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 إهداء
 ...إلى من كان اسمه أول كلمة نطمتها، وصوته أول لحنٍ سكن مسامعً

 ...إلى من زرع فً للبً الطمؤنٌنة، وفً روحً الكبرٌاء

 .إلى أبً، سندي وسمف أمانً، تاج رأسً ومصدر فخري... لن كل الامتنان والحب

 ...إلى من جعلت من نفسها وطناً، ودفئاً، وركناً لا ٌمٌل

 ...كثٌرًا واحتملت بصبر عظٌم، لأصل إلى ما أنا علٌه الٌوم إلى أمً، التً عانت

 .لصبرن دعائً، ولكل لحظة تعب بذلتها لأجلً... شكري وحبً

 ...إلى من كان أخًا وصدٌماً وسندًا لا ٌمٌل

 ...إلى أخً، الذي إن انطفؤت الدنٌا حولً، كان نورها الوحٌد

 .أنت الموة التً أتشبث بها كلما ضاق بً العالم

 ...لى نغمة البٌت الصغٌرة، وضحكته العفوٌةإ

 ..."، زهرة العمر وبراءة أٌامًوسامإلى أختً "

 .لنِ أكتب الفرح، ولنِ أرسم الأمل على هوامش هذه الصفحات

 إلى التً حملت عنً أثمال الأٌام، ووهبتنً من ولتها وجهدها ما لا ٌمُدّر بثمن،

 دل، ومرآةً صادلة لنفسً،إلى من كانت سندًا لا ٌمٌل، ورفٌمةً لا تبُ

 إلى التً كانت الملب حٌن ضاق الصدر، والعمل حٌن ضاعت البوصلة...

 .أهدٌنِ هذه المذكرة، عرفاناً بما لدمتِ، وامتناناً لا تفٌه الكلمات، كنزة

 ...إلى نفسً

 ...جًاالتً صبرت كثٌرًا، وتعثرت كثٌرًا، لكنها نهضت دومًا من رماد الانكسار، أكثر لوةً، أكثر نض

 .أهُدٌنِ هذا الإنجاز، لأننِ تستحمٌن أن تفخري بذاتن

 ...وإلى كل من ساندنً ٌومًا، بكلمة، بدعاء، بابتسامة صادلة أو لحظة اهتمام

 لكم جمٌعاً، أنتم امتداد هذا الحلم الذي صار حمٌمة.



 

 

 

 
 شكر وعرفان

 

ما لم ٌعلم، وسخّر له من الأسباب ما  الحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات، الحمد لله الذي علم الإنسان

 .ٌعٌنه على إدران العلم والعمل، حمداً ٌلٌك بجلال وجهه وعظٌم سلطانه

ٌشرفنً فً ختام هذا العمل الأكادٌمً أن أتمدم بخالص عبارات الشكر والامتنان إلى أستاذي الفاضل بن 

حظاته المٌمة، التً كان لها بالغ صاري رضوان، على ما أولانً من ثمة، وعلى توجٌهاته السدٌدة وملا

 .الأثر فً إخراج هذا العمل بهذه الصورة

كما أتوجه بوافر الاحترام والتمدٌر إلى لجنة المنالشة المولرة، التً شرّفتنً بمبولها منالشة هذا البحث، 

 .ومنحتنً جزءًا من ولتها الثمٌن لمراءته وتمٌٌمه

من لرٌب أو بعٌد، بكلمة، أو دعاء، أو دعم معنوي، خلال ولا ٌفوتنً أن أخصّ بالشكر كل من ساعدنً 

 .هذا المشوار الطوٌل، الذي لم ٌكن ٌسٌرًا لولا فضل الله ثم ولوف أحبتً بجانبً

ختامًا، أتضرع إلى الله العلً المدٌر أن ٌجعل هذا العمل خالصًا لوجهه الكرٌم، وأن ٌنفعنً به فً 

 نً ٌرضً الله أولًا، وٌخدم وطنً وأمتً ثانٌاً.الدارٌن، وٌجعله لبنة فً بناء علمً ومه
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 ممدمة

فً عالم تتسارع فٌه وتٌرة التطور الالتصادي وتتنامى فٌه التعمٌدات المالٌة، باتت الأسواق المالٌة 

التنمٌة تمثل عصب الحٌاة الالتصادٌة الحدٌثة ومحور استمطاب رإوس الأموال التً تشكل نبض 

وتحمٌك الرفاهٌة. إذ لم تعد مجرد فضاءات لتبادل الأوراق المالٌة، بل تحولت إلى منظومات مالٌة معمدة 

ذات تؤثٌر مباشر وعمٌك على استمرار الالتصاد الوطنً ومتانته. وفً ظل هذه الدٌنامٌكٌة، برزت 

دي، لتصبح ركٌزة أساسٌة تضمن الحاجة الملحة إلى آلٌات رلابٌة متمدمة تتجاوز مجرد التنظٌم التملٌ

 .النزاهة والشفافٌة وتعزز الثمة بٌن كافة الفاعلٌن الالتصادٌٌن

لمد أصبح لزامًا على الدول، وعلى رأسها الجزائر، أن تسخر كل الإمكانٌات لتطوٌر أطر رلابٌة 

تهدد سلامة  متكاملة تواكب التغٌرات المحلٌة والدولٌة، وتتمكن من التصدي للتحدٌات المتجددة التً

الأسواق المالٌة. وفً هذا السٌاق، تبرز الأسواق المالٌة الجزائرٌة كحالة دراسة حٌوٌة تعكس مسار 

تطور النظام المالً الوطنً، وتسلط الضوء على حجم التحدٌات والفرص المرتبطة بآلٌات الرلابة 

 .المعمول بها

الالتصادٌة الراهنة، أن تحصٌن البٌئة ومن هذا المنطلك، لمد أدركت الجزائر، فً خضم التحولات 

الاستثمارٌة وتعزٌز كفاءة السوق ٌمتضً إرساء منظومة رلابٌة محكمة، لادرة على ضبط التعاملات، 

وتكرٌس مبادئ الشفافٌة والمساءلة، وردع كل أشكال التجاوزات. وهو ما تجسغد من خلال الجهود 

وق المالً الجزائري، وفك رإٌة إصلاحٌة تراعً التشرٌعٌة والتنظٌمٌة التً تسعى إلى مرافمة الس

 متطلبات الانفتاح الالتصادي وتحمٌك الاستمرار المالً على المدٌٌن المتوسط والطوٌل

تتجلىّ أهمٌة دراسة الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر فً كونها أداة محورٌة لضمان 

ٌئة استثمارٌة تتسّم بالشفافٌة والانضباط. فالأسواق استمرار النظام المالً، وتعزٌز ثمة المتعاملٌن فً ب

المالٌة، بما تمثلّه من منصّة حٌوٌة لتوجٌه المدخرات نحو الاستثمار، لا ٌمكن أن تإدي دورها بفعالٌة ما 

لم تكن خاضعة لرلابة لانونٌة ومإسساتٌة صارمة، تعُنى بضبط السلوكٌات، وردع المخالفات، ومكافحة 

 .عب المالًمختلف أشكال التلا
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كما تبرز أهمٌة هذه الدراسة فً تسلٌط الضوء على الإطار المانونً الذي ٌحكم عملٌات الرلابة 

فً الجزائر، ومدى ملاءمته لمتطلبات النزاهة والفعالٌة، لاسٌما فً ظل التحدٌات الالتصادٌة الراهنة، 

 .ة ذات الصلةالتً باتت تفرض ضرورة تحدٌث آلٌات الضبط ومواكبة المعاٌٌر الدولٌ

ولا تمتصر أهمٌة هذا الموضوع على الجانب الأكادٌمً فحسب، بل تمتد إلى البعد العملً، حٌث 

تسُهم نتائجه فً دعم جهود الهٌئات الرلابٌة، وتمدٌم لراءة تحلٌلٌة نمدٌة لد تساعد على التراح سبل 

 .تطوٌر المنظومة المانونٌة والرلابٌة للأسواق المالٌة فً الجزائر

مد تم اختٌار موضوع "الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر" استجابةً لمجموعة من الدوافع ل

المتداخلة، التً ٌطغى علٌها الطابع العلمً من جهة، والاهتمام الشخصً والمهنً من جهة أخرى. فعلى 

الأهمٌة، بالنظر إلى  المستوى الأكادٌمً، ٌعُد هذا الموضوع من المواضٌع الحٌوٌة التً تشهد تزاٌداً فً

الدور المتنامً للأسواق المالٌة فً دعم الالتصادٌات الوطنٌة، والحاجة الماسة إلى آلٌات رلابٌة فعالة 

 .لضمان شفافٌتها واستمرارها

ولد شكّلت الرغبة فً فهم أعمك للإطار المانونً المنظم لهذه الرلابة، والبحث فً مدى نجاعة 

ق الجزائري، دافعاً علمٌاً جوهرٌاً لاختٌاره، خاصة فً ظل محدودٌة الدراسات الآلٌات المعتمدة فً السٌا

 .المحلٌة التً تناولت هذا الموضوع بزاوٌة لانونٌة تحلٌلٌة ممارنة

أما من الجانب العملً، فمد جاء هذا الاختٌار انطلالاً من الوعً بؤهمٌة الرلابة المالٌة فً الوالع 

ً ظل التحدٌات المرتبطة بمخاطر التلاعب، وغسل الأموال، وضعف ثمة الالتصادي الراهن، لا سٌما ف

المستثمرٌن، مما استوجب التطرق إلى هذا الإشكال بغٌة المساهمة فً تمدٌم رإٌة نمدٌة موضوعٌة، لد 

 .تفٌُد الباحثٌن والمشرّعٌن على حد سواء

تحها أمام الاستثمارات الوطنٌة كما أن التوجه المتزاٌد نحو تحدٌث الأسواق المالٌة فً الجزائر، وف

والأجنبٌة، جعل من هذا الموضوع اختٌاراً ذا صلة مباشرة بالمضاٌا الراهنة، وهو ما أضفى علٌه بعُداً 

 .استراتٌجٌاً ٌستحك البحث والتمحٌص

وعلٌه، فإن اختٌار هذا الموضوع لم ٌكن ولٌد الصدفة، بل جاء عن لناعة راسخة بؤهمٌة الإلمام 

 .لرلابة المالٌة كؤداة لحماٌة السوق وترسٌخ لواعد العدالة والشفافٌة فً المعاملاتبمرتكزات ا
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رغم الأهمٌة البالغة للموضوع واهتمامً العمٌك به، إلا أن مسار إعداد هذه المذكرة لم ٌكن خالٌاً 

ضوع من التحدٌات. فمد تمثلت أبرز الصعوبات فً ندرة المراجع المانونٌة الوطنٌة المتخصصة فً مو

ً تلن التً تتناول التجربة الجزائرٌة بشكل مفصل. كما شكل  الرلابة على الأسواق المالٌة، خصوصا

ً أمام  ً إضافٌا غٌاب الإحصائٌات الرسمٌة المحدثة والمعطٌات الدلٌمة حول أداء الهٌئات الرلابٌة تحدٌا

 .التحلٌل المعمك

مٌة والمرارات الحدٌثة المتعلمة هذا بالإضافة إلى صعوبة الوصول إلى بعض النصوص التنظٌ

 .بالجهات المشرفة على السوق المالً، نظراً لعدم توفرها إلكترونٌاً أو نشرها بشكل دوري

وعلى الرغم من هذه العرالٌل التً واجهتنً، فلمد عملت جاهدا على تجاوزها من خلال تنوٌع 

، مما سمح لً باستكمال هذا العمل المصادر، والاستعانة بما توفر من مراجع لانونٌة وتمارٌر رسمٌة

 .وفك المنهج المحدد

وتؤسٌساً على ما تمدم، تؤتً هذه الدراسة فً إطار السعً إلى استكشاف الإشكالٌة الجوهرٌة التً 

تثٌرها الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر، لاسٌما من حٌث مدى نجاعة الإطار المانونً 

ً، وتحمٌك التوازن بٌن حماٌة المستثمرٌن وضمان شفافٌة والمإسساتً فً ضبط السوق المال

المعاملات، وبٌن تعزٌز جاذبٌة السوق وتمكٌنه من أداء دوره فً تعبئة الموارد وتوجٌهها نحو الاستثمار 

 .المنتج

ذلن أن والع السوق المالً الجزائري ما زال ٌطرح عدة تساإلات حول فعالٌة الرلابة الممارسة، 

ت التً تواجهها، سواء على مستوى النصوص المانونٌة المإطرة أو على مستوى التطبٌك وحدود التحدٌا

العملً من طرف الهٌئات الرلابٌة المختصة. وفً هذا السٌاق، ٌظل التساإل المحوري الذي تسعى هذه 

 :الدراسة للإجابة عنه هو

سواق المالٌة فً الجزائر إلى أي مدى ٌمُكن اعتبار النظام المانونً والمإسساتً للرلابة على الأ

 فعالاً فً تحمٌك الشفافٌة والاستمرار المالً، فً ظل التحدٌات المانونٌة والمٌدانٌة الراهنة؟
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وفً هذا الإطار، تتفرع عن الإشكالٌة المركزٌة مجموعة من التساإلات الجزئٌة التً تسعى 

 :الدراسة إلى معالجتها، من بٌنها

 ذي ٌنظم الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر؟ما هو الإطار المانونً ال1. 

 ما هً الجهات المإسساتٌة المكلفة بممارسة هذه الرلابة، وما حدود صلاحٌاتها؟ 2. 

 ما أبرز التحدٌات التً تواجه الرلابة على الأسواق المالٌة فً الوالع الجزائري؟3. 

رلابة وتحمٌك شفافٌة أكبر فً السوق ما هً الآلٌات والممترحات الممكنة لتعزٌز فعالٌة ال4. 

 المالً الوطنً؟

وازاء ذلن تهدف هذه الدراسة  إلى تسلٌط الضوء على النظام المانونً والمإسساتً المإطر 

للرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر، وتحلٌل مدى فعالٌته فً تحمٌك الأهداف المرجوة من هذه 

ة المستثمرٌن، وتعزٌز الثمة فً السوق المالً. ومن بٌن الأهداف الرلابة، وعلى رأسها الشفافٌة، حماٌ

 :الأساسٌة التً تسعى هذه الدراسة إلى تحمٌمها

 .رصد الإطار المفاهٌمً للرلابة على الأسواق المالٌة، وتحدٌد أدوارها الالتصادٌة والتنظٌمٌة -

 .ر، واستكشاف مكوناتها الأساسٌةتحلٌل المنظومة المانونٌة التً تنظم عمل الرلابة المالٌة فً الجزائ -

 .تحدٌد الجهات الرلابٌة المختصة ومجالات تدخلها، ومدى التنسٌك المائم بٌنها -

 .تشخٌص أبرز التحدٌات التً تعٌك فعالٌة الرلابة على الأسواق المالٌة فً الوالع العملً الجزائري -

، وتطوٌر الآلٌات المانونٌة التراح جملة من الحلول والتوصٌات الكفٌلة بتعزٌز نجاعة الرلابة -

 .والمإسساتٌة المائمة
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نظراً لطبٌعة الموضوع، التً تتطلب معالجة لانونٌة ومإسساتٌة متكاملة، فمد تم الاعتماد فً هذه 

الدراسة على المنهج الوصفً التحلٌلً كؤساس لمعالجة الإطار المفاهٌمً والمانونً للرلابة على الأسواق 

ل النصوص التشرٌعٌة والتنظٌمٌة ذات الصلة، واستعراض أهم المفاهٌم النظرٌة المالٌة، من خلال تحلٌ

  المرتبطة بالأسواق المالٌة

وأخٌراً، التضت طبٌعة الشك التطبٌمً من الدراسة الاستعانة بالمنهج الاستمرائً لتشخٌص الوالع 

رضها، ومن ثم التراح حلول العملً للرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر، ورصد التحدٌات التً تعت

 . وتوصٌات كفٌلة بتطوٌر الأداء الرلابً

وبغٌة تحمٌك أهداف هذا البحث، ومحاولة تمدٌم إجابات شافٌة للإشكالٌة المطروحة، تم تمسٌم هذا 

العمل إلى فصلٌن رئٌسٌٌن: ٌتناول )الفصل الأول( الإطار النظري للرلابة على الأسواق المالٌة، حٌث 

بحث الأول( ماهٌة الأسواق المالٌة ودورها فً دعم الالتصاد الوطنً، من خلال التطرق إلى ٌعُالج )الم

المفهوم، الخصائص، والأنواع، ثم إبراز مساهمتها فً تعبئة الادخار وتوجٌه الاستثمار. أما )المبحث 

تنظٌم، مع تسلٌط الضوء الثانً(، فٌعُنى بتحدٌد مفهوم الرلابة على الأسواق المالٌة، والتمٌٌز بٌنها وبٌن ال

 .على أهدافها الحٌوٌة فً تحمٌك الاستمرار والشفافٌة

بٌنما خُصّص )الفصل الثانً( لدراسة الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر بٌن الوالع 

والتحدٌات، حٌث ٌتناول )المبحث الأول( الإطار المانونً والمإسساتً للرلابة، بتفصٌل النصوص 

واستعراض مهام الجهات المكلفة بها. فً حٌن ٌعالج )المبحث الثانً( التحدٌات العملٌة المنظمة لها، 

والهٌكلٌة التً تعٌك فعالٌة الرلابة، مع طرح جملة من الحلول التً من شؤنها تطوٌر المنظومة الرلابٌة 

 وتعزٌز الثمة فً السوق المالً الجزائري.

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 ل الأولـــــــالفص

 واق المالٌةــــــــــللرلابة على الأس لمفاهٌمًاالإطار 
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 للرلابة على الأسواق المالٌة لمفاهٌمًاالفصل الأول :الإطار 

إذ تجسد الفضاء الذي تتلالى فٌه طموحات ، تعد الأسواق المالٌة أحد أهم دعائم الإلتصاد المعاصر

تطولها و الطلبو مها لواعد العرضضمن ألٌات تحك ، المستثمرٌن مع حاجات المإسسات إلى التموٌل

إذا كانت الأسواق المالٌة لد نشؤت فً سٌاق و ، الشفافٌةو ضوابط لانونٌة تهدف إلى تحمٌك النجاعة

 فإن دورها لم ٌلبث أن ٌكون كركٌزة لا غنى عنها لتحرٌن عجلة الإستثمار ، تطور الإلتصاد الرأسمالً

 توجٌه الإدخار نحو لنوات منتجة.و

 ، تؤطٌرها لم ٌعد خٌارا بل ضرورةو فإن ضبطها، لما تحمله هذه الأسواق من أهمٌة بالغةو إدراكا 

كلها عوامل أفرزت ، تنوع الأدوات المالٌةو ،تزاٌد حجم المعاملاتو ،ذلن أن تحرٌر المبادلات المالٌة

 ، م رشٌدتنظٌو لد تعصف بإستمرار المنظومة الإلتصادٌة إن لم تواجه برلابة محكمة، مخاطر متعددة

لكونه ٌشكل حجر الزاوٌة ، ٌكتسً موضوع الرلابة على الأسواق المالٌة أهمٌة لصوى، فً هذا الإطارو

 حماٌة حموق المتدخلٌن .و فً صون نزاهة التعاملات

من خلال ، و علٌه ٌؤتً هذا الفصل لٌإسس للإطار النظري لموضوع الرلابة على الأسواق المالٌة

 ثم التطرق إلى مفاهٌم الرلابة ، دورها المحوري فً الإلتصادو سواقالولوف على ماهٌة هذه الأ

 تمهٌدا لفهم أعمك لطبٌعة الضبط المالً فً السٌاق الجزائري .، أهدافهاو
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 دورها فً الإلتصاد و المبحث الأول :ماهٌة الأسواق المالٌة

رد المالٌة بٌن الوحدات تشكل الأسواق المالٌة الإطار المإسسً الذي تنساب من خلاله الموا

فهً لٌست  ، تفعٌل دورة النشاط الإلتصاديو بما ٌسمح بتحمٌك التوزٌع الأمثل لرأس المال، الإلتصادٌة

مجرد ساحة لتبادل الأدوات المالٌة بل منظومة استراتٌجٌة تمارس تؤثٌرا عمٌك على بنٌة الإلتصاد من 

 ٌل .التشغو الإستثمارو خلال ما تتٌحه من فرص للتموٌل

أضحت الأسواق المالٌة  ، الدولٌة على السواءو وفً ظل تعاظم دورها فً الإلتصادات الوطنٌة

 ،النموو لما تضطلع به من وظائف تمس صمٌم التنمٌة، محورا لا ٌمكن تجاهله فً السٌاسات الإلتصادٌة

، من حٌث تعرٌفها، لٌةٌتناول هذا المبحث الجوانب المفاهٌمٌة للأسواق الما ، إنطلالا من هذه الأهمٌةو

توجٌه الإستثمارات بما ٌعزز و أنواعها ثم ٌسلط الضوء على إسهامها  فً تعبئة المدخراتو ،خصائصها

 الأداء الإلتصادي العام .

 المطلب الأول :مفهوم الأسواق المالٌة 

ناحٌة سواء من ال ، ٌختلف تناول مفهوم الأسواق المالٌة بإختلاف الزاوٌة المعتمدة فً دراستها

 غٌر أن جمٌع التعارٌف تلتمً عند كونها فضاء ٌلتمً فٌه العرض، الإلتصادٌة أو المانونٌة أو المالٌة

لتحدٌد هذا و ، الطلب على الأدوات المالٌة بغرض تحوٌل الأموال من المدخرٌن إلى المستثمرٌنو

براز خصائصها الممٌزة مع ثم إ، أهمٌتهاو لابد من التطرق إلى تعرٌف الأسواق المالٌة، المفهوم بدلة

 أسواق رأس المال .و التمٌٌز بٌن أنواعها خاصة بٌن الأسواق النمدٌة

 أهمٌتها و الفرع الأول :تعرٌف الأسواق المالٌة

مكانتها و الإنطلاق من أهمٌتها خطوة أساسٌة لفهم طبٌعتهاو ٌعد تحدٌد مفهوم الأسواق المالٌة

ثم نبٌن مدى أهمٌتها بالنسبة  ، أولا إل تمدٌم تعرٌف لهالذلن سنعمد  ،ضمن المنظومة الإلتصادٌة

 للإلتصاد الوطنً .

 أولا :تعرٌف الأسواق المالٌة 

تعرف الأسواق المالٌة بؤنها الإطار المنظم الذي ٌتم من خلاله تداول الأوراق المالٌة بٌن 

 شراف وسطاءسواء داخل فضاءات مادٌة محددة أو عبر منصات إلكترونٌة تحت إ ، المستثمرٌن



للرقابة على الأسىاق المالية لمفاهيمياالإطار                                                   الفصل الأول  

 
9 

 تعد هذه الأسواق لناة أساسٌة لتموٌل الإلتصاد من خلال تعبئة المدخراتو ،مإسسات مالٌة مرخصةو

 توجٌهها نحو الإستثمارات المنتجة .و

بما ٌنسجم مع مبادئ الكفاءة ، تحدٌد الأسعار العادلة للأدوات المالٌةو كما تساهم فً تحمٌك الشفافٌة

   1مهنٌة مضبوطة .و وفك لواعد لانونٌةتنظٌم التداول و الإلتصادٌة

المشترٌن و كما تعرف أٌضا الأسواق المالٌة بؤنها فضاء إلتصادي معنوي ٌتم فٌه التماء البائعٌن

بعض السلع و العملاتو أدوات الدٌنو ، السنداتو بمختلف فائتهم لتداول الأوراق المالٌة كالأسهم

تكمن وظٌفتها الأساسٌة فً و الإنضباطو الشفافٌة ذلن ضمن إطار تنظٌمً ٌضمنو الأساسٌة كالذهب

 مع توفٌر ألٌة فعالٌة لتسعٌر الأصول ، تحوٌل الفوائض المالٌة نحو الوحدات التً تعانً من عجز مالً

وفما ، لصٌر الأجلو تسهٌل التموٌل طوٌلو بما ٌساهم فً تعزٌز الكفاءة الإلتصادٌة ، توزٌع المخاطرو

 2توجه سلون المتدخلٌن فٌه.و ولٌة تنظم عمل السوقدو أعراف وطنٌةو لموانٌن

 ثانٌا :أهمٌة الأسواق المالٌة 

حٌث تعتبر  ، التنظٌمٌة التً تموم بهاو تتجلى أهمٌة الأسواق المالٌة من خلال الأدوار الإلتصادٌة

 مما ٌجعلها تعرف بسوق المال.، العامل الأساسً فً توظٌف الأموال بشكل فعال

التلاعب و فً توفٌر سوق مستمرة للأوراق المالٌة مما ٌحول دون حدوث الغش تسهم هذه الأسواق

إضافة إلى ذلن تتٌح الأسواق المالٌة الفرصة للمضاربة من خلال  ، بفضل الرلابة الحكومٌة المنظمة

تعد أٌضا مصدرا مهما لتموٌل الشركات الناجحة  من خلال و التنبإ بتملبات الأسعار لتحمٌك الأرباح

السندات بفضل و كما تعمل على تحدٌد الأسعار العادلة للأسهم ، توسٌع نشاطاتهاو تابات الجدٌدةالإكت

، تموم بنشر الأسعار الٌومٌة بشكل مستمر لضمان الشفافٌةو ،الطلبو لوى العرضو المزادات العلنٌة

عزز من تنظٌم صنادٌك الوساطة المالٌة مما ٌو على ذلن تسهم فً تنظٌم عملٌات تسجٌل الشركاتعلاوة 

تعزٌز و بالنسبة للشركات المدرجة فإنها تحمك فوائد كبٌرة مثل التروٌج المجانً، سوق الأوراق المالٌة

كما أن ، زٌادة سهولة الحصول على التموٌل بفضل الشفافٌة المالٌةو ، ثمة المستثمرٌن بهاو سمعتها

                                                           
صنٌبة سعٌدة، دحمان فاطمة، دور الأسواق المالٌة فً تفعٌل التنمٌة الالتصادٌة: دراسة حالة الأسواق المالٌة الخلٌجٌة  1

 7ص  ،2016/2017أدرار، كلٌة العلوم الالتصادٌة،  –كرة ماستر، جامعة أحمد دراٌة ، مذ2015إلى  2013من 
راشدة عزٌرو، المإسسة والأسواق المالٌة، مطبوعة جامعٌة، جامعة ابن خلدون تٌارت، كلٌة العلوم الالتصادٌة،  2

 19، ص 2021/2022
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المهنٌة نتٌجة لتبنٌها لممارسات الحوكمة و إدراجها فً السوق المالٌة ٌساهم فً تحسٌن كفاءتها الإدارٌة

حٌث تموم ، فً النهاٌة تعتبر الأسواق المالٌة ركٌزة أساسٌة لتحمٌك التمدم الإلتصادي فً أي دولة، الجٌدة

مما ، تحمٌك النمو الإلتصاديو بتموٌل المدخرات إلى إستثمارات إنتاجٌة تساهم فً زٌادة فرص العمل

 1تمع.ٌإدي إلى تحسٌن رفاهٌة المج

وإلى جانب هذه الوظائف الحٌوٌة، تتعزز أهمٌة الأسواق المالٌة أٌضًا من خلال أدوارها الأوسع 

فً دعم الالتصاد الكلً والتنمٌة، حٌث تبرز فً لدرتها على توفٌر الموارد المالٌة اللازمة وتوجٌهها من 

حتٌاجات المتعددة وتوسٌع الوحدات التً تحمك فائضًا إلى تلن التً تعانً عجزًا، بهدف تلبٌة الا

النشاطات المتنوعة، مما ٌجعلها تحتل مكانة محورٌة فً التصادٌات الدول المتمدمة والنامٌة على حد 

سواء، عبر تموٌل الاستثمار والتبادل والتوزٌع والاستهلان. كما تسُاهم الأسواق المالٌة فً تموٌل 

ل إشران المطاع الخاص عبر الاكتتاب العام، ما المشارٌع التنموٌة، خاصة فً الدول النامٌة، من خلا

ٌمُلل من الاعتماد على المروض الخارجٌة وٌخفف من أعباء المدٌونٌة، وتحمك بذلن توازناً مالٌاً عبر 

 التوفٌك بٌن الوحدات ذات الفائض وتلن التً تعانً العجز، مما ٌدعم استمرار النظام المالً.

الموارد المالٌة وتحفٌز المدخرٌن، لاسٌما فً ظل بٌئة التصادٌة هذا وتلعب دورًا حٌوٌاً فً تعبئة 

وسٌاسٌة واجتماعٌة ملائمة، وهو ما ٌزٌُد من العوائد وٌشجع على تحوٌل المدخرات نحو الاستثمار بدلًا 

 .من الاكتناز

وإضافةً إلى ذلن، تساهم الأسواق المالٌة فً تدوٌل الالتصاد من خلال تداول الأوراق المالٌة 

لمابلة للتبادل بالعملات الصعبة، مما ٌحُفزّ تدفك رإوس الأموال الأجنبٌة، وٌسُهّل عملٌات تبادل الأصول ا

 . 2الاستثمارٌة، وٌوُفر السٌولة اللازمة

ومن جهة أخرى، تسُهم فً تعزٌز الإٌرادات الضرٌبٌة للدولة، وتوفٌر لنوات تموٌل بشروط 

عن تمدٌمها خدمات استشارٌة مالٌة عبر مكاتبها المتخصصة، مٌسّرة ممارنة بالمروض البنكٌة، فضلًا 

                                                           
مٌة الالتصادٌة: دراسة حالة الأسواق المالٌة الخلٌجٌة دحمان فاطمة، دور الأسواق المالٌة فً تفعٌل التنو ٌدةصنٌبة سع 1

  9، مرجع سابك، ص 2015-2013من 
 9نفسه، ص  المرجع 2
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وتسهٌلها لتحوٌل الأوراق المالٌة إلى سٌولة نمدٌة دون خسائر تذُكر، وهو ما ٌشُجع على الاستثمار وٌحُدّ 

 .1من تجمٌد الأموال

وإلى جانب ما سبك، تتجلى أهمٌة الأسواق المالٌة أٌضًا فً دورها فً تٌسٌر عملٌات تبادل 

لأصول الاستثمارٌة بٌن مختلف الفاعلٌن الالتصادٌٌن من أسر، مإسسات، وحكومات، حٌث توُفر ا

منصة فعالة لتحمٌك الفائدة المشتركة بٌن المدخرٌن والمستثمرٌن. فالمدخرون ٌمللون من استهلاكهم الآنً 

تاج والخدمات، ما على أمل تحمٌك عوائد مستمبلٌة، بٌنما ٌوظف المستثمرون هذه الموارد لزٌادة الإن

 ٌسُهم فً رفع المستوى الحمٌمً للالتصاد.

كما تسُاهم الأسواق المالٌة فً الربط بٌن الاستثمارات لصٌرة وطوٌلة الأجل، وتضمن السٌولة 

الضرورٌة لسٌر الأنشطة الالتصادٌة، خاصة من خلال تنوع أدواتها المالٌة. وتوُفر كذلن الاستشارات 

ل مكاتبها وخبرائها، ما ٌدعم كفاءة لرارات التموٌل والاستثمار. كما تعزز الشفافٌة الفنٌة والمالٌة من خلا

بفضل الإفصاح المالً، وتسُهم كبورصة فً مرالبة أداء الشركات بطرٌمة غٌر رسمٌة، إذ ترتفع لٌمة 

 أسهم الشركات ذات الأداء الجٌد وتنخفض أسهم الأخرى، ما ٌشُجع على تحسٌن الأداء العام.

وتعُد الأسواق المالٌة عاملًا محفزًا لتطوٌر سوق الإصدار الأولً، من خلال تحسٌن لدرة هذا 

المإسسات على تسوٌك الإصدارات الجدٌدة، وتملٌل درجة المخاطر المصاحبة لها، مما ٌشُجع على 

توسع نشاط بنون الاستثمار. كما تسُاهم فً تعبئة المدخرات وتنشٌط الاستثمار العمومً والخاص، 

 .2وتكوٌن تراكم رأسمالً ٌخدم التنمٌة، فً ظل توازن بٌن مصالح المتعاملٌن فً السوق

 الفرع الثانً :خصائص الأسواق المالٌة 

 و تتمثل خصائص الأسواق المالٌة فٌما ٌلً :

                                                           
جاب الله عادل رٌاض، متطلبات تطوٌر السوق المالً الجزائري للتكٌف والاندماج مع الأسواق المالٌة العالمٌة،  1

العلوم الالتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر، لسم العلوم ، كلٌة 3أطروحة دكتوراه الطور الثالث، جامعة الجزائر 
 .8-6، ص. 2017-2016التجارٌة، السنة الجامعٌة 

بلمعلم لممان، بولغرٌبلات حسٌن، دور الأسواق المالٌة فً دعم التنمٌة الالتصادٌة: دراسة حالة بورصة الجزائر، مذكرة  2
لٌة والمحاسبٌة )ل.م.د( تخصص مالٌة المإسسة، المركز الجامعً عبد الحفٌظ مكملة لنٌل شهادة الماستر فً العلوم الما

مٌلة، معهد العلوم الالتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، لسم العلوم الالتصادٌة والتجارٌة، السنة الجامعٌة  –بوالصوف 
 9_8،  ص 2020-2021
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ما ٌوفر ، : تتٌح الأسواق المالٌة إمكانٌة الحصول على تموٌل طوٌل الأجل التموٌل طوٌل الأجل -

تفتمر و ،خاصة تلن التً تتطلب موارد مالٌة كبٌرة فً مرحلة البداٌة ، هامة للمشروعات فرصة تموٌلٌة

 للمدرة على السداد الفوري .

:توفر الأسواق المالٌة سٌولة عالٌة تمكن من تنشٌط تداول الأوراق  سرعة دوران الأموالو السٌولة -

ا من جدٌد حتى لبل تارٌخ إستحمالها استثمارهو المالٌة بسرعة مما ٌإدي إلى ستهٌل استعادة الأموال

 الأصلً .

تتنوع و ،سنداتو : تتعدد الأدوات المتداولة فً السوق المالٌة بٌن أسهم تنوع الأدوات المالٌة -

 مستوٌات المخاطر المرتبطة بها مما ٌوفر خٌارات متعددة للمستثمرٌن .

عة أكبر ممارنة بالأسواق الخروج منه بسرو ٌمكن الدخول إلى السوق الخروج :و سهولة الدخول -

 ما ٌمنح مرونة عالٌة فً التعامل مع تغٌرات السوق .، الأخرى

تتؤثر أسعار الأوراق المالٌة فً الأسواق المالٌة بالحالة النفسٌة  السٌاسٌة :و التأثر بالعوامل النفسٌة -

 ما ٌجعلها أكثر حساسٌة للتملبات.، الإلتصادٌةو بالظروف السٌاسٌةو للمتعاملٌن

نظرا لأن الأدوات ، ٌعتبر سوق رأس المال أكثر خطورة من الأسواق الأخرى توى المخاطرة :مس -

 تنظٌمٌة .و السندات تتصف بمخاطر سولٌةو المتداولة فٌه مثل الأسهم

 : ٌتطلب الإستثمار فً السوق المالٌة متابعة مستمرة للمعلومات السولٌة الإعتماد على المعلومات -

 1العائد.و ٌإثر توفر المعلومات على درجة المخاطرةو ، ت رشٌدةالمالٌة لإتخاذ لراراو

 أسواق رأس المال( و الفرع الثالث : أنواع الأسواق المالٌة ) الأسواق النمدٌة

تصنف الأسواق المالٌة فً الجزائر إلى فئتٌن رئٌسٌتٌن هما السوق النمدي الذي ٌعنً بتداول 

سوق رأس المال الذي ٌوفر بٌئة و ،إدارة السٌولة النمدٌةو ٌولةالأدوات المالٌة لصٌرة الأجل لتعزٌز الس

                                                           
ٌة فً تنمٌة التصاد الشركات الرٌاضٌة"، مجلة التكامل عصام العٌاضً، "دراسة تحلٌلٌة لوالع مساهمة الأسواق المال 1

 134_  133، ص 2020، مارس 01، العدد 08الالتصادي، جامعة سوق أهراس )الجزائر(،  المجلد 
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سنستعرض خصائص كل و ، تداول الأوراق المالٌةو لتموٌل الإستثمارات طوٌلة الأجل من خلال إصدار

 منهما بالتفصٌل فٌما ٌلً :

 : money marketأولا :السوق النمدي 

 تعرٌف السوق النمدي : -1

تداول الأوراق المالٌة ذات أجال استحماق لا و ن الذي ٌتم فٌه إصدارتعرف أسواق النمد بؤنها المكا

تمتاز هذه الأسواق عموما بسٌولة مرتفعة إذ ٌمكن بٌع الأوراق المالٌة أو تداولها و ،تتجاوز سنة واحدة

 تتمٌز هذه الأدوات المالٌة لصٌرة الأجل بإنخفاض عوائدهاو بسهولة مع خسائر طفٌفة فً المٌمة .

 .1ا بشكل عام مخاطرهو

و تعرف أٌضا بؤنها الأسواق التً ٌتم فٌها التراض الأموال أو إلراضها لفترات لصٌرة تمل عن 

لصٌرة الأجل ، ٌمكن المول بؤن سوق النمد ٌعتبر فضاء للمعاملات المالٌة، من خلال ما سبكو سنة واحدة

تتمٌز و ،ات المالٌة من السٌولةالمإسسالتً تهدف أساسا إلى الحصول على تموٌل سرٌع لتلبٌة حاجٌات 

 2سٌولة عالٌة .و أدواته بؤسعار فائدة منخفضة

 وإنما سمٌت هذه السوق بـ )سوق النمد( لأنه ٌمكن تحوٌل الأصـول المالٌـة

 المتداولة فٌها إلى نمود، بسرعة وسهولة، أو لأن هذه الأصول ٌمكن أن تموم بوظٌفة

 .3مرٌنأو أكثر من وظائف النمود، أو لمجموع الأ

 مكونات السوق النمدي : -2

 ٌشمل السوق النمدي العناصر التالٌة :

                                                           
مبارن بن سلٌمان آل فواز، الأسواق المالٌة من منظور إسلامً، مذكرة تدرٌسٌة، جامعة الملن عبد العزٌز، مركز  1

 7  ص 2010سلامً، الطبعة الأولى، أبحاث الالتصاد الا
دراسة لٌاسٌة، أطروحة دكتوراه، جامعة أبً بكر بلماٌد  –بن اعمر بن حاسٌن، فعالٌة الأسواق المالٌة فً الدول النامٌة  2
 13_12، ص 2013-2012تلمسان، كلٌة العلوم الالتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر، السنة الجامعٌة  –
 8لٌمان آل فواز، الأسواق المالٌة من منظور إسلامً، المرجع السابك ص مبارن بن س 3
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 هً السوق التً ٌتم فٌها الحصول على الـؤموال المراد توظٌفها لأجال لصٌرةو السوق الأولٌة : -

 سمعته المالٌة .و مكانة الممترضو بؤسعار فائدة تتعدد حسب مصدر هذه الأموالو

بؤسعار تنحدر و ،فٌها تداول الإصدارات النمدٌة لصٌرة الأجال هً التً ٌجريو السوق الثانوٌة : -

ٌتكون سوق النمد الثانوي من سولٌن فرعٌٌن على حسب نوع العملٌات و ، الطلبو حسب لانون العرض

 سوق المروض المصٌرة الأجل.و هما سوق الخصمو التً تتم فً كل منهما

من أهمها الأوراق و تمان لصٌرة الأجلهو السوق الذي ٌتم فٌه خصم أدوات الإئ سوق الخصم : -

 هذه الأدواتو أذونات الخزٌنة(و المبلات المصرفٌة، السندات الأذنٌةو التجارٌة العادٌة )الكمبٌالات

 غٌرها سٌتم تناولها بالتفصٌل لاحما .و

تشمل هذه المروض جمٌع أنواع المروض التً تعمد لأجل لصٌر و سوق المروض لصٌرة الأجل : -

 الأفراد من ناحٌةو ٌكون لوامها الأساسً من المشروعاتو ،سنة كاملةو أسبوع واحد تتراوح بٌن

بعض مإسسات الإلتراض المتخصصة فً منح الإئتمان لصٌر الأجل من الناحٌة و المصارف التجارٌةو

 1الأخرى .

 الأدوات المستخدمة فً السوق النمدي : -3

 الأوراق التجارٌة : -

ٌة تتضمن  التزاما بدفع مبلغ مالً فً تارٌخ محدد أو لابل هً صكون مكتوبة وفك شروط لانون

تصدرها ، لبولها فً العرف التجاريو تستخدم كوسٌلة وفاء بدٌلة للنمود بفضل سهولة تداولهاو ، للتعٌٌن

تستخدم لتسوٌة المعاملات و ٌوم 270و الشركات الكبرى أو البنون لفترات لصٌرة تتراوح بٌن ٌوم

 تنمسم إلى نوعٌن :و ،لةتوفٌر السٌوو الأجلة

 الصنادٌك الإستثمارٌة .و شركات التؤمٌنو تصدرها البنون أوراق مباشرة : -

 النمل .و تصدرها الشركات غٌر المالٌة كالصناعٌة أوراق صناعٌة : -

                                                           
 18_  17صنٌبة سعٌدة، دحمان فاطمة، مرجع سابك،  ص  1
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 السند الإذنً .و و أهم أشكالها : الكمبٌالة )السفتجة (

 أذونات الخزٌنة : -

تعد من أدوات الدٌن الحكومٌة لصٌرة و ،لتراضو هً صكون تصدرها الحكومات لغرض الإ

 شهرا. 12إلى  3تتراوح فترة استحمالها ما بٌن و إذ تصدر لحاملها، الأجل

حٌث تموم ، تستخدمها الحكومات لسداد الدٌون أو لتموٌل عجز المٌزانٌة أو للتحكم فً الكتلة النمدٌة

المإسسات ممابل و تباع للأفراد و السوقبطرحها للبٌع فً حالات التضخم لسحب السٌولة الزائدة من 

مما ٌعزز الإلبال ، أمان مرتفع كونها صادرة عن جهة حكومٌةو تتمٌز بسٌولة عالٌةو ، فائدة محددة

 . 1ٌحمك التوازن السعري فً السوقو علٌها

 المبول المصرفً : -

استحماله بٌن  تتراوح مدة، هو أداة دٌن لصٌرة الأجل تستخدم فً المعاملات التجارٌة الخارجٌة

ٌتمثل فً اتفاق تعالدي ٌتعهد فٌه البنن بدفع مبلغ محدد للمصدر الأجنبً نٌابة عن ، أشهر 9و شهر

ٌستخدم بشكل واسع فً تموٌل و مما ٌجعله بمثابة ضامن للدفع ، المستورد المحلً فً تارٌخ مستمبلً

 تشجٌع التصدٌر .و الإستٌراد

 شهادات الودائع : -

تمثل وعدا بسداد لٌمتها فً تارٌخ و نن بإسم شخص معٌن أو لحاملهاهً صكون ٌصدرها الب

لابلة للتداول لكنها لٌست تعد وثائك استثمار و تشجٌع الإٌداعو لاحك حٌث تستخدم لجذب المستثمرٌن

لا ٌمكن لحاملها استرجاع لٌمتها من و ، تستحك عند الطلب أو لأجل لا ٌتجاوز سنة ، أورالا تجارٌة

 . 2د الإستحماق لكونها توفر له السٌولة عبر تداولها البنن لبل موع

 اتفالٌات إعادة الشراء : -

حٌث ٌتم فٌها بٌع أوراق ، هً أداة من أدوات السوق النمدي تستخدم للإلتراض المصٌر الأـجل

مضمونة تضخ من خلالها و تعد وسٌلة أمنةو ، مالٌة حكومٌة مع التعهد بإعادة شرائها فً تارٌخ محدد

                                                           
 18_  17صنٌبة سعٌدة، دحمان فاطمة، مرجع سابك،  ص  1
 .18المرجع نفسه، ص  2
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تعد من بٌن أهم الأدوات المعتمد علٌها فً تموٌل إلتصادٌات و ، السٌولة بشكل غٌر مباشر البنون

بٌنما تعد المبولات المصرفٌة  ، شهادات الودائعو ،أذونات الخزٌنة، المدٌونٌة إلى جانب الأوراق التجارٌة

خفاض المخاطر مما ٌسهم انو تتمٌز الأسواق النمدٌة بالكفاءةو ،الأكثر استخداما فً المعاملات الخارجٌة

 1كبر حجم التعاملات .و فً سرعة

  capital marketثانٌا :سوق رأس المال 

 تعرٌف سوق رأس المال : -1

التً تتداول فٌه الأدوات و ٌمصد بسوق رأس المال ذلن السوق الذي ٌعنى بتموٌل طوٌل الأجل

 حٌث ٌتٌح هذا السوق للشركات، ةالسندات التً تتجاوز مدة استحمالها سنة واحدو المالٌة مثل الأسهم

السندات فً السوق و الأـسهم استثمارها من خلال إصدارو المإسسات جمع المدخراتو الحكوماتو

نمطة و ٌعد سوق رأس المال مصدرا مهما لتموٌل الشركاتو ،تداولها لاحما فً السوق الثانوٌةو ولٌةالأ

ٌتمٌز هذا السوق و ،هم فً دفع النمو الإلتصاديكما ٌس، الجهات الباحثة عن تموٌلو وصل بٌن المدخرٌن

 2ممابل انخفاض فً السٌولة ممارنة بالسوق النمدي .، المخاطرةو بإرتفاع معدلات الفائدة

لكونها السوق التً ٌلجؤ إلٌها أصحاب المشروعات لتكوٌن رأس ، و إنما سمٌت سوق رأس المال

 3المال فً مشروعاتهم المختلفة .

 لمال :مكونات سوق رأس ا -2

 ،ٌتكون سوق رأس المال من مجموعة من المكونات المتكاملة التً تضمن تداول الأوراق المالٌة

 لتالً :وظائفه الأساسٌة كاو ٌمكن تصنٌفه وفما لعدة معاٌٌر تحدد بنٌتهو

 

 

                                                           
تلمسان، كلٌة  –معة أبً بكر بلماٌد بوشنتوف نوال، مطبوعة محاضرات فً ممٌاس الأسواق المالٌة والبورصة، جا 1

 27_24، ص 2024-2023العلوم الالتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، لسم العلوم التجارٌة، السنة الجامعٌة 
 17بن اعمر بن حاسٌن، فعالٌة الأسواق المالٌة فً الدول النامٌة: دراسة لٌاسٌة، مرجع سابك، ص  2
 7ق المالٌة من منظور إسلامً، مرجع سابك ص مبارن بن سلٌمان آل فواز، الأسوا 3
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 الأسواق الحاضرة أو الفورٌة :  2-1

وظٌفتها الأساسٌة و لة الأجلالطوٌو التعامل فً هذه الأسواق ٌمثل بالأصول المالٌة المتوسطة

تضم هذه الأسواق ما و ،من ثم توجٌهها بإتجاه الإستثمارٌة طوٌلة الأجلو ،تتمثل فً تجمٌع المدخرات

 ٌلً :

 السوق الأولٌة : - أ

السندات( عند إصدارها لـؤول مرة عندما تموم و و ٌتم فٌها التعامل بالأوراق المالٌة ) الأسهم

 دعوة الجمهور للإكتتاب فٌهاو بطرح رأسمالها على شكل أوراق مالٌة الشركات الجدٌدة بعد تؤسٌسها

 ٌطلك على هذا السوق سوق الإصًدار بمعنى أنها السوق ذات العلالة المباشرة بٌن مصدر الورلة المالٌةو

 المكتب .و

 الأسواق الثانوٌة : - ب

التً سبك تداولها من و و هً الأسواق التً ٌتم فٌها تداول الأوراق المالٌة مكتملة شروط الإدراج

فهً أسواق تنمل فٌها الأموال  ، عادة ما ٌطلك علٌها بالبورصات أو الأسواق الثانوٌةو ،السوق الأولً

شركات المدخرٌن إلى الشركات المستثمرة من خلال أدوات مالٌة طوٌلة الأجل أهمها و من الأـفراد

 تفرع إلى نوعٌن هما :ٌو السندات بمعنى أنها لا تمثل مصدر تموٌل جدٌدو الأسهم

 ، السوق المارةو ، سوق المزادو ،السوق الرسمٌةو ، ٌطلك علٌها البورصاتو السوق المنظمة : -

 ٌتم التعامل فٌها بمانون البورصةإذ أنها أسواق مالٌة رسمٌة ، تعتبر من أهم ألسام السوق الثانوٌةو

عملٌات التداول على الأوراق المالٌة  ذلن لأجل تنظٌمو ،تخضع لرلابة الحكومةو إجراءات عمل محددةو

أو من جانب  ، المتعاملٌن فً البورصةو سواء من جانب العاملٌن، شراءا دون غش أو خداعو بٌعا

 التً تتداول أورالها المالٌة هنان.و الشركات الممٌدة بها
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، لمالٌةالمشترون للأوراق او وأهم ما ٌمٌز هذه السوق هو وجود مكان معٌن ٌلتمً فٌه البائعون

 1مإسسً منظم ٌدار من طرف لجنة تسمى لجنة البورصة .و كما أن لها هٌكل تنظٌمً

 over the counter marhet:و تسمى أٌضا سوق التداول خارج البورصة ) الأسواق غٌر المنظمة

O.T.C) شراء الأوراق و ٌتم فٌها بٌعو ،السوق غٌر المارةو ،السوق غٌر الرسمٌةو ،السوق الموازنةو

غٌرها من المنشؤت و بٌوت السمسرةو المصارفةو سماسرة الأوراق المالٌةو لمالٌة فٌما بٌن البنونا

ذلن سواء و ، خارج بورصة الأوراق المالٌة كسوق منظم، المتخصصة فً الإستثمار فً الأوراق المالٌة

 كانت الشركات المصدرة لتلن الأوراق ممٌدة أو غٌر ممٌدة بالبورصة .

أي  ، المنظمة تتعامل أساسا فً الأوراق المالٌة غٌر المسجلة فً السوق المنظمة فالأسواق غٌر

إلا أن هذا لا ٌعنً منع تعامل تلن الأسواق فً الأوراق  ، التً لم تستوف شروط إدراجها فً البورصة

 المالٌة المسجلة فً الأسواق المنظمة .

بل تتم الصفمات من ، سسً محددٌنمإو لا هٌكل تنظٌمًو و تتمٌز هذه السوق بعدم وجود مكان

غٌرها من وسائل و أطراف الحاسب الألًو لوٌة تتمثل فً الخطوط الهاتفٌةو خلال شبكة إتصالات كبٌرة

 المستثمرٌن .و التجارو الإتصال التً تربط بٌن السماسرة

 2هذا وتتكون السوق غٌر المنظمة من :

 السوق الثالثة : -

سوق غٌر المنظمة، وتتكون من بٌوت سمسرة من غٌر أعضاء تمثل السوق الثالثة لطاعًا من ال

 الأسواق المنظمة، لكن لهم الحك فً التعامل فً الأوراق المالٌة المصدرة فً تلن الأسواق.

 السوق الرابعة : -

تنشؤ السوق الرابعة عن طرٌك المإسسات المالٌة والاستثمارٌة الكبٌرة وكذلن الأفراد الأغنٌاء، 

 ٌما بٌنهم مباشرة فً شراء وبٌع الأوراق المالٌة بكمٌات كبٌرة،الذٌن ٌتعاملون ف

                                                           
 20_19صنٌبة سعٌدة،  دحمان فاطمة،  مرجع سابك،  ص  1
لالمة، كلٌة العلوم الالتصادٌة والتجارٌة وعلوم  1945ماي  8شرٌاق رفٌك، أسواق مالٌة، مطبوعة بٌداغوجٌة، جامعة  2

 7، ص 2018-2017التسٌٌر، لسم العلوم الالتصادٌة، السنة الجامعٌة 
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 .1وذلن بهدف تملٌل العمولات التً ٌتماضاها السماسرة فً الأسواق الأخرى

 الأسواق الأجلة أو المستمبلٌة : 2-2

 المشتري حالا على أن ٌتم الإستلامو الأصل المباعو وهً أسواق ٌتم الإتفاق فٌها على السعر

العمود و تستخدم عمود الخٌارو العمود المستمبلٌةو تتمثل الأسواق المستمبلٌة بعمود الخٌارو لاحما التسلٌمو

المستمبلٌات لحماٌة المستثمرٌن من تملبات الأسعار المستمبلٌة وتحمٌك و تستخدم عمود الخٌارو المستمبلٌة

 الأرباح الرأسمالٌة .

حٌث أصبحت أدوات ، الٌة توسعا كبٌراشهدت الأسواق الم، خلال العمود الخمسة الماضٌة

تعرف المشتمات المالٌة بؤنها عمود تستمد لٌمتها و ، المشتمات من أبرز التطورات فً مجال الإستثمار

تمثل هذه العمود أداة مالٌة لا تظهر كبنود و ،العملات الأجنبٌةو السنداتو مثل الأسهم، من أصول رئٌسٌة

ٌتم تداول بعض  هذه المشتمات فً البورصات المنظمة فً حٌن و ،رةضمن المٌزانٌة تدفمات نمدٌة بمباش

مما ٌجعل بعضها جزءا من  ، توفرها المإسسات المالٌة لعملائها خارج نطاق البورصات الرسمٌة

 2الأسواق غٌر المنظمة .

 الأدوات المستخدمة فً سوق رأس المال : -2-3

ر فً شركة معٌنة حٌث ٌمسم رأس  المال الأسهم : تمثل حك من حموق الملكٌة للشخص المستثم

  الشركة  إلى أسهم متساوٌة فً المٌمة وٌستطٌع المستثمر ان ٌشتري أكثر من سهم فً تلن الشركة

السندات : هً عبارة عن ورلة دٌون تمثل التزام من الشركة الممترضة للاموال بدفع فوائد ثابتة 

 3ٌن الأصلً عند مدة السند للشخص المستثمرخلال مواعٌد استحماق محدودة مع إعادة مبلغ الد

 

 

                                                           
دراسة حالة الجزائر، مذكرة ممدمة ضمن  –بن صوشة ثامر، أثر الرلابة والمعلومات على أداء سوق الأوراق المالٌة  1

متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر، تخصص نمود ومالٌة، كلٌة العلوم الالتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة 
 5، ص 2009-2008الجزائر، السنة الجامعٌة 

بلمعلم لممان، بولغرٌبلات حسٌن،  دور الأسواق المالٌة فً دعم التنمٌة الالتصادٌة دراسة حالة بورصة الجزائر،   2
 12_11مرجع سابك،  ص 

 21صنٌبة سعٌدة،  دحمان فاطمة،  مرجع سابك،  ص  3
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 :ثالثا : التمٌٌز بٌن سوق النمد وسوق رأس المال

ٌتفك كل من سوق النمد وسوق رأس المال فً كونهما مجالٌن للحصول على الأموال من خلال إصدار 

ٌل الموارد الأدوات المالٌة المختلفة، حٌث ٌشتركان فً تحمٌك وظٌفة السوق المالٌة المتمثلة فً تحو

المالٌة من الوحدات الالتصادٌة ذات الفائض إلى الوحدات الالتصادٌة ذات العجز. إلا أنهما ٌختلفان من 

عدة نواحٍ، أهمها آجال استحماق الأدوات المالٌة وطبٌعة المإسسات المالٌة التً تعمل فٌهما، إضافة إلى 

 .طبٌعة الأدوات المالٌة المتداولة فً كل سوق

مدة استحماق الأدوات المالٌة، ٌتمٌز سوق النمد بتداول أدوات مالٌة لصٌرة الأجل لا  فمن حٌث  

تتعدى مدة استحمالها سنة واحدة، بٌنما ٌتعامل سوق رأس المال بؤدوات مالٌة متوسطة وطوٌلة الأجل 

 .تفوق مدة استحمالها السنة

ركزي والمصارف التجارٌة، أما من حٌث المإسسات المالٌة، فإن سوق النمد ٌضم المصرف الم  

إلى جانب بعض الوكلاء المتخصصٌن فً الأوراق المالٌة المصٌرة الأجل، فً حٌن ٌضم سوق رأس 

المال مإسسات مثل مصارف الاستثمار، وشركات الوساطة المالٌة، وصنادٌك الاستثمار، وصنادٌك 

 .التماعد، وشركات التؤمٌن

فإن سوق النمد ٌركز على أدوات مثل أذونات الخزٌنة وشهادات أما من حٌث الأدوات المالٌة المتداولة، 

 1الإٌداع، فً حٌن ٌشمل سوق رأس المال أدوات مثل الأسهم والسندات والصكون ذات الأجل الطوٌل. 

 الثانً: دور الأسواق المالٌة فً دعم الالتصاد الوطنً المطلب

فً تحمٌك التوازن الالتصادي، وذلن من تعتبر الأسواق المالٌة من الأدوات الأساسٌة التً تساهم 

خلال دورها فً تعبئة المدخرات وتوجٌه الاستثمارات، فهً تشكل حلمة وصل بٌن المدخرٌن 

والمستثمرٌن، مما ٌعزز من تدفك الأموال نحو المشارٌع التً تساهم فً النمو الالتصادي، كما أن 

ف السٌولة المالٌة، ما ٌنعكس بشكل إٌجابً على الأسواق المالٌة تسهم فً توفٌر السٌولة اللازمة لتخفٌ

كافة المطاعات الالتصادٌة، من خلال هذا المطلب، سٌتم استعراض دور الأسواق المالٌة فً دعم 

 .الالتصاد الوطنً عبر آلٌتٌن رئٌسٌتٌن، هما: تعبئة المدخرات، وتوجٌه الاستثمارات

                                                           
1

نطبعت الأونى، انرياض، دار كىوز بارك به سهيمان به محمد آل سهيمان، أحكاو انتعامم في الأسواق انمانيت انمعاصرة، ا 

 44هـ، ص 2641إشبيهيا نهىشر وانتوزيع، 
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 الأول: تعبئة المدخرات الفرع

ً فً تحفٌز الالتصاد الوطنً، حٌث تعُتبر الآلٌة الأساسٌة لنمل  تلعب الأسواق المالٌة دوراً حٌوٌا

الأموال من الأطراف التً تملكها إلى الأطراف التً تحتاج إلٌها. هذه الوظٌفة الجوهرٌة تمثل الوسٌلة 

لات التً تساهم فً تفعٌل التعاملات الالتصادٌة بٌن لوى العرض والطلب، مما ٌتٌح حرٌة إجراء التباد

والمعاملات التجارٌة، وتمُدم أسواق الأوراق المالٌة أساساً لتلبٌة حاجات المتعاملٌن وتوفر البٌئة المناسبة 

 .لهم إتمام صفماتهم المالٌة، مما ٌجعلها أداة ضرورٌة وأساسٌة للنمو الالتصادي المستدام

ن خلال تحمٌك عوائد إلى جانب ذلن، تساهم الأسواق المالٌة فً تشجٌع التنمٌة الالتصادٌة م

استثمارٌة ملائمة، مما ٌخلك بٌئة محفزة للمستثمرٌن، كما تلعب دوراً رئٌسٌاً فً تحمٌك توازن التصادي 

من خلال متابعة التغٌرات الحاصلة فً أسعار الأوراق المالٌة، مما ٌدفع الشركات المدرجة إلى تحسٌن 

تحمٌك الأسعار  لتصاد بشكل عام، ومن خلال ضمانأدائها وزٌادة ربحٌتها، وهو ما ٌعود بالنفع على الا

تساهم فً حماٌة الأطراف المتبادلة و تعزز الأسواق المالٌة الشفافٌة  ، العادلة للأوراق المالٌة المتداولة

 من المخاطر .

تساهم هذه الأسواق فً تعزٌز الوعً الجماهٌري حول أهمٌة التعامل فً الأسواق المالٌة ، كذلن

من خلال هذه  ، ٌزٌد من لدرة الإلتصاد الوطنً على دعم السٌولةو فراد على الإستثمارمما ٌشجع الأ

حٌث تعمل على تموٌل ، تعد الأسواق المالٌة ركٌزة أساسٌة لدفع عجلة النمو الإلتصادي ، الوظائف

تحوٌلها إلى استثمارات مجزٌة و المإسساتو المشارٌع الإلتصادٌة عبر جذب المدخرات من الأفراد

 1 تساهم فً رفع مستوى الإنتاجٌة فً الإلتصاد الوطنً.

 ي دورها فً تحمٌك النمو الإلتصادو الفرع الثانً : توجٌه الإستثمارات

حٌث تموم بتحوٌل ، تعد الأسواق المالٌة ألٌة مركزٌة فً توجٌه الإستثمارات داخل الإلتصاد

تتم و ،خدماتٌة ذات لٌمة مضافةو تاجٌةالمدخرات المتاحة إلى رإوس أموال فعالة توظف فً مشارٌع إن

حٌث  ، الطلب على رإوس الأموالو هذه العملٌة من خلال ألٌات السوق التً تسمح بإلتماء لوى العرض

المخاطر المرتبطة و ٌموم المستثمرون بالمفاضلة بٌن فرص التموٌل المتاحة بناء على العوائد المتولعة

 2 بها .

 

                                                           
1

 44، ص انمرجع انسابك أحكاو انتعامم في الأسواق انمانيت انمعاصرة، بارك به سهيمان به محمد آل سهيمان، 
2

 44، ص وفسهانمرجع  
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 ، ربحٌةو الٌة فً تخصٌص الموارد نحو المطاعات الأكثر إنتاجٌةو بهذا الشكل تسهم السوق الم

 مما ٌعزز من كفاءة استخدام رأس المال على المستوى الوطنً .

أبرزها  ، إن توجٌه الإستثمارات عبر السوق المالٌة ٌإدي إلى تحمٌك عدة أثار إلتصادٌة إٌجابٌة

 .1التشغٌلو الإنتاج زٌادةو ،نمورفع معدلات الو ، تنشٌط الدورة الإلتصادٌة

تلن التً تتخذ شكل شركات مساهمة .من خاصة و كما تدعم الأسواق المالٌة المشارٌع الكبرى

عوضا عن الإعتماد على مصادر  ، الإستدامةو خلال تمكٌنها من تعبئة الموارد الضرورٌة للتوسع

إمكانٌة تحوٌل الإستثمارات  من خلال تداول الأوراق المالٌة تضمن السوقو ،التموٌل التملٌدٌة كالمروض

 ٌملل من المخاطر .و مما ٌزٌد من جاذبٌة الإستثمار، طوٌلة الأجل إلى سٌولة عند الحاجة

فإن انفتاح الأسواق المالٌة على المستثمرٌن الأجانب ٌفتح الباب أمام تدفك ، ومن جهة أخرى

ٌسهم فً رفع و ،على التوسعهو ما ٌعزز من لدرات الإلتصاد الوطنً و ، رإوس الأموال من الخارج

 .2الإفصاحو تحسٌن الأداء المإسسً نتٌجة إرتفاع متطلبات الشفافٌةو مستوى التنافسٌة

                                                           
 16_15صنٌبة سعٌدة، دحمان فاطمة، المرجع سابك، ص  1
، كلٌة 3ثمار فً الأسواق المالٌة مع دراسة حالة الأسواق المالٌة، مذكرة ماجستٌر، جامعة الجزائر لعجالً زكٌة، الاست 2

 6_4، ص 2010-2009العلوم الالتصادٌة، العلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر، لسم العلوم الالتصادٌة، السنة الدراسٌة 
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 أهدافها و المبحث الثانً :ماهٌة الرلابة على الأسواق المالٌة

تمثل الرلابة على الأسواق المالٌة عنصرا جوهرٌا فً البنٌة التنظٌمٌة للأنظمة الإلتصادٌة 

مع تعاظم دور و ،الشفافٌة داخل السوق المالًو لما لها من دور فعال فً ضمان الإنضابط ، ةالمعاصر

 ، أضحت الرلابة ضرورة ملحة لكبح التجاوزات ، توجٌه الإستثماراتو الأسواق المالٌة فً تعبئة الموارد

 .التشرٌعات السارٌة و ضمان إلتزام المتعاملٌن بالموانٌنو ، حماٌة حموق المستثمرٌن

الوظٌفٌة للرلابة على الأسواق و ٌتناول هذا المبحث المرتكزات المفاهٌمٌة، و فً هذا الإطار

من خلال التطرق إلى مطلبٌن رئٌسٌٌن :ٌعنً المطلب الأول بتحدٌد مفهوم الرلابة على الأسواق ، المالٌة

بة إلى تحمٌمها لضمان بٌنما ٌتناول المطلب الثانً الأهداف الأساسٌة التً تسعى هذه الرلا ، المالٌة

 النزاهة داخل السوق المالً .و الشفافٌة

 المطلب الأول :مفهوم الرلابة على الأسواق المالٌة 

 استدامتها دون رلابة متكاملة تضمن تنظٌم العملٌاتو لا ٌمكن تصور فعالٌة الأسواق المالٌة

ضمان و تنظٌم الأنشطة المالٌةتعد الرلابة على هذه الأسواق أداة أساسٌة لو ،حماٌتها من المخاطرو

مما ٌعزز استمرار  ، المعاٌٌرو بل ضمان لإلتزام الأسواق بالموانٌن ، شفافٌتها فهً لٌست مجرد مرالبة

 استمرار النظام المالً ككل .و ٌعكس ثمة المتعاملٌنو النظام المالً

حٌث  ، سواق المالٌةو فً هذا المطلب :سننالش عدة جوانب  جوانب تتعلك بمفهوم الرلابة على الأ

مما ٌساعد فً ، التنظٌمو ثم نعرض الفرق بٌن الرلابة ، أهمٌتهاو سنتناول فً الفرع الأول تعرٌف الرلابة

 حماٌتها من المخاطر التً لد تهدد نزاهتها.و فهم كٌفٌة تؤثٌر هذه العملٌات على استمرار الأسواق المالٌة

 مالٌة الفرع الأول :تعرٌف الرلابة على الأسواق ال

تنظٌم الأنشطة و السٌاسات التً تشبعها الهٌئات التنظٌمٌة لمرالبةو وهً مجموعة من الإجراءات

تهدف هذه الرلابة إلى ضمان أن تعمل الأسواق المالٌة  ، الإلتصادٌة التً تحدث فً السوقو المالٌة

 الغش .و المستهلكٌن من التلاعبو شفافٌة مع حماٌة المستثمرٌنو بكفاءة

 الرلابة على الأسواق المالٌة مجموعة من الأنشطة مثل : تتضمن
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 اللوائح المعمول بها .و مرالبة الشركات : التؤكد من  التزام الشركات بالموانٌنو تسجٌل -1

 شفافٌتها.و العملٌات المالٌة لضمان نزاهتهاو مرالبة الأنشطة التجارٌة : تتبع التداولات -2

توجٌههم نحو المرارات الإستثمارٌة و للازمة للمستثمرٌنحماٌة المستثمرٌن : توفٌر المعلومات ا -3

 الصحٌحة.

 . 1منع الأزمات المالٌةو التؤكد من حماٌة النظام المالً : ضمان استمرار النظام المالً -4

 الرلابة على الأسواق المالٌة  أهمٌةالفرع الثانً :

شفافٌة و ـساسٌة فً ضمان استمرارتكتسً الرلابة على الأسواق المالٌة أهمٌة بالغة بإعتبارها ركٌزة أ

 ٌمكن تلخٌص أهم تجلٌاتها فً ما ٌلً :و المعاملات داخل السوق

مما ٌدفعهم  ، الإنضباطو تعزٌز الثمة فً السوق المالٌة : فالرلابة تعطً للمستثمرٌن انطباعا بالجدٌة -

 . 2لضخ موالهم دون تردد

ما ٌسمح ، الأنشطة المالٌةو لمعاملاتالمخاطر : من خلال تتبع او الكشف المبكر عن الأزمات -

 . 3بالتدخل السرٌع لبل تفالم الإختلالات

مكافحة كل أشكال و حماٌة حموق المستثمرٌن : عبر مرالبة الشفافٌة فً تداول المعلومات المالٌة -

 .4التلاعبو الغش

ساهم فً الجهات التنظٌمٌة مما ٌو الشركاء –تحمٌك التوازن بٌن مختلف الأطراف :كالمستثمرٌن  -

 .5نجاعة أدائهو استمرار السوق

 

 

                                                           
 45، ص. 2020ى، دار النهضة العربٌة، الماهرة، محمد عبد النبً، الرلابة على الأسواق المالٌة، الطبعة الأول 1
 83مبارن بن سلٌمان آل سلٌمان، مرجع سابك، ص  2
 .127، ص. 2017سٌن عبد العزٌز، الأسواق المالٌة والاستثمار، الطبعة الأولى، دار الجامعات المصرٌة، الماهرة،  3
 .212، ص. 2018لأولى، دار العبٌكان، الرٌاض، فهد الحوي~مانً، مفاهٌم الاستثمار والرلابة المالٌة، الطبعة ا 4
حمد سامً الشرٌف، الرلابة على الأسواق المالٌة والبورصات، الطبعة الأولى، مكتبة المانون والالتصاد، الرٌاض،  5

 .98، ص. 2021
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 التنظٌم و الفرع الثالث : الفرق بٌن الرلابة

غٌر أن  ، التنظٌم فً سٌاق الأسواق المالٌة بشكل مترادفو غالبا ما ٌستخدم مصطلحا الرلابة

 هنان فرلا جوهرٌا بٌن المفهومٌن سواء من حٌث الهدف أو الوسائل .

هو ٌتم عادة لبل بداٌة و ،الموانٌن التً تحكم عمل السوق المالًو دالتنظٌم ٌشٌر إلى وضع المواع

 ، ٌإسس لهٌاكل السوقو الممنوعو ٌهدف إلى إنشاء إطار لانونً واضح ٌحدد السلون المسموحو ،النشاط

الممارسات المحظورة . التنظٌم غالبا ما ٌصدر و ، متطلبات الإفصاحو مثل شروط الإدراج فً البورصة

 ٌعٌة أو سلطات تنظٌمٌة مثل الهٌئات الحكومٌة المختصة أو البنون المركزٌة.عن جهات تشر

حٌث تعنى بمتابعة مدى التزام ، التطبٌمً لتلن المواعدو أما الرلابة فهً تمثل الجانب التنفٌذي

التدخل عند وجود مخالفات أو و ، التنظٌمات الموضوعة مسبماو الفاعلٌن فً السوق بالتشرٌعات

التمارٌر الدورٌة لمرالبة مدى و إصدار العموبات، التحمٌك ، تشمل الرلابة عملٌات التفتٌشو ،إنحرافات

 الإلتزام بالأنظمة.  

 بالتالً ٌمكن المول بؤن :

 . 1التنظٌم هو مرحلة سابمة تإسس للبٌئة المانونٌة للأسواق المالٌة -

 . 2لون داخل السوقضبط السو بٌنما الرلابة هً عملٌة لاحمة تضمن احترام تلن الموانٌن

 و ٌتكامل المفهومان لتحمٌك أهداف مشتركة أهمها :

 . 3عدالة الأسواق المالٌةو ضمان كفاءةو حماٌة المستثمرٌن، تعزٌز الشفافٌة

 

 

                                                           
 .54، ص. 2016عبد الرحمن ٌحٌى، المانون المالً وأسواق المال، دار الفكر الجامعً، الإسكندرٌة،  1
، 2018، كلٌة العلوم الالتصادٌة، 3وال زرولً، حوكمة الأسواق المالٌة فً الجزائر، مذكرة ماجستٌر، جامعة الجزائر  2

 .66ص. 
، 10الد بدوي، الرلابة على الأسواق المالٌة فً التشرٌع الجزائري، مجلة الدراسات المانونٌة والالتصادٌة، العدد  3

 .59، ص. 2020
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 المطلب الثانً :أهداف الرلابة على الأسواق المالٌة 

، الأسواقعالٌة داخل هذه الفو الانضباطالمالٌة أداة محورٌة فً تحمٌك  الأسواقتعتبر الرلابة على 

 إلى وضع إطار بالأساسحٌث ال تمتصر وظٌفتها على مجرد التدخل عند ولوع المخالفات، بل تهدف 

 من هذا المنطلك فإن للرلابة مجموعة منو ،الالتصادٌٌنٌضمن التوازن بٌن مصالح مختلف الفاعلٌن 

 هذا ما سنموم بمعالجته فً هذا المطلب منو التنظٌمٌة،و المتكاملة التً تعكس طبٌعتها الولائٌة الأهداف

 تعزٌز الشفافٌة، بٌنما ٌتناول الثانً ضمانو أربعة فروع رئٌسٌة، ٌخص أولها حماٌة المستثمرٌن خلال

الحد من المخاطر النظامٌة، أما و الامتثالاستمراره فً حٌن ٌركز الثالث على التحمك من و نزاهة السوق

 الالتصاديدعم النمو و المإسسًالرابع فٌتعلك بتنظٌم السلون 

 الفرع الأول: حماٌة المستثمرٌن وتعزٌز الشفافٌة

تعُد حماٌة المستثمرٌن من أبرز الأهداف الجوهرٌة التً تسعى الرلابة على الأسواق المالٌة إلى 

تحمٌمها، نظرًا لما لد ٌتعرض له هإلاء من مخاطر جسٌمة، تتمثل فً التعرض لمعلومات مضللة أو 

ات غٌر لانونٌة لد تإثر سلباً على لراراتهم الاستثمارٌة. ولهذا، تركز الهٌئات الرلابٌة على ممارس

ضرورة ضمان وصول المستثمرٌن إلى المعلومات الكافٌة، الدلٌمة، والحدٌثة فً الولت المناسب، بما 

م للغش أو ٌتٌح لهم اتخاذ لرارات لائمة على معطٌات والعٌة وسلٌمة، وٌمُلل من احتمالات تعرضه

 1الخسائر غٌر المبررة

وٌعُد تعزٌز الشفافٌة ركٌزة مكمّلة لحماٌة المستثمر، حٌث تسعى الرلابة إلى فرض التزامات 

لانونٌة على الشركات المدرجة فً السوق المالً، تمضً بنشر بٌاناتها المالٌة بشكل دوري، والإفصاح 

ٌسُهم هذا النهج فً تملٌص فجوة المعلومات بٌن عن المعلومات الجوهرٌة التً لد تإثر فً الأسعار. و

الفاعلٌن المالٌٌن، وٌعُزز من الثمة بٌن المتعاملٌن، وٌحدّ من المضاربات العشوائٌة والانحرافات السلوكٌة 

 2داخل السوق

                                                           
والالتصادٌة،  الرلابة على الأسواق المالٌة ودورها فً حماٌة المستثمرٌن، مجلة العلوم المانونٌة عبد المجٌد بوزٌان،  1

 ‎.‎ 111، ص. 2022، 18العدد 
، ص. 2020  عبد الحمٌد دباش، الشفافٌة والإفصاح المالً فً الأسواق المالٌة العربٌة، دار الكتاب الحدٌث، الماهرة،  2

77 ‎.‎ 
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 الفرع الثانً: ضمان نزاهة السوق والاستمرار المالً

لأساسٌة لسٌر السوق المالً بشكل سلٌم، تسعى الرلابة إلى تكرٌس مبدأ النزاهة كؤحد الشروط ا

وٌتحمك ذلن من خلال مواجهة ومعالبة كافة الممارسات التً تمس بمصدالٌة السوق، مثل التلاعب فً 

الأسعار، الاستفادة غٌر المشروعة من المعلومات الداخلٌة، أو الغش المالً والمحاسبً. فالسوق النزٌه 

ص الوصول إلى المعلومات، وٌمنع الاستغلال غٌر المانونً هو الذي ٌتٌح لجمٌع المتدخلٌن نفس فر

 1لمراكز النفوذ أو السلطة

كما تضع الرلابة هدفاً استراتٌجٌاً ٌتمثل فً الحفاظ على الاستمرار المالً، باعتباره شرطًا أساسٌاً 

فً حال لجاذبٌة السوق ولضمان دٌمومته. وٌتم ذلن من خلال مرالبة مإشرات السوق، والتدخل السرٌع 

رصد اختلالات تمس التوازنات العامة، بما ٌمنع تطور الأزمات الجزئٌة إلى أزمات شاملة تهدد 

 2المنظومة المالٌة ككل، وتإثر على ثمة المستثمرٌن ومصدالٌة السوق

 الفرع الثالث : التحمك من الامتثال والحد من المخاطر النظامٌة

رام الفاعلٌن المالٌٌن، سواء أفرادًا أو مإسسات، تشمل مهام الرلابة كذلن التؤكد من مدى احت

للضوابط المانونٌة والتنظٌمٌة التً تحكم نشاطاتهم. وٌشمل ذلن الامتثال لمواعد الشفافٌة، إعداد التمارٌر 

المالٌة وفك المعاٌٌر، واحترام التزامات الإفصاح والحوكمة، ما ٌشُكل آلٌة لضمان الانضباط داخل 

 3ات المخالفةالسوق وردع السلوكٌ

كما تمتد مهمة الرلابة إلى مواجهة ما ٌعُرف بالمخاطر النظامٌة، وهً المخاطر التً لد تفُضً 

إلى انهٌارات كلٌة أو انتمال الأزمات من لطاع مالً إلى آخر. ولهذا، تعتمد الجهات الرلابٌة على أدوات 

لإشارات المملمة فً بداٌتها والتدخل الإنذار المبكر، وتطبك إجراءات رلابة احترازٌة تهدف إلى رصد ا

 4الولائً لبل تفالمها، بما ٌضمن حماٌة النظام المالً ككل

                                                           
ارسات التلاعب فً الأسواق المالٌة وآلٌات الحد منها"، مجلة البحوث الالتصادٌة، جامعة المسٌلة، خالد بوعافٌة، "مم 1

 .ISSN 2170-1096. رلم الدورٌّة الدولً: 12، ص. 2021، دٌسمبر 11، المجلد 129العدد 
 ISBN، رلم الوثٌمة: ، منشورات صندوق النمد الدول2023ًصندوق النمد الدولً، الاستمرار المالً العالمً: تمرٌر  2

 .36، ص. 2023، واشنطن، 978-1-51355-871-0
مراد عبد المادر، نظام الامتثال التنظٌمً فً السوق المالً الجزائري، أطروحة دكتوراه، تخصص علوم مالٌة، كلٌة  3

 .158، ص. 2021، 1العلوم الالتصادٌة، جامعة الجزائر 
الأنظمة المالٌة وسبل الولاٌة منها، التمرٌر السنوي، اللجنة الدولٌة للاستمرار  اللجنة الدولٌة للاستمرار المالً، مخاطر 4

 .44، ص. 2022المالً، جنٌف، 
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 الفرع الرابع : تنظٌم السلون المؤسسً ودعم النمو الالتصادي

من بٌن الأهداف الحدٌثة التً تبنتها الرلابة على الأسواق المالٌة، نجد توجٌه السلون المإسسً 

احترام لواعد الحوكمة الرشٌدة، والالتزام بؤخلالٌات المهنة والممارسات السلٌمة،  للمإسسات المالٌة نحو

 1مما ٌعزز من شفافٌة التعاملات وٌمنع تضارب المصالح بٌن الفاعلٌن داخل السوق

ولا تمف الرلابة عند هذا الحد، بل تإدي دورًا غٌر مباشرًا فً دعم النمو الالتصادي، من خلال 

رٌن فً البٌئة المالٌة، وجذب رإوس الأموال، خاصة الأجنبٌة، نحو السوق المحلً. إن بناء ثمة المستثم

توفر بٌئة رلابٌة صارمة وعادلة ٌسُهم فً تعبئة الموارد المالٌة المتاحة وتوجٌهها إلى المطاعات الإنتاجٌة 

 2ذات المٌمة المضافة، بما ٌدفع بعجلة التنمٌة الالتصادٌة بشكل فعاّل ومستدام

 

 

 

 

 

                                                           
الالتصادٌة المعممة،  رابح شلالً، الحوكمة المإسسٌة فً المإسسات المالٌة ودورها فً تعزٌز الرلابة، مجلة الدراسات  1

 ‎.‎ 95، ص. 2023، 9العدد 
، 14العدد  لرلابة على الأسواق المالٌة كآلٌة لجذب الاستثمار وتحمٌك النمو، مجلة الالتصاد والتنمٌة، جمال بودوخة، ا 2

  .60، ص. 2022
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 :خلاصة الفصل الأول

من خلال هذا الفصل، تم التطرق إلى الإطار النظري للرلابة على الأسواق المالٌة، حٌث تم أولاً 

توضٌح مفهوم الأسواق المالٌة وأهمٌتها فً تحرٌن عجلة الالتصاد الوطنً، من خلال دورها فً تعبئة 

ز بٌن أنواعها، خصوصاً السوق النمدي وسوق الادخار وتوجٌهه نحو الاستثمارات المنتجة. كما تم التمٌٌ

 .رأس المال، وبٌان كٌفٌة تفاعل هذه المكونات ضمن منظومة مالٌة متكاملة

ً من أهمٌة هذه الأسواق، برزت الحاجة إلى ضبطها ومرالبتها، الأمر الذي استدعى  وانطلالا

ٌزها عن التنظٌم، باعتبار أن تسلٌط الضوء على مفهوم الرلابة المالٌة، وشرح أبعادها المختلفة وتمٌ

الرلابة تركز على التتبع والتمٌٌم بغرض ضمان الشفافٌة والاستمرار. كما تم إبراز الأهداف الأساسٌة 

للرلابة، وعلى رأسها حماٌة المستثمرٌن، ومكافحة الممارسات غٌر المانونٌة كالاحتٌال والتلاعب وغسل 

 .الأموال

سواق المالٌة تمثل ضرورة حتمٌة لضمان التوازن بٌن حرٌة ختاماً، ٌتضح أن الرلابة على الأ

السوق ومتطلبات النزاهة، وهو ما ٌجعل من تفعٌلها بشكل فعاّل إحدى الركائز الأساسٌة لتطوٌر الأسواق 

 المالٌة .



 

 

 

 

 

 

 

 الفصــــــــــــل الثانً

  الرلابة على الأسواق المالٌة  آلٌات
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 على الأسواق المالٌةلفصل الثانً: آلٌات الرلابة ا

فً ظلّ تعاظم دور الأسواق المالٌة فً تعبئة الموارد وتحفٌز الاستثمار وتحرٌن رإوس الأموال، 

برزت الحاجة الملحّة إلى توفٌر آلٌات رلابٌة فعاّلة تضمن سٌر هذه الأسواق ضمن إطار لانونً 

، ومنع التجاوزات التً لد تخلّ بتوازن وتنظٌمً محكم. إذ تعُدّ الرلابة الأداة الجوهرٌة لضمان الشفافٌة

 السوق وتلُحِك الضرر بالمستثمرٌن وبالالتصاد الوطنً ككل.

وفً هذا السٌاق، برزت فً الجزائر ضرورة تبنًّ إطار رلابً فعاّل ٌتماشى مع المعاٌٌر الدولٌة،         

مٌك بٌئة استثمارٌة مستمرة وٌستجٌب فً الولت ذاته لخصوصٌات السوق المالٌة الوطنٌة. إذ لا ٌمكن تح

دون تنظٌم محكم ٌحُكم الرلابة وٌكافح الممارسات غٌر المشروعة مثل التلاعب بالمعلومات أو استغلال 

 وضعٌة الهٌمنة أو التدخلات غٌر المانونٌة.

 بناءً على ما سبك، ٌهدف هذا الفصل إلى دراسة آلٌات الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر،        

من خلال التطرق فً المبحث الأول إلى الإطارٌن المانونً والمإسساتً المنظّمٌن لهذه الرلابة، بٌنما 

ٌتناول المبحث الثانً أهم التحدٌات التً تعٌك نجاعة هذه الآلٌات، مع طرح جملة من الحلول 

 ة.والتوصٌات الكفٌلة بتفعٌل الرلابة وتعزٌز الشفافٌة داخل السوق المالٌة الجزائرٌ

. 
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  المبحث الأول: الإطار المانونً والمؤسساتً للرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر

تتؤسس فعالٌة الرلابة على الأسواق المالٌة على لاعدة لانونٌة ومإسساتٌة متماسكة، تحدد بدلة 

نٌة التً تإُطّر الهٌئات المكلفة بالرلابة وتضبط الصلاحٌات المنوطة بها، إلى جانب ضبط الأدوات المانو

عملها. وتكمن أهمٌة هذا الإطار فً كونه ٌوفر الضمانات الأساسٌة لحسن سٌر السوق المالٌة وٌكُرّس 

 .الشفافٌة والنزاهة فً التعاملات

وفً هذا السٌاق، ٌرمً هذا المبحث إلى دراسة الإطار المانونً والمإسساتً للرلابة على الأسواق 

، التطرق إلى الأساس التشرٌعً المنظم لهذه الرلابة فً المطلب الأول المالٌة فً الجزائر، من خلال

والهٌئات المسإولة عن ممارستها فً المطلب الثانً، لصد الولوف على مدى نجاعة النظام المعتمد 

 .وفعالٌته فً ضبط النشاط المالً

  المطلب الأول: الإطار المانونً للرلابة على الأسواق المالٌة

المانونً الناظم للرلابة على الأسواق المالٌة من الركائز الأساسٌة لضمان الشفافٌة ٌعُدّ الإطار 

والعدالة فً المعاملات المالٌة، إذ من خلاله ٌتم تحدٌد الضوابط التً تإُطر نشاط الفاعلٌن فً السوق 

فً تنظٌم سوق وترُسً المبادئ العامة للتدخل الرلابً. وٌبُرز هذا الإطار التوجه الذي تعتمده الدولة 

 .المال، سواء من حٌث فلسفة الضبط أو من حٌث الصرامة والمرونة فً تطبٌك النصوص

وبناءً علٌه، سٌتم فً هذا المطلب التطرق إلى المراجع المانونٌة التً تنظّم الرلابة على السوق 

ل والمتمم فً المعدّ  10-93المالٌة فً الجزائر، وذلن من خلال التركٌز على المرسوم التشرٌعً رلم 

إلى جانب استعراض اللوائح التنظٌمٌة المرتبطة بمجال البورصة باعتبارها أداة رئٌسٌة ، الفرع الأول

 من أدوات الضبط فً الفرع الثانً.

 14-13معدل بالمانون  11-33الفرع الأول : المرسوم التشرٌعً 

ببورصته المٌم  المتعلك، 1993ماي  23المإرخ فً  10-93ٌعد المرسوم التشرٌعً رلم 

 04-03الذي تم تعدٌله بالمانون رلم ، والنص التؤسٌسً لتنظٌم السوق المالٌة فً الجزائر، المنمولة

. ٌشكل هذا النص التشرٌعً ركٌزة لانونٌة مركزته فً مجال الرلابة  2003فٌفري  17المإرخ فً 
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ٌحمً ، عزز الشفافٌةبما ٌ، ضبط عملٌات البورصةو ٌهدف إلى تنظٌم، وعلى الأسواق المالٌة

 1فعالة تخضع للرلابة الصارمة .و ٌشجع على تطوٌر سوق مالٌة متوازنة، والمستثمرٌن

  11-33: أهداف المرسوم التشرٌعً رلم  أولا

فً ولت بدأت الجزائر فٌه الإنتمال نحو ، لتمنٌن سوق الأوراق المالٌة 10-93تم بٌن المرسوم 

 هذا المرسوم : من بٌن أبرز أهدافو التصاد السوق .

 إنشاء سوق منظمة لتبادل المٌم المنمولة .، وتمنٌن عملٌات تداول الأوراق المالٌة -

 ضبط أنشطة الوسطاء العاملٌن فً البورصة . -

 تنظٌم السوق .و إنشاء هٌئة رلابٌة تتولى مهمة مرالبة -

 2المعاملات. نزاهةو ضمان شفافٌة، والممارسات غٌر المانونٌةو حماٌة المستثمرٌن من التلاعب -

 الذي جاء لعزٌز هذه الألٌات، 04-03و لد توسع نطاق هذه الأهداف بموجب المانون رلم 

 3المعاٌٌر الدولٌة .و تحدٌث الإطار المانونً بما ٌتماشى مع التطورات الإلتصادٌةو

 : تنظٌم الوسطاء المالٌٌن  اثانٌ

هم الجهات ، والمالٌةفصلا كاملا لتنظٌم الوسطاء فً السوق   10-93خصص المرسوم 

 نص على ما ٌلً :، والمرخص لها بالتعامل  فً الأوراق المالٌة

مرالبتها و ضرورة حصول الوسطاء على اعتماد مسبك من لجنة تنظٌم عملٌات البورصة -

(cosoB.) 

 4صرامة فً الممارسات .و إخضاع نشاط الوساطة لإطار لانونً محدد ٌتضمن رلابة دورٌة -

                                                           
الجرٌدة الرسمٌة  ، المتعلك ببورصة المٌم المنمولة، 1993ماي  23المإرخ فً  10-93المرسوم التشرٌعً رلم  1

  . 34دد الدٌممراطٌة الشعبٌة، الع للجمهورٌة الجزائرٌة 
 7، العدد 3الجزائر  نورة بن سلٌمان، إصلاح السوق المالٌة فً الجزائر "، مجلة البحوث الإلتصادٌة والمالٌة، جامعة  2
  . 112  ،ص  2019،
 23المإرخ فً   10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشرٌعً رلم  2003فٌفري  17المإرخ فً  04-03المانون رلم  3

  (.2003فٌفري  19فً  الصادر  11ك ببورصة المٌم المنمولة ) الجرٌدة الرسمٌة عدد المتعل ، و1993ماي 
  . 88،ص  2016عبد الرحمن بن ٌحً، "لانون السوق المالٌة الجزائري "، دار هومة، الجزائر ، 4
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 1الوسطاء فً حال ارتكابهم مخالفات تمس بالنزاهة المالٌة .سحب الإعتماد من 

 (cosoBمرالبتها )و : إنشاء لجنة تنظٌم عملٌات البورصة اثالث

، (cosoBمرالبتها )و تؤسٌس لجنة تنظٌم عملٌات البورصة، من بٌن أبرز مستجدات المرسوم

 2أهمها : ، تكلف بعدة مهام، مالٌاو هً هٌئة مستملة إدارٌاو

 سحب الإعتمادات للوسطاء .و منح -

 تتبع العملٌات المنجزة فً البورصة .و مرالبة السوق -

 التراح النصوص التنظٌمٌة .و إعداد -

 حماٌة حموق المستثمرٌن .و ضمان الشفافٌة فً المعلومات المتداولة -

 بمكافحة التلاعو و تشكل هذه اللجنة إحدى أدوات الدولة فً تفعٌل الرلابة على الأسواق المالٌة

 3الغش .و

  14-13: التعدٌلات الجوهرٌة بموجب المانون رلم  ارابع 

 منها :، تعدٌلات هامة على المرسوم التشرٌعً الأصلً 04-03أدخل المانون رلم  

 تكرٌس صفتها كهٌئة رلابٌة ذات صلاحٌات فعلٌة.،  و(cosoBتعزٌز استملالٌة اللجنة ) -

 تتبع المخالفات .، والعموباتفرض ، صلاحٌات اللجنة  لتشمل الرلابة توسٌع -

 مواءمة التشرٌع الجزائري مع المعاٌٌر الدولٌة فً تنظٌم الأسواق المالٌة . -

 4التصرٌح المسبك بالعملٌات المنجزة فً السوق .، ووضع لواعد دلٌمة لممارسة الوساطة -

                                                           
منمولة، المرجع ال المتعلك ببورصة المٌم  04-03المعدل والمتمم بالمانون  10-93من المرسوم التشرٌعً  28المادة  1

  السابك .
(، "تنظٌم عملٌات البورصة ومرالبتها"، المولع الرسمً للجنة، COSOBلجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة ) 2

 .2025ماي  29، تارٌخ الاطلاع: https://www.cosob.org.dzمتوفر على: 
، 3ئري "، مجلة المانون الالتصادي، العدد محند أحمدي،" مإسسات الرلابة على الأسواق المالٌة فً التشرٌع الجزا 3

  65، ص 2021
، ص 2018عبد المادر رزوق ،" الرلابة على البورصة فً المانون الجزائري" , أطروحة دكتوراه، جامعة وهران،  4

140  
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بٌئة  تحمٌك ، وتعكس  هذه التعدٌلات سعً المشرع الجزائري لتعزٌز الثمة فً السوق المالٌة

 الانضباط .و إستثمارٌة أمنة تتسم بالشفافٌة

 الفرع الثانً : اللوائح التنظٌمٌة المتعلمة بالرلابة )البورصة( 

برزت الحاجة إلى تبنً لوائح ، لضمان التطبٌك الفعلً للأحكام التشرٌعٌة المإطرة لسوق البورصة

تسهم فً تنظٌم مختلف ، تنظٌمٌة تفصٌلٌة تتولى ترجمة المبادئ العامة إلى لواعد إجرائٌة واضحة

عملٌا للمرسوم و تعد هذه اللوائح امتدادا لانونٌا، ومرالبتهاو العملٌات المرتبطة بتداول المٌم المنمولة

عد بمثابة الإطار المرجعً الأساسً لتؤسٌس سوق مالٌة الذي ٌ، المتممو المعدل، 10-93التشرٌعً رلم 

 منظمة فً الجزائر .

 أولا : الإطار التشرٌعً لتأسٌس منظومة الرلابة على البورصة :

-93بدأ التنظٌم المانونً للرلابة على سوق البورصة فً الجزائر بصدور المرسوم التشرٌعً رلم 

كما نص على ، المانونً لبورصة المٌم المنمولة الذي أسس الإطار، و1993ماي  23المإرخ فً  10

لد أنٌط بهذه ، و(cosoBمرالبة عملٌات البورصة )و إنشاء هٌئة خاصة بالرلابة تعرف بلجنة تنظٌم

إلى جانب حماٌة ، مرالبة تداول الأوراق المالٌةو اللجنة دور السهر على إحترام المواعد المنظمة للسوق

 1المنافسة النزٌهة فً السوق .توفٌر شروط و حموق المستثمرٌن

لام المشرع بتعٌٌن هذا النص بموجب الأمر ، تزاٌد تعمٌد المعاملات المالٌةو و مع مرور الولت

أتم المرسوم التشرٌعً السابك خصوصا فٌما و حٌث عدل، 1996ٌناٌر  10المإرخ فً  10-96رلم 

فبراٌر  17المإرخ فً  04-03انون رلم جاء فٌما بعد المو . 2صلاحٌاتها و ٌتعلك بمهام لجنة الرلابة

ٌعٌد هٌكلة سوق المٌم المنمولة بما و ٌعزز صلاحٌات اللجنةو لٌكرس التعدٌلات الجوهرٌة 2003

 3المالٌة العالمٌة .و ٌتماشى مع التطورات الإلتصادٌة

                                                           
 ، المتعلك ببورصة المٌم المنمولة، الجرٌدة الرسمٌة1993ماي  23المإرخ فً  10-93المرسوم التشرٌعً رلم  1

 .1993ماي  23، صادرة فً 34للجمهورٌة الجزائرٌة، العدد 
، الجرٌدة الرسمٌة 10-93، المعدل والمتمم للمرسوم التشرٌعً رلم 1996جانفً  10المإرخ فً  10-96الأمر رلم  2

 .1996جانفً  10، صادرة فً 3للجمهورٌة الجزائرٌة، العدد 
، المتعلك 10-93لمعدل والمتمم للمرسوم التشرٌعً رلم ، ا2003فٌفري  17المإرخ فً  04-03المانون رلم  3

 ،‎مرجع‎سابق‎.2003فٌفري  19، صادرة فً 11ببورصة المٌم المنمولة، الجرٌدة الرسمٌة للجمهورٌة الجزائرٌة، العدد 
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 ثانٌا : الأوامر التنظٌمٌة المفصلة لدور الهٌئة الرلابٌة 

تبادل و ٌته الرلابة على البورصة من حٌث الإجراءات العملٌةصدرت عدة أوامر تعزز من فاعل

 من أبرز هذه النصوص :، المعلومات

الذي ٌلزم الشركات المدرجة فً البورصة ، 2010جوان  15المإرخ فً  01-10الأمر رلم  -

جنة مختلف العملٌات التً تموم بها إلى ل، والمعلومات المتعلمة بوضعٌتها المالٌةو بإرسال كل الوثائك

بهدف تمكٌن هذه الأخٌرة من التحمك من إحترام المواعد التنظٌمٌة ، مرالبة عملٌات البورصةو تنظٌم

 1للشفافٌة .

المتعلك بشروط تداول سندات الدٌن خارج ، و2009جوٌلٌة  12المإرخ فً  01-09الأمر رلم  -

ما ، مرلبو بشكل أمن هذا النص التنظٌمً ٌحدد معاٌٌر صارمة لتمكٌن تداول هذه السندات، البورصة

 2ٌندرج ضمن دور اللجنة فً تتبع كل أشكال التداول سواء داخل السوق النظامٌة أو خارجها .

الذي ، والمتعلك بكوبونات سندات الدٌن 1999مارس  30المإرخ فً  99-04كما صدر الأمر رلم  -

ٌة لانونٌة فً استرجاع ٌضمن لهم حماو ٌعتبر جزءا من الإطار الذي ٌنظم حموق المستثمرٌن المالٌٌن

 3حمولهم من أدوات الدٌن .

 : ثالثا : الأنظمة التنظٌمٌة التفصٌلٌة لمهام الرلابة

مرالبة عملٌات البورصة بإصدار مجموعة من الأنظمة و لامت لجنة تنظٌم، الأوامرو إلى جانب الموانٌن

 من أبرز هذه الأنظمة :و ،مرالبة المإسسات المالٌةو الداخلٌة التً تحدد كٌفٌة تنفٌذ العملٌات

الذي ٌحدد لواعد حساب العمولات التً تتلماها ، 2009نوفمبر  18المإرخ فً  09-03النظام رلم  -

ٌعزز هذا النظام الشفافٌة المالٌة من خلال ضبط تكالٌف ، الشركات المكلفة بتسٌٌر بورصة المٌم المنمولة

 4تثمرٌن برسوم غٌر مبررة .منع استغلال المسو الخدمات التً تمدمها هذه الشركات

                                                           
 .‎‎، المتعلك بالزام  الشركات بارسال المعلومات الى لجنة الرلابة2010جوان  15المإرخ فً  01_10الأمر رلم  1
2 ‎ ٌتعلك بشروط تداول سندات الدٌن خارج البورصة .2009جوٌلٌة  12المإرخ فً  01_ 09الأمر رلم ، 
3 ‎ المتعلك بكوبونات سندات الدٌن1999مارس  30المإرخ فً  99_ 04الأمر رلم ،‎ ‎. 
 .‎ ‎، ٌحدد لواعد حساب العمولات2009نوفمبر   18المإرخ فً  09_ 03النظام رلم  4



  قابة على الأسىاق المالية آليات الر الثاني                                                                الفصل 

 
37 

خاصة ، ٌنظم شروط التداول خارج البورصة، 2004نوفمبر  10المإرخ فً  02-04النظام رلم  -

تفادي التلاعب فً و مرالبتها لضمان استمرار السوقو ٌحدد شروط تسجٌلها، وبالنسبة للسندات المسعرة

 1أسواق موازٌة .

الذي جاء كإطار شامل ٌنظم ، و2023أكتوبر  25المإرخ فً  23-04النظام رلم ، الأهم من ذلن -

، العملٌات، النظام العام لبورصة المٌم المنمولة حٌث وضع لواعد تنظٌمٌة دلٌمة تتعلك بتسجٌل المٌم

 2حموق المستثمرٌن ما ٌعد تطورا نوعٌا فً تنظٌم السوق المالً الجزائري .، والتزامات الشركات

 ابٌة رابعا : تمٌٌم فعالٌة المنظومة الرل

ٌظهر أن الجزائر لد أسست لمنظومة رلابة متكاملة ، من خلا استعراض هذه النصوص المانونٌة

مرالبة عملٌات و الإجرائٌة . إذ تمكن هذه المنومة لجنة تنظٌم، والتنظٌمٌة، تشمل الجوانب المانونٌة

أو إصدار ، تأو فرض العموبا، سواء من حٌث رصد المخالفات، البورصة من ممارسة دورها بكفاءة

ما ٌساعد على تعزٌز ، كما تسهم هذه اللوائح فً خلك مناخ من الثمة لدى المستثمرٌن، تعلٌمات توجٌهٌة

 جاذبٌة السوق المالٌة الجزائرٌة .

 المطلب الثانً : المؤسسات المشرفة على الرلابة فً الجزائر 

ا فً المنظومة التنظٌمٌة ٌشكل الجانب المإسساتً للرلابة المالٌة فً الجزائر عنصرا محورٌ

تعزٌز ، حٌث تتماطع فٌه مهام أجهزة الدولة مع الهٌئات المتخصصة بهدف فرض الإنضباط، للسوق

تناط مهمة الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر ، ومكافحة كافة أشكال الإنحراف المالً، والشفافٌة

التً ستناولها ، بنن الجزائرو ٌات البورصةمرالبة عملو أهمها : لجنة تنظٌم، بمجموعة من المإسسات

 :  الآتٌٌنفً الفرعٌن 

 ( cosoBمرالبة عملٌات البورصة )و الفرع الأول : لجنة تنظٌم

( أحد أبرز الركائز المإسساتٌة لضبط COSOBعتبر لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة )تُ 

توجٌه ومرالبة النشاطات داخل السوق المالٌة فً الجزائر، لما تضطلع به من دور محوري فً 

                                                           
، ٌتعلك بشروط التداول خارج البورصة، صادر عن لجنة تنظٌم 2004نوفمبر  10المإرخ فً  02-04رلم النظام  1

، تارٌخ https://www.cosob.org.dz(، منشور على المولع الرسمً: COSOBومرالبة عملٌات البورصة )
 .2025الاطلاع: ماي 

 ‎ .علك بالنظام العام لبورصة المٌم المنمولة، المت2023أكتوبر  25المإرخ فً  23_04النظام  المانونً رلم  2
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البورصة. ولتحدٌد مكانتها ووظٌفتها بدلة، من الضروري التطرق إلى تركٌبتها، مهامها، وظائفها، 

 والآلٌات التً تعتمدها فً أداء مهامها الرلابٌة.

 مرالبة عملٌات البورصة :و أولا : الطبٌعة المانونٌة للجنة تنظٌم

commission‎البورصة مرالبة عملٌات و تعد لجنة تنظٌم d’organisation‎ et‎ de‎

surveillance des opérations de bours و( المعروفة اختصارا بـcosoB) ، الهٌئة

 مرالبة السوق المالٌة فً الجزائر .و الإشرافٌة الأساسٌة المكلفة بتنظٌم

منه أنه  20حٌث نصت المادة  1 10-93ولد أنشئت فً البداٌة بموجب المرسوم التشرٌعً رلم 

 .2أعضاء "  06و تتكون من رئٌسو مرالبتهاو "تنشؤ لجنة لتنظٌم عملٌات البورصة

فؤصبح كالتالً :" تإسس  04-03لام المشرع الجزائري بتعدٌل هذا النص بموجب المانون رلم 

، الإستملال المالًو تتمتع بالشخصٌة المعنوٌة، مرالبتهاو سلطة ضبط مستملة لتنظٌم عملٌات البورصة

 3أعضاء ". 06و تتكون من رئٌسو

الإستملال و و نلاحظ أن المشرع الجزائري منح بموجب هذا التعدٌل للجنة الشخصٌة المعنوٌة

بوصفها سلطة إدارٌة مستملة فإن ذلن من شؤنه أن ٌعزز من مكانتها من أجل ضبط السوق بعٌدا ، والمالً

 4لتنفٌذٌة .سلطوٌة الإدارة التملٌدٌة ممثلة فً السلطة او عن تحكم

 تركٌبتها الإدارٌة :و للجنةاثانٌا : تشكٌلة 

 مرالبة عملٌات البورصة من :و تتشكل لجنة تنظٌم

مما ٌضفً طابعا رسمٌا رفٌع ، ( سنوات04رئٌس واحد ٌعٌن بموجب مرسوم رئاسً لمدة أربع ) -

 المستوى على المكتب التنفٌذي للجنة .

( سنوات . ٌتم التراحهم من جهات 04الٌة أٌضا لمدة )( أعضاء ٌعٌنون بمرار من وزٌر الم06ستة ) -

 مختلط .و بما ٌجعل اللجنة ذات طابع جماهٌري، متعددة
                                                           

1.‎ ‎  لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة فً المانون الجزائري"، المجلة الجزائرٌة للحموق سً الطٌبمحمد أمٌن" ،
 335، ص 2017والعلوم السٌاسٌة، المركز الجامعً أحمد بن ٌحً الونشرٌسً، العدد الرابع، دٌسمبر 

2 ‎  مرجع سابك10_93المرسوم التشرٌعً رلم  من  20المادة ، 
 .‎‎، مرجع سابك04-03المانون رلم  3
4 ‎  336سً الطٌب محمد أمٌن، "لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة فً المانون الجزائري" مرجع سابك، ص  . 
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 لاض ٌمترح من طرف وزٌر العدل . -1

 ممثل عن وزارة المالٌة . -2

 أستاذ جامعً ٌمترح من طرف وزٌر التعلٌم العالً . -3

 ممثل عن محافظ بنن الجزائر . -4

 ة أو الشركات المصدرة .عضو من مدٌري المإسسات المالٌ -5

 1المعتمدٌن .و ممثل عن الهٌئة الوطنٌة للخبراء المحاسبٌن -6

 مرالبة عملٌات البورصة :و ثالثا : مهام لجنة تنظٌم

مهمة ، مرالبتهاو "تتولى لجنة تنظٌم عملٌات البورصة 0-0من المانون رلم  30نصت المادة 

 على :  بالسهر خاصة، مرالبتهاو تنظٌم سوق المٌم المنمولة

حماٌة الإدخار المستثمر فً المٌم المنمولة أو المنتوجات المالٌة الأخرى التً تتم فً إطار اللجوء  -

 العلنً للإدخار .

 لا تخضع لرلابة اللجنة المنتوجات المالٌة المتداولة فً السوق التً هً تحت سلطة بنن الجزائر. -

مرالبتها و لصفة تمدم لجنة تنظٌم عملٌات البورصةبهذه او شفافٌتهاو السٌر الحسن لسوق المٌم المنمولة -

 إلى الحكومة ".، تمرٌرا سنوٌا عن نشاط سوق المٌم المنمولة

( تمارس مهامها ضمن مجالٌن cosoBٌتضح أن لجنة ) 30من خلال استمراء نص المادة 

 ٌكملان بعضهما البعض إلى حد ما .

دخار المستثمر فً المٌم المنمولة أو المنتوجات فً الممام الأول تكلف اللجنة بالسهر على حماٌة الإ

 المالٌة الأخرى التً تتم فً إطار اللجوء العلنً للإدخار ٌتعلك هذا الدور بتدخلات اللجنة فً كٌفٌة عمل

فً الممام ، هٌئات التوظٌف الجماعً للمٌم المنمولةو سٌر الشركات التً تدعو الجمهور إلى الإدخارو

                                                           
 المولع الرسمً للجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة، مرجع سابك 1
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شفافٌتها عن طرٌك الإشراف على التداول فً و ى حسن سٌر سوق المٌم المنمولةالثانً تسهر اللجنة عل

 1فً سوق التراضً .و البورصة ذاتها

 رابعا : الوظٌفٌة الرلابٌة للجنة :

مرالبة عملٌات البورصة مجموعة من المهام التً تمارسها من خلال و خول المانون للجنة تنظٌم

هٌئات التوظٌف الجماعً للمٌم و اعتماد الوسطاء، ح التؤشٌراتمن بٌنها من، أعمال أو لرارات فردٌة

مما ، المباشرو تتمٌز هذه المرارات بمابلٌتها للتنفٌذ الفوري، وكذا لبول المٌم فً البورصة، والمنمولة

ٌعكس الإطار الموضوعً لصلاحٌاتها مدى ، وٌجعل اللجنة سلطة فعلٌة فً ضبط السوق البورصً

 استملالٌتها .و لتً عززت بإطار إجرائً محكم ٌدل على لوة اللجنةا، اتساع هذه السلطات

من خلال استمراء النصوص المانونٌة ٌتبٌن أن اللجنة تمارس  الإطار الموضوعً لصلاحٌات اللجنة : -1

 أخرى فردٌة .و نوعٌن من  الصلاحٌات : صلاحٌات تنظٌمٌة

 الصلاحٌات التنظٌمٌة :  1-1

 تسهر من خلالها على تسٌر (règlements)إصدار أنظمة منح المشرع الجزائري للجنة سلطة 

رغم أن و 3 10-93من المرسوم التشرٌعً رلم  44ذلن بموجب المادة ، و2ضبط السوق المالً و

الى ان اللجنة 1996 4 من دستور 125السلطة التنظٌمٌة تعود دستورٌا لرئٌس الحكومة وفك المادة 

 هو ما ٌمنح لمراراتها شرعٌة دستورٌة .و نونًالسلطة استنادا إلى تعوٌض لاتمارس هذه 

 و تشمل الصلاحٌات التنظٌمٌة للجنة التنظٌم :

 المعلومات المتعلمة بالشركات المدرجة . -

 العروض العمومٌة لشراء المٌم المنمولة . -

 التسوٌة .و عملٌات المماصة -

 تعلٌك تحدٌد الأسعار .و الشطبو التداولو شروط المبول -

                                                           
 .  340مرجع سابك، ص  سً الطٌب محمد أمٌن، 1
سبتً عبد المادر، "عملٌات البورصة " مطبوعة بٌداغوجٌة موجهة إلى طلبة السنة الثانٌة ماستر، تخصص لانون  2

 .  14، ص 2024-2023ٌحٌى فارس بالمدٌة، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، السنة الجامعٌة  أعمال، جامعة 
 ‎.‎، مرجع سابك10-93من المرسوم التشرٌعً رلم  44المادة  3
، الجرٌدة الرسمٌة للجمهورٌة الجزائرٌة، 1996دستور الجمهورٌة الجزائرٌة الدٌممراطٌة الشعبٌة لسنة من  125المادة  4

 ‎.‎ 1996دٌسمبر  8تارٌخ ، الصادرة ب76العدد 
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 حو الجمهور .الإصدار الموجه ن -

 أهلٌة الأعوان المرخص لهم بالتفاوض فً البورصة . -

 نظام تسلٌم السندات . -

 تنظٌم أنشطتهم .و لواعد اعتماد الوسطاء -

نشرها فً الجرٌدة و و لا تكون هذه الأنظمة نافذة بصفة لانونٌة إلا بعد موافمة وزٌر المالٌة علٌها

 الرسمٌة. 

 الصلاحٌات الفردٌة : 1-2

تتمتع اللجنة بإمكانٌة إصدار لرارات فردٌة موجهة إلى ، لاحٌاتها التنظٌمٌةبالإضافة إلى ص

تشمل هذه المرارات على ، وكتطبٌك أنظمتها على مإسسات أو وسطاء بعٌنهم، فاعلٌن معنٌن فً السوق

تتمٌز هذه المرارات ، ولرارات منح الإعتماد لمزاولة نشاط الوساطة أو الترخٌص بالتداول، سبٌل المثال

 التنفٌذ المباشر .و خاصٌة الإلزامب

 الإطار الإجرائً لصلاحٌات اللجنة :  -2

 إجراءات إلرار الأنظمة : 2-1

حٌث تنص المادة  1تخضع الأنظمة التً تصدرها اللجنة لموافمة مسبمة من طرف وزٌر المالٌة 

عن طرٌك على أنه : " ٌوافك على اللوائح التً تسنها اللجنة  10-93من المرسوم التشرٌعً  32

تنشر فً الجرٌدة الرسمٌة للجمهورٌة الجزائرٌة الدٌممراطٌة الشعبٌة مشفوعة بنص و التنظٌم،

 2الموافمة".

وٌعكس هذا التنصٌص خضوع اللجنة من الناحٌة الإجرائٌة للسلطة التنفٌذٌة . مما ٌحد نسبٌا من 

 استملالٌة اللجنة رغم طابعها التمنً .

 

 

                                                           
  15_14سبتً عبد المادر، عملٌات البورصة، مرجع سابك، ص  1
 ‎.‎، مرجع سابك10-93عً رلم من المرسوم التشرٌ 32المادة  2
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 لمرارات الفردٌة :الإجراءات المتعلمة با 2-2

حٌث تموم ، على غرار طلبات الإعتماد، تتخذ اللجنة لراراتها الفردٌة بعد تلمً الطلبات المعنٌة

تصدر ، فً حال استٌفاء الشروط، والتنظٌمٌة لممارسة النشاطو بدراسة مدى استٌفاء الشروط المانونٌة

 ر نافذا بعد تبلٌغه للطرف المعنً .ٌصبح المرا، واللجنة لرارا بالإٌجاب ٌمنح المعنً صفة الوسٌط

 ( :cosoBمرالبة عملٌات البورصة )و خامسا : ألٌات تدخل لجنة تنظٌم

 ٌمكن تلخٌصها كما ٌلً :، الرلابٌةو تتجسد ألٌات تدخل اللجنة فً السوق المالٌة الجزائرٌة

 السلطة التنظٌمٌة : -1

مساطر ، وتنظٌم التداول، وسطاءاعتماد ال، وتصدر اللجنة لوائح تنظٌمٌة لضبط شروط الإفصاح

 تنشر رسمٌا .و تخضع هذه اللوائح لتصدٌك وزٌر المالٌة، وتسلٌم المٌم المنمولةو تسوٌة

 السلطة الرلابٌة : -2

 تمنح التؤشٌرات المسبمة لطرح الأوراق المالٌة ، وتشرف اللجنة على مرالبة المتدخلٌن فً السوق

وتفتح ، كما ترالب مدى احترام الإجراءات المانونٌة، تضمن إعلام الجمهور بالمعلومات الضرورٌةو

 التحمٌمات عند الضرورة .

 السلطة التحكٌمٌة : -3

وتعتبر ، تفصل اللجنة فً النزاعات التمنٌة المتعلمة بعملٌات البورصة عبر غرفة تحكٌمٌة مختصة

 هذه الإجراءات التحكٌمٌة إلزامٌة للمتدخلٌن فً السوق .

 السلطة التأدٌبٌة : -4

عبر غرفة تؤدٌبٌة مختصة ٌمكن ، رس اللجنة صلاحٌات تؤدٌبٌة ضد المخالفٌن لأحكام السوقتما

 1مع إمكانٌة الطعن المضائً فً لراراتها .، أن تفرض عموبات تصل إلى سحب الإعتماد

                                                           
  17_15سبتً عبد المادر، عملٌات البورصة، مرجع سابك، ص  1
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 دوره الرلابً و الفرع الثانً : البنن المركزي ) بنن الجزائر(

أحد أهم الهٌئات الرلابٌة فً ، ي للجمهورٌة الجزائرٌةبإعتباره البنن المركز، ٌعد بنن الجزائر

من خلال ، المالًو حٌث ٌضطلع بوظٌفة رئٌسٌة فً ضمان استمرار النظام النمدي، النظام المالً الوطنً

 المإسسات المالٌة التً تشكل جزءا من الفاعلٌن الرئٌسٌن فً السوق المالٌة.و مرالبة البنونو تنظٌم

 المركزي ووظائفه العامةأولاً: تعرٌف البنن 

ٌعُرّف بنن الجزائر بؤنه مإسسة عمومٌة ذات طابع خاص، تضطلع بمهام إصدار العملة وتنفٌذ 

السٌاسة النمدٌة ومرالبة البنون والمإسسات المالٌة. وٌعُد البنن المركزي بمثابة بنن البنون، حٌث ٌسهر 

وٌإدي دورًا رلابٌاً فً السوق المالٌة بما على ضمان التوازن المالً والنمدي داخل السوق الوطنٌة، 

 1ٌعزز الشفافٌة والاستمرار

 ثانٌاً: التشكٌلة التنظٌمٌة لبنن الجزائر

ٌتكون بنن الجزائر من هٌئات تنظٌمٌة رئٌسٌة، على رأسها "مجلس النمد والمرض"، الذي ٌعُتبر 

لمواعد العامة التً تنظّم عمل السلطة التنظٌمٌة والرلابٌة داخل البنن. وٌنُاط بهذا المجلس وضع ا

-93المإسسات البنكٌة والمالٌة، واعتمادها ومرالبتها، وفماً لما نصت علٌه أحكام المرسوم التشرٌعً 

 2.[2منه] 47إلى  44، لا سٌما المواد 10

 ثالثاً: صلاحٌات البنن المركزي فً الرلابة على السوق المالٌة

 :منها ٌمارس بنن الجزائر عدة صلاحٌات رلابٌة،

ضبط شروط الاعتماد: من خلال مجلس النمد والمرض، ٌحدد بنن الجزائر الشروط اللازمة لمنح 

الاعتماد للمإسسات البنكٌة والمالٌة التً تنشط فً السوق المالٌة، مع متابعتها بشكل مستمر لضمان 

 3احترامها للضوابط المانونٌة والمالٌة

                                                           
 ‎.‎المتعلك بالنمد والمرض 2003أغسطس  26المإرخ فً  11-03من الأمر رلم  1المادة  1
، ‎منمولةالمٌم ال المتعلك ببورصة  1993ماي  23المإرخ فً  10-93من المرسوم التشرٌعً رلم  47إلى  44المواد  2

 مرجع سابك .
 ‎.‎من نفس المرسوم 44المادة  3
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ئر سلطة إصدار التعلٌمات والتنظٌمات اللازمة لضبط إصدار تعلٌمات تنظٌمٌة: ٌملن بنن الجزا

من  46أداء المإسسات المالٌة والحد من المضاربة والاختلالات داخل السوق، وهو ما أكدته المادة 

 101-93المرسوم التشرٌعً 

الرلابة الدورٌة على الأداء المالً: ٌتولى البنن المركزي جمع البٌانات المالٌة من المإسسات 

ة وتحلٌلها، مما ٌمكنه من مرالبة المخاطر والاختلالات فً ولت مبكر، وٌعزز الرلابة الولائٌة على البنكٌ

 2السوق

 (COSOB) رابعاً: التنسٌك مع لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة

على أهمٌة التنسٌك بٌن بنن الجزائر و"لجنة  10-93من المرسوم التشرٌعً  58نصت المادة 

ملٌات البورصة"، خاصة فٌما ٌتعلك بتسٌٌر السٌولة داخل السوق، وضبط التدخلات فً تنظٌم ومرالبة ع

عملٌات البورصة. هذا التنسٌك ٌعُتبر أساسٌاً لتكامل الأدوار الرلابٌة وضمان الشفافٌة والتوازن داخل 

 3السوق المالٌة

والرلابٌة، ٌمُثل  ٌتضح من خلال ما سبك أن البنن المركزي الجزائري، وبفضل سلطاته التنظٌمٌة

دعامة أساسٌة فً النظام الرلابً للسوق المالٌة، لٌس فمط من خلال رلابته على البنون، بل أٌضًا من 

 .خلال مساهمته فً ضبط التعاملات داخل السوق، بالتعاون مع الهٌئات الأخرى المعنٌة

 

 

 

 

 

                                                           
 ، المرجع السابك .93-10من المرسوم التشرٌعً  46المادة  1
  من نفس المرسوم . 58المادة  2
 من نفس المرسوم . 47المادة  3
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 ة فً الجزائر والحلول الممترحةالمبحث الثانً: التحدٌات التً تواجه الرلابة على الأسواق المالٌ

تعُد الرلابة على الأسواق المالٌة عنصرًا جوهرٌاً لضمان الشفافٌة والنزاهة فً المعاملات المالٌة، 

ودعامة أساسٌة لاستمرار الالتصاد الوطنً. غٌر أن والع هذه الرلابة فً الجزائر ٌكشف عن وجود 

لٌتها، سواء على مستوى البنٌة التحتٌة أو الكفاءات مجموعة من الإشكالات والعوائك التً تحد من فعا

 .البشرٌة أو حتى الوعً الاستثماري لدى الفاعلٌن فً السوق

وفً ظل هذه المعطٌات، ٌصبح من الضروري الولوف عند أبرز التحدٌات التً تعرلل أداء 

اون والتحدٌث الرلابً. الرلابة، وبحث السبل الممكنة لتجاوزها عبر تطوٌر التشرٌعات وتعزٌز آلٌات التع

وعلٌه، ٌرتكز هذا المبحث على مطلبٌن رئٌسٌٌن، ٌعُنى الأول بتشخٌص التحدٌات التً تواجه الرلابة 

على الأسواق المالٌة فً الجزائر، فٌما ٌخصص الثانً لعرض أبرز الحلول الممترحة لتطوٌرها وتعزٌز 

 .الشفافٌة داخلها

 لرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائرالمطلب الأول: التحدٌات التً تواجه ا

رغم ما تم وضعه من أطر لانونٌة وهٌئات رلابٌة لضمان تنظٌم الأسواق المالٌة فً الجزائر، إلا 

أن هذه الرلابة لا تزال تواجه تحدٌات حمٌمٌة تحدّ من فعالٌتها ونجاعتها. وترتبط هذه التحدٌات بجملة من 

افٌة، مما ٌستدعً الولوف عندها للتمكن من فهم أوجه المصور الحالٌة فً العوامل الهٌكلٌة والبشرٌة والثم

 .النظام الرلابً

وسنتناول هذه التحدٌات من خلال ثلاث فروع رئٌسٌة؛ حٌث نسلط الضوء فً الفرع الأول على 

الفرع ضعف البنٌة التحتٌة المالٌة من حٌث غٌاب الأنظمة التمنٌة الحدٌثة ومحدودٌة لنوات التداول، أما 

الثانً فٌتناول نمص الكفاءات والموارد البشرٌة المتخصصة فً الهٌئات الرلابٌة، وما ٌترتب عن ذلن 

من لصور فً الأداء الرلابً، فً حٌن ٌخُصص الفرع الثالث لتحلٌل غٌاب الوعً الاستثماري بٌن 

 .الأفراد، والذي ٌعد عائماً كبٌرًا أمام تحمٌك بٌئة سولٌة نزٌهة وفعالة

 رع الأول: ضعف البنٌة التحتٌة المالٌةالف

تعُد البنٌة التحتٌة المالٌة من الشروط الأساسٌة لنجاح عمل الأسواق المالٌة، حٌث تسُهم فً ضمان 

شفافٌة العملٌات المالٌة وسهولة الوصول إلى المعلومات. فً الجزائر، لا تزال البنٌة التحتٌة المالٌة تعانً 
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الإلكترونٌة الخاصة بالتداول والرلابة، وغٌاب منصات رلمٌة متطورة من تؤخر فً تطوٌر الأنظمة 

تسمح بجمع وتحلٌل البٌانات الفورٌة، وهو ما ٌإثر سلباً على نجاعة الرلابة وتحمٌك الشفافٌة. كما أن 

افتمار السوق لنظام إلكترونً مركزي فعاّل ٌربط بٌن مختلف الفاعلٌن، من بورصة، وسطاء، وهٌئات 

 1عد عائماً حمٌمٌاً أمام فعالٌة الرلابة.رلابٌة، ٌُ 

 الفرع الثانً: نمص الكفاءات والموارد البشرٌة المتخصصة

ٌمثل ضعف التؤهٌل البشري داخل الهٌئات الرلابٌة تحدٌاً كبٌرًا، إذ تفتمر هذه الأخٌرة فً كثٌر من 

ة بالأسواق المالٌة، مثل آلٌات الأحٌان إلى موارد بشرٌة متمكنة فً المجالات التمنٌة والمانونٌة المتعلم

التداول الحدٌثة، والمنتجات المالٌة المعمدة. كما أن برامج التكوٌن والتدرٌب فً هذا المجال تبمى 

 2 محدودة، سواء من حٌث المحتوى أو الانتشار، ما ٌإدي إلى تدنً مستوى الفعالٌة الرلابٌة.

 الفرع الثالث: غٌاب الوعً الاستثماري بٌن الأفراد

ٌعُتبر ضعف الثمافة المالٌة لدى عموم المواطنٌن عائماً جوهرٌاً فً تطور السوق المالٌة 

الجزائرٌة. إذ لا ٌزال المستثمر الجزائري ٌفتمر إلى الوعً الكافً بمخاطر وفوائد الاستثمار فً 

لواعد البورصة، وهو ما ٌنعكس سلباً على حجم المشاركة فً السوق المالٌة وٌزٌد من صعوبة تطبٌك 

الشفافٌة والإفصاح. كما أن هذه المحدودٌة فً الثمافة المالٌة تعٌُك عمل الجهات الرلابٌة فً ضمان 

 3 الامتثال للموانٌن والتنظٌمات، وتملص من فعالٌة أدوات الحماٌة للمستثمرٌن.

 المطلب الثانً: الحلول لتطوٌر الرلابة وتعزٌز الشفافٌة

ٌة التً تعترض فعالٌة الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر، أمام التحدٌات البنٌوٌة والوظٌف

أضحى من الضروري تبنً مجموعة من الحلول الإصلاحٌة والاستراتٌجٌة التً من شؤنها دعم الإطار 

الرلابً ورفع كفاءته لمواكبة التحولات المالٌة المعاصرة. فإصلاح الرلابة لا ٌمتصر فمط على تعدٌل 

                                                           
مذكرة ماجستٌر،  نور الهدى بوثلجة، دور لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة فً تنظٌم السوق المالٌة الجزائرٌة، 1

 .62، ص. 2021كلٌة الحموق، جامعة سطٌف، 
، 5زٌنب بن عبو، "والع الأسواق المالٌة فً الجزائر: تحدٌات وآفاق"، المجلة الجزائرٌة للالتصاد والمالٌة، العدد  2

 .49، ص. 2022
جزائرٌة للدراسات المانونٌة، العدد أحمد بن شنان، "إصلاح المنظومة المانونٌة للأسواق المالٌة فً الجزائر"، المجلة ال 3
 .33، ص. 2020، 3
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مل أٌضًا تطوٌر البنى التمنٌة، وتؤهٌل العنصر البشري، وتوسٌع نطاق الشفافٌة والتعاون الموانٌن، بل ٌش

 .المإسسً

وسنمارب هذه الحلول من خلال ثلاث فروع أساسٌة؛ حٌث نتناول فً الفرع الأول ضرورة 

تحدٌث الإطار المانونً وتحسٌن التشرٌعات لتتماشى مع المعاٌٌر الدولٌة وتعكس تطور المعاملات 

المالٌة، فً حٌن ٌركز الفرع الثانً على أهمٌة تعزٌز التعاون بٌن الهٌئات الرلابٌة المحلٌة والدولٌة بما 

ٌسمح بتبادل المعلومات والخبرات ومواجهة التجاوزات العابرة للحدود، أما الفرع الثالث فٌستعرض سبل 

وتحسٌن جودة المعلومات المالٌة وكفاءتها الاستثمار فً التكنولوجٌا المالٌة كوسٌلة حدٌثة لتعزٌز الرلابة، 

 .فً الولت الفعلً

 الفرع الأول: تحدٌث الإطار المانونً وتحسٌن التشرٌعات

تتطلب المرحلة الحالٌة مراجعة شاملة للنصوص المانونٌة المنظمة للسوق المالٌة، بغٌة مواءمتها 

هذا التحدٌث المانون المتعلك  مع المعاٌٌر الدولٌة فً مجال الشفافٌة والإفصاح. وٌجب أن ٌشمل

بالبورصة والهٌئات الرلابٌة، وتطوٌر اللوائح التنفٌذٌة التً تحدد كٌفٌة تطبٌك الرلابة وأدواتها. كما ٌجب 

 1 تعزٌز الاستملالٌة المانونٌة والوظٌفٌة للهٌئات الرلابٌة، ومنحها سلطات أوسع فً التحمٌك والعموبة.

 ٌن الهٌئات الرلابٌة المحلٌة والدولٌةالفرع الثانً: تعزٌز التعاون ب

، وبنن COSOB من الضروري تفعٌل آلٌات التعاون بٌن لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة

، من جهة IOSCO الجزائر، والمإسسات الرلابٌة الأخرى، من جهة، وبٌن الهٌئات الرلابٌة الدولٌة مثل

كوٌن، وتبنً أفضل الممارسات فً مجال الرلابة، كما أخرى. ٌساهم هذا التعاون فً تبادل الخبرات، والت

 2 ٌسمح بتوسٌع نطاق المعاٌٌر المعتمدة محلٌاً لتواكب المعاٌٌر العالمٌة.

 الفرع الثالث: الاستثمار فً التكنولوجٌا المالٌة لتحسٌن آلٌات الرلابة

على الأسواق المالٌة. تعُد الرلمنة من أبرز الأدوات التً ٌمكن أن تحُدث نملة نوعٌة فً الرلابة 

التكنولوجٌا التنظٌمٌة( ٌمكن أن ٌسُاعد فً رصد العملٌات المشبوهة، ) RegTech فاعتماد تمنٌات

                                                           
، www.iosco.org ، التمارٌر السنوٌة حول الامتثال للمعاٌٌر الدولٌة، ‎ IOSCOاللجنة الدولٌة لهٌئات الأوراق المالٌة 1

 ‎.‎ 2025جوان  12تم الاطلاع علٌه فً: 
  .151  الٌة المعاصرة، مرجع سابك، ص. مبارن بن سلٌمان آل سلٌمان، أحكام التعامل فً الأسواق الم 2
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وتحلٌل البٌانات الضخمة فً الولت الحمٌمً، وتحسٌن التتبع والمساءلة. كما أن استخدام الذكاء 

 ⁶لتً تعتمد علٌها الهٌئات الرلابٌة.الاصطناعً والبلوكشٌن ٌمكن أن ٌعُزز من دلة وجودة المعلومات ا
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 خلاصة الفصل الثانً

ٌتضح من خلال هذا الفصل أن الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر تعُدّ من الركائز الأساسٌة 

لضمان الشفافٌة والنزاهة فً المعاملات المالٌة، كما تشُكّل إحدى الأدوات الحٌوٌة لتحمٌك الثمة داخل 

ستثمار. ولد تم فً المبحث الأول تسلٌط الضوء على الإطار المانونً والمإسساتً لهذه السوق وجذب الا

، واللوائح التنظٌمٌة 04-03المعدّل بالمانون  10-93الرلابة، من خلال تحلٌل المرسوم التشرٌعً رلم 

تم  الصادرة عن لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة، والتً تفُصل آلٌات الضبط والمتابعة. كما

 التطرق إلى الدور الرلابً للمإسسات المشرفة، وعلى رأسها لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة

(COSOB) وبنن الجزائر، باعتبارهما الفاعلٌن الرئٌسٌٌن فً ضمان التوازن وحسن سٌر السوق. 

جملة من أما فً المبحث الثانً، فمد تناولنا الوالع المٌدانً لعملٌة الرلابة، من خلال تشخٌص 

التحدٌات التً تعٌُك فعالٌة الرلابة، لاسٌما ضعف الإطار البشري والتمنً، النمص فً الكفاءات، غٌاب 

التنسٌك الفعاّل بٌن الجهات الرلابٌة، وتدنً الثمافة المالٌة لدى المتعاملٌن. وفً ممابل ذلن، تم التراح 

نها مراجعة الإطار التشرٌعً والتنظٌمً بما جملة من الحلول الكفٌلة بتطوٌر المنظومة الرلابٌة، من بٌ

ٌواكب المعاٌٌر الدولٌة، تعزٌز الاستملالٌة والتنسٌك المإسساتً، وكذا اعتماد أدوات الرلابة الرلمٌة 

 .والتكنولوجٌة الحدٌثة التً من شؤنها تحسٌن أداء السوق وتملٌص الهامش الزمنً للتدخل

اق المالٌة فً الجزائر ٌظل رهٌناً بإرادة إصلاحٌة وعلٌه، فإن تحمٌك رلابة فعالة على الأسو

شاملة، تمس الجوانب المانونٌة، التمنٌة، والمإسساتٌة، فً سبٌل ترسٌخ لواعد سوق مالٌة منظمة، شفافة، 

 وجاذبة للاستثمار، تسهم فً دعم التنمٌة الالتصادٌة المستدامة.
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 الخاتمة 

ٌزة أساسٌة فً دفع عجلة التنمٌة الالتصادٌة، لما توفره من آلٌات لتعبئة تعُدّ الأسواق المالٌة رك

المدخرات وتوجٌهها نحو الاستثمارات المنتجة، بما ٌعزز من كفاءة تخصٌص الموارد وٌساهم فً تنوٌع 

مصادر النمو. وتمتاز بمدرتها على تسهٌل تداول رإوس الأموال، وتوفٌر أدوات لتسعٌر الأصول 

اطر، ما ٌمنحها دورًا متزاٌد الأهمٌة فً الالتصادٌات الحدٌثة. وفً السٌاق الجزائري، ٌبرز وتوزٌع المخ

الاهتمام بتطوٌر هذه الأسواق ضمن جهود الدولة الرامٌة إلى التحرر من التبعٌة للمطاع النفطً وتعزٌز 

 .التموٌل البدٌل

جتها، والمتمثلة فً: "إلى أي مدى وبالعودة إلى الإشكالٌة الأساسٌة التً حاولت هذه الدراسة معال

ٌمكن اعتبار النظام المانونً والمإسساتً للرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر فعالًا فً تحمٌك 

الشفافٌة والاستمرار المالً فً ظل التحدٌات المانونٌة والمٌدانٌة الراهنة؟"، ٌمكن المول إن هذا النظام، 

المعدل بالمانون  10-93ة وتنظٌمٌة واضحة تشمل المرسوم التشرٌعً رغم ما ٌتمٌز به من بنٌة لانونٌ

، وهٌئات رلابٌة مثل لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة وبنن الجزائر، إلا أنه لا ٌزال دون 03-04

المستوى المطلوب من الفعالٌة. إذ كشفت الدراسة عن وجود فجوة ملموسة بٌن الإطار النظري والتطبٌك 

جمة عن ضعف التنسٌك المإسساتً، غٌاب الرلمنة، ولصور فً الموارد البشرٌة المإهلة، العملً، نا

 .وهو ما ٌحدّ من لدرة النظام الحالً على تحمٌك الشفافٌة والاستمرار المالً بشكل فعلً وفعاّل

من خلال دراسة موضوع الرلابة على الأسواق المالٌة فً الجزائر، تم التوصل إلى مجموعة من 

ئج التً تإكد على أن الرلابة تمثلّ أحد أهم الضمانات لتحمٌك سوق مالٌة منظمة وفعالة، وٌمكن النتا

 :تلخٌص أبرزها فٌما ٌلً

تعُد السوق المالٌة وسٌلة استراتٌجٌة لتوجٌه المدخرات نحو تموٌل المشارٌع الاستثمارٌة، من 

 .ٌنخلال الربط بٌن الفائض والعجز المالً لدى الفاعلٌن الالتصادٌ

الرلابة الصارمة والفعالة تسُاهم فً ترسٌخ الشفافٌة والمصدالٌة، ما ٌعُزز ثمة المستثمرٌن فً 

 .السوق

لا تزال السوق المالٌة الجزائرٌة توُاجه عدة معولات بنٌوٌة وتنظٌمٌة تحد من فاعلٌة الرلابة، 

 .كضعف الإطار التشرٌعً ونمص الكفاءات البشرٌة والتمنٌة
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التً تم تبنٌها، إلا أن منظومة الرلابة بحاجة ماسة إلى التحدٌث والرلمنة، رغم الإصلاحات 

 .تماشٌاً مع المعاٌٌر الدولٌة للحوكمة والشفافٌة

التً نراها ضرورٌة لتعزٌز فعالٌة الرلابة  الالتراحاتوبناءً على ما سبك، نمترح جملة من 

 :وتطوٌر السوق المالٌة الجزائرٌة

 .ومإسساتٌة مستمرة ومرنة تستوعب تطورات السوقإرساء بٌئة لانونٌة  .1

 .تعزٌز إلزامٌة الإفصاح المالً وتحسٌن جودة ونشر المعلومات .2

 .دعم الثمافة المالٌة لدى المستثمرٌن من خلال حملات توعٌة وتكوٌن مستمر .3

 .ٌثةرلمنة آلٌات الرلابة عبر اعتماد التكنولوجٌا المالٌة وتوظٌف الحلول الرلمٌة الحد .4

ترسٌخ التنسٌك بٌن الهٌئات الرلابٌة على المستوٌٌن الوطنً والدولً بهدف تبادل الخبرات  .5

 .وتعزٌز الانسجام فً المعاٌٌر الرلابٌة

تبمى إشكالٌة الرلابة على الأسواق المالٌة ذات أبعاد متجددة، تستوجب مزٌدًا من البحث والتحلٌل، 

كنولوجٌة المتسارعة. وٌمكن أن تنفتح آفاق الدراسات المستمبلٌة خاصة فً ظل التحولات الالتصادٌة والت

 :على مواضٌع مكملة، نذكر من بٌنها

 .دراسة دور الأسواق المالٌة فً تحمٌك الاستمرار الالتصادي الكلً

 .تحلٌل تؤثٌر الرلمنة والتكنولوجٌا المالٌة على فعالٌة الرلابة

التصادٌة على أداء الأسواق المالٌة فً الدول -استكشاف انعكاسات العولمة والتحولات الجٌو

النامٌة.
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 ملخص الدراسة : 

 

تعد الأسواق المالٌة من الركائز الأساسٌة للنمو الالتصادي، نظرًا لما تلعبه من دور محوري فً تعبئة 

المدخرات وتوجٌهها نحو الاستثمار، إضافة إلى مساهمتها فً تعزٌز كفاءة توزٌع الموارد وتحمٌك 

دراسة إلى تسلٌط الضوء على والع الرلابة على الأسواق الشفافٌة فً التعاملات المالٌة. ولد هدفت هذه ال

المالٌة فً الجزائر، باعتبارها آلٌة لضمان نزاهة المعاملات واستمرار السوق. وانطلمت الدراسة من 

فرضٌة مفادها أن فعالٌة الرلابة تعتبر شرطًا أساسٌاً لتفعٌل دور الأسواق المالٌة فً التنمٌة الالتصادٌة، 

رسة الوالعٌة فً الجزائر لا تزال تعانً من عدد من الإشكالات الهٌكلٌة والتنظٌمٌة تحد من غٌر أن المما

نجاعتها. ومن خلال التحلٌل، تبٌن أن تطوٌر الرلابة ٌتطلب إصلاحات لانونٌة ومإسساتٌة، إلى جانب 

 ة شفافة وجاذبة.ضرورة إدماج الحلول التكنولوجٌة والتنسٌك بٌن الجهات الرلابٌة لتحمٌك بٌئة استثمارٌ

 

 : الأسواق المالٌة، الرلابة المالٌة، الشفافٌة، التنمٌة الالتصادٌة، الجزائر.الكلمات المفتاحٌة

 

Rèsumè de l'ètude  

Les‎marchés‎financiers‎constituent‎l’un‎des‎piliers‎fondamentaux‎de‎la‎

croissance économique, en raison de leur rôle central dans la 

mobilisation‎de‎l’épargne‎et‎son‎orientation‎vers‎l’investissement,‎ainsi‎

que leur contribution à une allocation efficiente des ressources et à la 

transparence des transactions financières. Cette étude vise à mettre en 

lumière la réalité du contrôle des marchés financiers en Algérie, en tant 

que‎mécanisme‎garantissant‎l’intégrité‎des‎opérations‎et‎la‎stabilité‎du‎

marché.‎L’étude‎repose‎sur‎l’hypothèse‎que‎l’efficacité‎du‎contrôle‎est‎

une condition essentielle pour activer le rôle des marchés financiers 

dans le développement économique. Cependant, la pratique en Algérie 

souffre encore de certaines problématiques structurelles et 

organisationnelles‎qui‎limitent‎son‎efficacité.‎À‎travers‎l’analyse,‎il‎est‎
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apparu que le développement du contrôle nécessite des réformes 

juridiques‎et‎institutionnelles,‎ainsi‎que‎l’intégration‎de‎solutions‎

technologiques et la coordination entre les organes de régulation pour 

instaurer‎un‎environnement‎d’investissement‎transparent‎et‎attractif. 

 

Mots-clés : Marchés financiers, contrôle financier, transparence, 

développement économique, Algérie. 

 

Summary of the study : 

Financial markets are considered one of the fundamental pillars of 

economic growth due to their central role in mobilizing savings and 

directing them towards investment, as well as their contribution to 

efficient resource allocation and transparency in financial transactions. 

This study aimed to shed light on the reality of financial market oversight 

in Algeria, as a mechanism to ensure transaction integrity and market 

stability. The study was based on the hypothesis that effective oversight 

is a key condition for enabling the role of financial markets in economic 

development. However, in practice, Algeria still faces several structural 

and organizational issues that hinder this effectiveness. Through 

analysis, it became evident that enhancing oversight requires legal and 

institutional reforms, the integration of technological solutions, and 

coordination among regulatory bodies to ensure a transparent and 

attractive investment environment. 

 

Keywords: Financial markets, financial oversight, transparency, 

economic development, Algeria. 


