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  اݍݰمايةࡧالقانونيةࡧݍݰقࡧטحتɢارࡧالمخولࡧلشرɠاتࡧالبورصة

  زكرʈاءࡧالعماري . ذ

  نࡧالثاɲيࡧبالدارࡧالبيضاءساݍݰبجامعةࡧࡧباحثأستاذࡧ

  الرȋاطࡧ-مديرࡧالمركزࡧالوطۚܣࡧللدراساتࡧالقانونية

إذاࢫɠـــــاـنࢫالقــــــرارࢫالصــــــادرࢫعــــــنࢫالــــــوزʈرࢫالمɢلــــــفࢫبالماليــــــةࢫوالقاعــــــۜܣࢫبمــــــنحࢫالمؤسســــــةࢫطالبــــــةࢫرخصــــــةࢫ

كةࢫللبورصـــة،ࢫيرتـــبࢫعلٕڈـــاࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫטل؅قامـــات،ࢫســـواءࢫتلـــكࢫالمســـتمدةࢫمـــنࢫطبيعْڈـــاࢫטعتمـــادࢫكشـــر 

كشــــــركةࢫمســــــاɸمةࢫتخضــــــعࢫللواجبــــــاتࢫالمفروضــــــةࢫعڴــــــʄࢫالتجــــــارࢫعمومــــــا،ࢫأوࢫتلــــــكࢫالمســــــتمدةࢫمــــــنࢫصــــــفْڈاࢫ

كشـركةࢫتــمࢫاعتمادɸـاࢫمــنࢫأجـلࢫممارســةࢫمɺنـةࢫالوســاطةࢫࢭــʏࢫبورصـةࢫالقــيم،ࢫفـإنࢫمــنࢫأɸـمࢫاݍݰقــوقࢫالۘــܣࢫ

المــــــذɠورࢫأنࢫيـــــتمࢫטع؅ــــــفافࢫلɺـــــا،ࢫإڲــــــʄࢫجانـــــبࢫشــــــرɠاتࢫالبورصـــــةࢫכخــــــرىࢫالمعتمــــــدةࢫࢫيخولɺـــــاࢫإياɸــــــاࢫالقـــــرار 

المســـــعرةࢫࢭـــــʏࢫأحــــــدࢫࢫبـــــالأدواتࢫالماليـــــةمختلـــــفࢫالمعـــــاملاتࢫالمتعلقـــــةࢫࢫȘنفيـــــذبقانونـــــا،ࢫبـــــاݍݰقࢫࢭـــــʏࢫטســـــتȁثارࢫ

  . أقسامࢫجداولࢫالبورصة

ࢫالماليـــةכدواتࢫوɸكــذا،ࢫفلمـــاࢫɠــاـنࢫاݍݰفــاظࢫعڴـــʄࢫحســـنࢫســ؈فࢫالســـوقࢫوحمايـــةࢫטدخــارࢫالموظـــفࢫࢭـــʏࢫ

ɸمـاࢫاللـذانࢫأوجبـاࢫعڴـʄࢫالمشـرعࢫالمغرȌـيࢫإخضــاعࢫمزاولـةࢫمɺنـةࢫالوسـاطةࢫالبورصـوʈةࢫلشـروطࢫومȘشــددة،ࢫ

وفــرضࢫرقابــةࢫصــارمةࢫعڴــʄࢫعمــلࢫوســطاءࢫالبورصــة،ࢫفــإنࢫتحقيــقࢫالغايــةࢫالمــذɠورةࢫتبقــىࢫرɸينــةࢫبــأنࢫيــتمࢫ

لࢫشـــرɠاتࢫࢭـــʏࢫمقابـــلࢫذلـــكࢫشـــمولࢫɸـــذهࢫالمɺنـــةࢫࢭـــʏࢫحـــذࢫذاٮڈـــاࢫباݍݰمايـــةࢫاللازمـــة،ࢫوذلـــكࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫتخوʈـــ

البورصــةࢫالمـــرخصࢫلɺـــاࢫبالاعتمـــادࢫحـــقࢫاحتɢـــارࢫأعمـــالࢫالوســـاطةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫومـــاࢫيتفـــرعࢫعـــنࢫذلـــكࢫمـــنࢫ

مختلـفࢫالعمليـات،ࢫوذلــكࢫحۘـܢࢫلاࢫتɢــونࢫɸنـاكࢫأيࢫمنافســةࢫغ؈ـفࢫمشـروعةࢫࢭــʏࢫɸـذاࢫالمجــالࢫمـنࢫشــأٰڈاࢫأنࢫ

ࢫتـــــؤديࢫإڲــــــʄࢫاضــــــطرابࢫכوضــــــاعࢫࢭـــــʏࢫالســــــوقࢫالمــــــذɠورةࢫوإڲــــــʄࢫتضـــــررࢫشــــــرɠاتࢫالبورصــــــةࢫالمعتمــــــدةࢫبصــــــفة

قانونية،ࢫوتدفعࢫبالتاڲʏࢫ٭ڈذهࢫכخ؈فةࢫإڲʄࢫسلوɠاتࢫوممارسـاتࢫقـدࢫتـنعكسࢫبالسـلبࢫعڴـʄࢫمصـاݍݳࢫمختلـفࢫ

  .المتعامل؈نࢫمعɺا

ࢫبـــالأدواتࢫالماليــــةففـــيࢫɸـــذاࢫלطـــار،ࢫقــــررࢫالمشـــرعࢫالمغرȌـــيࢫجعــــلࢫممارســـةࢫإبـــرامࢫالعلميــــاتࢫالمتعلقـــةࢫ

ɸـاࢫمـنࢫכܧـݵاصࢫالطبيڥـʏࢫالمقيدةࢫبالبورصةࢫحكراࢫعڴʄࢫشرɠاتࢫالبورصةࢫالمرخصࢫلɺاࢫبـذلكࢫدونࢫغ؈ف 

 )1(القـــيم المتعلـــقࢫببورصـــةࢫ19.14رقـــمࢫقـــانونࢫالمـــنࢫࢫ22أوࢫالمعنـــوʈ؈ن،ࢫنـــصࢫࢭـــʏࢫالفقـــرةࢫכوڲـــʄࢫمـــنࢫالمـــادةࢫ

 ࢭـʏ إلايجـوزࢫإجـراءࢫمعـاملاتࢫتتعلـقࢫبـأدواتࢫماليـةࢫمدرجـةࢫࢭـʏࢫجـدولࢫأسـعارࢫبورصـةࢫالقـيمࢫ لا: "عڴـʄࢫأنـھ
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  .6681،ࢫصࢫ)2016سȎتم؄فࢫࢫ19( 1437ذوࢫاݍݱݨةࢫࢫ17بتارʈخࢫࢫ6501الرسميةࢫعددࢫ
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  اݍݰمايةࡧالقانونيةࡧݍݰقࡧטحتɢارࡧالمخولࡧلشرɠاتࡧالبورصة

  زكرʈاءࡧالعماري . ذ

  نࡧالثاɲيࡧبالدارࡧالبيضاءساݍݰبجامعةࡧࡧباحثأستاذࡧ

  الرȋاطࡧ-مديرࡧالمركزࡧالوطۚܣࡧللدراساتࡧالقانونية

إذاࢫɠـــــاـنࢫالقــــــرارࢫالصــــــادرࢫعــــــنࢫالــــــوزʈرࢫالمɢلــــــفࢫبالماليــــــةࢫوالقاعــــــۜܣࢫبمــــــنحࢫالمؤسســــــةࢫطالبــــــةࢫرخصــــــةࢫ

كةࢫللبورصـــة،ࢫيرتـــبࢫعلٕڈـــاࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫטل؅قامـــات،ࢫســـواءࢫتلـــكࢫالمســـتمدةࢫمـــنࢫطبيعْڈـــاࢫטعتمـــادࢫكشـــر 

كشــــــركةࢫمســــــاɸمةࢫتخضــــــعࢫللواجبــــــاتࢫالمفروضــــــةࢫعڴــــــʄࢫالتجــــــارࢫعمومــــــا،ࢫأوࢫتلــــــكࢫالمســــــتمدةࢫمــــــنࢫصــــــفْڈاࢫ

كشـركةࢫتــمࢫاعتمادɸـاࢫمــنࢫأجـلࢫممارســةࢫمɺنـةࢫالوســاطةࢫࢭــʏࢫبورصـةࢫالقــيم،ࢫفـإنࢫمــنࢫأɸـمࢫاݍݰقــوقࢫالۘــܣࢫ

المــــــذɠورࢫأنࢫيـــــتمࢫטع؅ــــــفافࢫلɺـــــا،ࢫإڲــــــʄࢫجانـــــبࢫشــــــرɠاتࢫالبورصـــــةࢫכخــــــرىࢫالمعتمــــــدةࢫࢫيخولɺـــــاࢫإياɸــــــاࢫالقـــــرار 

المســـــعرةࢫࢭـــــʏࢫأحــــــدࢫࢫبـــــالأدواتࢫالماليـــــةمختلـــــفࢫالمعـــــاملاتࢫالمتعلقـــــةࢫࢫȘنفيـــــذبقانونـــــا،ࢫبـــــاݍݰقࢫࢭـــــʏࢫטســـــتȁثارࢫ

  . أقسامࢫجداولࢫالبورصة

ࢫالماليـــةכدواتࢫوɸكــذا،ࢫفلمـــاࢫɠــاـنࢫاݍݰفــاظࢫعڴـــʄࢫحســـنࢫســ؈فࢫالســـوقࢫوحمايـــةࢫטدخــارࢫالموظـــفࢫࢭـــʏࢫ

ɸمـاࢫاللـذانࢫأوجبـاࢫعڴـʄࢫالمشـرعࢫالمغرȌـيࢫإخضــاعࢫمزاولـةࢫمɺنـةࢫالوسـاطةࢫالبورصـوʈةࢫلشـروطࢫومȘشــددة،ࢫ

وفــرضࢫرقابــةࢫصــارمةࢫعڴــʄࢫعمــلࢫوســطاءࢫالبورصــة،ࢫفــإنࢫتحقيــقࢫالغايــةࢫالمــذɠورةࢫتبقــىࢫرɸينــةࢫبــأنࢫيــتمࢫ

لࢫشـــرɠاتࢫࢭـــʏࢫمقابـــلࢫذلـــكࢫشـــمولࢫɸـــذهࢫالمɺنـــةࢫࢭـــʏࢫحـــذࢫذاٮڈـــاࢫباݍݰمايـــةࢫاللازمـــة،ࢫوذلـــكࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫتخوʈـــ

البورصــةࢫالمـــرخصࢫلɺـــاࢫبالاعتمـــادࢫحـــقࢫاحتɢـــارࢫأعمـــالࢫالوســـاطةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫومـــاࢫيتفـــرعࢫعـــنࢫذلـــكࢫمـــنࢫ

مختلـفࢫالعمليـات،ࢫوذلــكࢫحۘـܢࢫلاࢫتɢــونࢫɸنـاكࢫأيࢫمنافســةࢫغ؈ـفࢫمشـروعةࢫࢭــʏࢫɸـذاࢫالمجــالࢫمـنࢫشــأٰڈاࢫأنࢫ

ࢫتـــــؤديࢫإڲــــــʄࢫاضــــــطرابࢫכوضــــــاعࢫࢭـــــʏࢫالســــــوقࢫالمــــــذɠورةࢫوإڲــــــʄࢫتضـــــررࢫشــــــرɠاتࢫالبورصــــــةࢫالمعتمــــــدةࢫبصــــــفة

قانونية،ࢫوتدفعࢫبالتاڲʏࢫ٭ڈذهࢫכخ؈فةࢫإڲʄࢫسلوɠاتࢫوممارسـاتࢫقـدࢫتـنعكسࢫبالسـلبࢫعڴـʄࢫمصـاݍݳࢫمختلـفࢫ

  .المتعامل؈نࢫمعɺا

ࢫبـــالأدواتࢫالماليــــةففـــيࢫɸـــذاࢫלطـــار،ࢫقــــررࢫالمشـــرعࢫالمغرȌـــيࢫجعــــلࢫممارســـةࢫإبـــرامࢫالعلميــــاتࢫالمتعلقـــةࢫ

ɸـاࢫمـنࢫכܧـݵاصࢫالطبيڥـʏࢫالمقيدةࢫبالبورصةࢫحكراࢫعڴʄࢫشرɠاتࢫالبورصةࢫالمرخصࢫلɺاࢫبـذلكࢫدونࢫغ؈ف 

 )1(القـــيم المتعلـــقࢫببورصـــةࢫ19.14رقـــمࢫقـــانونࢫالمـــنࢫࢫ22أوࢫالمعنـــوʈ؈ن،ࢫنـــصࢫࢭـــʏࢫالفقـــرةࢫכوڲـــʄࢫمـــنࢫالمـــادةࢫ

 ࢭـʏ إلايجـوزࢫإجـراءࢫمعـاملاتࢫتتعلـقࢫبـأدواتࢫماليـةࢫمدرجـةࢫࢭـʏࢫجـدولࢫأسـعارࢫبورصـةࢫالقـيمࢫ لا: "عڴـʄࢫأنـھ

                                         
)1 (ɺنفيـــــذهࢫالظȘفࢫرقـــــمࢫالصـــــادرࢫبʈࢫࢫ1.16.151؈ـــــفࢫالشـــــرʏ1437مـــــنࢫذيࢫالقعـــــدةࢫࢫ21المـــــؤرخࢫࢭـــــ )ـــــدةࢫ)2016أغســـــطسࢫࢫ25ʈࢫاݍݨر،

  .6681،ࢫصࢫ)2016سȎتم؄فࢫࢫ19( 1437ذوࢫاݍݱݨةࢫࢫ17بتارʈخࢫࢫ6501الرسميةࢫعددࢫ
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  اݍݰمايةࡧالقانونيةࡧݍݰقࡧטحتɢارࡧالمخولࡧلشرɠاتࡧالبورصة

  زكرʈاءࡧالعماري . ذ

  نࡧالثاɲيࡧبالدارࡧالبيضاءساݍݰبجامعةࡧࡧباحثأستاذࡧ

  الرȋاطࡧ-مديرࡧالمركزࡧالوطۚܣࡧللدراساتࡧالقانونية

إذاࢫɠـــــاـنࢫالقــــــرارࢫالصــــــادرࢫعــــــنࢫالــــــوزʈرࢫالمɢلــــــفࢫبالماليــــــةࢫوالقاعــــــۜܣࢫبمــــــنحࢫالمؤسســــــةࢫطالبــــــةࢫرخصــــــةࢫ

كةࢫللبورصـــة،ࢫيرتـــبࢫعلٕڈـــاࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫטل؅قامـــات،ࢫســـواءࢫتلـــكࢫالمســـتمدةࢫمـــنࢫطبيعْڈـــاࢫטعتمـــادࢫكشـــر 

كشــــــركةࢫمســــــاɸمةࢫتخضــــــعࢫللواجبــــــاتࢫالمفروضــــــةࢫعڴــــــʄࢫالتجــــــارࢫعمومــــــا،ࢫأوࢫتلــــــكࢫالمســــــتمدةࢫمــــــنࢫصــــــفْڈاࢫ

كشـركةࢫتــمࢫاعتمادɸـاࢫمــنࢫأجـلࢫممارســةࢫمɺنـةࢫالوســاطةࢫࢭــʏࢫبورصـةࢫالقــيم،ࢫفـإنࢫمــنࢫأɸـمࢫاݍݰقــوقࢫالۘــܣࢫ

المــــــذɠورࢫأنࢫيـــــتمࢫטع؅ــــــفافࢫلɺـــــا،ࢫإڲــــــʄࢫجانـــــبࢫشــــــرɠاتࢫالبورصـــــةࢫכخــــــرىࢫالمعتمــــــدةࢫࢫيخولɺـــــاࢫإياɸــــــاࢫالقـــــرار 

المســـــعرةࢫࢭـــــʏࢫأحــــــدࢫࢫبـــــالأدواتࢫالماليـــــةمختلـــــفࢫالمعـــــاملاتࢫالمتعلقـــــةࢫࢫȘنفيـــــذبقانونـــــا،ࢫبـــــاݍݰقࢫࢭـــــʏࢫטســـــتȁثارࢫ

  . أقسامࢫجداولࢫالبورصة

ࢫالماليـــةכدواتࢫوɸكــذا،ࢫفلمـــاࢫɠــاـنࢫاݍݰفــاظࢫعڴـــʄࢫحســـنࢫســ؈فࢫالســـوقࢫوحمايـــةࢫטدخــارࢫالموظـــفࢫࢭـــʏࢫ

ɸمـاࢫاللـذانࢫأوجبـاࢫعڴـʄࢫالمشـرعࢫالمغرȌـيࢫإخضــاعࢫمزاولـةࢫمɺنـةࢫالوسـاطةࢫالبورصـوʈةࢫلشـروطࢫومȘشــددة،ࢫ

وفــرضࢫرقابــةࢫصــارمةࢫعڴــʄࢫعمــلࢫوســطاءࢫالبورصــة،ࢫفــإنࢫتحقيــقࢫالغايــةࢫالمــذɠورةࢫتبقــىࢫرɸينــةࢫبــأنࢫيــتمࢫ

لࢫشـــرɠاتࢫࢭـــʏࢫمقابـــلࢫذلـــكࢫشـــمولࢫɸـــذهࢫالمɺنـــةࢫࢭـــʏࢫحـــذࢫذاٮڈـــاࢫباݍݰمايـــةࢫاللازمـــة،ࢫوذلـــكࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫتخوʈـــ

البورصــةࢫالمـــرخصࢫلɺـــاࢫبالاعتمـــادࢫحـــقࢫاحتɢـــارࢫأعمـــالࢫالوســـاطةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫومـــاࢫيتفـــرعࢫعـــنࢫذلـــكࢫمـــنࢫ

مختلـفࢫالعمليـات،ࢫوذلــكࢫحۘـܢࢫلاࢫتɢــونࢫɸنـاكࢫأيࢫمنافســةࢫغ؈ـفࢫمشـروعةࢫࢭــʏࢫɸـذاࢫالمجــالࢫمـنࢫشــأٰڈاࢫأنࢫ

ࢫتـــــؤديࢫإڲــــــʄࢫاضــــــطرابࢫכوضــــــاعࢫࢭـــــʏࢫالســــــوقࢫالمــــــذɠورةࢫوإڲــــــʄࢫتضـــــررࢫشــــــرɠاتࢫالبورصــــــةࢫالمعتمــــــدةࢫبصــــــفة

قانونية،ࢫوتدفعࢫبالتاڲʏࢫ٭ڈذهࢫכخ؈فةࢫإڲʄࢫسلوɠاتࢫوممارسـاتࢫقـدࢫتـنعكسࢫبالسـلبࢫعڴـʄࢫمصـاݍݳࢫمختلـفࢫ

  .المتعامل؈نࢫمعɺا

ࢫبـــالأدواتࢫالماليــــةففـــيࢫɸـــذاࢫלطـــار،ࢫقــــررࢫالمشـــرعࢫالمغرȌـــيࢫجعــــلࢫممارســـةࢫإبـــرامࢫالعلميــــاتࢫالمتعلقـــةࢫ

ɸـاࢫمـنࢫכܧـݵاصࢫالطبيڥـʏࢫالمقيدةࢫبالبورصةࢫحكراࢫعڴʄࢫشرɠاتࢫالبورصةࢫالمرخصࢫلɺاࢫبـذلكࢫدونࢫغ؈ف 

 )1(القـــيم المتعلـــقࢫببورصـــةࢫ19.14رقـــمࢫقـــانونࢫالمـــنࢫࢫ22أوࢫالمعنـــوʈ؈ن،ࢫنـــصࢫࢭـــʏࢫالفقـــرةࢫכوڲـــʄࢫمـــنࢫالمـــادةࢫ

 ࢭـʏ إلايجـوزࢫإجـراءࢫمعـاملاتࢫتتعلـقࢫبـأدواتࢫماليـةࢫمدرجـةࢫࢭـʏࢫجـدولࢫأسـعارࢫبورصـةࢫالقـيمࢫ لا: "عڴـʄࢫأنـھ

                                         
)1 (ɺنفيـــــذهࢫالظȘفࢫرقـــــمࢫالصـــــادرࢫبʈࢫࢫ1.16.151؈ـــــفࢫالشـــــرʏ1437مـــــنࢫذيࢫالقعـــــدةࢫࢫ21المـــــؤرخࢫࢭـــــ )ـــــدةࢫ)2016أغســـــطسࢫࢫ25ʈࢫاݍݨر،

  .6681،ࢫصࢫ)2016سȎتم؄فࢫࢫ19( 1437ذوࢫاݍݱݨةࢫࢫ17بتارʈخࢫࢫ6501الرسميةࢫعددࢫ
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ࢫ38كمـاࢫتقغـۜܣࢫالــمادةࢫ". القـانون  ɸـذا املأحɢـ وفقـا المعتمـدة البورصـة شـرɠات القـيمࢫوȋواسـطة بورصـة

 الۘــــܣࢫتتعلــــقالمعــــاملاتࢫدونࢫغ؈فɸــــاࢫلتنفيــــذࢫشــــرɠاتࢫالبورصــــةࢫوحــــدɸاࢫࢫتؤɸــــل: "مــــنࢫنفــــسࢫالقــــانونࢫبأنــــھ

  ".جدولࢫأسعارࢫبورصةࢫالقيمالمقيدةࢫࢭʏࢫبالأدواتࢫالماليةࢫ

تȘـيحࢫࢫغ؈فࢫأنھ،ࢫإذاࢫɠانتࢫرخصةࢫטعتمادࢫالممنوحةࢫلشرɠاتࢫالبورصـةࢫࢭـʏࢫظـلࢫالقـانونࢫالمغرȌـي،ࢫقـد

وלرشــادࢫࢫכدواتࢫالماليــة،ࢫكــإدارةࢫمحــافظࢫبــالأدواتࢫالماليــةلɺــاࢫمزاولــةࢫمجموعــةࢫمــنࢫכɲشــطةࢫالمتعلقــةࢫ

،ࢫفــــــإنࢫمــــــاࢫيجــــــبࢫȖܦــــــݨيلھࢫ٭ڈــــــذاࢫاݍݵصــــــوص،ࢫأنࢫنطــــــاقࢫ)2(والســـــڥʏࢫالمــــــاڲʏࢫومســــــكࢫحســــــاباتࢫالســــــندات

قـــديمɺاࢫטحتɢـــارࢫالـــذيࢫتتمتـــعࢫشـــرɠاتࢫالبورصـــةࢫقـــدࢫلاࢫيȘســـعࢫلʋشـــملࢫجميـــعࢫالعمليـــاتࢫالمســـموحࢫلɺـــاࢫبت

لفائـــدةࢫعملا٬ڈـــا،ࢫبـــلࢫإنࢫכمـــرࢫيقتصـــرࢫفقـــطࢫعڴـــʄࢫالغـــرضࢫכسا؟ـــۜܣࢫلɺـــذهࢫالشـــرɠات،ࢫوالمتمثـــلࢫࢭـــʏࢫإبـــرامࢫ

المقيــدةࢫࢭــʏࢫجــدولࢫأســعارࢫالبورصــة،ࢫدونࢫأنࢫيمتــدࢫلتلــكࢫכɲشــطةࢫࢫبــالأدواتࢫالماليــةالمعــاملاتࢫالمتعلقــةࢫ

  .ؤسساتࢫالبنكيةالتكميليةࢫوالۘܣࢫتتقاسمࢫشرɠاتࢫالبورصةࢫأɸليةࢫتقديمɺاࢫمعࢫأܧݵاصࢫآخرʈنࢫɠالم

فعالةࢫللاحتɢارࢫالمقررࢫلفائدةࢫشرɠاتࢫالبورصةࢫمنࢫأجـلࢫإبـرامࢫالمعـاملاتࢫومنࢫأجلࢫضمانࢫحمايةࢫ

المقيــــدةࢫࢭــــʏࢫجــــدولࢫأســــعارࢫبورصــــةࢫالقــــيمࢫࢭــــʏࢫمقابــــلࢫטل؅قامــــاتࢫالملقــــاةࢫعڴــــʄࢫࢫبــــالأدواتࢫالماليــــةالمتعلقــــةࢫ

العديــدࢫمــنࢫالــدولࢫالۘــܣࢫتمكنــاࢫࢫعڴــʄࢫغــرارࢫمــاࢫɸــوࢫمعمــولࢫبــھࢫࢭــʏࢫȖشــرʉعاتࢫ-ɠاɸلɺــا،ࢫفــإنࢫالمشــرعࢫالمغرȌــيࢫ

يرتــــبࢫعڴــــʄࢫمخالفــــةࢫالقواعــــدࢫالقانونيــــةࢫالمنظمــــةࢫلɺــــذاࢫטحتɢــــارࢫالمخــــولࢫلشــــرɠاتࢫࢫ-مــــنࢫלطــــلاعࢫعلٕڈــــا،ࢫ

مـــنࢫȖســـولࢫلـــھࢫنفســـھࢫخـــرقࢫالضـــوابطࢫالمتعلقـــةࢫبممارســـةࢫمɺنـــةࢫالوســـاطةࢫࢫالبورصـــةࢫعـــدةࢫجـــزاءاتࢫɠـــل

صـــــوʈةࢫمـــــنࢫطـــــرفࢫأܧـــــݵاصࢫغ؈ـــــفࢫالبورصــــوʈة،ࢫاعتبـــــاراࢫلمـــــاࢫقـــــدࢫʇشـــــɢلھࢫاح؅ـــــفافࢫأعمــــالࢫالوســـــاطةࢫالبور 

وɸــذهࢫاݍݨــزاءاتࢫمٔڈــاࢫمــاࢫɸــوࢫذوࢫ. مــؤɸل؈نࢫلــذلكࢫمــنࢫخطــرࢫعڴــʄࢫاســتقرارࢫالســوقࢫوســلامةࢫالعمليــاتࢫفيــھ

  ).الفقرةࢫالثانية(ومٔڈاࢫماࢫɸوࢫذوࢫطبيعةࢫزجرʈةࢫ) الفقرةࢫכوڲʄ(طبيعةࢫمدنيةࢫ

ʄاݍݰمايةࡧالمدنية: الفقرةࡧכوڲ  

رɠاتࢫالبورصةࢫمنࢫأجلࢫإبرامࢫالمعاملاتࢫالمتعلقةࢫتتمثلࢫاݍݰمايةࢫالمدنيةࢫݍݰقࢫטحتɢارࢫالمخولࢫلش

المسعرةࢫࢭʏࢫجدولࢫأسعارࢫبورصةࢫالقيمࢫࢭʏࢫتقرʈرࢫبطلانࢫɠلࢫمعاملةࢫأنجزتࢫخرقاࢫلɺذاࢫࢫبالأدواتࢫالمالية

  ).ثانيا(،ࢫوتوقيعࢫغرامةࢫجبائيةࢫعلٕڈاࢫ)أولا(טحتɢارࢫ

  تقرʈرࡧبطلانࡧالعملياتࡧالمنجزةࡧخرقاࡧللاحتɢار: أولا

سلامةࢫالمعاملاتࢫوحمايةࢫטدخارࢫالموظفࢫࢭʏࢫالبورصـة،ࢫوتـوف؈فࢫحـدࢫأدɲـىࢫمـنࢫلماࢫɠانࢫاݍݰرصࢫعڴʄࢫ

ݯݨـــمࢫالمعـــاملاتࢫلمɺنۛـــܣࢫالســـوقࢫالماليــــةࢫۂـــʏࢫالۘـــܣࢫفرضـــتࢫعڴـــʄࢫجــــلࢫالȘشـــرʉعاتࢫاݍݰديثـــة،ࢫالتـــدخلࢫمــــنࢫ

                                         
يليةࢫ،ࢫوالۘܣࢫȖعددࢫمنࢫمجموعةࢫمنࢫכɲشطةࢫالتكم19.14منࢫالقانونࢫرقمࢫࢫ37راجعࢫ٭ڈذاࢫاݍݵصوصࢫالفقرةࢫالثالثةࢫمنࢫالمادةࢫࢫ) 2(

  .الۘܣࢫيجوزࢫلشرɠاتࢫالبورصةࢫأنࢫتزاولɺاࢫإڲʄࢫجانبࢫɲشاطɺاࢫالرئʋؠۜܣࢫالمتعلقࢫبȘنفيذࢫالمعاملاتࢫالمتعلقةࢫبالأدواتࢫالمالية
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المقيـدةࢫࢫכدواتࢫالماليـةأجلࢫتخوʈلࢫوسطاءࢫالبورصةࢫاݍݰقࢫࢭـʏࢫטسـتȁثارࢫبـإبرامࢫالمعـاملاتࢫالمنصـبةࢫعڴـʄࢫ

سعارࢫببورصةࢫالقيم،ࢫفـإنࢫحمايـةࢫذاتࢫالمصـاݍݳࢫۂـʏࢫالۘـܣࢫجعلـتࢫجـلࢫالȘشـرʉعاتࢫالمـذɠورةࢫࢭʏࢫجدولࢫכ 

تقـــرر،ࢫعــــلاوةࢫعڴــــʄࢫوضـــعࢫعقوȋــــاتࢫزجرʈــــةࢫرادعــــةࢫإنࢫاقتغـــۜܢࢫכمــــرࢫلɢــــلࢫمــــنࢫȖســـولࢫلــــھࢫنفســــھࢫالمســــاسࢫ

بالاحتɢـــارࢫالمـــذɠور،ࢫالتـــدخلࢫمـــنࢫأجـــلࢫإبطـــالࢫالمعـــاملاتࢫالۘـــܣࢫتـــمࢫإبرامɺـــاࢫخلافـــاࢫللشـــɢلياتࢫوלجـــراءاتࢫ

  . ة،ࢫواݍݰيلولةࢫدونࢫترتʋبࢫآثارɸاالمقرر 

غ؈ــفࢫأنࢫالملاحــظࢫ٭ڈــذاࢫاݍݵصــوصࢫأنࢫالمشــرعࢫالمغرȌــي،ࢫوȋــالرغمࢫمــنࢫأنــھࢫقــدࢫقــررࢫصــراحةࢫࢭــʏࢫقــانونࢫ

المقيــدةࢫࢭـــʏࢫࢫכدواتࢫالماليــةإلزاميــةࢫإبــرامࢫجميـــعࢫالمعــاملاتࢫالمنصــبةࢫعڴــʄࢫࢫ1993البورصــةࢫالمغرȌــيࢫلســنةࢫ

،ࢫأيࢫ96.34يحددࢫقبلࢫصـدورࢫالقـانونࢫرقـمࢫࢫجدولࢫכسعارࢫبواسطةࢫإحدىࢫشرɠاتࢫالبورصة،ࢫفإنھࢫلم

جــزاءࢫيݏݰــقࢫالمعــاملاتࢫالم؄فمــةࢫواݍݰالــةࢫɸــذهࢫدونࢫالمــرورࢫع؄ــفࢫشــرɠاتࢫالبورصــة،ࢫاللɺــمࢫإذاࢫاســتȞنʋناࢫتلــكࢫ

،ࢫوɸوࢫماࢫظـلࢫيطـرحࢫ)3(منࢫقيمةࢫالمعاملةࢫ5الغرامةࢫالۘܣࢫɠانࢫيحكمࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫɸذاࢫלطارࢫوالۘܣࢫلاࢫتتجاوزࢫ

عــــاملاتࢫالمــــذɠورةࢫȖعت؄ــــفࢫباطلــــة،ࢫأمࢫعڴــــʄࢫالعكــــسࢫمــــنࢫذلــــكࢫتظــــلࢫȖســــاؤلاࢫعرʈضــــاࢫحــــولࢫمــــاࢫإذاࢫɠانــــتࢫالم

مـــنࢫࢫ75ܵـــݰيحة،ࢫوɠـــلࢫمـــاࢫɸنالـــكࢫأنࢫمـــنࢫأجراɸـــاࢫيخضـــعࢫفقـــطࢫلأداءࢫالغرامـــةࢫالمقـــررةࢫبموجـــبࢫالمـــادةࢫ

  نفسࢫالقانون؟

وقــــــدࢫدفــــــعࢫɸـــــــذاࢫالفــــــراغ،ࢫفيمــــــاࢫيخـــــــصࢫمــــــآلࢫالعمليـــــــاتࢫالمجــــــراةࢫخرقــــــاࢫللاحتɢـــــــارࢫالمقــــــررࢫلشـــــــرɠاتࢫ

الرجــوعࢫإڲــʄࢫالقواعــدࢫالعامــةࢫمــنࢫأجــلࢫاســتɴباطࢫمــاࢫيمكــنࢫأنࢫيفيــدࢫࢭــʏࢫالبورصــة،ࢫجانبــاࢫمــنࢫالفقــھࢫإڲــʄࢫ

مـــنࢫ: "تقرʈــرࢫبطــلانࢫالمعــاملاتࢫالمنجــزةࢫبـــدونࢫالمــرورࢫع؄ــفࢫشــرɠاتࢫالبورصــة،ࢫحيـــثࢫيقــولࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالصــدد

خــلالࢫالنصــوصࢫالۘـــܣࢫتضــمنتࢫوســاطةࢫشـــرɠاتࢫالبورصــةࢫࢭــʏࢫإبـــرامࢫالمعــاملاتࢫيȘبــ؈نࢫبأٰڈـــاࢫɠانــتࢫتجعـــلࢫ

المقيــــدةࢫࢭـــʏࢫجــــدولࢫأســــعارࢫࢫبـــالقيمࢫالمنقولــــةاࢫلإجــــراءࢫɠـــلࢫمعاملــــةࢫتتعلــــقࢫمـــنࢫɸــــذهࢫالوســــاطةࢫشـــرطاࢫلازمــــ

وɸــذاࢫمــاࢫيــوڌʏࢫبرفـعࢫɸــذاࢫالشــرطࢫإڲــʄࢫمصـافࢫركــنࢫمــنࢫأرɠـاـنࢫقيـامࢫɸــذهࢫالمعــاملات،ࢫفبصــرʈحࢫ. البورصـة

المقيــــدةࢫࢭــــʏࢫالبورصــــةࢫإلاࢫبواســــطةࢫࢫبــــالأدواتࢫالماليــــةلاࢫيجــــوزࢫإبــــرامࢫالمعــــاملاتࢫالمتعلقــــةࢫࢫ35نــــصࢫالمــــادةࢫ

فـــإنࢫɸـــذهࢫ) 4(مـــنࢫقـــانونࢫטل؅قامـــاتࢫوالعقـــودࢫ306واســـȘناداࢫإڲـــʄࢫمقتضـــياتࢫالفصـــلࢫࢫ.شـــرɠاتࢫالبورصـــة

                                         
والۘــܣࢫɠانــتࢫتــنصࢫقبــلࢫȖعــديلɺاࢫبموجــبࢫالقــانونࢫرقــمࢫࢫ1993مــنࢫقــانونࢫالبورصــةࢫلســنةࢫࢫ75وذلــكࢫتطبيقــاࢫلمــاࢫجــاءࢫࢭــʏࢫالمــادةࢫ) 3(

  :منࢫقيمةࢫالمعاملةࢫعڴʄࢫ 5ةࢫيمكنࢫأنࢫتبلغࢫيحكمࢫȊغرام: "عڴʄࢫماࢫيڴʏࢫ34.96

مـنࢫظɺ؈فنـاࢫالشـرʈفࢫɸـذاࢫالمعت؄ـفࢫبمثابـةࢫقـانون،ࢫࢫ30مـنࢫالمـادةࢫࢫɠ1لࢫشركةࢫمنࢫشرɠاتࢫالبورصـةࢫلـمࢫتقـم،ࢫخلافـاࢫلأحɢـامࢫالفقـرةࢫࢫ-

نجـزتࢫبȘܦݨيلࢫمعاملةࢫتتعلـقࢫبقـيمࢫمنقولـةࢫمقيـدةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫالقـيمࢫلـدىࢫالشـركةࢫالمسـ؈فةࢫداخـلࢫךجـالࢫالمقـررةࢫلـذلكࢫإذاࢫأ

  .المعاملةࢫالمذɠورةࢫعنࢫطرʈقࢫالبيعࢫالمباشر

منࢫظɺ؈فناࢫالشرʈفࢫɸذاࢫالمعت؄ـفࢫبمثابـةࢫقـانون،ࢫمعاملـةࢫتتعلـقࢫبقـيمࢫمنقولـةࢫمقيـدةࢫࢭـʏࢫࢫɠ35لࢫܧݵصࢫي؄فم،ࢫخلافاࢫلأحɢامࢫالمادةࢫࢫ-

 ".بورصةࢫالقيمࢫدونࢫالمرورࢫبإحدىࢫشرɠاتࢫالبورصة

  : ماࢫيڴʏمنࢫقانونࢫטل؅قاماتࢫوالعقودࢫعڴʄࢫࢫ306ينصࢫالفصلࢫ) 4(
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وۂʏࢫبذلكࢫلاࢫتɴتجࢫأيࢫأثرࢫ. التصرفاتࢫالۘܣࢫتفتقدࢫإڲʄࢫركنࢫجوɸريࢫمنࢫأرɠاٰڈاࢫȖعت؄فࢫباطلةࢫبقوةࢫالقانون 

  . )5("لاࢫب؈نࢫأطرافɺاࢫولاࢫࢭʏࢫمواجɺةࢫالغ؈ف

عڴــʄࢫمصــ؈فࢫࢫ1993انونࢫالبورصــةࢫلســنةࢫوʈبــدوࢫأنࢫدابــرࢫالمشــاɠلࢫالۘــܣࢫɠـاـنࢫيث؈فɸــاࢫعــدمࢫتنصــيصࢫقــ

العمليـــاتࢫالۘــــܣࢫتــــمࢫإجراؤɸــــاࢫخرقــــاࢫللقواعــــدࢫالȘشـــرʉعيةࢫالۘــــܣࢫتخــــولࢫلشــــرɠاتࢫالبورصــــةࢫوحــــدɸاࢫامتيــــازࢫ

ابــرامࢫالمعــاملاتࢫالمتعلقــةࢫبــالقيمࢫالمنقولــةࢫالمســعرةࢫبالبورصـــة،ࢫɸــوࢫالــذيࢫدفــعࢫالمشــرعࢫالمغرȌــيࢫمــنࢫأجـــلࢫ

،ࢫوالتنصـيصࢫ75مـنࢫأجـلࢫȖغي؈ـفࢫأحɢـامࢫالمـادةࢫࢫ34.96تداركࢫالموقف،ࢫوالتدخلࢫبمقتغۜܢࢫالقـانونࢫرقـمࢫ

تلڧʄࢫبقوةࢫالقانونࢫɠلࢫمعاملةࢫمتعلقةࢫبقيمࢫمنقولةࢫࢭـʏࢫ: "صراحةࢫبمقتغۜܢࢫالفقرةࢫالثانيةࢫمٔڈاࢫعڴʄࢫأنھ

مـنࢫɸـذاࢫالقـانونࢫࢫ4جدولࢫأسعارࢫبورصةࢫالقيمࢫغ؈ـفࢫعمليـاتࢫالتحوʈـلࢫالمباشـرࢫكمـاࢫɸـوࢫمحـددࢫࢭـʏࢫالمـادةࢫ

،ࢫبمقتغـــۜܢࢫ52.01ۘـــܣࢫتـــمࢫتتميمɺـــاࢫأيضـــاࢫبمقتغـــۜܢࢫالقـــانونࢫرقـــمࢫ،ࢫوال"والۘـــܣࢫتنجـــزࢫخـــارجࢫبورصـــةࢫالقـــيم

ʏࢫمــاࢫيڴـʄســندات: "فقـرةࢫثالثــةࢫتـنصࢫعڴــȊــلࢫمعاملـة،ࢫتتعلــقࢫɠࢫبقــوةࢫالقـانونࢫʄا رأسࢫالمـال تلڧــɸتصــدر 

 بـالمغرب أخـرى  منظمـة سـوق  ࢭـʏ تـتم بـالمغرب، أسـɺمɺا ࢭـʏ إڲـʄࢫטكتتـاب اݍݨمɺـور  تـدعو معنوʈـة أܧـݵاص

  ".القيم بورصة غ؈ف

المتعلــــقࢫبقـــــانونࢫالبورصــــةࢫلســـــنةࢫࢫ19.14وقـــــفࢫالــــذيࢫتــــمࢫتأكيـــــدهࢫࢭــــʏࢫالقـــــانونࢫرقــــمࢫوɸــــوࢫنفــــسࢫالم

  :  منھࢫعڴʄࢫأنھࢫ117،ࢫوالذيࢫجاءࢫࢭʏࢫالفقرت؈نࢫכوڲʄࢫوالثانيةࢫمنࢫالمادةࢫ2016

،ࢫباســــتȞناءࢫبورصــــةࢫالقــــيممســــعرةࢫتــــتمࢫخــــارجࢫ عڴــــʄࢫأدواتࢫماليــــةتلڧــــʄࢫبقــــوةࢫالقــــانونࢫɠــــلࢫمعاملــــةࢫ

مࢫȖعرʈفɺماࢫࢭʏࢫالمادةࢫכوڲʄࢫمنࢫɸذاࢫالقانونࢫوكذاࢫالمعاملاتࢫالۘـܣࢫالنقلࢫالمباشرࢫوتقديمࢫالسنداتࢫكماࢫت

تتعلــقࢫبــالأدواتࢫالماليــةࢫالۘــܣࢫتɢــونࢫمحــلࢫقيــدࢫࢭــʏࢫجــدولࢫأســعارࢫســوقࢫمنظمــةࢫخــارجࢫالمغــربࢫوالمعــاملاتࢫ

  .المتعلقةࢫȊشطرࢫمنࢫسنداتࢫالتوظيفࢫاجلماڤʏࢫالۘܣࢫلاࢫتɢونࢫمدرجةࢫࢭʏࢫجدولࢫأسعارࢫبورصةࢫالقيم

 وق مقيــدةࢫࢭــʏࢫجــدولࢫכســعارࢫتمــتࢫࢭــʏࢫســ بــأدواتࢫماليــةمعاملــة،ࢫتتعلــقࢫࢫتلڧــʄࢫبقــوةࢫالقــانونࢫɠــل

  ."القيم بورصة غ؈ف بالمغرب أخرى  منظمة

المقيــدةࢫࢫכدواتࢫالماليــةو؅ʈفتـبࢫعڴــʄࢫتقرʈــرࢫالمشـرعࢫالمغرȌــيࢫلــبطلانࢫالعمليـاتࢫالمنجــزةࢫȊشــأنࢫإحـدىࢫ

Ȗعت؄ـــــفࢫالمعاملـــــةࢫبجـــــدولࢫأســـــعارࢫبورصـــــةࢫالقـــــيمࢫدونࢫالمـــــرورࢫع؄ـــــفࢫوســـــاطةࢫإحـــــدىࢫشـــــرɠاتࢫالبورصـــــة،ࢫأنࢫ

عࢫكـــأنࢫلـــمࢫتكـــن،ࢫولاࢫيمكـــنࢫأنࢫ. ل. مـــنࢫقࢫ306المـــذɠورةࢫإعمـــالاࢫلمقتضـــياتࢫالفقـــرةࢫכوڲـــʄࢫمـــنࢫالفصـــلࢫ

                                         
وɢʈــونࢫטل؅ــقامࢫبــاطلاࢫبقــوةࢫ. טل؅ـقامࢫالباطــلࢫبقــوةࢫالقــانونࢫلاࢫيمكــنࢫأنࢫيɴــتجࢫأيࢫأثـرࢫإلاࢫاســ؅فدادࢫمــاࢫدفــعࢫȊغ؈ــفࢫحــقࢫتنفيـذاࢫلــھ"        

 ".  إذاࢫقررࢫالقانونࢫࢭʏࢫحالةࢫخاصةࢫبطلانھࢫ-إذاࢫɠانࢫينقصھࢫأحدࢫכرɠانࢫاللازمةࢫلقيامھ؛ࢫࢫ-: القانون 

أطروحــةࢫلنيـــلࢫالــدكتوراهࢫࢭــʏࢫالقـــانونࢫاݍݵــاص،ࢫجامعــةࢫمحمـــدࢫ: مࢫالقــانوɲيࢫللســوقࢫالمـــاڲʏࢫالمغرȌــيالتنظـــي: أحمــدࢫأيــتࢫالطالــب) 5(

،ࢫمرجـعࢫسـابق،ࢫ2003/2004اݍݵـامسࢫأكـدال،ࢫɠليـةࢫالعلـومࢫالقانونيـةࢫوטقتصـاديةࢫوטجتماعيـةࢫبالرȋـاط،ࢫالسـنةࢫاݍݨامعيـةࢫ

 .246-245صࢫ
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كمـــاࢫي؅فتـــبࢫأيضـــاࢫعڴـــʄࢫبطـــلانࢫالمعاملـــةࢫالمنجـــزةࢫ. تɴـــتجࢫأيࢫأثـــرࢫإلاࢫاســـ؅فدادࢫمـــاࢫدفـــعࢫȊغ؈ـــفࢫحـــقࢫتنفيـــذاࢫلɺـــا

ل؅قامــــــاتࢫالتاȊعــــــةࢫلɺــــــاࢫأوࢫواݍݰالـــــةـࢫɸــــــذهࢫخرقــــــاࢫللاحتɢــــــارࢫالمخــــــولࢫلشــــــرɠاتࢫالبورصــــــة،ࢫبطــــــلانࢫجميــــــعࢫט

بطــــلانࢫטل؅ـــــقامࢫ: "عࢫالـــــذيࢫيقغــــۜܣࢫبــــأن. ل. مــــنࢫقࢫ307المتفرعــــةࢫعٔڈــــا،ࢫوذلــــكࢫتطبيقـــــاࢫلأحɢــــامࢫالفصــــلࢫ

כصـڴʏࢫي؅فتــبࢫعليــھࢫبطــلانࢫטل؅قامــاتࢫالتاȊعــةࢫمــاࢫلـمࢫيظɺــرࢫالعكــسࢫمــنࢫالقــانونࢫأوࢫمــنࢫطبيعــةࢫטل؅ــقامࢫ

  .يدࢫاسȘبعادࢫتطبيقھوالذيࢫلاࢫيوجدࢫࢭʏࢫقانونࢫالبورصةࢫالمغرȌيࢫماࢫيف". التاȊع

  Ȗغرʈمࡧالعملياتࡧالمنجزةࡧخرقاࡧللإحتɢار: ثانيا

المشــــرعࢫࢫممـــاࢫيلاحـــظࢫبخصـــوصࢫالعمليـــاتࢫالمنجـــزةࢫخرقـــاࢫللاحتɢـــارࢫالمخـــولࢫلشـــرɠاتࢫالبورصـــة،ࢫأن

المغرȌــــيࢫشــــأنھࢫࢭــــʏࢫذلــــكࢫشــــأنࢫȖشــــرʉعاتࢫالعديــــدࢫمــــنࢫالــــدولࢫلــــمࢫيكتفــــيࢫفقــــطࢫبتقرʈــــرࢫبطــــلانࢫالمعاملـــــةࢫ

المســعرةࢫȊســوقࢫالبورصــةࢫدونࢫالمــرورࢫع؄ــفࢫشــرɠاتࢫالبورصــةࢫفقــط،ࢫࢫيــةכدواتࢫالمالالمنجــزةࢫعڴــʄࢫإحــدىࢫ

 Ȗسـاوي  Ȋغرامـة تالمعـاملا  ɸذه الذينࢫأنجزواأوࢫالɺيئاتࢫכܧݵاصࢫ وإنماࢫأضافࢫإڲʄࢫذلكࢫأيضاࢫمعاقبة

قـانونࢫالمـنࢫࢫ117الفقـرةࢫכخ؈ـفةࢫمـنࢫالمـادةࢫ(التضـامنࢫفيمـاࢫبيـٔڈمࢫ وجـھ المعاملـة،ࢫيـتمࢫأداؤɸـاࢫعڴـʄ قيمـة

  .)6(علقࢫببورصةࢫالقيمالمتࢫ19.14رقمࢫ

  اݍݰمايةࡧاݍݨنائية: الفقرةࡧالثانية

منࢫقانونࢫالبورصـةࢫمـنࢫأجـلࢫحمايـةࢫࢫ117بالإضافةࢫإڲʄࢫاݍݨزاءاتࢫالمدنيةࢫالمقررةࢫبمقتغۜܢࢫالمادةࢫ

مقيـدةࢫࢭـʏࢫࢫبأدواتࢫماليـةحقࢫטحتɢارࢫالمخولࢫلشرɠاتࢫالبورصة،ࢫوالمتمثلةࢫࢭʏࢫبطلانࢫɠلࢫمعاملةࢫتتعلقࢫ

دونࢫالمـــــرورࢫبإحـــــدىࢫشـــــرɠاتࢫالبورصـــــة،ࢫومـــــاࢫʇســـــتȘبعɺاࢫمـــــنࢫفـــــرضࢫغرامـــــةࢫبورصـــــةࢫالقـــــيمࢫيـــــتمࢫإبرامɺـــــاࢫ

جبائيةࢫȖساويࢫقيمةࢫالمعاملةࢫيؤدٱڈاࢫɠلࢫمنࢫتدخلࢫࢭʏࢫإنجازࢫالعمليةࢫعڴʄࢫوجھࢫالتضامن،ࢫفـإنࢫالمشـرع،ࢫ

وإمعاناࢫمنھࢫࢭʏࢫتوف؈فࢫحمايةࢫɠافيةࢫلشرɠاتࢫالبورصةࢫࢭʏࢫمقابلࢫטل؅قاماتࢫالملقاةࢫعڴʄࢫɠاɸلɺا،ࢫقـدࢫعمـلࢫ

موعـــــــةࢫمـــــــنࢫכفعــــــــالࢫالۘـــــــܣࢫȖشـــــــɢلࢫبصـــــــورةࢫمباشــــــــرةࢫأوࢫغ؈ـــــــفࢫمباشـــــــرةࢫمساســـــــاࢫبــــــــاݍݰقࢫعڴـــــــʄࢫتجـــــــرʈمࢫمج

  .טستȁثاريࢫالمخولࢫللوسطاءࢫعڴʄࢫالعملياتࢫالمنجزةࢫࢭʏࢫسوقࢫالبورصة

المتعلــــقࢫبالعقوȋــــاتࢫاݍݨنائيــــة،ࢫنجــــدࢫبــــأنࢫأنمــــاطࢫࢫالســــاȊع القســــمالثــــاɲيࢫمــــنࢫࢫالبــــابوȋــــالرجوعࢫإڲــــʄࢫ

ɢـــارࢫالمخـــولࢫلشـــرɠاتࢫالبورصـــةࢫمـــنࢫأجـــلࢫإبـــرامࢫالســـلوكࢫالمجرمـــةࢫالۘـــܣࢫتنطـــويࢫعڴـــʄࢫمســـاسࢫبحـــقࢫטحت

المقيدةࢫبجدولࢫأسعارࢫبورصةࢫالقيم،ࢫتتخذࢫإحدىࢫصورت؈ن؛ࢫכوڲـʄࢫࢫبالأدواتࢫالماليةالمعاملاتࢫالمتعلقةࢫ

                                         
مـــنࢫالقــانونࢫالمتعلـــقࢫبإعــادةࢫتنظـــيمࢫالســوقࢫالماليـــةࢫبطـــلانࢫࢫ73كمــاࢫɸـــوࢫشــأنࢫالمشـــرعࢫالتوɲؠــۜܣࢫالـــذيࢫقــررࢫبمقتغـــۜܢࢫالفصــلࢫ)   6(

المعاملاتࢫالمنجزةࢫخرقاࢫللاحتɢارࢫالمخولࢫلوسـطاءࢫالبورصـةࢫمـنࢫأجـلࢫتـداولࢫכوراقࢫالماليـةࢫالمقيـدةࢫبالبورصـة،ࢫوزادࢫبموجـبࢫ

 إليـھ والمحـال المحيـل نمـ ɠـل المحالـة الماليـة כوراق قيمـة منࢫنفسࢫالقانونࢫبأنࢫألـزمࢫبـدفعࢫغرامـةࢫʇسـاويࢫمبلغɺـاࢫ83الفصلࢫ

 .     مقامھ تقوم الۘܣ الوثيقة أو לحالة عقد ومحرر 
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،ࢫوالثانيـــــةࢫࢭــــــʏࢫاعتيــــــادࢫتقــــــديمࢫعمليــــــاتࢫالبورصــــــةࢫدونࢫ)أولا(تتمثـــــلࢫࢭــــــʏࢫانتحــــــالࢫصــــــفةࢫشــــــركةࢫبورصــــــةࢫ

  ).ثانيا(اݍݰصولࢫعڴʄࢫرخصةࢫטعتمادࢫكشركةࢫللبورصةࢫ

  تجرʈمࡧفعلࡧانتحالࡧصفةࡧشركةࡧبورصةࡧ: أولا

تتمثــلࢫالصــورةࢫכوڲــʄࢫمــنࢫصــورࢫטعتــداءࢫعڴــʄࢫحــقࢫטحتɢــارࢫالمخــولࢫلشــرɠاتࢫالبورصــةࢫمــنࢫأجـــلࢫ

إبــرامࢫعمليــاتࢫالبورصــة،ࢫالۘــܣࢫتــدخلࢫالمشــرعࢫمــنࢫأجــلࢫشــملɺاࢫبالعقــاب،ࢫࢭــʏࢫقيــامࢫالغ؈ــفࢫبانتحــالࢫصــفةࢫ

المتعلــــقࢫببورصــــةࢫࢫ19.14رقــــمࢫࢫقــــانون المــــنࢫࢫ113دةࢫوɸكــــذا،ࢫفتطبيقــــاࢫلمقتضــــياتࢫالـــــما. شــــركةࢫبورصــــة

درɸـــــمࢫأوࢫࢫ200.000إڲــــʄࢫࢫ5.000،ࢫفإنــــھࢫʇعاقــــبࢫبــــاݍݰȎسࢫمــــنࢫثلاثــــةࢫأشـــــɺرࢫإڲــــʄࢫســــنةࢫوȌغرامــــةࢫمــــنࢫالقــــيم

ݍݰســابھࢫاݍݵـــاصࢫأوࢫݍݰســابࢫالغ؈ــفࢫʇســتعملࢫȊغ؈ـــفࢫࢫتصــرفبإحــدىࢫɸــات؈نࢫالعقــوȋت؈نࢫفقــطࢫɠـــلࢫܧــݵصࢫ

حـدثࢫࢭــʏࢫئڈـاࢫأنـھࢫمعتمـدࢫكشـركةࢫبورصـةࢫأوࢫوȋصـفةࢫعامـةࢫأيࢫعبـارةࢫيفɺـمࢫمࢫإعلانـاحـقࢫاسـماࢫتجارʈـاࢫأوࢫ

  .أذɸانࢫاݍݨمɺورࢫالتباساࢫحولࢫمزاولةࢫɲشاطھࢫبصورةࢫقانونية

ولاࢫيتوقـــــفࢫإثـــــارةࢫالمســـــؤوليةࢫاݍݨنائيـــــةࢫ٭ڈـــــذاࢫالصـــــددࢫعڴـــــʄࢫضـــــرورةࢫأنࢫيصـــــاحبࢫاســـــتعمالࢫטســـــمࢫ

أوࢫࢫالعبـــاراتࢫالۘـــܣࢫتـــوڌʏࢫللغ؈ـــفࢫبالاعتمـــادࢫكشـــركةࢫبورصـــة،ࢫضـــرورةࢫتقـــديمࢫعمليـــةטعـــلان،ࢫࢫالتجـــاريࢫأوࢫ

والظɺـــــورࢫ أك؆ــــفࢫمــــنࢫالعمليــــاتࢫالمخولـــــةࢫحصــــراࢫلشــــرɠاتࢫالبورصـــــة،ࢫوإنمــــاࢫيكفــــيࢫتحقـــــقࢫفعــــلࢫטنتحــــال

  .بمظɺرࢫشركةࢫللبورصةࢫولوࢫلمࢫيتمࢫانجازࢫأيࢫعمليةࢫ٭ڈذاࢫاݍݵصوص

مــنࢫالقــانونࢫاݍݨنــاǿيࢫالمغرȌـــيࢫيقــرر،ࢫࢭــʏࢫمواجɺــةࢫɠــلࢫمــنࢫʇســتعملࢫأوࢫيـــدڤʏࢫࢫ381ولمــاࢫɠـاـنࢫالفصــلࢫ

نونࢫأوࢫصفةࢫحددتࢫالسلطةࢫالعامةࢫشـروطࢫاكȘسـا٭ڈا،ࢫدونࢫأنࢫʇسـتوࢭʏࢫلقباࢫمتعلقاࢫبمɺنةࢫنظمɺاࢫالقا

الشـــروطࢫاللازمـــةࢫݍݰمـــلࢫذلـــكࢫاللقـــبࢫأوࢫتلـــكࢫالصـــفة،ࢫعقوȋـــةࢫت؅ـــفاوحࢫبـــ؈نࢫاݍݰـــȎسࢫمـــنࢫثلاثـــةࢫأشـــɺرࢫإڲـــʄࢫ

،ࢫفـــإنࢫɸنـــاكࢫ)7(ســɴت؈نࢫوغرامـــةࢫمـــنࢫمـــائت؈نࢫإڲـــʄࢫخمســـةࢫآلافࢫدرɸــم،ࢫأوࢫبإحـــدىࢫɸـــات؈نࢫالعقـــوȋت؈نࢫفقـــط

ʈســاؤلاࢫيطــرحࢫ٭ڈــذاࢫاݍݵصــوص،ࢫوȖعــةࢫالܨــݵصࢫالــذيࢫيقــومࢫȊـاـنࢫمــنࢫالممكــنࢫأنࢫتــتمࢫمتاɠتعلــقࢫبمــاࢫإذاࢫ

بانتحالࢫصـفةࢫشـركةࢫللبورصـة،ࢫعڴـʄࢫأسـاسࢫالمقتضـياتࢫالـواردةࢫࢭـʏࢫالقـانونࢫاݍݨنـاǿيࢫاݍݵاصـةࢫبانتحـالࢫ

Ȗعت؄ــفࢫأشـــدࢫمــنࢫتلـــكࢫالمقــررةࢫبموجـــبࢫࢫ381الصــفة،ࢫوذلــكࢫعڴـــʄࢫاعتبــارࢫأنࢫالعقوȋـــةࢫالمقــررةࢫࢭـــʏࢫالفصــلࢫ

  ؟)8(ةࢫالمغرȌيمنࢫقانونࢫالبورصࢫ113المادةࢫ

                                         
  : منࢫمجموعةࢫالقانونࢫاݍݨناǿيࢫالمغرȌيࢫعڴʄࢫماࢫيڴʏࢫ381وقدࢫنصࢫالفصلࢫ)  7(

منࢫاستعملࢫأوࢫادڤʄࢫلقباࢫمتعلقاࢫبمɺنةࢫنظمɺاࢫالقانونࢫأوࢫشɺادةࢫرسميةࢫأوࢫصفةࢫحددتࢫالسلطةࢫالعامةࢫشروطࢫاكȘسا٭ڈا،ࢫدونࢫ"

ʇستوࢭʏࢫالشروطࢫاللازمةࢫݍݰملࢫذلكࢫاللقبࢫأوࢫتلكࢫالشـɺادةࢫأوࢫتلـكࢫالصـفة،ࢫʇعاقـبࢫبـاݍݰȎسࢫمـنࢫثلاثـةࢫأشـɺرࢫإڲـʄࢫسـɴت؈نࢫأنࢫ

 .وغرامةࢫمنࢫمائت؈نࢫإڲʄࢫخمسةࢫآلافࢫدرɸم،ࢫأوࢫبإحدىࢫɸات؈نࢫالعقوȋت؈نࢫفقط،ࢫماࢫلمࢫيوجدࢫنصࢫخاصࢫيقررࢫعقوȋةࢫأشد

داࢫأدɲـــىࢫأوࢫأقظـــۜܢࢫأعڴـــʄ،ࢫأوࢫإذاࢫɠانـــتࢫتجمـــعࢫبـــ؈نࢫالعقوȋـــةࢫاݍݰȎســـيةࢫعڴـــʄࢫاعتبـــارࢫأنࢫالعقوȋـــةࢫتɢـــونࢫأشـــدࢫإذاࢫɠانـــتࢫتقـــررࢫحـــ)   8(

 .والغرامةࢫمعاࢫدونࢫتخي؈ف
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يرىࢫȊعضࢫالفقھࢫالمغرȌي،ࢫبأنࢫالفعلࢫالمتمثلࢫࢭʏࢫانتحالࢫصفةࢫشركةࢫالبورصةࢫأوࢫكماࢫع؄ـفࢫالمشـرعࢫ

أوࢫعنوانࢫتجاريࢫأوࢫإعلانࢫوȋصفةࢫعامةࢫأيࢫعبارةࢫيفɺـمࢫمٔڈـاࢫعنࢫذلكࢫاستعمالࢫȊغ؈فࢫحقࢫلاسمࢫتجاريࢫ

أنــــــھࢫمعتمــــــدࢫكشــــــركةࢫبورصــــــةࢫأوࢫتحــــــدثࢫࢭــــــʏࢫأذɸــــــانࢫاݍݨمɺــــــورࢫالتباســــــاࢫحــــــولࢫمزاولــــــةࢫɲشــــــاطھࢫبصــــــورةࢫ

مـــنࢫالقـــانونࢫاݍݨنـــاǿيࢫالمغرȌـــيࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫࢫ381قانونيـــة،ࢫȖشـــɢلࢫȖعـــدداࢫمعنوʈـــاࢫمـــعࢫمقتضـــياتࢫالفصـــلࢫ

Ȗشـــــɢلࢫالعقوȋـــــةࢫכشـــــدࢫالمقـــــررةࢫلانتحـــــالࢫالصـــــفةࢫࢭـــــʏࢫɸـــــذاࢫتطبيقɺـــــاࢫعڴـــــʄࢫכفعـــــالࢫالمـــــذɠورةࢫباعتبارɸـــــاࢫ

مــنࢫنفـسࢫالقــانونࢫالـذيࢫيقغـۜܣࢫبــأنࢫالفعـلࢫالواحــدࢫࢫ118،ࢫوذلـكࢫإعمــالاࢫلمقتضـياتࢫالفصـلࢫ)9(القـانون 

  .الذيࢫيقبلࢫأوصافاࢫمتعددةࢫيجبࢫأنࢫيوصفࢫبأشدɸا؟

رصـــةࢫمـــنࢫقـــانونࢫالبو ࢫ113وࢭـــʏࢫحقيقـــةࢫכمـــر،ࢫفـــإنࢫالقـــولࢫبـــأنࢫכفعـــالࢫالمجرمـــةࢫبمقتغـــۜܢࢫالمـــادةࢫ

مـــنࢫالقـــانونࢫاݍݨنـــاǿي،ࢫممـــاࢫيقتغـــۜܣࢫتطبيـــقࢫأحɢـــامࢫࢫȖ381شـــɢلࢫȖعـــدداࢫمعنوʈـــاࢫمـــعࢫمقتضـــياتࢫالفصـــلࢫ

مـنࢫمجموعـةࢫࢫ381ܵـݰيحࢫأنࢫالعقوȋـةࢫالمقـررةࢫࢭـʏࢫالفصـلࢫ. ɸذاࢫכخ؈فࢫباعتبارɸاࢫأشد،ࢫيبقىࢫمحـلࢫنظـر

كࢫالقــــانونࢫاݍݨنـــــاǿيࢫلɢــــلࢫمـــــنࢫيɴتحــــلࢫصـــــفةࢫأوࢫمɺنــــةࢫمنظمـــــةࢫبالقــــانونࢫȖعت؄ـــــفࢫأشــــدࢫإذاࢫمـــــاࢫقارناɸــــاࢫبتلـــــ

مـــنࢫقـــانونࢫالبورصـــةࢫلانتحـــالࢫصـــفةࢫشـــركةࢫبورصـــة،ࢫعڴـــʄࢫاعتبـــارࢫأٰڈـــاࢫࢫ113المنصـــوصࢫعلٕڈـــاࢫࢭـــʏࢫالمـــادةࢫ

تقــــررࢫحــــداࢫأعڴــــʄࢫمــــنࢫذلــــكࢫالمقــــررࢫࢭــــʏࢫɸــــذهࢫכخ؈ــــفة،ࢫإلاࢫأنࢫذلــــكࢫلاࢫيــــٔڈضࢫم؄ــــفراࢫللقــــولࢫبوجــــودࢫȖعــــددࢫ

  .معنويࢫيقتغۜܣࢫتطبيقࢫالعقوȋةࢫכشد

لمغرȌيࢫلاࢫيتوقفࢫفقطࢫعڴʄࢫوجودࢫنص؈نࢫمنࢫالقانونࢫاݍݨناǿيࢫاࢫ118ذلكࢫأنࢫتطبيقࢫأحɢامࢫالمادةࢫ

زجـــرʈ؈نࢫʇعاقبـــانࢫعڴـــʄࢫالفعـــلࢫالواحـــدࢫȊعقـــوȋت؈نࢫمختلفــــ؈ن،ࢫوإنمـــاࢫيتعـــ؈نࢫبـــأنࢫيɢـــونࢫɸـــذاࢫالفعـــلࢫيقبــــلࢫ

أوصافاࢫقانونيةࢫمتعددةࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقت،ࢫأيࢫيɢونࢫقـابلاࢫلتكييفـھࢫكجـرائمࢫمتعـددة،ࢫمثـلࢫإقامـةࢫعلاقـةࢫ

رʈمــةࢫفســاد،ࢫوكجرʈمــةࢫخيانــةࢫزوجيــة،ࢫغ؈ـفࢫشــرعيةࢫمــنࢫطــرفࢫܧــݵصࢫم؅ــقوجࢫالــذيࢫيقبـلࢫالتكييــفࢫكج

وɸــوࢫمــاࢫيتعـــذرࢫإعمالــھࢫبالɴســبةࢫللفعـــلࢫالمتمثــلࢫࢭــʏࢫانتحـــالࢫصــفةࢫشــركةࢫبورصـــة،ࢫعڴــʄࢫاعتبــارࢫأنࢫالمـــادةࢫ

  .تتعلقࢫبدورɸاࢫۂʏࢫכخرىࢫبانتحالࢫصفةࢫبدونࢫوجھࢫحقࢫ381

 118وࢭــʏࢫنظرنــا،ࢫفــإنࢫכمــرࢫلاࢫيتعلــقࢫبتعــددࢫمعنــويࢫلݏݨــرائمࢫأوࢫبتعــددࢫللأوصــافࢫوفــقࢫمفɺــومࢫالفصــلࢫ

مــــنࢫالقــــانونࢫاݍݨنــــاǿيࢫيقتغــــۜܣࢫتطبيــــقࢫالعقوȋــــةࢫכشـــــدࢫعڴــــʄࢫالفعلــــ؈ن،ࢫبقــــدرࢫمــــاࢫيتعلــــقࢫبوجــــودࢫنصـــــ؈نࢫ

أحـــدɸماࢫعــــامࢫوךخـــرࢫخــــاصࢫʇعاقبــــانࢫعڴـــʄࢫنفــــسࢫالفعــــلࢫالمتمثـــلࢫࢭــــʏࢫمزاولــــةࢫمɺنـــةࢫمنظمــــةࢫقانونــــاࢫدونࢫ

اݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫال؅ـــفاخيصࢫاللازمـــةࢫمـــنࢫالســـلطاتࢫלدارʈـــة،ࢫممـــاࢫيقتغـــۜܣࢫإعمـــالࢫالقاعـــدةࢫالعامـــةࢫالۘـــܣࢫ

تقغـۜܣࢫبأنـھࢫࢭـʏࢫحالــةࢫوجـودࢫنصـ؈نࢫأحـدɸماࢫخــاصࢫوךخـرࢫعـام،ࢫفـإنࢫכولوʈــةࢫتɢـونࢫࢭـʏࢫالتطبيـقࢫللــنصࢫ

ڈـاࢫࢫ381اݍݵاص،ࢫوȋذلكࢫتɴتفيࢫإمɢانيةࢫتطبيقࢫمقتضياتࢫالفصـلࢫ مـنࢫالقـانونࢫاݍݨنـاǿيࢫبـالرغمࢫمـنࢫɠوٰ

                                         
 .244التنظيمࢫالقانوɲيࢫللسوقࢫالماڲʏࢫالمغرȌي،ࢫمرجعࢫسابق،ࢫصࢫ: أحمدࢫأيتࢫالطالبࢫ)  9(
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تتضــــمنࢫعقوȋــــةࢫأشــــد،ࢫمادامــــتࢫمقتضــــياتھࢫلاࢫȖشــــɢلࢫȖعــــدداࢫمعنوʈــــاࢫʇســــتدڤʏࢫتطبيــــقࢫأحɢــــامࢫالفصــــلࢫ

مـــنࢫقـــانونࢫالبورصـــةࢫعڴـــʄࢫعـــدمࢫࢫ113مــادامࢫالمشـــرعࢫالمغرȌـــيࢫلـــمࢫʇعلـــقࢫتطبيـــقࢫمقتضـــياتࢫالمـــادةࢫ،ࢫو 118

  . وجودࢫنصࢫآخرࢫيقررࢫعقوȋةࢫأشد

وعڴــــʄࢫالعكــــسࢫمــــنࢫذلــــك،ࢫففــــيࢫاݍݰالــــةࢫالۘــــܣࢫيق؅ــــفنࢫفٕڈــــاࢫانتحــــالࢫصــــفةࢫبورصــــةࢫبالقيــــامࢫاعتياديــــاࢫ

ࢫالأدواتࢫالماليـــــةبــــلݏݰســــابࢫاݍݵــــاصࢫأوࢫݍݰســـــابࢫܧــــݵصࢫطبيڥـــــʏࢫأوࢫمعنــــويࢫبـــــإبرامࢫالمعــــاملاتࢫالمتعلقـــــةࢫ

المقيــــدةࢫࢭــــʏࢫجــــدولࢫأســــعارࢫالبورصــــة،ࢫنɢــــونࢫأمــــامࢫحالــــةࢫȖعــــددࢫכوصــــافࢫللفعــــلࢫالواحــــدࢫممــــاࢫيقتغــــۜܣࢫ

منࢫالقانونࢫاݍݨناǿيࢫالۘܣࢫتقررࢫتطبيـقࢫالعقوȋـةࢫכشـد،ࢫومـنࢫتـمࢫࢫ118الݏݨوءࢫإڲʄࢫإعمالࢫأحɢامࢫالفصلࢫ

منࢫقـانونࢫالبورصـةࢫࢫ113ةࢫفإنࢫعقابࢫاݍݨاɲيࢫواݍݰالةࢫɸذهࢫلاࢫيتمࢫعڴʄࢫأساسࢫالعقوȋةࢫالمقررةࢫࢭʏࢫالماد

مــنࢫنفــسࢫالقــانونࢫࢫ114ݍݨرʈمـةࢫانتحــالࢫصــفةࢫشـركةࢫبورصــة،ࢫوإنمــاࢫيخضــعࢫللعقوȋـةࢫالمقــررةࢫࢭــʏࢫالمـادةࢫ

عــنࢫجرʈمــةࢫاعتيــادࢫابــرامࢫالمعــاملاتࢫدونࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫرخصــةࢫטعتمــادࢫكشــركةࢫللبورصــة،ࢫباعتبارɸــاࢫ

ٕڈـا،ࢫʇعت؄ــفࢫأعڴـʄࢫمــنࢫذلـكࢫالمقــررࢫࢭــʏࢫالعقوȋـةࢫכشــدࢫمـادامࢫاݍݰــدانࢫכدɲـىࢫوכقظــۜܢࢫالمقـررانࢫبالɴســبةࢫإل

  .   السالفةࢫالذكرࢫ113المادةࢫ

  تجرʈمࡧفعلࡧاعتيادࡧإبرامࡧالمعاملاتࡧدونࡧטعتمادࡧكشركةࡧبورصةࡧ: ثانيا

علاوةࢫعڴʄࢫماࢫذكرࢫȊشأنࢫتجرʈمࢫقانونࢫالبورصةࢫللفعلࢫالمتمثلࢫࢭـʏࢫانتحـالࢫصـفةࢫشـركةࢫالبورصـةࢫ

كشــركةࢫبورصـــةࢫأوࢫيحـــدثࢫࢭــʏࢫأذɸـــانࢫاݍݨمɺـــورࢫࢫأوࢫاتخــاذࢫأيࢫوضـــعࢫمــنࢫشـــأنھࢫأنࢫيفɺـــمࢫمنــھࢫأنـــھࢫمعتمـــد

التباساࢫحولࢫمزاولـةࢫɲشـاطھࢫبصـورةࢫقانونيـة،ࢫتتمثـلࢫالصـورةࢫالثانيـةࢫمـنࢫصـورࢫاݍݰمايـةࢫاݍݨنائيـةࢫالۘـܣࢫ

شــــــملࢫ٭ڈــــــاࢫالمشــــــرعࢫالمغرȌــــــيࢫטحتɢــــــارࢫالمخــــــولࢫلشــــــرɠاتࢫالبورصــــــةࢫࢭــــــʏࢫجنحــــــةࢫاعتيــــــادࢫالقيــــــامࢫȊعمليــــــاتࢫ

طاتࢫالعموميـــــةࢫالموɠـــــولࢫلɺـــــاࢫأمـــــرࢫלشـــــرافࢫالبورصـــــةࢫدونࢫاݍݰصـــــولࢫعڴـــــʄࢫرخصـــــةࢫטعتمـــــادࢫمـــــنࢫالســـــل

  .والمراقبةࢫعڴʄࢫɲشاطࢫشرɠاتࢫالبورصةࢫبالمغرب

،ࢫفإنھࢫʇعاقـبࢫبـاݍݰȎسࢫ2016لسنةࢫࢫمنࢫقانونࢫالبورصةࢫ114وɸكذا،ࢫوتطبيقاࢫلمقتضياتࢫالـمادةࢫ

 درɸـمࢫأوࢫبإحـدىࢫɸـات؈نࢫالعقـوȋت؈نࢫ500.000إڲـʄࢫ 50.000مـنࢫ وȌغرامـة سـنوات ثـلاث إڲـʄ أشـɺر مـنࢫسـتة

معتمـدࢫ غ؈ـف اعتبـاري  آخـرࢫأوࢫܧـݵصࢫذاȖـي ܧـݵص ݍݰسـاب أو اݍݵـاص ݍݰسابھ تصرف ݵصܧ فقطࢫɠل

ࢫتنفيــذأعــلاه،ࢫأيࢫ 37 ࢭــʏࢫالمــادةالمنصــوصࢫعلٕڈــاࢫبالعمليــاتࢫبصــفةࢫاعتياديــةࢫ يقــوم بورصــة كشــركة

  .المقيدةࢫࢭʏࢫبورصةࢫالقيمࢫبالأدواتࢫالماليةالمعاملاتࢫالمتعلقةࢫ

صــةࢫالۘــܣࢫتنــدرجࢫضــمنࢫاݍݨــرائمࢫالȎســيطة،ࢫغ؈ــفࢫأنــھ،ࢫوعڴــʄࢫخــلافࢫجرʈمــةࢫانتحــالࢫصــفةࢫشــركةࢫبور 

فإـنࢫالقيـامࢫبــإبرامࢫالمعـاملاتࢫدونࢫاݍݰصـولࢫعڴــʄࢫرخصـةࢫטعتمــادࢫكشـركةࢫللبورصـةࢫȖعت؄ــفࢫمـنࢫاݍݨــرائمࢫ

טعتيادية،ࢫالۘܣࢫلاࢫتقومࢫولاࢫʇعاقبࢫعلٕڈاࢫإلاࢫإذاࢫاعتادࢫالفاعلࢫعڴʄࢫإتيانࢫالɴشاطࢫالمɢونࢫللركنࢫالماديࢫ
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ࢫيقتصـــرࢫعڴـــʄࢫالقيـــامࢫبـــھࢫمـــرةࢫواحـــدة،ࢫأمـــاࢫإذاࢫلـــمࢫيتحقـــقࢫعنصـــرࢫفٕڈـــا،ࢫوارتɢابـــھࢫأك؆ـــفࢫمـــنࢫمـــرة،ࢫبحيـــثࢫلا 

טعتيادࢫفلاࢫتقومࢫاݍݨرʈمة،ࢫولاࢫʇعت؄فࢫالفاعلࢫآثما،ࢫكماࢫɸوࢫاݍݰالࢫبالɴسبةࢫللܨݵصࢫالذيࢫيقـومࢫبـإبرامࢫ

  .معاملةࢫمنفردةࢫݍݰسابھࢫاݍݵاصࢫأوࢫݍݰسابࢫالغ؈ف

حــــةࢫالقيـــامࢫبــــإبرامࢫغ؈ـــفࢫأنࢫالȘســـاؤلࢫالــــذيࢫيطـــرحࢫ٭ڈــــذاࢫاݍݵصـــوصࢫيتعلــــقࢫبمفɺـــومࢫטعتيــــادࢫࢭـــʏࢫجن

دونࢫاݍݰصـولࢫعڴــʄࢫرخصـةࢫטعتمــادࢫكشـركةࢫللبورصــةࢫالـذيࢫʇعت؄ــفࢫࢫبـالأدواتࢫالماليــةالمعـاملاتࢫالمتعلقــةࢫ

عنصــراࢫضـــرورʈاࢫمـــنࢫأجـــلࢫمعاقبــةࢫɠـــلࢫمســـاسࢫبـــاݍݰقࢫטحتɢــاريࢫالمخـــولࢫلشـــرɠاتࢫالبورصـــةࢫبمقتغـــۜܢࢫ

للاعتيـادࢫكشـرطࢫمـنࢫأجــلࢫ،ࢫومـاࢫإذاࢫɠاـنࢫتحديـدهࢫيــرٮڈنࢫبالمـدلولࢫالمعطـىࢫ19.14قـانونࢫالمـنࢫࢫ37المـادةࢫ

وماࢫيلٕڈاࢫمنࢫمدونـةࢫࢫ6اكȘسابࢫصفةࢫتاجرࢫعنࢫطرʈقࢫممارسةࢫأحدࢫכɲشطةࢫالتجارʈةࢫالواردةࢫࢭʏࢫالمادةࢫ

التجارة،ࢫوالذيࢫيقتغۜܣࢫالتكرارࢫالماديࢫلɴشاطࢫتجاريࢫمع؈نࢫدونࢫأنࢫيصلࢫذلكࢫإڲـʄࢫدرجـةࢫטسـتمرارࢫأوࢫ

مـــنࢫالمـــراتࢫالـــذيࢫمـــنࢫشـــأنھࢫأنࢫيفيـــدࢫبـــأنࢫטنتظـــام،ࢫعڴـــʄࢫأنࢫيɢـــونࢫɸـــذاࢫالتكـــرارࢫقـــدࢫتـــمࢫبالعـــددࢫالɢـــاࢭʏࢫ

ــۚܣࢫبــالأمرࢫيخصــصࢫح؈ــقاࢫكب؈ــفاࢫمــنࢫوقتــھࢫلمزاولــةࢫɸــذاࢫالɴشــاطࢫوʈحصــلࢫعڴــʄࢫرȋــحࢫمــنࢫوراءࢫ الܨــݵصࢫالمع

مزاولتـــھࢫلــــھࢫأوࢫعڴــــʄࢫכقــــلࢫʇعتمــــدࢫذلـــكࢫɠوســــيلةࢫلكســــبࢫقوتــــھࢫاليــــوميࢫحۘـــܢࢫولــــوࢫتطلــــبࢫכمــــرࢫטعتــــدادࢫ

لمغرȌـــيࢫلـــمࢫيضـــعࢫأيࢫمبـــدأࢫعـــامࢫيحـــددࢫبموجبـــھࢫ،ࢫلاࢫســـيماࢫوأنࢫالمشـــرعࢫا)10(بتكــرارࢫالɴشـــاطࢫلمـــراتࢫعديـــدة

عـددࢫالمــراتࢫالۘـܣࢫيلــزمࢫأنࢫيصـلࢫإلٕڈــاࢫتكـرارࢫالɴشــاطࢫלجرامـيࢫعنــدࢫالفاعـلࢫلتحقــقࢫטعتيـادࢫيطبــقࢫعڴــʄࢫ

  ؟)ɠ)11لࢫاݍݰالات

الواقـــعࢫأنࢫمـــاࢫɸــــوࢫمســـتقرࢫعليــــھࢫࢭـــʏࢫالمــــادةࢫالتجارʈـــةࢫبخصـــوصࢫتــــوافرࢫعنصـــرࢫטعتيــــادࢫࢭـــʏࢫممارســــةࢫ

لمـــــادةࢫاݍݨنائيـــــةࢫنظـــــراࢫلاخـــــتلافࢫالغايـــــةࢫمـــــنࢫטعتيـــــادࢫبـــــ؈نࢫɸـــــات؈نࢫɲشـــــاطࢫتجـــــاريࢫلاࢫيمكـــــنࢫتطبيقـــــھࢫࢭـــــʏࢫا

المادت؈ن،ࢫفكماࢫɸوࢫمعلوم،ࢫفالاعتباراتࢫالۘܣࢫتقفࢫوراءࢫإضـفاءࢫصـفةࢫتـاجرࢫعڴـʄࢫɠـلࢫمـنࢫيمـارسࢫبصـورةࢫ

مـــنࢫمدونـــةࢫالتجـــارة،ࢫلʋســـتࢫۂـــʏࢫتلـــكࢫالۘـــܣࢫࢫ7وࢫ6اعتياديـــةࢫأحـــدࢫכɲشـــطةࢫالتجارʈـــةࢫالمبʋنـــةࢫࢭـــʏࢫالمـــادت؈نࢫ

نࢫأجلࢫجرʈمةࢫاعتيادࢫإبرامࢫالمعاملاتࢫالمتعلقةࢫبالبورصـة،ࢫذلـكࢫأنࢫالɺـدفࢫتقفࢫوراءࢫفرضࢫالعقابࢫم

منࢫإضفاءࢫصفةࢫتاجرࢫعڴʄࢫɠلࢫمنࢫʇعتادࢫممارسةࢫɲشاطࢫتجاري،ࢫيتجڴـʄࢫࢭـʏࢫتقنـ؈نࢫوتـأط؈فࢫالممارسـةࢫغ؈ـفࢫ

טح؅فافيــــةࢫوالمنتظمــــةࢫللأɲشــــطةࢫالتجارʈــــة،ࢫࢭــــʏࢫحــــ؈نࢫأنࢫالɺــــاجسࢫالمɺــــيمنࢫࢭــــʏࢫجرʈمــــةࢫטعتيــــادࢫɸــــوࢫردعࢫ

اݍݨرمــيࢫبصـفةࢫخاصــةࢫوردعࢫɠــلࢫمــنࢫȖسـولࢫلــھࢫنفســھࢫלتيــانࢫبمثـلࢫɸــذاࢫالفعــلࢫبصــفةࢫمرتكـبࢫالفعــلࢫ

عامـــةࢫلوقايـــةࢫالمجتمـــعࢫشـــرࢫךثـــارࢫالســـلبيةࢫالناتجـــةࢫعــــنࢫســـلوكࢫإجرامـــيࢫمـــنࢫɸـــذاࢫالقبيـــل،ࢫممـــاࢫيفــــرضࢫ

                                         
ديــةࢫࢭــʏࢫضــوءࢫالقــانونࢫالتــاجرࢫوقــانونࢫالتجــارةࢫبــالمغرب،ࢫدراســةࢫتحليليــةࢫنقࢫ التــاجر: امحمــدࢫلفروڊــʏ:  أنظــرࢫ٭ڈــذاࢫاݍݵصــوص)  10(

 .24وࢫ23،ࢫصࢫ.1999المغرȌيࢫوالقانونࢫالمقارنࢫوטجْڈادࢫالقضاǿي،ࢫالطبعةࢫالثانية،ࢫمطبعةࢫالنجاحࢫاݍݨديدة،ࢫالدارࢫالبيضاءࢫ

،ࢫصࢫ2002شــرحࢫالقــانونࢫاݍݨنــاǿيࢫالمغرȌــي،ࢫالقســمࢫالعــام،ࢫمطبعــةࢫالنجــاحࢫاݍݨديــدة،ࢫالــدارࢫالبيضــاءࢫ: عبــدࢫالواحــدࢫالعل׿ــܣ)  11(

283. 
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شـــــʋئاࢫمــــــنࢫالصـــــرامةࢫࢭــــــʏࢫالتعامــــــلࢫمـــــعࢫمــــــنࢫʇعتـــــادࢫإبــــــرامࢫالمعــــــاملاتࢫالمتعلقـــــةࢫبالبورصــــــةࢫدونࢫأنࢫيɢــــــونࢫ

  . ۘܣࢫيفرضɺاࢫالقانونࢫࢭʏࢫɸذاࢫלطارمستوفياࢫللشروطࢫال

ومنࢫجɺةࢫأخرىࢫفـإنࢫالȘسـاɸلࢫࢭـʏࢫتقـديرࢫعنصـرࢫטعتيـادࢫبالɴسـبةࢫلɢـلࢫمـنࢫيقـومࢫبـإبرامࢫالمعـاملاتࢫ

المسـعرةࢫࢭـʏࢫجـدولࢫأسـعارࢫبورصــةࢫالقـيمࢫمـنࢫشـأنھࢫأنࢫʇشـɢلࢫإݦݰافـاࢫࢭـʏࢫحــقࢫࢫبـالأدواتࢫالماليـةالمتعلقـةࢫ

مࢫواح؅فاࢭــــʏ،ࢫوتخضــــعࢫࢭــــʏࢫذلــــكࢫللمراقبــــةࢫشــــرɠاتࢫالبورصــــةࢫالۘــــܣࢫتتعــــاطىࢫلɺــــذهࢫכɲشــــطةࢫȊشــــɢلࢫمنــــتظ

فاشـــ؅فاطࢫتحقـــقࢫ. الصـــارمةࢫللســـلطاتࢫالعموميـــةࢫوتتحمـــلࢫࢭـــʏࢫمواجɺـــةࢫعملا٬ڈـــاࢫبالعديـــدࢫمـــنࢫטل؅قامـــات

טعتيــادࢫوفــقࢫالمفɺــومࢫالمعطــىࢫلــھࢫࢭــʏࢫالقــانونࢫالتجـــاريࢫمــنࢫشــأنھࢫأنࢫʇܨــݨعࢫכغيــارࢫعڴــʄࢫالمســاسࢫبحـــقࢫ

ــــــارࢫالمخــــــــولࢫلشــــــــرɠاتࢫالبورصــــــــةࢫعــــــــنࢫطرʈــــــــقࢫالقيــــــــامࢫبــــــــ ؈نࢫالفينــــــــةࢫوכخــــــــرىࢫبــــــــبعضࢫالمعــــــــاملاتࢫטحتɢــ

البورصـــوʈةࢫلفائـــدةࢫالغ؈ـــفࢫدونࢫالمـــرورࢫع؄ـــفࢫشـــرɠاتࢫالبورصـــةࢫمـــنࢫغ؈ـــفࢫالوقـــوعࢫطائلـــةࢫالعقـــاب،ࢫمادامـــتࢫ

  .الممارسةࢫ٭ڈذهࢫالطرʈقةࢫلمࢫترࢮʄࢫإڲʄࢫدرجةࢫالɴشاطࢫالمعتاد

يضــعɺاࢫࢫوࢭـʏࢫحقيقــةࢫכمــر،ࢫفــإنࢫتحديــدࢫمفɺــومࢫטعتيــادࢫلاࢫيمكـنࢫأنࢫيــتمࢫإلاࢫࢭــʏࢫضــوءࢫالمعــاي؈فࢫالۘــܣ

الفقــھࢫوالقضــاءࢫࢭــʏࢫالمــادةࢫاݍݨنائيــةࢫمــنࢫأجــلࢫالقــولࢫبقيــامࢫجــرائمࢫטعتيــادࢫبصــفةࢫعامــة،ࢫوالــذيࢫيرتكــزࢫ

عڴــʄࢫأنࢫتكــرارࢫالفعــلࢫلمــرت؈نࢫفــأك؆فࢫɠـاـفࢫلتــوافرࢫعنصــرࢫטعتيــادࢫوقرʈنــةࢫعڴــʄࢫتأصــلࢫوتمكــنࢫاعتيــادࢫɸــذاࢫ

نيـةࢫالۘـܣࢫتحقـقࢫفٕڈـاࢫɸـذاࢫ،ࢫوכخـذࢫȊعـ؈نࢫטعتبـارࢫطـولࢫأوࢫقصـرࢫالمـدةࢫالزم)12(الɴشاطࢫمنࢫنفسيةࢫاݍݨاɲي

  .)13(التكرارࢫمنࢫطرفࢫالܨݵصࢫالمعۚܣࢫبالأمر

ɸــذا،ࢫوتجــدرࢫלشــارةࢫإڲـــʄࢫأنــھ،ࢫســواءࢫȖعلـــقࢫכمــرࢫبجنحــةࢫانتحــالࢫصـــفةࢫشــركةࢫبورصــة،ࢫأوࢫبجنحـــةࢫ

القيـاـمࢫاعتياديــاࢫبــإبرامࢫالمعــاملاتࢫدونࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫرخصــةࢫטعتمــادࢫكشــركةࢫبورصــة،ࢫفــإنࢫالمحكمــةࢫ

لعقوȋــاتࢫלضــافيةࢫࢭــʏࢫمواجɺــةࢫمق؅فࢭــʏࢫɸــذهࢫاݍݨــرائم،ࢫوʈتعلــقࢫכمــرࢫكمــاࢫتɢــونࢫملزمــةࢫبــالنطقࢫبــبعضࢫا

،ࢫبالأمرࢫبـإغلاقࢫمؤسسـةࢫالܨـݵصࢫالمسـؤولࢫ1993منࢫقانونࢫالبورصةࢫلسنةࢫࢫ114تقغۜܣࢫبذلكࢫالمادةࢫ

   .عنࢫالمخالفةࢫالمرتكبة،ࢫوكذلكࢫɲشرࢫاݍݰكمࢫࢭʏࢫاݍݨرائدࢫالۘܣࢫȖعئڈاࢫعڴʄࢫنفقةࢫالمحɢومࢫعليھ

 

                                         
 .81،ࢫصࢫ1989القسمࢫالعام،ࢫمطبعةࢫالمعارفࢫاݍݨديدة،ࢫالرȋاطࢫ: شرحࢫالقانونࢫاݍݨناǿي: اݍݵملʋآۜܣࢫأحمد)  12(

 : وأنظرࢫࢭʏࢫنفسࢫالسياقࢫأيضاࢫࢭʏࢫظلࢫالقانونࢫالفرɲؠۜܣ)  13(

- Hubert DE VAUPLANE et jean- pierre BORNET: droit des marchés financiers-3 ème édition- litec- paris 2001 

.- p. 908. 
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