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 ملخص ال 
 التعرف  إلى  وتهدف، المالي   السةةةةةةةو    تنظيم في ودورها  المرن   القانون   معايير الدراسةةةةةةة  هذه  تتناول

  مثل  المقارن   التشةةةةةر عا  اسةةةةةتعرا  خلال من ووظائفها، فعاليتها  مصةةةةةادر،  المعايير هذه  أنواع على
 والتونسي. والأمر كي الفرنسي القانون 

 وضةةةةةة   يتطلب ما،  منظم  مالي  سةةةةةةو    لإنشةةةةةةا   اليمن في  الملح   الحاج  إلى  البحث  فكرة  تسةةةةةةتند 
 لسةةن   (216) رقم القانون   إصةةدار تم، السةةيا  هذا وفي مناسةةب.  تشةةر عي  وإطار متكامل  قانوني  نظام

 في بما،  التنظيمي   سلطتها  وتحديد  اليمن  في  المالي   الأورا  سو   هيئ   إنشا   على نص الذي 2010
 وصلاحياتها. الهيئ  مهام  ذلك

 المعايير  وهي،  التقليدي  غير المعايير  من  آخر نوع على  الضةةةةةةةةةةةو  تسةةةةةةةةةةةلي   إلى الدراسةةةةةةةةةةة   تهدف
  المةةاليةة    السةةةةةةةةةةةةةةو    احتيةةاجةةا   لتلبيةة   الاعتبةةار  بعين  أخةةذهةةا  اليمني  المشةةةةةةةةةةةةةةرع  على  يجةةب  التي،  المرنةة 

 القانون  معايير  تصةةةني  الأول  المطلب في تم حيث،  رئيسةةةيين  مطلبين  إلى الدراسةةة  قسةةةم  المتطورة.
 فعاليتها. تقييم الثاني المطلب وفي،  المرن 

  مرن    تنظيمي  آلي  إلى وتحتاج، بالتعقيد   تتسةم  المالي   الأسةوا  لأن  ونظرا أنه  إلى  الدراسة   خلصة 
 السةةو    تنظيم  سةةلطا  المقارن  التشةةر عا  منح  فقد ،  السةةر ع  التطورا   لمواكب  الاسةةتجاب   وسةةر ع 
،  المتبع    النصةةو   توضةةي  في  تسةةاهم تعليما  تشةةمل  متنوع   مرن   معايير  إصةةدار  صةةلاحي  المالي 

 والآرا . والمواقف التوصيا  مثل السلوك توجه معايير إلى بالإضاف 
 يبقى  أنةه  إلا،  التقليةدي  القةانون   مثةل  القةانونية   الإلزامية   إلى  يفتقر  المرن   القةانون   أن  من  الرغم  على

  شةةةةةةةةةةةةةةر ية   على  فعةاليتةه  تعتمةد   الأفراد.  سةةةةةةةةةةةةةةلوك  في  تؤير  التي  المعيةار ة   قوتةه  بفضةةةةةةةةةةةةةةل  قوي   تةثيير  ذا
  وجود ضةةرورة  إلى بالإضةةاف ، المتلقين م   بالتعاون  صةةياغته طر ق  عن فضةةلاا ،  مصةةدره  وصةةلاحيا 

  الوجود  وهذا، المالي   السةةةةو   في  المتلاحق  التطورا  لتواكب الاسةةةةتجاب   وسةةةةر ع   مرن   تنظيمي   قواعد 
 القواعد  في  الحاصةةةةل النقص لسةةةةد  إليها  لحاجتهم نظرا لها الامتثال إلى  الافراد   يدف   للقواعد   الضةةةةروري 
 اطول. لوق  صياغتها تحتاج التي  الملزم 
 هذه  إصةدار صةلاحي  المالي  السةو   هيئ   اليمني المشةرع  يمن  بثن الدراسة  أوصة ، لك اجل من
 المالي . السو   تنظيم في  الكبيرة لفعاليتها نظراا  المرن   التنظيمي  المعايير
 التنظيم. ،التعليما  ،التوصيا  ،المالي  السو   ،المرن  القانون  :المفتاحية الكلمات
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Abstract 

 This study deals with flexible law standards and their role in regulating the 

financial market, and aims to identify the types of these standards, their sources of 

effectiveness, and their functions by reviewing comparative legislation such as 

French, American, and Tunisian law. 

 The idea of the research is based on the urgent need in Yemen to establish an 

organized financial market, which requires the establishment of an integrated legal 

system and an appropriate legislative framework. In this context, Law No. (216) of 

2010 was issued, which stipulated the establishment of the Securities Market 

Authority in Yemen and defined its regulatory authority, including the authority's 

tasks and powers. 

 The study aims to shed light on another type of non-traditional standards, namely 

flexible standards, which the Yemeni legislator must take into account to meet the 

needs of the evolving financial market. The study was divided into two main 

requirements, where the first requirement classified the flexible law standards, and 

the second requirement evaluated their effectiveness. 

 The study concluded that since financial markets are complex and require a 

flexible and responsive regulatory mechanism to keep pace with rapid developments, 

comparative legislation has granted financial market regulatory authorities the 

authority to issue various flexible standards that include instructions that contribute 

to clarifying the texts followed, in addition to standards that guide behavior such as 

recommendations, positions, and opinions. 

 Although flexible law lacks legal obligation like traditional law, it remains 

powerful thanks to its normative power that affects the behavior of individuals. Its 

effectiveness depends on the legitimacy and powers of its source, as well as the 

method of its formulation in cooperation with recipients, in addition to the necessity 

of flexible and responsive regulatory rules to keep pace with successive 

developments in the financial market. This necessary presence of rules prompts 

individuals to comply with them due to their need for them to fill the gap in binding 

rules that require longer formulation. 

Therefore, the study recommended that the Yemeni legislator grant the Capital 

Market Authority to issue these flexible regulatory standards due to their great 

effectiveness in regulating the financial market. 

Keywords: Flexible law, financial market, recommendations, instructions, regulation. 
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 :  المقدمة
  قانوني   أرضةةي   تهيئ   إلى اليمني المشةةرع اتجه، المالي   للأورا  سةةو    إنشةةا  في  رغبته من انطلاقا
  إصةةةةةةةةلاحا   وإجرا   جديدة  قوانين إصةةةةةةةةدار  خلال  من  المالي  للأورا  سةةةةةةةةو   لإنشةةةةةةةةا   تمهد   وتنظيمي 
 الأورا  بقطاع مباشةةةةةرة غير أو مباشةةةةةرة  علاق   لها التي  السةةةةةابق  التشةةةةةر عا  من  العديد   على  جوهر  
 الذي ،  2010 لسةةةةةن  (216)  رقم  القانون   بإصةةةةةدار  الجوهر    التحول نقط  كان ،  ذلك  وم   .(1)المالي 
 المتعلق    الأحكام  القانون   هذا  تضةةةةةةةةةمن  وقد  .(2)اليمن في  المالي  الأورا   سةةةةةةةةةو   هيئ  إنشةةةةةةةةةا   إلى أدى

 المهام. هذه أدا  في  وصةةلاحياتها  الهيئ  مهام تحديد  إلى بالإضةةاف ، المالي   للسةةو   المنظم   بالسةةلط 
 .(3)المالي  الأورا  قانون  مشروع إصدار خلال من أكبر بشكل الأحكام  هذه  توسي  وتم

 فيهةا   تتوافر  (5)التنظيم  من  معينة   آلية   تتطلةب  التي  (4)المعقةدة  الأنظمة   من  المةالية   الأسةةةةةةةةةةةةةةوا   تُعةد 
  قانوني   نظام  تطبيق فيها. المتداخل   العناصةةةةةةر والموضةةةةةةوعا   الفاعلين  تعدد  بسةةةةةةبب،  والتنوع المرون 
  كفةا ة  يضةةةةةةةةةةةةةةعف ممةا،  والأنشةةةةةةةةةةةةةةطة   الفةاعلين  بين  الفروقةا  يتجةاهةل قةد   موحةدة  تنظيمية   قواعةد  أو واحةد 
 الضروري.  تنوعها من و قلل السو  
  الأدوا   فإن، المالي   الأسةةةةةةةوا   مثل المعقدة الأنظم  على  ينطبق الذي،  السةةةةةةةيبرنيطيك  لمبدأ وفقاا 

  باسةةةةةةةةةةةةةةت دام  متنوع مجال  في التحكم  يمكن لا  .(6)النظام في  الموجود   التعدد  تعكس أن يجب  التنظيمي 
 م   تتكي   التي  المتنوعةةة   التنظيميةةة   القواعةةةد   من  مجموعةةة   الأمر  يتطلةةةب  بةةةل،  واحةةةدة  تنظيميةةة   أداة 

 في  للتغيرا   اسةةةةةةةةةةةةتجاب ا   للتعديل وقابل   مرن  الضةةةةةةةةةةةةب  أدوا   تكون  أن يجب كما الم تلفين.  الفاعلين
 المفاجئ . الاقتصادي  التحديا  أو المالي  الابتكارا  مثل السو  
  كل   لوضة   ملائم   الأكثر الأدوا  هي واللوائ  التشةر عا   مثل للمعايير التقليدي   المصةادر  تعد  لا
 يتم، وعليه اعتمادها. إجرا ا  مرون  نقص ضةو  في  خاصة ، المالي  للمجال  المنظم القانوني  الإطار

 
 قانون، المركزي البنك قانون،  البنوك قانون،  الاسررررت مار  قانون، التجارية الشررررركا  قانون:  القوانين هذه أبرز ومن  (1)

 الصلة. ذا  التشريعا  من غيرها إلى بالإضافة، التأمين وقانون، الإسلامية المصارف قانون، الخصخصة

 .49-37ص، 2010 ديسمبر 15 الموافق هر1432 محرم 9 بتاريخ والعشرون ال الث العدد  الرسمية الجريدة في منشور  (2)

 في  المالية  الأوراق سرروق إنشررا   مشرررو   اسررتنفن ، 2011 فبراير منذ اليمن  شررتدتتا التي  السررياسررية  الأزما   رغم  (3)

،  تنظيمية  كجتة  المالية السروق هيئة إنشرا  القانون  هذا تضرمن  المالية. الأوراق قانون  مشررو  تقديم خلال من 2016

  بتحديد  متعلقة  مسررا    القانون  تناول  كما ودورها. القانوني  شرركلتا تحديد مع  صررنعا   بورصررة تأسرري  إلى  بالإضررافة

 ملكيتترا.   ونقر   وتسررررجير ،  العرام  للاكتترا   وطرحترا،  إصرررردارهرا  عمليرا   وتنظيم، المترداولرة  المراليرة  الأوراق  نوعيرة

  المعلوما   اسرتلالال حول  موضروعا  كذلك القانونية النصروص تضرمن،  الاسرت مار  صرناديق  تأسري   إلى بالإضرافة

 إقرار يتم  لم،  ذلك  ومع  للمخالفين. واللاراما  العقوبا  تحديد مع المطلعين قب   من واللاش المنشورة وغير  الجوهرية

 النوا . مجل  قب  من بعد القانون  مشرو 

(4) Joly, Pauline. "Le Droit Souple En Droit Financier," Droit, Université Paris Sciences 

Et Lettres, 2021, P. 282. 

(5 ) Rambaud, Romain. "L'institution Juridique De Régulation. Recherches Sur Les 
Rapports Entre Droit Administratif Et Théorie Economique", L'harmattan, 2012, P 488. 

(6 ) Chevallier, Jacques. "Contractualisation Et Régulation," Actes Du Colloque La 

Contractualisation De La Production Normative, 11, 12 Et 13 Octobre 2007 p. 8. 
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  لأنشةةةةط    القانوني التنبؤ لضةةةةمان يكفي لا  عام  إطار  لتحديد   التقليدي   التنظيمي  الأدوا   هذه  اسةةةةت دام
، المالي  الأسةةةةةةةةةةوا  تنظيم في  المهم  الأدوا  إحد  هو  .القانون (7)المالي  الأنشةةةةةةةةةةط   مثل ومتطورة  تقني 
 الآخر والبعض  قانوني   طبيع  ذو  بعضةةةةةةةها،  مواز    تنظيمي  قواعد   فهناك الوحيدة.  الوسةةةةةةةيل   ليس  لكنه
  يتجاوز التنظيم فإن، وعليه .(8)تقني أو تسةةةةةهيلي أو تفسةةةةةيري  بطاب  القواعد   هذه  وتتميز، قانوني  شةةةةةبه
 .(9)واحد  قانوني معيار أو موحدة  قانوني   صيغ  تطبيق  مجرد 

ا  بةاعتبةاره   تعقيةد  مسةةةةةةةةةةةةةةتوى   م   للتعةامةل  منةاسةةةةةةةةةةةةةةبة   غير  أداة   التقليةدي  القةانون   يُعتبر،  وتجر ةديةاا عةامةا
  القانون   تعقيدا  وتبسةةةةي  توضةةةةي   وبهدف  .(10)مفصةةةةل  معايير وضةةةة  تتطلب التي، المالي   الأنشةةةةط 
 إلى المالي   السةةةةو    تنظيم  سةةةةلطا   تلجث،  للتكي  قابل  وجعلها، المالي  السةةةةو    في  والانشةةةةط ،  المالي

   بالتكي .  وتسم  بالمرون   تتمت   متنوع   تنظيمي  معايير است دام
  "القانون   لموضةةةةةةةةةةةوع اهتمامه الفرنسةةةةةةةةةةةي  الدول   مجلس كرس،  2013  لعام  السةةةةةةةةةةةنو    دراسةةةةةةةةةةةته في
  شةرو   يلاي  بين  تجم   التي  الأدوا  من  مجموع  بثنه  المرن   القانون   الدول   مجلس  يعرّف .(11)المرن"
  ممكن   قدر بثكبر التزامهم  تحفيز خلال من الم اطبين سلوك توجيه أو  تعديل  إلى  تهدف  أن:  متراكم 
 الصةةةةةةةةةةةةةةياغ  من  بدرج   تتمت  وأنها، للم اطبين التزاما  أو  حقوقاا  بذاتها  تنشةةةةةةةةةةةةةة   لا وأنها، إلزام  دون 

 .(12)القانون" قواعد   تشبه وضعها وطر ق   مضمونها في والتنظيم
 

 :  البحث  أهمية
  الضةةةةروري  من  يصةةةةب ،  جديدة اقتصةةةةادي  تحديا  وظهور المالي  للابتكارا   المسةةةةتمر  التزايد  م 
 العواقب  مرن   معايير لتشةةمل  والملزم  البطيئ   التقليدي  القانوني   القواعد  تتجاوز  تنظيمي  أدوا   تكر س
  هذه  دراسةة  في  البحث  هذا أهمي   تتمثل،  لذا السةةر ع . التحولا   مواكب   على  قادرة،  الصةةياغ   وسةةر ع 
 المقارن . القوانين من بالاستفادة، المالي  الأسوا  تنظيم في بفعالي  تساهم التي المعايير

 
(7) Granier, C. "Les Sources Du Droit Financier," Thèse, Université Jean Moulin Lyon 

3, 2018, §136-144. 

(8) Black, Julia. "Critical Reflections On Regulation." Australian Journal Of Legal 

Philosophy, No. 27 (2002): p. 15.  

(9) Susanne Baer, "Speaking Law: Towards A Nuanced Analysis Of 'Cases'," German 

Law Journal, Special Issue Law’s Pluralities, Greta Olson With Franz Reimer, 

Editors, Vol. 18, No. 02, 01 March 2017, P. 276. 

(10) C. Jubault, "Les “Codes De Conduite Privés”", Le Droit Souple, Dalloz, 2009, P. 30-31. 

،  1991 لعام  دراسررت  وفي، (Soft Law) الملزم" غير  "القانون  إلى  للإشررارة  الدولة مجل   يسررتخدم   المصررطل   هذا  (11)

 وتطور  الوقت مرور ومع المفتوم. نف  إلى للإشرررارة  (Droit Mou)  اللين"  "القانون  مصرررطل   الدولة مجل   اسرررتخدم

 في وتفاصريل  المصرطل  هذا على  الاطلا   يمكن  (.Droit Souple) المرن"  "القانون  تسرميت   الدولة  مجل   قرر، الأمور

 .2013 مايو في نشرها تم والتي، (Le Droit Souple) المرن" "القانون بعنوان 2013 لعام السنوية الدولة مجل  دراسة

Ce, Étude Annuelle 2013 Du Conseil D’état- Le Droit Souple, La Documentation 

Française, Mai 2013, P 8. 

(12) Ce, Étude Annuelle 2013 Du Conseil D’état - Le Droit Souple, La Documentation 

Française, 2013, P9 
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 :  البحث  أسباب
 لمن   المُلِحّ   الحاج  على  الضةةو   تسةةلي   في  الباحث  رغب   من  انطلاقاا  الموضةةوع هذا  اختيار  جا 
  يسةةةةهم  مما، السةةةةو    تغيرا  م  تتوا م  مرن   معايير تبنّي صةةةةلاحي   اليمني  المالي  الأورا  سةةةةو    هيئ 
  المقارن . التجارب من مستفيدين، أكبر بكفا ة والمعقدة المتجددة القضايا معالج  في

 

 :  البحث هدف
  المرن   المعايير  أنواع  اسةةةةةةةةةتكشةةةةةةةةةاف  إلى المقارن  التشةةةةةةةةةر عا  في النظر  خلال  ومن  البحث  يهدف
  يهدف  كما الفعّال. التنظيم  تحقيق في ودورها وظائفها  ومعرف ، المالي  الأسةةةةةوا   تنظيم  في المسةةةةةاهم 

 المالي . السو   في الفاعلين قبل من لها  والامتثال فعاليتها مصادر،  المعيار   قوتها تقييم إلى
 

 :  البحث منهج
ا  البحث  يعتمد   وفهم ، المالي  الأسةةوا  في  المرن   التنظيمي  الأدوا  لوصةةف وتحليلياا وصةةايا منهجا

، الفرنسةةةةةةي  التشةةةةةةر عا  لدراسةةةةةة  المقارن  المنهج اتباع يتم، ذلك إلى إضةةةةةةاف ا   ووظائفها.  خصةةةةةةائصةةةةةةها
 وآلياتها  التنظيمي  النماذج على الوقوف  بغي ،  والأمر كي ،  التونسي 

 

 :  البحث  مشكلة
 تعجز   ما  غالباا إذ ،  وحدها الملزم  القوانين  على الاعتماد   في المالي   الأنشط  تنظيم صعوب  تكمن
  الحاج  ظهر  هنا  ومن المالي . للأسةةةةةوا   المتسةةةةةارع والتطور  الديناميكي  مجاراة  عن  التقليدي  القوانين

 تتمحور،  ذلك على وبنا ا   مرن .  قواعد  اعتماد   صةةةةةةةةةةلاحيا  المالي  السةةةةةةةةةةو   تنظيم  سةةةةةةةةةةلطا   من   إلى
  الأسةوا   تنظيم في تُسةهم التي المرن  القانون  معايير  أنواع هي ما:  التالي السةؤال حول  البحث إشةكالي 
 الإلزامي؟ غير طابعها من بالرغم فعاليتها مصادر وما، المالي 

 
 

   :البحث  تقسيم
 بنا  المالي  للسةةةةةو   المنظم  المرن  المعايير بتصةةةةةني  أولا سةةةةةنقوم البحث إشةةةةةكالي  على  للإجاب 

 )المطلب  إلزاميتها عدم رغم فعاليتها وأسةةةةباب  مصةةةةادر تقييم يم  الأول(  )المطلب ووظيفتها دورها على
 الثاني(.

 

 المرن   القانون   معايير  تصنيف: الأول  المطلب
، أنواع عدة إلى المالي  السو   تنظيم  سلطا  وتطبقها  تعتمدها  التي  المرن   المعايير تصني   يمكن

  المرن   المعايير في  التنوع هذا والآرا .،  والمواقف، والتوصةةةةيا ، التعليما   ومشةةةةتقا ،  التعليما  مثل
  ومعايير ،  الأول( )الفرع المتبع  النصةةةةةو   توضةةةةةي  في تسةةةةةاهم معايير:  قسةةةةةمين إلى تقسةةةةةيمه  يمكن
 الثاني(. )الفرع المتب  السلوك توجيه إلى  تهدف
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 التفسير. معايير: المتبعة النصوص توضيح في تساهم معايير: الأول  الفرع
 بنفس  تشةةةةةاركها، )أولا( المالي  السةةةةةو   تنظيم  سةةةةةلطا  لدى  رسةةةةةمي   تفسةةةةةير  أداة  التعليما  تشةةةةةكل
 )يانيا(. التعليما  مشتقا  البعض عليها يطلق رسمي  غير تفسير أدوا  الفعالي 

 التعليمات: مسماه تفسير ادوات: أولا
 المثال  سةةبيل على، المالي  الأسةةوا  من  العديد   في للتفسةةير مفضةةل  وسةةيل  هي التعليما  إن  يبدو
 .(13)لها التابع  العام   اللائح   تفسير بغر   وتوصيا  تعليما   بنشر  AMF لة الفرنسي المشرع يسم 

 اللائح    أحكام  تفسةةةةةةةير  من  تمكّن "أداة : بثنها التعليما   الفرنسةةةةةةةي   المالي   الأسةةةةةةةوا   سةةةةةةةلط   تعرف
ا  وتتي ، تنفيذها وشرو  تطبيقها شرو   إلى  الإشارة طر ق عن العام   السو   في اللاعبين إبلاغ  أيضا
 .(14)تطبيقها" يجب التي والقواعد  اتباعها يجب التي بالإجرا ا  المالي 
  أحكام  لتوضةةةي   تهدف أداة   المبدأ  حيث  من )التعليما (  الملزم  غير المعايير أن من الرغم على 

 يمكن  أنه إلا،  RGAMF(15): بةةةةةةةةةةةةةةة   اختصةارا المعروف  الفرنسةي  المالي   الأسةوا   لسةلط  العام  اللائح 
  المفروضةةة  الالتزاما   تجسةةةيد إلى  تميل وقد، الأوروبي  الأحكام وحتى، التشةةةر عي  الأحكام لتفسةةةير  اسةةةت دامها

 واللوائ . للتشر عا   العملي والتطبيق التفسير ليشمل نطاقها توسي  يتم، بالتالي .(16)الملزم القانون   بموجب 
  إلى  تهدف أنها  تدعي  المالي  الأسةةةوا  سةةةلط  أصةةةدرتها التي التعليما  بعض، المثال سةةةبيل على
  عليها   المنصةو   النقا   بعض  (préciser) و"توضةي "  (détailler)  و"تفصةيل"  (définir)  "تحديد"

 مذكور  هو كما اللائح   أحكام بعض  توضةةةةةةةي  على  تقتصةةةةةةةر لا فإنها،  ذلك  وم   .RGAMF(17) في
ا إليها تضي  بل، AMF(18)  مذهب ونشر تنظيم  مبادئ في  .(19)أيضا

 
، المالية  السوق لسلطا  "يجوز:  أن   على، الفرنسي  والمالي النقدي التقنين من ال انية الفقرة، L.621-6  المادة  تنص (13)

  إصررردار  يمكنتا  كما  فردي.  نطاق  ذا  قرارا   اتخاذ، الأخرى  صرررلاحياتتا  وممارسرررة العامة لوا حتا  تطبيق بتدف

 العامة". اللا حة  تفسير لتوضي   وتوصيا   تعليما 

 .Https://N9.Cl/66u23Amf مذهب  ونشر  تنظيم مبادئ  (14)

(15) Bonneau, T., Paillier, P., Rouaud, A.-C., Et Al., Droit Financier, Lgdj, 2019, §120. 

(16) Joly, Pauline, Op. Cit., P. 155. 

  للحصول  Amf لرر   تقديمتا  يجب  معلوما   وثيقة  وإعداد  الفحص إجرا ا  Amfلرر   (Doc-2019-06)  رقم التعليمة  (17)

، المعلوما  وثيقة إعداد إجرا ا  خاص بشررررك  تحدد "وهي: 2ص،  المشررررفرة للرموز عام  لعرض  تأشرررريرة  على

 Https://N9.Cl/6fgj9: انظر الترويجية". الوثا ق على للتطبيق القاب  النظام وتحدد  محتواها وتوض 

 اللا حة لأحكام  تفسيرًا  تشك   "التعليما :  2020  أكتوبر 25 في، Amf لرررر  القانوني الفق  ونشر  تنظيم مبادئ  تعتبر  (18)

 Https://N9.Cl/66u23تنفيذها." وشروط  تطبيقتا طرق تحديد طريق عن Amf لر العامة

  نتيجة   الإلكتروني موقع  على ينشرر المشرفرة للرموز  "المصردر  أن  على  ببسراطة تنص، Rgamf من  1-741  المادة  (19)

 المذكورة التعليما  تضري ، ذلك ومع العرض". اختتام من اعتبارًا عم  يومي إلى تصر  متلة غضرون  في العرض

 موقع    على  المنشررور البيان  يتضررمن  أن  يجب حيث،  المشررفرة للرموز  المصرردر  إعلام  التزام  إلى  كبير بشررك  أعلاه

  نتيجة  نشرر  تاريخ  في  لطبيعتتا  )وفقًا  العرض فترة خلال  جمعتا تم التي  الرقمية  والأصرول الأموال "مبلغ  الإلكتروني

 قبر ،  وجرد   إن،  و  العرض  إطرار  )في  المصررررردرة  النو   نف   من  المشررررفرة  الرموز  عردد  إجمرالي  ° 2  /؛  العرض(

  الرقمية والأصررول الأموال  مبلغ، وجد  إن ° 4 /؛ المالكين فئا   حسررب المشررفرة الرموز  توزيع  هيك  ° 3  /؛ العرض(

-Doc-2019)  رقم Amf  تعليمة: انظر  المصررردر". قب  من بالفع   واسرررتخدمت  العرض فترة خلال  جمعتا تم التي

 في  تصرري   على  للحصرول  Amf  إلى  تقديمتا  يجب التي  المعلوما  وثيقة  وإعداد الترخيص بإجرا ا  خاصرة (06

 8-7. ص، المشفرة للرموز عام عرض

https://n9.cl/66u23
https://n9.cl/6fgj9
https://n9.cl/66u23
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ا  يتبنى  قد  بل، فق  النصةةةةو   تفسةةةةير إلى المرن  القانون   يهدف لا  ذلك. على علاوةا     معيناا  سةةةةلوكا
 التفسةةةةيري   المجال بين  ال ل  إلى  يؤدي مما الم اطب .  الجها   على  واقتراحه به التوصةةةةي  خلال من

ا  يكون   دورهةةا  أن  يُفتر   التي  المرنةة   الأداة   بنفس،  والتوجيهي   قةةد  المنظم  فةةإن  وبةةالتةةالي  .(20)تفسةةةةةةةةةةةةةةير ةةا
 المرن  القانون  صةةةةياغ   إجرا ا   مرون  بسةةةةبب  خاصةةةة ا ،  (21)المشةةةةرع  رسةةةةمه الذي  الإطار  عن ينحرف
 .(22)الملزم   غير  وطبيعته
  بل ،  جديدة قواعد  تُنشةةةةةةةِ   لا عام  قرارا  إصةةةةةةةدار  المالي  للسةةةةةةةو   العام   الهيئ  تتولى،  تونس في
  الهيئ   وتصةدر  )اللوائ (.  التراتيب في  مسةبقاا مناقشةتها تم  التي  المسةائل  وتوضةي  تفسةير  على  تُركز
ا  وضةةوحها  عدم  حال   في  عنها الصةةادرة النصةةو   توضةةي   إلى  الأول  المقام في  تهدف تعليما  أيضةةا

 .(23)العموم لدى المالي  والأنظم  القواعد  وفهم وضوح لضمان ذلك يتم للجمهور.
 المالي  الأورا   هيئ   بصةةةةةلاحي  المالي  الأورا   قانون   ومشةةةةةروع  الهيئ   إنشةةةةةا  قرار  يقر،  اليمن في

  واللوائ   القوانين تطبيق بشةةةةةةةثن  تفسةةةةةةةير    وإرشةةةةةةةادا   معلوما  تتضةةةةةةةمن التي التعليما   إصةةةةةةةدار في
 هذه   وتُعَد  .(24)الرقابي   وأغراضةةةةةةةها  الهيئ   صةةةةةةةلاحيا   تحديد   إلى  بالإضةةةةةةةاف ، المالي  للسةةةةةةةو   المنظم 
 القرارا  أن شةةةةةةةةك ولا  تونس. في للسةةةةةةةةو   العام  الهيئ   تت ذها  التي العام   للقرارا   مكافئ  التعليما 
ا تحمل  تونس في  المالي  السةةةةةةةو    هيئ  عن الصةةةةةةةادرة العام   لإخضةةةةةةةاعها نظراا،  وإلزامياا  تنظيمياا  طابعا
 إلزامي   على  التثكيد  تم فقد ،  اليمن  في أما .(25)للهيئ   الرسةةمي  النشةةر   في ونشةةرها المالي  وز ر لموافق 

 .(26)تشر عي نص من أكثر في المالي  السو   هيئ  عن الصادرة التعليما 
،  الملزم  القانون   إطار ضةةةةةةةةةةمن  تُدرج  القانون  في عليها المنصةةةةةةةةةةو  التعليما  أن  يبدو،  اليمن في
  الةذي   المرن   القةانون   طةاب   التعليمةا   هةذه  تةثخةذ   حيةث،  وتونس  فرنسةةةةةةةةةةةةةةا  في  بةه  معمول  هو  مةا  ب لاف
 الكامل. القانوني الإلزام صف  يحمل أن دون  الملزم القانون  تفسير على  يُركز

 
  أنوا   بعض  أن  Eltif لا حة  من Amf  تستنتج، (Eltif)  الأج   طويلة  الأوروبية الاست مار صناديق  حول دليلتا  في (20)

 أم لة  اسرتعراض يتم  حيث  توضريحًا هنا  Amf تقدم .Eltif ترخيص  على  للحصرول مفهلة  تكون  أن  يمكن الصرناديق

 صرناديق  عن "دلي   بعنوان Amf  عن  صرادر  دلي : انظر توصرية. قيمة الأم لة هذه تحم   الأوروبية.  اللا حة  لأحكام

 .الرابط على .3ص، 2016  يناير في نشره تم والذي ("Eltif أو Feilt) الأج  طويلة  الأوروبية  الاست مار

(21) Lavergne, Benjamin. "Recherche Sur La Soft Law En Droit Public Français." Thèse, 

Université Toulouse I, Pu Toulouse 1 Capitole, 2013, Pp. 158-159. 

(22) Decoopman, N. "La Commission Des Opérations De Bourse Et Le Droit Des 

Sociétés." Thèse, Université De Paris Xi, Economica, 1980, Pp. 105-109. 

 ارتباط عن الناجمة المشركلا  لتفادي  السرلامة آليا  حول  تعليما   سرلسرلة  تون  في  المالية السروق هيئة  أصردر   (23)

 مراجعة ينرجى، للمزيد الشرربكة. هذه عبر المنشررورة  المعلوما   عن إفصرراحتم أثنا   الإنترنت  بشرربكة السرروق  متنيي

 .76ص، 2001 لعام التيئة  تقرير

 اليمني القانون مشرو  من ه، د /6 والمادة، 2010 لسنة 216 رقم اليمني الجمتوري القرار من 25 المادة  (24)

 ذكره. السابق المالية السوق تنظيم بإعادة المتعلق 94-117 عدد التونسي القانون من 2 /31 الفص   (25)

 اليمني. الأوراق قانون مشرو  من 4 المادة الم ال سبي  على  (26)

https://n9.cl/37pwv
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الة   أداة   تمثةل  التعليمةا   إن  القول  يمكن   الأفراد  إلى  الأصةةةةةةةةةةةةةةلية   النصةةةةةةةةةةةةةةو   مضةةةةةةةةةةةةةةمون   لنقةل  فعةّ
  تتضةةةةةمن  ما وغالباا  وواضةةةةةح .  دقيق  بعبارا  وصةةةةةياغتها  تبسةةةةةيطها  خلال  من، بتطبيقها  المسةةةةةتهدفين
  قد  والتوضةةي   التفصةةيل من بمسةةتوى  مصةةحوب ،  معين  أفعال  على حظراا أو محددة التزاما  التعليما 
ا  يمنعهم  قةةد   ممةةا،  التعليمةةا   هةةذه  بةةثحكةةام  مقيةةدين  بةةالتنفيةةذ   الملزمين  الأفراد   يجعةةل  الاكتفةةا   من  عمليةةا
 .(27)المفسَرة الأصلي  النصو  إلى بالرجوع
 تكتسةةب  (AMF) الفرنسةةي  المالي   الأسةةوا  سةةلط  عن الصةةادرة التعليما  أن البعض  يرى ،  لذلك
ا   و ؤكد  اللازم .  التفسةةةيرا   لتقديم صةةةر    بشةةةكل  عليها  للهيئ   العام   اللائح  لاعتماد  نظراا،  تنظيمياا طابعا
ا يجعلها  مما،  الهيئ  عن   الصةةادرة العام  للوائ    ضةةرور اا  اسةةتكمالاا  تشةةكل التعليما  أن   هذا   أسةةاسةةياا   امتدادا

  ارتباطها  من  يتثتى بل،  مسةةةةةةةتقل بشةةةةةةةكل نفسةةةةةةةها التعليما  من   الإلزام عنصةةةةةةةر ينب   ولا .(28)لعملها  وحيو اا
  النص  م الف  ذاتها  في  تعني التعليما   م الف  فإن ،  وبالتالي تفسةةةةةرها.  التي التنظيمي  بالنصةةةةةو   الوييق

  السو    لهيئ  الشهر   النشرة  في التعليما  نشر يمن  ،  ذلك  على  علاوة تفسيره.  على  تعمل  الذي  التنظيمي
 .(29)أصدرتها  التي الجه  تميز  التي  القو   المعنو    بالسلط  مدعوم ، معيار   صف  المالي 
 : التعليمات مشتقات: مسماه غير تفسير ادوات: ثانيا

 التنظيم   عناصةةةةر اعتبار  يمكن،  لذلك  لفعاليتها.  أسةةةةاسةةةةياا شةةةةرطاا متلقيها قبل  من القواعد   معرف   تعد 
 أمام المسةةةةاواة   مبدأي  أسةةةةاس على القانون.  لفعالي  شةةةةروطاا  والوضةةةةوح  الوصةةةةول إمكاني   مثل الشةةةةكلي 
 أهداف هما والوضةةوح الوصةةول إمكاني  أن الفرنسةةي  الدسةةتوري   المجلس أقر،  الحقو   وضةةمان القانون 
،  التطبيق  الواجب القانون   على العثور على القدرة  إلى الوصةةةةةةةول إمكاني  تشةةةةةةةير  دسةةةةةةةتور  .  قيم  ذا 
 .(30)بوضوح معناه وتحديد  القانوني النص فهم قابلي  الوضوح  إمكاني  تعني  بينما

  لتحقيق  )التعليم(. هو  الوضةةةةةةوح  وإمكاني ،  )الإعلام(  هو الوصةةةةةةول  إمكاني  معنى أن اعتبار  يمكن
 يُطلق  الأدوا  وهذه،  التفسةةةير    طبيعتها بفضةةةل التعليما  تشةةةبه  أخرى  أدوا   توجد ،  الوظيفتين هاتين
  والأدل   المتداول  الأسةةئل   مثل  تعليمياا  تفسةةير اا  دوراا  يؤدي بعضةةها .(31)التعليما   مشةةتقا   أحياناا عليها

  والتحذيرا    الصةةةحاي  والبيانا  الرسةةةمي  النشةةةرا  مثل إعلامياا   دوراا  يؤدي الآخر وبعضةةةها، التفسةةةير  
  .(32)التوضيحي  والرسوم

 
  معتد  في  نوقشررت دكتوراه أطروحة،  الجزا ري" القانوني النظام  في  القانونية  المعايير تدرج "مبدأ أحسررن.،  رابحي  (27)

 .595، 594ص، 2006 -2005، الجزا ر جامعة الادارية والعلوم الحقوق
(28) Rousset, Céline. "Les Sources Professionnelles Du Droit Bancaire Et Financier," 

Thèse Pour L’obtention Du Grade De Docteur En Droit, École De Droit - Université 
Clermont Auvergne, 30 Mars 2016, P. 337. 

(29) "Le Visa De La Commission Des Opérations De Bourse Essai Sur Le Régime 
Juridique De La Régulation Financière", P. 59. Https://N9.Cl/81y2qs 

(30) Cc, 16 Décembre 1999, N° 99-421 Dc, § 13. Voir le lien 

(31) Ballot-Léna, Aurélie. "Les Actes Non Décisoires De L'amf: Quand Le 'Droit Mou' 
S'endurcit.", P. 4-5.Https://N9.Cl/Zm0mh 

(32) Ballot-Léna, Aurélie, Op.Cit., P5. 

https://n9.cl/81y2qs
https://www.conseil-constitutionnel.fr/decision/1999/99421DC.htm#numero-considerant-13
https://n9.cl/Zm0mh
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ا  ليسة   الأدوا  هذه ا تشةكل  ولا  صةر   بشةكل  القانون  في عليها منصةوصةا  التفسةير أدوا  من جز ا
 المالي  للسةةةةو    التنظيمي  واللوائ  القوانين تفسةةةةير في  الفعالي  من القدر بنفس تشةةةةارك لكنها،  الرسةةةةمي 

  السةو    سةلطا  تقدمها التي  والإعلامي   التعليمي   الأدوا   تهدف،  بالتالي  .(33)حولها  المعرف  نشةر وفي
 مسةةةةةةةةةةةةةتوى  عن النظر بغض  أهدافها  تحقق بحيث، توضةةةةةةةةةةةةةيحها عبر  قواعدها فعالي   تعز ز  إلى المالي 
 المتلقين. لدى الفعلي   المعرف 

ا، التنظيمي  النصةو  تفسةير حول توضةيحا  لنشةر وسةائل عدة اسةت دام  AMF  للةةةةةةةةةةةةةةة   يمكن  بد ا
 والبيانا ،  الشةةةةةةهر   والنشةةةةةةرة،  الرسةةةةةةمي  الجر دة مثل  لديها  المتاح  المؤسةةةةةةسةةةةةةي  الدعائم اسةةةةةةت دام من

 إلى  اللجو   يمكنها كما  ذلك.  إلى وما، ال اصةةةةةةةةةةةةة  ومجلاتها،  بها  ال ا  الو ب  وموق ،  الصةةةةةةةةةةةةةحاي 
ا الم تلف   الوسةائل ومزج  تجمي   أو،  الإعلام  ووسةائل  الصةحاف   وخاصة ،  ال ارجي   الاتصةال وسةائل  معا
  التي  الاحتياطا  حول  اسةةتفسةةارا   لكثرة ونظراا .(34)فعالي   وأكثر أوسةة   بشةةكل المعلوما   تدفق  لتعز ز
 التعليمية   الأدلة   من  العةديةد   AMF أصةةةةةةةةةةةةةةدر ،  المةالية  المعلومةا   بنشةةةةةةةةةةةةةةر  يتعلق  فيمةا  ات ةاذهةا يجةب
 .(35)ال صو   بهذا  يتعلق فيما النصو  تطبيق كياي  السو   في للفاعلين توض 

  الملاحظا   إلى الجمهور انتباه  للف  فرنسةةةةةةا في  AMF تسةةةةةةت دمها آلي  هي  الصةةةةةةحاي   البيانا 
  AMF  تسةةتفيد  كما، (36)ضةةرور    تعتبرها التي المعلوما   أو  المصةةدرة  الشةةركا  إلى توجيهها تم التي
 بشةةةةان للجمهور وتحذيرا  (37)التثشةةةةيرا   ب صةةةةو  منشةةةةورا  لنشةةةةر  الصةةةةحفي البيان آلي  من  كذلك

 . (38)النظامي  غير أو المشبوه  المعاملا 
 المعلوما   شةةةبك  وسةةةائل من بالاسةةةتفادة المالي   للأسةةةوا   الفرنسةةةي  الهيئ  قام ، الأخيرة الفترة في
 توفير   إلى تهةدف والتي، (39)المتكررة"  الأسةةةةةةةةةةةةةةئلة   من  "مجموعة   لنشةةةةةةةةةةةةةةر  الإنترنة  عبر  المتةاحة   الحةديثة 
 ممارسةةة    إلى  الإجرا   هذا  يعود الهيئ .  على متكرر بشةةةكل طرحها  يتم  التي الشةةةائع   الأسةةةئل  على إجابا 
 .(40)سابقاا  وتثملا " "ملاحظا  نشر  تم  حيث،  COB السابق  البورص  عمليا  لجن   قبل  من  سابق 

 
(33) Keuffi, Daniel. "La Régulation Des Marchés Financiers Dans L'espace Ohada." 

Thèse De Doctorat En Droit, Université De Strasbourg, 2010, P. 104. 

( 34 ) Kirat, Thierry, Marty, Frederic, Bouthinon-Dumas, Hugues Et Rezaee, Amir. 

"Quand Dire C'est Réguler" Discours Et Communication De L'autorité Des Marchés 

Financiers. Économie Et Institutions, 2017, Vol. 10, P. 7. 

(35) Rouimy, Michaël. "Le Contentieux Du Marché Boursier: Entre Régulation Et 

Juridiction." Thèse De Doctorat, Université De Paris I-Panthéon-Sorbonne, 22 

Novembre 2013, P. 46 

  تنشررررر   أن  المالية  الاسررررواق  لسررررلطة "يحق: أن   على والنقدي  المالي  التقنين من 4 الفقرة L 621-18 المادة تنص  (36)

 ضرورية."  تعتبرها التي المعلوما  أو للمصدر قدمتتا التي  الملاحظا  للجمتور

، المالية السرروق  في المالية  أوراقتا عرض  قب   الشررركا  من  القانون  يتطلب  إجرا   عن عبارة  الموافقة أو التأشرريرة  (37)

 الإصدار. عملية المالية السوق هيئة خلال  من تراقب

(38) Ballot-Léna, Aurélie, Op.Cit.,P 8. 

 .الرابط على  الالكتروني Amf موقع على انظر  (39)

(40) Michaël Rouimy,Op.Cit, P46. 

https://www.amf-france.org/fr/sanctions-transactions/faq
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ا قسةةةةةةةةةةةةماا (AMF) الفرنسةةةةةةةةةةةةي  المالي  الأسةةةةةةةةةةةةوا   هيئ   أنشةةةةةةةةةةةةث    موقعها  على  بالمدخر ن  خاصةةةةةةةةةةةةا
  التي  والمنتجا   المجالا   على  الضو   تسلي   خلال من المستثمر ن  تو ي   إلى يهدف،  (41)الإلكتروني

  معرفتهم   اختبار  للأفراد   يتي  "FinQuiz"  يُسةمى محمولاا   تطبيقاا  أطلق  كما .(42)عليهم خطراا تشةكل  قد 
 وتُسةةةت دم   .(43)متمرسةةةين أو  مبتدئين كانوا  سةةةوا ،  للمسةةةتثمر ن  المالي  الثقاف   تعز ز  إلى  و هدف المالي 
  مثل ،  بمصةةةالحهم تضةةةر  قد   أحداث أي بشةةةثن  المسةةةتثمر ن تحذير  من الهيئ   لتمكين  المدخر ن  مسةةةاح 
 السةةةةر   التطور سةةةةيا  في، المثال سةةةةبيل على المرخصةةةة . غير  الشةةةةركا  أو القانوني  غير العمليا 
 العملا  أن  خاصةةةةة ا ، بالمحتالين  المرتبط   الم اطر  من  المسةةةةةتثمر ن  الهيئ  تحذر،  المشةةةةةفرة للعملا 
 .(44)الرسمي  السلطا  قبل  من محمي  غير المشفرة
  أدل   فيه تنشةةةةةةةةر إلكتروني  موق  والبورصةةةةةةةة  المالي  الأورا   هيئ  لدى  يتوفر، المتحدة  الولايا  في
  الصحايه بياناتها  خلاله من  تنشر كما،  المالي   السو    مجالا   شتى في  للمستثمر ن  وتعليمي  تفسير  
 هيئ    تملك .(45)ذلك الى وما الاجرا   ات اذ   عدم  وخطابا  الموظفين وتفسةةةةةةةةةةةةيرا   السةةةةةةةةةةةةنو   وتقار رها
 Office of Investor Education and" يُسةةمى  المسةةتثمر ن لتعليم  مكتباا (SEC) المالي  الأورا 

Advocacy" (OIEA.) المواد  وتوز   بإنتاج و قوم،  للمسةةةةةةتثمر ن التعليم  برنامج  المكتب هذا  يتولى  
  المسةةةةةةةةةةةةةةتهلكين   وجمعيةا   التنظيمية   الجهةا   م   بةالتعةاون   النةدوا   تنظيم  إلى  بةالإضةةةةةةةةةةةةةةةافة ،  التعليمية 

 .(46)التنظيم  ذاتي  والمنظما 
،  تفسير   أدل   نشر  خلال من  عنها  الصادرة  الترتيبي   الأحكام توضي   إلى الهيئ   سع ، تونس  في
  السةةةةةةةةةةةةةةو    هيئةة   ترتيةةب  في  المةةذكورة  السةةةةةةةةةةةةةةو    اختلالا   لمكةةافحةة   الوقةائيةة   بةالتةةدابير  ال ةةا   الةدليةةل  مثةةل

 تفسةير اا   دليلاا  الهيئ   أصةدر   كما  .(48)الهيئ   لاحظتها  التي  التطبيقي   النقائص لتفادي  ذلك جا   .(47)المالي 
   .(50)الأخرى   التفسير    الأدل  من   العديد  إلى بالإضاف ،  (49)الإرهاب ومكافح   الأموال غسيل من   لترتيب

 
  .الرابط على، للمدخرين المخصصة المساحة انظر  (41)

(42) Bazzi, Israa. "La Commercialisation Des Produits Financiers Et La Protection De 
L’investisseur." Irjs Éditions, 2014, P. 20. 

(43) Evans, María. "L'évolution De La Régulation Des Marchés Financiers: Analyse 
Comparée France, États-Unis Et Costa Rica." Thèse De Doctorat, Université Toulouse 
Capitole, École Doctorale De Droit Et Science Politique, 20 Juin 2022, P157. 

(44) Amf, "Cryptocurrencies" (Bitcoin, Etc.): Beware Of Scams!, 2018. Voir Aussi Le Lien.  

 .الرابط انظر  (45)
  حيث ،  Www.Investor.Gov: للمسرت مرين مخصرص  إلكتروني موقع  المكتب  هذا لدى يتوفر، ذلك  إلى  بالإضرافة  (46)

 سيئة. است مارية قرارا  اتخاذ أو  الاحتيالا   تجنب وبالتالي بسيطة بللاة المعلوما  إلى الوصول  يمكنتم
 الرا د  في  المنشرررور، 2017 مارس 28  بتاريخ  المالية وزير بقرار علي  المفشرررر  السررروق  اخلالا  مكافحة  ترتيب  (47)

 .139ص، 2017 ابري  7، 28 عدد الرسمي
 .115ص، 2017 لعام تون  في المالية السوق  هيئة تقرير  (48)
 114ص، 2017 لعام تون  في المالية السوق  هيئة تقرير  (49)
 والمسرتدامة  اجتماعيًا  المسرفولة الخضررا   السرندا  إصردار دلي ،  (Eis)  المتخصرصرة الاسرت مارية بالصرناديق  متعلق  دلي   (50)

  وتموي    الأموال  غسررري   بمكافحة متعلق دلي ، الاحتيال من  الوقاية  حول  للمسرررت مرين  المالية السررروق هيئة  دلي ،  تون  في
  تطبيق  حول المنصردرة للجتا  موج  دلي ، اللاير عن  نيابة  المالية  المحافظ ومديري البورصرة  وسرطا   إلى موج ،  الإرها 
 للأخلاقيا   دلي ، السرروق في  المخالفا   بمكافحة المتعلق  المالية السرروق  هيئة  تنظيم في عليتا  المنصرروص  الوقا ية التدابير
  التيئة  تقرير:  كذلك انظر  الرقابة عن  المسرفول دلي ،  الاسرت مار  صرناديق  ومديري  الاسرت مار  صرناديق  إلى موج   والإدارة

 .58، 30ص، 2005 لعام

https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/lamf-et-vous
https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/proteger-son-epargne/crypto-actifs-bitcoin-etc/crypto-monnaies-bitcoin-etc-attention-aux-arnaques
https://www.investor.gov/additional-resources/general-resources/publications-research/publications
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، (51)وأجوب  أسئل   عنوان  تح   عمل  نشر  الإنترن  على  موقعها عبر  الهيئ  تتولي  أخر جانب من
 في  المتعاملين يطرحها إن المحتمل من والتي  المتداول   الرئيسةةةةةةي  الأسةةةةةةئل  عن الإجاب   خلاله  من يتم

ا المالي   السةو    هيئ  تسةت دم  متكررة. بصةورة  طرحها  يتم  أو السةو    والنشةرا   الصةحاي   البيانا  أيضةا
، المتصةةةةةةةرفين أو الوسةةةةةةةطا  أو للمصةةةةةةةدر ن الموجه   الملاحظا  إلى  الجمهور انتباه لجذب الرسةةةةةةةمي 
  تثشةةةيراتها   لنشةةةر الآليا  هذه  من الهيئ   تسةةةتفيد  كما ضةةةرور  .  تعتبرها  التي المعلوما  إلى  بالإضةةةاف 
 لهيئ  يمكن، ومشةةةةةةةةتقاتها العام التفسةةةةةةةةيري  النطا  ذا  التعليما   جانب وإلى  .(52)للجمهور  هاوتحذيرات
 السلوك. توجيه في تساهم معايير إصدار المالي  السو  
 : التأثير معايير: المتبع السلوك توجيه في تساهم معايير: الثاني  الفرع

 خلال من  السةةةةةةلوك توجه  التي  قانوناا المسةةةةةةماة المعايير:  نوعين إلى المعايير هذه  تصةةةةةةني   يمكن
 على  عام بشةةةكل  الفاعلين السةةةو   تنظيم  سةةةلطا  تحث  حيث،  المفضةةةل أو  المثالي بالسةةةلوك التوصةةةي 

 التي المسةةةةةةماة غير المعايير هو  الثاني  )أولا(. المثلى  الممارسةةةةةةا  م   متوافق   معين  سةةةةةةلوكيا  اتباع
ا يوفر مما، للقانون  المطابق  السةةلوكيا  بشةةثن رأياا  خلالها  من  السةةو   تنظيم  سةةلطا  تقدم  دقيقاا توجيها
 )يانيا(. التنظيمي  القواعد  م  يتماشى بما التصرف كياي  حول عام بشكل الفاعلين أو المعني للفرد 
 : التوصية: والمجرد  العام النطاق  ذات مسماه معايير: أولا

 توصةةةةةةةةيا  نشةةةةةةةةر (AMF) المالي  الأسةةةةةةةةوا  لهيئ   "يمكن، الفرنسةةةةةةةةي  والمالي  النقدي  للقانون  وفقاا
 تضةي    الهيئ . قبل  من كبير بشةكل الصةلاحي  هذه اسةتُ دم   وقد  .(53)العام " اللوائ   تفسةير  لتوضةي 

 هو ما  تتجاوز  إضةةةةةةةافي   عناصةةةةةةةر،  بالسةةةةةةةلوكيا  المتعلق   تلك  وخاصةةةةةةة ،  عنها  الصةةةةةةةادرة  التوصةةةةةةةيا 
  الهيئة    بةثن  الاعتقةاد   إلى  المراقبين  بعض  ذلةك  دف   وقةد   (.RG)  العةامة   اللوائ   في  عليةه  منصةةةةةةةةةةةةةةو 

 إضافي . تنظيمي  سلط  التوصيا   بهذه نفسها  تمن 
  الثاني    الفقرة L.  621-6 المادة م  توافقها مدى حول  تسةةةةةةةةةا لا   التوصةةةةةةةةةيا  هذه  تثير،  ذلك م 

 نطا  في نزال لا  كنا إذا عما  التسةا ل يُثار،  AMF توصةيا  وجود   فم   والمالي.  النقدي القانون  من
 ذلك. تجاوزنا أننا أم العام  اللوائ  تفسير
  قانوني    تبر ر  و مكن، العام  اللوائ   تُكمل عملي  توضةيحا  تضةي   AMF  تعليما  أن رأينا لقد 
 حيث،  L. 621-6 المادة  من الثاني   الفقرة في  ورد  كما  "التفسةةةةةةير"  لمعنى واسةةةةةة  بفهم التعليما  هذه

 فهي؛ التعليما  عن  التوصيا  ت تلف، ذلك  وم   القائم .  النصو   وتوسي   بتعز ز  الفهم هذا يسم 
ا  تمثل لا  ومسةةتقل .  جديدة سةةلوكي   عناصةةر  إضةةاف   خلال  من  تتجاوزها بل، العام   للّوائ  عملياا  امتدادا
 على التوسةة   يتي   بما،  "التفسةةير" لمعنى  موسةةّ   تفسةةير  تبني  يجب، التوصةةيا   هذه  قانوني   لقبول،  لذا

 الهيئ . سلطا  يحكم الذي القانوني الإطار احترام ضمان م ، (54)تفسرها التي الأصلي  النصو 
 

 .الرابط على تون  في المالية السوق هيئة موقع أنظر  (51)

 .الرابط على تون  في المالية السوق هيئة موقع أنظر  (52)

 والمالي. النقدي التقنين من 2 الفقرة، L. 621-6 المادة  (53)

(54) Rousset, Céline. Op. Cit. P 325. 

https://www.cmf.tn/?q=faq-page
https://www.cmf.tn/?q=node
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  معين  سةةةةةةةةلوك لتبنّي  دعوة بثنها  التوصةةةةةةةةيا  (AMF) الفرنسةةةةةةةةي  المالي   الأسةةةةةةةةوا   سةةةةةةةةلط   تعرّف
 اسةةةةةةةةةةةةةةتبعةاد  دون ،  (55)العةامة   المبةادئ أو  الأهةداف تحقيق  بتسةةةةةةةةةةةةةةهيةل كفيلاا   الهيئة   تعتبره  لحكم  والامتثةال
  بيد  أسةةةةاسةةةةي  أداة   التوصةةةةيا   وتُعد   والمبادئ. الأهداف  هذه م  متوافق   أخرى  سةةةةلوكيا  وجود   إمكاني 
  للهيئ    يمكن، التوصةةةيا  خلال من ضةةةرور اا.  ذلك رأ  متى  تلقائي  بشةةةكل التدخل من  تُمكنها،  الهيئ 

 للأطراف  مرونة   يتي   ملزم  غير  بمحتوى   ولكن،  والقةانونية   التنظيمية  للأحكةام  تفسةةةةةةةةةةةةةةيرهةا  عن  الإعلان
 .(56)متعددة بطر   الأساسي   المبادئ تطبيق في  المعني 

  خاصةةةة ، اتباعها يجب  التي الفني  التوصةةةةيا   من  العديد   تونس  في المالي  السةةةةو    هيئ  أصةةةةدر 
ا الهيئ   أصةةدر  كما  الإنترن . عبر بالمعاملا   يتعلق فيما  القانوني  الطاب  ذا  التوصةةيا   من  عددا

ا  الهيئ  أصةةةةةدر ، الإضةةةةةافي  المعلوما  ي ص وفيما العمليا .  هذه لتنظيم  في  عدة توصةةةةةيا   أيضةةةةةا
 إلا ،  ملزم  غير التوصةةةيا  هذه  اعتُبر   حيث، ESG((57)(  والاجتما ي   البيئي  الحوكم  تقار ر  إطار
 الأفكار اسةةةةةةةت لا   خلاله  من للشةةةةةةةركا   يمكن تفكير  وإطار إرشةةةةةةةادا  "تقديم  إلى  يهدف التقر ر أن

 .(58)اللازم "
  مفردا    على  تعتمد  جميعها أنها يلاحظ،  الفرنسةةةةي  المالي  الأسةةةةوا  سةةةةلط  توصةةةةيا   إلى  بالعودة

 عن  التوصةةةةي   تعبر،  وبذلك  .(59)و"يوصةةةةي"،  "يشةةةةج "،  "يدعو" مثل، "التوصةةةةي " مصةةةةطل  من مشةةةةتق 
  دون   معينةة   بطر قةة   للتصةةةةةةةةةةةةةةرف  دعوة  تعتبر  حيةةث،  (60)الإلزام  من  بةةدلاا   الرغبةة   يعكس  تعبيري   ترتيةةب
  على  تعتمد  أنها  يعني مما، قسةري  وغير  مرن  بمحتوى   التوصةيا  هذه  تتميز .(61)مباشةرة أوامر  إصةدار
  دون   معين  بطر ق  التصةةةةةرف  على وتشةةةةةجعهم  الأفراد   تحفز أن  يمكن،  بذلك الإجبار. من  بدلاا  الإقناع

  يُعتبر  لا،  AMF لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  وفقاا، التوصةةةةةيا  لهذه  الامتثال عدم فإن،  وعليه .(62)قانونياا التزاماا تفر  أن
 

  وفق   مبادئ ونشر  تنظيم  (55)

(56)Aurélie, Ballot-Léna."Les Actes Non Décisoires De L’amf. Quand Le “Droit Mou” 

S’endurcit," In Le Droit Mou, Une Concurrence Faite A La Loi, Cedcace, 2004, p.11. 

 بورصرة  موقع  على المنشرور  (Esgوالمفسرسرية.) والاجتماعية  البيئية  والممارسرا  الحوكمة بشرأن  تقارير  دلي  انظر  (57)

 .الرابط على  تون 

Guide De Reporting (Environnemental, Social Et De Gouvernance). (Esg). 

 .5ص، السابق المرجع  (58)

 : التالية (Amf) المالية السوق هيئة  توصيا  انظر  (59)

 عامة  إلى والموجتة  الكبير  الحجم ذا   المالية  المعاملا   أثنا  مسرتقلة  تحليلا   "إنتاج 12-2007  رقم  Amf توصرية

-24 رقم Amf موق  توصرية ".2013 لسرنة الملالقة "الحسرابا  2013-19 رقم Amf توصرية الأفراد".  المدخرين

 .3ص،  الاست مار"  خدما  لمقدمي  التنظيمية بالقواعد تتعلق وأجوبة "أسئلة 2007

(60) Thibierge, Catherine. "Rapport De Synthèse," Actes Du Colloque « Le Droit Souple» 

Organisé Par L’association Henri Capitant Des Amis De La Culture Juridique 

Française Avec Le Concours De La Faculté De Droit Et Du Laboratoire De Recherche 
Juridique De L’université Du Littoral - Côte D’opale, Dalloz, 2009, Pp. 141-160, P. 157. 

(61) Rousset, Céline. Op.Cit. P. 323. 

(62) De Vauplane, Hubert Et Bornet, Jean-Pierre. "Droit De La Bourse". Op. Cit., P. 19. 

https://www.bvmt.com.tn/fr/content/guide-de-reporting-esg
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ا   AMF  تمتلةةك  لا  إذ ،  (64)عةةدمةةه  أو  الامتثةةال  في  الاختيةةار  حر ةة   للأفراد   يتي   ممةةا؛  (63)للوائ   انتهةةاكةةا
  تنتمي   التوصةةةيا  إن  من  الرغم على  .(65)التوصةةةيا   لهذه الامتثال  مدى  لتقييم  مباشةةةرة  ضةةةغ  وسةةةائل
  مثل  مثلها  الدول  تنشةةةةةةةةةةئها  تنظيمي  سةةةةةةةةةةلط  عن وصةةةةةةةةةةادرة، المشةةةةةةةةةةرع عليها نص لأنها  الدول   لمجال

 .(66)التوصي  لغ  على المبني المميز لمحتواها نظرا إلزامي  ليس   AMF  توصيا  أن إلا، التعليما 
،  تةةذكر   فةةائةةدة  أي  لوجودهةةا  يعود   فلن،  للطعن  وقةةابلةة   ملزمةة   التوصةةةةةةةةةةةةةةيةةا   كةةانةة   إذا،  الواق   في

  غير  بطر ق   صةةةةياغتها  الضةةةةروري  من  يكون  لن، وبالتالي  واللوائ . بالقوانين شةةةةبيه   بذلك وسةةةةتصةةةةب 
  مما ،  ملزم  آمرة  بلغ   التوصةيا   صةياغ  يتم أن إما: حالتين  أمام نحن الاختيار. على قائم  سةلطو  
 أو،  أهميةة   أي  لوجودهةةا  يكون   لن  وبةةالتةةالي،  معهةةا  للتعةةامةةل  فعليةة   حةةاجةة   هنةةاك  يكون   لن  أنةةه  يعني

 تناقض إلى سةةةةةةيؤدي مما، والاختيار التوصةةةةةةي  بمفردا  مميز محتوى  على الحصةةةةةةول في  سةةةةةةنسةةةةةةتمر
 .(67)للطعن قابلاا  قانوناا ما سلوك    لتبني الدعوة اعتبار في  يتمثل قانوني

 : الرأي: الملموس الفردي النطاق  ذات مسماه غير معايير: ثانيا
  السةعي أن  تبين حيث،  الديمقراطي   المجتمعا  خيالا  من  يعدّان القانون   وتجر د   عمومي  إن قيل
 أداة   الآرا   وتعتبر  .(68)الواقعيةة   المواقف  م تلف  م   القةةانون   تكي   يعو    قةةد   والعموميةة   التجر ةةد   ورا 

الةة   معيةةار ةة   أدوا   أحةةد   فهي  الواق .  م   متكيفةة   عمليةة   حلول  وتوفير  المواقف  تنظيم  على  قةةادرة  فعةةّ
  الأفراد  من تقترب حلول وتقديم  الواقعي   الظروف م   التكي   على  بقدرتها  تتميز التي الحديث  الضةةةب 
 آرائها إبدا  المالي  السةو   تنظيم  سةلطا  تسةتطي ،  لذلك والسةلوكيا . للوقائ  الدقيق   السةياقا   وتلائم
 القانوني  للنصةةةو   التفسةةةيري  دورها إلى  إضةةةاف  الم تلف . الأطراف عليها تطرحها  التي  المسةةةائل في

 .(69)صراح  القوانين عليها تنص لا قضايا تجاه السلط  موقف  عن  تعبيراا الآرا  هذه  تعتبر،  واللوائ 
، فرنسةا  ففي  المعايير. من النوع  لهذا بارزة  أشةكال  تحديد   يمكن، المدروسة  التشةر عا   ي ص  وفيما

 أو نص بشةةثن المالي  السةةو   هيئ   رأي عن  يعبران  حيث، المعايير  لهذه  رئيسةةيين شةةكلين  تمييز  يمكن
 La)  و"الموقف"  (Le rescrit)  "الحكم"  أو  النص" "إعةادة  همةا  الشةةةةةةةةةةةةةةكلان  وهةذان،  محةددة مسةةةةةةةةةةةةةةثلة 

position.)  يعني   مةا،  (70)الملزمة  القوة  إلى تفتقر  موقف أو  برأي  المةدعومة  التفسةةةةةةةةةةةةةةيرا   أن وُ لاحظ 
 

 "N9.Cl/66u23//:HttpsAmf وفق   مبادئ ونشر  تنظيم  (63)

(64) Hubert De Vauplane Et Jean-Pierre Bornet, "Droit De La Bourse", Editions Litec, 

1994, P. 19. 

(65) "Le Visa De La Commission Des Opérations De Bourse Essai Sur Le Régime 

Juridique De La Régulation Financière". Op. Cit., P. 59. 

(66) Rousset, Céline. Op. Cit., P. 339. 

(67) Rousset, Céline. Op. Cit., P. 333. 

(68) Lusitania, Hecker (Villablanca). "Nouvelles Formes De Régulation Et Marchés 

Financiers: Etude De Droit Comparé," Thèse De Doctorat En Droit Privé, Université 

Panthéon-Assas, École Doctorale De Droit Privé, 17 Décembre 2013, P. 388. 

(69) Daniel, Keuffi. Op. Cit.P105. 

(70) Hubert De Vauplane Et Jean-Pierre Bornet, "Droit De La Bourse", Editions Litec, 

1994, P. 19. 

https://n9.cl/66u23


 م2025 أبــرـيــل (، 1دد)ــــــــ(،  الع8د)ـــــــالمجل         ة  ـــــانيـــــوم الإنســــــــعيد للعلـــــــالس جــــامــعــة ةــــلـمج 

 

15 
 

 .معايير القانون المرن المساهمة في تنظيم السوق المالية                                     الباحث/ عمران حساني    

 أو اللوائ  أو القوانين  م  تتعار  أو  ذلك  تتجاوز أن  يمكن ولا،  فحسةب إرشةادي   قيم  ذا  تبقى أنها
ا تثييراا لها أن إلا، للقضا   ملزم  ليس  أنها ورغم إليها. تضي   .(71)المعنيين الأفراد  سلوك في محددا

 (La positions) المواقف -أ
 التي والتنظيمي  التشةر عي  الأحكام "تفسةير  إلى  تهدف تفسةير   ويائق المالي  الأسةوا   سةلط  تنشةر

La  الموقف تسةةةةةةميه ما خلال من بذلك وتقوم .(72)الفردي " الحالا  على  اختصةةةةةةاصةةةةةةها  ضةةةةةةمن تق 

)position(73))  اسةةةةةةةةت دمته  الذي بالرأي  يعرف كان ما  إلى للإشةةةةةةةةارة  )COB(74)) ،بثنه   عرفته  والذي 
 على تطبيقها كياي  إلى يشةةةير مما،  اختصةةةاصةةةها  مجال ضةةةمن تق  التي واللوائ  القوانين لتفسةةةير أداة 

  .(76)النصةةو   تطبيق  بكياي  التنبؤ  وإمكاني   الشةةفافي   ضةةمان  إلى المواقف  تهدف .(75)الفردي   الحالا 
ا   أكثر  فهي،  العمليةة   الفرديةة   الحةةالا   على  المطبقةة   التعليمةةا   هي  المواقف  إن  القول  يمكن   اهتمةةامةةا

 .(78)التوصيا  لإجرا  أو (77)التعليما  لتفسير حتى است دامها و مكن بالتفاصيل
  ولتكون ،  ذلك  إلى بالإضةةةةةةةةاف  بالتشةةةةةةةةر عا .  تذكير  على، التفسةةةةةةةةيرا   قبل، المواقف معظم تحتوي 
  الحالا  من  أنواع على وتحتوي ، (79)وأجوب  أسةةةةةةئل  شةةةةةةكل على  تكون  أن  يمكن،  الإمكان قدر  مفهوم 
 .(82)بياني  رسوم أو، (81)توضيحي " "سينار وها  أو، (80)العملي 
 فبعضةةةةةةةها التفسةةةةةةةيرا . من واحد   نوع  على  يعادلها وما المواقف جمي  تحتوي   لا،  أخرى  ناحي  من
 شةةرو  على  أخرى   تركز  بينما،  (83)عام بشةةكل  والمالي النقدي القانون  أو العام  اللوائ  من  مواد   يشةةرح

 
( 71 ) Lusitania Hecker (Villablanca), Nouvelles Formes De Régulation Et Marchés 

Financiers, Op.Cit, P137. 

(72) Amf, « Principes D’organisation Et De Publication De La Doctrine De L’amf », Op. 

Cit, P2. 

  الامت ال"   بوظيفة المتعلقة  "المتطلبا  حول، 17-2012  رقم  Amf نشرررت   الذي الموق : انظر  الم ال  سرربي   على  (73)

 .الرابط على  الإنترنت عبر متاح، 2014 أغسط  1 في تعديل  تم، 2012  نوفمبر 26 في

( 74 ) Lusitania Hecker (Villablanca), Nouvelles Formes De Régulation Et Marchés 

Financiers, Op.Cit, P136. 

(75) Amf, « Principes D’organisation Et De Publication De La Doctrine De L’amf », Op. 

Cit, P2. 

 السابق المرجع  (76)

( 77 ) Lusitania Hecker (Villablanca), Nouvelles Formes De Régulation Et Marchés 

Financiers, Op.Cit, P136. 

  للاست مار.  المشتركة  للصناديق  التنظيمية الوثا ق  على  دلي :  Doc-2011-05  توصية -  الموق ،  الم ال سبي   على (78)

 .الرابط على  متوفر

 المعاملا ". بتصريحا  متعلقة وأجوبة "أسئلة 26-2007 رقم Amf موق  إلى، الم ال سبي  على، انظر  (79)

 إدارة شررركا  في  المصررال  تضررار   "إدارة  23-2009  رقم Amf  موق -توصررية  إلى انظر، الم ال سرربي   على  (80)

 الجماعي. التوظي   مفسسا  تدير التي المحافظ

  وصرررناديق   المشرررتركة  الاسرررت مار لصرررناديق  التنظيمية  الوثا ق  "دلي  05-2011 رقم Amf موق -توصرررية انظر  (81)

 .21 الصفحة خاصةً ، العقاري"  الاست مار

 القرانون إلى  برالتحوير   متعلقرة وأجوبرة "أسررررئلرة 22-2013 رقم  Amf  موق -توصرررريرة، الم رال  سرررربير  على، انظر  (82)

 ".Aifm لتوجي  الفرنسي

 المحافظ. إدارة شركا  نشاط برنامج إعداد "دلي  19-2012 رقم Amf موق -توصية إلى انظر، الم ال سبي  على  (83)

https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/doctrine/fr/Position/DOC-2012-17/2.1/Exigences%20relatives%20a%20la%20fonction%20de%20conformite.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2020-10/20200717-guide-des-documents-reglementaires-des-opc.pdf
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 في مهم  مصةةةةةةطلحا   على  الضةةةةةةو  تسةةةةةةلي  إلى  تهدف مواقف وهناك .(84)العام   اللائح  في  محددة
 بشةةةةةكل   التنظيمي  المعايير  تطبيق كياي   توضةةةةةي  إلى تسةةةةةعى  الأخرى  المواقف بعض .(85)التشةةةةةر عا 

 التشةةةةةةةر عا .  تطبيق نطا   تشةةةةةةةرح مواقف  توجد  كما  .(86)معين   واقعي   حالا  في  تعنيه ما أو ملموس
  مادة   حسةةةب  السةةةر   المعلوما   على  أمثل  تقدم 10-2007  رقم  AMF  توصةةةيّ ، المثال سةةةبيل على
 قد  تنظيمي  نصو  عدة  بين التوفيق  كياي   تشرح مواقف هناك،  وأخيراا .RG((87)( العام  اللوائ  من
 .(88)عملياا متناقض   تبدو
   (.Le rescrit) الرأي أو النص  إعادة أو  الاحكام -ب

  الرد  أو بالحكم يُعرف ما هو المالي  الأسةةةةوا   سةةةةلط  تصةةةةدرها التي التفسةةةةير   الآرا  من آخر نوع
(Le rescrit.)  امتثال   مدى  حول رأي  على  الحصول،  بصفق   قيامه عند ، ما  لطرف  "توفر الأداة   هذه  

 فق   صال  انه حيث  الإجرا   لهذه الفردي الطاب  ورغم  .AMFلةةةةةةةةة   التنظيمي   اللائح  لأحكام  اجرا اته
 يسةةم  (92)نشةةره أن إلا (91)إلزامي ليس هو وبالتالي (90)منه  الاسةةتفادة  غيره يسةةتطي  ولا  (89)الطلب لمقدم

 لبقية    يتي   كمةا  (93)الممةايلة  الحةالا  في  أو  معةاملة  على  التنظيمية   القواعةد   تطبيق  كياية   عن  بةالإعلان
 تنظيم سةةلطا  بها تنفت  آلي  هو الحكم إن  .(94)النشةةر  إجرا  في الوارد  بالتفسةةير  الاحتجاج  المتعاملين
  يمكن   فلا  الإجرا   هذا مركز في هم  هؤلا  أن حيث من، السةةةةةةو   في المشةةةةةةغلين على المالي   السةةةةةةو  
 السةةياسةة  أو العقيدة إعداد  في هؤلا  يشةةارك  .(95)الفاعلين أحد  من طلب  على بنا  إلا  به  القيام للمنظم
 بالقواعد   التنبؤ  وقدرة  القانوني اليقين  توفير في  يسةةةةةةةةةاهم مما، اسةةةةةةةةةتقرارها  و ضةةةةةةةةةمنون ، للمنظم  الإدار  
 .(96)فعاليتها تعز ز وبالتالي

 
  بشررأن  التوجي   في  الواردة  الأسرراسررية "المفاهيم 16-2013  رقم  Amf  موق -توصررية  إلى انظر، الم ال سرربي   على  (84)

 البديلة".  الاست مار  صناديق مديري
 العمي ".  بمعرفة المتعلقة المعلوما  "جمع 02-2013 رقم Amf موق -توصية إلى انظر، الم ال سبي  على  (85)
 تدير التي المحافظ  إدارة  شررركا  في  المصررال  تضررار   "إدارة  23-2009  رقم Amf  موق -توصررية  إلى انظر  (86)

 الجماعي".  التوظي   مفسسا 
 الأرباح". فص  تاريخ عن بالإبلاغ "الالتزام 10-2007 رقم Amf توصية إلى انظر  (87)
 التي الشرركا   تنشررها التي  المالية  "المعلوما  14-2009 رقم Amf  موق -توصرية  إلى انظر، الم ال سربي   على  (88)

 التي الشررركا  على  السرررية  تفرض  التي التجارة قانون من المادة بين التوفيق  كيفية  توضرر   التي،  صررعوبا " تواج 
 العامة. اللوا   مواد أحدى علي  ينص الذي الشفافية ومبدأ  صعوبا  تواج 

 .Amfلر العامة اللا حة من 3-122 المادة انظر  (89)
(90) Vauplane, Hubert De Et Bornet, Jean-Pierre. "Droit De La Bourse", Op. Cit., P. 19 
(91) Rousset, Céline. Op. Cit., P. 339. 

 في الطلب مع  (Le Rescri)  النسررخة نشررر  يتم ":  أن  على Amf لررررررر  العامة الا حة من 1-123 المادة تنص  (92)
  الإلكتروني" موقعتا وعلى المالية الأسواق لسلطة الشترية النشرية

(93) Amf. « Principes D’organisation Et De Publication De La Doctrine De L’amf », Op. 
Cit., P. 2. 

(94)"Le Visa De La Commission Des Opérations De Bourse: Essai Sur Le Régime 
Juridique De La Régulation Financière", Op. Cit., P. 60. 

(95) Di Francesco-Gandon, Dimitri. "Le Rescrit, Un Outil Juridique En Plein Essor." 12 
Janvier 2022. Disponible Sur Le Lien. 

 السابق المرجع  (96)

https://www.lexbase.fr/article-juridique/77093653-focuslerescritunoutiljuridiqueenpleinessor
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ا  (Rescrit)  الرد   أو الحكم  كةان ا  يُعتبر  كةان  حيةث،  الإمبراطور ة   رومةا  فترة  في  موجودا   مكتوبةاا   "ردا
  بعد  قانوني ".  مسةةةثل  بشةةةثن اسةةةتشةةةارة  طلب قا    أو  فرد   إلى  الإمبراطوري   المجلس  أو  الإمبراطور من

 والبورصةةةةةةةةةةا   المالي  الأورا   هيئ  اعتمد  حيث، مشةةةةةةةةةةابه   ممارسةةةةةةةةةة  المتحدة  الولايا   تبن ، قرون 
(SEC)  (97)فرنسةةةا في المالي  السةةةو   تنظيم  سةةةلطا  على  مباشةةةر  تثيير  له كان  مما، الممارسةةة  هذه. 

 بشةةثن معامل  إجرا  قبل المسةةبق الكتابي  الاسةةتفسةةار "عند   أنه  على  AMF لةةةةةةةةةةةةةةةة  العام  اللائح  تنص
 بياناا  الرأي هذا  يتضةةمن  مكتوب.  رد  شةةكل في رأياا المالي   الأسةةوا  سةةلط  تصةةدر، اللائح  هذه تفسةةير
 اللائح   م  تتوافق، المصةةةةلح   صةةةةاحب  من المقدم  العناصةةةةر  على بنا ا ، المعامل  كان  إذا ما حول
 .(98)لا" أم العام 

، (99)منها الاسةةةةتفادة  معينين  لأشةةةة ا  فق   يمكن  التي التفسةةةةير أدوا   من أداة   الرد   يُعتبر،  وبذلك
  بتطبيق   نية   بحسةةةةةةةةةةةةةةن  الطلةب  مقةدم  يلتزم  وعنةدمةا  .(100)النية " "حسةةةةةةةةةةةةةةن  الطلةب  مقةدم  يكون   أن  بشةةةةةةةةةةةةةةر 
  القضةةةائي  أو  التثديبي  للمراجع   إحال  أو  عقوبا   فر   إلى  تؤدي لا  التفسةةةير عملي  فإن، النصةةةو 

 ينص  شةةةةةرطاا AMF لوائ  تفر ،  الرد   نشةةةةةر  عند   الطلب مقدم سةةةةةر    لضةةةةةمان  .AMF(101)  قبل من
  .( 102)بالمعامل "  المعنيين  الأشةةةة ا   أسةةةةما  توضةةةة   منفصةةةةل   بوييق   مصةةةةحوباا  الطلب  "يكون  أن على
 و صةةةف تفسةةةيرها يطلب  التي باللائح   ال اصةةة   الأحكام "يحدد   أن  الحكم  طلب في يشةةةتر ،  ذلك  وم 

 .(103)لها" الم ط  المعامل  عناصر
 الإجرا  هذا (SEC) والبورصةةةةةةةةةةةا  المالي  الأورا  هيئ  اسةةةةةةةةةةةت دم  طالما، المتحدة  الولايا  في

 وتطبيقها القوانين تفسةةةةةةةةةةةير  إلى  يهدف حيث، Rulings((104)(  "الأحكام" عليه يُطلق  الذي  التفسةةةةةةةةةةةيري 
  ب طةةابةةا   يعرف  مةةا  عبر  المطروحةة   الأسةةةةةةةةةةةةةةئلةة   على  الإجةةابةة   خلال  من  أو،  (105)معين  موقف  على

ا الإجرا  هذا وُ عد ، التفسير رسائل أو التفسير  .(106)المطروح للسؤال فق  صالحا
 

 (97)  Rousset, Céline. Op.Cit. P 339. 

 (.Rgamf) الفرنسية المالية الاسواق لسلطة العامة اللا حة من 1-121: المادة انظر  (98)

 من حكم طلب في "الحق  فإن  (.Rgamf) الفرنسرية  المالية الاسرواق  لسرلطة  العامة اللا حة من 2-121: للمادة طبقا  (99)

Amf  المرادة  في المرذكورين للأشررررخراص  متراح L. 621-7  المبرادرة  زمرام يرأخرذون  الرذين، والمرالي النقردي القرانون  من 

 المعاملة".  لتنفيذ

 (.Rgamf) الفرنسية المالية الاسواق لسلطة العامة اللا حة من 3-121: المادة انظر  (100)

 (.Rgamf) الفرنسية المالية الاسواق لسلطة العامة اللا حة من 3-122: المادة انظر  (101)

 (Rgamf) الفرنسية المالية الاسواق لسلطة العامة اللا حة من 4-121: المادة انظر  (102)

 (Rgamf) الفرنسية المالية الاسواق لسلطة العامة اللا حة من 4-121: المادة انظر  (103)

(104) "Le Visa De La Commission Des Opérations De Bourse Essai Sur Le Régime 

Juridique De La Régulation Financière". Op. Cit., P. 60. Voir Lien. 

(105) Michaël Rouimy,Op.CitRouimy, Michaël. "Le Contentieux Du Marché Boursier: 

Entre Régulation Et Juridiction." ThèseDe Doctorat, Université De Paris I-Panthéon-

Sorbonne, 22 Novembre 2013, P44. 

 .السابق المرجع  (106)

http://www-cde.u-strasbg.fr/da/da/AnnexesMemoires/Promo2002/s%25E9e.pdf
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  إجرا  إلى وغيرها  الرسةةةةةةةةةةةةمي  غير  بالاجرا ا  المتعلق  SEC المالي  الأورا  لجن  لائح  تشةةةةةةةةةةةةير
 المسةةةةةةةةةةةةاعدة تقديم في  اللجن  في الموظفين  فر ق بدور  يتعلق  الإجرا   هذا .(107)التفسةةةةةةةةةةةةير   المشةةةةةةةةةةةةورة
 على  يعمل الموظفين  فر ق  متعددة.  بمسةةائل  يتعلق فيما  العام والجمهور  للأفراد  والاسةةتشةةار   التفسةةير  

  معين    وظروف بحالا  يتعلق  فيما بها  المعمول والقواعد  للقوانين  رسةةةةةةمي  غير  إدار   تفسةةةةةةيرا   توفير
  يعرف  ما  خلال  من  تفسةةةةةةةةةةيرا   بتقديم SEC تقوم ذلك عن  وفضةةةةةةةةةةلا .(108)الأفراد  قبل  من  تقديمها يتم

  يقةةدمةةه   معين  طلةةب  على  للرد   هو  الإجرا   هةةذا  (.No-action letter)  إجرا   إت ةةاذ   عةةدم  ب طةةابةةا 
 كان  إذا ما بشةثن  الهيئ   رأي  على للحصةول  ال طاب  طلب  يتم  معين . قضةي  بشةثن  كيان أو  شة ص
  إصةةةةةدار  يتم المحدد. للإجرا  تنفيذه حال   في  المعني الكيان أو  الشةةةةة ص ضةةةةةد  قانوني  إجرا  سةةةةةتت ذ 
 تصةةرفاا  تمن   وأنها المحددة  الحال  هذه في قانوني  إجرا   تت ذ  لن  الهيئ  بثن  يفيد   رسةةمي  كرد   ال طاب
ا  توفر  رسةةةمي  وييق  إجرا   ات اذ   بعدم  ال طاب  يعتبر .(109)المحتمل  القانوني   التدابير من معفى  توجيها
  بتبعةةةا    الم ةةةاطرة  دون   معين  نشةةةةةةةةةةةةةةةةةا   تنفيةةةذ   كيايةةة   حول  المعنيةةة   للأطراف  التنظيميةةة   الهيئةةة   من

  الت طي  على القدرة  توفير في  إجرا  ات اذ  عدم  خطاب  على  والحصةةةةةةةةةول  طلب يسةةةةةةةةةاعد   .(110)قانوني 
 .(111)القانوني بالامتثال يتعلق فيما المحتمل  الم اطر وتقليل أفضل بشكل القرارا  وات اذ 
 لتوضةةةةةةي    سةةةةةةعيها  إطار  في،  تتولى المالي  السةةةةةةو   هيئ  أن  نجد ، التونسةةةةةةي القانون   إلى وبالنظر 
 بشةةةثن ومواقفها آرائها  وعر  القانوني   الاسةةةتشةةةارا  على الإجاب ،  والتنظيمي  القانوني  الأحكام بعض
،  الهيئ   أصةةةةدرتها التي السةةةةنو   التقار ر  على  الاطلاع  خلال  ومن  والقانوني .  الترتيبي   الأحكام تفسةةةةير
 .(112)استشارة 170 نحو على الهيئ  أجاب ، 2019 وحتى 2011 عام  منذ   أنه يتض 
 تلعب الإجرا  ات اذ   عدم  وخطابا  والأحكام والمواقف الآرا  إن  القول  يمكن،  سةةةةةةبق ما  على بنا ا 

 النصةةو   تفسةةير  وتكيي  الرسةةمي   بالإجرا ا  التنبؤ في  تسةةاهم حيث، التنظيم  عملي   في  حيو اا دوراا
 العلاقا   الإجرا ا  هذه تعزز كما  الملموسةةةةة . الواقعي   الحالا  م  يتناسةةةةةب  بما  والتنظيمي  القانوني 

  النسةبي    بطبيعته  والأحكام الآرا   من النوع هذا  يتميز المال. سةو    في  المصةلح   وأصةحاب  المنظم  بين
 بالسةةةةةةةلوك الالتزام على  السةةةةةةةو   في  المشةةةةةةةاركين  يحفز مما،  معين  شةةةةةةة ص  من  محدد   بطلب  وارتباطه
ا السةةةةةو   في  للفاعلين المعايير  هذه توفر،  بذلك  والمشةةةةةغلين. المنظم  بين  الثق  و عزز المطلوب  وضةةةةةعا

 
 Cfr § 202.2 - Pre-Filing 17 التفسيرية.  والمشرورة التقديم  قب   ما مسراعدة - Cfr § 202.2 17: انظر  (107)

Advice Interpretative And Assistance.  الرابط عبر  متاح.  

 السابق. المرجع  (108)

(109) Evans, María. Op.Cit., P188. 

 .الرابط على التفسيرية. والرسا   الاست مار إدارة لموظفي إجرا  اتخاذ عدم قسم: انظر  (110)

Division Of Investment Management Staff No-Action And Interpretive Letters. 

 .الرابط على الالكتروني  Sec موقع انظر  (111)

 المدة. لنف  التيئة تصدرها التي السنوية التقارير إلى الرجو  خلال من استنتاج  تم ما هذا  (112)

https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/202.2
https://www.sec.gov/investment/investment-management-no-action-letters
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/no-action-letters
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 السةةةةةةةلط  بين التوترا  ت اي  في يسةةةةةةةهم مما، الإجرا ا  تنفيذ  قبل القرارا  بات اذ  للمطالب   أفضةةةةةةةل
 .(113)المشترك التعاون   وتعز ز والفاعلين  التنظيمي 

 

 المالية السوق  في  المرن   القانون   فعالية  تقييم:  الثاني  المطلب
  وفعاليته  المعيار    قوته عليها تقوم التي  المصةةةةةةةةةادر اعتبارها في المرن  القانون  تقييم دراسةةةةةةةةة  تثخذ 
،  طبيعتها  بشةةةةةةةةثن  فقهياا   جدلاا   المرن   القواعد   تثير  المعني . القاعدة الزامي  عن النظر بصةةةةةةةةرف،  العملي 
 اختيةار اا بهةا الالتزام يجعةل ممةا، التقليةدي القةانون  في  الحةال هو كمةا الإلزامية  بالقوة  تتمت  لا إنهةا  حيةث
؛  المعيار   القوة من خالي   ليسة   القواعد   هذه أن العملي الواق  يوضة ، ذلك  وم   النظر  . الناحي  من
  من   كثير  في  معيار  .  قوة تكتسةةةةةةةةةةةةةةب  وبالتالي،  الأفراد   تصةةةةةةةةةةةةةةرفا  في التثيير على بالقدرة  تتمت  فهي

  من   المةالي  المرن   القةانون   تطبيق  عوامةل  فهم  فةإن،  لةذا  بحةذافيرهةا.  القواعةد   هةذه  المتلقون   يتب ،  الأحيةان
 جه   من المرن  القانون  أصةةل  إلى  المسةةتند   فعاليته مصةةدر على  التركيز يتطلب  النهائيين المتلقين قبل

  جهةة    من  محتواه   خلال  من  المةةالي  المجةةال  في  فةةائةةدتةةه  القةةانون   هةةذا  يثبةة   كي   وفهم،  الأول(  )الفرع
 الثاني(. )الفرع أخرى 
 : المرن  القانون  أصل إلى المستندة الفعالية مصادر: الأول  الفرع

 بشةةةةةةةكل ملزم  غير فهو، (114)التقليدي القانون  بها يمتاز التي  القسةةةةةةةر   القوة يمتلك  لا المرن  القانون 
ا  المرن  القانون  المتلقون  يُطبق، العملي الواق  في،  ذلك وم   صةةةةر  .   الشةةةة صةةةةي  قناعتهم إلى  اسةةةةتنادا

  شةةةةةر ي   في  تتمثل،  متعددة  مصةةةةةادر  من الاقتناع  هذا  و سةةةةةتمد  تحفيزهم. أو  إجبارهم يتم أن  دون ، فق 
 في  وكذلك،  )أولاا(  المرن   للقانون  تثليفه وطر ق  مؤلفه  شةةةةةةر ي  في أي،  والإجرائي المؤسةةةةةةسةةةةةةي أصةةةةةةله

 )يانياا(. الواسع  صلاحياته
 : والتأليف المؤلف شرعية إلى المستندة الفعالية مصادر: أولا

 وجوب   على  التثكيد  على الحداي   بعد  ما قانون  يقتصةةةةةر لا  .المرن  القانون  مؤلف  صةةةةةفا   شةةةةةر ي 
 .(115)شةر ي   تعتبر التي  السةلطا  من  يُسةتمد   لأنه بل،  قانوني  أنها  لمجرد   يحتو ها التي المعايير اتباع
 النفوذ   قوة إن  .(116)المؤلف شة صةي  على أي،  مصةدرها على  رئيسةي  بشةكل  تعتمد  المعايير  هذه فعالي 

 
(113) Di Francesco-Gandon, Dimitri. "Le Rescrit, Un Outil Juridique En Plein Essor." 12 

Janvier 2022. Disponible. Sur Le Lien. 

 في  الأسبا   هذه تلخيص  يمكن، H. Hart لاقتراح وفقًا، أسبا  لعدة تلقا يًا  القانونية  القواعد  بتطبيق  المتلقون  يقوم (114)

  تنجم  قرد  التي  المحتملرة  العقوبرة:  ال راني  قرانونرًا.  تنعتبر  لأنترا  للقراعردة  الممنوحرة  الجوهريرة  القيمرة:  الأول  ر يسرررريين.  اثنين

 .H. Hart, Le Concept De Droit, Pu Saint-Louis, 2005, P. 134-135: انظر  انتتاكتا. عن

(115) Deumier, P. "Saisir Le Droit Souple Par Sa Définition Ou Par Ses Effets". In: Conseil 

D'état, Étude Annuelle: Le Droit Souple, La Documentation Française, 2013, P. 254. 

( 116 ) Flückiger, Alexandre. "Pourquoi Respectons-Nous La Soft Law?". Revue 

Européenne Des Sciences Sociales, 2009, No144, § 82. 

https://www.lexbase.fr/revue-juridique/77093648-edition-n-890-du-13-01-2022
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  نطا  في  حقيقياا تثييراا  تمنحها التنظيم سةةةةةةةلط  بها  تتمت  التي (118)المعنو   السةةةةةةةلط  أو  (117)التثيير أو
  لا   التي  والكفا ة ال برة  ذوي   ممثليهم  أو  المهنيين بين  تجم   التي، الم تلط   تركيبتها وتضةةةةةفي عملها.
 الوق . نفس في للتطبيق قابل  وجعلها  المرن  قانونها فعالي  يعزز  مما، ويق   مصداقي ، إنكارها  يمكن

  بتطبيقه.  المتلقين إقناع آلي  على  المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةي   وبنيته  المرن   المعيار مؤلف  تكو ن شةةةةةةةةةر ي   تؤير
  تنظيمي    جها  تدخل على  بنا ا ،  مؤسةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةي   بني   المالي  القانون   يتبنى،  منظم  لقطاع موجه كقانون 
 أصةةةةةةةةةل فإن ولذلك  الملزم . غير  لقوانينها المعيار   القوة  إيجابي بشةةةةةةةةةكل  تدعم  معين   بشةةةةةةةةةر ي   تتمت 
  .(119)المعيار   قوته دعائم أحد  هو المرن  المالي القانون 
 تعزز   التي الأسةاسةي  العوامل من  وخبرتها  وكفا تها  وحياديتها السةو   تنظيم  سةلطا  اسةتقلالي   تُعد 

  لسةةةةةةلطا  والمسةةةةةةتقل   الجما ي   التركيب   تسةةةةةةاهم لها. الامتثال على  وتشةةةةةةج   المرن  القوانين  فعالي  من
 في دوراا، السةياسةي   السةلط   عن  والوظيفي  والإداري   المالي  اسةتقلالها عن  فضةلاا ، المالي  السةو   تنظيم
 المنظمين بين، الثق " "رأسمال  بنا   خلال من .(120)المنظم   والجها  التنظيمي   الجها  بين الثق   بنا 

  تتمت   عندما  للتنظيم.  ال اضةةةعين سةةةلوك على طوعي بشةةةكل التنظيم في المرن  القانون   يؤير والمتلقين
  مصةةةةداقي   يعزز مما، خارجي  تثييرا   دون   قراراتها ات اذ  تسةةةةتطي  فإنها، بالاسةةةةتقلالي   السةةةةلطا  هذه

 صةةةةياغ  ضةةةةمان  في الحيادي   تسةةةةاهم،  ذاته الوق  في  المعني . الأطراف  بين قبولها  من  و ز د  القوانين
 الالتزام. على و شج  الإجرا ا  نزاه  في الثق  يعزز مما،  بموضو ي  القوانين  وتطبيق

  القطاع في  أعضةةةةةةائها  وكفا ة خبرة  من نابع   بشةةةةةةر ي   التنظيمي  الهيئا   تتمت ،  ذلك الى  اضةةةةةةاف 
  م   وتتناسةةةةب، بفعالي   المرن  القوانين  صةةةةياغ   من  التنظيمي   السةةةةلطا  وال برة  الكفا ة  تُمكّن  المعني.
 على  علاوة  بهةا.  الالتزام  يعزز  ممةا،  المةالية   للسةةةةةةةةةةةةةةو    والةدقيقة   الفعلية   المتطلبةا   وتلبي  العملي  الواق 
 في تتحكم حيث،  الكفا ة  لضةرورة اسةتجاب   السةو    تنظيم  لسةلطا   القطاعي  الت صةص  مبدأ  يُعد ،  ذلك

  سةةةةيطرتها.   تح   الواقعين المشةةةةغلين من  قر ب   يجعلها  مما، عليه تشةةةةرف  الذي  للقطاع  التقني   الجوانب
 السو . احتياجا  م  تتوافق قرارا  القرب  هذا عن ينجم

 القوانين  فعالي   تعز ز  من  السةةةةةةةو    تنظيم  سةةةةةةةلطا   تتمكن،  مجتمع   السةةةةةةةابق  العوامل  هذه  بفضةةةةةةةل
،  لذلك  ونتيج  بفعالي . لها الامتثال على  المعني  الأطراف وتشةةةةةةةةةةجي   سةةةةةةةةةةوا  حد   على  والملزم   المرن 
  من   قربها  في بوضةوح  ذلك و تجلى،  شةرعيتها  من مباشةرة  التنظيمي  الهيئا   لهذه المرن  القانون   يسةتفيد 
 المشترك. التنظيم شكل يثخذ  الذي،  المرن  القانون  تثلي  عند  الفاعلين

 
(117) Ballot-Léna, Aurélie. Op.Cit., P. 16. 

(118) Keuff, Daniel. Op.Cit., P. 107. 

(119) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 426. 

(120) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 429. 
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 المتلقين   من  وقربةه  المرن   المعيةار  مؤلف  بين  العلاقة   طبيعة   تعةد   المرن.  القةانون   تةثلي   شةةةةةةةةةةةةةةر ية 
  بل ،  فق   محتواه  من  قوته  يستمد  لا  المرن   فالقانون  القانون. هذا فعالي   من تعزز  رئيسي   انطلا  نقط 
ا  المتبادل   العلاق  أو، والمتلقين المنظم  بين المسةتمر التعاون  إن .(121)فيه صةي   الذي  السةيا   من  أيضةا
  غير   للقانون   التفاوضةةةةةةةةةي  الإجرائي الأصةةةةةةةةةل  يعتبر،  وبالتالي  طوا ي .  يطبقونه المتلقين يجعل،  بينهما
 .(122)المعيار   لقوته الأساسي  المحركا  أحد  الملزم
  وتطبيقه  فعاليته ضةةةةمان  في  حيو اا دوراا يلعب صةةةةياغته في المرن  بالقانون  الم اطبين اشةةةةتراك إن
 إدماج  المعيار   القواعد  بوضةةةة  المتعلق  التفاوضةةةةي  أو التعاقدي   العملي  في إشةةةةراكهم  يتي  إذ  بنجاح.
ا  أكثر  القواعةد   تلةك  يجعةل  ممةا،  واهتمةامةاتهم  نظرهم  وجهةا   العملية .  ومتطلبةاتهم  احتيةاجةاتهم  م   توافقةا
 القواعد. لتلك وفعّال سلس تطبيق لتحقيق أساسياا أمراا المستفيدين جانب من المساهم  هذه  وتعد 

 لقانون  يابت  سةةم   يشةةكل  التنظيمي  العملي  في إشةةراكهم عبر  المتلقين  تثييد   لجذب السةةعي كان إذا
  أحةد  يُعةد   للقةاعةدة  المعيةار ة   القوة  على  والمتلقي  المؤلف  بين  العلاقة   طبيعة   تةثيير  فةإن،  الحةداية   بعةد   مةا

  القرار ات اذ   عملي   في المشةةةةةةغلين إشةةةةةةراك  التنظيمي   للجه   يمكن .(123)المنظم   القطاعا   خصةةةةةةائص
  خصةةةوصةةةيا  مراعاة  التنظيمي   للجه   يتي  القرب هذا العام .  المشةةةاورا   خلال  من  خاصةةة ،  طوا ي 

 فعالي  إن .(124)تضةةعها التي والمعايير القوانين فعالي  يعزز مما،  المعياري   بإنتاجها  المرتب  الموضةةوع
  الجها   تضةةةمن  حيث،  صةةةياغته  عند   النهائيين  بالمسةةةتفيدين الوييق ارتباطه في  تتضةةة  المرن  القانون 

 في يشةةةاركون  المشةةةغلين أن  وبما  .(125)مهني "  "ديمقراطي   تكو ن درج  إلى  المهنيين  انضةةةمام  التنظيمي 
 له.  ومويوقيتهم إيمانهم  يزداد ، القانون  هذا إنتاج

 المعيةار ة   القواعةد   فةإنتةاج؛  الفعةالية   افترا   تحمةل  المنظمين  عن  الصةةةةةةةةةةةةةةادرة  القواعةد   فةإن،  هنةا  من
  الاتصةةةال  و تي  المعياري. للإنتاج التقليدي   الأسةةةاليب عن الناتج  تلك  نو ي  يفو    التنظيمي  للهيئا 
 لولا جمعها الممكن من يكن لم معلوما  دمج المصةةةةةةلح  وأصةةةةةةحاب  التنظيمي   الجها   بين  المباشةةةةةةر

 على  علاوة الملزم.  غير القةانون   تطو ر في  فعةال  بشةةةةةةةةةةةةةةكةل  المنظمين التعليقةا  هةذه  وتفيةد  القرب.  هةذا
 

(121) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 420. 

(122) Mekki, M. "Propos Introductifs". In: Le Droit Souple, Dalloz, 2009, § 12. 

(123) Timsit, G. "Normativité Et Régulation". Cahiers Du Conseil Constitutionnel, 2006, 

N°21, P. 85-86; Rambaud, R. L'institution Juridique De Régulation: Recherches Sur 

Les Rapports Entre Droit Administratif Et Théorie Economique. Thèse, Université 

Paris I, L'harmattan, 2012, § 14. 

(124) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 432. 

(125) Decoopman, N. "Les Autorités Administratives Indépendantes Et L'hypothèse Du 

Néo-Féodalisme: De L'émiettement De L'état Au Néo-Corporatisme?". In: 

L'hypothèse Du Néo-Féodalisme, Le Droit A Une Nouvelle Croisée Des Chemins, 

Puf, 2006, P. 147 Et 149. 
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 كةةةةاملةةةة   درايةةةة   على  يكونون   المعيةةةةار ةةةة   العمليةةةة   هةةةةذه  في  يشةةةةةةةةةةةةةةةةةةاركون   الةةةةذين  المتلقين  فةةةةإن،  ذلةةةةك
 غير  فمن،  المرن  تلك  خاصةةةةةة ، القواعد  وضةةةةةة  في يسةةةةةةاهمون  المشةةةةةةغلين أن  وبما .(126)بمسةةةةةةؤولياتهم

 .(127)لها الامتثال عن يتقاعسوا أو يتجاهلوها أن المرج 
 : المنظم صلاحيات بتراكم مدعومة المرن  القانون  فعالية: ثانيا

ا تتثير بل،  مؤلفه شةةةةةةةةةةر ي  على فق   تعتمد   لا المرن  للقانون  فعالي    ووظائفه بصةةةةةةةةةةلاحياته  أيضةةةةةةةةةةا
 التي  والعقةابية   الرقةابية  السةةةةةةةةةةةةةةلطةا   م   المرنة   للمعةايير  المعيةار ة   القوة  تتةداخةل  عنةدمةا  .(128)التنظيمية 
  بمعنى   لهةةا.  الامتثةةال  إلى  الأفراد   يةةدف   ممةةا،  المعةةايير  هةةذه  قوة  يعزز  ذلةةك  فةةإن،  الجهةة   نفس  تمتلكهةةا
 حال   في العقوبا   وتفر  لها الامتثال  وتراقب تطبقها  التي نفسةةها  هي المعايير تضةة  التي الجه ،  آخر

 المالي. المجال  في  الملزم غير القانون   قوة  كبير بشكل  يعزز الصلاحيا   في  التداخل  هذا  انتهاكها.
 التي  الملزم  غير للقوانين  المعيار   القوة من درج  للمنظم الممنوح  الواسةع   الصةلاحيا  تضةمن
، وقائياا، والمصةةةةةةب  المنب   "في التدخل خلال من .(129)فعاليتها ضةةةةةةمان بنفسةةةةةةه  يمكنه  حيث،  تصةةةةةةدرها
 الملزم. غير القانون  لقوة الرئيسي المصدر السلطا  هذه تراكم يشكل .(130)قسر اا" وأحياناا

، التراخيص  بمن   تتعلق  متعددة قرارا  ات اذ   خلال  من رقابي   صةةةةلاحيا  التنظيم  سةةةةلطا   تمتلك
  المتلقون   يتب  لذلك  ونتيج  القواعد. على والمصةةةةةادق ، الامتثال على والإشةةةةةراف، التثشةةةةةيرا  واصةةةةةدار
 الترخيص منحهم  عدم  أو طلباتهم  رفض  أو  معاملاتهم في التشةةةةةةةةةةكيك من خوفاا  وإرشةةةةةةةةةةاداتها  تعليماتها
 على  الحفاظ  حقاا  الجيد   ومن، التنظيم  سةةلط  نظر في  سةةيئين يصةةبحوا أن  في لهم  مصةةلح   فلا للعمل.
 .(131)معها جيدة علاقا 
  سةحب على القدرة  ولديهم، السةو   في  مشةغلين ترخيص أو تسةجيل  رفض  أو  قبول  للمنظمين  يمكن

 ظاهرة  خلال من للمنظمين المعيار    السلط  الرقابي   الصلاحيا  تدعم الأمر.  لزم إذا  التراخيص هذه
 يعزز  ممةا،  بفعةالية   المرنة   قوانينهةا  تطبيق  من  التنظيمية  الجهةا  الحلقة   هةذه  تمكن .(132)التحكم" "حلقة 

 
(126) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 435. 

تفاوض  القانون  ينفرض  أن  ينفترض  حيث،  فعراليتترا  تعزيز  إلى  القراعدة صرررريراغة  في التشررررارك يفدي  (127)   لي    علي   المن

 : انظر الإقناعية.  بقوت  ب ، التنفيذية  بالقوة

Couret, A. "Comply Or Explain: Les Destinées Françaises Du Principe". Bulletin Joly 

Sociétés, 2017, N°3, § 12. 

(128) Decoopman, N. "À Propos Des Autorités Administratives Indépendantes Et De La 

Déréglementation". In Les Transformations De La Régulation Juridique, Sous La 

Direction De J. Clam Et G. Martin, Lgdj, 2006, P. 251. 

(129) Bonneau, T., Paillier, P., Rouaud, A.-C. Et Al. Droit Financier. Lgdj, 2019, § 121 

Et 126. 

(130) Decoopman, N. Op. Cit., P. 253. 

(131) Flückiger, Alexandre Op.Cit., P. 83. 

(132) Decoopman, N. Op. Cit., P. 253. 



 م2025 أبــرـيــل (، 1دد)ــــــــ(،  الع8د)ـــــــالمجل         ة  ـــــانيـــــوم الإنســــــــعيد للعلـــــــالس جــــامــعــة ةــــلـمج 

 

23 
 

 .معايير القانون المرن المساهمة في تنظيم السوق المالية                                     الباحث/ عمران حساني    

  غير  بشةةكل عليهم تطبيقه  يمكن معيار  تنفيذ  إلى ميلاا  أكثر  المشةةغلون   يكون   وبالتالي  المعيار  .  قوتها
 .(133)عقوب  أو قرار في مباشر
  يكونون   قةد   أنهم  يةدركون   المتلقين  يجعةل  ممةا،  العقةابية   القرار  ات ةاذ   بسةةةةةةةةةةةةةةلطة   المنظم  يتمت   كمةا 

 التي المحتمل   العقوبا  تلك .(134)لاحق  جزائي   إجرا ا   سةةةةةةةةةةيا  في  والعقاب  الإدان   ل طر عرضةةةةةةةةةة 
 للمنظم.  المرن  القوانين قبول في مواقفهم على شك بلا تؤير المتلقين ر وس فو   تلوح

 أن   يعلمون  فهم  سةةةةةةلبي . عواقب عليه  يترتب  قد  بها الالتزام عدم أن  المرن  للمعايير  المتلقون   يدرك
  سةةةةجلهم  الاعتبار  بعين  سةةةةيثخذ ،  الملزم  القوانين  ينتهكون   من ضةةةةد  عقابي   إجرا ا   ات اذ   عند  المنظم

  المرن   القوانين  من بكل الالتزام  أسةةةا وا  قد   الأشةةة ا   هؤلا  أن  وسةةةيعتبر،  المرن  بالقوانين الالتزام في
 الأعذار. لهم يلتمس  ولن،  والملزم 

 الالتزام   إلى  المشغلين  يدف   سلبي  بعواقب  عليهم  يعود  قد  المرن   بالقانون   الالتزام عدم  بثن  الاحتمال
 السةةةةلبي  العواقب هذه  لتفادي  وتوصةةةةياته  المنظم بتوجيها   الالتزام  إلى المتلقون  يسةةةةعى،  لذلك .(135)به

 .(136)نظره في جيدة سمع  على والحفاظ معه إيجابي  علاقا  على والحفاظ
 يقترحه   الذي  التفسةةةير  فإن، القانون  لمُنتجي المشةةةورة يقدم خبيرا أو مؤلفاا   بصةةةفته،  ذلك على علاوة
  تُعدّ   .(137)القاعدة مؤلف تفسةةير  إلى  المنسةةوب  بالشةةر ي   يتمت  الملزم للقانون  المرنه  معاييره  في المنظم

  الهدف   يكون  عندما القانون. وأهداف  بني   أفضل  دراي  على  يكونوا أن يُفتر   لأنهم  مويوق  تفسيراتهم
  من   أفضةةةةةةةةةةل أحد  فلا،  مؤلفه  نفسةةةةةةةةةةه هو المنظم  و كون  الملزم القانون   تفسةةةةةةةةةةير هو  المرن  المعيار من

  .(138)تطبيقه  وكياي  النص  معنى  معرف   يمكنه المؤلف
 : المالي التنظيمي الهيكل في المرن  القانون  فائدة: الثاني  الفرع
 عندما لظهورهما. أسةةةةاسةةةةياا شةةةةرطاا  تُعتبر  الحاج  أن العفوي  والقانون  العرف  نشةةةةو   دراسةةةة  تُظهر 
 في  ومسةةةتدام  فعال  كان  إذا  عرف  إلى تتحول والتي،  معين  ممارسةةة   يتبنى،  بالحاج   المتلقي يشةةةعر
 العمل معين سةةةةةةةةةلوك أو لنشةةةةةةةةةا  قانوني إطار  إلى  الحاج  تبرر قد  كما  .(139)الآخر ن  احتياجا   تلبي 

 
(133) Bonneau, T. "La Gouvernance Technicienne Des Marchés Financiers". In "Le Droit 

Souple Démasqué", Pedone, 2018, P. 130. 

(134) Keuffi, Daniel, Op.Cit., P. 106. 

 سررلبية عواقب  ل   قرار في أوسررع بشررك  أو، عقوبة  في  الاعتبار  في يفخذ لأن  قابلاً   المرن القانون يكون أن "يكفي  (135)

 : انظر فعاليت ". تعزز لكي، المعني الشخص على

Conseil D'état, Étude Annuelle: "Le Droit Souple", Doc. Fr., 2013, P. 106. 

(136) Flückiger, Alexandre Op.Cit., P. 83. 

(137) Terré, F. Et Molfessis, N. "Introduction Générale Au Droit", Dalloz, 2020, § 610. 

(138) Ballot-Léna, Aurélie, Op.Cit., P. 17. 

( 139 ) Deumier, P. "Le Droit Spontané". Thèse, Université Toulouse Capitole, 

Economica, 2002, § 36-40. 
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ا يشكل  قد  مما، التنظيمي  أو التشر عي  القانون   إلى  الحاج   تُفهم،  السيا   هذا  في  القانون. لوجود   أساسا
  الحاج   تُعتبر، لذا  لمشةةةةةكلاتهم. قانونياا حلاا   يجدون  لا  عندما  الأفراد  به يشةةةةةعر  الذي  النقص أنها على

ا  خلال  من  الاجتماعي  الوض   تحسين بإمكاني   الإحساس يكون   أن يمكن  حيث،  القانون"  "ل لق  محركا
  دافع   قوة  الحاج   تُعد ،  وبالتالي  قانوني .  قاعدة  لصياغ   المحفز  هو  الأخرى   الأساليب من بدلاا   القانون 
 له. للامتثال  وسببا، القانون  لابتكار

الة   أداة   يُعتبر،  الملزم  القةانون   غرار  على،  المرن   القةانون    قةانونية   حلول  توفير  إلى  الحةاجة   لتلبية   فعةّ
  تطبيق  من  خا  بشةةكل تسةةتفيد  التي القانوني   المجالا   من  المالي  القانون   يُعَدّ   الاجتما ي . للمواقف
 القانون  من تجعل للتكي  وقابل مناسةةةةةةةةةةةةةب قانوني لإطار المشةةةةةةةةةةةةةغلين  حاج  إن حيث، المرن  القانون 
 مجال  في  خا   بشةةةةكل  وقيم   متنوع   مزايا يقدم أنه  إلى بالإضةةةةاف ،  ملائم )أولا(  تنظيمي  أداة   المرن 
 المالي)يانيا(. القانون 

 : المالي المجال في ملائمة تنظيمية  أداة المرن  القانون : أولا
 الأكثر   الأدوا ،  واللوائ   القوانين  مثةل،  للقةانون   التقليةدية   المصةةةةةةةةةةةةةةةادر  تُعةد   لا،  المةالي  المجةال  في
 .(140)اعتمادها  إجرا ا  في المرون  نقص  إلى بالنظر  خاصةةةةةةة ا ، القانوني  الإطار هذا لوضةةةةةةة  ملا م 
  التنبؤ  على القدرة  لضةةةةمان يكفي لا  عام  إطار لوضةةةة   التقليدي   التنظيمي  الأدوا  هذه تُسةةةةت دم،  لذلك

 .(141)والمتطورة التقني  المالي  للأنشط  القانوني
 المالي   الأدوا   بتعقيدا  الأمر تعلق سةةةةةةوا   معقدة.  فني  أنشةةةةةةط  تنظيم إلى  المالي  القانون   يهدف

 الداخلي التنظيم تعقيد  درج  أو، مت صةةةةةةةصةةةةةةة  تقنيا   اسةةةةةةةت دام  عند   خاصةةةةةةة ا ، المالي  المعاملا  أو
، الإرهاب وتمو ل الأموال غسةةل لمكافح  أو المصةةال  تضةةارب لمكافح  للإشةةراف ال اضةةع   للجها 

 .(142)بالتعقيد   بطبيعته يتسم الماليين المشغلين نشا  فإن
 معايير   وضةةة   يتطلب  الذي التقني   من  المسةةةتوى   هذا م  يتناسةةةب لا،  ومجردة عام  كثداة ، القانون 
  المسةةةةةةتوى  لتحقيق  الضةةةةةةرور    التوضةةةةةةيحا   التنظيمي  النصةةةةةةو  توفر أن  يمكن حين في تفصةةةةةةيلي .
  مةةا   نةةادراا ،  العةةامةة   التنظيميةة   السةةةةةةةةةةةةةةلطةة   تمتلةةك  التي،  الوزار ةة   السةةةةةةةةةةةةةةلطةة   أن  إلا،  التقنيةة   من  المطلوب

  الجز  في التنظيمي التدخل في  النسةةةةةةةبي النقص هذا يظهر  .(143)المالي القانون   مجال في تسةةةةةةةت دمها
 

(140) Granier, C. Les Sources Du Droit Financier. Thèse, Université Jean Moulin Lyon 

3, 2018, § 136-144. 

(141) Riassetto, I. Et Storck, M. "Les Codes De Bonne Conduite En Droit Des Marchés 

Financiers". In De Code En Code: Mélanges En L'honneur Du Doyen Georges 

Wiederkehr. Dalloz, 2009, § 8. 

(142) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 445. 

(143) Granier, C. "Les Sources Du Droit Financier", Thèse, Université Jean Moulin Lyon 

3, 2018, §130 
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  ال اصةةةةةةةةةة  بالأجزا  مقارن  ضةةةةةةةةةةةئيلاا   يبدو  والذي،  الفرنسةةةةةةةةةةةي والمالي النقدي القانون  من (144)التنظيمي
 .(145)المالي القانون  في كما التعقيد  مستوى  بنفس قانوني  فروعاا  تنظم أخرى   بقوانين
 غير تظل، موجزة كونها عن بعيداا  (RGAMF) الفرنسي  المالي   الاسوا   لسلط  العام   اللائح  
  برنامج   بامتلاك  المحافظ  إدارة  شةةةةةةةةركا  تُلزم، المثال سةةةةةةةةبيل على  النقا . من  العديد  في نسةةةةةةةةبياا  دقيق 
  RGAMF  الةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   تناول إذا،  ذلك وم  ترخيصةةةةها.  صةةةةلاحي  على  للحفاظ بانتظام  تحديثه يتم  نشةةةةا 

 المتعلق  العام   التنظيمي  القواعد  م   يتماشةةةةةى أن  فق  تتطلب فهي، النشةةةةةا   برنامج  محتوى   موضةةةةةوع
 من النقيض على  .(146)نفسةةةه البرنامج محتوى  حول دقيق   تفاصةةةيل  في الدخول  دون ،  الإدارة بشةةةركا 

  دقيق    تفاصةةةةةةةةةةيل تقدم،  صةةةةةةةةةةفح  67 من تتثلف التي،  AMF  توصةةةةةةةةةةي  مثل  المرن   القانون  فإن،  ذلك
 .(147)المحتوى  هذا حول  وعملي 
 في   AMF  اعتمدته  الذي بالتنسةةيق مقارن ا   ملا م   أقل  يُعد   RGAMF الةةةةةةةةةةةةةةةة   تنسةةيق أن  شةةك لا 

  وتعليمي    عملي   وتوضةةةةةةيحا  تفاصةةةةةةيل  بتوفير الأخيرة هذه  تتميز حيث، )التوصةةةةةةيا (  المرن   قوانينها
  هذه  كان  إذا  المعني .  الجها  قبل  من وتطبيقها المتطلبا  فهم تسةةةةةةةةةةهل التي،  والأمثل  الجداول مثل

  احتوى   ولما، فائدة  دون  النص  تعقيد   من زاد   قد   لكان، RGAMF  الةة  نص في أُدرج  قد   التفاصيل
 AMF)148(.  توصي  توفرها التي  والأمثل  الجداول مثل  تعليمي  إرشادا  على

 في  المرون  نقص م ،  والتنظيمي  القانوني   النصةةةةةو   بوضةةةةةوح المتعلق   المتطلبا  فإن، وبالتالي
  يمكن ،  ذلةةةك  من  النقيض  على  المةةةالي.  للقةةةانون   التقنيةةة   الجوانةةةب  تمةةةامةةةاا   تعكس  لا،  محتواهةةةا  عر 
 بشةةةكل المحتوى  بتقديم  يسةةةم  تنسةةةيقها  لأن،  تحتو ه  وقد  بل،  (149)التعقيد  هذا اسةةةتيعاب  المرن  للأدوا 
  وفهمه   المرن   القانون  جودة  تلعب، لذا بمادة. مادة  الأحكام عر   على  الاقتصار من بدلاا  شمولاا   أكثر

 .(150)المشغلين قبل من الفعلي قبوله  تسهيل في مهماا دوراا ووضوحه
 

  يتضرمن   الذي التشرريعي الجز :  ر يسريين جزأين من يتأل  أن  نجد، الفرنسري  والمالي النقدي التقنين في النظر  عند  (144)

  يشررررتم    الذي  التنظيمي والجز ، "L" بالحرف ترميزها  يبدأ  التي المواد وهي، النوا  مجل   عن الصررررادرة  المواد

 ".R" بالحرف ترميزها يبدأ والتي، التنفيذي الطابع ذا  المواد على

 آخر  تنظيمي وجز ،  تنظيمي جز ،  تشررررريعي جز :  أجزا   ثلاثة من  التأمينا  قانون  يتكون، الم ال سرررربي   على  (145)

 .الرابط انظر  التنفيذية. الأوامر  يجمع

 من  .8-317  إلى 7-317 من المواد انظر:  (Fia)  البديلة  الاسرت مار صرناديق  تنشرلا   التي الإدارة لشرركا  بالنسربة  (146)

  المواد  انظر: (Opcvm) المشتركة  الاست مار صناديق  تنشلا   التي الإدارة لشركا   بالنسبة Amf  لررررر  العامة  اللا حة

 Amf لر العامة اللا حة من 16-321 إلى 15-321 من

  شرركا   نشراط  برنامج  إعداد  دلي :  (Doc-2012-19) الفرنسرية  المالية الأسرواق لتيئة موق  – التوصرية  اانظر  (147)

 .الرابط على ذاتيًا. المدارة الجماعية والاست مارا  المحافظ إدارة

(148) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 446. 

( 149 ) Lavergne, B. Recherche Sur La Soft Law En Droit Public Français. Thèse, 

Université Toulouse I, Presses Universitaires De Toulouse 1 Capitole, 2013, P. 40. 

(150) Pérès, C. "La Réception Du Droit Souple Par Les Destinataires". In Le Droit Souple. 

Dalloz, 2009, § 12. 

https://www.legifrance.gouv.fr/codes/texte_lc/LEGITEXT000006073984/
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2012-19
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ا  المالي القانون  تعقيدا  تعزى   الابتكارا  فبفضةةةةةةةةةةةل  المجال.  هذا في  السةةةةةةةةةةةر    التغير  إلى  أيضةةةةةةةةةةةا
  القةانوني  الإطةار  يتكي   أن يجةب  متغيراا مجةالاا  المةالية  النشةةةةةةةةةةةةةةاطةا   تعةد ، الفةاعلين  وإبةداع  التكنولوجية 

، الماليين  المشةغلين وق   خاصة ،  الاقتصةادي الوق  يتماشةى لا،  ذلك  وم  .(151)فوري  شةبه بشةكل  معه
 أن ملاحظ  الشةةةةةةةةائ  ومن  القضةةةةةةةةائي.  النشةةةةةةةةا   م   حتى أو للدول   التقليدي التنظيمي العمل  وق  م 

  والوقائ . بالأحداث مقارن  بب   يتطور القانون 
  للإطةةةار  يتي   ممةةةا،  تطو ره  إجرا ا   مرونةةة   في  المةةةالي  القةةةانون   في  المرن   القةةةانون   أهميةةة   تكمن
 على تحتوي  فإنها، بالاسةةتجاب  تتسةةم المرن   الأدوا  أن وبما المالي .  الابتكارا  م   التكي  التنظيمي
  من  أقل درج  تتطلب  التنظيمي  الأدوا   هذه أن كما السةةةةةةةةةةو . تطورا   أحدث  م   تتماشةةةةةةةةةةى صةةةةةةةةةةي 
  والاجتما ي   والسةةةياسةةةي   والاقتصةةةادي  التقني  الجوانب أخذ   يتي  مما،  الصةةةارم بالقانون  مقارن  الشةةةكلي 

 القانون   محتوى  أن  وبما  .(152)الواق   من قرباا أكثر يجعلها مما، القانوني  العناصةةر  بجانب الاعتبار في
ا  أكثر  يكونون  فإنهم،  المشةةةةةةةةةةةغلين  احتياجا  م   يتكي   المرن   للقانون  .(153)طوا ي  لتطبيقه اسةةةةةةةةةةةتعدادا
ا له تسم  أخرى  مزايا  المرن   المعيار  . قوته بدعم أيضا
 : المالي القانون  في الملزم غير للقانون  الأخرى  المزايا: ثانيا

 النفس علم  أبرزهةا التي،  الأولى  نفسةةةةةةةةةةةةةةية .  آليةا   عةدة  من  المرن  للقةانون   التنظيمية  القوة  تسةةةةةةةةةةةةةةتفيةد 
 تُرى  بطر ق  ما طلب بتوصةةةةيل المؤلف يقوم  عندما بالحر  ".  "الشةةةةعور اسةةةةتغلال في  تتمثل، السةةةةلوكي
 وليس  توقعةاا   يراه   المؤلف  أن  رغم،  للطلةب  المتلقي  تنفيةذ   احتمةالية   من  يز ةد   ذلةك  فةإن،  بسةةةةةةةةةةةةةةي   كةاقتراح
  ممةا   فعليةا.  الطلةب  تنفيةذ   على  المتلقي  يحفز  فر   دون   يقترح  المتحةدث  بةثن  الشةةةةةةةةةةةةةةعور  اقتراح.  مجرد 
 .(154)طوعاا  المعايير لتطبيق محركاا  بالحر  " "الشعور يجعل

 النفس علم  أوضةةةةةحها والتي  "conformisme" التوافق او للامتثال  البشةةةةةري   الميل  هي  أخرى  آلي 
  م    توافقاا   أكثر  ليكون  موقفه أو سةةةةةةةةلوكه  لتعديل الفرد   ميل بثنه التوافق او الامتثال  يعرف الاجتماعي.
ا  التوافق  إلى  الميةةل  يمثةةل  .(155)المجموعةة   موقف  أو  سةةةةةةةةةةةةةةلوك   ومكونةةاتهةةا   البشةةةةةةةةةةةةةةر ةة   الطبيعةة   من  جز ا

 
(151) Couret, A., Le Nabasque, H., Coquelet, M.-L. Et Al. Droit Financier. Dalloz, 2019, 

§ 11-22; Couret, A. "Innovation Financière Et Règle De Droit". Dalloz, 1990, N°6, P. 

135-140; Granier, C. Op. Cit., § 133-134. 

(152) Langet-Annamayer, A. "Op.Cit, P. 79. 

 بر ،  برالحيراة  فقط  يتعلق  لا  لأنر ،  الاجتمراعيرة  الفرا ردة  إلى  ثم،  الاجتمراعيرة الضرررررورة إلى  أولاً   يسررررتنرد كلر  "القرانون  (153)

 : انظر بالتقدم."

Scelle, G. Précis De Droit Des Gens: Principes Et Systématiques. Dalloz, 2008, P. 4-5. 

( 154 ) Girandola, F. Et Fointiat, V. "Attitudes Et Comportements: Comprendre Et 

Changer". Pu Grenoble, 2016, P. 94; Flückiger, Alexandre. "Pourquoi Respectons-

Nous La Soft Law?". Revue Européenne Des Sciences Sociales, 2009, No144, § 60. 

(155) Levine, J.-M. Et Pavelchak, M.A. "Conformité Et Obéissance". In Psychologie 

Sociale (Dir. S. Moscovici), Puf, 1984, P. 26. 
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،  قانوني   غير أو  قانوني   كان   سةةةةوا ، القاعدة: القواعد  جمي   تطبيق في الميل هذا يدخل  الاجتما ي .
  المجموعة    قبةل  من  نبةذه  إلى  سةةةةةةةةةةةةةةيؤدي  القةاعةدة  هةذه  انتهةاك  أن  يتوق   لأنةه  الفرد   قبةل  من  تطبيقهةا  يتم

 اجتمةا ية   لعقوبة   التعر   لتجنةب  المهني  قبةل  من  المرنة   القةانونية   القةاعةدة احترام  يتم  .(156)الاجتمةا ية 
 .(157)المهني  مجتمعه  قبل من

 اجتما ي  "ضةةةةةمان  المعايير  متلقي  (158)ووصةةةةةم  على  للتعرف الاجتما ي  الآليا  مجموع  تشةةةةةكل
 جز  هو بل، فق  المرن  القانون  على الاجتما ي  للعقوب   التهديدي الأير يقتصةةةةةةر لا القانون".  لفعالي 

  حال  في  عنها. واحد   تعبير  مجرد  القانوني   المعيار    تعد   حيث،  الاجتما ي   المعيار   من  ضةةةةةةةةةةةةةروري 
  من   المرن  للمعايير المعيار   القوة  تسةةةةةةةةةةةةةتند ،  "قيمي "  أو "أخلاقي "  تُعتبر  التي  المهني  السةةةةةةةةةةةةةلوك  قواعد 

 المبةادئ  م   تتمةاشةةةةةةةةةةةةةةى  لأنهةا  وتُطبق  تُحترم  القواعةد   هةذه  أن  ذلةك  يعني  للأخلا .  وتةثكيةدهةا  مطةالبتهةا
 فإن، أخلاقي معيار  محتوى  م   قانوني معيار  محتوى   يتماشةةةةةةةى  عندما  الأفراد. يعتنقها التي الأخلاقي 

 القواعةد   احترام  أن  يرون   لأنهم  هةذا  تطبيقةه.  في  يترددون   لا  الكيةانةا (  أو  المهنيين  )مثةل  المشةةةةةةةةةةةةةةغلين
ا  بهةةا  الالتزام  يجعةةل  ممةةا،  للأخلا   بموافقتهةةا  مرتب   القةةانونيةة   القةةانون   إلى  يُنظر  ضةةةةةةةةةةةةةةميرهم.  من  جز ا
ا باعتباره   الأخلاقي   المبادئ  بين  التوازن   لتحقيق يسةةةةةةةةةعى  حيث،  والمجتم  الأخلا   بين  وسةةةةةةةةةطياا نظاما

  احتيةةاجةةا   بجةةانةةب  الأخلاقيةة   القيم  اعتبةةاره  في  القةةانون   يةةثخةةذ ،  آخر  بمعنى  الاجتمةةا يةة .  والمتطلبةةا 
 .(159)المجتم 
  بين   توافق  إلى  يؤدي  ممةا،  القةانون   على  تؤير  الأخلا   إن  القول  يمكن،  مرونة   أكثر  منظور  من 
  يفسةةةةةةةر  ذلك فإن، أخلاقي  المعايير بعض أن  يُعتقد   عندما  .(160)الغالب في والأخلاقي  القانوني  القواعد 
 أنها على إليها يُنظر التي القواعد  أن بمعنى  طوعي. بشةةةةةةةةةكل لها الشةةةةةةةةةركا   أو  الأفراد  احترام سةةةةةةةةةبب
،  ( B. Oppetit)  ب.أوبتي   أشةةةةةار كما العقوبا . لتفادي  فق  وليس  بصةةةةةد  بها الالتزام يتم أخلاقي 

  يعني  مما،  الأخلاقي   للقيم  النفعي  الاسةةةةةةتغلال م  وتنسةةةةةةجم  مفيدة  تُعد  الأعمال  عالم في  الأخلا  فإن
 الانتقادا  وتجنب سةةةمعتها  تعز ز  مثل، ملموسةةة   فوائد  تجني أخلاقي   معايير تتبنى التي  الشةةةركا  أن

 
(156) Flückiger, Alexandre. "Op.Cit, § 31; Weber, M. Économie Et Société, T. 2. Pocket, 

1995, P. 7. 

(157) Deumier, P. "La Réception Du Droit Souple Par L'ordre Juridique". In Le Droit 

Souple, Dalloz, 2009, P. 137. 

ً  هناك  أن بذلك  نعني  (158)   وكذلك ،  معينة بطريقة  تصرنيفتم أو  الأشرخاص  هوية  لتحديد  تنسرتخدم اجتماعية أسراليب أو طرقا

 فئا   ضرمن  الأفراد تصرني  أو  تعري   كيفية  إلى  يشرير: التعري  سرلبية. أو إيجابية  تكون  قد  معينة  فئا   في لوضرعتم

  مما ،  الجماعا  أو  الأفراد  على سرلبية  صرفة أو علامة  وضرع  يعني:  الوصرم ثقافية. أو اجتماعية  معايير  على  بنا ً   معينة

 المجتمع. في احترامتم  تقلي  أو  تتميشتم إلى يفدي

(159) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 451. 

(160) Hart, H. Le Concept De Droit. Presses Universitaires De Saint-Louis, 2005, P. 203 

Et 221-222. 
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  خاصةة   معيار   بقوة  تتمت  الأخلاقي  الطاب  ذا   المرن   القاعدة فإن  وهكذا  .(161)الجمهور  من السةةلبي 
ا  تعتمد  ولكنها، نفسةةةةةةةها  طبيعتها من  تسةةةةةةةتمدها   المجتم   يسةةةةةةةت دمها التي التقليدي  الآليا  على  أيضةةةةةةةا
  .(162)الأخلاقي  القيم م  تتعار  التي الأفعال  معاقب  أو لرفض
 الأدوا   فإن،  الرسةةةةةةةمي  للطاب   الإضةةةةةةةفا  من  معين  لدرج  يسةةةةةةةتجيب الملزم غير القانون  كان إذا
 في  المرونة   هةذه  تتي   الملزم.  القةانون   بةثدوا   مقةارنة ا   أقةل  رسةةةةةةةةةةةةةةمية   بمتطلبةا   تتمت   منهةا  يتكون   التي

  غير   القانون  واضةةةةعو  يسةةةةتفيد  المالي . الأمور  تعقيد  مناسةةةةب  بشةةةةكل تعكس أن  المرن  للأدوا  الشةةةةكل
  مباشةةةةةةرة  الأدوا  هذه  اعتماد   إلى أد  التي  الأسةةةةةةباب  دمج خلال من  خاصةةةةةة ، الحر    هذه من الملزم
  خلال  من  المتلقي التزام تحفيز  إلى الأداة   مؤلف يسةةةةعى، الطر ق   بهذه  .(163)نفسةةةةها النصةةةةو  ضةةةةمن
ا يقدم أنه  يعني مما، إقناعه   بنفسةةةةةةه   الأخير يقوم أن  بعد ،  بفعالي   المتلقي سةةةةةةلوك  لتغيير عقلاني   حججا
   الاقتراح. ملا م   مدى بتقييم

ا للمؤلفين  المرن  القانون   في الشةةكلي  الحر    تتي   القانون  م  الملزم القانون  من عناصةةر  مزج  أيضةةا
 شعوراا  يثيروا أن للمؤلفين  يمكن، الملزم  للقانون  والشكلي   التحر ر   القواعد  تبني خلال من الملزم. غير

 أو  المرن  الأدوا   سةةةةةةر ان بد   تار خ  تحديد  ملاحظ   يمكن، المثال سةةةةةةبيل  على  المتلقين. لدى بالأمر
، أخيراا  .(164)التنظيمي   للسةةلط  الرسةةمي  السةةجل  مثل، رسةةمي طاب  ذا   م صةةصةة   قنوا  عبر نشةةرها
 غياب في الملزم. بالقانون  مقارن  التيسةةةةةةير  من أكبر درج  الملزم غير القانون  في الشةةةةةةكل حر    تمن 
 يجعله مما، أكثر تعليمي بشكل الملزم غير القانون  تقديم يتم، والمضمون  الشكل  على الصارم  القيود 
ا  .(165)متقدم  قانوني  خلاي  إلى يفتقرون  كانوا وإن حتى للمتلقين متاحا

 

 :  الخاتمة
 النتائج أبرز تتضةةةةةةةةةةةمن التي ال اتم   إلى نصةةةةةةةةةةةل،  البحث موضةةةةةةةةةةةوع ومناقشةةةةةةةةةةة  اسةةةةةةةةةةةتعرا   بعد 

 فيها. الوارد  التحليل على بنا ا  المقترح  التوصيا  جانب إلى، الدراس  من المست لص 
 النتائج:  أولا
 وسةةةةةةةةةةةةةرع    بالمرون  تتميز  تنظيمي  آلي  تتطلب  التي  المعقدة الأنظم   من  المالي  الأسةةةةةةةةةةةةةوا   تُعتبر -1

  السةةةةةةو    تنظيم  في  والمسةةةةةةتمرة السةةةةةةر ع  التطورا   ومواكب   تعقيداتها اسةةةةةةتيعاب بهدف، الاسةةةةةةتجاب 
 

(161) Jouffin, E. "La Soft Law Bancaire Existe-T-Elle?". Les Petites Affiches - Journal 

Des Sociétés, 2014, N°116, P. 58. 

(162)   Joly, Pauline. Op.Cit,. P 452. 

 حول  (Amf) المالية الأسرواق هيئة من 2013  وتقرير  (Doc-2013-20) التوصرية في  "الاسرتنتاج" فقرة انظر  (163)

 .الرابط على  متاح والصلايرة. المتوسطة الشركا  في المديرين وإجور الحوكمة

( 164 ) Mouchette, J. La Magistrature D'influence Des Autorités Administratives 

Indépendantes. Thèse, Université Jean Moulin Lyon 3, Puam, 2019, §464 

(165) Joly, Pauline. Op.Cit,. P 453. 

https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2013-20
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 معايير  إصةةدا صةةلاحي  المقارن  التشةةر عا  في المالي  السةةو   تنظيم  سةةلطا   منح ،  لذا المالي .
 المتب . السلوك توجيه إلى  تهدف ومعايير،  المتبع  النصو  توضي  في تساهم

  السةلطا  تلجث كما العام . اللوائ   أحكام لتوضةي  تُسةت دم  رسةمي   تفسةير   وسةيل  التعليما   تُعتبر -2
، الشائع  والأسئل   الإرشادي   الأدل  مثل،  التعليما   بمشتقا  أحياناا تُعرف  رسمي   غير وسائل  إلى

  والتحذيرا .، الصحاي  البيانا ، الرسمي  كالنشرا   إعلامي  أدوا  عن فضلاا 
 باتباع  التوصةةةةي  إلى  تهدف  مرن   قانوني  أداة ،  التنظيمي   السةةةةلطا   عن  الصةةةةادرة  التوصةةةةيا   تُمثل -3

  الإجبار. من  بدلاا   والتوجيه الإقناع على تعتمد  حيث، مباشر إلزام  فر   دون   معين سلوك
  بالإجرا ا  التنبؤ  من  السةةةةو   في  المشةةةةاركين  الإجرا  ات اذ  عدم  وخطابا  والمواقف الآرا   تمكّن -4

  الواقعي . الحالا  م  القانوني  النصو   تكيي  في يساعد  مما،  معامل  أي  تنفيذ   قبل الرسمي 
  أنةةه   إلا،  التقليةةدي  القةةانون   بهةةا  يتمت   التي  الإلزام  قوة  يمتلةةك  لا  المرن   القةةانون   أن  من  الرغم  على -5

 رئيسةةةةةةةي  بشةةةةةةةكل  وفعاليته تثييره  و عتمد   الأفراد. سةةةةةةةلوك  في التثيير على قادرة  معيار    قوة ذو يظل
 كما  المتلقين.  م  بالشةراك   صةياغته يتم التي الطر ق  عن فضةلاا ، مؤلفه  وصةلاحيا  شةر ي  على
  سةةبباا  تعد   التطورا  تواكب بحيث  ومرون  بسةةرع  إقرارها  يتم  تنظيمي   قواعد   إلى  الفاعلين  حاج  أن

 المرن. القانون  وتطبيق لفعالي  آخر
 

 التوصيات:  ثانيا 
 إصةةةةدار  صةةةةلاحي ، إنشةةةةائها قرار في، المالي   السةةةةو    هيئ   من  اليمني  المشةةةةرع الدراسةةةة  توصةةةةي -1

  تُعد التي، التعليما  هي الأدوا   هذه  أهم  من صةةةةةةةةياغتها.  ومرون   لفعاليتها  مرن   تنظيمي  معايير
 تسةةةهيل   على يسةةةاعد  مما،  بها  المعمول واللوائ   الأحكام لتوضةةةي  تُسةةةت دم رسةةةمي  تفسةةةير   وسةةةيل 
 الأدوا   اسةةةةةةت دام  بتكر س  الباحث يوصةةةةةةي كما  ودق . بوضةةةةةةوح  الإجرا ا   وتنظيم  القواعد   تطبيق

  الفهم  لتعز ز،  الصةحاي  والبيانا ، الشةائع  الأسةئل ،  الإرشةادي  الأدل   مثل، الرسةمي   غير التفسةير  
 المعنيين. لدى  والامتثال

 إصةةةةةةةةةدار  سةةةةةةةةةلط  منحها  خلال  من  المالي  السةةةةةةةةةو    هيئ  دور  تعز ز اليمني المشةةةةةةةةةرّع على  ينبغي -2
 يُوصةةةةى  كما الإلزام.  من  بدلاا   والإرشةةةةاد   الإقناع  على  ترتكز،  ملزم   غير  تنظيمي  كثداة  التوصةةةةيا 

،  ( La Position)  لةة"المواقف" ممايل   ملزم  غير آرا  إصدار من  الهيئ   تمكّن  قانوني   أطر بإقرار
-No) إجرا  ات اذ  عدم  وخطابا  المسبق( الرأي )أو  بةةةةةةة"الحكم"  شبيه  أدوا  تبني إلى  بالإضاف 

action Letter)  ،إجرا   توافق مدى  بشةةةةةةةثن  الهيئ  من  تفسةةةةةةةير طلب إمكاني   للمتعاملين  يتي  ما  
 بها. المعمول  اللوائ  م   معين
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