȑʛʸʺن الʨان القان ذ حʙدها Ǽأقʸى درجات إوؗ

   .639العʻاǽة 

 
  . 215مʨلʨد فاتح، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -634
القادر،    -635  ʙʰأزوا ع نʳاة،  القانʨنॽة دॽʂʺي  للʙراسات  الإفॽʁȄʛة  الʺʳلة  الأعʺال،   ʦائʛة في جʛالʺعاص الʻʳائॽة  الॽʶاسة 

 ʙلʳʺة، الॽاسॽʶد58والʙ518ص ، 2021، 01، الع .  
"ǽعʙ الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة    ʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلةالʺʱعلȘ بʰ  10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    14الʺادة    -636

  ʖʴʶالǼ  ʦهȄʛآم الʨʶق ودفعها"و مʕʶولʧʽ حॽال  في  الʺʱفاوض ʷǼأنها  الʺʻقʨلة   ʦॽʁال  ʦॽلʶللʺادة  ت مL533-5    ʧ، وॼʡقا 
  قانʨن الʻقʙ والʺال الفʛنʶي.

ئȄʛة للعلʨم القانʨنॽة والॽʶاسॽة، الʺʳلʙ  دعاس حʺʙʽة، مʕʶولॽة الʨسʢاء الʺالʧʽʽ في عʺلॽات الʨʰرصة، الʺʳلة الʜʳا  -637
  . 395، ص 01،2021، العʙد  58
الʺالॽة لʶʴاب الغʛʽ، دراسة قانʨنॽة مقارنة، دار الʳامعة الʙʳيʙة، الاسʙʻȞرȄة،   -638 إدارة مʴافȎ الأوراق  هʷام فʹلي، 

  . 126، ص 2004
  الʺȑʛʸ.مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال  256/4الʺادة   -639
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ال    ʦॽʶʳ وهʨ  ؗʺا ʖʳǽ الإشارة إلى أن خʢأ الʨسȌॽ الʺالي ʧȞʺǽ أن ʙʴǽث بʙرجات مʱفاوتة، الʢʵأ 
  ʨوه Ȍॽʶॼال الʺʢلȃʨة ʷǼأن عʺلॽة معʻʽة، والʢʵأ  العʻاǽة  بʚل  Ǽعʙم  الʨسȌॽ الʺʲʺʱل   ʧادر مʸال الʢʵأ 
في    ʙʸالق أو  الॽʻة  وجʨد  دون   Ȍॽسʨال قʰل   ʧم الʺʚʵʱة  للإجʛاءات   ȑالعاد  ʛʽʶال  Șافʛي  ȑʚال الʢʵأ 

  .640حʨʸله، وأخʛʽا الإهʺال وهʨ الʛʸʱف Ǽعʙم الʛʴص والʢॽʴة 

  وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة أنʦاع خʠأ: 1-2

أثʻاء أدائه لأعʺاله على مʵالفة الʜʱاماته العقǽʙة    لا تقʛʸʱ الأخʢاء الʱي تقع مʧ وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة
اتʳاه العʺلاء، بل تقع مʻه أخʢاء تʺǼ ʝالغʛʽ نʛʤا لإخلاله Ǽالʜʱاماته الʺهॽʻة، وȃالʱالي ʧȞʺॽɾ تʙʴيʙ نʨع  

  ʧم Ȍॽسʨال ʧاقع مʨأ الʢʵأالʢʵن الʨȞॽɾ ،هǼ لʵʺام الʜʱعة الالॽʰʡ ʙيʙʴخلال ت ȑʙعق  Ȍॽسʨإذا أخل ال
وʲʺʱȄل الʢʵأ   العقʙ، عʧ  الʺʛʱتॼة  لʜʱاماتهلا الʺʙيʧ تʻفʚʽ  عʙم ، أȑالʺʛʰم بʻʽه وʧʽȃ العʺʽل  العقǼ  ʙأحʙ بʨʻد 
ي تʻفʚʽها، إذ ع. ب في عʙم تʻفʚʽ أحʙ الʜʱاماته العقǽʙة أو تʻفʚʽها ȞʷǼل معʖʽ، أو تأخʛ فʨسȌॽ العقȑʙ ل

ȑʨʱʶǽ في عʙم الʻʱفʚʽ عʙم ॽʀامه Ǽالʻʱفʚʽ أصلا أو تʛاخॽه في ذلʥ، وسʨاء عʙم تʻفʚʽ ما جاء عʧ عʺʙ أو  
 ʙأحǼ  Ȍॽسʨال أخل  إذا  بʻʽʺا  والʹʛر،  الʢʵأ   ʧʽب الॽʰʰʶة  علاقة  ǽقʢع   ʦل أنه  ʡالʺا    اته الʜʱام  إهʺال، 

  .تقȑʛʽʸ ة الʱي لʧȞǽ ʦ العقʙ سʖʰ نʷأتها فʕʢʵه قانʨنॽال
  وॼʡقا لʺا سȘʰ فʢʵأ الʨسȌॽ لا ʛʵǽج عʧ نʨعʧʽ الʢʵأ العقȑʙ والʱقȑʛʽʸ، ولʚا سʻفʸل في ؗل مʻهʺا. 

 الʠʳأ العقȏʗ لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة   1-2-1

الʜʱاماته       ʧم الʜʱام   ʚʽفʻت  ʧع امʻʱاعه  نʳॽʱة  ؗان  إذا  عقǽʙا  خʢأ  الʨʰرصة  عʺلॽات   Ȍॽوس خʢأ   ʙعǽ
العقȑʙ مʧ الʺʺʧȞ أن نʙرج Ǽعʠ صʨر الʢʵأ  العقǽʙة أو تقʛʽʸه الؔلي أو الʜʳئي في أداء الʜʱامه، و 

  : على سʽʰل الʺʲال لا الʨ ʛʸʴسॽɾ Ȍॽʺا ǽأتيلل
    Ȍॽوس الʨʰرصةإخلال  إلॽه،  اǼ  عʺلॽات  الʸادر   ʛالأم سلامة   ʧم  ʙأكʱالǼ هȄʨة  و لʜʱامه   ʧع الʱقʸي 

ʛالأم ʖصاح(ȑʛʱʷʺائع والॼال)  هǽʙف لʛʸʱة الॽد أهلʨوج ʙأكʱعامل في    والʱال ʧم ʧʽعʨʻʺʺال ʧن مʨȞǽ ʙفق
،  وقʙرته على الʨفاء  مʧ حॽازته لʱلʥ الأوراقؗʺا ʖʳǽ الʱأكʙ    الأوراق الʺالॽة لʖʰʶ قانʨني أوحʦȞ قʹائي،

ʵاذ ؗلوات    Ȍॽسʨاخلال لل ȑه، فأॽادر إلʸال ʛسلامة الأم ʧم Șقʴʱال ʧم Ȍॽسʨال ʧȞʺي تʱاءات الʛالاج
  .641بهʚه الالʜʱامات يʛتʖ مʕʶولʱʽه 

أو عʙم تʻفʚʽه Ǽالʨʸرة الأفʹل أو تʳاوز حʙود أمʛ   مʯʢʵا عʙʻ عʙم تʻفʚʽ الأمʨȌ  ʛسॽالؗʺا ʨȞǽن     
وامʛ العʺʽل الʸادرة إلॽه أن ʛʴǽص على حʨʸل عʺلائه  العʺʽل، وذلʥ لأن على الʨسȌॽ إذا قʰل تʻفʚʽ أ

 
  . 692علي الʺهʙاوȑ، الʺʛجع الʶابȘ، ص   أʧʺǽ مʙʺʴ عʙʰ الʛزاق، -640

  . 693، ص نفʶهعلي مهʙاوȑ، الʺʛجع  أʧʺǽ مʙʺʴ عʙʰ الʛازق، -641
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على أفʹل الأسعار، وأȑ تقʛʽʸ أو إهʺال في ذلʥ يʛتʖ مʕʶولʱʽه، ؗʺا ʖʳǽ أن يʻفʚ تلʥ الʸفقات في  
  .642الʨقʗ الʺʻاسʖ والʺʙʴد لها، وأȑ تأخʛʽ في تʻفʚʽ الʸفقات ǽعʻي انعقاد مʕʶولॽة الʨسȌॽ الؔاملة 

    ʙعȄام  وʜʱالالǼ احالاخلالʸالإفǼ  نهʨؗ ،Ȍॽسʨال ʧأ مʢحلة    خʛعلى م ʛʸʱي لا تقʱامات الʜʱالال ʦأه ʧم
  ،ʚʽفʻʱال ابʛام عقʙ الʨساʡة، بل هʨ الʜʱام مʨجʨد على عاتȘ الʨسȌॽ قʰل إبʛام العقʙ وʛʺʱʶȄ إلى مʛحلة 

  Ȍॽسʨال ذلǼ   ʥالإدلاءوȄلʜʱم  مʻه   ʖلʢǽ عʙʻما  أو  تلقائॽا  مʕʶو 643بها   Șقʴʱوت عʙʻما  ،   Ȍॽسʨال قف  ǽلॽة 
Ǽالʸفقة نʳॽʱة    Ȍॽʴي تʱال ʛʡاʵʺالǼ مʨقفا سلॽʰا وʨȞȄن ناقلا لإرادة العʺʽل إلى الʨʶق دون أن يʛʸॼه 
القانʨنॽة   الآثار   ʧع فʹلا  هʚا  الʨʶق،  في  والʛʷاء  الॽʰع  عʺلॽات  في  الʨʱازن  عʙم  أو  الأسعار  ارتفاع 

  .644ة الʨسǼȌॽالعʺʽل الʺʛʺʲʱʶ وʛȄتʖ مʕʶولॽالʺʛʱتॼة على تʻفʚʽ الʸفقة، والȑʚ قʙ يلȘʴ أضʛارا 

1-2-2 : ȏʙʻʶقʯأ الʠʳال 

     ʝॽول القانʨن  Ǽالʜʱام عام مʙʸره  إخلالا  ؗان  إذا   ȑʛʽʸتق الʨʰرصة خʢأ  وسȌॽ عʺلॽات  وȄعʙ خʢأ 
 ʙو ،  العقʧȞʺȄ ن  أنʨȞǽ ʢʵأال  ȑʛʽʸقʱاً، الǽʙʺكالإخلال ع  ʖاجʨني بʨن  قانʛʱمق  ʙʸقǼ  ارʛالإض ،ʛʽالغǼ 
ȑاه أʳإرادة ات  ʟʵʷاه  مع  الفعل ارتؔاب  إلى  الʳاث  إلى إرادته اتʙة  إحʳॽʱام ضارة،  نॽʁك   Ȍॽات  وسॽعʺل

 الʦॽʁ لʨʶق  الʺʦʤʱʻ الʛʽʶ لعʛقلة الʨʰرصة  داخل مʻاورة مʺارسة أو خاʯʡة معلʨمات  بʛʷʻ الʨʰرصة
 في انʛʴافاً  ǽعʛʰʱ إذ  والإهʺال، الاحॽʱاȋ لعʙم كʳॽʱʻة  عʺȑʙ غʛʽ الʢʵأ ʨȞǽن  أن ʧȞʺǽ الʺʻقʨلة، ؗʺا

  .Ǽ645الغʛʽ  الإضʛار قʙʸ  دون  الʶلʨك
الʺʲال،      سʽʰل  على   Ȍॽسʨال يʛتʰؔها  الʱي  الʱقȄʛʽʸة  الأخʢاء  إفʷاء ومʧ صʨر  عʙم  Ǽالʜʱام  الاخلال 

الʺهʻي، ونعʻي Ǽه    ʛʶنا–الʛوأش Șʰكʺا س-    ʦأه  ʙأح ʙعǽ أنه  إذ  العʺʽل  Ǽالʺʴافʤة على أسʛار  الالʜʱام 
 ʜʱالال  Ȍॽوس  ʧʽب الʨʰرصةامات  لأحʙ   عʺلॽات  سʛا   Ȍॽسʨال أفʷى  وأن  حʸل  وȂذا   ،ʛʺʲʱʶʺال والعʺʽل 

  .646العʺلاء فإنه ʨȞǽن مʕʶولا اسʻʱادا لأحȞام الʺʕʶولॽة العقǽʙة
الʺالॽة      الأسʨاق   Ȍॼعلى ض الʺʛʷع  حʛص   ʙفق  ،ʟॽخʛت دون  الʺالॽة  الʨساʡة   ȋاʷن مʺارسة  ʚا  وؗ

ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʨعلى أم ȍفاʴة    والॽة في الأوراق الʺالʡساʨال ȋاʷمʺارسة ن ʛʤق وحʨʶفي ال ʧʽعاملʱʺوال
  ʧم ʦʱي تʱات الॽال العʺلʢǼة إॽانȞإم ȑʛائʜʳع الʛʷʺر الʛة، وقʸʱʵʺهات الʳال ʧم Șʰʶم ʟॽخʛدون ت
دون تʛخʟॽ، وقʛر عقȃʨة لʺǽ ʧقʨم بها. Ǽالإضافة إلى ؗافة الʱلاॼɺات وأسالʖʽ الاحॽʱال الʱي تهʙف  

 
  . 3485عʺاد مʙʺʴ أمʧʽ رمʹان، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -642
  . 530صالح راشʙ الʛʺʴاني، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -643
  . 300الʶابȘ، صرʜȄان حʧʶ مʨلʨد، الʺʛجع  -644
  . 686هʷام أحʺʙ ماهʛ زغلʨل، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -645
  . 300رʜȄان حʧʶ مʨلʨد، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -646
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لى أسعار تʙاول الأوراق الʺالॽة، الȞǼ ʛʹǽ ȑʚافة الʺʱعاملʧʽ في الʨʶق، مʺا يʕدȑ إلى ارتفاع  للʱأثʛʽ ع
  .647أو انʵفاض مفʱعل للأسعار في سʨق الأوراق الʺالॽة 

  مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة عʥ أخʠاء تاॻɹǺه    -2  

ة في واقع الأمʛ  ʺلॽات الʨʰرصة شʟʵ معȑʨʻ فهʨ لʧ يʜاول نʷاʡه  ع وسǼ Ȍॽاعॼʱار    ʛؗʷه، فالʶفʻب
 ʧال مʨاد رؤوس الأمʴات ʧني ناتج عʨوضع قان ʧع ʛʽʰعʱع للʛʷʺمها الʙʵʱة اسȄازʳة مʛؔف Ȑʨس ʗʶॽل
أجل تʴقȘʽ غʛض مʙʴد، ومʧ ثʦ فهي تʱʶعǼ ʧʽأشʵاص ॽʰʡعǽ ʧʽʽعʛʰون عʧ إرادتها، وȄعʺلʨن لʶʴابها  

 ʨمʛʰي Ǽه مʧ أعʺال، وما  ǽقʨمʨن  إلʽها ؗافة ما  أنها صادرة  وتʛʸʻف  وؗ نه مʧ تʛʸفات، ʘʽʴǼ تॼʸح 
  مʻها. 
      ʛʽʽʶʱب ǽقʨمʨن   ʧʽʽعॽʰʡ أشʵاص   ʧʽʽعʱب  ȑʨʻمع  ʟʵش Ǽاعॼʱاره  الʺالي   Ȍॽسʨال ǽقʨم  علॽه  وʻȃاء 

  ولʶʴاǼه  Ǽاسʺه  الʺفاوضات  لإجʛاء ǽفʨض  الȑʚ والعʨن ،  للʨسȌॽ القانʨني لʺʺʲلكا شʕونه وتʅȄʛʸ أمʨره
عʧ هʕلاء أȑ خʢأ وأحʙث أضʛار Ǽالغʛʽ، هل Șʴǽ لهʚا الأخʛʽ الʛجʨع  والʺʣʨفʧʽ الإدارʧʽȄ...، فإذا نʱج  

  ǼالʱعʠȄʨ على الʟʵʷ الʺعȑʨʻ (وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة)؟  
وللإجاǼة عʧ هʚا الʶʱاؤل لابʙ مʧ تʙʴيॽʰʡ ʙعة العلاقة بʧʽ الʺʣʨف ووسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة، ومʺا     

لʶʴاب    ʧʽمع Ǽعʺل  ǽقʨم   ʟʵش ؗل   ʨه فالʱاǼع  تاǼع،  إلا   ʨه ما   ȑالإدار الʺʣʨف  أن  ॽɾه   ʥش لا 
ॼʀاʛم ʗʴن تʨȞǽ ʘʽʴǼ عʨʹʵة والॽɻॼʱعلاقة الǼ هǼ ȌॼتʛȄع، وʨʰʱʺال ʨه ʛآخ ʟʵة شʴلʸʺع  ولʨʰʱʺة ال

وتʨجʽهه، وʛʱȄتʖ على هʚه العلاقة Ǽأن ʶǽأل الʨسॼʡ Ȍॽقا للقʨاعʙ العامة عʧ خʢأ تاॽɻǼه عʧ أǽة أضʛار  
  . 648مʛتهȂقʙ تʖʽʸ العʺʽل على أساس أنه ضامʧ لʛʸʱفات الʱاǼع وأنه ǽعʺل تʗʴ رقابʱه و 

الʨسʟʵʷؗ Ȍॽ معȑʨʻ عʧ أخʢاء تاॽɻǼه ȋʛʱʷǽ القانʨن الʺʙني تʨفʛ  مʕʶولॽة  مॽا ʁوعلى ذلʥ فإنه ل  
  ʖؔتʛي وأن  قانʨنॽة،  والʱاǼع علاقة   ȑʨʻالʺع  ʟʵʷال  ʧʽب أن  ʨȞǽن   :ʧʽʡʛعشǼاʱأال الʢʵ    اءʻةأثǽتأد 

تاǼعʽها  ʻʺǼ649اسʱʰها  أو ʰʰʶǼها، أو  وॽʣفʱه أعʺال   ʧع الʨساʡة  ة  ʛؗش مʕʶولॽة   Șقʴʱʱفل  ʥلʚل وتॼعا   ،
  ʖʳǽ هاʽلʲʺوم  ʧʽȃها وʻʽم بʛʰʺة الʡساʨال ʙعق ʚʽفʻʱب ʧʽلʲʺʺأو ال ʧʽعǼاʱلاء الʕت إلى هʙعه ʙن قʨؔأن ت

في   الʙʱخل   ʦله تʛʰر  قانʨنॽة  الʨساʡة وهʕلاء علاقة  ة  ʛؗش ʧʽب ʨȞǽن  أن  أȑ وجʨب  الʺʹʛور،  العʺʽل 

 
  . 693علي مهʙاوȑ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  أʧʺǽ مʙʺʴ عʙʰ الʛازق، -647
 . 3480عʺاد مʙʺʴ أمʧʽ رمʹان، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -648
 حالة في مʻه واقعا كان مʱى الʹار Ǽفعله تاǼعه ʙʴǽثه الȑʚ الʹʛر عʧ مʕʶولا  الʺʨʰʱع ق.م.ج "ʨȞǽن   136الʺادة    -649

  ʻʺǼاسʱʰها.  أو ʰʰʶǼها أو وॽʣفʱه تأدǽة
Șقʴʱة علاقة تॽɻॼʱال ʨول ʦل ʧȞǽ عʨʰʱʺا الʛار في حॽʱعه اخǼاء تاʨا كان سʚاب هʶʴل ʛʽع".  الأخʨʰʱʺال  
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  ʦهʱتأدي ʖʰʶȃاء وʻأ أثʢʵقع الǽ أن ʖʳȄل، وʽʺة والعʡساʨة ال ʛؗش ʧʽم بʛʰʺال ʙالعق ʚʽفʻوأن  ت ʦائفهʣʨل
 ʠȄʨعʱال ʖلʢǼ ةʡساʨة ال ʛؗع على شʨجʛال ʛʽا الأخʚز لهʨʳǽ هاʻʽل حʽʺالعǼ راʛأ ضʢʵا الʚه Șʴ650يل  .  

ة  مʕʶولॽة  أساس  إن    ʛؗد  شʛʳʺǼ  ȑʙالعق الʢʵأ   Șقʴʱي  ʘʽح الʺفʛʱض،   ȑʙالعق الʢʵأ   ʨه الʨساʡة 
 ʗʰة، فإذا ثʳॽʱʻال Șقʴم تʙع عʨأ وقʢʵال ʻا هامॽʸʵأو ش ʧف مʛʡ  عǼتاʽا و ه ʖتʛه تʻر عʛل، ضʽʺللع 

ʥوذل الʨساʡة  ة  ʛؗش مʕʶولॽة  مʕʶولॽة تقʨم  لها  الʺʛʽʶ لأن   ʧʽعǼاʱال  ʧʽفʣʨʺقائʺة وال   Șقʴت ʛʳʺǼد 
الʺادة    ʧم الأخʛʽة  الفقʛة   ʗʸن  ʙفق رقʦ    17الʢʵأ،  اللʻʳة  نʤام   ʧة    01-15مʻʳل على   ʧʽعʱي أنه 

ال  )ت.ع.ب.م(  ʧʽفʣʨʺال أو  الʨساʡة  ة  ʛؗش  ȑʛʽʶم  ʅॽʀʨأن ت  ʗʰث ما  إذا  ة  ʛؗʷال  ʥتل  Ȑʙل  ʧʽلʳʶʺ
 ʦفهʛʡ ʧالفة مʵʺأ أو الʢʵة الॽولʕʶ651م.  

     ʧع  Ȍॽسʨال ʶǽأل  فهل   Ȑʛأخ فʛوع   Ȍॽسʨلل ؗان  إذا   ʨوه ألا   ،ʛآخ سʕال  الʺقام  هʚا  في  وʳʱȄلى 
  الʛʸʱفات الʵاʯʡة للفʛع؟ 

ʜ الʛئʶॽي يʻفʚ الॽʶاس     ʛؗʺال ʨع للأصل وهǼء تاʜإلا ج ʨع ما هʛا أن الفʺȃاته، وما  وʺॽة العامة له وتعل
 ʜ ʛؗʺن للʨȞǽ ا ماॼفغال ،Ȍॽسʨة الʴلʸم Șʽقʴالأول تǼ فʙهʱʶارات تʛق ʧي مʶॽئʛال ʜ ʛؗʺال ʧر عʙʸǽ
عʻه   قانʨنॽا  مʺʲلا  للفʛع  وʨȞȄن   ،ʦهʱʴلʸف مʙهʱʶوت العʺلاء  مع  الʱعامل   ʛʶॽت فʛوع   Ȍॽسʨلل الʛئʶॽي 

لʱالي فʺا يʖʶʻ للفʛع مʧ أخʢاء يʖʶʻ للأصل،  ǽعʺل Ǽاسʦ الفʛع ولʶʴاǼه ولʝॽ لʺʸلʱʴه الॽʸʵʷة، وȃا
  ،Ȍॽسʨي للʶॽئʛال ʜ ʛؗʺع أو الʛأل إما الفʶǽ رصةʨʰات الॽعʺل Ȍॽوس ʧع عʛل الفʲʺم ʧأ مʢخ ȑفأ ʥلʚȃو

ʜ ʛؗʺع أو على الʛاه إما على الفʨل رفع دعʽʺر العʛʹʱʺان الȞإمȃ652و .  

  للعʻʸل الʲاصل الʙʷر -3

ان    الʺʙنॽة ʨʸǼرتʽها العقǽʙة والʱقȄʛʽʸة، وهʨ الȑʚ يʛʰر الʦȞʴ   الʺʕʶولॽة إن الʹʛر ǽعʙ مʧ أهʦ أرؗ
ع  Ȍॽوس فʺʕʶولॽة  الʨʰرصةǼالʢʵأ،  الإخلال  للʢʵأ  ارتؔاǼه مʛʳد  على تقʨم لا ʺلॽات  في  والʺʲʺʱل 

الʱعاقǽʙة ال إخلاله أو Ǽالʜʱاماته   ʖʽʸǽ  ضʛر الʢʵأ هʚا عʧ يʛʱتʖ  أن ʖʳǽ  وȂنʺا ،قانʨنॽةǼالʜʱاماته 
الʺʛʺʲʱʶ وتʲʺʱل الأضʛار الʱي تلǼ Șʴالعʺʽل مʧ قʰل الʨسȌॽ في الʶʵائʛ الاسʲʱʺارȄة أو إعʶار   العʺʽل

العʺʽل أو زȄادة إعʶاره، أو إفلاسه، وقʙ يʲʺʱل في ضʛر معʝʺǽ ȑʨʻ العʺʽل في اعॼʱاره الʺالي أو سʺعʱه  
  بʧʽ الʳʱار.  

 
  . 249بلʛʳاف سامॽة، الʺʛجع الʶابȘ، ص -650
  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة.  01- 15الʤʻام مʧ  17الʺادة   -651
  . 3481عʺاد مʙʺʴ أمʧʽ رمʹان، الʺʛجع الʶابȘ، ص -652
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ʧ هʚا تʦʤʻ  خاصة  نʨʸص  ʣل ॽɼاب  وفي فهل ʧȞʺǽ مʶاءلة الʨسȌॽ عʧ تلʥ الأضʛار،    ʛؗفي  ال 
 لʧʽʰʻ الʺʙنॽة، الʺʕʶولॽة في   للʹʛر العامة القʨاعʙ  إلى يʨʱجʖ علʻʽا الʛجʨع  الʜʳائȑʛ، الʨʰرصة قانʨن 
  .للʱعʠȄʨ  لʨȞॽن مʴلا الʹʛر في تʨافʛها الʨاجʖ  والʛʷوȋ وصʨره تعȄʛفه

3-1ʃȂʙل  : تعʻʸاصل للعʲر الʙʷال 

    ʧارة عॼɺ رʛʹوعة لهالأالʛʷة مʴلʸقه أو مʨحق ʧم Șفي ح ʟʵʷالǼ  Șʴيل ȑʚال Ȑ653ذʦول ، 
  م.  .ق1 مʛȞر 140 إلى 124مʧ في الʺʨاد  إلॽه Ǽالإشارة الʹʛر واكʱفى الʜʳائȑʛ  الʺʛʷع ǽعʛف

الʺʛʺʲʱʶ مʧ هʨ فالʹʛر    العʺʽل   ʖʽʸǽ كل ما Ȑة    أذʴلʸقه أو مʨحق ʧم Șه في حʴالʸم ʧم
 أثʻاء  لʨاجॼاتهأو الʺʕʶولʧʽ عʧ إدارته أو العاملʧʽ لǽʙه    الʨسȌॽ إهʺال  جʛاء له  يʱعʛض  الȑʚ الʺʛʷوعة،

  .654وʨʱʶȄجॽʀ ʖام الʺʕʶولॽة الʺʙنॽة لʨسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة بʻʱفʚʽ صفقة الʙʱاول، ॽʀامه
ʧ الʲاني للʺʕʶولॽة الʺʙنॽة فلا تقʨم   ʛؗال ʨر هʛʹوال  ʖʰʶǽ أن ʧم ʙبل لاب Ȍأ فقʢʵارتؔاب الǼ ةॽولʕʶʺال

 .ʠȄʨعʱالǼ ةॼالʢʺلل Șʴي الʢعǽ ȑʚال ʨوه ،ʛʽرا للغʛأ ضʢʵا الʚه  
  : أنʦاع الʙʷر الʲاصل للعʻʸل 3-2
تʱعʙد صʨر الʹʛر الʴاصل للعʺʽل الʺʨجॼة للʱعʠȄʨ في الʺʕʶولॽة الʺʙنॽة إلى ضʛر مادȑ وضʛر    

 .ȑʨʻمع  

3-2-1ȏادʸر الʙʷال :  

مالॽة، الʹʛر    ذات ॽʀʺة  للʺʹʛور    نʳॽʱة  الʺالॽة ذمʱه على سلॼا فʕʽثʛ الʺادȑ هʨ إخلال ʸʺǼلʴة 
 الʶʵارة  تلʥ  في فʲʺʱʽل العقǽʙة، الʺʕʶولॽة  في الغالʖ خاصة  وهʨ مʛʷوعة، مʸلʴة أو ȘʴǼ  الʺʶاس

الʨسȌॽ عʙم جʛاء مʧ الʺʛʺʲʱʶ العʺʽل تلȘʴ الʱي  ʚʽفʻت  ʙء أو للعقʨه  سʚʽفʻ655ت  ،  Ȍॽوس خʢأ   ʙعȄو
عʺلॽات الʨʰرصة الȑʚ أدȐ إلى إفلاس العʺʽل الʺʛʺʲʱʶ أو إعʶاره أو تʙʰؔه خʶائʛ فادحة في اسʲʱʺاراته  
  ʧع الإفʸاح  في  تقʛʽʸه   ʖʰʶǼ سʨاء   Ȍॽسʨال ارتॼؔه   ȑʚال الʢʵأ  ؗان  مهʺا  الʺادǽة،  الأضʛار   ʧم

الʺʻاس  ʗقʨالǼ  ʛلأوام  ʚʽفʻت عʙم  أو  اللازمة،  والॽʰانات  ʨȞǽن  الʺعلʨمات  أن   ȋʛʱʷǽ  ʧؔول والʺʙʴد،   ʖ
  . 656الʹʛر الȑʚ لǼ Șʴالعʺʽل في هʚه الʴالة أن ʨȞǽن مʴققا ومॼاشʛا ومʨʱقعا

الʺʱʶقʰل، وʻȃاء علॽه فإنه ʨȞǽن مʴلا   في سॽقع حʱʺا أنه أو فعلا،  قعǽ وʨȞȄن الʹʛر مʴققا عʙʻما   
ʨوه  ،ʠȄʨعʱما  لل  ȑʛائʜʳال الʺʙني  القانʨن  ʙه  ʕؗه يʸʻح  على  131 الʺادة في بʻم ȑʚال  لʦ  القاضي 

 
  . 301مʨلʨد، الʺʛجع الʶابȘ، ص حʧʶ رʜȄان  -653
  .  696أʧʺǽ مʙʺʴ عʙʰ الʛازق، علي مهʙاوȑ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -654
  . 686هʷام أحʺʙ ماهʛ زغلʨل، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -655
  . 687لʺʙȄʜ مʧ الʱفاصʽل حʨل شʛوȋ الʹʛر أنʛʤ: هʷام أحʺʙ ماهʛ زغلʨل، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -656
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ʧȞʺʱي ʧم ʛيʙتق  ʠȄʨعʱفة الʸǼ ةॽة نهائॽانȞإم Ȏحف Șور حʛʹʺة في الॼالʢʺال ʛʤʻالǼ ةʻʽة معʙخلال م 
ʧم  ʙيʙفي ج ʛيʙتق  ʠȄʨعʱ657ال.  
 قʙ  ثابʱة غʛʽ  عʺلॽات  لأنها  الʺʱʶقʰلي الʹʛر  تقʙيʛ عامة ʸǼفة الʨʰرصة عʺلॽات  في ʸǽعʖ  أنه  إلا

 الفʛصة كانʗ  فإذا الفʛصة؛ وتفʗȄʨ  الʺʱʴʺل الʹʛر بʧʽ  الʖʳǽ ʜʽʽʺʱ  لʧؔ مفاجʯة، تʨʢرات  تʛʢأ علʽها 
ʛل أمʺʱʴها أن إلا مʱȄʨتف ʛʰʱعǽ ʛأم  Șقʴ658م .  

  ʛاشॼʺر الʛʹال ʧع ʠȄʨعʱل على الʽʺل العʸʴȄو ʙʸقǽ رʛʹالǼ ʛاشॼʺة الʳॽʱʻة  الॽʺʱʴة الॽɻॽʰʢأو ال 
    .659العادȑ الʛجل عʻاǽة بʚʰل تفادǽه مʧ الʺʹʛور يʧȞʺʱ لʦ إذا كʚلʥ وʨȞȄن  للʢʵأ

  : الʙʷر الʸعʹȏʦ الʲاصل للعʻʸل3-2-2
 ॽʀʺه مʸلʴة غʛʽ مالॽة، أو ॼʽʸǽه في  في الʖʽʸǽ  ʟʵʷ  الʺعȑʨʻ هʨ ذلʥ الʹʛر الȑʚ  الʹʛر   

لʷॽʺلال خʢأ جʛاء الʺادȑ الʹʛر ʙʱʺǽ  أن ʧȞʺǽ إذا ،660والʶʺعة والاعॼʱار كالʛʷف الأدبॽة   Ȍॽسʨ 
  .الʨʶق  في ومȞانʱه سʺعʱه على الʱأثʛʽ خلال مǼ ʧالعʺʽل أذȐ يلȘʴ الȑʚ الʺعȑʨʻ، الʹʛر

  : الʙʷر مʥ فʦات الفʙصة على العʻʸل3-2-3
وʷȄʺل      والʺॼاشʛة،  الʺʴققة  الʺادǽة  الأضʛار   ʧع  ʠȄʨعʱال على  الʨʸʴل  في   Șʴال الʺʛʷع   ʛأق  ʙلق

ʱر الʨʲا، إلا أنه يʹǽة أȄʨʻار الʺعʛالأض ʠȄʨعʱال ȑʚر الʛʹال ʧع ʠȄʨعʱالǼ ةॼالʢʺة الॽانȞام ʧاؤل عʶ
  لǼ Șʴالعʺʽل مʧ ضॽاع الفʛصة علॽه؟  

وفقا للقʨاعʙ العامة للقانʨن الʺʙني فإنه Șʴǽ للʺʹʛور الʺʢالॼة بʱعȄʨʹه عʺا فاته مʧ أرȃاح وضॽاع    
  مʴȃʛة،  صفقة أو عقʙ  إبʛام   فʛصة ضॽاع عʧ تعʠȄʨ  على الʨʸʴل الʺʛʺʲʱʶ للعʺʽل ʨʳǽزفʛص، إذا  

 هʚه  ʨسȌॽ ففي الخʢأ   نʳॽʱة كان  الʺʨʷʻد   الȃʛح على  حʨʸله  وعʙم  الفʛصة هʚه  تفʗȄʨ  أن  أثʗʰ  ما إذا
 الʱي  Ǽالفʛصة العʛʰة إنʺا  يʴʱقȘ، لا قʙ  مʱʴʺلا أمʛا ǽعʛʰʱ الȑʚ الȃʛح  إلى Ǽالʛʤʻ الʱعǽ  ʠȄʨقʙر لا الʴالة

 
ق.م.ج قʙ أجازت أǽʹا الʱعʠȄʨ عʧ الʹʛر الʺʱʶقʰلي بʸʻه على أن "ǽقʙر القاضي مȐʙ الʱعʠȄʨ   131الʺادة    -657

  ʧʽالʺادت الȑʚ لȘʴ الʺʸاب ॼʡقا لأحȞام  لʦ يʛʶॽʱ مʛȞر مع مʛاعا  182و   182عʧ الʹʛر  فإن  الʺلاʶǼة،  الʛʤوف  ة 
 ʛʤʻالǼ ةʻʽة معʙخلال م ʖالʢǽ في أن ȘʴالǼ ورʛʹʺلل Ȏفʱʴǽ ة، فله أنॽفة نهائʸǼ ʠȄʨعʱال Ȑʙر مʙقǽ أن ʦȞʴال ʗوق

."ʛيʙقʱفي ال ʙيʙج ʧم  
658- ʙʰزاق عʛال  ʙʺأح ،ȑرʨهʻʶجع الʛʺال ،Șابʶ766ص ال .  
 الʹʛر وȄعǼ ʛʰʱه، الʨفاء  أو للʱأخʛ في Ǽالالʜʱام لعʙم الʨفاء ॽɻॽʰʡة نʳॽʱة ʨȞǽن  أن ȋʛʷǼ  "... ق.م.ج182لʺادة  ا  -659

 .معقʨل جهʙ بʚʰل يʨʱقاه أن  الʙائǼ  ʧاسʢʱاعة ʧȞǽ لʦ إذا ॽɻॽʰʡة نʳॽʱة
ʛʽام كان إذا أنه غʜʱره الالʙʸم ،ʙم فلا العقʜʱيل ʧيʙʺال ȑʚال ʦل ʖؔتʛا يʷأ أو غʢا خʺॽʶإلا ج ʠȄʨعʱر  بʛʹال ȑʚكان ال 
ʧȞʺǽ قعهʨعادة ت ʗوق ."ʙعاقʱال  

  . 855عʙʰ الʛزاق أحʺʙ الʻʶهʨرȑ، الʺʛجع الʶابȘ، ص -660
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 ʗل على ضاعʽʺي  العʱكان وال ʧل مʺʱʴʺال Șقʴح تȃر  ʧأ    .661ورائها  مʢخ ʖʰʶفإنه إذا ما ت ʦث ʧوم
  ʠȄʨعʱال Șʴʱʶǽ ارة فإنهʶخ ȑفادʱح أو لȃر Șʽقʴʱصة لʛف ʗاء ؗانʨل سʽʺص للعʛع فॽʽʹفي ت Ȍॽسʨال

    عʻها.

 والʙʷر في الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  الʠʳأ بʥʻ الॻʮʮʴة علاقة -3 

لا Ȟǽفي لʴʱقȘ مʕʶولॽة الʨسȌॽ، ارتؔاǼه لʢʵأ حال مॼاشʛته لॽʣʨفʱه أو ʻʺǼاسॼة ذلʥ، وȂصاǼة العʺʽل    
بل ʖʳǽ أن تʨؔن هʻاك علاقة بʧʽ الʢʵأ والʹʛر الȑʚ أصاب العʺʽل، وتʵʹع علاقة الॽʰʰʶة  ʛʹǼر،  

  ʧʽب الॽʰʰʶة  العلاقة   ʙيʙʴت وȃهʙف  الʺʙنॽة،  الʺʕʶولॽة   ʦȞʴت الʱي  العامة   ʙاعʨر للقʛʹوال  Ȍॽسʨال خʢأ 
  اللاحǼ Șالعʺʽل وتʙʴيʙ إʡارها الʵاص، سʛʢʱʻق لʱعʅȄʛ هʚه العلاقة الॽʰʰʶة ثʦ أسॼاب انʱفائها. 

   ʧʽب الʺॼاشʛة  الʛاʢǼة  هي  الॽʰʰʶة  حʨʸل   الʹʛر،و الʢʵأ    والعلاقة  في   ʖʰʶال  ʨه الʢʵأ  أن   ȑأ
 ʖؔتʛʺأ الʢʵعة للॽʰʢة الʳॽʱʻال ʨر هʛʹا الʚن هʨȞȄر وʛʹ662ال.  

      Ȍॽسʨخلال إخلال ال ʧة مʢǼاʛه الʚلى هʳʱه -وتॽɻǼتا ȘȄʛʡ ʧه أو عʶفʻب-   ،ȑʙني أو عقʨام قانʜʱالǼ
 ،ʛʺʲʱʶʺل الʽʺر للعʛع ضʨا الإخلال في وقʚه ʖʰʶوت  ʧع ʛʽمات إلى الغʨاء معلʷإفǼ Ȍॽسʨفإذا ما قام ال

 ʙʵʱاسǼ العʺʽل  هʚا  مʻافʶي   ʙأح قام   ʥلʚل ونʳॽʱة  عʺʽل مʧ عʺلائه،  معاملات   ʦʳمات حʨالʺعل  ʥتل ام 
  ʖʰʶال ʨار عʺلائه، هʛعلى أس ȍفاʴالǼ امهʜʱم الʙل في عʲʺʱʺوال Ȍॽسʨأ الʢه أن خॽɾ ʥه، فʺʺا لا شʙض
إلʴاق    ʙʸقǼ ضʙه  الʺعلʨمات   ʥلʱل مʻافॽʶه  اسʙʵʱام  في  الʺʲʺʱل  Ǽالʹʛر  العʺʽل  إصاǼة  في   ʛاشॼʺال

  خʶارة مالॽة Ǽه.

تʱʴاج      العلاقة مʨجʨدة ولا  هʚه  أن  اثॼات  والأصل  علॽه  وجʨدها،  عʙم   ʧيʙʺال ادعى  وȂذا  اثॼات  إلى 
 الʺʕʶولॽة  في الॽʰʰʶة، فالعلاقة  663ذلʥ، عȘȄʛʡ ʧ اثॼات وجʨد سʖʰ أجʰʻي أدȐ إلى إحʙاث الʹʛر 

 إذا نفʽها عʖء علॽه  ǽقع الȑʚ  هʨ  الʨسȌॽ بل  Ǽإثॼاتها الʺʛʹʱر  العʺʽل Ȟǽلف فلا  مفʛʱضة علاقة العقǽʙة
ى  عل ॽɾقع ،ॽɾʺا ʟʵǽ الʺʕʶولॽة الʱقȄʛʽʸة  الॽʰʰʶة  علاقة إثॼات ʖʳǽ  . بʻʽʺا  ॽʀ664امها  Ǽعʙم تʺʥʶ ما

  .العامة " الʻʽʰة على مʧ إدعى" للقʨاعʙ  وفقا إثॼاتها عʖء العʺʽل

 
    كʖʶ". مʧ فاته وما خʶارة مʧ الʙائʧ لȘʴ ما الʱعʠȄʨ وʷȄʺل... ق.م.ج على أنه: " 182تʟʻ الʺادة  -661
  . 3501عʺاد مʙʺʴ أمʧʽ رمʹان، الʺʛجع الʶابȘ، ص -662
  . 305مʨلʨد، الʺʛجع الʶابȘ، صحʧʶ رʜȄان  -663
664- ʙʰزاق عʛال  ʙʺأح ،ȑرʨهʻʶجعال الʛʺ ال،Șابʶ 774ص .      
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لها     بʚʰل عʻاǽة  أو  نʳॽʱة   Șʽقʴʱب الʜʱاما  إذا ؗان  Ǽه ॽɾʺا  تʦ الاخلال   ȑʚال  Ȍॽسʨال الʜʱام  وȂن ॽʰʡعة 
تأثʛʽها على مȐʙ تʨفʛ العلاقة الॽʰʰʶة، فإذا ؗان الالʜʱام الȑʚ تʦ الاخلال Ǽه الʜʱام بʴʱقȘʽ نʳॽʱة، ؗإبʛام  

ȘȄʛʡ ʧه إلا عʱʽولʕʶم ʧم ʟلʵʱال Ȍॽسʨع الॽʢʱʶǽ فقة فلاʸي، أما إذا ؗان    الʰʻأج ʖʰد سʨات وجॼإث
العʺʽل  إلى خʢأ  ǽعʨد  الʹʛر  Ǽأن   ʗʰأث إذا  الʵʱلʟ مʧ مʕʶولʱʽه   Ȍॽسʨلل  ʧȞʺॽɾ عʻاǽة  بʚʰل  الالʜʱام 
نفʶه، ؗأن يʗʰʲ الʨسȌॽ أنه بʚل أقʸى جهʙه لॽɺʨʱة العʺʽل Ǽالʺʵاʛʡ الاسʲʱʺارȄة في أسهʦ معʻʽة، إلا  

  . 665وتʹʛر مʧ ذلʥ، فلا تقʨم مʕʶولॽة الʨسȌॽ  أن العʺʽل قʙ أقʙم على الاسʲʱʺار فʽها

  الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  انʯفاء -ثانॻا

تʱعʙ الʴالات الʺʕدǽة لانعʙام علاقة الॽʰʰʶة إما ॽʀ ʖʰʶǼام الʖʰʶ الأجʰʻي، أو أن الʖʰʶ غʛʽ مʱʻج     
 ʛاشॼم ʛʽقاء نفإ   ومʹه،  666أو غʱة انॽʰʰʶن  علاقة الʨȞǽ ʧع  ȘȄʛʡ عʢة علاقة قॽʰʰʶال ʧʽب    Ȍॽأ وسʢخ

 والʺʲʺʱل الأجʰʻي الǼ  ʖʰʶإثॼات  إلا ʨȞǽن  لا والانʱفاء هʚا خʯʢه، عʧ الʺʛʱتʖ  والʹʛر عʺلॽات الʨʰرصة
 :في

  انʯفاء مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة Ǻالʔʮʴ الأجʹʮي -1

الʺʕʶولॽة       ʧم  ʟلʵʱولل  ،ʛʽالغ خʢأ  أو  الفʳائي،  الʴادث  أو  القاهʛة،  القʨة  الأجʰʻي   ʖʰʶالǼ  ʙʸقǽ
  . 667يʙ للʨسॽɾ Ȍॽه  العقǽʙة ʨʱʶǽجʖ إقامة الʙلʽل على تʻفʚʽ الالʜʱام، أو Ǽإثॼات الʖʰʶ الأجʰʻي الȑʚ لا

  : انʯفاء مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة ʔʮʴǺ القʦة القاهʙة 1-1

بʧʽ   الॽʰʰʶة علاقة انʱفاء وȃالʱالي الʢʵأ انʱفاء القاهʛة القʨة إثॼات  عʧ للقʨاعʙ العامة فإنه يʛʱتʖ   ووفقا   
عʻاǽة   بʚʰل دفعها ʢʱʶǽاع ولا الʙʴوث  مʨʱقعة  غʛʽ تʨؔن  أن القاهʛة القʨة في وȋʛʱʷȄ والʹʛر، الʢʵأ
 .668فʽها  يʨȞǽ  ʙن للʺʕʶول ولا العادȑ الʛجل

 للʶʵائʛ للعʺʽل الʺʛʺʲʱʶ الأوراق الʺالॽة وȄقع ذلʥ في الʨساʡة في الأوراق الʺالॽة في حالة تعʛض   
 ʖʰʶǼ وفʛʣ  املʨخارجة وع ʧإرادته ع ʦول ʧȞʺʱي ʧقعها مʨل تʰوثها قʙه  ولا حʻȞʺǽ هاʰʻʳت  ʙعǼ ،وثهاʙح 

 
  . 306رʜȄان حʧʶ مʨلʨد، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -665
ॽɾه  له لايʙ سʖʰ عʧ نʷأ قʙ الʹʛر أن الʟʵʷ أثʗʰ إذا"  أنه على ق.م.ج الʱي نʗʸ  127وهʨ ما بʱʻʽه الʺادة    -666

  لʦ  ما  الʹʛر، بʱعʠȄʨ هʚا ملʜم غʛʽ  كان الغʛʽ مʧ خʢأ أو الʺʹʛور   مʧ  صʙر خʢأ أو قاهʛة، قʨة أو مفاجئ، كʴادث
ʙجʨي ʟني نʨالف إتفاق أو قانʵǽ "ʥذل .  

  . 252سامॽة بلʛʳاف، الʺʛجع الʶابȘ، ص -667
 الʺʨʰʢعات ديʨان الʲاني، الʜʳء القانʨنॽة، الʨاقعة الʜʳائȑʛ  الʺʙني القانʨن  في للالʜʱام العامة الȄʛʤʻة العȃʛي، بلʴاج  -668

  .     26، ص 1999الʜʳائʛ،  الʳامॽɻة،
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 الʺالॽة، أو للʨʶق  للʺʙʸر الاقʸʱادǽة الʛʤوف في  الʺفاجئ  الʱغʛʽ عʧ كʳॽʱʻة الغالʖ  في تʨؔن  والʱي
    .عامة ʸǼفة للʙولة الॽʶاسॽة والأمॽʻة الʛʤوف أو
إذا يʱعلȘ الأمʴǼ ʛالʧʽʱ، الأولى عʙʻما ʙʴǽث تعʙ أو تفȌȄʛ مʧ قʰل الʨسȌॽ، وذلʥ مʲل أن تʱعʛض     

ʺʻاسॼة، ففي هʚه أجهʜة الʨسȌॽ للاخʛʱاق، أو تʱعʢل ʖʰʶǼ فʛʽوس، ولا ʨȞǽن قʙ احʱاǼ ȋالʴʺاǽة الأمॽʻة ال
  Ȑʙتع ʙه، لأنه قʻاشئ عʻر الʛʹعة الॼل تʺʴʱȄي، وʰʻالأج ʖʰʶا الʚه ʧولا عʕʶم Ȍॽسʨن الʨȞǽ الةʴال

ȋʛل في    ،وفʢاك تعʻن هʨȞǽ ؗأن ،Ȍॽسʨل الʰق ʧم ȌȄʛأو تف ʙتع ʙجʨا لا يʺʻʽة فهي حॽانʲالة الʴأما ال
ʺʴاذه الʵته مع اتʜاق أجهʛʱاخ ʦʱة، أو يॽق الأوراق الʺالʨس ʙجʨمʺا لا ي ʥذل ʨʴادة، ونʱة الʺعॽʻة الأمǽا

العʺʽل  على  ǽقع   ȑʚال الʹʛر  تॼعة  تلʴقه  ولا  مʕʶولʱʽه،   Ȍॽسʨال يʴʱʺل  لا  فهʚا   ،ȌȄʛتف أو   ʙتع معه 
 . 669الʺʛʺʲʱʶ مʧ هʚا الʖʰʶ الأجʰʻي 

  : انʯفاء مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة ʔʮʴǺ خʠأ العʻʸل1-2

 ثʗʰ  الʢʵأ الʸادر مʧ الʺʙعى علॽه والʹʛر الȑʚ أصاب الʺʹʛور إذاالॽʰʰʶة بʧʽ   علاقة تʱʻفي   
ǼالʱعʠȄʨ، وتʶقȌ مʕʶولॽة الʺʙعى علॽه في هʚه الʴالة إذا  Ǽالʺʢالॼة  حقه ʶॽɾقȌ نفʶه، الʺʹʛور خʢأ

للʺॽɻار  وفقا  خʢأ  العʺʽل  الʺʹʛور   ʧم الʸادر  الفعل  ʨȞǽن  أن  أولهʺا   ،ʧʽʽأساس  ʧʽʡʛش  ʛفʨت ما 
  الʹʛر.  إحʙاث  في الʖʰʶ  انʽهʺا أن ʨȞǽن هʚا الʢʵأ هʨالʺʱعارف علॽه، وث 

ان لؔل مʧ الʢʵأيʧ تأثʛʽ في إحʙاث     فإذا ما صʙر مʧ الʨسȌॽ خʢأ وصʙر مʧ العʺʽل خʢأ آخʛ، وؗ
 ʙʳن الʕʶال  هʚا   ʧة عǼوللإجا الʨسȌॽ؟  على مʕʶولॽة  العʺʽل   ʧادر مʸال الʢʵأ   ʛأث  ʨه فʺا  الʹʛر، 

 :ʧʽʱا أمام حالʻʶأنف  
في      ǽفʨق ʛʽʲؗا   ʧأيʢʵال  ʙأح أن   ȑأ  ʛأ الآخʢʵال اسʱغʛق   ʙق  ʧأيʢʵال  ʙأح ؗان  إذا  الأولى:  الʴالة 

 ʛأ الآخʢʵة للʳॽʱن ʧأيʢʵال ʙن أحʨȞǽ أو ،ʛأ الآخʢʵه الʱامʶ670ج .  
راد أولا يʨʸʱر أن ʱʶǽغʛق الʢʵأ الأخف الʢʵأ الأشʙ إلا إذا ؗان أحʙ الʛʢفʧʽ الʨسȌॽ أو العʺʽل     

ʛر مʱعʺʙا، أما الآخʛ فʺʙʸر مʻه خʢأ غʛʽ مʱعʺʙ، فإذا ؗان الʨسȌॽ هʨ الȑʚ أراد إحʙاث  إحʙاث الʹ
  ʥوذل أحʙثه مʧ ضʛر،  ما  ؗامل   ʠȄʨتع مʴʱققة، ووجʖ علॽه وحʙه  ؗانʗ مʕʶولʱʽه  مʱعʺʙا،  الʹʛر 
حʱى ولʨ ؗان خʢأ العʺʽل غʛʽ مʱعʺʙ له دخل في إحʙاث الʹʛر، ذلʥ أن تعʺʙ الʺʙعى علॽه إحʙاث 

لʧȞǽ ʦ إلا ʛʣفا    الʹʛر الʺʹʛور  أما خʢأ  لʨقʨع الʹʛر،  اعॼʱاره سॼʰا   ʧʽعʱي  ȑʚال Ǽالعʺʽل هʨ وحʙه 
قʙʸه في إحʙاث الʹʛر، وȃالʱالي فإذا ما تعʺʙت الʨسȌॽ إبʙاء تʨصॽة إلى    لإتʺاماسʱغله الʺʙعى علॽه  

ال فʴʱʽʺل  بʻʺʲها،  الʨفاء  على  قʙرته  ǽفʨق   ʨʴن على  مالॽة  أوراق  ʛʷǼاء  عʺلائها   ʙة  أحॽولʕʶʺال  Ȍॽسʨ

 
  .83أحʺʙ بʧ عʙʰ الله بʧ صالح الʝॽʺʵ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -669
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  ʧل عʽʺالع ʝقاعʱاج بʳʱها، الاحʻم ʅॽɿʵʱه أو الʶنف ʧة عॽولʕʶʺل دفع الʽʰز له في سʨʳǽ كاملة، ولا
عʛʣ ʧوفه  العʺʽل  إخʢار  Ǽعʙم  أخʢأ   Ȍॽسʨال أن   ʥذل الʺالॽة،  ʴǼالʱه  الʵاصة  الॽʰانات  على  إʡلاعه 

فʢʵأ   وȃالʱالي  الʺلائʺة،  الʨʱصॽات  إبʙاء  وعʙم  الʺالॽة  خʢأ  وأحʨاله  إلا   ʨه ما  الʴالة  هʚه  في  العʺʽل 
  .671اسʱغله الʨسȌॽ لإلʴاق الʹʛر Ǽه وȂصابʱه ʶʵǼارة مالॽة فادحة

   Ȍॽسʨة الॽولʕʶم ʗور، ؗانʛʹʺأ الʢق خʛغʱاس ȑʚال ʨه Ȍॽسʨأ الʢه فإذا ؗان خʻفف   ومʵǽ كاملة لا
Ȍॽ، فʱʻʱفي مʕʶولॽة  مʻها خʢأ العʺʽل الʺʹʛور، أما إذا ؗان خʢأ العʺʽل هʨ الȑʚ اسʱغʛق خʢأ الʨس

  هʚا الأخʛʽ لانعʙام علاقة الॽʰʰʶة. 
أما الʴالة الʲانॽة فإذا Ǽقي ؗلا الʢʵأيʧ مʱʶقلا عʧ الʢʵأ الآخʨȞॽɾ ،ʛن ؗل مʻهʺا اشʛʱك في إحʙاث  

  ȑاوʶʱالǼ لʽʺوالع Ȍॽسʨال ʧʽة بॽولʕʶʺال ʦʶالة تقʴه الʚك، وفي هʛʱʷʺأ الʢʵالǼ ىʺʶǽ ما ʨر، وهʛʹال
 الʱعʠȄʨ  انʱقاص  يʕدȑ إلى فʚلʥ الʹʛر إحʙاث  في العʺʽل  خʢأ ساهȃ ʦالʱالي فإذا، و ॽɾ672ʺا بʻʽهʺا 

 خʢأ جانʖ  إلى مʶاهʺا  العʺʽل خʢأ كان ، فإذا673الʹʛر في  خʯʢه مʶاهʺة  نॼʶة Ǽقʙر Ǽه  الʺʨȞʴم
Ȍॽسʨاث   في الʙر  إحʛʹال Șا اللاحʻفي لا فهʱʻة تॽولʕʶنʺا مȂو ،Ȍॽسʨال ʦʱي ʅॽɿʵʱها الʻر مʙقǼ  اهʺةʶم 
  الʹʛر.  إحʙاث  في العʺʽل

  الغʙʻ  انʯفاء مʓʴولॻة الʦسȊॻ أو الʃॻɽʳʯ مʹها عʹʗ وقʦع خʠأ-2

     Ȍॽسʨة الॽولʕʶعاد مॼʱاس ʧȞʺǽ-هॽعى علʙʺال-   ʖʰʶǽ وأن ʛʽالغ ʧأ مʢع خʨوق ʙʻها عʻم ʅॽɿʵʱأو ال
الʢʵأ حʙوث ضʛر الʺʛʺʲʱʶ، ونقʙʸ   هʚا    الʺʹʛور  غʛʽ شʟʵ  كل للʺʕʶول Ǽالॼʶʻة Ǽالغʛʽ للعʺʽل 

  ʧم ʝॽ؛ ولʦهʻولا عʕʶم Ȍॽسʨال ʛʰʱعǽ ʧيʚاص الʵالأش ʧʽب ʧم ʝॽل ʛʽن الغʨȞǽ أن ʖʳǽ ȑع، أǼاʱوال
الʹʛورȑ أن ʨȞǽن الغʛʽ معʛوفا، فقǽ ʙقʨم الʙلʽل على أن الʹʛر الȑʚ لǼ Șʴالʺʹʛور ؗان سॼʰه خʢأ 

انʱفاء مʕʶولॽة الʨسȌॽ أو    صادر مʧ شʟʵ ثالʘ مʳهʨل الهȄʨة، ورغʦ ذلǽ ʥعʙ هʚا الʢʵأ سॼʰا في 
  .674الʅॽɿʵʱ مʻها 

 
  . 700هʷام أحʺʙ ماهʛ زغلʨل، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -671
ق.م.ج إذا تعʙد الʺʕʶولʨن عʧ فعل ضار ؗانʨا مʱʹامʧʽʻ في الʜʱامهʦ بʱعʠȄʨ الʹʛر،    126فقʙ نʗʸ الʺادة    -672

  الʺʕʶولॽة ॽɾʺا بʻʽهǼ ʦالʶʱاوȑ إلا إذا عʧʽ القاضي نʖʽʸ ؗل مʻهʦ في الالʜʱام ǼالʱعʠȄʨ". وتʨؔن 
  .  290ص ʶابȘ،ع الʺʛجال  علي، فʽلالي -673
674- ʙʰزاق عʛال  ʙʺأح ،ȑرʨهʻʶال  ʛʺص ال جعال ،Șابʶ897  .   
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وȋʛʱʷȄ لانʱفاء مʕʶولॽة الʨسʖʰʶǼ Ȍॽ خʢأ الغʛʽ أن ʨȞǽن الفعل الʸادر مʧ الغʛʽ خʢأ له شأن في     
إحʙاث الʹʛر، فإذا لʧȞǽ ʦ فعل الغʛʽ خʢأ، أو ؗان خʢأ لʧؔ لʧȞǽ ʦ له شأن في إحʙاث الʹʛر، فلا  

 ʙحʨلها لʺʴʱȄة وॽولʕʶʺفي حقه ال ʗʰʲالي تʱالȃو Ȍॽسʨة الॽولʕʶعلى م ʛن له أثʨȞǽ 675ه.  
الغʛʽ وخʢأ      الʘʴॼ عʧ درجة   الʨسȌॽ وقʨȞǽ ʙن خʢأ  ʙʳॽɾر هʻا  لؔلاهʺا شأن في إحʙاث الʹʛر، 

تأثʛʽ ؗل مʻهʺا، فأيهʺا ساهʦ بʙرجة أكʛʰ في الʹʛر أم أنهʺا مʶʱاوȄان في إحʙاث الʹʛر، فإذا اسʱغʛق 
ال الʖʰʶ في إحʙاث  الʺʱʶغʛق هʨ وحʙه  الʢʵأ   ʛʰʱاع ،ʛأ الآخʢʵال  ʧأيʢʵال  ʙق  أحʛغʱفإذا اس ʹʛر، 

مʕʶولا  الʨسȌॽخʢأ   ؗان   ،ʛʽالغ وحʙهخʢأ  هʚه      في   ʛʽالغ لʢʵأ   ʛأث ولا  الʹʛر،   ʠȄʨتع  ʧع
  . 676الʺʕʶولॽة 

أما إذا لʱʶǽ ʦغʛق أحʙ الʢʵأيʧ الʢʵأ الآخॽɾ ،ʛعʛʰʱ ؗل مʻهʺا سॼʰا في إحʙاث الʹʛر، حʘʽ اشʛʱك     
أكʲمʧ  كل   الʺʕʶول  إحʙاث الʹʛر، فأصॼح  الʺʕʶولॽة   ،ʛ مʧ شʟʵ واحʙ الʨسȌॽ والغʛʽ في  وتʨؔن 

 ʠȄʨعʱالǼ امʜʱفي الال ʦهʻؗل م ʖʽʸالقاضي ن ʧʽإلا إذا ع ȑاوʶʱالǼ ʦهʻʽا بʺॽɾ677،    أن ʥذل ʧم ʧʽʰʱȄو
ʛʽوالغ  Ȍॽسʨل،  الʽʺالع أمام   ʧامʹʱالǼ  ʧʽولʕʶم  ʟقʻʱة  فॽولʕʶم  ʠȄʨعʱال مقʙار   ʠفʵʻȄو  Ȍॽسʨال

   .مʻها جʜء الغʛʽ بʴʱʺل

  3-  ॻة وسॻولʓʴفاء مʯة  انॻʮʮʴام علاقة الʗرصة لانعʦʮات الॻلʸع Ȋ  

    ʖʰʶال  ʝॽول الأسॼاب،  هʚه   ʙأح  Ȍॽسʨال وʨȞȄن خʢأ  العʺʽل،  أصاب   ȑʚال الʹʛر  أسॼاب  تʱعʙد   ʙق
الʨحʙʽ، فʨʽجʙ إلى جانॼه أسॼاب أخȐʛ ساهʺʗ معه في إحʙاث الʹʛر، مʺا قʙ يʕدȑ إلى انقʢاع الʸلة  

  ʙل، ؗʺا قʽʺر العʛوض Ȍॽسʨأ الʢخ ʧʽأ بʢخ ʨوه Ȍفق ʙواح ʖʰل له سʽʺأصاب الع ȑʚر الʛʹن الʨȞǽ
الʨسȌॽ ولʧؔ الʹʛر ذاته هʨ الȑʚ يʱعʙد إذ تʱعاقʖ الأضʛار، فʻʱقʢع الʸلة ما بǼ ʧʽعʹها وʧʽȃ خʢأ  
  ʛʽقائʺة على غ ʠȄʨعʱالǼ Ȍॽسʨل للʽʺة العॼالʢح معه مॼʸت ʨʴائج، على نʱʻل الʶلʶاء تʛج ʧم Ȍॽسʨال

  قانʨن، نʳॽʱة لانعʙام علاقة الॽʰʰʶة. سʙʻ صॽʴح مʧ الʨاقع وال
قʙ تʱعʙد الأسॼاب الʱي تʙʱخل في إحʙاث الʹʛر Ǽالعʺʽل، فلا ǽقʛʸʱ الأمʛ على خʢأ الʨسȌॽ، وȂنʺا     

  ʧʽعʱل ما إذا ؗان يʨاؤل حʶʱر الʨʲا يʻر، وهʛʹاث الʙك ؗلها في إحʛʱʷت Ȑʛاب أخॼه أسॼخل إلى جانʙʱت
  أو نقف على الʖʰʶ الʺʕثʛ الʺʱʻج دون غʛʽه؟ علʻʽا أن نأخʚ بهʚه الأسॼاب مʱʳʺعة 

  :ʧʽʱحال ʧʽب ʜʽʺاؤل أن نʶʱا الʚة على هǼوللإجا  

 
  . 708هʷام أحʺʙ ماهʛ زغلʨل، الʺʛجع الʶابȘ، ص  -675
676- ʙʰزاق عʛال  ʙʺأح ،ȑرʨهʻʶجعال الʛʺ ص ال ،Șابʶ897  .   
  " ق.م.ج إذا تعʙد الʺʕʶولʨن عʧ فعل ضار ؗانʨا مʱʹامʧʽʻ في الʜʱامهʦ بʱعʠȄʨ الʹʛر 126الʺادة   -677
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الʴالة الأولى وتʱعلȘ بʱعʙد الأسॼاب مع اسʱغʛاق إحʙاها على الॽʁॼة، فॼʽقى هʨ الʖʰʶ الʨحʙʽ الȑʚ أحʙث  
الأ Ǽاقي   Ȍॽسʨال خʢأ  اسʱغʛق  فʺʱى   ʦث  ʧوم ؗاملة،  مʕʶولॽة صاحॼه   Șقʴʱوت الأخȐʛ،  الʹʛر،  خʢاء 

ʶॽɾأل وحʙه في مʨاجهة العʺʽل الʺʹʛور عʧ ؗافة ما لǼ Șʴه مʧ أضʛار، والعʝȞ صॽʴح، ففي حالة  
ما إذا اسʱغʛق أȑ خʢأ آخʛ خʢأ الʨسȌॽ فʻʱقʢع راʢǼة الॽʰʰʶة بʧʽ هʚا الʛʽʵ وʧʽȃ الʹʛر الȑʚ أصاب  

ʺا سȘʰ وأوضʻʴا ʱʶǽغʛق الʢʵأ العʺȑʙ الʢʵأ غʛʽ العʺȑʙ، و  ॼʸȄح هʨ الʖʰʶ الʨحʙʽ في  العʺʽل. وؗ
  حʙوث الʹʛر.  

أما في حالة تعʙدت الأسॼاب ولʱʶǽ ʦغʛق أحʙها الآخʛ، أصʗʴॼ مʕʶولة جʺॽعا عʧ حʙوث الأضʛار،     
 ʙفق  ʥذل  ʧع وللإجاǼة  الʺʳʱʻة؟  الʺʕثʛة  Ǽالأسॼاب   Ȍفق  ʚالأخ أم  جʺॽعا؟  الأسॼاب  بهʚه   ʚالأخ  ʦʱي فهل 

  ʖʰالأولى أن ؗل س ʛʰʱتع ،ʧʽʱȄʛʤت نʛهʣ  خلا فيʙʱم ʛʰʱعǽ اʙʽعǼ ر مهʺا ؗانʛʹاث الʙله دخل في إح
  إحʙاث الʹʛر، وȃالʱالي ؗل الأسॼاب مʱؔافʯة وتʴʱقȘ مʕʶولॽة ؗل الʺʧʽʰʰʶʱ في إحʙاث الʹʛر. 

   ʧʽب ʜʽʽʺʱم الʜلʱʶǽ رʛʹاث الʙفي إح ʗʺي ساهʱاب الॼد الأسʙأن تعǼ لʨللق ʖهʚʱة فॽانʲة الȄʛʤʻأما ال
ب الʺʳʱʻة، واعʛʰʱوا هʚه الأخʛʽة وحʙها الʖʰʶ في إحʙاث الʹʛر، حʘʽ اعʛʰʱ  الأسॼاب العارضة والأسॼا

  ʖʰʶال أن  إلا  الʹʛر،  إحʙاث  في  دخل  له  ؗلاهʺا  ؗان  فإذا  الʺʱʻج،   ʖʰʶال  ʛʽغ العارض   ʖʰʶال أن 
الʺʱʻج هʨ الʖʰʶ الʺألʨف الʙʴǽ ȑʚث الʹʛر في العادة، أما الʖʰʶ العارض فهʨ الʖʰʶ غʛʽ الʺألʨف  

  عادة هʚا الʹʛر، ولʧؔ أحʙثه عʛضا. وȃالʱالي فلا تʛʱتʖ الʺʕʶولॽة إلا على الʖʰʶ الʺʱʻج. الʙʴǽ ȑʚث 
الʱʻائج ف   ʖل وتعاقʶلʶت  ʙاحʨال ʖʰʶا الʚه ʧع ʗʰي تعاقʱار هي الʛوالأض ʙواح ʖʰʶالة الʴه الʚي ه

فهل ǻعʦض العʻʸل الʙʷʸور عʹها جॻʸعا؟ أم ǻقʙʶʯ الʯعʞȂʦ على الʙʷر ، 678فʸارت أضʛارا مʱعʙدة
  الॺʸاشʙ فʔʴʲ؟  

 
678-   ʛعʶǼ له  ة  ʨؗالʺʺل  ʦالأسه  ʧم عʙد  بॽʰع   Ȍॽسʨال إلى  أمʛا  العʺلاء   ʙأح ʙʸǽر  أن  الʺʱعاॼʀة،  الأضʛار  على  مʲال 

ʺʧ بॽع تلʥ الأسهʦ واسʙʵʱامها في تȄʨʶة مʙيʨنॽاته لȐʙ الغʛʽ قʰل حلʨل أجل اسʴʱقاقها، الʨʶق، أملا في الʨʸʴل على ث
  ʦع أسهॽم بʙع ʥعلى ذل ʖتʛوت ،ʛالأم ʥذل ʚʽفʻت ʧع Ȍॽسʨال ʝله، فإذا ما تقاعʰق ʧها مʽقع علʨات مȞॽʷǼ نةʨʺʹʺوال

ʨʻفقام دائ ،ʥلʚد لʙʴʺال ʙعʨʺنه في الʨاد ديʙس ʧالي عʱالǼ هʜʳل، وعʽʺل على    العʨʸʴلل ʥʻʰات إلى الȞॽʷال ʦǽʙقʱل بʽʺالع
 ʙة ضʛاشॼم بʥȄʛʴʱ جʴʻة  قامʨا  أن  إلا   ʦهʻم ؗان  فʺا  لʙʶادها،  Ȟǽفي  العʺʽل رصʙʽا  في حʶاب  ʙʳǽوا   ʦفل  ،ʦقاتهʴʱʶم
العʺʽل ʖʰʶǼ إصʙاره شȞॽات بʙون وجʨد رصȞǽ ʙʽفي لʙʶادها، وانʱهى Ǽه الʺʢاف Ǽالʝॼʴ، وȂشهار إفلاسه نʳॽʱة لʨʱقفه  

ʧع    ʙاحʨأ الʢʵة على الॼتʛʱʺار الʛالأض Ȑʛال نʲʺا الʚة، ففي هȄارʳʱنه الʨاد ديʙس–    ʛللأم Ȍॽسʨال ʚʽفʻم تʙل في عʲʺʱʺوال
له   ة  ʨؗالʺʺل  ʦالأسه بॽʰع  العʺʽل   ʧادر مʸال–   :ʛʤأن الʺॼاشʛة.   ʛʽغ ومʻها  الʺॼاشʛة  مʻها  العʺʽل،  أضʛار   ʗتلاحق  ʙوق

،Șابʶجع الʛʺل، الʨزغل ʛماه ʙʺام أحʷ714ص  ه .  
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 لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  الʗʸنॻة الʓʴʸولॻة ثالʰا: آثار

ان الʺʕʶولॽة الʺʙنॽة Șʴǽ للعʺʽل     الʺʙني، القʹاء  أمام ǼالʱعʠȄʨ  الʺʢالॼة الʺʛʹʱر عʙʻ تʨافʛ أرؗ
ȘȄʛʡ ʧع  Ȑʨة  دعॽولʕʶʺي ،الʱوال  ʙهي قʱʻار تʛإقǼ  ʠȄʨعʱال ȑʚال  ʦȞʴǽ هǼ ة القاضيʙور لفائʛʹʺال، 

 ʘʽم حʜʱئ يلʢʵʺال  ʠȄʨعʱر كل بʛض ʛاشॼم   ʖʰʶه تॽɾ هʯʢʵǼ في أنه إلا ج،.م.ق 124 وفقا للʺادة 
الʨʰرصة  ع في للʨسʢاء الʺʙنॽة  الʺʕʶولॽة مʳال  العʺلاء، لʱعʠȄʨ  جʙيʙة آلॽة اسʙʴʱاث  تʦʺلॽات 

 . عʺلॽا الʨʰرصةوسȌॽ  عʧ عʨضا الʹʛر جʛʰ عاتقه على ǽأخʚ  الȑʚ الʹʺان صʙʻوق  في والʺʲʺʱلة

  الʯعʞȂʦ عʥ الʙʷر -1

الʺʙنॽة  Ȑʨعʙال رفع  في   Șʴال الʺʛʹʱر  ع وللعʺʽل   Ȍॽوس  ʙض  ʠȄʨعʱالǼ الʨʰرصة  للʺʢالॼة  ʺلॽات 
 عʧ مʕʶولا كان سʨاء مʱعʙديʧ، كانʨا أو  لʨحʙه كان سʨاء العʺʽل، أصاب  الȑʚ الʹʛر عʧ الʺʕʶول

 جʺॽعهʦ الʴالة  هʚه في  ʨȞǽنʨن  واحʙ، ضʛر عʧ  الʺʕʶولʨن   تعʙد  فإذا الغʛʽ، فعل عʧ  أو الʸʵʷي فعله
ʧʽولʕʶم  ʧامʹʱالǼ679 .  

    ʦفإن ل ʙه العقॽعل ʟوفقا لʺا ن ʠȄʨعʱار الʙد مقʙʴʱȄو ،Ȍفق ʛاشॼʺر الʛʹعلى ال ʠȄʨعʱال ʛʸʱقȄو
ʙʴǽده العقʙ نʘʴॼ عʧ نʟ قانʨني، فإن لʧȞǽ ʦ الʱعʠȄʨ مقʙرا فʽهʺا فللقاضي الȘʴ في تقʙيॽʀ ʛʺة هʚا  

ʨȞǽن هʚا نʳॽʱة  الʱعʠȄʨ وʷȄʺل هʚا الʱعʠȄʨ ما لȘʴ الʙائʧ مʧ خʶارة وما فاته مȋʛʷǼ ،ʖʶؗ ʧ أن  
  ॽɻॽʰʡة لعʙم الʨفاء Ǽالالʜʱام أو للʱأخʛ في الʨفاء Ǽه،  

 هʨ العʻʽي   الʱعʠȄʨ  أن إذ  Ǽʺقابل،  تعȄʨʹا  ʨȞǽن  أو  عॽʻʽا ʨȞǽن  أن  إما صʨرتʧʽ،  الʱعʚʵʱȄ  ʠȄʨ و   
 الʺʕʶولॽة وفي680علॽه  كانʗ   ما إلى الʴالة Ǽإعادة تاما إصلاحا الʹʛر ʸǽلح إذ  الʱعʛʡ  ʠȄʨق  أفʹل

 عʻها، الʺʛʱتʖ  الʹʛر  عʧ  العʻʽي الʱعʠȄʨ  يʱعʚر الأحʨال غالʖ  في الʱقȄʛʽʸة الʺʕʶولॽة أما العقǽʙة،
 .العʺلॽة الʻاحॽة مʧ الغالʖ  وهǼ  ʨʺقابل ǼالʱعʠȄʨ  الʦȞʴ سȐʨ  القاضي أمام يॼقى فلا

 لʴقʗ  الʱي  الʶʵارة هʺا، عʧȄʛʸʻ على ʷǽʺل والȑʚ الʺॼاشʛ، الʹʛر على فقȌ الʱعʨȞǽ  ʠȄʨن 
 الʱعʠȄʨ  بʱقʙيʛ  أساسهʺا على القاضي  ǽقʨم  اللʚان العʛʸʻان فهʺا  فاته الȑʚ والʖʶؔ  الʺʹʛور،

 ʖاسʻʺر الʛʹ681لل.  

 
  ق.م.ج.   126الʺادة -679
ǽأمʛ   أن الʺʹʛور، ʡلʖ على وʻȃاء للʛʤوف تॼعا للقاضي "وȄقʙر الʱعǼ ʠȄʨالʻقʙ، على أنه ʨʳǽز 2-132 الʺادة  -680

غʛʽ  كانʗ ما إلى  الʴالة Ǽإعادة Ǽالفعل  تʸʱل  الإعانات   ʠعǼ Ǽأداء   ،ʠȄʨعʱال سʽʰل  على   ʥوذل  ʦȞʴǽ أن  أو  علॽه، 
  الʺʛʷوع".

  .ج.م.ق  182الʺادة -681
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 الʙʷر لʙʮʱ الʸʷان صʹʗوق  تʗخل - 2

الʺʻقʨلة       ʦॽʁال سʨق  في   ʧȄʛʺʲʱʶʺال للعʺلاء   ʛʰأك لʴʺاǽة  الʜʳائȑʛ   خʟʸ ضʺانا    صʙʻوق  الʺʛʷع 
وأصʙرت   ،682عʺلائهʦ  إزاء الʨʰرصة  عʺلॽات  في الʨسʢاء بها يʱعهʙ  الʱي الالʜʱامات  لʱغॽʢة الʹʺان

 حʶاب   شȞل ييʷʻأ هʚا الʙʻʸوق ف  ،683يʱعلʙʻʸǼ Șوق الʹʺان   03-04نʤام رقʦ    )ت.ع.ب.م(لʻʳة  
 .684ومʛاقʱʰها  الʨʰرصة عʺلॽات  تʦॽʤʻ لʻʳة تʛʽʶه مʛʸفي

، ومʧ الʨʰرصة عʺلॽات  في الʨسʢاء الإجॼارȄة الʱي ǽقʙمها  شʛʱاكات الا  مʧ الʙʻʸوق  هʚا   مʨارد  وتȞʷʱل  
ʦاهʶأن ت ʧȞʺʺة ال ʛؗش  ʁ  علʽها الʺʨʸʻص  ، ؗʺا يʙخل في الʙʻʸوق الغʛامات الʺʻقʨلة الʦॽʁ بʨرصة ʽʛʽت

القانʨن رقʦ  19والʺادة  10-93رقʦ   الȄʛʷʱعي الʺʛسʨم مʧ  55تʧʽ  الʺاد  في  ʧالإضافة إلى   04- 03مǼ
  .685مʨʱʻجات تʅॽʣʨ مʨارده

  ʛة أشهʱوق ؗل سʙʻʸا الʚاك إلى هʛʱفع اشʙاب أن يʶʴال ʥماس Ȍॽع ؗل وسʛʷʺال ʛʰʳǽ إذ   ʖʶʱʴǽ 
الʻقʨد  والʙʻʶات  الʻقʨد  حʘʽ  مʧ الʨȃʜن  وضॽɻة أساس  على  ʧاك مʛʱر الاشʙقȄ0,2، و  %    Ȍسʨʱم ʧم

سʱة أشهʛ مʧ وضॽɻات آخʛ الʨʽم مʧ الʻقʨد الʱي ʱʴǽفȎ بها ؗل وسȌॽ في عʺلॽات الʨʰرصة، وتʻʲʱʶى  
ʶॽɾاوȑ الاشʛʱاك   الʙʻʶات   ʟʵǽ اʺॽɾ أما  الʻقʨد،  دفع الاشʛʱاك على وضॽɻة   ʧك مʨʻʰ0,04ال%    ʧم

مʨʱسȌ سʱة أشهʛ مʧ وضॽɻات آخʛ ثلاثة أشهʛ مʧ الʙʻʶات الʱي ʱʴǽفȎ بها ؗل وسȌॽ في عʺلॽات  
يʙفع686الʨʰرصة   ʧʽʽالʺال الʨسʢاء  اشʛʱاكات  إلى  Ǽالإضافة   في علʽها  الʺʨʸʻص  الغʛامات  حاصل  ، 

 ʶǽاوȑ  ما أو ديʻار، ملايʧʽ 10 ب  مʰلغها ʙʴǽد  والʱي ،10- 93 رقʦ الȄʛʷʱعي الʺʛسʨم مʧ 55 الʺادة
ʦʻل الʺغʺʱʴʺقه الॽʁʴفعل تǼ أʢʵال  ،ʖؔتʛʺال ʥلʚ  مʧ 19 الʺادة في علʽها  الʺʨʸʻص  الغʛامات  وؗ
 الȃʛح مʰلغ أضعافأرȃعة   إلى رفعها ʧȞʺǽ والʱي دج، 30.000 ب  والʺقʙرة  04- 03 رقʦ القانʨن 

ة ʧȞʺǽ كʺا تॽʁʴقه، الʺʱʴʺل ʛؗʷرصة إدارة لʨب ʦॽʁال ʦǽʙوق  دعʺها تقʙʻʸلل  ʙʻاجة  عʴ687ال.  

 
" يʷʻأ صʙʻوق قʙʸ ضʺان الʜʱامات الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة    10- 93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    64الʺادة    -682

الʺʨʸʻص   الغʛامات  وʴȃاصل  الʨʰرصة  عʺلॽات  في  الʨسʢاء  ǽقʙمها  اجॼارȄة  ʶʺǼاهʺات  الʙʻʸوق  وʨʺȄن   ،ʦهʻȃز حॽال 
  .أعلاه" 55علʽها في الʺادة  

683-  ʦة رقʻʳام اللʤرخ في  03-04نʕ9م  ʛʰʺʱʰوق الʹʺان. 2004سʙʻʸǼ Șعلʱي ،  
  يʱعلʙʻʸǼ Șوق الʹʺان.  03- 04نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ   02الʺادة -684
  يʱعلʙʻʸǼ Șوق الʹʺان.  03- 04نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ   02الʺادة -685
  يʱعلʙʻʸǼ Șوق الʹʺان.  03- 04نʤام اللʻʳة رقʦ  مʧ   05الʺادة -686
القانʨن    19الʺادة    -687  ʧللʺادة    04- 03م رقʦ    60الʺعʙلة  الȄʛʷʱعي  الʺʛسʨم   ʧ10- 93م   ʦॽʁال بʨʰرصة   Șعلʱʺال

  الʺʻقʨلة.
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عʺلॽات     في  الʨسʢاء  ʨʴǽزها  الʱي  والأمʨال  الʙʻʶات  بʛد  الʙʻʸوق  ǽغʽʢها  الʱي  الالʜʱامات   Șعلʱوت
الʺʨʸʻص علॽه   Ǽالʷʻاʡات  تʨؔن مʸʱلة  الʺʧȄʛʺʲʱʶ، عʙʻما  إلى  الʶʴاǼات  ماسȞي   ʦهʱفʸǼ رصةʨʰال

الʺادة   القانʨن    5في   ʧعي    04- 03مȄʛʷʱال للʺʛسʨم   ʦʺʱʺوال يʙʻرج ضʺʧ مʳال  10- 93الʺعʙل  . ولا 
  11.688- 03مʧ الأمʛ  118تȘʽʰʢ صʙʻوق ضʺان الʨدائع الʺॽɾʛʸة الʺʕسʨʺǼ ʝجʖ الʺادة 

يʦʱ تʙخل صʙʻوق الʹʺان Ǽعʙ معايʻة اللʻʳة عʙم تʨفʛ الʙʻʶات والʻقʨد الʺʴفʣʨة لȐʙ وسȌॽ عʺلॽات     
القʹائॽة   الȄʨʶʱة  إجʛاء  فʱح  حالة  في  ماعʙا  الʶʴاب،   ʥماس و الʨʰرصة  الإفلاس،  حالة  في  Ȅ ȑʛʳأو 

الʨʰرصة،   عʺلॽات   Ȍॽوس  Ȑʙل الʺفʨʱح  الʶʴاب   ʖصاح لفائʙة   ʠȄʨعʱة أوالʙلفائ  ȑق  ذوʨقʴال  ʙʻع 
وʱȄعʧʽ على الʨسȌॽ ماسʥ الʶʴاب أن ǽعلʦ دون تأخʛʽ بʨاسʢة رسالة مʨصى علʽها مع وصل   الاقʱʹاء

ʧته مʙأرص ʛفʨم تʙعǼ ابʶؗل ح ʖلام، صاحʱات  اسʙʻʶد، الʨقʻام    والॽʁال ʖاجʨاعي الʶʺال ʦله ʧʽʰȄو
 ، 689بها والʺʙʻʱʶات الʨʰʲتॽة الʨاجʖ تقǽʙʺها قʙʸ تعȄʨʹهʦ مʧ صʙʻوق الʹʺان 

الʙʻʸوق)     اللʻʳة (مʛʽʶة  تʛʷʻه  بلاغ  بʨاسʢة  الʹʺان  بʙʱخل صʙʻوق  الʳʺهʨر   ʦإلى عل   في  يʻهى 
، وتʱʶلʡ ʦلॼات الʱعʠȄʨ في  ʻʡيو  تʨزȄع ذات  يʨمʧʽʱʽ فيالʛʷʻة الʛسʺॽة لʙʳول الʶʱعʛʽة، وعلى الأقل  

  .690الʰلاغ  صʙور تارȄخ ابʙʱاء مʧ أشهʛ ثلاثة أجل
وʛʱȄتʖ على تʙخل صʙʻوق الʹʺان حلʨل اللʻʳة ʸǼفʱها مʛʽʶة الʙʻʸوق، مʴل أصʴاب الʺʴʱʶقات     

الʨفاء في حʙود    ʧع ʜالعاج الʨʰرصة  إزاء وسȌॽ عʺلॽات   ʦقهʨوق، في حقʙʻʸال الʺʱʶفʙʽة مʧ ضʺان 
  .691ت مʧ الʴقʨق الʺʨʺʷلة فعلا Ǽالʹʺان الʺʴʱʶقا

وحʙد الʺʛʷع مقʙار الʱعʠȄʨ الʧȞʺǽ ȑʚ أن ʱʶǽفʙʽ مʻه عʺلاء وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة ماسʥ الʶʴاب   
ملʨʽن   مʰلغ   Ȍॽسʨال عʺلاء   ʠȄʨتع في   Șʴال ǽفʨق  أن  ʨʳǽز  لا   ʘʽح الʨفاء،   ʧع  ʜالعاج

دج) ॽɾʺا ʟʵǽ الʙʻʶات   600.000(دج) عʧ ؗل زʨȃن، مʻها سʱʺائة ألف ديʻار  1.000.000ديʻار(
ʯʺعȃار(َ وأرʻدي ألف  الإجʺالي    400.000ة  الʺʰلغ  ǽفʨق  لا  أن   ʖʳǽ ؗʺا  الʻقʨد،   ʟʵǽ ॽɾʺا  دج) 

  .692دج)  150.000.000للʱعȄʨʹات عʧ ؗل وسȌॽ مʰلغا إجʺالॽا قʙره مائة وخʺʨʶن ملʨʽن ديʻار(  
اء الʹʺان هʚا  مʧ  الاسʱفادة مʧواسʻʲʱي      ʛؗʷن   الʨولʕʶʺا الॽʸʵاء ش ʛؗʷن  والʨصʨʺون  الʜائʴعلى  ال  
  الʺʛاॼʀة،  ومʳلʝ الʛʽʽʶʱ هʯʽة وأعʹاءة،  دار الإ  مʳلʝ وأعʹاء،  ʨسȌॽال رأسʺال  مʧ   %5قلالأ
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وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة، Ǽالإضافة إلى الʙʻʶات الʱي صʙر ʷǼأنها حʦȞ    حʶاǼات   ومʴافʨʤا والʺʛʽʶون 
  .Ǽ693عقȃʨة جʻائॽة نهائॽا على الʺʖʰʶǼ ʛʺʲʱʶ جʴʻة تʠॽʽʰ الأمʨال

اتʳاه       ʦهʱʽولʕʶم  ʧʺʹǽ  ʧʽتأم في  Ǽالاكʱʱاب  الʨʰرصة  عʺلॽات  وسʢاء   ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  ألʜم  ؗʺا 
مʧ   )ت.ع.ب.م(، وأكʙت على ذلʥ لʻʳة  10- 93قʦ  مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي ر   65عʺلائهʦ ضʺʧ الʺادة  

  . 01-15مʧ نʤام اللʻʳة رقʦ  54خلال الʺادة 

  الفʙع الʰاني

  تʗخل القʷاء لॻɾʦʯع الʓʴʸولॻة الʚʱائॻة على وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة 

Ǽالʛغʦ مʧ أن اخلال وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة Ǽالʜʱاماته العقǽʙة والقانʨنॽة يʙʰو أنها ذات ॽʰʡعة مʙنॽة     
لʺا   نʛʤا  الʻʳائॽة  والʺʶاءلة   ʦȄʛʳʱلل مʨضʨعا  Ǽعʹها   ʛʰʱاع  ʙق الʺʛʷع  أن  إلا   ،ʠȄʨعʱال فʽها  وȞȄفي 

ل الʺʙʱخلʧʽ فʽها. تȞʷله مʧ خʨʢرة لʝॽ على العʺʽل الʺʛʺʲʱʶ وحʖʶ بل تʺǼ ʝالʨʶق الʺالॽة    وؗ
القʺع الʻʳائي هʨ الʴل الأمʲل لʴل مʻازعات الʨساʡة    فإنʻا الʺʢʻلȘ  هʚا  مʧو     نʶʱاءل عʺا إذا ؗان 

 الʺʛʷع  حʙدها  الʱي والعقȃʨات   الʦȄʛʳʱ صʨر هي ماالʺالॽة؟ أم أنه Ȟǽفي اسʙʵʱام القʺع الʱأديʰي والʺʙني؟  
 ȑʛائʜʳعات الʺقارنة في  الȄʛʷʱ؟وال  ʽʰʢت Ȑʙة على  ما مॼʀة العامة للʺعاॽائʜʳال ʙاعʨللق ȑʛائʜʳع الʛʷʺال Ș

  جʛائʦ هʚه الʨʶق أم أنه أنʷأ اتهامات خاصة بها؟  

  تʗاول الʤॻɿ الʸʹقʦلة للعʻʸل دون اعʸʯاد  أولا: جʸȂʙة

الʺʻقʨلة     ʦॽʁال سʨق  في  الʺعاملات  لأهʺॽة  الʜʳائȑʛ    نʛʤا  الʺʛʷع  وأوضʻʴا  فʛض   Șʰس على  ؗʺا 
في    ʧʽعاملʱʺالال أن  هʚه  مʨ  ʧاʙʱاوليʨʶق  الʺʻقʨلة   ʦॽʁخلال  ال  ʢهات    اءوسʳال  ʧم ساǼقا  له   ʟخʛم

  Șʰخاصة س ȋوʛت شʛافʨإلا إذا ت ʟॽخʛʱا الʚح هʻʺǽ لة، ولاʨقʻʺال ʦॽʁق الʨاف على سʛالإشǼ ةʸʱʵʺال
  ،ʦهʶأنفǼ ʥلʚام بॽʁال ʦهʽع علʻʺǽ لأنه ʥاب الأول، ذلॼا لها في الʻقʛʢوت ʚوه ʗʸه  ا ما نॽ05الʺادة    عل  

لا ʨʳǽز إجʛاء أǽة مفاوضة تʻʱاول ॽʀʺا مʻقʨلة في الʨʰرصة إلا داخل الʨʰرصة ذاتها وعȘȄʛʡ ʧ  "  على أنه
الʨʰرصة عʺلॽات  في  الʺادة  وسʢاء  له  أشارت  ما  ʚا  وؗ القانʨن    4"،   ʧارس   04- 03مʺǽ أن  ʛʹǼورة 

ات الʳʱارȄة الʺʸʸʵة لهʚا ا ʛؗʷف الʛʡ ʧة مʡساʨال ȋاʷي نʱة والॽات الʺالʶسʕʺك والʨʻʰض أو الʛلغ
الʺقارنة،  )ت.ع.ب.م(تʸʴل على اعʱʺاد مʧ لʻʳة   الȄʛʷʱعات  الʺʶألة مʱفȘ علʽها في مʱʵلف  ، وهʚه 

  وتعʙ مʺارسة هʚا الʷʻاȋ دون وجʨد تʛخʟॽ مȘʰʶ جȄʛʺة ǽعاقʖ علʽها القانʨن. 
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ʥ الʸادȏ لʸȂʙʱة الʗʯاول غʙʻ القانʦني للʤॻɿ ا - 1 ʙؕلة لʦقʹʸال  

ʧ الʺـــادȑ لهـــʚه الȄʛʳʺـــة مـــʧ صـــʨرتʧʽ، الأولـــى هـــي الॽʁـــام Ǽأعʺـــال الʨســـاʡة دون رخʸـــة     ʛؗن الـــʨؔـــʱي
اعʱʺاد، والʲانॽة هي إنʳاز عʺلॽات مʱعلقـة ʁǼـʦॽ مʻقʨلـة مقʽـʙة فـي جـʙول أسـعار بʨرصـة الʁـʦॽ دون الʺـʛور 

ات الʨساʡة الʺعʙʺʱة قانʨنا. ʛؗش ȐʙإحǼ  
ات الʨســاʡة قʰــل الʷــʛوع فــي وॽɾʺــا يʱعلــȘ بهــʚه الȄʛʳʺــة ف   ʛؗشــ ʧة مــ ʛؗؗــل شــ ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺم الʜألــ ʙقــ

مـʧ  4وفقـا للʺـادة  )ت.ع.ب.م(مʜاولة نʷاʡها الʨʸʴل مॼʶقا على رخʸة اعʱʺاد، تʶلʦ مʛʡ ʧف لʻʳـة 
 ʦـــام رقـــʤʻالʺـــادة  01-15ال ʟʻرصـــة، ؗʺـــا تـــʨʰـــات الॽاء فـــي عʺلʢســـʨـــاد الʺʱاع ȋوʛـــʷǼ Șعلـــʱʺ5ال  ʧمـــ

ʦعي رقـــȄʛـــʷʱم الʨســـʛʺ10-93 ال  ʦॽـــʁاول للʙـــة تـــॽعʺل ȑاء أʛاز إجـــʨم جـــʙلـــة علـــى عـــʨقʻʺال ʦॽـــʁرصـــة الʨʰب
ات الʺعʙʺʱة.  ʛؗʷال Ȑʙء إلى إحʨʳرصة أو دون اللʨʰلة خارج الʨقʻʺال  

   :ʧʽʽأساس ʧʽʡʛش ʛفʨة تʺȄʛʳه الʚام هॽʁل ʖʳǽ أنه ʥخلال ذل ʧح مʹʱȄو  
 -   ʙʽلة الʺقʨقʻʺال ʦॽʁالǼ علقةʱʺاز الʺعاملة الʳإن ʦʱـار أن يʡها خـارج إʛʽـعʶرصة وتʨʰول أسعار الʙة في ج

  الʨʰرصة.
ات   - ʛؗء إلــى شــʨــʳام الʺفاوضــات دون اللʛــإبǼ ــامॽʁــة والॽق الʺالʨــʶفــه الʛتع ȑʚؔــار الــʱــام الاحʤالفــة نʵم

الʨساʡة الʺعʙʺʱة والʺʨʵل لها إجʛاء تلʥ الʺعاملات، أو ॽʀام الʳاني بʙʱاول الʦॽʁ الʺʻقʨلة داخـل الʨʰرصـة 
الʷـــʛاء مـــʧ دون الʸʴـــʨل علـــى رخʸـــة أو تʵلـــف شـــȋʛ مـــʧ شـــʛوȋ الʸʴـــʨل علʽهـــا ؗارتؔـــاب  Ǽـــالॽʰع أو

  لʻʳاǽة أو جȄʛʺة إفلاس.
    ʦॽـʁلل ȑʛʱـʷʺـائع أو الॼـل الʰق ʧـى مـʱأو ح ʟخʛالʺـ ʛـʽغ Ȍॽسـʨـل الʰق ʧـة مـʺȄʛʳه الʚأن تقـع هـ ʧȞʺȄو

وسـȌॽ مـʛخʟ، ؗʺـا Ȟʺǽـʧ  الʺʻقʨلة فهʕلاء لا ʳǽـʨز لهـʦ أǽʹـا الʱـʙاول مॼاشـʛة فـي الʨʰرصـة إلا مـʧ خـلال
ات الʱـي تʢـʛح أسـهʺها للاكʱʱـاب داخـل سـʨق الأوراق الʺالॽـة أو ʢǼـʛح  ʛؗـʷـل الʰق ʧة مʺȄʛʳه الʚأن تقع ه

 ʟॽخʛل على تʨʸʴدون ال ʧادة رأس الʺال مȄز ʧة عʳاتʻة الʙيʙʳ694أسهʺها ال. 

ʥ الʙʵعي لʸȂʙʱة تʗاول الʤॻɿ الʸʹقʦلة دون اعʸʯاد -2 ʙؕال  

     Șʽقʴʱص ولʨʸن ʧعات إلى سȄʛʷʱؗل ال ʗاد سعʺʱة دون اعʡساʨال ȋاʷمʺارسة ن ʛʤة في حॽالفعال
ॽات غʛʽ الʺʛʷوعة وتʶلȌॽ العقȃʨات   ʨؗلʶه الʚه ʦȄʛʳʱة لॽق أوراقها الʺالʨʶǼ علقةʱʺال ʧʽانʨخاصة في الق

 الʺʻاسॼة على ؗل مǽ ʧʺارسها.

 
، الʳامعة الʺȄʛʸʻʱʶة، 17الأوراق الʺالॽة، مʳلة الʴقʨق، العʙد  الʛʳائʦ الʺاسة ʨʶǼق  فʛاس ǽاوز عʙʰ القادر،  -694
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     ʙوق  ʖرت  ȑʛائʜʳال بهالʺʛʷع  ǽقʨم   ȑʚال  ʟʵʷال على  صفة  عقȃʨة  اكʶʱاب  دون   ʧم  ȋاʷʻال ʚا 
  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة على أنه   10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ    58الʨسȌॽ، إذ نʗʸ الʺادة  

أعلاه لعقȃʨات سʨء الائʱʺان الʺʨʸʻص علʽها    5"يʱعʛض ؗل مȑʛʳǽ ʧ مفاوضة تʵالف أحȞام الʺادة  
    الʺعॽʻة Ǽالʺʵالفة". في قانʨن العقȃʨات وȃغʛامة تʶاوȑ ضعف ॽʀʺة الʙʻʶات 

     ʙالي فقʱالȃعوʛʷʺف الʻأفعال ص ʧة على أنها مʺȄʛʳه الʚانة  هॽص  الأمانة  خʨʸʻʺن  الʨها في قانʽعل  
مʧ قانʨن العقȃʨات الʺʱعلقة ȄʛʳǼʺة خॽانة    1مʛȞر  382إلى    376، وعلॽه وȃالʛجʨع إلى الʺʨاد  العقȃʨات 

  الʱالॽة: الأمانة ʧȞʺॽɾ معاॼʀة الʳاني Ǽالعقȃʨات 

 -   ʧة مॽامة مالʛغȃات وʨʻإلى ثلاث س ʛثلاثة أشه ʧم ʝॼʴدج، علاوة   100.000إلى    20.000ال
على ذلʧȞʺǽ ʥ أن يʱعʛض الʳاني إلى الʛʴمان مʧ حȘ أو أكʛʲ مʧ الʴقʨق الʺʨʸʻص علʽها في  

 وȃالʺʻع مʧ الإقامة لʺʙة سʻة على الأقل وخʺʝ سʨʻات على الأكʛʲ. 14الʺادة
العقȃʨة   -   ʙيʙʷرها    10إلى  تʙق مالॽة  ارتʗʰؔ   400.000سʨʻات حʝॼ وغʛامة  إذا  حالة ما  في  دج 

الȄʛʳʺة مʧ سʺʶار أو وسȌॽ وتعلȘ الأمʛ بʧʺʲ شʛاء عقار أو أمʨال تʳارȄة أو ॽʁǼʺة الاكʱʱاب في  
ات عقارȄة أو بʧʺʲ شʛائها أو بॽعها. ʛؗʷل ʟʸأو ح ʦأسه 

Ǽال -  الʺعॽʻة  الʙʻʶات  ॽʀʺة  تʶاوȑ ضعف  Ǽغʛامة   ʦȞʴالʺادة  ال  ʟʻل ॼʡقا  الʺʛسʨم    ʵʺ58الفة   ʧم
 ʦعي رقȄʛʷʱ10-93ال . 

فإن الʺʛʷع اعʛʰʱ ؗل عʺلॽة تʵʺǼ ʦʱالفة احʱؔار الʨسʢاء    10- 93مʧ الʺʛسʨم    58وॼʡقا لʟʻ الʺادة  
Ǽإلغاء   الʺʢالॼة  إمȞانॽة  للʺʹʛور   ʥلʚب ومʻح  للإʢǼال،  قابلا  ʨȞǽن  الʨʰرصة  داخل  الʙʱاول   ȋاʷʻل

ʧ شʟʵ لا ǽʺلʥ الاعʱʺاد أمام الʳهة القʹائॽة الʺʸʱʵة، ولʛʸǽ ʦح Ǽالʢॼلان  الʺعاملات الʱي تʺʗ م
  مॼاشʛة. 

الʺعـــاملات الʱـــي تʺـــʗ مـــʧ دون وســـȌॽ أمـــام الʳهـــة القʹـــائॽة الʺʸʱʵـــة وفـــي  ǼإلغـــاءوȞʺȄـــʧ الʺʢالॼـــة    
ʨؗن العʺل  إقلॽʺॽا،عʛض الʴال فإن الʳهة الʺʸʱʵة هي القʦʶ الʳʱارȑ على مȐʨʱʶ الʺȞʴʺة الʺʸʱʵة 

 ȑارʳعʺل ت ʛʰʱعǽ695.  
الأمʛ لا ʱʴǽʺل الʱـأخʛʽ والالʳʱـاء للقʹـاء لʢلـʖ الغـاء الʺعـاملات الʱـي تʺـʗ مـʧ دون  أن نȐʛ  أنʻا إلا   

 Șلان معلــʢॼالــ ʛعــل أمــʳǽ ه الʺعــاملات، وألاʚلهــ Șلــʢʺلان الʢॼــالǼ حʛــʸǽ ع أنʛــʷʺــان علــى ال وســȌॽ، وؗ
  على ʡلʖ أحʙ الأʛʡاف.

 
  ، الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة. 10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  58الʺادة   -695
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مʧʺ63    ʧ نʟ الʺادة  أما الʺʛʷع الʺȑʛʸ فقʙ نʟ على تʦȄʛʳ هʚا الفعل وحʙد مقʙار العقȃʨة ض   
  ʦرق ȑʛʸʺن رأس الʺال الʨة    95قانʻʶة    1992لʶʺخ ʧع ʙȄʜة لا تʙʺل ʝॼʴالǼ ʖعاقǽ " هاʽجاء ف ʘʽح

سʨʻات وȃغʛامة لا تقل عʧ خʺʧʽʶ ألف جॽʻه ولا تʙȄʜ عʧ مائة ألف جॽʻه أو ǼإحȐʙ هاتʧʽ العقʧʽʱȃʨ ؗل  
ة سʺʛʶة في الأوراق الʺالॽة دون تʛخʟॽ، أو إثॼات بॽانا ʛؗش ʖلʡ اتʙʻʱʶة في أوراق ومʴॽʴص ʛʽت غ

 "ʟॽخʛʱ696ال .  

ॽɾʺا اعʛʰʱ الʺʛʷع الأردني فقʙ ؗل وسȌॽ مالي يॽʰع أو يʛʸʱف Ǽأوراق مالॽة دون تفʠȄʨ مʧ مالؔها،     
أو دون وجʨد اتفاॽʀة خॽʢة تʨʵله ذلʥ وفقا لأحȞام تعلॽʺات الʙʱاول الʱي ʙʸǽرها الʺʳلʝ مʛتॼؔا لȄʛʳʺة  

  .697/ج) مʧ قانʨن الأوراق الʺالॽة الأردني 63حॽʱال وفقا لʺا نʗʸ علॽه الʺادة (مʧ جʛائʦ الʜʱوʛȄ والا

)  22() مʧ قانʨن الʨʰرصة الفʛنॽʶة الʸادر بʱارȄخ  413/1وॽɾʺا ʟʵǽ القانʨن الفʛنʶي فإن الʺادة (   
، وأكʙت  698) وȄعاقʖ ؗل مǽ ʧʺارس الʨساʡة بʙون تʛخǼ ʟॽالʝॼʴ لʺʙة ثلاث سʨʻات 1988(  يجانف 

ا  ʥلʺادة  ذلL.573-1    ةʡوسا ǽʺارس   ʟʵش ؗل   ʖتعاق والʱي  والفʛنʶي  والʺالي   ȑʙقʻال  ʧʽʻقʱال  ʧم
  . 699يʨرو   375.000الأوراق الʺالॽة دون تʛخǼ ʟॽالʧʳʶ لʺʙة ثلاث سʨʻات وغʛامة مالॽة قʙرها  

    ʖʶح ʛʤʻال إعادة   ʖʳǽ ناʛيʙة  ف تقʺȄʛʳال تʅॽʽؔ هʚه  أنهاي  أمانة    جȄʛʺة على   الʺʨʸʻص خॽانة 
خاصة وأن العقȃʨات الʱي نʟ علʽها تʱعلǼ Șعقȃʨات تʟʵ الʟʵʷ الॽʰʢعي  العقȃʨات  قانʨن  في علʽها

  ȋاʷن مʺارسة   ʛʸوح الʨسʢاء  اعʱʺاد   ȋوʛʷǼ  Șعلʱʺال الʤʻام  بʱعʙيل  قام   ȑʛائʜʳال الʺʛʷع   ʧʽح في 
 ॽʽؔت إعادة   ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  الʺعȄʨʻة، ولʚا على  الʺالॽة على الأشʵاص  الȄʛʳʺة بʟʻ الʨساʡة  ʅ هʚه 

وخʨʢرتها،   جʶامʱها  مع   ʖاسʻʱت عقȃʨات   ʙيʙʴوت الʺʻقʨلة   ʦॽʁال بʨʰرصة   Șعلʱʺال القانʨن  في  خاص 
 ȑʨʻالʺع ʟʵʷمع ال ʖاسʻʱار علىوتॼʱاء أ أن اعʢسʨكل الʵة. ص اشȄʨʻمع  

 
696-  ʦرق ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨة   95قانʻʶ1992ل] :ʛʤأن ،cap.com-https://www.sigma[  
697-    ʦة رقॽالʺال   5460مʧ عʙد الʙȄʛʳة الʛسʺॽة رقʦ    3362الʺʨʷʻر على الʸفʴة    2017) لʻʶة  18(قانʨن الأوراق 

  . 2017/ 16/05بʱارȄخ 
698-loi n 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs. 
699-Art L573-1, Version en vigueur depuis le 03 janvier 2018,  Modifié par Ordonnance 

n°2017-1107 du 22 juin 2017 - art. 10 . 
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  ثانॻا: جʸȂʙة إفʵاء أسʙار العʻʸل 

ʚا الʺʴافʤة على ॽʰʡعة  لإنʳاح أداء الʨʶق الʺالॽة لابʙ مʧ الʺʴافʤة على      سȄʛة الʱعاملات فʽها، وؗ

الʺعلʨمات والॽʰانات الʱي تʸل إلى الهʯʽة الʺʛʷفة على الʨʶق، وȂن معʦʤ الȄʛʷʱعات قʙ أوجʗʰ على  

الʨسȌॽ الʺالي الʺʴافʤة على الʺعلʨمات الȄʛʶة الʱي تʟʵ العʺلاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ والالʜʱام Ǽعʙم الʺʶاس  

وهʚا  ن الʺʶاس بها ǽعʙ خʛقا للʲقة والأمانة الʱي أودعها العʺʽل لȐʙ لʨسǼ،Ȍॽأسʛارهʦ وȂفʷائها للغʛʽ، لأ 

 .ʦهʻʽم بʛʰʺه في الاتفاق الॽعل ʟʻي ʦل ʨن، ولʨة القانʨقȃا وॽتلقائ Șقʴʱأ يʙʰʺال  

وȄعʛʰ مʢʸلح الإفʷاء عʧ أȑ سلʨك يǼ ʦʱه إعلام الغʛʽ شʯʽا ؗان مʨʱʶرا أو مʳهʨلا مʲلا سʛ أو     

ʰعǽ مات، ؗʺاʨمعل  ،ʖʶʴف ʛʶال ʧء مʜʳǼ علقاʱؗان م ʨاء ولʷالإف ȘقʴʱȄو ،ʛʶأو إذاعة ال ʛʷن ʧع ʛ

كʺا يʴʱقȘ لʨ ؗان غʛʽ علʻي، Ǽالʛʶ وقʨȞǽ ʙن الإفʷاء قʨلا أو ʱؗاǼة أو حʱى Ǽالإشارة، مʺا يʛʱتʖ علॽه  

  . 700تعʠȄʛ العʺʽل إلى مʵاʛʡ مʱعʙدة مʧ الʺʺʧȞ أن تʕدȑ إلى خʶائʛ مادǽة ومعȄʨʻة 

بॽانات تʱعلǼ Șʺهʻة أو شʟʵ العʺʽل مʱى ؗانʗ غʛʽ   للʨسȌॽ أن ǽفʷي للغʛʽ معلʨمات أوفلا ʨʳǽز     

وأعʨانه  ومʙيʛوه  ومʛʽʶوه  Ǽإدارته  والقائʺʨن  الʺالي   Ȍॽسʨال على   ʖوج ولʚا  للؔافة،  ومعʛوفة  ʣاهʛة 

إفʷاء أǽة معلʨمات عʧ العʺلاء   ،701الʺʳʶلʧʽ ومأمʨرو حʶاǼاته الʺʴافʤة على الʛʶ الʺهʻي أو  وعʙم 

عʧ معاملاتهʦ إلى الغʛʽ بʙون مʨافقʱهʦ الʱؔابॽة الʺॼʶقة وفي حʙود هʚه الʺʨافقة، وذلǼ ʥاسʻʲʱاء الʴالات  

تفʛضه   لʺا  ووفقا  القʹائॽة  أو  الʛقابॽة  الʳهات  أو  الʨʰرصة  إلى  مʙʴدة  معلʨمات   ʦǽʙتق فʽها  يلʜم  الʱي 

.ʥذل ʧم ʧʽانʨالق  

ʳʺǼا      Șعلʱي لʨؔنه  الالʜʱام حʶاس  هʚا   ʙعȄو  ʘʽح الʨʰرصة  في  الʺالॽة  الأوراق  تʙاول   ʨوه  ȑʨʽح ل 

ة مʹارȃة في هʚه الʨʶق وȂضʛار Ǽالعʺلاء، وʛʱȄتʖ على الإخلال بهʚا  ʛؗار حʛاء للأسʷا الإفʚه ʖʰʶǽ

 الالʜʱام لʝॽ فقȌ الʜʳاء الʺʙني والʺʲʺʱل في الʱعʠȄʨ وȂنʺا أǽʹا يʨجʖ الʜʳاء الʻʳائي.  

 
إفʷاء    -700  ʧة عॽائʻʳال الʺʕʶولॽة  الʨʽسفي، أحȞام  الʧʶʴ  هʷام  الʙولॽة، جامعة  القانʨن والأعʺال  الʺهʻي، مʳلة   ʛʶال

  . 03الʺغʛب، ص  الأول،
رقʦ    12الʺادة    -701 الȄʛʷʱعي  الʺʛسʨم   ʧلة  10-93مʨقʻʺال  ʦॽʁال بʨʰرصة   Șعلʱʺإلى  ال الفʛنʶي  القانʨن  أشار  ʚا  وؗ  ،

  مʧ قانʨن الʻقʙ والʺال الفʛنʶي. L511-33الأشʵاص الʺلʜمʨن Ǽالʴفاȍ على الȄʛʶة ضʺʧ الʺادة 
Art L511-33 du code monétaire et financier Modifié par loi n°2022-401 du 21 mars 2022-
art.16. 
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ال    أسʛار  إفʷاء   ʦȄʛʳت فهʚه  وتؔʺʧ علة  Ȟل جȄʛʺة  وؗ علॽه،  الʺʻʳي  أراد حʺاǽة  الʺʛʷع  أن  في  عʺʽل 

ʧ مادȑ وآخʛ معȑʨʻ، وسʛʢʱʻق لها ॽɾʺا يلي:    الȄʛʳʺة تʨؔʱن مʧ رؗ

ʥ الʸادȏ لʸȂʙʱة إفʵاء أسʙار العʻʸل-1 ʙؕال  

ʧ الʺادȑ لȄʛʳʺة إفʷاء أسʛار العʺʽل بʨقʨع الʶلʨك الإجʛامي     ʛؗل الʲʺʱاء أو    يʷإف ʨالإفʹاء إلى وه
ة أو ؗʺॽة  ʛؗʷال ʦه واسॽɾ ارʺʲʱل الاسʽʺالع ȑʨʻي ȑʚاع الʢالق ȑة، أȄارʺʲʱل الاسʽʺارات العॽخ ʧع ʛʽالغ
الأسهʦ الʱي يʙȄʛ بॽعها أو شʛائها في هʚا القʢاع ومقʙار الʶعʛ الʺفʨض ʨʺǼجॼه الʨسȌॽ لʛʷاء أو بॽع  

ال  ʛالأم ʱؗاǼة،  أو  قʨلا  الإفʷاء  هʚا  وʨȞȄن   ،ʦالأسه مʵاʛʡ  هʚه  إلى   ʛʺʲʱʶʺال العʺʽل  ǽعʛض   ʙق  ȑʚ
  . 702مʱعʙدة ؗانʵفاض سعʛ الʶهʦ أو صعʨده نʳॽʱة الإفʷاء 

ʧ الʺادȑ لهʚه الȄʛʳʺة في ॽʀام الʺʣʨف أو الʺʕʶول في الهʯʽة الʺʛʷفة والʺʛاॼʀة لهʚه     ʛؗل الʲʺʱي ʙا قʺؗ
ʛؗʷǼ اصةʵات الॽائʸانات أو الإحॽʰمات أو الʨالʺعل ʠعǼ ʧف عʷؔالǼ قʨʶرجة  الʙʺات ال ʛؗʷال ʧة م

الʳʱارȄة   بʖȄʛʶʱ الأسʛار   ʖʰʶʱي ة Ǽالإفʸاح عʻها، وهʨ ما  ʛؗʷال  ʖغʛي لا تʱرصة والʨʰال أسهʺها في 
ة وʕȄدȑ إلى تعʛضها إلى مʵاʛʡ الʶʵارة.  ʛؗʷه الʚله  

    ʧع Ǽالإفʸاح  الʷفاॽɾة  لʺʙʰأ  تॽʰʢقا  الʨʰرصة  عʺلॽات   ʦॽʤʻت لʻʳة  ॽʀام   ʨه العام  الʺʙʰأ  أن   ʦرغ
 ʨل  الʺعلʽʺالع  ʧȞʺʱي حʱى  للʳʺهʨر  الʨʶق  في  أسهʺها  الʺʙرجة  ة  ʛؗʷالǼ الʵاصة  الʺالॽة  والॽʰانات  مات 

ة في الʨʶق قʰل أن ǽقʙم على شʛاء أو بॽع   ʛؗؗل ش ʧة عॽɾمات الؔاʨل على الʺعلʨʸʴال ʧم ʛʺʲʱʶʺال
علʨمات ؗʺا لا ، إلا أنه اسʻʲʱاء مʧ هʚا الʺʙʰأ لا ʨʳǽز للʻʳة أو مʣʨفʽها الʷؔف عʧ هʚه الʺ703أسهʺها

، إذا ؗانʗ تʕدȑ إلى  ʨʳǽ704ز للأعʨان الʵارجʨن الʚيʧȞʺǽ ʧ للʻʳة أن تʱʶعʧʽ بهʦ بʨاجʖ الȄʛʶة أǽʹا 
ة ʛؗʷة للȄارʳار تʛأس ʧف عʷؔ705ال.  

 
702-  ،Șابʶجع الʛʺالقادر، ال ʙʰاوز عǽ اسʛ13ص ف .  
703-    ʦها رقʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳام لʤرخ في    02/ 96نʕʺان    22الʨ1996ج  ʖاجʨالإعلام الǼ Șعلʱʺال ،

ات والهʯʽات الʱي تلʳأ علانॽة إلى الإدخار عʙʻ إصʙارها ॽʀʺا مʻقʨلة، ج.ر العʙد ʛؗʷف الʛʡ ʧه مʛʷادر في  36نʸال ،
ʨʽلʨ1997أول ي . 

  الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة.  10-93الȄʛʷʱعي رقʦ مʧ الʺʛسʨم  39الʺادة   -704
الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لʦ يʧʽʰ فʛؔة الأسʛار الʳʱارȄة ʸǼفة صʴȄʛة ولǽ ʦʹع لها تॽʤʻʺا قانʨنॽا خاصا وȂنʺا أشار إلʽها في    -705

سʨاء ʸǼفة أجʘʽʴǼ ،  ʛʽ أʡلȘ علʽها تॽʺʶة الأسʛار الʺهॽʻة وفي ذلʥ إشارة إلى العلاقة الʱي تʢȃʛهǼ ʦه  02- 04القانʨن  
سابȘ أو ʸǼفة شʥȄʛ سابȘ، ؗʺا نʟ على اسʱغلال مهارة تقॽʻة أو تʳارȄة مʧ دون تʛخʟॽ مȘʰʶ مʧ صاحʰها إشارة إلى 

:ʛʤأن .ʟॽخʛت ʙعق ʖجʨʺǼ نʨؔأن ت ʖʳǽ ن    أن العلاقةʨرخ في    02- 04القانʕالأولى عام    5م Ȑ1425جʺاد    Șافʨʺال
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وȃʺا أن الإفʷاء هʨ إدخال الʺعلʨمة الʺʙʱاولة بʛʡ ʧʽفي العقʙ ذات الʸفة الȄʛʶة في علʦ الغʛʽ، فإنه     
لا ȋʛʱʷǽ مʧ قام Ǽإفʷاء الʺعلʨمة علʺه بʱفاصʽل وأهʺॽة ما قام بʻقله، فهʨ لا ǽعʙ عʙʻئʚ إلا واسʢة نقل  

الʛʶ قǽ ʙقʨم Ǽإفʷاء الʺعلʨمة ؗلها  معلʨمة إلى خارج مȌॽʴ الȄʛʶة الʱي تʱʻʺي إلʽها، وعلॽه فإن مفʷي  
ورȃʺا ǽفʷي جʜء مʻها وقʨȞǽ ʙن قʙ أفʷى الȞʷǼ ʛʶل صȄʛح أو ضʺʻي وقʨȞǽ ʙن الإفʷاء ʨʸǼرة مॼاشʛة  

  .706أو غʛʽ مॼاشʛة 

ʥ الʙʵعي لʸȂʙʱة إفʵاء أسʙار العʻʸل -2   ʙؕال  

سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة،  الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لʟʸʵǽ ʦ لȄʛʳʺة إفʷاء أسʛار العʺʽل مادة خاصة في قانʨن     
  ʧام الʺادة مȞة لأحʺȄʛʳه الʚع هʹʵت ʘʽات حȃʨن العقʨام قانȞأح Șʽʰʢا إلى تʻلʽʴǽ ما ʨه    301وهʻم

الʱي نʗʸ على معاॼʀة ؗل شʦȞʴǼ ʟʵ الʨاقع أو الʺهʻة أو الॽʣʨفة الʙائʺة أو الʺʕقʱة الʱي على أسʛار 
ʽعل ʖجʨي يʱالات الʴال ʛʽها في غʨʷوأف ʦهʽإل إفʷائها وʛʸȃح لهʦ بʚلʥأدلى بها  القانʨن  ، 707هʦ فʽها 

ǽفʱح   ما  وهʚا   ʛʸʴال الʺʲال لا  سʽʰل  على  الأشʵاص   ʛؗذ الʺʛʷع  أن  يʱʹح  الʺادة   ʟخلال ن ʧوم
لأن   الʺهʻي،   ʛʶال  ʖاجʨل  ʧʽʱقʕʺوال  ʧʽʺائʙال  ʧʽفʣʨʺوال الʛʴة   ʧالʺه أصʴاب  ؗل  لإخʹاع  الʺʳال 

فة ʘʽʴǼ لʨلا صفʱه لʺا ؗان مʴل ثقة للغʛʽ، ومʻه الʺʛʷع اشȋʛʱ ضʛورة أن ʨȞǽن مفʷي الʴǽ ʛʶʺل ص
 ʻʻȞʺǽا القʨل أنه تȘʰʢʻ هʚه الʺادة على الʨسȌॽ الʺالي الǽ ȑʚفʷي أسʛار عʺʽله.  

وقʙ أشار الʺʛʷع الفʛنʶي لȄʛʳʺة إفʷاء معلʨمات ذات ॽʰʡعة سȄʛة مʧ قʰل شʟʵ هʨ الʨصي علʽها،    
ة مʕقʱة، إذ ǽعاقʖ الʳاني Ǽالʧʳʶ لʺʙة عام وغʛامة  إما عȘȄʛʡ ʧ مهʱʻه، أو ʖʰʶǼ وॽʣفʱه أو ʖʰʶǼ مهʺ

  .708أورو  15000قʙرها 

على    1992رأس الʺال الʺȑʛʸ لʻʶة  95مʧ قانʨن    64أما الʺʛʷع الʺȑʛʸ فقʙ نʟ ضʺʧ الʺادة    
  ʧة لا تقل عʙم ʝॼʴالǼ ʖعاقǽ ʛن آخʨقان ȑها في أʽص علʨʸʻم ʙة أشȃʨعق ȑأǼ م الإخلالʙأنه" مع ع

 
23    ʨʽلʨقة عل2004يॼʢʺال  ʙاعʨالق العʙد  ، ʙʴǽد  (الʺعʙل والʺʦʺʱ)، ج.ر  الʳʱارȄة  الʺʺارسات    27الʸادرة بʱارȄخ  41ى 

ʨʽنʨ2004ي .  

، دʛʰʺʶǽ 16لʳ  ʙالʺمʳلة جامعة الʷارقة،  أحʺʙ مॼʸح الʰʱؔي، الʺʕʶولॽة الʻʳائॽة الʻاشʯة عʧ إفʷاء الʛʶ الʺهʻي،    -706
  . 313صجامعة الʷارقة،  ، 2العʙد  ،2019

العʙد    1966مʕرخ في يʨلʨʽ سʻة    66مʧ الأمʛ رقʦ    301الʺادة    -707 العقȃʨات، ج.ر  قانʨن   ʧʺʹʱخ    49يȄارʱ11ب  
 ʨʽنʨ1966ي ʦن رقʨالقانǼ ةʺʺʱلة ومʙرخ في   04- 82  معʕʺ13ال   ʛايʛʰ07ج.ر 1982ف .  

708-Art 226-13 du code penal, Modifié par ordonnance n°2000-916 du 19 septembre2000-
art.3(V)JORF 22 septembre2000 en vigueur le 1er janvier 2002. 
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تقل عʧ عʧȄʛʷ ألف جॽʻه ولا تʙȄʜ عʧ خʺʧʽʶ ألف جॽʻه أو ǼإحȐʙ هاتʧʽ العقʧʽʱȃʨ    سʧʽʱʻ وȃغʛامة لا
كل مʧ أفʷى سʛا اتʸل Ǽه ʦȞʴǼ عʺله تॽʰʢقا لأحȞام هʚا القانʨن، أو حقȘ نفعا مʻه أو زوجʱه أو أولاده  

  .709أو أثʗʰ في تقارʛȄه وقائع تʕثʛ في نʱائʳها" 

  الʖʲॺʸ الʰاني 

 ʤائʙʱة لॻائʹʱعة الǺاʯʸاءات الʙةاجॻالʸة الʟساʦال ʗعق  

ــفة عامـــة، وعلـــى ؗـــل    ــأثʛʽا علـــى الاقʸʱـــاد ʸǼـ ــادǽة تـ ــʧ أخʢـــʛ الʳـــʛائʦ الاقʸʱـ ــة مـ ــʙ جـــʛائʦ الʨʰرصـ تعـ

الʺʱعاملʧʽ فـي الʨʰرصـة وخاصـة صـغار الʺʶـʧȄʛʺʲʱ مـʻهʦ، وʛʱȄتـʖ علـى ؗـل جȄʛʺـة دعـȐʨ جʜائॽـة تهـʙف 

ʱي ʙات، ؗʺا قȃʨالعق Șʽʰʢر.إلى تʛʹال ʥذل ʛʰʳة لॽنʙم Ȑʨع دعʨرة وقʨا في صʹǽها أʽعل ʖتʛ   

الإجـــʛاءات الʺॼʱعـــة لʶʱـــȄʨة مʻازعـــات عقـــʙ الʨســـاʡة الʺʸʻـــʨص علʽهـــا فـــي الʷʱـــȄʛعات وذلـــʱʵ  ʥلـــفتو    

 ʚن هــʨتؔـ ʙاع، فقـʜــʻـه الॽض علʛعـǽ ȑʚع القʹـاء الــʨنـ ʖـʶعـة فــي  هحॼʱʺاءات الʛالإجـ ʝاءات هـي نفــʛالإجـ

مʶــايʛة لʺʳــال الʨʰرصــة ولʱفــادȑ  لʱلــʥ الــʙول، وقــʙ تॼʱــع إجــʛاءات خاصــة بــʚلʥ لʻʳائॽــةت اجــʛاءاقــʨانʧʽ الا

  الȌॼء الȑʚ يʱلازم مع الاجʛاءات العادǽة.

ȃعــʠ ومــʧ هــʚا الʺʢʻلــȘ ســʘʴॼʻ أولا عــʧ الʳهــة القʹــائॽة الʺʸʱʵــة وفقــا ؗــل مــʧ الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ و   

، لʰʻــǼ ʧʽعــʙها قʨاعــʙ الʷʱــȄʛعات الʺقارنــة، ثــʦ نعــالج مʶــألة الاجــʛاءات الʜʳائॽــة الʺॼʱعــة أمــام هــʚه الʳهــات 

  وʛʡق الإثॼات الʺعʙʱ بها.

  الʠʸلʔ الأول 

  الʦساʟة الʸالॻة  عقʗالʱهة القʷائॻة الʶʯʳʸة ʯʸǺاǺعة جʙائʤ رفع الʗعȎʦ أمام 

أجل       ʧالقʹائي  م الاخʸʱاص   ʛʽس  ʧʶح  ʛʤʻب الʺʸʱʵة  القʹائॽة  الʳهة   ʙيʙʴت أولا   ʖجʨʱʶǽ

مʻازعات عقʙ الʨساʡة الʺالॽة والإجʛاءات الʱي ʖʳǽ احʛʱامها مʛʡ ʧف الʳهة الʺʸʱʵة الʱي تعʺل على  

ʚا الأʛʡاف الʺʻʱازعة ʘʽʴǼ تلعʖ الإجʛاءات دورا هاما مʧ حʘʽ أنها تʶهل على الأʛʡاف   تॽʰʢقها، وؗ

أمام  ʦخلافاته رفع  في    الʺʻʱازعة   ȑʛʴʱوال  ʘʴॼال الأخʛʽة  هʚه  على  وتʶهل  الʺʸʱʵة،  القʹائॽة  الʳهة 

  الʜʻاع والفʸل ॽɾه ʴǼلʨل سȄʛعة وملائʺة. 

 
  . 1992لʻʶة  95مʧ قانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ. رقʦ  64الʺادة   -709
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ولʚا سʴʻاول الʘʴॼ عʧ مȐʙ تʙʴيʙ الʺʛʷع للإجʛاءات الʺॼʱعة في هʚه الʺʻازعات وهل راعى الʺʛʷع   

ا تʱعلʳʺǼ Șال مʛن وتقʻي، أم أن  ضʛورة أن تʨؔن لهʚه الإجʛاءات في هʚا الʺʳال ذاتʱʽها الʵاصة لʨؔنه 

الʺʛʷع قʙ أغفل هʚه الʨʸʵصॽة، وفي هʚا الॽʶاق سʴʻاول أولا تʙʴيʙ الʳهة القʹائॽة الʺʸʱʵة (فʛع  

  أول) ثʦ الʛʢʱق للاجʛاءات الʺॼʱعة في (فʛع ثان).

  الفʙع الأول 

  عقʙ الʨساʡة الʺالॽة القʹائॽة الʺʸʱʵة ʱʺǼاǼعة جʛائʦ   الʱهة

الʺالي    Ȍॽسʨال  ʙعǽ    في الʙʱاول  لعʺلॽات  احʱؔارȄة  وʸȃفة  قانʨنا  الʺʨʵل   ȑارॼʱالاع  ʟʵʷال  ʨه

أقʛ الʺʛʷع    ʙالʺالي إلا إذا ؗان ق Ȍॽسʨة للॽائʜʳة الॽولʕʶʺال ʧث عʙʴʱال للʳالي فلا مʱالȃرصة، وʨʰال

الʺادة   إلॽه  أشارت  ما  وهʚا   ،ȑارॼʱالاع  ʟʵʷلل الʜʳائॽة  العقȃʨات    Ǽ51الʺʕʶولॽة  قانʨن   ʧم مʛȞر 

ʳال ȑʛائʜ710  يلʙخلال تع ʧم ȑارॼʱالاع ʟʵʷة الॽولʕʶعلى م ȑʛائʜʳع الʛʷʺال ʟاق نॽʶال ʝوفي نف ،

سʻة   الʜʳائॽة  الإجʛاءات  "الʺʱاǼعة    2004711قانʨن  عʨʻان   ʗʴت خاصا  فʸلا  الʺʛʷع  أضاف   ʘʽح

."ȑʨʻالʺع ʟʵʷة للॽائʜʳال  

في    العامة   ʙاعʨللق وȃالʛجʨع  معȄʨʻا  شʸʵا  الʺالي   Ȍॽسʨال فإن    وȃاعॼʱار  الʜʳائॽة  الإجʛاءات  قانʨن 

  ʛالʺق وجʨد  مȞان  أو  الȄʛʳʺة  ارتؔاب  ȞʺǼان  القʹائॽة  للʳهة  الʺʴلي  الاخʸʱاص  حʙد   ʙق الʺʛʷع 

أشʵاص  الا مʱاǼعة   ʗʺت حالة  في  القاعʙة  هʚه   ʧم اسʻʲʱاء  هʻاك  أن   ʛʽغ  ،ȑʨʻالʺع  ʟʵʷلل جʱʺاعي 

 ȑارॼʱالاع ʟʵʷعة الǼاʱه مॽɾ ʦʱت ȑʚه الʶنف ʗقʨة في الॽɻॽʰʡ  هʚة في هʸʱʵʺة الॽهة القʹائʳفإن ال ،

  .712الʴالة هي الʳهة القʹائॽة الʺʛفʨعة إلʽها دعȐʨ الأشʵاص الॽɻॽʰʢة 

 
ʻʲاء الʙولــة والʳʺاعـات الʺʴلॽـة والأشــʵاص  51الفقـʛة الأولـى مـʧ الʺــادة  -710 ɦاسـǼ " علـى أنـه ʟʻـي تــʱر ق.إ.ج.ج الʛـȞم

 ȑʨʻالʺع ʟʵʷن الʨȞǽ ،ن العامʨاضعة للقانʵة الȄʨʻتـه الʺعʜف أجهʛـʡ ʧه مـǼـاʶʴل ʖتؔـʛـي تʱال ʦائʛـʳال ʧا عـॽائʜولا جʕʶم
."ʥن على ذلʨالقان ʟʻما يʙʻع ʧʽʽعʛʷه الॽلʲʺأو م  

711-  ʦن رقــــʨرخ فــــي  14-04القــــانʕ10الʺــــ  ʛʰʺفʨــــة،2004نــــॽائʜʳاءات الʛن الإجــــʨــــام قــــانȞلأح ʦʺʱل والʺــــʙج.ر ، الʺعــــ 
  .2004 ،71عʙدال

، الʺعʙل والʺʦʺʱ لأحȞام قـانʨن الإجـʛاءات 2004نʨفʺʛʰ  10الʺʕرخ في  41-04مʧ القانʨن رقʦ   1مʛȞر  65الʺادة    -712
 ʦة رقॽائʜʳد155-66الʙة 71، ج.ر العʻʶ2004، ل.  
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ʨȞǽن      عʙʻما  الأولى  الʴالة   ،ʧʽʱحال  ʧʽب  ʜʽم  ʙق  ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  أن  الʺادة  هʚه  مʧ خلال  وʱȄʹح 

ʴالة الʳهة القʹائॽة الʺʸʱʵة  الʨسȌॽ الʺالي ʟʵʷؗ اعॼʱارȑ مʱهǼ ʦʺفʛده لارتؔاب جȄʛʺة، ففي هʚه ال

ة الʨساʡة  ʛؗʷاعي لʺʱالاج ʛد الʺقʨان وجȞة أو مʺȄʛʳان ارتؔاب الȞتها مʛائʙع لǼاʱة الॽهة القʹائʳهي ال

 ʙاتهام أح ʗقʨة وفي ذات الʺȄʛارتؔاب ج ʧة عʡساʨة ال ʛؗل في اتهام شʲʺʱʱة، فॽانʲالة الʴة، أما الॽالʺال

 ȑʛيʙة(مॽɻॽʰʢاص الʵالأش ʧم ʛʲؗفاعل   أو أك (ʛʽى الغʱوح ʧȄʛʺʲʱʶʺها أو الʽمʙʵʱʶة أو مʡساʨة ال ʛؗش

، أو جȄʛʺة مʛتʢॼة بها، وهʻا يʛجع الاخʸʱاص للʳهة القʹائॽة الʱي  713أصلي أو ʥȄʛʷؗ بʻفʝ الȄʛʳʺة

 ʟʵʷال إقامة  مʴل  ǽقع  الʱي  القʹائॽة  الʳهة  إلى  إما   ȑأ الॽɻॽʰʢة،  الأشʵاص   Ȑʨدع إلʽها   ʗرفع

القʹائॽة الʱي ارتʗʰؔ الȄʛʳʺة في دائʛتها، أو الʱي ألقي الʠॼʁ على الʟʵʷ  الॽʰʢعي بها، أو الʳهة  

  ا. الॽʰʢعي في دائʛته 

القʹائॽة      الʳهات  هي   Ȑعاوʙال هʚه   ʛʤʻب الʺʸʱʵة  القʹائॽة  الʳهة  فإن  الʨʰرصة  لأحȞام  ووفقا 

الʺادة    ʗʸن  ʙفق الȄʛʷʱعي    55العادǽة،  الʺʛسʨم   ʧل  10- 93م الʺʵالفات  تʛفع  أنه"  لأحȞام  على 

 ʧʽالʺادت في  علʽها  الʺʨʸʻص  Ǽالعقȃʨات  علʽها   ʖالʺعاق والॽʺॽʤʻʱة،  الʳهات   60و 59الॽɻȄʛʷʱة  أمام 

القʹائॽة العادǽة الʺʸʱʵة"، على أنه لا تʙʸر أȑ عقȃʨة بهʚا الʷأن مʧ الʳهة الʺʸʱʵة إلا Ǽعʙ سʺاع  

  مʧ نفʝ الʺʛسʨم. 56الʺʺʲل الʺʕهل للʺʱهʦ أو اسʙʱعائه للاسʱʺاع إلॽه وهʨ ما أكʙته الʺادة 

ؗارتؔاǼه     Ǽالʨʰرصة  الʺʱعلقة   ʧʽانʨالق علʽها   ʗʸي نʱال  ʥتل  ʛʽغ  ʦائʛج الʺالي   Ȍॽسʨال  ʖؔارت إذا  أما 

ما   وهي  مʸʸʵʱة  قʹائॽة  جهات  أنʷأ   ʙق  ȑʛائʜʳال الʺʛʷع   ʙʳʻف  ،ʛʽʰؗ  ʙʽتعق وذات  معاصʛة   ʦائʛʳل

Ȅʨة جهॽة" وهي جهات قʹائʸʸʵʱʺة الॽائʜʳاب الʢبـ "الأق ة( الʜʳائʛ العاصʺة، وهʛان، ورقلة، ǽعʛف 

Ǽأنʤʺة   الʺاسة   ʦائʛʳوال والإرهاب،  الأمʨال   ʠॽʽʰوت الʺʙʵرات   ʦائʛج في   ʛʤʻالǼ  ʟʱʵت قʻʽʢʻʶة)، 

الʵاص  ǼالȄʛʷʱع  الʺʱعلقة   ʦائʛʳوال الॽʻʡʨة،  الʙʴود   ʛʰع الʺʤʻʺة  والȄʛʳʺة  للʺعॽʢات،  الآلॽة  الʺعالʳة 

مʧ قانʨن إ.ج.ج،    329و  40و   37الʛʸʴ ضʺʧ الʺʨاد  Ǽالʛʸف، وقʙ ذʛؗت هʚه الʛʳائʦ على سʽʰل  

 
مʧ قانʨن العقȃʨات الʜʳائȑʛ " الʺʕʶولॽة الʜʳائॽة للʷـʟʵ الʺعʻـȑʨ لا  02مʛȞر فقʛة  51وهʨ ما نʗʸ علॽه الʺادة   -713

و ʷؗـــʥȄʛ فـــي نفـــʝ الأفعـــال". أنʤـــʛ: قايـــʙ حʤॽɿـــة، مـــȐʙ فعالॽـــة الʛقاǼـــة تʺʻـــع مʶـــاءلة الʷـــʟʵ الॽʰʢعـــي ؗفاعـــل أصـــلي أ
الʺʳلـʙ  القʹائॽة على تـʙاولات الʨسـȌॽ الʺـالي فـي عʺلॽـات الʨʰرصـة الʜʳائȄʛـة، الʺʳلـة الʙولॽـة للʴॼـʨث القانʨنॽـة والॽʶاسـॽة،

  .445، ص2022أكʛȃʨʱ ،02العʙد  ،06



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

260 
 

  ʦرق القانʨن  تعʙيل   ʖص    01- 06وعقʨʸʻʺال  ʦائʛʳال  ʗفॽأض ومȞافʱʴه،  الفʶاد   ʧم Ǽالʨقاǽة   Șعلʱʺال

علʽها في هʚا القانʨن إلى الʛʳائʦ الʱي تǼ ʟʱʵالʛʤʻ فʽها الʺʴاكʦ الʜʳائॽة الʺʸʸʵʱة، إلا أن الʺʛʷع  

ال الʺʛʷع  خلاف  وعلى  الʳهات  الفʛنʶي  بها   ʟʱʵت الʱي   ʦائʛʳال  ʛؗذ  ʙفق تʡʨʴا   ʛʲأك ؗان   ȑʛائʜʳ

مʙʳʱʶة    ʦائʛج  ȑأ لإضافة  مفʨʱحا  الʺʳال  لॼʽقي   ʛʸʴال لا  الʺʲال  سʽʰل  على  الʺʸʸʵʱة  الʳهȄʨة 

  أخȐʛ، واكʱفى Ǽالʟʻ على أن هʚه الʳهات مʸʱʵة Ǽالʛʤʻ في ؗل الʛʳائʦ الʺॼɻʷʱة والʺعقʙة. 

الʺʴلي      الاخʸʱاص  يʙʴʱد  الأشʵاص ؗʺا  إقامة  وʴʺȃل  الȄʛʳʺة،  وقʨع  ȞʺǼان  الʳʺهʨرȄة  ʽل  ʨؗل

  ʨى ولʱاص حʵلاء الأشʕه ʙعلى أح ʠॼʁته الʛفي دائ ʦت ȑʚان الȞʺالǼ ها أوʽف ʦهʱʺاهʶه في مॼʱʷʺال

دائʛة   إلى  الʳʺهʨرȄة  ʽل  ʨؗل الʺʴلي  الاخʸʱاص   ʙيʙʺت ʨʳǽز  ؗʺا   ،ʛآخ  ʖʰʶل  ʠॼʁال هʚا  حʸل 

ʱال ȘȄʛʡ ʧع Ȑʛأخ ʦاكʴاص مʸʱة اخʺȄʛʳرات والʙʵʺال ʦائʛʳǼ اصةʵال ʦائʛʳال في الʴال ʨا هʺؗ ،ʦॽʤʻ

تʠॽʽʰ الأمʨال    ʦائʛات وجॽʢللʺع الآلॽة  الʺعالʳة  Ǽأنʤʺة  الʺاسة   ʦائʛʳوال الॽʻʡʨة  الʙʴود   ʛʰة عʺʤʻʺال

  .714والإرهاب والʛʳائʦ الʺʱعلقة ǼالȄʛʷʱع الʵاص Ǽالʛʸف

ل مهʺة     الʺʴاكʦ العادǽة والʱي تȞʷل  إلى الʜʻاع بʧʽ الʨسȌॽ والʺʛʺʲʱʶنʛʤ أما الʺʛʷع الفʛنʶي فقʙ أوؗ

ʝȄارǼ اسʻʯʱاف  أنه ȞʴʺǼʺة  ؗʺا  الʦॽȞʴʱ،  الاتفاق على  للأʛʡاف    مʻح  ،   ȘȄʛʡ ʧع ʦاعاتهʜن واعʛʰʱ  حل 

ʦॽȞʴʱال ȘȄʛʡ ʧها عʽل فʸالف ʜائʳازعات الʻʺال ʧة مॽازعات الأوراق الʺالʻم .  

   ʷʺار الʛوعلى غ ȑʛʸʺع الʛʷʺل فـي أما الʽـاص الأصـʸʱالاخ ʖصـاح ʨـي جعـل القʹـاء هـʶنʛع الفʛ
 ʦـــاكʴʺق رأس الʺـــال إلـــى الʨـــʶǼ علقـــةʱʺازعـــات الʻʺـــل فـــي الʸـــل مهʺـــة الف فـــʠ هـــʚه الʺʻازعـــات، فقـــʙ أوؗ

قʸʱــادǽة قــانʨن الʺʴــاكʦ الا الاقʸʱــادǽة ؗأصــل عــام وأجــاز الاتفــاق علــى اللʳــʨء إلــى الȞʴʱــʦॽ، فقــʙ أعʢــى
 ʦرق ȑʛʸʺة  120الʻʶل 2008715ل ʛوائʙةلॽائʙʱالا الاب ʦاكʴʺالǼ ةǽـادʸʱق Șحـ ʛـʤو ن Ȑعاوʙازعـات الـʻʺال

 مــʻحالʱــي لا تʳʱــاوز ʱʺॽʀهــا خʺʶــة ملايــʧʽ جॽʻــه والʱــي تʷʻــأ عــʧ تʽʰʢــȘ قــانʨن ســʨق رأس الʺــال، بʻʽʺــا 
ʽة فॽɾاʻʯʱالاس ʛوائʙاء في ؗافة   هاللʙʱاب ʛʤʻو ال Ȑعاوʙـه الـॽʻج ʧʽـة ملايـʶʺهـا خʱʺॽʀ ازعـات إذا جـاوزتʻʺال

دون  ،قʸʱـــادǽة، ؗʺـــا تʵـــʟʱ الـــʙوائʛ الابʙʱائॽـــة والاســـʻʯʱاॽɾة Ǽالʺʴـــاكʦ الا716ؗانـــʗ غʽـــʛ مقـــʙرة الॽʁʺـــةو أ

 
  . 71، ج.ر العʙد 2004نʨفʺʛʰ  10الʺʕرخ في  ʦ04-14  مʧ ق.إ.ج.ج الʺعʙلة ʨʺǼجʖ القانʨن رق 37الʺادة   -714
715-    ʦاكʴʺن الʨةقانǽادʸʱالاق    ʦرق ȑʛʸʺة    120الʻʶدال  ج.ر  ،2008لʙن،  ،21عʨʶʺʵة والǽادʴة الʻʶال    Șافʨʺ22ال  
ʨ2008ماي .  
  . 2008 لʻʶة 120الʺȑʛʸ رقʦ   الاقʸʱادǽةمʧ قانʨن الʺʴاكʦ  06الʺادة   -716
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نॽɺʨاً ومȞانॽاً بʛʤʻ الʙعاوȑ الʻʳائॽـة الʻاشـʯة عـʧ الʳـʛائʦ الʺʸʻـʨص علʽهـا فـي قـانʨن سـʨق رأس غʛʽها،  
   .717الʺال

  ʰانيالفʙع ال

  الʙʱائʤ الʙʸتॺؒة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة ʙʟق تʣȂʙʲ الʗعȎʦ الʱʹائॻة في حالة 

ǽقʸــʙ بȄʛʴʱــʥ الــʙعȐʨ العʺʨمॽــة الإجــʛاءات الʨاجــʖ إتॼاعهــا أمــام جهــات الʴʱقʽــȘ أو الȞʴــʦ مــʡ ʧــʛف    

فʵʱʱــʚ هــʚه الأخʽــʛة مʰــʙئॽا  أصــʽل للॽʻاǼــة العامــة الॽʻاǼــة العامــة، إذ ǽعــʙ تȄʛʴــʥ الــʙعȐʨ الʻʳائॽــة اخʸʱــاص 

 ʚـʻهـا مʛʽـة ؗ ارتؔـاب  دون غʺȄʛʳاءات اللازمـة افـةالʛوجʺـع الأدلـة الإجـ ʦائʛـʳـي الʰؔتʛم ʖعقـʱل  ʦهʱوملاحقـ

 ȘʽقʴʱــالǼ ــة إلاॽائʻʳال Ȑʨعʙك الــʛــʴʱالعقــاب، ولا ت ʖلــʡو Ȑʨعʙفــع الــʛــةبॽامʛاقعــة الإجʨــه  فــي الȄʛʳت ȑʚالــ

ʦة ثـــॽة القʹـــائʡʛـــʷان الʨة أعـــʙـــاعʶʺǼ ـــها أوʶفʻـــة العامـــة بǼاॽʻـــة  الʸʱʵʺـــة الʺȞʴʺهـــا إلـــى الʽʰؔتʛإحالـــة م

ـʚلʥ الإشـʛاف علـى تʻفʽـʚ الأحȞـامॼاشʛة الʙعȐʨ أمام القʹاء  وم إلا أن ، 718والʢعʧ فـي الȞʴـʦ الʸـادر، وؗ

  ʙع قʛʷʺل  الʨخ ʧالفـة مـʵة أو مʴʻة أو جǽاʻل في جʲʺʱة تʺȄʛج ʧر مʛʹʱʺف الʛʢالات للʴال ʠعǼ في

، ؗʺـــا مـــʻح الʺʷـــʛع 719تȄʛʴـــʥ الـــʙعȐʨ فـــي حـــʙود مـــا هـــʨ مʵـــʨل لـــه بـــʚلʥ فـــي قـــانʨن الإجـــʛاءات الʜʳائॽـــة

 Ȑʛات أخʢلʶة  -الإدارة–لǽـادʸʱـة الاقॽائʜʳا الǽفـي القʹـا Ȑʨعʙالـ ʥȄʛʴت Șـل حʤǽ ȑʚتها والـʛاشـॼدون م

  .720دائʺا مʧ اخʸʱاص الॽʻاǼة العامة

 
  . 2008لʻʶة  120الʺȑʛʸ رقʦ   الاقʸʱادǽةمʧ قانʨن الʺʴاكʦ  04الʺادة   -717
" تॼاشــʛ الॽʻاǼــة العامــة الــʙعȐʨ العʺʨمॽــة Ǽاســʦ الʺʱʳʺــع وتʢالــʖ بʽʰʢʱــȘ القــانʨن وهــي تــʟʻمــʧ ق.إ.ج.ج  29الʺــادة  -718

  الʺʸʱʵة ǼالʦȞʴ. ةالقʹائॽتʺʲل أمام ؗل جهة قʹائॽة، وʛʹʴȄ مʺʲلها الʺʛافعات أمام الʳهات 
ॽʣة وʛاشـॼل مʽʰام القʹاء ولها في سـȞأح ʚʽفʻلى العʺل على تʨʱره ؗʺا تʨʹفي ح ʦȞʴالǼ Șʢʻأن ي ʧʽعʱȄـأ إلـى وʳهـا أن تلʱف

  القʨة العʺʨمॽة ؗʺا تʱʶعॼʹǼ ʧʽاȋ وأعʨان الʡʛʷة القʹائॽة".
مʧ نفʝ القانʨن على أحॽʁة الʟʵʷ الʺʛʹʱر مʧ جʻاǽة أو جʴʻة    72، ؗʺا نʗʸ الʺادة  مʧ ق إ.ج.ج  02الʺادة    -719

ال  ʧه مǼعʺا أصا ʠȄʨعʱال  ʖلʢȄو ،ʟʱʵʺال  Șʽقʴʱال قاضي  أمام  تلʥ  أن يʙعي مʙنॽا وʱȄقʙم ʨȞʷǼاه   ʧاتج عʻال ʹʛر 
  الȄʛʳʺة وʛʱȄتʖ على هʚا الادعاء تʥȄʛʴ الʙعʸǼ Ȑʨفة تلقائॽة.

720-  ʛالأمــ ʙعــǽ ȑــادʸʱائــي الاقʜʳن الʨوم، إلا أنــه فــي القــانʙنقــل معــ ʦــي إن لــʷــة هامॽائʜʳاءات الʛخل الإدارة فــي الاجــʙتــ
اسʻʲʱائॽا إذ تʦ مʻح حȘ إثارة الʙعȐʨ العʺʨمॽة لॼعʠ الإدارات دون غʛʽها ؗإدارة الʹʛائʖ وȂدارة الغاǼات وȂصلاح الأراضي 

ʨن الإجــʛاءات الʜʳائॽــة الفʛنʶــي)، وȃــʚلʥ تʱلقــى الॽʻاǼــة العامــة مʻافʶــة مــʡ ʧــʛف مــʧ قــان 153ق إ.ج.ج والʺــادة  21(الʺــادة
   الإدارة ॽɾʺا ʟʵǽ إثارة الʙعȐʨ العʺʨمॽة.  
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بȘʽʰʢʱ أحȞام القʨانʧʽ والॽʤʻʱʺات الʺʱعلقة Ǽالʨʰرصة، وعهʙ إلʽها  )ت.ع.ب.م(وقʙ خʟ الʺʛʷع لʻʳة    

ل اتʵاذ ؗافة الإجʛاء ات لʺʱاǼعة تʻفʚʽ أحȞام هʚه القʨانʧʽ، والʱي مʧ شأنها تʴقȘʽ سلʱʢها الʛقابॽة، ؗʺا أوؗ

لʺʳلʝ إدارتها اتʵاذ ما يʛاه مʻاسॼا لʺॼاشʛة اخʸʱاصاتها، Ǽʺا في ذلʥ وضع قʨاعـʙ الʱفʱـʞॽ والʛقاǼـة علـى 

.ʧʽانʨه القʚام هȞاضعة لأحʵات ال ʛؗʷال  

لعʺʨمॽة أمʛ ضʛورʨؗ ȑن أن هʚه الإدارة مȞلفة بʽʰʢʱـȘ أحȞـام ولعل مʻح الإدارة لȘʴ تʥȄʛʴ الʙعȐʨ ا   

القانʨن الʺʱعلǼ Șالʨʰرصة ومʛاॼʀة مʵǽ ʧالف هʚه الأحȞام ǼارتؔاǼه لȄʛʳʺـة مـʧ الʳـʛائʦ الʱـي ǽعاقـʖ علʽهـا 

هʚا القانʨن، وتʺلʥ هʚه الʶلʢة الإدارȄة تقʙيʛ هʚه الʛʳائʦ الʱقॽʻة الʱـي تʢʱلـʖ أعـʨان مʸʱʵـʧʽ لاكʷʱـافها 

فـي حالـة  )ت.ع.ب.م(Șʴǽ لʛئʝॽ لʻʳـة  10-93ووفقا لأحȞام الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ   ايʱʻها وȂثॼاتها،ومع

 ʦॽــʁفــي ال ʧȄʛʺʲʱــʶʺق الʨقــʴǼ ارʛشــأنه الإضــ ʧــة، ومــॽʺॽʤʻʱة أو الॽɻȄʛــʷʱــام الȞــالف للأحʵع عʺــل مʨوقــ

ــة، أن ʢǽلــʖ مــʧ الʺȞʴʺــة إصــʙار أمــʛ للʺʶــʕولǼ ʧʽامʲʱــال لهــʚه الأحȞــام ووضــع حــ ʙ للʺʵالفــة أو الʺʻقʨل

  إʢǼال أثارها، وʽʴȄل نʵʶة مʡ ʧلॼه على الʺʳلʝ القʹائي للغʛض الǽ ȑʚقॽʹʱه القانʨن.

    ʚــʵʱهــا أن تʻȞʺȄا، وॽالʳعʱاســ ʛة فــي الأمــॽهــات القʹــائʳــل الʸــة، تفॽائʜʳعــات الǼاʱʺالǼ ودون الإخــلال

 .721ى الʻȄʜʵة العʺʨمॽةتلقائॽا أȑ إجʛاء تʴفʤي، وتʙʸر قʙʸ تʻفʚʽ أمʛها غʛامة تهʙيǽʙة تʽʴلها إل

ــل لهــا  )ت.ع.ب.م(ؗʺــا أن الʺʷــʛع قــʙ خــʟ لʻʳــة    بʤʻʱــʦॽ وتʽʰʢــȘ أحȞــام قــانʨن ســʨق الʨʰرصــة، وأوؗ

 ʛــʽة وغʺॽــة ســلॽعلــى أوراق مال ʦʱهــا يــʽعامــل فʱأن ال ʧمــ ʙأكــʱشــأنها ال ʧــي مــʱاءات اللازمــة الʛــاذ الإجــʵات

 Ȑʙهة لإحـʰد شـʨد وجـʛـʳʺǼ ،وعةʛـʷʺال ʛـʽـة أو غॽʺهʨة الȃـال أو الʺʹـارॽʱأو الاح ʖـʸʻوال ʞالغǼ ةȃʨʷم

وفــي  –ؗʺــا ســȘʰ الʱفʸــʽل  -Ǽالقــانʨن Ǽعــʙ الʴʱــȑʛ والʴʱقʽــȘ الأولــي فــي الأمــʛ الʳــʛائʦ الʺʸʻــʨص علʽهــا

حالــة الʱأكــʙ مــʧ مʵالفــة الʨســȌॽ للأحȞــام الʷʱــॽɻȄʛة وارتؔاǼــه لʺʺارســات غʽــʛ مʷــʛوعة ʴǽــȘ لهــا إصــʙار 

ʨم ʡلʖ للغʛفة الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة للʛʤʻ في الʺʨضʨع فʱقʨم بॽʀʨʱع العقȃʨـات الʱأديॽʰـة الʺʴـʙدة فـي الʺʛسـ

     ʦعي رقȄʛʷʱـة 10-93الॽائʻʳال Ȑʨعʙال ʥȄʛʴت ʛعي الأمʙʱʶǽ ʙود فقʙʴاوز ؗل الʳإلا أنه في حالة ت ،

ورفعهــا أمــام الʳهــات القʹــائॽة الʺʸʱʵــة مــʡ ʧــʛف اللʻʳــة، فʱقــʨم Ǽإحالــة الʺلــف مــʙعʺا Ǽالʺʴاضــʛ إلــى 

ʽل الʳʺهʨرȄة.   وؗ

 
  . الʺʱعلȘ بʨʰرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة ،10-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ  40الʺادة   -721
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) فʴـــʟ تقȄʛــʛ الʺʛاॼʀــة الـــcollége ȑʚلॽــة (أمــا الʺʷــʛع الفʛنʶـــي مــʻح لʺʳلــʝ إدارة هʯʽـــة الʶــʨاق الʺا   

 Autoritéأعʙته إدارة هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة أو الʢلʖ الʺقʙم مʧ رئʝॽ سلʢة الإشʛاف والȄʨʶʱة الॽʡʨʴʱـة

de  (controle prudentiel et de résolution)   ʦالʤʺلغ الʰʱة فȃʨاءات العقʛوع في إجʛʷر الʛتق ʦث

ار الʤʱلʺـــات إلـــى لʻʳـــة الʳـــʜاءات، وȂمـــا تقـــʛر إرســـال الʱقȄʛـــʛ إلـــى إلـــى الأشـــʵاص الʺعʽʻـــʧʽ وتʛســـل إخʢـــ

الʺــʙعي العــام لȄʛʴʱــʥ الــʙعȐʨ الʻʳائॽــة الʻاشــʯة عــǼ ʧعــʠ هــʚه الʳــʛائʦ الʵاصــة Ǽاســʱغلال غʽــʛ مʷــʛوع 

لʺعلʨمة غʛʽ معلʻة، أو الاʡلاع على معلʨمة مʺʜʽة، أو نʛʷ معلʨمات خاʯʡة أو وهʺॽة، أو الʱلاعʖ في 

  .722الأسعار

ي حـʧʽ الʺʷـʛع الʺʸـȑʛ قـʙ قʽـʙ مـʧ حȄʛـة الॽʻاǼـة العامـة فـي تȄʛʴـʥ الـʙعȐʨ الʻʳائॽـة Ǽالʶʻـॼة للʳـʛائʦ ف   

 ʦرق ȑʛʸʺق رأس الʺال الʨن سʨقانǼ اصةʵة  123الʻʶالʺـادة  2008ل ʗʸن ʘʽر علـى أنـه  69حʛـȞم

بʻـاء علـى ʡلـʖ " لا ʨʳǽز تʥȄʛʴ الـʙعȐʨ الʻʳائॽـة Ǽالʶʻـॼة للʳـʛائʦ الʺʸʻـʨص علʽهـا فـي هـʚا القـانʨن إلا 

، وʻȃاء على ذلʻʺǽ ʥع على الॽʻاǼة العامة مॼاشʛة أȑ إجʛاء مʧ إجʛاءات الʴʱقʽـȘ قʰـل 723مʧ رئʝॽ الهʯʽة"

 ʝॽرئــ ʧــابي مــʱؗ ʖلــʡ ورʙصــ ʧʽــʴل ȑʛــʸʺق رأس الʺــال الʨن ســʨقــانǼ اصــةʵال ʦائʛــʳال ʧعــ ʧʽهʺــʱʺال

الॽʻاǼــة العامـــة مــʧ مॼاشـــʛة أعʺـــال الهʯʽــة Ǽالʺʨافقـــة علــى تȄʛʴـــʥ الــʙعȐʨ الʻʳائॽـــة، وȂن ؗـــان ذلــʥ لا ʻʺǽـــع 

  .724الاسʙʱلال لʧʽʴ صʙور الʢلʖ الʺʷار إلॽه

    Șـــʽʰʢʱب ʖالـــʢـــع وتʺʱʳʺال ʦاســـǼ ـــةॽمʨʺالع Ȑʨعʙالـــ ʛاشـــॼـــة العامـــة تǼاॽʻفـــإن ال ȑʛائـــʜʳع الʛـــʷʺووفقـــا لل

ȑʚـة العامـة الــǼاॽʻــل للʲʺـة مʺȞʴؗـل م Ȑʨʱــʶعلـى م ʙجـʨي ʘــʽة، حॽهـة القʹـائʳلـه أمــام الʲʺن وهـي تʨالقـان 

 
722- L’art 621-15 Code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2021-1735 du 22 
décembre 2021 - art. 34 . 

723-    ʦائʛʳلل Ǽالॼʶʻة  الʻʳائॽة   Ȑʨعʙال  ʥȄʛʴت في  العامة  الॽʻاǼة  حȄʛة  على   ʙʽق  ȑأ ǽʹع   ʦل  ȑʛʸʺال الʺʛʷع  ؗان  وȂن 
 ʦرق ȑʛʸʺالʺال ال ʦق رقʨن سʨقانǼ اصةʵة    95الʻʶة  1992لʻيله في سʙل تعʰل  2008، قʰة العامة قǼاॽʻال ʗؗان ʘʽʴǼ ،

تʱʺʱع ȞǼافة الʶلʢات والʸلاحॽات الʺقʛرة لها قانʨنا ʷǼأن إجʛاءات الʴʱقȘʽ الʺاسة ʟʵʷǼ الʺʱهʦ أو غʛʽ الʺاسة    2008
  في ذلʟʵʷǼ .ʥ الʺʱهʦ دون أȑ قʙʽ علʽها 

الʺȑʛʸ،    الʵاص بʦॽʤʻʱ الʛقاǼة على الأسʨاق الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة   2009لʻʶة    10مʧ القانʨن رقʦ    16لʺادة  ا   -724
، الʱي تʟʻ على أنه" لا ʨʳǽز اتʵاذ إجʛاءات الʴʱقȘʽ أو رفع الʙعȐʨ  2009مارس1(مʛȞر) الʸادرة في  9ج.ر العʙد  

ʚʺال ʧʽانʨها في القʽص علʨʸʻʺال ʦائʛʳة للॼʶʻالǼ ةॽائʻʳابي الʱؗ ʖلʡ اء علىʻن إلا بʨا القانʚه ʧة مʲالʲرة في الʺادة الʨؗ
  مʧ الهʯʽة...".
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ʽل الʳʺهʨرȄة ، والȑʚ مʴʻه القانʨن سلʢة تʥȄʛʴ الʙعȐʨ العʺʨمॽة والʛʽʶ فʽهـا وصـلاحॽة 725يʲʺʱل في وؗ

ــات  ــȞاوȐ والʰلاغـ ــي الʷـ ــائॽة وتلقـ ــॽʢॼة القʹـ ــال الʹـ ــة أعʺـ ــة، ومʛاॼʀـ ــع الأدلـ ــʛ وجʺـ ــي الʺʴاضـ ــʛف فـ الʸʱـ

 Ȑʨعʙالـ ʗأمـا إذا ؗانـ ،ȑʛـʴʱوال ʘـʴॼاءات الʛإجـ ʚʵʱوله أن ي ،ʧʽʻʡاʨʺال ʧادرة مʸـة، ؗʺـا  الʴʻʳǼ Șعلـʱت

، فॼʽقــى أمــʛ إجــʛاء تʴقʽــȘ ابʱــʙائي اخॽʱارȄــا، Ǽــإجʛاء هــʚا 726هــʨ الʴــال فــي Ǽعــʠ جــʛائʦ الʨســاʡة الʺالॽــة

 Șعلــʱت Ȑʨعʙالــ ʗة، أمــا إذا ؗانــʛاشــॼهــا مʽــل فʸة للفॽهــة القʹــائʳة أمــام الʛاشــॼم Ȑʨعʙأو رفــع الــ Șــʽقʴʱال

بʱــʙائي وجॽȃʨــا حʶــʖ مــا نــʟ علॽــه الʺʷــʛع ʻʳǼاǽــة فʢʱʽلــʖ تȄʛʴــʥ الــʙعȐʨ العʺʨمॽــة إجــʛاء الʴʱقʽــȘ الا

.ȑʛائʜʳال  

ة الʨساʡة الʺالॽـة Ǽـالʺʨʲل أمـام الʳهـة القʹـائॽة الʺʸʱʵـة، مـʧ خـلال الʰʱلॽـغ الʛسـʺي     ʛؗش ʅॽتؔل ʦʱȄو

لʺʺʲلها القـانʨني الـȑʚ ؗانـʗ لـه هـʚه الʸـفة عʻـʙ الʺʱاǼعـة، وȂذا تـʦ تغʽʽـʛ الʺʺʲـل القـانʨني أثʻـاء الإجـʛاءات 

  .727غ الʳهة القʹائॽة الʺʛفʨعة إلʽها الʙعȐʨ بهʚا الʱغǽʛʽʽقʨم خلفه Ǽإبلا

ʽل الʳʺهʨرȄة عʙم تʥȄʛʴ الʙعȐʨ العʺʨمॽة والʛʸʱف في الʷـʴǼ ȐʨȞفـȎ الʺلـف أو إجـʛاء     ʨؗل Șʴǽ اʺؗ

ʽـل  5فقʛة  36وساʡة جʜائॽة، وهʚا ما نʗʸ علॽه الʺادة  مʧ قانʨن الإجʛاءات الʻʳائॽة على أن " ǽقʨم وؗ

بʱلقــي الʺʴاضــʛ والʷــȞاوȐ والʰلاغــات وȄقــʛر فــي أحʶــʧ الآجــال مــا يʵʱــʷǼ ʚــأنها وʢʵȄــʛ الʳʺهʨرȄــة ... 

الʳهــات الʺʸʱʵــة ǼــالʴʱقȘʽ أو الʺʴاكʺــة للʤʻــʛ فʽهــا أو ǽــأمʴǼ ʛفʤهــا Ǽʺقــʛر Ȟǽــʨن دائʺــا قــابلا للʺʛاجعــة 

  .728وȄعلॽɾ ʦه الʷاكي و/أو الʹॽʴة إذا ؗان معʛوفا في أقʛب الآجال"

ʽل      ʨؗا فلʚاء على هʻȃو ȎفـʴǼ ʛار أمʙامة في إصʱة الॽلاحʸة العامة الǼاॽʻل الʲʺاره مॼʱاعȃة وȄرʨهʺʳال

ـان الȄʛʳʺــة أو تــʨافʛ مــانع  الʺلـف وعــʙم مॼاشــʛة الـʙعȐʨ العʺʨمॽــة لأȑ ســʖʰ مــʧ الأسـॼاب ؗانʱفــاء أحــʙ أرؗ

  اعل.مʧ مʨانع الʺʕʶولॽة، وȂما لانقʹاء الʙعȐʨ العʺʨمॽة، أو لعʙم ؗفاǽة الأدلة، أو لعʙم معʛفة الف

 
ʽل الʳʺهʨرȄة الʻائʖ العام لȐʙ الʺȞʴʺة بʻفʶه أو بʨاسʢة أحʙ    ق.إ.ج.ج الʱي نʗʸ على أنه  35الʺادة    -725 "ʲʺǽل وؗ

  مʶاعǽʙه وهʨ يॼاشʛ الʙعȐʨ العʺʨمॽة في دائʛة الʺȞʴʺة الʱي بها مقʛ عʺله".
تʚʵʱ وصف جʴʻة في جȄʛʺة خॽانة الأمانة والʖʸʻ والاحॽʱال  -726 الʱي   ʦائʛʳال الʺهʻي،  ،وتʲʺʱل   ʛʶال إفʷاء   جȄʛʺة 

  .جȄʛʺة الʜʱوʛȄ واخʱلاس أمʨال الȃʜائʧ، جȄʛʺة الʱهʛب الʹʰȄʛي
  ق.إ.ج.ج.  2مʛȞر 65الʺادة   -727
  ، 155- 66رقʦ    لأمʛل   الʺعʙل  5، ص84العʙد ، ج.ر2006دʛʰʺʶǽ  20الʺʕرخ في    22- 06القانʨن    مʧ  36الʺادة    -728

  . 1966يʨنʨʽ  08الʺʕرخ في 
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ʽـــل الʳʺهʨرȄـــة وقʰـــل أǽـــة مʱاǼعـــة جʜائॽـــة أن ʱʵǽـــار Ȅʛʡقـــا بـــʙيلا للـــʙعȐʨ الʻʳائॽـــة وهـــي      ʨؗل ʧـــȞʺǽ ـــاʺؗ

بهʙف تʴاشـي عـʛض الʸʵـʨمة علـى القʹـاء تॼʻʳـا لإجʛاءاتـه الȄʨʢلـة ونفقاتـه الʽʲؔـʛة، وفـʱح   729الʸʱالح

لʶʻــॼة لقʹــاǽا ســʨق الʁــȄʛʡ ʦॽــȘ الʸʱــالح فــي القــانʨن العــام ʳǽعلʻــا نʶʱــاءل عــʧ مــȐʙ امȞانॽــة تॽʰʢقــه Ǽا

  الʺʻقʨلة ومȐʙ فعالʱʽه؟

    ʥـــȄʛʴـــاص فـــي تʸʱة الاخॼـــة العامـــة هـــي صـــاحǼاॽʻأن ال ʛؗʚالـــ Șʰن العـــام ؗʺـــا وســـʨالأصـــل فـــي القـــان

الʙعȐʨ الʻʳائॽة، إلا أن ذلʥ لا ʻȞʺǽها مʧ الʛʸʱف فʽها Ǽالعʙول عʻها أو تعʙيلها، لʨؔن الʙعȐʨ الʜʳائॽـة 

ʙول عʻها إلا مʧ قʰله، ومʻه تʺʲل وسʽلة لʴʺاǽة الʺʱʳʺع وهي Ǽالʱالي ملؔا له وتʺارس Ǽاسʺه ولا ʨʳǽز الع

فلا ʧȞʺǽ ابʛام الʸلح بʧʽ الʺʛʳم والॽʻاǼة العامة الȑʚ تʻقʹي علـى أثـʛه الـʙعȐʨ، ولا Ȟʺǽـʧ للॽʻاǼـة العامـة 

  أن تʵʱلى عʧ حقها في الاسʻʯʱاف أو الʢعʧ في الأحȞام.

الـʙعȐʨ العʺʨمॽـة وأصॼح مʧ الʺʺʧȞ أن تʻقʹـي  730إلا أن الʺʛʷع لǽ ʦعǽ ʙأخʚ بهʚا الʺʙʰأ على إʡلاقه  

 ʦرق ʛالأم ʧة مʻامʲته الʺادة الʛا ما أقʚلح وهʸة أو الʡساʨاتفاق ال ʚʽفʻʱاب   02-15بॼلإتʺام ال ʗي أتʱال

 
نʤام حʙيʘ لʧ تʱؔʺل ملامʴه Ǽعʙ ولʚا تعʙدت الʺॽʺʶات الʱـي نʢلـȘ علॽـه فـي الʷʱـȄʛعات الʺʱʵلفـة لح الʻʳائي اʱʸال  -729

ؗـان Ǽعــʠ الفقهـاء قــʙ مʽـʜوا بــʧʽ مʸـʢلح الʸــلح والʸʱـالح، واعʰʱــʛ أن  ابʱـʙاء Ǽالʸـلح ومــʛورا Ǽالʺʸـالʴة والʸʱــالح، وȂن
ــة عــȄʛʡ ʧــȘ مــʲʺǽ ʧلهــا قانʨنــا والʺــʱهʦ فــي جــʛائʦ مʴــʙدة مʸʻــʨص علʽهــا فــي  الʸʱــالح الʻʳــائي هــʨ اتفــاق يــʦʱ بــʧʽ الʙول

وʨȞȄن في جʛائʦ مʴـʙدة  القانʨن، بʻʽʺا ǽقǼ ʙʸالʸلح الʻʳائي Ǽاتفاق يʦʱ بʧʽ الʺʻʳي علॽه والʺʱهǼ ʦعʙʽا عʧ ساحة القʹاء،
فــي القــانʨن، وذلــʥ لʴفــȎ الــʛواȌǼ العائلॽــة، أو لʨʸʵصــॽة العلاقــة بــʧʽ الʺʻʳــي علॽــه والʺــʱهʦ أو لارتॼــاȋ الȄʛʳʺــة Ǽــالʺʻʳي 
 ʧعــ ʙعــʱʰʻــائي لʻʳــالح الʸʱلح الʢــʸعʺال مʱــل لاســʽʺن ʧــʴهــا. ونʱفʛاصــة ومعʵه الʴــالʸــة مǽر علــى حʺاʙالأقــ ʨــه، فهــॽعل

Ȅني، وʙʺلح الʸلح الʢʸائي على أنهمʻʳالح الʸʱف الʛأن نع ʛʽفي الأخ ʧȞʺ  Ȑʨعʙقʹـائي لإدارة الـ ʛʽني غʨب قانʨأسل
يʲʺʱل في دفع مʰلغ مʧ الʺال للʙولة، أو تعʠȄʨ الʺʻʳي علॽه أو قʨʰل تʙابʛʽ أخـȐʛ مقابـل انقʹـاء Ǽأسلʨب خاص الʻʳائॽة  

 ، فهʨ وسʽلة بʙيلة لفʠ الʜʻاع ȄʛʢǼقة ودǽة. الʙعȐʨ الʻʳائॽة
730- ॼــ ــادʶʱ ȑـــȄʨةتقـــǼ ʛال الʙʴيʲـــة ʗʴ الʷʱـــȄʛعاتأصـ ــال الاقʸʱـ ــة Ǽالʺʳـ ــة الʺʱعلقـ ــاǽا الʜʳائॽـ ــل  فـــي القʹـ ــه إلـــى تقلʽـ إذ تʳʱـ

إعـادة الʱـʨازن الاقʸʱـادȑ العقȃʨات الʶالॼة للȄʛʴة والʘʴॼ عʧ بʙائل أكʛʲ جʙوȐ ومʻها الʸʱالح الʻʳائي، والȑʚ يهʙف إلـى 
 ʨــاره عॼʱاعǼ ــالف، بــل إعــادة ادماجــهʵʺال ʛون زجــʙولــة،بــʙة للǽــادʸʱاســة الاقॽʶال ʧج عــʛا خــǽــادʸʱــالي إن ؗــان  نــا اقʱالȃو

الʳهة الʺȞلفة بʻʱفʚʽ هʚه الॽʶاسة الاقʸʱادǽة حʺاǽة هʚه الʺʸـالح وردهـا إلـى أصـʴابها فـلا يॼقـى أȑ مʳـال للʶʺʱـǼ   ʥإمȞان
ǽة تʱʵلـف Ǽـاخʱلاف الأضـʛار ، وتʨʻʱع وسائل مʳابهة الإجʛام في الʺʳال الاقʸʱـادʲʴǼ ȑـا عـʧ جـʙوȐ اقʸʱـادبॽʀʨʱع العقȃʨة

الʱــي تلʴقهــا الȄʛʳʺــة Ǽالاقʸʱــاد العــام والقʢــاعي، فؔلʺــا ؗــان الʹــʛر أقــل خʢــʨرة الʳʱــأ الʷʱــȄʛع إلــى رد فعــل مʲــل الʸــلح 
لʺــا ؗــان الʹــʛر جʶــॽʺا ؗلʺــا اعʱʺــʙ رد فعــل جʜائــي مــʧ شــأنه أن ʶǽــاعʙ علــى وجــʨد معــايʛʽ مʙعʺــة للʸــلح  والʶʱــȄʨة، وؗ
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  ʦرق ʛالأم ʧاب الأول مʱؔال ʧـل ثـان   155-66الأول مʸإضـافة فǼ ـةॽائʜʳاءات الʛن الإجـʨقـان ʧʺʹʱʺال

  مʛȞر تʗʴ عʨʻان" في الʨساʡة".

   ʳع الʛʷʺال ʛʸح ʙدة، فهـل وقʙـʴم ʦائʛح علـى جـʻـʳاد الʨـالح فـي مـʸʱاء الʛإجـ Șح حـʻحالات مـ ȑʛائʜ

ʧȞʺǽ تʅॽʻʸ الʳـʛائʦ الʺʛتॼؔـة فـي سـʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة ضـʺʧ الʳـʛائʦ الʱـي نʶـॽʢʱع إخʹـاعها للʸʱـالح؟ 

Ǽالʛجʨع إلى إمȞانॽة تʅॽʻʸ الʛʳائʦ الʺʛتॼؔة في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة ضʺʧ جʛائʦ الاتلاف العʺȑʙ لأمʨال 

ʦائʛارها جॼʱاعǼ ʛʽالغ .ʛʽر للغʛʹال ʖʰʶة تǽʙʺع  

    ʦن رقــʨور القــانʙصــ ʙعــǼ ȑʛــʸʺع الʛــʷʺال ʙــʳعات الʺقارنــة نȄʛــʷʱفــي ال ʛʤʻــالȃة  123وʻــʶ2008ل  ʙقــ

مʻح رئʝॽ هʯʽة سʨق الʺال الʺȑʛʸ الȘʴ في الʸʱالح عʧ الʛʳائʦ الʺʨʸʻص علʽها في هʚا القانʨن في 

لغʛامـة، وʛʱȄتـʖ علـى أȑ حالة ؗانʗ علʽها الʙعȐʨ مقابل أداء مʰلغ للهʯʽة لا ǽقـل عـʧ مʲلـي الʴـʙ الأدنـى ل

الʸʱــالح انقʹــاء الــʙعȐʨ الʻʳائॽــة Ǽالʶʻــॼة للȄʛʳʺــة الʱــي تــʦ الʸʱــالح ʷǼــأنها، وتــأمʛ الॽʻاǼــة العامــة بʨقــف 

  .  731تʻفʚʽ العقȃʨة إذا حʸل الʸʱالح أثʻاء تʻفʚʽها ولʨ ؗان الǼ ʦȞʴاتا

مــʧ مʛاحــل الــʙعȐʨ  وهــʨ مــا ذهــʖ إلॽــه الʺʷــʛع الؔــʱȄʨي حʽــʘ أجــاز لهʯʽــة أســʨاق الʺــال فــي أȑ مʛحلــة   

 ʦائʛــʳال Ȑʙإحـ ʖارتؔــ ʟʵشـ ȑـه مــع أǼ لʨــʰـلح والقʸض الʛـات، عــǼ ʦــȞهـا حʽر فʙــʸǽ لـى أنȂـة وॽائʻʳال

، وقʙ اشȋʛʱ قʨʰل الʸلح فـي الʳـʛائʦ الʺʸʻـʨص علʽهـا فـي 2010لʻʶة    07الʺʨʸʻص علʽها في قانʨن  

لــى أنــه Ȟǽــʨن مقابــل مʻــه ع 131)، وحــʙد مقابــل الʸــلح مــʧ خــلال الʺــادة 122،124،126،127الʺــʨاد (

 ȑــة أʺॽʀ ــى إضــافة إلــى ردʸها الأقʙحــ ʧعــ ʙــȄʜرة ولا يʛامــة الʺقــʛالأدنــى للغ ʙــʴال ʧقــل عــǽ لــغ لاʰأداء م

تʴـʙد الهʯʽـة الʺهلـة الʱـي ʳǽـʖ مʻفعة مʴققة أو خʶائʛ تـʦ تʰʻʳهـا وʷȄـȋʛʱ أن لا Ȟǽـʨن الʺـʱهʦ عائـʙا، ؗʺـا 

الʺʱقʙمـة، وفـي حـال إتʺـام الʸـلح تʻقʹـي الـʙعȐʨ ها على الʺʱهʦ اسॽʱفاء شʛوȋ الʸلح ॼʡقا للقʨاعـʙ لالخ

  .732الʜʳائॽة

 
ان–خʸائʟ الʛʳائʦ الاقʸʱادǽة  ،يهابالʜʳائي، أنʛʤ الʛوسان إ دفاتʛ الॽʶاسة والقـانʨن، العـʙد  -دراسة في الʺفهʨم والأرؗ

  .99، ص 2012جʨان  الʶاǼع،
  . 1992لʻʶة   95الʺعʙل لقانʨن سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ رقʦ  2008لʻʶة  123مʧ القانʨن رقʦ مʛȞر  69الʺادة   -731
732-  ʦن رقʨة   7قانʻʶقع: 2010لʨʺة، على الॽالأوراق الʺال ȋاʷن ʦॽʤʻاق الʺال وتʨة أسʯʽاء هʷأن إنʷǼ ،  

[https://www.e.gov.kw/sites/kgoArabic/Forms/CMACapitalMarketEstablishmentLaw.pdf]  
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وقʙ خʨل الʺʛʷع الفʛنʶي لهʯʽة الأسʨاق الʺالॽة في الʱقʧʽʻ الʻقـȑʙ والʺـالي تلقـي الʷـȞاوȐ مـʧ أصـʴاب    

الʺʸلʴة ومʴʻهʦ الʺʙȄʜ مʧ الʹʺانات، وأن تقʛʱح علʽهʦ حل الʺʻازعات الʺعʛوضة علʽها ودǽا، وذلʥ إذا 

عـــات تʶـــʺح بــʚلʥ، عـــȄʛʡ ʧـــȘ الʨســـاʡة أو الʨʱفʽــȘ، وʛʱȄتـــʖ علـــى إحالــة الʷـــȐʨȞ إلـــى هʯʽـــة كانــʗ الʺʻاز 

الأســʨاق الʺالॽــة لʶʱــʱȄʨها ȄʛʢǼــȘ ودǽــة إلــى وقــف تقــادم الــʙعȐʨ الʺʙنॽــة والإدارȄــة وتʰــʙأ مــʙة جʙيــʙة عʻــʙما 

  733تʛʸح هʯʽة الأسʨاق الʺالॽة Ǽانʱهاء الʨساʡة.

ــان علــى الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ وعلــى غــʛار     الʺʷــʛع الʺʸــȑʛ والؔــʱȄʨي والفʛنʶــي أن يʰــʧʽ مʨقفــه صــʛاحة وؗ

وʙʴȄد الʛʳائʦ الʱي ʧȞʺǽ أن يʷǼ ʚʵʱأنها الʸلح ȘȄʛʢؗ  )ت.ع.ب.م(مʧ إمȞانॽة مʻح إبʛام الʸلح للʻʳة 

لفʹــها، وʴȄقــȘ بــʚلʥ أهــʦ غاǽــة لإنʷــاء هــʚه اللʻʳــة ألا وهــي حʺاǽــة ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة وتʴقʽــȘ أقʸــى 

ʺʲʱــʶʺال ʠȄʨفعــة وتعــʻم ʧهــا إلا مــʛʰج ʧــȞʺǽ ــة لاॽار مالʛــي هــي أضــʱــه والǼ ʗقــʴــي لʱار الʛالأضــ ʧعــ ʛ

 ʦائʛـــʳـــة فـــي الॽائʻʳال Ȑʨعʙـــة فـــي الـــǽʙʽقلʱاءات الʛالإجـــ Șـــʽʰʢت ʧمـــ Ȑوʙال، ولا جـــʨالأمـــ ʥخـــلال إرجـــاع تلـــ

  الʨʰرصॽة.

ʱʶǽلʜم وتʙʳر الإشارة في هʚا الʙʸد إلى وجʨب أن يʨʱفʛ الʸلح على عʙة شʛوȋ حʱى يʱʻج آثاره، إذ    

اتفاق الʢـʛفʧʽ علـى اللʳـʨء للʸـلح فـي حالـة نʷـʨب نـʜاع، وأن يـʦʱ الʸـلح فـي الʨقـʗ الـȑʚ حـʙده الʺʷـʛع، 

  وأن تʸʴل الهʯʽة على الʱعʠȄʨ مقابل الʸلح.

ــام     إذ ʶǽـــʙʻʱ الʸـــلح فـــي الأســـاس إلـــى مʰـــʙأ الʛضـــائॽة، وʷȄـــȋʛʱ مʨافقـــة الʳـــاني والʺʻʳـــي علॽـــه فـــي نʤـ

ʽـل الʳʺهʨرȄـة الʴـȘ فـي إجـʛاء الʸـلح إمـا ʢǼلـʖ مـʧ الʹـॽʴة، أو الʨساʡة الʻʳائॽة، فقʙ مʻح ال ʨؗع لʛـʷʺ

 37الʺʱʷؔى مʻه، أو مʧ تلقاء نفʶه إذا ؗان مʧ الʺʺʧȞ حل الȄʛʳʺة ǼالȘȄʛʢ الـʨدȑ حʽـʘ نʸـʗ الʺـادة 

ʽـــل الʳʺهʨرȄـــة، قʰـــل أȑ مʱاǼعـــة جʜائॽـــة، أن ǽقـــʛر ॼʺǼـــادرة مʻـــه أو بʻـــاء علـــى  ʨؗز لʨـــʳǽ" :ر علـــى أنʛـــȞم

لʺʱʷؔى مʻه، إجʛاء وساʡة عʙʻما ʨȞǽن مʧ شأنها وضع حʙ للإخلال الʻاتج عـʧ الȄʛʳʺـة أو الʹॽʴة أو ا

  جʛʰ الʹʛر الʺʛʱتʖ علʽها".   

 
733-art L621-19 du code monétaire et financier français, Modifié par LOI n°2019-486 du 22 
mai 2019 - art. 83. 



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

268 
 

، إذا ؗــان الʸـلح ʢǼلــʖ 734وȄـʦʱ الʸـلح ʨʺǼجــʖ اتفـاق مʱȞــʨب بـʧʽ مʛتؔــʖ الأفعـال الʺʛʳمــة والʹـॽʴة   

ȘــــʴȄــه و ــʱؔى مʻــ ــʧ الʹــــॽʴة والʺʷــ ــʨل ؗــــل مــ ــȋʛʱ قʰــ ــة ʷǽــ ʽــــل الʳʺهʨرȄــ ــʱعʧʽ  مــــʧ وؗ ــا أن ʶǽــ ــل مʻهʺــ لؔــ

  .ʴʺǼ735امي

وȃالʛجʨع إلى الʸلح في الʛʳائʦ الʺالॽة والاقʸʱادǽة ȋʛʱʷǽ مʨافقة الʳهة الإدارȄة Ǽالإضافة إلـى مʨافقـة    

 )ت.ع.ب.م(، وȃالʱالي نلاحȎ أنه في جʛائʦ تʙاول الأوراق الʺالॽة يʨجʛʡ ʙفʧʽ هʺا لʻʳـة 736الॽʻاǼة العامة

 ʦائʛʳال Ȑʙإح ʖؔتʛم ʟʵʷعي والȄʛـʷʱم الʨسـʛʺها فـي الʽص علʨʸʻʺ10-93ال  ʦॽـʁرصـة الʨʰب Șعلـʱʺال

الʺʻقʨلــة، إذ نʳــʙ أن مʛتؔــʖ الȄʛʳʺــة ǽعــʛض علــى اللʻʳــة الʸــلح أو ǽقʰلــه تॼʻʳــا لȄʛʴʱــʥ الــʙعȐʨ الʻʳائॽــة 

ضʙه، وهʨ غʛʽ ملʜم Ǽقʨʰله، إذ ǽʺلʥ ؗامل الȄʛʴة في قʨʰله أو رفʹه تॼعا لʺʸلʱʴه الॽʸʵʷة، Ǽالʺقابـل 

ʳلـه أو فإن للʰبـل تق ʦهʱه الʺـॼلʡ له إذاʨʰقǼ مةʜمل ʛʽلح أو رفʹه فهي غʸل الʨʰة في قȄʛيʙقʱة الʢلʶة الʻ

تʛفʹــه وفقــا لʺــا تقʱʹــॽه مʸــلʱʴها، ولا Ȟʺǽــʧ لأʡ ȑــʛف مʻهʺــا أن ǽفــʛض الʸــلح علــى الآخــǼ ʛإرادتــه 

  الʺʻفʛدة.

الʺʸʱʵـة أو الʷـʟʵ الʺʻʳـي علॽـه، الʸلح الʻʳائي لا يـʦʱ إلا مـʧ خـلال دفـع الʳـاني مقابـل لـلإدارة و   

وفقا للقʨاعʙ ، ووتʱʺʱع الإدارة ʶǼلʢة تقʙيȄʛة واسعة في تʙʴيʙ مʰلغ الʸلح حʖʶ جʶامة الȄʛʳʺة وʛʣوفها

  .737العامة فإن إجʛاء الʸلح يʦʱ في أȑ مʛحلة مʧ مʛاحل الʨʸʵمة

  الʠʸلʔ الʰاني

  قʦاعʗ وʙʟق الإثॺات في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

ؗʺـا ســȘʰ وأوضـʻʴا فــإن الʺعــاملات فـي ســʨق الأوراق الʺالॽـة تʱʺʱــع ॽʰʢǼعــة فॽʻـة وتقॽʻــة خاصــة، ذات     

هʚه الأخʽـʛة الʱـي  معايʛʽ دॽʀقة ومعقʙة، وقʙ أصʗʴॼ هʚه الʺعاملات أحʙ مقاصʙ الأفعال غʛʽ الʺʛʷوعة،

 
الʺعـــʙل  2015يʨلʽـــʨ  23مـــʕرخ فـــي  02-15الʺـــʕرخ فـــي رقـــʦ  02-15مȞـــʛر مـــʧ الأمـــʛ  37الفقـــʛة الʲانॽـــة للʺـــادة  -734

 ʦرق ʛللأم ʦʺʱʺرخ في  155-66والʕʺ8ال  ʨʽنʨة. 1966يॽائʜʳاءات الʛن الاجʨقان ʧʺʹʱʺال  
الʺعʙل والʺʦʺʱ للأمʛ    2015يʨلʨʽ    23مʕرخ في    02- 15الʺʕرخ في رقʦ    02-15مʧ الأمʛ    1مʛȞر    37الʺادة    -735
 ʦرخ في    155-66رقʕʺ8ال  ʨʽنʨة. 1966يॽائʜʳاءات الʛن الاجʨقان ʧʺʹʱʺال  
،  ʻʳ4ائي وتʺʜʽʽه عʧ الʸلح الإدارȑ والʺʙني، مʳلة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة، الʺʳلʙ  لʴؔل مʛʽʻ، ماॽʂة الʸلح ال  -736

  .174، ص 2017، جʨان02العʙد
    إ.م.إ.ج. .مʧ ق 990الʺادة   -737
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 ʦائʛــʳال ʧمــ ʙــة، إذ تعــॽنʙʺــادة علــى الȄــة زॽائʻʳــة الǽاʺʴال ʛʽفʨــاج إلــى تــʱʴورة تʛالʹــǼ ʖلــʢʱــي تʱــة الॽʻقʱال

ــا ، فهـــل الʺʷـــʛع الʜʳائـــȑʛ راعـــى خʨʸصـــॽة نʤـــام ســـʨق 738أعـــʨان مʸʱʵـــʧʽ لاكʷʱـــافها ومعايʱʻهـــا وȂثॼاتهـ

الأوراق الʺالॽــة ووضــع قʨاعــʙ وʡــʛق إثॼــات مʶــʱقلة خاصــة Ǽالʺʻازعــات والقʹــاǽا الʺʱعلقــة بهــا؟ أم أنــه تــʛك 

 ʙاعـʨهـا للق ʛؗت ʙن ؗـان قـȂالعامـة؟ و ʙاعʨللق ʛالأم ʛʽفʨـة وتـॽنʨات القانʛغـʲه الʚهـ ʙـʶǼ لـةʽالعامـة فهـل هـي ؗف

  الʴʺاǽة اللازمة لؔل الأʛʡاف الʺʙʱخلة في الʺعاملات الʨʰرصॽة؟ 

إثॼات     ॽɿॽؗة  وهʺا   ،ʧȄʛأم على  العʺلي   Ȑʨʱʶʺال على   ʜʽ ʛؗʱال  ʧȞʺॽɾ الʶʱاؤلات  هʚه   ʧع وللإجاǼة 

ʛʡ ȑف عʧ أخʢائه مʧ دون تʙʴيʙ الأدلة  مʕʶولॽة مʛتʖؔ الʢʵأ ومʳال الإثॼات، فلا ʧȞʺǽ مʶاءلة أ

والʛʰاهʧʽ القانʨنॽة الʱي تʹع الʢʵأ الʺʛتʖؔ في دائʛة الʢʵأ، ولا ʧȞʺǽ الإتॽان Ǽأخʢاء لا تʙʻرج في إʡار  

الʺʳال الȑʚ تॽɾ ʖʰʶه الʢʵأ، ؗʺا أن الʛʳائʦ الʨʰرصॽة تʛʶǼ ʦʶʱعة في الʻʱفʚʽ وصعȃʨة في الاكʷʱاف،  

 ʙعǼ افهاʷʱاك ʦʱا ما يॼها    فغالʱعǼاʱم ʖعʸǽ ما ʨة، وهǽك آثارا مادʛʱا، ونادرا ما تॽʰʶل نȄʨʡ ʗور وقʛم

  وȂثॼاتها.

  الفʙع الأول 

    كॻɽॻة إثॺات مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة

ǽقǼ ʙʸالإثॼات عامة إقامة الʙلʽل أمام القʹاء Ǽالʛʢق الʺʙʴدة قانʨنا علـى حـȘ أو واقعـة ʳǽـʨز إثॼاتهـا    

شــʛعا تʛʱتــʖ علʽهــا آثــار شــॽɺʛة، وʴʱȄقــȘ ذلــǼ ʥعــʙ فʷــل العʺʽــل فــي إقʻــاع وســȌॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة فــي 

ॼʡقـا للإجـʛاءات والʷـʛوȋ  وجʨب تʴʺل الʜʱاماته الʻاجʺة عʧ الأضʛار الʱي مʶـʱه نʳॽʱـة عـʙم تʻفʽـʚ أوامـʛه

الʺʱفȘ علʽها في العقʙ أو الʱي ǽقʹي بها القـانʨن، حʱـى يʶʱـʻى لـه ذلـʳǽ ʥـʖ تʙʴيـʙ مـǽ ʧقـع علॽـه عـʖء 

  الإثॼات ومعʛفة مȐʙ اسॼʱعاد شȋʛ الإعفاء مʧ الʺʕʶولॽة.

  أولا: عʖء إثॼات مʕʶولॽة وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة 

ॽة وســـȌॽ عʺلॽـــات الʨʰرصـــة أن Ȟǽـــʨن هʻـــاك خʢـــأ صـــادر مʻـــه وضـــʛر أصـــاب لا Ȟǽفـــي لʴʱقـــȘ مʶـــʕول   

العʺʽــل، بــل ʴǽــʖ أǽʹــا أن Ȟǽــʨن ذلــʥ الʢʵــأ هــʨ الʶــʖʰ فــي هــʚا الʹــʛر، فقــȞǽ ʙــʨن هʻــاك خʢــأ وضــʛر 

 
738 - Savatier (r), l’ordre public économique ,dalloz, chronique, 1965,p 40. 
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أصاب العʺʽل ولʧؔ دون أن ʨȞǽن ذلʥ الʢʵأ هʨ الʖʰʶ في ذلʥ الʹʛر، فʻʱعـʙم Ǽالʱـالي العلاقـة الʶـॽʰʰة 

  وتʱʻفي الʺʕʶولॽة.

    Ȍॽسـʨـات فـي حالـة إخـلال الॼء الإثʖـألة عـʶم ȑʛائـʜʳلـة الʨقʻʺال ʦॽـʁق الʨʶǼ Șعلʱʺن الʨاول القانʻʱي ʦل

Ǽأحــʙ الʜʱاماتــه فــي إʡــار تʻفʽــʚ أوامــʛ العʺʽــل، إلا أن القʨاعــʙ العامــة تقʹــي Ǽــأن عــʖء الإثॼــات ǽقــع علــى 

ʥ، أȑ أنـه قـʙ وفـى بʻʱفʽـʚ عاتȘ الʺʙعي الʢǽ ȑʚالʖ بʨجʨب الالʜʱام وعلـى الʺـʙعي علॽـه إثॼـات عȞـʝ ذلـ

مـʧ القـانʨن الʺـʙني الʜʳائـȑʛ" علـى الـʙائʧ إثॼـات الالʱـʜام وعلـى   323الʜʱاماته، وهʨ ما نʗʸ علॽه الʺادة  

  الʺʙيʧ إثॼات الʵʱلʟ مʻه".

وعʙʻ الʙʱقȘʽ في هʚا الʟʻ ومʴاولة تॽʰʢقه في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة، ॽɾقع عʖء الإثॼات في القʹاǽا    

ʢǽال  ʧأي يʗʰʲ الʺʙنॽة  أن  علॽه   ʖجʨʱي إذ   ،ʛʽالأخ هʚا  على   (ʛʺʲʱʶʺال ǼالʱعʠȄʨ(العʺʽل  الʺʙعي   ʖ

وذلʥ حʱى  الʺʙني،  للقانʨن  وفقا   (Ȍॽسʨال)هॽعل الʺʙعى  ارتॼؔه   ȑʚال الʺʕʶولॽة مʧ خʢأ وضʛر  ان  أرؗ

نʳॽʱة  أضʛار   ʧم أصاǼه  ما   ʛʰʳل  ʖاسʻʺال  ʠȄʨعʱالǼ علॽه)  (الʺʙعى   Ȍॽسʨال على  الʛجʨع  له  يʻʶʱى 

أن  للʢʵأ   افʛʱض   ʘʽان، ح الأرؗ Ǽاقي   ʧة عॽʰʰʶال العلاقة   ʧ رؗ  ʜʽم  ʙق الʺʛʷع  أن  إلا  مʻها،  الʸادر 

العلاقة الॽʰʰʶة ما بʧʽ الʢʵأ والʹʛر قائʺة، فلا Ȟǽلف العʺʽل Ǽإثॼاتها، بل Ȟǽلف وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة  

ʝॽول Ȍॽسʨقع على الǽ اتॼء الإثʖدة، فعʨجʨم ʛʽه العلاقة إذا ادعى أنها غʚفي هʻل، ولا    بʽʺعلى الع

ॽʢʱʶǽع هʚا الأخʛʽ نفي العلاقة الॽʰʰʶة إلا Ǽإثॼات أن الʹʛر يʛجع إلى الʖʰʶ الأجʰʻي مʧ قʨة قاهʛة أو  

 ʛʽل، أو فعل الغʽʺأ العʢجع إلى خʛائي، أو يʳ739حادث ف.  

  وʱȄʹح مʧ خلال ذلʥ جلॽا أنه مʧ غʛʽ الʺȑʙʳ لʺʲل هʚه الʴالات، وذلʥ يʛجع إلى عʙم الʨʱازن في   

في  الʺʱعʙدة  وتعاملاته   Ȍॽسʨال بها  يʱʺʱع  الʱي  والاحʛʱاف  الؔفاءة  فʙرجة  والعʺʽل،   Ȍॽسʨال  ʧʽب  ʜاكʛʺال

ات  ʛؗʷه الʚاجهة هʨرته على مʙق ʧم ʙʴǽ ما ʨن، وهʨȃʜال ʧة مʨق ʛʲان أكॽالأح ʦʤعله في معʳق، تʨʶال

  والʨʸʴل على الأدلة الؔاॽɾة لإثॼات حقه.

ȑʛ قلʖ عʖء الإثॼات ؗلʺا ؗان الʜʻاع حʨل عʺلॽات تʙاول الأوراق الʺالॽة  لʚا ؗان على الʺʛʷع الʜʳائ   

بʧʽ العʺʽل والʨسॽɾ ،Ȍॽقع على هʚا الأخʛʽ إثॼات صʴة العʺلॽة، على أن يلʜʱم العʺʽل Ǽالʺقابل Ǽإبلاغ  

 
739-  ʛال ʙʰاقز ع  ʙʺص  أح ،Șابʶجع الʛʺال ،ȑرʨهʻʶ687ال .  
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  Ȍॽسʨل الʺʴʱاب، على ألا يʶʴف الʷؗ هॽجʨخ تȄتار ʧد مʙʴة خلال أجل مॽه في العʺلʱازعʻʺǼ Ȍॽسʨال

 ʖدة.العʙʴʺة الʙʺإعلامه خلال ال ʧل عʽʺالع ʝء إذا تقاع  

ونقʛʱح مʲل هʚا الـʟʻ، لأنـه مـʧ غʽـʛ الʺʢʻقـي أن ǽقـع عـʖء الإثॼـات علـى العʺʽـل الـȑʚ لا ǽعـʛف مـا    

ȑʛʳǽ عʧ هʚه العʺلॽات Ǽعʙ إصʙار الأمʛ، ولا ʱʺǽلʥ الʨسائل الفॽʻة ولا ʻȞʺǽه إثॼات عـʙم صـʴة العʺلॽـة، 

ʱؔر الالʨــʢʱعابها، علــى خاصــة مــع الॽʱــل اســʽʺعلــى الع ʖــعʸال ʧــي مــʱــة الॽــة العالॽʻقʱال Ȑʨʱــʶونــي ومʛ

ات الʨساʡة الʺالॽة مʧ أجهʜة معلʨماتॽة وخʛʰاء، ولʚا يʱعʧʽ علʽها نفي إدعاء العʺʽل  ʛؗلؔه شʱʺما ت ʝȞع

 وȂثॼات صʴة الʺعاملة بʶॼاʡة.  

لـــى عـــʖء الإثॼـــات؟ ومـــا مʨقـــف وʲȄــار بهـــʚا الʸـــʙد إشـــȞال مـــȐʙ تـــأثʛʽ شـــȋʛ الإعفـــاء مـــʧ الʺʶـــʕولॽة ع  

  العʺʽل مʧ مʲل هʚه الʛʷوȋ، إذا ما وقعʗ أحʙ الأخʢاء الʺʱفȘ على إǼعاد الʺʕʶولॽة ʖʰʶǼ حʙوثها؟

فʽʲؔـــʛا مـــا تʲـــʨر نʜاعـــات بـــʧʽ وســـʢاء عʺلॽـــات الʨʰرصـــة والعʺـــلاء، حـــʨل مʶـــألة ســـȘʰ وأن اشـــȋʛʱ هـــʕلاء  

ʻــʙ الʱعاقــʙ، ؗــأن ʷǽــȋʛʱ عــʙم مʶــʕولʱʽه عــʧ الʨســʢاء الإعفــاء الؔلــي أو الʜʳئــي مــʧ الʺʶــʕولॽة ʷǼــأنها ع

  Ǽعʠ الأخʢاء الʱي يʛتʰؔها.

Ǽالʛجʨع للȄʛʷʱع الʜʳائȑʛ الʺʱعلʨʶǼ Șق الأوراق الʺالॽة، نʙʳ أنه لـʦ يʢʱـʛق صـʛاحة لهـʚه الʺʶـألة ومـع    

، ففـي حالـة مـا اشـȋʛʱ الʨسـȌॽ 740ذلʧȞʺǽ ʥ أن نʷʱʶف حʦȞ هـʚا الʷـȋʛ مـʧ خـلال قʨاعـʙ القـانʨن الʺـʙني

العقــʙ مʲــل هــʚا الʷــɾ ،ȋʛــʧȞʺॽ أن يʻــʙرج هــʚا الʻــʨع مــʧ الاشــʛʱاȋ ضــʺʧ الʢــاǼع الإذعــاني، وهــʨ مــا فــي 

يʢʱلʖ مـʧ العʺʽـل عـʖء إثॼاتـه لʺـȐʙ إذعانॽـة هـʚه الʷـʛوȋ حʱـى يـʧȞʺʱ مـʧ الاسـʱفادة مـʧ الȞʴـʦ الʺʴـʙد 

ـان قـʙ تʹـʺʧ شـʛو   ʨʺǼ110جʖ الʺادة   ʡا تعʶـॽɿة الʱي نʗʸ على أنه " إذا تʦ العقـȄʛʢǼ ʙقـة الإذعـان وؗ

جـاز للقاضــي أن ǽعـʙل هــʚه الʷــʛوȋ أو أن ǽعفـي الʢــʛف الʺـʚعʧ مʻهــا، وذلــʥ وفقـا لʺــا تقʹـي Ǽــه العʙالــة 

."ʥلا ؗل اتفاق على خلاف ذلʡاǼ قعȄو  

حʱى يʻʶʱى للعʺʽل إثॼات مʕʶولॽة الʨسȌॽ وعـʙم قʙرتـه علـى الʱهـʛب مʻهـا وȂعفـاء نفʶـه مʻهـا، وȃالʱـالي    

 ʖـعʸǽ ʛا الأمـʚهـ ʧا، لؔـॽɿـʶتع ʙعـǽ ȋʛـʷا الʚقـة الإذعـان وأن هـȄʛʢǼ ʦت ʙق ʙات أن العقॼإثǼ مʜل ملʽʺفالع

 إثॼاته وتʱعʙد وتʱعقʙ مʛاحله. 

 
الʢॽʶॼة   -740 في: لا تعفي مʽʡʛʱʷها إلا مʧ الأخʢاء  القانʨني للإعفاء مʧ الʺʕʶولॽة ʙʴǽد شʛوʡها والʺʲʺʱلة  فالʤʻام 

«les fautes légéres»" ةʺॽʶʳائه الʢأخ ʧولا عʕʶقى مॼʽف ،les fautes lourdes  ȑʛʶالإعفاء لا ت ȋوʛبل إن ش ،"
  خʢاء الʢॽʶॼة إلا إزاء الʺʱعاقʙ معه ولا ʧȞʺǽ أن ǽعارض بها الغʛʽ.حʱى في حʙود الأ
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أو الʙʱخل، يʱʺʱع صاحʖ الʜʽʺǼ ȐʨȞʷة ʛʽʰؗة، إذ ǽعفى مʧ عʖء  أما عʙʻ الʛʷوع في الʴʱقȘʽ الʻʳائي   

 ʖعلـى القاضـي واجـ ،ȐʨȞـʷفـي ال ʛـʤʻد الʛـʳʺȃو ،Șـʽقʴʱالـة علـى قاضـي الʴه الʚقع في هǽ ȑʚات الॼالإث

  الʴʱقȘʽ في أʡ ȑلʖ مʧ الʺʙعي العام.

  ثانॻا: مʱال إثॺات الʓʴʸولॻة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة       

صʨر    لʱعʙد  ؗل   نʛʤا  في   ʘʴॼال  ʖلʢʱي إثॼاتها  أن   ʙʳن الʺʻقʨلة،   ʦॽʁال سʨق  مʳال  في  الʺʕʶولॽة 

  ʧم Ǽات  بل   ،ʖʶʴف الʺʙني   ʖانʳال على   ʛʸʱقǽ لا  الإثॼات  أن  ؗʺا  عʻها،  الʻاجʺة  والأخʢاء  الʨقائع 

الʹʛورȑ الʘʴॼ في الإثॼات الʻʳائي، لʺا يʛʱتʖ عʧ الʱعامل Ǽالأوراق الʺالॽة مʧ جʛائʦ خʛʽʢة وجॽʶʺة،  

أدلʱها    ʝʺʡ ǼإمȞانॽة   ʜʽʺʱت الʱي   ʦائʛʳال هʚه  مع  تʱلاءم  إثॼات  وسائل   ʧع  ʘʴॼال  ʖلʢʱت  ʗʴॼأص

  وȂخفائها. 

إثॼات     نʤام   ʛȄʛقʱل قȄʨا  دافعا  ؗان  اكʷʱافها  وصعȃʨة  تʻفʚʽها  سʛعة   ʘʽح  ʧم الʨʰرصة   ʦائʛج  ʜʽʺت

في تʛʵج  لها  اسʻʲʱائॽة  جʻائॽة  إثॼات   ʙاعʨوق نʤام  وضع  ومʴاولة  لها،   ʜʽʺʱعلى    م الأحॽان   ʧم  ʛʽʲؗ

  القʨاعʙ العامة.

أن    للقاضي  إذ  Ǽالقانʨن  مʙʴدة حʛʸا   ʛʽغ الʻʳائॽة  الأدلة  أن   ʨه الʜʳائॽة  الȄʛʷʱعات  في  الأصل  إن 

ʙʺʱʶǽ قʻاعʱه وʨّȞȄن عقʙʽته مʧ خلال مʨʺʳع ما لǽʙه مʧ أدلة وما يʦʱ مʻاقʱʷه خلال الʳلʶات. وهʨ ما 

الʺادة    ʟن  ʧم  ʟلʵʱʶǽ212  ʽح الإثॼات،  ق.إ.ج.ج  وسائل  ȞǼل  الاسʱعانة  حȄʛة  للقاضي  أعʢى   ʘ

  ماعʙا الʴالات الʱي يʟʻ فʽها القانʨن على خلاف ذلʥ، مʙʸرا حȞʺه وفقا لاقʻʱاعه الʵاص بهʚه الأدلة.

الʺʻازعة في      أن  Ǽاعॼʱار  الʺʻقʨلة أنها تʢʱلʖ جانॼا جʜائॽا   ʦॽʁال الʱعامل في سʨق  وʱȄʹح مʧ خلال 

 ʡ ʚʵʱشأنها عادة ما ت  Ȍॽʴت ʗʴॼي أصʱال ʛʡاʵʺإلى ال ʥجع ذلʛة، يॽنʙʺات الॼلʢافقا للʛا مॽائʜعا جǼا

  ʧها، مʻم ʟلʵʱلة إخفائها والʨات وسهॼجهة، وشح وسائل الإث ʧة مॽʻقʱة والॽونʛʱؔسائل الالʨعʺال الʱاسǼ

 ʛʳلل الʻʳائي  الإثॼات  مʳال  في  الأدلة  مʱʵلف   ʛʽتأث  Ȑʙم إشȞالॽة  تʛʢح  الأسॼاب  لهʚه   ،Ȑʛأخ ائʦ  جهة 

  ʧم  ʛʰأك وقʨة  خʨʸصॽة  لॼعʹها  أن  أم  الإثॼات؟  قʨة   ʝنف الإثॼات  وسائل  ؗل   ʚتأخ وهل  الʨʰرصॽة؟ 

  غʛʽها؟ 



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

273 
 

ة الʨساʡة أو أحʙ مʣʨفʽها، لʚا      ʛؗʷة لॽائʜʳة الॽولʕʶʺات الॼة إثȃʨالات صعʴال ʧم ʛʽʲؗ ح فيʹʱي

ه في  ǽقع   ȑʚال الإثॼات  مʧ عʖء  ǽعفى  إذ  ʛʽʰؗة،  ʜʽʺǼة   ȐʨȞʷال  ʖع صاحʱʺʱقاضي ي على  الʴالة  ʚه 

 Șʽقʴʱة   ،741الʻʳل على ؗاهل لʨʺʴح مॼلة أصʨقʻʺال ʦॽʁق الʨات في سॼء الإثʖفإن ع ʥذل ʧلاقا مʢوان

الʺȞلفʧʽ    )ت.ع.ب.م( الأعʨان  فإن  الȄʛʳʺة  أو  الʺʵالفة  وجʨد  وȂثॼات  وجه   ʧʶأح في  مهʺʱها  ولأداء 

واسعة   ʸǼلاحॽات  يʱʺʱعʨن  والʺعايʻة   ȘʽقʴʱالǼ -   هاʛؗذ  Șابʶام    -الʙʵʱالاس ذات  الʺʨاقع  زȄارة   Șʴؗ

لʴقائȘ، الʺهʻي، اسʙʱعاء الأشʵاص والاسʱʺاع إلʽهʦ، الاʡلاع على الʨثائȘ والʺʙʻʱʶات الʺفʙʽة لʷؔف ا

  حȘ حʜʳ الʨثائȘ أو أخʚ نʶخ مʻها... . 

وانʢلاقـا أǽʹــا مــʧ تعقـʙ الʺعــاملات فــي سـʨق الأوراق الʺالॽــة وصــعȃʨة الإثॼـات فʽهــا، واعʱʺــاد علــى أن    

هʚه الʺعـاملات والʳـʛائʦ الʨاقعـة علʽهـا ذات ʡـاǼع تقʻـي فهـي تʢʱلـǼ ʖالʹـʛورة أعـʨان مʸʱʵـʧʽ لاكʷʱـاف 

لهــا مــʧ الاʡــلاع علــى ॽɿॽؗــة  )ت.ع.ب.م(ॼاتهــا، ومʺــا لا شــॽɾ ʥــه فــإن لʻʳــة هــʚه الانʱهاكــات والʳــʛائʦ وȂث

 ʥــة، ؗــل ذلــॽاول الأوراق الʺالʙــا تــǽار وخفاʛفــة أســʛة فــي معʛــʰʵال ʧــه ومــॽɾ ʧʽعــاملʱʺال ȋــاʷق ونʨــʶال ʛʽســ

 جعل الʺʛʷع يʨقع على عاتقها عʺلॽة الʴʱقȘʽ وȂثॼات وجʨد الʛʳائʦ في سʨق الأوراق الʺالॽة.

 ʙا: أثʰةثالॻالʸة الʟساʦال ʗة مʹازعات عقȂʦʴات على تॺالإث  

رغʦ اخʱلاف القʨة الʨʰʲتॽة لؔل دلʽل مʧ الʙلائل الʺقʙمة للقاضي، يॼقى لهʚا الأخʛʽ اسʙʵʱام سلʢاته    
  ʧاؤل عʶʱا للʻفعʙما ي ʨوحة أمامه، وهʛʢʺقائع الʨال ʖʶة حॼاسʻʺة الॽائʻʳاءات الʜʳال ʛيʙها وتقʛيʙقʱل

 ʨʻʺʺة الʢلʶال Ȑʙه مʚل هʲفع مʛة لॽنʨد القانʙʺة لها، والॼاسʻʺاءات الʜʳلائل والʙه الʚه ʛيʙقʱحة للقاضي ل
 .Ȑعاوʙال  

  سلʠة القاضي في تقʗيʙ الأدلة-1

   ʦــȞʴها للʱʽصـلاح Ȑʙمــ ʛيʙة تقـʢـائي ســلʻʳهــا، فـإن للقاضــي الʱعॽʰʡمـة وʙــات الʺقॼوسـائل الإث ʗـا ؗانــǽأ
ة الʨســاʡة الʺالॽــة فــي ســʨق الأور  ʛؗة شــॽولʕــʶʺǼ ــه الʺــادةॽعل ʗــʸــة، وفقــا لʺــا نॽن  212اق الʺالʨقــان ʧمــ

  الإجʛاءات الʜʳائॽة الʜʳائȑʛ: ... وللقاضي أن ʙʸǽر حȞʺه تॼعا لاقʻʱاعه الʵاص ...". 
ففـي إʡــار الʶـلʢة الʱقʙيȄʛــة للقاضـي ʻȞʺǽــه أن يلعــʖ دورا مهʺـا فــي تقـʙيʛ الأدلــة ʶʴǼـʖ أنهــا لا تؔــʨن    

ــʙلʽل مهʺــا تقــʙمʛʡ ʗقــه وارتقــʱʺॽʀ ʗــه العلʺॽــة والفॽʻــة، قاʡعــة أو تؔــʨن مʳــʛد دلالات ʷǽــȃʨه ا الʷــʥ، فال
 .ʞأ والغʢʵوال Ȍالغل ʧل مʽلʙة الॽʁʻʱة لȄورʛة للقاضي ضȄʛيʙقʱة الʢلʶقى الॼʱف  

 
741- Walid BEN SALAH, op.cit. P 161. 
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2-  ʞȂʦعʯال ʔلʟ في Ȗʲال ȉʦه على سقʙقادم وأثʯال  

ʺـــا مـــع قʙرتـــه ǽعـــʛف الʱقـــادم علـــى أنـــه مـــʛور زمـــʧ معـــʧʽ علـــى حـــȘ أو عـــʧʽ دون مʢالॼـــة صـــاحʰها به   
، فـإذا ثʰـʗ الʴـȘ فـي الʱعـʠȄʨ للʺʹـʛور، ثـʦ مʹـʗ مـʙة، ولـʢǽ ʦالـʴǼ ʖقـه أمـام القʹـاء، فهــل 742علʽهـا

  ʶǽقȌ حقه قانʨنا، وما مقʙار مʙة الʱقادم؟ 
الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لʙʴǽ ʦد فʛʱة تقادم خاصة ʻʺǼازعـات سـʨق الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة، ولـʦ تʴـʙد الॽʤʻʱʺـات الʺʱعلقـة  

ʻʳة وغʛفʱها الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة الॽʁام ǼالʴʱقȘʽ في الʨقائع الʱـي الʺʙة الʱي لا ʨʳǽز لل  )ت.ع.ب.م(بلʻʳة  
  مʛت علʽها تلʥ الʺʙة. 

فعلى    الʨʰرصة ولʚا  ॽɾقʨم  إل اللʨʳء  ǼالʱعʠȄʨ  الالʜʱام مʧ للʵʱلʟ  وسȌॽ عʺلॽات  العامة،   ʙاعʨالق ى 
Ǽفعʙقادم الʱب  Ȑʨة دعॽولʕʶʺة الॽنʙʺور  الʛʺǼ15  ةʻأ سʙʰانها يȄʛس ʧم مʨع يʨأنه ؗʺا  ،743الʹار الفعل وق 

  تعلȘ  إذا سʨʻات  ʛʺǼ 10ور  ʨȞǽن  العʺʨمॽة الʙعȐʨ  تقادم فإن جȄʛʺة ذاته الʨقʗ  في  ʨȞǽن   الʢʵأ كان إذا
ʛة، الأمǽاʻʳǼ ور أوʛʺǼ 03  اتʨʻح سʻʳلل  ʧʽʱʻة وسॼʶʻالǼ ،الفاتʵʺأن دون  لل  ʛثʕي ʥة  على  ذلʙتقادم م 

 Ȑʨعʙة الॽنʙʺي الʱقى الॼلة قائʺة تʽʡ15   ةʻ744س  ȋاʷاتا مع نʱب  ʖاسʻʱت الʺʙد لا  هʚه  أن   Ȏوالʺلاح  ،
Ǽأنه    ʛأق  ȑʚال الفʛنʶي  الʺʛʷع  الʜʳائʚʴǽ ȑʛو حʚو  الʺʛʷع  ان على  وؗ الʺالॽة  للʻʳة  الʨساʡة  لا ʨʳǽز 

للʺادة   الفʛنʶي وفقا  الʺالॽة  لهʯʽة الأسʨاق  الʱاǼعة  تقʨم    L621-15الʜʳاءات  الʻقʙ والʺال أن  قانʨن   ʧم
) سʨʻات إذا لʦ يʦʱ اتʵاذ أȑ إجʛاء خلال هʚه  06ع الʱي ǽعʨد تارʵȄها إلى أكʛʲ مǼ ) ʧالʴʱقȘʽ قي الʨقائ 

  الفʛʱة ʱʶǽهʙف الʴʱقȘʽ فʽها أو ملاحʱʤها أو الʺعاॼʀة علʽها. 
    ȑʚم الـʨـʽإخفـاؤه، ففـي ال ʦذا تـȂق، وʛـʵه ارتؔاب الॽɾ ʦت ȑʚم الʨʽه في الʚقادم هʱة الʛʱة فǽاʙب ʙيʙʴت ʦʱȄو

  .745) سʻة ؗاملة12الʴالة الأخʛʽة لا ʨʳǽز أن تʳʱاوز فʛʱة الʱقادم اثʱʻي عʛʷة (ʣهॽɾ ʛه، وفي هʚه 
في حʧʽ حʙد الʺʛʷع الʶعʨدȑ بʙوره مʙد تقادم الʙعاوȐ الʺʱعلقة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة ولʧؔ على نʢاق    

العاشʛة( الʺادة  في   ʟن ʘʽد حʙʴ10م  ʖجʨʺǼ الʵاص   Șʴال  Ȑʨدع تʶʺع  أنه "لا  اللائʴة على   ʧم (

) مʧ الʤʻام إذا أودعʗ 57- 56- 55لʺʨاد الʵامʶة والʧʽʶʺʵ والʶادسة والʧʽʶʺʵ والʶاǼعة والʧʽʶʺʵ ( ا

الȐʨȞʷ لȐʙ الهʯʽة Ǽعʙ مʛور سʻة مʧ الʱارȄخ الǽ ȑʚفʛʱض ॽɾه أن الʷاكي قʙ أدرك الʴقائȘ الʱي جعلʱه  

 
  . 217أحʺʙ بʧ عʙʰ الله بʧ صالح الʝॽʺʵ، الʺʛجع الʶابȘ، ص -742
  ق.م.ج.  133الʺادة   -743
  . 112ص  ن،.س.د ،لʜʳائʛا  الʳامॽɻة، الʺʨʰʢعات ديʨان الʺʙنॽة، الʺʕʶولॽة وعʺʛ، جॼالي -744

745- Art L621-15, Code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2021-1735 du 22 

décembre 2021 - art. 34.  
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  Ȑʨعʙه الʚال سʺاع هʨالأح ʧحال م ȑأǼ زʨʳǽ الفة، ولاʵʺة لॽʴأنه ؗان ض ʙقʱعǽ ورʛم ʙعǼ ةʻʳأمام الل

Ǽعʚر   الʺʙعي  يʱقʙم  ǼالȘʴ أو  الʺʙعى علॽه   ʛقǽ ʦل بها، ما  الʺʙعى  الʺʵالفة  خʺʝ سʨʻات مʧ حʙوث 

  .746تقʰله اللʻʳة" 

  الفʙع الʰاني

  وسائل الإثॺات في إجʙاءات تȂʦʴة مʹازعات سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة 

لـǽ ʦقʸʱـʛ علـى الʳانـʖ الإʳǽـابي  الأوراق الʺالॽـةإن الʨʢʱر الʺـʚهل الـȑʚ تʷـهʙه الʱعـاملات فـي سـʨق    

فʖʶʴ بل ʡال ʛʡق الإجʛام أǽʹا، حʘʽ أصـॼح مʛتʰؔـʨا هـʚه الʳـʛائʛʱʴǽ ʦفـʨن اسـʱغلال الʱقॽʻـات العلʺॽـة 

في تʻفʚʽ جʛائʺهʦ، وهʨ ما ʳǽعلʻا نقف على إشȞالॽات مʱعʙدة تʻـʱج فـي معʤʺهـا عـʧ وسـائل الإثॼـات الʱـي 

الʺʻازعات والʛʳائʦ في ʣل صعȃʨة الأخǼ ʚالأدلة الإلʛʱؔونॽة الʺʶـʙʴʱثة مـʧȞʺǽ   ʧ اعʱʺادها أمام مʲل هʚه

ʛʡف القʹاء الʻʳائي، وقʨʸر الأدلة الʱقلǽʙʽة في إثॼات معʦʤ الʛʳائʦ الʱي تقع في هʚه الʨʶق إذ تʸلح 

.ʦائʛʳال ʧع مʨʻا الʚات هॼفي إث Ȍعʹها فقǼ  

    ʛʷʺال ʧȞʺت Ȑʙل مʨاؤل حʶʱار الʲار يʡا الإʚال وفي هʳاصل في مʴر الʨʢʱة الॼاكʨم ʧم ȑʛائʜʳع ال

بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة وتʛʡ ʛȄʨʢق وȂجʛاءات إثॼات تʻʱاسʖ والॽʰʢعة الʵاصة لهʚا الʺʳال؟ ومـȐʙ سـلʢة 

  القاضي في تقʙيʛ تلʥ الʨسائل؟ 

لʺـادة وȃالʛجʨع إلى الʺʛʷع الʜʳائȑʛ ورغʦ أنـه لـʦ يـʟʻ صـʛاحة علـى وسـائل الإثॼـات إلا أنـه Ǽاسـʱقʛاء ا   

21   ʦامها رقʤن ʧابي أو   01-15مʱؗ ʛك أثʛورة تʛسائل مع ضʨل الȞǼ رصةʨʰال ʛح أوامʻي أجازت مʱال

 ȑـأǼ سـائل أوʨه الʚهـ ȐʙإحـǼ ʦʱي ʛه الأوامʚات هॼل هاتفي، أن إثʽʳʶة أو تॽونʛʱؔعلى وسائل الإعلام الإل

Ǽاعॼʱار قʨاعـʙ الاثॼـات الʻʳـائي تʽʳـʜ وسʽلة اتفȘ الʛʢفان على اعʱʺادها، ؗʺا ʧȞʺǽ الʛجʨع للقʨاعʙ العامة 

ــــʛائʧ والـــــــʙلائل،  ــــــة، القـــ ــــات الʺادǽـ ــــــهادة، الʺعايʻـــ ــــʛاف، الʷـ ــــʛق الإثॼـــــــات مʻهـــــــا: الاعʱـــ ــــة ʡـــ ــــــات ȞǼافـــ الإثॼـ

  الʺʴاضʛ...الخ.

 
 لائʴة إجʛاءات الفʸل في مʻازعات الأوراق الʺالॽة الʸادر عʧ مʳلʝ هʯʽة الʨʶق الʺالॽة، ʨʺǼجʖ  مʧ   10الʺادة    -746

)ʦار رقʛخ 2011-4-1القȄ2/1432/ 19) وتار  Șافʨʺم. 1/2011/ 23ه ال  
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   ʧمــ (ȋ) ةʛالفقــ ʧʺاحة ضــʛصــ ʟالعامــة، إذ نــ ʙاعــʨللق ʛك الأمــʛــʱي ʦلــ ȑدʨــعʶع الʛــʷʺال ʙــʳن ʧʽفــي حــ

ـʚلʥ الʺـادة( ) الʵامʶة والعʷـʧȄʛ مـ25ʧالʺادة( ) الʶادسـة والعʷـʛون مـʧ لائʴـة 26نʤـام الʶـʨق الʺالॽـة وؗ

 إجʛاءات الفʸل في مʻازعات الأوراق الʺالॽة علـى أنـه " ʳǽـʨز الإثॼـات أمـام اللʻʳـة ॽʺʳǼـع ʡـʛق الإثॼـات 

 ،ʝاســلات الفــاكʛلات الهــاتف، ومʽʳــʶب، وتʨاســʴال ʧــادرة عــʸــة، أو الॽونʛʱؔانــات الإلॽʰال ʥــا فــي ذلــʺǼ

  .747لإلʛʱؔوني"والʙȄʛʰ ا

  أولا: الإثॺات عȖȂʙʟ ʥ نʸاذج أوامʙ الʗʯاول  

تعʰʱــʛ أوامــʛ الॽʰــع والʷــʛاء فــي الʨʰرصــة هــي نقʢــة الʰــʙء فــي تعاملاتهــا، وʨʺȃجــʖ هــʚه الأوامــʸǽ ʛــʙر    
 ʗاء إذا ؗانـʛشـ ʛأمـ ʛـʺى الأمـʶȄرصـة، وʨʰـات الॽعʺل ʧـة مـॽاء عʺلʛـه فـي إجـʱʰغʛب Ȍॽسʨه للʛأم ʛʺʲʱʶʺال

العʺʽــل هــي الʷــʛاء، وأمــʛ بॽــع إذا ؗانــʗ رغʱʰــه فــي الॽʰــع، وهــʚه الأوامــʛ بʨʻعʽهــا ʢǽلــȘ علʽهــا أوامــʛ رॼɼــة 
  الʨʰرصة.

ولابʙ لʴʸة أمʛ الʨʰرصـة أن ʸǽـʙر ʷǼـȞل دقʽـȘ وواضـح لا غʺـʨض ॽɾـه ؗـي يـʦʱ تʻفʽـʚه، إذ ʳǽـʖ أن    
 03-97رقـʦ  ).ع.ب.مت (مـʧ نʤـام لʻʳـة  92يʧʺʹʱ على بॽانات معʻʽة حʙدها الʺʛʷع الʜʳائȑʛ الʺـادة 

  والʱي جاء فʽها " ʖʳǽ أن يʧʺʹʱ ؗل أمʛ مʧ أوامʛ الʨʰرصة الॽʰانات الآتॽة:
 شʛاء أو بॽع)(بॽان اتʳاه العʺلة  -
 تعॽʀ ʧʽʽʺة مʴل الʙʱاول أو خʸائʸها. -
 عʙد الʙʻʶات الʺʜمع تʙاولها. -
- .ʛعʶال ʙإشارة أو ح 
 مʙة صلاحʱʽه. -
- .ʛالأوام ʖاجع صاحʛم 
 ات الʱفʽʸلॽة والॽʀʙقة اللازمة لʧʶʴ تʻفʚʽه.وʸȃفة عامة ؗل الॽʰان -

."ʛة الأوامʳلʺعال ȑورʛلي ضʽʺؔان تॽب ȑأ ȋʛʱʷش.إ.ب.ق أن ت ʧȞʺǽ  

 
747-  )ʦار رقـʛالقـ ʖجـʨʺǼ ،ـةॽق الʺالʨـʶـة الʯʽه ʝلـʳم ʧادر عـʸة الॽازعات الأوراق الʺالʻل في مʸاءات الفʛة إجʴ1لائ-
الʺلؔـي رقـʦ م، بʻاء على نʤام الʨʶق الʺالॽة الʸـادر Ǽالʺʛسـʨم 23/1/2011ه الʺʨافȘ  19/2/1432) وتارȄخ 4-2011
ه الʺʨافــȘ  1/7/1443) وتــارȄخ 2022-15-1ه الʺعʙلــة Ǽقــʛار مʳلــʝ هʯʽــة الʶــʨق الʺالॽــة( 2/6/1424وتــارȄخ  30م/
   [ https://cma.org.sa/Awareness/Publications/brochures ]: مʨقع اللʻʳة أنʛʤ، م 2/2/2022
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    ʛها أمــʻʺــʹʱأن ي ʖــʳǽ ــيʱانــات الॽʰال ʧالأدنــى مــ ʙــʴد الʙحــ ʘــʽــي حʶنʛع الفʛــʷʺه الʙا مــا أكــʚوهــ
ـــــي الʺــــــʨز  ـــــا أو الʛمــــــʜ الʱعȄʛفـ ـــــي الʨرقــــــة الʺالॽــــــة الʱــــــي يʱعلــــــȘ بهـ ـــة وهـ  parisع مــــــʧ ســــــʨق (الʨʰرصـــ

euronext ها، ؗʺــا أشــارتʚــʽفʻب تʨلــʢʺمــة الʙʵعــة الॽʰʡو ʛــعʶــة والॽʺؔوال (اءʛــع أوشــॽب)ʛــاه الأمʳات(
الفقــʛة ج مــʧ تعلॽʺــات تــʙاول الأوراق الʺالॽــة فــي بʨرصــة عʺــان إلــى الॽʰانــات الʱــي يʱʹــʺʻها  6الʺــادة 

لॽــه واســʦ الʳهــة الʺʸــʙرة ونــʨع أمــʛ الʨʰرصــة فألʜمــʗ الʨســǼ Ȍॽالʱأكــʙ أن لǽʙــه تفȄʨʹــا يʰــʧʽ اســʦ عʺ
  العʺلॽة وعʙد الأوراق الʺالॽة والʶعʛ وتارȄخ الʱفʠȄʨ ووقʱه ومʙة سȄʛانه.

والʶــعʛ الʺــʛاد أن تــʦʱ علــى أساســه الʸــفقة عʻــʙ تقǽʙʺــه لʢلــʖ تʻفʽــʚ أمــʛ الॽʰــع أو الʷــʛاء للʨســȌॽ بʱعʯʰــة 
  ʛذج الأمʨʺرقـة نʨال ʦـه، واسـʱȄʨه ʦورق ʛʺʲʱʶʺال ʦعلى اس ȑʨʱʴي تʱـي الʱـة الॽد الأوراق الʺالʙـة، وعـॽالʺال

فـي  ʶʱـاءلن ولهـʚا يʛاد تʻفʚʽ الأمـʛ علʽهـا، وخʸـائʟ الأمـʛ، ومʙتـه وتॽʀʨـع الʺʶـʛʺʲʱ علـى هـʚا الʻʺـʨذج،
  ؟مȐʙ حॽʳة نʺاذج الʙʱاول

     ʜʽʺʱي تʱعة الʛʶال ʖʰʶǼ ʗلة ؗانʽة وسǽأǼ Ȍॽسʨرصة إلى الʨʰال ʛر أمʙʸǽ ه أنʻȞʺǽ نʨȃʜا أن الʺȃو
ملات فــي الʨʰرصــة فغالॼــا تʸــʙر هــʚه الأوامــȄʛʢǼ ʛقــة غʽــʛ مȃʨʱȞــة، وȃــʚلʥ فــإن هــʚه الأوامــʛ لا بهــا الʺعــا

  تʵʹع لأȑ شȞلॽة، وȂن ؗان ذلʥ يʛʽʲ الʶʱاؤل حʨل ॽɿॽؗة إثॼاتها؟
وقــʙ فʸــل الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ فــي هــʚه الʻقʢــة فــإن ؗــان قــʙ أجــاز مــʻح الأوامــȞǼ ʛــل الʨســائل إلا أنــه ألــʜم    

ȑʚالʺــالي الـــ Ȍॽســʨـــة أو  الॽونʛʱؔــابي أو علــى وســـائل الإعــلام الالʱؔال ʛك الأثـــʛــʱأن ي ʛالأوامـــ ʥلقــى تلــʱي
، وهــʨ مــا نــʟ علॽــه الʺʷــʛع الʶــعʨدȑ ضــʺʧ لائʴــة الأشــʵاص الʺــʛخʟ لهــʦ الʸــادرة 748تʶــʽʳل هــاتفي

ʧة عــǽدʨــعʶــة الॽق الʺالʨــʶــة الʯʽــالأوراق  هǼ Șعلــʱاســلات تʛم ȑأ ʧــخ مــʶʻب ȍفــاʱالاحǼ Ȍॽســʨام الʜعلــى إلــ
  .749الʺالॽة وتلقاها مʧ الʺʛʺʲʱʶ، أو أرسلها إلॽه، لʺʙة عʛʷ سʨʻات 

وȃالʱــالي ʻʻȞʺǽــا أن نʶʱــاءل عــʧ القــʨة الʨʰʲتॽــة لؔــل مــʧ للأوامــʛ الالʛʱؔونॽــة والʺȞالʺــات الهاتॽɿــة الʺʶــʳلة 
  مقارنة Ǽالأوامʛ الॽʢʵة.

  الإثॺات عȖȂʙʟ ʥ تʻʱʴل الȜʸالʸات الهاتॻɽة   - 1

ــا     ــا مـ ــʙاول عʰـــʛ غالॼـ ــة الʱـ ــʧȄʛʺʲʱ خʙمـ ــا مـــʧ الʺʶـ ــاʡة لعʺلائهـ ات الʨسـ ʛؗــ ــʙم شـ ــاتف، و تقـ ــʛ الهـ ذلـــʥ عʰـ
،ʥلʚل ʟʸʵʺال ʦقʛالǼ الʸع أو  الاتॽʰال ʛأم ʚʽفʻة تʡساʨة ال ʛؗش Ȑʙف لʣʨʺال ʧم ʖلʢال ʦاء.ثʛʷال  

 
  الʨسʢاء ومʛاقʱʰهʦ. الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد  01- 15مʧ الʤʻام  21الʺادة   -748
- 83- 01مʧ لائʴة الأشʵاص الʺʛخʟ لهʦ الʸادرة عʧ هʯʽة الʨʶق الʺالॽة الʶعʨدǽة، ʨʺǼجʖ القʛار  16الʺادة    -749

، وتعʙيلاته أو إعادة إصʙاره وȂنقاذه مʧ وقʗ لآخʨʺǼ ʛجʖ نʤام 2005/ 28/6ه الʺʨافȘ لـ  21/5/1426بʱارȄخ    2005
 ʨسʛʺالǼ الʸادر   ȑدʨعʶال الʺالॽة  (م/الʨʶق   ʦرق الʺلؔي  وتارȄخ  30م   (2/6/1424  Șافʨʺال ص 2003/ 31/7ه   ،57  

  . 51و



 الباب الثاني:الآليات القانونية والاجرائية لتسوية منازعات عقد الوساطة المالية 

278 
 

إجʛاء أو قʰــʨل مȞالʺــات ǼــالʨســȌॽ  ضــʛورة ألا ǽقــʨم علــى ةʤʺــنالأ ʗ معʤــʦنʸــفــي ســʽʰل إثॼــات ذلــʥ و    
ــال  ــ ــǼ Șأعʺـ ــʧȄʛʺʲʱ تʱعلـــ ــة مـــــʧ الʺʶـــ ــʙاول هاتॽɿـــ ــات تـــ ــ ــʚه الʺȞالʺـ ــان سʶॽـــــʳل هـــ الأوراق الʺالॽـــــة إلا إذا ؗـــ

عــلام الʺʶــǼ ʧȄʛʺʲʱأنــه ســʦʱʽ تʶــʽʳل ؗافــة الʺʴادثــات الʵاصــة Ǽأعʺــال الأوراق إ ، وʳȄــʖ علॽــه 750الهاتॽɿــة
  .ʺʳʶلة سʨف تʙʵʱʶم في تȄʨʶة الʺʻازعات الʺالॽة، وأن الأشʡʛة ال

  وȃالʱالي فʺʧ أجل اعॼʱار الʽʳʶʱلات الهاتॽɿة مʧ بʧʽ أدلة الاثॼات ʖʳǽ أن يʨʱفʛ شʧʽʡʛ أساسʧʽʽ هʺا: 
أن يʦʱ الʨʸʴل علʽها ʨʺǼافقة الʺʴʱـʙث ودون وجـʨد اكـʛاه أو تـأثʛʽ مـʧ القـائʦ بهـʚه الʶʱـʽʳلات ودون  -

 الʙʵاع غʛʽ الʺʛʷوعة.اسʙʵʱام أȑ وسʽلة مʧ وسائل 
 )ت.ع.ب.م(أن Ȟǽــʨن اســʱعʺال أجهــʜة الʶʱــʽʳل ʨʺǼافقــة مــʧ الʳهــات الʛقابॽــة الʺʸʱʵــة وهــي لʻʳــة  -

  وتʗʴ إشʛافها.
    Ȍॽسـʨم الʜـة علـى أنـه ألـॽɿالʺـات الهاتȞʺال ȘـȄʛʡ ʧعـ ʛتلقـي الأوامـ Ȍॽسـʨأجـاز لل ȑʛائـʜʳع الʛʷʺن الȂو

ʛع قʙ اعʛʰʱها وسʽلة للإثॼات، إلا أنه لʙʴǽ ʦد الʺʙة الʱـي ʳǽـʖ ، وȃالʱالي فالʺǼ751ʷالॽʁام Ǽالʽʳʶʱل الهاتفي
  على الʨسȌॽ الاحʱفاȍ خلالها بʱلʥ الʽʳʶʱلات.

ؗʺــا أقــʛ الʺʷــʛع الʶــعʨدʳǼ ȑــʨاز الإثॼــات أمــام اللʻʳــة ॽʺʳǼــع ʡــʛق الإثॼــات Ǽʺــا فــي ذلــʥ تʶـــʽʳلات    
الاحʱفــــاȍ بʶʱــــʽʳلات  ʹــــʛورة، وقــــʙ ألــــʜم الʨســــ752Ǽ Ȍॽالهــــاتف، ومʛاســــلات الفــــاكʝ، والȄʛʰــــʙ الإلʛʱؔونــــي

الʺȞالʺات الهاتॽɿة لʺʙة ثلاث سʨʻات Ǽعʙ تـارȄخ إجʛائهـا، وȂذا ؗانـʗ الʺȞالʺـة الهاتॽɿـة ذات صـلة بʻـʜاع مـع 

 
750-    ʧعة، مʨʻʱة مॽʺة رقʜام أجهʙʵʱاسȃلفة وʱʵقة مȄʛʢǼ هاʻȄʜʵات وتʨالأص Ȏوحف Ȍॼة ضॽة هي عʺلॽتʨʸلات الʽʳʶʱال

ʱلف الفقه حʨل ॽʰʡعة  أجل إعادة سʺاعها حʧʽ تʙعʨ الʴاجة لʚلʥ مʲل الʺʴادثات الʨʸتॽة على الانʛʱنʗ والهاتف. وقʙ اخ
 ȑʛʴون أداة تʛها آخʛʰʱا اعʺॽɾ ،قةʨʢʻʺة للؔلʺة الʲيʙلة حʽنها وسʨؗ ،راتʛʴʺال ʧع مʨها نʛʰʱاع ʧاك مʻلات، فهʽʳʶʱه الʚه
 ȑدʕشأنه أن ي ʧى ؗان مʱلقا مʢلانا مʢǼ لةʡاǼ اءاتʛلات اجʽʳʶʱال ʛʰʱعǽ ʘثال ȑاكٍ رأʻع الأدلة، وهʺʳلة لʽوس ʝॽول

فʛد في خʨʸصॽة، وأن الʙلʽل الʺʸʴʱل مʻه لا ʨʳǽز الاسʻʱاد إلॽه حʱى لʨ ؗان هʚا الʽʳʶʱل مأذون Ǽه  إلى انʱهاك حȘ ال
 ʖجان ʖذه ʧʽاء. في حʻʲʱاس ȑل أʰقǽ لا Șاء على حʙʱل اعȞʷلات تʽʳʶʱه الʚار أن هॼʱعلى اع ،Șʽقʴʱل قاضي الʰق ʧم

ʦعل دون   ʧة ومॽɿخ  ʗʺت مʱى  الʨسʽلة  بهʚه   ʚالأخ  ʠإلى رف الفقه   ʧل    مʽلʙال هʚا  بها  قام  الʱي  الȄʛʢقة  أن  إذ   ،ʦهʱʺال
العʳارمة   أنʛʤ: نʨف حʧʽʶ مʛʱوك   ʛʲأك للʱفʽʸل   .ʧȞʺم ʛʽنا غʨقان الاسʱفادة مʻها  مʨʰʷهة وȃها خʙاع وهʨ ما ʳǽعل 

ʷال جامعة  العام  القانʨن  في   ʛʽʱʶالʺاج درجة  لʽʻل  الʜʳائي، دراسة  الاثॼات  في  والʺʛئॽة  الʨʸتॽة  الʺʛʵʱʶجات  ʛق  حॽʳة 
 ،Ȍ40، ص2019الأوس .  

  الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسʢاء ومʛاقʱʰهʦ.  01- 15مʧ الʤʻام  21الʺادة   -751
لائʴة إجʛاءات الفʸل في مʻازعات الأوراق الʺالॽة الʸادر عʧ مʳلʝ هʯʽة الʨʶق الʺالॽة، ʨʺǼجʖ   مʧ   26الʺادة    -752

)ʦار رقʛخ 2011-4-1القȄ2/1432/ 19) وتار  Șافʨʺم 1/2011/ 23ه ال  
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عʺʽــل أو تʴقʽــȘ نʤــامي، ʳॽɾــʖ علॽــه الاحʱفــاǼ ȍالʶʱــʽʳل إلــى حــʧʽ الʨʱصــل إلــى تʶــȄʨة تامــة للʻــʜاع أو 
Șʽقʴʱال ʧهاء مʱ753الان.  

   ʧتي مـــʨـــʸل الʽʳــʶʱز العʺــل بهـــا، إ والʨـــʳǽ ـــيʱال ʧائʛـــة  ذ أنالقــȄʨـــة قʻȄʛق ʛʺʲʱـــʶʺالʺــات الȞل مʽʳـــʶت
  ، وقʙ سʳلʗ بʛضى الʺʛʺʲʱʶ وȂرادته.للإثॼات خاصة أن الʤʻام قʙ نʟ على اعॼʱارها وسʽلة  للإثॼات 

   ʛʺʲʱــ ــا إلا الʺʶـ ــات لا ǽعʛفهـ ــʖ معلʨمـ ــاتف تʢʱلـ ــʛ الهـ ــʙاول عʰـ ــة الʱـ ــا أن خʙمـ ــة وأنؗʺـ ــال  ، خاصـ احʱʺـ
نـه ʶǽـهل الʴʱقـȘ مـʧ صـʴة الʶʱـʽʳل الʸـʨتي إʽها Ȟǽاد Ȟǽـʨن معـʙوما، وعلـى افʱـʛاض حʸـʨله فالʜʱوʛȄ ف

.ʛʸا العʚة في هॽʻة والفॽʺسائل العلʨر الʨʢل تʣ في  

  الإثॺات عȖȂʙʟ ʥ وسائل الإعلام الالʙʯؒونॻة  -2

    ʟʻــة وفقــا لــॽونʛʱؔــات الالॼــاد وســائل الإثʺʱاعǼ احةʛــة صــॽنʙʺــار الʺــادة الʡفــي إ ȑʛائــʜʳع الʛــʷʺال ʛأقــ
مʧ القانʨن الʺʙني حʘʽ جاء فʽها أنه" ǽعʰʱـʛ الإثॼـات ǼالʱؔاǼـة فـي الʷـȞل الالʛʱؔونـي   1مʛȞر  323الʺادة  

العامة الʺʱعلقة Ǽـالॽʀʨʱع والʸʱـʙيȘ  لقʨاعʙ كالإثॼات ǼالʱؔاǼة على الʨرق"، وجاء ذلʥ ضʺʧ القانʨن الʺʙʴد ل
علـى الʺʶـاواة بـʧʽ الʱؔاǼـة الʨرॽʀـة والʱؔاǼـة الالʛʱؔونॽـة مـʧ الʺʷـʛع الفʛنʶـي  هأكـʙ  هـʨ مـاو ، ʽʧʽ754الإلʱؔـʛون

  .755خلال قانʨن الॽʀʨʱع الالʛʱؔوني
ومʻه فالʺʛʷع قʙ أقॽʴǼ ʛازة الʱؔاǼة الإلʛʱؔونॽة على نفـʝ القـʨة الʨʰʲتॽـة للʱؔاǼـة الʨرॽʀـة ولا فـʛق بʻʽهʺـا،    

واعʛʰʱها وسʽلة مʧ وسائل الإثॼات، خاصة وأنها سʳلات تʴʺـل معلʨمـات دॽʀقـة ʸǽـعʖ الʜʱوȄـʛ والʴʱايـل 
  فʽها.
    ʙم وقــʜألــȑدʨــعʶع الʛــʷʺال  Ȍॽســʨورة الʛــʹǼلʳــʶǼ ȍفــاʱالاح  ʧه مــʚفــʻانــا لؔــل مــا يॽب ʧʺــʹʱح يॽʴصــ

لʛʱؔونॽـــة عʰـــʛ مȃʨʱȞـــة أو شـــفȄʨة أو تعلॽʺـــات إالعʺلॽـــات الʺʱعلقـــة Ǽـــالأوراق الʺالॽـــة، ســـʨاء ؗانـــʗ تعلॽʺـــات 
 ʗنــʛʱن 756الانʨأن تؔــ ȋʛــʷǼ ،ʗلة ؗانــʽوســ ȑــأǼ لاتʳــʶه الʚهــ Ȏفــʴǽ ات، وأجــاز لــه أنʨʻســ ʛــʷة عʙلʺــ ،

  أن تȑʨʱʴ هʚه الʳʶلات على ما يلي: ، ؗʺا أنه لابʙ 757قابلة للʺعايʻة ȞʷǼل مʨʰʢع

 
- 83- 01ئʴة الأشʵاص الʺʛخʟ لهʦ الʸادرة عʧ هʯʽة الʨʶق الʺالॽة الʶعʨدǽة، ʨʺǼجʖ القʛارمʧ لا  51الʺادة    -753

  .57، ص  6/2005/ 28ه الʺʨافȘ لـ 5/1426/ 21بʱارȄخ  2005

754-    ʦن رقʨرخ    04-15قانʕ1م    ʛايʛʰعل  ،2015فʱʺالعامة ال ʙاعʨد القʙʴǽونيʛʱؔالإل Șيʙʸʱع والॽʀʨʱالǼ د ، ج.ر  قةʙالع
  . 2015الʺʨافȘ لفʛʰايʛ  1436رॽȃع الʲاني  20، الʸادر بʱارȄخ 06

755   -  Loi n° 2000-230 du 13 mars 2000 portant adaptation du droit de la preuve aux 
technologies de l'information et relative à la signature électronique 

  . 16قʨاعʙ الʙʱاول الʶعʨدȑ، ص -756
- 83- 01ئʴة الأشʵاص الʺʛخʟ لهʦ الʸادرة عʧ هʯʽة الʨʶق الʺالॽة الʶعʨدǽة، ʨʺǼجʖ القʛارلامʧ    16دة  الʺا  -757

  . 23ص  ، 6/2005/ 28ــ ه الʺʨافȘ ل 5/1426/ 21بʱارȄخ  2005
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-   ȑع أॽȃاء وʛع صفقات شॽʺʳل لʽʸة. تفॽأن ورقة مالʷǼ ʛʺʲʱʶم ȑي أدخلها أʱال ʛع الأوامॽʺʳل لʽʸتف
  ورقة مالॽة قام بها الʨسȌॽ للʺʛʺʲʱʶ أو قام الʨسȌॽ بʻʱفʚʽها لʶʴاǼه الʵاص.

  . مع شʛح لॽʰʢعʱها مʛʺʲʱʶ،سʳل Ǽالʙخل والʺʸارʅȄ لؔل  -
  ʽل جʺॽع مقʨʰضات ومʙفʨعات أمʨال الʺʛʺʲʱʶ وأصʨله.تفاص -
-   ʛʺʲʱʶاب ؗل مʶدة في حʨجʨʺة الॽوالأوراق الʺال ʙقʻالǼ لʳس  
  . 758سʳل Ǽأمʨال الʺʛʺʲʱʶ وأمʨاله -

ؗʺا ألʜمʗ الʨسȌॽ أن ǽقʙم خلال فʛʱة زمॽʻة معقʨلة للʺʛʺʲʱʶ أȑ مʨاد أو سʳل مʨʱȞب يʱعلǼ Șه، ؗʺـا    
  عايʻة سʳلات الʨسȌॽ مॼاشʛة أو مʧ خلال شʟʵ تعʻʽه لهʚا الغʛض.ʨʳǽز لهʯʽة سʨق الʺال م

شـارة إلـى أن الʤʻـام أجـاز للʨسـȌॽ الاحʱفـاȍ بهـʚه الʶـʳلات Ǽـأȑ وسـʽلة ؗانـʷǼ ،ʗـȋʛ أن وقʙ سـॼقʗ الإ   
 ʙـʻب وعʨاسʴة الʜمات على أجهʨه الʺعلʚاء بهʢسʨال Ȏفʱʴǽ ع والأصل أنʨʰʢل مȞʷǼ ةʻن قابلة للʺعايʨؔت

 ʖلʡ.هǼ اصʵاب الʶʴف الʷؗ اعةॼʡ ʦʱي ʛʺʲʱʶʺال  
ة الʺʸʱʵــة ʛʺǼاॼʀــة ســʨق الأوراق الʺالॽــة ʡلــʖ الاʡــلاع علــى هــʚه الʶــʳلات أو أȑ جهــلʳهــة ȞʺȄــʧ لو    

  مʸʱʵة في الفʸل في الʜʻاع.
وȞʺȄـʧ مــʧ خــلال هــʚه الʶــʳلات الʱأكــʙ مــʧ حॽʁقــة الأمـʛ الــȑʚ نفــʚه الʨســȌॽ للʺʶــʛʺʲʱ مــʧ حʽــʘ الʻــʨع    

  ومʢاǼقة هʚا الʳʶل مع سʳل الʺʛʺʲʱʶ لȐʙ الʨسȌॽ.  الʨقʶ،ʗعʛ،  والؔʺॽة وال
    ʧــȞʺȄــة وॽʀرʨلاتهــا الʽʲʺــة لॽتʨʰʲة الʨالقــ ʝــة لهــا نفــॽونʛʱؔلات الالʳــʶــة والॽɿالʺــات الهاتȞʺــه فــإن الॽوعل

  للأʛʡاف الʥʶʺʱ بها في مʻازعات سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة.

  تȂʦʴة مʹازعات سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  ثانॻا: الإثॺات ʲʸǺاضʙ الȊॺʷ والʸعايʹة في إجʙاءات

تعʛʰʱ الʺʴاضʛ الʱي تʛʴرها الʹॽʢॼة القʹائॽة وسʽلة مʧ وسائل الإثॼات الʻʳائي، إذ تعʙ دلʽل ʱؗابي     
  ȑʚة القاضي الʢلʶل ȑأ ،ʛʴات الॼأ الإثʙʰها مʛيʙع في تقʹʵوت ،Ȑʛات الأخॼاقي وسائل الإثǼ شأنه شأن

  . 759ن سॽأخǼ ʚʺا ورد فʽها أم لا، وفقا لقانʨن الإجʛاءات الʜʳائॽة ʙʴǽد ʱʺॽʀها في الإثॼات وما إذا ؗا
ق.إ.ج.ج للʴالات الʱي ʨʵǽل القانʨن فʽها بʟʻ خاص    216ؗʺا أشار الʺʛʷع الʜʳائȑʛ ضʺʧ الʺادة    

القʹائي    Ȍॼʹال مهام   ʠعǼ  ʦهʽإل لة  ʨؗʺال  ʦانهʨوأع  ʧʽفʣʨʺال أو   ʦانهʨأع أو  القʹائॽة  الʡʛʷة   ȋاॼʹل

 
- 83- 01ئʴة الأشʵاص الʺʛخʟ لهʦ الʸادرة عʧ هʯʽة الʨʶق الʺالॽة الʶعʨدǽة، ʨʺǼجʖ القʛارمʧ لا  49الʺادة    -758

  .57، ص  6/2005/ 28ه الʺʨافȘ لـ 5/1426/ 21بʱارȄخ  2005

" أنه لا تعʛʰʱ الʺʴاضʛ والʱقارʛȄ الʺʱʰʲة للʻʳاǽات أو الʻʳح إلا مʛʳد اسʙʱلالات إلا إذا    مʧ ق إ.ج.ج  215الʺادة    -759
ʥن على خلاف ذلʨالقان ʟن .  
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ʻح في مʴاضʛ أو تقارʛȄ تʨؔن لهʚه الʺʴاضʛ أن الʱقارʛȄ حʱʽʳها ما لʦ يʙحʹها دلʽل  سلʢة إثॼات ج 
  عʶȞي ǼالʱؔاǼة أو شهادة الʷهʨد. 

القانʨنॽة      ȌǼاʨʹال واحʛʱام  صʱʴها   ȐʙʺǼ وعʙما  وجʨدا   ʛاضʴʺال حॽʳة   Ȍॼتʛة    -وتॽɺʨضʨʺال
في إعʙادها، وقʙ اشȋʛʱ الʺʛʷع الʜʳائȑʛ أنه لا ʨȞǽن للʺʛʹʴ أو الʱقʛȄʛ قʨة الإثॼات إلا إذا   - والاجʛائॽة

وأورد   أعʺال وॽʣفʱه،  مʺارسة  أثʻاء  قʙ حʛره واضعه  وʨȞȄن  الȞʷل،  في  ॽɾه عʧ مʨضʨع  كان صʴॽʴا 
  .760داخل في نʢاق اخʸʱاصه ما قʙ رآه أو عايʻه بʻفʶه 

إلا أن الʺʛʷع الʜʳائȑʛ قʙ أقǼ ʛقʨة ثʨʰتॽة خاصة للʺʴاضʛ الʱي تʧʺʹʱ نقل معايʻات مادǽة، وهʨ ما    
ʻȞʺǽه    ȑʚال الʜʳائي  القاضي  سلʢة  تʻعʙم  الʴالة  هʚه  ففي  الʚاتي،  والاقʻاع  الإثॼات  حȄʛة  مع  يʱعارض 

وقائع    الاعʱʺاد   ʧم تʹʺʱʻه  ما   ʠدح الʨʸʵم  ॽʢʱʶǽع  ولا  الʻهائي،   Șʽقʴʱال إلى  الʴاجة  دون  علʽها 
واجʛاءات إلا مʧ خلال إدانة مʛʴرها ǼالʜʱوʛȄ، حʘʽ أن هʻاك Ǽعʠ الʛʳائʦ لا تʛʱك أثʛ يʙل علʽها أو  

ॽʢʱʶǽع القاضي    يʛشʙ إلى فاعلها، لʚلʥ اعʛʰʱ الʺʛʷع أن الʺʴاضʛ الʺʱʰʲة لها ؗاॽɾة للǼ ʦȞʴالإدانة، ولا
الॽʁʴقة  ومʵالفة   ʥʷال بها   ȋأحا  ʨول  ʛاضʴʺال  ʥتل  ʠفائها  761رفॽʱاس  Ȑʙم على   ʛʸʱتق ورقابʱه   ،

  الȞʷلॽات الʺʢʱلॼة قانʨنا. 

بʻʽʺا الʺʴاضʛ الʱي تʗʰʲ الʻʳح فॼʱقى قʨة ثʨʰتʱʽها نॽʰʶة وʧȞʺȄ أن تʙحʠ أو تʵالف ما جاء في     
.إ.ج.ج " في الأحʨال الʱي ʨʵǽل فʽها القانʨن بʟʻ  مʧ ق  216مʹʺʨنها حʖʶ ما نʗʸ علॽه الʺادة  

  Ȍॼʹال مهام   ʠعǼ  ʦهʽإل لة  ʨؗʺال  ʦانهʨوأع  ʧʽفʣʨʺال أو   ʦانهʨوأع القʹائॽة  الʡʛʷة   ȋاॼʹل خاص 
  ʦل ما  حʱʽʳها   ʛȄقارʱال أو   ʛاضʴʺال لهʚه  تʨؔن   ،ʛȄتقار أو   ʛاضʴم في  جʻح  إثॼات  سلʢة  القʹائي 

ʷة أو شهادة الǼاʱؔالǼ يʶȞل عʽحʹها دلʙما  ي ʝȞات عॼالة إثʴه الʚم في هʨʸʵلل ʧȞʺǽ اليʱالȃد'. وʨه
ʧ الʺادȑ وهʨ ارتؔاب   ʛؗال ʛفʨامها تॽʁفي لȞǽ يʱة الǽالʺاد ʦائʛʳال ʧرصة مʨʰال ʦائʛج ʛʰʱها، وتعʽجاء ف
هʚه   معايʻات  نقل   ʧʺʹʱت الʱي   ʛاضʴʺال على  الʺʢلقة  الॽʳʴة  إضفاء   ʧȞʺॽɾ  ʥلʚȃو الإجʛامي،  الفعل 

 .ʦائʛʳال  

  في إجʙاءات تȂʦʴة مʹازعات سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة والʵهادة الʙʮʳة Ǻلاسʯعانة ثالʰا: ا

تعʛʰʱ الʛʰʵة مʧ أهʦ الʨسائل الإجʛائॽة الʱي اهʦʱ بها رجال القانʨن في إʡار الʘʴॼ عʧ الأدلة الʻʳائॽة     
ذات الʢاǼع الفʻي، فهي ॼɺارة عʧ اسʷʱارة فॽʻة يلʳأ إلʽها عʙʻما يʱعʚر على الʺʴاكʦ إثॼات مʶألة فॽʻة  

 
  ق.إ.ج.ج.  214الʺادة   -760
  ق.إ.ج.ج.  218الʺادة   -761
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الʺادة   العلʺॽة، وهʨ ما جاءت Ǽه  الؔفاءة   ʖلʢʱت  ʥلʚأنه"    143ما، وهي ب ق.إ.ج.ج والʱي تʟʻ على 
."...ʛʽʰب خʙʻب ʛي أن تأمʻع فǼاʡ ألة ذاتʶض لها مʛما تعʙʻع ʦȞʴأو ال Șʽقʴʱهات الʳل  

     ʦائʛʳال  ʧم الأخʛʽة  هʚه  Ǽاعॼʱار  الʨʰرصة   ʦائʛج مʳال  في   ʛʰأك أهʺॽة  ذات  الʛʰʵة  اعॼʱار   ʧȞʺȄو
 ॽʻوالف والʺعॽɾʛة  الʱقॽʻة  ʳʺǼالاتها   ʜʽʺʱت الʱي  ॽɾʺا  الʺʙʴʱʶثة  الʛʰʵة  إعʙاد  عʺلॽة  تقʱʹي  إذ  الʺعقʙة،  ة 

الʺʛتॼؔة   الȄʛʳʺة   ʖʶح  ʦارهॽʱاخ  ʦʱȄʨـ معʺقة  بʙراǽة  يʱʺʱعʨن  خʛʰاء  على  الاعʱʺاد   ʦائʛʳال بهʚه   Șعلʱي
  ʦعʺله إʡار  للʛʰʵاء   ʧʽʰي أن  الʻʳائي   Șقʴʺال على   Ȑʛأخ جهة   ʧم الʺʙʵʱʶمة،   ʖلاعʱال  ʖʽوأسال

  والʨʳانʖ القانʨنॽة له. 
عʛض Ǽعʠ الʜʻاعات الʺʱعلقة ʳʺǼال سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة على الʳهات القʹائॽة، تʢʱلʖ خʛʰة   كʺا أن   

فـي فـʠ  )ت.ع.ب.م(تقॽʻة لا تʱʺʱع بها تلʥ الʳهات، أمʛ يʙفع القاضي إلى ʡلʖ الاسʱعانة ʛʰʵǼة لʻʳة 
ت أو تقـارʛȄ الʜʻاع الʺعʛوض أمامه مʧ خلال الأخʚ بʛأيها حʨل مʨضʨع مʙʴد مʧ الʻـʜاع أو ʡلـʖ معلʨمـا

  .762عʧ الॽʁʴʱقات الʱي تقʨم بها في الʨʶق الʺالॽة
    ʦـة إذ تʹـʸʱʵؗفـاءات م ʧة مـʛـʽه الأخʚـه هـॽعل ʛفʨـʱا لʺا تʛʤة نʻʳالل ʧة مʛʰʵال ʖلʢأ القاضي لʳلȄو

خʰــʛاء فــي الʺʳــال الʺــالي والʺʴاســʰي والʨʰرصــي، وʱʺȄلــʥ القʹــاة الــʚيǽ ʧʺارســʨن وॽʣفــʱهʦ ؗأعʹــاء فــي 
والʰʵــʛة الؔاॽɾــة فــي الʺʳــال الاقʸʱــادȑ علــى عȞــʝ القاضــي الإدارȑ والʻʳــائي الــǽ ȑʚفʱقــʙ اللʻʳــة الʺعʛفــة 

إلى مʲل هʚه الʛʰʵات، وȃالʱـالي تؔـʨن القʨاعـʙ القانʨنॽـة الʺʤʻʺـة للʨʰرصـة أكʲـʛ تعقʽـʙا Ǽالʶʻـॼة إلॽـه الʷـيء 
  الǽ ȑʚفʛض علॽه اللʨʳء إلى خʛʰة اللʻʳة.

هʚه الʺʶألة، والʟʻ على إلʜامॽة تقـʦǽʙ تقȄʛـʛ الʰʵـʛة الʱقॽʻـة مـʧ   ولʚا ؗان على الʺʛʷع الʜʳائȑʛ مʛاعاة   
ــل هـــʚه القʹـــاǽا ؗʺـــا ǽفʱقـــʙ للاســـʱقʛاء  ــʛ إلـــى الʰʵـــʛة اللازمـــة فـــي مʲـ ــة للقاضـــي الـــʽʲؗ ȑʚـــʛا مـــا ǽفʱقـ اللʻʳـ
ـʚا مʶـاعʙته للʨصـʨل  الاقʸʱادȑ، وȃالʱالي فإن أراء اللʻʳـة جـʙ مهʺـة وتʺʲـل آلॽـة فعالـة لʶʱـȄʛع القʹـاء وؗ

ʦــȞة  إلــى حʛــʰʵقــى الॼت ʟʻا الــʚــل هــʲــاب مॽɼ ــلʣ ه الʺعــاملات، ففــيʚة هــॽصــʨʸاعــي خʛعــادل وعʺلــي ي
  .763الʱقॽʻة غʛʽ ملʜمة للقاضي فهʱʶǽ ʨأنʝ بها فقȌ في إصʙار أحȞامه

وȂن ؗانــʗ الʰʵــʛة ذات أهʺॽــة ʽʰؗــʛة فــي إثॼــات هــʚه الʳــʛائʦ إلا ان الʷــهادة أقــل مʻهــا أهʺॽــة ؗــʨن الʺʳــال   
ʽأسالǼ Șعلʱرصي يʨʰالعامـة ال ʙاعـʨع للقʨجʛـالȃو ʧها، ولؔـʙيـʙʴʱاء لʛـʰʵǼ عانةʱالاسـ ʧـȞʺǽ ـةʲيʙات حॽʻوتق ʖ

 
762-  ،ȑاوʶॽɺ ʧيʙال ʜجع العʛʺص ال ،Șابʶ254 .  
763-    ʦǽʙتق مʶألة  إلى   ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  تʛʢق  لʺʳلʝ بʻʽʺا  Ǽالॼʶʻة  مȞʺل  ؗإجʛاء  للقاضي  الʺʻافʶة   ʝلʳم  ʧم الʛʰʵة 

إذ ʧȞʺǽ للقاضي أن ʢǽلʖ رأȑ هʚا الʺʳلॽɾ ʝʺا ʟʵǽ معالʳة القʹاǽا الʺʸʱلة Ǽالʺʺارسات الʺقʙʽة للʺʻافʶة،   الʺʻافʶة،
  ʛʤة، أنॽʻة الʺعॽʹدرس الق ʙق ʝلʳʺإذا ؗان ال ȑرʨʹʴاع الʺʱاءات الاسʛإج ʙعǼ ه إلاǽرأ ȑʙʰ38الʺادة  ولا ي    ʛالأم ʧم

  . 2003،  04، الʺʱعلǼ Șالʺʻافʶة، ج.ر العʙد2003جȄʨلॽة   19الʺʕرخ في    03- 03
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نʙʳ أنه ʧȞʺǽ لقاضي الʴʱقȘʽ اسʙʱعاء أȑ شʟʵ تفʙʽ شهادته القʹॽة، فالʺʛʷع الʜʳائȑʛ يʟʻ على أن 
 كـل شــʟʵ يـʦʱ اســʙʱعاؤه لʶـʺاع شــهادته ملـʜم Ǽالʴʹــʨر وحلـف الॽʺــʧʽ وأداء الʷـهادة مــع مʛاعـاة الأحȞــام
ʽـــل  ــاهʳॽɾ ʙـــʨز لقاضـــي الʴʱقʽـــȘ بʻـــاء علـــى ʡلـــʖ وؗ القانʨنॽـــة الʺʱعلقـــة ʶǼـــʛ الʺهʻـــة، وȂذا لـــʴǽ ʦʹـــʛ الʷـ

 ʧــة مــॽامــة مالʛغǼ ــهॽعل ʦــȞʴــة، أو الॽمʨʺة العʨة القــʢاســʨا بʛــʰــاره جʹʴʱــة اسȄرʨهʺʳ2000إلــى  200ال 
ا جــاز لقاضــي ديʻــار جʜائــȑʛ، غʽــʛ أنــه إذا حʹــॽɾ ʛʺــا Ǽعــʙ وأبــȐʙ أعــʚار مʴقــة ومʙعʺــة Ǽʺــا تȄʕــʙ صــʱʴه

 ʟʻيـ ȑʛائـʜʳع الʛـʷʺأن ال ʙʳها، ونʻء مʜامة ؗلها أو جʛالغ ʧه مʱة إقالȄرʨهʺʳل الʽ الʴʱقǼ Șʽعʙ سʺاع وؗ
في مʳال قـانʨن الأعʺـال علـى أنـه ʳǽـʨز لأعʹـاء مʳلـʝ الإدارة أن ǽفʷـʸǼ ʨـفة مॼاشـʛة أو غʽـʛ مॼاشـʛة 

اس Ǽالالʜʱامـــات الʺفʛوضـــة علـــʽهʦ وقـــائع أو معلʨمـــات اʡلعـــʨا علʽهـــا فـــي إʡـــار عهـــʙتهʦ، وذلـــʥ دون الʺʶـــ
 ʟʵؗـل شـ ʦـȞʴال ʝفʻم بـʜـʱلȄة وॽائʜج Ȑʨها للإدلاء في دعʽف ʨعʙي يʱالات الʴا الʙن ما عʨالقان ʖجʨʺǼ

  يلʳأ إلॽه مʳلʝ إدارة في سʽʰل تأدǽة مهامه.  
  

  

  

  

  

  

  

 خلاصة الॺاب الʰاني

    ʙة قॽق الأوراق الʺالʨة في سॽة الʺالʡساʨال ʙازعات عقʻة مȄʨʶق تʛʡ اب اتʹح أنॼا الʚام هʱوفي خ

ǼالȘȄʛʢ الʺʻاسʖ والأمʲل لȄʨʶʱة هʚه الʺʻازعات، والʺلاحȎ أن الʺʛʷع  تعʙدت حʖʶ قʻاعة ؗل مʛʷع 

علاق إʡار  في   ʧȄʛʺʲʱʶʺال العʺلاء  لʴʺاǽة  قانʨنॽة  آلॽات  عʙة  اتॼع   ʙق  ȑʛائʜʳات  الॽعʺل بʨسʢاء   ʦهʱ

الʨʰرصة Ǽاعॼʱارهʦ الʛʢف الʹʅॽɻ في هʚه العلاقة، ونʛʤا لʱعʙد الʺʵالفات والʳʱاوزات الʱي ʧȞʺǽ أن  

يʛتʰؔها الʨسȌॽ الʺالي فقʙ مʻح الʺʛʷع للʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة Ǽاعॼʱارها الʳهة الʺʤʻʺة والʺʛاॼʀة  

الʱأ غʛفʱها  خلال   ʧم Ǽالʙʱخل  الʺʻقʨلة   ʦॽʁال ؗل  لʨʶق  ومعاॼʀة  الʺʻازعات  هʚه   ʠلف والॽʺॽȞʴʱة  ديॽʰة 

إنॼʱاه    ʗلف  ʨه الʺالॽة  الأوراق  ʷǼأن  تʲار  الʱي  الʺʻازعات   ʠة فʻʳالل مʻح   ʧة مǽالغا ولعل   ،ʧʽالفʵʺال
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  ʥاجعة ذلʛاءات، ومʛاج ʧعه مॼʱا تʺॽɾارات وʛائح وقʨات ولʺॽʤʻت ʧره مʙʸا تʺॽɾ للʵة إلى أوجه الʻʳالل

  مʛونة هʚه الʺعاملات وخʨʸصʱʽها.وتعʙيله Ǽʺا يʻʱاسʖ و 

     ʧʽʺلʤʱʺلل بʙʴʱيʙه  لها   ȑʨʹالع الʢʻاق   ʛʸح أنه  إلا  الॽȞʴʱʺي  الاخʸʱاص  أǽʹا  للغʛفة  ومʻح 

  ʛʽʶتف ʧة عʯاشʻة الॽʻقʱاعات الʜʻفي ال Ȍل فقʸالفǼ ʟʱʵفة إذ تʛفي للغॽʣʨال الʳʺد الʙأمامها، ؗʺا ح

 ʨʰال ʛʽس ʦȞʴي تʱات الʺॽʤʻʱوال ʧʽانʨالق ʚʽفʻرصة. وت  

   ʠلف فعالॽة  الʛʢق   ʛʲوأك أفʹل  لʨؔنها  الʺʱʶقلة  الإدارȄة  للʶلʢة   ʦॽȞʴʱال صلاحॽة  الʺʛʷع  وخʨل 

   ʙوق الʺʳال،  هʚا  مع خʨʸصॽة  الʺʛن   ʦॽȞʴʱال نʤام   Șافʨʱي  ʘʽح  ،ʗوق أسʛع  في  الʨʰرصॽة  الʜʻاعات 

ʛʽʶ القʨانʧʽ فقȌ  جعل الʺʛʷع الʦॽȞʴʱ على مȐʨʱʶ اللʻʳة وجȃʨي في الʜʻاعات الʱي ʨȞǽن مʨضʨعها تف

وʛʵȄج مʧ اخʸʱاصها الʜʻاعات الʱي ʨȞǽن مʨضʨعها تȘʽʰʢ القʨانʧʽ، وȃالʱالي فالʦॽȞʴʱ الʺʨʵل للʻʳة  

ʚا   )ت.ع.ب.م( اخʸʱاص مʙʴد، إذ أن الʶلʢة العقابॽة للʻʳة مʙʴودة ومʨʸʴرة مʧ حʘʽ الأشʵاص وؗ

الʨʶق  تʛʤʻ فقॽɾ Ȍʺا يʱعلǼ ȘأحȞام نʤام  فاللʻʳة  الʺʨضʨع،   ʘʽح ʧم   ʥلʚȃه. وʙاعʨه وقʴائʨة ولॽالʺال

ॼɾإمȞان القʹاء الʙʱخل لʴل الʜʻاعات الʱي تʛʵج عʧ نʢاق اخʸʱاص اللʻʳة وتॽʀʨع الʜʳاءات الʺʙنॽة  

  وحʱى الʻʳائॽة وفʛض عقȃʨات ردॽɺة وصارمة حʛصا مʻه على مʸالح العʺلاء. 

وȂن       ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  أن  نʱفȘ على  أنʻا   Șʰخلال ؗل ما س ʧا مʻʸار وخلॽʱاخ في  قʙ أصاب  ؗان 

  ʧʽʰت  ʙاعʨق وضع  أهʺل   ʙق أنه  لʻا   ʧʽʰت أنه  إلا  الʺالॽة،  الʨساʡة   ʙعق مʻازعات  لʴل  مʱعʙدة  ʛʡق 

الʱي   القʹاء  أمام  الʺॼʱعة  الإجʛاءات  خʨʸصॽة   ʙيʙʴت أǽʹا  وأهʺل  اللʻʳة،  أمام  الʺॼʱعة  الإجʛاءات 

  ʙيʙʴفي ت ʛʤʻال ʙʽعǽ ه أنॽا علʚازعات، ولʻʺه الʚوه ʖاسʻʱات  تॽوعʺل ʦॽʤʻة تʻʳها لʚʵʱي تʱاءات الʛالاج

الʨʰرصة خاصة غʛفʱها الʱأديॽʰة والॽʺॽȞʴʱة في مʱاǼعة الʺʵالفʧʽ وتʻفʚʽ العقȃʨات وتʙʴيʙ الʺʙد والآجال 

بʙقة أكʛʰ وخاصة مʙة تقادم دعاوȐ الʺʻازعات بʧʽ الʨسȌॽ والعʺلاء. ؗʺا أنه أغفل وضع قʨاعʙ إجʛائॽة  

ʷونة نʛاشى ومʺʱة تॽالعامة  قʹائ ʙاعʨالق Șʽʰʢʱال لʳʺك الʛدها وتʨة عقॽصʨʸة وخॽة الʺالʡساʨال ȋا

الʱي رأيʻا قʨʸرها وعʜʳها في ʛʽʲؗ مʧ الʴالات وخاصة في مʳال إثॼات الʺʵالفات والʛʳائʦ الʨاقعة على  

 ʙعǽ  ʧȄʛʺʲʱʶʺال على  الإثॼات  عʖء  إǽقاع  أن  ؗʺا  عʻها،  الʷؔف   ʖعʸǽ الʱي  الʺالॽة  الʨساʡة  عقʨد 

 في حȘ صغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ.  إجʴافا
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 : خاتʸة 
    ʘʽة حॽاق الʺالʨالأس ȋاʷʻة لॽة أساسʜʽ Ǽعʙ اسʱعʛاض هʚه الʙراسة تʧʽʰ لʻا أن الʨساʡة الʺالॽة هي رؗ

تعʙ نقʢة الʨصل بʧʽ الʺʱعاملǼ ʧʽالأوراق الʺالॽة، إذ لا ʧȞʺǽ إتʺام أȑ عʺلॽة بॽع أو شʛاء دون اللʨʳء 

ʙʵمات لʸʱل إلى مȐʨʱʶ الʸʻح  إلى الʨسʢاء، ؗʺا يʱعȐʙ دورهʦ هʚا الʛʽʲȞǼ ʙʴ إذ ǽقʙمʨن مʱʵلف ال

والإرشاد حʺاǽة لʺʸلʴة الʺʱعاملʧʽ، ونʛʤا لهʚا الʙور الʺفʸلي والهام فؔان لʜاما على الʺʛʷع تʦॽʤʻ هʚه  

الʺهʻة مʧ خلال وضع القʨانʧʽ والقʨاعʙ اللازمة لʺʺارسʱها على أكʺل وجه، حʘʽ حʙد الʛʷوȋ والʨاجॼات 

ʱاح ʙȄʛي ʟʵلع بها ؗل شʢʹǽ أن ʖʳǽ يʱافها. الʛ  

      ʧʶوح ʦॽʤʻʱال ʧة مॽض درجة عالʛا الغʚات القائʺة لهʶسʕʺال ʧة مॽة الʺالʡساʨاف الʛʱاح ʖلʢʱإذ ي

الǼ ʛʽʽʶʱالإضافة إلى تʙʽʻʳ الʺʨارد الȄʛʷॼة والʺالॽة والʺادǽة الʹʛورȄة، ؗʺا تʱʶلʜم درجة عالॽة مʧ الʛʰʵة  

Ǽالʛʶعة والʙقة اللازمʧʽʱ تفادǽا للʺʵاʛʡ  والؔفاءة في ؗل مʧ مȄʛʽʶها والقائʺǼ ʧʽإنʳاز وʣائفها الʶʴاسة  

دفع   ما   ʨوه الʺالॽة،  الأوراق  سʨق  وتʨʢر  لاسʛʺʱار  وضʺانا   ،ʦالهʨوأم  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل وحʺاǽة  والأخʢاء 

الʨʰرصة على   الʨساʡة في عʺلॽات  إلى حʛʸ مʳال  الʺقارنة  الȄʛʷʱعات  الʜʳائȑʛ على غʛار  Ǽالʺʛʷع 

  الʟʵʷ الʺعȑʨʻ فقȌ دون الʟʵʷ الॽʰʢعي. 

ونʛʤا لʺا ǽʺلؔه الʨسȌॽ مʧ خʛʰة وȂحاʡة Ǽالʺعلʨمات الʺʨʻʱعة حʨل تقلॼـات الأسـعار واتʳاهـات الʶـʨق    
والعʨامــل الʺــʕثʛة فʽهــا فقــʙ مــʻح امȞانॽــة الॽʁــام Ǽعــʙة وʣــائف مʻهــا الʱفــاوض علــى الأوراق الʺالॽــة لʶʴــاǼه 

ونʸـح العʺـلاء فـي اتʵـاذ القـʛار الʵاص أو لʶʴاب زȃائʻه وحفʤها وتʛʽʽʶ مʴـافȎ الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة، وارشـاد 
  الاسʲʱʺارȑ الʛشʙʽ، ؗل ذلʥ في حʙود الاعʱʺاد الʺʺʨʻح له مʧ قʰل لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة.

ونʛʤا لʶʴاسॽة الʣʨائف الʱي ǽقʨم بها الʨسȌॽ فإن الʺʷـʛع مʻـع الأشـʵاص الॽɻॽʰʢـة مـʧ مʺارسـة هـʚا    
ات الʳʱار  ʛؗـʷاع الʨـال أمـام ؗـل أنـʳʺح الʱوفـ ȋاʷʻات ذات ال ʛؗـʷالǼ فـيʱȞǽ ʦة ولـʡسـاʨـة الʻـة لʺʺارسـة مهȄ

)ʛـــʷــى ع ــʨن جʜائـــȑʛ إلـ ــى مـــʧ ملʽـ ــال الأدنـ ــغ رأس الʺـ ــى رفـــع مʰلـ ــافة إلـ ــǼ ،Ȍالإضـ ــʧʽ 10الأســـهʦ فقـ ) ملايـ
 فـي الȄʛʢقـة ʚهبهـ دفعـه ضـʛورة علـى يـȞǽ  ʟʻـʧ لـʦ حـʧʽ فـيجʜائȑʛ، واسʨʱجʖ ضʛورة دفعه ؗـاملا ونقـʙا 

ʧ بʱـʛك الأمـʛ لʻʽـا ومʱغʽـʛا إذ أعʢـى الʶـلʢة الʱقʙيȄʛـة للʻʳـة فـي ، ؗʺـا أن الʺʷـʛع أحʶـالʶـابȘ الʤʻـام ʣل
ة الاعʱʺاد لأجله، ذلʥ لأن الʷʻـاʡات  الʺʢلʨب  تʙʴيʙ رأس الʺال ʛؗʷال ʖلʢت ȑʚال ȋاʷʻعة الॽʰʡ ʖʶʴǼ

  الʺالॽة الʱي قǽ ʙʺارسها الʨسȌॽ تʱʵلف مʧ حʘʽ حاجʱه إلى رؤوس الأمʨال.
الʨسȌॽ لهʚه الʺهام      Ǽإبʛام عقʨد الʨساʡة ʙʴǽد فʽها حقʨقه وفي سʽʰل أداء  الʺȋʨʻ بها ألʜمه الʺʛʷع 

  ʧم ʛʽʲؔال ʦʶوح ʧʽفʛʢال ʧʽازعات بʻʺل الʽقلʱع لʛʷʺعه الʙʱد ابʨʺʴم ʛأم ʨاه العʺلاء، وهʳاماته اتʜʱوال
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الأمʨر بʻʽهʺا على وجه قʢعي، ومʻع إدعاء أȑ مʧ الʛʢفʧʽ على الآخʛ، إلا أن الॽʰʢعة القانʨنॽة لهʚه 

ʨد فʗʴʱ مʳالا للʻقاش الفقهي الʺʨʢل، وȂن ʻؗا قʙ رجʻʴا أن أحȞام هʚا العقʙ لا تʙʻرج ؗلها تʗʴ  العق

أحȞام عقʙ واحʙ مʧ عقʨد الʺعاملات بل تʵʹع لأحȞام عʙة عقʨد وȃعʠ الأحȞام الʵاصة Ǽه، وȃالʱالي  

 فهʨ عقʙ مʱʶقل. 

وʱȄعʛض     والقʹائॽة،  الإدارȄة  للʛقاǼة  الʺالي   Ȍॽسʨال هʚا  الʺهʻة    وʵȄʹع  لأخلاॽʀات  مʵالف  ؗل 

مʧ الʺʛسʨم    51وللأحȞام الॽʺॽʤʻʱة ولʨائح اللʻʳة إلى جʜاءات إدارȄة تʙʸرها الغʛفة الʱأديॽʰة وفقا للʺادة  

وتʲʺʱل هʚه الʜʳاءات ॽɾʺا يلي: الإنʚار، الॽȃʨʱخ، حʛʤ الʷʻاȋ ؗله أو جʜئه مʕقʱا أو   10- 93الȄʛʷʱعي  

غʛا فʛض  و/أو  الاعʱʺاد   ʖʴس الȃʛح  نهائॽا،   ȑاوʶǽ ʰʺǼلغ  أو  ديʻار   ʧʽملاي Ǽعʛʷة  مʰلغها  ʙʴǽد  مات 

  الʺʱʴʺل تॽʁʴقه Ǽفعل الʢʵأ الʺʛتʖؔ وتʙفع الʺॼالغ لʙʻʸوق الʹʺان.

ولʧؔ هʚه الʻʳح يȘʰʢʻ علʽها نفʝ تʨصʅॽ جȄʛʺة الʺʹارȃة غʛʽ الʺʛʷوعة، الʺʨʸʻص علʽها في    

الʺادة    ʟا  172نǼ مʛتʰؔها   ʖتعاق والʱي  العقȃʨات  ( قانʨن  سʱة   ʧم  ʝॼʴ6ل  ʝʺخ إلى   ʛأشه  ()5  (

) ʧʽʱʻس ʧالإقامة م ʧع مʻʺالǼ الʳاني  للʺȞʴʺة أن تقʹي على   ʧȞʺǽ إلى خʺʝ ( 2سʨʻات، ؗʺا   (5 (

  ȋاʷة أو نʻاولة مهʜم ʧع مʻʺال ʧة، فʹلا عॽʻʡʨق الʨقʴال ʧم ʛʲأو أك Șمʺارسة ح ʧع مʻʺالȃات وʨʻس

  الʦȞʴ أن تأمʸʺǼ ʛادرة الʦॽʁ الʺʻقʨلة مʴل الȄʛʳʺة.له صلة ǼالȄʛʳʺة الʺʛتॼؔة، ؗʺا ʨʳǽز لʳهة 

    Șقʴت ʙʻع Șʽʰʢʱال ʖاجʨال ʟʻل الʨاؤل حʶʱر الʨʲا يʻة في العقاب، وهॽد الازدواجʙʸǼ ʧʴʻالي فʱالȃو

مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي الʺعʙل والʺǼ ʦʺʱقانʨن بʨرصة الʦॽʁ الʺʻقʨلة    60تعʙد الأوصاف، فهل نȘʰʢ الʺادة  

  مʧ قانʨن العقȃʨات؟   Șʰʢ172 الʺادة سابȘ الʛؗʚ، أو ت

نʛʤا لॽɽاب نʟ قانʨني يʗʰ في الأمʛ، وعʙم وجʨد أȑ اجʱهاد قʹائي ॽɾʺا ʟʵǽ هʚه الʴالة، فلا     

الʺادة    Șʽʰʢʱف ومʻه  العام،   ʙʽقǽ الʵاص  القانʨني  Ǽالʺʙʰأ   ʚالأخ إلا   ʧȞʺǽ60    عيȄʛʷʱال الʺʛسʨم   ʧم

Ȃو ،ȘʽʰʢʱالǼ رصة هي الأولىʨʰالǼ Șعلʱʺالʺادة  ال ʟة نʛدائ ʧم ʦائʛʳه الʚل هʲاج مʛن    172خʨقان ʧم

 .ȑʛائʜʳات الȃʨالعق  

    ʟقائʻال ʧم ʙيʙا العʻل ʗلʳرصة تʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳل ȋاʷن ʧة عʯاشʻقاضي الʱال ʖانʨج ʟʴفȃو

  والʲغʛات القانʨنॽة، إذ تʧʽʰ بʨضʨح أن الʨʸʻص القانʨنॽة الʱي أنʷأت هʚه اللʻʳة والʱي وضعʗ الإʡار 
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 ʙق الʺʻقʨلة   ʦॽʁال سʨق  عʺل   ʗʺʤن الʱي  واللʨائح  والأحȞام  القانʨنॽة  والʨʸʻص  بها  الʵاص  الȄʛʷʱعي 

  ʛاشॼʺال ʛʽأثʱالهامة ذات ال ȋقاʻال ʧم ʙيʙالع ʗض وأغفلʨʺالغǼ ʗʺʶا اتʺؗ ʛʽʰؗ ʙة إلى حॼʹʱمق ʗكان

ل تʛقى   ʦول سلॼا علʽها   ʛأث مʺا  وأهʙافها،  لʺهامها  وتॽʁʴقها  اللʻʳة  في  على عʺل  مʻها   ʖتقʛʺال  Ȑʨʱʶʺل

  زȄادة فعالॽة الʨʰرصة وازدهار عʺلॽاتها. 

 الʹʯائج: 

-    ȑارॼʱاع ʟʵأنه ش ʧʽʰت Ȍॽسʨني للʨالقان ʦॽʤʻʱض في الʨʵال ʙعǼॽɾ ʛفʨʱأن ت ʖʳǽه    ʧعة مʨʺʳم
و   ȋوʛʷالأعʺال الǼ للॽʁام  تʕهله  الʱي  الʺʻاسॼة  والʺادǽة  الȄʛʷॼة  الإمȞانॽات  على  ʨʱؗفʛه   ،ʟائʸʵال

ل ʨؗʺة الॼاسʻم ȄʛʢǼقة  إلॽه  الʺʸʱʵةة  الʳهة  قʰل   ʧم  ʟॽخʛت على  ʸʴǽل  حʱى   ،-    ʦॽʤʻت لʻʳة 
  عʺلॽات الʨʰرصة لʺʺارسة مهʻة الʨساʡة الʺالॽة. 

الʺالॽة و   - هʚا  الʛاجح أن أحȞام  يȌȃʛ بʧʽ وسȌॽ عʺلॽات الʨʰرصة والعʺʽل الʺʛʺʲʱʶ عقʙ الʨساʡة 
  ʙالʺعاملاالعق عقʨد   ʧم ʙواح  ʙعق  ʗʴت ؗلها  تʙʻرج  أحȞامه مʧ  لا  تʳʺع  عقʙ مʱʶقل،   ʨبل ه ت، 

الة و  ʨؗال Ǽالعʺʨلةالʨʸʻص والأحȞام الʺʱفʛقة مʺا شابهها مʧ أحȞام في Ǽاب  الة  ʨؗا الʚالي فهʱالȃو ،
وعلى الʨسȌॽ احʛʱام    العقॽʺʳǼ ʙع جʜئॽاته وتفʽʸلاته لا ǽقʛʸʱ على Ǽاب واحʙ مʧ أبʨاب الʺعاملات.

هʚا  ʖجʨʺǼ أوامʛه   ʚʽفʻوت العʺʽل  العʺʽل   إرادة  أسʛار  على  الʺʴافʤة  علॽه  ؗʺا  بʻʽهʺا،  الʺʛʰم   ʙالعق
  . التي تخصه، واحترام كافة التزاماته العقدية والقانونية  والالʜʱام Ǽالإفʸاح والʷفاॽɾة عʧ الʺعلʨمات 

    ،ʦॽلʶال الأداء  ومʛاॼʀة  الʺʻقʨلة   ʦॽʁال سʨق   ʦॽʤʻت  ʧع مʕʶولة  الʨʰرصة  عʺلॽات   ʦॽʤʻت لʻʳة  إن 
الʺʛʷع  ʛؗس   ʙوق والʜʻاهة،  Ǽالʷفاॽɾة  الʺاسة  ات  ʨؗلʶال  ʧم وحʺايʱها  واللʨائح،   ʧʽانʨللق والامʲʱال 

 ʛة فʢث سلʙʴʱة واسعة، واسॽʺॽʤʻة وتȄات إدارॽها صلاحʴʻخلال م ʧدورها م ȑʛائʜʳات الȃʨض العق
اسʳʱاǼة   Ǽعʙم  الʺʱعلقة  الʺʱعʙدة   ʟقائʻال الʦȄʛʳʱ، ومʳابهة  إزاحة  مʻها ʣاهʛة  لعʨامل مʱʵلفة  نʳॽʱة 
الʺʳال  هʚا  في  الʺʢلȃʨة  والʛʶعة   ʟʸʵʱلل وافʱقادها  القʹاǽا   ʧم الʨʻع  لهʚا  القʹائॽة   ʦاكʴʺال

  الʶʴاس. 

إنʷاء غʛفة تأديॽʰة وتॽʺॽȞʴة تاǼعة    وتʙʶʳت سلʢة فʛض العقȃʨات الإدارȄة والʱأديॽʰة، مʧ خلال   
ʛس ذلʥ مʧ خلال الʨسائل الʺʱاحة لها، فلها صلاحॽات واسعة في فʟʴ الʺلفات الʺʴالة  للʻʳة، وؗ
إنʷاء   ،ʟʵش  ȑأ سʺاع  الʺॼاني،  إلى  الॽʁʴʱقات(الʨصʨل  إجʛاء  ʚا  وؗ اللʻʳة،   ʝॽرئ  ʧم لها 

ة أعʨان الʹॽʢॼة  القʹائॽة، وحʻʽʺا تʛʽʷ الʨقائع الʺʱʰʲة  مʛʹʴ...) والʘʴॼ وملاحʤة الʛʳائʷʺǼ ʦارؗ
  ȑʚعي العام الʙʺال ʧم ʠȄʨتف ʙعȃو ʝॽئʛال ʧم ʛأمǼ انهاʨز لأعʨʳǽ ،قʨʶالفات الʵم Ȑʙارتؔاب إحǼ
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 ʖلʢاء تʹʱالاق ʙʻوع ،ʜʳʴوال ʞॽʱفʱالǼ امॽʁة الॽه القʹائʱاق ولايʢارته في نȄز ʦʱʽس ȑʚال ʛقع الʺقǽ
  ʙاء الʛأȑ للقاضي في الʦȞʴ الʻʳائي الʺʱʴʺل.إحالة الʺلف إلى الʺʴاكʦ، وʻȞʺȄها إب

على غʛار مʱʵلف مʕسʶات الʙولة الʱقلǽʙʽة مʻها والʺʙʴʱʶثة تʵʹع لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة    -
  ʧʽعاملʱʺال على  جʙا   ʛʽʰؗ  ʛʽتأث لها  الʺʺʨʻحة  الʸلاحॽات  لأن  نʛʤا  القʹائॽة،  الʛقاǼة  إلى 

ل تʛʸفاتها للʛقاǼة، فإن ؗان الʺʛʷع مʴʻها حȘ  الاقʸʱاديʧʽ وعلى هʚا الأساس ʖʳǽ أن تʵʹع ؗ
  ʧʺف مʺارسʱها،   ʧȞʺʺال الأنʢʷة   ʙيʙʴوت الاعʱʺاد   ʥذل  ʦهʴʻم  ʠرف أو   ʧʽʽالʺال الʨسʢاء  اعʱʺاد 
  ʧʽعاملʱʺلل حʺاǽة  بʙورها   ʙتع الأخʛʽة  هʚه  قʛارات  على  قʹائॽة  رقاǼة  فʛض  Ǽالʺقابل   ȑورʛʹال

  ȑʛائʜʳال الʺʛʷع  أن   Ȏوالʺلاح  ،ʧʽاديʸʱم  الاقʨسʛʺلل وفقا  الʙʰاǽة  في   ʛأق  ʙ10-93ق    ʧعʢال  Șح
قʙ وسع مʧ نʢاق هʚه الʛقاǼة لǼ03 -04   ʙʱʺʱالॼʶʻة لقʛار رفʠ الاعʱʺاد فقȌ، بʻʽʺا تعʙيل قانʨن  

  إلى حȘ الʢعʧ في حالة تʙʴيʙ مʳال الاعʱʺاد.

فـــي الʺʛســـʨم  أقـــʛ الʺʷـــʛع الʜʳائـــʴǼ ȑʛـــʡ Șلـــʖ الʢعـــʧ فـــي قـــʛارات الغʛفـــة الʱأديॽʰـــة والॽʺॽȞʴʱـــةؗʺـــا     

 2003، لʧؔ إقʛاره هʚا ؗان عاما وواسعا وغʛʽ دقȘʽ، بʻʽʺا تʙارك ذلʥ في تعʙيل سـʻة 10-93الȄʛʷʱعي  

حʘʽ أصॼح إقـʛاره هـʚا أكʲـʛ دقـة، فقـʙ حـʙد الʳهـة الʱـي يʛفـع إلʽهـا الʢعـॼɾ ʧعـʙما ؗـان الʢعـʧ أمـام الغʛفـة 

 الʳهـة الʺʸʱʵـة،لاسʻʯʱاॽɾة Ǽالعاصʺة هي ، أصʗʴॼ الʺȞʴʺة الإدارȄة االإدارȄة الʱاǼعة للʺʳلʝ القʹائي

ؗʺــا تــʦ تʙʴيــʙ مॽعــاد رفــع هــʚا الʢعــʧ والʰــॽɾ ʗــه، حʽــʘ تʵʹــع قــʛارات  Ȟʺǽــʧ الʢعــʧ أمــام مʳلــʝ الʙولــة،

الغʛفــة الʱأديॽʰــة للʢعــʧ فــي أجــل شــهʛ مــʧ تــارȄخ تʰلॽــغ القــʛار الʺʴــʱج عʻــه، وʴȄقــȘ وʰȄــॽɾ ʗــه خــلال ســʱة 

)06 ʧمــ ʝʺʱله، ونلـــʽʳــʶخ تȄتــار ʧمــ ʛة ) أشــهǼاʳʱحــاول الاســـ ʙقــ ȑʛائــʜʳع الʛـــʷʺأن ال ʥخــلال ؗــل ذلــ

 ʗʴॼـة أصـॽنʨص القانʨـʸʻلـة، ؗʺـا أن الʨقʻʺال ʦॽـʁق الʨسـ Ȍॼهـا ضـʰلʢʱـي يʱعة الʛʶونة والʛʺات الॼلʢʱʺل

  أكʛʲ جǽʙة ودقة. 

ؗʺا يʱʹح مʧ خلال ما تʦ دراسʱه أن الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ وȂن ؗـان قـʙ نـʟ علـى الأخـǼ ʚـالʦॽȞʴʱ ؗآلॽـة   -

ات ॽʀʺــة قانʨنॽــة هامــة لʴــل وتʶــȄʨة الʺʻازعــات الʺʱعلقــة ʶǼــʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة ولʺʨاجهــة الʲغــʛات بʙيلــة وذ 

 ʦॽــȞʴʱاعــات، إلا أن الʜʻال ʠعة وناجعــة فــي فــȄʛلة ســʽوســ ʙإذ تعــ ȑʙــʽقلʱالقʹــاء ال ȑʛــʱعǽ ȑʚالــ ʜــʳوالع

جʨانـʖ، فلـǽ ʦأخـʚ الʺʙʻʶ للʻʳة مʱʵلف عʧ ذلʥ الʺʦʤʻ مʧ قـانʨن الاجـʛاءات الʺʙنॽـة والإدارȄـة فـي عـʙة 

الʺʷــʛع الʜʳائــǼ ȑʛــالʦॽȞʴʱ الؔلاســȞॽي الــǽ ȑʚقــʨم Ǽالأســاس علــى إرادة الأʡــʛاف بʻʽʺــا الȞʴʱــʦॽ الʺʺʻــʨح 

 ʧوأعʹــاء مــ ʝॽائهــا علــى رئــʨʱاح ʦॽــȞʴʱــة الʯʽــة هॼʽ ʛؗعلــى ت Ȏع، ؗʺــا يلاحــʛــʷʺعلــى إرادة ال ʦـة قــائʻʳلل

ʧ خارجها، وهـʨ بـʙوره مـا يʱعـارض مـع مʰـʙأ بʧʽ أعʹاء اللʻʳة نفʶها Ǽاسʻʲʱاء القاضʧʽʽ اللʚان ǽعʻʽان م
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الॽʴاد، وȃالॼʶʻة للʱʻـائج الʱـي يʨʱصـل إلʽهـا الȞʴʱـʦॽ فʱـʱلʟʵ فـي اتʵـاذ قـʛارات مʰـʛرة Ǽعـʙ الاسـʱʺاع إلـى 

  الأʛʡاف الʺعॽʻة.

مʧ جهة أخȐʛ نʙʳ الʺʛʷع لʦ يʨلي اهʱʺاما ʛʽʰؗا Ǽآلॽـة الȞʴʱـʦॽ فـي مʱʵلـف القـʨانʧʽ والʱعـʙيلات الʱـي    

ــة الʺʱعلقـــة  ــॽɺʨة والاجʛائॽـ ــʙ الʺʨضـ ــل القʨاعـ ــل ؗـ ــʦॽ الʺʻقʨلـــة، إذ أغفـ ــʨق الʁـ ــة ʶǼـ ــʨانʧʽ الʺʱعلقـ ــا القـ عʛفʱهـ

إلــى الغاǽــة الʺʨʱخــاة مʻــه، فهــǼ ʨــالʦॽȞʴʱ، ومʻــه Ȟǽــʨن قــʙ ؗــʛس آلॽــة الȞʴʱــʦॽ تʶȄʛؔــا ســॽʴʢا Ǽʺــا لا يʛقــى 

 ʛʽـــʶتف ʧـــة عـــʳاتʻـــة الॽʻقʱـــالات الʳʺع فـــي الʛــʷʺه الʛـــʸح ʘـــʽا حʙـــʽاحلـــه الأولـــى ولا زال مقʛلازال فــي م

القʨانʧʽ واللʨائح الʶارȄة في الʺʳال الʨʰرصي، ورهʧ انعقاده بʨجʨد الʨسȌॽ وهʨ ما ǽقلʟ أكʛʲ مـʧ دوره 

ات الʺʸــʙرة فــي حــل الʜʻاعــات حʽــʘ يॼقــى الʽʲؔــʛ مʻهــا خــارج  ʛؗــʷال ʧʽاعــات القائʺــة بــʜʻاصــه ؗالʸʱاخ

ة تʛʽʽʶ الʨʰرصة وغʛʽها ... .  ʛؗوش ʦللأسه  

    ʧة عـॽة القʹـائǼقاʛرصة للʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳارات لʛع قʨʹأ خʙʰʺǼ ʛأق ȑʛائʜʳع الʛʷʺأن ال ʦرغ

ادرة عʻهــا، وهــʚا ȄʛʡـȘ دعــȐʨ الإلغـاء، لʻؔــه لــʷǽ ʦـʺل ؗــل القـʛارات، وســʗȞ عــʧ القـʛارات الॽʺॽȞʴʱــة الʸـ

  الاسʻʲʱاء ʳǽعل مʧ القʛارات الॽʺॽȞʴʱة للغʛفة قʛارات نهائॽة.

تʰــʧʽ أن الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ قــʙ أغفــل مʶــألة وضــع قʨاعــʙ قانʨنॽــة خاصــة تــʦʤʻ مʶــʕولॽة الʨســȌॽ فــي  -

ســʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة رغــʦ أهʺʱʽهــا وخʨʸصــʱʽها، لــʚا ؗــان لʜامــا اللʳــʨء إلــى القʨاعــʙ العامــة فــي القــانʨن 

ʺʙني الʱي تʦʤʻ الʺʕʶولॽة الʺʙنॽـة والʱـي لا تفـي حʶـʖ دراسـʻʱا Ǽـالغʛض لعـʙم تʻاسـʰها مـع مقʱʹـॽات ال

الʶـʛعة الʱـي تʢʱلʰهـا مʻازعـات الʶــʨق الʺالॽـة، ولا تʨʱافـȘ مـع الʢــاǼع الʱقʻـي والفʻـي لعʺلॽـات الʨʰرصــة. 

اǼعʧʽ لـه ʡالʺـا فʺʕʶولॽة الʨسȌॽ لا تقʸʱـʛ علـى أخʢائـه بـل ʶǽـأل أǽʹـا علـى تʸـʛفات الʺـʣʨفʧʽ الʱـ

كانــʗ علاقــة الॽɻॼʱــة قائʺــة وقــʗ حــʙوث الʢʵــأ الــȑʚ ســʖʰ ضــʛرا للعʺʽــل وʶȄــأل عʻــه الʨســȌॽ علــى 

وʷȄـʺل الʱعــʠȄʨ  ؛أسـاس مʶـʕولॽة الʺʰʱـʨع عـʧ أعʺــال تاǼعـه ʡالʺـا أنهـا ارتʰؔـʗ أثʻــاء العʺـل أو ʶǼـॼʰه

ــ ــا، ولا ǽعفـ ــȑʨ معـ ــادȑ والʺعʻـ ــʛر الʺـ ــʛʺʲʱ الʹـ ــل الʺʶـ ــاب العʺʽـ ــȑʚ أصـ ــʛر الـ ــʧ الʹـ ــʧ عـ ــȌॽ مـ ى الʨسـ

الʺʕʶولॽة الʺʙنॽة إلا إذا أثȞǼ ʗʰافة ʛʡق الإثॼات أن لا علاقة سॽʰʰة بʧʽ الʢʵأ الʺʛتʖؔ والʹʛر، أو 

أن الʢʵأ الـȑʚ سـʖʰ ضـʛرا Ǽالعʺʽـل ؗـان راجـع لʶـʖʰ أجʰʻـي، أو إذا أثʰـʗ أن الʹـʛر نـاتج عـʧ خʢـأ 

 ثه.الغʛʽ أو الʺʹʛور نفʶه هʨ مʧ أحʙث الʹʛر أو شارك Ǽقʙر ʛʽʰؗ في حʙو 

-  ʝـــي تʺـــʱلالات الʱهاكـــات والاخـــʱاجهـــة الانʨʺي لʰوتـــأدي ȑـــام عقـــابي إدارʤد نʨوجـــ ʧمـــ ʦغʛعلـــى الـــ

 ʦــ ــا وهـ ــاʧʽʰʡ بهـ ــاق مـــʧ حʽـــʘ الأشـــʵاص الʺʵـ ــا مʴـــʙودة الʢʻـ ــة، إلا أنهـ ــʦॽ الʺʻقʨلـ Ǽعʺلॽـــات ســـʨق الʁـ
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ʰال ʦائʛـʳه فـي قʺـع الʱʢـلʶǼ ـائيʻʳالقاضـي ال Ȏفʱـʴǽ ـات، ؗʺـاȃʨة العقॽناح ʧوم ،Ȍاء فقʢسʨة الॽرصـʨ

لȞॽــʨن أداة مــʧ الأدوات الʱــي تʹــʺʧ حʺاǽــة أفʹـــل للعʺــلاء الʺʶــʧȄʛʺʲʱ، إذ تʱــॽح هــʚه الأداة إمȞانॽـــة 

 ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙقة لʲة والʻʽأنʺʢال ʧم ʨج Șلʵالي تʱالȃو ،ʛʽالغǼ ارʛالإض ʧيʙʺعʱʺال ʧʽالفʵʺة الॼʀمعا

ʚه الʛʳائʦ الʺعقʙة الʱي ǽʺارسها إلا أن الʺلاحȎ أن أحȞام القانʨن العام غʛʽ مʻاسॼة في مʨاجهة مʲل ه

أشــʵاص مʱʴــʛفʧʽ، يلʳــʕون إلــى مʺارســات احॽʱالॽــة مʱʰؔــʛة مॽɿʵــة Ǽاســʙʵʱام تقॽʻــات ʸǽــعʖ للغاǽـــة 

اكʷʱافها، نʛʤا لارتॼاʡها بʛʱتॼʽات مالॽة معقʙة ومـا إلـى ذلـʥ، وȃـالʛغʦ مـʧ أن الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ وعلـى 

Ǽأنʷـʢة سـʨق الʁــʦॽ الʺʻقʨلـة ولا ʴǽـʚو حــʚو  غـʛار الʺʷـʛع الفʛنʶـي قــʙ فʹـل أن يʷʻـىء جــʛائʦ خاصـة

الʷʱـȄʛعات الأنʳلʨساكʶـʨنॽة الʱـي تعاقــʖ علـى هـʚه الانʱهاكـات علــى أسـاس الاتهامـات العامـة للقــانʨن 

العام ( الاحॽʱال، خॽانة الأمانة ...)، إلا أن تʙخل القʺع الʜʳائي في سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة ؗʺʳال تقʻي 

 ʙجـــ Ȑʙفـــي مـــ ʥـــʷال ʛـــʽʲـــاس يʶـــي حʻـــة وفॽائʻʳاكʺـــات الʴʺـــة الॽـــة العʺلॽاحʻال ʧواها، خاصـــة وأنـــه مـــ

 والإدانات في هʚا الʺʳال مʵʻفʹة، مʺا ǽقʨض فعالॽة العقȃʨة الʻʳائॽة الʱي نادرا ما يʦʱ تॽʰʢقها.

-   ȑدع الإدارʛـل فـي الـʲʺʱʺوال ʧʽمʛـʳʺوال ʧʽالفʵʺدع الʛدوج لʜام مʤء إلى نʨʳفإن الل Ȑʛجهة أخ ʧم

سـه لʻʳـة تʤʻـʦॽ عʺلॽـات الʨʰرصــة ʶؗـلʢة ضـॽʢॼة مʶـʱقلة مʸʸʵʱـة فـي الʶــʨق والʱـأديʰي الـȑʚ تʺار 

الʺالॽــــة، والعقــــاب الʺــــʙني والʻʳــــائي الــــȑʚ يــــʦʱ وفــــȘ القʨاعــــʙ القانʨنॽــــة الʺʛاॽɺــــة للعʙالــــة والʺʷــــʛوॽɺة، 

والʺʛʱʴمــة للʴقـــʨق والȄʛʴـــات العامــة للأفـــʛاد، مـــع ملاءمــة الʨʸʵصـــॽة الʱقॽʻـــة والفॽʻــة لعـــالʦ الأعʺـــال 

هــʚه الازدواجॽــة أثــارت ســاǼقا الʳــʙل ॽɾʺــا يʱعلــǼ Șانʱهــاك مʰــʙأ عــʙم جــʨاز الʺعاॼʀــة علــى الʳــʛم والʺــال، 

ــʦ يʱʻهــʡ ʥالʺــا أن العقــاب ســلȌ علــى وقــائع  مــʛتʧʽ، إلا أن الʶــʨابȘ القʹــائॽة أكــʙت أن هــʚا الʺʰــʙأ ل

ــا مــʧ جهــة، وجȄʛʺــة جʻائॽــة مــʧ جهــة أخــȐʛ، فالʺʶــألة هــي مʶــألة إل Ȅهاكــا إدارʱان ʗلȞلفــة شــʱʵغــاء م

العقȃʨــة الʜʳائॽــة لقʺــع Ǽعــʠ الأفعــال واســʙʰʱالها Ǽأســالʖʽ أخــȐʛ تؔــʨن أكʲــʛ ملاءمــة وفعالॽــة للقʢــاع 

الʨʰرصي، فإجʛاءات الʜʳاءات الإدارȄة تʛʶǼ ʜʽʺʱعʱها مقارنة ǼالʴʱقȘʽ في قʹॽة جʻائॽة الʱي تʱʶغʛق 

لʻʳـة تʤʻـǽ ȑ ʦॽعهـǼ ʙـه إلـى وȃالʱالي فـإن القـانʨن الʻʳـائي ǽفʶـح الʺʳـال لــقʺع إدار أحॽانا عʙة سʨʻات،  

، إذا فهʻـاك نـʨع مـʧ أنـʨاع الॽـة ʷǼـȞل خـاص م، الʱي لʙيها القʙرة على فʛض غʛامـات عʺلॽات الʨʰرصة

 الʱعاون بʧʽ الʶلʢة الإدارȄة الʺʱʶقلة والقʹاء.

وॽɾʺـــا يʱعلـــʶʺǼ Șـــألة لʳـــʨء الʺʷـــʛع إلـــى قʹـــاء مʸʵʱـــʟ يʰـــʗ فـــي القʹـــاǽا والʺʻازعـــات الʺʱعلقـــة  -
 ʦॽـʶقʱالǼ اȞـʶʺʱـادرة ولا زال مॼʺه الʚـل هـʲم ʚأخǽ ʦل ȑʛائʜʳع الʛʷʺفإن ال ،ȑادʸʱال الʺالي والاقʳʺالǼ
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، يالʱقلʽــȑʙ للقʹــاء، وȄــȐʛ عــʙم جــʙوȐ خلــȘ أو إنʷــاء قʹــاء مʸʵʱــʟ، علــى عȞــʝ الʺʷــʛع الفʛنʶــ
 ȑʚــ ــعى الـ ــلال سـ ــʧ خـ ــʦ مـ ــانʨن رقـ ــʕرخ  2013/1117القـ ــʺʛʰ  6الʺـ ــة  2013دʶǽـ ــʜ مȞافʴـ ــى تعȄʜـ إلـ

الʨلاǽـة مʴʻـه الاحॽʱال الʹʰȄʛي والʛʳائʦ الاقʸʱادǽة والʺالॽـة مـʧ خـلال تعʽـʧʽ الʺـʙعي العـام الʺـالي، و 
ॽـــة ومـــʧ ناح ،القʹـــائॽة الʸʴـــȄʛة علـــى الʺʶـــȐʨʱ الـــʻʡʨي فـــي مʶـــائل مʵالفـــات ســـʨق الأوراق الʺالॽـــة

 ،Ȑʛة.الاأخʙالات الʺعقʴة في الॽة والʺالǽادʸʱر الاقʨاص في الأمʸʱخ 
    ʦتــ ʙوقـ ʙــȄوʜــʺح تʶســائل تʨب ʙيـʙʳا القاضــي الʚــة  لــه هــʳعالʺǼه اʚاصــههـʸʱاخ ʧʺــي تقــع ضــʱال ʦائʛــʳل 

Ȅل فعـــال، وȞــʷǼʛـــʰʱـــي عʶنʛع الفʛــʷʺودون  ال Șـــʽقʴʱـــة الǽره، لأنــه فـــي نهاʛـــʰـــاص لــه مـــا يʸʱا الاخʚأن هـــ
 -ʛض عقȃʨات مʧ قʰل لʻʳة العقȃʨات الʱاǼعة لهʯʽة أسʨاق الʺال، تʻقل هʯʽة هʚه الʶلʢة نفʶهاالʺʶاس Ǽف

نʶــʵة مــʧ تقȄʛــʛ الʴʱقʽــȘ إلــى  -إذا ؗــان مــʧ الʺʱʴʺــل أن تʷــȞل الʤʱلʺــات مʵالفــات ســʨق الأوراق الʺالॽــة
  .الʺʙعي العام الʺالي

القـانʨن الʺـʙني أو قـانʨن العقȃʨـات اعʛʱف الʺʛʷع الʜʳائʕʶʺǼ ȑʛولॽة الأشـʵاص الʺعȄʨʻـة سـʨاء فـي   -
 ʦلــة لــʨقʻʺال ʦॽــʁرصــة الʨʰعلقــة بʱʺال ʧʽانʨإلا أنــه فــي القــ ،ʦهʱعــॽʰʡو ʖاســʻʱــات ملائʺــة تȃʨعق ʦر لهــʛوقــ
يʛʢʱق لʺʕʶولॽة الʨسȌॽ الʺالي ʟʵʷؗ معȑʨʻ بل اكʱفى بʙʴʱيǼ ʙعʠ الʛʳائʦ الʱي ʧȞʺǽ أن يʛتʰؔها 

ʰʢال ʟʵـــʷمـــع ال ʖاســـʻʱــات ت ــانʨني) دون الʨســـʢاء وقـــʛر عقȃʨـ ــه القـ ــȌॽ أو مʺʲلـ ــي (كʺʻـــʙوب الʨسـ ॽعـ
.ȑʨʻالʺع ʟʵʷال 

 

  الʦʯصॻات:

في الʜʳائʛ جʺʨد الȄʛʷʱع وعʙم تॽʁʴقه لʺا هʨ مʨʱقع مʻه نʛʤا لغʺʨضه في ʽʲؗـʛ مـʧ الأحॽـان وقʸـʨر   

أحȞامــه ونʨʸصــه مــʧ جهــة، ومــʧ جهــة ثانॽــة عــʙم ؗفــاءة الʤʻــام القʹــائي، Ǽالإضــافة إلــى عــʙم مʶــاهʺة 

ات الʨساʡة الʺالॽة في زȄادة تॽɺʨة الʳʺهʨر وتॽʳʷعه على الاسʲʱʺار في الʦॽʁ ال ʛؗامل شʨلة، ؗلها عʨقʻʺ

أدت إلــى انʵفــاض جاذبॽــة بʨرصــة الʜʳائــʛ للاســʲʱʺار الــʻʡʨي والأجʰʻــي، مʺــا خلــف قلــة عــʙد الʺʕسʶــات 

ʸȃـʛف الʤʻـʛ عـʧ الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة، وضآلة في حʦʳ الʺعـاملات مقارنـة Ǽالʨʰرصـات الʻاشـʯة الʺʷـابهة، و 

ــ ــام الॽʻʡʨـ ــǼ ʛʽعـــʠ الأحȞـ ــي تفʶـ ــا فـ ــʗ مʨاجهʱهـ ــي تʺـ ــعȃʨات الʱـ ــǼ ʧعـــʠ الʸـ ــه مـ ــʱʻʱاج أنـ ــʧ الاسـ ة، Ȟʺǽـ

Ǽالʱــالي علــى الʺʷـــʛع  ،الʹــʛورȑ مʨاصــلة العʺــل مــʧ أجــل تؔامــل أكʰــʛ للʶــʨق علــى الʺʶــȐʨʱ الʷʱــȄʛعي

 ʛــʲــالي وجعلــه أكʴرصــي الʨʰــال الʳʺني فــي الʨالقــان ʦॽــʤʻʱال ʧمــ ȋقــاʻوال ʖانــʨʳال ʠعــǼ يلʙتعــ ȑʛائــʜʳال

والʨصــʨل لʢʱلعــات الفــاعلʧʽ الاقʸʱــاديʧʽ مʛونــة وتفــاعلا وأكʲــʛ انʶــʳاما ووضــʨحا لʽــʧȞʺʱ مــʧ الارتقــاء 

ا وخاصة في مʳال الأمـʧ القـانʨني و  تʴقʽـȘ سـʨق شـفاف وعـادل ʷǼـȞل فعـال Ȟǽـʨن ॽɾـه الʺʶـʛʺʲʱون جʺॽعـً
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هـʚا هـʙف مـʧ الʺʶـلǼ ʦـه أنـه نʤـȑʛ للغاǽـة وʸȄـعʖ تॽʁʴقـه، ولؔـʳǽ ʧـʖ تʻاولـه Ǽـأكʛʰ   ،على قʙم الʺʶـاواة 

وفــي ســʽʰل ذلــʥ نʨصــي الʺʷــʛع الʜʳائــǼ ȑʛالʺقʛʱحــات  ،Ȅــةئʜʳ ʛاقــʙر مʺȞــʧ فــي مʶــʱقʰل الأنʤʺــة الʺالॽــة ال

  الآتॽة: 

نॼʻه القائʺʧʽ علـى اللʻʳـة لʹـʛورة صـॽاغة ؗـل تعلॽʺاتهـا وأنʱʺʤهـا Ǽـاللغʧʽʱ العॽȃʛـة والفʛنʶـॽة، حʱـى   - 

 .Ȑʛض الأخʨʺفي حالة غ ʧʽʱغॽʸال Ȑʙع لإحʨجʛال للʳʺح الʱفǽ 

الʺʱعلʛʷǼ Șوȋ اعʱʺاد الʨسـʢاء فـي عʺلॽـات  01-15على الʺʛʷع تʙارك الʻقʟ الȑʚ عʛفه الʤʻام  -

لــʷǽ ʦــʛ إلــى الʺــʙة الʱــي  03-96قʱʰهʦ، إذ أنــه وعلــى خــلاف الʤʻــام القــʦǽʙ الʨʰرصــة وواجॼــاتهʦ ومــʛا

تʱقʙʽ اللʻʳّة خلالها Ǽالʛد على ʡلʖ الاعʱʺـاد، ؗʺـا أغفـل تʙʴيـʙ الاجـʛاءات الʨاجـʖ اتॼاعهـا فـي حالـة 

 ʦــام رقــʤʻــام الȞأح ʧʺع إدراج ضــʛــʷʺا علــى الʚــاد، لــʺʱالاع ʠمــا  01-15رفــ ʝنفــ ʧʺــʹʱمــادة ت

  مʧ الʤʻام القʦǽʙ. 11نʗʸ علॽه الʺادة 

حʸــʛ الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ لʺʳــال تــʙخل الغʛفــة الʱأديॽʰــة فــي الʨســʢاء الʺــالʧʽʽ فʶʴــʖ، وȂقʸــاء ॽʁǼــة  -

مـــʧ  53، وفقـــا لـــʟʻ الʺـــادة )ت.ع.ب.م(لʻʳـــة الʺʱـــʙخلʧʽ مـــʧ الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ الʺعʱʺـــʙيʧ مـــʡ ʧـــʛف 

 ʦــ ــȄʛعي رقـ ــʨم الʷʱـ ــʙخلʧʽ أو 10-93الʺʛسـ ــارة الʺʱـ ــʱعʺال ॼɺـ ــʛع اسـ ــى الʺʷـ ــʚا علـ ــي ، لـ ــاملʧʽ فـ الʺʱعـ

 ʧȞʺॽة، لـॽلʨʺـاعا وشـʶات ʛـʲرصـة، فهـي أكʨʰات الॽاء في عʺلʢسʨارة الॼɺ ʧلا مʙرصة بʨʰات الॽعʺل

 ʧمـ ʦهʛـʽوغ ،ʅـॽʣʨʱة لل ʛؗʱـʷʺال Șاديʻـʸوال ʛʽغʱʺأسʺال الʛار ذات الʺʲʱات الاس ʛؗش ʧإدخال ؗل م

بʱغʽʽـॼɺ ʛـارة  53ʺـادة الʺʙʱخلʧʽ، وعلॽـه علـى الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ اسـʙʱراك هـʚه الʻقʢـة وتعـʙيل نـʟ ال

 "الʨسʢاء في عʺلॽات الʨʰرصة" ॼɻǼارة "الʺʱعاملʧʽ في عʺلॽات الʨʰرصة".

علــى الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ أن Ȟǽـــʛس وȄفعــل ســلʱʢي العقــاب والȞʴʱـــʦॽ للʻʳــة فــي مʳــال الأوراق الʺالॽـــة  -

ʴʱاذ الʵاحة على اتʛص ʟʻي ʘʽʴǼ علقة بهاʱʺة الॽنʨص القانʨʸʻال ʧل مʙعǽ أنǼ ،ل أفʹلȞʷǼ ʦॽȞ

 ʖـــة إلـــى جانـــॽق الأوراق الʺالʨـــʶǼ علقـــةʱʺازعـــات الʻʺة الȄʨـــʶعـــة فـــي تॼʱʺة الॽɻȄʛـــʷʱســـائل الʨال ʙكأحـــ

القʹاء ولʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة، لȄʛʢؗ ʧؔـȘ اخॽʱـارǼ ȑاتفـاق أʡـʛاف الʻـʜاع ؗـʨن الȞʴʱـʦॽ فـي 

 ʙـʱلة يʽȞـʷʱȃني، وʨالقـان ʦॽـʤʻʱان الʢسـل ʝॽان الإرادة ولʢأ سلʙʰعلى م ʦاع الأصل قائʜـʻاف الʛـʡخل أ

في تʙʴيʙها ضʺʧ شʛوȋ مʙʴدة قانʨنا، ؗʺا علॽه أن يʟʻ على جʨاز أن Ȟǽـʨن شـȋʛ الȞʴʱـʦॽ واردا 

Ǽاتفاॽʀة فʱح الʶʴاب أو في اتفاق مʱʶقل، إذ ʧȞʺǽ أن Ȟǽـʨن اتفـاق الȞʴʱـʦॽ سـاǼقا علـى نʷـʨب الʻـʜاع 

 أو لاحقا له.
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ʨاضـح فـي بॽـان الاجـʛاءات الʺॼʱعـة فـي كʺا ʳǽـʖ علـى الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ تʻʳـʖ القʸـʨر الʷʱـȄʛعي ال - 
 ȋوʛد شــʙــʴǽ أن ʛــʽــة، وعلــى الأخॽق الأوراق الʺالʨازعــات ســʻʺǼ علقــةʱʺــة الॽʺॽȞʴʱــة والॽʰأديʱفــة الʛالغ
 ʙــʽاعʨم ʧــة مــॽʺॽȞʴʱمة الʨــʸʵــة للॽائʛــام الإجȞــان الأحॽȃو ،ʧʽــʺȞʴʺال ʧʽــʽتع ȋوʛوشــ ʦॽــȞʴʱاتفــاق ال

 ʨــʸʵعــلام الȂــان انعقادهــا وȞــات ومʶلʳانعقــاد ال Șيʙــʸʱوال ʦॽــȞʴʱار الʛار قــʙــة إصــॽɿॽؗ اʚــ م بــʚلʥ وؗ
ʴǽــʙد  -اقʱــʙاء Ǽالʺʷــʛع الفʛنʶــي  –علॽــه وʡــʛق تʻفʽــʚه وأســॼاب ووســائل الʢعــॽɾ ʧــه، ؗʺــا علॽــه أن 

ȞʷǼل دقȘʽ الأشʵاص الʺʨʵلǼ ʧʽإجʛاء الʴʱقȘʽ والʱفʞॽʱ في الʺʵالفات الʱي يʦʱ إخʢار اللʻʳة بهـا، 
إذ ʧȞʺǽ أن ʅॽʹǽ تـʟʻ مـادة علـى أنـه " لا ʳǽـʨز تعʽـʘʽʴǼ ʧʽ يʟʻ صʛاحة على حالات الʻʱافي 

أȑ شʟʵ لإجʛاء تʴقȘʽ أو مʛاॼʀة شʟʵ اعॼʱارȑ جʺعهʺـا معـا نʷـاȋ مهʻـي خـلال الـʲلاث سـʨʻات 
الأخʛʽة، إذ ʖʳǽ على العʹʨ الʺʛاد تفȄʨʹه للʴʱقȘʽ إبلاغ اللʻʳة ॽʺʳǼع العلاقات الʺهॽʻة الʱي ؗان 

 قʙ شغلها خلال هʚه الفʛʱة. 
    ʺؗ.ʧʽʱʻس ʧة لا تقل عॽʻة مهʛʰذو خ Șʽقʴʱه للʹȄʨاد تفʛʺال ʟʵʷن الʨȞǽ أن ʖʳǽ ا  
ــॽʱفاء الʷـــــʛوȋ  )ت.ع.ب.م(ʳǽـــــʖ علـــــى رئـــــʝॽ لʻʳـــــة       ــʧʽ، مـــــʧ اســـ أن يʱأكـــــʙ قʰـــــل تفـــــʠȄʨ الʺʴققـــ

  الʺʨʸʻص علʽها في هʚه الʺادة ". 
 -  ʧʽـام الʺـادتȞفـي أح ʛـʤʻال ʙʽعǽ أن ȑʛائʜʳع الʛʷʺ60و 59على ال ʦعي رقـȄʛـʷʱم الʨسـʛʺال ʧ93مـ-

10 .ȑʨʻمع ʟʵʷؗ الʺالي Ȍॽسʨمع ال ʖاسʻʱى تʱخلالها ح ʧرة مʛات الʺقȃʨل العقʙعǽ وأن  
لʜʳائȑʛ تʻʰي نʤـام الʸـلح فـي مʻازعـات الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة، وأن ʴǽـʙد مـʧ خلالـه إجʛاءاتـه على الʺʛʷع ا - 

 ʠȄʨعʱل على الʨʸʴولة الʙى للʻʶʱى يʱة، حॽلع الإماراتʶة والॽة الأوراق الʺالʯʽار هʛه على غʶوأس
  الʺʻاسʖ عʧ الأضʛار الʱي قʙ تلȘʴ بها جʛاء جʛائʦ سʨق الʦॽʁ الʺʻقʨلة.

Ǽقة فلʜاما على الʺʛʷع تقلʟॽ دور القʹاء الإدارȑ في القʢاع الʨʰرصي نʛʤا ونʳॽʱة للʨʱصॽات الʶا - 
ــة  ــه للʻʳـ ــȑʚ مʴʻـ ــʙور الـ ــلال  )ت.ع.ب.م(للـ ــʧ خـ ــات مـ ــل الʜʻاعـ ــي حـ ــة فـ ــة والॽʺॽȞʴʱـ ــا الʱأديॽʰـ وغʛفʱهـ

 ʟــʸʵʱʺالقʹــاء الǼ ʚــة الأخــॽانȞفــي إم ʛــʤʻع إعــادة الʛــʷʺــة، وعلــى الॽʺॽȞʴʱــة والॽʰأديʱهــا الʽʱفॽʣو
ʻازعــات وتؔــʧȄʨ قʹــاة مʸʸʵʱــʧʽ خاصــة فــي جــʛائʦ تــʙاول الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة وخاصــة لʶʱــȄʨة هــʚه الʺ

الالʛʱؔونॽــة مʻهــا، ومʛاعــاة للʺʛونــة الʱــي تʽʺʱــʜ بهــا قʨاعــʙ القــانʨن الʨʰرصــي، لــʚا نقʱــʛح علــى الʺʷــʛع 
  الʜʳائȑʛ أن يʙرج قʨاعʙ اجʛائॽة خاصة مʱʶقلة عʧ القʨاعʙ الاجʛائॽة العامة تʻʱاسʖ وهʚه الʺʛونة.

علـى الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ مʛاعـاة خʨʸصـॽة وحʶاسـॽة القʹـاǽا الʵاصـة بʱـʙاول الʁـʦॽ الʺʻقʨلـة وصـعȃʨة  - 
إحاʡــة القاضــي بهــا وتقــʙيʛه لʺȄʛʳاتهــا، ولــʚا علॽــه الــʟʻ علــى الʜامॽــة تقــʦǽʙ الʰʵــʛة الʱقॽʻــة مــʧ لʻʳــة 

وخʰــʛة فــي الʺʳــال الʨʰرصــي  للقاضــي الــȑʚ لا ǽʺلــʥ مــا تʺلؔــه هــʚه اللʻʳــة مــʧ معʛفــة )ت.ع.ب.م(
ـــــادل وعʺلــــــي يʱʺاشــــــى وخʨʸصــــــॽة هــــــʚه الʶــــــʨق. ــاعʙه فــــــي إصــــــʙار حȞــــــʦ ســــــȄʛع وعـ وحʱــــــى تʶــــ
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  الـــــــــــʸــʙاجـــــــــــــعقائʸة 

  Ǻاللغـــــــــــــــــــة العʻȁʙــــــــــــــــــة:  أولا: 

 الʯؒــــــــــــــــــــــــــــʔ:  -أ

 :ةʶʶʳʯʸال ʔʯؒال 

1 -  ،ʝॽـʺʵصـالح ال ʧالله بـ ʙـʰع ʧب ʙʺازعـات أحʻم Ȍॽسـʨال ʛʺʲʱـʶʺاول فـي والʙـة،  تـॽالأوراق الʺال
 .2013الॼʢعة الأولى، مॼʱȞة القانʨن والاقʸʱاد، الȄʛاض، الʶعʨدǽة، 

راســة فقهॽــة مقارنــة، دار أحʺــʙ مʴʺــʙ لʢفــي، أعʺــال الʶʺʶــار فــي بʨرصــة الأوراق الʺالॽــة، د  -2
 .2013الفʛؔ والقانʨن، الʺʨʸʻرة، 

فʸاح عʧ عʺلॽات في سʨق الأوراق الʺالॽة، دار Ǽالإ  الالʜʱام بلال عʙʰ الʺʢلʖ بʙوȑ،  بلال   -3
 . 2006الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة،  

الʺالॽة، دراسة مقارنة، دار الʳامعة   -4 الʙʳيʙة، تامʛ صالح، الʴʺاǽة الʻʳائॽة لʨʶق الأوراق 
 .2011القاهʛة، 

الʺالॽة  - 5 Ǽالأوراق  الʺʱعلقة  الʺعلʨمات  في  والʷفاॽɾة  الافʸاح  عʲʺان،   ʜȄʜالع  ʙʰع جʺال 

  . 2010الʺʙʱاولة في الʨʰرصة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة، 

الʰʽʻʳي خالʙ علي صالح، الʴʺاǽة الʻʳائॽة الʵاصة لʨʶق الأوراق الʺالॽة، لʙولة الإمارات   -6
ʱʺال رقʦ  العॽȃʛة   ȑادʴالات للقانʨن  وفقا  الʴقॽʀʨة،  2000لʻʶة    ʙʴ4ة  الʴلʰي  مʨʷʻرات   ،

 . 2007بʛʽوت، 
7 -  ʙاني صالح راشʛʺʴة ،الॽرصة الأوراق الʺالʨة في بʛʶʺʶات ال ʛؗ2004، دور ش. 

ة الʨســـاʡة فـــي ســـʨق الأوراق الʺالॽـــة، مʷʻـــʨرات  -8 ʛؗـــʷني لʨـــام القـــانʤʻد، الʨلـــʨم ʧـــʶان حʜـــȄر
 .2015الʴلʰي الʴقॽʀʨة، 

الॼʢعـة الأولـى، دار الʲقافـة  سʅॽ ابʛاʦॽʂ الʺʸاورة، تʙاول الأوراق الʺالॽـة الʴʺاǽـة الʻʳائॽـة، -9
 .2012للʛʷʻ والʨʱزȄع، الأردن،

ة إدارة مʴــافȎ الأوراق الʺالॽــة فــي مʸــʡ ʛــاحʨن  -10 ʛؗشــ ،ʙعلــي أحʺــ ʛــʸة  -نॽلʽدراســة تأصــ
ات  ʛؗرصـــات الʺـــال وشـــʨʰـــة، دار  لॽȃʛول الغʙالـــǼ مقارنـــة ʛـــʸـــة، الإدارة فـــي مॽȃʛهʹـــة العʻال

 .2003القاهʛة، 
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ي، وســـʢاء الأوراق الʺالॽــة فــي تʷـــȄʛعات الʨʰرصــات العॽȃʛــة، ʱؗـــاب  -11 ʨؗــʰعــادل رمʹــان الأي
 .1995، 86عʙد  الأهʛام الاقʸʱادȑ، القاهʛة،

عʙʰ الʙʽʺʴ عاشʨر عʰـʙ الʳـʨاد، الʤʻـام القـانʨني للʶʺʶـʛة فـي الأوراق الʺالॽـة، دراسـة مقارنـة  -12
 ȑʛـــʸʺال ʧʽنʨالقـــان ʧʽة،  بـــʛــاه والفʛنʶـــي وȃعـــʠ القـــʨانʧʽ العॽȃʛـــة، دار الʻهʹـــة العॽȃʛـــة، القـ

 ،ʛʸ2011م. 
عاشʨر عʙʰ الʨʳاد، Ǽعʠ جʨانʖ الʤʻام القانʨني لأسʨاق رأس الʺال، دار الʻهʹـة العॽȃʛـة،  -13

 .1995القاهʛة، 
ــʨد،  -14 ــʦȄʛ مʨلـ ــȌ ؗـ ــʙ الॼاسـ ــةعʰـ ــة مقارنـ ــة قانʨنॽـ ــة، دراسـ ــʙاول الأوراق الʺالॽـ ــى، ، تـ ــة الأولـ الॼʢعـ

ʷʻوت، مʛʽة، بॽʀʨقʴي الʰلʴرات الʨ2009. 
الʺʨســʨعة القانʨنॽــة لʨʰرصــة الأوراق الʺالॽــة فــي الʷʱــȄʛعات العॽȃʛــة، عʸــام أحʺــʙ الʰهʳــي،  -15

 .2009، الاسʙʻȞرȄة، مॼ ،ʛʸعة الأولىʢال دار الʳامعة الʙʳيʙة،
ضـʨء جॼارȑ في الʺʻازعـات الʺʙنॽـة والʳʱارȄـة فـي علي عʨض حʧʶ، الʦॽȞʴʱ الاخॽʱارȑ والإ -16

دارȄة العلॽا والʺȞʴʺـة الʙسـʨʱرȄة العلॽـا، دار الفؔـʛ أحʙث مॼادȏ مȞʴʺة الʻقʠ والʺȞʴʺة الإ
 .2004 الʳامعي، الاسʙʻȞرȄة،

ات الʺقʙʽة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽـة، -17 ʛؗʷة للʻالʺعل ʛʽمات غʨة للʺعلॽائʻʳة الǽاʺʴال ،ʦسال ʛʺع 
 .1999الॼʢعة الأولى، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة، 

ات الʨسـاʡة، الॼʢعـة عʺ  -18 ʛؗشـ ʛـʰـة عॽق الأوراق الʺالʨة لعʺـل سـॽنʨة القانॽي، آلʴǽ Șʡنا ʛ
 ،ʛʸة، مॽȃʛهʹة العʻ2011الأولى، دار ال. 

ــة  -19 ــة، دار الʲقافـ ــة مقارنـ ــة، دراسـ ــʙاول الأوراق الʺالॽـ ــة لʱـ ــة الʻʳائॽـ ــʙ، الʴʺاǽـ ــʙ مʴʺـ ــʨزȑ أحʺـ اللـ
 .2010للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، 

الʴʺاǽـة الʻʳائॽـة للʺʱعـاملʧʽ فـي بʨرصـة الأوراق الʺالॽـة،   مازن مʙʺʴ رضا مʨسى الʺʛسـى، - 20
  .2017دراسة مقارنة، دار الفʛؔ والقانʨن،

21-  ȑʛــʸʺن الʨالقــان ʧʽــة بــॽق الأوراق الʺالʨة فــي ســʛــʶʺʶاد، الʙــʴال ʙــʽʳʺال ʙــʰع ʧــʶح ʙــʺʴم
 .2012والقʨانʧʽ الʨضॽɻة، دار الʖʱؔ القانʨنॽة ودار شʱات للʛʷʻ، مʛʸ، الإمارات، 

الʴʺاǽـة الʻʳائॽـة لʨʰرصـة الأوراق الʺالॽـة، دار الʳامعـة الʙʳيـʙة،  ،روق عʰـʙ الʛسـʨلمʙʺʴ فا -22
 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞ2007الاس. 

، -تʻــازع القــʨانʧʽ، اخʸʱــاص الʺʴــاكʦ-مʴʺــʙ يʨســف ǽاســʧʽ، الʨʰرصــة وعʺلॽــات الʨʰرصــة -23
 .2004الॼʢعة الأولى، مʨʷʻرات الʴلʰي الʴقॽʀʨة، لʻʰان، 
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24-   ،ʦॽʂاʛحان إبʛف ʧȄʛʶق الأوراق نʨـال سـʳة على أعʺال الإدارة فـي مॽة والقʹائȄة الإدارǼقاʛال
 .2016، القاهʛة، الʺالॽة، دار الʻهʹة العॽȃʛة

ــة فـــي بʨرصــــة الأوراق الʺالॽـــة (القـــانʨن الʨاجــــʖ نـــʨاف عـــʨاد بʻـــي عॽʢــــة،   -25 الʨســـاʡة الʺالॽـ
ة، عʺـــان، الأردن، الʽʰʢʱـــȘ، الȞʴʱـــʦॽ)، دراســـة مقارنـــة، الॼʢعـــة الʲانॽـــة، الـــʙار العلʺॽـــة الʙولॽـــ

2017. 
ات الʶʺʶــʛة فــي الأوراق الʺالॽــة،  -26 ʛؗــʷــة لॽنʙʺة الॽولʕــʶʺل، الʨزغلــ ʛمــاه ʙــام أحʺــʷالهʢ عــةॼ

 .2013 ،، مʛʸدار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة ،الأولى
ـــة قانʨنॽـــــة مقارنـــــة، دار  هʷــــام -27 ـــاب الغʽـــــʛ، دراسـ ــافȎ الأوراق الʺالॽـــــة لʶʴـ فʹـــــلي، إدارة مʴــ

 .Ȅ2004ة، الʳامعة الʙʳيʙة، الاسʙʻȞر 
 :العامة ʔʯؒال  

أحʺʙ أبʨ الʨفا، الȞʴʱـʦॽ الاخॽʱـارȑ والاجॼـارȑ، مʷʻـأة الʺعـارف، الإسـʙʻȞرȄة، الॼʢعـة الʛاǼعـة،  - 1
1983. 

2 - ȑʙʻاله ʙʺافعات ،  أحʛʺن الʨات في قانॼلʢوال Ȑعاوʙال ȋاॼة، ارتॽɻامʳار الʙ1991 ،ال. 
الʺʹʺʨن العقȑʙ، دار الʻهʹة العॽȃʛـة، اǽة الʺʙنॽة للʺʱʶهلʥ إزاء ʺالʴ ،أحʺʙ مʙʺʴ الʛفاعي -3

 .1994القاهʛة، 
، وتʴقȘʽ علي شȑʛʽ   الإمام مʴي الʙيʧ ابʠॽɾ ʧ، تاج العʛوس مʧ جʨاهʛ القامʨس، دراسة -4

 .1994الʺʳلʙ الʶادس عʛʷ، دار الفʛؔ، بʛʽوت، لʻʰان، 
5-  ȑʛʽʻال ʧʽʶح ȑارʸفقات  ،الانʛʺن الʨاقه في قانʢمة ونʨʸʵة الʙأ وحʙʰامعة ،مʳدار ال 

 .ॼʡ1998عة  للʛʷʻ،الʙʳيʙة 
6- ȑʙـʻـل الهʽاشف وخلʻان الʨʢـة،  ،أنॽق الʺالʨـʶة والॽɾʛـʸʺـات الॽـاني العʺلʲء الʜـʳـة الʶسʕʺال ،

 .ʛʡ 2000ابلʝ، لʻʰان، الʙʴيʲة للʱؔاب،
الॼʢعـة الأولـى، دار الʲقافـة  أنʨر مʙʺʴ صـʙقي، الʺʶـʕولॽة الʜʳائॽـة عـʧ الʳـʛائʦ الاقʸʱـادǽة، -7

 .2009للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان،
 . ʛȞǼ1986 الॼʁاني، الʨجʜʽ في الإدارة العامة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، عام   -8
 الʜʳء القانʨنॽة، الʨاقعة الʜʳائȑʛ  الʺʙني القانʨن  في للالʜʱام العامة الȄʛʤʻة العȃʛي، بلʴاج -9

 . 1999الʜʳائʛ،   الʳامॽɻة، الʺʨʰʢعات  ديʨان الʲاني،
في   -10  ȑادʸʱالاق  Ȍॼʹال سلʢات   ،ʙʽول  ʧʽجʺلʨب  ،ʛائʜʳال  ،ʝॽʁبل دار   ،ȑʛائʜʳال القانʨن 

2011. 
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جʛائʦ الʺال والأعʺال    –بʨسॽʁعة أحʧʶ، الʨجʜʽ في القانʨن الʜʳائي الʵاص، جʛائʦ الفʶاد   -11
– ،ʛائʜʳمة، الʨدار ه ،ʛʷادسة عʶعة الॼʡ ،انيʲء الʜʳال ،ʛȄوʜʱال ʦائʛ2014ج . 
ॼɻان عȞاشة، -12 ʨؗة، بॽونʙلʵدار ال ،ȑʛائʜʳفي الʛʸʺن الʨالقان ،ʛائʜʳ2017 ال . 
13- ȍʨفʴار مॼرصة،  ،جʨʰدارة الȂو ʦॽʤʻت ،ʛائʜʳمة، الʨدار ه ،ʘالʲء الʜʳ2002ال . 
 .ن.س.د  ،لʜʳائʛا الʳامॽɻة، الʺʨʰʢعات  ديʨان الʺʙنॽة، الʺʕʶولॽة وعʺʛ، جॼالي -14
15 - ȑʙʺح  حʢل سلʽاسʺاع ʙʺʴان الإ،  مʢأ سـلʙʰاردة على مʨد الʨʽـة:  فـيرادة القॽنʙʺد الʨالعقـ

 .2006، يدار الفʛؔ الʳامع ،الاسʙʻȞرȄة ،الإسلاميدراسة مقارنة Ǽالفقه 

16-   ʙʺأح ʙل،رائʽة   خلʡساʨال ʙععقॼʢة، الȄارʳʱ2014الأولى،  ةال،  ʛʺارات ؗالʙمي للإصـʨالقـ ʜ
 .مʛʸ القانʨنॽة، القاهʛة،

17-  ʙʽسع  ʙسع  ʙʰلام عʶام ،الʜʱاح الالʸالإفǼ د، فيʨعـة الأولـى العقـॼʢهʹـة دار ،الʻـة، الॽȃʛالع 
 .2000القاهʛة،

 .ॼ ،1992عة الʲانॽةʢالشʛح العقʨد الʳʱارȄة، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة،   ،سʺʴॽة القلȃʨʽي -18
19- ʺʴم ʦلȄʨس،ʙ  ةॽرصات الأوراق الʺالʨȃك وʨʻʰإدارة ال  ،ʛʷʻة للॽȃʛة الع ʛؗʷع، الȄزʨʱة،  والʛالقـاه

1992. 
20-   ،ʙـʺʴم ȑوʙـه بـʡ ʙʽـة والآسȄرʨـة الفॽرصـة الأوراق الʺالʨـات بॽـةعʺلॽنʨجهـة القانʨال ʧجلـة مـ ،

 .2000جامعة القاهʛة، 
21- ʛـــاهʡ قيʨشـــ ،ʧمʕمـــ ʙــ ــة فـــي الʨʰرصـــة، مʴʺـ ــʙ بॽـــع الأوراق الʺالॽـ ــة العॽȃʛـــة،  عقـ دار الʻهʹـ

 .2007القاهʛة، 
ــ  -22 ــاهʛ لʢـــʛش، تقॽʻـــات الʻʰـــʨك، الॼʢعـــة الʶـــاǼعة، ديـــʨان الʺʨʰʢعـــات الʳامॽɻـــة، الʜʳائـ ʛ، الʢـ

2010. 
23-  ʙأحʺـــ ʙــــʺʴل مʽالفʹــــ ʙـــʰة ،عʙيــــʙʳــــلاء الʳـــة الॼʱȞــــة، مॽرصــــات الأوراق الʺالʨا بǼ،رةʨــــʸʻʺل 

 .القاهʛة، مʛʸ، د.س.ن
24-  ،ʛائـʜʳـة، الॽɻامʳعـات الʨʰʢʺان الʨفي، ديʛʸʺوال ȑʙقʻاد الʸʱالاق ȏادॼل، مʽالقادر خل ʙʰع

2014. 
دار الʳامعة الʙʳيـʙة، مʸـʛ، أساسॽات القانʨن الʳʱارȑ،  ،العʻʽȃʛي مʙʺʴ فʙȄʛ ودوʙȄار هاني -25

2004. 
العلامـــة أبـــʨ الفʹـــل جʺـــال الـــʙيʧ مʴʺـــʙ بـــʧ مȞـــʛم ابـــʧ مʤʻـــʨر الإفȄʛقـــي العȃʛـــي، لʶـــان  - 26

 .1990العʛب، الॼʢعة الأولى، الʺʳلʙ الʲاني عʛʷ، بʛʽوت، لʻʰان، 
27-  ʧيʙض،علي جʺال الʨد  عʨة،العقȄارʳʱهʹة  الʻة،دار الॽȃʛة، العʛالقاه ،ʛʸ1982 م. 
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 ، د.س.ن.الʙيʧ عʨض، القانʨن الʳʱارȑ، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة، مʛʸعلي جʺال  -28
للʛʷʻ    فʛاس - 29 العȃʛي   ʜ ʛؗʺال الʱعॽɿʶة،   ȋوʛʷال  ʧم القانʨنॽة  الʴʺاǽة  الʛوازق،   ʦȄʛؗ جॼار 

 .2017الॼʢعة الأولى، العʛاق، والʨʱزȄع ومॼʱȞة دار الʶلام القانʨنॽة،
قانʨن الʳʱارȑ، تʛجʺة علي مقلـʙ، الʳـʜء الʲـاني، فʽلʖʽ ديلʥॽʰ ومʷॽال جʛمان، الʺʨʢل في ال -30

 . 2008الॼʢعة الأولى، الʺʕسʶة الʳامॽɻة للʙراسات والʛʷʻ والʨʱزȄع، بʛʽوت، 
وفقـا لقـانʨن الإجـʛاءات الʺʙنॽـة والإدارȄـة والقـʨانʧʽ  –لʜهʛ بʧ سعʙʽ، الʦॽȞʴʱ الʳʱـارȑ الـʙولي  -31

 .2012 الʜʳائʛ، والʨʱزȄع،دار هʨمة للॼʢاعة والʛʷʻ  –الʺقارنة 
 .1997مʧʶʴ شفȘʽ، الʦॽȞʴʱ الʳʱارȑ الʙولي، دار الʻهʹة العॽȃʛة، -32
مʴʺـʙ اسـʺاعʽل هاشـʦ، أســʨاق الأوراق الʺالॽـة والʨʰرصـة الʺʸــȄʛة (الʨʳانـʖ العʺلॽـة والعلʺॽــة  -33

 ،ʛʸة، مʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻعة الأولى، دار الॼʢة)، الॽنʨلها القانʨ2015وأص. 
ʨ يʨنʝ، الʛقاǼة القʹائॽة على شॽɺʛة الʜʳاءات الإدارȄـة العامـة، دار الʳامعـة مǼ ʙʺʴاهي أب -34

 .2000الʙʳيʙة للʛʷʻ، الاسʙʻȞرȄة، 
مʸـادر  –مʙʺʴ صȑʛʰ الʶعȑʙ، شـʛح القـانʨن الʺـʙني الʜʳائـȑʛ" الȄʛʤʻـة العامـة للالʜʱامـات  -35

 .2004الʜʳائʛ، الʲانॽة، الॼʢعة  الأول،الʜʳء  الهȐʙ،دار  القانʨني،الʛʸʱف  الالʜʱام،
مʴʺــʙ علــي ســʙʻȞر، تʷــȄʛعات الȞʴʱــʦॽ فــي مʸــʛ والــʙول العॽȃʛــة، دار الʳــامعʧʽʽ، القــاهʛة،  -36

2005. 
مʴـــــي مʴʺـــــʙ مʶـــــعʙ، دور الʺʴـــــاكʦ الاقʸʱـــــادǽة فـــــي تॽʺʻـــــة الاســـــʲʱʺار، مʷʻـــــأة الʺعـــــارف،  -37

 .2009الإسʙʻȞرȄة، 
 .2010، دار الʻهʹة العॽȃʛة، مʱʵار أحʺʙ بȑʛȃʛ، الʦॽȞʴʱ الʳʱارȑ الʙولي، الॼʢعة الʛاǼعة -38
مʸــʢفى نــاȘʡ صــالح مʢلــʨب، الȞʴʱــʦॽ الʳʱــارȑ فــي الʺʻازعــات الʺالॽــة، الʺʱȞــʖ الʳــامعي  -39

 .2018الʙʴيʘ، الॼʢعة الأولى، 
الʙولॽة،  -40 الʛʷوق  مॼʱȞة  الʛاǼعة،  الॼʢعة  العॽȃʛة،  اللغة  لʺʳʺع   ،Ȍॽسʨال  ʦʳالʺع  ،ʛʸم 

2005. 
الــة الʳʱارȄــة فــي ضــʨء ا  -41 ʨؗمــان، الʜق ʛــʽʻة،مȄرʙʻȞــامعي، الاســʳال ʛلفقــه والقʹــاء، دار الفؔــ 

 ،ʛʸ2005م. 
42-  ،ʛــ ــʙʻȞرȄة، مʸــ ــارف، الاســ ــأة الʺعــ ــال، مʷʻــ ــʨاق رأس الʺــ ــة وأســ ــȑʙ، الأوراق الʺالॽــ ــʛ هʻــ مʽʻــ

1999. 
43-  ،ȑʛائــــʜʳن الʨال فــــي القــــانʨات الأمــــ ʛؗل، شــــʽــــة فʹــــǽعــــات نادʨʢʺان الʨــــة، ديــــʲالʲعــــة الॼʢال

 ،ʛائʜʳة، الॽɻامʳ2008ال. 
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44-  ʨــــ ــʙ معـــ ــة مʴʺـــــ ــ ــــة  ،ض نادǽـــ ــʙاول، دار الʻهʹـــ ــــʢاء للʱـــــ ــة ʨؗســـ ــʛة الأوراق الʺالॽـــــ دور سʺاســـــ
  .2003العॽȃʛة،

نʽʰـــل اســـʺاعʽل عʺـــʛ، الȞʴʱـــʦॽ فـــي الʺـــʨاد الʺʙنॽـــة والʳʱارȄـــة الॽʻʡʨـــة والʙولॽـــة، دار الʳامعـــة  -45
،ʛʷʻة للʙيʙʳ2004ال. 

ــه -46 ــʙ نॽʰــ ــʙ الʽʺʴــ ــة ،نʶــــʧȄʛ عʰــ ــʱقʰلها)، دار الʱؔــــʖ  الʨʰرصــ ــا، مʶــ ــا، تارʵȄهــ ــائȘ (ماهʱʽهــ والʨثــ
 ،ʛʸة، مॽمʨ2012الق. 

دار الʳامعة الʙʳيʙة للʛʷʻ، الاسـʙʻȞرȄة،   العقʨد الʳʱارȄة والعʺلॽات الʺॽɾʛʸة،  ،هاني دوʙȄار -47
1994. 

 الأولــــى،الॼʢعــــة  الʴقॽʀʨــــة،مʷʻــــʨرات الʴلʰــــي  الʻقــــȑʙ،القــــانʨن الʺʸــــʛفي و  ǽاســــʧʽ،يʨســــف  -48
 .2017 بʛʽوت،

  الʱامॻɹة: الأʙʟوحات والʙسائل  -ب

 دʱؗـʨراه فـي أʛʡوحـةحʺاǽة ادخار الʺʛʺʲʱʶ في الʦॽʁ الʺʻقʨلة في القانʨن الʜʳائȑʛ،  ،فاتحآيʗ مʨلʨد   - 1

 .ॽ 2012ة، جامعة مʨلʨد معʺȑʛ، تȑʜʽ وزو،ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاس ،ॽةالقانʨن العلʨم

2 -  ȑʛائʜʳلة الʨقʻʺال ʦॽʁق الʨس Ȍॼة، ضʛʽʸاتي نʨم تʨراه في العلـʨʱؗوحة دʛʡق ، أʨقـʴـة الॽـة، ؗلॽنʨالقان

 .ॽ2013ة، جامعة مʨلʨد معʺȑʛ، تȑʜʽ وزو،والعلʨم الॽʶاس

ــʨراه فـــي العلـــʨم ،حʺلʽـــل نـــʨارة - 3 ــة الʜʳائȄʛـــة، أʛʡوحـــة دʱؗـ ــانʨني للʶـــʨق الʺالॽـ ــام القـ ــة  الʤʻـ القانʨنॽة،كلॽـ

  .2014، ، جامعة مʨلʨد معʺȑʛ، تȑʜʽ وزوالʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة

Ȅة الʺʱʶقلة في ʣل الʙولة الʹاʢǼة، أʛʡوحة دʨʱؗراه في القانʨن العـام، خʛشي إلهام، الʶلʢات الإدار  - 4

 .2015، 2جامعة سʅॽʢ كلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة،

صــالح بــʧ عʰــʙ الله الʱــȑʛʳȄʨ، مʶــʕولॽة الʨســȌॽ فــي ســʨق الأوراق الʺالॽــة فــي الʤʻــام الʶــعʨدȑ "دراســة  - 5

عـة نـاʅǽ جام ؗلॽـة العʙالـة الʻʳائॽـة، ،علـʨم الأمॽʻـةفـي ال أʛʡوحة دʨʱؗراه   مقارنة" قʦʶ الȄʛʷعة والقانʨن،

 .2014، الȄʛاض،العॽȃʛة للعلʨم الأمॽʻة

  في الॽة الإسلامॽة، أʛʡوحة دʨʱؗراه قȌ سلʦॽ، مفاضلة بʧʽ الʨʶق الʺالॽة الʺعاصʛة وسʨق الأوراق الʺ - 6

 . العلʨم الاقʸʱادǽة، تʟʸʵ نقʨد وتʺȄʨل، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ،ʛʹॽة

جامعـة بلقايـʙ،  كلॽة الʴقـʨق، ،ʺاجʛʽʱʶلʽʻل شهادة الالʺʺʜʽات القانʨنॽة للʶهʦ، مʛؗʚة  خʳǽʙة،بلعȃʛي  - 7
 .2014وهʛان، 
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ــام  - 8 ــʻȄʛʰة، نʤـ ــʙابʛʽبلغʜلـــي صـ ــلʢات  الʱـ ــʚة مـــʧ قʰـــل الʶـ ــة الʺʵʱـ ــةالʨقائॽـ ــال  الإدارȄـ ــʱقلة فـــي الʺʳـ الʺʶـ
نʨن العـــام للأعʺـــال، ؗلॽـــة فـــي القـــانʨن، فـــʛع القـــا الʺاجʶـــʛʽʱالاقʸʱـــادȑ والʺـــالي، مـــʛؗʚة لʽʻـــل شـــهادة 

 .2011الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة عʙʰ الʛحʺان مʛʽة، ʳǼاǽة،
بʧ عʜوز عʙʰ الʛحʺـان، دور الʨسـاʡة الʺالॽـة فـي تʷʻـȌॽ سـʨق الأوراق الʺالॽـة مـع الإشـارة إلـى حالـة  - 9

،ʝنʨرصــــة تــــʨــــة الع بॽــــة، ؗلॽع إدارة مالʛفــــ ،ʛʽʽــــʶʱم الʨفــــي علــــ ʛʽʱــــʶــــل شــــهادة الʺاجʽʻة لʛؗʚم مــــʨلــــ
 .الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة مʨʱʻرȑ قʻʽʢʻʶة

ــا - 10 ــʦॽ عʺلॽــــات الʨʰرصــــة ومʛاقʱʰهــ ــة تʤʻــ ــانʨني للʻʳــ ــــʜ القــ ʛؗʺة، الʛʽــ ــʨاتي نʸــ ــهادة تــ ، مــــʛؗʚة لʽʻــــل شــ

 .2005الʺاجʛʽʱʶ، معهʙ الʴقʨق والعلʨم الإدارȄة، جامعة مʨلʨد معʺȑʛ، تȑʜʽ وزو،

عʺلॽات الʨʰرصة، رسالة ماجʶـʛʽʱ، ؗلॽـة الʴقـʨق، جامعـة غॽʻة هʙال، الʤʻام القانʨني للʨسʢاء في   - 11
،ʛائʜʳ2002ال. 

قايــǽ ʙاســʧʽ، الإدارة الʜʳائȄʛــة وقــانʨن الʺʻافʶــة، مــʛؗʚة لʽʻــل الʺاجʶــʛʽʱ فــʛع قــانʨن الأعʺــال ؗلॽــة  - 12

 ،ʛائʜʳن، جامعة الʨʻȞع ʧق، بʨقʴ2000ال. 

ثॼــات الʜʳائــي، دراســة نــʨف حʶــʧʽ مʱــʛوك العʳارمــة حॽʳــة الʺʶــʛʵʱجات الʸــʨتॽة والʺʛئॽــة فــي الا - 13

 ،Ȍق الأوسʛʷن العام جامعة الʨفي القان ʛʽʱʶل درجة الʺاجʽʻ2019ل.  

  الʸقالات والʗورȂات: -ج

ابʶʱام صʨلي، الʛقاǼة القʹائॽة على لʻʳة تʦॽʤʻ ومʛاॼʀة عʺلॽات الʨʰرصة، مʳلة الاجʱهاد   - 1

 .261،273، ص.ص 2016،، جامعة مʙʺʴ خʛȞʶǼ ʛʹॽة11القʹائي، العʙد 

2 - ॽʂاʛق الأوراق إبʨة فـي سـʡسـاʨال ʙازعـات عقـʻة مȄʨـʶهان، تʙالـ ʙʺر فاضل حʙʽح ،ʦॽʂاʛل إبʽإسʺاع ʦ

، جامعــة Ǽابـــل، 02الʺالॽــة (دراســة مقارنــة)، مʳلـــة الʺʴقــȘ الʴلــي للعلــʨم القانʨنॽـــة والॽʶاســॽة، العــʙد 

 .2012العʛاق، 

مʳلــة جامعــة الʷــارقة، أحʺــʙ مʸــॼح الʰʱؔــي، الʺʶــʕولॽة الʻʳائॽــة الʻاشــʯة عــʧ إفʷــاء الʶــʛ الʺهʻــي،  - 3

 .2019، جامعة الʷارقة، 2،العʙد 16لʳ  ʙالʺ

ــة  - 4 أمــʧʽ مʴʺــʙ الغʛايॼــة، جــʛائʦ اســʱغلال الʺعلʨمــات الʙاخلॽــة فــي قــانʨن الأوراق الʺالॽــة الأردنــي، مʳل
 .2016، الأردن، 43، العʙد 2والʙراسات، الʺʳلʙ جامعة القʙس الʺفʨʱحة للأʴǼاث 



 قائمة المراجع  

301 
 

أʧʺǽ مʙʺʴ عʙʰ الʛزاق، علي الʺهʙاوȑ، الʱـأمʧʽ الإلʜامـي مـʧ مʶـʕولॽة الʨسـȌॽ الʺـالي، مʳلـة جامعـة  - 5

 ʙلــــʳʺــــة، الॽنʨم القانʨــــارقة للعلــــʷد 17الʙة، 1، العــــʙــــʴʱʺــــة الॽȃʛــــارقة، الإمــــارات العʷن الʨــــة القــــانॽؗل ،

 .679،705ص.ص، .2020

الʻʱفǽʚʽـــة  للʙولـــة (الʶـــلʢةدǽـــة، علاقـــة لʻʳـــة تʤʻـــʦॽ عʺلॽـــات الʨʰرصـــة Ǽالʶـــلʢات الʱقلǽʙʽـــة بلॼɻـــاس نا - 6

ص.ص، .2018، 11والʶلʢة القʹائॽة)، مʳلة الأسʱاذ الॼاحʘ للʙراسات القانʨنॽـة والॽʶاسـॽة، العـʙد 

296،330. 

7-  ʘــ ــة للʴॼـ ــة الأكادॽʺǽـ ــة، الʺʳلـ ــʨق الأوراق الʺالॽـ ــات سـ ــȄʨة مʻازعـ ــʛʽة، تʶـ ــʨاتي نʸـ ــانʨ  تـ ــʙ ، نيالقـ الʺʳلـ
 .217،239، ص.ص،2010، لالأول، العʙد الأو 

حʧʽʶ تʨفʠॽɾ Șʽ الله، هʨʰا ابʛاʦॽʂ قادر، الʅॽʽؔʱ القانʨني لʻقل ملॽؔة الأوراق الʺالॽة في الʨʰرصـة،  -8
 .2012، 50عॽȃʛة الʺʙʴʱة، العʙد جامعة الإمارات ال مʳلة الȄʛʷعة والقانʨن، ؗلॽة القانʨن،

 دســʨʱرȄة الʶــلʢة القʺॽɻــة للʻʳــة تʤʻــʦॽ عʺلॽــات الʨʰرصــة ومʛاقʱʰهــا، مʳلــة الʺʳلــʝحʺلʽــل نــʨارة، فــي  -9
 .51،82،ص.ص،2021، 18الʙسʨʱرȑ،العʙد  

10-  ʦائʛـة جـʴافȞهـا فـي مʱʰاقʛرصـة ومʨʰـات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳة للॽɻʺة القʢلʶة الǽودʙʴارة، مʨل نʽحʺل
وفاء شॼعاوȑ، جامعة يʨسف ، تȘʽʶʻ -الʨʸʵصॽة والʺȞافʴة-الʨʰرصة، ضʺʱؗ ʧاب جʛائʦ الأعʺال

،ʛائʜʳة الʙخ ʧ2022ب. 
11-  ʙلــــــʳʺـــــة، ال ة الʺʶــــــاهʺة، مʳلــــــة القــــــانʨن العقــــــارȑ والʯʽʰـ ʛؗشــــــ ʦأســــــه ʧــــــة، رهــــــǽة نادʙــــــʽʺ10ح ،

 .68،88،ص.ص،01،2022العʙد 

) في مʳال الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة وفقا للقانʨن %49-51خلاف فاتح، إلغاء قاعʙة الʛʷاكة الʙنॽا ( -12

 ʜʽلة إيلʳم ،ȑʛائʜʳال ʙلʳʺراسات، الʙث والʨʴॼلل ȑ06 دʙ202102، الع،. 

 خʨلــة ؗــاʦʣ مʴʺــʙ، الإʳǽــاب فــي عقــʙ الإذعــان، مʳلــة الʺʴقــȘ الʴلــي للعلــʨم القانʨنॽــة والॽʶاســॽة، -13
 .367،401، ص.ص،01،2014جامعة Ǽابل، العʛاق، العʙد  كلॽة القانʨن،

الʺʻازعات الʻاجʺة عʧ تʙاول الأوراق الʺالॽة في دانا حʺه Ǽاقي عʙʰ القادر، الʦॽʤʻʱ القانʨني لȄʨʶʱة   -14
ــʻة الأ ــॽة، الʶــــــــ ــة وسॽاســــــــ ــ ــات قانʨنॽــــــ ــة دراســــــــ ــ ــة، مʳلــــــ ــʨاق الأوراق الʺالॽــــــــ ــــʙد أســــــــ ـــ ــى، العـــ ــ ، 02ولــــــ

 .90،117ص.ص،.2013
دعــاس حʺʽــʙة، مʶــʕولॽة الʨســʢاء الʺــالʧʽʽ فــي عʺلॽــات الʨʰرصــة، الʺʳلــة الʜʳائȄʛــة للعلــʨم القانʨنॽــة  -15

 ʙلʳʺة، الॽاسॽʶد 58والʙ409-391،ص.ص، 2021 ،01، الع. 



 قائمة المراجع  

302 
 

الॽʶاســة الʻʳائॽــة الʺعاصــʛة فــي جــʛائʦ الأعʺــال، الʺʳلــة الإفॽʁȄʛــة دॽʂʺــي نʳــاة، أزوا عʰــʙ القــادر،  -16
 .142،127، ص.ص،2019، 01، العʙد 03سات القانʨنॽة والॽʶاسॽة، الʺʳلʙ للʙرا

لقــانʨن، رشــا مʴʺــʙ تʶॽــʛʽ الʢʴــاب، عقــʙ الʱــʙاول فــي الʨʰرصــة، مʳلــة دراســات علــʨم الʷــȄʛعة وا -17
  ʙلʳʺك، الأردن، الʨمʛʽد 06جامعة الʙ2009، 01، الع. 

ان –إيهاب، خʸائʟ الʛʳائʦ الاقʸʱادǽة   الʛوسان -18 دفاتʛ الॽʶاسة   -دراسة في الʺفهʨم والأرؗ
 . 73،118،ص.ص، 2012، 07والقانʨن، العʙد 

19-  ʙȄʛف Ȍॽʺزغ،   ʛها في تʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳدور لʀ ةॽ رصـيʨʰـال الʳʺار في الʺʲʱالاس

 .287،303،ص.ص، 2014، 01العʙد ، 09، الʺʳلʳʺ ʙلة الأكادॽʺǽة للʘʴॼ القانʨنيوالʺالي، ال

ســʨق رأس الʺــال، مــʕتʺʛ صــفʨت عʰــʙ الʶــلام عــʨض الله، الʷــفاॽɾة والافʸــاح وأثʛهــا علــى ؗفــاءة  -20

ة الإمـارات العॽȃʛـة الʺʴʱـʙة، وراق الʺالॽة والʨʰرصات، الʺʕتʺʛ الȑʨʻʶ الʵامʝ عʛʷ، جامعأسʨاق الأ

 .كلॽة الȄʛʷعة والقانʨن 

صــʨنॽة نادǽــة مʨاســة، رقاǼــة مʳلــʝ الʙولــة علــى مʷــʛوॽɺة قــʛارات الʶــلʢات الإدارȄــة الʺʶــʱقلة فــي  -21

ʛائʜʳات جامعة الॽلʨح ،ȑʛائʜʳع الȄʛʷʱ1ال ʙلʳʺد 34، الʙ180،208ص.ص،.2020، 2، الع. 

ــة، - 22 ــي نॽɻʺـ ــ العȃʛـ ــة ودورهـ ــاʡة الʺالॽـ ــة الʨسـ ــانॽة، أهʺॽـ ــʨم والإنʶـ ــʨق والعلـ ــة الʴقـ ــة، مʳلـ ــي الʨʰرصـ ا فـ

 .47،72ص.ص .2008، 02،العʙد ǽ02ة، الʺʳلʙ دراسات اقʸʱاد 

23 - ɺ لـةʳʺؔامـل، الʱة والॽـʶافʻʱال ʧʽقلة والقʹـاء بـʱـʶʺال Ȍॼʹات الʯʽه ʧʽالعلاقة ب ،ʧيʙال ʜع ȑاوʶॽ

 .238،261، ص.ص .2013، ، جامعة ʳǼاǽة01عʙد ، ال04الʺʳلʙ الأكادॽʺǽة للʘʴॼ القانʨني، 

الʱــʜام الʨســǼ Ȍॽالʸॼʱــʛʽ فــي عقــʙ الʨســاʡة فــي ســʨق العــʛاق لــلأوراق ، عقʽــل فاضــل حʺــʙ الــʙهان - 24

 .2015، 02جامعة ȃʛؗلاء، العʙد  مʳلة رسالة الʴقʨق، ؗلॽة القانʨن، الʺالॽة،

25-  ʧʽــة دراســة مقارنــة بــॽفــي الأوراق الʺال Ȍॽســʨني لعʺــل الʨــار القــانʡرمʹــان، الإ ʧʽأمــ ʙــʺʴعʺــاد م

 ʙلʳʺن، الʨعة والقانȄʛʷة الॽلة ؗلʳي، مʻȄʛʴॼن الʨوالقان ȑʛʸʺن الʨد  ،18القانʙ2016 ،6الع. 

26-  ʙلـʳʺـات، الȄʛʴق والʨقـʴلـة الʳقلة، مʱـʶʺـة الȄات الإدارʢـلʶارات الʛق ʚʽفʻوقف ت ʧة، عǽي وردʴʱف

 .171،152ص.ص، .2019، 01، العʙد 05

، الʳامعـة 17اق الʺالॽـة، مʳلـة الʴقـʨق، العـʙد الʳـʛائʦ الʺاسـة ʶǼـʨق الأور   فʛاس ǽاوز عʙʰ القادر، -27

 .2012الʺȄʛʸʻʱʶة، 
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ــʙاولات الʨســـȌॽ الʺـــالي فـــي عʺلॽـــات الʨʰرصـــة  - 28 ــائॽة علـــى تـ قايـــʙ حʤॽɿـــة، مـــȐʙ فعالॽـــة الʛقاǼـــة القʹـ
ص.ص .2022ـ ،02العــــʙد  ،06الʺʳلــــʙ  الʺʳلــــة الʙولॽــــة للʴॼــــʨث القانʨنॽــــة والॽʶاســــॽة، الʜʳائȄʛــــة،

434،461. 
الʸــلح الʻʳـــائي وتʺʽʽـــʜه عــʧ الʸـــلح الإدارȑ والʺـــʙني، مʳلــة الʴقـــʨق والعلـــʨم لʴؔــل مʽʻـــʛ، ماॽʂـــة  -29

 ʙلʳʺة، الॽاسॽʶد  ،4الʙ167،184ص.ص،.2017، 02الع. 

مʵلʨف Ǽاॽʂـة، الȞʴʱـʦॽ أمـام سـلʢات الʹـȌॼ الاقʸʱـادʨؗ ȑسـʽلة لʛقاǼـة الʴقـل الاقʸʱـادȑ، أعʺـال  -30

ـــــادǽة علــــــى الʺʨʤʻمــــــة  لقانʨنॽــــــة الॽʻʡʨــــــة، جامعــــــة االʺلʱقــــــى الــــــʻʡʨي حــــــʨل أثــــــʛ الʴʱــــــʨلات الاقʸʱـ

 .2011جʳॽل،

31-  ȑاوʱــʶة، مॽة القʹـــائʢـــلʶرصـــة والʨʰـــات الॽـــة عʺلॼʀاʛوم ʦॽـــʤʻـــة تʻʳل ʧʽـــة، العلاقـــة بـــʤॽɿلـــة حʳم

 .172،191ص.ص،.11الاجʱهاد القʹائي، العʙد 

ــʱاذ  -32 ــة الأسـ ــي الأوراق الʺالॽـــة، مʳلـ ــاʡة فـ ــʙ الʨسـ ــات عقـ ــॼاح، مʻازعـ ــʛحʦॽ صـ ــʙ الـ ــʺاح، عʰـ مقـــʛان سـ

 .331،348ص.ص، .02،2019، العʙد 04القانʨنॽة والॽʶاسॽة، الʺʳلʙ  الॼاحʘ للʙراسات 

33-  ،ʛائـʜʳوالʺـالي فـي ال ȑـادʸʱالاق ȋـاʷʻال Ȍॼات ضـʢـلʶل ȑني الإدارʨالقـان ʅـॽʽؔʱر داود، الʨʸʻم

 .146-124،ص.ص، 17،2014مʳلة الʴقʨق والعلʨم الانʶانॽة، العʙد 

ȑ، مʨʸʻر داود، الʛقاǼة القʹـائॽة علـى مʻازعـات شـॽɺʛة قـʛارات سـلʢات ضـȌॼ الʷʻـاȋ الاقʸʱـاد  -34

ʛؔلة الفʳالم ،  ʙلʳʺ10 دʙ563،576، ص.ص.2015، 12،الع. 

 د ʙ عالأكادॽʺǽة للʘʴॼ القانʨني، مʨساوȑ نʽʰل، الإخʢار الʱلقائي للʶلʢات الإدارȄة الʺʱʶقلة، مʳلة   -35

 .530،541ص.ص ، 2017 ،02

36-   ʞʻʷن ،ʛائـʜʳني فـي الʨارهـا القـانʡȂرصـة، وʨʰفـي ال ʧʽʽاء الʺـالʢسʨومهام ال ȋوʛة، شʺॽلـة سلʳم

 .41،59، ص.ص، 2009، 07 الاصلاحات والʱؔامل الاقʸʱادȑ، العʙد 

ــال  -37 ــانʨن والأعʺـ ــة القـ ــʛ الʺهʻـــي، مʳلـ ــاء الʶـ ــʧ إفʷـ ــة عـ ــʕولॽة الʻʳائॽـ ــام الʺʶـ ــفي، أحȞـ ــام الʨʽسـ هʷـ

 .2012، الʺغʛب  الʙولॽة، جامعة الʧʶʴ الأول،

ــة  -38 ــي بʨرصـ ــة فـ ــانʤʴǼ ȑʨـــʛ اســـʱغلال الʺعلʨمـــات الʙاخلॽـ ــام القʨصـــي، مـــȐʙ شـــʺʨل الʺʢلـــع الʲـ هʺـ

مʳلـة جʽــل الأʴǼــاث  مقارنـة بــʧʽ القــانʨن اللʻʰـاني والؔــʱȄʨي والفʛنʶــي)، الأوراق الʺالॽـة (دراســة قانʨنॽــة

 .110، 87،صً.ص، 20،2018القانʨنॽة الʺعʺقة، العʙد 
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وردة شــʛف الــʙيʧ، جــʛائʦ بʨرصــة الʁــʦॽ الʺʻقʨلــة فــي الʷʱــȄʛع الʜʳائــȑʛ، أشــȞالها والعقȃʨــات الʺقــʛرة  -39

 .217،239،ص.ص،2016، 11لها، مʳلة الاجʱهاد القʹائي، العʙد 

  الʹʦʶص القانʦنॻة: -د

 :ةॻɹȂʙʵʯص الʦʶʹال 

1 -  ʦــ ــ62ʛʰʺʱʰالʺــــʕرخ فــــي  58-75الأمــــʛ رقــ ــانʨن الʺعــــʙل والʺــــʦʺʱ،  1975ســ ــʙني الʺʱʹــــʺʧ القــ الʺــ
 .78،عʙد ʱʰʛʰʺ1975س 30بʱارȄخ  ، الʸادر49الʜʳائȑʛ، ج.ر العʙد 

2 -  ʦــ ــــــʛ رقـــــ ــــــʕرخ فـــــــي  59-75الأمـ ــــــʛʰʺʱʰ  26الʺـ ــانʨن  1975سـ ــــــʦʺʱ، الʺʱʹـــــــʺʧ القـــــ الʺعـــــــʙل والʺـ
  .101، عʙد 1975دʛʰʺʶǽ 11الʳʱارȑ،ج.ر الʸادر  بʱارȄخ 

3 -  ʦرق ʛرخ في   66/156الأمʕʺ8ال    ʨʽنʨن و  1966يʨقان ʧʺʹʱʺد الʙات، ج.ر العȃʨادرة 49العقʸال ،
، ʛ2120 دʶǽــʺʰ 28مــʕرخ فــي  41-21لقــانʨن رقــʦ ، الʺعــʙل والʺــǼ ʦʺʱا1966دʶǽــʺʛʰ  24بʱــارȄخ 

 .2021دʛʰʺʶǽ  29، الʸادر بʱارȄخ 99عʙد  ج.ر
 ج.ر الʺʧʺʹʱ قانʨن الاجʛاءات الʺʙنॽة والإدارȄـة ،2008فʛʰايʛ  25 مʕرخ في 09-08رقʦ  قانʨن  ال - 4

 12مـــʕرخ فـــي  13-22، الʺعـــʙل والʺـــǼ ʦʺʱالقـــانʨن رقـــʦ 21، عـــʙد Ȅʛ2008ـــل فأ 22 الʸـــادرة بʱـــارȄخ
 ʨʽلʨد ال،ج,ر، 2022يʙخ  48عȄارʱادر بʸ17ال ʨʽلʨ2022ي. 

الʺعــʙل الʳʱارȄــة ( شــʛوȋ مʺارســة الأنʷــʢة، ʴǽــʙد 2004 ت و أ 14مــʕرخ فــي  08-04 رقــʦ القــانʨن  - 5
 ،(ʦʺʱوالʺــــ ʦن رقــــʨالقــــانǼ13-06  رخ فــــيʕــــة ،23الʺــــॽلȄʨد 2013جʙخ  39،ج.ر العــــȄــــارʱــــادر بʸال

 .2013جȄʨلॽة31
6 -  ʦن رقـــʨرخ فـــي 01-05القـــانʕ06، الʺـــ  ȑʛفـــॽɾ2005 ـــلȄʨʺال وتʨالأمـــ ʠॽـــʽʰت ʧـــة مـــǽقاʨالǼ Șعلـــʱي ،

 ʛʰايـʛف 15الʺـʕرخ فـي  06 -15رقـʦ  والʺـʦʺʱ والʺعـʙل Ǽالقـانʨن  ؛ʙ11د عالالإرهاب ومȞافʱʴهʺا، ج.ر 
 .2015فʛʰايʛ  15، الʸادر بʱارȄخ ʙ08د عالج.ر ، 2015

7 -  ʦي رقـــʱȄʨن الؔـــʨة  7القــانʻــʶا 2010لʨــة أســـʯʽـــاء هʷـــأن إنʷǼ ـــةॽالأوراق الʺال ȋـــاʷن ʦॽــʤʻق الʺـــال وت
 .2010فʛʰايʛ  28بʱارȄخ  ج.ر الʸادر ،2010فʛʰايʛ  21بʱارȄخ 
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) ʦــ ـــ ــة رقـــ ــʨق الʺالॽــــــ ـــ ــة الʶـــ ــ ــʝ هʯʽــــ ـــ ــʛار مʳلـــ ـــ ــارȄخ 2011-4-1قـــ ــ ــȘ 19/02/1432) بʱــــ ـــ ه الʺʨافـــ

23/01/2011.   
 : Ǻاللغة الفʙنॻʴةثانॻا 

A- Les ouvrages: 

1- Anne-Catherine Muller, droit des marchés financiers et droit des 
contrats, édition Economica,2007. 

2- Bonneau Thierry et Drummond France, Droit des marchés financières, 
Edition Economica, Paris. 2005. 



 قائمة المراجع  

306 
 

3- Conac Pierre Henri, La régulation des marchés boursiers par la 
Commission des Opérations de Bourse (COB) et la Securities and 
Exchange Commission (SEC) ,  Librairie Générale de Droit et de 
jurisprudence ,Paris,2002. 

4-  Conac Pierre-Henri, la nouvelle Autorité des marchés financiers, 
journal title droit et patrimoine, 2003. 

5- Charles Jarrosson, La notion d’arbitrage, LGDJ, Paris,France, 1987. 
6- Ducouloux-Favard et Rontchevsky (N), «Infractions boursières », 

éditions Joly.paris.1997. 
7- Deschanel Jean- pierre, La bourse en clair, Edition Ellipses,  Paris, 

2005. 
8- David (M) ,Diffusion de fausses information , manipulation de cours , 

paris , 2000. 
9- Georges Ripert et René Roblot, ¨ traité de droit commercial ¨, tome, 

15éd,  L.D.J , 1996 . 
10- Guédon Marie-josé, les autorités administratives indépendentes, 

LGDJ,1998. 
11- Hubert de Vauplane et Odile Simart, Délit boursiers, RD bancaire et 

bourse, n° 61 Mai / Juin,1997. 
12- Hubert de Vauplane et Jean Pierre Bornet, droit des marchés 

financiers,éd litec,1998. 
13- L.Ruet, ordres de bourse, dictionnaire Joly bourse et produits 

financiers,1999, n°153. 
14- Pierre Haour, LA BOURSE. Edition ARMAND COLIN. 1963. 
15- Rontchevsky (N), « Droit pénal boursier », G.P., 12 mars 2002 n° 71. 
16- Merville Anna – Dominique, Droit des marchés financiers, Gualino 

éditeur, paris, 2006. 
17- Savatier (r), l’ordre public économique, dalloz, chronique, 1965. 



 قائمة المراجع  

307 
 

18- Thomasset Pierre Sylvie, l’autorité de régulation boursière face aux 
garanties processuelles fondamentales, L.G.D.J,Paris.  

19- Michel Tardieu, la bourse, Edition Bernard Grasset ,1970. 
20- wilfrid geandidier, droit pénal des affaires, dalloz ,2 éd, paris ,1996. 
B- Les Thèse : 

1- Annie Maudouit,  obligation d’information et responsabilité des 
intermédiaires financiers,  magistère de juriste d’affaires, université 
Panthéon-assas, Paris, mai 2008. 
2- Les articles : 

1- Alain Viandier, Sécurité et transparence du marché financier, J.C.P. 
1989. I. 3420, n°04. 

2- Zouaimia Rachid,  les autorités administratives –indépendantes et la 
régulation économique en Algérie, Revue Idara, N°28,2004. 

3- Zouaimia Rachid, le régime contentieux des autorités administrative 
indépendantes en algéries, revue Idara, N°01/2005. 

4- Zouaimia Rachid, « les  fonctions  répressives  des  autorités  
administratives indépendantes ». 

:Site Web   

1- https://www.cosob.org. 

2- https://www.cma.gov.kw. 
3- https://www.gov.kw. 
4- https://www.sdc.com.jo, 
5- https://www.isc.gov.iq. 
6- https://www.legifrance.fr. 
7- https://www.dictionary.cambridge.org 

8- http://www.isc.gov.iq/node.



 

308 
 

  الفهـــــــــــــــــــــــــــــــʙس 

  مقʗمة 

 7 .................... لʦʷاȊǺ القانʦنॻة للʦساʟة الʸالॻة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة : االॺاب الأول

 8 ........................... الʤॻʢʹʯ القانʦني لعقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة ل: الفʶل الأو

 ʙʸʰʯ ...................... 8 ووسʠاء الأوراق الʸالॻة ʴالعلاقة العقǻʗة بʥʻ الʸل: الʖʲॺʸ الأو

ماॻʀة الʦسȊॻ الʸالي في سʦق الأوراق   :الʠʸلʔ الأول   

   9..................................................................... ............. الʸالॻة

 10 ...................................... تعʃȂʙ الʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصة  :الفʙع الأول    

 10 ................................. أولا: الʯعʃȂʙ اللغȏʦ للʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصة                     

 ʯ .............................. 12عʃȂʙ الȂʙʵʯعي للʦسȊॻ في عʸلॻات الʦʮرصة الثانॻا:                      

 18 ......................... ثالʰا: الʯعʃȂʙ الفقهي للʦسȊॻ الʸالي في عʸلॻات الʦʮرصة         

 19 ............................ أنʦاع الʦسʠاء الʸالʥʻʻ في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الفʙع الʰاني

 20 ..................................................... أولا: الʦسȊॻ ذو الʹʵاȉ الʗʲʸود                   

        ʤائʗال ȉاʵʹذو ال Ȋॻسʦا: الॻ21 ....................................................... ثان 

 23 ..................ماॻʀة عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة وخʶائʶه  :الʠʸلʔ الʰاني

 23 .............................................. تعʃȂʙ عقʗ الʦساʟة الʸالॻة   :الفʙع الأول               

 24 ......................... خʶائʝ عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الفʙع الʰاني    

 25 ............................... أولا: عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عقʗ شȜلي      

 28 .............................. عقʗ إذعان  ثانॻا: عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة       

        ȏارʱت ʗلة عقʦقʹʸال ʤॻɿق الʦة في سʟساʦال ʗا: عقʰ30 .............................. ثال 

ʖالʰال ʔلʠʸائه   :الʷلة وانقʦقʹʸال ʤॻɿق الʦة في سʟساʦال ʗني لعقʦالقان ʃॻʻؒʯ33 ........ ال 



 

309 
 

 33 .................... الʃॻʻؒʯ القانʦني لعقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة :الفʙع الأول   

الة عادǻة أولا:  34 ............................. عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عقʗ وؕ

الة Ǻالعʦʸلة   35 .......................... ثانॻا: عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عقʗ وؕ

 38 ............................ ثالʰا: عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة ذو ॻʮʟعة خاصة

 47 .............................. انقʷاء عقʗ الʦساʟة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة : الفʙع الʰاني

    ʥʻفʙʠال ʥʻها بʻعل Ȗفʯʸة الʗʸاء الʷانقǺ ةʟساʦال ʗاء عقʷ47 ................... أولا: انق 

 48 ............................... ثانॻا: انقʷاء عقʗ الʦساʟة Ǻالإرادة الʸʹفʙدة لأحॻɼʙʟ ʗه    

   ʗاء عقʷا: انقʰة ثالʟساʦي الʶʳʵار الॺʯاب راجعة للاعॺ51 .......................... لأس 

 52 ......................... اعʸʯاد الʦسʠاء والقʦاعʗ الʸهʹॻة الॺʠʸقة علʻهʤ  :الʖʲॺʸ الʰاني

 53 ........................ شʙوȉ اعʸʯاد الʦسʠاء في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الʠʸلʔ الأول    

 54 ...................... معʹȏʦ  الʙʵوȉ الʳاصة لاعʸʯاد الʦسʝʳʵؕ Ȋॻ: الفʙع الأول        

 54 ......................................................... أولا: الʙʵوȉ الʦʸضॻɸʦة            

ة الʦساʟة الʸالॻة  -1 ʙؕل شȜ54 ش 

ة الʦساʟة الʸالॻة  -2                     ʙؕ55 ................................. رأس مال ش 

ة رأسʸال مʥ حʶة شʙاء أو الالʚʯام Ǻاكʯʯاب -3                    ʙؕش ʙʻʻʴرصة تʦب ʤॻɿال 

 56 ............................. الʸʹقʦلة

ة الʦساʟة الʸالॻة  -4                      ʙؕش ʙ57 ..................................... مق 

ة لʹʵاȉ الʦساʟة الʸالॻة -5 ʙؕʵغ الʙ59 تف 

ة الʦساʟة الʸالॻة  -6                      ʙؕ59 ..................................... إدارة ش 

 

 61 .................................................... ثانॻا: الʙʵوȉ الاجʙائॻة لʠلʔ الاعʸʯاد 



 

310 
 

 61 ............................... ............... ايʗاع ملف الاعʸʯاد-1                    

  62 ................. دراسة ملف ʟلʔ الاعʸʯاد وȀصʗار القʙار ʵǺأنه  -2                     

 60.....................................ضʥʻلفʙع الʰاني: شʙوȉ تأهʻل الʸفاو ا     

ʔلʠʸاني الʰات :الʟاʵن Ȋॻسʦالي الʸات في الॻلʸرصة  عʦʮ69 ............................. ال 

 69 .............................. الأمʦال  وتʃॻʡʦ الʸʹقʦلة الʤॻɿ تʗاول نʵاȉ :الأول الفʙع     

          ȉاʵأولا: ن ʤॻɿاول الʗلة  تʦقʹʸ70 ................................................... ال 

 70 .................................. الʳاص للʴʲاب الʸʹقʦلة الʤॻɿ تʗاول-1               

ʻل  الغʦʸǺ ʙʻجʔ لʴʲاب ʦلةالʸʹق الʤॻɿ تʙʻʻʴ حافʢات-2                 ʦؕ73 ............ ت 

           ȉاʵا: نॻثان  ʃॻʡʦفقي  تʶʸعي الʴال والʦ74 ..................................... الأم 

 78 ................................................ الإرشاد والاسʵʯارة نʵاȉ :الʰاني الفʙع     

 79 ..................................... الʸʹقʦلة  الʤॻɿ تʃॻʡʦ مʱال في أولا: الإرشاد            

 80 . الʓʸسʴات  شʙاء وȀعادة وȀدماج الʓʸسʴات رأسʸال Ȝॻʀلة مʱال في ثانॻا: الإرشاد           

 80 ............... قʦاعʗ انॺʷاȉ وسʠاء عʸلॻات الʦʮرصة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الفʶل الʰاني

 81 ................... الأثار القانʦنॻة للʦساʟة الʸالॻة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الʖʲॺʸ الأول

 81 ............... في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  وسʠاء عʸلॻات الʦʮرصة الʚʯامات :الʠʸلʔ الأول 

 82 ................................. الʚʯامات الʦسȊॻ اتʱاه الȁʚائʥ الʥȂʙʸʰʯʴʸ:الفʙع الأول    

 82 .................................... أولا: الʚʯام الʦسȊॻ الʸالي Ǻفʯح حʴاب للعʻʸل             

 86 ..................................... ثانॻا:الالʚʯام ǺالʲʯقȖ مʥ شʝʳ العʻʸل              

              Ȋॻسʦام الʚʯا: الʰالإعلامثالǺ اليʸ96 ....................................... ... ال 

 97 ................. الʹʠاق القانʦني للʸعلʦمات مʲل الالʚʯام Ǻالإعلام-1                     

 99 ............................ شʙوȉ الʚʯام الʦسȊॻ الʸالي Ǻالإعلام-2                      



 

311 
 

 ॻʮʟ ................................. 100عة الʚʯام الʦسȊॻ الʸالي Ǻالإعلام-3                        

 102 ......... الʚʯامات الʦسȊॻ اتʱاه لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها: الفʙع الʰاني     

            ȉاॺʷر والانʘʲال ʗاعʦام قʙʯاحǺ اليʸال Ȋॻسʦام الʚʯ102 ....................... أولا: ال 

 102 .................................... ......... .الʳʸاʙʟ قاعʗة تغॻʠة -1               

               2- ʤॻʴة تقʗقاع ʙʟاʳʸ103 ............................... ...............ال 

               3- ʥʻل تأمʦ103 ...................................... ........ ........الأص 

 104 .................... ثانॻا: الʚʯام وسȊॻ الأوراق الʸالॻة Ǻالʲʸافʢة على سʙ الʸهʹة            

 ॻ .......... 106ات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها Ǻالʙʴ الʸهʹي إʟلاع لʱʹة تʹʤॻʢ عʸل-1              

 106 ............... إʟلاع الʴلʠات القʷائॻة وȀدارة الʙʷائǺ ʔالʙʴ الʸهʹي  -2             

 110 ................. الʤॻɿ الʸʹقʦلة  سʦق  عʸلॻات الʦʮرصة في وسȊॻ حقʦق  :الʠʸلʔ الʰاني

 110 ...................... حȖ وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة في احʯؒار الʦساʟة  :الفʙع الأول     

 114 .............................. حȖ وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة في العʦʸلة  :الفʙع الʰاني      

      ʖالʰع الʙانات:الفʸʷال ʔلʟ رصة فيʦʮات الॻلʸع Ȋॻوس Ȗ119 ....................... ح 

 120 ............................................. العامة وفقا للقʦاعʗ أولا: الʸʷانات            

          1-ʛॺʲال Ȗ120 .................................... .......................... ح 

 121 ...................................... ........................ حȖ الامॻʯاز-2          

 122 ........................................... ثانॻا: الʸʷانات وفقا للقʦاعʗ الʳاصة           

 122 .......................................... .. .........الȖʲ في ʟلʔ الغʠاء-1         

 125 ........................................... .......حȖ الʯʹفʘʻ في الʦʮرصة-2          

    ʖالʰال ʖʲॺʸلة  :الʦقʹʸال ʤॻɿاول الʗفي ت ʙʸʰʯʴʸرصة والʦʮات الॻلʸع Ȋॻوس ʥʻازعات بʹʸ126 ... ال 

 127 ......... الʸʹازعات الʹاشʭة عʥ إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻعقʗ الʦساʟة الʸالॻة :الʠʸلʔ الأول        



 

312 
 

 128 ............. أخʠاء الʦسȊॻ في تʹفʘʻ أوامʙ العʻʸل بʗʯاول الأوراق الʸالॻة  :الفʙع الأول  

 129 ........................................... أولا: أخʠاء ساǺقة لʗʯاول الأوراق الʸالॻة                   

 129 ....................................... ثانॻا: أخʠاء تقع أثʹاء تʗاول الأوراق الʸالॻة        

  131 .......................................... ثالʰا: أخʠاء لاحقة لʗʯاول الأوراق الʸالॻة        

 127.................................. ....... دون تفʞȂʦ الفʙع الʰاني: الʯʸاجʙة في حʴاب العʻʸل   

 136 ........ الʸʹازعات الʹاشʭة عʥ إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻالʚʯاماته الʸهʹॻة والقانʦنॻة  :الʠʸلʔ الʰاني

 136 ...........................إفʵاء الʦسȊॻ الʸالي لأسʙار العʻʸل والإخلال Ǻالأمانة  :ولالفʙع الأ      

 136 ............................................... أولا: إفʵاء الʦسȊॻ الʸالي Ǻأسʙار العʻʸل 

  138 .............................................. ثانॻا: إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻالأمانة والʰقة        

إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻالʹʚاهة الʸهʹॻة وȁالإجʙاءات الॻʸॻʢʹʯة لʦʴق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الفʙع الʰاني      

 ................................................................................................ 139 

 139 ............................................. أولا: إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻالʹʚاهة الʸهʹॻة 

 141 .................. الʤॻɿ الʸʹقʦلة  ثانॻا: إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻالإجʙاءات الॻʸॻʢʹʯة لʦʴق 

 141 ................................... ثالʰا: إخلال الʦسȊॻ الʸالي Ǻالإفʶاح عʥ الʸعلʦمات 

 145 ............... الآلॻات القانʦنॻة والاجʙائॻة لȂʦʴʯة مʹازعات عقʗ الʦساʟة الʸالॻة:الॺاب الʰاني

آلॻات واجʙاءات تʗخل لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة في تȂʦʴة مʹازعات عقʗ  :الفʶل الأول

 ॻ ............................................................................ 146ةالʦساʟة الʸال

دور لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة في تȂʦʴة مʹازعات عقʗ الʦساʟة الʸالॻة  :الʖʲॺʸ الأول

 ....................................................................................... 146 

تȂʦʴة مʹازعات عقʗ الʦساʟة الʸالॻة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة عȖȂʙʟ ʥ  :الʠʸلʔ الأول     

 ʔأديʯة الॻ147 ............................................................................آل 



 

313 
 

 148 ........... الأساس القانʦني لʴلʠة الʯأديʔ الʦʹʸʸحة للغʙفة الʯأديॻʮة :الفʙع الأول         

 150 ........................... الʱهة الʶʯʳʸة Ǻفʙض العقȁʦات الʯأديॻʮة :الفʙع الʰاني         

         ʖالʰع الʙة  :الفॻʮأديʯة الʠلʴة للʹʱارسة اللʸم ȉوʙ155 ............................. ش 

 156 ................................................... أولا: الاʟلاع على الʱʴلات              

 156 ....................................................... ثانॻا: الاسʯعانة ʲʸǺامي                           

 157 ................................... نʠاق الʴلʠة الʯأديॻʮة للغʙفة الʯأديॻʮة  :الفʙع الʙاǺع  

  157 .................. أولا: نʠاق الʴلʠة الʯأديॻʮة للغʙفة الʯأديॻʮة مʥ حʖʻ الأشʳاص        

 159 .................. ثانॻا: نʠاق الʴلʠة الʯأديॻʮة للغʙفة الʯأديॻʮة مʥ حʖʻ الʦʸضʦع       

 162 .............................. آلॻة الʤॻȜʲʯ لȂʦʴʯة مʹازعات سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الʠʸلʔ الʰاني

 164 ................................... ماهʻـة الȜʲʯـʻـʤ في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الفʙع الأول

 164 .................................................... أولا: تعʃȂʙ الʤॻȜʲʯ اصʠلاحا         

 167 ..................................... ثانॻا: تعʃȂʙ الʤॻȜʲʯ في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة        

 168 .... مʸارسة لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها للاخʶʯاص الʸॻȜʲʯي  :الفʙع الʰاني

 168 ........................... أولا: نʠاق الʴلʠة الॻʸॻȜʲʯة للغʙفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯة        

 169.....الॻʸॻȜʲʯة للغʙفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯة مʥ حʖʻ الأشʳاصنʠاق الʴلʠة  -1        

        2-  ʖʻح ʥة مॻʸॻȜʲʯة والॻʮأديʯفة الʙة للغॻʸॻȜʲʯة الʠلʴاق الʠعنʦضʦʸ169 ..... ال 

 171 .............. ثانॻا: ॻʮʟعة الʴلʠة الॻʸॻȜʲʯة للʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها      

 172 ......... اعॺʯار الغʙفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯة هʭʻة قʷائॻة تʗʶر أحȜام قʷائॻة -1       

 174 .................. اعॺʯار لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها هʭʻة إدارȂة  -2       

 177 ........................ مʙاحل سʙʻ الاجʙاءات أمام الغʙفة الʯأديॻʮة والॻʸॻȜʲʯة   :الʖʲॺʸ الʰاني   

 178 ................... إجʙاء الإخʠار أمام لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها  :الʠʸلʔ الأول     



 

314 
 

ॻɽॻة إجʙائه :الفʙع الأول  179 .................... الأشʳاص الʦʳʸلة قانʦنا لإجʙاء الإخʠار وؕ

 180 ............ أولا: الإخʠار الʯلقائي للʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها وشʙوʟه       

 180 ..................... الإخʠار الʯلقائي للʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها  -1      

 182 ....شʙوȉ الاخʠار الʯلقائي-2      

      ʙاشॺʸار الʠا: الإخॻ182 .............................................................. ثان 

 183 . سلʠة الʲʯقȖʻ وتॻɾʦع الʚʱاءات للʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها  :الʰاني الفʙع             

        ʜॻʯفʯوال Ȗʻقʲʯة الʠ183 ......................................................... أولا: سل 

ʙʻا: سॻة ثانʹʱات لʴجل ʤॻʢʹة تॺɾاʙات ومॻلʸرصة  عʦʮ195 ............................... ال 

 197 .......................................... .......... الॻʸॻȜʲʯّة القʙارات إصʗار-1       

 199 ...................................... الॻʮʠعة القانʦنॻة لقʙار الغʙفة الॻʸॻȜʲʯة -2       

    ʔلʠʸاني الʰعة :الॻʮʟ اناتʸʷات والȁʦي العقʯها الʘʳʯة تʹʱل ʤॻʢʹة تॺɾاʙات ومॻلʸرصة  عʦʮ200 ال 

 201 ......... الʦʮرصة  عʸلॻات ومʙاॺɾة تʹʤॻʢ  لʱʹة تʘʳʯها العقȁʦات الʯي ॻʮʟعة :الفʙع الأول

 201 ................................................................ أولا: عقȁʦات معʹȂʦة      

 202 ............................................ ثانॻا: العقȁʦات الʸقʗʻة والʴالॺة للʲقʦق      

 202 ......................................... .. .....للʲقʦق  الʴالॺة العقȁʦات  -1     

 204 ........................................... .. .....العقȁʦات الʸقʗʻة للʲقʦق  -2        

 204 .............................................................. الʸالॻة ثالʰا: العقȁʦات     

 207 .. الʦʮرصة  عʸلॻات ومʙاॺɾة تʹʤॻʢ لʱʹة أمام القانʦنॻة والقʷائॻة الʸʷانات :الفʙع الʰاني

      ʔʻʮʴʯة والȂة الإدارॻɸʙʵأ الʗʮان مʸ208 .........................................أولا: ض 

     ʔاسʹʯأ الʗʮان مʸا: ضॻ208 .......................................................... ثان 

 209 ............................................................ ثالʰا: ضʸان مʗʮأ الॻʲاد     



 

315 
 

 213 .................................................. راǺعا: ضʸان حȖ الʯʸهʤ في الʗفاع    

 214 ............................. عقʗ الʦساʟة الʸالॻةدور القʷاء في حʤʴ مʹازعات  :لفʶل الʰانيا

 216 ................ الʙقاǺة القʷائॻة على لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة ومʙاقʯʮها  :الʖʲॺʸ الأول     

 217 . الاخʶʯاص القʷائي ǺالʙقاǺة على قʙارات الغʙفة الفاصلة في الʱʸال الʯأديʮي :الʠʸلʔ الأول       

 217 .............................................. تʗخل القاضي مʥ تلقاء نفʴه :الفʙع الأول

 217 ............................................ أولا: الʹʙʢ في الʠعʥ ضʗ لʦائح اللʱʹة       

 219 .................................. ثانॻا: الʹʙʢ في الʠعʥ ضʗ قʙارات الغʙفة الʯأديॻʮة        

  222 .................... ثالʰا: وʃɾ تʹفʘʻ القʙارات الʶادرة عʥ لʱʹة تʹʤॻʢ عʸلॻات الʦʮرصة 

 227 ...................................... تʗخل القاضي بʹاء على ʟلʔ اللʱʹة  :الفʙع الʰاني

 227 ................................................... أولا: سلʠة الأمʙ غʙʻ الॺʸاشʙة         

         ʙاشॺʸال ʙة الأمʠا: سلॻ229 ........................................................ ثان 

 231تʗخل القʷاء لॻɾʦʯع الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة والʚʱائॻة على وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  :الʠʸلʔ الʰاني    

 231 ............................... الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  :الفʙع الأول

ان الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة             232 .......................... أولا: أرؕ

 ʙʟ ....................... 232ف وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  مʥ الʙʸتʔؒ الʠʳأ -1           

                    1-1Ȋॻسʦأ الʠخ ʃȂʙ232 ............................................... : تع 

 235 ................................ وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  : أنʦاع خʠأ1-2                    

 

 238 ........................................... ......للعʻʸل الʲاصل الʙʷر -2           

2  -1ʃȂʙل  : تعʻʸاصل للعʲر الʙʷ239 .................................. ال 

 239 ..................................... : أنʦاع الʙʷر الʲاصل للعʻʸل2-2                      



 

316 
 

والʙʷر في الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات  الʠʳأ بʥʻ الॻʮʮʴة علاقة -3           

 241 ........................................... ............. ....................... الʦʮرصة

 242 ........................... الʓʴʸولॻة الʗʸنॻة لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  انʯفاء -ثانॻا       

 242 .................. انʯفاء مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة Ǻالʔʮʴ الأجʹʮي -1          

 242 ....... : انʯفاء مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة ʔʮʴǺ القʦة القاهʙة1-1                    

 243 ....... : انʯفاء مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة ʔʮʴǺ خʠأ العʻʸل 2- 1                      

 244 .......... الغʙʻ  انʯفاء مʓʴولॻة الʦسȊॻ أو الʃॻɽʳʯ مʹها عʹʗ وقʦع خʠأ -2          

 245 ........... انʯفاء مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة لانعʗام علاقة الॻʮʮʴة  -3          

 247 ............................. لʦسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  الʗʸنॻة الʓʴʸولॻة ثالʰا: آثار       

 247 .......................................... ... ........ الʯعʞȂʦ عʥ الʙʷر -1         

 248 ....................................... الʙʷر  لʙʮʱ الʸʷان صʹʗوق  تʗخل -2        

 250 ...... تʗخل القʷاء لॻɾʦʯع الʓʴʸولॻة الʚʱائॻة على وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  :الفʙع الʰاني          

 250 ...............................تʗاول الʤॻɿ الʸʹقʦلة للعʻʸل دون اعʸʯاد أولا: جʸȂʙة                   

ʥ الʸادȏ لʸȂʙʱة الʗʯاول غʙʻ القانʦني للʤॻɿ الʸʹقʦلة ا-1         ʙؕ251 ................... ل 

ʥ الʙʵعي لʸȂʙʱة تʗاول الʤॻɿ الʸʹقʦلة دون اعʸʯاد  -2         ʙؕ251 .................... ال 

 254 .................................................. ثانॻا: جʸȂʙة إفʵاء أسʙار العʻʸل        

ʥ الʸادȏ لʸȂʙʱة إفʵاء أسʙار العʻʸل -1        ʙؕ255 .................................... ال 

ʥ الʙʵعي لʸȂʙʱة إفʵاء أسʙار العʻʸل -2        ʙؕ256 ................................... ال 

    257 ....................... اجʙاءات الʯʸاǺعة الʱʹائॻة لʙʱائʤ عقʗ الʦساʟة الʸالॻة :الʖʲॺʸ الʰاني     

رفع الʗعȎʦ أمام الʱهة القʷائॻة الʶʯʳʸة ʯʸǺاǺعة جʙائʤ عقʗ الʦساʟة الʸالॻة :الʠʸلʔ الأول          

 ................................................................................................ 257  

 256..............عقد الوساطة المالية:لفرع الأول: الجهة القضائية المختصة بمتابعة جرائم ا               



 

317 
 

ʙʟق تʣȂʙʲ الʗعȎʦ الʱʹائॻة في حالة الʙʱائʤ الʙʸتॺؒة في سʦق الʤॻɿ  :الفʙع الʰاني   

    261 ............................................................................... الʸʹقʦلة 

 268 ............................. قʦاعʗ وʙʟق الإثॺات في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الʠʸلʔ الʰاني        

 269 ........................... كॻɽॻة إثॺات مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة  :الفʙع الأول   

 269 ..... أولا: عʔء إثॺات مʓʴولॻة وسȊॻ عʸلॻات الʦʮرصة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة                       

 272 ............................ ثانॻا: مʱال إثॺات الʓʴʸولॻة في سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة          

 273 ...................... ثالʰا: أثʙ الإثॺات على تȂʦʴة مʹازعات عقʗ الʦساʟة الʸالॻة          

        1- ʙيʗة القاضي في تقʠ273 .......................................... ... الأدلةسل 

          2- ʞȂʦعʯال ʔلʟ في Ȗʲال ȉʦه على سقʙقادم وأثʯ274 ........................ ال 

 275 .......... وسائل الإثॺات في إجʙاءات تȂʦʴة مʹازعات سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة  :الفʙع الʰاني

 276 ...................................... أولا: الإثॺات عȖȂʙʟ ʥ نʸاذج أوامʙ الʗʯاول          

 277 ............................. الإثॺات عȖȂʙʟ ʥ تʻʱʴل الȜʸالʸات الهاتॻɽة -1          

 279 .............................الالʙʯؒونॻة  الإثॺات عȖȂʙʟ ʥ وسائل الإعلام-2           

          ʤॻɿق الʦة مʹازعات سȂʦʴاءات تʙعايʹة في إجʸوال Ȋॺʷال ʙاضʲʸǺ اتॺا: الإثॻثان

 280 ............................................................................... الʸʹقʦلة 

  281 في إجʙاءات تȂʦʴة مʹازعات سʦق الʤॻɿ الʸʹقʦلة والʵهادة  ثالʰا: الاسʯعانة Ǻالʙʮʳة         

  295........................................................................................خاتʸة. 

  305الʙʸاجع..................................................................................قائʸة 

 308الفهʙس .......................................................................................

 

 

ــم بحمـــــــــــــــــد الله وفضـــــــــــــــــله                                                                        تـــــــــــــــ



 

 

 

 ʝʳلʸال :  

الʨʰرصة مʧ أهʦ الʺʕسʶات الʱي تقʨم على تʨفʛʽ أمʨال للʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶاسʱقʢاب رؤوس الأمʨال مʧ خلال جʺع الʺʙخʛات    
 ʧʽانʨوضــع القــ ʙــʻاعــي عʛي ʘــʽع، حʛــʷʺــات الȄʨأول ʧلــة مــʨقʻʺال ʦॽــʁق الʨســ ʦॽــʤʻت ʙــʻع ʛʺʲ الʺالॽــة، ولــʚا تعــʙ حʺاǽــة الʺʶـɦـ

تʴقʽــȘ هـʚه الغاǽــة، ولعـل وضــع نʤـام قʹــائي مʱؔامـل ʶǽــȑʨ الʺʻازعـات بــʧʽ ؗــل واللـʨائح والॽʤʻʱʺــات الʺʱعلقـة بهــʚا الʺʳـال 
ʜʽة أساسॽة للʨصʨل إلى الʺʱʰغى ، إلا أن الاتʳاه الʴـʙيʘ آثـʛ تʻʰـي الʨسـائل الʙʰيلـة نʤـʛا لॽʁʴʱقهـا أʛʡاف هʚه الʨʶق ǽعʙ رؗ

وتʻʳــʖ الʶʵــائʛ الʻاتʳــة عــʧ  الʶــʛعة الʺʢلȃʨــة لفــʠ مʲــل هــʚه الʺʻازعــات والعʙالــة مــʧ خــلال الʸʵʱــʟ فــي هــʚا الʺʳــال
إʡالة أمʙ الʜʻاع، ومʻه ʻʻȞʺǽا أن نʶʱاءل عʧ الʛʢق الʱي اعʱʺـʙها الʺʷـʛع الʜʳائـȑʛ لفـʠ هـʚه الʺʻازعـات والإجـʛاءات الʱـي 

وخلʸــʻا إلــى أن الʺʷــʛع الʜʳائــȑʛ وȂن ؗــان قــʙ اعʱʺــʙ علــى تʶــȄʨة هــʚه  حـʙدها مقارنــة ǼالʷʱــȄʛعات الʶــॼاقة فــي هــʚا الʺʳــال،
عȘȄʛʡ ʧ لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها مʧ جهة إلا أنه لǽ ʦقʸي دور القʹاء في ذلʥ، وأغفـل تʙʴيـʙ الʺʻازعات  

الʴـالي الʱـي الاجـʛاءات الʺॼʱعـة أمامهـا، ولـʚا وقفʻـا علـى العʙيـʙ مـʧ الʨʳانـʖ والʻقـاȋ فـي الʤʻʱـʦॽ القـانʨني للʺʳـال الʨʰرصـي 
  الʺʛʷع تعʙيلها وجعلها أكʛʲ مʛونة وانʳʶاما للارتقاء Ǽالأمʧ القانʨني في هʚا الʺʳال الʶʴاس. ʖʳǽ على

ــة: ــات الʸفʯاحॻـ ــاʡة الʺالॽة الؒلʸـ ــة، الʨسـ ــʨق الأوراق الʺالॽـ ــاʡةسـ ــʙ الʨسـ ــات ،عقـ ــة عʺلॽـ ــʦॽ ومʛاॼʀـ ــة تʤʻـ ، لʻʳـ
 ، الʦॽȞʴʱ.الʨʰرصة

Summery : 

    The exchange is one of the most important institutions that provide funds to investors by 

attracting capital through the collection of financial savings and therefore investor protection 

in regulating the market for transferred values is one of the legislators' priorities, In 

developing laws, regulations relating to this area, this objective shall be taken into account. 

The establishment of an integrated judicial system that resolves disputes between all parties 

to this market is a key pillar in reaching the desired end. However, the recent trend has 

affected the adoption of alternative means because of the speed required to resolve such 

disputes and justice by specializing in this area and avoiding losses resulting from prolonged 

conflict. and from which we can wonder what ways the Algerian legislature has adopted to 

resolve these disputes and what procedures it has set out in comparison with the preceding 

legislation in this area, We have concluded that, although Algerian legislators have relied on 

the settlement of these disputes through the Exchange's Operations Management and 

Control Commission on the one hand, however, it did not eliminate the role of the judiciary 

in that regard. But it did not define the procedures before it, and we therefore stood on 
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many aspects and points in the legal regulation of the current Bursa area, which the 

legislator must amend and make more flexible and compatible to improve legal security in 

this sensitive area. 

   Keywods: 

stock eschanges,Financial intermediary ,Mediation contract,the Committee for 

the Regulation and Control of Exchange, arbitration. 

 


