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Abstract

Public order in the financial market reflects a topic in which law and the economy interact,
where the economic dimension finds its basis in the protection of savings. The legal
dimension interferes with the enactment of peremptory norms to regulate such interaction
in order to serve the economic function of the legal rule. This system is characterized by its
specificities in the financial market due to the particular nature of its actors. which has made
its components of the market different from those of public economic order - because of the
change in interest to be protected and affected by economic transformations - It consists of
controlling competition, ensuring the proper functioning and integrity of the financial
market and protecting investors under the supervision of a sectoral regulatory authority
represented by the Moroccan Authority for the Capital Market

Key words : Financial Market, Public order, economic public order, competition, Moroccan
Authority Of the Capital Market

https://revues.imist.ma/index.php/RDCEC/index Page 107



https://revues.imist.ma/index.php/RDCEC/index
file:///C:/Users/user/Downloads/f.mechmachi@um5r.ac.ma

RDCEC ISSN : 2658-946X Vol.3 ,n° 1

dadia

) Ae el ac ) all (e de sama o Bole sed Ll 3ol ) ady (o SEN ey
lllaia o yiad o cang 33 )Y1 oda o e cainall JA1s agilEBle 5 o) 31 & gl a8
adaill 51k e e aall A jla ae ) i Jaxh g il Jrag L 2 5 dalall daliadll
2Zalall
Y a8 ) aladl AU e 6 Lad cadadiy (53 (e 35 Jlaall (DAL saaas Calisg
&) ad Lae LaBY) 5 adinall 3ali Sl @) kil ) aal ) 1385 dae SIS )
Lgre i) 4 ilal) e plaiall ay odai g <Y gl 524 4S) 50

alad) alaall Cay yai (ol 0 ) 90 ol A5 jlaall ey 5103 5 gus) (o yall £ il () 52
aall Bad ) Gaagd il ae ) il (e de gana Al 48 je (e Aeliligh camill Gl & 5
aie elaia¥ oS Vol GV elaia¥l calaB¥l Euy] e Y]
W5 2 sm sl Aalal) 5kl g o W s A gall ol MUl 5 cdalal) daliad) Glaal
e 5 pia Lead aai

Aol e and el 2ol e 3ol MK ad et ) ) (e Sellliag
Sy asgia" 4y Al ) B alara o yiic) 288 (B i il (5 ) giwall Galaall Lal "dailadll
M iy i ) zling Vs aseadl J8 (e dagh

@A-alall o al Jan 3 V) Leilals ) b je alal) Hlaill 5 S8 clS 13
Jlaall 138 dpa 85 Al il cAalall daall 5 daladl oDl caladl (a1 8 o yuan
Uadis (3l g e maall lda g 6 AY) A lal Vel e aaall ) cantal Js
LS 5 sma sS85 Al (3 5udl L SAIL

L_René Savatier, |la théorie des obligations en droit privé économique, 4&éme édition, Dalloz, 1979, paris, P 161.
2_idem. , p161.
3_ Antonin Forlen, la dimension historique de la notion d’ordre public, thése pour I'obtention du doctorat en
droit, histoire du droit et des institutions, université de Strasbourg, école doctorale 101, 2016, p 15.
- Adeline Jeauneau, I'ordre public en droit national et en droit de I'union européenne, essai de systématisation,
these pour I'obtention du doctorat en droit, sciences juridiques et politiques, université paris |, panthéon-
Sorbonne, 2015, p 1.
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5- René Savatier, la théorie des obligations en droit privé économique, op. cit, p 161- 162.
b- «il s’agit en fait d’'une notion que tout le monde comprend sans qu’il soit besoin de lui donner une définition
précise».
- Pierre Mazeaud, libertés et ordre public, les principaux critéres de limitation des droits de ’hnomme dans la
jurisprudence des cours constitutionnelles, 8¢me séminaire des cours constitutionnelles, 2003, p3.
Publié a : www.conseil-constitutionnel. Fr, vu le 03/08/2021 a 7h45min.
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10_ Gérard Rameix, Conseil d’Etat, droit et débat, I'ordre public, regard croisés du conseil d’Etat et de la cour de
cassation, colloque organisé par le conseil d’Etat et la cour de cassation, le 24 février 2017, imprimerie de la
direction de l'information légale et administrative, Novembre 2018, p 116.

11 Selon Olivier Favereau : « La rencontre entre le droit et I’économie s’effectue sur des bases plus équilibrées,
au sens ol des arguments juridiques viennent a I'appui du raisonnement économique, sur des aspects assez
essentiels Pour qu’on puisse commencer a parler d’une réel influence du droit sur I’économie ».

- Olivier Favereau, qu’est-ce qu’un contrat ? La difficile réponse de I’économie, cycle inauguré par la chaire
régulation de sciences Po et la cour de cassation Sur I'analyse économique du droit, Droit et économie des
contrats, édition Alpha, 2009, p27.
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12_ « Si une économie de droit passe ainsi par la construction d’un droit économique, c’est parce que le systéme

juridique, et notamment ses catégories fondamentales, ses modes d’action et d’analyse, doivent s’adapter aux

évolutions économiques et notamment aux phénomeénes des pouvoirs privés et que seule cette reconnaissance

de la nécessité du droit économique permet de chercher a imposer au systéme économique les valeurs du

systeme juridique».

- Jean- Yves chérot, « Gérard Farjat, pour un droit économique, PUF, COLL. Les voies de droit, 2004 », revue

interdisciplinaire d’études juridiques, N°2, Volume55, 2005, p 279.

13_ Gilles J.Martin, Jean- Baptiste Racine, « Gérard Farajat et la doctrine », Revue internationale de droit

économique, N°4, tome 27, 2013, p412.
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-Antoine Pirovano, les transformations de I'ordre privé économique : I'exemple des réseaux de distribution

sélective, philosophie de droit et droit économique, Quel dialogue ?, mélange en I’honneur de Gérard Farjat,

édition Frison Roche, paris, 1999, p256.

15. Bernard Remiche, Droit économique, marché et intérét général, philosophie du droit et droit économique,

Quel dialogue ?, Mélange en I’honneur de Gérard Farjat, Editions frison- Roche, Paris, 1999, p256-257.

16_ Guillaume Richard, L’'ordre public économique, généalogie d’une notion paradoxale, Aurore Laget

Annamayer, I'ordre public économique, ouvrage collectif, travaux du séminaire du mai 2018, université Paris-

Descentes, organisé par le centre Maurice Haurion, L.G.D.J, France, Novembre 2018, P13.

17. Georges Ripert, L'ordre public et la liberté contractuelle, Recueil d’études sur les sources du droit en

I’'honneur de Frangois Gény, t2, 1934, p347.

Cité par: Charles Vautrot-Schwarz, L'ordre public économique, Charles- André Dubreuil, I'ordre public

économique, actes du colloque organisé le 15 et 16 décembre 2011, Centre Michel- de I’hospital de "université

d’Auvergne (Clermont), édition Cujas, Paris, Mars2013, P187.

18_ philippe Malaurie, Les contrats contraires a I'ordre public : étude de droit civile comparé, France, Angleterre,

U.R.SS, Matot- Braine, Reins1934.
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Selon : Charles Vautrot- Schwarz, I’ordre public économique, op.cit., p187-188.

13_ Gérard Farjat, I'ordre public économique, LGDJ, collection, bibliothéque de droit privé, 1963.

Cité par : Charles Vautrot I'ordre public économique, op.cit., p188.

20_ Charles Vautrot-Schwarz, I’ordre public économique, op.cit., p188.

1. Selon Gérard Farjat: «I’ordre public économique est définit comme I’ensemble des régles obligatoires dans
les rapports contractuels« relative a I'organisation de I’économie« aux rapports sociaux et a I’économie interne
du contrat».

- Gérard Farjat, Droit économique, 1 édition, THEMIS, presses universitaires de France,paris, 1971, p50.

22_ « 'ordre public se définit comme une force juridique qui vient contrarier la volonté contractuelle, laquelle
se meut librement dans I'ordinaire du marché ».

- Marie Anne frison- Roche, les différentes natures de I'ordre public économique, Archives de philosophie du
droit, Tome 58, N°1, 2015, p110.

3. « 'ordre public économique s’entend toujours, & ce moment - 13, comme I'ensemble des normes
impératives qui s'imposent en matiére économique et réduisent la liberté d’action des acteurs économiques ».

- Aurore Laget - Annamayer, vers un ordre public économique régulatoire autonome ?, Ordre public
économique, ouvrage collectif, travaux du séminaire du mai 2018, université paris Des contes, organisé par le
centre Maurice Hauriou, LGDJ, France, Novembre 2018, p72.

24 « ’ordre public économique est spécialement invoqué pour justifier des limites a la liberté contractuelle, a
la liberté d’entreprendre, aux libertés économiques. Ordre public économique et liberté économique sont
inséparables ».

- Thomas Pez, L’ordre public économique, les nouveaux cahiers du conseil constitutionnel, N°49, 2015, p44.

5. « 'ordre public économique est une notion Juridique aussi floue qu’indispensable ».
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- Thomas Pez, L’ordre public économique, op.cit., p43.
26_ Aurore Laget- Annamayer, vers un ordre public économique régulatoire autonome ?, Op.cit. p76.
27_ « ’ordre public é&conomique désigne I’ensemble des normes qu’il fait prévaloir sur la volonté des parties ».
- Thomas Pez, L'ordre public économique, op.cit., p 44.
2. «L’ordre public é&conomique constitue un espace normatif contrdlé par la puissance publique, une notion qui
garantirait une forme de «paix» économique selon la structure économique dominante, a savoir I'économie de
marché».
- Aurore Laget-Annamayer, vers un ordre public économique régulatoire autonome, op.cit., p69.
e,LJ\ :%,.\SS sg.'im\ L').uaj\ daala cuala'.“ u}.ﬂﬂ\ PRENY sa\Jj:\Sﬂ\ saled d;\.\.‘ i;}J.LJ sel.a.l\ ELL.'\S\ ?)G_:\A s Cpaalas - 29
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30_ Jean Carbonnier, Droit civil, presses universitaire de France, paris, 1982, p116.
3. Mohamed Mahmoud Salah, les transformations de I'‘ordre public économique vers un ordre public
régulatoire ? Philosophie du droit et droit économique Quel dialogue ?, Mélange en I’honneur de Gérard Farjat,
Edition Frison- Roche, Paris, 1999, p262-263.
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34_ Gérard Farjat, Droit privé de I’économie, théorie des obligations, 1 édition, THEMIS, presses universitaire
de France, paris, 1975, p306.
35_ Vincent Karim, I'ordre public en droit économique : contrats, concurrence, consommation, les cahiers de
droit, volume 40, N°2, 1999, p412.
Voir aussi :

.168-161 (= <2016 «45-44 2= c&La.ﬁa:}” dss s&.}ﬁ\.ﬂ\ adlad) (58a3 ‘55 Lﬁdbaﬂ‘}“ ebd\ et.h:d\ 099 ¢y seaita (s -
36_ « Nullité relative pour les régles de I’ordre public de protection réservée a la partie protégée ».
- Mohamed Mahmoud Mohamed Salah, les transformations de I'ordre public économique vers un ordre public
régulatoire ?, op.cit., p263.

195-194 e ¢l an yo sgiall alall allaill 5 2laill 4 ja ¢s g oyl - 37

38. Mohamed Mahmoud Mohamed Salah, les transformations de I'ordre public économique vers un ordre
public régulatoire ?, op.cit., p262.
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39_ « La spécificité de I’encadrement juridique des marchés financiers résulte plutdt des enjeux sous-jacents :
les marchés sont le coeur d’une économie contemporaine financiarisée et mondialisée, dans laquelle
I'opportunité économique prime et dont les défaillances peuvent aboutir a une déstabilisation mondiale de
I’économie ».

- Marina Teller, la régulation des marchés financiers entre pouvoirs privés économiques et ordre public
économique, Revue internationale de droit économique, t.33 N°1, 2019, P92.

40_ Marina Teller, la régulation des marchés financiers entre pouvoirs privés économiques et ordre public
économique, op.cit., p92.

41 « Le bon fonctionnement et I'intégrité des marchés financiers sont une autre composante de I'ordre public
économique ».

- Thomas Pez, I'ordre public économique, op.cit., p 52.

42_ « Le droit de la concurrence, reconnu comme instrument indispensable & la régulation des marchés ».

- Bernard Remiche, droit économique, marché et intérét général, op.cit., p259.

43_ pPatrice Reis, Ordre public économique et pouvoirs privés économiques : Le droit de la concurrence coeur de
I’ordre public économique, Revue internationale de droit économique, tome 33, N°1, 2019, p11.

44 « La préservation de I'ordre public économique passe par le fonctionnement concurrentiel du marché».
« Assurer un fonctionnement concurrentiel du marché » C'est contribuer a « La préservation de I'ordre public
économique ».
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- Thomas Pez, L’ordre public économique, op.cit., p47.
45_ « De ce fait, et pour qu’une concurrence effective puisse jouer, les régles issues de la régulation et du droit
de la concurrence doivent nécessairement coexister et étre coordonnées ».
- Antoine Gosset-Grainville, le droit de la concurrence peut-il jouer un role d’interrégulateur?, in Marie-Anne
Frison-Roche, Droit et économie de la régulation N° 3, Presses de sciences Po, 2005, P151.
Gnala cpulgudl s 2 g o glall b oy 53 B2l Qi Am g yhal el Ay 59 JA1 Al e shaall 5 il il ¢ alall dasa - 46
.320= ¢2022-2021 ool - s saall dpeLaia¥) 5 4palaiiV) g 4 sl o slall 4K ualall 2ans
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48_ « La transparence fonctionne alors comme une soupape de s(ireté ».
-Konstantinos Sergakis, la transparence des sociétés cotées en droit européen, IRJS Edition, Paris, 2013, P10.
49_ Chifae El Moudden, droit commun et marché, quelle adéquation ?, Actes du 2™ colloque international,
organisé le 8 et 9 mai 2013, les changements économiques et leurs impacts sur le dahir des obligations et des
contrats, faculté des sciences juridiques économiques et sociales souissi, Rabat, 2016, p60.
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54 Jeanne Richard, la divulgation de I'information protégée et les libertés économiques-Etude a partir de la
liberté d’entreprendre, de la liberté contractuelle et de la liberté de concurrence des opérateurs économiques,
These de doctorat en sciences juridiques, université Paris-Saclay, préparée a I'université de Versailles Saint
Quentin-en-Yvelines, Ecole doctorale N°578, 2018-2019, P20.
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57_ « ’organisation des marchés varie selon les secteurs. Certains sont soumis aux seules régles de concurrence

alors que d’autres bénéficient d’'une régulation spécifique, pour autant la régulation sectorielle, lorsqu’elle

existe, n’a pas pour objet de se substituer aux régles de concurrence. Elle compléete ces régles et compense leur

insuffisance éventuelle ».

- Antoine Gosset- Grainville, Le droit de la concurrence peut-il jouer un role d’interrégulateur ?, op.cit., p 151.

58 _ « Les autorités de régulation sectorielle, qui veillent également au respect de la concurrence et donc a la

préservation de |'ordre public économique ».

- Thomas Pez, I'ordre public économique, op.cit., p50.

- Voire dans ce sens aussi :

- Aurore Laget- Annamayer, vers un ordre public économique régulatoire autonome ?, op.cit., p78-79.

59_ Antoine Gosset Granville, Le droit de la concurrence peut-il jouer un réle d’interrégulateur ?, op.cit., p154.
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62. AMF : Autorité des Marchés Financiers.

83_ Article L621-1 du code monétaire et financier, modifié par la loi N°2019-486 du 22 mai 2019 - article 77 (v)
qui dispose : « L'autorité des marchés financiers, autorité public indépendante, veille a la protection de
I’épargne investie dans les instruments financiers...

Elle veille également a l'information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés d’instrument
financiers...

Elle veille a la qualité de I'information fournie par les sociétés de gestion pour la gestion de placements
collectifs sur leur stratégie d’investissement... ».

64_ Jean Philippe Kovar, L’ordre public bancaire et financier, I'ordre public économique, LGDJ, France, 2018,
p332.
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