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 الممخــــــص
 

 الممخص:

تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أىم رافد من روافد التنمية الاقتصادية والاجتماعية في البمدان      
المتخمفة والبمدان المتطورة، ذلك أنيا تشكل مجالا خصبا لتطور الميارات الإدارية و الفنية والإنتاجية 

الفائقة عمى المساىمة في زيادة والتسويقية، فيي تشكل مصدرا للإبداع والابتكار، بالإضافة إلى قدرتيا 
اليد العاممة فيي لا تتطمب أموالا ضخمة كما ىو الشأن بالنسبة لممؤسسات  استيعابالطاقات الإنتاجية و 

الكبرى. إلا أنو في الواقع تواجو ىذه المؤسسات إشكالية في التمويل تعيق تطورىا، فرغم الجيود المبذولة 
من خلال إنشاء مؤسسات مالية غير بنكية متخصصة بإتاحة مصادر  لدعم وترقية المستوى التمويمي ليا

 تمويمية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلا أنو تبقى ىذه الجيود غير كافية بالمستوى والكفاءة المطموبة .

لذا تبرز بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة     
عقد عمييا آمالا كبيرة وعريضة في تمويل ىذا النوع من المؤسسات لما ليذه البورصات والمتوسطة، حيث ي

من مزايا تجعل منيا أفضل مصدر لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. في المقابل وفي الجزائر تحديدا 
شر، وىذا يعد تم فتح صحن بورصة الجزائر أمام المؤسسات الصغيرة و المتوسطة للاستفادة من التمويل المبا

 الخطوة الأولى لإنشاء بورصة خاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

إلى إبراز دور وأىمية بورصة المشروعات الصغيرة و المتوسطة كبديل مستحدث في  بحثال ايدف ىذي    
تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتسميط الضوء عمى السوق التي خصصتيا بورصة الجزائر من أجل 

 تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

ر التمويل، بورصة المشروعات الصغيرة التمويل، مصادالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  الكممات المفتاحية:
 والمتوسطة، بورصة الجزائر

 



 

 شكر وعرفان

 لا وحده الله إلا إله لا أن وشهد و إمتىاهه و تىفيقه على له الشكس و إحساهه على لله الحمد

 زضىاهه إلى الداعي زسىله و عبده محمد هبيىا و سيدها أن وشهد و لشأهه تعظيما له شسيك

 .سلم و أتباعه و أصحابه و آله على و عليه الله صلى

عليه وسلموتجسيدا لقىله صلى الله   

 "لا يشكر الله من لا يشكر الناس"

 الشكس بجصيل أتقدم المتىاضع البحث هرا لإتمام لىا تىفيقه على تعالى و سبحاهه الله شكس بعد

 من إلى

 حسوف تكفي لن الري" حفاي عبد القادر  "الدكتىز  الأستاذ ىابحث مركسة على بإشسافه اشسفى

 التي و بثمن؛ تقدز لا التي العلميت تىجيهاته و ،ىاعلي الكبير بصبره حقه لإًفائه المركسة هره

 الاقتصادًت العلىم مقس  أساترة كل إلى العمل؛ هرا ىاإستكمال و ىاإتمام في كبير بشكل ساهمت

 من أو قسيب من هاساعد من كل إلى هاتقدًس  و هاشكس  بخالص ىجههت كما التسيير؛ علىم و

 .العمل هرا ىاإتمام و هاإهجاش  على بعيد

 تسضاه صالحا أعمل أن و والدي على و علي أوعمت التي وعمتك أشكس أن أوشعني زب "

 "الصالحين عبادك في بسحمتك أدخلني و

 



 

 

 الإهــــــــداء
 :الصلاح و الفلاح و النجاح أسباب إلى جهدي ثماز هديأ

 :الكبيرة عائلتي إلى

 .جنانه فسيح أدخله و له غفس و الله زحمه...أبي

 .عمسها في الله أطال... أمي

 .صغيرا زبياني كما وأزحمهما لهما أغفس زبي فاللهم

 .باسمه ،كل ذزياتهم و أخىاتي و إخىاني إلى

 هرا إنجاش في بعيد من أو قسيب من ساعدني من كل إلى

 شكسا...العمل

 

 عبدالقادز

 

 

 



 

 

 الإهــــــــداء

كل من علمني حزفا في هذه الدهيا الفاهيت. إلى-  

الشكيت الطاهزة رحمه الله أبيروح  إلى-  

و  إخىتيالعشيشة التي سهزث علي و على  أمي إلى -

الله في عمزها  أطال أخىاتي  

حفظهم الله  وأخىاتي إخىتي إلى-  

  أصدقاءجميع من ساهم في مشىاري من سملاء و  إلى-

ؤلاء أهدي هذا العمل المتىاضع و كل هؤلاء و ه إلى

ًجعله هبراسا لكل طالب علم  أنوسال الله   

  أميناللهم 

 مزوان
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 مقدمــة عامـــة
 

 
 أ‌

 ةـــــدمـمق
 بالنسبة القطاع يمثميا التي الأىمية يعكس والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بو تحظى الذي الاىتمام إن     

 التي والمميزات الخصائص أن كما الاقتصادية، التنمية عممية في بالغة أىمية منا لي لما العالم لاقتصاديات
 الحركة سريع عالمي اقتصادي محيط في التأقمم عمى وقدرة مرونة من والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بيا تتسم

 اىتمام محل تطويرىا وجعل العالم دول اقتصاديات ضمن بارزة مكانة أكسبيا المستمر والتغيير بالتجديد يتصف
 .من المؤسسات النوع ىذا بروز تشجيع عمى عممت التي الدول من العديد قبل من متزايد
 التنمية عمى الايجابية وانعكاساتيا الاقتصادية الحياة في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أىمية من بالرغمو      

 امكانية من وتحد نشاطيا تعرقل ومشاكل صعوبات تتمقاىا أنو إلا العالم، دول لكل والاجتماعية الاقتصادية
 ولعل أبرزىا ىو مشكل التمويل. استمرارىا،

 ميما و كبيرا دورا تمعب خاص، بشكل المتخصصة و عام بشكل المالية المؤسسات و البنوك أن شك لا و    
 فإن ذلك كل من الرغم عمى و ،كأسموب تمويل تقميدي متاح أماميا المؤسسات ىذه دعم و تطوير و تمويل في

 الائتمان سيما لا التمويل مصادر عمى الحصول في كبيرة صعوبات من يعانون المؤسسات ىذه أصحاب
 المؤسسات، ليذه اللازم التمويل منح في المالية المؤسسات و البنوك تشدد مقدمتيا في عديدة لأسباب المصرفي،

 .القروض منح عن المترتبة المرتفعة الفوائد كذا و لدييا المتاحة الضمانات ضعف بسبب
 خارج لمتمويل أخرى آليات و مصادر عن البحث الضروري من أصبح التمويمية الصعوبات ىذه أمام و     
 تفعيل خلال من ذلك و المختمفة التمويل مستويات دعم في كبير دور لمدولة فإن ىنا و متمويل،ل ةالتقميدي الدوائر
 السوق ظيورالمتمثمة في  لمتمويل جديدة وسيمة عمى كالاعتماد أخرى، بدائل طرح و الموجودة اليياكل دور

دراجيا رأسماليا من جزء بفتح ليا تسمح تمويمي كبديل والمتوسطة الصغيرة بالمؤسسات الخاصة البديمة المالية  وا 
  .خصوصيتيا تراعي التي المرنة الشروط بعض توفير بعد المالية السوق في

المتوسطة  يعيق تطور المؤسسات الصغيرة وول النامية تعاني مشكل التمويل الذي الدار زائر عمى غر جالو      
، مما استدعى عمى ضرورة تفعيل السوق المالية البديمة ا الاقتصاد الوطنينظرا لمتحولات العميقة التي يعرفي

لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ضمن المصادر التمويمية المستحدثة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 
 .أمامياصحن البورصة  إلىالولوج  إجراءاتوالعمل عمى دعم وتسييل 

 
 
 



 مقدمــة عامـــة
 

 
 ب‌

 إشكالية الدراسة: 
 المؤسسات تواجو التي التمويمية لممشاكل حمول إيجاد وضرورة أىمية إلى وبالنظر تقدم، ما ضوء عمى    

 المسعى ىذا وتعزيز تدعيم في السوق المالية البديمة تمعبو الذي الدور من وانطلاقا والمتوسطة، الصغيرة
 في صياغتيا يمكن والتي البحث ىذا إشكالية تتبمور ،بالمقارنة مع النجاح الذي حققو السوق بالدول المتقدمة

 التالي الرئيسي التساؤل
   ماهي أبرز التحديات التي يواجهها السوق المالي الجزائري كبديل تمويمي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟

 : التالية الفرعية الأسئمة بطرح نقوم الإشكالية ىذه عمى الإجابة أجل من و

 تؤدي قد والتي التمويمية احتياجاتيا في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تواجو التي الصعوبات ىي ما 
 ؟ةراريستمالا عدم إلى بيا

 المتوسطة؟ وأىم ما يميزىا عن غيرىا من البورصات؟ ماذا نقصد ببورصة المؤسسات الصغيرة و 
 غيرة والمتوسطة؟ صر سوق فعال في تمويل المؤسسات النعتبر السوق المالية الثانية في الجزائ ىل 

  الدراسة: فرضيات
 ، التي تم صياغتيا كما يمي: الفرضيات من مجموعة اختبار الدراسة محل الإشكالية تحميل يتطمب       

 بسبب عجز مصادر التمويل  التمويل مصادر نقص مشاكل من والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تعاني
 .نشاطيا وتوسيع نموىا أجل من المستحدثة بدائل التمويل استخدامالتوجو نحو  إلى ارتأت لذاالتقميدية، 

 الرسمية السوق عن الثانية المالية السوق في جراالإد شروط في اختلاف يوجد. 
 الأمثل الحل الثانية المالية السوق طريق عن والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل أسموب يشكل 

 .السوق ىذه بيا تتمتع التي يازالمم ظرا ن المؤسسات ىذه لتمويل
 تعتبر  الثانية المالية السوق طريق عن والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في يةئر زاالج تجربةإن ال

 .تية مقارنة بتجارب الدول المتقدمة والنامية محل الدراسةف تجربة

 الموضوع:  أهمية
 :يمي فيما البحث أىمية تكمن     
  مع تزايد الأىمية الاقتصادية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في اقتصاديات الدول، وجب التفكير في

 بدائل تمويمية جديدة تكون أكثر ملاءمة لطبيعة ىاتو المؤسسات. 
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  اعطاء دور أكبر لمبورصة في الاقتصاد الوطني وعدم تحييدىا عنو بتوجيو وجذب المؤسسات الصغيرة
 .المحروقات خارج الصادرات دعم في مةمساىال في كبيرة  أىميةوالمتوسطة نحوىا كونيا تمثل 

 :في سةاالدر  ليذه الأساسية الأىداف تتمثل:  الدراسة أهداف

 الصغيرة  المؤسسات لتمويل حديثة طريقة باعتبارىا البديمة المالية الأسواق ظاىرة عمى الوقوف
 فيو للاكتتاب المؤسسة مالرأس  من جزء عرض في يتمثل جديد تمويمي أسموب خلال منوالمتوسطة 

 .المؤسسات من النوع ليذا مخصصة مالية سوق في الجميور طرف من
 وكيفية الإدراج فيياالمتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل في البورصة دورأكثر عمى  عمى التعرف ، 
 والمتوسطة الصغيرة بالمؤسسات خاصة بورصة إنشاء في الدولية التجارب بعض عمى الضوء إلقاء. 
 المتوسطة و الصغيرة المؤسسات بورصة تواجو التي التحديات بعض عند الوقوف. 
  وتشكيل رصيد عممي حول الموضوع بمختمف جوانبو خاصة في ما يتعمق بالسوق  للإلماممحاولة منا

 المالية البديمة أو بورصة المشروعات الصغيرة وتمويميا لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 : سةراالد منهجية

 جمع بغرض الوصفي المنيج عمى الاعتماد تم الفرضيات صحة واثبات البحث إشكالية عمى الإجابة بغية     
 التي العراقيل و والصعوبات التمويمية باحتياجاتيا يتعمق فيما والمتوسطة الصغيرة بالمؤسسات المتعمقة المعمومات
 تمويمي كأسموب ودورىا الثانية المالية السوق عمى التعرف أثناء وكذا التمويل، مصادر عن بحثيا أثناء تصادفيا
المالية  السوق واقع ةدراس  أثناء التحميمي المنيج إتباع وتم والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات لتمويل مستحدث

 .بالمقارنة مع دول عينة الدراسة ئراالجز  في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في بديمةال

 :الدراسات السابقة

المواضيع التي تناولت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كثيرة، ولكن ليست بنفس العدد في مجال التمويل،       
عرض لبعض الدراسات التي تناولت جوانب من موضوع تمويل  يما يمخاصة البدائل التمويمية الحديثة، وفي 

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق السوق المالية البديمة:

مذكرة  تقييم تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق البورصة..،شيماء، رزايقي حورية،  كريوط -1
مكممة لنيل شيادة الماستر أكاديمي في العموم المالية والمحاسبية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، 

 مى تقييم تمويل، قامت ىذه الدراسة ع2020/2021عبدالحفيظ بوالصوف، ميمة،  المركز الجامعي
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لبورصة 2020إلى  2012المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق البورصة وكانت حدود الدراسة من 
 النيل المصرية

في حين تناولت دراستنا ابراز أىمية استحداث بورصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر        
إلى بعض التجارب الرائدة في مجال تمويل  ، وىذا بالاشارة2012بموجب الاصلاحات البورصية لسنة 

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق السوق المالية البديمة في بعض الدول السباقة في ىذا المجال.

مكممة ضمن ، مذكرة دور السوق المالية الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ليندة عكاش، -2
في العموم الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة  متطمبات نيل شيادة الماستر أكاديمي

 .2012/2012العربي بن مييدي، أم البواقي، 
تم التطرق في ىذه الدراسة إلى موضوع السوق المالية الثانية كأسموب تمويل مستحدث لكل إشكالية        

 وق المالية البديمة في تونس كدراسة حالة.تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتناولت الدراسة الس

 :ةـــــــالدارس لــــهيك

 المعتمدة الفرضيات نفي أو التوصل إلى صحةو  المطروحة التساؤلات عمى والإجابة الموضوع ىذا لمعالجة     
 :مايمي في تتمثل أساسية فصول ثلاث الى بحثنا قسمنا
 رئيسية، مباحث ثلاثة إلى تجزئتو تمت حيث والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات مويلت إشكالية حول الأول الفصل

 المعايير إلى التطرق خلال من وذلك والمتوسطة الصغيرة المؤسسات حول عموميات الأول المبحث في نتناول 
 والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات تعاريف بعض والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات تعريف في المعتمدة

 المصادر تبيان خلالو من فحاولنا الثاني المبحث أما .تواجييا التي المشاكل إلى بالإضافة وأىميتيا خصائصيا،
 تتنوع والتي التمويمية المصادر ىذه أنواع زاإبر  خلال من والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لتمويل المتاحة التقميدية

 الأجل وطويمة متوسطة و الأجل قصيرة تمويل  مصادربين مصادر تمويل داخمية وأخرى خارجية، وبين  
 خصص حين في  .والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات البنوك تمويل وعقبات مشاكل إلى بالإضافة
 تم حيث والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أمام المتاحة الحديثة التمويل بدائل عن لمحديث الثالث المبحث
، لنعرج بعدىا التعريف بالتمويل عن الإيجاري الائتمان بالتمويل عن طريق تعريفال إلى خلالو من التطرق

 التمويل صيغ أىمسسات رأس المال المخاطر، ثم في المطمب الثالث نتناول التمويل عن طريق ؛طريق مؤ
  .الإسلامي
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 في تناولو تم والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات تمويل في فعال كبديل الثانية المالية السوق حول الثاني الفصل
 توضيح خلال من وذلك المالية الأسواق حول شاممة نظرة بإعطاء الأول المبحث في نقوم حيث مباحث، ثلاثة
 الثاني المبحث أما ،وتقسيمات الأسواق المالية أنواع إبراز وكذا وأىميتيا وظائفيا المالية، الأسواق ومفيوم نشأة

 المؤثرة العوامل وكذا الثانية المالية السوق وتعريف نشأة إلى التطرق خلال من وذلك الثانية المالية السوق يتناول
مزايا بورصة المؤسسات الصغيرة  إلى الإشارة تمت كما فييا، والمتدخمون السوق ىذه إلى الدخول قرار اتخاذ في

 تمويل في الثانية المالية السوق بفعالية والمتعمق الثالث المبحث خلال من الفصل ىذا ونختم ،والمتوسطة
 طرف من المصدرة المالية الأوراق قيد وشروط قواعد ازر إب خلال من وذلك والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
 المستثمرين جذب وأساليب الثانية المالية السوق في والمقاصة التداول قواعد وكذا والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
 .لسيولةافي توفير  الثانية المالية السوق ةأىمي إلى بالإضافة إلييا، الواعدة والشركات

 تمويل في الثانية المالية السوق واقع عنوان تحت لمبحث التطبيقي الجزء يشكل والذي ،والأخير الثالث الفصل أما
-2012بالمقارنة مع بعض التجارب الدولية والاقميمية خلال الفترة  الجزائر في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات

تجارب بعض الدول الرائدة في إنشاء السوق  الأول المبحث تناول مباحث ثلاثة إلى بدوره قسم حيث ،2020
والسوق المالية الثانية الفرنسية، ثم التطرق إلى  ،المالية البديمة عمى غرار تجربة السوق البديمة للاستثمار بمندن

 إلى لالوخ من التعرض تم فقد الثاني المبحث أما التجربة المصرية عبر بورصة النيل لممشروعات الصغيرة، 
 من الوقوف تم الأخير وفي ،الجزائر في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في ودورىا الثانية المالية السوق
وسبل  في الجزائر والمتوسطة الصغيرة المؤسساتوالعراقيل التي تواجو بورصة  واقعال عمى الثالث المبحث خلال

 تفعيميا.
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 تمهيـــــــــــــد:

 كونهات ،العااتل  اقتصاتدرتت معظاا  فا  هتماات دورا والمتوساط  الصايررة ممؤسساتتل      
 السرتساتت بعاض تحقرا  فا  مساتهم  أكثرهات تعتبار كمات ،تعادادا المؤسساتت أكثار تمثا 

 أهمرتهات وتازداد ،تحقرقهات عا  الكبرارة المؤسساتت تعجاز التا  الاجتمتعرا  و الاقتصاتدر 
 ما  وانطلاقات، الكبرارة المؤسساتت ما  مقترنا  ضامم  أماوا  رؤوس تتطماب لا كونهات فا 
 المعاتررر أها  تحدراد مالا  ما  المؤسساتت ما  الناوع هاذا بدراسا  سانقو  الأهمرا  هاذ 

 وأهادافهت وأهمرتهات مصتئصاهت إلا  بتلإضاتف  أصانتفهت وتوضار  تعررفهات فا  المساتمدم 
 .  تجههاتو  الت  المعوقتت إل  إضتف  ،الاقتصتد ف 

 :إل  التطر  الفص  هذا ف  سنحتو  ولهذا

 والمتوسطة. الصغيرة المؤسسات عموميات حول  :الأول المبحث 
 المصادر التقميدية المتاحة لتمويل لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  :الثاني المبحث. 
 بدائل التمويل الحديثة المتاحة أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  :المبحث الثالث 
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 والمتوسطة الصغيرة لمؤسساتالمبحث الأول: عموميات حول ا

 الحروي الدور م  انطلاقت وذلك بتلغ، بتهتمت  الراه  الوقت ف  والمتوسط  الصيررة المؤسستت تحظ      
 الواق  رتجه الحتلر  التيررات ظ  ف  ،...والاجتمتعر  الاقتصتدر  الممتمف  الأهداف تحقر  ف  تمعبه الذي

 .والمتوسط  الصيررة المؤسستت قطتع دع  نحو الرو  العتلم 

 والمتوسطة الصغيرة المؤسسات فهوممـالمطمب الأول: 

 م  معر  نوع ع  لرعبر العتل  دو  ممتمف ف  " والمتوسط  الصيررة المؤسستت " مصطم  ظهر      
 والمستوى التوجهتت و السرتستت لامتلاف راج  وهذا ،لهت واحدة صورة تقدر  رصعب الت  المؤسستت
 التنظرمتت أه  م  والمتوسط  الصيررة المؤسس  الدو  هذ  تعتبر حرث ،لمدو  والاجتمتع  الاقتصتدي

 . ومرون  درنتمركر  م  به تتمرز لمت ، والاجتمتعر  الاقتصتدر  التنمر  ف  عمرهت المعتمد

 معايير تعريف المؤسسات الصغيرة و المتوسطةالفرع الأول: 

   رمك  أ  نمرز بر  نوعر  م  المعتررر لمتفرق  بر  هذا الصنف م  المؤسستت وبر  المؤسستت الكبررة   
 1:و همت  

 :وصتف  القرم  الأصو و تشم  هذ  المعتررر عتدة عم  عدد العتممر  و رأس المت  و قرم   معايير كمية ،
، و قرم  المبرعتت ومعد  استمدا  الطتق ، و لك  معرتر عدد العتممر  ف  الإنتتجالمضتف ، و قرم  

المنظم  هو أكثر انتشترا و استمدامت عم  المستوى العتلم  وذلك لسهول  التعتم  به وثبتته لفترة زمنر ، و 
عد  اتفت  الدو  عم  حج  المؤسستت الصيررة حرث أ  التفتوت واض  بر  الدو  ف   نلاحظلكننت 

 ف  استعمت ، وتعتبر المعتررر الكمر  أكثر المعتررر لاأ   ار لتحدرد كو  العم  صيرمعتررر المستمدم  ال
التعررف الكم   أستسرتتسستت الصيررة والمتوسط ، و نجد أ  م  الكبرى والمؤ التفرق  بر  المشروعتت 
ر  لمتفرق  بر  ممتمف المؤسستت كتف لاتعد سمرم  و  لاأ  المعتررر الكمر   بتلإضتف العمتل  و رأس المت  

 .ف فروع النشتطلامتلاكمت أنهت صعب  التطبر   رغ  انتشتر استعمتلهت ف  التعررف 
 :سواءو رحدد العدرد م  الجوانب،  الاجتمتع و  الاقتصتديرتعم  التقررب النوع  بتلواق   معايير نوعية 

الت  تتعم  بتلمؤسس  كتلمعرتر القتنون ، أو بمعرتر التنظر ، أو بمعرتر التكنولوجرت المستعمم ، و رمتد 

                                                           
1
، الممتق  الدول  حو  متطمبتت تأهر  المؤسستت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشاكل تمويمها في الجزائرسحنو  سمرر، بونوة شعرب،  - 

 .423،ص  2006، جتمع  حسرب  ب  بوعم ، الشمف، أفرر  18-17الصيررة والمتوسط ، روم 
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حدود أكثر تعقرد، كأ  تصنف المؤسستت حسب طبرع  العمت  فرهت، بمعن  العتم   إل المعرتر النوع  
، مصدر رأس الإدارةشترك  ف  ، السو ، صتحب المشروع، وطر  المالإدارة، الإنتتجالبشري المتعم  بهت: 

 الأمرىالمؤسس ، و بتلتتل  لك  هذ  المعتررر نوعر  ممرزة تتمصص بهت ك  مؤسس  ع   مت  
 التعاريف المختمفة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الثاني: 

الظروف  وامتلافنترج  تنوع المعتررر المستعمم  ف  تعررف المؤسستت الصيررة والمتوسط        
حو  تعررف موحد لهذ   إجمتععد  الحصو  عم   إل لك  دول  أدى ك  ذلك  الاجتمتعر و  الاقتصتدر 

ولإظهتر التبتر  بر  التعتررف الممتمف  لممؤسستت ، المؤسستت ممت جع  ك  دول  تنفرد بتعررف متص بهت
  والنتمر  وأرضت بعض الصيررة والمتوسط  ارتأرنت إدراج مجموع  م  التعتررف ف  بعض البمدا  المتقدم

 .الهرئتت الدولر 

 المتوسطة تعريف بعض الدول المتقدمة لممؤسسات الصغيرة و -1
مفهو  المؤسس   1953قد  لنت قتنو  المؤسستت الصيررة لعت   : عريف الولايات المتحدة الأمريكيةت - أ

دا أنهت الصيررة والمتوسط  عم  بطررق  مستقم  حرث لا  رتهت" تمث  المؤسس  الت  رت  امتلاكهت وا 
تسرطر عم  مجت  العم  الذي تنشط ف  نطتقه" وقد ت  تحدرد مفهو  المؤسس  الصيررة والمتوسط  

  1. بطررق  أكثر تفصرلا بتلاعتمتد عم  معرتر حج  المبرعتت وعدد العتممر 

 (01): صيررة كمت هو مبر  ف  الجدو  رق لذلك فقد حدد القتنو  حدودا عمرت لممؤسس  ال و

 . الأمرركر تصنرف المؤسستت الصيررة والمتوسط  ف  الولارتت المتحدة  :(01جدول رقم )

 المعيار المعتمد أنواع المؤسسات
 ممرو  دولار أمررك  كمبرعتت سنور  5إل   1م   المؤسستت المدمر  والتجترة بتلتجزئ 

 ممرو  دولار أمررك  كمبرعتت سنور  15إل   5 م  مؤسستت التجترة بتلجمم 
 عتم  أو أق  250عدد العمت   المؤسستت الصنتعر 

لممف عثمت ، واق  المؤسستت الصيررة والمتوسط  وسب  دعمهت وتنمرتهت، دراس  حتل  الجزائر، أطروح  دكتورا  ف   المصدر:
 .14،ص2004-2003ر، جتمع  الجزائر، العمو  الاقتصتدر  ، كمر  العمو  الاقتصتدر  وعمو  التسرر

 

                                                           
1

، دراسة حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ، كلية واقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وسبل دعمها وتنميتهالخلف عثمان،   -

 .42،ص3002-3002العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
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 1والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات  :الأوربي الاتحاد تعريف - ب
 بتلاعتمتد عم  والمتوسط  والصيررة المصيرة المؤسستت بر  لمتمررز التتل  التعررف تقترح الأوربر  المفوضر 

 لسن  الأوربر  المفوضر  توصر  وف  وذلك( به: المتص  السنور  المرزانر  مجموع أو عتئداتهت أو العمت  عدد
2003) 

 مجموع أو أورو ممرو  2 أعمتلهت رق  رتجتوز ولا عمت  10 م  أق  توظف الت  ه  :المصغرة المؤسسة -
 .أورو ممرو  2 تتعدى لا السنور  المرزانر 

 مجموع أو مبرعتتهت تتجتوز ولا عتملا، 50 ع  رق  مت توظف الت  المؤسس  ه : الصغيرة المؤسسة -
 .سنورت أورو ملارر  10 مرزانرتتهت

 أو أورو، ممرو  50 م  أق  أعمت  ورق  عتملا 250 م  أق  بهت رعم  الت  ه : المتوسطة المؤسسة -
 سنورت أورو ممرو  43 رتجتوز لا السنور  المرزانر  مجموع

 المتوسط  و الصيررة المؤسستت ئراالجز  عرفت لقد: ئراالجز  في والمتوسطة الصغيرة المؤسسة تعريف -2
 لترقر   هالتوجر القتنو  بصدور وذلك ، الأوروب  الاتحتد دو  قب  م  المستمدم  المعتررر نفس م  انطلاقت

 رق  القتنو  ف  والمتوسط  الصيررة مؤسستتمل ئراالجز  تعررف مصمرت المتوسط ، و الصيررة المؤسستت
 والذي والمتوسط  الصيررة المؤسستت لترقر   هالتوجر القتنو  المتضم  2001 ف  الصتدر  01/18
  مع بع االر  همتدت ف  القتنو  ذاه رحتوي حرث الأعمت  ورق  العمت  عدد معرتري م ع جزائرال هفر اعتمدت
 ذ ه بر  الحدود لتبر  7 ،6 ، 5المواد ذلك بعد تأت  ث  والمتوسط  الصيررة مؤسستتمل مجم  تعررف

 : تهبرن فرمت المؤسستت
 : المدمتت أو  مالس إنتتج مؤسس  " هبأن القتنونر  تهطبرعت كتنت متهم المتوسط ، و الصيررة المؤسس  تعرف

  شمصت 250 إل  1 م  تشي . 
 ممسمتئ  السنور  تهتمحصر مجموع رتجتوز لا أو درنتر، (2 ) رتريمم السنوي تهأعمتل رق  رتجتوز لا  

 . درنتر رو مم(  ( 500
  2الاستقلالر  معتررر تستوف . 
  إ  التعررف المعتمد بتلنسب   :11/02بالاعتماد عمى القانون المتوسطة  و الصغيرةات المؤسس فيتعر

المؤرخ ف   17/02لممؤسستت الصيررة والمتوسط  ف  الجزائر هو التعررف الوارد ف  القتنو  
والمتوسط ، والذي رنص والمتمث  ف  القتنو  التوجره  لتطورر المؤسستت الصيررة  ،10/01/2017

مؤسس  إنتتج  نهترم : " تعرف المؤسستت الصيررة والمتوسط  مهمت كتنت طبرعتهت القتنونر  بأ عم  مت
                                                           

 
1

مجم  القتنو  والعمو  السرتسر ، المجمد المتمس العدد ، البورصة لسوق والمتوسطة الصغيرة المؤسسات إدراج لعممية القانوني النظامعرس  لمضر، -
 383، ص2019جتنف   ، جتمع  تممست ،01

 
2

، انجزائر، 6102 جوان 05 /الاقتصادي، انعدد انباحث مجهت، الجزائر في الخاصة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات واقع، زبرر ابتست ، عرتش فرلال  -

 081ص
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شمص، ولا رتجتوز رق  أعمتلهت أربع  ملاررر درنتر  250  م  واحد إل  يأو المدمتت تش /السم  و
 ".الاستقلالر جزائري، وه  تحتر  معتررر  ممرتر درنتر  2جزائري، أولا رتعدى إجمتل  حصرمتهت السنور 

 1: ورمك  تممرص تعررف الجزائر لممؤسستت الصيررة والمتوسط  ف  الجدو  التتل 
 . تعررف الجزائر لممؤسستت الصيررة والمتوسط  (:02جدول رقم: )

 

  المعرتر  
 لنوعا   

عدد العمت  
 )عتم (

رق  الأعمت  السنوي 
 )دج(

السنور  مجموع الحصرم  
 الاستقلالر  )دج(

ضرورة توفر   و رمم 20لا رتجتوز  ممرو  40أق  م   09إل   01م   مؤسس  مصيرة
معرتر 

الاستقلالر  ف  
 التسررر

 ممرو  200لا رتجتوز  ممرو  400أق  م    49إل   10م   مؤسس  صيررة

 250إل   50م   مؤسس  متوسط 
 04ممرو  و 400بر  

 ممرتر 01و  200بر  ملاررر

 :الصتدرة بتتررخ 02الجرردة الرسمر  لمجمهورر  الجزائرر ، العدد:  10، 9، 8: المواد بتلاعتمتد عم  المصدر:
 06، ص11/01/2017

للإشترة فإ  المشرع الجزائري اعتمد ف  تعررف المؤسستت الصيررة والمتوسط  عم  التعررف الذي حدد     
كت  موضوع توصر  لكتف  البمدا  الأعضتء، حرث صتدقت الجزائر والذي  ،1996سن  الإتحتد الأوروب  

عم  مرثت  بولونرت حو  المؤسستت الصيررة والمتوسط ، إذ ررتكز هذا التعررف ثلاث  معتررر  2000سن  
كمر  وه : عدد العمت ، رق  الأعمت  و مجموع الحصرم  السنور ، بتلإضتف  إل  معرتر نوع  واحد ألا وهو 

 .2تقلالر معرتر الاس

 المطمب الثاني: خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأهميتها: 

 خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: الفرع الأول: 

تتس  المؤسستت الصيررة والمتوسط  بمجموع  م  المصتئص والسمتت تجعمهت متمرزة ومتفردة ع       
 :3غررهت م  المؤسستت، وتتمث  أهمهت ف  الآت 

                                                           
1
العدد ، ، مجم  نمتء للاقتصتد والتجترةقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الواقع والتحدياترتسر عبد الرحمت ، براش  عمتد الدر ،  - 

 218ص:  الجزائر، ،2018الثتلث: جوا  
2
 219، ص نفس المرج ، رتسر عبد الرحمت ، براش  عمتد الدر  - 

 
3

المتستر نر  شهتدة  كمم  ضم  متطمبتتممذكرة ، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في المخاطر المال رأس شركات دور فنرش، إرمت  -
 .12، ص: 2018/2019، جرج ، رح  ب  الصدر  محمد جتمع ، كمر  العمو  الاقتصتدر  وعمو  التسررر، تسرررف  عمو  ال أكتدرم 
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  تتمرز المؤسستت الصيررة والمتوسط  بتلانمفتض النسب  لمستمزمتت رأس المت   التأسيس:سهولة
المطموب لإنشتئهت ، وتستند ف  الأستس إل  جذب وتفعر  مدمرات الأشمتص ف  أنواع ممتمف  م  

 النشتط الاقتصتدي.
 :ف  شمصر  متلكهت،  عتدة مت تتركز معظ  القرارات الإدارر  لهذ  المؤسستت الاستقلالية في الإدارة

حرث ركو  المسرر هو المتلك مت رجعمهت تتس  بتلمرون  والاهتمت  الشمص ، ورتوقف نجتحهت عم  
 هت.تكفتئ

 :نظرا لمحدودر  العمت  وامتصتص الأعمت  ،  سهولة وبساطة التنظيم وقمة تعقيد نظام معموماتها
واللامركزر  ، أدى هذا إل  إضفتء البستط   والتحدرد الدقر  لممسؤولرتت والمهت  ، والجم  بر  المركزر 

والطتب  غرر الرسم  عم  الهرك  التنظرم  لهذ  المؤسستت وسهول  الاتصت  السرر  صعودا ونزولا بر  
 إدارة المؤسس  وعمتلهت وكذا اتمتذ القرارات.

 :ستست عم  أسموب تتس  هذ  المؤسستت بقم  التكتلرف اللازم  لمتدررب لاعتمتدهت أ مركز التدريب الذاتي
التدررب أثنتء العم  أي أثنتء القرت  بنشتطه  الأستس  بتستمرار ، ممت رؤدي إل  تنمر  قدرته  واكتستبه  

 معترف تؤهمه  لتوسر  نشتطه  الاستثمتري .
 :لهذ  المؤسستت القدرة الكبررة عم  تكرف م  ظروف العم  الداممر  والمترجر  المتيررة  مرونة الإدارة

ت ف  تبن  سرتستت جدردة ومصررر  وسرعتهت ف  الاستجتب  لمواكب  الظروف ف  محرط رتس  ومرونته
 بدرجتت عتلر  م  المنتفس .

 :نترج  لتمصص الدقر  والمحدد وكذا محدودر  الطتق  الإنتتجر  لهذ  المؤسستت تقد  هذ   جودة الإنتاج
المهترات الحرفر  والمهنر  ، ممت رجعمهت  الأمررة منتجتت ذات جودة عتلر  ، حرث تعتمد ف  إنتتجهت عم 

 تستجرب لأذوا  واحترتجتت المستهمكر .
  رعد هذا النوع م  المؤسستت المصدر الرئرس  للأفكتر الجدردة والامتراعتت ، حرث  :والابتكارالتجديد

تطور  كثرر م  براءات الامتراع تعود لهت ، ممت رسته  ف  تطورر المنتجتت وأدوات الإنتتج وبتلتتل 
 الأسوا  والاقتصتد كك .

 :حرث تقو  المؤسستت الصيررة والمتوسط  بإنتتج مستمزمتت  توفير الخدمات لممؤسسات الكبيرة
ومنتجتت ) مثلا مواد أولر  ، أدوات إنتتج...( أو تقدر  مدمتت ) صرتن ، تكور  العمت ...( لممؤسستت 

 الكبررة.



تمويم انمؤسساث انصغيرة وانمتوسطت كانيتإشانفصم الأول:   
 

 7 

 لاسترداد تكتلرف الاستثمتر ) رأس المت  المستثمر ( ف  هذا  تتمرز الفترة الزمنر  :قصر فترة الاسترداد
 .1النوع م  المؤسستت بقصرهت مقترن  م  غررهت م  المؤسستت

 أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الثاني: 

تحت  المؤسستت الصيررة المتوسط  أهمر  كبررة ف  جمر  المجتلات متص  الاقتصتدر  منهت وتتبمور     
 :2هذ  الأهمر  فرمت رم 

  الأوضتع  التجدرد والابتكتر ورف  كفتءة إنتتجر  لتنمر  قدرات التصدررر  ف  الأسوا  المترجر  وتدعر
 التنتفسر  لمدو  المتقدم  تجت  الدو  الأمرى، ومتص  الدو  حدرث  التصنر . 

  الاعتمتد  زرتدة الاستثمتر الأجنب  المبتشر والدمو  ف  مشروعتت مشترك  ف  الدو  المضرف  بدلا م
ظ   المطم  عم  الشركتت العتبرة لمقومرتت وع  نظ  التصدرر والترامرص الت  تواجههت صعوبتت ف 

 قتصتدر  الإقمرمر  القتئم . التكتلات الا
  عم   استرعتب القوى العتمم  وتقمر  مستوى البطتل  واكتستب المهترات م  ملا  تكمف  توفرر فرص

أسه  وتطورر  واسترعتب العمتل  الفتئض  ف  الررف والقرى أرضت تشير  أفراد العتئم  والأقترب بشك 
 التكنولوجرت. 

 فرص  منتج  لمعدرد م  المهترات والكفتءات وتوسر  قتعدة رجت  الأعمت  ومم  تستعد عم  مم  فرص
 لتطورر المهترات م  ملا  اجتذاب القدرات والمواهب وكذلك تشجر  المبتدرة والإبداع. 

 المؤسستت الصيررة والمتوسط  نواة مؤسستت كبررة، إذ أ  هنتك الكثرر م  المؤسستت الصيررة 
 بررة لهت دور ف  الاقتصتد كك . مو والتطور لتصب  مؤسستت كوالمتوسط  استطتعت الن

   التكتم   تحقر  إمكتنر قدرة المؤسستت الصيررة والمتوسط  عم  التمصص ف  مجت  معر  ممت رعن
 عدرد م  المنشآت ف  شك  مجتم . ف  ال

 المتهرة  المؤسستت الكبررة سواء م  ملا  الصنتعتت الميذر  لصنتعتت كبررة أو إمدادهت بتلعمتل   عد
 الت  تدربت فرهت. 

 دهت الكبرر وتأثررهت ف  السو . توسر  وتعمر  المنتفس  م  المؤسستت الكبررة متص  بسبب عد 
 ور  وتوزر  القتعدة الإنتتجر . تعتبر وسرم  فعتل  ف  تس 
 ر  اقتصتدر  واجتمتعر  ممت رؤثر إرجتبت عم  الدم  وتحسر  مستورتت المعرش .إحداث تنم 

                                                           
1
 42نفس المرجع السابق، ص  - 

2
 كمم  ضم  متطمبتتم، مذكرة التمويلات الحديثة ودورها في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع الإشارة إلى حالة الجزائرزينة جرمان، - 

، 2013/2014، أ  البواق ، ب  مهرديالعرب   جتمع ، رالتسرر، كمر  العمو  الاقتصتدر  وعمو  الاقتصتدر عمو  الف   متستر أكتدرم نر  شهتدة 
 20ص:
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  .تنمر  الصتدرات م  ملا  مت تقدمه م  منتجتت تتم  صتلح  لمتصدرر مبتشرة 
 متقترب   تمعب المؤسستت الصيررة والمتوسط  دورا هتمت ف  عدال  توزر  الدم  نظرا لأ  هذ  المؤسستت

 ف تنتفسر  وتشي  عددا كبررا م  الرد عتمم . ف  الحج  وتعم  ف  ظرو 
 عمره  تسم  إقتم  مؤسستت صيررة ومتوسط  لممهتجرر  بممترس  نشتط اقتصتدي لا رستطر  منتفسته

 أبنتء المجتم  أي التنور  الثقتف  والاقتصتدي.
حتت لمفرد لا بتلإضتف  إل  أهمر  المؤسستت الصيررة والمتوسط  بتلنسب  لصتحبهت فهنتك حتجتت وطمو     

 تر  وأهدافه المتلر  م  ملا  هذارشبعهت إلا م  ملا  مشروعه المتص، حرث رتر  له تحقر  جمر  أفك
المشروع الذي وظف فره جمر  قدراته الفنر  ومبرته العممر  والعممر  وتجنب إهدار الوقت ف  انتهتز التوظرف 

 .1الحكوم 
 المطمب الثالث: المشاكل التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

لت  تعو  تطورهت وتقف عقب  أمت  اتعتن  المؤسستت الصيررة والمتوسط  م  العدرد م  المشكلات 
 :2استمراررتهت ، وم  أهمهت مت رم 

 :ت الصيررة تعد المشكلات الإدارر  م  أه  المشكلات الت  تواجه المؤسست المشكلات الإدارية
 والمتوسط ، وف  اليتلب تكو  هذ  المشكلات نتبع  م  دام  المؤسس ، وم  هذ  المشكلات الآت : 

 .مشكلات مركزر  اتمتذ القرارات 
 .مشكم  نقص القدرات والمهترات الإدارر  لدى القتئمر  عم  الإدارة ف  هذ  المؤسستت 
 جراءات الإدارة  السمرم  ف  تصررف أمور المؤسس . مشكلات تنشأ بسب عد  إتبتع أستلرب وا 
 .عد  الاهتمت  بتحمر  وتصنرف الوظتئف 
 . مشكم  ضعف الثق  بر  المدررر  والعتممر 
 .عد  وجود تنظر  واض  لممؤسس  رحدد المسؤولرتت والسمطتت المتص  بتلوظتئف 
 :لت  تواجه المؤسستت الصيررة والمتوسط  مشكلات نقص المعمومتت وا مشكلات نقص المعمومات

 تؤثر عم  نشتطهت وتهدد بقتئهت واستقرارهت ، وتتمث  أه  هذ  المشكلات ف :
 . نقص المعمومتت ع  الشركتت وتطورهت وطبرع  نشتطهت وحج  إنتتجهت وقدرتهت المتلر 
 . نقص المعمومتت ع  أسوا  الموارد ومستمزمتت الإنتتج وأسوا  السم 
  م  حرث عددهت وطتقتهت الإنتتجر . نقص المعمومتت ع  المنشآت المنتفس  ف  السو 
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 .نقص المعمومتت لدى المسئولر  ف  المؤسستت الصيررة والمتوسط  ببعض الأنظم  والقرارات 
 : وه  مشكلات تعتبر مترجر  ، وتتمث  ف  عد  وجود تنظر  موحد كتلمجت  أو  المشكلات التنظيمية

لمؤسستت الصيررة والمتوسط ، لترشدهت الاتحتدات أو أجهزة ممصص  توع  مصتل  النوع الواحد م  ا
إل  أفض  الأستلرب الإدارر  والمتلر  والتسورقر  ، وتستعدهت عم  ح  مشتكمهت لدى الجهتت الحكومر  

 بتلإضتف  إل  مستعدتهت بتوفرر المعمومتت ، وتوفرر الدع  المتدي لهذ  المؤسستت.
 :ههت المؤسستت الصيررة والمتوسط ، نذكر م  بر  أه  المشتك  الفنر  الت  تواج المشكلات الفنية

 منهت:
 والمتوسط   إل  المؤسستت الكبررة ، نترج  ذلك   هروب الرد العتمم  المدرب  م  المؤسستت الصيررة

تقو  هذ  المؤسستت بتوظرف رد عتمم  أق  كفتءة ومبرة حرث تضطر لتدرربه  أثنتء العم  ممت قد 
 م  أو المدمتت المقدم .رؤدي إل  تمفرض الإنتتجر  و جودة الس

 . ارتفتع التكتلرف نترج  تحم  أعبتء تكور  العمت  وتدرربه 
  ندرة المواد الأولر  وعد  القدرة التمزر ، إضتف  إل  صعوب  الحصو  عم  آلات ومعدات جدردة

 وغرتب الصرتن .
 . صعوب  الحصو  عم  الموق  المنتسب لممشروع 
 :المشتك  التسورقر  الت  تعتن  منهت المؤسستت الصيررة والمتوسط   تتمث  أبرز المشكلات التسويقية

 فرمت رم :
 . صعوب  تسور  منتجتتهت سواء ف  الأسوا  المترجر  أو الداممر 
 . الافتقتر لسرتستت تسورقر  نتجع  وغرتب معمومتت ع  الأسوا 
 .غرتب الموارد المتلر  لمقرت  بحملات الترورج ونشرط المبرعتت 
  تعتبر المشكلات التمورمر  أبرز المشتك  الت  تواجه المؤسستت الصيررة  التمويمية :المشكلات

 والمتوسط  ، نذكر أهمهت:
 ف  اليتلب تكو  المصتدر الداممر  غرر كتفر  لتمبر  الاحترتجتت المتلر  المتعددة لهذ  المؤسستت.  
 ف  المقتب  غرتب آلرتت إدارة  نقص الضمتنتت لهذ  المؤسستت وبتلتتل  ارتفتع درج  الممتطرة فرهت ،

 الممتطرة عم  مستواهت ، ممت رؤدي إل  إحجت  البنوك ع  تمورمهت.
 . الشروط المستعصر  الواجب توفرهت ف  هذ  المؤسستت لإدراجهت ف  السو  المتل 
 .غرتب بنوك متمصص  لتمور  هذا النوع م  المؤسستت 
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 لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة االمبحث الثاني: المصادر التقميدية المتاحة لتمويل 

 الأمرى جمر  الوظتئف عم  فعت  تأثرر م  له المؤسستت، لمت بنر  ف  الأستس حجر التمور  رعتبر       
 واااه التمور  و العنصر الحروي، هذا بدو  برامجهت تطبر  و أهدافهت تحقر  مت لمؤسس  رمك  فلا داممهت
 رةااااالصير المؤسستت تداااأ  اعتم ، إذ استمدامهت حس  كذا و ممتمف  تدراامص  ااام وا اااالأم  ااعم و ااااالحص

 ممتمف لتيطر  كتفر  غرر مت تكو  غتلبت دامم  تمورم  كمصدر الذاتر  و المتص  أموالهت عم  المتوسط  و
 ركو  لا ، فإنه التوسعر  و الاستثمترر  التجدردر  بتلمؤسستت المتعمق  متص  نشتطهت مراح  عبر احترتجتتهت

 . التقمردي المترج  التمور  إل  المجوء إلا المرتر أمتمهت

هنتك مصتدر عدردة تعتمد عمرهت المؤسستت الصيررة والمتوسط  ف  تمور  وم  هذا المنطم      
 وتمور  دامم  تمور  نوعر  إل  التدف  مصدر بحسب الرسم  التمور  مصتدر تقس حرث ، احترتجتتهت
 1:كتلآت  ، نأت  عم  برتنهتمترج 

 :ةالذاخلي التمويل مصادرالمطمب الأول: 

 الصيررة المؤسستت احترتجتت تمور  ف  استمدامت وأكثرهت الداممر  المصتدر أه  الذات  التمور  رعد     
 المؤسس  إمكتنر '' الذات  بتلتمور  ورقصد . تهتااستثمتر  وزرتدة متلهت سأر  م  الرف  ف  ورسته  والمتوسط ،

 الأمررة وهذ  الدورة، نترج  عم  الحصو  بعد إلا تت  لا العممر  وهذ  نشتطهت، ملا  م  بنفسهت نفسهت تمور 

 ".المؤونتت و الاهتلاكتت همت هتمر  داممرر  عنصرر  إلرهت رضتف

 2: م  الذات  التمور  ورتكو 

 لتقور  وذلك المستهمر ، عم  بتوزرعهت المؤسس  تقو  لا الت  الأربتح بهت ورقصد :المحتجزة الأرباح  - أ
 حتل  ف  لممؤسس  ضمت  المحتجزة الأربتح تعتبر كمت والتطور النمو عم  ومستعدتهت المتل  مركزهت
 الامترترر ، الاحترتطتت الإجبترر ، الاحترتطتت م  ك  المحتجزة الأربتح وتض  .طترئ لأي تعرضهت

 .  المدورة والأربتح الأمرى الاحترتطتت
 النقص بأنه تعررفه رمك  كمت المقدرة، الإنتتجر  حرتته عم  الأص  تكمف  توزر  بأنه رعرف :الاهتلاكات  - ب

 .  التقتد  أو الزم  مرور أو للاستمدا  نترج  للأص  الحتص 
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 الوقوع، المحتمم  والمستئر الأعبتء لمواجه  المتلر  الدورة نترج  م  انمفتض أنهت عم  تعرف :المؤونات - ت
 .  الانمفتض لتفتدي تسع  أ  المؤسس  وعم  الأصو  قرم  ف  عتدي غرر انمفتض أنهت عم  تعرف كمت

 لهت رحق  كمت ضر ،االاقتر  و المتلر  قدرتهت م  بتلرف  والمتوسط  الصيررة لممؤسستت الذات  التمور  رسم 
 الصيررة المؤسستت ف  الذات  التمور  رتمرز اليتلب ف  لكنه أعمتلهت، إدارة ف  الاستقلالر  م  كتفر  درج 

 .جد صيررة قرمته لأ  المتلر  احترتجتتهت تيطر  عم  قدرته بعد  والمتوسط 

 :ةالخارجي التمويل مصادرالمطمب الثاني : 
كتف  الأموا  الت  رت  الحصو  عمرهت م  مصتدر مترجر  وف  ظ  افتراض استقلالر  المؤسس ،  رتضم     

 فإ  الإدارة تحص  عم  هذ  الأموا  بشروط معرن ، وتنقس  المصتدر المترجر  لمتمور  كمت رم : 

 التمور  قصرااار الأجااااااا . -
 التمور  المتوسط الأج . -
 .التمور  طوراااا  الأجاااااااا  -
 قصير الأجل:  الخارجي التمويل - أ

رقصد بتلتمور  قصرر الأج  تمك الأموا  الت  تحص  عمرهت المنشأة م  اليرر، ورمتز  بردهت ملا         
، وه :         أنواع ثلاث إل  المترجر  التقمردر  التمورمر  المصتدر وتقس  1فترة لا تزرد عتدة ع  عت 

 :2، ونأت  عم  برت  تفصرمهت كمت رم المستحقتت طرر  ع  والتمور  المصرف  الائتمت  التجتري، الائتمت 
 التجتري بأنه ائتمت  قصرر الأج  رمنحه المورد لممشتري عندمت رقو   الائتمت رعرف   :التجاري الائتمان

 هذا الأمرر بشراء بضتع  لإعتدة برعهت ف  المستقب 

قد تتمك  المؤسس  أحرتنت م  استمدا  أموا  اليرر دو  مقتب ، أي دو  دف  أر  فتئدة ع  طرر       
رمن  المورد لمزبو  مهم  لمتسدرد تتراوح بر   قصرر الأج ، فف  علاقتت المؤسستت ببعضهت البعض الائتمت 

 الائتمت رمك  تعررف  م  تتررخ تسمر  السم  ، وعمره ابتداءرومت، حسب القطتعتت والمنتجتت  60و  30
، بسبب بر  الاقتصتدر التجتري عم  أنه : "الدرو  التجترر  الت  رمنحهت الموردو  لعملائه  م  المؤسستت 

البضتئ  والمدمتت"، كمت رمك  تعررفه عم  أنه: " وسرم  تمور  قصررة الأج ، تحص  عمرهت المؤسس  م  
 لمسم  الت  تتجر فرهت أو تستمدمهت ف  العممر  الصنتعر  ".الموردر ، ورتمث  ف  قرم  المشتررتت الآجم  
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 :الأج   ت  مصتدر التمور  المقترض  قصررةرعتبر الإئتمت  المصرف  شكلا م  أشك الائتمان المصرفي
قصرر  كتلتزا وتتحدد مستهم  هذا الائتمت  بمقدار القروض الت  تحص  عمرهت المنشأة م  البنوك التجترر  

الأج  لا تزرد مدته ع  سن  واحدة، حرث تستمدمه ف  تمور  عممرتتهت الجترر  مقتب  تحممهت كمف  الفتئدة 
 ، وحرث أ  المصدر الرئرس  لهذ  القروض ه  المصترف لذلك اصطم  الاستمدا المفروض  عم  ذلك 

 عم  تسمرتهت بتلإئتمت  المصرف  .

 عمرهت تحصمت الت  المدمتت ع  النتتج  مر االإلز  المستحقتت تمك ه  المستحقات: طريق عن التمويل 
 المستحق ، ئباالضر  مبتلغ ف  المستحقتت هذ  تتمث  مت وعتدة .تكمفتهت سداد رت  ل  والت  المؤسس 
 م  النوع هذا إل  المؤسستت تمجأ مت وعتدة ،...المستحق  الأجور بعض الاجتمتع ، الضمت  اقتطتعتت
 .تكمف  لهت ولرس مجتنر  تعتبر لأنهت التمورلات

 1:الأجل متوسطة الخارجي لتمويلا - ب
 المتعتممر  بتق  م  المؤسس  عمرهت تحص  الت  الأموا  تمك الأج  متوسط بتلتمور  رقصد      

 سنتر  بر   وحار تت استحقتقهت مدة تكو  عتدة والت  أصو ، أو نقدر  أموا  صورة ف  سواء الاقتصتدرر ،
 التمور  م  النوع هذا ورأمذ لممؤسس ، التشيرم  الاستثمتر لتمور  وتوجه سنوات، (07)  سب إل  (02)

 لمتعبئ  القتبم  غرر والقروض لمتعبئ  القتبم  القروض ف  وتتمث  شكمر 
 :التتلر  الأنواع إل  الأج  متوسط التمور  مصتدر تقسر  رمك  عتم  وبصورة
 عتدة وحار تت  منر رات ز فت ملا  تستح  والت  المتوسط  بآجتلهت المدة قروض تتمرز  :المدة قروض 

 م  ورقم  التمور  بتوفر الاطمئنت  المقترض رعط  ممت سنوات، (07) سب  إل  (03) ثلاث بر  مت
 ضار تالاق ف  الممتطرة درجتت لأ  ذلك الأج ، القصررة القروض تجدرد أو تمور  إعتدة أمطتر
 .المقترض  لمشرك  بتلنسب  عتلر  تكو  الأج  القصرر

 أو آلرتت ءالشر  الأج  متوسط تمور  عم  الحصو  ف  لممؤسس  رمك   التجهيزات: قروض 
 البنوك تشم  التمور  م  النوع هذا لمث  مصتدر عدة وتوجد الموجودات، هذ  بضمتن  تاتجهرز 

 والتأمرنتت التقتعد وصنتدر  التأمر ، وشركتت ،التجهرزات ربرعو  الذر  الوكلاء التجترر ،
 اااال وتبق   ،التجهرزات قرم  م  بتلمتئ  80 إل  70 بر  مت عتدة المقرض  الجه  وتمو  .الاجتمتعر 

 تمن  شكمر  وروجد .المقترض قب  م  تدف  لمممو ، أمت  كهتمش القرم  م  بتلمتئ  30 إل  20
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 أو الآلرتت وكر  هو الممو  ركو  عندمت المشروط  البر  عقود همت التجهرزات قروض بموجبهمت
 .الممو  هو البنك ركو  عندمت المضمون  والقروضات التجهرز 

:الأجل طويلة الخارجي التمويل - ث
1 

 الاستثمترر  العممرتت لتمور  تمن  الت  الأموا  تمك ف  الأج  طورم  المترجر  المصتدر تتمث      
 تتجتوز القروض تمك بهت ورقصد .الأج  طورم  القروض ف  وتتمث  والمتوسط  الصيررة لممؤسستت

 تزرد والت  الأج  طورم  الأصو  لتمور  كبررة متلر  موارد توفرر هدفهت سنوات ممس العتدة ف  مدتهت
 المتمصص  المتلر  والمؤسستت البنوك طرف م  تمن  القروض هذ  سنوات، ممس ع  اهتلاكهت مدة
 الأج  طورم  المتلر  الموارد توظرف ف 
 التمور  م  تكمف  أق  تعد فه  وبتلتتل  ضرربر  تاوفر  تولد بكونهت الأج  طورم  القروض وتتمرز   

 ذلك إل  بتلإضتف  الأربتح، مستوى بتيرر رتيرر لا وهو الفتئدة معد  ف  التمور  تكمف  وتعد بتلأسه ،
 ه  تمرزهت الت  العروب أه  وم   .لممستهمر  العتم  الجمعر  ف  التصورت ف  الح  لممقرضر  فمرس
 المؤسستت تمور  وصعوب  والعتدر ، الممتتزة الأسه  حمم  قب  أمواله  عم  الحصو  ف  المقرضر  ح 

 المقرضو  رضعهت الت  والشروط المرتفع  تكمفتهت إل  ررج  الأج  طورم  بتلقروض والمتوسط  الصيررة
 لجمر  كلاسركر  تمورمر  كمصتدر والسندات بتلأسه  التمور  بإدراج تقو  البتحثر  م  فئ  هنتك

 التمور  مصتدر ضم  فتصنفه  ومتوسط ، صيررة مؤسستت أو كبررة مؤسستت كتنت سواء المؤسستت
 م  أمرى فئ  هنتك ولك  التقمردر ، المصتدر م  تعد طبرعتهت حرث م  أنهت كو  الأج  طورم  المترجر 
 رت  ل  الأمررة هذ  أ  كو  التصنرف هذا م  والمتوسط  الصيررة المؤسستت تستثن  والت  البتحثر 
 المتلر  السو  إنشتء بعد أي العشرر  القر  منتصف بعد إلا التمورمر  المصتدر م  النوع بهذا تمورمهت
إدراج  عم  رعتمدو  البتحثر  م  اليتلبر  أ  كو  الأمرر التصنرف هذا عم  بحثنت ف  وسنعتمد الثتنر ،
 .حدرث تمورم  كمصدر الثتنر  المتلر  السو 

 

 مشاكل وعقبات تمويل البنوك لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة  :الثالثالمطمب 

سرت  التطر  ف  هذا المطمب إل  ممتمف مشتك  تمور  البنوك لممؤسستت الصيررة والمتوسط ،      
 وأسبتب إحجت  البنوك لممؤسستت الصيررة والمتوسط  

 

                                                           
1
 32نفس المرجع السابق، ص:  - 
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 مشاكل تمويل البنوك لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة . 1

 : 1تواجه القروض الممنوح  لممؤسستت الصيررة والمتوسط  العدرد م  المشتك  نذكر منهت مت رم 

 . محدودية التمويل المتعمقة بالحجم والمشروطية والأولويات1.1

   إ  حص  المؤسستت الصيررة والمتوسط  ف  تيطر  احترتجتتهت التمورمر  محدودة م  حرث الحج         
وم  نتحر  الأولورتت، والبنوك تعتبر أ  عممر  إقراض المؤسستت الصيررة والمتوسط   المشروطر   و

 محفوف  بتلممتطر، لذلك لا تظهر حمتست لتمورمهت بحج  عد  توفر ضمتنتت كتفر . 

 معوقات تتعمق بالتكاليف والضمانات . 2.1

م  بر  أمطر المشتك  الت  تواجه أصحتب المؤسستت الجدردة وتحد م  الرغب  ف  الاستثمتر، نجد     
 مشكم  تكتلرف التمور  البنك  المتمثم  ف  الفوائد المسبق  وتكتلرف أمرى سواء كتنت رسمر  أو غرر رسمر . 

 مبادئ التمويل . المشاكل المتعمقة بالشروط و 3.1

ترى البنوك أ  تمور  المؤسستت الصيررة والمتوسط  شدرد المطورة ولاسرمت أ  معد  فش  المؤسستت 
 الصيررة كبرر ورستوجب عم  البنك القرت  بدراستت والتنكد م  صح  المعمومتت المقدم .

 . أسباب إحجام البنوك التجارية عن تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 2

 : 2ه  أسبتب إحجت  البنوك التجترر  ع  تمور  المؤسستت الصيررة والمتوسط  مت رم م  أ

  عد  ملائم  معتررر الإقراض الت  لا تتلاء  غتلبت م  طبرع  ومصتئص المؤسستت الصيررة
 .والمتوسط 

  ضعف الهرتك  التمورمر  لهذ  المؤسستت، و ضعف الضمتنتت.  
  عد  انتظت  السجلات المحتسبر. 
  إعداد ممف ائتمتن القدرة عم   عد. 
   وجود دراستت جدوى سمرم  وموضوعر عد. 

                                                           
 تأهر  متطمبتت  :حو  الممتق  الدول  ضم  مدامم  ،الجزائر في تمويمها ومشاكل والمتوسطة الصغيرة المؤسسات شعرب، بونوة سمرر، سحنو  - 1

 426 ص ، 2006 أفرر ، 18 و 17 روم  الجزائر، بتلشمف، بوعم  ب  حسرب  جتمع  العربر ، الدو  ف  والمتوسط  الصيررة المؤسستت
2
ف   المتستر أكتدرم نر  شهتدة  كمم  ضم  متطمبتتم، مذكرة الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةدور السوق المالية ليندة عكاش،  - 

 .22، ص: 2016/2017، أ  البواق ، العرب  ب  مهرديالعمو  الاقتصتدر ، كمر  العمو  الاقتصتدر  وعمو  التسررر، جتمع  
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 رةارتفتع درج  الممتط.  
 ارتفتع أسعتر الفتئدة عم  القروض. 
  . ضعف المبرات المتراكم  لأصحتب المؤسستت الصيررة والمتوسط 

 والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات المستحدثة التمويمية البدائل :الثالث المبحث

 تهب تتمت  الت  مصوصرتتمل انظر  هأنا  إلاا  ستبقت المذكورة تمور مل ردر مالتق مصتدرمل فبتلإضتف      
 كبدائ  تكو  مستحدث  ر متمور طر  إرجتد وجب التمور ، جتنب م  والمتوسط  الصيررة المؤسستت

 :الآت  ف  تهما هأ ذكر رمك  الكلاسركر  مصتدرمل
 المطمب الأول: تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق الائتمان الإيجاري 

 هتملال م  تحص  والمتوسط ، الصيررة المؤسستت تمور  أشكت  م  شكلا التمور  م  النوع ذاه رعتبر   
 لمؤسستت تهوتأجرر  وآلات معدات أو ثتبت أص  ءابشر  متلر  مؤسس  أي أو البنك رقو  بحرث أموا ،  مع

 المتلر  تهموارد ومحدودر  والمتوسط  الصيررة المؤسستت لمصوصر  اونظر .  مسبقت محدد غممب مقتب  أمرى
 :1الآت  ف  تهنذكر  أنواع هتول. شروعت أكثر رعتبر التمور  م  النوع ذاهف بتلتتل 
 لذلك المستأجر، إل  الصرتن  مدمتت وضمت  تارز هالتج تقدر  ف  ذاه رتمث   :التشغيمي التأجير 

 ف  الإنتتجر  والآلات والكمبروتر والشتحنتت تاكتلسرتر  مدمتت استأجر عقد ع  عبترة ركو  هفإن
 النوع ذاه م  استئجتر بعقد تهمدمتت  مع الحصو  رمك  الت  تارز هالتج عداد
 :التتلر  بتلمصتئص النوع ذاه ورتمرز

 .الثتبت  المدفوعتت ضم  التكتلرف ذ ه تدم  أ   مع الصرتن  بمسؤولر  الأص  متلك تز مر -
 . تهبسداد المستأجر رقو  الت  -
 . للأص  الإنتتجر  الحرتة م  أق  تكو  مت عتدة معرن  زمنر  لفترة الإرجتر رستمر -
 المتف  المدة تءهانت قب  الاستئجتر ر معم إرقتف إمكتنر  بند  مع  مالتشير الاستئجتر عقد رحتوي -

 . كبررة بدرج  المستأجر ح ممص م  كبرر بشك  ترتبط المتصر  ذ هو  تهرمع
 مدمتت رتضم  لا عقد ع  عبترة هأنا   مع رعرف بحرث الأو  النوع عكس وهو   :يمالتموي التأجير 

 المستأجرة المعدات قرم  تستوي المدفوع  الأقستط قرم  المستأجر، قب  م  إليتؤ  رمك  ولا الصرتن 
 :التتل  ف  تهنذكر  المصتئص بعض هول

                                                           
1
 ، دراسة حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلومبين النظرية والتطبيق والمتوسطةالصغيرة إشكالية تمويل المؤسسات حنيفي أمينة،  - 

 .23،ص3042-3042، مستغانموعلوم التسيير، جامعة والتجارية الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية 
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 . المستأجر عتت   مع تكو  هرزات وه تجمل صرتن  مدمتت أر  تقد  -
  . إليتؤ  رمك  لا  مالتمور الاستئجتر عقد -
  الإفلاس حتل  إعلا  إل  تر هالن ف  رؤدي ذلك فإ ا  الإرجتر دف  ع  المستأجر فمتم إذا -

 الفاتورة:وعقد تحويل تمويل عن طريق مؤسسات رأس مال المخاطر الالمطمب الثاني: 

 1: رأس المال المخاطر 

لك  م  المؤسستت الصيررة والحدرث  ف   الاستثمترر تمور  المشترر   " رعرف رأس المت  الممتطر بأنه     
م  ملا  المستهم  برأس المت  وتقدر  المبرة والمشورة لتسهر  هذ  المؤسستت ،  الإنشتءمرحم  مت بعد 

دة لم الاستثمتراتالمت  الممتطر بثلاث مصتئص تتمث  ف  المستهم  برأس المت ، متتبع   رأسورتمرز 
 ."مر ف  تسررر المؤسس طورم ، والتدم  النشرط والمست

 المال المخاطر: رأسأهداف التمويل عن طريق  
 تهدف هذ  التقنر  لتحقر  مجموع  م  الأهداف نذكر م  برنهت:  

 .بتلتمور  الاستثمتريمواجه  الاحترتجتت المتص   -
 .للاكتتتبوطرحهت  أسه تعد بدرلا ف  حتل  ضعف السو  المتل  وعد  قدرة المؤسس  عم  إصدار  -
 توفرر الأموا  الكتفر . -

كمت أ  هذ  التقنر  لا تقو  عم  أستس تقدر  الأموا  لممؤسس  فحسب مت عم  أستس المشترك  ف        
لمشروع دو  ضمت  العتئد أنه رمتطر بأمواله ولهذا فه  تقنر  تستعد المشترر  حرث رقو  المشترك بتمور  ا

 أكثر المؤسستت الصيررة والمتوسط  الجدردة الت  تواجه صعوبتت تمورمر .

 2:الفاتورة تحويل عقد 

 المحم  المستوى عم  تشتي  الت  التجترر  المؤسستت درو  حجز أو ءاشر  " الفتتورة تحور  بعقد ورقصد    
  اأور ( المدرنر  حستبتت ءابشر  جهتهت م  التجترر  البنوك تقو  كمت الاستهلاكر ، السم  حق  ف  الدول ، أو

 رو  30 بر  مت مدتهت وحراتت والت  الصنتعر  أو التجترر  المؤسستت بحوزة الموجودة  )فواترر سندات، قبض،
 الأو  الطرف تجترر ، علاق  برنهت فرمت تنشأ فاأطر  ثلاث  وجود الفتتورة تحور  عقد ورتطمب  .رو  120 و

 أمت الفتكتور، رشتررهت الت  المدرن  الحستبتت بحوزته تكو  الذي وهو الموزع أو المنتج أو التتجر رمث 
                                                           

1
 44، مرجع سبق ذكره، ص: تقييم تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق البورصة..كريوط شيماء، رزايقي حورية،  - 

 
2

 28، ص: ، مرج  سب  ذكر  والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في المخاطر المال رأس شركات دورارمت  فنرش،  -
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 مؤسس  ف  فرتمث  الثتلث الطرف أمت الأو ، لمطرف المدر  الطرف به ورقصد العمر  فهو الثتن  الطرف
 .التمورم  بتلنشتط المتمصص  و  الفتكتوررنج

 الت  الأج ، قصررة الائتمت  عممرتت ضم  المصنف  المتلر  التقنرتت م  الفتتورة تحور  عقد رعد حرث
 م  شمولر  أكثر بتعتبتر  وتحصرمهت حقوقهت متتبع  م  التممص عم  والمتوسط  الصيررة المؤسستت تستعد

 م  تتممص أ  ورمكنهت  .التجترر  الدرو  تعبئ  قرض وم  التجتري المص  وم  البنك ، الحستب مكشوف
 المستحق  الفواترر ءراش ف  ممتص  مصرفر  مؤسس  إل  الدائنر  تحور  طرر  ع  زبتئنهت تجت  حقوقهت
 لدى حقوقهت وتحصر  ومتتبع  تسررر عممر  م  بذلك فتتممص ،)الفتتورة تحور  عقد شرك ( كمرت أو جزئرت

 كتقنر  الفتتورة تحور  عقد كو  ع  فضلا .الاستيلا  بتمور  المتعمق  تكمفتهت م  بذلك والتمفرض زبتئنهت،
 متتبع  م  تمكنهت أموا  عم  بتلحصو  الممول  لممؤسس  أرضت رسم  كمت التسدرد، عد  ممتطر ضد لمتأمر 
 .نشتطهت

 1الإسلامية البنوك طريق عن المطمب الثالث: التمويل
 الصيررة المؤسستت المصوص  موع عتم ، بصف  الاقتصتدر  المؤسستت بر مأغ تصطد  مت عتدة 

 ف  المنتفس  بسبب وذلك ردر ،مالتق المصتدر م  التمور   مع الحصو  ف  كبررة بصعوبتت والمتوسط 
 أصبحت الت  الرسمر ، غرر أو الرسمر  الأسوا  مستوى  مع سواء وب ،مالمط والضمتنتت الفتئدة أسعتر
 .المنتسب الوقت وف  المنتسب  والطررق  المنتسب  بتلكمر  المؤسستت ذ هل المتلر  الاحترتجتت ر مبت ع  عتجزة
 طررق  الداو  بعض ف  الإسلامر  البنوك بعض أوجدت الفتئدة معدلات م  التكتلرف ذ ه عبء وكو      
 :التتلر  النقتط ف  الصرغ ذ ه ذكر رمك  التجترر  البنوك ف  تهب المعمو  كمت ع  ف مممت
 تهبأن وتعرف الإسلامر  البنوك تهتستمدم الت  ر مالتمور الأستلرب  هأ م  تعتبر  :المشاركــــة صيغـــة 

 أي البنك رتقتض  أ  دو  اللاز  المت  بتقدر  المشروع صتحب أو والمؤسس  الإسلام  البنك بر  اتفت 
  هو ، المت  سأر  ف  طرف ك  م همست فحسب المسترة أمت الاتفت  بحسب متهبرن روزع والرب  فتئدة
 :نوعر  إل  تنقس 

 ف  تتمث   هف المشترر ، م  العدرد ف  المشترك  وبمأس الإسلامر  البنوك تستمد  :الدائمة المشاركة - 
 وبصف  المشروع ذاه مت  سأر  م  حص  صتحب متهكلا ورصب  متستور  بنسب مت مل متشتركر  تقدر 
 الاتفت  أو الإنتتج  عمر  تءهانت حر  إل  المشروع ف  المشترك  ذ ه وتستمر الأربتح، ف  الح  هول دائم 

                                                           
1
 22/28مرجع سبق ذكره، ص:  ،بين النظرية والتطبيق والمتوسطةالصغيرة إشكالية تمويل المؤسسات حنيفي أمينة،  - 
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 اقتست  نظرر المت  سأر  م  بجزء العملاء بتمور  تقو  تهبدور  الأمرى  ه الإسلامر  والبنوك . مهح  عم
 . المت  سأر  ف  م هالمست حسب المشروع نتتج

 ع  فمتمت  هو  الإسلامر  البنوك مرهع تعتمد مستحدث جدرد وبمأس  ه : المتناقصة المشاركة -
 العتدي الشررك حقو  بكتم  رتمت  النوع ذاه ف  الإسلام  فتلبنك ر ،ار الاستمر  ف  فقط الدائم  المشترك 

 . الشرك  تءهانت حر  إل  المشترك  ف  اروالاستمر  البقتء التعتقد م  رقصد لا هولكنه متتزاالت جمر  هرموع
 إعطتء  ه فتلمضترب  الإسلامر ، البنوك تمهتستعم الت  الوستئ   هأ بر  م  تعتبر المضاربــة: صيغـــة 

 أو المت  سأر  م  جزء ضتع أو مسترة النترج  كتنت وا  الرب ، م  نسب  وف  هفر رستثمر لم  المت 
 فرمسر المضترب وه والذي المستثمر أمت الإسلام  البنك وه والذي المت  سأر  صتحب رتحم  إذامه ك

 : كتلآت  مته فر مممت نوعر  إل  الصري  ذ ه وتنقس ، المتكبدة المسترة ءاجر  م  د هوج هوقت
  متع سواء تقررد بدو  مفتوح وركو  طرفر  بر  ركو  الذي الاتفت  ذلك تعن   هو  : قةمالمط المضاربة -

 مضترب  المت  ذاه مذ مضتربمل المت  سأر  صتحب رقو  كأ  معر  نوع أو المكت  أو بتلزمت  الأمر
 وقتنت ف  هممترست بصعوب  رتس  المضترب  م  النوع ذاه أ  إلا كذا، هوج  مع برننت ركو  أ   مع

 . الحتضر
 رقرد حرث الأو  نوعمل نقرض ركو  الذي المضترب  صري  م  الثتن  النوع  هو  : المقيدة المضاربة -

 طرف م  واستعمتلا شروعت الأكثر  وه العم ، م  معر  بنوع المضترب  عتم  المت  سأر  صتحب
 . الأفض  هبتلوج تهأموال سرر متتبع  لإمكتنر ا نظر  الإسلامر  البنوك

 بر  أرضت وهو  ع ،مالس لثم  البتئ  كشف  مع أستست تقو   هو  البروع أنواع أحد  هو  ــــــة:بحاالمر  ةـــــصيغ 
 إذا  مالتمور الجتنب رهورظ.  مقطوع غممب أو كرب  محددة مئور  نسب  هإلر مضتفت ف مالتك بسعر ع مالس

 هداتار رإ م  بعد فرمت الثم  رسدد الذي مشتريمل رمن  البتئ  فإ  أقستط  مع أو لأج  بح رام ع مالس برعت
 : مته نوعر  إل  الصري  ذ ه وتنقس  أقستط،  مع أو واحدة مرة إمت

 والمشتري البتئ  مته طرفر  وجود  مع تقو  والت  بح ار الم أنواع م  نوع  هو  : العادية بحةاالمر  بيع -
 ث  تهئابشر  مسب  وعد  مع الاعتمتد إل  الحتج  دو  التجترة ت هامت وهو  شرط البتئ  ف  رتوفر أ   مع

 ه.رمع رتف  ورب  بثم  بح امر  بر مل ذلك بعد تهرعرض
 م  رائهتش أو المترج م هرزات التج دار ربتست الإسلام  البنك رقو  حرث  :ءاالشر ب مرلآ بحةاالمر  بيع -

  .همع المتعتقد الاقتصتدي المتعتم  طرف م  المحددة المواصفتت تطتب  رتوفر أ   مع ر مالمح السو 
 . السداد كرفر   مع رتف  ث  مت،ه بر ه رمع رتف  رب  م  تهفتمتك بسعر



تمويم انمؤسساث انصغيرة وانمتوسطت كانيتإشانفصم الأول:   
 

 19 

 ل: ـــــــة الفصـــــخلاص
 تمت ها  مع رستحوذ والمتوسط  الصيررة المؤسستت قطتع بأ ا  القو  رمك  ذكر  سب  وممت    
والهرئتت والمنظمتت الدولر ، ولهت نفس الاهتمت   ستتدراوال الأبحتث م  العدرد قب  م  كبرر

ف  الدو  المتقدم  أو النتمر  عم  حد سواء، راج  ذلك إل  الانعكتستت الارجتبر  عم  
 اقتصتدرتت هتته الدو .

 أ  إلا والمتوسط  الصيررة لممؤسستت التقمردر  التمورمر  صتدرالم تعدد م  بتلرغ ف    
 والمتطمبتت المصوصر  تراع  لا كونهت عم  فضلا عتئقت، ذاته حد ف  رعتبر عمرهت الحصو 
 عقب  شكمت تمورمر  فجوة ظهور إل  أدى ممت البنك ، التمور  أهمهت المؤسستت لهذ  المتلر 
 المؤسستت هذ  طبرع  م  تتنتسب تمورمر  آلرتت استحداث استدع  وهذا  .تطورهت أمت 

 التمورمر  واحترتجتتهت
ولع  م  ابرز الآلرتت التمورمر  المستحدث  هو توجره المؤسستت الصيررة والمتوسط  نحو      

السو  المتلر  وذلك بإزال  العراقر  والقرود الت  مت ظمت تشك  حتجزا كبررا امتمهت، وتذلر  
 الصعوبتت نحو اندمتجهت بسرع ، وهذا مت سنأت  عمره ف  الفصو  القتدم .

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فصـــــــــل الثانـــي:ال

السوق المالية الثانية كبديل فعال 

 في تمويــل المؤسســـات 

 الصغيـــرة والمتوسطــــة
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 دــــــتمهي

مواجية  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يتوقف عمى مدى القدرة عمى مما لا شك فيو أن نجاح ونمو وتطور     

 تواجييا التي العراقيل أكبر بين منيعد  المالي التعثرولعل مشكل ، الصعوبات والمشاكل التي تعترضيا
 والمؤسسات البنوك قبل من المالية الموارد تعبئة في صعوبة تجد أنيا خاصة والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات

وحتى إن وجدت فيي ذات  الأخرى،محدودية مصادر التمويل  و اللازمة، الضمانات غياب ظل في المالية
تكاليف عالية وشروط لا تستطيع ىذه المؤسسات أن تمبييا، كما أن لجوء ىذه المؤسسات إلى السوق المالية 
الأولى يتطمب إجراءات كثيرة وشروط صعبة لا تتوفر في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لمدخول إلى السوق 

 .المالية

ما ظيور إلى الذي أدى ص جزء آخر من السوق المنظمة أو البورصة بالتالي كانت الحاجة إلى تخصيو      
 تسمح تمويمي كبديل والمتوسطة الصغيرة بالمؤسسات الخاصة البديمة المالية السوق أو يسمى سوق مالية ثانية

دراجيا رأسماليا من جزء بفتح ليا  تراعي التي و الميسرة نسبيا المرنة الشروط بعض توفير بعد السوق في وا 
 .خصوصيتيا

 قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث كما يمي: بديمةعمى السوق المالية الأكثر ولمتعرف      

  :حول الأسواق المالية مفاهيم عامةالمبحث الأول 
  البديمة ) بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(المبحث الثاني: ماهية السوق المالية 
 في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بديمةالمالية اللثالث: فعالية السوق المبحث ا 
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 الأسواق الماليةحول  مفاهيم عامةالمبحث الأول: 

بين  لأسواق المالية مكانة ىامة جدا في اقتصاديات الدول فيي بنظميا وآلياتيا تسيل عممية الالتقاءل     
أفراد أو مؤسسات وبين وحدات العجز سواء كانوا وحدات الفائض أي الذين يممكون فوائض مالية سواء كانوا 

 أفراد أو مؤسسات الذين يحتاجون إلى ىذه الفوائض المالية لتمويل أو إتمام مشاريعيم .

  من خلال المطمب الأول نشأة ومفيوم الأسواق الماليةىذا المبحث إلى  وسنتطرق في

 المطمب الأول: نشأة ومفهوم الأسواق المالية

 نشوء وتطور الأسواق المالية بتطور النشاط الاقتصادي والصناعي الذي مرت بو معظم دول العالم،ارتبط      
 ومن خلال ىذا المطمب يتم توضيح مفيوم الأسواق المالية وكيف نشأت في العديد من الدول .

 :1نشأة الأسواق المالية الفرع الأول:

إن نشوء سوق الأوراق المالية وتطورىا كان انعكاسا لظروف واحتياجات التطور الاقتصادي في البمدان       
التي وجدت فييا، فالتدرج والواقعية في قيام ىذه الأسواق يؤكدان عمى أنيا لم تنشأ تاريخيا من فراغ ولا بقرار 

نما كانت نتيجة لمقتضيات النمو الاقتصادي ومتطمباتو. ومنذ بداية القرن الخامس عشر نشأت سوق  حكومي، وا 
 van Den الأوراق المالية، وتعود كممة بورصة في أصوليا إلى اسم أحد كبار التجار )فان دن بورص

Bourse( الذي كان يقيم في مدينة بروج )bruges البمجيكية، إذ كان يجتمع عنده عدد كبير من التجار )
جراء الصفق ات المالية، لذا أطمق لفظ بورصة ليعبر عن المكان الذي يجتمع فيو الأوروبيين لغرض التبادل وا 

التجار والمستثمرين لإبرام العقود والصفقات الحاضرة والمستقبمية. وقد كانت الأسواق المالية في القدم يغمب عمييا 
اشي( وبأساليب الطابع السمعي، إذ اقتصرت في البداية عمى عمميات بيع وشراء السمع الحقيقية )كالحبوب والمو 

بدائية كتبادل سمعة بسمعة عن طريق نظام المقايضة . أما نشأة بورصة الأوراق المالية بالشكل الحالي فقد جاء 
( ومن ثم في 1576متأخرة، إذ يعود تاريخ إنشاء أول بورصة للأوراق المالية في مدينة انفرس في بمجيكا عام )

( تلا ذلك إنشاء 1808( وبعدىا في باريس عام )1666عام ) ( ثم في لندن1608أمستردام في ىولندا عام )
، (بيع وشراء)(. ومع بداية القرن التاسع عشر ازداد التعامل بالأوراق المالية 1893بورصة نيويورك في عام )

                                                           

 
1

 .5، صفحة 2014، مركز الدراسات الاستراتيجية، جامعة كربلاء، العراق، سبتمبر الأسواق المالية النشأة المفهوم والأدواتحيدر آل طعمة،  -
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مما حتم ضرورة إنشاء سوق لتأمين العمميات الجارية في بورصة الأوراق المالية، وىي سوق مالية منظمة تتداول 
مب ويتم فييا التداول يا الأوراق المالية المختمفة )أسيم وسندات( وتتحدد فييا الأسعار وفقا لقوى العرض والطفي

 :1عمى صورتين

 الأوراق المالية لممشتري.  إذ يتم تصفية العممية مباشرة ويستمم البائع الثمن ويسمم عمميات عاجمة: -1

 ويتم عقدىا مباشرة إلا أن تصفيتيا تؤجل إلى موعد لاحق. عمميات آجمة: -2

تعد الأسواق المالية الآن مقياسا لمتطور الاقتصادي ومرآة تعكس التنوع في القطاعات الإنتاجية المختمفة 
 والأدوات الاستثمارية المتاحة.

 مفهوم الأسواق المالية الفرع الثاني: 

 2لأوراق المالية، من بينيا نذكر ما يمي:ة بسوق اصناك العديد من التعاريف الخاى

  ذلك الإطار الذي يضمن الالتقاء بين عارضي الأموال وطالبي الأموال، وذلك بغض "السوق المالي ىو
النظر عن الوسيمة التي يتحقق بيا ىذا الالتقاء أو المكان الذي يتم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال بين 

 ".المتعاممين في السوق
 وتمكن من تحويل الموارد ول المالية بيعا وشراءصآلية يتم من خلاليا تداول الأ"المالي ىو  السوق ،

المالية بكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض المالية إلى القطاعات الاقتصادية التي تعاني من العجز 
 "المالي، كما تسمح بتحريك الادخار الفردي

  بشؤون الاستثمار بالأوراق المالية، إصدار وتداول، ففي إطارىا  ىيعن السوق الذي"السوق المالي ىو
يجري بيع وشراء الأوراق المالية كالأسيم والسندات، تحتمل عممياتيا العوائد والمخاطر، وليذا فإن سوق الأوراق 

 "المالية ىي الآلية التي يتم من خلاليا شراء، بيع وتبادل لمموجودات المالية

                                                           
1
 6، ص: السابق المرجع - 

 52، ص: 2018يرة الجزائر، البو  أولحاج، دنمح ياكم جامعة ، يةالمال الأسواق المؤسسة و يف مطبوعة حي،مدا محمد -2 
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رى فييا المعاملات في ساعات محددة من قبل، ومعمن عنيا، عمى جأماكن اجتماع ت "المالية ىيوراق سوق الأ
الأوراق المالية، وذلك عن طريق سماسرة محترفين، مؤىمين ومتخصصين في ىذا النوع من المعاملات عمى أن 

 ."ق عمييا عن كل نوعيتم التعامل بصورة عمنية سواء بالنسبة للأوراق المالية أو بالنسبة للأسعار المتف

من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن سوق الأوراق المالية ىو عبارة عن سوق يتم فيو بيع شراء وتبادل الأوراق 
المالية من أسيم، سندات وغيرىا من الأوراق المالية، وذلك في ساعات محددة ومعمنة من قبل، بواسطة 

كالسماسرة، وكلاء الصرف وبعض المؤسسات المالية وتسمح ىذه العممية متخصصين يعرفون بالوسطاء الماليين 
 .بتحويل الموارد المالية من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز

 المطمب الثاني: وظائف الأسواق المالية وأهميتها

 واحي الحياةتنبع أىمية الأسواق المالية بشكل عام من الدور الأساسي الذي تمعبو في حياة الأفراد وجميع ن    
 الاقتصادية في الاستثمار والادخار والمدفوعات والسياسة النقدية بشكل خاص. فيي تساعد عمى نقل مدخرات

 أفرادا، ومؤسسات وحكومات )وحدات ،الأفراد والمؤسسات )وحدات الفائض( إلى من يحتاجونيا من المستثمرين
 اد ونموه وحيويتو.العجز(، وىذا الدور بالغ الأىمية بل جوىري لصحة الاقتص

 1 أما تفصيلات الوظائف التي تقوم بيا الأسواق المالية في ىذا المجال الاقتصادي الميم فيي كما يمي:

  تسييل المدفوعات بواسطة الأدوات المالية ذات العلاقة )الكمبيالات والبطاقات الائتمانية والقبولات( وما
  .بالديون الناشئة عن المعاملات التجارية والاقتصادية المختمفةشابو والتعامل معيا والتي تستعمل لموفاء 

  توفر الحماية لممستثمرين من أخطار الاستثمارات الوىمية أو غير المجدية اقتصاديا، من خلال شروط
الإدراج لأسيم الشركات في السوق المالي ومراقبة عمميات تداول الأوراق المالية وايجاد أدوات لمتحوط 

 .ر كالمشتقات المالية مثلاالمخاط ضد
  المساىمة في تعظيم الثروة المتمثمة في القيمة الرأسمالية للأوراق المالية وارتفاع قيمة الأسيم، وتوفير

إلى جميور المستثمرين وتسييل  إتاحتيا أشكال متعددة من الأدوات المالية والمجالات الاستثمارية و
  .رمن درجة المخاطلسيولة، مما يقمل تداوليا والحصول عمى ا

                                                           
 .45ص: ، مرجع سبق ذكره، دور السوق المالية الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةليندة عكاش،  - 1
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  ،توفير المعمومات الخاصة بالاستثمارات وتخصيص الموارد لممشاريع ذات الجدوى الاقتصادية العالمية 
  .والمساىمة في زيادة معدل نمو الناتج من خلال الدور الفاعل في مجال الادخار والاستثمار

  المركزي إلى السوق والتأثير عمى المساعدة في تحقيق السياسة النقدية لمدولة من خلال دخول البنك
 .ر الفائدة وبيع السندات الحكوميةأسعا

 جذب المستثمرين من خارج البمد لممساىمة في المشاريع الكبيرة، مستفيدين بذلك من مفردات مظاىر 
 .ت البيانات وتكنولوجيا المعموماتالعولمة في الانفتاح واستخدام تقنيا

  والناجمة عن عزوف البنوك عن تمويميا وتوفير السيولة وتخفيض التمويل سد الفجوة التمويمية لممشاريع
 قصير الأجل.

 الأسواق المالية وتقسيمات المطمب الثالث: أنواع 
 يتضمن ىذا المطمب أىم تقسيمات الأسواق المالية والمتدخمون.     

ي تظير من خلال وظائفيا نجد في مجمميا ترتكز أساسا من خلال استعراضنا لأىمية الأسواق المالية والت       
عمى إيجاد الآلية لمتمويل والاستثمار وعميو فيي تنقسم إلى نوعين من الأسواق ىي سوق نقدية وسوق رأس  

 المال، وكل سوق تتفرع بدورىا إلى عدة أنواع كما ىو موضح في الشكل الآتي: 
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 الأسواق المالية تقسيمات: (01الشكل)

 
 حالت دراست( والمتوسطت"  الصغيرة المؤسساث تمويل في الثانيت السوق دور" سامية، عبده وعمر محفوظ جبار :المصدر

 والدول ئرراسة حالة الجزاد – والمؤسسات الاقتصاديات عمى وأثرىا التمويل سياسات ل:حو  الدولي الممتقى ضمن مداخمة ،)فرنسا
 5: ص بسكرة، خيضر، محمد جامعة ، 2006 نوفمبر 22-21 يومي ،-النامية
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 سوق رأس المال  -1

سوق رأس المال بأنيا السوق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية المتوسطة والطويمة الأجل، وىي  تعرف     
صفقات طويمة الادخار لعقد  خلاليا وحدات الاستثمار مع وحداتسوق الأموال طويمة الأجل، والتي تمتقي من 

الأجل، ويمكن النظر إلى ىذه السوق عمى أنيا المجال الذي يتم فيو الالتقاء بين الوحدات الاقتصادية التي لدييا 
الاقتصادية ذات العجز المالي )المقترضين(، ومن  في إقراضيا )المدخرين( والوحدات موارد مالية فائضة ترغب

  1ظيمية.ثم تنشأ وتتداول الأموال داخل إطارىا التن

 : 2وتنقسم أسواق رأس المال بدورىا إلى

 السوق الأولية 
يطمق عمى السوق الأولية أيضا اسم سوق الإصدارات الجديدة، حيث تنشأ فييا العلاقة بين مصدر الورقة     

فيي سوق مالية تتجمع فييا المدخرات لتحويميا إلى استثمارات جديدة لم  المالية والمكتتب فييا لأول مرة. لذلك
تكن موجودة من قبل أو توسيع القائم منيا. ويترتب عمى ذلك انتشار أوراق أم التزامات مالية لم تكن متاحة 

 للاكتتاب أو التداول في السوق الثانوية من قبل.
الأموال لتمويل مشروعات جديدة أو التوسع في مشروعات وبالتالي تسيل ىذه السوق عممية توفير رؤوس    

قائمة. وىذا يعني أن المنشآت التي تحتاج إلى أموال يمكنيا إصدار عدد من الأوراق المالية وطرحيا للاكتتاب، 
سواء اكتتاب عام أو خاص، مما يعطي فرصة لجميع الأفراد والييئات المختمفة لممشاركة عن طريق مدخراتيم 

أمواليم. وبمقابل ذلك تقوم ىذه المؤسسات بإصدار الأوراق المالية التي تحول الحممة إلى أصحاب  في توظيف
متكررة، فبمجرد بيع تمك  حقوق عمى المؤسسات المصدرة. وتتصف عممية الإصدار ىذه بأنيا غير دورية، وغير

ي ىذه الحالة ىو مستثمر آخر غير الأوراق ولو لمرة واحدة تنتقل إلى التداول في السوق الثانوية، والمشتري ف
 الشركة المصدرة. 

 السوق الثانوية 
ىي السوق التي يتم من خلاليا تداول الأوراق المالية التي سبق إصدارىا في الأسواق الأولية بين      

المستثمرين، حتى أصبحت تعرف بسوق الإصدارات القديمة. لذلك تعبر السوق الثانوية عن " المكان الذي تتم 
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، والتي يترتب عمييا نقل ممكية الأوراق المالية السابق إصدارىا من بائع شراء فيو جميع المعاملات المالية بيعا و
خلال  لمشتري طبقا لسعر السوق السائد لمورقة المالية وقت البيع والشراء، سواء تمت ىذه المعاملات المالية من

 .أسواق منظمة أو غير منظمة 

لسوق الثانوية تكون في أحيان كثيرة أىم من السوق الأولية، حيث إذا كانت السوق الأولية والجدير بالذكر أن ا
تتيح لممستثمرين الحصول عمى ما يحتاجونو من رؤوس الأموال فإن السوق الثانوية تقوم بتوفير عامل السيولة 

ات مالية حتى ميعاد الجممة الإصدارات. فبدون ىذه السوق قد يضطر الحممة للاحتفاظ بما لدييم من أدو 
استحقاقيا إذا كانت سندات مثلا، فضلا عمى أنو في بعض الحالات قد يكون تطور السوق الأولية صعبا إذا لم 

 وظيفتين ىما: تتطور معو في نفس الوقت السوق الثانوية. وعميو فالسوق الثانوية تؤدي

صفة السيولة عمييا، وزيادة سيولة الأصول جعل بيع الأصول المالية سيلا، بمعنى أن السوق الثانوية تضفي  -
عيا في السوق الأولية ومن ثم المالية يزيد الرغبة في اقتنائيا، وبالتالي يجعل من السيل عمى الشركة المصدرة بي

 ل تمويل الاستثمار الحقيقي. ييتس

ية في السوق الأولية سيدفع تحديد سعر الورقة المالية المصدرة في السوق الأولية، فمن يقوم بشراء الورقة المال -
فقط السعر الذي يعتقد أن السوق الثانوية ستحدده لمورقة. فكمما كان سعر الورقة في السوق الثانوية مرتفعا كان 
بإمكان الشركة المصدرة أن تحصل عمى سعر إصدار مرتفع لمورقة المالية، وىذا ما يزيد مقدار رؤوس الأموال 

لمصدرة. فالظروف السائدة في السوق الثانوية توضح مدى ملاءمة عممية التي يمكن أن تجمعيا الشركة ا
 الإصدار لمشركة التي تصدر الورقة، وليذا فإن سموك السوق الثانوية أىم من سموك السوق الأولية.

 : 1وقد تتخذ السوق الثانوية شكمين ىما

 السوق المنظمة -أ

وىي البورصات التي تخضع لمقوانين والقواعد التي تضعيا الجيات الرقابية وتتداول فييا عادة الأوراق المالية   
المسجمة والتي تتحدد أسعارىا من خلال تفاعل قوى العرض والطمب، لأن التعامل يجري في مکان مادي محدد 

 في الكثير من الحالات. وتتصف ىذه السوق بالآتي:
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 يع وشراء الأوراق المالية،يوجد مكان لب 
  ،توجد إجراءات محددة لتداول الأوراق المالية فييا 
 .يتم تسجيل الأوراق المالية في ىذه السوق وفقا لقواعد معينة 

مع ملاحظة أن ىناك شروطا لتسجيل الأوراق المالية في البورصة تتعمق بن أرباح الشركات، حجم أصوليا،  ىذا
الحصة المتاحة لمجميور من خلال الاكتتاب، عدد المساىمين وسمعة الشركة عمى المستوى الوطني وعمى 

تحصل عمى موافقة لجنة الأوراق مستوى القطاع الذي تنتمي إليو. وبمجرد استيفاء الشركة لتمك الشروط فإنيا 
المالية بالبورصة، كما أنو يتعين عمييا نشر تقارير مالية نصف أو ربع سنوية بجانب الحسابات الختامية 

 السنوية.
 :1سات التي يسمح بتداول أسيمياوتقسم الأسواق المنظمة بدورىا إلى مستويين، وذلك حسب حجم وأىمية المؤس

والذي يخصص لمشركات الكبيرة التي تستوفي الشروط التي تضعيا البورصة، كما ىو حال  : السوق الأولى 
 الأسواق اليوم.

 تخص السوق الثانية كونالقادمة  عناصر البحثبالتفصيل في  عميو أتينس وىذا ما السوق الثانية: 
قيق شروط الإدراج في لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي تتميز بدرجة نمو كبيرة، ولكنيا لا تستطيع تحا

 السوق الأولى. وتعتبر ىذه السوق بمثابة مرحمة تمييدية لقبول المؤسسات في السوق الأولى.
 الأسواق غير المنظمة -ب 

سوق تختص  يطمق اصطلاح الأسواق غير المنظمة عمى المعاملات التي تجري خارج السوق المنظمة. في
بتداول الأوراق المالية سواء المسجمة في البورصة أو غير المسجمة فييا. ويتم التعامل في ىذه السوق في أوقات 
غير أوقات العمل الرسمية لمبورصة، وليس ىناك مكانا محددا لعقد الصفقات فييا، حيث يتم التعامل من خلال 

خطوط تميفونية، أو أطراف الحاسب الآلي، أو غيرىا من  شبكة معقدة من الاتصالات الفورية التي تتمثل في
 وسائل الاتصال الإلكترونية التي تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرين.

ويتحدد سعر الورقة المالية في السوق غير المنظمة بالتفاوض. وعادة ما تسبق عممية التفاوض ىذه محاولة 
مكونات  التي تمثل إحدى -تجار. وتتضمن السوق غير المنظمة الوقوف عمى الأسعار التي يعرضيا مختمف ال

 : 2أسواقا فرعية أخرى ىي -السوق الثانوية 
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ن كان ليم الحق في التعامل  :السوق الثالثة  وتتكون من السماسرة غير الأعضاء في البورصة المنظمة، وا 
عامل في الأوراق المالية لممؤسسات في الأوراق المالية المسجمة في تمك الأسواق، والذين يقدمون خدمات الت

الاستثمارية الكبيرة وصناديق المعاشات والأموال التي تديرىا البنوك نيابة عن عملائيا. وتتميز معاملات 
مكانية التفاوض في مقدار العمولة التي يحصل عمييا السماسرة إلى  ىذه السوق بسرعة كبيرة في التنفيذ وا 

تخفيضات مغرية. ىذا من جانب. ومن جانب آخر نجد أن تعامميم مع كبار  حد الحصول عمى
يرىا إلا المستثمرين ذوي الخبرة العالية لا يتطمب منيم تقديم أي خدمات خاصة أو إضافية من مشورة وغ

 في حدود ضيقة. 
التعامل يتم  تشبو ىذه السوق سابقتيا في كون الصفقات تتم خارج السوق المنظمة. غير أن :السوق الرابعة 

عن طريق الاتصال المباشر بين المؤسسات الاستثمارية الكبيرة وبدون وساطة. واليدف منيا استبعاد 
شركات التجارة والسمسرة في الأوراق المالية بيدف تخفيض النفقات، خاصة في حالة الصفقات الضخمة. 

نيا من خلال شبكة اتصالات إلكترونية إذ عمييا أن تبحث بنفسيا عن بائع أو مشتري، ويتم التعامل فيما بي
حيث يمكن عن طريق ىذه الشبكة معرفة الأسعار وحجم العرض والطمب عمى الورقة  Instinetتعرف ب 

 المعنية وغيرىا من المعمومات.
تعد الأسواق المالية الأبعد وجودا من بين الأسواق المالية، وىي السوق التي تتعامل في   :السوق النقدي -2

 اد مبمغ من المال سبق إن أقرضوقصيرة الأجل، والتي تمثل أدوات مديونية يمكن لحامميا استرد الماليةالأدوات 
 وتتصف  بالسيولة العالية ويمكن التخمص منيا في أي وقت وبأدنى من الخسائر أو دون خسائر أو ربح. 

 أو البديمةالمبحث الثاني: ماهية السوق المالية الثانية 

 كانت الدول المتقدمة ىي السباقة في إنشاء سوق مخصصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة كأمريكا،     
وأخيرا إلى الدول العربية منيا: اليابان، بريطانيا، وفرنسا. وبعدىا انتقمت إلى دول جنوب شرق آسيا منيا كوريا، 
ث وفعال أثبت نجاعتو في حل إشكالية المغرب، مصر، تونس. وتعد السوق المالية الثانية مصدر تمويمي مستحد

 تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 

  المطمب الأول: نشأة السوق المالية الثانية وتعريفها

قد أصبح قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في أمس الحاجة إلى وجود مصادر إضافية لمتمويل      
أي السنوات  -ل الأجل، وقد شيدت الآونة الأخيرة وخاصة مع تزايد حاجتو إلى التمويل المتوسط والطوي
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مولد ما يطمق عميو الأسواق الجديدة عالية النمو، وبمعنى آخر البورصات العالية النمو لممؤسسات  -الأخيرة
  الصغيرة والمتوسطة.

 1(الثانية مة ) يالبدنشأة السوق المالية  الفرع الأول:

بيدف  (NASDAQ) بالولايات المتحدة الأمريكية 1971البديمة كان سنة أول ما ظيرت الأسواق المالية     
والمتوسطة التي تتمتع بقدرات عالية عمى الابتكار والإبداع التكنولوجي ولدييا آفاق  تمويل المؤسسات الصغيرة

توسعية واعدة في المستقبل وكذا من أجل تفعيل وتطوير تقنية التمويل عن طريق رأس المال المخاطر، ثم انتقمت 
 AIM Alternativeالمالي  ىذه الأسواق من أمريكا إلى أوروبا وفي مقدمتيا بريطانيا التي قامت بإنشاء السوق

Investment Market  والتي تعتبر أول سوق لرؤوس الأموال متخصصة في تداول وتسعير قيم  1995سنة
تبعتيا بعد ذلك السوق الجديدة  1983المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كما تم إنشاء السوق البديمة الفرنسية عام 

وجية خصيصا لممؤسسات الصغيرة الفتية المبدعة ذات القدرة والم 1995ديسمبر  28الفرنسية التي أنشئت في 
بإنشاء  Euronextالكبيرة عمى النمو وكذلك بيدف تطوير مينة رأس مال المخاطر في فرنسا. كما قامت سوق 

عطائيما  2005سنة  Alternextالسوق الفرعية المعروفة باسم  من أجل دعم السوق البديمة والسوق الجديدة وا 
. 1987وألمانيا سنة  1985تتماشى والتطورات الراىنة. أما بمجيكا فقد افتتحت سوقيا البديمة سنة  دفعة جديدة

. أما في كوريا فقد أنشأت 2001غير أن إيطاليا تأخرت في إنشاء مثل ىذا النوع من البورصات إلى غاية عام 
 .تسارع لقطاع التكنولوجياوالتي تأثرت كثيرا بالنمو الكبير والم 1996السوق المالية البديمة عام 

عن  2000أما بالنسبة لمدول العربية فنسجل كلا من محاولة المغرب بإنشاء السوق الجديدة المغربية عام     
طريق الأموال الخاصة لممؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة التي تتميز بقدرة نمو كبيرة والتي ترغب في 

والتي  2007عممية نموىا، إضافة إلى إنشاء مصر البورصة النيل سنة الاستفادة من السوق المالية لتسريع 
ضمن إطار بورصتي القاىرة والإسكندرية وذلك بيدف تعزيز مصادر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حتى  تعمل

ن تم التداول فييا لمدة ساعة واحدة فقط يوميا. في حين قامت الجزائر بإنشاء سوق المؤسسات الصغيرة  وا 
جراءات تسجيل مرقيي البورصة بموجب تعميمية لجنة تنظيم 2012وسطة سنة والمت . حيث تم تحديد شروط وا 

 .2013يونيو  9المؤرخة في  2013-01عمميات البورصة ومراقبتيا رقم 
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 تعريف السوق المالية الثانية  الفرع الثاني:

  ىي عبارة عن تقسيم من السوق الأصمي أو النظامي، فالسوق الثانوي )سوق التداول( يقسم  :ولالتعريف الأ
خاصة بالمؤسسات الكبرى والرئيسية، وسوق ثانية تخصص لممؤسسات التي لا تستطيع  أوليسوق  إلى

 . 1 الوفاء بشروط الإدراج في السوق الرئيسي وعادة ما تخصص لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 ىي تمك السوق المخصصة لتداول أسيم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة "تعرف عمى أنيا  :نيف الثاالتعري

 "و الأخذة في نمو رأسماليا و غير مؤىمة لدخول الأسواق الرئيسية التي تمول المشروعات الكبيرة و الضخمة
تمك السوق المنظمة للأسيم العادية التي ترتكز عمى المشروعات الصغيرة و المتوسطة والتي تتميز "أو ىي 
 "الأعباء الإدارية كمبدأ يحكم عمميا وعممياتيا بانخفاض

2
 

من خلال التعاريف السابقة نستخمص أن بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىي السوق المالية المخصصة 
الأعباء  بانخفاضؤسسات والتي ىي في طور النمو في رأسماليا بحيث تتميز ىذه البورصة لتداول أسيم ىذه الم

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. استقطابالإدارية مما أدى إلى 
 الفرق بين السوق المالية الأولى والسوق المالية الثانية  الفرع الثالث:

إن السوق الثانية ىي جزء من السوق الثانوية المنظمة بقوانينيا ومقاييسيا ومعاييرىا الشبيية بالسوق الأولى   
ولكن بمتطمبات أقل، وباعتبارىا سوق مخصصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي لا تستطيع تحمل التكمفة 

استيفاء شروط الإفصاح والشفافية كما ىو الحال في الغالية لإعداد القوائم المالية المفصمة والأكثر دورية وكذا 
 السوق الأولى، لأن شروط الإصدار في ىذه السوق أقل حدة وشدة منيا في الأولى. 

واستنادا لما سبق فإن أىم الفروق بين السوق الثانية والأولى ىو ذلك المتعمق بمتطمبات الإفصاح والشفافية والتي 
ل كل بورصة عمى توضيح النقاط المتعمقة بدرجات الإفصاح والشفافية تختمف من بورصة لأخرى. حيث تعم

 3المطموبة في السوق الثانية، والتي تشمل كلا من: 
  شروط التقييد ميسرة نسبيا الأمر الذي يؤدي إلى عدم تجانس الشركات المقيدة بالسوق الثانية حجما 
  كما تسمح ليا بإبرام عقود السيولة؛ 
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 سياسة المحاسبية المتبعة في إعداد القوائم المالية وىوامش التغيير فييا مع إيضاح تسييلات فيما يخص ال
  .تأثيراتيا المحتممة عمى الاستثمارات طويمة وقصيرة المدى

 سيولة تقييم التكاليف بالنسبة لممؤسسات المدرجة بيا مع التأكيد عمى الإيرادات.  
  قرض وأعبائو، مع توضيح الارتباطات المستقبمية رسممة تكاليف الاقتراض مع الإفصاح عن قيمة كل

والالتزامات المحتممة عمى الشركة، سواء كانت مالية أو قانونية، واذا ما كانت ىناك مخالفات منطقية 
 .استدعتيا مرونة الوضع

 اره السوق الثانية لمحفاظ عمى استقر  لجوء الأسواق الناشئة إلى تضييق نسبة التذبذب في. 
 ستثناءات الخاصة بالسوق الثانية والمتعمقة بالإفصاح ولوائح السموك وشركات الوساطة توضيح بعض الا

ذاوادارة السوق.  كانت شروط الإفصاح أقل صرامة في السوق الثانية، فإن ىناك ضابطا آخر متعمقا بتنفيذ  وا 
أو بمعنى يمكن البيع  ( (T+0الصفقات، إذ نجد أن نظام التنظيم التنفيذ المعتمد في السوق الأولى مثلا ىو )

مرات، وىذا غير معمول بو في السوق الثانية في  ةوالشراء والانتقال بين الأسيم والقطاعات أثناء التداول عد
البا ما يعتمد نظام تنفيذ كثير من الدول، فمن أجل ضبط السوق وتعويض قمة الشفافية بيذه السوق فإنو غ

بمعنى أنو لا يمكن البيع والشراء والانتقال بين الأسيم في (.  (T+5( أو حتى )T+2( أو )T+1) أساسو 
نمانفس اليوم   في اليوم التالي أو بعد يومين أو أكثر.  وا 

  هاوالمتدخمون الرئيسيون في بديمةإلى السوق المالي ال الولوجر قرافي  تحكمةالمطمب الثاني: العوامل الم

عامل  الدخول إلى السوق المالية الثانية فيي تختمف من ىناك العديد من العوامل التي تؤثر في اتخاذ قرار
لآخر، أما فيما يخص المتدخمون في السوق المالية الثانية يتمثمون في الأعوان الاقتصاديين والذين يتم إبراز 

 دورىم  في ىذه السوق.
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 :1 بديمةال ةقرار الدخول إلى السوق المالي العوامل المؤثرة في الفرع الأول: 

تتأثر الإجراءات التي تقود المؤسسة الصغيرة والمتوسطة إلى الدخول إلى السوق المالي بالعديد من العوامل؛ منيا 
 ما يتعمق بالمحيط الداخمي لممؤسسة، ومنيا ما يتعمق بمحيطيا الخارجي. 

 العوامل الداخمية  أ/ 

يمكن تقييم العوامل الداخمية المؤثرة في دخول المؤسسة إلى السوق المالي من خلال تقييم المؤسسة وادارتيا، 
 فنجد العوامل التالية: 

  :خصائص المسير  

حيث تمعب شخصية المسير دورا أساسيا في حسم القرار المتعمق بالدخول إلى السوق المالي وذلك من خلال     
المتمثمة في: تكوينو وعمره، نسبة ممكيتو في رأس مال المؤسسة، مدى رغبتو في التخمي مجموعة من العناصر 

عن الاستقلالية في اتخاذ القرات والإدارة، بالإضافة إلى دوره في إنشاء المؤسسة؛ حيث أن المسير الذي ساىم 
ل توسيع مصادر التمويل في إنشاء المؤسسة تتولد لديو الرغبة في مواصمة تحقيق النجاح، ويترجم ذلك من خلا

 الذي يضمن النمو السريع لممؤسسة. 

 خصائص المؤسسة:  

ار الدخول إلى السوق المالي، في مدى تأثير قر  تتمحور أىم الخصائص المتعمقة بالمؤسسة والمساعدة عمى اتخاذ
 نشاط المؤسسة في الغير، حصتيا من السوق، طبيعة تنظيميا، ىيكميا المالي، وحجميا.

 العوامل الخارجية  ب/

تدور العوامل المتعمقة بالمحيط الخارجي حول تطور التنظيم المتعمق بالانفتاح وكثافة الدخول، وميما كانت     
طبيعة السوق المالي فإن ما تستغرقو المؤسسة من وقت في حسم قرار الدخول إلى السوق يترح في المتوسط بين 
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محصول عمى المعمومات الكافية والإجراءات الواجب اتخاذىا لملائمة سنوات، وىي المدة اللازمة ل 6شير و  18
 وضعية المؤسسة مع متطمبات المحيط المالي الجديد. 

 1المتدخمون الرئيسيون في السوق المالية الثانية  الفرع الثاني: 

 سطة ىم:يتدخل عدد من الأعوان الاقتصاديين في السوق المالية الثانية مع المؤسسات الصغيرة والمتو 
 .* صناديق رأس مال المخاطر

 .* بنوك الاستثمار المتعيد بتصريف وبيع الأوراق المالية 
 .* مؤسسات التأمين وصناديق التقاعد والبطالة والضمان الاجتماعي 

* ىيئات التوظيف الجماعي للأوراق المالية كشركات الاستثمار ذات الرأس المال الثابت وشركات الاستثمار 
 .ذات الرأس المال المتغير 

 * الرعاة المعتمدون والوسطاء الماليون .
 ويتحدد دور المتدخمون الرئيسيون في السوق الثانية عمى النحو التالي:

 .سواق المالية الثانية زيادة ثقة المستثمرين في الأ -
 .ضمان تحديد القيمة العادلة لمشركة أو المشروع الصغير والمتوسط  -
  .ضمان تحقيق الكفاءة والشفافية والسيولة لبورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -
لإيداع تقديم الاستشارات والنصح لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مرحمة استكمال كافة إجراءات القيد وا -

  .المركزي، وكذا في عممية طرح الأسيم للاكتتاب سواء كان عاما أو خاصا وعرضيا في الوقت المناسب 
 تقديم الاستشارات ليذه المؤسسات في كيفية الالتزام بقواعد الإفصاح والمحافظة عمى استمرار قيدىا بالبورصة. -

 2 مزايا بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطمب الثالث:

اليدف من إنشاء ىذه البورصة ىو توفير أدوات تمويمية مستدامة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بما يسمح    
وبما يسيم في توفير المزيد من فرص العمل والذي يعتبر  للاقتصادبرفع قدرتيا التنافسية وتعظيم قيمتيا المضافة 
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الراىن، وتحقق ىذه البورصة مزايا عديدة سواء عمى المستوى أحد الأركان الرئيسية لمتنمية الاقتصادية في الوقت 
 الاقتصاد الكمي والقومي أو عمى مستوى الاقتصاد الجزئي.

 يمكن ذكر أىميا في ما يمي:  يالقومي والكم للاقتصادتوجد العديد من المزايا  للاقتصاد القومي: بالنسبة /1
 التكامل واندماج القطاع غير الرسمي في الاقتصاد الكمي زيادة. 
 طاع المشروعات الصغيرة والمتوسطةجذب الاستثمارات العربية والأجنبية في ق.  
  تعاني من مشاكل وعقبات التمويلدعم القطاعات الواعدة والتي. 
  وتحويل السوق في حالوتؤثر بورصة المؤسسات الصغيرة بشكل ايجابي في درس سيول النقدية في الاقتصاد 

 حالة الرواج الاقتصادي. إلىالركود 
  التمويل عن طريق رأس المال المخاطر ىذا السوق سيوفر قاعدة بيانات لممؤسسات الصغيرة آلياتتفعيل 

والمتوسطة في جميع القطاعات الاقتصادية وىو ما يمثل فرصة لرأس مال المخاطر الذي يرغب في 
المالية كما تمثل ىذه البورصة فرصة لمشركات  أوضاعيا و إمكانياتياالاستثمار في ىذه الشركات ومعرفة 

في البورصة  تعاني من الحصول عمى قروض بنكية لصغر حجميا ويمثل قيدىا لأنيالمحصول عمى تمويل 
 .حصول عمى التمويل والنمو والتوسعفرصة لم

 من المزايا تنطوي عمى العديد من المزايا لعل أىميا:  : بالنسبة لممشروعات الصغيرة والمتوسطة/ 2
 لتمك المشروعات إضافيةدر تمويل تتيح مصا. 
  المشروع وىو ما يحسن من لا تسمح بدخول المستثمرين الاستراتيجيين ليصبح مشاركين في المؤسسة أو

 .المؤسسة الصغيرة أو المتوسطة إدارة كفاءة
  المشروع الصغير والمتوسط بالإضافة إلى الحصول عمى وضع أوتساعد عمى تحديد قيمة عادلة لممؤسسة 

 تجاه الممولين. أفضل

 السوق المالية الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  دورالمبحث الثالث: 

يتمحور ىذا المبحث حول قواعد وشروط قيد الأوراق المالية التي تصدرىا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،     
، وأىم صعوبات الإدراج في ىذه المتوسطة وكذا قواعد التداول والمقاصة والتسوية ببورصة المؤسسات الصغيرة و

 السوق .
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 لمصدرة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأوراق المالية اتداول المطمب الأول: قواعد وشروط قيد 

إن عممية قيد الأوراق المالية التي تصدرىا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتطمب منيا مجموعة من القواعد     
 والشروط يجب أن تمتزم بيا ىذه المؤسسات والتي سيتم التطرق إلييا في ىذا المطمب بالتفصيل 

 قواعد قيد الأوراق المالية المصدرة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : الفرع الأول

 1ما يمي: تقضي تمك القواعد  

 تحديد الرعاة المعتمدين / 1

يتم قيد الأوراق المالية المصدرة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بجداول البورصة وفي النموذج المصري 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المؤسسة التي يقل رأس ماليا لبورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يقصد ب

عن خمسة وعشرون جنيو ويتم القيد للأوراق المالية من خلال سعي المؤسسة الصغيرة والمتوسطة الراغبة في قيد 
أوراقيا المالية أن تتعاقد مع أحد الرعاة المعتمدين من ىيئة سوق المال ويكون الراعي مسئولا عن معاونة 

سسة في مرحمة قيد أوراقيا المالية كما يتولى مسئولين متابعة التزام المؤسسة بقواعد ومعايير القيد والإفصاح المؤ 
 عمى أن يستمر التزام الراعي لمدة لا تقل عن سنتين من تاريخ القيد.

 والرعاة المعتمدين ىم عمى النحو التالي:

 الشركات التي تقوم بمزاولة الأنشطة التالية:

 الاستشارات المالية  نشاط 
 ة الاكتتاب في الأوراق المالية ترويج وتغطي 
  مالية وفي زيادة رؤوس أمواليا  الاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر أوراق 
 رأس المال المخاطر 
  يمكن أن تعمل كراعي معتمد في بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالبنوك التي. 
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 1:في النقاط التالية  المعتمدينويتحدد دور الرعاة / 2

 يداع لااستكمال كافة إجراءات القيد وا ستشارات والنصح لممؤسسة الصغيرة والمتوسطة في مرحمةلاتقديم ا
 المركزي؛  

  سواء كان عاما أو خاصا وعرضيا  للاكتتاب الأسيموالنصح لممؤسسة في عممية طرح  الاستشاراتتقديم
 في الوقت المناسب؛

  والمحافظة  الإفصاحبقواعد  مالالتزاوالنصح لممؤسسة الصغيرة والمتوسطة في كيفية  الاستشاراتتقديم
 .عمى استمرار قيدىا بالبورصة

 شروط قيد الورقة المالية التي تصدرها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرع الثاني: 

 2 :وتتمخص ىذه الشروط فيما يمي

 والقيد المركزي؛ الإيداعالمالية مودعة بنظام  الأوراقن تكون أ 
  المالية المطموب  الأوراقأية قيود عمى تداول  الإصدارساسي لممؤسسة أو شروط لأاألا يتضمن النظام

 قيدىا؛
  أن تكون المؤسسة المصدرة للأوراق المالية قد أصدرت القوائم المالية الخاصة بيا لسنة مالية واحدة عمى

 تاريخ طمب القيد؛ الأقل سابقة عمى
  من رأس المال المدفوع  %50ألا تقل حقوق المساىمين في السنة المالية السابقة لتاريخ طمب القيد عن 
  ألف سيم؛  100ألا يقل عدد الأوراق المالية المصدرة والمطموب قيدىا عن 
  مجموع الأوراق المالية المصدرة  من  % 10ألا تقل الأوراق المالية المطروحة لمتداول بالبورصة عن

 مساىم . 25وألا يقل عدد المساىمين عن 

ويجوز لمجنة القيد قيد الورقة المالية ولو لم يتوافر فييا ىذا الشرط عمى أن تتعيد المؤسسة باستيفاء ىذا الشرط 
 خلال سنة عمى الأكثر من تاريخ العقد. 
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ية ببورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأساليب جذب المطمب الثاني: قواعد التداول والمقاصة والتسو 
 المستثمرين لها 

إن قيام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بعممية التداول والمقاصة والتسوية في السوق الثانية يخضع لمجموعة من 
الأساليب القواعد يجب أن تمتزم بيا ىذه المؤسسات. وحتى تتطور السوق الثانية فيي تتبع مجموعة من الطرق و 

 التي من خلاليا تكسب أكبر عدد من الشركات والمستثمرين إلييا.

 قواعد التداول والمقاصة والتسوية ببورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : الفرع الأول

 :1تتمخص قواعد التداول والمقاصة والتسوية ببورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في القواعد التالية

بيذا السوق من خلال مزايدة ويسمح خلاليا لشركات السمسرة بإدخال العروض والطمبات وبدون . يتم التداول 1
حدود سعرية ويمكن لذات شركة السمسرة تسجيل عروض وطمبات عمى نفس الورقة المالية بأسعار متباينة وفقا 

 للأوامر الصادرة إلييا من عملائيا.

خلال آخر عشر دقائق عن الجمسة، ويتم تحديد السعر الذي . يتم إغلاق جمسة المزاد عشوائيا في أي وقت 2
يحقق أكر مستوى من السيولة في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث سيتم اختيار سعر الإغلاق 
والتنفيذ وفقا لترتيب المعايير التالية، وفي حالة تساوي أكثر من سعر في أي معيار يتم الانتقال إلى المعيار 

 مي: التالي كما ي

 السعر الذي يحقق أكبر كمية تنفيذ؛ 
 السعر الذي يبقى أقل كمية غير منفذة في السوق وكانت قابمة لمتنفيذ؛ 
  أقرب سعر إلى سعر إقفال جمسة اليوم السابق؛ 
 .)أعمى قيمة تداول )أعمى سعر 

 جمسة المزايدةيم في أي وقت خلال . يحق لشركة السمسرة تعديل أوامرىم أو إلغائيا بناء عمى طمب عملائ3
 وحتى الإغلاق العشوائي لمجمسة بما في ذلك إدخال وتعديل الكمية والسعر.  
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بالبورصة وعمى الأخص التأكد من وجود  لتداول. يتم تطبيق كافة القواعد والنظم الحاكمة والمنظمة في ا4
أرصدة لدى العملاء، لعدم إدراج عروض طمب وبيع وىمية، وكذا القواعد والنظم اللازمة لعممية الرقابة عمى 

 التعاملات. 

 أساليب جذب الشركات الواعدة والمستثمرين لبورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرع الثاني: 

عتمدة من طرف بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لجذب الشركات الواعدة يمكن إبراز الأساليب الم
 1والمستثمرين إلييا من خلال ما يمي:

  المخاطر جذب الشركات الواعدة ذات معدلات النمو المرتفعة من خلال البنوك وشركات رأس المال
 .ومؤسسات التمويل الأخرى 

  ل التأكيد عمة المزايا والقواعد التي ستعود من خلاتنمية الوعي لدى الشركات المستيدفة من خلال
 .تسجيل تمك الشركات في البورصة 

  إعداد وتنظيم لقاءات مع الشركات الواعدة لإيضاح المزايا والفوائد من التسجيل في بورصة المؤسسات
 .جذبيم إلى الدخول في ىذا السوق الصغيرة والمتوسطة ، وبالتالي 

 تمويل الدولية والمحمية لدعم ومساندة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من التنسيق مع بعض مؤسسات ال
 أجل جذب مجموعة من الشركات الواعدة وتسجيميم في السوق الجديد ومن أىم تمك المؤسسات: 

  صندوق التنمية التكنولوجي. 
  مؤسسة التمويل الدوليةIFC. 
  ىيئة المعونة الأمريكيةUSAID . 
  البنك التجاري الدوليCIB. 
  الوكالة الكندية لمتنمية. 
  البنك الأىمي سوسنية جنرالHSBC. 
  بنوك الاستثمارINVESTMENT BANK . 
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 . أساليب جذب المستثمرين2.2

 :وتتمخص فيما يمي

  إقامة قنوات اتصال وبيئة تعامل كفء تستيدف إيضاح جدوى الاستثمار في المؤسسات
 .الصغيرة والمتوسطة عالية النمو 

  ي السوق الثانوية لصانعي السوق لتوفير السيولة فتأسيس نظام. 
  عمل دليل يوضح أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السوق الجديد. 
  العمل عمى تخفيض رسوم التعامل والمقاصة. 
 عمى الانترنت لبورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ينطوي عمى كل المعمومات  عمل موقع

 المتعمقة بالسوق الجديدة.  

 1 السيولة توفير في الثانية السوق أهميةالمطمب الثالث: 

 السمطات من العديد تمجأ المتوفرة، المالية السيولة واحتواء الرئيسية السوق عمى الضغط تخفيف أجل من     
 الصغيرة لمشركات تخصص الثانية بالسوق تعرف الرئيسية لمسوق موازية سوق إنشاء إلى البورصات عمى القائمة

 مناخ بتحسين السوق ىذه تسمح .الأولى السوق في الإدراج شروط تحقيق تستطيع لا التي والشركات والمتوسطة
 السوق ىذه في التمويل شروط لأن والعائمية الصغيرة الشركات تنمية عمى وتساعد الأسيم سوق في الاستثمار

 من التمويل عمى الحصول في صعوبات من والمتوسطة الصغيرة الشركات تعانيو ما خفيا وليس .صرامة أقل
 .الكبيرة بالشركات مقارنة الضمانات سقف وارتفاع نسبيا المرتفعة الفائدة أسعار في أساسا تتمثل المصارف،

 وبالتالي نشاطيا وزيادة لمسوق لمدخول الحجم صغيرة لمشركات وسيمة المرنة وبشروطيا الثانية السوق تكون وعميو
 .والبشرية المالية لمموارد وتوظيف للاقتصاد بناء عامل تكون
 إلى تضاف ثانية سوق إقامة إلى الاتجاه ويعد السيولة، توفير في ميما عاملا الثانية السوق وجود ويعتبر    

 عدة عمى تتوفر المتقدمة الدول أغمب وأن خصوصا السوق تعميق في تسيم ايجابية خطوة الأولى، السوق
 ناحية من أو الأصول قيمة ناحية من سواء الكبيرة الشركات تضم فالأولى .ذلك إلى الإشارة سبقت كما أسواق،
 من سيطرة ىناك تكون لا حتى المساىمين بين وتوزيعيا الأسيم عدد ناحية من أو محددة، سنوات خلال الربحية
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 ناحية من الجميع فييا يتساوى منافسة سوق وجود أجل ومن الأسيم من كبيرة حصة عمى المساىمين بعض
 من نوع إحداث بيدف القميل المال رأس ذات بللاكتتا المدرجة الشركات أغمب الثانية السوق تضم بينما .التداول
 كما نيويورك بورصة في عادة الكبيرة الشركات أسيم تدرج مثلا المتحدة الولايات ففي . السوق في المالي الاتزان
 جيوية بورصات وجود عن فضلا الأصغر، الأسيم فييا تدرج التي الأمريكية البورصة ىي أخرى بورصة توجد
 . الولايات مختمف في
 الأوراق وتنويع المالي للإبداع المجال وتفتح السوق عمق من تزيد لأنيا ضروري الثانية السوق وجود أن كما    

 سمسمة في حمقة أنيا بقدر الشركات بعدد قوية علاقة الثانية السوق لوجود وليس .لممستثمرين المتاحة المالية
 بطريقة والبشرية المالية الموارد توظيف حيث من كبير بشكل الاقتصاد سيخدم ووجودىا الفورية المال رأس أسواق
 . المتاحة الاستثمارية الفرص من يوسع مما الجديدة الشركات من كبير عدد باستقطاب تسمح كما .كفاءة أكثر
 1:عمى تعمل فيي المالية السوق من جزء الثانية السوق وباعتبار   
 المالية الوساطة فأجيزة .عقلانية أكثر تسييرا الاستثمار تسيير طريق عن المدخرات تعبئة تكاليف من التقميل 

 عمى الأسواق تمك تساعد كما .أكبر استثمارية إمكانات إلى الوصول فرصة ولممؤسسات لممدخرين تتيح
 .الاتصال تكنولوجيا مجال في لاسيما التكنولوجي، التقدم وتحفيز المالية لمموارد الجيد التخصيص

 وتحريك والمواطن الوطن تفيد استثمارات إلى وتحويميا المدخرات وتحريك الطوعي الادخار عمى التشجيع 
 ميمة تمويل مصادر الحجم صغيرة والمؤسسات الخاصة والشركات لممشروعات تييئ فيي .التنمية عممية
عادة بناء في فعالة مساىمة تساىم وبالتالي .المناسب الوقت في واللازمة الكاممة السيولة وتأمين  قطاع ىيكمة وا 

 وتستوعب المال رأس تجذب والصكوك والسندات الأسيم طرح فعمميات .والمتوسطة الصغيرة الصناعات
 واستثمارات مدخرات إلى مكتنزاتيم تحويل إلى المكتنزين تدفع ذاتو الوقت وفي والشركات، الأفراد مدخرات
 لتمويل اللازمة الحقيقية الموارد توفر آخر جانب ومن .جانب من ىذا ...مناسب عائد يحقق بشكل وتوظفيا

 التسيير تقنيات وتطوير الشركات إدارة تحسين عمى تساعد كما .والسندات الأسيم طرح خلال من المشروعات
 أسعار تنخفض لا حتى ربحيتيا، وزيادة فاعميتيا وزيادة كفاءتيا رفع عمى الإدارة تمك تعمل حيث فييا،

 . أسيميا
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 يممكو ما لقمة الضخمة المشروعات إنشاء يستطيع لا الذي الصغير لممستثمر التمويمية الاحتياجات تمبي أداة 
 والسندات الأسيم لشراء أمامو الاستثمار فرص بإتاحة الكبير لممستثمر ذاتو الوقت وفي .المال رأس من

 . لمتداول المطروحة
 والمؤسسات الأفراد أمام للاستثمار مناسبة ومداخل قنوات توفر الثانية السوق أن القول يمكن ثم ومن      

 الاقتصادية المنافع من جممة وتحقيق الدول في الاقتصادية التنمية لتشجيع رئيسية أداة أنيا كما .المتخصصة
 . الاستثمار عمى المناسب والعائد والانتفاع والتممك الحيازة أىميا
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 الفصـــــــــل ةــــــخلاص

يتضح لنا من خلال ىذا الفصل أن السوق المالية الثانية تمعب دورا كبيرا في تمويل المؤسسات الصغيرة      
والمتوسطة، وذلك لما تتوفر عميو من مزايا كثيرة ليذا النوع من المؤسسات وخاصة منيا توفير مصادر تمويمية 

ات التمويل البنكي وعدم كفاية أمواليا إضافية تتلاءم واحتياجات ىذه المؤسسات التي تعاني من مشاكل وصعوب
الذاتية لتمويل استثماراتيا اليادفة إلى التوسع المكمفة جدا، بالإضافة إلى تطابقيا مع خصائص المؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة مما يجعميا فعالة في حل مشاكل تمويميا. كما أن السوق الثانية تمعب دورا ميما في 

ل جمع الادخار من القطاع العائمي والمؤسسات وتوفيره لممؤسسات الصغيرة الاقتصاد الوطني ككل من خلا
 والمتوسطة والاقتصاد بصفة عامة. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فصـــــــــل الثالـــث:ال

واقع السوق المالية البديلة في 

تمويــل المؤسســـات الصغيـــرة 

 والمتوسطــــة في الجزائر

 

 



 ق المالية الجزائرية في ثمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفصل الثالث: واقع السو 

 

 
44 

 د:ــــــتمهي
سوق المالي دورا ىاما ورياديا في مجال تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة في الدول لم         

لعلاج مشكمة ىم الصيغ التي لجأت إلييا الدول المتقدمة والنامية عمى حد سواء، إذ يعتبر السوق المالي أحد أ

التمويل، التي شكمت عائقا أمام النيوض بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، إذ قامت الدول المتقدمة بإنشاء 

الوطني، وكذا الدولي  الادخارمصدرا من مصادر  لاعتبارىابورصات خاصة بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة 

السائدة، حيث تحتوي ىذه الأسواق عمى شروط، وقيود تتناسب وخصائص المؤسسات  روف العولمة الماليةظفي 

الصغيرة والمتوسطة، والتي مثمت أحد عوامل النجاح في الدول المتقدمة، مثل سوق الترانكست الفرنسي وبورصة 

لصغيرة ت صعوبات جمة في ولوج مؤسساتيا اجدبعض الدول العربية مثل الجزائر و النيل المصرية، غير أن 

والمتوسطة إلى السوق المالي، ولإبراز دور السوق المالي في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول 

 المتقدمة والنامية وأىم العراقيل التي تواجو تمويل ىذه المشروعات في الجزائر

 : وىي كالتالي الفصل إلى ثلاث مباحث حيث سنتطرق في ىذا

 :دور السوق المالي في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالاعتماد عمى تجارب  المبحث الأول
 ائدة.دول ر 

 :التجربة الجزائرية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبحث الثاني 

 :عوامل نجاح وفشلا السوق المالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالمقارنة مع دول  المبحث الثالث
 .متقدمة ونامية
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في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  البديمة   دور السوق المالي  : الأول الوبحث
 بالاعتماد عمى تجارب دول رائدة 

زم لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، خاصة في الدول المتقدمة لامسوق المالي دورا ىاما في توفير التمويل الل    
 تينمتجربل وذلك بالتطرق والنامية، وذلك ما سنوضحو في دراستنا لبعض التجارب الرائدة في الدول المتقدمة، 

نفس  فيباعتبارىا دولة عربية نامية تعرض في ىذا المبحث التجربة المصرية سنوكذلك ، بريطانيةالفرنسية، وال
 .الوقت

  AIM LONDON :حجربت السىق البذيلت للاسخثوار بلٌذى :الأول وطلبال

الصدارة في مجال نشاطيا مقارنة بنظيراتيا في الدول الأخرى، حيث  AIMتحتل السوق البديمة للاستثمار     
شركة صغيرة ومتوسطة منذ إنشائيا، ومن المعروف عن ىذه السوق أنيا تمتاز  3000قامت بتمويل أكثر من 

بعدد كبير من الشركات المدرجة التي تنشط في قطاعات متنوعة تسمح بذلك بمضاعفة الفرص بالنسبة 
 لممستثمرين. 

 AIM1:  (Alternative Investment Market)تقديم السوق البديمة للاستثمار أولا: 

عاما مع عشر شركات  25 أكثر من أي منذ 1995" في سنة AIMتم إطلاق السوق البديمة للاستثمار "    
لتصبح  AIM مميون جنيو إسترليني. فبعد أكثر من عقدين من الزمن، تطورت 82فقط وبقيمة إجمالية تبمغ 

ا في العالم لمشركات الديناميكية عالية النمو التي يدعميا مجموعة من خالسوق الأكثر نجاحا والأكثر رسو 
 الشركات والمستشارين والمستثمرين.

 السوق البديمة للاستثمار مجموعة من المزايا والتي تتمثل فيما يمي: توفر

المال لدعم الشركات  عمى قاعدة مستثمرين متنوعة وذات معرفة عالية والتي تحرص عمى توفير رأس تحتوي •
الوصول إلى مجموعة من المستثمرين  بإمكانية AIMالمتنامية، حيث تتمتع الشركات المدرجة في 

 المؤسسيين والمستثمرين الأفراد. 

 المستوى الدولي.  تعمل عمى الترويج لصورة الشركة وعلامتيا التجارية عمى •

تحتوي عمى شبكة من المستشارين وموفري السيولة الذين يتفيمون احتياجات الشركات الصغيرة والمتوسطة  •
 وقادرون عمى دعميم طوال رحمتيم في السوق.
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 تعمل وفقا لنيج تنظيمي مصمم خصيصا لتمبية احتياجات الشركات المتنامية.  •

وتنمية  (ام الأسيم كعممة لمقيام بعمميات الاستحواذ )شراء الأسيمتسمح لمشركات الصغيرة والمتوسطة استخد •
 الأعمال. 

 توفر فرصة لمشركات لتحسين التزام الموظفين باستخدام الأسيم كحافز لتشجيعيم عمى المدى الطويل. •

 ":AIMقواعد القيد في السوق البديلة للاستثمار" ثانيا:

القيد في السوق البديمة للاستثمار إما عن طريق الاكتتاب العام  يتاح لمشركات الصغيرة والمتوسطة إمكانية    
 :1الخاص، وحتى تكون مؤىمة لمقيد في السوق البديمة للاستثمار يجب أو

 نوني لمشركة "شركة عامة محدودة"أن يكون الطابع القا. 

 أيضا بالراعي  أن تعين مستشارا متخصصا يرافقيا في كل المعاملات وطيمة مدة الإدراج أو ما يسمى
ويتم تعيين مسؤولياتو من قبل سوق الرسمي؛ ويجب أن يكون مسؤولا عمى تقديم المشورة وتوجيو المؤسسة، 

AIM و إذا توقف عن العمل لصالح المؤسسة، ولم تتمكن ىذه الأخيرة من تعيين مستشارا جديدا في .
 .AIMغضون شير واحد من تاريخ التوقف، يتم إلغاء قيد المؤسسة في سوق 

   ذا كان ىناك أي تغييرات عمى تقديم المعمومات اللازمة قبل عشرة أيام عمل عمى الأقل من تاريخ القيد. وا 
، حيث قد AIM ىذه المعمومات قبل القيد، يجب عمى مقدم الطمب تقديم تفاصيل ىذه التغيرات إلى سوق

د القيد المتوقع سبب في تأخير موعىذه التغيرات اختلافا كبيرا عن تمك المقدمة في الأصل، مما يت تختمف
 .بعشرة أيام عمل

   تقديم وثيقة الإفصاح عن المعمومات المحددة من قبل سوقAIM.  

  عمل من التاريخ المتوقع  تقديم وثيقة القيد ونسخة الكترونية عنيا مصحوبة بتقرير المستشار قبل ثلاثة أيام
 .لمقيد

 أما فيما يخص مصاريف القيد فنقدميا في الجدول التالي:
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 مصاريف القيد في السوق البديمة للاستثمار(: 30الجدول رقم )
 الحد الأقصى لممصاريف الحد الأدنى لممصاريف (£) مميون  الرسممة السوقية

 (c) (b) أقل من أكبر من
 21.35. أدنى حد 5 0

5 50 .17.5 901200 

50 350 645 3.91200 

350 500 3.5 3721050 
 656000 300 وما فوق 500

 6561000 أقصى حد  

Source : (London Stock Exchange , 2021,p,8) london stock exchange fees for issuers 2021, p08 

 .لقبول أوراقيم المالية لمتداول في بورصة لندن حيث يجب عمى مصدري الأوراق المالية للأسيم دفع رسوم  

 :  1AIMتطور أداء السوق البديمة للاستثمار ثالثا: 
فيما يمي نقدم تطور أداء السوق البديمة للاستثمار في كل من السوق الأولية والسوق الثانوية خلال المدة    

 : 2020إلى  2012الممتدة من 

 (2020-2012الأولية خلال الفترة ) تطور أداء السوق( : 30الجدول رقم )

 السنة
  القيمة عدد الشركات المدرجة

 السوقية
 عدد الإصدارات الجديدة

 المجموع الأجنبية المحمية المجموع الأجنبية المحمية
2012 870 336 .096 6.747170 49 34 72 

2013 86. 336 .087 75938160 78 3. 99 

2014 885 3.9 ..04 7.4.4120 94 34 ..8 

30.5 845 .99 .044 72076160 47 .4 6. 

30.6 809 .72 983 808.41.0 55 9 64 

30.7 808 .53 960 .0688312 69 .. 80 

30.8 780 .43 933 9.3521.0 53 .2 65 

30.9 740 .32 862 .04337196 30 2 32 

3030 707 ..3 8.9 .2..22130 39 2 23 

                                                           
1
 .111المرجع السابق، ص - 
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Source : (London Stock Exchange , 2021,p,8) london stock exchange fees for issuers 
2021       

 يستتتتتتتعرض الجتتتتتتدول أعتتتتتتلاه عتتتتتتدد الشتتتتتتركات المحميتتتتتتة والأجنبيتتتتتتة المدرجتتتتتتة فتتتتتتي الستتتتتتوق البديمتتتتتتة للاستتتتتتتثمار   
AIM  والقيمتتتتتتة الستتتتتتوقية أو متتتتتتا يستتتتتتمى برستتتتتتممة الستتتتتتوق بالإضتتتتتتافة إلتتتتتتى الإصتتتتتتدارات الجديتتتتتتدة فتتتتتتي كتتتتتتل ستتتتتتنة

، وأبتتتتتتترز متتتتتتتا نلاحظتتتتتتتو ىتتتتتتتو انخفتتتتتتتاض عتتتتتتتدد الشتتتتتتتركات المدرجتتتتتتتة فتتتتتتتي الستتتتتتتوق 2020-2012ختتتتتتتلال الفتتتتتتتترة 
البديمتتتتة للاستتتتتتثمار طيمتتتتة الفتتتتتترة المدروستتتتة، لكتتتتتن عمتتتتى التتتتترغم متتتتن ذلتتتتتك حافظتتتتت الستتتتتوق عمتتتتى صتتتتتدارتيا فتتتتتي 

لممستتتتتتثمرين  مجتتتتتال تتتتتتوفير فتتتتترص التمويتتتتتل بالنستتتتتبة لمشتتتتتركات الصتتتتتغيرة والمتوستتتتتطة متتتتتن جيتتتتتة وتتتتتتوفير فتتتتترص
متتتتتن جيتتتتتة أختتتتترى، حيتتتتتث لا تتتتتتزال ىنتتتتتاك مجموعتتتتتة متنوعتتتتتة متتتتتن الشتتتتتركات المدرجتتتتتة والتتتتتتي تنشتتتتتط فتتتتتي العديتتتتتد 

 من القطاعات للاختيار من بينيا. 

شتتتتتتركة صتتتتتتغيرة  819بمتتتتتتغ عتتتتتتدد الشتتتتتتركات المدرجتتتتتتة فتتتتتتي الستتتتتتوق البديمتتتتتتة للاستتتتتتتثمار  2020ففتتتتتتي ستتتتتتنة      
رصتتتتا متعتتتتددة ومتنوعتتتتة للاستتتتتثمار ومستتتتتفيدة بتتتتذلك ومتوستتتتطة، وىتتتتو عتتتتدد ىائتتتتل متتتتن المشتتتتركات التتتتتي تمتتتتنح ف

تطتتتتوير نشتتتتاطيا متتتتن حصتتتتوليا عمتتتتى التمويتتتتل التتتتلازم لحتتتتل مشتتتتكل نقتتتتص المتتتتوارد الماليتتتتة التتتتتي تستتتتاعدىا عمتتتتى 
 وضمان استمراريتيا.

ويرجتتتتتتع الانخفتتتتتتاض فتتتتتتي عتتتتتتدد الشتتتتتتركات المدرجتتتتتتة فتتتتتتي الستتتتتتوق البديمتتتتتتة للاستتتتتتتثمار إلتتتتتتى الظتتتتتتروف التتتتتتتي      
دة فتتتتتي ظتتتتتل قتتتتترار خروجيتتتتتا متتتتتن الإتحتتتتتاد الأوروبتتتتتي، والتتتتتذي أثتتتتتر عمتتتتتى ستتتتتوق الأوراق تعيشتتتتتيا المممكتتتتتة المتحتتتتت

الماليتتتتتة نظتتتتترا لحالتتتتتة عتتتتتدم اليقتتتتتين التتتتتتي شتتتتتتتت قتتتتترارات كتتتتتل متتتتتن الشتتتتتركات الصتتتتتغيرة والمتوستتتتتطة الراغبتتتتتة فتتتتتي 
الإدراج فتتتتتتي البورصتتتتتتة، والمستتتتتتتثمرين التتتتتتذين أصتتتتتتبحوا متختتتتتتوفين متتتتتتن تقمبتتتتتتات الستتتتتتوق وعتتتتتتدم وضتتتتتتوح الرؤيتتتتتتة 

 المستقبمية.

وعمتتتتى ىتتتتذا الأستتتتاس نلاحتتتتظ متتتتن ختتتتلال الجتتتتدول أعتتتتلاه أن أكبتتتتر انخفتتتتاض فتتتتي عتتتتدد الشتتتتركات المدرجتتتتة      
شتتتتتتركة(، والتتتتتتذي تتتتتتتلازم متتتتتتع فتتتتتتترة تصتتتتتتفية التصتتتتتتويت  982شتتتتتتركة إلتتتتتتى  1044متتتتتتن ) 2016كتتتتتتان فتتتتتتي ستتتتتتنة 

عمتتتتتتتى ختتتتتتتروج بريطانيتتتتتتتا متتتتتتتن الاتحتتتتتتتاد الأوروبتتتتتتتي، كمتتتتتتتا أنتتتتتتتو لا يوجتتتتتتتد فرقتتتتتتتا بتتتتتتتين ختتتتتتتروج الشتتتتتتتركات المحميتتتتتتتة 
بيتتتتة، حيتتتتث انخفتتتتض عتتتتدد الشتتتتركات المحميتتتتة والأجنبيتتتتة بمستتتتتوى متقتتتتارب، وىتتتتو متتتتا يبتتتترر تختتتتوف حتتتتت  والأجن

 المؤسسات المحمية في ظل حالة عدم اليقين السائدة في السوق.
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 (2020-2012تطور أداء السوق الثانوية خلال الفترة ) ( :35الجدول رقم )

 السنة
قيمة التداول 
)مميون جنيه 

 إسترليني(

عدد  إجمالي
 الصفقات

حجم التداولات 
 )م(

متوسط 
التداولات 
 اليومية

متوسط الحجم 
 اليومي )م(

2012 48236394 7.54232 2286.5356 382903.7 .24237. 

2013 29597327 6435365 490073366 35296320 .927305 

2014 5654239. 87.4460 583297387 24444350 320.397 

30.5 4.779327 7476748 67526.3.7 39553326 366934. 

30.6 42540330 8087668 692.683.9 2.967307 3729379 

30.7 678.9368 ..4975.3 825646340 45635305 22.6306 

30.8 68862369 ..333554 488222307 44257393 .9203.7 
30.9 59523349 .0.89908 6.9222385 40376323 3447396 

3030 83965390 .7.05909 947046324 672463.0 2738352 
Source : (London Stock Exchange , 2021,p,8) london stock exchange fees for issuers 2021 

اء السوق الثانوية إلى دراسة المؤشرات المتعمقة بحركة الأوراق المالية التي تشمل كل قيمة تستدعي دراسة أد    
التداول، إجمالي عدد الصفقات وحجم التداولات، وأبرز ما نلاحظو من خلال ىذا الجدول ىو تطور نشاط 

روسة، حيث السوق حسب المؤشرات المدروسة عمى الرغم من تسجيل بعض الانخفاضات خلال الفترة المد
أين  2015إلى غاية سنة  2012عرفت قيمة تداول الأوراق المالية المتاحة لمجميور ارتفاعا مستمرا من سنة 

( 2016-2015انخفضت ىذه القيمة بسبب خروج العديد من الشركات المدرجة في السوق خلال تمك الفترة )
 2017ثم رجعت وارتفعت ابتداءا من سنة والتي لازميا أيضا انخفاض في عدد الصفقات المبرمة في السوق، 

مميون جنيو استرليني محققة بذلك أكبر قيمة تداول للأوراق  82965.9 أين قدرت ب 2020إلى غاية سنة 
المالية وأكبر حجم لمصفقات المبرمة خلال الفترة المدروسة، وىذا عمى الرغم من ظروف وباء كورونا الذي لم 

نظرا لتعامميا بنظام تداول فعال يسمح ليا بالتحكم بعمميات السوق  2020يؤثر عمى نشاط السوق خلال سنة 
عن بعد وبتقيات تكنولوجية متطورة، كما نلاحظ في الجدول أعلاه أن السوق بمغت أكبر مستوى نشاط في 

وىو دليل عمى تطور نشاط  2019مقارنة بسنة  67.21حيث ارتفع بنسبة % 2020التداولات اليومية في سنة 
 ق عمى الرغم من انخفاض عدد الشركات المدرجة فييا خلال السنوات الأخيرةالسو 
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 ALTERNEXTالسىق الواليت الفرًسيت ًوىرج  : الثاًي الوطلب     

إن توفير مصادر تمويمية بديمة عن البنوك لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جعل بعض الدول تذىب أحيانا      
لإنشاء أسواق مالية تتضمن شروط خاصة تستجيب إلى متطمبات ىذه المؤسسات، والتي يطمق عمييا أحيانا 

رب الرائدة في مجال تمويل ببورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتعد التجربة الفرنسية إحدى أىم التجا
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بإنشاء سوق )آلترناكست(، بيدف  اىتمتالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث 

توفير سوق مالية تتناسب وخصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث يطمق عمييا ببورصة المؤسسات 
نجازات في مجال تمويل تمك  الصغيرة والمتوسطة، ولقد حقق ىذا السوق منذ تأسيسو المؤسسات عدة تطورات وا 

 وجذب المستثمرين إليو. 

 ALTERNEXT: 1 تجربةأولا: 

من أجل إدراج وتمويل المؤسسات الصغيرة  2005ماي  17في  تم إنشائيا من طرف يوروناكست    
والمتوسطة والتي تخضع لقواعد قيد أقل تقييدا مع حد أدنى من الحماية. حيث أن الشركة التي ترغب في 

مميون أورو من الأوراق المالية، وىو رقم أقل  2,5 الدخول إلى ىذه البورصة وتطرح في السوق ما لا يقل عن
مميون أورو في المتوسط، وىذا من  15د المطموب في السوق الرئيسية يوروناکست، التي تشترط بكثير من الح

 أجل توفير حد أدنى من حركية أوراق المؤسسة في البورصة.

كما يجب عمييا تقديم كشوفيا المحاسبية لسنتين سابقتين لسنة طمب الإدراج، ومع ذلك فيي ليست ممزمة     
 للاتحادالدولية لممحاسبة عمى عكس المؤسسات التي تطمب الإدراج في البورصة الرئيسية  بتقديميا وفقا لممعايير

الأوروبي، التي يشترط منيا تقديميا وفقا ليذه المعايير ولمدة ثلاثة سنوات ماضية. كما يشترط ليا تقديم قائمة 
دراج، تتولى القيام بميمتين المؤسسات الراعية، والتي تضم متخصصين ماليين يرافقون الشركة خلال عممية الإ

      السنوات الأولى من بدء التداول  ، ثم فيالاكتتابالأولى تتمثل في تقديم النصائح والمساعدة خلال عممية 
) سنتين عمى الأقل(، تتمثل ميمتيا في دعم الشركة خلال حياتيا في البورصة. وبالنسبة لقواعد الإفصاح المالي 

كست ليست ممزمة بتقديم کست، الشركات المدرجة في الترانابالبورصة الرئيسية يورونافخلافا لمشركات المدرجة 
 نشرة تفصيمية عن حساباتيا، إلا أنيا ممزمة بتقديم الحسابات السداسية. 

 

 
                                                           

 
1

، : التجارب الدولية والعربية (سواق المالية البديمةأ(تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عبر البورصة (، 2018، )مميكة صديقي، عبد القادر بسبع -
 21-20، صالجزائر ،03 الجزائر جامعة ،45مجمة إدارة العدد
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 :1تطور عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدرجة في السوق المالية الفرنسيةثانيا: 

أي بعد سنتين من تأسيس سوق آلترنكست، بمغ عدد المؤسسات الصغيرة المدرجة  2007ماي  11في     
مميار اورو، مما أبرز ىذا السوق كسوق مالي  8,4 مؤسسة حيث وصمت رسممة السوق إلى حوالي 90حوالي 

 خاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة نظرا لنجاحو، ثم فتح فروع أخرى في كل من بروكسل وأمستردام والشكل
 الأخيرة: الموالي يبين تطور عدد المؤسسات المدرجة في بورصة ألترانكست خلال السنوات

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدرجة في سوق الترانكست عدد تطوريوضح (: 30ل )ـــشك

 
 )www.euronext.com (2022بالاعتماد عمى تقارير واحصائيات موقع البورصة الالكتروني:  المصدر:

 

حوالي  2009من خلال الشكل نلاحظ تطور عدد المؤسسات المدرجة في السوق، حيث كانت خلال سنة     
وصل عدد  2011مؤسسة، أما في سنة  145إلى  2010مؤسسة صغيرة ومتوسطة، ثم ارتفعت سنة  114

، عرفت انخفاض في عدد المؤسسات المدرجة في السوق حيث 2012سنة  مؤسسة 167المؤسسات إلى 
مؤسسة، وذلك راجع إلى تحويل عدد من المؤسسات إلى السوق الرئيسية إجباريا التحقيقيا  163انخفضت إلى 

يلاحظ أنو في  متطمبات وشروط الدخول إلى السوق الرئيسية، حسب ما ينص عميو قانون تنظيم البورصة، كما
شركة صغيرة ومتوسطة، ويصل في  178وصل عدد الشركات المدرجة في ىذه السوق إلى حوالي  2014سنة 
، وىذا ما يدل عمى أىمية ىذه السوق في 2018في سنة  200ثم يبمغ عددىا  182إلى حوالي  2016سنة 

 توفير التمويل لتغطية احتياجات تمك المؤسسات. 

                                                           

 ألترناكست بورصة و المصرية النيل بورصة البورصة نموذج طريق عن والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل أهمية محمد حولي، خالد ادريس،-1
 ، جامعة المسيمة، الجزائر.189-188، ص 2017، سبتمبر 02مجمة التنمية والاقتصاد التطبيقي، العدد ، الفرنسي
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 :1مؤشر السوق المالي الفرنسيثالثا: 

لقد قامت سمطات البورصة الفرنسية بتعديلات كبيرة لترقية السوق الثانية، والمساىمة في تنمية قطاع المؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة، من أجل إستقطاب المزيد من الشركات والمستثمرين ثم إطلاق تشكيمة جديدة من المؤشرات 

 والمتمثمة في: 

 .متوسطة ورقة مالية لشركات 100ويضم  CAC Midمؤشر  -

 .مميون أورو 250يقل رأسماليا عن  ورقة مالية لشركات صغيرة، 90يضم  CAC smallمؤشر  - 

 .ويجمع بين المؤشرين السابقين CAC Mid  &small 190مؤشر  - 

ومؤشر المؤسسات الصغيرة يسجل أداء أحسن من مؤشر المؤسسات الكبيرة، ونسجل أيضا  2003منذ سنة     
وذلك راجع إلى حساسية تمك المؤسسات من الزيادة التي حصمت في  2006ل في سنة الذي حص الانخفاض

شيد المؤشر تسجيل عدة خسائر، وىذا  2009-2008أسعار الطاقة والمواد الأولية، وكذلك في خلال سنوات 
ؤشر عدة الفرنسي، ثم سجل الم الاقتصادراجع إلى إنعكاسات الأزمة المالية العالمية، التي أثرت كثيرا عمى 

 . 2011مكاسب وذلك إبتداءا من سنة 

، تم إطلاق مؤشر لقياس أداء 2005في ماي  Altranextبالإضافة إلى تمك المؤشرات وبعد إنشاء سوق    
، حيث سجل المؤشر تطورا يقدر بحوالي 2006، وذلك في سنة Alternext all shareالسوق يدعى ب 

%، ىذا الرقم القياسي ما ىو إلا دليل 45، وتشير الإحصائيات التي رصدت تطور السوق يصل إلى %20
 عمى فعالية السوق في جذب المؤسسات وكذلك المستثمرين. 

 NILE STOCK EXCHANGEبىرصت الٌيل للوشروعاث الصغيرة:  : الثالث الوطلب
في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول النامية ،  ة المصرية إحدى التجارب الميمةتعد التجرب     

وتعتمد مصر في تجربتيا في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى بورصة النيل، التي أنشئت عام 
فرصة لمحصول عمى تمويل غير  ، واليدف من ىذه التجربة ىو منح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة2007

مصرفي، وبورصة النيل ىي أول سوق مالي يستيدف دعم وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الشرق 
فريقيا، فيي تساعد تمك المؤسسات في الحصول عمى التمويل اللازم ليا عن طريق قيد أسيميا في  الأوسط وا 

                                                           

مقدمة ضمن  مذكرة، دراسة تجارب رائدة بالإشارة إلى حالة الجزائر -دور السوق المالي في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ميدي نادية، - 1
 39(، ص: 2021،)الجزائر دٌي،يمي بن يالعرب جامعة ،ً  أكاديمي، أم البواقي ماسترال ت نيل شيادةمتطمبا
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صممة خصيصا لسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتوفر البورصة وفقا لقواعد قيد الإفصاح وتكمفة أقل م
 شروطا ميسرة وذلك فيما يتعمق بالحد الأدنى لرأس المال وعمد المساىمين وعدد الأسيم.

 1تجربة بورصة النيل المصرية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الأول: 

بإطلاق بورصة النيل كأول سوق لقيد وتداول  2007أكتوبر  25قامت بورصتا القاىرة، والإسكندرية في     
أسيم، وسندات الشركات الصغيرة والمتوسطة، وذلك بيدف دعميا وزيادة حجم الإستثمارات المحمية والأجنبية 

طريق قيد  من فرص نموىا عنبيا، وىو ما يسيم في التغمب عمى المعوقات التمويمية التي تواجييا وتحد 
أسيميا في البورصة وفقا لقواعد قيد الإفصاح وتكمفة أقل مصممة خصيصا لسوق المؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة.

تستيدف بورصة النيل دعم، وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من كافة دول منطقة الشرق الأوسط،      
وشمال إفريقيا، بدون التقيد بصناعة معينة، أو حدود جغرافية بما في ذلك المؤسسات العائمية التي ترغب في 

الإبقاء عمى شروط الإفصاح  التحول إلى شركات مساىمة ذات مرونة عالية مقارنة بالسوق الرئيسي، وتم
المطبقة عمى الشركات المقيدة بالسوق المالية الرئيسية لحماية حقوق المستثمرين، والحفاظ عمى سلامة السوق، 

 خاصة فيما يتعمق بالأخطار عن الأحداث الجوىرية، والقرارات الخاصة بالمساىمين.

مؤسسة  211مؤسسة، من أصل  19ة النيل بمغ عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدرجة في بورص    
مميار جنيو، ما يمثل نسبة  1,196 مدرجة بالبورصة المصرية، وبمغت الرسممة السوقية ليذه المؤسسات

مميار جنيو، ويبقى حجم  483,370 مقارنة بالرسممة الإجمالية لمبورصة المصرية، التي بمغت %0,25
لتسييلات المتوفرة، والشروط الميسرة للإدراج بيا، ومازالت المؤسسات المدرجة ببورصة النيل ضعيفا رغم ا

 حداثة بورصة النيل وتخوفيم منيا.المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تمجأ إلى البنوك كملاذ لمتمويل، نظرا ل

 :2قواعد التداول في بورصة النيل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرع الثاني:

فيما يخص عمميات التداول في المقاصة، والتسوية للأوراق المالية المقيدة، تسري القواعد والأحكام المنظمة 
المعمول بيا لمتداول في السوق الرئيسي لبورصتي القاىرة، والإسكندرية ضمن القواعد التالية: يتم التداول بسوق 

خلاليا الشركات السمسرة بإدخال العروض،  الشركات المتوسطة والصغيرة من خلال جمسة مزايدة، ويسمح
والطمبات بدون حدود سعرية. يتم إغلاق جمسة المزاد عشوائيا في أي وقت خلال آخر عشر دقائق من الجمسة. 

                                                           
1
 .23-22، مرجع سبق ذكره، ص مميكة صديقي، عبد القادر بسبع - 

2
 .194محمد حولي، خالد ادريس، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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يمكن لذات الشركة تسجيل عروض، وطمبات عمى نفس الورقة المالية بأسعار متباينة وفقا للأوامر الصادرة إلييا 
عمى طمب عملائيم في أي وقت خلال جمسة  ة تعديل أوامرىم أو إلغائيا بناءات السمسر من عملائيا. يحق لشرك

لغاء العروض والطمبات أو تعديل الكمية  المزايدة وحتى الإغلاق العشوائي لمجمسة بما في ذلك إدخال وتعديل وا 
 والسعر.

ى الأخص التأكد من وجود أرصدة يتم تطبيق كافة القواعد والنظم الحاكمة والمنظمة في التداول بالبورصة وعم
لدى العملاء ولعدم إدراج عروض طمب وبيع وىمية، وكذا القواعد والنظم اللازمة لعممية الوقاية عمى التعاملات. 
يتم تحديد سعر الإغلاق عمى أساس السعر، الذي يحقق أكبر مستوى من السيولة في سوق الشركات المتوسطة 

الإغلاق، والتنفيذ وفقا لترتيب المعايير التالية وفي حالة تساوي أكثر من والصغيرة، حيث سيتم إختيار سعر 
 سعر في أي معيار يتم الإنتقال إلى المعيار التالي كما يمي: 

 السعر الذي يحقق أكبر كمية تنفيذ. 

  ذة في السوق وكانت قابمة لمتنفيذالسعر الذي يبقى أقل كمية غير منف. 

   سعر إقفال جمسة اليوم السابق إلىأقرب سعر. 

  )أعمى قيمة تداول ) أعمى سعر.  

التجربة الجزائرية في تمويل  )) طت في الجزائربىرصت الوؤسساث الصغيرة والوخىس : الثاًي الوبحث
 .((عن طريق السوق المالية البديمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

سعت السمطات الجزائرية مؤخرا لتأسيس سوق مالي يختص بتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، غير أن     
ىذه السوق واجيت العديد من التحديات لتكون بالمستوى المطموب من الكفاءة، ما صعب عمى المؤسسات 

بورصة الجزائرية وشروط التعرف عمى ال إلىالصغيرة والمتوسطة الولوج فييا، وسنتطرق من خلال ىذا المبحث 
 .ويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالإدراج فييا، بالإضافة لتفعيميا في تم

 لبذيلت في الجزائر: حقذين السىق الواليت االاول الوطلب     

 تعريف بورصة الجزائر:الفرع الأول: 

عمى سعر ليذه الأوراق. وتطرح  الاتفاقىي سوق لتبادل البائع والمشتري للأوراق المالية حيث يتم التبادل بعد 
 . 1الشركات أسيميا في السوق كوسيمة لجمع رؤوس الأموال لبداية أو لمتوسع في مشروعاتيا

                                                           
 المكتب : مصر ، يةالاسكندر  ،يةالعرب الدول ثورات خلال بها التداول تأثير ومدى مستقبمها خٌهااريت ا،يتهماه البورصة، ،(2012) سرين.ع.،ن يونب - 1

 11، صثٌ يالحد يالجامع
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ومن ثم فان نشاط البورصة يتسع ليشمل كافة أنواع المعاملات، والأنشطة التي يمارسيا البشر، ويحتاجون إلييا 
سوق يقوم عمى تبادل المنتجات سمع، خدمات ما بين بائع، ومشتري،  لإشباع حاجاتيم، ورغباتيم. فالبورصة

وكل منيم لديو الرغبة والقدرة عمى إتمام عممية التبادل وفق القواعد والشروط المتفق عمييا. وعرفيا البعض بأنيا: 
 يتم فيو الحصول عمى حاصلات أو صكوك معينة تحت إشراف السمطات العامة.  ي" المكان الذ

جاءت فكرة إنشاء بورصة الجزائر في تسعينات القرن الماضي في إطار ما يعرف بإعادة ىيكمة الاقتصاد 
رساء معالمو في الجزائر، ذلك أن تمويل التنمية  الوطني، لا سيما القطاع المالي منو، لمسايرة اقتصاد السوق، وا 

التأسيس الرسمي لمبورصة بموجب المرسوم الاقتصادية يتوقف عمى مدى تطور أسواق الأوراق المالية. حيث تم 
، والمتعمق ببورصة القيم المنقولة، والذي يعرفيا عمى 1993ماي  23( الصادر في تاريخ 10-93التشريعي )

أنيا إطار تنظيم وسير العمميات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرىا الدولة، والأشخاص الآخرون من القانون 
سيم." تتشكل بورصة الجزائر من مجموعة ىيئات ذات طابع قانوني تسير عمى السير العام والشركات ذات الأ
 حسب اختصاصو أو ىي كما يمي:  الحسن ليذه السوق كل

  لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصةCOSOB :تم إنشاؤىا بموجب المرسوم السابق ذكره، تشكل سمطة 
تتمتع الشخصية بالمعنوية والاستقلال المالي، وىي سوق القيم المنقولة، حيث تعتبر سمطة ضبط مستقمة 

 ، تتولى ميمتين أساسيتين، الأولى حماية المستثمرين في القيم المنقولة،المنقولةالتي تتولى سمطة القيم 
والثانية حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتيا، بما في ذلك اعتماد الوسطاء وكافة المتدخمين في 

لقواعد التنظيمية وقبول إدراج الأوراق المالية في البورصة من عدمو، كما تتمتع بعدة البورصة، من مختمف ا
 والتحكمية(.  سمطات تمكنيا من أداء مياميا )السمطة التنظيمية، سمطة الإشراف والمراقبة، السمطة التأديبية

  بورصة القيمSGBV: شركة تسيير  إذا كانت المجنة السابقة تعبر عن سمطة السوق، فإن ىذه الييئة تعتبر
وطنية، مؤسسة السوق؛ تم تأسيسو أيضا بموجب المرسوم السابق ذكره، من طرف البنوك العمومية ال

ت ميمتيا الرئيسية التنظيم وتسيير كافة المعاملات في البورصة، لاسيما عممياوشركات وطنية لمتأمين، 
دارة نظام التداول، والتسعير، و كذا نشر المعمومات.   الإدراج وا 

 :)ومراقبة  ىي شركة ذات أسيم، تم تأسيسيا بترخيص من لجنة تنظيم المؤتمر المركزي )الجزائرية لمتسوية
، وتتمثل وظيفتيا الأساسية في مسك 2003فيفري  17المؤرخ في  04-03عمميات البورصة، طبقا لمقانون 

فع أرباح دعمى السندات )  ت، وحفظ السندات المتداولة في البورصة بالإضافة إلى تنفيذ العممياتالحسابا
 ياتو وذلك حسب المقياس الدولي. لعممترميز وتقنين السندات المقبولة  الأسيم، رفع رأس المال، ...(، وكذا
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 وسطاء في عمميات البورصةIOB : يم معتمدون من طبيعيون، أو شركات ذات أس عبارة عن أشخاص
طرف المجنة، خول ليم المرسوم التشريعي السابق ميمة إدارة، وتوظيف، وتداول القيم المنقولة، داخل 
رشاد المستثمرين،  البورصة لحساب الزبائن، كما يسيرون عمى ضمان الأداء الجيد لممعاملات المالية، وا 

 banque CNEP, CPA3لعمومية ) ,ويوجد حاليا تسع وسطاء في بورصة الجزائر ىم البنوك الستة ا
(BNA, BDL, BEA, BADR ( إضافة إلى بنكين خاصينBNP Paribas El dajazair ,Société 

Générale Algerie 1( ومؤسسة خاصة 

 الفرع الثاًي: الخعريف ببىرصت الوشروعاث الصغيرة والوخىسطت في الجزائر

المؤرخ في  01. 12، ووفقا لمنظام رقم 2012في إطار إعادة ىيكمة سوق الأوراق المالية الجزائرية في سنة      
والمتعمق  1997نوفمبر سنة  18المؤرخ في  03-97الذي يعدل ويتمم النظام رقم  2012جانفي سنة  12

تقسيم السوق إلى سوق سندات الدين التي تنقسم بدورىا إلى سوق  بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة. تم
السندات وسوق كتل سندات الخزينة العمومية، وسوق سندات رأس المال التي تنقسم بدورىا إلى السوق الرئيسية 

 ق المالية البديمة محل دراستنا وسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وىي السو 
تمك السوق المخصصة لتداول أسيم أنها  مشروعات الصغيرة والمتوسطةبورصة ال القول عنيمكن  إذ  

مول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والآخذة في نمو رأسماليا، وغير المؤىمة لدخول الأسواق الرئيسية التي ت
 المشروعات الكبيرة والضخمة".

 

والوخىسطت و شروط هزايا وجىد سىق للبىرصت هخصصت للوؤسساث الصغيرة : الثاًي الوطلب

 القبىل فيها

 (01-12المذكور سابقا ) حدد النظام :2شروط القبول في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الأول: 
كانت ىناك مجموعة من التعديلات التنظيمية والتي ، حيث شروط قيد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السوق

مست أيضا شروط القبول حيث تميزت بتخفيف شروط الجدارة، التي كانت صارمة نوعا ما، فصار بالتالي عمى 
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن: 

 

                                                           
1
 51-50ميدي نادية، مرجع سبق ذكره، ص  - 

2
 2022 ،دليل سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بورصة الجزائر  - 
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  سمى ي امرافق اسنوات( مستشار  05خمس )تكون عمى شكل شركة ذات أسيم، وينبغي ليا أن تعين لمدة
 .-مرقي البورصة -

  لبورصةا% كحد أدنى في غضون أجل أقصاه يوم الإدراج في 10تفتح رأسماليا بنسبة. 

  تطرح للاكتتاب العمني سندات رأس المال التابعة ليا، بحيث توزع عمى ما لا يقل عن خمسين
 .مستثمرين من المؤسسات في غضون أجل أقصاه يوم الإدراج 03مساىمين أو ثلاثة 50

 ر کشوفيا المالية المصدقة لمعامين الماضيين، ما لم تعفيا لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا تنش
من ىذا الشرط، دون الإخلال بأحكام قانون التجارة المتعمقة بالشركات ذات الأسيم التي تقوم بالمجوء 

بة من الشركة التي تطمب العمني إلى الادخار. أما شروط الأرباح والحد الأدنى لرأس المال فميست مطمو 
لى ذلك، لا تنطبق ىذه الشروط عمى الشركة التي  الإدراج في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. وا 

 تكون قيد الإنشاء من خلال عممية المجوء العمني إلى الادخار.

 في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لمجزائر قبولشروط اليمخص  (:30الجدول رقم ) 

 الشروط
 سوق سندات رأس المال

 سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 (SPAشركة ذات أسيم ) الشكل القانوني

 لا يوجد حد معين رأس المال الأدنى المدفوع
 ليست مطموبة نتائج السنة المالية الأخيرة

العمني من رأس المال  للاكتتابالحصة المطروحة 
 الأدنى

10% 

 الكشوف المالية المصادق عمييا والمنشورة
من لجنة  إعفاءلمسنتين الأخيرتين، ما لم تحصل عمى 

 تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا
 مطموب + تعيين مرقي البورصة ىيكل التدقيق المحاسبي الداخمي

 مستثمرين من المؤسسات. 3مساىما أو  50 البورصةالأسيم يوم الإدراج في  أصحابعدد 
 www.sgbv.dzشركة تسيير بورصة القيم  المصدر:

 

http://www.sgbv.dz/
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 :1التزامات المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الثاني: 

ضمانا لحماية المدخرات المستثمرة والشفافية في السوق، عمى ىاتو المؤسسات أن تمتزم بالإدلاء بمعمومات       
 نظيم عمميات البورصة ومراقبتيا: دائمة ودورية منصوص عمييا في نظام لجنة ت

بمجرد إدراج السند في التسعيرة بالبورصة، لزم الجية المصدرة بإحاطة الجميور بأي  المعمومات الدائمة:• 
 .تغيير أو حدث ميم من شانو، إذا كان معروفة، إحداث تأثير كبير في سعر السندات

يجب عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن تودع لدى لجنة تنظيم عمميات البورصة  المعمومات الدورية :• 
الميزانية، جدول  ا وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة تقريرا سنويا يتضمن الكشوف المالية السنويةومراقبتي

حسابات النتائج، مشروع توزيع الأرباح، المذكرات الممحقة بالكشوف المالية، جدول تدفقات الخزينة(، تقرير 
تعميمات لجنة تنظيم عمميات البورصة التسيير، وتقرير محافظ الحسابات والمعمومات الأخرى المطموبة بموجب 

 يوما ( قبل اجتماع الجمعية العمومية العادية لممساىمين.  30ومراقبتيا في موعد لا يتجاوز ) ثلاثين 

 : 2المزايا التي سيمنحها هذا السوق إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الثالث: 

  .التمويل المباشر الذي يكمل التمويل البنكي 

 صول طويمة الأجل في الميزانية. الحصول عمى موارد ثابتة يتم تخصيصيا لتمويل الأ 

  داء الفعمي لممؤسسة. تقييم الأ 

  المال الاستثماري.  رأسفرص الاستثمار والخروج من الاستثمار فيما يخص شركات 

 .ضمان بقائيا وديمومتيا عن طريق تحويل السندات 

  مال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة رأستخفيضات ضريبية عمى فتح 
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 الشركاث الوذرجت في السىق الواليت البذيلت للجزائر. : الثالث الوطلب     

 أنفست سنوات من إنشاء سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تم إدراج أول شركة المتمثمة في أوم 6بعد      
،(AOM INVEST spa) ،من التفصيل في ما يمي ءحيث سنتناوليا بشي: 

 1 (AOM INVEST spaالفرع الأول: حقذين شركت أوم أًفسج ) 

المشاريع السياحية في محطات  ىي شركة مساىمة متخصصة في دراسة وتطوير واستغلال "وم انفست"أ    
وتميز الوجيات في تطوير الدراسات لبناء  ،كما تشارك مع المراكز الدولية الأخرى لمتنمية. المياه المعدنية

 .السياحة في الجزائر الوجيات السياحية بامتياز ولتطوير قطاع

،  تحولالب 2013من عام  ابتداءوقد شرعت  ممشاركة في تطوير قطاع السياحة ،ل ،2011ام أنشئت في ع    
التي يديرىا  ي صندوق ولاية معسكرمن خلال فتح رأس ماليا ف أوم انفست، الذي يعد مرحمة تاريخية لمجموعة

البنك الوطني الجزائري لتنفيذ أول مشروع ليا من سمسمة فنادق المجموعة من منتجع بوحنيفة الصحي بولاية 
، ستكون ىذه المؤسسة الأولى في  في خطتيا الإستراتيجية ".تحت اسم "فندق ثيرمال أكوا سيرينس معسكر،

 .في البلاد منشآت العلاج بالمياه المعدنية سمسمة من المؤسسات ذات الخدمات المماثمة ، من خلال جميع

بتطوير واعتماد خطة التنمية الاستراتيجية متوسطة وطويمة  SPA أوم انفست ، قامت شركة 2016في عام    
 .2030بحمول عام  الرئيسية لمتنمية السياحية الأجل لتمبية احتياجات وتوقعات الخطة

الفرع الثاًي: الخقذين الفٌي للشركت
2

 

، 2018والتي أدرجت في بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سنة  AOM Invest تعتبر شركة      
 البورصةبفضل عمميات الاتصال والتحسيس التي قامت بيا شركة تسيير بورصة القيم ولجنة تنظيم عمميات 

ومراقبتيا )کوسوب( لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في غرفة التجارة. بحيث تعتبر الشركة الوحيدة المدرجة 
% من أسيم رأس ماليا الاجتماعي وكانت موضوع استثمار مع ثلاثة 10في ىاتو السوق و التي تمثل أكثر من 

 السوق نعرض البطاقة الفنية التالية: في إدراجياولتقديم الشركة بتفاصيل مستثمرين مؤسساتيين. 

 

 

 
                                                           

 
1

- oc=AOMhttps://www.sgbv.dz/ar/?page=details_pme&id_s  
2
، سنة 40العدد: 40، المجلة الدولٌة للأداء الاقتصادي، المجلدواقع بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وسبل تفعيلهامرٌم ساٌغً،  - 

 .093، الجزائر، ص 0401
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 (: بطاقة فنية لشركة أوم أنفست37جدول رقم )

 AOM INVEST spaأوم أنفست  الاجتماعي الاسم

دراسة وتطوير واستغلال المشاريع السياحية في محطات المياه  قطاع النشاط
 المعدنية

 دج 115930000 رأس المال الاجتماعي
 أسيم عادية نوع الأسيم

 دج 100 القيمة الإسمية لمسيم
 الإجراء العادي طبيعة عممية القيد

عدد الأسيم المكتتبة من قبل 
 المستثمرين المؤسساتيين

 سيما 520000

 دج 297 سعر السيم يوم القيد
 12/12/2018 تاريخ القيد في السوق

)spa/-invest-https://www.cosob.org/poste/aom: ( Source 

صدار 10تمت عممية الإدراج من خلال فتح    سيما عن طريق التسجيل  30000% من رأسمال الشركة وا 
  :1المباشر لثلاثة مستثمرين مؤسساتيين المتمثمين في

 طرف وزارة المالية أول مؤسسة رأسمال استثماري معتمدة من :الجزاير استثمار 

  2011سنة  : شركة تأمين جزائرية مدرجة في سوق الأوراق المالية الجزائرية منذأليانس لمتأمينات . 

  .البنك الوطني الإفريقي نيابة عن صندوق الولاية الاستثماري 

 موزعة عمى النحو التالي: دج 2090535وبمغ إجمالي مصاريف إدراج الشركة في السوق 

  لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياCOSOB  دج.  115830بقيمة 

 الجزائر لمتسوية" " المؤتمن المركزي للأوراق المالية في الجزائرAlgérie Clearing  20000بقيمة 
 دج. 

  شركة تسيير بورصة القيمSGBV  دج.  478705بقيمة 
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  " مرقي البورصةRMG Consulting  دج.  476000" بقيمة 

 " الوسيط في عمميات البورصةTell Markets دج 1000000" بقيمة 

تعتبر ىذه الرسوم والمصاريف مرتفعة بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، لكن في المقابل تستفيد      
المتضمن  2014 ديسمبر 30المؤرخ في  10 - 14المؤسسات المدرجة من تحفيزات جبائية، فوفقا لمقانون رقم 

قد يتم إعفاء من الضريبة عمى الدخل الإجمالي والضريبة عمى أرباح الشركات، نواتج  2015قانون المالية لسنة 
وفوائض القيمة الناتجة عن عمميات التنازل عن الالتزامات والأوراق المالية المسعرة في البورصة لمدة خمس 

 سنوات

 :1لشركة أوم أنفستالفرع الثالث: مرقي البورصة المرافق 

، بحيث يعتبر مرقي البورصة  RMG Consulting Algeriaكان مرقي البورصة الذي رافقيا ىو       
مستشار مرافق، يجب أن يكون وسيطة معتمدة في عمميات بورصة، اذ يمكن ان يكون بنكة أو مؤسسة مالية أو 

ستراتيجية الأ عمال، مع تمتعو بالخبرة الكافية في عمميات ىيكمة شركة استشارية في مجالات التمويل والقانون وا 
رأس المال، واندماج وشراء المؤسسات، عمى أن يكون معترفا بو ومسجلا لدى لجنة تنظيم عمميات البورصة 
ومراقبتيا. ويتعين عمى جميع الشركات الراغبة في إدراجيا في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن يكون 

 ء بالنسبة لعممية الإدراج، وكذا طوال فترة حياتيا داخل سوق البورصة. وىذا كما يمي : ليا مرقي بورصة، سوا

  :يجب عمى المؤسسة الصغيرة والمتوسطة تعيين مرتي البورصة لمساعدتيا عند مرحمة ما قبل الإدراج 
أشيرة إصدار سنداتيا، في إعداد عممية القبول. وىو يشيد من خلال توقيعو عمى المذكرة الخاضعة لت

لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا، بأنو بذل العناية الواجبة وأن المعمومات الواردة في المذكرة 
مطابقة لمواقع عمى حد عممو، وأن المذكرة لا يشوبيا إغفال من شأنو أن يؤثر عمى الفيم والإدراك لما 

 ىو وارد فييا.

 :لبورصة اتفاقية يتم إعدادىا وفقا لمنموذج الذييجب عمى الشركة أن تبرم مع مرقي ا مرحمة الإدراج 

حددتو لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا، لمدة سريان لا تقل عن سنتين اثنتين، يتفق عمييا بين الطرفين. 
المؤسسة الصغيرة  ويجب إخطار لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا في حال إنياء الاتفاقية، فتصبح

 الفور بتعيين مرقي بورصة جديد.  عمىوالمتوسطة ممزمة 
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 :يكمف المرقي في البورصة بمراقبة المؤسسة الصغيرة أو المتوسطة، وضمان مرحمة ما بعد الإدراج 
 الدائم بالتزاماتيا القانونية والتنظيمية فيما يتعمق بإدلائيا بالمعمومات المطموبة. وفائيا 

بغي لممرقي في البورصة أن يذكرىا بالتزاماتيا ويقدم ليا في حال حدوث تقصير من قبل المؤسسة المصدرة، ين
 المشورة اللازمة لتصويب الوضع.

، تحقيقا بيدف تحديد الشركات 2019كما أن لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة كانت قد أطمقت في     
ة شركات أبدى عدد الصغيرة والمتوسطة المؤىمة لدخول البورصة وقد أفضى ىذا العمل إلى تحديد حوالي عشر 

 كبير منيا رسميا رغبتو في الشروع في عممية الدخول في البورصة"

حطىر أداء السىق الواليت البذيلت للجزائر : الرابع الوطلب
1

 

، ندرس فيما يمي أداء السوق المالية البديمة خلال 2018بما أنو تم إدراج شركة أوم أنفست في أواخر سنة      
 :2020-2018الفترة 

 0303-0308مؤشرات السوق خلال الفترة  (38)الجدول رقم

قيمة التداول  حجم التداول حجم الأوامر عدد الأوامر السنة
 )دج(

عدد 
 المعاملات

 رسممة السوق

2018 10 14400 11000 330000 04 481109500 
2019 36 18740 280 117200 03 568057000 
2020 00 00 00 00 00 568057000 

 http://www.sgbv.dz/?page=bilan_pme&lang=fr المصدر:

من خلال الجدول أعلاه، نقدم تطور نشاط السوق المالية البديمة لمجزائر من خلال عدد وحجم أوامر السوق 
بالإضافة إلى حجم وقيمة التداول بالإضافة إلى قسمة رسممة السوق، وأبرز ما نلاحظو ىو أن في أواخر سنة 

سيما بقيمة  11000كة في السوق( تم إجراء أربعة معاملات فقط، أين تم التداول عمى )عند إدراج الشر  2018
 117200سيما بقيمة  280أين تم التداول عمى  2019دج، ثم تم إجراء ثلاثة معاملات في سنة  330000

أن كل ىذه المعاملات تمت بين شركة أوم أنفست والثلاثة المساىمين المؤسساتيين، وأن الشركة و دج، 
وشركائيا الجدد لم يطرحوا أسيما لمتداول بعد تمك الفترة )أي لا توجد عروض البيع لتمقي عروض الشراء( وىو 
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ي تعبر عن القيمة السوقية . أما فيما يخص الرسممة السوقية الت2020ما يفسر انعدام المعاملات في سنة 
 2019السعر السوقي لمسيم الواحد( فقد ارتفعت في سنة × لأسيم الشركة )العدد الإجمالي الأسيم الشركة 

 490إلى  2018دج في سنة  300، نظرا لارتفاع سعر السيم السوقي من 2018% مقارنة بسنة 15بنسبة 
ظرا لعدم إجراء ولا معاممة في السوق وعدم تمقي ن 2020، كما أنو بقي مستقرا في سنة 2019دج في سنة 

أوامر العرض والطمب خلال ىذه الفترة وبالتالي استقرار الرسممة السوقية في نفس القيمة، وىو مؤشر سمبي 
بالنسبة لمشركة وسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى حد سواء، يجب تدارکو من خلال اتخاذ إجراءات 

 ين. تسمح بتنشيط كلا الطرف

 العراقيل الخي حىاجه بىرصت م.ص.م في الجزائر وسبل حفعيلها  : الثالث الوبحث

بلٌذى وسىق الن ص م بالجزائر AIMهقارًت بيي السىق البذيلت للاسخثوار  : الأول الوطلب
1
. 

تمك عمى الرغم من أن شروط قيد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر مرنة لكنيا تعتبر أقل مرونة من 
لمندن، حيث لم تحدد ىذه الأخيرة حصة رأس المال الأدنى المطروح  AIMالمفروضة في السوق البديمة للاستثمار

مستثمرين  3مساىما أو  50عند القيد، وعدد المساىمين يوم الإدراج في السوق والذي حدد في الجزائر ب 
 مؤسساتيين.

سوق المالية البديمة لمجزائر أن تكون الشركة الراغبة في أما فيما يخص الطابع القانوني لمشركة فقد تفرض ال 
( 5من القانون التجاري يقدر رأسمال الشركة ذات أسيم بخمسة ) 594القيد "شركة ذات أسيم"، وحسب المادة 

ملايين دينار جزائري عمى الأقل، وىو شرط قابل لمتحقيق من قبل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، لكن شرط 
 من نفس القانون يعتبر صعب التحقيق. 592( شركاء عمى الأقل المذكور في المادة 7)توفير سبعة 

% من إجمالي النسيج الاقتصادي وتميو الشركات الصغيرة 97وبما أن عدد الشركات المصغرة يقدر بنسبة  
ية غير فإن أغمب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائر   ،%0.4 % ثم الشركات المتوسطة بنسبة2.6بنسبة 

( 7مؤىمة قانونيا أن تدرج في السوق المالية البديمة باعتبار أن الشركات المصغرة لا تحقق شرط توفير سبعة )
شركاء عمى الأقل وبالتالي فيي لا تحقق شرط الطابع القانوني المفروض من قبل سوق المؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة. 

ذا رجعنا إلى السوق البديمة للاستثمار  نجدىا تشترط أن يكون الطابع القانوني "شركة عامة محدودة" وىو  AIMوا 
مصطمح قانوني يستخدم في المممكة المتحدة )يعبر عميو في القانون الجزائري بمصطمح " الشركة ذات المسؤولية 

                                                           
1
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مكانية الإدراج في سوق الأوراق ال مالية، المحدودة"(، وليذا النوع من الشركات إمكانية إصدار أسيم لمجميور وا 
وبالتالي يسيل عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المجوء إلى السوق المالية البديمة عمى عكس نظيراتيا 

طابعيا القانوني حتى تتمكن من تحقيق شرط الإدراج في الوقت الذي تكون فيو  الجزائرية التي يجب أن تستبدل
 خارج الطرق التمويمية التقميدية. وترغب في البحث عمى بديل تمويمي أصلا تعاني من تعثر مالي 

والجدير بالذكر أيضا أن شرط الإفصاح عمى القوائم المالية لمسنتين الأخيرتين والالتزام بالشفافية طيمة مدة  
الإدراج في السوق أيضا يمثل عائقا بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فأغمب المؤسسات الجزائرية مصغرة 

يتخذ مالك المؤسسة دور المسير، وقد يخمط بين نفقاتو الخاصة  را للإدارة المالية حيثولا تولي اىتماما كبي
كشخص طبيعي ونفقات المؤسسة، بالإضافة إلى عدم الإفصاح عمى الأرباح الفعمية قصد دفع أقل قيمة 

 لمضرائب وىو ما يسمى بالغش الضريبي

 الن ص م على البىرصت إقبالأهن العراقيل الخي ححىل دوى  : الثاًي الوطلب

 الآخرتواجو بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة العديد من العراقيل بعضيا يتعمق بالمؤسسات والبعض 
 يتعمق بالبورصة والنظام المالي ككل، في حين يتعمق البعض الآخر بالظروف الاقتصادية المحيطة بكلاىما.

 من أهمها نذكر ما يمي: عراقيل متعمقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: 0-0

الطابع العائمي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فمالك ىذه المؤسسات يفضل الاقتراض من البنوك بدل  -
 خوفا من رىن قراراتو.المجوء لمبورصة 

 عدم وجود تحفيزات كافية، خاصة في ظل الامتيازات التي يمنحيا السوق الموازي ليذه المؤسسات. -

 عدم التزام أغمبية ىذه المؤسسات بقواعد الإفصاح والشفافية عن المعمومات وحساباتيا. -

 از معموماتي فعال يمكن المستثمر من معرفة نشاط ىاتو المؤسسات. يغياب ج -

 ضعف مردودية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر. -

أدرجت مؤسسة  2012يا اذ منذ انشائيا سنة يفآن محدودية الإدراج  عراقيل متعمقة بركود أداء البورصة: 2.0
والتي لا تعرف تداولا لأوراقيا المالية، ىذا ما أدى الى صغر حجميا وضعف ادائيا  2018واحدة فقط سنة 

وانعدام الثقة في تمويلاتيا يعتبر من أىم أسباب عزوف المؤسسات عمى الولوج فييا، لذلك لابد من مرافقة ذلك 
 توى المؤسسات والمنتديات والإعلام......الخ.بدعاية كافية عمى مس
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 : 1تتمثل أساسا في عراقيل اقتصادية: 0.0

والذي يؤثر بدوره عمى الادخار، حيث يدفع التضخم بذوي الدخول الثابتة إلى المجوء إلى مدخراتيم  التضخم: -
 لاقتطاع جزء منيا لانفاقيا بغية الحفاظ عمى مستوى الاستيلاك الضروري ليم.

أن المستثمرين والمدخرين في الجزائر يبحثون عن ىذه الأسواق كونيا تحقق ليم الربح  السوق الموازية: -
 بشكل أسرع من الاستثمار في الأوراق المالية.

إن ارتفاع معدلات الضريبة عمى الدخل في الاقتصاد الوطني تضعف من مردودية  ضعف الحوافز الجبائية:-
 اق المالية.الأموال المستثمرة في الأور 

بسبب غياب الإرادة السياسية اذ يذكر رئيس لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا  :عراقيل الخوصصة-
)کوسوب(، عبد الكريم براح أنو ومن بين العوامل التي أدت إلى "فشل" مسعى ادخال المؤسسات العمومية إلى 

أعمن عنيا قبل أن تتخمى عنيا الدولة، اضافة إلى سوق البورصة خيار الشراكة بين القطاع العام والخاص التي 
 وجود فائض في السيولة المالية المسجمة في السنوات الأخيرة.

تتعمق بالمفيوم الضيق لمقيم المنقولة في القانون التجاري الجزائري، بالإضافة إلى عدم  2عراقيل تشريعية: 0.0
والرسوم، بالإضافة إلى الطبيعة القانونية لممؤسسات، اذ أن استقرار التشريعات المتعمقة بالاستثمار والضرائب 

 مؤسسات عائمية(. أغمييا مؤسسات خاصة ذات مسؤولية محدودة وليست مؤسسات مساىمة )أغمبيا

 تتمثل في : عراقيل تنظيمية:  5.0

 غياب سياسات تسويق الأوراق المالية، وعدم وجود إعلام مالي مرافق ومروج للاستثمار المالي. -

الربحية في بورصة الجزائر غير محفزة في ظل سيادة أنشطة الاقتصاد الموازي التي تدر عوائد  -
 منافسة.

 تبعية الاقتصاد الجزائري لقطاع المحروقات، والاعتماد عمى سياسة الموازنة بدل سياسة السوق. -

 : 3العراقيل الدينية والثقافية 0.0

 ت.غياب الثقافة البورصية لدى الأفراد والمؤسسا -

 يتعامل في مثل ىذه الاستثمارات طبيعة المجتمع الجزائري والذي لا -

                                                           
1
 100، الجزائر، ص 41، مجلة المناجر العدد آلية تفعيل بورصة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(، 0410غوٌنً العربً، عادل مستوي،) - 

2
 2، الجزائر،ص 41، رقم والإنسانٌة حولٌات جامعة قالمة للعلوم الاجتماعٌة، الجزائرمقومات تطوير بورصة (، 0414رشٌد بوكسانً، نسٌمة أوكٌل،) - 

3
 .100غوٌنً العربً، عادل مستوي، المرجع السابق، ص - 
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سبل وطرق حفعيل السىق الواليت البذيلت للجزائر : الثالث الوطلب
1

 

إن تفعٌل بورصة المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة مرتبط بتفعٌل وتطوٌر بورصة الجزائر ككل، وفٌما ٌلً 

 سنقدم بعض المقترحات: 

 امتٌازات أخرى. وإعطائهامساندة هذه المؤسسات بالإعفاءات الضرٌبٌة والرسوم الإدارٌة الخاصة بالإعلان  -

عصرنة البورصة الجزائرٌة باعتماد آلٌات وأنظمة حدٌثة تتماشى مع متطلبات المؤسسات الصغٌرة  -

 والمتوسطة فً الجزائر.

 الأوراق المالٌة. الاستثمار فً برامج الخوصصة لتعزٌز العرض والتداول فً -

معاىد ومدارس عميا متخصصة في البورصات بغية تكوين كوادر متخصصة لتفعيل وتنشيط  إنشاء  -
 البورصة. 

تعميق الوعي الاستثماري لزيادة الطمب في بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق الحملات  -
 ة لتوعية وجذب صغار المستثمرين. الإعلامي

لأن ىذا الإجراء يؤدي إلى المجوء إلى بورصة الأوراق المالية باعتبار الأصول تخفيض سعر الفائدة  -
 مودائع المصرفية. المتداولة فيو تعد بديلا ل

إعادة تنظيم خدمات الاستثمار وذلك بالاستفادة من المناىج المطبقة في بورصات العالم قصد الاستفادة  -
 خبراتيا الإدارية والتكنولوجية. من 

 قابة لإعادة الثقة لممتعاممين. الر تفعيل دور   -

  حماية المدخر من المخاطر المرتبطة بالاستثمار في القيم المنقولة. -

 بعث الشفافية في بورصة الجزائر. زيادة  -

 دة الأوراق المالية كما ونوعا. زيا -

بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق تطوير الصيرفة الإسلامية وىذا بإدخال الصكوك  إحياء -
  من الأوراق المالية التقميدية.الإسلامية بدلا

سوق يخصص لممؤسسات الناشئة بشروط "أكثر بساطة" من تمك التي تم وضعيا لسوق المؤسسات  إنشاء -
اشئة التي يكون ليا نموذج عمل متين واثبتت علامتيا في الصغيرة والمتوسطة، حيث يمكن لممؤسسات الن

 الميدان أن تستفيد من البورصة.
 

                                                           
1
 040مرٌم ساٌغً، مرجع سبق ذكره، ص - 
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 لــــة الفصــــخلاص
بعتتتتتد الدراستتتتتة التطبيقيتتتتتة عمتتتتتى بورصتتتتتة المؤسستتتتتات الصتتتتتغيرة والمتوستتتتتطة ومحاولتتتتتة معرفتتتتتة دورىتتتتتا فتتتتتي        

المعطيتتتتتات والاحصتتتتتائيات المتتتتتتوفرة، تمويتتتتتل المؤسستتتتتات الصتتتتتغيرة والمتوستتتتتطة وتقيتتتتتيم أدائيتتتتتا بالاعتمتتتتتاد عمتتتتتى 
اتضتتتتتح لنتتتتتا أن الستتتتتوق الماليتتتتتة البديمتتتتتة فتتتتتي الجزائتتتتتر ورغتتتتتتم متتتتترور عقتتتتتد متتتتتن التتتتتزمن عمتتتتتى انشتتتتتائيا، إلا أنيتتتتتتا 

مقارنتتتتة متتتتع النتتتتتائج المحققتتتتة فتتتتي بتتتتاقي دول الجتتتتوار أو  دورىتتتتا التتتتذي وجتتتتدت متتتتن أجمتتتتو عتتتتن بعيتتتتدة كتتتتل البعتتتتد
 .البورصات العالمية
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  الخاتمـــــــــــــــــــــــــــــــــة 

 أن حيث الدول، اقتصادات مستوى عمى فعال تنموي دور والمتوسطة الصغيرة ممؤسساتل         
 أفضمية أكسبيا ما وىذا بسرعة، بيا  المحيطة المتغيرة الظروف مع بالتكيف ليا سمحت العالية مرونتيا
 تعيق التي المشاكل من لمعديد تتعرض أنيا إلا بو، حظيت الذي الاىتمام كل ورغم حيث كبيرة وأىمية
 من الأولى حلاالمر  في خاصة التمويل، مشكل في المعيقات ىذه كل وتتمخص فاعميتيا، من وتحد نموىا

 المالي السوق في جاالإدر  شروط أخرى جية ومن جية، من تمويميا عن البنوك إحجام ظل في إنشائيا،
 .أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالمستعصية توصف والتي

 لممؤسسات الفعالة التمويمية التقنيات أبرز كإحدى ظيرت السوق المالية البديمة الإطار، ىذا فيو       
توفير أدوات تمويمية  خلال من المؤسسات، ليذه التمويمية المشاكل حل في ساىمتل والمتوسطة، الصغيرة

طويمة الأجل تمكنيا من توسيع قاعدتيا المالية، وزيادة مواردىا الذاتية، ما يعطييا القدرة عمى المنافسة، 
 وتوسيع نشاطيا، وبالتالي زيادة دخميا.

أما بالنسبة لبورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو ما يعرب بالسوق المالية البديمة في الجزائر،     
 2102، فمم يشيد أي انضمام لأي مؤسسة صغيرة ومتوسطة إلى غاية 2102والذي تأسس رسميا سنة 

ري سوقا فتيا الذي شيد دخول أول مؤسسة وتعتبر الوحيدة لحد الآن، ولذلك نعتبر سوق المال الجزائ
 والنامية الإقميميةمقارنة بتجارب الدول المتقدمة والدول 

 ةـــالدراس جــنتائ

 سةدرابال خاصة نتائج إلى تقسيميا يمكن النتائج، من مجموعة إلى سةدراال ىذه خلال من توصمنا     
 .التطبيقية سةدرابال خاصة ونتائج النظرية

 نتائج خاصة بالجانب النظري": -1
 البنكي التمويل(  التقميدية التمويمية المصادر عجز نتيجة جاء المستحدثة التمويمية البدائل ظيور إن( 

 عالية بمخاطرة تتسم لكونيا ظران والمتوسطة، الصغيرة لممؤسسات التمويمية الاحتياجات تمبية في
 .أخرى جية من المالية الأسواق في جاالإدر  وصعوبة جية، من الضمانات وغياب
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  المالية البديمة جاء لترسيخ ثقافة التمويل المباشر من السوق المالي )البورصات(  قالأسواقيام
لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشروط ميسرة، وكذلك تشجيع وحث صغار المدخرين العاجزين عمى 
ا إقامة مشاريع استثمارية الخاصة بيم في المساىمة بقدر أمواليم في ىذه الشركات التي تطرح أسيمي

للاستثمار، وبالتالي تسييل عممية الالتقاء بين أصحاب العجز المالي وأصحاب الفوائض المالية بقيود 
 ميسرة.

 النتائج التطبيقية: -2

 والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بقطاع النيوض نحو خطوة خطت ئريةاالجز  الدولة أن من بالرغم      
 أي دراجإ يكاد ينعدم ىذا  يومنا إلى إنشائيا منذ الأخيرة ىذه أن إلا ثانية، لسوق إنشائيا خلال من

بيا، بالمقارنة مع الأسواق المالية في الدول المتقدمة والنامية، مما يدل عمى عدم ولوج المؤسسات  مؤسسة
ما  -2102عدا تجربة واحدة فقط المسجمة خلال سنة –الصغيرة والمتوسطة الجزائرية للأسواق المالية 

التجربة الجزائرية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق عن طريق بورصة يبين عدم نجاح 
، وكذا إلى غياب دور الاقتصاديين لممتعاممين المالية الثقافة لغياب راجع وىذا المشروعات الصغيرة،

 الدولة في الإعلام والإشيار ليا.

 :اتـــــــالاقتراح

 المتقدمة الدول تجارب من بالاستفادة يتعمق فيما خاصة الثانية المالية السوق بموضوع الاىتمام. 
 مساىمة،  شركات لإنشاء حوافز ووضح والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات قوانين تحديث عمى العمل

السوق  في أسيميا وتداول إدراج يمكن مساىمة شركات إلى المغمقة الشركات تحويل عمميات وتسييل
 .الثانية المالية

 والموظفين  الشركات مسيري لفائدة بالبورصة التعامل آليات لتبسيط تخصص تعميمية مواقع إقامة

 الإعلام ووسائل الجامعيين والطمبة الحرة المين وأصحاب

 البديمة المالية السوق في القيد بأىمية والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أصحاب وعي درجة رفع 
 التكمفة منخفضة المدى طويمة تمويلات توفير في السوق هذه بمزايا المؤسسات أصحاب تحسيس 
 السوق في والتداول القيد قواعد عمى والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أصحاب تدريب 
 فوأطرا مختمف بين التكامل وتحقيق الحالي التمويمي النظام في النظر إعادة 
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 البديملة،  السلوق فلي المقيلدة والمتوسلطة الصلغيرة لممؤسسلات التلام الإفصلاح شلروط تجسليد عملى العملل
 هذه في المطروحة سيمالأ في لممستثمرين المكتتبين الكاممة الشفافية توفير إلى بدوره يؤدي الذي الأمر
 .السوق
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 عــــــــة المراجـــــــقائم
 

 -Iالعربيــة بالمغــة المراجـــع 

 :بــــــــــالكت – أ

، مركز الدراسات الاستراتيجية، جامعة الأسواق المالية النشأة المفهوم والأدواتحيدر آل طعمة،  -1
 2014كربلاء، العراق، سبتمبر 

 والنشر لمطباعة ايتراك ،تمويمها ومشكلات والمتوسطة الصغيرة ،المؤسسات حساني رقية خوني، ربح -2
 .2008الأولى،  الطبعة مصر، والتوزيع،

، الطبعة الأولى، مركز النشر العممي، -من منظور إسلامي-مبارك بن سميمان آل فواز، الأسواق المالية -3
 .2010جدة السعودية، 

 

 :الاتـــالمق  -ب
  

 شمال اقتصاديات ، مجمةوقيود الجزائر أفاق في والمتوسطة الصغيرة المؤسساتعيسى،  عيسى أيت -1
 السادس، جامعة ابن خمدون، تيارت، الجزائر،. العدد - إفريقيا

مقومات تطوير بورصة الجزائر، حوليات جامعة قالمة لمعموم رشيد بوكساني، نسيمة أوكيل،  -2
 .(2010،)، الجزائر05، رقم والإنسانية الاجتماعية

تمويل المؤسسات الصغيرة ، دور السوق المالية البديمة في ، نسرين عوام، بعمول نوفلسماح طمحي -3
، جامعة أم 2020، جوان2، عدد31، المجمد الإنسانية، مجمة العموم والمتوسطة: دراسة حالة تونس

 البواقي، الجزائر
 الصغيرة المؤسسات لتمويل فعالة كآلية البديمة المالية السوققمان،  جباري، مصطفى شوقي -4

، 2014،جانفي 1 العدد ،3 العمل، المجمد و التنظيم ، مجمة-الجزائر حالة إلى الإشارة مع-والمتوسطة
 الجزائر

لتفعيل السوق المالية البديمة في  AIM LONDONمحاولة الاستفادة من تجربة صبرينة بوخاري،  -5
 .2021سنة  01العدد: 24، مجمة العموم الاقتصادية، المجمد الجزائر

، مجمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطةآلية تفعيل بورصة لتمويل غويني العربي، عادل مستوي،،  -6
 .(2014)،، الجزائر01المناجر العدد 



 عــــــــة المراجـــــــقائم
 

 الباحث مجمةالجزائر،  في الخاصة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات ، واقعزبير ابتسام، عياش فيلالي -7
 ، الجزائر2016 جوان 05 الاقتصادي، العدد

 البورصة نموذج طريق عن والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل أهميةمحمد حولي، خالد إدريس،  -8
، 02مجمة التنمية والاقتصاد التطبيقي، العدد الفرنسي،  ألترناكست بورصة و المصرية النيل بورصة
 ، جامعة المسيمة، الجزائر.189-188، ص 2017سبتمبر 

 والمتوسطة"  الصغيرة المؤسسات تمويل في الثانية السوق دور" سامية، عبده وعمر محفوظ جبار -9
 ، 2016 01العدد 02المجمة الجزائرية لمدراسات المالية والمصرفية، المجمد ،)فرنسا حالة دراسة(

 الجزائر
، المجمة واقع بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وسبل تفعيمهامريم سايغي،  -11

 ، الجزائر2021، سنة 03العدد: 04الدولية للأداء الاقتصادي، المجمد
، أهمية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق البورصةمسعود صديقي، خالد إدريس،  -11

 2111مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية،  العدد الرابع،

سواق أ(تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عبر البورصة ، مميكة صديقي، عبد القادر بسبع -12
 ،03 الجزائر جامعة ،45، مجمة إدارة العدد: التجارب الدولية والعربية (المالية البديمة

 (.2018)الجزائر
 مجمة ،" الجزائر في المتوسطت و الصغيرة المؤسساث و البورصت" كريمة حامد بابا الحبيب، مكاوي -13

 الجزائر ، 0202 سبتمبر 20 العدد  -المسيمة جامعة-التطبيقي الاقتصاد و التنمية
قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الواقع ياسر عبد الرحمان، براشن عماد الدين،  -14

 الجزائر ،2018العدد الثالث: جوان ، ، مجمة نماء للاقتصاد والتجارةوالتحديات
 حالة دراسة -والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وتمويل المالية الأوراق سوقنورالدين،  كروش -15

 ،الجزائر.2014 جانفي- 11 والإنسانية، العدد الاجتماعية للدراسات الأكاديمية - الجزائر بورصة

ضمانات تحفيز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للاستثمار ، تكاري رشيدة شميحي، ىيفاء كريمة -16
، 2020، 01العدد  17، مجمة الآداب والعموم الاجتماعية، المجمد تجربة أ أوم أنفست -بالبورصة

 الجزائر
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 :ةــالجامعي لـالرسائ -ت

مذكرة ، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في المخاطر المال رأس شركات دور فنيش، إيمان -1

، كمية العموم الاقتصادية وعموم تسييرفي عموم ال الماستر أكاديمينيل شيادة  كممة ضمن متطمباتم

 .2018/2019، جيجل، يحي بن الصديق محمد جامعةالتسيير، 

دراسة  -دور أساليب التمويل الحديثة في دعم وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةبسمة خميل،  -2

، مذكرة مقدمة لاستكمال متطمبات شيادة ماستر أكاديمي في عموم التسيير، جامعة -ئرحالة الجزا

 2019/2020العربي بن مييدي، أم البواقي ، الجزائر، 

 الآليات وسبل تطوير الجزائر في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل إشكاليةكاتية،  بوروبة -3

أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، كمية العموم ، الراهنة الاقتصادية المتغيرات ظل في التمويمية

 .2019، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير

، دراسة حالة بين النظرية والتطبيق الصغيرة والمتوسطةمؤسسات إشكالية تمويل الحنيفي أمينة،  -4

الجزائر، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة 

 .2019-2018مستغانم، 

مكممة ، مذكرة دور السوق المالية الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةليندة عكاش،  -5

ضمن متطمبات نيل شيادة الماستر أكاديمي في العموم الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية وعموم 

 .2016/2017التسيير، جامعة العربي بن مييدي، أم البواقي، 

، دراسة حالة الجزائر، واقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وسبل دعمها وتنميتهالخمف عثمان،  -6

ه في العموم الاقتصادية ، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، أطروحة دكتورا

2003-2114. 
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دراسة تجارب  -دور السوق المالي في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: بعنوانميدي نادية،  -7

 أكاديمي، أم البواقي، ماسترال مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة مذكرة، رائدة بالإشارة إلى حالة الجزائر

 (.2021،)الجزائر دٌي،يمي بن يالعرب جامعة

، تقييم تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق البورصة..كريوط شيماء، رزايقي حورية،  -8

مكممة لنيل شيادة الماستر أكاديمي في العموم المالية والمحاسبية، كمية العموم الاقتصادية وعموم مذكرة 

 2020/2021عبدالحفيظ بوالصوف، ميمة،  مركز الجامعيالتسيير، ال

التمويلات الحديثة ودورها في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع الإشارة إلى  ،زينة جرمان -9

، كمية الاقتصاديةعموم الفي  ماستر أكاديمينيل شيادة  كممة ضمن متطمباتم، مذكرة حالة الجزائر
 .2013/2014، أم البواقي، العربي بن مييدي جامعة، رالعموم الاقتصادية وعموم التسيي

 :دواتــوالن والدوريات اتـالممتقي -ث

 ، الممتقىالعربية الدول في المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل إشكاليةدوابو،  محمد أشرف -1
 18 و 17 يومي .العربية الدول في المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تأىيل متطمباتحول  :الدولي
 الجزائر-بالشمف بوعمي بن حسيبة ، جامعة2006 أفريل

الممتقى  ر،الجزائ في تمويمها ومشاكل والمتوسطة الصغيرة المؤسسات شعيب، بونوة سمير، سحنون -2
 18 و 17 العربية، يومي الدول في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تأىيل متطمبات  :حول الدولي
 .2006 الجزائر، الشمف،، بوعمي بن حسيبة جامعة أفريل،

 و الصغيرة لممؤسسات تمويمي كبديل ئرياالجز  المالي السوق تحديات" ليمى بمغول عياش، زبير -3
 التنويع تيجياتااستر  و ئريةزاالج الاقتصادية المؤسسات" حول، وطني ممتقى ضمن مداخمة ،"المتوسطة
 2017 افريل26-25 يومي -قالمة جامعة ،"المحروقات أسعار انييار ظل في الاقتصادي

مجموعة من الأساتذة، الممتقى الوطني حول إشكالية استدامة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  -4
 .2017/2018الجزائر، جامعة الشييد حمة لخضر، الجزائر، 
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 ات:ــــــالمطبوع -ج

يرة البو  أولحاج، دنمح يكمأ جامعة ، يةالمال الأسواق ي المؤسسة وف مطبوعة حي،مدا محمد -1

 2017/2018الجزائر، 

 -II ةــالأجنبي ةــبالمغ ــعجاالمر 

a-Les articles 

1- Bouabdallah Hiba , The role of the second Financial market in financing 

small and medium enterprises in France , University of Mohammed Al 

Bashir Al Ibrahimi , Revue de l’économie financière et des affaires, ,Numéro18/2017 

B.B.A, Algeria,  

-III المواقـــع الالكترونيـــــــة 
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