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ھذا من . أفضل، ولو ترك ھذا لكان أجمل نھذا لكاولو زید كذا لكان یستحسن، ولو قدم 

  ."أعظم العبر، وھو دلیل على استیلاء النقص على جملة البشر

 

  

  
    



 
 
  

  
  
  

 
الحمد Ϳ رب العالمین بدیع السموات والأرض إذا قضى أمرا فإنما یقول لھ كن فیكون، 

حمد في الأولى ، لھ الوامتنانھ، وأشكره على جزیل عطائھ نعمائھ وأفضالھأحمده على 

 إلي أسدىوالآخرة، اللھم لا نحصي ثناء علیك أنت كما أثنیت على نفسك، ثم الشكر إلى من 

من لا یشكر  اللهلا یشكر : "عباده معروفا عملا بقول رسولھ علیھ أفضل الصلاة والسلام من

ى بریش عبد القادر، المشرف عل/ ، وأخص بالشكر الجزیل أستاذي الفاضل الدكتور "الناس

أبلغ الأثر في نفسي فكان ذلك  أخلاقھوالذي كان لتوجیھھ ورقي تعاملھ ورفعة  الرسالةھذه 

الله علي بإتمام ھذه المذكرة، ثم الشكر  مندافعا لي للاستمرار في بذل المزید من الجھد حتى 

ت في إنجاز موصولا إلى الأساتذة والباحثین الذین أمدوني بآرائھم ومقترحاتھم التي أسھم

براق محمد، كما أتقدم بالشكر إلى كل الدكتور لأستاذ ابھذا الشكل وأخص بالذكر  الرسالة هھذ

  .من ساھم أو شارك في تسھیل الطریق إلى ذلك

  .مع جزیل الشكر والعرفان لكل من ساھم في ھذا البحث من قریب أو بعید
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   الملخص
لمتوسطة عن طریق القد تم من خلال ھذا البحث معالجة مشكلة تمویل المؤسسات الصغیرة و    

فقد استحدثت سوقا لیة، إذ أن ھذه الأخیرة ونتیجة للأھمیة المتنامیة لھذه المؤسسات، سوق الأوراق الما
خاصة من ناحیة شروط الإدراج فیھا، وتلبي  میزاتھامالیة بدیلة، موجھة خصیصا لھا، تراعي 

  .احتیاجاتھا المالیة على المدیین المتوسط والطویل
یات العالمیة، وبالأخص في الدول التي قتصادالسوق رواجا مھما في مختلف الا ت ھذهعرف    

إلا أنھ ولحد الساعة، یبقى . لمؤسسات الاقتصادیةاالأسواق المالیة في تمویل التنمیة المحلیة وتعتمد على 
لمحدودیة السوق الرئیسي، غیاب الثقافة البورصیة ھذا السوق من دون نشاط یذكر في الجزائر، نتیجة 

  .رة والمتوسطة وعامة الجمھور على حد سواءلدى ملاك ومسیري المؤسسات الصغی
وفي الأخیر، ومن خلال الدراسة المیدانیة، أمكن الوصول إلى مجموعة من العوامل التي تسھم     

مدة ممارستھا للنشاط، إلى السوق البدیل من عدمھ، والتي من أھمھا  لفي تحدید قرار المؤسسة بالدخو
دخول مساھمین جدد، امتلاك مالك المؤسسة لمعلومات ، قبول )مسیرھا(الخبرة المھنیة لمالكھا 

كافیة حول البورصة وسیرھا وكذا الأوراق المالیة المتداولة فیھا وتعتبر الشروط المفروضة 
  .سھلة التحقیق ةللدخول إلى السوق البدیل

 الدخول إلىالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، سوق الأوراق المالیة البدیلة،  :الكلمات المفتاحیة
  .الأوراق المالیة، التمویلالبورصة، 

  
  
  
  



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

 المقدمة العامة



     أ             المقدمة العامة                                                                                                          

  المقدمة العامة
على مستوى  في عملیة التنمیة الاقتصادیة ھامةمكانة جد  تكتسيسوق الأوراق المالیة أصبحت   

تحویل الموارد الدور الذي تقوم بھ، وخاصة ما تعلق بمن خلال  وھذا، مختلف الاقتصادیات العالمیة
لوحدات الاقتصادیة ذات العجز المالي التي الوحدات الاقتصادیة ذات الفائض المالي إلى المالیة من ا

بالإضافة إلى أنھا تساھم في  جل تمویل عملیاتھا الاستثماریة وتوسیع نشاطھا،أتحتاج إلى الأموال من 
لكل أفراد تحقیق التخصیص الأمثل للموارد المتاحة بما یتماشى وتحقیق النمو الاقتصادي والرفاھیة 

  .المجتمع
ونظرا لھذه الأھمیة، قامت الجزائر بإنشاء سوق للأوراق المالیة على غرار باقي دول العالم،   

 اتیمنذ مطلع التسعین وقد جاء إنشاؤھا في إطار الإصلاحات الاقتصادیة الھیكلیة التي باشرتھا الجزائر
نظیمات، وھذا بغیة إنعاش الاقتصاد إصدار مجموعة من التشریعات والت عن طریق من القرن العشرین

لاستفادة من الآلیات التي تتیحھا سوق الأوراق المالیة فیما باوتوفیر مصادر تمویلیة للاقتصاد الوطني 
الخدمات من شبكة  على عتمادوھذا بالایخص تجمیع المدخرات وتوجیھھا نحو الاستثمارات المنتجة، 

  .تدیرھا وتقوم بتھیئتھا للوحدات الباحثة عن رؤوس الأموالالمالیة الواسعة والمتنوعة التي تنظمھا و
ومع تزاید دور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصادیات العالمیة، سواء من حیث   

الإنتاج الوطني والقیمة المضافة، (عددھا أو مساھمتھا على مختلف المستویات الاقتصادیة والاجتماعیة 
، قامت )إلخ...ب البطالة، رقم الأعمال، توفیر متطلبات المجتمع،فتح مناصب شغل والتقلیل من نس

مختلف الدول بتكییف آلیات سوق الأوراق المالیة بتبني مجموعة من الآلیات الموجھة خصیصا لھذه 
  .المؤسسات

وفي ھذا الإطار، تعد سوق الأوراق المالیة البدیلة من بین التحدیثات المالیة التي تم تبنیھا على 
الساحة المالیة العالمیة من قبل الدول المتقدمة، والتي تعد فیھا سوق الأوراق المالیة مؤشرا مستوى 

حقیقیا عن مدى قوة واستقرار اقتصادیاتھا، لیتم فیما بعد توسیع ھذا الخیار إلى مختلف الاقتصادیات 
غیرة والمتوسطة العالمیة الناشئة والسائرة في طریق النمو على حد سواء، وھذا خدمة للمؤسسات الص

وتسھیل وصولھا إلى مصادر تمویلیة جدیدة، تلبي حاجیاتھا وتعزز من فرص نموھا وتوسعھا، الأمر 
  .كلكالذي یعود بالإیجاب على الاقتصاد 

، اتیبدایة التسعینالدور المنوط بھا منذ إنشائھا  لأوراق المالیة الجزائریة لم تؤدورغم أن سوق ا
محدود من المؤسسات الاقتصادیة إلیھا لعدة أسباب أھمھا عزوف ولم تعرف سوى دخول عدد جد 

المؤسسات الاقتصادیة العامة منھا والخاصة عن ھذا البدیل التمویلي المھم وغیاب ثقافة بورصیة 
واكب التطورات المالیة على مستوى سوق الأوراق  الجزائرللمؤسسات والأفراد على حد سواء، إلا أن 

بإنشاء وعاء خاص بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى بورصة  تام، وقفي العالم المالیة
كل، ھذا من جھة، ومن جھة أخرى توفیر البیئة المناسبة لنشاط كالجزائر، بغیة زیادة نشاط البورصة 

ونمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وإیجاد حلول لمختلف مشاكلھا خاصة تلك المتعلقة بتوفیر 
 .لھا الأموال الضروریة
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  أھداف الدراسة - 1
  :تسعى ھذه الدراسة إلى إدراك جملة من الأھداف، والتي یمكن ترتیبھا كالآتي

 یة التيتمویلال كلامشمن أجل تخفیف حدة ال المالیة الأوراق سوق تتیحھا التي الآلیات مختلف عرض -
 التمویل، تكلفة یثح من تھامیزا أھم وكذا الجزائریة، والمتوسطة الصغیرة المؤسساتتعاني منھا 

 .المؤسسات من النوع لھذا ملاءمتھا ومدى المخاطرة

 عن والمتوسطة الصغیرة المؤسسات بتمویل الخاصة الدولیة التجارب بعض وتحلیل الضوء تسلیط -
 والضعف القوة نقاط على الوقوف أجل من والدولي، العربي المستوى على المالیة الأوراق سوق طریق

 .الجزائریة التجربة على ذلك سقاطوإ تجربة كل في

تحدید مكانة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة في الاقتصاد الوطني، مساھمتھا في التنمیة  -
 .الاقتصادیة وكذا التخفیف من حدة المشاكل الاجتماعیة

 إن(في سوق الأوراق المالیة البدیلة  الجزائریة والمتوسطة الصغیرة المؤسساتإدراج  تجربة دراسة -
 ). وجدت

 جلأ من البورصة طریق عن التمویل اتجاه الجزائر في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات سلوك دراسة -

) سندات أو أسھم إصدار(البورصة  إلى الدخول عن الأخیرة ھذه تعیق التي الحقیقیة الأسباب محاولة فھم
 .الدولي المستوى على التنمیة تمویل مصادر أھم من بین تعد والتي

  الدراسة یةأھم - 2
 لمختلف الحدیثة الاقتصادیات في محوري بدور تقوم والمتوسطة الصغیرة المؤسسات أصبحت    

 على القضاء على وعملھا الخام الداخلي الناتج في المتزایدة لمساھمتھا نظرا أھمیتھا وتزایدت الدول،
 مشاكل من تعاني رى،الأخ المؤسسات أنواع وكباقي نھاأ إلا ،الاجتماعیة الأوضاع وتحسین البطالة
 ومع ،وتوسیعھ النشاط مواصلة جلأ من مالیة مصادر وتوفیر بالتمویل المتعلقة تلك أھمھا ولعل متعددة
 خاصة بالغرض تفي) البنكیة القروض وخاصة( التقلیدیة المصادر تعد لم التمویلیة الحاجات ھذه ازدیاد

 ھذه على الحصول جلأ من كافیة ضمانات تقدیم على قادرة غیر والمتوسطة الصغیرة المؤسسات وأن
 بات ،المنطلق ھذا ومن). والمتوسطة الصغیرة المؤسسات أصول محدودیة لظ في خاصة( القروض

 رأس ھیكلة النشاط، نوع( وخصائصھا تھامیزا تراعي أخرى تمویلیة مصادر عن البحث علیھا لزاما
 ).إلخ...المال،

 یتناسب بما تھاآلیا تكییف تم التي المالیة الأوراق سوق إلى اللجوء تم الظروف، ھذه ظل وفي    
 ویتوافق والطویل، المتوسط المدى على والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات المالیة والحاجات
 بالدور إیمانا وتطویرھا ترقیتھا على العمل أجل من وھذا. بھا المنوط الاقتصادي والدور اتھاوخصوصی

 .الدول لمختلف الاقتصادیة الحیاة في تكتسیھ باتت الذي الفعال

 من المالیة الأوراق سوق تتیحھا التي الآلیات مختلف على الضوء لتسلیط البحث ھذا جاء وعلیھ،    
. المؤسسات ھذه لطبیعة ملاءمتھا مدى وكذا والمتوسطة، الصغیرة لمؤسساتالمالیة ل حاجیاتال تلبیة أجل
 للمؤسسات واسعة استجابة دون تحول التي قیةالحقی الأسباب معرفة إلى أخرى جھة ومن جھة، من ھذا

 أسئلة قائمة طریق عن تحلیلیة دراسة خلال من الجزائر بورصة في للدخول والمتوسطة الصغیرة
  .والمتوسطة الصغیرة المؤسساتومسیري  مالكيل موجھة
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  إشكالیة الدراسة - 3
كیف یمكن : ي الآتيومن خلال العرض السابق، یمكن صیاغة إشكالیة البحث في السؤال الرئیس

للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بما یتوافق  اللازم التمویلأن توفر في الجزائر لسوق الأوراق المالیة 
 وخصوصیتھا؟

 :الآتیة الفرعیة الأسئلة طرح یمكن معالمھا وتوضیح الرئیسیة الإشكالیة ولتبسیط    

 والمتوسطة؟ الصغیرة للمؤسسات وملائم مناسب تمویل توفیر في المالیة الأوراق سوق تساھم كیف -

 العربي المستوى على والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمویل في المالیة الأوراق سوق مساھمة مدى ما -

 والدولي؟

 للمؤسسات المالیة الاحتیاجات مع للتوافق الجزائر في المالیة الأوراق سوق آلیات تكییف تم كیف -

 الصغیرة والمتوسطة؟

أھم  ھي وما الوطني؟ الاقتصادي النشاط في الجزائریة والمتوسطة الصغیرة تالمؤسسا مساھمة مدى ما -
 تواجھھا؟ التي المعوقات

 الجزائر؟ بورصة إلى للدخول الجزائر في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات استجابة مدى ما -

 الجزائر؟ بورصة إلى والمتوسطة الصغیرة المؤسسات دخول دون تحول التي الأسباب مختلف ھي ما -

  الفرضیات - 4
 :الآتیة الرئیسة الفرضیة طرح یمكن الرئیس السؤال عن وللإجابة    

 الضروریة الأموال تحصیل من والمتوسطة الصغیرة المؤسسات المالیة الأوراق سوق تمكن    

 جدیدة أسھم بإدراج المتعلقة الشروط تبسیط خلال من وھذا استثماراتھا، رقعة وتوسیع نشاطھا لمواصلة

 مالیة أدوات استحداث خلال من أو كلیا، لھا الاستجابة والمتوسطة الصغیرة یمكن للمؤسسات لا عادة والتي

 .الأخیرة ھذه وممیزات موافقة لخصائص تكون جدیدة

 :یلي كما الجزئیة الفرضیات من مجموعة عرض یمكن كما    

خلال  من وھذا ة،والمتوسط الصغیرة المؤسسات لتمویل فرص عدة بتوفیر المالیة الأوراق سوق تسمح -
 .الأخرى بالبدائل مقارنة التمویل تكلفة تخفیض من تمكنھا خاصة مالیة منتجات

 المالیة الأوراق سوق طریق عن التمویل على والمتوسطة الصغیرة المؤسسات اعتماد نسب تختلف -

 .المالیة الأوراق سوق وتكیف تطور وبالأخص حدى على دولة لكل الاقتصادي باختلاف التطور

 على والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات التمویلیة الاحتیاجات الجزائر في المالیة الأوراق سوق كبتوا -

من  النوع لھذا مخصص الجزائر بورصة في وعاء استحداث خلال من وھذا الدول، غرار مختلف
 .المؤسسات

 لعدة رانظ الوطني الاقتصاد في ضعیفة الجزائریة والمتوسطة الصغیرة المؤسسات مساھمة ما زالت -

 .التنافسیة قدرتھا وكذا تمویلھا بإنشائھا، أساسا متعلقة عراقیل تواجھھا

 ستكون البورصة إلى للدخول الجزائر في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات استجابة بأن التنبؤ یمكن -

 .المؤسسات باقي غرار ضعیفة على



     د             المقدمة العامة                                                                                                          

 المؤسسات بإدراج الخاصة طالشرو إلى إضافة الجزائر، في المالیة السوق بھ تتمیز الذي الركود -

 إلى تؤدي أسباب كلھا المؤسسات، من النوع مالكي ومسیري ھذا لدى الوعي ونقص الصغیرة والمتوسطة

 .الجزائر في البورصي للتمویل والمتوسطة الصغیرة المؤسسات نقص استجابة
 الموضوع اختیار أسباب - 5

 :وھي كالآتي وذاتیة، وضوعیةم أسباب عدةكموضوع للدراسة ل البحث ھذااختیار  ینبع  

 والمتوسطة المؤسسات الصغیرة تمویل على التركیز حیث سیتم 1الماجستیر، مذكرة في بحث المواصلة -

 مختلف من خلال عرض وھذا لذلك، خصیصا تكییفھا تم التي والآلیات المالیة الأوراق سوق طریق عن

 ممیزات ھذا من الاستفادة دون تحول التي المعوقات أھم وكذا البورصة في للإدراج الضروریة الشروط

 .التمویل من النوع

 حیث من خاصة منھ متوقعا كان ما إلى یرق لم حیث بالحداثة، الجزائر في المالیة الأوراق سوق یتمیز -

 أجل من الدراسة ھذه جاءت وعلیھ التمویلي، العجز ذات المؤسسات إلى توجیھھ وإعادة العام تعبئة الادخار

 ومحاولة التمویلي، البدیل ھذا عن والمتوسطة الصغیرة المؤسسات عزوف أسباب على تسلیط الضوء

 الذي الدور المحوري الجزائریة البورصة لعب في تساھم حركیة إعطاء شأنھا من الحلول التي بعض طرح

أجلھ، خاصة فیما یتعلق بجمع وتعبئة المدخرات المحلیة والمساھمة في تمویل المشاریع  من أنشئت
 .التي تعرفھا أسعار البترول تكبرى والتنمیة المحلیة في ظل الاضطراباال

 الصغیرة للمؤسسات تمویلي كبدیل المالیة الأوراق سوق تناولت التي والبحوث الدراسات قلة -

 من النوع ھذا وتطویر تنمیة في شأنھا المساھمة من ضخمة موارد یوفر أن یمكن والمتوسطة، والذي

 .عامة بصفة الوطني الاقتصاد وإنعاشخاصة  بصفة المؤسسات

 ذات بین الآلیات من یعتبر والذي عامة، بصفة المالیة الأسواق مجال في بالبحث الشخصي الاھتمام -

 ).مالیة(المدروس  الاختصاص الأھمیة في
 السابقة الدراسات - 6

ویل تم بموضوع اھتمت التي الدراسات من مجموعة ھناك أن تبین النظري التتبع خلال من    
 :یلي فیما منھا جزء ذكر ویمكن المالیة، الأوراق وسوق والمتوسطة الصغیرة المؤسسات

 مقدمة ماجستیر، مذكرة ،)2012للتجارة، ماي  العلیا المدرسة(نورالدین  كروش :الطالب دراسة 

 مؤسسة حالة دراسة– بالجزائر الاقتصادیة المؤسسات لتمویل كأداة المالیة الأوراق عرض" بعنوان

 استفادة ومدى الجزائر، لبورصة التمویلي الدور لإبراز الدراسة ھذه جاءت  ." -لیانس للتأمیناتآ

 البورصة مستوى على تمت التي العملیات من مجموعة دراسة خلال من وھذا منھا، المؤسسات الاقتصادیة

 مال رأس رفع لعملیة دقیقة دراسة خلالھا من تم كما العام، للاكتتاب أسھم أو سندات خلال طرح سواء من

 :یلي ما نتائجھا أھم بین من وكان . العام الاكتتاب خلال من آلیانس للتأمینات مؤسسة

                                                             
 
 

 المالیة الأوراق عرض "بعنوان جاءت والتي ،الماجستیر، تخصص مالیة مذكرة خلال من الموضوع ھذا في بالبحث الطالب قام 1 

  .2012المدرسة العليا للتجارة،  ،- "للتأمینات آلیانس مؤسسة حالة دراسة –بالجزائر المؤسسات الاقتصادیة لتمویل كأداة
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عملیة  بینھا ومن خاصة، بصفة والمؤسسات عامة بصفة الاقتصاد لتمویل آلیات عدة المالیة السوق توفر -
 .العام للاكتتاب) ملكیة حقوق(أسھم  أو) دین( سندات بعرض الأمر تعلق سواء دخار،للا العمومي النداء

 الأسھم أو كل بیع خلال من بالنجاح الجزائر بورصة مستوى على تمت التي الاكتتاب عملیات تمیزت -

 .وتوسیع أنشطتھا المؤسسة استمراریة لتحقیق الضروریة الأموال جمع وبالتالي للبیع، المطروحة السندات

من ) السندات أو بالأسھم الخاصة تلك سواء(العام  الاكتتاب ذات الإصدارات في المكتتبین أغلب كان -
من  النوع ھذا إلى الطبیعیین الأفراد تعطش مدى یبرز ما وھو ،)الطبیعیین الأفراد(الواسع  الجمھور
المؤسسات  طرف من لھم الموجھة الأولیة الحصص بتعدیل قوبل الأفراد من المتزاید الطلب ھذا .الاستثمار

 تحفیز في الأخرى ھي ساھمت البیع عند القیمة وفائض المحصلة الفائدة على بیةالضری الإعفاءات أن ماك

 .الاكتتاب على الأفراد

 العاصمة، الجزائر وخاصة لأخرى، ولایة من الاكتتاب مستوى على دلالة وذو واضح یوجد فرق -

 البنوك لأھم عامةال المدیریات تركز إلى إضافة لأخرى ولایة من البورصیة الثقافة اختلاف إلى ویرجع ذلك

  .العاصمة مستوى على والمؤسسات المالیة
 رفع تم حیث ناجحة، كانت القول بأنھا یمكن للتأمینات، آلیانس مؤسسة مال رأس رفع لعملیة كتقییم  -

 حصتھم فاقت(الأفراد الطبیعیین  بین الجدد الأسھم حملة تنویع مع المحددة الآجال في المبرمجة الأموال

 المؤسسة عمال المالیة والبنوك، المؤسسات ،)العام للاكتتاب المعروضة الأسھم وعمجم من  % 74,43

 تعرض خاصة أول مؤسسة أنھا رغم % 38یقارب  الطلب في فائض تسجیل تم وقد. المعنویین والأشخاص

 .البورصة على مستوى أموالھ توظیف في الجزائري الفرد لدى الرغبة یعني ما العام، للاكتتاب أسھمھا

 2005  جانفي - التسییر وعلوم الاقتصادیة العلوم كلیة -الجزائر جامعة( قریشي یوسف الباحث اسةدر( ،
 في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمویل سیاسات" بعنوان الاقتصادیة العلوم في دولة دكتوراه أطروحة

 والمتوسطة الصغیرة تالمؤسسا تمویل سیاسات تفسیر إلى الدراسة ھذه دفتھ  ،"-میدانیة دراسة -الجزائر

 وكذا التمویلیة ھیاكلھا بناء تفسر التي المحددات أھم على لوقوفل التمویلي سلوكھا الجزائر وتحلیل في

 خلال من الجزائریة والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات التمویل بسیاسة یتعلق فیما العامة إبراز السمات

 :یلي ما نتائجھا أھم بین من وكان، میدانیة دراسة

 التمویل اختیارات تفسیر في بالغة أھمیة للتمویل التدریجي والالتقاط الحیاة ودورة الوكالة نظریة تلتح -
 الصغیرة للمؤسسات الملكیة ھیكل خصوصیة على أكد المیداني التحلیل والمتوسطة، الصغیرة للمؤسسات
 المخاطر تحمل على سیرللم الشخصیة القدرات إلى تبعا الغالب في یتحدد الاقتراض فمستوى( والمتوسطة

  .البنكیة غیر الأخرى التمویل مصادر أھمیة وكذلك) المالیة
 المؤسسة، حجم المردودیة، أھمھا متغیرات عدة على بناءا الخاصة والأموال الاقتراض بین الاختیار یتم -

  .للتمویل التدریجي الالتقاط نظریة یؤكد ما وھذا القطاع، وطبیعة النمو معدل
 الفندقة، قطاع ونوعیة المؤسسة حجم من وكلا الأجل الطویل الاقتراض معدل بین یةعكس علاقة وجود -

  .التجارة قطاع نوعیة و التابع المتغیر بین إحصائیة دلالة ذات طردیة علاقة وجدت حین في
 قطاع ونوعیة الضمانات مستوى متغیر من كلا و الأجل القصیر الاقتراض معدل بین طردیة علاقة -

 ذلك على وبناء النمو متغیر و التابع المتغیر بین إحصائیة دلالة ذات عكسیة علاقة وجدت ابینم الخدمات،
  .الحالیة للدراسة الصفریة الفروض رفض مفادھا نتیجة إلى خلص
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 2004-2003، التسییر وعلوم الاقتصادیة العلوم كلیة -الجزائر جامعة( عثمان لخلف الباحث دراسة( ،
 دعمھا وسبل والمتوسطة الصغیرة المؤسسات واقع" بعنوان الاقتصادیة علومال في دولة دكتوراه أطروحة
على  العالمیة الاقتصادیة التحولات تأثیر تحدید إلى الدراسة ھذه دف، تھ"الجزائر حالة دراسة وتنمیتھا

 التحول خلال من للجزائر بالنسبة خصوصا والمتوسطة، الصغیرة المؤسسات تلعبھ أن یمكن الذي الدور
أن  المؤسسات لھذه یمكن وكیف السوق اقتصاد إلى المخطط الاقتصاد من بانتقالھ اقتصادھا، عرفھ يالذ

 وأسالیب الإجراءات تأثیر مدى وكذا المسطرة التنمویة البرامج نجاح أسباب لتحقیق المفضلة الأداة تصبح
 المؤسسات تطور على الجزائر ومنھا البلدان، مختلف انتھجتھا التي المؤسسات وتدعیم إنشاء تنشیط

 وكان. منافسة من یحملھ وما العولمة عصر تحدیات مواجھة علىقدرتھا  ھي وما فیھا والمتوسطة الصغیرة
  :یلي ما نتائجھا أھم بین من

 كان وقد خاصة، النامیة والدول عامة الدول اقتصادیات لتدعیم خصبا منفذا الصغیرة المؤسسات تعتبر -
 الصغیرة المؤسسات تنافسیة على إیجابیا أثرا للاقتصاد عولمة من بھحاص وما الاقتصادیة للتحولات

  .والمتوسطة
  .والمتوسطة الصغیرة المؤسسات ونمو تطور على عائقا الجزائر في المتبعة التنمیة إستراتیجیة تعتبر -
 الصغیرة المؤسسات وتطور ظھور على إیجابیا تأثیرا الجزائر في الاقتصادیة الإصلاحات أثرت -

  .الخاص للقطاع منھا التابعة خاصة سطةوالمتو
 دون الجزائر في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات وترقیة تنمیة سیاسة مجال في الدولة تدخل یبقى -

 .منھ المنتظر المستوى
  الجدل القائم حول ھیاكل تمویل المؤسسات دراسة الباحث عبد الوھاب دادن، والتي جاءت بعنوان

ھذه الدراسة إلى تحلیل الجدل القائم حول أمثلیة ھیاكل تمویل  حیث تھدف، الصغیرة والمتوسطة
ومالیة، وقد خلص ھذا  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة باعتبارھا ظاھرة ذات خصوصیات اقتصادیة

نھ لا یمكن الحكم على السلوك التمویلي لھذه المؤسسات بناء على نظریة معینة، ذلك أن البحث إلى أ
ستمرة، وسلوكھا التمویلي یختلف من مرحلة إلى أخرى، الشيء الذي یجعل من المؤسسة في دینامیكیة م

  .الاستناد إلى نظریة معینة أمرا غیر ممكن
  التمویل عن طریق رأس مال المخاطر في دراسة كلود بكولو وأمانوال بیینا، والتي جاءت بعنوان

البدائل التمویلیة المتاحة أمام تھدف ھذه الدراسة إلى تحدید مختلف  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،
ومن خلال ھذه الدراسة توصل . ھذه المؤسسات، إضافة إلى مكانة رأس المال المخاطر بین ھذه البدائل

. التمویل البنكي یعد من أھم البدائل المستعملة من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الباحثان إلى أن
نوع من الثقة بین  بضمانلمخاطر فھو من الصیغ التي تسمح أما بالنسبة للتمویل عن طریق رأس المال ا

مختلف شركاء ھذه المؤسسات، كما أنھ لا یعتبر فقط وسیلة لتمویل المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، بل 
 .ھو وسیلة حقیقیة لمراقبة وتطویر ھذه المؤسسات التي تتمتع بمستویات نمو مرتفعة

 المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والدخول جاءت بعنوان  دراسة یفاس مانسیون وآن دمارتین، والتي
تھدف ھذه الدراسة إلى توضیح التكییفات التي أدخلت على السوق المالیة إلى السوق المالیة في فرنسا، 

من خلال سوق ألترناكس وتخفیف شروط الإدراج المعمول لیتوافق والحاجیات المالیة لھذه المؤسسات، 
ومن خلال ھذه الدراسة توصل الباحثان . توافق وخصوصیة ھذه المؤسساتبھا في السوق الرئیسیة لت

إلى أن الإصلاحات التي مست السوق المالیة في فرنسا والتي تخص تسھیل دخول المؤسسات الصغیرة 
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والمتوسطة إلى البورصة كانت بھدف تحدید الإطار القانوني والتنظیمي لھذه الفئة الخاصة من 
ومن جھة أخرى من أجل مرافقة ھذه المؤسسات بشكل أفضل طیلة فترة  المؤسسات، ھذا من جھة،

  .تواجدھا في البورصة
 الدراسة حدود - 7

 :الآتیة الثلاثة بالأبعاد البحث وحدود مجال تحدید یمكن    
 الموضوعیة لحدودا -1- 7

 تھتم ھذه الدراسة بعرض المفاھیم المتعلقة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة وسوق الأوراق    
التي تتیحھا ھذه الأخیرة لھذه المالیة الرئیسي والبدیل، حیث تعمل على عرض الفرص التمویلیة 

المؤسسات، خاصة في ظل الصعوبات التمویلیة التي تواجھھا، كما سیتم عرض مساھمة المؤسسات 
ة الصغیرة والمتوسطة في الحیاة الاقتصادیة للدول المتقدمة والسائرة في طریق النمو بصفة عام
 .والجزائر بصفة خاصة، وكذا سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة اتجاه الدخول إلى بورصة الجزائر

 يالزمان البعد -2- 7

سنة  غایة والى التسعینیات، سنوات بدایة أي الجزائر بورصة نشأة تاریخ من الدراسة فترة تمتد    
، الجزائر بورصة وتطور نشأة، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تطور قطاع تناول سیتم حیث، 2015

والخاصة على  منھا العامة الاقتصادیة المؤسسات مختلف بھا قامت التي العام الاكتتاب عملیات وكذا
 .مستوى السوق

 يالمكان لبعدا -3- 7

الصغیرة والمتوسطة عن طریق سوق  المؤسسات تمویل دراسة على ھذا البحث في التركیز سیتم    
مع التركیز على حالة  ،ة في مجموعة من الدول المتطورة والسائرة في طریق النموالأوراق المالیة البدیل

  .الجزائر
 البحث منھج - 8

 سیتم حیث النظري، الجانب خلال من الوصفي المنھج مابین المزاوجة البحث طبیعة تقتضي    

 ھمیتھاأمیزاتھا وتصنیفاتھا،  ومختلف والمتوسطة الصغیرة بالمؤسسات المتعلقة التعاریف عرض

 الأوراق بسوق المتعلقة المفاھیم وكذا حدى، على بدیل كل وتكلفة صیغھ ومختلف والتمویل الاقتصادیة،
 خلال من التحلیلي والمنھجوالمتوسطة،  الصغیرة للمؤسسات تتیحھا التي التمویلیة البدائل ومختلف المالیة
 .ونقائصھا میزاتھا وتشخیص زائریة،الج المؤسسات طرف من التمویلیة الوسائل ھذه استخدام واقع عرض

، من أجل تحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة حالةدراسة العلى منھج  كما سیتم الاعتماد    
 الصغیرة المؤسسات من عینة اختیاروالمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل البورصي، حیث سیتم 

 موجھة استقصاء قائمة عن طریق ةالأولی البیانات جمع أجل منبطریقة عشوائیة  الجزائریة والمتوسطة
باستخدام الحزمة الإحصائیة للعلوم ، ومن ثم تحلیلھا المؤسسات من النوع ھذاومسیري  الكيلم

 .نتائج النھائیة للبحثلوھذا بغیة الوصول إلى اختبار فروض الدراسة وعرض ا، )SPSS(الاجتماعیة 
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  البحث ھیكل - 9
 تقسیم سیتم الذكر، سالفة الأھداف وتحقیق المطروحة كالیةالإش على والإجابة الموضوع لمعالجة    
 سوق طریق عن والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمویلبابین، جاء الباب الأول بعنوان  إلى البحث ھذا

لذي سیتم تقسیمھ بدوره إلى ثلاثة فصول، سیتناول الأول ا، و- دولیة تجارب دراسة - المالیة الأوراق
ت الصغیرة والمتوسطة، أشكالھا، دورھا وأھمیتھا الاقتصادیة وكذا مختلف منھا التعریف بالمؤسسا

أما الفصل الثاني فسیأتي بعنوان سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة . مصادر تمویلھا
والمتوسطة من خلال تعریف سوق الأوراق المالیة، تبیان دورھا وأھمیتھا الاقتصادیة، ھیكلتھا ومقومات 

ھا، كفاءتھا وأھم المتدخلین في السوق، وكذا آلیات إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في إنشائ
أما الفصل الثالث فسیكون لإلقاء الضوء على تجارب بعض الدول المتقدمة والسائرة في . السوق البدیل

یابان، طریق النمو فیما یخص التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في صورة فرنسا، ال
  .الولایات المتحدة الأمریكیة، بریطانیا وتونس

–بعنوان التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة  فسیأتيأما الباب الثاني     
 ، حیث سیتم تقسیمھ ھو الآخر إلى ثلاثة فصول، سیتناول-تحلیل سلوك ھذه المؤسسات اتجاه البورصة

المتوسطة في الجزائر من خلال عرض وضعیة ھذه المؤسسات، الأول منھا المؤسسات الصغیرة و
أما . تطورھا ومساھمتھا على الصعید الاقتصادي والاجتماعي، تمویلھا ومختلف آلیات دعمھا وتطویرھا

الفصل الثاني فسیكون بعنوان السوق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، حیث 
لیة في الجزائر، الھیئات المنظمة لھا وأھم المتدخلین فیھا، اق الأوراق المسیتم عرض نشأة وتطور سو

أما الفصل الأخیر فسیخصص لتحلیل . وضعیة السوق وماھیة سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة
سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه الدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة 

 .ل عرض منھجیة الدراسة المیدانیة، تحلیل البیانات وعرض أھم النتائج لمتوصل إلیھاالجزائریة من خلا



 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 
  

  ا؛تمویلھ ومصادر ماھیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الأول
  سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؛: الثانيالفصل 

.یة حول التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةدراسة تجارب دول :الفصل الثالث

تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن : الباب الأول
  طریق سوق الأوراق المالیة

 -دراسة تجارب دولیة -



     1            دراسة تجارب دولیة–یة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق سوق الأوراق المال: الباب الأول

  - ةیدول تجارب - المالیة الأوراق سوق طریق عن والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمویل: الأول الباب
  الباب الأول مقدمة

معدلات نمو تحقیق التطور والانتعاش الاقتصادي من خلال لى إتسعى مختلف دول العالم جاھدة    
تصادیاتھا وتجنب  الدخول في حالة الركود الاقتصادي التي من شأنھا التأثیر على مختلف معتبرة في اق

المجامیع الاقتصادیة للدولة، وتھدید استقرارھا وسلمھا الاجتماعي، وكذا وضعیتھا الخارجیة اتجاه 
  .مختلف المتعاملین الاقتصادیین

ثھا تبني سیاسة اقتصادیة قائمة على وقد انتھجت في ذلك مختلف السبل والآلیات، والتي من أحد    
تشجیع وتطویر قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، لما لھا من أھمیة بالغة في تحقیق مختلف 

 الإنتاجوعبر كامل التراب الوطني باعتبارھا آلیة لتوزیع  المجتمع من السلع والخدمات أفراداحتیاجات 
رفع القدرة الإنتاجیة للاقتصاد، وبالتالي أنھا تسھم في كما ، توزیع الصناعاتوخلق نوع من التوازن في 

مقاییس النمو  أھموكذا الناتج الوطني الذي یعد من بین  الإجمالیةالمساھمة في رفع القیمة المضافة 
  .الاقتصادي

اجعة أساسا صادیة الأخرى، تعاني من بعض المشاكل الرإلا أنھا، وكغیرھا من المؤسسات الاقت    
خصوصیاتھا الفریدة، والمتمثلة في قلة رأس مالھا من جھة، ومحدودیة نشاطھا وقلة عدد إلى میزاتھا و

عمالھا من جھة أخرى، ومن بین أھم المشاكل التي تعترضھا وتعیق نموھا وتطورھا تلك المتعلقة 
 ، إذ أن مواردھا الذاتیة محدودة ولا تكفي لتحقیق برامجھا وخططھابالحصول على التمویل اللازم لھا

المستقبلیة، كما أن الحصول على قروض بنكیة تشوبھ العدید من الصعوبات نظرا لانعدام الضمانات ما 
  . یجعل من التمویل البنكي ذو تكلفة مرتفعة للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة

وإیمانا من مختلف الدول بدورھا الاقتصادي المھم، فقد تم استحداث عدة آلیات وصنادیق     
ن خلال توفیر التمویل اللازم لھا رقیة وتطویر قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة موھیئات مھمتھا ت

من حدة بضمان القروض المقدمة لھا من مختلف المؤسسات المالیة، وھذا بغیة مساعدتھا على التقلیل 
  .احتیاجاتھا المالیة

ق للأوراق ومن بین آخر ما استحدث لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ھو إنشاء سو    
حیث أصبح . المالیة، مكیف للاستجابة لحاجاتھا التمویلیة مع مراعاة خصوصیة ھذا النوع من المؤسسات

بغیة رفع –واء بالنسبة للمؤسسات الناشطة فعلیا للاكتتاب العام س مختلف أوراقھا المالیةبإمكانھا طرح 
برفع أموال مھمة من شأنھا المساھمة ھو ما یسمح لھا و، أو تلك التي ھي في طور التأسیس -رأس مالھا

  .في تطویر وتفعیل الدور الاقتصادي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة
على المفاھیم المتعلقة بالمؤسسات وعلیھ جاء ھذا الباب الأول من ھذه الرسالة لإلقاء الضوء     

علقة بسوق الأوراق المفاھیم المت. الصغیرة والمتوسطة، وكذا دورھا وأھمیتھا في الحیاة الاقتصادیة
المالیة وكیفیة تمویلھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وأخیرا لدراسة بعض الحالات الدولیة المتعلقة 
بتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق سوق الأوراق المالیة، وھذا من خلال الفصول 

  :الثلاثة الآتیة
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  طة ومصادر تمویلھا؛ھیة المؤسسات الصغیرة والمتوسما :الفصل الأول
  سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؛ :الفصل الثاني
  .دراسة تجارب دولیة حول التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة :الفصل الثالث



 

  
  
  
  
  
  
  
  

 

 

 

 

 

 
  

  ؛والمتوسطة الصغیرة المؤسسات ماھیة: الأول المبحث
  ؛الاقتصادیة وأھمیتھا دورھا والمتوسطة، الصغیرة مؤسساتال أشكال: الثاني المبحث
 .والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمویل: الثالث المبحث

یة المؤسسات الصغیرة ماھ: الفصل الأول
 ا؛تمویلھ ومصادر والمتوسطة
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 اتمویلھ ومصادر ماھیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الأول

 المقدمة
أصبح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة دور رائد في الاقتصادیات الحدیثة والمعاصرة لكل دول 

عالم، وباختلاف التطور الاقتصادي لكل بلد، وھذا من خلال الدور الاقتصادي والاجتماعي الذي ال
مناصب شغل جدیدة والتقلیص من  إحداثللدولة، وفي  الإجماليتمارسھ بمساھمتھا الكبیرة في الناتج 

فرنسا ما عاملا في  50 عن یقل عدد عمالھاالمؤسسات التي توظف  ،على سبیل المثال-   حدة البطالة
بالإضافة إلى اعتبارھا  1،- من العمال %50من إجمالي المؤسسات وتوظف ما یزید عن  %98,8نسبتھ 

  2.والریادة في مجال الأعمال الابتكاركأحد أھم مصادر 
ھذا الدور الفعال الذي تقوم بھ في الاقتصادیات الحدیثة، لا یلغي الأخطار التي تواجھھا وتھدد  إن

 الأمر بصفة كبیرة، وكذلك احیط الاقتصادي، الاجتماعي والقانوني الذي تنشط فیھ معقداستمراریتھا، فالم
، فقد أصبح لا مفر منھ حتى بالنسبة للمؤسسات )المشتریات، المنافسین، الأسواق(بالنسبة للبعد الدولي 

وجب على  كل ھذه العوامل. 3المصغرة، ناھیك عن التطور التكنولوجي الكبیر وتغیر أذواق المستھلكین
ومحاولة الاستفادة منھا وتجنب  المؤسسة الصغیرة والمتوسطة التعامل معھا بحذر والتكیف على أساسھا

  .سلبیاتھا
وسیتم من خلال ھذا الفصل استعراض المفاھیم المتعلقة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من 

متوسطة، الصعوبات التي المعاییر المعتمدة في تعریف المؤسسات الصغیرة والخلال إبراز مختلف 
التعاریف لھذا النوع من المؤسسات، بالإضافة إلى أھم تحول دون وجود تعریف موحد وكذا أھم 

  .والمعوقات التي تواجھ تطورھامیزاتھا، خصائصھا و
الأھمیة أشكال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وكذا أما المبحث الثاني، فقد خصص لمناقشة 

تي باتت تكتسبھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال مساھمتھا في التنمیة الاقتصادیة الكبیرة ال
  .المحلیة، في مجال المقاولة من الباطن وكذا مساھمتھا الكبیرة في مجال الإبداع والابتكار

في حین خصص المبحث الثالث لدراسة مصادر تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وكذا 
  .یار نمط التمویل المناسبأھم العوامل المحددة لاخت

   

                                                             
 
 
1  Olivier Torrès, « Pour une approche contingente de la spécificité de la PME », Revue 
internationale P.M.E., vol. 10, n° 2, 1997, P : 11. 

، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، إدارة وإستراتیجیة منظمات الأعمال المتوسطة والصغیرةطاھر محسن منصور الغالبي،   2
  .24: ، ص2009الطبعة الأولى، 

3 Alain MEUNIER, PME: les stratégies du succès, Dunod, Paris, 2007, P : 2. 
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  ماھیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المبحث الأول
تعتبر محاولة إعطاء الباحثین والمھتمین بشؤون تنمیة وترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
لمفھوم موحد ووضع الحدود الفاصلة بینھا وبین بقیة أنواع المؤسسات من الصعوبة بمكان لعدم الاتفاق 

  .ق على تعریف موحدالمسب
وعلیھ، سیتم من خلال ھذا المبحث التطرق إلى الصعوبات التي تحول دون تحدید تعریف موحد 

 التعاریفإعطاء جملة من تحدید المعاییر المعتمدة في تعریفھا مع  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة،
والمعوقات التي م خصوصیاتھا المعتمدة من طرف أھم دول العالم والمنظمات الدولیة، كما سیتم إبراز أھ

   .تحول دون تطورھا وتوسعھا
 إشكالیة تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المطلب الأول

یرجع عدم اتفاق جمیع الأطراف والجھات المھتمة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على 
دید دور ھذه تعریف موحد إلى الاختلاف الكبیر في طبیعة النظرة التي یتبناھا كل طرف في تح

وفي  1.المؤسسات، وسبل النھوض بھا وترقیتھا، وكذا اختلاف مكان ومجال ممارسة النشاط الاقتصادي
  2.ھذا السیاق، توجد العدید من المقاربات المعتمدة في تحدید تعریف للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

تعریف موحد ویتم من خلال ھذا المطلب، استعراض أھم الصعوبات التي تحول دون وجود 
ومن ثم عرض لأھم وكذا أھم المعاییر المستخدمة في تحدید حجمھا، للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، 

تعریف المشرع الجزائري للمؤسسة الصغیرة  وكذا ذا النوع من المؤسساتھالتعاریف المتداولة ل
 .والمتوسطة

 صعوبات تحدید تعریف للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 1

لصعوبات التي تواجھ الأطراف والجھات المھتمة بالبحث في مجال المؤسسات یمكن إرجاع ا
  :الصغیرة والمتوسطة في وضع تعریف موحد لھا إلى العوامل الرئیسیة الثلاث الآتیة

 عوامل اقتصادیة؛ -

 عوامل تقنیة؛ -

 .عوامل سیاسیة -
  عوامل اقتصادیة -1- 1

 3 :وتضم ما یلي
  اختلاف مستویات النمو - 1-1- 1

في التطور اللامتكافئ في مستویات النمو والمستوى التكنولوجي بین مختلف دول العالم، ویتمثل 
فالمؤسسة الصغیرة والمتوسطة في الولایات المتحدة الأمریكیة، ألمانیا، الیابان أو أي بلد صناعي آخر 

                                                             
 
 

، إبتراك للطباعة والنشر والتوزیع، القاھرة، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومشكلات تمویلھاوني ورقیة حساني، رابح خ  1
  .16: ، ص2008مصر، الطبعة الأولى، 

2 Nadine LEVRATTO, Les PME: définition, rôle économique et politiques publiques, De boeck, 
Bruxelles, Belgique, 1er édition, 2009, P : 21. 

   .18-16: ، ص ص2008، مرجع سبق ذكرهرابح خوني ورقیة حساني،   3



      5                                        اتمویلھ ومصادر ماھیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الأول -الباب الأول

كما . السنغال یمكن اعتبارھا كبیرة في بلدان أخرى نامیة أو سائرة في طریق النمو كالجزائر، سوریا أو
أن شروط النمو الاقتصادي والاجتماعي تتباین من فترة إلى أخرى، فما یسمى مؤسسة كبیرة الآن قد 

  .تصبح مؤسسة صغیرة أو متوسطة في فترة لاحقة
انطلاقا من ھذا، تظھر صعوبة تحدید تعریف موحد للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في كل 

عریفا خاصا بھا یواكب مستوى تطورھا الاقتصادي، الاجتماعي دول العالم، حیث أن كل دولة تعتمد ت
  .والتكنولوجي

  تنوع الأنشطة الاقتصادیة - 1-2- 1
یغیر تنوع الأنشطة الاقتصادیة في أحجام المؤسسات ویمیزھا من فرع لآخر، فالمؤسسات التي 

لنسبة لتلك تعمل في مجال الصناعة غیر المؤسسات التي تعمل في مجال التجارة، ونفس الأمر با
  :المؤسسات التي تعمل في مجال الخدمات وھكذا، ویمكن بالتالي تصنیف المؤسسات الاقتصادیة إلى

 أنواعھا بمختلف) الفلاحة( الزراعة في المتخصصة المؤسسات تلك یجمع: يالأول القطاع -
 الخ...البحري الصید أنشطة إلى بالإضافة المواشي، وتربیة ومنتوجاتھا،

 التي المؤسسات مختلف وھي الصناعیة، المؤسسات أي الصناعة، قطاع في تتمثل :الثاني القطاع -
 الوسیط، أو النھائي الاستھلاك أو للاستعمال قابلة منتوجات إلى أساسا الطبیعیة المواد تحویل على تعمل

 مختلفة، وصناعیة غذائیة منتوجات إلى الزراعیة المواد بتحویل المرتبطة الصناعات بعض وتشمل
 الصناعات( وغیرھا وطاقة معادن من الطبیعیة المواد وتكریر تحویل صناعات إلى ضافةبالإ

 .) الاستخراجیة
 النقل، التوزیع،( للخدمات المنتجة المؤسسات أي الخدماتیة، المؤسسات في یتمثل :الثالث القطاع -

 )...التأمین، البنوك، السیاحة،

ختلاف حاجة كل قطاع إلى العمالة یختلف تصنیف المؤسسات حسب ھذه القطاعات بسبب ا
ورأس المال، فالمؤسسات الصناعیة بحاجة اكبر إلى رؤوس أموال ضخمة لإقامة استثماراتھا أو 

متخصصة، الأمر الذي لا یطرح بنفس الحدة في وتوسعتھا، وتحتاج إلى ید عاملة كثیرة مؤھلة 
فالمؤسسات الصناعیة وبغرض التحكم أما على المستوى التنظیمي، . ة أو الخدماتیةیالمؤسسات التجار

في أنشطتھا بحاجة إلى ھیكل تنظیمي أكثر تعقیدا یتم في ظلھ توزیع المھام وتحدید الأدوار والمستویات 
  .لاتخاذ القرارات، لكن المؤسسات التجاریة لا تحتاج إلى نفس المستوى التنظیمي المعقد

بة لمحاولة تحدید تعریف موحد الصعوبة المصاح -في ظل ھذه المعطیات- وھذا ما یبرز 
 .للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  اختلاف فروع النشاط الاقتصادي - 1-3- 1
یختلف النشاط الاقتصادي وتتنوع فروعھ، فالنشاط التجاري ینقسم إلى تجارة الجملة وتجارة 

سبة إلى النشاط التجزئة، وأیضا على مستوى الإمداد إلى تجارة داخلیة وتجارة خارجیة، والأمر نفسھ بالن
الصناعي، حیث ینقسم إلى فروع عدة منھا الصناعات الاستخراجیة، الغذائیة، التحویلیة، الكیمیائیة، 

الخ، وتختلف كل مؤسسة حسب النشاط أو الفرع الذي تنتمي إلیھ، وذلك بسبب تعداد الید ...التعدینیة،
المتوسطة في مجال الصناعة التعدینیة قد العاملة ورأس المال الموجھ للاستثمار، فالمؤسسة الصغیرة أو 
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الأمر الذي یبرز صعوبة تحدید تعریف موحد لھذا النوع من . تكون كبیرة في مجال الصناعة الغذائیة
  1 .المؤسسات

  العوامل التقنیة -2- 1
یتلخص العامل التقني في مستوى الاندماج بین المؤسسات، حیث في حالة تكون ھذه الأخیرة 

اج وتمركزھا في مصنع واحد، وبالتالي یتجھ حجم تإن ھذا یؤدي إلى توحد عملیة الانأكثر اندماجا ف
المؤسسات إلى الكبر، بینما عندما تكون العملیة الإنتاجیة مجزأة أو موزعة إلى عدد كبیر من المؤسسات 

  .یؤدي ذلك إلى ظھور عدة مؤسسات صغیرة ومتوسطة
  العوامل السیاسیة -3- 1

في مدى اھتمام الدولة ومؤسساتھا بقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، تتمثل ھذه العوامل  
ومحاولة تقدیم المساعدات لھ وتذلیل الصعوبات التي تعترض طریقھ من أجل توجیھھ وترقیتھ ودعمھ، 
وعلى ضوء العامل السیاسي یمكن تحدید التعریف وتبیان حدوده والتمییز بین مختلف أنواع المؤسسات 

  2 .عي السیاسات والاستراتیجیات التنمویة والمھتمین بشؤون ھذا القطاعحسب رؤیة واض

 معاییر تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 2

بصفة عامة، لا یوجد تعریف واحد وموحد للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حیث أن لكل دولة 
اضح ومعین لھذا النوع من أو منظمة دولیة مجموعة من المعاییر التي تم تبنیھا بغیة إعطاء مفھوم و

  3:ھمانوعین في المؤسسات، ویمكن حصر ھذه المعاییر أساسا 
 المعاییر الكمیة؛ -

 .المعاییر النوعیة -
  المعاییر الكمیة -1- 2

تعد من بین أھم المعاییر شیوعا واستخداما في تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من قبل   
  .النمو وكذا أھم المنظمات العالمیة ذات الاختصاصمختلف الدول المتقدمة والسائرة في طریق 

  :ومن بین أھم ھذه المعاییر ما یلي  
  معیار عدد العمال - 1-1- 2

یعد من أبسط المعاییر المستعملة في تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وأكثرھا شیوعا   
یحدده القانون، وغالبا ما وھو معیار  4.لسھولة القیاس والمقارنة في الإحصائیات الصناعیة الإنتاجیة

                                                             
 
 

   .18: ، ص2008، مرجع سبق ذكرهرابح خوني ورقیة حساني،   1
   .18: ، ص2008، نفس المرجع أعلاه  2
نشر والتوزیع، ، دار النفائس للالتمویل المصرفي الإسلامي للمشروعات الصغیرة والمتوسطةھیا جمیل بشارات،   3

  .24الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ص 
، دار صفاء للنشر الأصول العلمیة والعملیة لإدارة المشارع الصغیرة والمتوسطةأحمد عارف العساف وآخرون،   4

  .18، ص 2012والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 
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یكون الغرض منھ تنظیم العلاقة بین العامل ورب العمل من جھة، ومن جھة أخرى ضبط موضوعات 
  1.الضمان الاجتماعي والتقاعد

یتمیز ھذا المعیار عموما بالبساطة وسھولة المقارنة والثبات النسبي وتوافر البیانات، إلا أنھ لا   
وذلك لاختلاف نسبة التطور والتقدم ، سات الصغیرة والمتوسطةفي تعریف المؤس یلقى الإجماع

الاقتصادي والفني من دولة لأخرى، ھذا من جھة، ومن جھة أخرى مسألة معالجة العمالة المؤقتة في ھذا 
  .النوع من المؤسسات

  معیار رأس المال - 1-2- 2
یة والشائعة الاستخدام في یعتبر معیار رأس المال المستثمر في المشروع من بین المعاییر الأساس  

تحدید المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وھذا لما یكتسیھ ھذا العنصر من أھمیة بالغة في تحدید الطاقة 
 وھو مكون أساسا في ھذا النوع من المؤسسات من تعبئة المدخرات الفردیة 2الإنتاجیة للمشروع،

  .والعائلیة
رة والمتوسطة من دولة لأخرى على أساس ویختلف حجم رأس المال المعد للمؤسسات الصغی  

  .درجة تقدم الدولة اقتصادیا
  معیار حجم المبیعات - 1-3- 2

یعد معیار حجم المبیعات أو رقم الأعمال المحقق من طرف المؤسسة الصغیرة والمتوسطة من   
بین المعاییر المحددة لحجم المؤسسات، والذي على أساسھ یمكن تصنیفھا إلى مؤسسات صغیرة 

ویستعمل ھذا المعیار  3وسطة، وھو یمكن من قیاس مستوى نشاط المؤسسة وقدرتھا التنافسیة،ومت
  4.بصورة كبیرة في الولایات المتحدة الأمریكیة

في بعض الدول، ومن أجل ضمان تحدید دقیق للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة یتم اللجوء إلى   
من حجم العمال الموظف في المؤسسة إضافة  مزیج من ھذه المعاییر، ومن بین ذلك الاعتماد على كل

حجم رأس مال (كما أنھ یمكن اللجوء إلى معیار معامل رأس المال . إلى حجم رأس المال المستثمر
  5.الذي یمثل حجم رأس المال اللازم لتوظیف عامل واحد) عدد العمال /المؤسسة
خلاف بین المھتمین بشؤون وبالرغم من ھذا، تبقى قضیة الاتفاق على معیار معین محل جدل و  

ویمكن توضیح ھذه المعاییر لمجموعة من الدول والمنظمات الدولیة . الصغیرة والمتوسطة المؤسسات
  :في الجدول الآتي

  
                                                             

 
 

  .24لتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ص ، دار النفائس للنشر وامرجع سبق ذكرهھیا جمیل بشارات،   1
  .26، ص أعلاه نفس المرجع  2
، -دراسة میدانیة بولایة قسنطینة - دور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الحد من ظاھرة البطالةقنیدرة سمیة،   3

لعلوم التجاریة وعلوم التسییر، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، فرع تسییر الموارد البشرة، كلیة العلوم الاقتصادیة، ا
  .54، ص 2010-2009جامعة منتوري، قسنطینة، السنة الجامعیة 

  .27، دار النفائس للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ص مرجع سبق ذكرهھیا جمیل بشارات،   4
، دار متوسطة ودورھا في عملیة التنمیةالمشاریع الریادیة الصغیرة واللیث عبد الله القھیوي وبلال محمود الوادي،   5

  .18-17: ، ص ص 2012الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 
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  المعاییر المستخدمة في تصنیف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة): 01(جدول رقم ال

  معیار حجم رأس المال  معیار عدد العمال  الدولة
  ملیون ین یاباني 100) أو(و   عامل 300قل من أ  الیابان

  ملیون جنیھ إسترلیني 3,8) أو(و   عامل 200أقل من   بریطانیا

  -  عامل 50أقل من   الولایات المتحدة الامریكیة

  ملیون دولار أمریكي 2) أو(و   عامل 50أقل من   سنغافورا

   سعوديملیون ریال 20) أو(و   عامل 50أقل من   المملكة العربیة السعودیة

  ألف دولار أمریكي 280أقل من   عامل 300أقل من   الھند

  دینار عراقي 6000أقل من   عامل 10أقل من   العراق

  ألف دولار أمریكي 200أقل من   عامل 10أقل من   الكویت

  ألف دولار أمریكي 700أقل من   عامل 300أقل من   كوریا

  ألف دولار أمریكي 36أقل من   -  غانا

  ملیون دولار 250أقل من   عامل 25من  أقل  مالیزیا

  ألف دولار أمریكي 315أقل من   -  زامبیا

  ألف دولار أمریكي 50أقل من   -  باكستان

  ملیون أورو 43 أقل من  عامل 250أقل من   الاتحاد الأوروبي

  -  عامل 19أقل من   اندونیسیا

  -  عامل 99أقل من   الفلبین

  -  عامل 50أقل من   تایلاند

  ألف جبیھ مصري 500أقل من   عامل 100و  10ن ما بی  مصر

  -  عامل 50أقل من   المانیا

  ألف دولار أمریكي 300و  250ما بین   عامل 50و  10ما بین   البنك الدولي
المتحدة للتنمیة  الأمممنظمة 

United الصناعیة    
Nations Industrial 
Development 
Organization (UNIDO) 

  ألف دولار أمریكي 250من أقل   عامل 100أقل من 

الدولیة منظمة العمل 
International Labour 
Organization (ILO) 

  ألف دولار أمریكي 350أقل من   عامل 50و  10ما بین 

المشاریع الریادیة الصغیرة والمتوسطة ودورھا لیث عبد الله القھیوي وبلال محمود الوادي،  :المصدر
- 17: ، ص ص 2012لنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ، دار الحامد لفي عملیة التنمیة

18.  
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  المعاییر النوعیة -2- 2
إضافة إلى المعاییر الكمیة المستخدمة في تحدید حجم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فإنھ تم   

 1:اعتماد مجموعة من المعاییر النوعیة، وھي كالآتي
  معیار الإدارة والتنظیم - 2-1- 2

ھذا المعیار إلى أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لھا ما یمیزھا عن المؤسسات كبیرة یستند   
الحجم، من حیث مستوى تنظیم المؤسسة وإدارتھا، فمن حیث التنظیم، تمتاز ھذه المؤسسات ببساطتھ، 
أما من حیث الإدارة فإن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة غالبا ما تدار من قبل صاحب المؤسسة، 

الك ھو المدیر في أغلب الحالات، وھو من یتولى إدارة الإنتاج، التسویق، التمویل وكذا النواحي فالم
  2.الفنیة للمؤسسة

  المعیار التقني - 2-2- 2
بناءا على ھذا المعیار توصف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، بأنھا تلك المؤسسات التي   

منخفضة وكثافة عمالیة مرتفعة، والعكس تماما في تستخدم أسالیب إنتاجیة بسیطة ذات كثافة رأس مالیة 
ووفقا لھذا المعیار، یتم تصنیف المؤسسات إلى صغیرة ومتوسطة وكبیرة بناءا على . المؤسسات الكبیرة

  .درجة المیكنة المستخدمة من جھة،  والأیدي العاملة من جھة أخرى
  وسطةأھم التعاریف الخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمت: المطلب الثاني

بناءا على المعاییر سالفة الذكر والخاصة بتحدید حجم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فقد تم   
تبني مجموعة من التعاریف من طرف مختلف الدول والمنظمات الدولة ذات الصلة بھذا النوع من 

 :المؤسسات، والتي یمكن إیجازھا في الآتي

  تعریف الاتحاد الأوروبي  - 1
وربي المؤسسات المصغرة، الصغیرة والمتوسطة على أنھا مؤسسات توظف یعرف الإتحاد الأ

أن لا یتجاوز مجموع ) أو(ملیون أورو، و  50عامل، ورقم أعمالھا السنوي لا یتجاوز  250أقل من 
  3.ملیون أورو 43أصولھا في المیزانیة 

  :ویمكن تفصیل ذلك من خلال الجدول الآتي
 

 

 

 

 

                                                             
 
 

  .29، دار النفائس للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ص مرجع سبق ذكرهھیا جمیل بشارات،   1
  .13، ص 1999للنشر والتوزیع، القاھرة، ، دار غریب الصناعات الصغیرةمحمد سعد عبد الرسول،   2

3  Journal officiel de l'Union européenne n° L 124 du 05 Mai 2013, P : 39, 
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/sme-definition/index_fr.htm, consulté le 10-01-2014. 
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  تحاد الأوربي للمؤسسات المصغرة، الصغیرة والمتوسطةتعریف الا): 02(جدول رقم ال

  مجموع المیزانیة  أو  رقم الأعمال  عدد العمال  نوع المؤسسة

  ملیون أورو 43أقل من   ملیون أورو 50أقل من   عامل 250أقل من   متوسطة

  ملیون أورو 10أقل من   ملیون أورو 10أقل من   عامل 50أقل من   صغیرة

  ملیون أورو 2أقل من   ملیون أورو 2قل من أ  عمال 10أقل من   مصغرة

 Journal officiel de l'Union européenne n° L 124 du 05 Mai 2013, P : 39: المصدر

من خلال الجدول أعلاه، یمكن ملاحظة أن الاتحاد الأوربي یعتمد في تعریف المؤسسات 
حد المعیارین الآخرین أضافة إلى الصغیرة والمتوسطة على معیار حجم العمالة الموظفة في المؤسسة إ

أو حجم ) 1بدون احتساب الضریبة على القیمة المضافة والضرائب غیر المباشرة(وھما رقم الأعمال 
جل اعتبار المؤسسة صغیرة ومتوسطة أكما أنھ یجب إضافة معیار الملكیة، لأنھ من . الموازنة الإجمالیة

 2.ن تتمتع بالاستقلالیةفإنھا لا یجب أن تكون تابعة لمجموعة بل یجب أ
  تعریف دول جنوب شرق آسیا - 2

على دراسة  رة والمتوسطة، وبناءتأخذ ھذه البلدان بمعیار العمالة في تعریف المؤسسات الصغی  
  3:حول ھذا النوع من المؤسسات فإنھ تعتبر" بروتش وھیمنز"
 عمال 10إلى  01كل مؤسسة توظف من  :مؤسسة عائلیة وحرفیة -

 .عاملا 49إلى  10كل مؤسسة توظف من  :مؤسسة صغیرة -

 .عاملا 99عاملا إلى  49كل مؤسسة توظف من  :مؤسسة متوسطة -

 .عامل 100كل مؤسسة توظف أكثر من  :مؤسسة كبیرة -

 ففي السابقة، الأشكال من كل بین التمییز في النوعیة المعاییر بعض على أیضا استند كما
 عكس العائلة، أفراد من أغلبھم نووالمستخدم اشرة،مب المنتج ھو المالك یكون الحرفیة المؤسسات
 لیھتم الإنتاج وظیفة عن المالك فیبتعد العمل، تقسیم من نوع تعرف حیث والمتوسطة الصغیرة المؤسسات

 في وضوحا أكثر یكون التنظیم ھذا للوظائف، تنظیمال من نوع بذلك فیظھر والتسییر بالإدارة أكثر
  .الكبیرة المؤسسات

                                                             
 
 
1 Voir article 28 de la directive 78/660/CEE du Conseil du 25 juillet 1978 fondée sur l’article 54, 
paragraphe 3, point g), du traité et concernant les comptes annuels de certaines formes de sociétés, JO 
L 222 du 14.8.1978, p. 11 à 31. 
2 Nadine LEVRATTO, Op-Cit, 2009, P : 22. 

  .31، ص 2008، مرجع سبق ذكرهابح خوني ورقیة حساني، ر  3
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  دولة البحرینتعریف  - 3
تعتمد دولة البحرین في تعریفھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على ثلاثة معاییر أساسیة   

متمثلة في معیار عدد العمال الموظفین في المؤسسة، معیار حجم رأس المال المستثمر ومعیار معدل 
  .دوران رأس المال

، الصغیرة والمتوسطة فیما )مصغرة(ویمكن توضیح حدود كل من المؤسسات المتناھیة الصغر   
  :یخص المعاییر سابقة الذكر من خلال الجدول أدناه

  تعریف دولة البحرین للمؤسسات المصغرة، الصغیرة والمتوسطة): 03(الجدول رقم 

معدل دوران رأس المال 
 )جمیع القطاعات(السنوي 

رأس المال المستثمر 
  ب.د) قطاع العقارات(

نوع   عدد العمال
  المؤسسة

 مصغرة عمال 10 أقل من 0000 20 أقل 000 100من أقل 

 100حتى (عامل  50أقل من  0000 50 -000 20  ملیون 1 -001 100
 )في قطاع العقارات عامل

 الصغیرة

 400حتى (عامل  250أقل من   ملیون 3 -001 500  ملیون 5 - 001 000 1
 )في قطاع العقارات عامل

 المتوسطة

  الصناعة البحرینیة، موقع وزارة التجارة و :المصدر
http://www.moic.gov.bh/Ar/Main/SME%20Definition/Pages/SME%20Definition.aspx   

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن قطاع العقارات یعتمد في تعریفھ على كل من معیار عدد     
ر معدل دوران العمال وكذا رأس المال المستثمر، في حین أن بقیة القطاعات الأخرى تعتمد على معیا

  . ل الذي یعد معیارا مشتركا بین جمیع القطاعاتارأس المال السنوي إضافة إلى معیار عدد العم
ً على القیمة      لا یشمل رأس المال المستثمر على تكلفة الأرض والبناء ویتعینّ أن یتم حسابھ بناءا

  .الأصلیة للشراء
  تعریف الیابان للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 4

دیسمبر  03والذي تم تعدیلھ في  1963اءا على قانون المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لعام بن    
ذا النوع من المؤسسات یلخصھ الجدول أدناه، حیث یمیز بین مختلف ھفان التعریف المحدد ل 1999،1

  .المؤسسات على أساس طبیعة النشاط
  
  
  
  

                                                             
 
 
1 Organisation de Coopération et de Développement Economiques (OCDE), Perspectives de l’OCDE 
sur les PME 2000, Edition OCDE, paris, France, 2000, P : 173. 
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  توسطةتعریف الیابان للمؤسسات الصغیرة والم): 04(الجدول رقم 

  عدد العمال  رأس المال المستثمر  القطاعات

المؤسسات المنجمیة والتحویلیة وباقي فروع 
  النشاط الاقتصادي

  عامل 300أقل من   ملیون ین یاباني 300أقل من 

  عامل 100أقل من   ملیون ین یاباني 100أقل من   مؤسسات التجارة بالجملة

  عامل 50أقل من   ن یابانيملیون ی 50أقل من   مؤسسات التجارة بالتجزئة 

  عامل 100أقل من   ملیون ین یاباني 50أقل من   مؤسسات الخدمات

، ایتراك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومشكلات تمویلھارابح خوني ورقیة حساني، : المصدر
  .29، ص 2008للطباعة والنشر، الطبعة الأولى، القاھرة، مصر، 

الیابان في تعریفھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على  یتضح من خلال الجدول أعلاه اعتماد    
معیاري عدد العمال وحجم رأس المال المستثمر، إضافة إلى تقسیمھا على أساس طبیعة نشاط كل واحدة 

  .منھا
  تعریف الولایات المتحدة الأمریكیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 5

سات الصغیرة والمتوسطة على مجموعة من یعتمد تعریف الولایات المتحدة الأمریكیة للمؤس    
المعاییر، فبالإضافة إلى المعاییر النوعیة المتمثلة في كون أن المؤسسة یجب أن تكون مستقلة في الملكیة 
والإدارة، توجد معاییر كمیة متمثلة في عدد العمال الموظفین بدوام كامل، وبعض المعاییر المالیة في 

 1.عدل دوران رأس المالصورة حجم المبیعات السنویة وم

ویمكن عرض تعریف الولایات المتحدة الأمریكیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال   
 :الجدول أسفلھ

    
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
 
 
1 United States International Trade Commission, Small and medium-sized enterprises: U.S and 
E.U export activities, and barriers and opportunities experienced by US firm, USITC Publication, 
Washington, July 2010, Pp: 2.1-2.2.  
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  تعریف الولایات المتحدة الأمریكیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة): 05(لجدول رقم ا

  كل أنواع الصناعات  المعیار
  مؤسسات الخدمات

  الفلاحة
  القیمة القصوى  قیمة المعتادةال

  عامل 500أقل من   عامل 500أقل من   عامل 500أقل من   عامل 500أقل من   عدد العمال

  دولار 250000أقل من   ملیون دولار 25أقل  ملیون دولار 7أقل من   -  الإیرادات السنویة

Source: United States International Trade Commission, Small and medium-sized 
enterprises: U.S and E.U export activities, and barriers and opportunities experienced 
by US firm, USITC Publication, Washington, July 2010, P: 2.2. 

یتضح من خلال الجدول أعلاه، أن تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الولایات المتحدة   
ف باختلاف نوع النشاط الذي تمارسھ، كما أنھ تم الاعتماد على معیار عدد العمال في الأمریكیة یختل

 .المؤسسة إضافة إلى الإیرادات السنویة من أجل تحدید حجم ھذه المؤسسات

  تعریف كندا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 6
ن خمسمائة قل مأتعرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في كندا على أنھا كل مؤسسة تشغل     

  .ملیون دولار) 50(ن یعامل ورقم أعمالھا السنوي أقل من خمس) 500(
یستثنى من ھذا التعریف المنظمات غیر الھادفة للربح، المنظمات الحكومیة، المؤسسات     

 1.التعلیمیة، المستشفیات، فروع المؤسسات وشركات التمویل والإیجار
  تعریف الصین للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 7

تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الصین یختلف على أساس مجال نشاطھا، رقم   
  2:وھي كالآتي. أعمالھا، رأس مالھا وعدد العمال في المؤسسة

بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الناشطة في القطاع الصناعي فھي كل مؤسسة رقم     
  . عامل) 1000(ي، وتوظف أقل من ألف ملیون ین صین) 400(أعمالھا أقل من أربعة مئة 

ملیون ین صیني، ) 20(ن یأما المؤسسات الصغیرة فھي كل مؤسسة رقم أعمالھا أقل من عشر    
أما بالنسبة للمؤسسات المصغرة فھي تلك التي تحقق رقم أعمال . عامل) 300(وتوظف أقل من ثلاثمائة 

 . عامل) 20( نیملیون ین صیني، وتوظف أقل من عشر) 3(أقل من ثلاثة 

  

                                                             
 
 
1 Allan Riding et Barbara Orser, Les petites et moyennes entreprises de l’Ontario, Programme du 
recherche sur le financement des PME, Gouvernement du Canada, Septembre 2007, P : 01. 
2 Liu Zeting, Les politiques pour la promotion des PME innovantes en Chine , Revue Marché et 
organisations, 2014/2 N° 21, p : 116. 
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  تعریف الجزائر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 8
الصغیرة والمتوسطة وفق المشرع الجزائري، مھما كانت طبیعتھا القانونیة  تعرف المؤسسات    

 1 :أو الخدمات التي/ بأنھا مؤسسة إنتاج السلع و

 .شخصا 250إلى  1تشغل من  -

لا یتجاوز مجموع حصیلتھا السنویة خمسمائة رقم أعمالھا السنوي ملیاري دینار أو  زلا یتجاو -
 .  ملیون دینار) 500(

  .تستوفي معاییر الاستقلالیة -
  خصائص ومعوقات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة : المطلب الثالث

بناء الاقتصاد الوطني، وتظھر أھمیتھا من خلال استغلال  بدور كبیر فيھذه المؤسسات  تقوم    
الخبرات والمھارات كونھا تعتبر احد أھم روافد العملیة التنمویة، وھي  الطاقات والإمكانیات وتطویر

تمتاز بخصائص معینة تمكنھا من القیام بھذا الدور، إلا أنھ في المقابل تعاني من عدة معوقات تحد من 
  .دورھا في تحریك العجلة الاقتصادیة

سسات الصغیرة سیتم من خلال ھذا المطلب تحدید أھم خصائص وممیزات المؤ ،وعلیھ    
جھة، وكذا المعوقات التي تواجھ ھذا النوع من المؤسسات من أجل فرض نفسھا على  والمتوسطة من

من جھة الساحة الاقتصادیة وتأدیة الدور المنوط بھا على المستوى الاقتصادي والاجتماعي للدولة 
  .أخرى

  خصائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 1
المتوسطة بمجموعة من الخصائص التي تمیزھا عن غیرھا من تمتاز المؤسسات الصغیرة و    

  :باقي أنواع المؤسسات الأخرى، والتي یمكن إیجازھا في الآتي
  الخصائص العامة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -1- 1

  2:یمكن إیجازھا في الآتي    
مؤسسات انخفاض حجم رأس المال اللازم لإنشائھا وذلك في ظل تدنى حجم المدخرات لملاك ال -

 .الصغیرة والمتوسطة

 .الاعتماد على الموارد الأولیة المحلیة، مما یساھم في خفض تكلفة الإنتاج -

تدني قدراتھا الذاتیة على التطور والتوسع نظرا لإھمال جوانب البحث والتطویر وعدم الاقتناع  -
 . بأھمیتھا وضرورتھا على مستوى المؤسسة

على اعتبار أنھا تعد مصدرا جیدا للادخارات الخاصة وتعبئة الارتقاء بمستوى الادخار والاستثمار  -
 .رؤوس الأموال

 .تعتبر كصناعات مكملة للصناعات الكبیرة وكذلك مغذیة لھا -

                                                             
 
 

 18-01من القانون رقم  4، المادة رقم2001-12-15الصادر بتاریخ  77ریة الجزائریة، العددالجریدة الرسمیة للجمھو  1
  .6-5: المتضمن القانون التوجیھي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ص ص 2001-12-12الصادر في 

  .33 -32: ، ص ص 2012، مرجع سبق ذكرهلیث عبد الله القھیوي وبلال محمود الوادي،   2
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تتمیز المؤسسات الصغیرة بعدم تعقید التكنولوجیا المستخدمة بھا وبساطة العمل فیھا، إضافة إلى  -
 .واضحة افتقارھا في الغالب إلى ھیاكل إداریة وتنظیمیة

المرونة والقدرة على الانتشار نظرا لقدرتھا على التكیف مع مختلف ظروف البیئة التي تنشط فیھا،  -
إضافة إلى سھولة دخولھا وخروجھا من السوق نظرا لعدم كثافة عنصر رأس المال وعدم تخصصھ في 

 .الغالب

الأصول الكلیة في أغلب سھولة وحریة الدخول والخروج من السوق لنقص نسبة الأصول الثابتة إلى  -
 1.الأحیان، وزیادة نسبة رأس المال إلى مجموع الخصوم وحقوق أصحاب المشروع

  الخصائص الخاصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -2- 1
في العناصر ، والتي یمكن إیجازھا تتسم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بعدد من السمات العامة    

  :الآتیةالرئیسیة 
  التأسیسسھولة  - 2-1- 1

تستمد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عنصر السھولة في إنشائھا من انخفاض مستلزمات رأس   
نھا تستند في الأساس إلى جذب وتفعیل مدخرات الأفراد من أجل إحیث  2المال المطلوب لإنشائھا نسبیا،

الاقتصادي، وھذا ما تحقیق منفعة أو فائدة تلبى بواسطتھا حاجات محلیة في أنواع متعددة من النشاط 
یتناسب والبلدان النامیة والسائرة في طریق النمو نتیجة ضعف المدخرات فیھا بسبب ضعف دخول 

  3.الأفراد
  الاستقلالیة في الإدارة - 2-2- 1

في ھذا النوع من المؤسسات، تتركز عملیة اتخاذ القرار في شخص واحد عادة ما یكون مالكھا،     
، اتالمؤسس ھذه نة في اتخاذ مختلف القرارات التي تھم كل جوانب نشاطما یسمح بوجود نوع من المرو

بصورة واضحة  مما یسھل قیادة ھذه المؤسسات وتحدید الأھداف التي یعمل المشروع على تحقیقھا
  4.ودقیقة

إلا أن نجاح المؤسسة في ھذه الحالة یتوقف بالدرجة الأولى على قدرة مالكھا على التحكم وإدارة     
  5 .لمؤسسة، وكذا خبرتھ في ممارسة مھنة التسییرأعمال ا

 
                                                             

 
 

أطروحة مقدمة لنیل ، ردراسة حالة الجزائ واقع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وسبل دعمھا وتنمیتھا، لفعثمان لخ  1
السنة الجامعیة ، جامعة الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، شھادة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة

  .29: ، ص2003-2004

، وزارة التجارة الخارجیة لاسلامي لتمویل المشاریع الصغیرة والمتوسطةالبدیل احسین عبد المطلب الأسرج،   2
  . 7: والصناعة، القاھرة، مصر ص

دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة،  آلیة لتحقیق التنمیة المستدامة،: المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعبد الله خبابة،   3
  .37: ، ص2013مصر، 

، وزارة التجارة الخارجیة والصناعة، القاھرة، بل المؤسسات الصغیرة في مصرمستقحسین عبد المطلب الأسرج،   4
  . 42: مصر، ص

  .37: ص ،2013 ،مرجع سبق ذكرهعبد الله خبابة،   5
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  ھیكلة رأس المال أو الملكیة - 2-3- 1
تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن نظیرتھا ذات الحجم الكبیر في ھیكلة رأس المال، إذ     

ق وھو ما یمنعھم من التوجھ إلى سو 1.أنھ مملوك كلیا لأحد أفراد العائلة في الغالب أو مقسم بینھم
الأوراق المالیة من أجل تمویل مختلف مخططاتھا، ففي فرنسا، أغلب المؤسسات ذات الحجم المتوسط 

لا یقومون بعملیة التمویل بالتوجھ إلى السوق المالیة من خلال النداء ) عامل 300أقل من (والصغیر 
 2.للمؤسسة العلني للادخار، إنما یبحثون عن مصادر تمویل أخر تراعي طبیعة ھیكلة رأس المال

  سھولة وبساطة التنظیم - 2-4- 1
مقارنة مع (تظھر ھذه الخاصیة أكثر في المؤسسات المتوسطة، حیث یكون عدد العمال أكبر     

، وذلك من خلال توزیع الاختصاصات بین أقسام المشروع، التحدید )المؤسسات الصغیرة والمصغرة
زیة لأغراض التخطیط والرقابة وبین اللامركزیة الدقیق للمسؤولیات، توضیح المھام، التوفیق بین المرك
  3.لأغراض سرعة التنفیذ والاستجابة للمتغیرات المحیطة

سھولة وبساطة التنظیم ھذه تجعل نظام المعلومات في ھذا النوع من المؤسسات یمتاز بقلة التعقید     
  .دا ونزولاوبساطتھ وتأدیتھ لدوره المنوط بھ داخلیا وخارجیا وھذا بنقل المعلومات صعو

  جودة الإنتاج - 2-5- 1
إن التخصص الدقیق لمثل ھذه المؤسسات یسمح لھا بتقدیم إنتاج ذو جودة عالیة، حیث یعتمد     

النمط الإنتاجي فیھا على مھارات العمال، مما یجعلھا تستجیب بشكل مباشر لأذواق واحتیاجات 
  .ي السوقالمستھلكین، وھو ما یسھل عملیة التكیف للتقلبات المفاجئة ف

تعتمد ھذه المؤسسات على تكثیف عنصر العمل مع الاعتماد على تكنولوجیا إنتاج بسیطة وغیر     
  4.معقدة، الشيء الذي لا یسمح لھذا النوع من المؤسسات من الاستفادة من مزایا اقتصادیات الحجم

  معوقات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 2
والمتوسطة في كافة أنحاء العالم مجموعة من المشاكل، یواجھ تطویر قطاع المؤسسات الصغیرة     

تختلف من دولة لأخرى ومن قطاع نشاط إلى آخر، إلا أنھ یمكن إجمال بعض المشاكل المشتركة التي 
  5:تعیق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الآتي

حیث تضطر ، ارتفاع تكلفة رأس المال المستثمر في المشروع ما یؤثر مباشرة على ربحیة المؤسسة -
 .دفع سعر فائدة مرتفع نظیر تحصیل التمویل اللازم مقارنة بالمؤسسات الكبیرة ىلھذه المؤسسات إ

                                                             
 
 
1  Thierry NOBRE, Méthodes et outils du contrôle de gestion dans les PME, Revue Finance 
Contrôle Stratégie – Volume 4, N° 2, juin 2001, p : 126. 
2 Benoît Pigé, La gouvernance d’entreprise dans les PME : l’adaptation du profil du dirigeant 
aux besoins de l’entreprise, Revue internationale P.M.E. : économie et gestion de la petite et 
moyenne entreprise, vol. 15, n° 2, 2002, P p : 122- 123. 

  .37: ، ص2013 ،مرجع سبق ذكرهعبد الله خبابة،   3
  .31-30: ، ص صمرجع سبق ذكره، عثمان لخلف  4
، دار الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، مرجع سبق ذكرهلیث عبد الله القھیوي وبلال محمود الوادي،   5

  .35-34: ، ص ص 2012الأردن، 
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تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من صعوبات تمویلیة  بسبب حجمھا وحداثتھا، وھذا لضعف  -
تتحملھا المؤسسات  الضمانات التي تقدمھا ونقص سجلھا الائتماني، إضافة إلى المخاطر الكبیرة التي

 .التمویلیة ما یؤدي بھا إلى تشدید إجراءات منح القروض عند تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

تعقید الإجراءات الحكومیة وصعوبة الاستفادة من المزایا المقدمة لھذا النوع من المؤسسات خاصة  -
 ).الإعفاءات الجمركیةحوافز الاستثمار و(في الدول النامیة أو السائرة في طریق النمو 

تعد المنافسة والتسویق من المشاكل الجوھریة التي تعاني منھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،  -
 .خاصة في ظل الاتجاه المتزاید نحو إغراق السوق الوطنیة بالواردات من مختلف السلع

تسمح لھا بجمع ن بساطتھا لا إنقص المعلومات یعد ھاجسا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حیث   -
من المعلومات حول السوق، المنافسین، مستلزمات الإنتاج والموارد الأولیة، وكذا الإطار  يالقدر الكاف

القانوني المحدد لنشاط المؤسسة، مما یجعلھا تقع فریسة للاستغلال والحصول على مستلزماتھا بأسعار 
 .مرتفعة وبجودة أقل

 وأھمیتھا الاقتصادیة ، دورھاة والمتوسطةالمؤسسات الصغیرأشكال : المبحث الثاني

سیتم من خلال ھذا المبحث التطرق إلى أھم أشكال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وكذا    
  . دورھا في الحیاة الاقتصادیة لمختلف الدول وأھمیتھا في تحقیق التنمیة المستدامة

  ھاأشكال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومجالات نشاط: المطلب الأول
سیتم من خلال ھذا المطلب عرض أھم أشكال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة استنادا إلى     

المعیار القانوني، وھذا لتأثیره الكبیر على مالك المؤسسة، العمال، والنشاط الممارس في نفس الوقت، 
  :وھذا من خلال العناصر الآتیة

  العوامل المؤثرة في اختیار شكل الملكیة - 1
یار الشكل المناسب من بین البدائل المتاحة لأشكال الملكیة لا بد من مراعاة الشكل الذي لأجل اخت    

یتلاءم مع ظروف الفرد الشخصیة والمالیة ورؤیتھ للمشروع وآفاقھ المستقبلیة، وبالرغم من أنھ لا یوجد 
قبل اختیار الشكل شكل مفضل من أشكال الملكیة المتعدد إلا أن ھناك عدة اعتبارات تؤخذ بعین الاعتبار 

  1:القانوني النھائي للمؤسسة، والتي من أھمھا
  تكلفة الإنشاء وتكوین المؤسسة -1- 1

تختلف أشكال ملكیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فیما بینھا من حیث التكلفة المطلوبة للإنشاء     
ر الشكل القانوني وتكوین المؤسسة، لذا وجب على الشخص أن یقارن ویفاضل بین كلف الإنشاء واختیا

  .المناسب على ھذا الأساس
  الضریبة -2- 1

تختلف النسب الضریبیة المطبقة على المؤسسات حسب شكلھا القانوني، فالمطلوب من مالك     
الأشكال القانونیة بعین الاعتبار،  من المؤسسة الصغیرة والمتوسطة أن یأخذ النسب الضریبیة لكل شكل

 .رات ضریبیة مقبولة ومناسبةولذي یحقق لھ وفومن ثم یختار البدیل الأمثل ا
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  درجة السیطرة -3- 1
والتفرد في اتخاذ القرارات والملكیة الخاصة تكون تامة للمالك في المؤسسات الفردیة  الھیمنةإن     

وتقل بإدخال الشركاء، ولذلك على الشخص أن یقرر ویحدد الشكل المناسب للمؤسسة والذي یتیح لھ 
أو یقدم تنازلات وتضحیات مقابل مساعدة الآخرین لھ لقیام المؤسسة وھذا ما یؤثر على السیطرة الكاملة، 

  .اختبار الشكل القانوني الأنسب للمؤسسة
  متطلبات رأس المال -4- 1

یتطلب انطلاق نشاط المؤسسة قدرا معینا من رأس المال ویعتمد توفیره على الشخص المالك،     
ذا الغرض وجب علیھ اللجوء إلى أشكال أخرى للملكیة غیر المؤسسة لكن في حالة عدم كفایة مدخراتھ لھ

  .الفردیة والذي یسمح لھ بتوفیر مبالغ أكبر
  المسؤولیة المالیة -5- 1

تعترض المؤسسة أثناء مزاولتھا لنشاطھا عدة مشاكل ذات طبیعة مالیة كالدیون، الخسارة أو     
أن یتخذ قرارا فیما یتعلق بمقدار تمكنھ من التعسر المالي، وعلى ھذا الأساس یتوجب على الشخص 

تحمل المسؤولیة الشخصیة عن التزامات المؤسسة المالیة، وھذا بالطبع ینعكس على اختیاره للشكل 
  .القانوني المناسب لمؤسستھ الصغیرة والمتوسطة

  الأشكال القانونیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  - 2
  :توسطة وفق المعیار القانوني إلىیمكن تقسیم المؤسسات الصغیرة والم    

  المؤسسات الفردیة -1- 2
تعد المؤسسات الفردیة من بین أنسب الأشكال القانونیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة وذلك     

لبساطة وسرعة تكوینھا، كما تعد أكثرھا شیوعا، ففي الولایات المتحدة الأمریكیة مثلا تظھر ما نسبتھ 
  1.في ھذا الشكل من المؤسسات الصغیرة 73%

  تعریف المؤسسة الفردیة - 1-1- 2
المؤسسة الفردیة على أنھا المؤسسة التي یمتلكھا ویدیرھا شخص واحد، فھو المسؤول  فرتع    

عن تكوین رأس مالھا واتخاذ إجراءات تكوینھا، حیث یتحمل مسؤولیة إدارة تشغیلھا وفي المقابل یحصل 
مؤسسة، وفي المقابل یتحمل كافة الخسائر التي تترتب على على كل الأرباح المحققة نتیجة نشاط ال

  . التشغیل وممارسة النشاط
  مزایا المؤسسات الفردیة - 1-2- 2

  2:تتمیز المؤسسات الفردیة بجملة من الخصائص والتي من أھمھا  
 .سھولة وبساطة إجراءات التكوین والإشھار -
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حدا أدنى لرأس المال  طمفعول لا یشترن التنظیم الساري ال، حیث إرأس مال ضخم ىإللا تحتاج  -
 .المستثمر

المالك یحصل على جمیع الأرباح المحققة، وھذا یعتمد على المھارات الفنیة والإداریة والجھد المبذول  -
 .والتخطیط الجید

 .الاستقلالیة الكاملة لصاحب المشروع، فھو من یقرر كل ما یراه مناسبا للمؤسسة -

ي یكفلھا القانون التجاري لھذا النوع من تلالوفورات الضریبیة الاستفادة من بعض المزایا وا -
 .المؤسسات

 .بساطة إجراءات إنھاء عمل المؤسسة -
  عیوب المؤسسات الفردیة - 1-3- 2

بالرغم من المزایا الھامة التي تتیحھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إلا أنھا لا تخلو من بعض     
  1:العیوب، ومنھا

 .دودة في حالة الخسارة أو الإفلاسالمسؤولیة غیر المح -

نھ یعتمد على ما یستطیع صاحب المشروع تدبیره من أموال إالقدرة المحدودة لتجمیع الأموال حیث  -
 .مملوكة أو مقترضة

 .ارتباط حیاة المشروع واستمراریتھ بحیاة المالك -

 .ارتفاع معدل فشل المشاریع نتیجة نقص خبرة مالك المؤسسة -
  الشركات -2- 2

  .شركات الأشخاص وشركات الأموال: قسم الشركات إلى نوعین رئیسیین ھماتن    
  شركات الأشخاص - 2-1- 2

تقوم على الاعتبار الشخصي والثقة المتبادلة بین الشركاء، وھي في العادة شركات صغیرة     
  2.تتألف من أفراد یعرفون بعضھم البعض وتجمعھم في الغالب صلة القرابة أو الصداقة

شركة التضامن، شركة التوصیة البسیطة وشركة : ركات الأشخاص ما یليوتتضمن ش    
 .المحاصة

    شركة التضامن -1- 2-1- 2
تتكون من عدد صغیر من الشركاء تربطھم علاقات وثیقة غالبا ما  ،تعتبر أقدم الشركات ظھورا    

اء في تكون شخصیة وما یمیزھا عن غیرھا ھو الأثر الذي یترتب عن قیام التضامن بین الشرك
وفي القانون التجاري الجزائري  .المسؤولیة سواء في الأموال التي قدموھا كحصة أو أموالھم الخاصة

ستخلص أن ھذا النوع من الشركات أن للشركاء یوما یلیھا   من القانون التجاري 551ومن خلال المادة 
  .كةبالتضامن صفة التاجر وھم مسؤولون من غیر تحدید وبالتضامن عن دیون الشر
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  شركة التوصیة البسیطة -2- 2-1- 2
تضم ھذه الشركة طائفتین الأولى شركاء متضامنون في ذات المركز القانوني للشركاء في شركة     

شركاء  فھم أما الطائفة الثانیة ،التضامن أي مسؤولین مسؤولیة شخصیة وتضامنیة عن دیون الشركة
د التي أسھموا بھا في رأس مالھا، وقد نص لا یسألون عن دیون الشركة إلا في الحدو ى علیھمموص

  1.و ما یلیھا" من القانون التجاري مكرر 563"علیھا المشرع في القانون التجاري في مادتھ 
  شركة المحاصة -3- 2-1- 2

بنشاط  اثنین أو أكثر من الشركاء، للقیامتعتمد في إنشائھا على اتفاق كتابي أو شفوي بین     
حدودة، لتحقیق ربح معین یتم تقاسمھ فیما بین الشركاء حسب اتفاقھم، ومع اقتصادي خلال فترة زمنیة م

  2.نھایة النشاط الاقتصادي الذي أقیمت المؤسسة لأجلھ تنتھي شركة المحاصة
  شركات الأموال - 2-2- 2

من أو المساھم ما یقدمھ الشریك  إلىشركات الأموال تقوم على الاعتبار المالي، فالأھمیة فیھا     
  .في تكوین رأس المال، كما أن الشریك لا یسأل فیھا بأكثر من حصتھاعیة أو مساھمة اجتم حصة

شركة المساھمة، شركة التوصیة بالأسھم والشركة : ویدخل في نطاق شركات الأموال كل من    
 .ذات المسؤولیة المحدودة

  شركة المساھمة -1- 2-2- 2
لأسھم، یتم طرحھا في سوق ا شركة المساھمة إلى حصص متساویة تدعىیقسم رأس مال     

وللسھم ). البورصة( ةالأوراق المالیة للقیام بعملیة الاكتتاب العام، لتصبح قابلة للتداول في السوق الثانوی
قیمة اسمیة وھي تلك المدونة على السھم، وقیمة حقیقیة أو سوقیة وھي تلك التي یتم تداولھا بھ : ناقیمت

 .مل السھم على أرباح دوریة توزع على المساھمینویحصل حا. في بورصة الأوراق المالیة

  شركة ذات المسؤولیة المحدودة -2- 2-2- 2
في  حصتھ الاجتماعیةھي عبارة عن شركات تجاریة تتحدد مسؤولیة كل شریك فیھا بمقدار     

رأس مال المؤسسة، ویمكن أن یكون لھا عنوان، ویخضع انتقال الحصص فیھا للقیود القانونیة والاتفاقیة 
  3.الواردة في عقد الشركة

  مجالات نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 3
تمارس المؤسسات الصغیرة والمتوسطة نشاطھا في مختلف القطاعات الاقتصادیة وبصفة     

ویمكن توضیح  4، الخدماتي، وأعمال البناء والمقاولاتیة،)الجملة والتجزئة(خاصة في القطاع التجاري 
  5:ن تعمل فیھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على النحو الآتيالمجالات التي یمكن أ
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  المجال الصناعي -1- 3
یقصد بالمشاریع الصناعیة الإنتاجیة تحویل المواد الأولیة إلى مواد مصنعة أو نصف مصنعة،     

ویتسع القطاع الصناعي للعدید من . أو تحویلا لمواد نصف المصنعة إلى منتجات كاملة التصنیع
  1:الصناعیة الصغیرة والمتوسطة، ومن أمثلتھا المؤسسات

المؤسسات ذات المنتجات سریعة التلف كصناعة الثلج، الألبان، الخبز والحلویات والفطائر، تعبئة  -
 خإل...العصائر،

خیاطة الملابس، ورشات (المؤسسات التي تنتج سلعا ذات مواصفات خاصة حسب طلب الزبائن  -
 )لخإ... الأثاث الخشبي والمعدني،

، صناعة الخزف ةالمؤسسات ذات الأنشطة التي تعتمد على دقة العمل الیدوي كالملبوسات المطرز -
 )لخإ... والفخار، 

المؤسسات ذات المنتجات التي تكون مدخلاتھا منتشرة في أماكن متعددة كصناعة الألبان والمطاحن،  -
 لخإ...تقطیع الحجارة وأعمال المقاولاتیة،

ن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إمجال الصناعات الالكترونیة، حیث ي فالمؤسسات التي تعمل  -
 2.تحتل مكانة ھامة في ھذا المجال

  الزراعة والثروة الحیوانیة والسمكیة -2- 3
  :ینحصر عمل المؤسسات في ھذا المجال في الآتي    
لمحمیة المشروعات الزراعیة والتي تھتم بإنتاج الخضر، الفواكھ، الحبوب، المشاتل، البیوت ا -

 .والأعشاب الطبیة

معامل الجبن ) الأغنام، الماعز، الأبقار والدواجن(مشروعات المنتجات الحیوانیة كتربیة المواشي  -
 .حوم والجلود والفراءلومنتجات ال

 .الثروة السمكیة كصید الأسماك، إقامة مزارع تربیة الأسماك ومخازن تربیة الأسماك -
  المجال التجاري -3- 3

ات الصغیرة والمتوسطة وحتى تلك المصغرة منھا مكانة ھامة في القطاع تحتل المؤسس    
وھذا راجع   3من المعاملات التجاریة، %90التجاري، حیث تقوم على سبیل المثال في كندا بما یفوق 

كون طبیعة ھذا النشاط تتناسب وخصائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وھي تشمل كل من التجارة 
  4.جملة، تجارة التجزئة، التجارة المتخصصة وتجارة الخدماتالعامة، تجارة ال
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  قطاع الخدمات -4- 3
وتشمل كل من الخدمات المصرفیة، الفندقیة، السیاحة والترفیھ، خدمات التبرید والتعلیم     

والتكوین، خدمات الصیانة والتشغیل، خدمات النظافة وحمایة البیئة، خدمات النقل والتحمیل والتفریغ، 
الدعایة والنشر والإعلان، خدمات الكمبیوتر والخدمات الاستشاریة، المطابع ودور النشر خدمات 

  .والتصویر والآلات الكاتبة، خدمات السیارات كالمغاسل والتشحیم
  المقاولات -5- 3

یقصد بالمقاولات تعھد صاحب المؤسسة بإتمام أعمال معینة لدى الغیر بمقابل مادي مناسب     
  :لأھمیة العمل مثل

مقاولات الإنشاءات المدنیة كالمباني، تركیب المباني الجاھزة، المطارات، الطرق والجسور، السدود  -
 .والموانئ، شبكات المیاه والمجاري

مقاولات المشاریع الكھربائیة والتي تتكفل ببناء محطات تولید الكھرباء، شبكات نقل وتوزیع التیار  -
 .الكھربائي

 .لمحطات تحلیة میاه البحر والمصانع مقاولات المشاریع المیكانیكیة -

  نشاط التعدین -6- 3
عادة ما تقوم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بإحدى أنشطة المناجم أو المحاجر أو الملاحات     

باعتمادھا على المجھود البشري بصفة أساسیة لاستخراج الخامات القریبة من سطح الأرض، أو من 
  .عملیات علیھا دون استخدام وسائل تكنولوجیة معقدةالبحار والأنھار، ثم إجراء بعض ال

  :وتمتاز ھذه المشاریع بما یلي    
 .الاعتماد على نشاط الاستخراج دون غیره من أنشطة التنقیب والاستكشاف -

لا تستغرق المشاریع التعدینیة الصغیرة والمتوسطة فترة طویلة لتنمیتھا، مما یسمح للقائمین علیھا  -
 .سریعة ومن ثم عوائد مالیة في أقرب وقت بتحقیق تدفقات مالیة

لا تتطلب الإدارة الفنیة والتنظیمیة والمالیة لھذا النوع من المؤسسات خبرات عالیة، ویمكن إعداد  -
العاملین في ھذه المجالات في فترة زمنیة قصیرة كما یمكن تطویر خبرات عمالھا سریعا من خلال 

 .دورات تدریبیة قصیرة
  یة الصحیةمشاریع التنم -7- 3

 .إقامة وإدارة وتشغیل المستشفیات، المستوصفات، المصحات ومخابر التحلیل الطبي    
  مجال الإبداع والابتكار -8- 3

شتى المجالات وھذا رغم  تسعى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى دخول مجال الإبداع في    
ي مجال البحث والتطویر، إلا أنھا العوائق التي تواجھھا، والتي من أھمھا ضعف رأس المال المستثمر ف

حیث أصبحت لھا مكانتھا ) 1990بدء من سنة (تمكنت من تجاوز ھذه العوائق في نھایة القرن العشرین 
ة لقیادة الإبداع عن غیرھا من المؤسسات، كما أنھا تمتلك نوعا من یفي مجال الإبداع إذ تعتبر أكثر قابل



      23                                        اتمویلھ ومصادر ماھیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الأول -الباب الأول

اقتصادیات الحجم، إضافة إلى أنھا تعتمد على البیئة الخارجیة  على الأفضلیة في الأنشطة التي لا تعتمد
 1.كمصدر للابتكار كون مصادرھا المالیة ومواردھا أقل من المؤسسات الكبیرة

  دور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المطلب الثاني
لة ویمكن عرض أھمیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة للد    

  2:من خلال النقاط الآتیة
 .تعتبر النواة الأولى التي تمحورت حولھا غالبیة الصناعات الكبرى -

جیدا لجذب مدخرات  ستثمار المطلوب مما یجعلھا وعاءتمتاز بسھولة التأسیس وصغر حجم الا -
 .صغار المستثمرین

ا الجغرافي، وبفضل تساھم في توزیع الدخل وتحقیق تنمیة مكانیة متوازنة وذلك من خلال انتشارھ -
 .مرونة أسس توطینھا، ولعدم حاجتھا لمتطلبات بنیة تحتیة معقدة

 .تعمل على امتصاص البطالة من خلال اعتمادھا على تكثیف عنصر العمل -

تمثل القاعدة الأساسیة لنشوء قطاع خاص قوي وقادر على خوض غمار الاستثمار والإنتاج وتطویر  -
 .الحیاة الاقتصادیة

إداریة وفنیة بإمكانھا قیادة  لإطارات تكوینللتجدید والتطویر والابتكار، وتسھم في  تعتبر مصدرا -
 .المؤسسات الكبیرة

 .تسھم بقدر كبیر في زیادة الناتج والدخل الوطنیین وبالتالي زیادة رفاھیة أفراد المجتمع -

طع الغیار الأمر تساعد المؤسسات الكبیرة في بعض الأنشطة التسویقیة والتوزیع والصیانة وصناعة ق -
الذي یمكن المؤسسات الكبیرة من التركیز على الأنشطة الرئیسیة ما یؤدي إلى تخفیض تكلفة تسویق 

 .منتجاتھا

 . وخدمات لا تستطیع أو تقبل المؤسسات الكبیرة على إنتاجھا لاعتبارات اقتصادیة اتنتج سلع -

  أھمیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المطلب الثالث
ھمیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في قدرة ھذا القطاع على الإسھام الفعال في عملیة تكمن أ    

التنمیة وتحقیق مجموعة من الأھداف الاقتصادیة والاجتماعیة، والتي من أھمھا مساھمتھا في توفیر 
وكذا  مناصب الشغل وتحقیق التطور والتنمیة الاقتصادیة وقدرتھا على مقاومة الاضطرابات الاقتصادیة،

ویمكن تفصیل . دورھا الاجتماعي كتحقیق الرفاھیة وإشباع الحاجات وتحقیق طموحات وتطلعات الأفراد
  :ذلك من خلال الآتي

  الأھمیة الاقتصادیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 1
تنبع الأھمیة الاقتصادیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال ما تقوم بھ على المستویات     

  3 :الآتیة

                                                             
 
 
1 Liu Zeting, Op-cit , p : 113. 

  .29- 28 :، ص ص 2012، الأردن، مرجع سبق ذكرهلیث عبد الله القھیوي وبلال محمود الوادي،   2
  .55-46: ، ص ص2008، مرجع سبق ذكرهرابح خوني ورقیة حساني،  3
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  توفیر مناصب الشغل -1- 1
یعتبر مشكل البطالة من بین أكبر المشاكل إلى التي تواجھ الدول النامیة والسائرة في طریق     

النمو على الصعیدین الاقتصادي والاجتماعي، وقد أخذ حیزا ھاما من اھتمامات الاقتصادیین والسیاسیین 
  .ة ھذا المشكل وإیجاد طرق لعلاجھعلى حد سواء من خلال البرامج الھادفة إلى تقلیص حد

وفي ھذا الإطار، یمكن أن تساھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في توفیر مناصب شغل ھامة     
 1والتقلیل من حدة البطالة، حیث أنھا تتیح العدید من فرص العمل وتستقطب عددا لا بأس بھ من طالبیھ،

لظروف اقتصادیة ما یسمح باستغلال كفاءتھم إضافة إلى دورھا المھم في إدماج العمال المسرحین 
  2.وتجاربھم وتجسید أفكارھم في أرض الواقع

إن ھذا الاستقطاب لنسبة أكبر من قوة العمل یعود إلى خصائص المؤسسات الصغیرة     
والمتوسطة، والتي تتمیز باعتمادھا على تكثیف عنصر العمل في مقابل استخدام تكنولوجیات بسیطة 

  3.وغیر معقدة
یرجع تزاید التوجھ نحو ھذا النوع من المؤسسات إلى اقتصاد السوق المتبني من طرف غالبیة     

دول العالم، وكذا عدم قدرة المؤسسات الكبیرة على خلق مناصب شغل جدیدة بعد وصولھا لمراحل 
عدد من العمال الأجراء ینشطون في مؤسسات یقل  %61التشغیل الكامل، ففي فرنسا على سبیل المثال، 

عامل ھي مؤسسة صغیرة ومتوسطة  500المؤسسات التي توظف أقل من - عامل  500عمالھا عن 
من مناصب الشغل  % 85، وأزید من 1985في سنة  -حسب القانون الفرنسي ولوائح الاتحاد الأوربي

  4.عامل 500تم استحداثھا من طرف مؤسسات توظف أقل من  2000و  1985المستحدثة بین سنتي 
من  % 90ما یقارب  استحداثشیر الإحصائیات إلى مساھمة ھذا النوع من المؤسسات في كما ت    

الوظائف الجدیدة في الولایات المتحدة الأمریكیة، كما أشار تقریر الدراسات الذي أجري على وضع 
-Organisation for Economic Co(القوى العاملة في بلدان منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة 

operation and Development OECD ( 70إلى  % 60أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تؤمن نحو 
  .من إجمالي حجم التوظیف في ھذه البلدان %

مناصب شغل جدیدة  توفیرتوضح ھذه الأرقام قدرة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على   
  .الشغل الشاغل لكل دول العالموبالتالي المساھمة في القضاء نسبیا على مشكل البطالة الذي یعد 

  تكوین الإطارات المحلیة -2 - 1
تساھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البلدان النامیة والسائرة في طریق النمو في تكوین     

الأفراد وتدریبھم على المھارات الإداریة والإنتاجیة والتسویقیة والمالیة لإدارة أعمال ھذه المؤسسات، 
لعمال بالقیام بمھام متعددة وفي فترات زمنیة قصیرة، وتزودھم بمسؤولیات في عدة نھا تسمح لإحیث 

ح ممجالات مما یوسع معارفھم وخبراتھم حتى یكونوا في موقع اتخاذ القرارات الھامة، الشيء الذي یس
                                                             

 
 

  .79: ،  ص2006، مرجع سبق ذكره نبیل جواد، 1
 العدد إفریقیا، شمال اقتصادیات مجلة ،وقیود آفاق: بالجزائر والمتوسطة الصغیرة المؤسسات عیسى، عیسى آیت 2

  .275: ص ،2009 السادس،
  .33:، صرهمرجع سبق ذك، لخلف عثمان 3

4 Nadine LEVRATTO, Op-Cit, De boeck, Bruxelles, Belgique, 1er édition, 2009, P : 85. 
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بإظھار وتعزیز قدراھم وطاقاتھم ویمكنھم من إبراز أفكار جدیدة ومبتكرة تساھم بقدر كبیر في دعم 
  .عجلة التنمیة الاقتصادیة المحلیة

  توزیع الصناعات وتنوع الھیكل الصناعي -3- 1
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دورا أساسیا في توزیع الصناعات الجدیدة على المدن  تؤدي    

الصغیرة والأریاف والتجمعات السكانیة النائیة، وھذا ما یعطیھا فرصة أكبر لاستخدام الموارد المحلیة 
وتلبیة حاجیات الأسواق المحدودة وتوظیف الید العاملة المتواجدة في ھذه المناطق، وھو ما . نھاوتثمی

وفي نفس الوقت، ھذه  1.یسمح بتحقیق التنمیة المتوازنة وتقلیص التفاوت بین مختلف جھات الوطن
العامة  المؤسسات لا تشكل أي عبئ إضافي على ھذه المناطق من حیث الضغط والازدحام على المرافق

  .الموجودة ولا تشكل أي مصدر لإزعاج السكان من حیث التلوث وغیره من مخلفات المصانع الكبیرة
تلبیة حاجیات الأفراد وكما تساھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تنویع الھیكل الصناعي     

  .مھما كانت بسیطة ومحدودة، ما یساھم في تقلیص الواردات
  ت جدیدةتقدیم خدمات ومنتجا -4- 1

تعد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مصدرا للأفكار الجدیدة والابتكارات الحدیثة حیث تقوم   
بإنتاج السلع والخدمات المبتكرة، ویمثل الإبداع جانبا من إدارة ھذه المؤسسات والملاحظ أن كثیرا من 

عرفتھا لاحتیاجات مھذه المؤسسات، وھذا یرجع إلى  الخدمات ظھرت وتبلورت وأنتجت داخلالسلع و
  2.عملائھا بدقة ومحاولة تقدیم الجدید دائما

تقدیم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لخدمات ومنتجات جدیدة نابع من حرصھا واھتمامھا     
وھي في ذلك تعتمد سواء على إمكاناتھا . المتزاید بمجال البحث والتطویر على اختلاف فروع نشاطھا

والتطویر داخلیا، أو بالاعتماد على مصادر خارجیة كتلك المؤسسات  الخاصة وبالتالي تقوم بالبحث
، وھذا ما یسمح لھا باستغلال كل ما تتیحھ البیئة العلمیة - مؤسسات ومراكز بحث–المتعاقد معھا 

  3.والتكنولوجیة من الإمكانات لممارسة البحث والتطویر
  توفیر احتیاجات المشاریع الكبیرة -5- 1

لصغیرة والمتوسطة في نجاح المؤسسات الكبیرة، فھي تعتبر كرافد لھا، من تساھم المؤسسات ا    
نھ إخلال إمدادھا باحتیاجاتھا المتعددة سواء كمنتجات نصف مصنعة أو تلك المتعلقة بالخدمات، حیث 

، وبالتالي فالمؤسسات الصغیرة  4لیس ھنالك جدوى في إنتاج المؤسسات الكبیرة لھذه الأغراض
كمغذي للمؤسسات الكبیرة، ولا یمكن أن تحدث منافسة شدیدة بینھما نظرا للتعاون  والمتوسطة تعتبر

  .والدور التكاملي بینھما
على أن تركز نشاط ) OCDE(وفي ھذا الصدد، یشیر تقریر منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة     

بیرة على البحث المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في القطاعات فائقة التطور والتي تعتمد بدرجة ك

                                                             
 
 

  .66، ص مرجع سبق ذكرهقنیدرة سمیة،  1
  .63: ، ص1999الدار الجامعیة، مصر،  مقدمة في المال والأعمال،محمد صالح الحناوي ومحمد فرید الصحن،  2
  .35:ص ،مرجع سبق ذكره، لخلف عثمان 3
  .81: ،  ص2006، مرجع سبق ذكره نبیل جواد، 4
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والتطویر یجعلھا تقدم خدمات مھمة للكیانات الاقتصادیة العملاقة من حیث اكتساب واستخدام التكنولوجیا 
 1.الحدیثة

  المحافظة على استمراریة المنافسة -6- 1
في عصر التطورات السریعة تصبح المنافسة أداة التغییر من خلال الابتكار والتحسین، وتظھر     

دیثة في عدة أشكال منھا السعر، شروط الائتمان والخدمة، تحسین الجودة في الإنتاج المنافسة الح
والصراع بین الصناعات في التغییر والتجدید في الأسالیب والھدف ھو تلبیة طلبات المستھلكین وتحقیق 

  .الأرباح والمحافظة على الحصة السوقیة ولما لا تنمیتھا
  :، ویرجع ذلك إلىطة تحقیق درجات أعلى من المنافسةسوبإمكان المؤسسات الصغیرة والمتو    
 .العدد الكبیر لھذه المؤسسات الناشطة في نفس الرقعة الجغرافیة تقریبا -

 .صغر الحجم والتقارب بینھا -

 .التشابھ في الظروف الداخلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -

 .أو الوطنیة كمیات الإنتاج الصغیرة، وتغطیتھا لجزء محدود من السوق المحلیة -

 .ضعف الموارد المالیة وصعوبات التوسع في النشاط -

تسھم الأسباب سالفة الذكر في عدم إمكانیة أي مؤسسة في فرض سیطرتھا على الأسواق التي     
  .تنشط فیھا إلا في حالات استثنائیة مما یمنع أي شكل من أشكال الاحتكار

  تحقیق التطور والتنمیة الاقتصادیة -7- 1
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أحد أھم آلیات التطور التقني من حیث قدرتھا على  تعتبر     

تحدیث وتطویر عملیات الإنتاج بشكل أسرع وبتكلفة أقل مقارنة مع المؤسسات الكبیرة، حیث توفر 
العدید من فرص التكامل الاقتصادي بمختلف صوره الأمر الذي یؤدي إلى الرفع من الكفاءة وتحسین 

  2.لمواردتخصیص ا
إضافة إلى مساھمتھا الفعالة في تحقیق عملیة التنمیة الاقتصادیة بدعمھا للنمو الاقتصادي     

، الحد من الفقر وتشجیع روح رص العمل ومضاعفة القیمة المضافةوتنشیط العجلة الاقتصادیة، توفیر ف
تنافسیة للمنتجات یق میزة تحقتوسیع الأسواق و ،الابتكار والإبداع، استغلال الموارد المحلیة المتاحة

الوطنیة، وھو ما ینعكس بصورة مباشرة على بعث دینامیكیة الاقتصاد الوطني وتحریك عجلة التنمیة 
ففي الولایات المتحدة الأمریكیة على سبیل المثال تساھم المؤسسات الصغیرة . المحلیة المستدامة

   3.ليالإجمامن حجم الناتج المحلي  % 43والمتوسطة في ما یفوق 

                                                             
 
 

مؤسسات رأس مال نقلا عن عبد الباسط وفا، . 51-50: ، ص ص2008 ،مرجع سبق ذكرهرابح خوني ورقیة حساني،  1
  .24: ، ص2001، دار النھضة العربیة، مصر، المخاطر ودورھا في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  .27: ، ص2012، مرجع سبق ذكرهوي وبلال محمود الوادي، لیث عبد الله القھی 2
دراسة –دور المؤسسات المتوسطة والصغیرة والمصغرة في تحقیق التنمیة المحلیة المستدامة مشري محمد الناصر،   3

صادیة، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقت ،-الإستراتیجیة الوطنیة لترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حالة ولایة تبسة
تخصص إستراتیجیة المؤسسة للتنمیة المستدامة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة فرحات 

  .22: ، ص2011-2010عباس، سطیف، 
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  القدرة على مقاومة الاضطرابات الاقتصادیة -8- 1
تملك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة قدرة على التكیف مع الظروف الاقتصادیة المختلفة، إذ     

في حالة زیادة الطلب تزید قدرتھا على الاستثمار، أما في حالة الركود الاقتصادي فإن لھا القدرة 
كما تعتبر المؤسسات الصغیرة . نتاج والتأقلم مع الظروف السائدةوالمرونة العالیة على تخفیض الإ

والمتوسطة أكثر قدرة على مقاومة فترات الاضطرابات الاقتصادیة من المؤسسات الكبیرة، ویرجع 
السبب في ذلك إلى اختیارھا العمل في القطاعات الدینامیكیة وتمتاز بقلة كثافة رأس المال ما یجعلھا أقل 

  .الأزمات التي تواجھھا تأثرا بمختلف
  تعبئة الموارد المالیة -9- 1

تلعب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دورا ھاما في تعبئة الموارد المالیة الخاصة والكفاءات     
المحلیة، وزیادة الادخار وتوجیھھ نحو المجالات الاستثماریة بدلا من تجمیده وإخراجھ من الدورة 

 1.الاقتصادیة في شكل اكتناز
  الأھمیة الاجتماعیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 2

تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تعزیز رفاھیة المجتمع على الصعید الاجتماعي من     
  2:أدوار مختلفة، والتي یمكن إجمالھا في النقاط الآتیة من خلال ما تقوم بھ

  توزیع العادل للدخولالالمساھمة في  -1- 2
ائل من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المتقاربة في الحجم والتي تعمل في في ظل وجود عدد ھ    

ظروف تنافسیة واحدة ویعمل بھا أعداد ھائلة من العمال، كل ذلك یؤدي إلى تحقیق العدالة في توزیع 
الدخول المتاحة، وھذا النمط لا یوجد في ظل العدد القلیل والمحدود للمؤسسات الكبیرة والتي غالبا ما لا 

  .تعمل في ظل ظروف تنافسیة
  التخفیف من المشكلات الاجتماعیة -2- 2

ویتم ذلك من خلال ما توفره ھذه المؤسسات من مناصب شغل سواء لصاحب المؤسسة أو لغیره     
وما تنتجھ من سلع وخدمات موجھة . من طالبي العمل، وھي بذلك تسھم في التخفیف من حدة البطالة

من المجتمع وبذلك توجد علاقات للتعامل مما یزید الإحساس بأھمیة التآزر  للفئات الأكثر حرمانا وفقرا
  .والتآخي

تعد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أقدر على احتواء مشكلات المجتمع مثل البطالة والتھمیش     
والفراغ، وما یترتب عنھا من آفات اجتماعیة خطیرة، وھذا عن طریق منحھم مناصب شغل قارة تؤمن 

  .ستقرار النفسي والماديلھم الا

                                                             
 
 

– 14000و 9000معوقات حصول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة على شھادة الایوز ، مرزوقينوال  1 
، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصاد وتسییر المؤسسات الصغیرة - لبعض المؤسساتدراسة میدانیة 

: ، ص2011-2010والمتوسطة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 
27.  
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  إشباع رغبات واحتیاجات الأفراد -3- 2
ن خلال متعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فرصة للأفراد لإشباع حاجاتھم ورغباتھم     

التعبیر عن ذاتھم وآرائھم وترجمة أفكارھم وخبراتھم وتطبیقھا من خلال ھذه المؤسسات، فھي أداة 
  .قیق الإشباع النفسي وتحقیق القوة والسلطةلتحقیق الذات لدى الأفراد وتح

  تقویة العلاقات والأواصر الاجتماعیة -4- 2
 اءخالإجو من  فيالاتصال المستمر بین المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وعملائھا وزبائنھا یتم     

عملاء والود والتآلف والعمل على استمراریة مصالح الطرفین وتحقیق المنافع المشتركة، وعادة ما یكون 
 .المؤسسة ھم أنفسھم الأصدقاء والأھل مما یسھل التعامل ویزید الترابط الاجتماعي بینھم

  زیادة إحساس الأفراد بالحریة والاستقلالیة -5- 2 
تعظم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إحساس الأفراد بالحریة والاستقلالیة وذلك عن طریق     

سلطة وصیة، والشعور بالحریة المطلقة في العمل دون قیود الشعور بالانفراد في اتخاذ القرارات دون 
والإحساس بالتملك والسلطة تحقیق الذات من خلال إدارة ھذه المؤسسة والسھر على  ،وشروط

  .استمراریتھا ونجاحھا
  خدمة المجتمع -6- 2

تؤدي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة خدمة جلیلة للمجتمع من حیث ما تقدمھ من سلع وخدمات     
متناسبة مع قدراتھ وإمكانیاتھ تسھم في زیادة قدراتھ الاستھلاكیة وتحسین مستوى معیشتھ ورفاھیتھ 

كما أنھا تساھم في خدمة الحي وتجمیل المنطقة إضافة إلى العائد . وتعزیز العلاقات الاجتماعیة
  .حليالاقتصادي المحقق وھذا ما یزید من درجة الولاء لھذه المؤسسات من قبل المجتمع الم

  تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المبحث الثالث
تحتاج مختلف المؤسسات الاقتصادیة، الكبیرة منھا أو الصغیرة والمتوسطة إلى الأموال من أجل    

مواصلة واستمرار نشاطھا، وتحقیق عائد مناسب للشركاء والمساھمین فیھا، وكذا تحقیق النمو الداخلي 
لھذا تكتسي وظیفة التمویل أھمیة خاصة داخل أي مؤسسة اقتصادیة مھما و. والخارجي المرغوب فیھ

  .كان حجمھا أو طبیعة نشاطھا
ھذا، وتعد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من بین أكثر المؤسسات تأثرا بجانب التمویل، كون     

مالیة جیدة وتكون البنوك والمؤسسات المالیة تمیل أكثر إلى تمویل المؤسسات الكبیرة التي تتمتع بملاءة 
وھذا ما یحتم على المسیر المالي في المؤسسات  1أقدر على الوفاء بالتزاماتھا في الآجال المحددة،

الصغیرة والمتوسطة البحث عن مصادر التمویل اللازمة والملائمة لطبیعة المؤسسة وكذا استخدامھا 
المساھمة في تحقیق الأھداف خطر من أجل مبأفضل طریقة ممكنة من أجل تحقیق عائد أكبر وبأقل 

  .المسطرة
بحث، معالجة ماھیة التمویل، وكذا طرق التمویل المختلفة المتاحة موعلیھ، سیتم من خلال ھذا ال    

  .أمام المؤسسة، وفي الأخیر سبل المفاضلة بین ھذه البدائل
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  ماھیة التمویل: المطلب الأول
خاصة بالتمویل، أھمیتھ بالنسبة سیخصص ھذا المطلب إلى عرض مجموعة من التعاریف ال    

  .للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة وكذا أشكالھ وأنواعھ
  تعریف التمویل - 1
  :تعددت المفاھیم والتعاریف الخاصة بالتمویل، والتي یمكن عرض أھمھا في الآتي     

یعرف التمویل على أنھ العلم والفن الذي یختص بالحصول على الأموال من مصادرھا : 1تعریف 
  1.مختلفة، وھو جزء من الإدارة المالیة للمؤسسة الصغیرة والمتوسطةال

 یعراكما یمكن تعریف التمویل على أنھ توفیر الموارد المالیة اللازمة لإنشاء المش: 2تعریف 
 والمؤسساتأو تكوین رؤوس الأموال الجدیدة وحسن استخدامھا من جانب الأفراد  ،الاستثماریة
  2.والحكومات

المؤسسات بالأموال اللازمة لمزاولة مختلف  وإمداد كن تعریف التمویل على أنھ جمعیم: 3تعریف 
مباشرة وغیر مباشرة، داخلیة (أنشطتھا وفي الآجال المحددة، وذلك بالاعتماد على مصادر مختلفة 

وبطریقة عقلانیة قصد تخفیض تكلفة التمویل إلى أقصى حد ) وخارجیة، قصیرة، متوسطة وطویلة الأجل
  3.ن خدمة لمصالح المؤسسةممك
من خلال ما سبق، یمكن تعریف التمویل على أنھ الوظیفة التي تعنى بتوفیر الأموال الضروریة     

وفي الآجال المحددة لضمان مواصلة نشاطات المؤسسة الاستغلالیة والاستثماریة، من خلال المفاضلة 
حسن استغلال تلك الأموال بالطریقة التي بین مجموعة من البدائل المتاحة أمام المؤسسة، والعمل على 

  . تعظم العائد وتقلل من التكالیف إلى أدنى مستویاتھا
  4:من خلال التعاریف سالفة الذكر، یمكن استخلاص الآتي    
الھدف الأساسي من التمویل ھو توفیر مختلف الحاجیات المالیة للمؤسسة سواء كانت استغلالیة أو  -

 .استثماریة

 .، وفي آجال محددة)نقدیة(توفیر مبالغ مالیة سائلة یتعلق التمویل ب -

تمویل غیر (تكون المؤسسات الاقتصادیة أمام عدة بدائل تمویلیة، إما بالاعتماد على وسیط مالي  -
 ).تمویل مباشر(، أو من دون وسیط )مباشر

وكذا مھا المدة، التكلفة تتم المفاضلة بین مختلف صیغ التمویل بالاعتماد على عدة معاییر أھ -
 .المصاحبة لكل بدیل تمویلي المخاطر

                                                             
 
 

  ، الطبعة الالكترونیة الأولى، www.e-kutub.comكتب للنشر الالكتروني عبر الموقع  الإدارة المالیة،محمد البوعبیدي،   1
  .16: بدون سنة نشر، ص

   .88: ، ص2000عمان، الأردن،  ، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزیع،الإدارة والتحلیل الماليھیثم محمد الزعبي،   2
دراسة حالة مؤسسة –عرض الأوراق المالیة كأداة لتمویل المؤسسات الاقتصادیة في الجزائر نورالدین كروش،   3

-2011، السنة الجامعیة ، الجزائر-الجزائر– المدرسة العلیا للتجارة تخصص مالیة، مذكرة ماجستیر، ،- آلیانس للتأمینات
  .3: ، ص2012
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یھدف المسیر المالي من خلال المزج بین مختلف مصادر التمویل إلى تقلیل المخاطرة المصاحبة  -
 .لكل بدیل تمویلي، ھذا من جھة، ومن جھة أخرى إلى تخفیض تكلفة رأس مال المؤسسة

  أھمیة التمویل - 2
ات الاقتصادیة، وبالأخص الصغیرة منھا والمتوسطة، یكتسي التمویل أھمیة كبیرة لجمیع المؤسس    

  1:ویمكن عرض ذلك في ما یلي
 .یساعد على إنجاز المشاریع المعطلة للمؤسسة، واعتماد برامج التوسع الداخلي والخارجي  -

یساھم في تحقیق أھداف المؤسسة من خلال مواكبة التكنولوجیا وتحدیث معدات الإنتاج، ما یسمح  -
 .فاءة المؤسسات الصغیرة والمتوسطةبرفع إنتاجیة وك

 .یعتبر التمویل كوسیلة سریعة تستخدمھا المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي  -

 .المحافظة على سیولة المؤسسة وحمایتھا من خطر الإفلاس والتصفیة -

 .تحریر الأموال أو الموارد المالیة المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجھا -

مویل، فقراره یعتبر من القرارات الأساسیة التي یجب أن تعتني بھا المؤسسة، ونظرا لأھمیة الت    
ذلك أنھا المحدد لكفاءة متخذي القرارات المالیة من خلال بحثھم عن مصادر التمویل اللازمة واختیار 

 ما یتناسب وتحقیق اكبر عائدبأحسن البدائل والملائمة لطبیعة المؤسسة، واستخدامھا استخداما أمثلا 
  .وبأقل تكلفة ممكنة وبمستوى مقبول من المخاطر من أجل تحقیق الأھداف المسطرة

  أشكال التمویل - 3
  :یمكن النظر إلى أشكال التمویل من عدة جوانب أھمھا    
 المدة التي یستغرقھا؛ -

 مصدر الحصول علیھ؛ -

 .الغرض الذي یستخدم لأجلھ -
  أشكال التمویل من حیث المدة -1- 3

  :ر، یمكن تقسیم التمویل إلىبموجب ھذا المعیا    
  تمویل قصیر الأجل - 1-1- 3

یقصد بھ تلك الأموال التي لا تزید مدة استخدامھا عن سنة واحدة، كالمبالغ النقدیة التي تخصص     
نفس  إیراداتلدفع أجور العمال وشراء المدخلات اللازمة لإتمام العملیة الإنتاجیة والتي یتم تسدیدھا من 

  .الدورة الإنتاجیة
  تمویل متوسط الأجل - 1-2- 3

یستخدم ھذا النوع من التمویل لتغطیة حاجة دائمة للمؤسسة، كتغطیة تمویل أصول ثابتة أو     
  .سنوات) 05(لتمویل مشروعات قید التنفیذ، والتي تفوق مدتھا سنة واحدة ولا تتعدى في الغالب الخمس 
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  تمویل طویل الأجل - 1-3- 3
سنوات، وتكون موجھة لحیازة التجھیزات ) 05(مدتھا الخمس  یتمثل في الأموال التي تفوق    

 .الإنتاجیة ذات المردودیة على المدى الطویل أو لتحقیق فرص التوسع الخاصة بالمؤسسة

نھ لا بد أن لا تتعدى مدة القروض إتعتمد مدة التمویل على مدة حیاة السلعة المراد تمویلھا، حیث   
   1.د تمویلھاالتمویلیة مدة حیاة السلع المرا

  أشكال التمویل حسب مصدر الحصول علیھ -2- 3
  :ینقسم التمویل حسب مصادره إلى    

  تمویل ذاتي - 2-1- 3
یقصد بھ مجموع الوسائل المالیة التي أنشأتھا المؤسسة بفعل نشاطھا العادي، والتي تبقى تحت   

ل من الأرباح المحققة من تصرفھا بصورة دائمة أو لمدة طویلة، ویدخل في ھذا النوع من التمویل ك
طرف المؤسسة والغیر موزعة على الشركاء والمساھمین، إضافة إلى الاحتیاطات الموجھة لمجابھة 

 2.بعض الخسائر المحتملة

یسمح ھذا النوع من التمویل للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بتحقیق بعض المزایا والتي من    
قبل الحصول على التمویل (خاذ مختلف القرارات ي اتفأھمھا عدم خضوعھا لأي نوع من الضغوط 

 3).وعدم تبریر مردودیة الاستثمارات
  تمویل خارجي - 2-2- 3

یتمثل في لجوء المؤسسة إلى الفاعلین في السوق من أجل الحصول على الأموال اللازمة، من     
ط بین خلال التوجھ إلى البنوك والمؤسسات المتخصصة في منح القروض والتي تعمل دور الوسی

  4.المقرضین والمقترضین
  أشكال التمویل حسب الغرض الذي یستخدم لأجلھ -3- 3

  :ینتج عن ھذا التصنیف ما یلي    
  تمویل الاستغلال - 3-1- 3

النفقات في الفترة الممتدة من تشغیل  ةیقصد بتمویل الاستغلال تلك الأموال المخصصة لمجابھ    
اد الخام ودفع الأجور وما إلى ذلك من المدخلات اللازمة الطاقة الإنتاجیة للمشروع كنفقات شراء المو

 5.لإتمام العملیة الإنتاجیة إلى غایة تحصیل إیرادات بیع المنتج النھائي للمؤسسة
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  تمویل الاستثمار - 3-2- 3
ھي المبالغ المالیة الموجھة من أجل تجدید الطاقة الإنتاجیة المھلكة، خلق طاقة إنتاجیة جدیدة أو     

  .طاقة الإنتاجیة للمؤسسة، كاقتناء الآلات والتجھیزاتتوسیع ال
  1:وحسب المشرع الجزائري، یدخل في نطاق الاستثمار كل من    
 .خلق سلعة معمرة بھدف زیادة طاقة الإنتاج أو إنشاء مجموعات إنتاجیة كاملة واقتناء أ -

محافظة على طاقات تجدید التجھیز الموجود المتعلق باستبدال سلعة معمرة بسلعة أخرى معمرة لل -
 .الإنتاج

نفقات الصیانة والإصلاحات الكبیرة للعتاد المخصصة لإطالة الحیاة الاقتصادیة للتجھیزات الموجودة  -
 .أي زیادة المدة العادیة لاستغلال الأصل

  مصادر تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المطلب الثاني
الممكنة لتمویل المؤسسات الصغیرة  سیتم من خلال ھذا المطلب تحدید مختلف البدائل    

والمتوسطة وھذا بالاعتماد على المعیار الزمني، حیث یمكن من خلال ھذا المعیار تقسیم مصادر التمویل 
  .إلى مصادر تمویل قصیرة الأجل، ومصادر التمویل متوسط وطویل الأجل

رة والمتوسطة وتحدید إن الھدف من التعرف على أنواع التمویل المتاحة أمام المؤسسات الصغی    
الخصائص الممیزة لھا ھو إمكانیة المفاضلة والاختیار فیما بینھا بأفضل الشروط والوصول إلى الھیكل 

  2.المالي الأمثل للمؤسسة
  مصادر التمویل قصیر الأجل - 1

وسیتم من . تستخدم مصادر التمویل قصیرة الأجل من أجل سد الحاجیات المالیة المؤقتة للمؤسسة    
  :ل ھذه النقطة التطرق إلىخلا

  أسس المفاضلة بین مصادر التمویل قصیر الأجل -1- 1
لكي یتم اختیار مصدر التمویل قصیر الأجل المناسب لاحتیاجات المؤسسة الصغیرة والمتوسطة     

  3:یجب على المدیر المالي الأخذ بعین الاعتبار العوامل الرئیسیة الآتیة
  التكلفة - 1-1- 1

المدیر المالي اھتمامھ على تدنیة تكلفة التمویل إلى أقصى حد ممكن، والتي  بصفة عامة یركز    
  .یعبر عنھا عادة بمعدل الفائدة السنوي

  
  
  

                                                             
 
 

  .100: ، ص2008، مرجع سبق ذكرهرابح خوني ورقیة حساني،   1
  .100: ص ،2008، نفس المرجع اعلاه  2
ر، ، الدار الجامعیة للنشر والطبع والتوزیع، الإسكندریة، مصأساسیات التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار حنفي،   3

  .421: ، ص2001
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  أثر المصدر على نسبة المدیونیة - 1-2- 1
قد یترتب على استخدام بعض مصادر التمویل التأثیر على مدیونیة المؤسسة مقارنة بمصادر     

ستوى معین یؤثر على مقدرة الشركة في الحصول على أموال إضافیة أخرى، فتجاوز المدیونیة لم
  . ویرفع من تكلفة ھذه الأموال

  مدى الوثوق والاعتماد على المصدر في توفیر احتیاجات المؤسسة - 1-3- 1
تتفاوت مصادر التمویل من حیث إمكانیة الاعتماد علیھا في الحصول على الأموال عندما تدعو     

  .الوقت المناسب، الأمر الذي یتطلب المفاضلة بین ھذه المصادرالحاجة إلیھا وفي 
  القیود المفروضة على استخدام المصدر - 1-4- 1

قد یكون لبعض المقرضین القدرة على فرض قیود على المؤسسة أكثر من غیرھم خاصة فیما     
  .یتعلق بالقدر الأقصى للأرباح الموزعة، المكافآت والإنفاق الاستثماري

  مرونةال - 1-5- 1
تعد بعض مصادر التمویل أكثر مرونة من غیرھا بحث یمكن الاستفادة منھا بشكل أسرع من     

  .غیرھا، كما یمكن تسدید جزء منھا
  مصادر التمویل قصیر الأجل -2- 1

  :مصادر التمویل قصیر الأجل عدیدة، ویمكن تلخیصھا من خلال الآتي    
  الائتمان التجاري - 2-1- 1

ن التجاري على أنھ الائتمان الذي یمنحھ المورد للمشتري عندما یقوم ھذا یمكن تعریف الائتما    
ویعتبر أحد مصادر التمویل قصیر الأجل بسبب الفترة  1الأخیر بشراء بضاعة أو مواد أولیة وخامات،

 الزمنیة ما بین القیام بعملیة الشراء وتسدید قیمة المشتریات، وتزید أھمیتھ بالنسبة للمؤسسات كلما زادت
  2.قیمة مشتریاتھا

 الائتمان المصرفي - 2-2- 1

یعد ھذا النوع من بین أھم مصادر التمویل قصیر الأجل، یتم بموجبھ منح البنك المؤسسة قروض     
قصیرة الأجل بحد أقصى لا تتعداه، یحدد وفق مركزھا المالي وقدرتھا الاقتراضیة واحتیاجاتھا التمویلیة 

  4:تمیز ھذا النوع من الائتمان بأنھوی 3.والتدفقات النقدیة المتوقعة
 .أقل تكلفة من الائتمان التجاري في حالات الاستفادة من الخصم النقدي -

 .لتمویل الأصول الثابتة أیضا ایمكن اعتباره مصدر -

                                                             
 
 

  .132: ، ص2008، مرجع سبق ذكرهرابح خوني ورقیة حساني،   1
  .424: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي،   2
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ھو أكثر مرونة من الائتمان التجاري، لأن المصرف یدفع القرض على شكل نقد بینما الائتمان  -
 .ول على بضاعةالتجاري یتم من خلالھ الحص

  الأوراق التجاریة - 2-3- 1
تستطیع الشركات والمؤسسات القویة أن تحصل على تمویل قصیر الأجل مقابل إصدار سندات     

  1.یوم 270قصیرة الأجل لا تتعدى مدتھا 
تباع ھذه الأوراق بواسطة الوسطاء في أسواق النقد، وھي تتمیز بإمكانیة التداول على نطاق     

جھات المصدرة لھا بالحصول على الأموال وبتكلفة حقیقیة أقل من مصادر التمویل واسع، وتسمح لل
  .الأخرى

  السحب على المكشوف - 2-4- 1
یتمثل في كونھ اتفاق بین البنك والمؤسسة على السماح لھذه الأخیرة بتحریر شیكات تفوق قیمة   

ر الرصید السلبي كقرض ما ھو متاح من رصید في حسابھا الجاري وبحد أقصى متفق علیھ، ویعتب
  .یستحق علیھ فائدة تحسب على أساس یومي

  التمویل بضمان المخزون - 2-5- 1
یعني ھذا النوع من التمویل، الحصول على قروض مقابل رھن كل أو جزء من   

وبذلك یحدد المقرض نسبة الأموال التي یقرضھا بالمقارنة بالمخزون سواء بالنسبة للتكلفة أو  المخزون، 
  .ة السوقیةالقیم
  2:وتختلف ھذه النسبة حسب نوعیة المخزون، وھناك عوامل عدة تتحكم في تحدیدھا، ومنھا    
 .درجة نمطیة المادة -

 .القابلیة للتسویق السریع -

  .مدى الاستقرار في أسعارھا -
في العادة، یطلب المقرض ھامش أمان للحمایة من مخاطر انخفاض القیمة السوقیة للسلعة     

  .كذلك لتغطیة أي تكلفة یتحملھا في حالة ما إذا تقرر بیع السلعةموضع الرھن، و
  مصادر التمویل متوسطة وطویل الأجل - 2

تنقسم مصادر التمویل طویلة الأجل تبعا لمصدر الحصول علیھا إلى قسمین أساسیین كما ھو     
  :موضح في الشكل أدناه

  
  
  
  

                                                             
 
 

  .433: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي،   1
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 الأجل ةطویلمتوسطة ومصادر التمویل ): 01(الشكل رقم 

  
 .102: ، ص2008، مرجع سبق ذكره رابح خوني ورقیة حساني،: المصدر

  التمویل عن طریق حقوق الملكیة -1- 2
یتم تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق حقوق الملكیة من خلال الاعتماد على     

الأرباح (الأرباح المحققة خلال الدورات المالیة السابقة والغیر موزعة عل الملاك والمساھمین 
، أو عن طریق طرح أسھم للاكتتاب العام سواء كانت أسھم عادیة أو ممتازة كما ھو مبین في )المحتجزة

  .الشكل أعلاه
  :وسیتم تفصیل كل بدیل على حدا كالآتي    

  الأرباح المحتجزة - 1-1- 2
ھي و، تعتبر الأرباح المحتجزة مصدرا ھاما لتمویل الاحتیاجات المالیة طویلة الأجل للمؤسسة  

تمثل الأرباح التي حققتھا المؤسسة ولم توزع على المساھمین من حملة الأسھم بغیة إعادة استثمارھا من 
 .جدید

 1:ویتمیز التمویل عن طریق الأرباح المحتجزة بمجموعة من الخصائص أھمھا    

 .تكلفة الأرباح المحتجزة قلیلة، وتتمثل في التكلفة البدیلة للاستثمار في مجال آخر -

                                                             
 
 

ن، دار الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عما التمویل وإدارة المؤسسات المالیة،عبد الوھاب یوسف أحمد،   1
  .87: ، ص2008الأردن، 

مصادر التمویل متوسطة 
وطویلة الأجل

إقراض طویل الأجل

سندات قروض طویلة 
الأجل

حقوق (التمویل الذاتي 
)الملكیة

أرباح محتجزة عادیة (الأسھم 
)وممتازة
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 . یترتب عل استعمالھ تقدیم أي ضمانات لأي جھة كانت، ولا أي التزام اتجاه أي طرفلا -

تساعد الأرباح المحتجزة في زیادة قدرة المؤسسة على الحصول على قروض جدیدة، ما یمكن  -
 .المؤسسة من تحقیق وفرات ضریبیة، وبالتالي تخفیض تكلفة رأس المال المرجحة

  1:بعض العیوب، والتي من أھمھاإلا أن ھذا المصدر یصاحبھ     
قد لا تحقق المؤسسة أرباحا كافیة وبالتالي حجم الأرباح المحتجزة یعتمد على تخفیض قیمة الأرباح  -

 .الموزعة على الملاك

 .لا یمكن استخدامھا بشكل متكرر -
  الأسھم - 1-2- 2

ل السھم السھم عبارة عن حصة في ملكیة المؤسسة، أو حصة في رأس المال، حیث یحق لحام  
وینقسم تمویل المؤسسات بالأسھم إلى تمویل بالأسھم العادیة وتمویل . المشاركة في أرباح المؤسسة

  .بالأسھم الممتازة، وفیما یلي تفصیلھا
  التمویل بالأسھم العادیة -1- 1-2- 2

تمثل الأسھم العادیة رأس المال الأصلي الذي تم تأسیس المؤسسة بھ التي غالبا ما تكون شركة     
مساھمة، وھي تمثل مصدر التمویل الرئیسي والدائم لھا، خاصة عند بدأ التكوین أو القیام بمشاریع 
توسعة مھمة، وشركة التوصیة غیر ملزمة بدفع عائد ثابت أو محدد لحملة الأسھم العادیة مقابل 

ي حال تحقیق استخدامھا لأموالھم، حیث یحصل حامل السھم العادي على الأرباح في حال تحقیقھا، أما ف
المؤسسة لخسارة مالیة أو إقرار عدم توزیع الأرباح فإن ھذا یعني عدم حصول حملة الأسھم العادیة على 

  2.أي جزء من الأرباح
یتم تداول الأسھم العادیة للمؤسسة عادة في السوق المالیة في حالة كون المؤسسة مسعرة في     

وقیمة . المالیةالأوراق سوق داء العلني للادخار في ریق النطالبورصة، أو ترید زیادة رأس مالھا عن 
السھم في التداول تحدد بحجم قیمة التدفقات المستقبلیة المستحدثة لھذا السھم والتي تمثل عادة الأرباح 

    3.الموزعة على مختلف المساھمین
  الأسھم الممتازة -2- 1-2- 2

مساھمة بجمعھ بین صفات أموال یمتاز ھذا المصدر الھام للتمویل طویل الأجل لشركات ال    
  4:الملكیة والاقتراض، وتلجأ المؤسسات للتمویل عن طریق الأسھم الممتازة في عدة حالات أھمھا

إذا كانت كلفتھا أقل من كلفة الأسھم العادیة، سیما أن ھذه الأسھم الممتازة تحصل على عوائد ثابتة في  -
 .حال تحقیقھا

                                                             
 
 

  .87: ، صنفس المرجع أعلاه  1
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سندات أو الحصول على قروض طویلة الأجل من المؤسسات عندما لا تتمكن المؤسسة من طرح ال -
 .المالیة المختلفة

عندما تنوي المؤسسة التوسع في أعمالھا أو زیادة رأس مالھا، وكذلك في حالة زیادة الأعباء على  -
 .الشركة

  التمویل عن طریق القروض طویلة الأجل -2- 2
ویل عن طریق القروض طویلة سیتم من خلال ھذا الجزء من الدراسة عرض أھم طرق التم    

  .ي القروض البنكیة طویلة ومتوسطة الأجل، السندات وكذا قرض الإیجارفالأجل والمتمثلة 
  القروض البنكیة متوسطة وطویلة الأجل - 2-1- 2

الأجل للمؤسسات والذي یكون مصدره من خارج  زءا ھاما من التمویل طویل ومتوسطتمثل ج    
  .المؤسسة

  ضتعریف القر -1- 2-1- 2
یعرف القرض بأنھ اتفاق بین الدائن والمدین، یقدم بموجبھ الدائن مبلغا من المال على أن یقوم     

  1.المدین بإعادتھ مع فوائد في أوقات محددة یتم الاتفاق علیھا
  شروط منح القرض -2- 2-1- 2

تفاقیة قبل منح القرض، یتم الاتفاق على جملة من الشروط بین الدائن والمدین، وذلك تنفیذا لا    
  :القرض ومنھا

 .سعر الفائدة والعمولة -

 ).دفعات ثابتة أو متغیرة، دفعات شھریة، سنویة أم دفعة واحدة في أجل معین(طریقة السداد  -

 .الضمانات الواجب تقدیمھا من قبل المقترض -

شروط تحد من حریة المقترض في توزیع الأرباح والاستثمار الرأسمالي والحصول على قروض  -
 .جدیدة

  مبررات الاقتراض طویل الأجل -3- 2-1- 2
  2:یمكن إیجازھا في الآتي    
 .عدم إمكانیة التمویل بالأسھم العادیة أو الأرباح المحتجزة -

 .سرعة توفیر ھذا التمویل خاصة إذا كانت المؤسسة تتمتع بسمعة جیدة -

 .ال عدم قدرة المؤسسة على التمویل بالأسھممضعف السوق المالي، وبالتالي احت -

 .ظ على عائد جید للأسھم، نظرا لثبات عدد الأسھم في المؤسسةیحاف -

 .فرات ضریبیةویمكن المؤسسة من تحقیق  -

 

                                                             
 
 

  .202: ، صنفس المرجع أعلاه 1
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  مزایا وعیوب الاقتراض طویل الأجل -4- 2-1- 2
یتیح التمویل عن طریق القروض طویلة ومتوسطة الأجل عدة مزایا للمؤسسة، إلا أنھ لا یخلو     

  .من العیوب كذلك
  المزایا -4-1- 2-1- 2

   1:یتمیز التمویل بالإقراض ببعض المزایا التي تشجع المؤسسات على استخدامھ، وھي كالآتي    
یعتبر التمویل بالإقراض أقل تكلفة من التمویل بالأسھم، وذلك بسبب الوفرات الضریبیة التي تتولد  -

 .عنھ

 .تكلفة الاقتراض المتمثلة في أسعار الفائدة لا تتغیر بتغیر  مستوى الأرباح -

 .للمقرضین الحق في التصویت في الجمعیة العمومیةلیس  -

 .تعتبر تكلفة الحصول على القرض أقل من تلك المتعلقة بإصدار أسھم جدیدة -

  العیوب -4-2- 2-1- 2
  2:ویمكن إجمالھا في الآتي    
 .قد یؤدي فشل المؤسسة في سداد الفوائد وأصل الدین إلى تعرض المؤسسة للإفلاس -

ِؤدي الاقتراض إلى تعرض  -  .المؤسسة إلى نوع من المخاطر المالیةی

القروض على عكس الأسھم لھا تاریخ استحقاق، ومن ثمة ینبغي على المؤسسة العمل على توفیر قدر  -
 .كبیر من السیولة لاستخدامھا في سداد الدین

قد یعطي عقد الاقتراض الحق للمقرض في فرض بعض الشروط والقیود على المؤسسة، ومن أمثلة  -
صول المؤسسة على قروض جدیدة وحضر بیع وشراء الأصول الثابتة ومنع أو تخفیض ذلك عدم ح

 .نسبة الأرباح الموزعة

لا یعتبر الاقتراض طویل الأجل متاحا لكل المؤسسات، فالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وحتى تلك  -
 .الكبیرة تجد صعوبات كبیرة في الحصول على تلك القروض

  القروض السندیة - 1-2- 2
لسند عبارة عن قرض طویل الأجل یستحق الدفع في أوقات محددة ویحمل سعر فائدة ثابت، ا    

ویختلف السند عن . وتلتزم المؤسسة بدفع قیمة السند عند الاستحقاق بالإضافة إلى دفع الفوائد السنویة
د إلى القروض في كونھ یباع إلى فئات مختلفة سواء للجمھور العادي أو المؤسسات، ویمكن بیع السن

شخص آخر أو مؤسسة أخرى قبل تاریخ استحقاقھ عن طریق تداولھ في البورصة ولكن عادة بسعر أقل 
  3.من قیمتھ عند الاستحقاق

تتأثر أسعار السندات بالظروف السائدة في السوق المالیة وبأسعار الفائدة، فعند ارتفاع أسعار     
  .تنخفض القیمة السوقیة للسندات الفائدة بشكل یزید عن الفائدة المستحقة على السندات

                                                             
 
 

  .118-117: ، ص ص2008، مرجع سبق ذكرهرابح خوني ورقیة حساني،   1
  .118: ، صالمرجع أعلاهنفس   2
  . 86-85:، ص ص2008 مرجع سبق ذكره،عبد الوھاب یوسف أحمد،   3
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ھذا، وسیتم تفصیل كل من الأسھم العادیة، الأسھم الممتازة وكذا السندات من خلال الفصل الثاني     
  .الأطروحةلھذه 

  التمویل بالإیجار - 1-3- 2
ھو عبارة عن عقد یتفق بموجبھ طرفان، المؤجر والمستأجر، بأن یقوم الأول بتقدیم أصل معین     

اني للانتفاع بھ لمدة زمنیة معینة، على أن یقوم الطرف الثاني بدفع مبالغ محددة بتواریخ للطرف الث
  .محددة للطرف الأول

  :ویمكن التمیز بین نوعین رئیسیین للتأجیر ھما    
  التأجیر التشغیلي -1- 1-3- 2

ل في ھذه الحالة تكون فترة التأجیر قصیرة، وھي عادة لا تكفي المؤجر لتحصیل قیمة الأص    
المؤجر، وبإمكان المستأجر إلغاء عقد الإیجار في أي وقت خاصة في حالة تدھور حالة الأصل، كما أن 
التأجیر التشغیلي لا یمنح المستأجر إلا الحق في استعمال الأصل محل التعاقد ولمدة زمنیة محددة، ونادرا 

  1.ما یتم إدراج بند یسمح بشراء الأصل في نھایة فترة التشغیل
  التأجیر المالي -2- 1-3- 2

منیة طویلة، یحتوي على بند یتم بین المؤجر والمستأجر لمدة ز الإیجار المالي عبارة عن عقد  
یخص شراء العقد في نھایة فترة التأجیر على عكس الإیجار التشغیلي، كما أن المؤجر لا یستطیع إلغاء 

 2.العقد المبرم بین الطرفین
  ختیار نوع التمویلالعوامل المحددة لا: المطلب الثالث

عادة ما تضع المؤسسات سیاسة محددة بشأن المزیج الذي یتكون منھ ھیكلھا المالي ونسبة كل     
عنصر فیھ، ویخضع قرار اختیار نوع التمویل المناسب للمؤسسة أو نسبتھ في ھیكلتھا المالیة إلى 

  :مجموعة من الاعتبارات، یمكن إیجازھا في الآتي
  لتوازن لمالي للمؤسسةمعاییر متعلقة با - 1

مھما كان مصدر تمویل الاستثمار في المؤسسة، لابد من احترام بعض المعاییر المتعلقة     
  3:بالتوازن المالي للمؤسسة، والتي من أھمھا

  التوازن المالي الأدنى -1- 1
ي وفقا لھذا المعیار، لابد أن تبقى الأموال المحصل علیھا لتمویل نوع معین من الاستثمار ف    

 .الأقل لمدة مساویة لمدة حیاة الاستثمار ىالمؤسسة عل
 

  
                                                             

 
 
1  Philippe Kneipe, Trésorerie et finance d’entreprise, Edition De Boeck Université, Bruxelles, 
Belgique, 1997, P : 223. 
2 Idem, P : 223. 
3 Michel Monereau, Management des organisations touristiques : 1eré et 2eme années, Edition Bréal, 
2eme Edition, France,  2008, P : 236. 
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  المدیونیة الأقصى -2- 1
نھ لا بد أن لا تتجاوز حجم القروض إیسمى ھذا المعیار بالاستقلالیة المالیة للمؤسسة، حیث     

تھا الممنوحة للمؤسسة حجم الأموال الخاصة المستثمرة، لأن زیادة حجم المدیونیة یفقد المؤسسة استقلالی
  .المالیة ویجعلھا تتعرض لضغوط دائنیھا في اتخاذ مختلف قراراتھا الإستراتیجیة

  نسب السیولة -3- 1
توضح ھذه النسب قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتھا المالیة قصیرة الأجل، والأصول تعتبر     

  1.نیة وجیزةسائلة إذا كانت عبارة عن نقود، أو یمكن تحویلھا إلى نقود بسھولة وفي فترة زم
  معاییر متعلقة بأثر الرافعة المالیة - 2

تقاس الرافعة المالیة بالدرجة التي تعتمد فیھا المنشأة على القروض في تمویل أصولھا، وھي     
 2.تقیس مقدار الزیادة في المردودیة المالیة للمؤسسة الناشئة عن توسعھا في الاقتراض

 /مجموع الدیون(على صافي الأموال الخاصة  ویمكن قیاسھا بقسمة مجموع دیون المؤسسة   
  ).الأموال الخاصة

  خطرمال - 3
خطر الذي یلحق بأصحاب المشروع نتیجة زیادة الالتزامات مخطر ھنا ھو ذلك المالمقصود بال    

المالیة للمؤسسة، وعلیھ یجب على المؤسسة مراعاة ھذا الجانب عند اختیار بدیل التمویل الأمثل، حیث 
ثرة في المدیونیة یعرض المؤسسة أكثر لخطر الإفلاس والتصفیة، وبالتالي على المدیر أن التوسع بك

لتي من شأنھا ضمان تمویل االمالي البحث عن التولیفة المثلى لمزج مختلف مصادر التمویل المتاحة 
  3.أنشطة المؤسسة وتقلیل المخاطر المصاحبة لھا إلى أدنى مستویاتھا

  السیطرة والإدارة - 4
رغبة الملاك الأصلیین في الاحتفاظ بسیطرتھم على المؤسسة من العوامل التي تلعب دورا إن     

عندما تكون الأمور  المؤسسةھاما في تحدید الأموال المستخدمة، وفي العادة، لا یتدخل الدائنون في إدارة 
لتزاماتھا المالیة، طبیعیة، إلا أنھ في حالة التوسع بدرجة كبیرة في المدیونیة وعجز المؤسسة عن سداد ا

  .فإن ھذا یؤدي إلى إفلاس المؤسسة والقیام بتصفیتھا، الشيء الذي یجعل الملاك یفقدون كل شيء
وعلیھ، یجب على الملاك مراعاة ھذا الجانب عند أخذ قرار تحدید البدیل التمویلي الأمثل     

  .للمؤسسة، الذي یضمن استمراریتھا ویقلل المخاطر المصاحبة لھا
  ة مصادر التمویلتكلف - 5

مھما في تحدید البدیل التمویلي الأمثل  اتلعب تكلفة مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة دور  
) أموال خاصة وقروض(للمؤسسة، إذ أن من بین أھم أھداف المسیر المالي تدنیة تكلفة استخدام الأموال 

  .لآخر يبدیل تمویلھذا وتختلف طریقة حساب تكلفة التمویل من . على مستوى المؤسسة

                                                             
 
 

  .94: ، ص2008 مرجع سبق ذكره،عبد الوھاب یوسف أحمد،   1
2 Gérard Melyon, Gestion financière, Edition Bréal, 4e Edition, France, 2008, P : 178.  

  .210: ص ،2011، مرجع سبق ذكرهود بشیر المغربي، محمد الفاتح محم 3
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  التوقیت - 6
عتبر عنصر الزمن من العوامل المھمة في اختیار البدیل التمویلي للمؤسسة، إذ أن بعض ی    

مصادر التمویل لا تتطلب فترة زمنیة طویلة للحصول علیھا عكس البعض الآخر، وعلیھ یجب على 
الزمنیة التي  فترةیكون متاحا في ال المدیر المالي في المؤسسة اختیار البدیل التمویلي المناسب والذي

  1.تحتاجھ فیھا المؤسسة
   

                                                             
 
 

  .213 :ص ،2011، مرجع سبق ذكرهمحمد الفاتح محمود بشیر المغربي،  1
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  الأول خلاصة الفصل
لقد تم من خلال ھذا الفصل عرض المفاھیم النظریة المتعلقة بكل من مفھوم المؤسسات الصغیرة   

والمتوسطة، حیث تم توضیح المعاییر المعتمدة في تعریفھا، أھم الصعوبات التي تواجھ تبني تعریف 
ل والمنظمات لدولھذا النوع من المؤسسات وكذا أھم التعاریف المعتمدة من طرف مجموعة من ا موحد

  .العالمیة
كما تم أیضا توضیح دورھا وأھمیتھا في الاقتصادیات العالمیة، الأشكال القانونیة لھا، مجالات   

اع المؤسسات نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والخصائص والمیزات التي تفصلھا عن باقي أنو
  .الأخرى
أھم مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، وبعض  عرضلیتم في الأخیر   

  .المعاییر المعتمدة في اختیار أحسن بدیل تمویلي
  :ومن خلال ھذا الفصل، تم الوصول إلى النتائج الرئیسیة الآتیة  

ییر عند تعریف المؤسسات الصغیرة تعتمد مختلف الدول والمنظمات على مجموعة من المعا -
والمتوسطة، والتي من أكثرھا استعمالا عدد العمال في المؤسسة، رقم الأعمال السنوي وكذا مجموع 
الأصول في المؤسسة، إضافة إلى بعض المعاییر النوعیة المتعلقة أساسا بطبیعة الملكیة في المؤسسة 

 ).الاستقلالیة في التسییر(

رة والمتوسطة دورا أساسیا في الاقتصادیات الحدیثة لمختلف الدول وخاصة تحتل المؤسسات الصغی -
مناصب شغل والتقلیل من حدة البطالة، كما  إحداثنھا تساھم بقدر كبیر جدا في إتلك المتقدمة منھا، حیث 

أنھا تساھم في زیادة الناتج الوطني ورفع القدرة الإنتاجیة  للاقتصاد، وتوزیع الصناعات عبر مختلف 
 .التراب الوطني ما من شأنھ أن یسھم في تحقیق تنمیة متوازنة

تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة كغیرھا من المؤسسات الاقتصادیة من مشاكل تمویلیة عدیدة  -
تعیق نموھا وتطورھا وتوسعھا، الأمر الذي دفع القائمین على مختلف الاقتصادیات في العالم إلى إنشاء 

النوع من المؤسسات یتماشى وخصائصھا الفریدة وتساعدھا على جمع الأموال  بھذا ةخاص ةسوق مالی
 .اللازمة لھا من أجل تمویل مختلف عملیاتھا

وسیتم من خلال الفصل المقبل، التعرض إلى ھذا البدیل التمویلي المستحدث والمھم في تمویل     
 .المؤسسات الصغیرة والمتوسطة



 

  
  
  
  
  
  
  
  

 

 

 

 

 

 
  

  ؛المالیة الأوراق سوق ھیةما: الأول المبحث
  ة؛المالی الأوراق سوق في والمتدخلون المالیة الأدوات: الثاني المبحث
  .المالیة الأوراق سوق طریق عن والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمویل: الثالث المبحث

سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات : الفصل الثاني
 الصغیرة والمتوسطة
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  سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الثانيالفصل 
 المقدمة

أسواق رأس المال ومنھا سوق الأوراق المالیة دورا مھما في الاقتصادیات مختلف  تؤدي
المعاصرة لمختلف الدول، ویرجع ذلك إلى الدور المھم الذي تؤدیھ للنظام المالي ككل، من حیث تدفق 

، كما أنھا أصبحت تمثل المرآة العاكسة للحالة إلى مستخدمیھاالأموال والمدخرات من مقدمي الأموال 
  .ادیة في كل بلدالاقتص

الفائض  يتساھم سوق الأوراق المالیة في تجمیع المدخرات المحلیة من الأعوان الاقتصادیین ذو
العجز المالي، من أجل القیام بعملیة  يالمالي، وتوجیھھا بفعالیة وكفاءة نحو الأعوان الاقتصادیین ذو
أو ما  ةلمالیة المتداولة في السوق الثانویاستثمارھا، كما أنھا تساھم في تأمین السیولة لمختلف الأوراق ا

  .یسمى البورصة
وقد ارتبط تطور سوق الأوراق المالیة بالتطور الاقتصادي والصناعي والتكنولوجي لكل بلد، 
ومع تعاظم أھمیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصادیات الحدیثة، والمشاكل التمویلیة التي 

على سوق الأوراق المالیة تكییف آلیات الإدراج على مستواه لتلائم  تعاني منھا، أصبح من الضروري
وھو . طبیعة وخصوصیة ھذا النوع من المؤسسات، من أجل المساھمة في تمویلھا وفتح آفاق جدیدة لھا

كیف للاستجابة مبھا في سوق الأوراق المالیة،  تم تحقیقھ في غالبیة الدول من خلال إنشاء وعاء خاص
  .لھالمالیة للاحتیاجات ا

  :المباحث الآتیة معالجةھذا، وسیتم من خلال ھذا الفصل 
 ماھیة سوق الأوراق المالیة؛ -

 الأدوات المالیة والمتدخلون في سوق الأوراق المالیة؛ -

    .تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق سوق الأوراق المالیة -
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  سوق الأوراق المالیةماھیة : ولالمبحث الأ
سوق الأوراق المالیة عن بقیة أسواق المنتجات الأخرى أو عوامل الإنتاج من حیث لا تختلف     

كونھا موقعا لالتقاء تیاري الطلب والعرض باتجاه تحدید مستویات التوازن السعري والكمي، فضلا عن 
  .تحدید نمط تخصیص الموارد ومستویات الربح والخسارة لمختلف الأطراف الفاعلة في السوق

ا یمیز سوق الأوراق المالیة ھي طبیعة ما یجري التعامل فیھ، إذ أنھا سوق لتمویل إلا أن م    
ومنھا المؤسسات الصغیرة –الاقتصاد الوطني بصفة عامة والمؤسسات الاقتصادیة بصفة خاصة 

 .، وھي تتضمن العرض والطلب على مختلف الأوراق المالیة-والمتوسطة

  ومات إنشائھا، تعریفھا ووظائفھاسوق الأوراق المالیة، مق: المطلب الأول
سیتم من خلال ھذا المطلب استعراض أھم المقومات الواجب توفرھا في الاقتصاد لإنشاء سوق     

الأوراق المالیة، مع إعطاء مجموعة من التعاریف المتعلقة بسوق الأوراق المالیة، تصنیفاتھا، ھیكلتھا 
ِؤدیھا  .وأھم الوظائف التي ت

  الأوراق المالیة مقومات إنشاء سوق - 1
الوسیلة التي  يمن مفھوم السوق بشكل عام، والسوق ھ استمد سوق الأوراق المالیة مفھومھت    

وھذا یعني أن السوق لا . یلتقي من خلالھا البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي للسوق
وفي ھذا . اوفاعلیتھ اتھتوفیر مقومات تزید من كفاء انحصر في مكان جغرافي محدد بل یكفي صناعتھت

الأولى أساسیة والثانیة تعزز كفاءة السوق والبیئة  ،یمكن التمییز بین نوعین من المقومات ،الصدد
  :الاستثماریة على النحو الآتي

  المقومات الأساسیة -1- 1
سمیت ھذه المقومات بالأساسیة لأنھا تمثل بیئة سوق الأوراق المالیة وأعمدة إنشائھا، وھي   
  1:العناصر الآتیة تتضمن

مناخ ملائم للاستثمار قائم على أساس الثقة بالنظم الاقتصادیة والسیاسة القائمة، والتنظیم الذي یعكس  -
مدى وضوح السیاسات المالیة وقوانین تنظیم وتشجیع الاستثمار والتشریعات الخاصة بالإصدار النقدي 

 .والتحویل الخارجي وقانون الشركات

حة قادرة على جذب رأس المال الخاص، وعدم وجود قیود وحواجز تمنع نقل فلسفة اقتصادیة واض -
 .رأس المال والمدخرات والثروات

ي توسیع قاعدة الخیارات أمام المستثمرین، وبشكل یزید من عمق فأدوات استثمار متنوعة تساھم  -
 .واتساع السوق

یط المالي وتجمیع المدخرات، مؤسسات مالیة ومصرفیة متنوعة ومتطورة وقادرة على أداء مھام الوس -
 .وتوزیع المخاطر وتقلیلھا، ھذا بجانب قدرتھا على القیام بدور الصیرفة الاستثماریة

 .حجم مناسب من الادخارات القابلة للتحویل إلى السوق عبر الأصول المالیة المتنوعة -

                                                             
 
 

دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان،  إطار في التنظیم وتقییم الأدوات،: الأسواق المالیةأرشد فؤاد التمیمي،   1
  .27-26: ، ص ص2010الأردن، 
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  المقومات المساندة -2- 1
 اور ونضوج السوق وزیادة فاعلیتھسمیت بالمقومات المساندة لأن توفرھا یساعد على تط    

  1:وكفاءتھ، ومن ھذه المقومات ما یلي
ھیكل مؤسسي منظم، تحكمھ نظم إداریة وتشریعیة متكاملة تشرف علیھ ھیئة أو لجنة تتكون من  -

 .أعضاء السوق، یتصفون بالحیاد والخبرة في شؤون المال والاستثمار

وق، بشكل تضفي صفة المنافسة ومنع الاحتكار، تشریعات واضحة لآلیات التداول والمتاجرة في الس -
 .وضمان أرضیة خصبة للعرض والطلب

تشریعات وأحكام تحمي حقوق المتعاملین في السوق من الغش والتلاعب، وبشكل یضمن التصرفات  -
 .اذات القبول العام ویعزز من ثقة المستثمرین بنظام السوق وھیئاتھ

ذات تكنولوجیا قادرة على معالجة البیانات بالسرعة والدقة  ة للإفصاح المالي والمعلوماتيؤأنظمة كف -
من جھة، ومن جھة  اوالثقة العالیة لضمان الشفافیة عن واقع السوق وظروف الشركات المدرجة فیھ

 .أخرى بشكل یساعد على تدفق عدد كبیر من أوامر البیع والشراء لضمان سمة اتساع السوق

 االمتعاملین في السوق لضمان عمق السوق وسرعة استجابتھنظم اتصال فعالة ومتطورة بین عموم  -
 .في معالجة الخلل المحتمل في العرض والطلب بسرعة وبتغیر طفیف في الأسعار

 تعریف سوق الأوراق المالیة - 2

  :خلال الآتي من تعددت التعاریف الخاصة بسوق الأوراق المالیة، ویمكن عرض البعض منھا    
الأجل، والتي تمثل مجموع العرض  ةمالیة ھي سوق رؤوس الأموال طویلسوق الأوراق ال :1تعریف 

  2 :وھو عبارة عن. والطلب من أجل الاكتتاب في رأس مال المؤسسات والتوظیف طویل الأجل
 .حلقة لتمویل الاقتصاد الوطني -

 .وسیلة لتنظیم سیولة الاحتیاطات المستثمرة طویلة الأجل -

 .أداة لقیاس قیمة الأصول -

 .ھیكل الصناعي والتجاريھم في تحول الأداة تسا -

 .مكان لتداول الخطر -

لالتقاء  امكان امفھوم السوق على الأموال كما ھو الحال بالنسبة للسلع من حیث كونھ ینطبق: 2تعریف 
الطلب ممثلا في وحدات العجز المالي، وتیار العرض ممثلا في وحدات الفائض المالي، ویھدف ھذا 

  3.ر توازني للأموال یحقق تساوي كمیة الأموال المطلوبة مع تلك المعروضة منھاالالتقاء إلى تحدید سع
  :یعكس ھذا المفھوم لسوق الأوراق المالیة الجوانب الآتیة    

                                                             
 
 

  .28- 27: ، ص ص2010 مرجع سبق ذكره،فؤاد التمیمي،  أرشد  1
2 Alain Choinel et Gérard Rouyer, « Marché financier : Structures et acteurs », La revue Banque 
éditeur, 6e édition, Paris, France, 1996, P : 35. 

دار الشروق للنشر والتوزیع، الطبعة الثانیة،  مؤسسات، أوراق، بورصات،: الأسواق المالیةمحمود محمد الداغر،   3
  .36- 35: ، ص ص2007عمان، الأردن، 
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شبكة (أو غیر جغرافي ) لخإ...بنوك، بورصات منظمة،(وجود موقع للالتقاء سواء كان ذلك جغرافیا  -
 ).لخإ...الاتصالات، شاشات العرض،

لأطراف الفاعلة في السوق في وحدات العجز المالي وھي الطرف الطالب للأموال تتمثل ا -
الأفراد، (، ووحدات الفائض المالي وھي الطرف العارض للأموال )المؤسسات والدولة عادة(

 ).الحكومات، المؤسسات المالیة والبنوك

جمع بائعي الأوراق المالیة كما یمكن تعریف سوق الأوراق المالیة بأنھا ذلك الإطار الذي ی: 3تعریف 
بمشتري تلك الأوراق، وذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بھا ھذا الجمع، أو المكان الذي یتم 
فیھ، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فیما بین المتعاملین في السوق، بحیث توحد الأثمان السائدة 

  1.داولة في السوقفي السوق في أي لحظة زمنیة معینة، ولأي ورقة مت
المالیة على عملیة تتكون من مرحلتین، الأولى یتم فیھا إصدار مختلف الأوراق سوق تطلق  :4تعریف 

الأوراق المالیة وتسمى بالسوق الأولیة، أما المرحلة الثانیة فیتم فیھا تداول الأوراق المالیة المصدرة في 
  2.السوق الأولیة

  :ما یليیتضح من خلال التعاریف السابقة     
یتمثل موضوع المبادلة في سوق الأوراق المالیة في مختلف الأوراق المالیة المصدرة من قبل مختلف  -

 ).أسھم، سندات وغیرھا(الفاعلین في السوق 

الأفراد، (تتمثل الوظیفة الأساسیة لسوق الأوراق المالیة في الجمع ما بین أصحاب الفائض المالي  -
، ما یسمح )الخ...المؤسسات والحكومات،(وأصحاب العجز المالي ) الخ...البنوك والمؤسسات المالیة،

 .لھم بالحصول على فرص تمویلیة مھمة وبتكلفة مناسبة

تتمثل الوظیفة الأساسیة للسوق الأولیة في الحصول على تمویل مناسب لمختلف المؤسسات من خلال  -
یر السیولة لمختلف المستثمرین من خلال إصدار مختلف الأوراق المالیة، أما السوق الثانویة فتھتم بتوف

 .تداول الأوراق المالیة بالبیع والشراء على مستواھا

  وظائف سوق الأوراق المالیة - 3
  3:یمكن عرض أھم وظائف سوق الأوراق المالیة من خلال العناصر الآتیة    

  تمثل حلقة لتمویل الاقتصاد الوطني -1- 3
ة تتمثل في تجمیع المدخرات من أجل تكوین رأس مال الوظیفة الأولى لسوق الأوراق المالی    

الفائض المالي  يموجھ لتمویل الاقتصاد الوطني، من خلال جمع المدخرات من الأعوان الاقتصادیین ذو
العجز المالي، ما یسھل على المؤسسات تمویل احتیاجاتھا  يوتوجیھھ نحو الأعوان الاقتصادیین ذو

                                                             
 
 

الجزء الأول، الطبعة الأولى، دار كنوز  أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة،مبارك بن سلیمان بن محمد،   1
  .35-34: ، ص ص2005اشبیلیا للنشر والتوزیع، الریاض، المملكة العربیة السعودیة، 

  .37: ، ص2005، نفس المرجع اعلاه  2
  .106-104: ص ، ص2011، مرجع سبق ذكرهمحمد الفاتح محمود بشیر المغربي،   3
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ولة مصادر تمویلیة إضافیة تمكنھا من إتمام سیاستھا الاقتصادیة لضمان نموھا وتوسعھا، ویمنح للد
  1.والاجتماعیة

  تفادي التقلبات العنیفة للأسعار -2- 3
إن الطابع الممیز للمتعاملین في سوق الأوراق المالیة ھو سرعة الانفعالات لسماع أي خبر وما     

  .تي تتوقف على مدى التشاؤم أو التفاؤلیترتب علیھا من توقعات تحكم تصرفاتھم في عملیة التداول، وال
والبورصة في ھذا المجال، تقوم بدور ھام لكسر حدة ھذه التقلبات التي ترجع أساسا للانفعالات،     

والتي قد تكون خطأ، ویتحقق ذلك بأن یقوم أعضاؤھا المتخصصون وعملاؤھا المحترفون بتلقي أثر ھذه 
أنھ عرض زائد للتشاؤم، وكذلك یواجھون أي طلب زائد  الانفعالات، فیشترون ما یرون بحكم خبرتھم

نتیجة للتفاؤل الذي لا مبرر لھ، ویساعد ذلك على كسر حدة ھذا الارتفاع أو الھبوط المفاجئ في 
الأسعار، وبعد أن تستقر الأوضاع وتھدأ الانفعالات یعاود المحترفون في البورصة بالقیام بعملیات 

  .أن تستقر الأسعار عند أوضاعھا الطبیعیةعكسیة لما سبق القیام بھ إلى 
  توفیر فرص استثماریة متنوعة ومتفاوتة من حیث المخاطر  -3- 3

وذلك من خلال كثرة وتنوع الأوراق المالیة من جانب، وتوفیر البیانات والمعلومات عن ھذه     
راق المدرجة یومیا، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الرسمیة لكل الأو. الأوراق التي یتم التعامل فیھا

مبینة حجم التعامل على كل ورقة وحركة الأسعار الخاصة بھا، ما یمكن المستثمر من المقارنة ودراسة 
مدى الإقبال على الأنواع المختلفة من ھذه الأوراق، وبالتالي یعتبر مرشدا عند اختیاره للأوراق التي 

  .یرغب الاستثمار فیھا
جعلت سوق الأوراق المالیة خاصة ما یعرف بالمشتقات المالیة كذلك، التطورات والإبداع في     

ن، التنویع في الأوراق المالیة ولتسییر الأخطار التي یتحملھا الأعوان الاقتصادیا من ھذه الأسواق مكان
  .بالتقلیل من الأخطار التي یتحملھا المستثمر كذلك یسمح

  تعتبر البورصة مؤشرا للحالة الاقتصادیة -4- 3
ي تحدید الاتجاھات العامة في عملیة التنبؤ، فتعتبر المركز الذي یتم فیھ عملیة فالبورصة  تساعد    

تجمیع التذبذبات التي تحدث في الكیان الاقتصادي وتسجیلھ، فحجم المعاملات ینم عن أھمیة الأموال 
  .ئد المبالغ المستثمرةالسائلة المتداولة وكذلك فإن الأسعار التي یتم التعامل بھا تنبئ عن السعر العام لعا

  تعتبر وسیلة لقیاس قیمة أصول المؤسسة -5- 3
تسمح عملیة التداول على أسھم المؤسسة في سوق الأوراق المالیة من تحدید أسعار أسھمھا     

التوازنیة والتي یتم بھا البیع والشراء في البورصة في كل حصة عمل، ما یجعل من البورصة وسیلة 
  .ل أي مؤسسة مسعرة في البورصةحقیقیة لقیاس قیمة أصو

عن الوضعیة المالیة ) مرة سنویا 250حوالي (كما أن عملیة الإعلام الدوري للمستثمرین     
للمؤسسات المسعرة، حركات الأسعار وكمیات التبادل تحول دون خروج سعر أسھم المؤسسات المدرجة 

  1.في البورصة عن القیمة العادلة لھ

                                                             
 
 
1 Alain Choinel et Gérard Rouyer, Op-Cit, 1996, P : 35. 
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  الأوراق المالیة ھیكلة سوق: المطلب الثاني
  .یمكن تجزئة سوق الأوراق المالیة إلى سوق أولیة وسوق ثانویة    

  السوق الأولیة - 1
مھمتھا الأساسیة جذب المدخرات طویلة الأجل من أجل المساھمة في عملیة تمویل الاقتصاد     

وتسمى بسوق  ).الاستثمار المالي(فھي تمثل جانب الاستثمار الحقیقي عكس السوق الثانویة  2الوطني،
وتباع  .الإصدارات الجدیدة سواء للمؤسسات قید التأسیس أو تلك القائمة التي تقوم برفع رأس مالھا

  .في السوق الأولیة الجدیدةالإصدارات 
تتمثل الإصدارات الجدیدة المحتملة في إصدار الأسھم التي تكون غایتھا تقویة الأموال الخاصة     

. تي تھدف إلى جذب مدخرات طویلة الأجل لمختلف الأعوان الاقتصادیینللمؤسسة، السندات العادیة وال
  3.إضافة إلى إصدار منتجات ھجینة كالسندات القابلة للتحویل إلى أسھم والأسھم الممتازة

تقوم مختلف الھیئات المنظمة لعمل سوق الأوراق المالیة بتنظیم عملیة الإصدار والاكتتاب في     
المعدة لھذا  والتنظیماتلمختلف الفاعلین في السوق وھذا بموجب التشریعات  الأوراق المالیة الجدیدة

حیث تبدأ السوق الأولیة عملھا انطلاقا من حصول المؤسسة على الترخیص بالاكتتاب العام  ،الغرض
  4.لأوراقھا المالیة من الھیئة المخول لھا ذلك

الثانویة فعالة، حیث من أجل جذب حتى تكون السوق الأولیة نشطة، لا بد من أن تكون السوق     
المستثمرین والمدخرین لشراء الأوراق المالیة من السوق الأولیة لا بد أن تكون السوق الثانویة قادرة 

  5.توفیر السیولة في الآجال المحددة وبكل فعالیة ىعل
  السوق الثانویة - 2

  :سیتم من خلال ھذه النقطة عرض العنصر الآتیة  
  لثانویةتعریف السوق ا -1- 2

لسوق یقصد بالسوق الثانویة السوق التي یتم من خلالھا تداول الورقة المالیة المشتراة من ا    
على أوامر حاملھا وبمساعدة الوسطاء المالیین والسماسرة الناشطین في  بالبیع والشراء بناء ةالأولی

  7.من الأوراق المالیة كما تعرف بأنھا السوق التي یتم من خلالھا بیع الإصدارات الأولى 6.السوق
تمنح ھذه السوق حریة التصرف في الورقة المالیة، حیث أنھ بإمكان حاملھا بیعھا دون الرجوع     

إلى مصدرھا، وھذا بغیة تحقیق الأرباح الناتجة عن فروق الأسعار التي تحدد بصفة مستمرة ویومیا من 

                                                                                                                                                                                              
 
 
1 Alain Choinel et Gérard Rouyer, Op-Cit, 1996, P : 36. 
2 Idem, 1996, P : 41. 
3 Idid, 1996, P : 41. 

  .93: ، ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،  4
5 Alain Choinel et Gérard Rouyer, Op-Cit, 1996, P p : 41-42. 
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ب السوق الثانویة سالیین والسماسرة ما یكخلال تدفق الأوامر من البائع إلى المشتري عبر الوسطاء الم
  1.صفة الاستمراریة

تكمن أھمیة السوق الثانویة في كونھا تضفي صفة العمق والاتساع للورقة المالیة وتوفر المرونة     
النسبیة في تسییلھا، ما یجعلھا أكثر جاذبیة للمستثمرین وبالتالي یساعد المؤسسات في الإصدار الأولي 

ھذا بجانب أن كفاءة وفاعلیة السوق تحقق القیمة العادلة للورقة . قھا المالیة بسھولة أكثرعلى تسویق أورا
المالیة وتتیح للمؤسسات المصدرة معرفة القیمة الحقیقیة لأسھمھا ما یمكنھا من تحدید السعر المرجعي 

  2.لإصداراتھا المقبلة
  تقسییم السوق الثانویة -2- 2

  :إلى عدة أجزاء، وھيویمكن تقسیم السوق الثانویة     
  السوق المنظمة - 2-1- 2

ھي سوق الأوراق المالیة المدرجة، التداول بھا یكون بموجب قواعد وإجراءات تحددھا لجنة     
لذلك أھم ما یمیز ھذه السوق ھیكلھا التنظیمي  3.السوق وطبقا لمواعید دوریة وبطریقة المزایدة العلنیة

مى لجنة السوق أو البورصة، وأعضاء لجنة السوق منتخبین من والمؤسساتي الذي یدار من قبل لجنة تس
وتتحدد مھام لجنة السوق بإدارة وتنظیم . ممثلین عن الشركات المدرجة في السوق والوسطاء والحكومة

  .عملیة التداول بالأوراق المالیة عبر الوسطاء المسجلین والمجازین من قبل لجنة البورصة
الصفقات التي تتم فیھا تكون معلنة ما یتیح حریة المساومة عبر آلیة تمتاز السوق المنظمة بكون     

العرض والطلب على الأوراق المالیة، ھذا بجانب أن التشریعات التي تضعھا لجنة السوق توفر الحمایة 
  4.لكل المتعاملین وتضمن حقوقھم، لذا أغلب وأكبر أسواق الأوراق المالیة العالمیة منظمة بھذا الشكل

لجنة السوق المنظمة مجموعة من الشروط لإدراج الورقة المالیة، والتي تتعلق أساسا بعدد  تضع  
المساھمین، رأس المال الأدنى للمؤسسة، عدد الأسھم التي یمسكھا الجمھور والقیمة السوقیة للأسھم، 

  .والأرباح قبل الضریبة في السنوات الأخیرة
  السوق الموازیة - 2-2- 2

بارة عن شبكة اتصالات متطورة تربط الوسطاء المنتشرین جغرافیا، وعبر السوق الموازیة ع    
ھذه الشبكة تتدفق الأوامر لتنفیذ الصفقات بیعا وشراء على الأوراق المالیة الغیر مدرجة في السوق 

  5.المنظمة
 تمتاز ھذه السوق بأن لیس لھا ھیكل تنظیمي ومؤسساتي محدد، كما أن الأوراق المالیة المتداولة    

في السوق لا تتوفر فیھا شروط الإدراج في السوق المنظمة، وفي الغالب تعود لشركات صغیرة الحجم 
                                                             

 
 

   .100: ، ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،   1
2 Frederic Mishki et autres, Monnaie, banque et marchés financiers, 9e édition, Edition Pearson 
Education France, Paris, France,  2010, P: 34. 

  .101: ، ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،  3
4 Frederic Mishki et autres, Op-Cit, 2010, P: 34. 

: النظام المالي الإسلاميكرسي سابك لدراسة الأسواق المالیة الإسلامیة، ترجمة لطفي عامر بن جدیدة وآخرون،  5
  .62: ، ص2011لمملكة العربیة السعودیة، الریاض، ا المبادئ والممارسات،
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لكن في بعض الأحیان ھناك شركات كبیرة . ومحلیة والتي یملك معظم أسھمھا المؤسسین أو أفراد العائلة
 الإفصاحر عملیات ومعروفة لا تفضل الإدراج في السوق المنظمة تفادیا للانكشاف على المنافسین عب

  .والإبلاغ عن المعلومات
في أمریكا الذي تأسس  Nasdaqومن بین أفضل التجارب عن السوق الموازیة ھو سوق نازداك     

، ویعد سوق نازداك ثاني NASDفي إطار الجمعیة الوطنیة لوسطاء الأوراق المالیین  1971في عام 
  1.أكبر الأسواق من حیث حجم التداول بالدولار

  السوق الثالثة - 2-3- 2
للأسواق المنظمة والموازیة، ویرجع  ةكسوق منافس 1960نمت ھذه الأسواق منذ بدایات عام     

سبب نموھا إلى رغبة المستثمرین الكبار والمؤسساتیین في تخفیض تكلفة الصفقات وتجنب الدخول إلى 
  .الأسواق المنظمة ذات العمولات الثابتة والغیر قابلة للتفاوض

صنادیق التقاعد وصنادیق الوصایة التي تدار من قبل البنوك التجاریة القطاع الأكبر  وتشكل    
السوق من بیوت السمسرة الغیر عضو في السوق المنظمة، وھنا  هتكون ھذتاستثمارا في ھذه السوق، 

تكمن قدرة ھذه الشركات على تخفیض تكلفة المعاملات من الصفقات، كونھا لا تتحمل أي رسوم تسجیل 
أو عضویة كما ھو الحال بالنسبة للسماسرة والوسطاء المسجلین في السوق المنظمة، كما أن سماسرة 

  2.السوق یتاجرون بالأوراق المالیة المدرجة في السوق المنظمة والموازیة
  ةالسوق الرابع - 2-4- 2

من یشار إلى ھذه الأسواق على الصفقات التي تتم فیھ التعامل مباشرة بین المستثمرین     
 رالمؤسسات الكبیرة والأفراد والأغنیاء، الذین یتعاملون في أحجام كبیرة من الأوراق المالیة، من غی

  3.وساطة أحد السماسرة أو تجار الأوراق المالیة
تتسم ھذه السوق بسرعة إتمام الصفقة وبكلفة منخفضة جدا، ویتخذ في شكلھ صیغتین، الأولى     

خلالھا إرسال أوامر البیع والشراء بین المستثمرین وبسرعة وشفافیة،  شبكة اتصالات الكترونیة، یتم من
وبدون إعلان للھویة الشخصیة للمتعاملین، وبذلك یتجنب المتعاملون ھامش البیع والشراء الذي یطلبھ 

، فھي ما یسمى بشبكات ةأما الصیغة الثانیة للسوق الرابع. السماسرة والوسطاء في السوق المنظمة
ھي عبارة عن نظام لتنفیذ صفقات متقابلة للمتعاملین في حالة البیع والشراء وعبر الحاسوب، التقاطع، و

. وتقوم الشبكة بمعالجة دفعات الأوامر بشكل إجمالي وفي آن واحد وعلى أساس السرعة وبكلفة منخفضة
تقابلة منھا شبكة وھناك أربع شبكات تقاطع تعمل الآن في الأسواق المالیة الأمریكیة لتنفیذ الصفقات الم

ITG Posit (Investment Technology Group)  وبورصة أریزونا الأمریكیة للأسھمAZX وشبكة ،
OptiMark وشبكة ،Instinet  التي تعمل على أساس مبدأ اضرب وخد، أي أن الشبكة تسمح للمتعاملین

  4.ساربالبحث عن المشتري أو البائع الكترونیا والتفاوض المباشر دون تدخل السم
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 كفاءة سوق الأوراق المالیة: المطلب الثالث

أحد أھم الموضوعات عند دراسة سوق الأوراق المالیة، ومنذ بدایة  ؤةتعد نظریة السوق الكف    
نظریة للأسعار العادلة لمختلف الأصول المالیة  ؤةات وحتى الوقت الحاضر تمثل السوق الكفیالستین

اقعي مع السرعة والموضوعیة في انعكاس المعلومات الجدیدة المسعرة في البورصة، وتتعامل بشكل و
اعتمادا على مقدار الثقة التي یضعھا  ةكون كفؤتفإن السوق  ،وعلیھ. والمناسبة في أسعار الأوراق المالیة

  .المستثمرون بالمعلومات المتاحة والمنشورة
  ؤةالكف ةمفھوم السوق المالی - 1

ل للمعلومات في أسعار الورقة المالیة وبشكل دائم وسریع تعني كفاءة السوق الانعكاس الكام    
ویقصد بالانعكاس الكامل استجابة المشاركین في السوق بسرعة للمعلومات الجدیدة ومن  1.وغیر متحیز

 ثم تحلیلھا وعكسھا في توقعاتھم، وبذلك یتعذر على أي واحد منھم تحقیق عوائد غیر عادیة في السوق

وكیات یكون السعر المعلن ھو حصیلة تصرفات وسل ،وعلیھ 2.سعار المستقبلیةتفوق توقعاتھم بشأن الأ
  .على المعلومات المستلمة ویكون ھذا السعر دالا لحالة التوازن في السوق المشاركین في السوق بناء

كما یمكن تعریف كفاءة سوق الأوراق المالیة على أنھا الحالة عندما یكون سعر أي أصل مالي     
كما أن المنافسة بین عدد كبیر  3.لبورصة یعكس وبشكل فوري كل المعلومات المتاحة حولھمسعر في ا

من المستثمرین المتخصصین الذین یمتازون بالرشادة والعقلانیة في عقد صفقاتھم ھي ما تساھم في كفاءة 
  4.السوق

أكثر أو بأقل من وجد أوراق مالیة في السوق مسعرة بتوكنتیجة لكفاءة سوق الأوراق المالیة، لا     
، والسعر الحالي لأي ورقة مالیة یعكس كافة المعلومات المتاحة )القیمة العادلة للأصل(قیمتھا الحقیقیة 

 .والمتوقعة للمستقبل حول ھذا الأصل

  أنواع كفاءة سوق سوق الأوراق المالیة - 2
یھمل أي معلومة لا بد أن لا ) Fama, 1976(حسب فاما  ؤةكون سوق الأوراق المالیة كفتحتى     

وفي  5.وأن یأخذ بعین الاعتبار التوقعات المستقبلیة لسعر الأصل  مھمة في تحدید سعر الأصل المالي
مجال كفاءة سوق الأوراق المالیة، یمكن التمییز بین مفھومین أساسیین للكفاءة، ھما مفھوم الكفاءة الكاملة 

 .ومفھوم الكفاءة الاقتصادیة
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  الكفاءة الكاملة -1- 2
في ظل مفھوم الكفاءة الكاملة أنھ لا یوجد فاصل زمني بین تحلیل المعلومات  ؤةعني السوق الكفت    

الجدیدة الواردة إلى السوق وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الأصل المالي، وھو ما یضمن 
ون ھنالك فاصل زمني كما أنھ لا بد أن لا یك. تغییرا فوریا في السعر بما یعكس ما تحملھ تلك المعلومات

بین حصول مستثمر وآخر على المعلومات ما یضمن عدم حصول أي منھ على فرصة تحقیق عائد غیر 
  1.متوقع

  الكفاءة الاقتصادیة -2- 2
یعد مفھوم الكفاءة الكاملة مفھوما نظریا یصعب تحقیقھ على أرض الواقع نظرا لصعوبة تحقیق     

كفاءة الاقتصادیة لسوق الأوراق المالیة على أنھا سعي المستثمر شروط الكفاءة الكاملة، ویمكن تعریف ال
إلى تعظیم المنفعة وأنھ دائما في سباق مع الآخرین للحصول على المعلومات التي تساعده في بلوغ ذلك 

  2.الھدف
كما تعني الكفاءة الاقتصادیة للسوق أن یتمتع السوق بكل من كفاءة التسعیر، كفاءة التشغیل،     

  .التخصیصوكفاءة 
  كفاءة التسعیر - 2-1- 2
یطلق علیھا بمصطلح الكفاءة الخارجیة، ویقصد بھا وصول المعلومات الجدیدة لكل المتعاملین      

في السوق بسرعة وبدون فاصل زمني كبیر وبدون تكبد أي كلفة ما یجعل أسعار الأسھم مرآة عاكسة 
  3.ي أرباح غیر عادیةلكافة المعلومات المتاحة، ویصعب على أي مستثمر تحقیق أ

  كفاءة التشغیل - 2-2- 2
یطلق علیھا الكفاءة الداخلیة للسوق، وتعني قدرة السوق على تحقیق التوازن بین العرض     

والطلب في ظل انعدام تكالیف المعاملات، وتتحقق ھذه الكفاءة من خلال صناع السوق من خلال مواجھة 
  4.حسابھم الخاص وبھوامش ربح منخفضةالطلب العالي وامتصاص العرض الكبیر بصفقات ل

  كفاءة التخصیص - 2-3- 2
والتي تعني أن یتم توجیھ الموارد النادرة والمحدودة نحو أفضل استخدام ممكن، أي توجیھ     

أو عندما یتطور سعر الأصول المالیة   5.الأموال نحو الأوراق المالیة التي تحقق أكبر عائد لمستثمریھا
  6.العائد الحدیة المعدلة بین جمیع المدخرین والمستثمرین بطریقة مساویة لمعدلات
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  شروط كفاءة سوق الأوراق المالیة - 3
تقوم نظریة كفاءة سوق الأوراق المالیة على مجموعة من الفرضیات الواجب توفرھا لتحقیق     

  1:، والتي یمكن ذكرھا في الآتيؤةمفھوم السوق الكف
السوق بذات اللحظة والسرعة والموضوعیة وبدون تكلفة، إتاحة المعلومات لجمیع المشاركین في  -

 .لضمان تماثل توقعاتھم بشأن الأسعار السوقیة المتوقعة

عدم وجود قیود على حجم التعاملات، مثل تكالیف المعاملات أو الضرائب، وعدم وجود قیود كمیة  -
 .المعاملات مع حریة الدخول أو الخروج للمستثمرینعلى 

لمستثمرین والبائعین بحیث تمنع ھذه الكثرة أي مستثمر من الاستئثار أو الھیمنة على العدد الكبیر من ا -
 .السوق، أو حتى إمكانیة التأثیر على السعر القائم

 .الرشادة والعقلانیة في القرارات الاستثماریة التي تستھدف تعظیم المنفعة من وراء الاستثمار -
 أشكال كفاءة سوق الأوراق المالیة - 4

أدبیات الاستثمار والأسواق المالیة كفاءة السوق إلى ثلاثة أشكال بناء على طبیعة  صنفت    
  2:المعلومات وشمولیتھا، وھي كالآتي

  كفاءة السوق بالشكل الضعیف -1- 4
تتضمن ھذه الصیغة إطارا محتواه، أن أسعار الأصول المالیة الجاریة تعكس جمیع المعلومات     

، وتشمل معدلات أسعار الأصول وحجم )البیانات التاریخیة(ة السابقة للمستثمرین والبائعین عن المد
مات متاح للجمیع نظرا لحدوثھا في تاریخ سابق، وبالتالي یمكن والتعاملات، وھذا النوع من المعل

  .الحصول علیھا بدون أي تكلفة
رفة الأسعار لذلك ووفق ھذا الطرح، فإنھ لیس بإمكان أي أحد تحقیق عوائد استثنائیة بمجرد مع    

السابقة للأصول المالیة، طالما أن مستوى المخاطر جرى تحدیده للجمیع استنادا إلى المعلومات 
وتعرف ھذه الصیغة أیضا بنظریة الحركة العشوائیة، إذ ترى أن المعلومات التاریخیة لا  3التاریخیة،

لماضي، أي أن التغیرات تمكن من تسعیر مرتبط بھا مستقبلا، ولا بد أن یكون السعر مستقلا عن ا
  .السعریة المتتالیة مستقلة عن بعضھا البعض وغیر مرتبطة وھو ما یمكن التعبیر عنھ بالحركة العشوائیة

  كفاءة السوق بالشكل شبھ القوي -2- 4
الأسھم والسندات والأصول المالیة (تتضمن ھذه الصیغة أن الأسعار الجاریة للأوراق المالیة     

ومات المتاحة جمیعا، والتي تؤثر على تسعیر ھذه الأصول، متمثلة بالظروف تعكس المعل) الأخرى
الاقتصادیة والمالیة والمعلومات التاریخیة والحالیة عن الأسعار والكمیات المتبادلة ومستویات الائتمان 
في الاقتصاد، وحجم الإصدار، ولا تنحصر بالمعلومات الماضیة وحجم المعاملات كما في الشكل 

  .السابق
                                                             

 
 
1 Louis Esch, Robert Kieffer, Thierry Lopez, Asset & Risk Management: La finance orientée 
« risques », Edition De Boeck, Bruxelles, belgique, 2003, p: 68. 

 .285-284: ، ص ص2007 مرجع سبق ذكره،محمود محمد الداغر،   2
3 Franck Moraux, Finance des marchés, Edition Pearson Education, Paris, France, 2010, P: 9. 
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وفق ھذه الصیغة، تتكیف أسعار الأصول المالیة المسعرة في البورصة بسرعة وبصورة     
  1.صحیحة لكل المعلومات الجدیدة المتاحة لعامة الجمھور

لذلك، فإن المستثمرین والبائعین یستخدمون ما ھو متاح من المعلومات لتقویم الأصول المالیة،     
  .ئیة لمدة طویلةولا یمكن لأي منھم تحقیق أرباح استثنا

  كفاءة السوق بالشكل القوي -3- 4
والتي  ،ھذه الصیغة تتبنى سعرا جاریا للأصل المالي یعكس كافة المعلومات العامة والخاصة    

  .تستخدم في تحدید قیمة الأصول في البورصة
تشمل معلومات  ؤةلذلك فإن المعلومات المتوفرة في ظل ھذه الصیغة لفرضیة السوق الكف    

، وبالتالي فإن السعر عندما یعكس جمیع )لخإ...ن، یالمدراء التنفیذیون، حاملو الأسھم الرئیسی(یون ظالمح
المعلومات فسوف لن یكون بإمكان أي مستثمر تحقیق أرباح غیر عادیة كون سعر الأصل المالي مطابق 

  2.لقیمتھ العادلة
ق یرتبط بالمعلومات التاریخیة، من خلال ما سبق، یمكن ملاحظة أن الشكل الضعیف لكفاءة السو    

بھ القوي فھي تعتمد على المعلومات الماضیة والحالیة، أما في شكلھا القوي شأما كفاءة السوق في شكلھا 
  .سالفة الذكرالمحظیون إضافة إلى المعلومات  فھي تعتمد على المعلومات التي یملكھا

 وراق المالیةالأدوات المالیة والمتدخلون في سوق الأ: المبحث الثاني

من یتم في سوق الأوراق المالیة تداول الأصول المالیة متمثلة في الأسھم والسندات وغیرھا    
من طرف مختلف الأعوان الاقتصادیین المتدخلین في البورصة من خلال إصدار الأوراق المالیة، 

  .مجموعة من الأوامر المتعلقة ببیع وشراء ھذه الأصول
ھذا المبحث عرض أھم الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق وعلیھ، سیتم من خلال     

 .المالیة، المتدخلون في السوق وكذا أھم الأوامر التي یتم تنفیذھا في البورصة
  الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة: المطلب الأول

اء في سوق الأوراق المالیة، لذلك فھي تتمثل الأوراق المالیة في السلعة التي یتم تداولھا بیعا وشر    
راق المالیة كون تمثل العمود الفقري في الأسواق المالیة المعاصرة، ومن ھنا تبرز ضرورة دراسة الأو

مھما من دراسة سوق الأوراق المالیة، إضافة إلى أن التمویل المعاصر للمؤسسات  دراستھا یعد جزء
والمتداولة في البورصة  ،یة المصدرة من طرف الشركاتیركز بشكل أكبر على مختلف الأوراق المال

  .بسبب خصائصھا ومرونة التعامل بھا ما بین وحدات العجز ووحدات الفائض
  .وفیما یلي، أھم الأوراق المالیة المتداولة على مستوى سوق الأوراق المالیة    

  الأسھم العادیة - 1
ل في شركات المساھمة، وھي أكثر أنواع تعد الأسھم العادیة أحد أھم أدوات تمویل رأس الما    

  . الملكیة شیوعا بین مختلف المستثمرین بغض النظر عن إمكانیاتھم المادیة وثقافتھم الاستثماریة

                                                             
 
 
1 Josef Antoine et Marie Claire Capiau Huart, Op-Cit, 2006, P : 212 
2 Louis Esch, Robert Kieffer, Thierry Lopez, Op-Cit, 2003, p: 69. 
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  مفھوم الأسھم العادیة -1- 1
یعرف السھم العادي بأنھ أداة ملكیة ذو صفة مالیة قابلة للتداول، ویمنح الحق لحاملھ في     

  1.لیة غیر ثابتة، بجانب حصتھ في موجودات الشركة والمثبتة في شھادة السھمالحصول على عوائد ما
) رأس المال الأولي(بدایة نشاطھا  دأو ھو عبارة عن وثیقة أو صك ملكیة، تصدره المؤسسة عن    

، ویوضع على كل سھم اسم المؤسسة المصدرة لھ، نوع )رفع رأس المال(أو عند الحاجة إلى الأموال 
   2.وقیمتھ الاسمیة السھم ورقمھ،

ورأس مال المؤسسة ھو عبارة عن عدد الأسھم المصدرة من طرف المؤسسة مضروبا في     
  3.القیمة الاسمیة للسھم

، وتعویضات حق الملكیة، ھم ھي المسؤولیة المحدودة لحاملھمن بین أھم خصائص الس    
صل على ما تبقى من التصفیة والمقصود بھا أن حملة الأسھم العادیة عند تصفیة موجودات الشركة یح

أما العائد فیحصل حملة الأسھم العادیة على حصة من الدخل  .بعد سداد كل الالتزامات الخاصة بالدائنین
كقسائم أرباح في حال ما قررت المؤسسة توزیعھا على المساھمین، أما فیما یتعلق بالمسؤولیة المحدودة 

ر مساھمتھم في رأس مال المؤسسة وھو ما یعبر عنھ بالقیمة فإن خسارة حملة الأسھم العادیة تتحدد بمقدا
  . الاسمیة للسھم العادي

  أنواع قیمة السھم العادي -2- 1
  :یمكن التمییز بین عدة أنواع لقیمة السھم، والتي یمكن إیجازھا في الآتي    

  القیمة الاسمیة - 2-1- 1
ھادة السھم الصادرة لمالكھ، ومن وھي القیمة التي تحدد للسھم عند تأسیس الشركة، وتدون في ش    

  4.رف المؤسسة یتكون رأس مالھا الاجتماعيطمجموع القیم الاسمیة لكل الأسھم المصدرة من 
  قیمة الإصدار - 2-2- 1

وھي القیمة التي یصدر بھا السھم، سواء عند تأسیس الشركة، أو عند زیادة رأس مالھا، وتكون     
ن تحدید قیمة ، فإأما عند زیادة رأس مالھا 5.تأسیس الشركة دفي الغالب مساویة للقیمة الاسمیة عن

 .الإصدار یتم عن طریق تقییم المؤسسة وأصولھا
  القیمة الدفتریة - 2-3- 1

، وتعتبر ھذه القیمة مؤشرا ة وتمثل حق الملكیة في المیزانیةھي القیمة المثبتة في سجلات الشرك    
رات المھمة للمستثمر وتدل على قدرة الشركة على فإن نموھا من المؤش ،لذلك .لقوة حقوق المالكین
أن السھم العادي  ھوفإن الاعتقاد السائد بین المتعاملین في السوق المالیة  ،وعلیھ. التوسع والاستمرار

                                                             
 
 

  .154: ، ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،   1
  .88: ، ص2007 مرجع سبق ذكره،محمود محمد الداغر،   2

3  Paul Jacque Lehmann, Bourse et Marchés Financiers, 2eme édition, Edition DUNOD, Paris, 
France, 2005, P: 10.  

  .114: ، ص2005، مرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد،   4
  .115- 114: ص ص نفس المرجع أعلاه،  5
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یجب أن یباع بأكثر من قیمتھ الدفتریة على الأقل في الأجل الطویل، وبمعنى آخر أن مضاعف القیمة 
یجب أن یكون أكبر من الواحد الصحیح ) عر إغلاق السھم على قیمتھ الدفتریةس(الدفتریة للسھم العادي 

   1 .للدلالة على جاذبیة أسھم الشركة
وتحسب القیمة الدفتریة للسھم الواحد بقسمة أصول المؤسسة بعد خصم التزاماتھا على عدد     

الاحتیاطات والأرباح الأسھم المصدرة، أو بقسمة حقوق المساھمین التي تشمل رأس المال المدفوع، 
  2.المحتجزة على عدد الأسھم العادیة

  القیمة السوقیة - 2-4- 1
وھي القیمة النقدیة المدفوعة عند نقطة زمنیة محدد، وتتحدد ھذه القیمة بفعل عوامل العرض     

  .والطلب على السھم العادي في بورصة الأوراق المالیة
ت العائد والمخاطرة المتعلقة بالسھم، ویعمل على یستخدم المستثمر عند تحدید ھذه القیمة مؤشرا    

توقع، ومن أھم صعوبات تحدید العائد المتوقع على الأسھم مالموازنة بینھما من أجل تعظیم ربحھ ال
العادیة ھو تحدید حجم التدفقات النقدیة المنتظرة وكذا توقیتھا، لذلك فإن أسعارھا تتصف بعدم الاستقرار 

  3.والثبات
  ة الحقیقیةالقیم - 2-5- 1

وھي تلك القیمة التي تبررھا حقائق مالیة واقتصادیة تتمثل بقیمة موجودات الشركة وقسائم     
الأرباح المتوقعة ومعدلات النمو المتوقعة في الأرباح، فھي القیمة المخصومة للتدفقات النقدیة بمعدل 

  .ة العادلةالعائد المطلوب من قبل المستثمرین ویطلق علیھا في بعض الأحیان القیم
السوق،  ھذه تحقق القیمة العادلة للسھم العادي في سوق الأوراق المالیة حالة التوازن فيیعكس     

وكذا مدى استجابة السوق للمعلومات الجدیدة بھدف تصحیح اتجاھات حركة الأسعار السوقیة نحو قیمتھا 
  4.الحقیقیة

تھا بالأسعار السائدة في السوق یمكن من تحلیل المستثمر للقیمة الحقیقیة للسھم العادي ومقارن    
تسعیر (أو أقل من قیمتھ الحقیقیة ) تسعیر مضخم(معرفة ما إذا كان سعر السھم أعلى من قیمتھ الحقیقیة 

 ).مخفض

  قیمة التصفیة - 2-6- 1
دات الشركة عند تصفیتھا ووھي تمثل القیمة التي یمكن أن یحصل علیھا حملة الأسھم من موج    

جمیع أصولھا، وھذا بعد سداد المصاریف المتعلقة بالتصفیة، حقوق الدائنین وحقوق حملة من خلال بیع 
  5.الأسھم الممتازة

                                                             
 
 

  .160: ، ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،   1
  .115: ، ص2005، مرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد،   2
  .161: ، ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،   3
  .161: ، ص2010 ،فس المرجع اعلاهن  4

5 Elise Cormier, Préparation et analyse des états financiers, 3eme Edition, Les Presses de l’université 
Laval, Québec, Canada, 1997, P: 12-6. 
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  حقوق حملة الأسھم -3- 1
من رأس مال الشركة، والتي یمكن  موعة من الحقوق نظیر امتلاكھ جزءیتمتع حامل السھم بمج    

  :تحدیدھا في الآتي
  الحق في التصویت - 3-1- 1

فإن كل سھم لھ الحق في التصویت خلال انعقاد  ،ن مبدأ مساواة جمیع حملة الأسھمانطلاقا م    
ھذا الحق یمنح صاحبھ كذلك الحق في الحصول على كل المعلومات المتعلقة . الجمعیة العامة للمؤسسة

  1.بالشركة، وخاصة تلك المتعلقة بالحسابات
مة للعضویة في مجلس إدارة المؤسسة في كما یمكن لحملة الأسھم ترشیح أنفسھم في الجمعیة العا    

  2.حال امتلاك الحد الأدنى المطلوب من الأسھم
  الحق في الحصول على قسائم الأرباح - 3-2- 1

في نھایة كل سنة مالیة، تقوم المؤسسة بتوزیع جزء من الأرباح المحققة على المساھمین في     
فیتم الاحتفاظ بھ على مستوى المؤسسة في الجزء المتبقي  االشركة، كل حسب حصتھ في رأس المال، أم

ویخضع تحدید النسبة الموزعة على المساھمین من الأرباح المحققة عن طریق مجلس . شكل احتیاطات
  3.الإدارة مع مراعاة السیاسة المالیة المؤسسة وكذا التحدیات التي تواجھھا

  الأولویة في الاكتتاب - 3-3- 1
ن القدامى في المؤسسة في حالة رفع رأس مال المؤسسة یمارس ھذا الحق من طرف المساھمی    

عن طریق إصدار أسھم جدیدة، ویكون الحق في الاكتتاب في الأسھم الجدیدة بنفس مقدار ما یمتلكھ 
  4 .الشخص من الأسھم الحالیة للمؤسسة

  الحق قي قیمة التصفیة - 3-4- 1
سسة یتناسب وحصتھ في عند تصفیة الشركة، یحصل كل مساھم على مقدار من قیمة المؤ    

  .المؤسسة وھذا بعد تسدید كل التزامات المؤسسة المالیة اتجاه مختلف دائنیھا
في حالة قیمة التصفیة أكبر من القیمة الاسمیة للسھم، یحصل حامل السھم على علاوة التصفیة     

قیمة التصفیة أقل (لعكسیة والمتمثلة في الفرق ما بین قیمة التصفیة والقیمة الاسمیة للسھم، أما في الحالة ا
 5.فیتحمل حامل السھم خسارة) من القیمة الاسمیة للسھم

  الحق في نقل ملكیة السھم - 3-5- 1
بإمكان حامل السھم نقل ملكیتھ إلى أي شخص آخر من خلال عرضھ للبیع في سوق الأوراق     

  6.المالیة، أو بغیرھا من الطرق

                                                             
 
 
1 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P: 11. 

  .120: ، ص2005، رهمرجع سبق ذكمبارك بن سلیمان بن محمد،   2
3 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P: 11 
4 Idem, P : 15. 
5 Ibid, P : 17. 

  .121: ، ص2005، مرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد،   6
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السھم لورقتھ المالیة بالسعر الأنسب لھا، كما أن تمتع تسھل كفاءة السوق من إمكانیة بیع حامل     
  .السوق بسیولة عالیة من شأنھ أن یسھل من ھذه المھمة أیضا

  عائد الأسھم العادیة -4- 1
تتسم عملیة تحدید العائد المتوقع على الأسھم العادیة بالصعوبة والتعقید على عكس السندات،     

محدودة، فھي موجودة مادامت المؤسسة قائمة وتمارس نشاطھا، فالأسھم العادیة تتمیز بمدة حیاة غیر 
كما أن التدفقات النقدیة المستقبلیة للأسھم العادیة غیر معروفة وھي مرتبطة بحجم الأرباح المحققة في 
المستقبل، ومن الصعوبة بما كان التنبؤ بھا وتحدیدھا على نحو صحیح خاصة في ظل الابتعاد في 

  1.بطة بعدة عوامل كالتطورات الاقتصادیة على سبیل المثالالزمن، كما أنھا مرت
یعرف عائد السھم بأنھ المكافئة التي یحصل علیھا المستثمر تعویضا عن فترة الانتظار     

   2.والمخاطر التي یتحملھا في توظیف الأموال في الأسھم العادیة
  :ویمكن حسابھا انطلاقا من العلاقة الآتیة    

  3قیمة السھم/ القیمة السنویة للأرباح الموزعة للسھم الواحد= عاديالعائد على السھم ال
  :ویمكن التمییز بین الأنواع الآتیة من العائد    

  عائد فترة الاحتفاظ - 4-1- 1
ھو ذلك العائد المحقق فعلا، وھو یعكس النسبة المئویة للتغیر في ثروة المساھمین إذا ما تم بیع     

لذلك ھو مقیاس لنجاح المستثمر في زیادة الاستثمار الرأسمالي  بالإضافة  السھم في نھایة فترة الاحتفاظ،
  4:ویحسب كالآتي. إلى الإیراد المتوقع

ܴ =
P1 − P0 + D

P0  

سعر السھم : P0 ، )سعر البیع(سعر السھم في نھایة الفترة : P1العائد على السھم، : R: نإحیث     
  .الموزعة على السھم قسائم الأرباح: D، )سعر الشراء(في بدایة الفترة 

  العائد المتوقع - 4-2- 1
یقصد بھ المتوسط المرجح لاحتمالات العوائد التي یمكن تحقیقھا وفقا لاعتقادات متخذ القرار     

  5:، ویحسب كالآتي)حالات الطبیعة(حول الحالة الاقتصادیة المطلوب التنبؤ بھا للاستثمارات 

(ܴ)ܧ =  Pi x Ri


ୀ

 

                                                             
 
 
1 Faouzi Rassi, L'Évaluation des Actifs Financiers et la Relation Risque-Rendement, Presse de 
l’université du Québac, 2010, P: 7. 

 .163: ، ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،   2
3 Aswath Damodaran, Finance d'entreprise: Théorie et pratique, 2eme Edition, Edition De Boeck, 
Bruxelles, Belgique, 2006, P: 897. 
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معدل العائد وفقا : Riاحتمالات تحقق العائد، : Piالعائد المتوقع على السھم، : E(R): نإحیث     
  .للظرف الاقتصادي

  معدل العائد المطلوب - 4-3- 1
، ویعكس ھذا فعةرون على الأصول ذات المخاطرة المرتھو ذلك المعدل الذي یطلبھ المستثم    

  .ین العائد والمخاطرةالمعدل العلاقة ما ب
من أفضل النماذج تمثیلا للعلاقة ما بین العائد  CAPM(1(الأصول المالیة  نموذج تقییم یعد    

  2:وتعطى صیغتھ الریاضیة بالعلاقة الآتیة. المتوقع على الأصل المالي والمخاطرة التي یتحملھا المستثمر
(ܴ݅)ܧ = ܴ݂ + −(ܴ݉)ܧ) ݅ܤ ܴ݂))   

في الغالب یعبر عن (ئد بدون مخاطرة معدل العا: Rfالعائد على الأصل المالي، : Ri: نإحیث    
 .العائد المتوسط للسوق: Rmمعامل الخطر، : Bi، )معدلات الفائدة في الأسواق النقدیة

  الأسھم الممتازة - 2
قد یلجأ المدیر المالي في المؤسسة في بعض الأحیان إلى التمویل عن طریق إصدار الأسھم     

لأنھ یحمل معدل عائد ثابت ویؤدي إلى زیادة الرفع المالي الممتازة، وقد یعتبر مصدرا ملائما للتمویل 
  3.للمؤسسة

 4ویمكن تعریف الأسھم الممتازة على أنھا أداة ھجینة تجمع بین صفات السند والسھم العادي،    
وھي تمثل صك ملكیة یمنح صاحبھ توزیعات أرباح معروفة مسبقا ومستقرة في أغلب الحالات، ولھ 

تمول بواسطتھا  5.صفیة عند إفلاس المؤسسة مقارنة بأدوات الملكیة الأخرىالأسبقیة في أموال الت
الشركات من خلال منح حق الملكیة لحاملھا مشابھة بذلك الأسھم العادیة، إلا أنھا تختلف عن السھم 

  6:العادي في
باح عند إن حق الملكیة المكتسب لحاملھا والذي تعكسھ القیمة النقدیة لھا، یستثني الاحتیاطات والأر -

 .الاحتساب

یتمتع حامل السھم الممتاز بحق الحصول على توزیعات سنویة محددة بنسبة مئویة ثابتة من القیمة  -
الاسمیة، وبذلك تقترب الأسھم الممتازة من السندات، ولكن حق التوزیع یبقى مشروطا بقرار الإدارة في 

ففي حالة إقرار الإدارة  .مع الأسھم العادیة وتكتسب الأسھم الممتازة أسبقیة في التوزیع مقارنة. التوزیع
عدم توزیع الأرباح في أي سنة، فإن توزیعات الأسھم الممتازة لا تصرف لكنھا تبقى متراكمة، أي عند 

                                                             
 
 
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Keith Cuthbertson, Économie financière quantitative: actions, obligations et taux de change, 1er 
Edition, Edition De Boeck, Bruxelles, Belgique, 2000, P: 79. 

  .505: ، ص2001، همرجع سبق ذكرعبد الغفار حنفي،  3
  .179: ، ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،   4

5  Roger A. Lamontagne, La Planification Financière Personnelle, 2eme Edition, Presses de 
l’université du Québec, Québec, Canada, 2001, P; 8-7. 
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نھ لا تصرف توزیعات الأسھم العادیة إلا بعد صرف توزیعات الأسھم إإقرار التوزیع في سنوات لاحقة ف
 .الممتازة المتراكمة

 .لة الأسھم الممتازة في أموال التصفیة مقارنة بحملة الأسھم العادیةأولویة حم -

 ).إلا في حالات محددة(لا یتمتع حامل السھم الممتاز بحق التصویت في الجمعیة العمومیة  -

بارتفاع تكلفتھا نسبیا مقارنة مع باقي وسائل التمویل المتاحة أمام  الممتازةتتمتع الأسھم     
  1:ىالمؤسسة، وھذا راجع إل

 ).عند تحقیق الأرباح غالبا(الحق في التوزیعات بنسب مئویة محددة وثابتة  -

رات ضریبیة للمؤسسة المصدرة كما ھو الحال بالنسبة للتمویل عن طریق السندات وعدم تحقیقھا لوف -
 .أو أدوات الدین الأخرى

 .لمالیة الأخرىن في ھذه الأداة بعائد مرتفع نسبیا مقارنة بباقي الأوراق ایمطالبة المستثمر -

فإن المؤسسة المصدرة للسھم الممتاز تنص على شرط الاستدعاء، حیث یحق للمصدر  ،وعلیھ    
  2:استدعاء الأسھم الممتازة في الحالات المحتملة الآتیة

 .محاولة تقلیل حجم المشاركة في الملكیة -

 .تةتخفیف العبء السنوي لھذا النوع من التمویل جراء استحقاقات التوزیع الثاب -

تجاوز مشكلة ارتفاع تكلفة التمویل والتي تظھر جلیا في حالات انخفاض تكلفة البدائل التمویلیة  -
 .الأخرى

ملكیة، ویمكن توضیح  ةویختلف السھم الممتاز عن السھم العادي رغم كون كلاھما یمثل أدا    
  :أوجھ الاختلاف ما بین السھم العادي والسھم الممتاز من خلال الجدول أدناه
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 أوجھ الاختلاف بین السھم الممتاز والسھم العادي): 06(الجدول رقم 

  الأسھم العادیة  الأسھم الممتازة  معیار المقارنة

  أداة ملكیة صرفة  الملكیةوأداة ھجینة تجمع بین الدین   طبیعة الأداة

قسائم أرباح ثابتة بنسبة معینة من   مستوى الدخل
شھادة السھم القیمة الاسمیة المثبتة في 

  الممتاز 

یتحدد وفق قرار وسیاسة الشركة في 
  توزیع الأرباح

قد یكون قابلا للإطفاء أو الاستدعاء أو   الاستحقاق
  التحویل إلى سھم عادي

دامت الشركة قائمة  یكون السھم قائما ما
أي لیس لھ تاریخ استحقاق ولا یمكن 

  تحویل خصائصھ
  لا یمكن أن تتراكم أرباح الأسھم  الأسھم یمكن أن تتراكم أرباح  تراكم الأرباح

لا یحق لحاملھ المشاركة في الإدارة   المشاركة بالإدارة
  إلا إذا نص على خلاف ذلك 

حق المشاركة والتصویت والانتخاب في 
  مجلس الإدارة

أسواق تتصف بالعمق والاتساع   أسواق محدودة وغیر نشطة  طبیعة الأسواق
  والنشاط

  یصدر بقیمة اسمیة واحدة  ر بقیم اسمیة مختلفة الفئاتیصد  القیمة الاسمیة

دار الیازوري العلمیة  إطار في التنظیم وتقییم الأدوات،: الأسواق المالیةأرشد فؤاد التمیمي، : المصدر 
 .180: ، ص2010للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 

  السندات - 3
لقروض الذي تلجأ إلیھ شركات ریق اطتمثل السندات مصدرا مھما من مصادر التمویل عن     

المساھمة والحكومات لسد الاحتیاجات المالیة الكبیرة، إذ یتم تجزئة المبلغ المطلوب إلى فئات وفق قیمة 
ویترتب على إصدار السندات التزامات مالیة ثابتة . معینة لیتم بیعھ للجمھور والمؤسسات المالیة سمیةا

  .الاستحقاق للمؤسسة اتجاه حاملي السندات عند تاریخ
  تعریف السندات -1- 3

تمثل السندات صكوك دین لمالكھا، وھي تتمتع بدخل ثابت یمنحھ مصدر السند الذي غالبا ما     
) مصدر السندات(وھي أداة تمویل مباشر ما بین وحدات العجز  1.ذات أسھم أو الدولة شركةون كی

قرض مجزأ إلى وحدات تدعى كل منھا  ، لذلك فھي عبارة عن)المكتتبون في السندات(ووحدات الفائض 
  2.سندا

                                                             
 
 
1  Faouzi Rassi, Gestion financière à long terme: investissements et financement, Presse de 
l’université du Québec, 2007, P: 94. 
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تمتاز السندات بأربع خصائص أساسیة یتم ذكرھا في عقد الإصدار، وتتمثل في القیمة الاسمیة     
للسند، المكافأة أو الفائدة التي یحصل علیھا حامل السند، طریقة الإصدار وطریقة سداد السندات في نھایة 

  1.مدة القرض
  خصائص السندات -2- 3

على الرغم من الاختلاف النسبي ما بین السندات حسب جھة الإصدار، إلا أنھا تشترك في     
  2:الخصائص الآتیة

 .تمثل السندات أداة مدیونیة -

) سنویا، سداسیا، فصلیا(لحاملھا من خلال معدل الفائدة المقرر دوریا  تحقق السندات عائدا -
رأسمالي المتمثل في الفرق ما بین القیمة السوقیة عند والمحسوب بناء على قیمتھا الاسمیة، وكذا العائد ال

 .الشراء وعند البیع

لا یحق لحامل السند التدخل في نشاط المؤسسة المصدرة والتأثیر على قراراتھا إلا في حالات  -
 .الإفلاس

 .للسند تاریخ استحقاق معین على خلاف السندات العادیة -
  قیم السندات -3- 3

  :یم للسندات كالآتيیمكن التمییز بین عدة ق  
  القیمة الاسمیة للسند - 3-1- 3

وھي القیمة المثبتة على السند عند إصداره لأول مرة، وتتمثل وظیفتھا الأساسیة في أنھا المرجع   
 3).الكوبون(ریة المستحقة على السندات والذي یحسب على أساسھ قیمة الفائدة الد

  قیمة الإصدار - 3-2- 3
كمیة النقود التي یدفعھا حامل السند لمصدرھا من أجل اقتناء السند، تتمثل قیمة الإصدار في     

وفي غالب الأحیان وبغیة تسھیل  4.ویمكن أن تكون ھذه القیمة مساویة، أكبر أو أصغر من القیمة الاسمیة
 5.عملیة بیع السندات، یحدد المصدر سعرا أقل من القیمة الاسمیة للسندات

 مة السدادیق - 3-3- 3

قیمة المسددة لحامل السند عند تاریخ الاستحقاق، وتكون عادة مساویة للقیمة الاسمیة وتمثل ال    
 6).بعلاوة(للسند أو أعلى منھا 

 

                                                             
 
 
1 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P: 22. 

  .104-103: ، ص ص2007 مرجع سبق ذكره،محمود محمد الداغر،   2
3 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P: 22. 
4 Joseph Antoine et Marie-Claire, Titres et Bourse: Valeurs mobilières, 2eme Edition, Edition De 
Beock, Bruxelles, Belgique, 1998, P : 79. 
5 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P : 22. 
6 Joseph Antoine et Marie-Claire, Op-Cit, 1998, P : 79 
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  القیمة السوقیة - 3-4- 3
تمثل سعر السند بعد الإصدار وخلال عملیات التبادل في البورصة، وھي تعبر عن القیمة     

 1.مئویة من القیمة الاسمیة للسند الحقیقیة للسندات، وغالبا ما یعبر عنھا بنسبة
  سمة التحویل -4- 3

بعض السندات المصدرة من طرف الشركات تسمح لحملتھا بتحویلھا إلى عدد معین من الأسھم   
 2.العادیة وبسعر تحویل محدد وخلال مدة محددة باتفاقیة السند

لأسھم، إذ أن ارتفاع سعر تعتمد القیمة التحویلیة للسند بالدرجة الأساس على سعر السھم وعدد ا  
  .السھم في السوق یؤدي إلى ارتفاع القیمة التحویلیة للسند والعكس بالعكس

تمنح سمة تحویل السندات إلى أسھم عادیة الشركة فرصة الحصول على التمویل اللازم بكلفة     
الأسھم أقل من خلال إصدار السندات بمعدلات فائدة منخفضة، ومن جھة أخرى أنھا عملیة تمویل ب

مؤجلة إلى فترة لاحقة، وبالتالي سمة التحویل تجنب الشركة إغراق السوق بالأسھم في وقت لا یتناسب 
 3.وقرار الزیادة في التمویل

أما من وجھة نظر المستثمر، فإن قرار تحویل السند إلى سھم عادي یعتمد على إجمالي قسائم   
ل، إذ یجب أن تكون أكبر من التدفقات النقدیة للسند الأرباح المتوقع الحصول علیھا بعد عملیة التحوی

 .من أجل إتمام عملیة التحویل) الكوبون(
  العائد على السندات -5- 3

 :یمكن التمییز بین عدة أنواع لمعدلات العائد التي یمكن حسابھا وتطبیقھا على السندات، ومنھا  
  المعدل الاسمي - 5-1- 3

یستعمل في حساب الفائدة المستحقة على السندات، ویكون یطبق على القیمة الاسمیة للسند، و  
  4:إما
 .وال مدة حیاة السندطثابتا ولا یتغیر  -

 .وال مدة حیاة السندطباستمرار  امتغیر أو قابل للمراجعة إذا كان معدل الفائدة متغیر -
  معدل العائد الحقیقي - 5-2- 3

على قیمتھ  قتناء السند ولیس بناءالمدفوعة لاعلى القیمة الحقیقیة  یحسب ھذا المعدل بناء  
  5.الاسمیة، وھو یساوي الفائدة المحصلة من السند مقسومة على السعر المدفوع للحصول على السند

  
 

                                                             
 
 
1 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P: 23. 
2 Aswath Damodaran, Pratique de la finance d'entreprise: A user's manual, 2eme Edition, Edition 
De Boeck, Bruxelles, Belgique, 2010, P: 267. 

 .258- 257: ، ص ص2010 مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التمیمي،   3
4 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P: 24. 
5 Idem, P: 25. 
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  المعدل المخاطر - 5-3- 3
ھو المعدل الفعلي المحصل علیھ قبل الضرائب، ویأخذ بعین الاعتبار كل التدفقات النقدیة     

 1.المستحدثة المحتملة للسند
  المتدخلون في سوق الأوراق المالیة: لمطلب الثانيا

ق الأوراق المالیة باللاعبین، وھم مصدري الأصول المالیة ویوصف المشاركون في س    
ویمكن . والمستثمرین بھا، بالإضافة إلى الوسطاء المالیین كونھم یؤدون وظائف اقتصادیة أساسیة للسوق

  :توضیح المتدخلین في السوق من خلال
  عارضون للمالال - 1

وھم المستثمرون في سوق الأوراق المالیة، والذین یمكنھم منح أموالھم مقابل امتلاك مختلف     
الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالیة سواء الخاصة بالملكیة كالأسھم أو تلك الخاصة بالمدیونیة 

ي من الأفراد والمؤسسات والھیئات ھذا النوع من المستثمرون یشمل الفئات ذات الفائض المال. كالسندات
  2.الحكومیة

  الطالبون للمال - 2
سندات وأسھم –تشمل الفئات ذات العجز المالي، والتي تقوم بإصدار مختلف الأوراق المالیة     

بغیة تمویل احتیاجاتھا المالیة عن طریق بیع ھذه الأصول المالیة لأصحاب الفائض المالي،  - وغیرھا
 3.با المؤسسات والھیئات الحكومیةویشمل ھذا الصنف غال

  المؤسسات المالیة والسماسرة - 3
التعاملات  تطورتمارس المؤسسات المالیة المختلفة دور الوساطة المالیة، وتعد من بین مصادر     

وتأخذ ھذه المؤسسات أشكالا مختلفة، . أطراف السوق المالیة مختلف في السوق، وانتقال الأرصدة بین
ھا المستخدمة في تكوین أصولھا وخصومھا، لذلك لا یوجد شكل واحد لھذه حسب طبیعة أدوات

  :المؤسسات، ویكمن تصنیفھا كالآتي
  مؤسسات الإیداع -1- 3

تقبل الودائع بأشكالھا المختلفة من الوحدات الاقتصادیة، وتقدم  ،وھي مؤسسات عامة وخاصة    
  .تسھیلات ائتمانیة إلى وحدات اقتصادیة أخرى

. المؤسسات عبر آلیة خلق الودائع واشتقاقھا في التأثیر بالعرض النقدي في الاقتصاد وتساھم ھذه    
  :وتشمل مؤسسات الإیداع كل من

  البنوك التجاریة - 1-1- 3
تخضع نشاطات البنوك التجاریة في كل دول العالم إلى مجموعة من الإجراءات الصارمة، من     

عاملین في النظام المالي، وتركز ھذه الإجراءات أجل المحافظة على الثقة ما بین الأفراد والمت

                                                             
 
 
1 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P: 25. 
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وتأمین الودائع وضمان  بالخصوص على الأموال الخاصة بالبنك، الأنشطة المسموح بالتعامل فیھا
 1.الوساطة المالیة

والودائع لأجل،  دائع الجاریة، الودائع الادخاریةتتمثل الموارد المالیة للبنوك التجاریة في الو  
ارد بشكل ووتستخدم ھذه الم. أس المال المدفوع، الاحتیاطات والأرباح غیر الموزعةبالإضافة إلى ر

رئیسي في تقدیم مختلف القروض للأفراد والمؤسسات وغیرھما، والاستثمار في مختلف الأصول المالیة 
  2.المتداولة في سوق الأوراق المالیة

  مؤسسات الادخار والإقراض - 1-2- 3
ا، وتستخدم ھا عن طریق الودائع المختلفة، وخاصة الادخاریة منوھي مؤسسات تعبئ مواردھ    

ولقد أدى تطور ھذه المؤسسات إلى دخولھا الإقراض  .اردھا في سوق الرھن وخاصة العقاریةوم
  3.الاستھلاكي قصیر الأجل، والتعامل بالودائع تحت الطلب لتقترب بذلك من البنوك التجاریة في نشاطھا

  
  بنوك الادخار - 1-3- 3

داعیة تقترب في نشاطھا من مؤسسات الادخار والإقراض، لكن ھیكلھا یشابھ یوھي مؤسسات إ    
ن المودعین یمتلكون المصرف، وكذلك أدت التوسعات إلى تعاملھا بالودائع إتنظیم التعاونیات من حیث 

  4.تحت الطلب
  اتحادات الائتمان - 1-4- 3

د من الأعضاء، تجمعھم صفة مشتركة، وھي عبارة عن مؤسسات مالیة صغیرة، تتكون من عد    
  .مثل وجودھم في شركة أو مؤسسة حكومیة واحدة أو منطقة سكنیة واحدة

ھا في صورة حصص من ئتحصل ھذه الاتحادات على الأموال بتجمیع المدخرات من أعضا    
أس المال، وتركز نشاطھا في تقدیم قروض استھلاكیة وقروض إسكان لأعضائھا بأسعار فائدة ر

 5.فضةمنخ

  المؤسسات التعاقدیة -2- 3
تعاقداتھا المحدودة بالزمن، ما یمكنھا  ھو وھي مؤسسات مالیة لا ودائعیة، الأساس في مواردھا    

وتشمل . ویل الأجلطوھو ما یتیح لھذه المؤسسات فرصة للاستثمار . من معرفتھا نسبیا مقارنة بالودائع
  :كلا من

  
  

                                                             
 
 
1 John Hull et autres, Gestion des risques et institutions financières, 2eme Edition, Edition Pearson 
Education, Paris, France, 2007, p: 24.   
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  شركات التأمین على الحیاة - 2-1- 3
تقوم شركات التأمین على الحیاة، باعتبارھا مؤسسات مالیة وسیطیة، بتجمیع أقساط التأمین على     

الحیاة للمؤمن علیھم، مقابل دفع مبلغ مالي معین لورثتھم حال الوفاة، ثم تقوم باستخدام وتوظیف ھذه 
  1.الیةالأموال في شراء الأسھم والسندات التي تصدرھا مختلف الجھات في سوق الأوراق الم

  شركات التأمین ضد المخاطر - 2-2- 3
تحصل ھذه الشركات على مواردھا من أقساط التأمین ضد الحرائق، الحوادث والسرقات     

وھي مشابھة لشركات التأمین على الحیاة، غیر أنھا معرضة أكثر لاستنزاف مواردھا عند . غیرھاو
ثر سیولة مثل السندات الحكومیة، أذونات حدوث الكوارث، لذا فھي تركز استثماراتھا في الأصول الأك

  2.الخزینة، الأسھم والسندات المصدرة من طرف مختلف المؤسسات
  صنادیق معاشات التقاعد - 2-3- 3

تحصل على مواردھا من أقساط معاشات التقاعد المدفوعة من العمال وأرباب العمل مقابل توفیر     
  3.رد المالیة طویلة الأجل كالأسھم والسنداتدخل عند التعاقد، وتستثمر ھذه الأموال في الموا

  مؤسسات الاستثمار -3- 3
وھي مؤسسات مالیة وسیطیة تعتمد على بیع الأصول المالیة إلى الجمھور، والاستثمار في     

  :الأسھم والسندات، ومن أمثلتھا
  شركات الاستثمار - 3-1- 3

وتصدر في مقابلھا أسھما أو  ف الفئات،قى الأموال من المستثمرین من مختلوھي مؤسسات تتل    
شھادات مثبتة لذلك، ثم تقوم باستثمار ھذه الأموال في محفظة متنوعة من الأسھم والسندات المصدرة من 
قبل مختلف الفاعلین في سوق الأوراق المالیة، وتستفید من الأرباح المحققة مشاركة بینھا وبین ھؤلاء 

  4.المستثمرین
  الصنادیق المشتركة   - 3-2- 3

، )أسھم وسندات(تقوم ھذه المؤسسات الوسیطیة بتجمیع الموارد من خلال بیع الأوراق المالیة     
  .وھي تساعد في تخفیض المخاطر من خلال سیاسة تنویع محفظة الأصول المالیة

ویمكن لحامل السھم استرداد قیمتھ، علما أن قیمة السھم تتقلب حسب أوضاعھا في السوق، وتعد     
ة محفظة استثماریة، وقد توسع دور ھذه الصنادیق بشكل ملحوظ بین المؤسسات الصنادیق بمثاب

  5.الوسیطیة
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  صنادیق سوق النقد - 3-3- 3
وھي شبیھة بصنادیق الاستثمار المشتركة، ولكنھا تقترب من مؤسسات الإیداع نسبیا، فھي تبیع     

ذات ) قصیرة الأجل(سوق النقد الأسھم كالصنادیق المشتركة لتستخدم الموارد المجمعة في شراء أدوات 
 1.والفائدة المحققة ھي الأساس في دفع عائد لحاملي أسھمھا. السیولة المرتفعة

  شركات التمویل - 3-4- 3
وھي الشركات التي یتركز نشاطھا في تقدیم قروض الاستھلاك قصیر ومتوسط الأجل للأفراد     

  .ؤسساتلمختلف الموذلك لشراء السلع المعمرة، كما تقدم القروض 
على مواردھا من خلال إصدار الأوراق التجاریة، السندات التمویل شركات وتحصل ھذه     

  2.والأسھم بالإضافة إلى القروض التي تتحصل علیھا من البنوك
  مؤسسات سوق الأوراق المالیة -4- 3

امات على الرغم من أن ھذه المؤسسات لا تمارس دور الوساطة في تعبئة الموارد أو اصدار التز    
  .مباشرة، إلا أنھا تمارس دورا مھما في التوسط المالي بین وحدات العجز والفائض

  السماسرة وتجار الأوراق المالیة - 4-1- 3
السمسار مجرد وسیط في البورصة ولا یعمل لحسابھ الخاص، یعتبر وكیلا للمستثمرین عند البیع     

  .3.درة إلیھم مقابل أجر معینأو الشراء، حیث یقوم بتنفیذ أوامر الشراء والبیع الصا
أما التاجر فیقابل البائع بالمشتري للورقة المالیة من خلال كونھ مستعدا لشراء أو بیع أوراق     

معین من الأوراق المالیة لأجل بیعھا للمستثمرین،  نمالیة عند سعر معین، لذلك فالتاجر یحتفظ بمخزو
بذلك یتحمل المخاطر التي تصیب تقلب الورقة وھو . وقد یكون متخصصا في أوراق معینة أو شاملا

  4.المالیة على عكس السمسار
  مصارف الاستثمار - 4-2- 3

ھي مؤسسات مالیة متخصصة في تسویق الإصدارات المالیة، إما تسویقا مجردا مقابل أجر     
  5.محدد، أو مع ضمانات تصریف تلك الأوراق بسعر متفق علیھ

  6:الأشكال الآتیة التي تقدمھا أحد ةوتأخذ المساعد    
تقدیم النصح للوحدات بخصوص إصدار الأسھم والسندات، من حیث إدارة الإصدار وتقدیم دراسة  -

السوق، وتحلیل المركز المالي للمؤسسة وتوقیت الإصدار وسعر الإصدار المناسب فضلا عن التوزیعات 
 .المناسبة للإصدار
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ن أن یتحمل مصرف واحد أو كیم(لمخاطر ك بتغطیة الإصدار وتحمل الوظیفة تنفیذ التعھد، وذ -
 ).مجموعة من المصارف وظیفة تغطیة الإصدار في حال كان الإصدار كبیرا

تسویق الأوراق المالیة المصدرة والقیام بحملة الإعلانات والاتصال بالمستثمرین المحتملین مثل  -
 .البنوك، شركات التأمین وعموم الجمھور

  أوامر البورصة: المطلب الثالث
بر آلیات بیع عتمثل البورصة موقعا للتعامل ما بین وحدات العجز المالي ووحدات الفائض     

  .وشراء وتحدید الأسعار
  تعریف الأمر - 1

یقصد بالأمر في اصطلاح المتعاملین في سوق الأوراق المالیة بالطلب الصادر من شخص أو   
  1.جھة ما إلى الوسیط، ببیع أو شراء أوراق مالیة معینة

  المعلومات الواجب توفرھا في الأمر - 2
لتي اینبغي على أوامر البورصة أن تحتوي على معلومات معینة من أجل ضمان حسن تنفیذھا، و     

  2:تتمثل في الآتي
  معلومات عامة -1- 2

  :تتمثل في الآتي    
 ).بیع أو شراء(نوع العملیة المراد القیام بھا  -

 .عدد واسم الأسھم المراد بیعھا أو شراؤھا -

 .الرمز التعریفي للورقة المالیة محل الأمر -

  حدود صلاحیة الأمر -2- 2
  :لآتياھي ك    

بالنسبة للأوامر الموجھة للتنفیذ في یوم معین ویتم سحبھا مباشرة من السوق في حالة : أوامر الیوم -
 .عدم تنفیذ الأمر

 .ذ الأمرتبقى الأوامر صالحة في السوق إلى غایة یوم انتھاء تنفی: أوامر بمدة محددة -

 .تبقى ھذه الأوامر صالحة إلا في حالة تنفیذ الأمر أو إلغائھ من طرف المستثمر: أوامر الإلغاء -

  شروط على السعر -3- 2
  .یجب على مصدر الأمر أن یحدد السعر أو طریقة التسعیر التي ینبغي تنفیذ الأمر بھا في السوق  

  أنواع الأوامر في البورصة - 3
  :وامر الآتیةیمكن التمییز بین الأ    

                                                             
 
 

  .525: ، ص2005، مرجع سبق ذكرهمبارك بن سلیمان بن محمد،   1
2  Guy Roussey, Guide complet des OPCVM: Investir et gagner sur les SICAV, FCP, 
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  أوامر محددة -1- 3
یعد السعر المحدد من طرف المستثمر ھو الأساس في تنفیذ الطلبیة من عدمھا، لذلك یشار     

صراحة إلى سعر التنفیذ، أي أن الأمر المحدد یتضمن السقف السعري للشراء حیث یتم الشراء إذا كان 
السعر مساویا أو أكبر من السعر المحدد، أما في السعر مساویا أو أقل من السعر المحدد، والبیع إذا كان 

حالة كون السعر أقل في حالة البیع أو أكبر في حالة الشراء فإن السمسار لا ینفذ الأمر ویفضل 
  1.الانسحاب من السوق

  أوامر السوق -2- 3
حیث یطلب من السمسار بیع أو  2تعد من بین الأوامر الأكثر شیوعا في التعاملات وأفضلھا،    
اء الأصول المالیة المتداولة بأفضل سعر وأسرع وقت ممكن، وغالبا ما یكون المستثمر متأكدا من شر

  3.جود مرونة في تنفیذھاوتنفیذ الطلبیة ل
  أوامر الإیقاف -3- 3

تدعى كذلك بأوامر إیقاف الخسارة، ویتطلب التنفیذ تحدید سعر للإیقاف من قبل المستثمر مشابھا     
لا أن التنفیذ یختلف لأن أمر الإیقاف یتضمن التنفیذ عند سعر معین أو یتعداه مختلفا بذلك الأمر المحدد، إ

   4.بذلك عن السعر المحدد الذي لا ینفذ إلا عند سعر معین
  تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق سوق الأوراق المالیة: المبحث الثالث

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الحیاة نظرا للأھمیة الكبیرة التي أصبحت تطبع مساھمة     
الاقتصادیة لمختلف الدول من خلال مساھمتھا في تحقیق معدلات نمو معتبرة، التخفیف من مشاكل 
البطالة والرفع من القدرات الإنتاجیة للبلد، أصبحت ھذه المؤسسات في مركز القرارات الاقتصادیة 

  .لتي تعترضھااعمة لھا بغیة تطویرھا وحل المشاكل لمختلف الدول، ما أسھم في تعزیز الآلیات الدا
ومن بین أھم المشاكل التي تعاني منھا ھذه المؤسسات تلك المشاكل المتعلقة بالتمویل وتوفیر     

تم  ،ولأجل ذلك .احتیاجاتھا المالیة التي تمكنھا من التطور وتساعدھا على تطبیق خططھا التوسعیة
لمؤسسات الصغیرة المتوسطة، تناسب خصوصیتھا وتراعي قدراتھا خاصة با بدیلةاستحداث سوق مالیة 

خاصة فیما یتعلق بتوفیر الأموال على المدى المتوسط  ،وتستجیب لمتطلباتھا المالیة بغیة التخفیف عنھا
  .والطویل

  ماھیة الدخول إلى سوق الأوراق المالیة: المطلب الأول
لى تجمیع الأموال اللازمة للمؤسسات الصغیرة تھدف عملیة الدخول إلى سوق الأوراق المالیة إ    

والمتوسطة من أجل ضمان السیر الحسن لنشاطھا والعمل على تحقیق خططھا، وھذا من خلال عرض 

                                                             
 
 
1  Olivier Picon, Comprendre la bourse pour gagner à la hausse comme à la baisse, 15eme édition, 
Edition MAXIMA, Paris, France, 2010, P : 37. 
2 Pascal Alphonse et autres, Gestion de portefeuille et marchés financiers, 2eme Edition, Edition 
Pearson Education, Paris, France, 2007, p : 32. 
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كما تمكن أیضا من تحسین صورتھا . أو طرح مختلف أوراقھا المالیة للاكتتاب العام في البورصة
  1.من إمكانیة بیع حصصھم في رأس المالالخارجیة، إضافة إلى تمكین المساھمین الحالیین 

سیتم من خلال ھذا المطلب عرض أھم الأسباب التي أدت إلى إنشاء سوق للأوراق المالیة     
وكذا أھم المیزات التي تتیحھا لھذا النوع  البدیلةخاص بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ماھیة السوق 

  .من المؤسسات
  ة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطةخاص بدیلةأسباب اللجوء إلى سوق  - 1

لمختلف الدول، النشاط الاقتصادي  فيحیزا مھما وكبیرا  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تشكل    
 ،لذا .الوطنیة العمالةكما تسھم في استیعاب نسبة جیدة من . الكبیرة المؤسساتومدخلا تكمیلیا لعدد من 

ومن أھم اد الوطني ورفع مستوى التشغیل فیھ، فإن دعمھا یعتبر مھما من أجل دعم وتنویع الاقتص
استحداث  ل الدعم تلك المتعلقة بحل المشاكل التمویلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلالئوسا

 .مكنھا من تجاوز العقبات التي تواجھ نموھا وتطورھای خاص بھاسوق أوراق مالیة 

موجھة لتلبیة الاحتیاجات  بدیلةیة ومن بین أھم الأسباب التي أدت إلى استحداث سوق مال    
  :التمویلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ما یلي

المشاكل التمویلیة الكبیرة التي تعاني منھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وصعوبة حصولھا على  -
الأموال اللازمة لھا من مصادرھا التقلیدیة خاصة تلك المتعلقة بقدرات التمویل الذاتیة المحدودة 

 .والطویل سطوالشروط التعجیزیة للبنوك من أجل منح القروض على المدى المتو

تنویع مصادر تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بما یسمح لھا من اختیار ھیكلتھا المالیة المثلى  -
التي من شأنھا تقلیل تكلفة الأموال المستخدمة في المؤسسة وتقلیل المخاطر المرتبطة بكل مصدر من 

 .ر التمویل المتاحةمصاد

وإصدار أو تعدیل  الخوصصة خاص ودعم توجھاتھ عن طریق قراراتتوكید دور القطاع ال -
 2.شركات المساھمةلتبادل في كافة الأسواق وبإنشاء التشریعات المتعلقة بتحریر ا

ي الأھمیة المتزایدة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في مختلف اقتصادیات العالم، ودورھا الكبیر ف -
دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة والتقلیل من مختلف المشاكل المتعلقة خاصة بالبطالة وتوزیع النسیج 

نوعا من التوازن في التنمیة المحلیة  یحدثالإنتاجي عبر كامل التراب الوطني، الأمر الذي من شأنھ أن 
 . للدولة

صة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة تخفیف الإجراءات المتعلقة بإدراج وتداول الأوراق المالیة الخا -
 3.في سوق الأوراق المالیة بما یتناسب وخصوصیة ھذا النوع من المؤسسات

                                                             
 
 
1 Patrick Sentis, «Introduction en bourse : Quelles stratégies pour l'entreprise candidate », Revue 
française de gestion, no 158, vol 5, 2005, P : 227. 

 .299: ، ص2003، دار صفاء للنشر، عمان، الأردن، الاستثمارات والأسواق المالیةھوشیار معروف،  2

3 Serge Peffer, Vade-mecum du financement des PME, Edition De Boeck & Larcier, Bruxelles, 
Belgique, 2010, P: 158. 
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أداة فعالة لجمع وتعبئة المدخرات الوطنیة من خلال عرض مختلف الأصول  البدیلةتمثل السوق  -
القطاعات الإنتاجیة بما للاكتتاب العام، ومن ثم توجیھھا نحو المؤسسات و) إلخ...، سندات، مأسھ(المالیة 

 .یخدم مصالح المؤسسات، المستثمرین والاقتصاد الوطني ككل

العمل على ترقیة نمط التسییر بالمؤسسة وتحقیق النقلة النوعیة على مستوى حوكمة المؤسسات  -
الصغیرة والمتوسطة عن طریق دخولھا إلى البورصة من خلال تسعیر أصولھا المالیة والإفصاح عن 

 . ئمھا وعملیاتھا المالیةمختلف قوا
  ، أھمیتھا وخصوصیتھاالبدیلةماھیة السوق  - 2

عبارة عن جزء من سوق الأوراق المالیة، موجھة خصیصا إلى بعض المؤسسات  البدیلةالسوق     
للتداول، یمتاز بشروط إدراج مخففة  ةذات الحجم المتوسط، والتي لا یمكنھا الدخول إلى السوق الرسمی

ھذه المؤسسات، ویمكنھا من توفیر التمویل المناسب على المدى المتوسط والطویل، تتناسب وطبیعة 
  .وضمان سیولة أصولھا المالیة بما یتماشى وحاجات المستثمرین فیھا

  )الثانیة(البدیلة تعریف السوق  -1- 2
المالیة على أنھا إحدى الآلیات التي تم إنشاؤھا لتنشیط سوق الأوراق  البدیلةیمكن تعریف السوق    

في تعبئة المدخرات الوطنیة وتوجیھھا لتمویل التنمیة الوطنیة، من جھة، ومن جھة  اوزیادة مساھمتھ
من تكییف لآلیات السوق المالیة لتتمكن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من الاستفادة  اأخرى على أنھ

خاصة بالسوق الرسمیة، بغیة ط الإدراج التعجیزیة الوالخدمات التي یقدمھا دون الحاجة إلى تلبیة شر
  1.تنشیط قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والإسھام في حل مشاكلھ التمویلیة

الموجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة سوق منظمة، تحكمھا مجموعة  البدیلةوعلیھ، فالسوق     
لأھداف المرجوة من من القوانین واللوائح والتنظیمات التي تضمن السیر الحسن لھا بما یكفل تحقیق ا

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق عرض أوراقھا المالیة للاكتتاب، وبما یضمن حقوق  فطر
  .ومصالح المستثمرین في الأوراق المالیة المصدرة من طرفھا

، من حیث طبیعة التنظیم )السوق الأولیة(بالمؤسسات الكبیرة  تلك المتعلقة البدیلةتشبھ السوق     
المتبعة في تسییرھا، إلا أنھا تختلف عنھا في كونھا موجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  والمعاییر

وبمتطلبات إدراج أقل، كون ھذه المؤسسات غیر قادرة على تحمل التكلفة الكبیرة لعملیة الإدراج في 
جھات السوق، كما أنھا غیر قادرة على الوفاء بمتطلبات الشفافیة والإفصاح المفروضة من طرف ال

  2.المسؤولة عن مراقبة وضمان السیر الحسن للبورصة
  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة البدیلةأھمیة السوق  -2- 2
في تحقیق التنمیة  البدیلةتساھم بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أو ما یعرف بالسوق      

الصناعات والمؤسسات، ما الاقتصادیة للبلد، من خلال جمع وتعبئة المدخرات المحلیة وتوجیھھا نحو 

                                                             
 
 
1 Djamel eddine Sahnoun, Le marché alternatif et son rôle dans le développement des PME -Le 
cas de la Tunisie-, Revue Des économies nord Africaines, N°6, 2009, P: 85. 

، مذكرة دراسة إستشرافیة- لبورصة فعالیة تمویل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة عن طریق اخالد إدریس،  2 
  .86: ، ص2008- 2007ورقلة،  ،ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح



      72 المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة                              سوق الأوراق : الثانيالفصل  -الباب الأول

یمكنھا من تمویل احتیاجاتھا وتطبیق خططھا التوسعیة بما یتماشى وحاجیات الاقتصاد الوطني من 
  .مختلف السلع والخدمات

إصدار المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لأصولھا المالیة بغیة الحصول على الأموال متوسطة     
ة الاستثمار بالأدوات المالیة، ما یزید من اتساع وعمق وطویلة الأجل من شأنھ أن یسھم في توسیع قاعد

سوق الأوراق المالیة، الأمر الذي یتیح للمستثمرین المالیین خیارات أكبر بشأن إدارة محافظھم 
  .الاستثماریة

في تحسین مناخ الاستثمار في البلد، ما یساھم في تحسین الصورة  البدیلةكما تساھم كذلك السوق     
بلد، وبالتالي جذب رؤوس أموال إضافیة من شأنھا أن تسھم في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة لل

  .الاقتصادیة
  البدیلةخصائص السوق  -3- 2

بمجموعة من الخصائص التي تمیزھا عن غیرھا من أسواق الأوراق  البدیلةتمتاز السوق     
  :المالیة، والتي یمكن إیجازھا في الآتي

 .لیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةسوق موجھة لتلبیة الحاجات الما -

شروط وإجراءات القید فیھا مبسطة ومیسرة بما یتماشى وخصوصیات المؤسسات الصغیرة  -
 .والمتوسطة

تكلفة إدراج أقل نسبیا من نظیرتھا في السوق الرسمیة، ما یمنح ھذا البدیل التمویلي أفضلیة على  -
 .التمویل البنكي خاصة فیما یتعلق بتكلفة التمویل

  تعریف الدخول إلى البورصة - 3
المالیة بالنسبة للمؤسسة الأوراق سوق ي حالة إدراج أسھم أو سندات في الأمر لیس نفسھ ف  

لعامة الجمھور أو لمجموعة معینة منھم، فإن  االمصدرة، ففي حالة قرض سندي سواء كان موجھ
ت التنظیمیة والتي تھدف إلى تباع مجموعة من الإجراءایعرض حیازة ھذه السندات من خلال االمصدر 

 .بیع ھذه السندات عن طریق ما یسمى بالنداء العلني للادخار

أما في حالة الأسھم، فإن المساھمین الحالیین یعرضون فتح حلقة المساھمین أمام مستثمرین جدد     
ب العام عن طریق زیادة رأس مال المؤسسة أو بیع جزء من الأسھم الحالیة للمساھمین من خلال الاكتتا

  1.في السوق الأولیة عن طریق النداء العلني للادخار
وبالتالي، تصبح الأوراق المالیة للمؤسسة مسعرة في البورصة عندما یتم عرض ھذه الأوراق   

لأول مرة في سوق الأوراق المالیة من خلال طلب الدخول إلى البورصة، والذي یتم عادة وفق آلیة 
 2.الاكتتاب العام

                                                             
 
 
1 Joseph Antoine et Marie-Claire, Op-Cit, 1998, P : 72. 
2 Tarek Miloud, Les introductions en bourse, la structure de propriété et la création de Valeur, 
Institut d’Administration et de gestion, Faculté des sciences économiques, sociales et politiques, 
Université catholique de louvain, Bruxelles, Belgique, p: 85.  
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  دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى البورصةمساوئ مزایا و - 4
مجموعة من المزایا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة فیھا، كما  البدیلةتتیح السوق   

  :تحمل في طیاتھا بعض السلبیات، والتي یمكن ذكرھا في الآتي
  البدیلةمزایا دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة للسوق  -1- 4

ما  البدیلةأھم المزایا التي تتیحھا عملیة دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة للسوق من بین     
  :یلي

 .الحصول على الأموال اللازمة من أجل تمویل نموھا وتطورھا وبتكلفة مناسبة -

 1.تنویع مصادر تمویل المؤسسة الصغیرة والمتوسطة من خلال مساھمین جدد -

للمساھمین في المؤسسة إمكانیة تقییم أصول المؤسسة، كما  البدیلةتتیح عملیة الدخول إلى السوق  -
 2.توفر لھم السیولة ما یسھل من إمكانیة خروجھم أو تحویلھم

یسمح الدخول إلى البورصة بالتقییم المستمر لأصول المؤسسة، ما یسمح بمعرفة درجة كفاءة تسییر  -
 .المؤسسة وحوكمتھا

والمستھلكین، ما یمكنھا من  عامة المستثمرینتحسین صورة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة لدى  -
 .الدخول إلى أسواق جدیدة والاستحواذ على نسب سوقیة أكبر

إتاحة الفرصة لعمال المؤسسة الصغیرة والمتوسطة من أجل المساھمة في رأس مال الشركة، ما  -
 3.یجعلھم فخورین ومحفزین على العطاء أكثر

 إلىة لتشجیع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على الدخول الاستفادة من المزایا التحفیزیة الموجھ -
 .البورصة ومنھا الإعفاءات الضریبیة

  مساوئ الدخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى البورصة -2- 4
عدة مزایا للمؤسسات الراغبة في الدخول إلیھا، فإن لھا بعض المساوئ  البدیلةمثلما توفر السوق     

  4:لمتوسطة، ومنھاعلى المؤسسات الصغیرة وا
ضروریة تقدیم المعلومات المتعلقة بالوضعیة المالیة والتسییریة للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة  -

 .وبصفة دوریة ومنتظمة

ن ھذه الأسعار تتغیر بتغیر نشاط إصعوبة تسییر تسعیر الأوراق المالیة للمؤسسة في البورصة، حیث  -
عات المحتملة على المساھمین، إضافة إلى التقلبات التي المؤسسة والمعلومات المفصح عنھا وكذا التوزی

 .تطرأ على السوق

                                                             
 
 
1 Éric Stéphany, La relation capital-risque/PME: fondements et pratiques, 1ere édition, Edition De 
Boeck & Larcier, 2003, Bruxelles, Belgique, P: 182. 
2 Jean Redis, Finance entrepreneuriale: Le créateur d'entreprise et les investisseurs en Capital, 
1er Edition, Edition De Boeck, Bruxelles, Belgique, 2009, P: 148. 
3 Joseph Antoine et Marie-Claire, Op-Cit, 1998, P : 74. 
4 Éric Stéphany, Op-Cit, 2003, P: 183. 
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یعتبر الدخول إلى البورصة عملیة معقدة، تعتمد أساسا على اختیار التوقیت الجید والمناسب والذي  -
 .یمكن المؤسسة من تحقیق أھدافھا فیما یخص فتح أو رفع رأسمالھا، أو طرح سندات في السوق

ة عن الإدراج، العمولات والأتعاب لمختلف الأطراف لمتمثلة في كلفة اللجنة المسؤولاتكلفة الإدراج  -
المتدخلة في العملیة، الإشھار والاتصال وصعوبة التحكم فیھا قد یجعل من ھذه العملیة مكلفة بالنسبة 

 .للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة
  البدیلةفي السوق  طرق وإجراءات قید المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المطلب الثاني

عبر تحقیق مجموعة من  البدیلةتمر عملیة دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى السوق   
شروط الإدراج المفروضة من طرف اللجان المسؤولة عن تسییر السوق، كما أن المؤسسة ملزمة 

 .باحترام قواعد وطرق الإدراج
  البدیلةسوق شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ال - 1

سوق موجھة خصیصا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وھي تراعي في ذلك  البدیلةالسوق     
ویمكن إجمال الشروط المتعلقة . خصوصیاتھا وممیزاتھا من حیث حجمھا ورأس المال الموجھ للاستثمار

لعادیة السوق من خلال عقد مقارنة مع الشروط ا هبإدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ھذ
  :للإدراج في السوق الرسمیة التونسیة كالآتي

  المقارنة من حیث الحجم -1- 1
  :یمكن أبراز المقارنات من حیث الحجم في الآتي    

  على أساس الحجم البدیلالمقارنة بین شروط الإدراج في السوق الرئیسي والسوق ): 07(الجدول رقم 

  السوق البدیلة  السوق الرئیسیة

  جد رأس مال أدنىولا ی  تونسي ملیار دینار 3ى أكبر من رأس المال الأدن

  المؤسسات الناشطة أو قید التأسیس  المؤسسة لا بد أن تكون ناشطة في السوق

ضرورة وجود دلیل للإجراءات التنظیمیة، 
  المالیة الكشوفالتسییریة وإعداد 

ضرورة وجود دلیل للإجراءات التنظیمیة، 
  لیةالما الكشوفالتسییریة وإعداد 

الداخلیة، وخلیة  للمراجعةضرورة وجود خلیة 
  مراقبة التسییر

الداخلیة، وخلیة  للمراجعةضرورة وجود خلیة 
  مراقبة التسییر

Source : Salah Esayal, président du conseil du marché financier en Tunisie,  L’expérience 
Tunisienne en matière de marché financier, Intervention en journée scientifique organisée 
par la Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, Alger le 25 
Avril 2013, P : 21. 

یتضح من خلال الجدول أعلاه، التسھیلات المقدمة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أجل     
ن ھذا النوع من المؤسسات لیس مطالبا برأس مال أدنى من أجل القید في إ الدخول إلى البورصة، حیث

البورصة، كما أنھ یمكن كذلك تمویل المؤسسات الناشطة فعلیا أو تلك التي ھي في طور التأسیس 
  .نشاطھا ءوبحاجة إلى رأس مال لبد
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  المقارنة من حیث توزیع الأسھم -2- 1
  :ناهیمكن توضیح الفرق من خلال الجدول أد    

على أساس حملة  ةالبدیلوالسوق  ةالمقارنة بین شروط الإدراج في السوق الرئیسی): 08(الجدول رقم 
 الأسھم

  السوق البدیلة  السوق الرئیسیة

عند تاریخ  مساھم عام 200توزیع الأسھم على 
  التسعیر كآخر أجل

 05مساھم عام أو  100توزیع الأسھم على 
لتسعیر كآخر مساھمین مؤسساتیین عند تاریخ ا

  أجل

Source : Salah Esayal, président du conseil de marché financier en Tunisie,  Op-cit, Alger le 
25 Avril 2013, P : 22. 

 100یتضح من الجدول أعلاه أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مطالبة بتوزیع أسھمھا على     
راقھا المالیة في التداول، و  ریخ التسعیر من أجل قبول أمستثمرین مؤسساتیین عن تا 05مساھم عام أو 

مساھم عام من أجل قبول  200على عكس المؤسسات الأخرى المطالبة بتوزیع أسھمھا على ما یفوق 
  .ةتسعیرھا في السوق الرسمی

  المقارنة من حیث الفعالیة والنتائج المحققة -3- 1
ق نتائج إیجابیة في السنتین الأخیرتین من یشترط لدخول المؤسسات إلى السوق الرسمیة تحقی    

نشاط المؤسسة، حیث یجب أن تحقق المؤسسة ربحا حتى یكون بإمكانھا إدراج أسھمھا في التداول، على 
عكس المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فھیئة الإشراف على السوق لا تشترط تحقیق أرباح في السنوات 

   1.تسھیل إجراءات الدخول وتشجیع المؤسسات على ذلك السابقة من أجل الدخول إلى البورصة بغیة
تعیین  البدیلةیشترط على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أجل عملیة الدخول إلى السوق     

مرافق لھا في العملیة، تكون مھمتھ إرشاد المؤسسة وتقدیم النصح لھا خلال مختلف مراحل عملیة 
  2.الأوراق المالیة للمؤسسة حیز التداولالإدراج، كما یتكفل بضمان سیولة وبقاء 

  البدیلةإجراءات إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في السوق  - 2
عبر العدید من المراحل  البدیلةتمر عملیة إدراج أسھم المؤسسة الصغیرة والمتوسطة في السوق     

 3:الواجب أخذھا بعین الاعتبار، وھي كالآتي

  

                                                             
 
 
1 Salah Essayal, président du conseil de marché financier en Tunisie,  Op-cit, Alger le 25 
Avril 2013, P : 23. 

مع الإشارة –مویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة السوق المالیة كآلیة فعالة لتشوقي جباري ومصطفى قمان،   2
فریق البحث حول الھندسة الوظیفیة وتطویر المنظمات، جامعة معسكر، الجزائر، مجلة التنظیم والعمل،  ،-لحالة الجزائر

  .13: العدد الخامس، ص
3 Jean Redis, Op-cit, 2009, P : 151. 
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  تحضیر عملیة الدخول -1- 2
جب على المؤسسة تحضیر فترة ما قبل الدخول إلى السوق المالیة، من خلال تكییف شكلھا ی    

، العدد الأدنى من )في الغالب شركة مساھمة(القانوني مع متطلبات اللجان المسؤولة عن السوق 
  .المساھمین، رأس المال الأدنى والعدد الأدنى من الأوراق المالیة المعروضة للاكتتاب

لمؤسسة كذلك تحدیث النظام المالي والمحاسبي لھا، مع ضمان إعداد تقاریر دوریة یجب على ا    
  .حول الوضعیة المالیة للمؤسسة

  اختیار المرافق للمؤسسة -2- 2
یجب على المؤسسة الصغیرة والمتوسطة وقبل الشروع في إجراءات القید أن تقوم باختیار     

لیة أو الوسطاء الناشطین في السوق المالیة، تكون مرافق لھا، یكون من بین البنوك والمؤسسات الما
مھمتھ تسھیل عملیة بیع الأوراق المالیة للمؤسسة في السوق المالیة بما یضمن تحقیق الأھداف المرجوة 

  .من ھذه العملیة
یقوم ھذا المرافق عادة بتشكیل نقابة مكونة من مجموعة من البنوك والمؤسسات المالیة بغیة     

یع الأسھم أو السندات المصدرة من طرف المؤسسة بطریقة تمكن من توزیع المخاطر تسھیل عملیة ب
  1.المرتبطة بتوظیف الأصول المالیة واستھداف أكبر شریحة ممكنة من الزبائن

  اختیار السوق -3- 2
مكنھا من تحقیق أھدافھا تناسب خصوصیاتھا ومیزاتھا، وي تتتقوم المؤسسة باختیار السوق ال    

ھي التي  البدیلةوبالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فإن السوق  .بأقل جھد وأدنى تكلفةالتمویلیة 
تمكنھا من ذلك، كون شروط الإدراج فیھا موجھة خصیصا لتناسب ممیزات المؤسسات الصغیرة 
والمتوسطة خاصة من حیث الحجم، كما تمكنھا من رفع الأموال المطلوبة بأقل تكلفة ممكنة مقارنة مع 

  .السوق الرئیسیة
  تقییم أصول المؤسسة وتحدید سعر الدخول -4- 2

تعتبر ھذه المرحلة جد مھمة في عملیة إدراج أسھم المؤسسة للتداول العام في سوق الأوراق     
المالیة، كون أنھا تسمح بتحدید السعر الذي سیتم من خلالھ عرض ھذه الأوراق للاكتتاب العام في 

  .محددات نجاح أو فشل عملیة الإدراج في السوق السوق، وبالتالي تعتبر من
في العادة، یقوم مرافق المؤسسة أو رئیس الصف بعملیة تقییم أصول المؤسسة، بغیة تحدید سعر     

السھم الواحد، ویعتمد في ذلك على مجموعة من الطرق المعروفة مثل التدفقات النقدیة المستحدثة، 
 2.قة المضاعف وغیرھا من الطرق التي سیتم ذكرھا لاحقاجودات الصافیة للمؤسسة، طریوطریقة الم

   3.باستعمال تولیفة للطرق سالفة الذكریمكن أن یكون كما أن تحدید قیمة المؤسسة 
تحدد قیمة السھم الواحد بقسمة قیمة المؤسسة الناتجة عن التقییم على عدد الأسھم الحالیة     

  .یدةللمؤسسة، والذي یمثل عادة سعر الإصدارات الجد
                                                             

 
 
1 Aswath Damodaran, Op-Cit, 2010, P : 284. 
2 Idem, P : 285. 
3 Joseph Antoine et Marie-Claire, Op-Cit, 1998, P : 76. 



      77 المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة                              سوق الأوراق : الثانيالفصل  -الباب الأول

  تقدیر الطلب المحتمل على الأوراق المالیة -5- 2
تتم في ھذه المرحلة محاولة تقدیر الطلب المحتمل لمختلف المستثمرین في السوق بغیة التأكد من     

إمكانیة بیع كل الأوراق المالیة عند إصدارھا، كما أن مرافق المؤسسة یتصل ویتشاور مع نقابة الإصدار 
  .ول المؤسسةصصدار في حال عزوف المستثمرین عن شراء أمن أجل تغطیة عملیة الإ

سعر الأولي للأسھم انطلاقا من نتائج ھذه الدراسة، حیث إذا كان الطلب مرتفعا التتم مراجعة     
  .فإن السعر یتجھ نحو الارتفاع، والعكس بالعكس

  الحصول على تأشیرة اللجنة الموكلة بمراقبة عمل السوق -6- 2
لدخول إلى البورصة، تقدم المؤسسة الصغیرة والمتوسطة طلبھا إلى اللجنة بعد إعداد ملف ا    

المشرفة على السوق بغیة الحصول على موافقتھا على طرح أسھمھا أو سنداتھا للاكتتاب العام في 
حیث تعمل ھذه اللجنة عل التأكد من صحة المعلومات المذكورة في مذكرة المعلومات  ،البدیلةالسوق 

رف المؤسسة وموافقتھا لشروط الإدراج المنصوص علیھا في القوانین واللوائح المنظمة المقدمة من ط
  .لعمل البورصة

  تنفیذ عملیة الدخول إلى البورصة وتوزیع الأسھم الجدیدة على حملتھا -7- 2
، وتوزیع البدیلةیتم في ھذه المرحلة طرح أسھم أو سندات المؤسسة للاكتتاب العام في السوق     

المالیة على حملتھا الجدد الذین یكتسبون صفة مساھم في حالة شراء أسھم للمؤسسة، أو صفة الأوراق 
  .الدائن في حالة شراء سندات

انطلاقا من ھذه المرحلة، تكون الأصول المالیة للمؤسسة قابلة للتداول في البورصة، ویخضع     
 . لیینتحدید سعرھا لعوامل العرض والطلب علیھا من طرف المستثمرین الما

  طرق الإدراج في البورصة - 3
  :یتم عادة إدراج أسھم المؤسسات في البورصة بثلاث طرق رئیسیة تتمثل في الآتي    

  العرض بسعر مغلق -1- 3
تعتمد ھذه الطریقة على طرح عدد معین من أسھم المؤسسة في السوق بسعر محدد مسبقا، حیث     

وفي حالة الطلب على أسھم المؤسسة أكبر من . ر فقطیتم استقبال طلبات الشراء التي توافق ھذا السع
  1.م إضافیة ولكن بسعر أعلى من سعر الاكتتاب الأولھالعرض، یمكن للمؤسسة القیام بطرح أس

  العرض عن طریق المزاد -2- 3
تم مقابلة الطلب المعبر عنھ من تلأصول المؤسسة، إنما  يفي ھذه الحالة لا یتم تحدید سعر أول    

في شكل مزاد علني من أجل تحدید الأسعار  ینرین والعرض المقدم من طرف المساھمطرف المستثم
  2.التوازنیة التي یتم بھا عقد الصفقات

  

                                                             
 
 
1 Éric Stéphany, Op-Cit, 2003, P: 187. 
2 Patrick della Faille, Fusions, acquisitions et évaluations d'entreprises: une approche juridique, 
Economique et financière, Edition de Boeck & Larcier, Bruxelles, Belgique, 2001, P: 392. 
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  التسعیر المباشر -3- 3
یتم وفق ھذه الطریقة بیع المؤسسة المصدرة لأصولھا المالیة مباشرة عن طریق وسطاء مالیین   

تم تحدیده من طرف یم البیع من خلال السعر الأدنى الذي مكلفین بتوظیف ھذه الأوراق المالیة، ویت
  1.المؤسسة خلال عملیة الدخول إلى البورصة

  البدیلةتكلفة لإدراج في السوق  - 4
والمكاسب المتعلقة بالدخول إلى البورصة،  ات التكالیفیتناولت العدید من الدراسات والنظر    

، حیث ربط بین كل 1998سنة ) Pagano et autres(وآخرون  من أھمھا تلك التي قام بھا باقانوولعل 
 2.تكلفة أو مكسب بالنموذج الأكثر تمثیلا نظریا وتطبیقیا

ول المؤسسة إلى حسب ھذه النظریات، یمكن تقسیم العوامل التي من الممكن أن تؤثر عند دخ  
سة، مستوى الأولى تتعلق بالخصائص المالیة للمؤسسة، مثل حجم المؤس: فئات البورصة إلى ثلاث

أما الثانیة فھي متعلقة . المدیونیة، مصاریف البحث والتطویر، تكلفة التمویل، معدل النمو والمخاطر
أما الفئة الثالثة فتتعلق بمتغیرات خارجیة . بالخصائص التنظیمیة للمؤسسة كتركیز الملكیة وھیكلة الرقابة

  3.كمؤشر السوق المالیة
للتكالیف والمكاسب المتعلقة بالدخول للبورصة من خلال ویمكن توضیح النظریات المفسرة      

  :الجدول أدناه
  .أھم النظریات المتعلقة بتكلفة ومكاسب الدخول إلى البورصة): 09(الجدول رقم 

  النموذج

 التنبؤات التجریبیة

النتائج المتوقعة عند 
  الدخول إلى البورصة

النتائج بعد الدخول إلى 
  البورصة

  لدخول إلى البورصةتكلفة ا: 1الخانة 

الاختیار المعاكس 
  والخطر الأخلاقي

 Leland Et(لیلاند و بیل 

Pyle (1977  
احتمال ضعیف للمؤسسات 

 الصغیرة
علاقة عكسیة ما بین الفعالیة 

  التشغیلیة وھیكلة الملكیة

احتمال ضعیف للمؤسسات   Ritter (1987(ریتر   التكلفة الثابتة
  ذات الحجم الصغیر

  

، Campbell (1979(كومبل   صیةفقدان الخصو
  Yosha (1995(یوشا 

المؤسسات المنتمیة لقطاع 
 التكنولوجیا العالیة أقل عرضة

  

                                                             
 
 
1 Éric Stéphany, Op-Cit, 2003, P: 187. 
2 Tarek Miloud, Op-Cit, P: 80. 
3 Idem, P: 80. 
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  مكاسب الدخول إلى البورصة: 2الخانة 

التغلب على قیود 
  المدیونیة

احتمال مرتفع للمؤسسات   
ذات المستوى الكبیر من 

  أو الدیون/الاستثمارات و

نیة إمكانیة المدیو/ المدیونیة
  كبیرة 

احتمال مرتفع للمؤسسات   Pagano (1993(باقانو   التنویع
  ذات الخطر الكبیر

المساھم یقلل فائدتھ من 
  خلال الرقابة

الرقابة من خلال السوق 
  المالیة

و یررھولمسترون وت
)Holmstrone et Triroe( 

1993 
 Pagano et(رول وباقانو 

Roell (1998  

احتمال مرتفع بالنسبة 
ذات الإمكانات  للمؤسسات

  الاستثماریة الكبیرة

استعمال متكرر لعقود 
  تحفیزیة على أساس الأسھم

أصناف متعددة من 
  الاستثمارات المتاحة

  تشتت ھیكلة الملكیة   Merton (1987(مرتون 

منح سلطة أكبر 
للمؤسسة عند التفاوض 

  مع البنوك

احتمال مرتفع للمؤسسات   Rajan (1992(راجان 
رتفع على ذات العائد الم

  رأس المال

  انخفاض معدلات الفائدة

الطریقة المثلى لنقل 
 السیطرة

) Zingales(زینقلاس 
1994  

  نقل مرتفع للسیطرة   

تخفیض التقییم عند الدخول    Ritter (1991(ریتر   استخدام التقییم السیئ
عدم ارتفاع : إلى البورصة
  الاستثمارات

Source : Tarek Miloud, Op-cit, P : 92.  

  الاختیار المعاكس -1- 4
عدم تناظر المعلومات ما بین المستثمرین ومصدري الأوراق المالیة حول القیمة الحقیقیة     

للمؤسسة عند الدخول للبورصة تؤثر سلبا على سمعة المؤسسة الباحثة على إصدار أسھم جدیدة، ما یؤثر 
ي یواجھ المستثمرین الشباب والمؤسسات تكلفة الاختیار المعاكس مشكل حقیق. على نجاح عملیة الإصدار

ي حالة الاختیار المعاكس، إمكانیة الدخول إلى البورصة مرتبطة فف. الصغیرة ذات المسار المھني القلیل
 1.أو حجم المؤسسة/عمر وبإیجابا 

 

                                                             
 
 
1 Tarek Miloud, Op-Cit, P p: 92-93. 
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  التكالیف والأعباء الإداریة -2- 4
ریف المسؤول عن إدخال تتوجب عملیة الدخول إلى البورصة عدید التكالیف المعتبرة، كمصا    

ھذه المصاریف لا . المؤسسة إلى السوق، مصاریف الإدراج، مصاریف قانونیة ومصاریف محاسبیة
 1.تتعلق بحجم المؤسسة، وبالتالي فالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة أكثر تأثرا بھذه المصاریف

  التغلب على عائق الدیون -3- 4
. ول على تمویل إضافي مختلف عن التمویل البنكيإتاحة الفرصة أمام المؤسسات من أجل الحص    

رفع ھذه الأموال الكبیرة من السوق المالیة یفید أكثر المؤسسات التي تملك مشاریع كبرى أو إمكانیات 
  2.نمو وتطور كبیرة

  منح سلطة أكبر للمؤسسة عند التفاوض مع البنوك  -4- 4
البورصة وتقدیم معلومات للمستثمرین  إلى أن دخول المؤسسة إلى) Rajan, 1992(أشار راجان     

من شأنھ أن یخلق نوعا من المنافسة مع البنك، كما أنھ یسمح لھا بالتفاوض مع البنك من موقع قوة ما 
  3.یمكنھا من الاستفادة من قروض بمعدلات فائدة منخفضة

ظة، كما تمكن عملیة الدخول إلى البورصة من ضمان سیولة الأصول المالیة وتنویع المحف    
أقلیة لا  يإضافة إلى حفاظ الملاك الحالیین على السیطرة داخل المؤسسة من خلال إضافة مساھمین ذو

  .یمكن لھم التدخل بصفة مؤثرة في القرارات المھمة للمؤسسة
  تقییم المؤسسة الصغیرة والمتوسطة وسعر الدخول إلى البورصة: المطلب الثالث

والمتوسطة من أجل الدخول إلى سوق الأوراق المالیة  تكتسي عملیة تقییم المؤسسة الصغیرة    
أھمیة كبیرة، كون أنھا تحدد السعر الذي سیتم من خلالھ بیع أسھمھا في البورصة، وبالتالي تعتبر من 

  .بین أھم المحددات لنجاح عملیة الإدراج
جھة، ومن إن اختیار سعر غیر مناسب لأسھم المؤسسة من شأنھ التأثیر على نجاح العملیة من     

فاختیار سعر أعلى من القیمة . جھة أخرى على تحقیق المؤسسة لأھدافھا المرجوة من ھذه العملیة
الحقیقیة للمؤسسة ینفر المستثمرین من شراء أسھمھا وبالتالي فشل عملیة الاكتتاب، أما اختیار سعر أدنى 

مھمة كان من الممكن الاستفادة  من قیمتھ الحقیقیة فیؤدي إلى تحقیق خسارة للمؤسسة وفقدانھا لأموال
  .منھا

  مفھوم تقییم المؤسسة - 1
یمكن تعریف تقییم المؤسسة على أنھ محاولة قیاس جمیع الأصول المملوكة للمؤسسة المادیة    

والمعنویة، عن طریق استخدام مجموعة من الطرق الكمیة، والتي تساعد في الأخیر على تحدید القیمة 
  .الحقیقیة لأسھم المؤسسة

  4:ساعد معرفة قیمة المؤسسة علىت    
                                                             

 
 
1 Tarek Miloud, Op-Cit, P : 93. 
2 Idem, P : 93. 
3 Ibid, P : 93. 
4 Thierry Meloux, Analyse 360°: Pratique de l’analyse financière de l’entreprise, Edition Books On 
Demand, Hambourg, Allemagne, 2008, P: 130. 
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 .بیع المؤسسة، أو جزء من أسھمھا -

 .شراء مؤسسة معینة، أو جزء من أسھمھا -

 .تقییم الاستثمارات، الاندماج ومعرفة قیمة المبادلة -

 .زیادة رأس مال المؤسسة وتنظیمھ -

 .معرفة قیمة موجودات المؤسسة وإعداد التقاریر للإدارة العلیا -
  لمؤسسات للدخول إلى البورصةطرق تقییم ا - 2

  :یمكن التمییز بین ثلاث طرق رئیسیة لتقییم المؤسسات كالآتي    
  المقاربة الدینامیكیة -1- 2

تعتمد ھذه المقاربة على استحداث التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة، والعائد المتوقع على     
  .أصول المؤسسة

مؤسسة في مجموع التدفقات النقدیة المستقبلیة الناتجة عن قیمة التتمثل استنادا إلى ھذه الطریقة،     
استحداث التدفقات   1.استغلال أصل المؤسسة، مستحدثة بمعدل التكلفة الوسطیة المرجحة لرأس المال

  2.النقدیة یكون بعد خصم التدفقات الناتجة عن الأصول المالیة
  :الصیغة الریاضیة الآتیةویمكن حساب قیمة المؤسسة استنادا إلى ھذه الطریقة وفق     

ܲܨܸ = 
ݐܨܥܨ

(1 + ݇)௧



௧ୀଵ

+
Fr

(1 + ݇) − ܦܸ +  ܦ

معدل التكلفة : kالتدفقات النقدیة المتاحة، : FCFقیمة الأموال الخاصة للمؤسسة، : VFP: نإحیث   
متاحات المؤسسة  :Dقیمة الدیون، : VDالقیمة المتبقیة للمؤسسة، : Frالوسطیة المرجحة لرأس المال، 

  ).الصندوق والبنك(
ستراتیجیة، الاقتصادیة والمالیة تأخذ بعین الاعتبار الاتجاھات الامن میزات ھذه الطریقة أنھا     

ومن . للمؤسسة، توقعات النمو المنتظرة وكذا متطلبات أصحاب رؤوس الأموال حول المردودیة المتوقعة
  3.ل الاستحداث المستخدمسلبیاتھا أن قیمة المؤسسة تتغیر بتغیر معد

  ق المعتمدة على المحاسبةالطر -2- 2
 :من بین أھم ھذه الطرق ما یلي    

  طریقة الأصول المحاسبیة الصافیة - 2-1- 2
من میزات ھذه الطریقة أنھا سھلة الاستعمال، فھي تعتمد على آخر میزانیة محاسبیة بعد توزیع     

  4:عادلة الآتیةمتساوي قیمة أصولھا المادیة وفق ال النتیجة، حیث أن قیمة الأموال الخاصة للمؤسسة
                                                             

 
 
1 Albert Corhay et Mapapa Mbangala, Fondements de gestion financière: manuel et applications, 
2eme  Edition, Edition de l’Université de Leige, Belgique, 2007, P: 147. 
2 Simon Parienté, Analyse financière et évaluation d'entreprise, 2eme Edition, Edition Pearson 
education , Paris, France, 2009, P: 226. 
3 Thierry Meloux, Op-cit, 2008, P: 131. 
4 Albert Corhay et Mapapa Mbangala, Op-Cit, 2007, P: 149. 
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 .مجموع الدیون والمؤونات –مجموع أصول المؤسسة = قیمة الأصول المحاسبیة الصافیة

  طریقة الأصول المحاسبیة الصافیة المصححة - 2-2- 2
ت تعتمد ھذه الطریقة على نفس مبدأ طریقة الأصول المحاسبیة الصافیة، ولكن مع إدخال تعدیلا    

إضافیة على بعض حسابات المیزانیة من خلال تقییمھا بسعرھا السوقي أو قیمة التصفیة، إلا أن القیمة 
  .السوقیة لأصول المؤسسة تمثل أحسن طریقة في ھذا الشأن

) الاستثمارات العینیة، الحقیقیة، المالیة، المتداولة(تمس التعدیلات المحتملة كل من الأصول     
، كما یؤخذ بعین الاعتبار كذلك الجوانب الضریبیة )لوھمیة وقیمة الدیون الحالیةالمصاریف ا(والخصوم 

  .والجبائیة
  طریقة المقارنة -3- 2

تعتمد ھذه الطریقة على المقارنة ما بین مختلف النسب المتعلقة بتسییر المؤسسة، من أجل   
المؤسسة محل المقارنة، معامل یمكن من حساب قیمة المؤسسة انطلاقا من قیمة  على محاولة الحصول

قیمة السھم السوقي مضروب في عدد (والتي عادة ما تكون مسعرة في البورصة وقیمتھا الحقیقیة معلومة 
  1).الأسھم

النتیجة قبل (رقم الأعمال، نتیجة الاستغلال الإجمالیة : من بین العناصر التي یتم مقارنتھا ما یلي    
یث یتم الحصول على معامل یدعى المعامل البورصي بقسمة ھذه ح ،والنتیجة الصافیة) الفوائد والضریبة

  .العناصر للمؤسسة محل التقییم على نظیرتھا من مؤسسة نموذجیة مسعرة في البورصة
  ظاھرة تخفیض أسعار الأسھم عند الدخول إلى البورصة - 3

أثبت ظاھرة تخفیض أسعار الأسھم عند الدخول إلى البورصة معروفة، ویمكن شرحھا، حیث    
أن الأصول المالیة الخاصة بالمؤسسات الممولة عن طریق رأس المال ) Chennamur(شینامور 

المخاطر مسعرة بأقل من قیمتھا الحقیقیة، بحیث تكون أكثر جاذبیة للمستثمرین ما تدفعھم للمساھمة في 
 .مرویمكن التحكم في عملیة التخفیض مع زیادة خبرة المستث  ،عملیة الدخول إلى البورصة

عملیة التخفیض نتیجة حتمیة لحالة عدم تكافؤ المعلومات، إذ تعتبر كإشارة یرسلھا المصدر إلى   
المستثمر في البورصة من أجل التقلیل من خطر الاختیار المعاكس الذي من الممكن أن یقوم بھ 

قیة، ما یؤدي إلى المستثمرون في حالة ما إذا ظنوا أن سعر أسھم المؤسسة مسعرة بأكبر من قیمتھا الحقی
  2.عزوفھم عن شراء الأوراق المالیة، وبالتالي فشل عملیة الإدراج

وعلیھ، فالھدف الأول للمؤسسة من تخفیض أسعار أسھمھا عن قیمتھا الحقیقیة ھو تشجیع     
المستثمرین المالیین على اقتناء أسھم المؤسسة بالشكل الذي یضمن لھا رفع الأموال المسطرة كھدف من 

 .الدخول إلى سوق الأوراق المالیة عملیة

                                                             
 
 
1 Simon Parienté, Op-cit, 2009, P: 212. 
2 Géraldine broye  et Alain schatt, Sous-évaluation à l’introduction et cessions d’actions par les 
actionnaires d’origine : le cas français, Revue Finance Contrôle Stratégie – Volume 6, N° 2, juin 
2003, P : 69. 
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 تتختلف نسبة تخفیض سعر الدخول إلى البورصة مع نمو وتطور الأسواق المالیة، حیث تم    
في  % 7ملاحظة ھذه الظاھرة منذ فترة طویلة، وبنسب متغیرة حسب مختلف البلدان، حیث بلغت نسبة 

في  % 65تبلغ الذروة بتسجیل نسبة قبل أن  1998و 1990ما بین سنوات  % 15ات، یسنوات الثمانین
  bulle internet.(1(زمن فقاعة الانترنت 

     

                                                             
 
 
1 Dominique Dufour et Eric Molay, « Sous évaluation à l’introduction en bourse et valorisation : 
l’exemple d’ALTERNEXT », International REVIEW of Financial Analysis, Vol 16, 2008, p 100. 
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  الثاني خلاصة الفصل
تم من خلال ھذا الفصل عرض أھم الجوانب النظریة المتعلقة بسوق الأوراق المالیة وتمویلھا   

ت إنشائھا، للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حیث تم تقدیم لماھیة سوق الأوراق المالیة من متطلبا
  .تعریفھا وكذا دورھا في الحیاة الاقتصادیة، كما تم استعراض أھم تقسیماتھا، ومتطلبات تحقیق كفاءتھا

كما تم أیضا توضیح أھم الأوراق المالیة المتداولة فیھا مع إبراز خصوصیة كل ورقة مالیة على     
  .حدا، وأھم المتعاملین فیھا بالبیع والشراء والوساطة المالیة

الموجھة والمكیفة وفق المتطلبات المالیة للمؤسسات  البدیلةوفي الأخیر، تم دراسة السوق     
الصغیرة والمتوسطة، من خلال إبراز أسباب التوجھ نحو إنشاء بورصة خاصة بالمؤسسات الصغیرة 

، أھم المزایا والمساوئ الناتجة عن دخول ھذه المؤسسات إلى البدیلةوالمتوسطة، تعریف السوق 
بورصة، كما تم كذلك عرض شروط وأھم إجراءات القید في البورصة، وكذا التكلفة والمكاسب التي ال

تحققھا المؤسسة من الدخول إلى البورصة، لیتم في الأخیر عرض أھم طرق تقییم المؤسسات من أجل 
  .الدخول في البورصة وأھمیة ھذه النقطة في نجاح عملیة الإدراج ككل

  :الفصل الخلاص إلى النتائج الآتیة وقد تم من خلال ھذا    
تكتسي سوق الأوراق المالیة أھمیة كبیرة في الاقتصادیات الحدیثة خاصة تلك المتوجھة أكثر نحو  -

اقتصاد السوق، حیث تمثل مركزا لجمع وتعبئة الادخار الوطني وتوجیھھ بكفاءة وفعالیة نحو تحقیق 
حاجیات التمویلیة لمختلف الفاعلین في الساحة الوطنیة التنمیة الاقتصادیة المستدامة من خلال تلبیة ال

 ).الدولة والمؤسسات(

تعتمد كفاءة السوق بالدرجة الأولى على مدى استجابة السوق للمعلومات الجدیدة والتي من الممكن أن  -
 .تؤثر على الأسعار الحالیة والمستقبلیة لمختلف الأصول المالیة المتداولة

مؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصادیات الحدیثة، وبغیة حل مشاكلھا نظرا للأھمیة الكبیرة لل -
مكیفة لتراعي میزاتھا خاصة من حیث   ،)البدیلةالسوق (التمویلیة، فقد تم إنشاء سوق مالیة خاصة بھا 

 .شروط الإدراج والتداول، والتي تم تخفیفھا لتناسب ھذه المؤسسات

تعیین مرافق لھا من بین  البدیلةوالمتوسطة في السوق تتطلب عملیة إدراج المؤسسات الصغیرة  -
تكون مھمتھ ترقیة المؤسسة الصغیرة ) إلخ...البنوك، المؤسسات المالیة، (الناشطین في السوق 

 .والمتوسطة، العمل على تلبیتھا لشروط الإدراج، وضمان بقائھا ودیمومتھا على مستوى السوق

رصة بتقییم أصولھا من خلال مجموعة من الطرق المتداولة تقوم المؤسسات من أجل الدخول إلى البو -
في ھذا الشأن، وھذا بغیة تحدید سعر الإدراج، الذي عادة ما یخفض عن قیمتھ الحقیقیة من أجل ضمان 

 .نجاح عملیة الإدراج



 

  
  
  

  
  
  
  
  
 

 

 

 

 

 
  

  ؛البنكي التوجھ ذات في الدول والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات البورصي التمویل: الأول المبحث
 أسواق نحو التوجھ ذات الدول في والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات البورصي التمویل: الثاني المبحث

  ؛المال رأس
  .الناشئة الدول بعض حالة دراسة: الثالث المبحث

دراسة تجارب دولیة حول التمویل البورصي : الفصل الثالث
 للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة
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   دراسة تجارب دولیة حول التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الثالث
 المقدمة

قتصادیات العالمیة تعتمد على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تحریك أصبحت مختلف الا
العجلة الاقتصادیة، ودفع وتیرة التنمیة المحلیة، لما لھا من دور جوھري في خلق الثروة واستغلال 
المدخرات المحلیة في الجوانب الإنتاجیة، كما أنھا تسھم بدرجة كبیرة في توفیر مناصب شغل قارة، 

  .التوازن ما بین مختلف مناطق الوطن باعتبار أن أغلبھا یمتاز بصفة المحلیةوتعمل على 
وبازدیاد أھمیتھا ودورھا الاقتصادي، طورت الدول المتقدمة وسارت على نھجھا الدول النامیة 

ومن بین ھذه الآلیات . والسائرة في طریق النمو عدة آلیات لدعمھا، وتوفیر متطلبات تطویرھا وتوسعھا
مالیة بدیلة أو ثانیة خاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، تعمل على جمع وتعبئة  فتح سوق

 .المدخرات المحلیة، وتوجیھھا نحو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الراغبة في التوسع والنمو

تمتاز ھذه السوق بأنھا موجھة خصیصا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وتراعي خصوصیاتھا 
عن –الموارد، كما أنھا تمول الناشطة منھا والراغبة في توسیع نشاطھا وتطویره  من حیث الحجم وقلة
  .نشاطھا ة عن أموال قارة بغیة بدء، أو تلك الباحث-أو سندات/طریق إصدار أسھم و

لقد تم من خلال الفصل الأول من ھذا الباب عرض أھم المفاھیم المتعلقة بالمؤسسات الصغیرة 
ھم التعاریف المتبناة من قبل بعض الدول والمنظمات الدولیة، خصائصھا، والمتوسطة من خلال عرض أ

  .أھمیتھا، ودورھا الاقتصادي، وكذا سبل وطرق تمویلھا
أما الفصل الثاني، فقد خصص لدراسة سوق الأوراق المالیة، وكذا أھم المصادر التمویلیة التي 

، أو أسھمأصول الملكیة من خلال إصدار تتیحھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، سواء تلك المتعلقة ب
  .المدیونیة كالقروض السندیةبتلك المتعلقة 

أما ھذا الفصل، فسیخصص لدراسة واقع تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق 
سوق الأوراق المالیة في بعض دول العالم، المتقدمة منھا والناشئة، المعتمدة على النظام المالي في 

  .قتصاد أو تلك المرتكزة على النظام البنكيتمویلھا للا
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  ذات التوجھ البنكي في الدول التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المبحث الأول
الدول على اختلاف توجھاتھا الاقتصادیة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وسعت  كلاھتمت   

لیات والسبل الھادفة إلى ترقیتھا، وتوفیر الدعم إلى تشجیعھا وتسھیل نشاطھا، باعتماد مجموعة من الآ
خصیصا لھا بغیة تمكینھا من تخطي أھم  ة موجةبدیل ةالمالي اللازم لھا، ومن أوجھ ذلك إنشاء سوق مالی

 .العقبات التي تواجھھا وتعیقھا عن تأدیة الدور المنوط بھا

سسات الصغیرة وسیتم من خلال ھذا المبحث، عرض تجربتین فیما یتعلق بترقیة المؤ
والمتوسطة عن طریق فتح سوق مالیة بدیلة موجھة خصیصا لتلبیة حاجیاتھا المالیة، لدول تعتمد أساسا 
على النظام البنكي في تمویل اقتصادھا، وھذا من خلال إبراز الدور الاقتصادي للمؤسسات الصغیرة 

نتاجیة، وكذا أھم الأرقام المتعلقة والمتوسطة ومساھمتھا في القضاء على البطالة والرفع من الطاقة الإ
 .بالسوق البدیلة من حیث حجم الأموال المرفوعة، المتداولة وعدد المؤسسات المدرجة

  دراسة التجربة الفرنسیة: المطلب الأول
فرنسا كغیرھا من باقي دول العالم، بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ما أدى إلى تعاظم  اھتمت   

 1نھا تعتبر أكبر ممتص للید العاملة المؤجرة،إفیما یخص التشغیل، حیث دورھا الاقتصادي خاصة 
إضافة إلى مساھمتھا في الرفع من القیمة المضافة، ھذا وتمثل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ما یفوق 

  2.من مجموع المؤسسات الفرنسیة % 99,8
لق بترقیة المؤسسات وعلیھ، سیتم من خلال ھذا المطلب، عرض التجربة الفرنسیة فیما یتع 

الصغیرة والمتوسطة عن طریق فتح سوق مالیة بدیلة موجھة خصیصا لتلبیة حاجیاتھا المالیة، وھذا من 
خلال إبراز الدور الاقتصادي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومساھمتھا في القضاء على البطالة 

البدیلة من حیث حجم الأموال المرفوعة،  والرفع من الطاقة الإنتاجیة، وكذا أھم الأرقام المتعلقة بالسوق
  .المتداولة وعدد المؤسسات المدرجة

  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في فرنسا ومساھمتھا الاقتصادیة - 1
، سواء من حیث العدد، أو من والمتوسطة تطورا ھائلا في فرنسا شھدت المؤسسات الصغیرة  

من خلال ھذه النقطة عرض تطور قطاع المؤسسات حیث مساھمتھا في النشاط الاقتصادي، وعلیھ سیتم 
الصغیرة والمتوسطة في فرنسا، وكذا دورھا على مستوى التنمیة الاقتصادیة من خلال مساھمتھا في 

  .التشغیل، رقم الأعمال والقیمة المضافة
  التعریف الفرنسي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -1- 1

عدة معاییر كمیة من أجل تعریف المؤسسات تعتمد فرنسا كغیرھا من الدول الأخرى على   
عامل، ورقم  250الصغیرة والمتوسطة، حیث تعرفھا على أنھا تلك المؤسسات التي توظف أقل من 

                                                             
 
 
1 Bertrand Duchéneaut, Enquête sur les PME françaises: identités, contextes, chiffres, Edition 
MAXIMA, Paris, France, 1995, P: 53. 
2 L'Organisation de coopération et de développement économiques, Le financement des PME en des 
entrepreneurs 2012, Publication de l’OCDE, 2013, P: 102. 
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ملیون  43ملیون أورو، أو مجموع خزینتھا السنویة لا یتجاوز ) 50(أعمالھا السنوي لا یتجاوز الخمسین 
  1.أورو

  والمتوسطة تطور إنشاء المؤسسات الصغیرة  -2- 1
كبیرة في فرنسا خلال  حركیةعرف إنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتلك المصغرة  

، ویمكن توضیح ذلك من 2011و 2000السنوات الأخیرة، حیث عرف تزایدا كبیرا ما بین سنوات 
  :خلال الشكل أدناه

  .2011و 2000تطور إنشاء المؤسسات الفرنسیة ما بین ): 02(الشكل رقم .

  
Source : KPMG, Panorama de l’évolution des PME depuis 10 ans, 2011, P : 02 

یلاحظ من خلال الشكل البیاني أعلاه، النمو المتواصل في عدد إنشاء مؤسسات صغیرة   
، حیث بلغ معدل النمو الإجمالي خلال 2011-2000ومتوسطة ومصغرة فرنسیة جدیدة خلال الفترة 

مع تسجیل انخفاض . %6ي بمعدل نمو سنوي متوسط قارب أ، %188قارب ما ی 2010- 2000الفترة 
  .%11بنسبة  2011في سنة 

، وھذا %75بنسبة نمو فاقت  2009یلاحظ الارتفاع الكبیر في عدد المؤسسات الجدیدة في سنة 
  .2008راجع إلى إنشاء النظام الأساسي للمقاول الذاتي وفقا لقانون تحدیث الاقتصاد الصادر في سنة 

مقارنة بباقي الدول الأوربیة الأخرى، یعد معدل إنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
من بین  -یحسب بقسمة عدد المؤسسات الجدیدة على العدد الإجمالي للمؤسسات–والمصغرة في فرنسا 

مؤسسة الجدیدة، كما بلغ نفس  580193مع  % 15,35نسبة  2009الأكبر أوروبیا، حیث فاق في سنة 
، )مؤسسة جدیدة 267546(في إسبانیا  % 7,19، )مؤسسة جدیدة 297391(في ألمانیا  % 8,31عدل الم

  2).مؤسسة جدیدة 238765(في بریطانیا  % 10,09و) مؤسسة جدیدة 325139(في إیطالیا  % 7,22
تتعلق النسبة العظمى من المؤسسات الجدیدة بمؤسسات مصغرة لا یتعدى عدد العمال بھا العشرة   

أما المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فقد . 2013و 2012في سنتي  % 99,6عمال، حیث جاوزت ) 10(

                                                             
 
 
1 Article 3 du décret n° 2008-1354 du 18 décembre 2008 relatif aux critères permettant de déterminer 
la catégorie d'appartenance d'une entreprise pour les besoins de l'analyse statistique et économique. 
2 KPMG, Panorama de l’évolution des PME depuis 10 ans, 2011, P : 02. 
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 527 21، و2012مؤسسة خلال سنة  998 21خلال نفس السنتین، أي ما مقداره  % 0,4بلغت نسبتھا 
  2013.1مؤسسة خلال سنة 

من  % 70وق غلب المؤسسات ذات الشخصیة الطبیعیة بما یفتأما من حیث الشكل القانوني، ف
 .خاص بالمؤسسات ذات الشخصیة المعنویة % 30مجموع المؤسسات الجدیدة، وأقل من 

، )الجملة والتجزئة(تحتل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمصغرة العاملة في قطاع التجارة   
 36ھا والإیواء والمطاعم أكبر نسبة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الفرنسیة، حیث تفوق نسبت النقل

وتأتي في المرتبة الثانیة . من مجموع العاملین فیھا % 35ع المؤسسات، وتوظف ما یفوق ومن مجم %
من عدد العمال، ویأتي في  % 22من عدد المؤسسات و  % 18قطاع الصناعات التحویلیة، بما یفوق 

یوظف ما یزید وع المؤسسات، وممن مج % 15المركز الثالث قطاع البناء والأشغال العمومیة بنسبة 
كما أن الأنشطة الخاصة المتعلقة بالجانب العلمي والتقني تحتل مكانة ھامة، فھي . من العمال % 14عن 

من مجموع  % 16من مجموع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وتوظف ما یزید عن  % 15تفوق 
  2.العاملین
شرح عدم مساھمتھا الكبیرة تركز أنشطة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بھذه الجوانب أساسا، ی  

ما یجعل من  3في جانب التصدیر، إذ أن الأنشطة السابقة موجھة خصیصا لتلبیة الطلب الداخلي،
  4 .من مجموع رقم أعمالھا المحقق % 10مساھمتھا في مجال التصدیر لا تتعدى 

  ومساھمتھا الاقتصادیة  تطور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الفرنسیة -3- 1
ضیح وضعیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مقارنة بباقي المؤسسات من خلال یمكن تو 

  :الجدول الآتي
  2011خصائص المؤسسات الفرنسیة مع نھایة سنة ):10(الجدول رقم 

المؤسسات   
  ***الكبیرة 

المؤسسات ذات 
 ** الحجم المتوسط

المؤسسات الصغیرة 
  والمتوسطة

المؤسسات 
 *المصغرة 

  المجموع

  اعتبار الناشطة في القطاعات المالیة والتأمیناتالمؤسسات ب

  065 144 3  329 001 3  534 137  959 4  243 عدد المؤسسات

 592 303 3 756 014 3 320 210 863 47 653 30  عدد الوحدات القانونیة

 934 14 925 2 153 4 363 3 493 4  عدد العمال الأجراء بالآلاف

                                                             
 
 
1 Institut national de la statistique et études économique (INSEE),  Démographie des sociétés 
et des entreprises individuelles, consulté le 25/01/2015, 
http://www.insee.fr/fr/themes/document.asp?reg_id=0&ref_id=t15f151 
2 PME 2014 : Rapport sur l’évolution des pme, la documentation française, publie par Bpifrance, 
2014, P : 26. 
3 Idem, P :23. 
4 http://www.insee.fr/fr/themes/document.asp?reg_id=0&ref_id=ip1321#inter4, consulté le: 
25/01/2014. 
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عدد العمال بالدوام الكامل 
  فبالآلا

4 081 3 048 3 654 2 539 13 322 

 المؤسسات دون الناشطة في القطاعات المالیة والتأمینات
 676 092 3 600 951 2 068 136 794 4 214  عدد المؤسسات

 174 237 3 702 963 2 383 207 689 46 400 19  عدد الوحدات القانونیة

 135 14 884 2 115 4 289 3 847 3  عدد العمال بالآلاف

دد العمال بالدوام الكامل ع
  بالآلاف

3 480 2 981 3 619 2 501 12 582 

 763 3 552 788 039 1 384 1  )ملیار أورو(رقم الأعمال 

القیمة المضافة خارج 
  الضریبة

344 237 234 220 1 036 

Source : Institut national de la statistique et études économiques,  Les catégories d’entreprise 
en France : de la micro-entreprise à la grande entreprise, consulté le 25/07/2014, 
1http://www.insee.fr/fr/themes/document.asp?ref_id=if4 

بلغ ما  2011یلاحظ من خلال الجدل أعلاه أن عدد المؤسسات الناشطة في فرنسا بنھایة سنة   
). 000 934 14(ملیون عامل  15، توظف ما یقارب )065 144 3(ف مؤسسة یفوق ثلاثة ملایین ومائة أل

 863 138 3أي ما یفوق  % 99,83تمثل منھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمصغرة ما نسبتھ 
عامل، وتفوق ھذه النسبة  000 078 7من عدد العمال أي أكثر من  47,40مؤسسة، وتوظف ما یفوق 

  .ل احتساب العمال الناشطین في المؤسسات ذات الحجم المتوسطمن العمالة في حا % 69,91
من  % 35,61بالنسبة لرقم الأعمال، تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمصغرة بما یفوق   

من رقم الأعمال الإجمالي بأخذ المؤسسات  % 63,22رقم الأعمال الإجمالي، لترتفع ھذه النسبة بما یفوق 
  .ن الاعتبارذات الحجم المتوسط بعی

نفس الشيء ینطبق على معیار القیمة المضافة، فالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمصغرة   
من  % 66,70من القیمة المضافة الإجمالیة، لترتفع ھذه النسبة إلى ما یفوق  % 43,82تساھم بما یفوق 

  .إجمالي القیمة المضافة باحتساب المؤسسات ذات الحجم المتوسط
الذكر تبرز الدور الكبیر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في النشاط الاقتصادي النسب سالفة   

الفرنسي، إذ أنھا تساھم بقسط كبیر في حل مشكلة البطالة من خلال العدد الكبیر من العمال الذین 
كما أنھا تسھم في توفیر مختلف متطلبات أفراد المجتمع من مختلف السلع والخدمات، وھو ما . تستقطبھم

                                                             
 
 

  .ملیون أورو 10 عمال، ورقم أعمالھا أ مجموع میزانیتھا لا یفوق 10ھي المؤسسات التي توظف أقل من  :المؤسسات المصغرة *
ملیون أورو،  1500عامل ورقم أعمالھا أقل من  5000ھي المؤسسات التي توظف أقل من  :المؤسسات ذات الحجم المتوسط **

  . ملیون أورو 2000ومجموع میزانیتھا لا یفوق 
 ).ة وذات الحجم المتوسطالمصغرة، الصغیرة والمتوسط(ھي المؤسسات غیر المصنفة في الفئات السابقة  :المؤسسات الكبیرة ***
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إضافة إلى أنھا تسھم في تحقیق النمو الاقتصادي للدولة من خلال مساھمتھا . رزه رقم أعمالھا المرتفعیب
  .الكبیرة في الرفع من القیمة المضافة

المؤشرات السابقة تعكس من جھة أھمیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالنسبة للاقتصاد   
تولیھ السلطات العلیا لھذا النوع من المؤسسات،  الفرنسي، ومن جھة أخرى إلى الاھتمام الكبیر الذي

الشيء الذي یبرز في مختلف الآلیات الداعمة لھذه المؤسسات، والرامیة إلى ترقیتھا وتطویرھا، ومنھا 
  .إنشاء سوق مالیة خاصة بھا لمساعدتھا على تمویل احتیاجاتھا وفتح آفاق جدیدة لنموھا وتوسعھا

  متوسطة الفرنسیة عن طریق السوق المالیةتمویل المؤسسات الصغیرة وال - 2
سیتم من خلال ھذه النقطة، عرض أھم الصعوبات التي تحول دون حصول المؤسسات الصغیرة  

والمتوسطة على التمویل البنكي، واقع سوق الأوراق المالیة الرئیسیة، وكذا مساھمة السوق البدیلة في 
  .تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الفرنسیةإقراض  -1- 2
من  % 99,8رغم أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في فرنسا تمثل الأغلبیة العظمى بما یفوق   

مجموع المؤسسات الناشطة، إلا أن حصتھا فیما یتعلق بالقروض البنكیة المحصل علیھا لا تزال جد 
من  % 26,2حصة ھذه الأخیرة لا تتجاوز ن ، حیث إضعیفة، إضافة إلى أنھا في تناقص مع الزمن

مجموع القروض المقدمة للمؤسسات، كما أن القروض القصیرة المستخدمة الموجھة لھا انخفضت من 
 2010.1سنة  % 17,7إلى  2007سنة  % 21,7

المقارنة ما بین معدلات الفائدة المدفوعة على القروض ذات المبالغ المرتفعة والقروض ذات  
ھا لا إنل، یدفع إلى ملاحظة شروط منح القروض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حیث المبالغ الأق

تدفع معدلات فائدة أكبر من نظیرتھا من المؤسسات الكبیرة فقط، بل أن الفرق في معدلات الفائدة 
  2.المدفوعة یمیل إلى الارتفاع

شروط منح الائتمان  دراسة حدیثة قام بھا البنك المركزي الأوربي واللجنة الأوربیة حول  
سنة  % 12معدل رفض طلبات القروض تراجع من  أن للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الفرنسیة أثبتت

  2010.3سنة  % 10إلى  2009
شروط الإقراض ھذه، وصعوبات الحصول على التمویل البنكي، یدفع بالمؤسسات الصغیرة   

من تلبیة احتیاجاتھا المالیة، وتراعي والمتوسطة إلى البحث عن مصادر تمویلیة أخرى، تمكنھا 
 .خصوصیاتھا ومیزاتھا، ومن أمثلة ذلك سوق الأوراق المالیة البدیلة أو الثانیة

 شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الفرنسیة في السوق البدیلة  -2- 2

ص تمتاز السوق البدیلة بشروطھا المبسطة عن تلك السوق الرسمیة، والمكیفة وفق خصائ 
  4:ومیزات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة للاستجابة لمتطلباتھا، وتتمثل ھذه الشروط في الآتي

                                                             
 
 
1 L'Organisation de coopération et de développement économiques, Op-Cit, 2012, P p: 102-103. 
2 Idem, P: 103. 
3 Ibid, P: 103. 
4 Serge Peffer, Op-Cit, 2010, P: 158. 
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الإدراج في السوق البدیلة مفتوح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي تثبت على الأقل سنتین من  -
 .النشاط

، من أجل ضرورة اعتماد مرافقین في عملیة الدخول إلى البورصة طیلة فترة مكوثھا في السوق -
في حالة عدم اعتماد مرافقین في عملیة الإدراج (مساعدتھا في عملیة الإدراج، ومتابعة تحركات أسھمھا 

  .1 )تتكفل المؤسسة بضمان التوظیف الخاص بھا

 .عدم وجود قیود فیما یخص رأس المال الأدنى للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أجل الإدراج -

 .ملیون أورو 2,5المدرجة للتداول عن  ینبغي أن لا تقل قیمة الأسھم -

لا یوجد شرط على ضرورة عرض حسابات المؤسسة الصغیرة والمتوسطة وفق المعاییر الحدیثة  -
)IAS /IFRS.( 

الملاحظ، مقارنة مع شروط الإدراج الخاصة بالمؤسسات الكبیرة في السوق الرسمیة، یسر     
على الدخول إلى السوق لتمویل احتیاجاتھا، فلا  شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لتحفیزھا

یوجد رأس مال أدنى للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، كما أن شروط إعداد القوائم المالیة وتلك المتعلقة 
بالشفافیة والإفصاح مخففة، إضافة إلى نقص التكالیف المتعلقة بالإدراج في السوق وتسعیر الأصول 

 . المالیة
  المالیة الرئیسیة الفرنسیةوضعیة السوق  -3- 2

من خلال الجدول  2005-2001یمكن إبراز وضعیة سوق الأوراق المالیة الفرنسیة خلال الفترة   
 :أدناه

  )ملیار أورو(تطور سوق الأوراق المالیة الفرنسیة ): 11(الجدول رقم 

  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  الإصدارات
  14,0  10,6  22,8  15,1  9,2  الأسھم

  126,8  103,1  122,7  91,4  85,6  السندات

 Eurolist*(  936 873 817 787 749(عدد المؤسسات المدرجة 

عدد المؤسسات المدرجة خلال السنة الجاریة 
  )بورصة باریس(

- - 07 24 42 

  2349,5  1960,9  1884,0  1745,8 2114,1  رأس المال البورصي للمؤسسات المدرجة

  1108,7  1001,2  884,1  1009,4 1118,5  قیمة العملیات

Source : Rapport annuel du Autorité des marchés financiers en France, 2005, P p : 23, 28. 

والمخصصة ) الأولیة، السوق الثانویة، السوق الجدیدة(تضم المؤسسات المدرجة في السوق النظامیة  *
  .للمؤسسات الكبرى ذات رأس المال البورصي المرتفع

                                                             
 
 
1 Emmanuel Boutron et autres, Alternext : un bilan après 5 années d’exercice, Paris, France, Janvier 
2013, P : 9. 
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یلاحظ من خلال الجدول أعلاه الدینامیكیة التي تسیر علیھا سوق الأوراق المالیة الفرنسیة، وكذا     
مساھمتھا على مستوى تجمیع المدخرات وتوجیھھا نحو تمویل الاقتصاد الوطني، سواء من خلال إصدار 

ملیار  126,8 بالنسبة للأسھم، و 2005ملیار أورو سنة  14أسھم أو سندات جدیدة، إذ بلغت ما یفوق 
  .أورو بالنسبة للإصدارات الجدیدة من السندات

مع  2005مؤسسة بنھایة سنة  749أما من حیث عدد المؤسسات الناشطة في البورصة، فبلغ     
ملیار أورو كرأس مال للمؤسسات المدرجة،  349,5 2حالة إصدار جدیدة، یقابلھا ما قیمتھ  42تسجیل 

  .عاملات على مختلف الأوراق المالیة المتداولةملیار أورو كم 108,7 1وما یفوق 
ن ھذه الدینامیكیة التي تطبع سوق الأوراق المالیة الرئیسیة والإمكانات المالیة الكبیرة التي إ    

 هتتیحھا لمختلف المؤسسات الكبیرة، من شأنھ تشجیع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على ولوج ھذ
  .أمامھا السوق بغیة إتاحة مصادر مالیة جدیدة

  السوق البدیلة الفرنسیة وتمویلھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -4- 2
سیتم من خلال ھذه النقطة، عرض إمكانیة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الفرنسیة عن     

  ).Alternext(طریق السوق البدیلة بالاعتماد على سوق ألترناكس 
مراعاة خصائص المؤسسات الصغیرة ألترناكس سوق مالیة منظمة موجھة خصیصا ل    

، على أمل استقطاب أكبر قدر ممكن من ھذه 2005ماي  17والمتوسطة الفرنسیة، تم إنشاؤھا في 
 1.المؤسسات

مؤسسة صغیرة  168، تم دخول 2013دیسمبر  31، تاریخ إنشائھ و2005ماي  17ما بین   
 :مدرجة من خلال الجدول الآتيالسوق، ویمكن إبراز تطور عدد المؤسسات ال هومتوسطة إلى ھذ

  2013-2005تطور عدد المؤسسات المدرجة في ألترناكس خلال الفترة ): 12(الجدول رقم 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنة

  150  151  153 133  102  105  99 63 -  عدد المؤسسات المدرجة 

Source : Etude sur les défaillances et les performances 2005-2013 dans les PME-ETI cotées, 
www.pme-bourse.fr/fileadmin/medias/Etudes/Etude_OFEM.pdf, Consulté le 28-07-2014.  
Voir aussi : Observatoire du financement des entreprises par le marché, Rapport 2013, P : 15, 
publie sur www.pme-bourse.fr 

ن خلال الجدول أعلاه، یلاحظ التطور المتنامي في عدد المؤسسات المدرجة في السوق بدایة م   
 150إلى  2006مؤسسة صغیرة ومتوسطة في  63، حیث قفز عدد المؤسسات من 2005من سنة 

  . 2013مؤسسة مع نھایة سنة 
س موجھا یمتاز سوق ألترناكس بأنھ سوق منوع خاصة من حیث نشاط المؤسسات المدرجة ولی    

تنتمي للقطاع  2010من المؤسسات المدرجة في سنة  %23لفئة واحدة من المؤسسات، حیث أن 
، المؤسسات الناشطة في قطاع الخدمات )%23(الصناعي، وكذلك الحال بالنسبة للمؤسسات التكنولوجیة 

                                                             
 
 
1 Paul Jacque Lehmann, Op-Cit, 2005, P: 36. 
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المؤسسات  ، متبوعة بكل من%13، المؤسسات الناشطة في قطاع السلع الاستھلاكیة بنسبة %17بنسبة 
ة في قطاع الصحة، الخدمات المالیة، الاتصال، البترول والغاز، الخدمات لمختلف الإدارات، طالناش

 1.على الترتیب %1، 2، 2، 3، 7، 8ومؤسسات المواد الأساسیة بنسبة 

ملیون أورو خلال  988بالنسبة لحجم الأموال المرفوعة خلال عملة الإدراج، جاوز ھذا الرقم   
 %71ملیون أورو كان من خلال النداء العلني للادخار لعامة الجمھور، منھا  772، 2010- 2005الفترة 

بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  %27(متعلقة برفع رأس المال من خلال إصدار أسھم جدیدة 
 ،12للمؤسسات التكنولوجیة، و %16لكل من مؤسسات السلع الاستھلاكیة والخدمات،  %17الصناعیة، 

لكل من المؤسسات الصحیة، الخدمات المالیة، البترول والغاز، الاتصال والخدمات  1%، 1، 4، 5
یفات الخاصة، ظفقد كان من خلال التو) ملیون أورو 216(أما الباقي ). لمختلف الإدارات على التوالي

ي قطاع للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الناشطة ف %27(خاصة بالإصدارات الجدیدة  % 95,5منھا 
لمؤسسات السلع  %13للمؤسسات الصناعیة،  %14للمؤسسات التكنولوجیة،  %23الخدمات، 

لكل من المؤسسات الناشطة في قطاع الصحة، البترول والغاز والخدمات  % 6، 7، 10الاستھلاكیة،و 
   2).المالیة على التوالي

إصدارات ) 10(عشرة  السوق ت، فقد شھد2010-2005أما فیما یخص السندات خلال الفترة     
 06ملیون أورو،  150لسندات تسمح لحاملھا بالمشاركة في رأس مال المؤسسة بقیمة إجمالیة تقارب 

 03كما شھد السوق كذلك إصدار . عبارة عن سندات بحق الاكتتاب 04منھا سندات قابلة للتحویل و
 .ملیون أورو 79سندات عادیة بقیمة 

صة من مؤسسة إلى أخرى على حسب حجمھا وحجم الأموال تختلف تكالیف الدخول إلى البور    
الناشطة في قطاع الصحة، كانت مستعدة لدفع  Exhonit Therapeuticsفمؤسسة . المستھدفة من العملیة

أورو في   525 557 3و 000 690 2أورو من أجل جمع مبلغ ما بین  950000و 940000عمولة ما بین 
  3.الأموال المرفوعة على الترتیب من حجم  %26و  %34، أي بمعدل 2005

 1,7و 1,4الناشطة دائما في المجال الصحي، فقد كانت مستعدة لدفع مبلغ  Cellectisأما مؤسسة     
ملیون أورو على التوالي، أي بمعدل ما بین  21,16و 16ملیون أورو من أجل رفع مبلغ مالي ما بین 

  4. %8و 8,75
المؤسستین عند الإدراج في السوق، كما أنھما معرضتان كانت الظروف مشابھة بالنسبة لكلتا     

لنفس المخاطر، وبالتالي فإن حجم الإصدار ھو المحدد لتكلفة الدخول إلى البورصة، حیث تقل تكلفة 
  .الدخول إلى البورصة كلما زادت الأموال المرفوعة من عملیة الإدراج

  صي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةدراسة التجربة الیابانیة للتمویل البور: المطلب الثاني
اھتمت الیابان بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وسعت لإیجاد المناخ المناسب لھا من أجل   

نموھا وتطورھا وتوسیع مجالات نشاطھا، وھذا لما حققتھ ھذه المؤسسات على المستوى الاقتصادي 
                                                             

 
 
1 Emmanuel Boutron et autres, Op-Cit, 2013, P : 12. 
2 Idem, P : 16. 
3 Ibid, P : 22. 
4 Ibid, P :22. 
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لمجتمع الیاباني من مختلف السلع والاجتماعي، إذ تسھم بقدر كبیر في التشغیل وتوفیر متطلبات ا
  .والخدمات، وكذا دورھا في الرفع من القیمة المضافة للاقتصاد المحلي

وعلیھ، سیتم من خلال ھذا المطلب، عرض أھم الأرقام المتعلقة بالمؤسسات الصغیرة     
یل الذي یتلاءم في توفیر التمو )Mothers market( والمتوسطة الیابانیة، وكذا دور السوق المالیة البدیلة

  .وخصوصیة ھذا النوع من المؤسسات
  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الیابان - 1

سیتم من خلال ھذه النقطة، عرض التعریف الیاباني للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وكذا أھم 
  .الأرقام المتعلقة بعددھا ومساھمتھا الاقتصادیة في التشغیل، رقم الأعمال والقیمة المضافة

  التعریف الیاباني للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -1- 1
تعتمد الیابان في تعریفھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على معیار عدد العمال وحجم رقم     

أعمالھا، كما أنھا تمیز في ھذا بین مجموعة من القطاعات، ویمكن تعریف المؤسسات الصغیرة 
 :دول أدناهوالمتوسطة وفق النشاط الممارس من خلال الج

  التعریف الیاباني للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة حسب نوع نشاطھا): 13(الجدول رقم 

  عدد العمال  )ملیون ین(حجم رأس المال   نوع النشاط

  عامل 300أقل من   300أقل من   قطاع الصناعة وغیره

  عامل 100أقل من   100أقل من   التجارة بالجملة

  عامل 50من  أقل  50أقل من   التجارة بالتجزئة

  عامل 100أقل من   50أقل من   قطاع الخدمات

Source: SMEs in Japan: A new growth driver?, A report from the Economist Intelligence 
Unit, 2010, P: 08. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، الاختلاف في تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حسب     
عاملا بالنسبة للمؤسسات الناشطة في قطاع التجارة  50اوح عدد العمال ما بین مجال نشاطھا، إذ یتر

أما من حیث حجم رأس المال فھو یتراوح ما بین . في تلك الناشطة في قطاع الصناعة 300بالتجزئة، و
سسات الخمسین ملیون ین یاباني بالنسبة لقطاع التجارة بالتجزئة، و الثلاثمائة ملیون ین یاباني لتلك المؤ

 .الناشطة في قطاع الصناعة
  وضعیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة -2- 1

من مجموع  99,7 %تمثل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمصغرة الیابانیة ما یزید عن     
مؤسسة صغیرة ومتوسطة،  800 1494منھا مل یزید  1مؤسسة، 000 198 4المؤسسات الكلي، بما یفوق 

من خلال  2012- 2009تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة خلال الفترة ویمكن تمثیل 
  :الجدول أدناه

                                                             
 
 
1  SME Support, Organization for Small & Medium Enterprises and Regional Innovation, Japan, 
2012, P: 03. 
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  .2012-2009تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة خلال الفترة ): 14(الجدول رقم 

  2012  2011  2010  2009 السنة

 494.8 1  515.3 1  535.8 1  578.4 1 )بالآلاف(عدد المؤسسات 

  1.40-  1.30-  2.70-  -  )%( نسبة التغیر

Source: European commission, A recovery on the horizon?, annual report on European 
SMEs 2012/2013, P : 97. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، العدد المعتبر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة خلال     
إلى  2012مؤسسة، لینخفض مع سنة  400 578 1بما یفوق  2009ر سنة ، إذ قد2012- 2009الفترة 
 .5,30 %مؤسسة، أي بنسبة انخفاض إجمالیة قاربت  800 494 1حوالي 

تنشط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة في عدید الأنشطة، والتي من أھمھا الصناعة،   
أھم مجالات نشاط ھذه المؤسسات من خلال  البناء، التجارة سواء بالجملة أو التجزئة، ویمكن عرض

  :الجدول الآتي
  2006لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة خلال سنة امجالات نشاط ): 15(الجدول رقم 

المؤسسات   المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  نوع النشاط
  الكبیرة

  المجموع

  المصغرة منھا  

  %  العدد  %  العدد  %  العدد  %  العدد

 100 286 2 0.1 2 91.2 085 2 99.9 284 2  والمحاجرالمناجم 

 100 457 525 0.1 271 94.2 193 495 99.9 186 525  البناء

 100 380 493 0.7 299 3 83.9 942 413 99.3 081 490  الصناعة

 100 935 3 2.3 89 59.4 337 2 97.7 846 3  الكھرباء، الغاز والماء

 100 204 67 1.5 023 1 59.6 033 40 98.5 181 66  الإعلام الآلي والاتصال

.100 478 135 0.6 774 71.1 363 96 99.4 704 134  النقل والخدمات الملحقة
 100 011 405 1 1.5 084 21 65.9 863 925 98.5 927 383 1  تجارة الجملة والتجزئة 0

 100 831 88 0.4 370 80.0 088 71 99.6 461 88  المالیة والتأمینات

 100 719 379 0.1 307 94.7 462 359 99.9 412 379  أجیر السلعالعقارات وت

 100 470 219 0.7 546 1 74.3 145 163 99.3 924 217  البحث العلمي والمھني 

 100 733 711 1.0 778 6 67.7 083 482 99.0 955 704  خدمات الإیواء والأكل

 100 617 480 0.3 363 1 87.2 948 418 99.7 254 479  خدمات التسلیة والترفیھ

 100 287 161 1.2 910 1 69.3 764 111 98.8 377 159  التعلیم والتربیة

 100 997 358 2.4 475 8 42.4 104 152 97.6 522 350  الرعایة الصحیة والاجتماعیة
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 100 357 33 0.9 292 51.6 218 17 99.1 065 33  الخدمات المركبة

 100 156 356 2.1 636 7 68.9 486 245 97.9 520 348  باقي الخدمات

 100 918 422 5 1.0 219 55 73.7 114 997 3 99.0 699 367 5  المجموع

Source : White Paper on Small and Medium Enterprises in Japan, 2014, P : 692, 
Recompiled from MIC, METI, 2012 Economic Census for Business Activity, 
http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H26/download/2014hakusho_eng.pdf, date 
Consulted: 05/08/2014. 

قد  2012یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن عدد المؤسسات الخاصة الناشطة في الیابان لسنة    
متوسطة ، أي بنسبة صغیرة و ،مصغرةمؤسسة  699 367 5مؤسسة، منھا ما یفوق  918 422 5تجاوز 
مؤسسة، بنسبة  585 370 1، في حین أن عدد المؤسسات المتوسطة والمصغرة قد جاوز 99 %فاقت 

  .من إجمالي عدد المؤسسات 25,3 %مئویة قاربت 
تتركز أنشطة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة في قطاع التجارة بالجملة والتجزئة، بما     

، خدمات 16,26 %خدمات الإیواء والأكل بنسبة من مجموع ھذه المؤسسات،  33,42 %یفوق نسبة 
من مجموع  5,65 %، أما قطاع الصناعة فلا یحتل سوى 14,48 %الرعایة الصحیة والاجتماعیة بنسبة 

 .مؤسسة 139 76المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، أي ما یعادل 

  المساھمة الاقتصادیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة -3- 1
ؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة بدرجة كبیرة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة تسھم الم    

المتوازنة والدائمة في الیابان، من خلال تأثرھا الكبیر على مختلف المتغیرات الاقتصادیة، والتي من 
  1 :أھمھا

تظما عامل من 621 330 24توظف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمصغرة في الیابان ما یقارب  -
 070 405 18اع الخاص، طمن مجموع عمال الق 62,7 %، أي بنسبة مئویة فاقت 2012وھذا خلال سنة 

من  37,3 %عامل ینشطون في مؤسسات صغیرة ومتوسطة، أما المؤسسات الكبیرة فتوظف ما یعادل 
 .عامل 983 451 14العمال، أي ما یقارب 

بقدر مھم في القیمة المضافة الإجمالیة تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتلك المصغرة  -
 574 51عامل تحقق قیمة مضافة تقارب  300للاقتصاد الیاباني، إذ أن المؤسسات التي توظف أقل من 

 .من مجموع القیمة المضافة للقطاع الخاص 56,3 %بلیون ین یاباني، بنسبة فاقت 

 .من الناتج المحلي الإجمالي 50 %تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة بما یزید عن  -

من  53,8 %تسھم كذلك في تنشیط التجارة الخارجیة الیابانیة من خلال مساھمتھا في ما یقارب  -
 .إجمالي الصادرات الیابانیة

                                                             
 
 
1 White Paper on Small and Medium Enterprises in Japan, 2014, P  p: 696- 711, Recompiled 
from MIC, METI, 2012 Economic Census for Business Activity, 
http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H26/download/2014hakusho_eng.pdf, 
Consulted on 08/02/2013. 
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 تمویل المؤسسات الصغیرة والموسطة عن طریق السوق البدیلة - 2

ر المناخ الاقتصادي الملائم اھتمت الیابان بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وسعت إلى توفی    
لنموھا وتطورھا، واستحدثت في سبیل ذلك مجموعة من الآلیات الداعمة لھا، ولعل من أھمھا استحداث 
سوق أوراق مالیة بدیلة موجھة خصیصا لتلبیة حاجیاتھا المالیة مع مراعاة خصوصیتھا ومیزاتھا، حیث 

یرة والمتوسطة تحت تسمیة سوق الأسھم ذات إنشاء السوق البدیلة للمؤسسات الصغ 1999تم في سنة 
 ).Mothers )Market of the high-growth and emerging stocksالنمو المرتفع والناشئة 

  التمویل البنكي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة -1- 2
من تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة من الشروط التعجیزیة المفروضة علیھا   

طویلة، متوسطة وقصیرة (طرف البنوك عند التقدم بغیة الحصول على قروض بنكیة بمختلف أنواعھا 
أن نسبة القروض المحصلة من  من مجموع المؤسسات إلا 99 %، ورغم كونھا تمثل ما یفوق )الأجل

محصلة تحصل علیھ المؤسسات الكبیرة، إذ یقدر مجموع القروض الطرفھا یبقى جد محدود مقارنة بما 
من مجموع القروض المقدمة  30 %و 12 %من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ما بین 

  1.للمؤسسات
تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة كذلك من المعاملة التفضیلیة من طرف البنوك لصالح     

ذي یطبق المؤسسات الكبیرة، إذ أن معدل إقراض المؤسسات الصغیرة والمتوسطة یكون أكبر من ذلك ال
  .على المؤسسات الكبیرة، ما یحملھا نفقات إضافیة في سبیل سعیھا لتغطیة احتیاجاتھا المالیة المختلفة

ورغم مساھمتھا الكبیرة على المستوى الاقتصادي خاصة فیما یتعلق بخلق مناصب شغل دائمة،     
ل فعلیة، تساعده على تجمیع إلا أنھا تبقى تعاني من قلة مواردھا المالیة، ما استوجب ضرورة تقدیم حلو

  .السوق المالیة الیابانیة البدیلة االأموال التي تحتاجھا، والتي من بینھ
  شروط الإدراج في السوق المالیة البدیلة الیابانیة -2- 2

لصغیرة والمتوسطة الیابانیة اشروط الإدراج في السوق المالیة البدیلة الخاصة بالمؤسسات     
)Mothers (خصائص ھذا النوع من المؤسسات فیما یتعلق بقدراتھا المالیة وكذا تطبیقھا  مخففة لتلائم

  2:لشروط في الآتياویمكن عرض أھم ھذه . للمعاییر المحاسبیة والإفصاح المالي
لا یشترط على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتلك المتمیزة بالنمو الكبیر تحقیق ربح خلال  -

لمالیة، على عكس السوق الرئیسیة التي تستوجب تحقیق اى السوق السنوات التي تسبق سنة دخولھا إل
اللتین تسبق ملیون ین یاباني في السنتین  100و ملیون ین یاباني في السنة التي تسبق سنة الإدراج 400

 .ملیون ین یاباني 600جموع ربح في السنوات الثلاث التي تسبق سنة الدخول قدره م، أي بسنة الإدراج

ما یتعلق بالأصول الصافیة التي تملكھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أدنى فی لا یشترط حد -
 .والناشئة، على عكس المؤسسات الكبیرة التي یشترط أن تملك ما مقداره واحد بلیون ین یاباني

                                                             
 
 
1 L'Organisation de coopération et de développement économiques, Op-Cit, P: 26. 
2 Junichi Ujiie, Japanese financial market, Published by Woodhead publishing limited, Abington, 
England, 2nd edition, 2002, P: 389. 
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مساھم جدید بالنسبة  800(مساھم جدید على الأقل  300یشترط أن یتم توزیع الأسھم الجدیدة على  -
 ).كبیرةللمؤسسات ال

حصة  4000(حصة  500أن لا تقل عدد الحصص المدرجة للبیع عن طریق النداء العلني للبیع عن  -
 1).بالنسبة لإدراج المؤسسات الكبیرة في السوق الرئیسیة

 75 %أقل من (لا یشترط حد معین على نسبة الأسھم المستقرة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  -
 ).بالنسبة للمؤسسات الكبیرة

یشترط على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة سنوات نشاط معینة من أجل الدخول إلى لا  -
 ).لمؤسسات الكبیرةلسنوات بالنسبة  03(السوق البدیلة 

 .لا یشترط تقدیم تقاریر نصف سنویة أو فصلیة حول نشاط المؤسسة والنتائج المحققة -
  ؤسسات الصغیرة والمتوسطةوضعیة السوق البدیلة الیابانیة وتمویلھا للم -3- 2

في جذب  1999ومنذ تأسیسھا في سنة ) Mothers market(ساھمت السوق البدیلة الیابانیة     
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، نظرا لمراعاة خصوصیتھا ومیزاتھا خاصة فیما یتعلق بشروط الإدراج 

ا، تمكنھا من تنویع رأس مالھا، لھ عال في توفیر مصادر تمویلیة بدیلةفیھا، وبالتالي ساھمت بشكل ف
وتضمن لھا الدیمومة والاستمرار في نشاطھا، وھذا مع تحملھا لتكلفة جد معقولة مقارنة بالإدراج في 

  .ةالسوق الرئیسی
ویمكن عرض تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة المدرجة في السوق البدیلة     

 :من خلال الجدول الآتي
 Mothersتطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة المدرجة في سوق ): 16(الجدول رقم 

  2006  2004  2004  2003  2002  2001  2000  1999  السنة

  185  150  122  72  43  36  29  02  عدد المؤسسات المدرجة
  

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  191  180  176  179  183  196  195  عدد المؤسسات المدرجة

Source : Japanese financial market website, date consulted : 13/08/2014, 
http://www.jpx.co.jp/english/listing/stocks/co/tvdivq0000004xgb-att/tvdivq0000017jt9.pdf  

  :ویمكن تمثیل الجدول أعلاه من خلال الشكل البیاني الآتي    
  
  
  
  

                                                             
 
 
1 Sarthi capital advisors, SME capital market watch, 7th edition, 2013, P: 02, see: 
http://www.sarthiwm.in/admin/uploads/newsletter/8.pdf, date consulted: 10/02/2014. 
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  Mothersمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الیابانیة المدرجة في سوق تطور عدد ال): 03(الشكل رقم 

  
 .بناءا على معطیات الجدول أعلاه: المصدر

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه والشكل البیاني النمو المستمر في عدد المؤسسات الصغیرة   
، إذ قفز 1999تھ في من سنة انطلاق وھذا بدء Mothersوالمتوسطة الیابانیة المدرجة في السوق البدیلة 

مؤسسة صغیرة ومتوسطة مع  191، إلى ما یفوق 1999عدد المؤسسات المدرجة من مؤسستین سنة 
  .2013نھایة سنة 

فقد  Mothersأما فیما یخص القیمة السوقیة للمؤسسات المدرجة في السوق المالیة البدیلة الیابانیة     
ما یبرز الدور الھام الذي تمارسھ في جمع  2013،1نة بلیون ین یاباني مع نھایة س 3 ,331 2تجاوز قیمة 

وتعبئة المدخرات المحلیة، وتوزیعھا نحو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ما یسھم في توفیر الأموال 
  .اللازمة لنشاطھا وتوسعھا

ما یمكن ملاحظتھ من خلال التجربة الفرنسیة والیابانیة، أنھ ورغم مساھمة السوق البدیلة في   
یل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إلا أنھا تبقى محدودة خاصة فیما یتعلق بالمؤسسات المدرجة في تمو

بالولایات المتحدة الأمریكیة  NASDAQالسوق، مقارنة مع باقي الأسواق العالمیة الأخرى مثل سوق 
 .اليمؤسسة على التو 1517و 631ستقطبان تببریطانیا، حیث  AIM2وسوق الاستثمارات البدیلة 

التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في بعض الدول ذات التوجھ نحو : المبحث الثاني
  أسواق رأس المال

سیخصص ھذا المبحث لدراسة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق سوق الأوراق     
الدولة (أعوانھا الاقتصادیین المالیة البدیلة في الدول ذات التوجھ نحو الأسواق لتمویل مختلف احتیاجات 

                                                             
 
 
1 Sarthi capital advisors, SME capital market watch, 7th edition, 2013, P: 02, see: 
http://www.sarthiwm.in/admin/uploads/newsletter/8.pdf, date consulted: 15/02/2014. 
2 AIM : Alternative Investment Market 
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، وھذا من خلال عرض كل من تجربتي الولایات المتحدة )ومختلف المؤسسات ذات العجز المالي
 .في بریطانیا AIM، وسوق NYSEوسوق  NASDAQالأمریكیة عن طریق سوق 

  یلةالتجربة الأمریكیة لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق السوق البد: المطلب الأول
سیتم من خلال ھذا المطلب محاولة إلقاء الضوء على التجربة الأمریكیة فیما یخص ترقیة   

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، من خلال عرض أھم الأرقام المتعلقة بعدد ھذا النوع من المؤسسات 
ریق ونموه، إضافة إلى مساھمتھ على مستوى الاقتصاد الأمریكي، وكذا تمویل ھذه المؤسسات عن ط

  .NYSEو NASDAQسوق الأوراق المالیة البدیلة 
  وضعیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة - 1

 - عامل) 500(التي توظف أقل من خمسمائة -تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة     
 65 % اع الخاص، كما أنھا تسھم في استحداث ما یزید عنطمن عمال الق 50 %في توظیف ما یزید عن 

من الوظائف الجدیدة للقطاع الخاص، وھذا راجع إلى عددھا الكبیر جدا مقارنة مع باقي المؤسسات، إذ 
  1.من مجموع المؤسسات الأمریكیة 99 %أنھا تمثل ما یفوق 

  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةلایات المتحدة الأمریكیة تعریف الو -1- 1
كیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال یمكن عرض تعریف الولایات المتحدة الأمری  

 :الجدول أسفلھ
  تعریف الولایات المتحدة الأمریكیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة): 17(الجدول رقم 

  كل أنواع الصناعات  المعیار
  مؤسسات التصدیر والخدمات

  الفلاحة
  القیمة القصوى  القیمة المعتادة

  عامل 500أقل من   عامل 500أقل من   عامل 500 أقل من  عامل 500أقل من   عدد العمال

  دولار 250000أقل من   ملیون دولار 25أقل  ملیون دولار 7أقل من   -  الإیرادات السنویة

Source:  United States International Trade Commission, Small and medium-sized 
enterprises: U.S and E.U export activities, and barriers and opportunities experienced 
by US firm, USITC Publication, Washington, July 2010, P: 2.2. 

یتضح من خلال الجدول أعلاه، أن تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الولایات المتحدة   
ر عدد العمال في الأمریكیة یختلف باختلاف نوع النشاط الذي تمارسھ، كما أنھ تم الاعتماد على معیا

 .المؤسسة إضافة إلى الإیرادات السنویة من أجل تحدید حجم ھذه المؤسسات

إضافة إلى المعاییر الكمیة، یجب مراعاة استقلالیة المؤسسة من حیث الملكیة وطبیعة الإدارة    
  ).المعاییر النوعیة(عند تعریف ھذا النوع من المؤسسات 

                                                             
 
 
1  Aseem Grover and Kati Suominen,  2014 Summary – State of SME Finance in the United States, 
TradeUp, 2014, P: 02. 
http://www.growadvisors.com/uploads/2/7/9/9/27998715/state_of_sme_finance_in_the_united_states_
-tradeup_2014.pdf, date consulted: 15/02/2014. 
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  لمتوسطة الأمریكیةتطور عدد المؤسسات الصغیرة وا -2- 1
یمكن توضیح تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الولایات المتحدة الأمریكیة في     

  :من خلال الجدول أدناه 2008و 1991الفترة ما بین 
  2008-1991أ خلال الفترة .م.تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الو): 18(الجدول رقم 

 1996 1995 1994 1993 1992 1991  السنة

 047 478 5 068 369 5 964 276 5 642 193 5 356 095 5 025 051 5  عدد المؤسسات
 

 2002 2001 2000 1999 1998 1997  السنة

 759 697 5 774 657 5 544 652 5 743 607 5 177 579 5 918 541 5  عدد المؤسسات
 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003  السنة

 132 930 5 655 049 6 127 022 6 546 983 5 784 885 5 127 767 5  عدد المؤسسات

Source : http://www.census.gov/epcd/susb/2008/us/US--.HTM, date consulted : 20/08/2014. 

یتضح من خلال الجدول أعلاه، التطور والنمو المستمر في عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة     
، إلى ما یقارب 1991مؤسسة سنة  025 051 5،  إذ قفز من 2008- 1991الأمریكیة خلال الفترة 

، أي بمعدل نمو سنوي متوسط 17,40 %، أي بمعدل نمو إجمالي قارب 2008مؤسسة سنة  132 930 5
  ).1 %(قارب الواحد بالمائة 

 :من خلال الدول أدناه 2008كما یمكن عرض عدد المؤسسات بناء عل عدد عمالھا خلال سنة   

  2008أ حسب عدد العمال خلال سنة .م.عدد المؤسسات في الو): 19(رقم الجدول 

  النسبة عدد المؤسسات  عدد العمال

 61,01 764 617 3 )بما في ذلك بدون عمال( عمال 4إلى  1من 

 17,61 065 044 1 عمال 9إلى  5من 

 10,68 141 633 عامل 19إلى  10من 

 8,88 307 526 عامل 99إلى  20من 

 1,52 386 90 عامل 499إلى  100من 

 0,31 469 18 عامل 500أكثر من 

 100 132 930 5 العدد الكلي للمؤسسات

Source : http://www.census.gov/epcd/susb/2008/us/US--.HTM, date consulted : 22/08/214. 

ناشطة تسیطر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتلك المصغرة على عدد المؤسسات الأمریكیة ال    
 663 911 5من مجموع المؤسسات، وھذا بما یقارب  99,69 %في القطاع الخاص، إذ تتجاوز نسبتھا 

  .مؤسسة 469 18، أي ما یعادل 0,31 %مؤسسة، أما المؤسسات الكبیرة فلا تتجاوز نسبتھا 
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 أما من حیث قطاع النشاط الذي تنشط فیھ المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة، فھو على    
  :النحو الآتي

  .2008مجال نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة خلال سنة ): 20(الجدول رقم 

 النسبة العدد  نوع النشاط

 %0,37 911 21 الفلاحة، الغابات والصید

 %0,36 288 21 المناجم والمحاجر، البترول والغاز

 %0,10 756 5 الخدمات

 %12,84 474 761 البناء

 %4,75 644 281 الصناعة

 %5,54 784 328 تجارة الجملة

 %11,69 137 693 تجارة التجزئة

 %2,87 937 169 النقل والإیواء

 %1,23 749 72 الإعلام الآلي

 %4,27 388 253 المالیة والتأمینات

 %4,78 642 283 العقارات وخدمات التأجیر والاستئجار

 %13,01 725 771 الخدمات المھنیة، العلمیة والتقنیة

 %0,47 609 27 إدارة الشركات والمؤسسات

 %5,60 190 332 الخدمات الإداریة والدعم

 %1,33 620 78 خدمات التعلیم

 %10,47 965 620 الرعایة الصحیة والمساعدة الاجتماعیة

 %1,95 376 115 الفن والترفیھ والاستجمام

 %8,04 854 476 السكن وخدمات الأكل

 %11,25 019 667 الأخرىالخدمات 

 %0,22 924 12 الغیر مصنفة أعلاه

 100 132 930 5  المجموع

Source : Source : http://www.census.gov/epcd/susb/2008/us/US--.HTM, date consulted : 
23/08/2014. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه تنوع مجالات نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة     
، 13,01 %مصغرة، حیث تأتي في المقدمة كل من الخدمات المھنیة، العلمیة والتقنیة بنسبة فاقت وتلك ال
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، الرعایة الصحیة والمساعدة الاجتماعیة 11,69 %، تجارة التجزئة بنسبة 12,84 %قطاع البناء بنسبة 
 .10,47 %بنسبة 

  المساھمة الاقتصادیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة -3- 1
تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة بشكل كبیر في تطویر الاقتصاد الأمریكي،   

  :من خلال مساھمتھا الفعالة على مستوى كل من  وتحقیقھ لمعدلات نمو معتبرة،
تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة في تحقیق التنمیة والرفاھیة لمختلف أفراد المجتمع،  -

في  60 %من الناتج المحلي الإجمالي الأمریكي، في حین تبلغ ھذه النسبة  65 %ك بما یعادل إذ أنھا تشار
 1.في دول الإتحاد الأوربي 52 %كل من الصین والیابان و

من  30 %تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة في التصدیر، حیث أنھا تصدر ما مقداره  -
، حیث أنھ خلال ھذه الفترة قفزت 2007و 1997رة ما بین مجموع الصادرات الأمریكیة خلال الفت

أي ( 2007بلون دولار سنة  306,6إلى  1997بلیون دولار سنة  152,9صادرات ھذه المؤسسات من 
 2).105,5 %بمعدل نمو قارب 

تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة أكبر مستحدث لمناصب شغل جدیدة، إذ أنھا تسھم  -
من عمال القطاع الخاص  50 %من المناصب الجدیدة، كما أنھا توظف قرابة  65 %یقارب  في خلق ما

 3.الأمریكي

  دور السوق المالیة البدیلة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 2
سعت الولایات المتحدة الأمریكیة لمساعدة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وتوفیر بیئة خصبة     

وعة من الإجراءات والھیئات الموجھة خصیصا لدعمھا، وتذلیل الصعوبات التي لھا، من خلال مجم
تواجھھا، ومن بین أوجھ الدعم ھذه، إنشاء سوق مالیة بدیلة، تراعي خصوصیتھا، وتساعدھا على رفع 

 .الأموال التي تحتاجھا لنشاطھا واستمراریتھا
  شروط إقراض المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة -1- 2

من خلال دراسة أجراھا البنك الفدرالي الأمریكي، تبین أن البنوك والمؤسسات المالیة متشددة   
ومتصلبة إزاء منح مختلف أنواع القروض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة أكثر منھا عندما یتعلق الأمر 

الفائدة على كما أن معدلات الفائدة المطبقة علیھا أكبر ھو الآخر من معدلات . بالمؤسسات الكبیرة
  .القروض الممنوحة للمؤسسات الكبیرة

ھذه المعاملة التفضیلیة من طرف البنوك والمؤسسات المالیة اتجاه الشركات الكبیرة تشرح عدم     
حصول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على القروض اللازمة لتمویل احتیاجاتھا، إذ أن نسبة ھذه 

فقط من إجمالي  29 %كان في حدود  2010واعھا سنة المؤسسات التي حصلت على قروض بمختلف أن

                                                             
 
 
1 Maximilian ROBU, The dynamic and importance of SMEs in economy, The USV Annals of 
Economics and Public Administration,  Volume 13, Issue 1(17), 2013, P : 87. 
2 United States International Trade Commission, Small and Medium-Sized Enterprises: Overview 
of Participation in U.S. Exports, Investigation No. 332-508, USITC Publication 4125, P : 3-1. 
3 Aseem Grover and Kati Suominen,  Op-cit, TradeUp, 2014, P: 02. 
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ملیون دولار مقابل  259 652المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إذ لم تتعدى قیمة القروض الممنوحة لھا 
  1.ملیون دولار 300 251 2قروض إجمالیة قاربت 

  لایات المتحدة المریكیةالأسواق المالیة البدیلة في الو -2- 1
متحدة الأمریكي العدید من الأسواق المالیة الكبرى، على غرار بورصة تملك الولایات ال    

الموجودتان بمدینة نیویورك، إضافة إلى بعض البورصات الجھویة  NASDAQنیویورك وبورصة 
  ).شیكاغو، میامي، سینسیناتي(

ھ أما فیما یخص الأسواق المالیة البدیلة الموجھة خصیصا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فإن    
  2:ان في الولایات المتحدة الأمریكیة، ، وھماتان أساسیتوجد سوقان مالیت
من بورصة نیویورك  ، التي تعد جزء)The American Stock Exchange AMEX(بورصة أمریكا  -
)New York Stock Echange NYSE( والتي أصبحت بمثابة السوق المالیة البدیلة لبورصة نیویورك ،

م ھذا السوق إلى أربعة أجزاء على حسب شروط ومتطلبات الإدراج في كل ، حیث یقس2008في سنة 
 .سوق

، حیث )NASDAQ )National Association of Securities Dealers Automated Quotationsسوق  -
 اللمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة مباشرة، إلا أنھة كن مخصصتالسوق حتى وإن لم  هأن ھذ

 . مؤسسات التكنولوجیة التي تكون عادة حدیثة التأسیسجمع العدید من الت

ضم تي ت، ال)NYSE(ین، یمكن إضافة سوق بورصة نیویورك تین السوقین المھمتإضافة إلى ھا    
 .العدید من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المھمة

  دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة إلى السوق البدیلة -3- 1
ات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة من رد فعل عنیف جراء الأزمة المالیة التي تعاني المؤسس    

عملیة إدراج جدیدة  61، سجلت 2009، ففي سنة 2008ضربت مختلف أسواق الأوراق المالیة سنة 
أما فیما یخص القیمة . لصغیرة والمتوسطةافقط، مع تسجل أثر سلبي فیما یخص إدراج المؤسسات 

ملیون دولار  140موال المرفوعة من طرف ھذه المؤسسات، فقد ارتفعت إلى حدود المتوسطة لحجم الأ
  3.اتیملایین دولار في سنوات التسعین) 10(في حین كانت لا تتجاوز عتبة العشرة 

في العشرین سنة الأخیرة، تمثل عملیات دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمریكیة إلى     
ما یقارب نصف عملیات  لایات المتحدة الأمریكیةلة والرسمیة في الومختلف الأسواق المالیة البدی

ما یعطي صورة واضحة عن مدى مساھمة ھذه الأسواق في جمع وتعبئة الادخار  4الإدراج الكلیة،
المحلي وتوجیھھ نحو ھذه المؤسسات لتلبیة حاجیاتھا التمویلیة، ھذا من جھة، ومن جھة أحرى، إلى 

رة والمتوسطة الأمریكیة في توسع الأسواق المالیة وزیادة نشاطھا وعمقھا من مساھمة المؤسسات الصغی

                                                             
 
 
1 L'Organisation de coopération et de développement économiques, Op-Cit, P: 82. 
2 Gérard Rameix et Thierry Giami, Rapport sur le financement des PME-ETI par le marché 
financier, ministère de l’économie, des finances et de l’industrie, Novembre 2011, P : 87. 
3 Gérard Rameix et Thierry Giami, Op-Cit,  Novembre 2011, P: 89. 
4 Idem, P: 89. 
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خلال توفیر منتجات مالیة تتیح لمختلف المستثمرین من تنویع محافظھم الاستثماریة بما یعظم العائد 
  .المتوقع ویقلص من درجة المخاطرة المصاحبة للاستثمار في ھذه الأوراق

دراج حسب حجم الأموال المرفوعة من طرف المؤسسات خلال ویمكن توضیح عدد عملیات الإ    
 :من خلال الشكل أدناه 2009و 1991الفترة ما بین 

  2009- 1991عدد عملیات الإدراج على أساس حجم الأموال المرفوعة خلال الفترة ): 04(الشكل رقم 

 
Source : Gérard Rameix et Thierry Giami, Op-cit, Novembre 2011, P : 89. 

یلاحظ من خلال الشكل أعلاه، الانخفاض المستمر في عملیات الإدراج في سوق الأوراق المالیة   
عملیة طرح  520عن طریق الطرح الأولي للأوراق المالیة لمختلف الفاعلین في السوق، إذ كان یقارب 

- 1996فترة عملیة خلال ال 539، لیرتفع بالغا متوسط 1995و 1991عام للأسھم في الفترة ما بین 
عملیة  800أین بلغت عملیات الإدراج أقصى حد لھا في حدود  1996ھ وبدایة من سنة إن، حیث 2000

، أین عرفت ھبوطا حادا مسجلة 2001طرح عام أولي، بدأت في التراجع بصفة ملحوظة، إلى غایة سنة 
  .2002سنة  في Sarbanes-Oxley1عملیة إدراج جدیدة، وھذا قبل اعتماد تشریعات  50أقل من 

، وھذا رجع إلى الأزمة المالیة العالمیة 2007مقارنة بسنة  2008انخفاض حاد سجل كذلك سنة     
لتي ضربت مختلف أسواق الأوراق المالیة بالولایات المتحدة الأمریكیة، قبل أن ا، )أزمة الرھن العقاري(

  .تشمل أغلب الأسواق العالمیة
 000 500و 000 300الأمریكیة في العادة تكلفة ما بین تتحمل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   

دولار من أجل الدخول إلى السوق البدیلة وتسعیر أصولھا، والمتمثلة أساسا في مختلف أتعاب المدققین، 
من مجموع الأموال المرفوعة من  7 %إلخ، وھو ما یمثل حولي ...المحامین، أتعاب نقابة الإصدار،

                                                             
 
 

  .للشركات وحمایة المستثمرین، حوكمة المؤسسات، التدقیق والمسؤولیة المالیةتشریعات تتعلق بالمحاسبة   1
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أقل من  NASDAQة تكلفة إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في سوق عملیة الإدراج، وتكون عاد
  .NYSEنظیرتھا في بورصة نیویورك 

  دراسة التجربة البریطانیة: المطلب الثاني
بازدیاد التوجھ نحو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، سعت بریطانیا إلى تشجیعھا وحل مشاكلھا     

، وھو AIM، حیث بادرت إلى إنشاء السوق البدیلة للاستثمارات التمویلیة من خلال سوق الأوراق المالیة
عبارة عن سوق مالیة، موجھ لتلبیة الحاجیات المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مع مراعاة 

  .خصوصیاتھا من حیث الحجم وقیمة الأصول المملوكة من طرفھا
  اد المحليمساھمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانیة في الاقتص - 1

سیخصص ھذا المطلب لتوضیح التعریف البریطاني للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وكذا     
نموھا وتطورھا، وتوزیعھا على مختلف الأنشطة الاقتصادیة، ومدى مساھمتھا في تقلیص البطالة والرفع 

  .مة المضافةیمن الق
  لصغیرة والمتوسطةاالتعریف البریطاني للمؤسسات  -1- 1

بریطانیا في تعریفھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة كغیرھا من باقي الدول على معیار تعتمد   
ویمكن عرض ذلك من خلال . عدد العمال، رقم الأعمال السنوي المحقق ومجموع أصولھا في المیزانیة

  :الجدول أدناه
  لصغیرة والمتوسطةاالتعریف البریطاني للمؤسسات ): 21(الجدول رقم 

  متوسطة  أو  صغیرة  غرةمص  نوع المؤسسة

  250أقل من   50أقل من   10أقل من   عدد العمال

  ملیون جنیھ 50أقل من   ملیون جنیھ 10أقل من   ملیون جنیھ 2أقل من   رقم الأعمال

  ملیون جنیھ 43أقل من   ملیون جنیھ 10أقل من  ملیون جنیھ 2أقل من   مجموع المیزانیة

Source : Federation of small business, http://www.fsb.org.uk/stats, consulté le : 25/08/2014. 

ینبغي كذلك مراعاة مبدأ الاستقلالیة عند تعریف المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، حیث أنھ لا     
من مجوع أسھم المؤسسة الصغیرة والمتوسطة مملوكة من طرف مؤسسة أخرى  % 25أن تكون  ینبغي

  1.أو مساھم آخر غیر المؤسسة نفسھا
 تطور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في بریطانیا -2- 1

، 2013-2000شھد عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانیة نموا كبیرا خلال الفترة   
 :ویمكن توضیح ذلك من خلال الرسم البیاني الآتي

  
  

                                                             
 
 
1 Farhad Analoui and Azhdar Karami, Strategic Management in Small and Medium Enterprises, 
First Edition, Thomson learning edition, 2003, P: 29. 
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  .2013-2000تطور عدد لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانیة خلال الفترة ): 05(الشكل رقم 

Source : Business Population Estimates 2013, Department of business innovation and skills, 
Business population estimates for the UK and regions 2013, 2013, P : 5, voir : 
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/377934/bpe_20
14_statistical_release.pdf, Consulté le : 26/08/2014.  

یلاحظ من خلال الرسم البیاني أعلاه، التزاید المستمر في عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة     
 4,9، لتبلغ 2000ملیون مؤسسة سنة  3,5، حیث ارتفعت من 2013-2000البریطانیة خلال الفترة 

  .%2,43، وبمعدل نمو سنوي متوسط فاق %40، أي بزیادة إجمالیة فاقت 2013ملیون مؤسسة سنة 
یلاحظ كذلك أن عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في بریطانیا في حالة تزاید مستمر، حیث     

، فإن معدل النمو دائما موجب، ما یوحي أن عدد 2013وإلى غایة سنة  2000أنھ بدایة من سنة 
وأن عدد المؤسسات المستحدثة خلال السنة الجاریة دائم أكبر من عدد المؤسسات دائما في تزاید، 

  .المؤسسات التي من الممكن أن تكون توقفت عن النشاط أو أعلنت إفلاسھا
على عدد العمال من  صغیرة والمتوسطة البریطانیة بناءكما یمكن توضیح تقسیم المؤسسات ال    

  :خلال الجدول أدناه
  2013لمؤسسات بناء على عدد العمال خلال سنة تقسیم ا): 22(الجدول رقم 

  )ملیون جنیھ(رقم الأعمال   عدد العمال بالآلاف  المؤسسات بالآلاف  
  النسبة  المبلغ  النسبة  العدد  النسبة  العدد

 18,1  282 596 31,90 762 7 95,42  671 4  عمال 9- 0المؤسسات المصغرة 

 14,94 999 489 15,06 664 3 3,80  186  عامل 49-10: المؤسسات الصغیرة

 14,98 282 491 12,32 998 2 0,61  30  عامل  250- 50المؤسسات المتوسطة 

 48,10 563 577 1 59,28  424 14 99,84  887 4  مجموع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 51,90  399 702 1 40,72 907 9 0,12  6  عامل 250أكثر من : المؤسسات الكبیرة

 100 961 279 3 100 332 24 100  895 4  العدد الكلي للمؤسسات

Source : Business Population Estimates 2013, Department of business innovation and skills, 
Business population estimates for the UK and regions 2013, 2013, P : 5, voir : 
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/377934/bpe_20
14_statistical_release.pdf, Consulté le : 27/08/2014. 
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قد قارب  2013یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن عدد المؤسسات الناشطة في بریطانیا سنة     
 4,88، أي ما یفوق 99,84 %ملیون مؤسسة، تمثل منھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ما مقداره  4,9

 ، أما95%عمال أي بنسبة تفوق  9و 0ملیون مؤسسة مصغرة توظف ما بین  4,67ملیون مؤسسة، منھا 
من مجموع مؤسسات  3,8 %عاملا، فھي تمثل نسبة  49و 10المؤسسات الصغیرة والتي توظف ما بین 

من  0,61 %عاملا فلا تمثل سوى  250المملكة، في حین أن المؤسسات المتوسطة والتي توظف أقل من 
  .من المؤسسات الكبیرة 0,12 %مجموع المؤسسات مقابل 

في القطاع  الناشطینمن عدد العمال  59 %ة بما یفوق تساھم المؤسسات الصغیرة والمتوسط  
ملیون عامل في المؤسسات التابعة  24ملیون عامل من أصل  14الخاص، حیث توظف ما یزید عن 

على كل من المؤسسات المصغرة،  12,32 %و 15,06، 31,9: موزعة بالنسب الآتیة. للقطاع الخاص
  .طة في بریطانیاالمؤسسات الصغیرة والمؤسسات المتوسطة الناش

من  48 %أما بالنسبة لرقم الأعمال، فالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانیة تساھم بما یفوق     
، 18,1 %مجموع رقم الأعمال المحقق من طرف المؤسسات الخاصة، تسھم المؤسسات المصغرة بنسبة 

جمالي، في حین تساھم من مجموع رقم الأعمال الإ 14,94 %أما المؤسسات الصغیرة فتساھم بنسبة 
من رقم الأعمال الإجمالي المحقق من طرف مؤسسات القطاع  14,98 %المؤسسات المتوسطة بنسبة 

  .الخاص
من  95 %ترجع المساھمة المعتبرة للمؤسسات المصغرة إلى عددھا الكبیر، إذ أنھا تمثل ما یفوق     

بیرة على مستوى التشغیل كساھمتھا مجموع المؤسسات الخاصة العاملة في بریطانیا، ما یجعل من م
  ).من إجمالي رقم العمال للقطاع الخاص 18,1 %بنسبة (مستوى رقم الأعمال  على أو) 31,9 %بنسبة (

 4,41 %أما بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة فمساھمتھا معتبرة رغم أنھا لا تمثل سوى     
من حجم رقم  29,92 %من حجم العمالة و 27,38 %من مجموع المؤسسات، فھي تساھم في ما یفوق 

  .الأعمال للقطاع الخاص
رات الحجم، ما یجعلھا تستقطب ید عاملة وأما المؤسسات الكبیرة فھي تعتمد على خاصیة وف    

 .من رقم الأعمال 52 %، وتساھم في  ما یقارب 40 %كبیرة بنسبة مساھمة تفوق 
  متوسطة البریطانیةالمساھمة الاقتصادیة للمؤسسات الصغیرة وال -3- 1

تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانیة في قیادة التنمیة الاقتصادیة، من خلال   
وكذا مساھمتھا  مساھمتھا المعتبرة على مستوى امتصاص الید العاملة، والرفع من رقم الأعمال الكلي،

 :شأن في الآتيویمكن إبراز دورھا في ھذا ال. القیمة المضافة الإجمالیةفي الكبیرة 

  على مستوى التشغیل ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطةمساھم - 3-1- 1
تعد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من بین اكبر خالقي فرص العمل الجدیدة في بریطانیا،     

، تسھم المؤسسات 2010و 1998ملیون وظیفة جدیدة كل عام في بریطانیا ما بین  2,61حیث أنھ من بین 
 000 870من ھذه الوظائف، أي حوالي  % 34لنشاط في االموجودة حیز ) عاملا 50ل من أق(الصغیرة 
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من مجموع الوظائف  % 33أما المؤسسات المنشأة خلال نفس السنة فتساھم بحوالي . وظیفة جدیدة
   1.وظیفة 000 870الجدیدة، أي بما یقارب 

ن خلال استقطاب الید العاملة إلى ترجع ھذه المساھمة المعتبرة في التخفیض من حدة البطالة م    
ملیون مؤسسة صغیرة  4,88العدد المرتفع من ھذا النوع من المؤسسات، إذ تحصي بریطانیا ما یفوق 
إذ تحصي بریطانیا كمتوسط   ومتوسطة، إضافة إلى أن وتیرة إنشاء مؤسسات جدیدة مرتفع ھو الآخر،

  .مؤسسة جدیدة خاصة كل عام 000 250و 000 200ما بین 
  المساھمة في رقم الأعمال الكلي - 3-2- 1

تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتلك المصغرة في إنتاج ما یحتاجھ أفراد المجتمع،     
ملیون جنیھ كرقم  399 702 1ساھم بما یفوق تنھا إإضافة إلى مساھمتھا على مستوى التصدیر، حیث 

موع رقم الأعمال للمؤسسات الناشطة في من مج % 51,90، أي بما یفوق 2013أعمال إجمالي لسنة 
  .القطاع الخاص

  المساھمة على مستوى القیمة المضافة - 3-3- 1
الاقتصادي من خلال  ولمصغرة في تحقیق النماساھمت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتلك     

واصل في خدماتھا الدفع بالعجلة التنمویة، وھذا راجع إلى تنافسیتھا واعتمادھا على الابتكار والتجدید المت
  . ومنتجاتھا

إن الارتفاع المستمر لعدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وحتى المصغرة جعل من مساھمتھا     
بلیون جنیھ إسترلیني كقیمة مضافة،  473بما یفوق  2013الاقتصادیة جد كبیرة، إذ أنھا ساھمت في سنة 

  2.لبریطانيامن مجموع القیمة المضافة للاقتصاد  % 49,8أي ما یعادل 
الأرقام السابقة، تعكس مدى مساھمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصاد البریطاني،     

الأمر الذي یكسبھا اھتمام مختلف السلطات الاقتصادیة والمالیة، بغیة تشجیعھا وإزالة العوائق التي 
  .تعترضھا وتحد من فعالیتھا

 ةلصغیرة والمتوسطة البریطانیة، إنشاء سوق مالیومن بین الإجراءات التشجیعیة للمؤسسات ا    
تسھیل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من  ا، مھمتھAIMدعى سوق الاستثمارات البدیلة ة تبدیل

العام –لمالیة للاكتتاب اخلال رفع الأموال التي تحتاجھا لنموھا وتطورھا بطرح مختلف أورقھا 
كن المؤسسات من تجاوز عقبة التمویل التي تعد من بین أھم في ھذه السوق المالیة، ما یم -والخاص

  .المشاكل التي تعترضھا

                                                             
 
 
1  Business Population Estimates, Department of business innovation and skills, SMEs: The Key 
Enablers of Business Success and the Economic Rationale for Government Intervention, 
December 2013, P: 10. 
2 Matthew Ward and Chris Rhodes, Small businesses and the UK economy, House of commons 
library, December 2014, P: 7, voir www.parliament.uk/briefing-papers/sn06078.pdf.  



      110                      تجارب دولیة حول التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الثالث -الباب الأول

  سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 2
عتبر سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة من بین انجح أسواق المال الموجھة للمؤسسات ت    

 1995جوان  19في  انھ، ومنذ إنشائھإتمتاز بمعدلات نموھا المرتفعة، حیث الصغیرة والموسطة، والتي 
مؤسسة، مكنھا  100 3في استقطاب عدد معتبر من ھذه المؤسسات، إذ بلغ ھذا الرقم حوالي  تقد نجح

  1.من جمع الأموال لتي تحتاجھا لنموھا وتوسعھا
  ةالتمویل البنكي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانی -1- 2

، ارتفع عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانیة الباحثة عن التمویل من 2010في سنة   
من خلال دراسة شملت المؤسسات الصغیرة  2010سنة  % 26لیبلغ  2008-2007خلال الفترة  % 23

 وسطةما یوحي بارتفاع الاحتیاجات المالیة للمؤسسات الصغیرة والمت 2.شھرا 12والمتوسطة على مدار 

 من جھة، ومن جھة أخرى إلى صعوبة حصول ھذه الأخیرة على الأموال اللازمة من مصادرھا

  .المختلفة
 % 21وفي المقابل، ارتفع عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي لم تستفد من أي قرض إلى     

لاث مرات ، أي أنھ تضاعف ث2008و 2007ي الفترة ما بین ف % 8، في حین كان لا یتعدى 2010سنة 
بسبب الصعوبات التي تواجھھا ھذه المؤسسات في الحصول على التمویل البنكي اللازم لھا من  3تقریبا،

أجل نموھا وتوسعھا، كون أن میزاتھا وخصوصیاتھا خاصة تلك المتعلقة بمحدودیة نشاطھا وقلة رأس 
  .ةمالھا لا تمكنھا من توفیر الضمانات المطلوبة للحصول على القروض البنكی

ت الفائدة المطبقة على القروض الموجھة لمختلف لابالنسبة للتمویل البنكي، انخفضت معد  
نتیجة انخفاض معدل الفائدة المطبق من طرف البنك  2009و 2007المؤسسات في الفترة ما بین 

إلا أنھ تبقى دائما القروض الموجھة . 2009سنة  % 0,5إلى  2007سنة  % 5,5البریطاني من 
ات الصغیرة والمتوسطة أعلى تكلفة من تلك المقدمة للمؤسسات الكبیرة نتیجة تطبیق معدلات للمؤسس

 4.فائدة أكبر علیھا

وسطة إلى البحث عن مصادر تمویلیة جدیدة، تكل ھذه الشروط تدفع المؤسسات الصغیرة والم  
تمویلھا بما یضمن  تكون قادرة على تلبیة احتیاجاتھا وتراعي خصوصیاتھا، وتمكنھا من تنویع مصادر

  .لھا البحث عن ھیكلتھا المالیة المثلى
  والامتیازات التي یقدمھاAIM شروط الإدراج في سوق الاستثمارات البدیلة  -2- 2

یتطلب الإدراج في سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة مجموعة من الشروط التي ینبغي على     
  .مزایاأجل الاستفادة من عدة  منالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الإیفاء بھا، 

  

                                                             
 
 
1 London Stock Exchange, A guide to AIM, Edition White Page Ltd, London, United Kingdom, 2010, 
P: 03. 
2 L'Organisation de coopération et de développement économiques, Op-Cit, 2013, P: 151. 
3 Idem, P : 152. 
4 Ibid, P : 152. 
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  شروط الإدراج في سوق الاستثمارات البدیلة - 2-1- 2
سوق الاستثمارات البدیلة عبارة عن سوق للأوراق المالیة موجھ خصیصا للمؤسسات الصغیرة     

ویمكن عرض . شروطالوالمتوسطة، لیوافق خصوصیتھا، ویمكنھا من تمویل نفسھا بأقل تكلفة وأبسط 
بین شروط الإدراج في السوق الرئیسیة وسوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة من خلال مقارنة ما 

  :الجدول أدناه
  شروط الإدراج في سوق الرئیسیة وسوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة): 23(الجدل رقم 

  السوق الرئیسیة AIMسوق الاستثمارات البدیلة 

طروح لا یوجد حد أدنى للرأس المال الأدنى الم -
  للتداول في السوق البدیلة

اعتماد حد أدنى لرأس المال الأدنى المطروح  -
  للتداول في البوصة

دنى لمدة نشاط المؤسسة قبل ألا یوجد حد  -
 الإدراج في السوق

ل جكحد أدنى من النشاط من أ تثلاث سنوا -
  لرئیسياالدخول إلى السوق 

فیما یخص امتلاك الغیر  أدنىلا یوجد حد  -
  لمؤسسة لنسبة في ا

سھم المؤسسة من أمن  % 25ضرورة امتلاك  -
  طرف مساھمین عامین

لا یشترط الموافقة المسبقة للمساھمین الحالین  -
  لأغلب المعاملات

فقة المساھمین المسبقة لعملیات ایشترط مو -
  .الاستحواذ الكبیرة والتصرف

ن أجل تسییر میشترط تعیین مستشار للمؤسسة  -
  ھا المالیةعملیة الإدراج وتسعیر أصول

  ضامن في بعض العملیات فقطتیشترط ال -

لا یشترط الفحص المسبق للوثائق من طرف  -
فقط تلك (ھیئة السوق في أغلب الظروف 

  )نشرة الإصدار: المتعلقة بالإدراج في السوق

  .یتم تدقیق كل الوثائق من طرف ھیئة السوق -

Source: London Stock Exchange, A guide to AIM, Edition White Page Ltd, London, United 
Kingdom, 2010, P: 06. 

یتضح من خلال الجدول أعلاه، الشروط المخففة المتعلقة بإصدار المؤسسات الصغیرة     
في سوق الاستثمارات البدیلة، وھذا من أجل تمكین ھذه ) الأسھم والسندات(والمتوسطة لأصولھا المالیة 

 .یاجاتھا المالیة الطویلة والمتوسطة الأجلالأخیرة من دخول السوق وتمویل احت

لا یشترط الإدراج في السوق البدیلة خبرة معینة من طرف المؤسسة، كما أنھا لیست مجبرة على   
تحریر جزء من رأس مالھا قبل عملیة الإدراج، في المقابل لا بد من تعیین مرافق أو مستشار لھا خلال 

 .سعیر أصولھا في السوقعملیة الإدراج لمساعدتھا على تسییر ت
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  الامتیازات لتي یمنحھا سوق الاستثمارات البدیلة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 2-2- 2
تسعى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانیة وحتى الأجنبیة منھا إلى دخول سوق     

  1:ومن أمثلتھا ما یليالاستثمارات البدیلة بغیة الاستفادة من الامتیازات المھمة التي یتیحھا لھا، 
 .جمع الأموال الضروریة من أجل توسع الأعمال الخاصة بالمؤسسة -

 .إتاحة فرصة جمع الأموال في المستقبل لضمان مواصلة تنمیة المؤسسة وتوسعھا -

 .تعزیز قیمة عمال المؤسسة ومسیریھا من خلال إتاحة الفرصة لھم للمشاركة في رأس مال المؤسسة -

 .شاركة وحیازة مؤسسات أخرى جزئیا أو كلیاالسماح للمؤسسة بالم -

  .تعزیز مصداقیة المؤسسة مع مختلف الأطراف المتعاملة معھم في صورة العملاء والموردین -
  دور سوق الاستثمارات البدیلة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة -3- 2

غیرة والمتوسطة شھدت سوق الاستثمارات البدیلة عدید الإصدارات الخاصة بالمؤسسات الص  
، ویمكن توضیح تطور عدد المؤسسات المدرجة في 1995جوان  19البریطانیة والأجنبیة منذ نشأتھا في 

  :من خلال الجدول أدناه 2013-1995السوق خلال الفترة 
-1995تطور عدد المؤسسات المدرجة في سوق الاستثمارات البدیلة خلال الفترة ): 24(الجدول رقم 

2013  

 القیمة السوقیة  المجموع  المؤسسات الأجنبیة  ؤسسات البریطانیةالم  السنة

  ملیون جنیھ
19-06-1995 10  0  10  82.2 

1995  118  03  121  2 382.4 

1996  235 17 252 5 298.5 

1997  286 22 308 5 655.1 

1998  291 21 312 4 437.9 

1999  325 22 347 13 468.5 

2000  493 31 524 14 935.2 

2001  587 42 629 11 607.2 

2002 654 50 704 10 252.3 

2003 694 60 754 18 358.5 

2004 905 116 1021 31 753.4 

2005 1 179 220 1 399 56 618.5 

2006 1330 304 1 634 90 666.4 

                                                             
 
 
1 London Stock Exchange, Op-Cit, 2010, P: 18. 
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2007 1347 347 1 694 97 561.0 

2008 1233 317 1 550 37 731.9 

2009 1052 241 1 293 56 632.0 

2010 967 228 1 195 79 419.3 

2011 918 225 1 143 62 212.7 

2012 870 226 1 096 61 747.7 

2013 861 226 1 087 75 928.6 

Source: London stock exchange group, AIM Factsheet, December 2013, P: 2. 

 :ویمكن تمثیل الجدول أعلاه من الشكل البیاني الآتي    

تطور عدد المؤسسات المدرجة في سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة ما بین ): 06(الشكل رقم 
1995-2013  

  
  .أعلاهبناء على معطیات الجدول : المصدر

قد انطلق في العمل في یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة     
 121مؤسسات محلیة، لیرتفع العدد وخلال نفس السنة إلى  10من خلال دخول  1995جوان  19

 وقد عرف عدد المؤسسات المدرجة في السوق نموا كبیرا ومتواصلا. مؤسسات أجنبیة 3مؤسسة منھا 
 10سات المدرجة من ، إذ قفز عدد المؤس2007وإلى غایة سنة  1995بدایة من إنشاء السوق في سنة 

، منھا 2007مؤسسة صغیرة ومتوسطة سنة  694 1مؤسسات صغیرة ومتوسطة لحظة فتح السوق إلى 
  .مؤسسة أجنبیة 347
، بدأ عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في سوق الاستثمارات 2008بدایة من سنة     

مؤسسة  087 1، واستقر في حدود 2008مؤسسة في  550 1البدیلة في الانخفاض التدریجي، إذ بلغ 
شھدت انخفاضا في عدد المؤسسات  2013و 2007، أي أن الفترة ما بین 2013محلیة وأجنبیة في سنة 

  .مؤسسة 547المدرجة في السوق قدره 
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 العالمیة یمكن إرجاع سبب الانخفاض في عدد المؤسسات المدرجة في السوق إلى الأزمة المالیة    
ت مختلف الاقتصادیات العالمیة، الأمر الذي أدى إلى حدوث إظطرابات في ، والتي ضرب2008لسنة 

أسعار  الأصول المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ما استوجب انسحاب عدد منھا لعدم قدرتھا على 
من جھة، ولعدم قدرتھا على تحمل تبعات الأزمة المالیة من جھة  ، ھذاتسییر مثل ھذه الظروف الطارئة

  .أخرى
یمكن إرجاع سبب الانخفاض في عدد المؤسسات المدرجة في السوق كذلك إلى تحول بعض     

شھد سوق  2010المؤسسات من سوق الاستثمارات البدیلة إلى السوق الرئیسیة، حیث في سنة 
الأمر الذي  1،ةإلى السوق الرئیسی ةمؤسسة مدرجة في السوق البدیل 141الاستثمارات البدیلة تحول 

جاعة المؤسسات المدرجة في السوق البدیلة على الاستغلال الأمثل لمواردھا، ما مكنھا من یعكس مدى ن
النمو والتوسع لتتمكن من الاستجابة لشروط الإدراج في السوق الرئیسیة الذي یعتبر موجھا أساسا 

 .للمؤسسات الكبیرة

ة في سوق فیما یتعلق بحجم الأموال المرفوعة من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسط  
 2007ملیون جنیھ إسترلیني مع نھایة جوان  438 49الاستثمارات البدیلة البریطانیة، فقد بلغت ما یفوق 

ملیون جنیھ  158 28، منھا )مؤسسة أجنبیة 437مؤسسة بریطانیة و 365 2(عملیة إدراج  802 2من خلال 
من  56,95 %لادخار، أي بنسبة من خلال التوظیف الموجھة لعامة الجمھور عن طریق النداء العلني ل

مجموع الأموال المرفوعة من طرف مختلف المؤسسات المدرجة في السوق والموجھة لتلبیة حاجیاتھا 
  2.المالیة

یلاحظ من خلال الأرقام أعلاه، قدرة سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة على مساعدة مختلف     
على رفع الأموال التي تحتاجھا من أجل نموھا  - یةالمحلیة والأجنب–المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

وتوسعھا وتطبیق خططھا على أرض الواقع، وھذا من خلال شروط إدراج بسیطة ومیسرة تناسب 
  .میزاتھا وخصوصیاتھا

متاز سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة بتقدیم تمویل یناسب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ت    
 500 856 3السوق تقارب  هتكلفة النداء العلني للادخار في ھذ إذ أن متوسطاصة من حیث التكلفة، خ

 NASDAQدولار في سوق  000 173 5دولار أمریكي، في حین أن نفس العملیة تكلف ما یفوق 
منحھا سوق الاستثمارات البدیلة تدولار، ما یوحي بالمیزات التي  500 316 1أي بفارق  3الأمریكي،

أكبر سوق من  ات الصغیرة والمتوسطة في كل أنحاء العالم، الأمر الذي جعل منھالبریطانیة للمؤسسا
 .في العالم للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة انوعھ

                                                             
 
 
1 http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/aim/publications/documents, 
consulté le 28/02/2014. 
2 London stock exchange, From local to global: the rise of AIM as market for growing companies, 
September 2007, P: 49, see www.londonstockexchange.com, consulted le 01/03/2014. 
3 Idem, consulted le 01/03/2014. 
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یستقطب سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة كل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مھما كان   
دد أنشطة المؤسسات وتنوعھا، الأمر قطاع نشاطھا، ما یخلق نوعا من التوازن داخل السوق من حیث تع

 .الذي یتیح للمستثمرین في السوق مزیدا من الخیارات فیما یتعلق بتكوین محافظھم الاستثماریة
  مكانة سوق الاستثمارات البدیلة   -4- 2

سوق الأسواق المالیة كان لھ   یمكن القول أن توجھ بریطانیا نحو تمویل اقتصادھا من خلال  
، إذ یعد من بین أكبر الأسواق المتخصصة في تمویل AIMلى سوق الاستثمارات البدیلة الأثر الكبیر ع

وتداول الأصول المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى العالم، ویمكن عرض مقارنة ما 
دول بین أھم الأسواق العالمیة البدیلة من حیث عدد المؤسسات المدرجة والقیمة السوقیة لھا من خلال الج

  :أدناه
  2006مقارنة ما بین أھم الأسواق المالیة البدیلة خلال سنة ): 25(الجدول رقم 

المؤسسات   السوق البدیلة  الدولة
  المحلیة

المؤسسات 
  الأجنبیة

مجموع 
  المؤسسات

  القیمة السوقیة
  )ملیون دولار(

 AIM 1 328 306 1 634 177 464  بریطانیا

 - Entry Standard  70 6 76  ألمانیا

 Alternext  73 2 75 4 531  أوروناكس

 Nuevo Mercado  10 1 11 11 176  اسبانیا

 Mercato Expandi  26 0 26 13 621  ایطالیا

 Irish Enterprise  19 4 23 3 250  ایرلندا

OMX  Investor & NM List 34 0 34 1 030 

 TSX Ventures 2 244 0 2 244 47 161  تورنتو

 Growth Enterprise  198 0 198 11 429  ھونغ كونغ

 KOSDAQ  962 0 962 77 563  كوریا

 SESDAQ  129 40 169 6 415  صنغفورا

 Mothers  185 2 187 32 543  الیابان

Source: London stock exchange, From local to global: the rise of AIM as market for 
growing companies, September 2007, P: 59, see www.londonstockexchange.com, consulted 
le 03/09/2014. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، القیمة التي یحتلھا سوق الاستثمارات البدیلة البریطانیة مقارنة     
مؤسسة  634 1ما یعادل  2006نھ سجل مع نھایة سنة أبباقي الأسواق البدیلة الأخرى عبر العالم، إذ 

مؤسسة  244 2الذي سجل ) TSX Ventures(المرتبة الثانیة بعد سوق تورنتو  محلیة وأجنبیة، محتلا بذلك
أولا من خلال قیمة سوقیة  AIMأما من حیث القسمة السوقیة فقد حل سوق . محلیة مدرجة في السوق

ملیون جنیھ للمؤسسة الواحدة، متقدما  109ملیون دولار أمریكي، بمتوسط قدر بمبلغ  464 177فاقت 
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بمجموع  ) KOSDAQ(ن باقي الأسواق الأخرى، إذ حل في المرتبة الثانیة سوق كوریا بفارق كبیر ع
ملیون دولار  161 47بمبلغ ) TSX Ventures(ملیون دولار أمریكي، وحل ثالثا سوق تورنتو  563 77
  .أمریكي

من خلال دراسة تجربة سوق الاستثمارات البدیلة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،   
في جمع وتعبئة المدخرات المحلیة، وتوجیھھا نحو تمویل ) الثانیة(بین مدى مساھمة السوق البدیلة یت

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بما یساعدھا على النمو والتطور من أجل تحقیق الأھداف الاقتصادیة 
  .المنشودة

ح سوق الاستثمارات اعتماد الاقتصاد البریطاني أكثر على التمویل من خلال أسواق المال من    
البدیلة قبولا واسعا لدى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة البریطانیة والأجنبیة على حد سواء، كما أن 
انتشار ثقافة الاستثمار المالي ساعد ھذا السوق الناشئ على النمو والتطور، وتوفیر المتطلبات التمویلیة 

 .لمختلف المؤسسات الراغبة بالدخول إلیھ
 الناشئةذات الأسواق المالیة دراسة حالة بعض الدول : الثالمبحث الث

سارت الدول الناشئة والسائرة في طریق النمو على خطى الدول الكبرى فیما یتعلق بإنشاء سوق    
بدیلة للأوراق المالیة، یكون مخصصا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وموجھا لتلبیة احتیاجاتھا 

ر لھا، ومنحھا الفرصة للنمو والتوسع وتطبیق برامجھا ومخططاتھا المالیة، بغیة إتاحة آفاق أكب
  .المستقبلیة

وعلیھ سیخصص ھذا المبحث لدراسة تجربة من تجارب الدول النامیة فیما یتعلق بإنشاء ھذا     
النوع من الأسواق المالیة استجابة لخصوصیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وھذا من خلال عرض 

تعلقة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومساھمتھا الاقتصادیة، ودور السوق البدیلة في أھم الأرقام الم
تمویلھا، ھذا من جھة، ومن جھة أخرى إلى عرض بعض الملاحظات والاستنتاجات المتعلقة بدراسة 

  .من خلال ھذا الفصل امختلف الحالات التي تم التطرق إلیھ
  دراسة التجربة التونسیة: المطلب الأول

بإنشاء سوق بدیلة موجھة للاستجابة لخصائص المؤسسات الصغیرة  2007قامت تونس سنة     
والمتوسطة من خلال تقلیص شروط الإدراج في السوق وكذا التكلفة المتعلقة بھ، وھذا من أجل تشجیع 

ى ھذا النوع من المؤسسات على الدخول إلى السوق لرفع الأموال التي تحتاجھا لتطبیق خططھا على المد
  .المتوسط والطویل، وكذا تنویع مصادر تمویلھا لتجنب الاعتماد على مصدر واحد فقط

وعلیھ، سیخصص ھذا المطلب لدراسة التجربة التونسیة فیما یتعلق بالتمویل البورصي    
 .للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تونس ومساھمتھا الاقتصادیة - 1
صاد التونسي كغیره من الاقتصادیات العالمیة بدرجة كبیرة على المؤسسات الصغیرة یعتمد الاقت    

ن لھا دورا ھاما في إمن مجموع المؤسسات التونسیة، حیث  92 %والمتوسطة، إذ أنھا تمثل ما یفوق 
الارتقاء بالاقتصاد المحلي وحل مختلف المشاكل التي تعترضھ، خاصة المتعلقة بالبطالة واستخدام 

  .دخرات المحلیةالم



      117                      تجارب دولیة حول التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الثالث -الباب الأول

  التعریف التونسي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -1- 1
یعتمد المشرع التونسي في تعریفھ للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على معیار حجم الأصول     

الصافیة وكذا عدد العمال المشغلین من طرف المؤسسة، إذ یعتبر أي مؤسسة على أنھا صغیرة 
  1:ومتوسطة إذا كانت

 .ملایین دینار تونسي) 04(الثابتة الصافیة للمؤسسة لا تتعدى الأربعة  قیمة الأصول -

 . عامل) 300(ولا یتعدى عدد عمالھا الثلاثمائة  -

  تطور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة -2- 1
شھد عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة الناشطة في القطاع الخاص التونسي نموا     

 912 354من   2013و 1996نوات الأخیرة، إذ تضاعف عددھا خلال الفترة مابین معتبرا خلال الس
ویمكن توضیح تطور عدد المؤسسات الصغیرة . 2013مؤسسة سنة  524 654إلى  1996مؤسسة سنة 

  :والمتوسطة التونسیة خلال ھذه الفترة من خلال الجدول الآتي
  2013- 1996یة خلال الفترة تطور عدد المؤسسات الخاصة التونس): 26(الجدول رقم 

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 عدد العمال

 469 391 515 373 569 336 874 319 202 303 705 300 727 320 739 300 374 294 )رب العمل فقط( 0

 013 38 884 36 751 49 151 47 101 47 927 43 029 39 385 38 760 38 2إلى  1من 

 256 13 952 12 071 13 448 12 313 12 517 11 996 9 630 9 921 9 5إلى  3من 

 330 5 155 5 238 5 062 5 990 4 694 4 176 4 034 4 072 4 9إلى 6من 

 068 448 506 428 629 404 535 384 606 367 843 360 928 373 788 352 127 347 المؤسسات المصغرة 

 244 4 161 4 296 4 042 4 067 4 892 3 504 3 339 3 154 3 19إلى  10من 

 047 3 989 2 139 3 968 2 898 2 768 2 473 2 371 2 368 2 49إلى  20من 

 291 7 150 7 435 7 010 7 965 6 660 6 977 5 710 5 522 5 المؤسسات الصغیرة 

 372 1 335 1 397 1 410 1 290 1 200 1 144 1 113 1 027 1 99إلى  50من 

 948 947 939 908 896 841 769 732 725 199إلى  100من 

 723 714 712 695 629 593 559 928 511 200أكثر من 

المؤسسات المتوسطة 
 والكبیرة

2 263 2 773 2 472 2 634 2 815 3 013 3 048 2 996 3 043 

 402 458 652 438 112 415 558 394 386 377 137 370 377 382 271 361 912 354 المجموع
 

                                                             
 
 
1 Article 21 bis du décret n°77-608 du 27 juillet 1977, modifié et complété par les textes subséquents 
et notamment par le décret n°2005-2397 du 31 Août 2005. 



      118                      تجارب دولیة حول التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الثالث -الباب الأول

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 مالعدد الع

 650 574 464 546 071 523 794 516 728 490 997 466 619 447 848 434 645 410 )رب العمل فقط( 0

 081 44 402 44 139 45 294 46 543 44 290 43 851 41 782 39 398 38 2إلى  1من 

 171 17 485 16 661 15 824 15 382 15 682 14 280 14 673 13 361 13 5إلى  3من 

 806 6 609 6 344 6 646 6 377 6 990 5 678 5 497 5 408 5 9إلى 6من 

 708 642 960 613 215 590 558 585 030 557 959 530 428 509 800 493 812 467 المؤسسات المصغرة 

 029 5 136 5 064 5 113 5 954 4 797 4 519 4 365 4 235 4 19إلى  10من 

 475 3 558 3 467 3 481 3 397 3 347 3 183 3 022 3 053 3 49إلى  20من 

 504 8 694 8 531 8 594 8 351 8 144 8 702 7 387 7 288 7 المؤسسات الصغیرة 

 573 1 615 1 627 1 642 1 553 1 529 1 464 1 409 1 340 1 99إلى  50من 

 960 029 1 040 1 977 949 965 952 938 942 199إلى  100من 

 779 804 809 826 812 808 779 750 707 200أكثر من 

المؤسسات المتوسطة 
 والكبیرة

2 989 3 097 3 195 3 302 3 314 3 445 3 476 3 448 3 312 

 524 654 102 626 222 602 597 597 695 568 405 542 325 520 284 504 089 478 المجموع

. 16: ، ص2014ن الفھرس الوطني للمؤسسات، إحصائیات تونس، إحصائیات م: المصدر
http://www.ins.nat.tn2014-09- 05: ، تاریخ المشاھدة.  

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، النمو والتطور المستمر في عدد المؤسسات الخاصة التونسیة     
نة مؤسسة بنھایة س 524 654إلى  1996مؤسسة سنة  912 354، إذ قفز من 2013-1996خلال الفترة 

  .3,46 %، ومسجلا معدل نمو سنوي متوسط في حدود 84 %، أي بنسبة نمو إجمالیة فاقت 2013
الملاحظ من خلال الجدول أعلاه سیطرة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على عدد المؤسسات     

مؤسسة، أي ما یفوق  708 642قدر عدد المؤسسات المصغرة بحوالي  2013الخاصة التونسیة، ففي سنة 
من  99,88 %من مجموع المؤسسات الخاصة التونسیة، وترتفع ھذه النسبة إلى ما یفوق  98 %ة نسب

 .مجموع المؤسسات عند احتساب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

أغلب المؤسسات المصغرة عبارة عن أعمال یقوم بھا رب العمل منفردا، إذ أنھا لا توظف عمال   
و بما  ،2013من مجموع المؤسسات المصغرة سنة  89,41 %إضافیین، حیث قدرت نسبتھم بحوالي 

  .من مجموع المؤسسات الخاصة 87,80 %یعادل 
لیھ في المبحثین الأول والثاني، یبقى عدد المؤسسات الصغیرة إمقارنة بما تم التطرق     

أن عدد والمتوسطة التونسیة جد محدود إذا ما قورن بعددھا في فرنسا وبریطانیا على سبیل المثال، إذ 
، لا یتعدى بكثیر 222 602البالغ  2011المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمصغرة التونسیة بنھایة سنة 

عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمصغرة الفرنسیة المستحدثة في ذات السنة والمقدر بحوالي 
ا بلغ عدد المؤسسات ، كم)مؤسسة 329 001 3ما یقارب  2011بلغ عددھا بنھایة سنة (مؤسسة  182 538
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وھو ما یعكس النقص الذي تعاني منھ تونس في عدد ھذا النوع  ملیون مؤسسة، 4,6البریطانیة ما یفوق 
  .من المؤسسات

  أنشطة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة -3- 1
من  2013یمكن عرض أھم الأنشطة التي تنشط فیھا المؤسسات الخاصة التونسیة خلال سنة   

  :لجدول أدناهخلال ا
  2013مجال نشاط المؤسسات الخاصة التونسیة خلال سنة ): 27(الجدول رقم 

 القطاع
 عدد المؤسسات

 النسبة العدد
 0,45 915 2 الفلاحة والصید

 11,67 365 76 الصناعة

 38,30 681 250 بالجملة والتجزئة التجارة

 3,86 267 25 تصلیح السیارات والأجھزة المنزلیة

 4,96 458 32 البناء

 15,52 591 101 النقل والتخزین

 4,81 493 31 والإطعام الإیواء

 2,37 482 15 الآلي والاتصال الإعلام

 0,27 754 1 الأنشطة المالیة والتأمینات

 0,60 958 3 الأنشطة العقاریة

 5,97 069 39 الأنشطة الخاصة، العلمیة والتقنیة

 2,38 547 15 والإدارةأنشطة الدعم 

 3,43 448 22 التعلیم، الصحة والنشاط الاجتماعي

 0,96 254 6 صلیح أجھزة الإعلام الآلي والسلع الخاصةت

 3,35 904 21 الأنشطة الأخرى الخاصة

 1,12 338 7 الأنشطة الأخرى

 100,00 524 654 المجموع

. 16: ، ص2014إحصائیات تونس، إحصائیات من الفھرس الوطني للمؤسسات، : المصدر
http://www.ins.nat.tn2014-09- 06: ، تاریخ المشاھدة. 

الملاحظ من خلال الجدول أعلاه، سیطرة المؤسسات العاملة في مجال التجارة سواء بالجملة أو   
من إجمالي المؤسسات، أي ما یعادل  38,30 %التجزئة على العدد الكلي للمؤسسات، إذ فاقت نسبتھا 

مؤسسة بنسبة  591 101زین من خلال خكز الثاني مؤسسات النقل والتوجاء في المر مؤسسة، 681 250
من إجمالي عدد المؤسسات، أي ما 11,67 % ، أما مؤسسات القطاع الصناعي فحلت ثالثا بنسبة 15,52 %

 .على بقیة القطاعات الأخرى) 31,51 %(لتتوزع النسبة المتبقیة  .مؤسسة 365 67یعادل 
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یا، تتركز أغلب المؤسسات التونسیة الخاصة في قطاع التجارة، مقارنة بنظیرتھا في بریطان  
قیمة مضافة كبیرة للاقتصاد، على عكس نظیرتھا في  تنتجإضافة إلى النقل والتخزین، وھي قطاعات لا 

بریطانیا، إذ یحتل قطاع البناء، الأنشطة العلمیة والتقنیة، الرعایة الصحیة والصناعة مكانة ھامة، ما 
 .ز القیمة المضافة للاقتصاد البریطاني والرقي بھ أكثر نحو تحقیق معدلات نمو معتبرةیسھم في تعزی

  المساھمة الاقتصادیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة -4- 1
تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة في تنشیط الاقتصاد الوطني نظرا لعددھا     

من إجمالي المؤسسات التونسیة، وھذا من خلال مساھمتا الكبیرة  99 %المعتبر، إذ أنھا تمثل ما یفوق 
من الناتج الداخلي  20 %على مستوى مختلف المجامیع الاقتصادیة للدولة، إذ أنھا تساھم بما یزید عن 

من إجمالي القیمة المضافة للاقتصاد التونسي، أما  30 %الخام التونسي، إضافة إلى أنھا تنشئ ما یفوق 
من إجمالي رقم الأعمال  40 %ھمتھا على مستوى رقم الأعمال فھي تتخطى نسبة من حیث مسا

  1.للاقتصاد التونسي
إضافة إلى ما سبق، تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة من أھم آلیات امتصاص الید   

من الید العاملة  20,5 %العاملة وبالتالي التخفیف من حدة البطالة، إذ أنھا تسھم على سبیل المثال بنسبة 
 22 %الناشطة في قطاع الصناعة، أما قطاع الفلاحة والصید البحري فیسھم كذلك في توظیف ما نسبتھ 

من الید العاملة التونسیة، إصافة إلى أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة تسھم في خلق مناصب 
  50.2 %و 40شغل جدیدة بنسبة تتراوح ما بین 

  یلة التونسیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةالسوق البد - 2
، وھذا بھدف إتاحة الفرصة 2007تم إنشاء السوق المالیة البدیلة التونسیة في دیسمبر من سنة     

أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من الاستفادة من ھذا النوع من التمویل الذي أبثت فعالیتھ في العدید 
بغرض ترقیة وتنشیط ھذا النوع من المؤسسات، الذي یكتسي أھمیة بالغة في من الدول المتقدمة، وھذا 

  .الاقتصادیات الحدیثة
وعلیھ، سیتم من خلال ھذه النقطة عرض شروط الإدراج في ھذا السوق، وكذا مساھمتھ في     

  .تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة
  شروط الإدراج في السوق البدیلة التونسیة -1- 2

تمتاز السوق البدیلة التونسیة ببساطة شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فیھا، وھذا     
بغیة السماح لھا بالدخول إلى البورصة والاستفادة من میزاتھا المھمة، ناھیك عن رفع الأموال التي تلبي 

التونسیة في السوق  احتیاجاتھا التمویلیة، وفیما یلي أھم شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة
  3 :البدیلة

                                                             
 
 
1 Moustapha Kassé, Apport des PME dans le développement économique, papier présenté au Union 
des Entreprises pour l’Emergence du Sénégal –UDEES, Chambre de Commerce  Dakar 29 mai 2012, 
P : 08. 
2 Idem, P : 08. 
3  Salah Essayal, président du conseil de marché financier en Tunisie,  L’expérience 
Tunisienne en matière de marché financier, Intervention en journée scientifique organiser 
par la Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, Alger le 25 
Avril 2013, P p : 21-23. 
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 ).ملیار دینار تونسي 03(لا یشترط رأس مال أدنى على عكس السوق الرئیسیة  -

 .یمكن للمؤسسات الناشطة أو تلك التي ھي في طور التأسیس الدخول إلى السوق البدیلة -

 .ةضرورة اعتماد دلیل یوضح الإجراءات التنظیمیة، التسییریة وطرق إعداد القوائم المالی -

 .ضرورة وجود خلیة للرقابة الداخلیة، وخلیة مراقبة التسییر -

مساھمین مؤسساتیین عند تاریخ التسعیر كآخر أجل  05مساھم عام أو  100توزیع الأسھم على  -
 ).بالنسبة للمؤسسات الكبیرة في السوق الرئیسیة 200(

 .لبدیلةلا تشترط تحقیق أرباح في السنوات السابقة من أجل الدخول إلى السوق ا -

یشترط على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أجل عملیة الدخول إلى السوق البدیلة تعیین مرافق  -
لھا في العملیة، تكون مھمتھ إرشاد المؤسسة وتقدیم النصح لھا خلال مختلف مراحل عملیة الإدراج، كما 

 .یتكفل بضمان سیولة وبقاء الأوراق المالیة للمؤسسة حیز التداول

لتونسیة بغیة امن خلال ما سبق، التسھیلات المقدمة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  یتضح   
ن ھذا النوع من المؤسسات لیس مطالبا برأس مال أدنى من إتسھیل إدراجھا في السوق البدیلة، حیث 

أجل القید في البورصة، كما أنھ یمكن كذلك تمویل المؤسسات الناشطة فعلیا أو تلك التي ھي في طور 
نشاطھا، إلا أنھ لا بد لھا من تعیین مرافق من أجل تسھیل إجراءات  ءالتأسیس وبحاجة إلى رأس مال لبد

  .قیدھا في السوق المالیة، وضمن تسییر وسیولة أصولھا
  وضعیة سوق الأوراق المالیة التونسیة -2- 2

ة عمومیة، في شكل مؤسس 1969تم إنشاء سوق الأوراق المالیة التونسیة في فیفري من سنة     
الھدف منھا فتح آفاق جدیدة للمؤسسات الوطنیة بغیة تمویل احتیاجاتھا المالیة، وفتح قناة لتمویل الاقتصاد 

لسنة  117وشھدت السوق عدید عملیات إعادة الھیكلة والتطویر، ومنھا إصدار القانون عدد . الوطني
، العمل 1995وراق المالیة في نوفمبر ، والمتعلق بإعادة تنظیم السوق المالیة، إنشاء بورصة الأ1994

  31في 1000 القاعدة حسب توناندكس مؤشر طلاق، إ1996بنظام التداول الالكتروني في أكتوبر 
  2007.1، إطلاق السوق البدیلة الخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في دیسمبر 1997 دیسمبر

لعربیة، إذ ارتفع عدد المؤسسات شھدت بورصة تونس نشاطا مھما مقارنة ببعض البورصات ا  
، ما أدى إلى 2013مؤسسة مدرجة بنھایة سنة  71إلى  2012مؤسسة بنھایة سنة  59المدرجة فیھا من 

إلى ما  2012ملیون دینار تونسي سنة  780 13درجة من مارتفاع القیمة السوقیة لرأس مال المؤسسات ال
، تحتل منھا 2,30 %أي بمعدل نمو سنوي قارب  ،2014ملیون دینار تونسي بنھایة سنة  093 14یفوق 

مؤسسة أكثر من نصف القیمة  27المؤسسات المالیة المدرجة في البورصة والمقدر عددھا بحوالي 
، المؤسسات الصناعیة بنسبة 18,6 %، متبوعة بمؤسسات السلع الاستھلاكیة بنسبة 50,8 %السوقیة بنسبة 

  11,3.2 %، ومؤسسات الخدمات بنسبة 12,1 %

                                                             
 
 
1 http://www.bvmt.com.tn/fr/content/pr%C3%A9sentation, date de consultation : 08/09/2014. 
2 Bourse des valeurs mobilières de Tunis, Rapport annuel 2013, P p: 19-20. 
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إضافة إلى القیمة السوقیة، شھد حجم التعاملات في بورصة القیمة المنقولة التونسیة تطورا كبیرا     
مقارنة مع السنة  32,6 %ملیون دینار تونسي، بنسبة نمو فاقت  885 3ھو الآخر، إذ بلغ ما یزید عن 

  1).2012ملیون دینار في سنة  930 2(السابقة 
، 2013عملیة إدراج في بورصة القیم المنقولة التونسیة لسنة  12ما مقداره  2013شھدت سنة     

كللت جمیعھا بالنجاح، إذ تمكنت المؤسسات المصدرة لمختلف أصولھا المالیة من بیعھا سواء لعامة 
 ىالجمھور أو للبنوك والمؤسسات المالیة، وبالتالي جمع ما تحتاجھ من أموال لتمویل مختلف عملیاتھا عل

ذا التوجھ نحو سوق الأوراق المالیة كبدیل لتمویل مختلف المؤسسات راجع إلى صعوبة المدى البعید، ھ
الحصول على القروض البنكیة وبمبالغ مھمة وكذا تكلفتھا الغیر مناسبة لبعض المؤسسات، ھذا من جھة، 

 2.ومن جھة أخرى إلى ارتفاع الثقافة البورصیة لدى مختلف أطراف المجتمع التونسي من جھة أخرى

ھذه الدینامیكیة التي تعرفھا بورصة القیم المنقولة التونسیة، سمحت لمختلف الأطراف الفاعلة   
بالتفكیر في إنشاء وتوسیع سوق الأوراق المالیة لتتمكن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من الاستفادة 

یحقق نتائج جد مھمة  من الخدمات والمیزات التي تتیحھا، تشجیعا لھا، وترقیة لھذا القطاع الذي ما فتئ
فیما یخص مساھمتھ الاقتصادیة على مستوى الناتج المحلي، رقم الأعمال والتشغیل، وھو ما تحقق في 

  .من خلال إنشاء السوق البدیلة الخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 2007أواخر سنة 
  وضعیة السوق البدیلة التونسیة -3- 2

عبارة عن سوق للأوراق المالیة، خاص بالمؤسسات الصغیرة السوق المالیة البدیلة التونسیة     
، تماشیا مع التطورات المالیة الدولیة، وكذا استجابة 2007والمتوسطة، تم إنشاؤھا في دیسمبر من سنة 

 .للاحتیاجات التمویلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة

، الذي LE LISTING SPONSORمى الدخول إلى السوق البدیل التونسي یكون عن طریق ما یس  
یتدخل من أجل مساعدة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة على تحضیر دخولھا إلى السوق، وكذا طوال مدة 

كم أنھ یجب على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ضمان حد أدنى لسیولة أصولھا المالیة . مكوثھا فیھ
یكون في العادة من بین البنوك ( LE MARKET MAKERمن خلال إبرام اتفاقیات مع صناع السوق 

  ).والمؤسسات المالیة أو من بین أعوان الصرف
، قامت بإدراج 2013مؤسسات جدیدة في سنة  05شھدت السوق البدیلة التونسیة استقطاب   

مؤسسات  09أسھمھا للاكتتاب العام في السوق، لیرتفع بذلك العدد الكلي للمؤسسات المدرجة فیھا إلى 
 2012.3-2007، أي أكثر من نصف عملیات الإدراج خلال الفترة 2013طة بنھایة سنة صغیرة ومتوس

  4 ).2014مؤسسة بنھایة سنة  13قدر بحوالي (

                                                             
 
 
1 Bourse des valeurs mobilières de Tunis, Op-cit, P : 21.  
2 Idem, P : 25. 
3 Ibid, P: 26. 
4 http://www.bvmt.com.tn/fr/marches?group=200, date de consultation : 10-09-2014. 
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سمحت عملیات الإدراج ھذه إلى توسیع السوق خاصة من حیث نسبة تمثیل مختلف القطاعات     
ي إلى القطاع التكنولوجي، الاقتصادیة، إذ أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة فیھ تنتم

  1.الصناعي، الإیجار وكذا قطاع المنسوجات
تمتاز عملیات الإدراج في السوق البدیلة التونسیة بكثرة الطلب على الأسھم المصدرة، إذ قدر     

مرات من عدد الأسھم المعروضة للبیع  21,4و 1,2معدل الاستجابة لطلبات النداء العلني للادخار ما بین 
مؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ما یعكس مدى الإقبال الكبیر على مختلف الأوراق المالیة من طرف ال

 .في السوق البدیلة سواء من طرف الجمھور أو البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى

والمقدر عددھا  2013قامت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في السوق البدیلة في سنة     
 ,LAND’OR, NEW BODY LINE, AE-TECH, SYPHAX AIRLINES(بخمس مؤسسات 

SOTEMAIL ( سھم، سواء للاكتتاب العام لعامة الجمھور أو عن طریق  334 314 9بطرح ما یزید عن
بنوك، مؤسسات مالیة، (المالیة الأوراق سوق لمختلف المتعاملین المالیین في الاكتتاب الخاص الموجھ 

 2.م المعروضة للاكتتاب العام، وقد نجحت في بیع كل الأسھ)إلخ...

التي تسیر علیھا سوق الأوراق المالیة التونسیة، سواء ما  الحركیةمن خلال ما سبق، یلاحظ   
تعلق بالسوق الرسمیة الموجھة للمؤسسات الكبیرة، أو تلك السوق البدیلة الخاصة بالمؤسسات الصغیرة 

جات المؤسسات التي ترغب في اعتماد ھذا والمتوسطة، وكیف أنھا تسھم بشكل كبیر في تمویل احتیا
  .البدیل لتمویل احتیاجاتھا

ورغم أن السوق البدیلة لا یزال في بدایاتھ في تونس، إلا أنھ نجح في استقطاب بعض     
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إذ أن حركیة السوق الرسمیة وتوسعھا سمح لھا باكتساب ثقة ھذه 

 .یفسر الإقبال الكبیر على مختلف أسھم المؤسسات المصدرةالمؤسسات والجمھور العام، ما 
  نتائج واستنتاجات: المطلب الثاني

لقد تم من خلال ھذا الفصل استعراض بعض الحالات الدولیة المتعلقة بتمویل المؤسسات     
الصغیرة والمتوسطة عن طریق سوق الأوراق المالیة البدیلة، تتعلق ھذه الحالات بدول ذات التوجھ 

، دول تعتمد على الأسواق المالیة في تمویل مختلف )فرنسا والیابان(بنكي في تمویل اقتصادیاتھا ال
، وحالة لدولة ناشئة ویتعلق الأمر )الولایات المتحدة الأمریكیة وبریطانیا(احتیاجات أعوانھا الاقتصادیین 

  .بالحالة التونسیة
  :و من خلال ما سبق، یمكن عرض بعض الملاحظات كالآتي    

  تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 1
من خلال دراسة الحالات السابقة، یمكن الخلاص إلى بعض الملاحظات المتعلقة بتعریف     

  :المؤسسات الصغیرة كالآتي
من خلال الحالات الخمس السابقة، یلاحظ عدم وجود تعریف موحد للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة،  -

فرنسا، الیابان، الولایات المتحدة الأمریكیة، بریطانیا (المدروسة إذ أن كل دولة من الدول الخمس 
                                                             

 
 
1 Bourse des valeurs mobilières de Tunis, Op-Cit, P: 27. 
2 Idem, P : 78. 
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تعتمد تعریفا مغایرا لتعریف الدول الأخرى، وھو ما تم أبرازه من خلال دراسة الفصل الأول ) وتونس
من الباب الأول لھذه الرسالة، إذ تعتبر مسألة تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من بین المسائل 

 .ق الإجماع إلى حد الساعةالتي لم تل

تعتمد كل الدول المدروسة على مجموعة من المعاییر في تعریفھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة،  -
وتختلف ھذه المعاییر من دولة إلى أخرى، وكذلك حسب نشاط ھذه المؤسسات، إلا أن أھم ھذه المعاییر 

كل تعریفات المؤسسات الصغیرة  ھو عدد العمال في المؤسسة، الذي یعتبر العامل المشترك في
 .والمتوسطة لمختلف الحالات المدروسة

تعتبر المعاییر الكمیة من بین أھم المعاییر المستخدمة في تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في  -
مختلف الدول، ومن بین أھمھا عدد العمال، رقم الأعمال، مجموع المیزانیة، رأس المال المستثمر وكذا 

 .صول الثابتة للمؤسسةمجموع الأ

تعتمد بعض الدول على تعریف موحد للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة مھما اختلف نوع نشاطھا  -
یراعي نوع ) الولایات المتحدة الأمریكیة والیابان(، إلا أن البعض الآخر )فرنسا، بریطانیا وتونس(

لحدود القصوى لعدد العمال، رقم النشاط أو الصناعة التي تمارسھا ھذه المؤسسات من أجل تعریفھا، فا
ختلف بین المؤسسات الناشطة في القطاع الصناعي عن تلك الناشطة في یالأعمال ومجموع المیزانیة 

 .القطاع الفلاحي

تراعي مختلف الدول في تعریفھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الوضعیة الاقتصادیة للدولة، إذ أنھ  -
ارتفعت الحدود القصوى لمختلف المعاییر المعتمدة في تعریف ھذا كلما ازدھر الاقتصاد الوطني كلما 

 .النوع من المؤسسات
  وضعیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 2

  :من خلال دراسة الحالات السابقة، یمكن عرض أھم الملاحظات الآتیة    
ن محل تمثل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الغالبیة العظمى من مجموع المؤسسات في كل البلدا -

من إجمالي المؤسسات الناشطة، وھو ما یعكس التوجھ الكبیر نحو ھذا  99 %الدراسة، إذ تتجاوز نسبتھا 
النوع من المؤسسات الذي من شأنھ المساھمة بدرجة كبیرة في تحقیق النمو والرفاھیة الاقتصادیة 

 .لمختلف البلدان

غرة وبالأخص تلك التي لا توظف من بین المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، تمثل المؤسسات المص -
 .أي عمال غیر رب العمل نسبة معتبرة من مجموع ھذا النوع من المؤسسات

تنشط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في مختلف المجالات الاقتصادیة تقریبا ولكن بنسب متفاوتة،  -
القطاع الصناعي، ومن بین أھم القطاعات المفضلة لھذا النوع من المؤسسات تجارة الجملة والتجزئة، 

 . الخدمات وتكنولوجیات الإعلام والاتصال

تساھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بقسط معتبر في تحقیق التنمیة الاقتصادیة المتوازنة، من  -
خلال تأثیرھا الكبیر على مختلف المتغیرات الاقتصادیة، إذ أنھا تساھم بشكل كبیر في توفیر مناصب 

البطالة، كما أنھا تعمل على توفیر مختلف متطلبات أفراد المجتمع من السلع شغل وبالتالي القضاء على 
والخدمات، إضافة إلى مساھمتھا الكبیرة على مستوى القیمة المضافة الإجمالیة والناتج المحلي للدولة، 

 .ناھیك عن مساھمتھا في ترقیة التجارة الخارجیة من خلال صادراتھا في مختلف المجالات
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  اض المؤسسات الصغیرة والمتوسطةشروط إقر - 3
انطلاقا من عرض مختلف الحالات السابقة، تبین أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تعاني من     

الممارسات التفضیلیة للبنوك اتجاه المؤسسات الكبیرة، إذ أن ھذه الأخیرة تستفید من القروض البنكیة 
لكبیرة رغم أنھا تمثل الغالبیة الساحقة من مجموع بمختلف أنواعھا بنسب قلیلة جدا مقارنة بالمؤسسات ا

، كما أنھا ملزمة بدفع معدلات فائدة أكبر من تلك )من مجموع المؤسسات 99 %أكثر من (المؤسسات 
  .التي تدفعھا نظیراتھا من المؤسسات الكبیرة

یمكن إرجاع ذلك إلى طبیعة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، سواء من حیث حجمھا أو من     
حیث طبیعة ملكیتھا، إذ أن حجم ھذه المؤسسات یقف عائقا أمام حصولھا على القروض البنكیة بسبب 
عدم قدرتھا على تقدیم الضمانات الكافیة التي تطلبھا البنوك وبالتالي إلزامھا على دفع معدلات فائدة أكبر 

تقلل من نسبة حصولھا على  من غیرھا، كما أن طبیعة ملكیة ھذه المؤسسات والتي غالبا ما تكون عائلیة
القروض البنكیة، إذ یفضل ملاكھا الاعتماد على المدخرات الشخصیة والاقتراض من الوسط العائلي بدل 

  ).بنوك ومؤسسات مالیة(اللجوء إلى جھات خارجیة طلبا للتمویل اللازم لھا 
المتوسطة من سعت مختلف دول العالم إلى إیجاد حلول من أجل تمكین المؤسسات الصغیرة و     

الحصول على القروض البنكیة، وبمعدلات فائدة مناسبة، وھذا من خلال استحداث بنوك خاصة بإقراض 
  .ھذا النوع من المؤسسات، أو مؤسسات مالیة تقوم بضمان القروض الموجھة لھذه المؤسسات

  وضعیة سوق الأوراق المالیة الرئیسیة - 4
وراق المالیة من دولة لأخرى، حسب درجة التقدم سوق الأ) عمق واتساع(یختلف مستوى نشاط     

التوجھ نحو التمویل البنكي أو اقتصادیات (الاقتصادي للدولة، وكذا طبیعة النظام الاقتصادي السائد 
  ).الأسواق

من خلال دراسة الحالات السابقة، یلاحظ أن سوق الأوراق المالیة في الولایات المتحدة     
شاطا من نظیرتھا في كل من فرنسا والیابان، وھذا رغم التطور الاقتصادي الأمریكیة وبریطانیا أكثر ن

الكبیر لكل الدول السابقة، إلا أن طبیعة النظام الاقتصادي السائد في كل من الولایات المتحدة الأمریكیة 
زیادة  وبریطانیا، والمرتكز على التوجھ نحو الأسواق المالیة لتمویل اقتصادیاتھا قد ساھم بشكل كبیر في

نشاط السوق المالیة في ھذه الدول، وھو ما تجلى في العدد الكبیر من المؤسسات المدرجة في السوق 
  .وكذا مختلف الأوراق والأدوات المالیة المتداولة فیھ

بالنسبة لسوق الأوراق المالیة التونسیة، ورغم أنھا سوق فتیة وناشئة، إلا أنھا تمكنت من فرض   
التونسي، وأصبحت تمثل ملاذا للمؤسسات الراغبة في تمویل مختلف احتیاجاتھا على نفسھا في الاقتصاد 

، على )2013مؤسسة بنھایة سنة 71(المدى المتوسط والطویل، إذ أنھا تضم ما یفوق السبعون مؤسسة 
  .عكس العدید من دول العالم

أسباب نشاط وتوسع  توجھ مختلف أنواع المؤسسات إلى ھذا البدیل التمویلي المھم من بین أھم    
سوق الأوراق المالیة، إذ أنھ بدون الأوراق والأدوات المالیة التي تصدرھا ھذه المؤسسات، فإنھ لا وجود 
لھذه السوق، كذلك انتشار الثقافة البورصیة وحس الاستثمار المالي للمدخرات بین مختلف الأفراد لھ دور 

 .حاسم في نجاح وتوسع سوق الأوراق المالیة
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  عیة السوق البدیلةوض - 5
یرتبط مستوى نشاط سوق الأوراق المالیة البدیلة الموجھة لتمویل المؤسسات الصغیرة     

السوق  تنھ كلما كانإوالمتوسطة بدرجة نشاط وحركیة السوق الرئیسیة الموجھة للمؤسسات الكبرى، إذ 
في نفس  ةلسوق البدیلا تضم عدید المؤسسات والأوراق المالیة كلما سارتو ة وفعالةنشط ةالرئیسی

 .الاتجاه، حتى وإن لم یكن بنفس عدد المؤسسات والأدوات المالیة المتداولة

وفي ھذا الإطار، ومن خلال التجارب المدروسة سابقا من خلال ھذا الفصل، فإن توجھ   
وق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الولایات المتحدة الأمریكیة وبریطانیا نحو التمویل عن طریق س

الأوراق المالیة البدیلة أكبر منھ في فرنسا والیابان، اللتان تمتازان بمحدودیة سوقیھما المالیتان مقارنة بھا 
من خلال عدد المؤسسات المدرجة في السوق المالیة (في الولایات المتحدة الأمریكیة وبریطانیا 

  ).الرئیسیة
والتكلفة المتدنیة  ةة في السوق البدیلكذلك، تخفیف شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسط    

لعملیة الإدراج، من شأنھ أن یشجع ھذه المؤسسات على الدخول إلى السوق، خاصة في ظل سعیھا لتنویع 
 .ھیكلتھا المالیة، والاستفادة من المیزات الذي یتیحھا ھذا النوع من التمویل

 2007ة البدیلة ومنذ تأسیسھا سنة المالیالأوراق سوق بة للتجربة التونسیة، فقد شھدت بالنس  
 2013نشاطا مھما، إذ قدر عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة المدرجة في السوق في سنة 

مؤسسات، تمكنت من بیع كافة الأسھم المطروحة للاكتتاب العام، وبالتالي رفع ) 05(بحوالي خمس 
كما یلاحظ كذلك على التجربة التونسیة الطلب . االأموال التي تحتاجھا من أجل استمرار وتوسیع أنشطتھ

المرتفع من طرف الأفراد على مختلف الأوراق المالیة المصدرة من طرف المؤسسات الصغیرة 
والمتوسطة، ما یعكس الإقبال الكبیر للأفراد على الاستثمار المالي، الأمر الذي یشجع أكثر ھذه 

  .ح عدد أكبر من أوراقھا المالیةالمؤسسات على الدخول إلى السوق البدیلة وطر
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  الثالث خلاصة الفصل
لقد تم من خلال ھذا الفصل دراسة بعض التجارب الدولیة المتعلقة بتمویل المؤسسات الصغیرة     

والمتوسطة عن طریق سوق الأوراق المالیة البدیلة، تم فیھا إبراز مكانة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
ثم واقع تمویلھا عن طریق السوق البدیلة في كل من فرنسا، الیابان، الولایات في الاقتصاد المحلي، ومن 

  .المتحدة الأمریكیة، بریطانیا وتونس
ومن خلال ما سبق، أمكن الخلاص إلى بعض المؤشرات المھمة والتي یعتمد نجاح سوق     

 :الأوراق المالیة البدیلة علیھا، والتي یمكن إیجازھا في العناصر الآتیة

ر قوة قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من بین أھم عوامل نجاح سوق الأوراق المالیة تعتب -
البدیلة، إذ أنھ كلما كانت المساھمة الاقتصادیة لھذه المؤسسات على مستوى الناتج المحلي، القیمة 

دة، المضافة وخلق مناصب شغل كبیرة، كلما كانت الوضعیة الاقتصادیة والمالیة لھذه المؤسسات جی
وبالتالي یعزز من إمكانیة نجاح سوق الأوراق المالیة البدیلة في حال تم تبنیھا من طرف السلطات المالیة 

 .للدولة

تخفیف إجراءات قید المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في السوق البدیلة من بین أھم عوامل نجاح ھذه  -
جابة لشروط الإدراج في السوق السوق، إذ أن طبیعة وخصوصیة ھذه المؤسسات لا تمكنھا من الاست

 .لمؤسسات على الدخول إلى السوقا، وبالتالي وجب تكییف ھذه الشروط لتحفیز ةالرئیسی

شروط الإقراض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة وصعوبة الحصول على القروض البنكیة ھو الآخر  -
ھا السوق البدیلة، وبالتالي من بین الأسباب الدافعة للمؤسسات إلى البحث عن مصادر تمویلیة جدیدة ومن

 . زیادة نشاط وحركیة ھذه السوق

السوق  تنشاط وحركیة السوق الرئیسیة من بین أھم محددات نجاح السوق البدیلة، إذ أنھ كلما كان -
 .ةكلما زاد احتمال نجاح السوق البدیل ة نشطةالرئیسی

م محددات نجاح ھذه السوق من تعتبر تكالیف الدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة من بین أھ -
لصغیرة والمتوسطة تبحث دائما عن البدائل التمویلیة التي تلبي احتیاجاتھا وفق اعدمھا، إذ أن المؤسسات 

 .أحسن الشروط فیما یتعلق بالتكلفة والوقت

یعد توجھ المؤسسات الصغیرة والمتوسطة نحو السوق البدیلة من أجل تمویل احتیاجاتھا ھو الآخر من  -
ن أھم محددات نجاح ھذه السوق، إذ أنھ كلما توجھت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة نحو السوق بی

 .البدیلة بكثرة كلما زاد نشاط وحركیة ھذه السوق

انتشار الوعي والثقافة البورصیة لدى الأفراد من شأنھ ھو الآخر المساھمة في نشاط وتوسع السوق  -
تثمار في الأوراق المالیة المصدرة من طرف المؤسسات الصغیرة البدیلة، إذ أن إقبال الأفراد على الاس

والمتوسطة من شأنھ تحفیزھا على إصدار أوراق مالیة أكثر، كما یشجع المؤسسات الأخرى على الولوج 
 .إلى السوق

یعتبر المرافق للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة في عملیة الدخول إلى سوق الأوراق المالیة من بین  -
دورا مھما في نجاح أو فشل عملیة الإدراج، إذ أنھ  تؤديستحدثة في السوق البدیلة، حیث الآلیات الم

.لمناسب لطرح الأسھم للاكتتاب العامایحدد سعر الدخول، كما أنھ یقوم باختیار الزمن 
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   خاتمة الباب الأول
منھا بعنوان ماھیة المؤسسات  لقد تم من خلال ھذا الباب التطرق إلى ثلاثة فصول، جاء الأول    

الصغیرة والمتوسطة ومصادر تمویلھا، تم من خلالھ معالجة إشكالیة تعریف المؤسسات الصغیرة 
أھم المعاییر  والمتوسطة، من خلال تحدید أھم الصعوبات التي تحول دون وجود تعریف موحد لھا، وكذا

التعاریف المتبناة من قبل بعض الدول النوعیة والكمیة المستعملة في تعریفھا، إضافة لعرض أھم 
القانونیة التي تأخذھا ھذه  شكالالأوالھیئات العالمیة، كما تم من خلال ھذا الفصل كذلك عرض أھم 

لیتم التعریج بعدھا . لمستوى الاقتصادي والاجتماعي للدولةاالمؤسسات، وكذا مساھمتھا ودورھا على 
  .ا وكذا المعاییر التي تستعملھا للمفاضلة بینھاإلى أھم المصادر التمویلیة المتاحة أمامھ

لذي جاء بعنوان سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة أما الفصل الثاني، وا    
معالجتھ من خلال ثلاثة مباحث، خصص الأول منھا لعرض أھم مقومات إنشاء  توالمتوسطة، فقد تم

أما المبحث الثاني . یكلتھا ومتطلبات تحقیق كفاءتھاسوق الأوراق المالیة، تعریفھا وأھم وظائفھا، ھ
ل مختلف لافتطرق لعرض أھم الأوراق المالیة المتداولة في السوق وكذا المتدخلون في السوق من خ

الأوامر التي یصدرونھا، أما المبحث الثالث فتناول إشكالیة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن 
بدیلة، وھذا بتحدید ماھیة الدخول إلى البورصة، طرق وإجراءات قید طریق سوق الأوراق المالیة ال

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة، تقییم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتحدید سعر بیع 
  .أصولھا المالیة للمكتتبین في السوق

والمتعلقة في حین خصص الفصل الثالث والأخیر من ھذا الباب لعرض بعض التجارب الدولیة     
لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في كل من فرنسا، الیابان، الولایات المتحدة لبالتمویل البورصي 

الأمریكیة، بریطانیا وتونس، إذ تم في كل حالة عرض أھم الأرقام المتعلقة بوضعیة المؤسسات الصغیرة 
عدھا عرض شروط إدراج لیتم بوالمتوسطة من خلال عددھا، مجالات نشاطھا ومساھمتھا الاقتصادیة، 

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في السوق البدیلة، أھم الأرقام المتعلقة بسوق الأوراق المالیة الرئیسیة 
  .وكذا مدى مساھمة ھذه الأخیرة في تمویل ھذا النوع من المؤسسات والبدیلة،

  :، یمكن استخلاص الآتيومن خلال ما سبق    
بقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، نظرا للتطور الكبیر الذي أولت مختلف الدول اھتماما كبیرا  -

یعرفھ، ومساھمتھ المتزایدة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، ومن بین سبل الدعم الحدیثة 
 .تكییف آلیات الإدراج في سوق الأوراق المالیة لتتلاءم وخصوصیة ھذه المؤسسات

دورا مھما في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتوفیر  سوق الأوراق المالیة البدیلة تؤدي -
مختلف احتیاجاتھا المالیة، وبتكلفة جد مقبولة، إذ تقوم بجمع وتعبئة المدخرات المحلیة، وتوجیھھا نحو 

 .ھذه المؤسسات بما یضمن نموھا وتطورھا
للأوراق المالیة، تكون سعت مختلف الدول وعلى رأسھا تلك المتقدمة اقتصادیا إلى إنشاء سوق بدیلة  -

موجھة خصیصا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، تراعي میزاتھا وخصائصھا، وتمكنھا من رفع 
 .الأموال الضروریة لاستمراریتھا ونموھا

  



 

 

  
  
  
  
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

  في الجزائر؛ المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الأول
  سات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر؛سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤس: الثانيالفصل 

  .تحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة اتجاه التمویل البورصي :الفصل الثالث
  

ت الصغیرة التمویل البورصي للمؤسسا: الباب الثاني
تحلیل سلوك ھذه المؤسسات اتجاه –والمتوسطة الجزائریة 

 -البورصة
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تحلیل سلوك ھذه –التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة : الباب الثاني
  - المؤسسات اتجاه البورصة

الباب الثانيمقدمة   
سعار البترول التي ضربت الاقتصاد الجزائري ، وما صاحبھا من تبعات كثیرة بعد أزمة انھیار أ    

على المستوى الاقتصادي والاجتماعي والتي من أھمھا التبعیة لصندوق النقد الدولي والبنك العالمي وبقیة 
یة الدائنین، شرعت الجزائر في انتھاج عدید الإصلاحات بغیة تنویع الاقتصاد الوطني، والحد من التبع

لقطاع المحروقات، ومن بین أھم ھذه الإصلاحات تلك المتعلقة بالمؤسسات الاقتصادیة، والرامیة إلى 
منحھا الحریة والاستقلالیة في التسییر، بغیة تعزیز تنافسیتھا وتعظیم مخرجاتھا ومساھمتھا الاقتصادیة 

  .ادیة، المالیة والبشریة المتاحة لھاوالاجتماعیة، بما یحقق لھا النجاعة والفعالیة في استغلال الموارد الم
تعزیز استقلالیة المؤسسات العمومیة نتج عنھ استقلالیة مالیة أیضا، ما یعني أن ھذه المؤسسات     

ملزمة بالبحث عن الأموال واستغلالھا بما یعظم لھا العائد من وراء ذلك، وھنا كان من واجب السلطات 
ؤسسات وتوفیر الدعم اللازم لھا، وھو ما تأتى بإنشاء بورصة توفیر عدید البدائل بغیة تمویل ھذه الم

الجزائر دعما لھذه المؤسسات من الناحیة المالیة من جھة، ومن جھة أخرى لجمع المدخرات المحلیة 
  .وتوجیھھا نحو القطاعات المنتجة في الاقتصاد الوطني

، سارت الجزائر على ومع تعاظم دور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصاد الوطني    
للأوراق  ةنھج الدول المتقدمة اقتصادیا وحتى تلك السائرة في طریق النمو من خلال اعتماد سوق بدیل

خصیصا للتكیف مع طبیعة ھذه المؤسسات، حیث یراعي خصوصیتھا من ناحیة الحجم  ةالمالیة موجھ
جھة أخرى عن طریق عرض  وقلة مواردھا من جھة، ویضمن لھا تمویل انطلاق نشاطھا وتوسعھا من

  .أسھمھا للاكتتاب العام من خلال العرض العمومي للاكتتاب
وعلیھ، سیتم من خلال ھذا الباب معالجة واقع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر وكذا    

أھم الأرقام المتعلقة بنموھا ومجال نشاطھا ومساھمتھا الاقتصادیة، إضافة إلى نشأة بورصة الجزائر 
لسندات الملكیة،  ةالسوق الرئیسی–أھم الھیئات المسیرة لھا، وكذا نشاط مختلف الأسواق الفرعیة لھا و

للمؤسسات الصغیرة  ةالموجھ ةسوق سندات الدین، سوق سندات الخزینة العمومیة والسوق البدیل
یحھا بورصة إضافة إلى تحلیل سلوك المؤسسات اتجاه التمویل البورصي والفرص التي تت  .-والمتوسطة

  :الجزائر أمام ھذه المؤسسات، وھذا من خلال الفصول الآتیة
  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر؛ :الفصل الأول
  سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر؛ :الفصل الثاني
  .ریة اتجاه التمویل البورصيتحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائ: الفصل الثالث

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

  ؛الجزائر في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات وضعیة: الأول المبحث
  ر؛الجزائ في والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات البنكي التمویل: الثاني المبحث
  .رالجزائ في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات دعم آلیات واقع: الثالث المبحث

في الجزائر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الرابعالفصل   
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  في الجزائر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة :الرابعالفصل 
  المقدمة

سعت الدولة الجزائریة، وكغیرھا من باقي دول العالم إلى العمل على ترقیة وتطویر   
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، قصد الاستفادة من الامتیازات التي تتیحھا، والدور الفعال 

ل، خاصة فیما یتعلق بمساھمتھا الذي أضحت تقوم بھ على مستوى مختلف اقتصادیات الدو
الكبیرة في تحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة الشاملة والمتوازنة، من خلال خلق فرص 

البطالة، كما أنھا تسھم في توفیر مختلف احتیاجات  المساھمة في التقلیل من حدةالعمل وبالتالي 
ردات من جھة، ومن جھة أخرى أفراد المجتمع من السلع والخدمات، ما یسھم في تقلیص الوا

القائم أساسا على إلى فتح آفاق جدیدة لتصدیر المنتج المحلي ما یعزز تنویع الاقتصاد الوطني 
  .قطاع المحروقات

وفي ھذا الاتجاه، تبنت الدولة الجزائریة عدید الخطط والبرامج، وأنشأت مجموعة من   
وفیر البیئة المناسبة لإنشاء وتطویر الآلیات والمنظمات والمؤسسات التي تھدف أساسا إلى ت

أولى مراحل تأسیسھا وإلى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، تعمل على مرافقتھا انطلاقا من 
نشاطھا وتقدیمھا لمنتجھا للسوق، كما لم تغفل الجوانب المتعلقة بتمویل ھذه  غایة بدء

موال تعد من بین أھم المؤسسات، فأنشأت ھیئات خاصة لتمویلھا وضمان قروضھا، ذلك أن الأ
  .المعوقات التي تعترض نمو وتطور ھذا القطاع الحساس

وعلیھ، سیتم من خلال ھذا الفصل عرض واقع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في   
  :الجزائر، وھذا من خلال المباحث الآتیة

 وضعیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر؛ - 

 ؛المتوسطة في الجزائرالتمویل البنكي للمؤسسات الصغیرة و - 

  . لصغیرة والمتوسطة في الجزائراواقع آلیات دعم المؤسسات  - 
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  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر واقع: المبحث الأول
شھدت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر تطورات عدیدة، سواء من حیث اھتمام 

 إضافة إلىعددھا ومختلف مجالات نشاطھا، السلطات بھا، أو من حیث تعریفھا، وكذا من حیث 
  .وھو ما سیتم إبرازه من خلال ھذا المبحث. مساھمتھا في تحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة الوطنیة

  تطور الاھتمام بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة: الأول المطلب
قبل صدور القانون رقم لم یكن للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة تعریف واضح 

والمتضمن القانون  2001،1دیسمبر من عام  12ھـ، الموافق لـ  1422رمضان  27المؤرخ في  01/18
التوجیھي لترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، والذي حدد العتبات الدنیا والقصوى 

لعمال، رقم الأعمال السنوي لتعریف ھذه المؤسسات من خلال مجموعة من المعاییر أوجزھا في عدد ا
  .ومجموع حصیلتھا السنویة

والملاحظ في ھذا، أن الاھتمام بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر عرف نقلة نوعیة 
من خلال إنشاء مصالح وزارة منتدبة لدى وزارة الاقتصاد كمرحلة أولى، ومن ثم إنشاء  1992سنة 

 .1993وزارة خاصة بھذه المؤسسات سنة 

  محاولات تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائربعض  - 1
شھدت عملیة تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر عدید المحاولات، والتي یمكن 

  2:إیجازھا في الآتي
  المحاولة الأولى -1- 1

ر كانت أولى محاولات تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر عن طریق التقری
الخاص ببرنامج تنمیة الصناعات الصغیرة والمتوسطة، والذي عرفھا على أنھا كل وحدة إنتاج مستقلة 

ملیون دج،  10ملیون دج، واستثماراتھا لا تتجاوز  15ل من أقعامل وتحقق  500قانونا وتشغل أقل من 
  :وتأخذ أحد الأشكال الآتیة

 ).ة وبلدیةمؤسسات ولائی(المؤسسات التابعة للجماعات المحلیة  -

 .فروع المؤسسات الوطنیة -

 .الشركات المختلطة -

 .المؤسسات المسیرة ذاتیا -

 .المؤسسات الخاصة -

  
  
  

                                                             
 
 

 العلوم في دولة دكتوراه ، أطروحة"میدانیة دراسة"الجزائر في والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمویل سیاسات، قریشي یوسف  1
  .53: ، ص2005الجزائر،  التسییر، جامعة وعلوم الاقتصادیة العلوم الاقتصادیة، كلیة

  .35-33: ، ص ص2008 مرجع سبق ذكره،ي ورقیة حساني، رابح خون  2
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  المحاولة الثانیة -2- 1
جاءت ھذه المحاولة من طرف المؤسسة الوطنیة للھندسة وتنمیة الصناعات الخفیفة بمناسبة   

على أنھا كل مؤسسة تشغل أقل من الملتقى الأول حول الصناعات الصغیرة والمتوسطة، وقد عرفھا 
  .ملیون دج 10عامل وتحقق رقم أعمال أقل من  200

  المحاولة الثالثة -3- 1
، شھدت الجزائر تطورات اقتصادیة ھامة وتبنت إصلاحات ھیكلیة العشرینات القرن یبعد تسعین  

تماعیة في ظل عمیقة أعطت القطاع الخاص دورا كبیرا ومتزایدا لإحداث التنمیة الاقتصادیة والاج
الانفتاح الاقتصادي والعولمة، ورغبة الجزائر في الانضمام إلى المنظمة العالمیة للتجارة، وكذا في ظل 

وقد انعكس ھذا التطور على ھذه المؤسسات من خلال تبني الدولة لوزارة . الشراكة الأورومتوسطیة
  :ا ما یلي، كان من بین مھامھ1993خاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة سنة 

 .إنشاء وتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة -

 .تأھیل المؤسسات القائمة وتحدیثھا والرفع من تنافسیتھا -

 .إلخ...تقدیم مختلف أنواع المساعدات التقنیة، الإنتاجیة، التسویقیة، -

 .تقدیم المشورة اللازمة وفتح قنوات الاتصال -

 .سساتوالتشریعیة لعمل ھذه المؤ التنظیمیةالأطر  عوض -

 .القیام بالدراسات، الندوات والملتقیات للتعریف بھذا النوع من المؤسسات -

 .جمع وتقدیم مختلف الإحصائیات المتعلقة بھذا القطاع -

وفي ھذا الإطار، قدمت ھذه الوزارة تعریفا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، یعد الأحدث ولا 
توجیھي لترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة رقم في الجزائر، تضمنھ القانون البھ یزال العمل قائما 

  .12/12/2001 ل الموافق 1422 عام رمضان 27 في المؤرخ 01/18
الصغیرة والمتوسطة وفق ھذا القانون، مھما كانت طبیعتھا القانونیة  حیث تعرف المؤسسات    

 1 :أو الخدمات التي/ بأنھا مؤسسة إنتاج السلع و

 .شخصا 250إلى  1تشغل من  -

رقم أعمالھا السنوي ملیاري دینار أو لا یتجاوز مجموع حصیلتھا السنویة خمسمائة  زیتجاو لا -
 .  ملیون دینار) 500(

  .تستوفي معاییر الاستقلالیة -
  :یقصد في مفھوم ھذا القانون، بالمصطلحات الآتیة    

                                                             
 
 

المتضمن القانون التوجیهي للمؤسسات الصغیرة  2001- 12-12الصادر في  18- 01من القانون رقم  4المادة رقم  1

  .2001-12-15الصادر بتاریخ  77الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد ،6-5: والمتوسطة، ص ص
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 عدد  ىعدد الأشخاص الموافق لعدد وحدات العمل السنوي بمعن :الأشخاص المستخدمون
املین الأجراء بصفة دائمة خلال سنة واحدة، أما العمل المؤقت أو العمل الموسمي، فیعتبران أجزاء الع

 .من وحدات العمل السنوي، السنة التي یعتمد علیھا ھي تلك المتعلقة بآخر نشاط حسابي مقفل
 فل ، ھي تلك المتعلقة بآخر نشاط مقالحدود المعتبرة لتحدید رقم الأعمال أو مجموع الحصیلة

 .شھرا) 12(مدة اثنتي عشر 

 فما أكثر من قبل مؤسسة % 25ھي كل مؤسسة لا یمتلك رأسمالھا بمقدار : المؤسسة المستقلة
  .أو مجموعة من مؤسسات أخرى لا ینطبق علیھا تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

فیما یخص كما قام المشرع الجزائري بالفصل بین المؤسسات المتوسطة، الصغیرة والمصغرة     
  :عدد العمال ورقم الأعمال السنوي كالآتي

  المؤسسة المتوسطة - 1- 3- 1
شخصا ویكون رقم أعمالھا  250إلى  50تعرف المؤسسة المتوسطة بأنھا مؤسسة تشغل ما بین     

 500و  100بین  أو یكون مجموع حصیلتھا السنویة ما ملیار دینار جزائري، 2ملیون و 200بین  ما
  1.ملیون دینار

  المؤسسة الصغیرة - 2- 3- 1
شخصا ولا یتجاوز رقم أعمالھا  49إلى  10تعرف المؤسسة المصغرة بأنھا مؤسسة تشغل مابین     

   2 .ملیون دینار 100ملیون دینار أو لا یتجاوز مجموع حصیلتھا السنویة  200السنوي 
  المؤسسة المصغرة - 3- 3- 1

قل أل إلى تسعة عمال وتحقق رقم أعمال تعرف المؤسسة المصغرة بأنھا تلك التي تشغل من عام    
  3.ملایین دینار 10من عشرین ملیون دینار، أو لا یتجاوز مجموع حصیلتھا السنویة 

  الھیئات الداعمة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر - 2
اعتمدت الجزائر عدید الھیئات والمنظمات التي تسھر على دعم وترقیة المؤسسات الصغیرة     

، ي مكن من نمو وتطور ھذه المؤسساتسطة، ومرافقتھا خلال مختلف مراحل تأسیسھا، الأمر الذوالمتو
  :ومن بین أھم ھذه الھیئات ما یلي

 طویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطةالوكالة الوطنیة لت  -1- 2

 قمر التنفیذي المرسوم  بموجب والمتوسطة الصغیرة المؤسسات لتطویر الوطنیة الوكالةتم إنشاء   
 بالشخصیة تتمتع إداري، طابع ذات عمومیة مؤسسة ھي ، و2005 ماي  03 في المؤرخ 165 -05

                                                             
 
 

المتضمن القانون التوجیهي للمؤسسات الصغیرة  2001-12-12الصادر في  18-01ن القانون رقم م 5 المادة رقم  1

  .2001-12-15الصادر بتاریخ  77الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد ،6:والمتوسطة، ص 
  .6:ص  ،6 ، المادة رقمنفس المرجع أعلاه  2
  .6:ص  ،7 ، المادة رقمنفس المرجع أعلاه  3
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 والذي والمتوسطة الصغیرة بالمؤسسات المكلف الوزیر وصایة تحت وتقع المالیة والاستقلالیة المعنویة
 1.المراقبة و التوجیھ مجلس یرأس

نجاز العدید من المھام، إالمتوسطة على تسھر الوكالة الوطنیة لتطویر المؤسسات الصغیرة و  
  2:والتي من أھمھا

 .والمتوسطة الصغیرة المؤسسات وتطویر ترقیة في القطاع ستراتیجیةا تنفیذ -

 .سیره حسن ومتابعتھ والمتوسطة الصغیرة المؤسسات لتطویر الوطني البرنامج تنفیذ -

 .والمتوسطة الصغیرة المؤسسات  لصالح والاستشارة الخبرات تعزیز -

 .النشاط تغییر و التوقف و الإنشاء حیث من والمتوسطة الصغیرة المؤسسات وضع متابعة -

 للمؤسسات العامة التوجھات حول دوریةو ظرفیة ومذكرات النشاطات فروع حول دراسات إنجاز -
 .والمتوسطة الصغیرة

 .والمتوسطة الصغیرة المؤسسات نشاط میدان في المحددة المعلومة ونشر واستغلال تحصیل -

 وكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشبابال -2- 2

 المؤرخ 296- 96 رقم تنفیذيال مرسوماستحدثت الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب بموجب ال    
سنة، وھي ھیئة ذات  35و 19للشباب البالغین من العمر ما بین  ة، وھي موجھ1996 سبتمبر 8 في

لوزیر المكلف بالعمل والتشغیل والضمان طابع خاص، وضعت تحت سلطة رئیس الحكومة، یتولى ا
  .الاجتماعي متابعة نشاطاتھا، وھي تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي

  3:وھي تسھر على القیام بالمھام الرئیسیة الآتیة    
 .مرافقة الشباب ذوي المشاریع في إطار إنشاء مشاریعھم الاستثماریةوتقدیم الاستشارة  -

مات الاقتصادیة، التقنیة، القانونیة والتنظیمیة المتعلقة بنشاط الشباب الراغبین في تقدیم كافة المعلو -
 .إنشاء مشاریعھم الخاصة

 .إنشاء بنك معلومات لمختلف المشاریع المسجلة لدى الوكالة -

البنوك، مصالح (تطویر العلاقات ما بین مختلف الأطراف المساھمین في عملیة إنشاء المشاریع  -
 ).إلخ...یق الضمان الاجتماعي،الضرائب، صناد

 .تطویر شراكة ما بین مختلف القطاعات من أجل تحدید مختلف الفرص الاستثماریة -

 .ضمان تكوین الشباب حاملي المشاریع -
  
  

                                                             
 
 
1  Site officiel de l’Agence Nationale de Développement de la PME, 
http://www.andpme.org.dz/index.php/ar/andpme-2/qui-somme-nous, Consulté le 10/02/2015. 
2 http://www.andpme.org.dz/index.php/ar/andpme-2/mission, Consulté le 10/02/2015. 
3 Site officiel de l’ANSEJ, http://www.ansej.org.dz/?q=fr/content/le-dispositif-de-soutien-lemploi-des-
jeunes, Consulté le 10/02/2015. 
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 صندوق الوطني للتأمین عن البطالةال -3- 2

 كمؤسسة عمومیة للضمان الاجتماعي 1994تأسس الصندوق الوطني للتأمین عن البطالة سنة   
، 1994جویلیة  06ل  ھـ الموافق1415  محرم 26 المؤرخ في 188- 94 المرسوم التنفیذي رقمبموجب 

تحت وصایة وزیر العمل والتشغیل ( للصندوق الوطني للتأمین عن البطالة الأساسي القانون والمتضمن
یح العمال ، یعمل ھذا الصندوق على تخفیف الآثار الاجتماعیة الناجمة عن تسر1)والضمان الاجتماعي

الأجراء في القطاع الاقتصادي وفقا لمخطط التعدیل الھیكلي، إضافة إلى مساعدة الأفراد البالغین من 
  2).مؤسسات مصغرة، صغیرة ومتوسطة(سنة على إنشاء مؤسساتھم الخاصة  50و  35العمر ما بین 

  قروض المؤسسات الصغیرة والمتوسطةصندوق ضمان  -4- 2
 رقم التنفیذي المرسوم بموجب المتوسطة و الصغیرة للمؤسسات روضالق ضمان صندوق  أنشئ    
 القانون بتطبیق المتعلق 2002 نوفمبر 11 ل الموافق 1423 رمضان 06 في المؤرخ 02-373

 القروض ضمان لصندوق الأساسي للقانون المتضمنو والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات التوجیھي
 المؤسسات وزارة وصایة تحت عمومیة ؤسسةعن موھو عبارة  ،والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات

، المالیة والاستقلالیة المعنویة بالشخصیة الصندوق ھذا ویتمتـع التقلیدیة، والصناعة والمتوسطة الصغیرة
  2004.3مارس من سنة  14وقد باشر عملة بصفة رسمیة في 

 لوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمارا -5- 2

مباشرتھا من خلال  تطویر الاستثمار في إطار الإصلاحات التي تمتم إنشاء الوكالة الوطنیة لت  
الحكومة الجزائریة خلال فترة تسعینات القرن العشرین، وھي موجھة للتكیف مع التغیرات الاقتصادیة 
والاجتماعیة للبلاد، كما تھدف لتسھیل، ترقیة واصطحاب مختلف المستثمرین الراغبین في إنشاء 

ع تلك القائمة منھا، كما تعمل على رسم وتنفیذ سیاسات واستراتیجیات التنمیة مؤسسات جدیدة أو توسی
 4.بالتآزر مع مختلف القطاعات الاقتصادیة

  ANGEMالوكالة الوطنیة لتسییر القرض المصغر  -6- 2
 14- 04 رقم تنفیذيال مرسومتم إنشاء الوكالة الوطنیة لتسییر القرض المصغر من خلال ال    

 الوكالة إنشاء یتضمنوالذي  ،2004 سنة ینایر 22 ل الموافق 1424 عام القعدة ذي 29 في مؤرخال
  5.الأساسي قانونھا وتحدید المصغر القرض لتسییر الوطنیة

وھي تضطلع أساسا بمنح قروض بدون فائدة لعدیمي الدخل یتم تسدیدھا في مدة تتراوح ما بین     
صیة على أرض الواقع، كما أنھا تقوم بتقدیم سنة وخمس سنوات، وھذا من أجل تجسید مشاریعھم الشخ

                                                             
 
 

 الرسمیة الجریدة، 1994 جویلیة 06 لـ هـ الموافق1415 محرم 26 المؤرخ في  188- 94 المرسوم التنفیذي رقم 1

 .1994 جویلیة 07 في الصادر 44 رقم
2 Site officiel du CNAC, https://www.cnac.dz/default.aspx?id=250, Consulté le 10/02/2015. 
3 http://www.fgar.dz/index.php?option=com_content&task=view&id=18&Itemid=29, Consulté le 
10/02/2015.  
4 Site officiel du  ANDI, http://www.andi.dz/index.php/ar/missions-de-l-andi, Consulté le 10/02/2015. 
5 http://www.angem.dz/portail/index.php/ar/2013-12-07-21-12-12/04-14, Consulté le 10/02/2015. 
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الدعم والمساندة لمختلف المستفیدین ومرافقتھم خلال مختلف مراحل تجسید مشاریعھم مع إعلامھم بكل 
كما أنھا تكلف بإعداد قاعدة بیانات . التسھیلات والإعانات التي توفرھا لھم مختلف الأجھزة الحكومیة

 1.یدین من برامجھالمختلف الأنشطة والأشخاص المستف

والتي تساھم ھي الأخرى في دعم وتطویر  ،إضافة إلى ما سبق، یمكن إضافة الأجھزة الآتیة  
  2:المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 .صندوق ترقیة التنافسیة الصناعیة لتأھیل المؤسسات الصغیرة -

 .صندوق المحیط والحفاظ علیھ من التلوث -

 .صندوق ترقیة المحیط -

 .لصادراتصندوق ترقیة ا -

 .صندوق تطویر منطقة الجنوب -

 .صندوق البحث العلمي والتطویر التكنولوجي -

 .صندوق التكوین والتدریب المھني -
  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر تطور: المطلب الثاني

سیتم من خلال ھذا المطلب عرض أھم الأرقام المتعلقة بنمو وتطور عدد المؤسسات الصغیرة     
  .في الجزائر، أھم الأنشطة التي تمارسھا وكذا طبیعتھا القانونیة والمتوسطة

  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر نمو - 1
- 2006یمكن توضیح تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر خلال الفترة   

 :من خلال الجدول أدناه 2013

 2013- 2006متوسطة الجزائریة خلال الفترة تطور عدد المؤسسات الصغیرة وال): 28(الجدول رقم 

  *2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  السنة

  934 747  832 711  309 659  072 619  494 587  526 519  592 473  767 376  المجموع 
Source: Synthèse effectuée à partir des bulletins d’information statistique de la PME N° 14-
23, direction générale de veille stratégique, des études  économiques et de statistiques, 
Ministère de l’industrie, de la petite et moyenne entreprise et de la promotion de 
l’investissement (ministère des PME et industrie artisanat). 

  .2013سنة  نھایة السداسي الأول من: *

                                                             
 
 

 إنشاء ضمنالمت ،2004 سنة ینایر 22 ل الموافق 1424 عام القعدة ذي 29 في ؤرخم 14- 04 رقم تنفیذي مرسوم 1

  .5، المادة رقم المصغر القرض لتسییر الوطنیة الوكالة

، جامعة مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، "آفاق وقیود: المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر"أیت عیسى عیسى،   2

  .281: ، ص2009ائر، العدد السادس، السداسي الأول، حسیبة بن بوعلي، الشلف، الجز 
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یلاحظ من خلال الجدول أعلاه النمو المستمر في عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في   
 934 747إلى  2006مؤسسة سنة  767 376ن عددھا قفز من إ، حیث 2013- 2006الجزائر خلال الفترة 

عدل نمو ، أي بم% 98,51معدل نمو إجمالي بلغ  مسجلا، 2013مؤسسة بنھایة السداسي الأول من سنة 
  .% 9,57سنوي متوسط فاق 

یمكن عرض تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر خلال نفس الفترة كما   
  :حسب طبیعتھا من خلال الجدول أدناه

 2013-2006تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر خلال الفترة ): 29(الجدول رقم 
  حسب طبیعتھا

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  السنة
  المؤسسات الخاصة

مؤسسات ذات طبیعة 
  معنویة

269 806 293 946  321 387  345 902  369 319  391 761  420 117  441 964  

  622 136  394 130  095 120  573 113  378 105  626 70  633 62  -  الأشخاص الطبیعیون 

  801 168  764 160  881 146  623 135  623 135  887 126  347 116  222 106  الأنشطة الحرفیة

  387 747  275 711  737 658  515 618  903 586 900 518 926 472 028 376مجموع المؤسسات 
  547  557  572  557  591  626  666  739  المؤسسات العامة

  934 747  832 711  309 659  072 619  494 587  526 519  592 473  767 376  المجموع
Source: Synthèse effectuée à partir des bulletins d’information statistique de la PME N° 14-
23, direction générale de veille stratégique, des études  économiques et de statistiques, 
Ministère de l’industrie, de la petite et moyenne entreprise et de la promotion de 
l’investissement (ministère des PME et industrie artisanat). 

 :من خلال الجدول أعلاه، یمكن عرض الشكل البیاني الآتي  

  2013- 2006تطور عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر خلال الفترة ): 07(الشكل رقم 

  
  .على معطیات الجدول أعلاه بناء: المصدر
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الجدول والشكل البیاني أعلاه، یلاحظ أن قطاع المؤسسات الصغیرة على معطیات  بناء 
والمتوسطة في الجزائر ینقسم إلى مؤسسات خاصة ومؤسسات ذات طبیعة عمومیة، إضافة إلى الأنشطة 

) سواء كانت ذات معنویة أو طبیعیة(الحرفیة والصناعات التقلیدیة، حیث تمثل المؤسسات الخاصة 
من مجموع ھذه المؤسسات، متبوعة  % 77,35بنسبة  2013اسي الأول لسنة الأغلبیة مع نھایة السد

، لتأتي المؤسسات العامة في المرتبة الأخیرة % 22,65بالأنشطة الحرفیة والصناعات التقلیدیة بنسبة 
  .% 0,07بنسبة لا تتعدى 

ات ائریة ذكما یلاحظ أیضا، النمو المستمر في عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجز  
مؤسسة بنھایة  964 441لیستقر عند  2006مؤسسة سنة  806 269رتفع عددھا من الطبیعة المعنویة، إذ ا

، أي ما % 63,81، مسجلا ارتفاعا إجمالیا محسوسا بلغ ما یقارب نسبة 2013السداسي الأول من سنة 
  .% 6,80یعادل نسبة نمو متوسطة مقدارھا 

عدد الأنشطة الحرفیة، التي ھي الأخرى سجلت ارتفاعا ویأتي في المرتبة الثانیة من حیث ال  
 801 168إلى  2006مؤسسة سنة  222 106، منتقلة من 2013إلى غایة سنة  2006سرمدیا من سنة 

 6,37، أي ما یعادل % 58,91، مسجلة ارتفاعا بنسبة إجمالیة بلغت 2013مؤسسة صغیرة ومتوسطة سنة 
  .كنسبة نمو متوسطة %

الثالثة من حیث العدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ذات الشخصیة الطبیعیة،  واحتلت المرتبة  
مؤسسة  622 136إلى ما مقداره  2007مؤسسة سنة  633 62إذ سجلت ھي الأخرى ارتفاعا متواصلا من 

، أي ما یعادل % 118,13، مسجلة أعلى معدل نمو إجمالي بواقع 2013بنھایة السداسي الأول من سنة 
  .نسبة نمو سنویة متوسطةك % 10,96

أما فیما یخص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة العامة، فقد عرفت انخفاضا تدریجیا خلال الفترة   
، وھذا رغم عددھا الجد محدود، إذ انتقلت 2013إلى نھایة السداسي الأول من سنة  2006الممتدة من 

، مسجلة انخفاضا 2013من سنة مؤسسة بنھایة السداسي الأول  547إلى  2006مؤسسة سنة  739من 
 .% 25,98إجمالیا خلال نفس الفترة قدر بنسبة 

یرجع ھذا الارتفاع المستمر في عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الخاصة إلى الاھتمام    
والرعایة الذي باتت تولیھ الدولة الجزائریة لھذا القطاع من خلال عدید سبل وقنوات الدعم الموجھة 

الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب، الوكالة الوطنیة لتطویر المؤسسات الصغیرة (فقتھ لتطویره ومرا
، وھذا إیمانا منھا بقدرة )إلخ...لصغیرة والمتوسطة،اوالمتوسطة، صندوق ضمان قروض المؤسسات 

مناصب شغل، توفیر مستلزمات وحاجیات  استحداثھذا القطاع على الرقي بالاقتصاد الوطني من خلال 
أما فیما یخص انخفاض عدد المؤسسات الصغیرة . ختلف أفراد المجتمع وتنویع الاقتصاد الوطنيم

المؤسسات القائمة  خوصصةوالمتوسطة العامة فھو راجع إلى توجھ الدولة نحو اقتصاد السوق من خلال 
  .كلكوإعادة تنظیم القطاع العام 

وسطة الجزائریة إلا أن عددھا یبقى رغم الارتفاع المستمر في عدد المؤسسات الصغیرة والمت  
 تجد محدود مقارنة مع الاقتصادیات العالمیة الكبرى وحتى تلك السائرة في طریق النمو، حیث إذا تم

، فإنھ لا مجال للمقارنة مع ما تم الرسالةدراستھ في الفصل الثالث من ھذه  تمقارنة عددھا مع ما تم
 132 930 5مؤسسة في الیابان،  699 367 5فرنسا،  مؤسسة في 065 144 3(تحقیقھ في تلك الدول 

). مؤسسة في تونس 524 654مؤسسة في بریطانیا و 000 895 4مؤسسة في الولایات المتحدة الأمریكیة، 
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وھذا رغم الإمكانات الاقتصادیة الكبیرة التي تتمتع بھا الجزائر والمساحة الشاسعة مقارنة مع دول 
لتي تمتلك نفس عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تقریبا، رغم أخرى وبالأخص الجارة تونس، وا

  .مواردھا الاقتصادیة المحدودیة ومساحتھا الضیقة وعدد سكانھا القلیل
ومن ھنا، وجب البحث أكثر في سبل ترقیة ودعم ھذه المؤسسات، وبالأخص نشر الوعي   

  .وتحفیز المبادرات الفردیة على تجسید أعمالھم الفردیة
  یعة القانونیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائرالطب - 2

یمكن توضیح الطبیعة القانونیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة مع نھایة السداسي   
  :من خلال الشكل البیاني أدناه 2013الأول لسنة 

  الطبیعة القانونیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة): 08(الشكل رقم 

  
  .أعلاهبناء على معطیات الجدول : مصدرال

یلاحظ من خلال الشكل البیاني أعلاه، أن أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة تتمتع   
من مجموع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ھي عبارة عن مؤسسات  % 59,16بالصفة المعنویة، إذ أن 

أما الأنشطة . % 99,88غلبیة العظمى بنسبة ذات طبیعة معنویة، تمثل منھا المؤسسات الخاصة الأ
، وتأتي في المرتبة الثالثة الأشخاص % 22,57الحرفیة والصناعات التقلیدیة فقد حلت ثانیا بنسبة 

  .من إجمالي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة % 18,27الطبیعیون بنسبة 
، % 8,82المؤسسات الخاصة بنسبة ، ازداد عدد 2012مقارنة مع نھایة السداسي الأول من سنة   
أي ( % 56,45مؤسسة جدیدة، تمثل منھا المؤسسات ذات الطبیعة المعنویة ما نسبتھ  562 60مسجلا 
، ویأتي أخیرا )وحدة جدیدة 678 14( % 24,24، أما الأنشطة الحرفیة فتأتي ثانیا بنسبة )مؤسسة 185 34

  1.وحدة جدیدة 699 11بواقع  % 19,31الأشخاص الطبیعیون بنسبة 
  

                                                             
 
 
1 Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille stratégique, des 
études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et moyenne entreprise et de 
la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 11. 
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  مجال نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة - 3
یمكن عرض أھم الأنشطة الاقتصادیة التي تنشط فیھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة  

  :من خلال الجدول أدناه
  مجال نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة الخاصة): 30(الجدول رقم 

  مجال النشاط
نسبة   2013السداسي الأول   2012سداسي الأول ال

  %النسبة   العدد %النسبة   العدد  % النمو

 7,63 1,01  458 4 1,02 142 4  الفلاحة

 10,0 0,50  217 2 0,49  014 2  المحروقات، الطاقة، المناجم والخدمات الملحقة

 5,10 33,26  005 147 34,30  875 139  البناء والأشغال العمومیة

  %7,56 16,03  840 70 16,15  859 65  ات التحویلیةالصناع

 11,00 49,20  444 217 48,04  889 195  الخدمات

 8,38 100,00 964 441 100,00 779 407  المجموع

Source : Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 15.  

النقل والاتصال، التجارة بالجملة والتجزئة، (یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن قطاع الخدمات   
الخدمات المقدمة للمؤسسات والعائلات، المؤسسات المالیة، الأنشطة العقاریة الفنادق والإطعام، 

 444 217یحتل المرتبة الأولى من حیث عدد المؤسسات بما یعادل ) والخدمات المقدمة للإدارات المحلیة
من مجموع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الخاصة، مسجلا بذلك أعلى  % 49,20مؤسسة، أي بنسبة 

، ویأتي في المرتبة الثانیة قطاع البناء 2012مقارنة مع السداسي الأول من سنة  % 11بمعدل  نسبة نمو
، ثم قطاع الصناعات )من مجموع المؤسسات % 33,26(مؤسسة  005 147والأشغال العمومیة بواقع 

 458 4( % 1,01، ثم كل من قطاع الفلاحة بنسبة )% 16,03(مؤسسة  840 70التحویلیة بمجموع 
، وتأتي في المرتبة الأخیرة المؤسسات الناشطة في قطاع المحروقات، الطاقة، المناجم )سةمؤس

  .مؤسسة 217 2أي ما مقداره  % 0,50والخدمات الملحقة بنسبة تعادل 
ینبغي على السلطات توجیھ اھتمامھا أكثر نحو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الإنتاجیة   

لمناسب لھا وأسالیب الدعم المختلفة من أجل زیادة عددھا أكثر بما والصناعیة من خلال توفیر المناخ ا
  .یخدم التنمیة المحلیة والتنوع الاقتصادي للبلد

مؤسسة مع نھایة  547أما فیما یخص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة العمومیة والتي بلغت   
سسة، الصناعة بتعداد مؤ 184السداسي الأول فقد تركزت بصفة أكبر في كل من قطاع الفلاحة بواقع 

على  % 27,42و 29,25، 33,46مؤسسة، محققین بذلك ما نسبتھ  150مؤسسة والخدمات بمجموع  160
 42( % 7,68في حین لم تتعد المؤسسات الناشطة في قطاع البناء والأشغال العمومیة نسبة . التوالي
 11( % 2,01بة الأخیرة بنسبة ، واحتلت المؤسسات الناشطة في قطاع المناجم والمحاجر المرت)مؤسسة
  ).مؤسسة
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  إنشاء وموت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر - 4
مؤسسة صغیرة ومتوسطة خاصة  847 21، تم تسجیل 2013خلال السداسي الأول من سنة   

  :جدیدة تتمتع بالصفة المعنویة، وھي موزعة حسب قطاع نشاطھا وعدد عمالھا حسب الجدول أدناه
  توزیع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجدیدة الخاصة حسب النشاط وعدد العمال): 31(م الجدول رق

  قطاع النشاط
  مؤسسات مصغرة

  عمال 9إلى  1من 
  مؤسسات صغیرة

  عامل 49إلى  10من 
  مؤسسات متوسطة

  عامل 250إلى  50من 
  المجموع

 395 13  18  161 216 13  الخدمات

 61,31 0,13 1,20 98,66  %النسبة 

 783 4  26  223  534 4  لبناء والأشغال العمومیةا

 21,89 0,54 4,66 94,79 %النسبة 

 349 3  5  59  285 3  الصناعة

 15,33 0,15 1,76 98,09  %النسبة 

 181  0  2  179  الفلاحة والصید

 0,83 0,00 1,10 98,90  %النسبة 

 139  0  2  137  الخدمات الصناعیة

 0,64 0,00 1,44 98,56  %النسبة 

 847 21 49 447 351 21  مجموعال

 100,00 0,22 2,05 97,73  %النسبة 

Source : Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 14. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة الخاصة   
من مجموع  % 97,73التي تتمتع بالصفة المعنویة عبارة عن مؤسسات مصغرة، إذ تمثل نسبتھا 

مؤسسة جدیدة أنشأت في السداسي الأول من  847 21مؤسسة من أصل  351 21عادل المؤسسات، أي ما ی
مؤسسة، أما  447من مجموع المؤسسات بواقع  % 2,05أما المؤسسات الصغیرة فتمثل . 2013سنة 

  .% 0,22مؤسسة بنسبة لا تتجاوز  49المؤسسات المتوسطة فلا تتعدى 
لأخیرة، فیحتل قطاع الخدمات المركز الأول بنسبة أما بالنسبة للقطاعات التي تنشط فیھا ھذه ا  

، الفلاحة والصید بنسبة % 15,33، الصناعة بنسبة % 21,89، البناء والأشغال العمومیة بنسبة % 61,31
من مجموع المؤسسات الصغیرة  % 0,64وأخیرا قطاع الخدمات الملحقة بالصناعة بنسبة  % 0,83

  .والمتوسطة الجدیدة
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فلاس المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فقد بلغ خلال السداسي الأول من سنة أما فیما یخص إ  
مؤسسة ذات  183مؤسسة خاصة تتمتع بالصفة المعنویة،  423 2مؤسسة، منھا  661 2ما مقداره  2013

  .نشاط حرفي وصناعة تقلیدیة 55شخصیة طبیعیة و
  غیرة والمتوسطة الجزائریةوالاجتماعیة للمؤسسات الص المساھمة الاقتصادیة: المطلب الثالث

أصبحت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة تلعب دورا مھما في الحیاة الاقتصادیة   
والاجتماعیة الوطنیة، خاصة مع تزاید الدعم المقدم لھا، وتعدد قنوات ترقیتھا ومرافقتھا خلال مختلف 

د السوق، وما یفرضھ من ضرورة مراحل تأسیسھا ونشاطھا، إضافة إلى التوجھ المستمر نحو اقتصا
وجود مؤسسات تنافسیة من شأنھا ترقیة الاقتصاد الوطني ودعم تنوعھ ھروبا من التبعیة لقطاع 

  .المحروقات
  مساھمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى التشغیل - 1

 495 915 1بلغ عدد العمال الناشطین في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة ما یعادل   
مقارنة مع نفس الفترة  % 7,83، مسجلا ارتفاعا بمقدار 2013عامل مع نھایة السداسي الأول من سنة 

  .2012من سنة 
ویمكن توضیح عدد العمال حسب طبیعة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة من خلال   

  :الجدول أدناه
  غیرة والمتوسطةتطور عدد العمال حسب نوع المؤسسات الص): 32(الجدول رقم 

  نوع المؤسسة
  2013السداسي الأول   2012السداسي الأول 

  نسبة النمو
  النسبة  العدد  النسبة  العدد

 %8,18 %97,59  363 869 1 %97,27  046 728 1  مجموع المؤسسات الخاصة

 %7,76 %58,57  976 121 1 %58,61  221 041 1  الأجراء

 %8,82 %39,02  387 747 %38,66  825 686  رب العمل

 %4,72- %2,41  132 46 %2,73  415 48  المؤسسات العامة

 %7,83 100  495 915 1 100  461 776 1  مجموع العمال

Source : Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 13. 

یتضح من خلال الجدول أعلاه نمو العدد الإجمالي للعمال في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   
إلى ما  2012مع نھایة السداسي الأول من سنة  عاملا 461 776 1قافزا من ) العامة والخاصة(الجزائریة 

، مسجلا بذلك ارتفاعا محسوسا قدر بنسبة 2013عامل مع نھایة نفس الفترة من سنة  495 915 1یعادل 
7,83 %.  

كذلك، یمكن ملاحظة أن أغلب العمال في ھذه المؤسسات تابعین للقطاع الخاص بما یعادل   
مقارنة مع نھایة السداسي  % 8,18، مسجلا ارتفاعا بنسبة )ملبما فیھم أرباب الع(عاملا  363 869 1
 132 46في حین لم یتعدى عدد العمال في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة العمومیة . 2012الأول لسنة 
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ما  % 4,72من مجموع عمال ھذه المؤسسات، ومسجلة انخفاضا بنسبة  % 2,41عاملا، بنسبة لا تتعدى 
  .2013و 2012بین 

جم الید العاملة المشتغلة في الجزائر حسب تعریف المكتب الدولي للعمل مع نھایة شھر بلغ ح 
وبذلك تساھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  1عاملا، 000 788 10ما یعادل  2013سبتمبر من سنة 

 .من إجمالي الید العاملة المشتغلة % 17,76الجزائریة في توظیف ما نسبتھ 

من إجمالي الید العاملة  % 58,8خاص في مجال التشغیل ما نسبتھ تبلغ مساھمة القطاع ال 
عاملا، ما یرفع مساھمة  344 343 6أي ما یعادل  2013،2المشتغلة مع نھایة شھر سبتمبر من سنة 

من إجمالي الید العاملة المشغلة في  % 29,47المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة الخاصة إلى 
  .عاملا 869363 1القطاع الخاص بواقع 

في مجال  بالرغم من النتائج المحققة، إلا أن مساھمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة  
في  % 62,7في فرنسا،  % 69,91(التشغیل لا تزال محدودة وغیر كافیة مقارنة مع الاقتصادیات العالمیة 

، ویرجع ذلك أساسا إلى قلة عدد )افي بریطانی % 59في الولایات المتحدة الأمریكیة،  % 50الیابان، 
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، إضافة إلى كون أغلبھا عبارة عن مؤسسات مصغرة توظف 

  .عدد جد محدود من العمال
  مساھمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى القیمة المضافة والناتج الداخلي الخام - 2

وبخاصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التابعة لھ في تكوین یساھم القطاع الخاص بشكل عام،  
ورفع إجمالي القیمة المضافة، والتي تعد من بین أھم المعاییر المستعملة في قیاس درجة تقدم ونمو 
مختلف الاقتصادیات العالمیة،  ویمكن إبراز تطور القیمة المضافة الوطنیة، وكذا مساھمة كل من 

 .ن خلال الجدول أدناهالقطاعین العام والخاص م
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
 
 
1 Office National des Statistiques, Activité, Emploi et Chômage au 4eme trimestre 2013, N° 653, P : 
18.  
2 Office National des Statistiques, Op-Cit, P : 18.  
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  )ملیار دج( 2014- 2009تطور القیمة المضافة خلال الفترة ): 33(الجدول رقم 

  2009 2010  2011  2012  2013  2014  

القیمة 
  المضافة

القیمة  %
  المضافة

القیمة   %
  المضافة

القیمة   %
  المضافة

القیمة   %
  المضافة

القیمة   %
  المضافة

%  

القطاع 
  العام

3 659,6 45,4 4 714,6 48,8 5 873,2 51,7 6 058,0  48,5 5 573,6  43,4 5 368,2  40,5  

القطاع 
  الخاص

4 395,4  54,6 4 942,2 51,2 5 482,7 48,3 6 425,0 51,5  7 276,8  56,6  7 883,1  59,5  

المجمو
  ع

8 055,0  100  9 656,8  100  11 355,9  100  12 483,0  100  12 850,4  100  13 251,3  100  

Source : Office National des Statistiques, Les comptes économiques de 2000 à 2014, N° 
70ç, P p: 12- 26. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه النمو المستمر في القیمة المضافة الإجمالیة للبلد، ما یعكس   
كذلك مدى مساھمة  الحركیة الاقتصادیة التي باتت تعرفھا الجزائر في السنوات الأخیرة، كما یلاحظ

القطاع الخاص بصفة عامة بما فیھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الخاصة في تكوین القیمة المضافة، 
من إجمالي القیمة المضافة، أي  % 59,5أین بلغت نسبة  2014إذ عرفت ارتفاعا مستمرا إلى غایة سنة 

  .ملیار دج 883,1 7ما یعادل  
بیرة في القیمة المضافة للقطاع العام، وھو ما یعزز من مساھمة یساھم قطاع المحروقات بنسبة ك  

  :القطاع الخاص في القیمة المضافة خارج قطاع المحروقات كما ھو موضح من خلال الجدول أدناه
  )ملیار دج( 2014-2009تطور القیمة المضافة خارج قطاع المحروقات في الفترة ): 34(الجدول رقم 

  2009 2010  2011  2012  2013  2014  

القیمة   
  المضافة

القیمة  %
  المضافة

القیمة   %
  المضافة

القیمة   %
  المضافة

القیمة   %
  المضافة

القیمة   %
  المضافة

%  

القطاع 
  العام

812,3 16,
4 

862,8 15,8 941,1 15,
4 

1 022,3 14,
7 

1 073,1 13,
6 

1 253,5 14,6 

القطاع 
  الخاص

4 133,6 83,6 4 613,7 84,2 5 172,3 84,6 5 924,4 85,
3 

6 809,4 86,4 7 340,0 85,4 

المجمو
  ع

4 945,9 100 5 476,42 100 6 113,4 100 6 946,7 100 7 882,5 100 8 593,5 100 

Source : Office National des Statistiques, Les comptes économiques de 2000 à 2014, N° 
709, P :  18. 

مساھمة القطاع الخاص في مجموع القیمة المضافة  یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، ارتفاع نسبة  
، % 86,4بنسبة مساھمة فاقت  2013بعد حذف مساھمة قطاع المحروقات، إذ بلغت أقصى حدودھا سنة 
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ملیار دج، وھو ما یعكس الدور الكبیر الذي بات  882,5 7ملیار دج من أصل  809,4 6أي ما یعادل 
 .ة الاقتصادیة والرقي بالاقتصاد الوطنيیلعبھ القطاع الخاص في دفع عجلة التنمی

ما یمكن ملاحظتھ كذلك من خلال الجدول أعلاه ھو قیمة قطاع المحروقات في الاقتصاد  
إلى ما  % 40,5بعد حذف المحروقات من  2014الجزائري ككل، إذ انخفضت مساھمة القطاع العام سنة 

ھا في الاقتصاد الوطني، إذ تبلغ ما مقداره ، وھذا راجع إلى القیمة الكبیرة التي تمثل% 14,6یقارب 
  .من إجمالي القیمة المضافة % 35,14ملیار دج في نفس السنة، أي ما یعادل  657,8 4
نفس الأمر ینطبق على الناتج الداخلي الخام، إذ أن القطاع الخاص یساھم بنسبة كبیرة في   

ملیون دج، لترتفع ھذه النسبة إلى ما  106,3 205 17من إجمالي  2014سنة  % 60تكوینھ، بلغت حدود 
  .من إجمالي الناتج الوطني الخام % 80,4یقارب 

  مساھمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تنویع الاقتصاد الوطني - 3
تسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة في تنویع الاقتصاد الوطني والخروج بھ من   

خلال نشاطھا في قطاعات متعددة، الأمر الذي یسھم في توفیر حلقة التبعیة لقطاع المحروقات، من 
مختلف متطلبات أفراد المجتمع من السلع والخدمات ما ینعكس بالإیجاب على الوضعیة الاقتصادیة 

، من خلال تدنیة حجم )المیزان التجاري ومیزان المدفوعات(الوطنیة وخاصة التوازنات الخارجیة للدولة 
 .دراتالواردات وزیادة الصا

 2008وفي ھذا الصدد، بلغ حجم صادرات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة في سنة  
، أین قدر 2007مقارنة مع سنة  % 42,18ملیون دولار، مسجلا بذلك ارتفاعا قدر بنسبة  893 1سقف 

ات من إجمالي الصادر % 2,21ملیون دولار، أي ما نسبتھ  332 1حجم صادراتھا بمبلغ لا یتعدى 
  1.الجزائریة
ارتفع عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر في السنوات الأخیرة، وارتفعت معھ  

مؤسسة لكل  22ما مقداره  2013نسبة تركیزھا، إذ یساوي ھذا المعدل مع نھایة السداسي الأول من سنة 
ة والمتوسطة، وینخفض نسمة في حالة الأخذ بعین الاعتبار كل أنواع المؤسسات الصغیر) 1000(ألف 

مؤسسة لكل ألف نسمة في حالة الأخذ بعین الاعتبار المؤسسات ذات  13ھذا المعدل إلى ما یقارب 
، وأدنى معدل نسمةمؤسسة لكل ألف  30,64سجل أعلى معدل بولایة تیبازة بواقع (الطبیعة المعنویة فقط 

 ).مؤسسة لكل ألف نسمة 6,27بولایة الجلفة بتمثیل یقدر بحوالي 

كما تسھم كذلك في تحقیق التنمیة الاقتصادیة المتوازنة، إذ أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   
الجزائریة موزعة على كافة التراب الوطني وحسب الكثافة السكانیة لكل منطقة، إذ تتجمع في منطقة 

العلیا  في الھضاب % 30,54من مجموع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،  % 59,38الشمال بنسبتھ 

                                                             
 
 

دراسة حالة المؤسسات –والمتوسطة في ظل سیاسة التجدید والإبداع  واقع وآفاق المؤسسات الصغیرةنجمة عباس،   1

رسالة دكتوراه علوم، تخصص علوم التسییر، كلیة العلوم لاقتصادیة والتجاریة وعلوم  ،-الفتیة المبدعة في ولایة باتنة

  .168: ص 2011-2010 التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،
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الخاص بتوزیع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حسب  1انظر الملحق رقم (في الجنوب  % 10,09و
  ).الولایات

  التمویل البنكي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر: المبحث الثاني
تحتاج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة كغیرھا من المؤسسات إلى الأموال بدء من   

حل الأولى لإنشائھا وخلال مختلف مراحل نشاطھا، ذلك أن الأموال تمثل العصب الرئیسي الذي المرا
 .یتركز حولھ مختلف أنشطة المؤسسة

مة من بین أھم اوفي ھذا الإطار، تعد البنوك بصفة خاصة والجھاز المصرفي بصفة ع  
ل تلبیة مختلف احتیاجاتھا المالیة المؤسسات المالیة التي تلجأ إلیھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أج

  .على المدى القصیر، المتوسط والطویل
  مراحل تأسیس النظام المصرفي الجزائري وأھم إصلاحاتھ: المطلب الأول

یعد النظام المصرفي الجزائري امتدادا لذلك النظام البنكي الذي كان قائما أثناء الفترة   
  :ازھا في المراحل الآتیةالاستعماریة، وقد مر بعدة مراحل، یمكن إیج

  1990مرحلة ما قبل قانون النقد والقرض  - 1
  :یمكن تقسیم ھذه المرحلة إلى ما یلي  

  مرحلة ما قبل الاستقلال -1- 1
أنشئ بنك الجزائر كأول مؤسسة مصرفیة في ظل الاحتلال الفرنسي بموجب القانون الصادر في   

، حیث كان لھ في 1949جزائري التونسي في سنة ، ثم تحول إلى ما یعرف بالبنك ال1843جویلیة  19
، وتحدید أسعار الفائدة )الجزائر وتونس(ھذه المرحلة الحق في الإصدار النقدي بالنسبة لكلا البلدین 

وبعد استقلال تونس فقد حق العمل في البلدین لیكون لاحقا النواة . وإعادة الخصم والرقابة على البنوك
لبنك المركزي الجزائري غداة الاستقلال في الفاتح من جانفي من عام الأساسیة التي أنشئ منھا ا

1963.1  
شھدت مرحلة ما قبل الاستقلال ممارسة العدید من البنوك لمختلف أنشطتھا على الساحة   

القرض الصناعي والتجاري، البنك الوطني للتجارة والصناعة، القرض : الوطنیة، والتي من أھمھا
لأراضي المنخفضة، إضافة إلى بعض المؤسسات التعاضدیة وھي المجلس اللیوني، بنك باریس وا

الجزائري للبنوك الشعبیة والصندوق الجزائري للقرض الفلاحي التعاضدي، ناھیك عن بعض المؤسسات 
لقرض العقاري، صندوق االعامة وشبھ العامة والتي كانت خاضعة للخزینة، ومن أھمھا القرض الوطني، 

                                                             
 
 

مطبوعة جامعیة مقدمة لطلبة السنة الأولى ماستر، تخصص اقتصادیات  لرقابة البنكیة،التنظیم واآیت عاش سمیر،  1

- 2013المالیة والبنوك، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أكلي محند أولحاج، البویرة، الجزائر، 

  . 72: ، ص2014
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، البنك الفرنسي للتجارة الخارجیة، الصندوق الوطني للمناقصات العامة، صندوق الودائع والأمانات
  1.التجھیز والتنمیة بالجزائر

 مرحلة ما بعد الاستعمار -2- 1

شھدت ھذه المرحلة بحث الجزائر عن تعزیز سیادتھا الوطنیة من خلال شروعھا في إنشاء  
الحقبة الاستعماریة، وقد شھدت ھذه المرحلة  نظامھا المالي والمصرفي المستقل عن ذلك الموروث عن

  :عدید الأحداث، والتي من أھمھا
  تأسیس الخزینة العمومیة - 2-1- 1

فلت بالأنشطة التقلیدیة ك، والتي ت1962أوت من عام  29تم تأسیس الخزینة العمومیة بتاریخ   
طاع الاقتصادي وكذا لقلخزینة التي كانت معروفة آنذاك، والتي من أھمھا منح قروض للاستثمارات لل

  .لقطاع الفلاحي الذي كان مسیرا ذاتیامنح قروض لتجھیز ا
  تأسیس البنك المركزي الجزائري - 2-2- 1

دیسمبر من  13المؤرخ في  144-62تم تأسیس البنك المركزي الجزائري بناء على القانون رقم   
  .یةوھذا من أجل استرجاع السلطة النقدیة الداخلیة والخارج 1962،2عام 

أسند للبنك المركزي الجزائري عدید المھام والوظائف والتي من أھمھا الإصدار النقدي ومراقبة   
الكتلة لنقدیة المتداولة وكذا الإشراف على البنوك الناشطة في الساحة الوطنیة، توجیھ منح القروض 

الوطني من  يلاحتیاطلمختلف المتعاملین الاقتصادیین ومراقبتھا، تحدید سعر إعادة الخصم ومراقبة ا
كما أن البنك المركزي كان ملزما بتمویل الخزینة العمومیة لانجاز المشاریع الاقتصادیة . العملة الصعبة

  .الضخمة والضروریة لتحقیق التنمیة
تم خلال ھذه المرحلة كذلك إصدار العملة الوطنیة الرسمیة وھي الدینار الجزائري بغطاء ذھبي   

  3.غرام من الذھب 0,18فرنسي آنذاك والمقدر بحوالي یعادل غطاء الفرنك ال
 تأمیم البنوك - 2-3- 1

والتي من  شھدت ھذه المرحلة عدید عملیات تأمیم البنوك بالإضافة إلى إنشاء بنوك وطنیة جدیدة، 
  4:أھمھا

                                                             
 
 

مكانیة الاندمبورمة هشام،   1 ٕ مذكرة ماجستیر في الإدارة المالیة، كلیة  اج في العولمة المالیة،لنظام المصرفي الجزائري وا

  .6- 5: ، ص ص2009-2008، سكیكدة، الجزائر، 1955أوت  20العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة 
2 http://www.bank-of-algeria.dz/html/present.htm, Consulté le 15-02-2015. 

، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى فعالیة النظام المصرفي الجزائري بین النظریة والتطبیقني محمد، بودلال على وسعیدا  3

  . 4: ، ص2015الوطني الأول حول إصلاح المنظومة المصرفیة، المركز الجامعي جیجل، الجزائر، ماي 
  .11-8: ص ص مرجع سبق ذكره،بورمة هشام،   4
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الصندوق الجزائري للتنمیة والذي أصبح یسمى لاحقا البنك الجزائري للتنمیة، أنشأ بموجب القانون  -
، استحوذ على أصول صندوق التجھیز لتنمیة الجزائر والصندوق 1963ماي  7بتاریخ  165- 63قم ر

 .الوطني للمناقصات العامة

أوت  10المؤرخ في  277- 64الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط والذي أنشأ بموجب القانون  -
1964. 

البنك كل من بنك التسلیف ، وقد ضم ھذا 1966جوان  13البنك الوطني الجزائري الذي أنشأ في  -
العقاري التونسي، بنك التسلیف الصناعي والتجاري، بنك باریس الوطني وبنك باریس والبلاد 

 .المنخفضة

: ، وقد دمج كل من البنوك الآتیة1966دیسمبر  29القرض الشعبي الجزائري الذي تم تأسیسھ في  -
والصناعي للجزائر، البنك الجھوي لبنك الشعبي التجاري والصناعي الوھراني، البنك التجاري ا

ما ضم كذلك البنك الجزائري كالصناعي والتجاري لعنابة والبنك الجھوي للقرض الشعبي الجزائري، 
 .1968جوان  30والشركة المارسیلیة للبنوك في  1968جانفي  1المصري في 

، وقد تم 204- 67بموجب الأمر رقم  1967توبر كأ 1البنك الخارجي الجزائري الذي تأسس في  -
القرض اللیوني، قرض الشمال، البنك الصناعي للجزائر : تأسیسھ على أنقاض خمس بنوك أجنبیة وھي

 .والمتوسط وبنك باركلیز
  1986-1971مرحلة الإصلاحات  -3- 1

اتسمت المرحلة السابقة من مراحل تأسیس النظام البنكي الجزائري بعدید النقائص فیما یخص   
طة المالیة، الأمر الذي دفع السلطات النقدیة والمالیة إلى إتباع عدید برامج عملیة التمویل والوسا

جل ضمان مواكبة المنظومة البنكیة الجزائریة للاقتصادیات العالمیة، والتي من أھمھا أالإصلاحات من 
  :ما یلي

  1971الإصلاح المالي لسنة  - 3-1- 1
یتعلق بتنظیم التعاملات والوساطة المالیة،  أي قانون متماسك 1971لم تعرف الفترة السابقة لسنة     

وھو ما انعكس بالسلب على  1ولكن كانت ھنالك قوانین مبعثرة وعد انسجام في القانون التشریعي،
الجانب التطبیقي من خلال تداخل الصلاحیات بین مختلف المؤسسات المالیة، إضافة إلى تعاظم دور 

  2.ھا البنك المركزي لإصدارات نقدیة جدیدة في غیر محلھاالخزینة وھیمنتھا على النظام البنكي ودفع
ساھم ھذا الإصلاح في إعادة تنظیم كل الھیاكل والمؤسسات المالیة للدولة، وتنظیم أسالیب     

السحب على المكشوف للمؤسسات المالیة إضافة إلى تعزیز الدور الذي تقوم بھ ھذه المؤسسات في 
  .تمویل التنمیة المحلیة

                                                             
 
 

  .11: ، صمرجع سبق ذكرهبورمة هشام،   1
  .184: ، ص2003دیوان المطبوعات الجامعیة، الطبعة الثانیة، الجزائر،  ،تقنبات البنوكلطرش الطاهر،   2
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على ھذا الإصلاح، أصبح یتوجب على مختلف المؤسسات الاقتصادیة توطین عملیاتھا وبناءا     
المالیة في مختلف البنوك، وھذا من أجل تمكینھا من مراقبة ومتابعة التدفقات النقدیة لھذه المؤسسات في 

  1).حساب تمویل نشاطات الاستثمار وحساب تمویل الاستغلال(حسابیھا لدى البنك 
  1986المالي لسنة  الإصلاح - 3-2- 1

، والمتعلق 1986أوت  19الصادر بتاریخ  12-86جاء ھذا الإصلاح عن طریق القانون رقم     
بنظام البنوك والقرض، ویھدف إلى إیجاد إطار قانوني مشترك لنشاط كل مؤسسات القرض مھما كانت 

  2.طبیعتھا القانونیة
ركزي وإعطائھ الصلاحیات اللازمة من كما یھدف ھذا القانون إلى إعادة الاعتبار للبنك الم    

تسییر ومراقبة السیاسة النقدیة، والسھر على استقرار العملة الوطنیة وتحدید سقف سعر إعادة الخصم 
  3.من ھذا القانون 19المفتوح لمؤسسات القرض وھو ما نصت علیھ المادة 

بالخزینة العامة فجعلھا عمل ھذا الإصلاح كذلك على تحدید العلاقة التي تربط البنك المركزي     
 4.علاقة تعاقدیة، كما حدد السقف الأعلى للقروض التي یمنحھا البنك المركزي للخزینة العمومیة

  1988الإصلاح المالي لسنة  - 3-3- 1
جاء ھذا الإصلاح بعد الأزمة الكبیرة التي عرفتھا الجزائر نتیجة الانخفاض الحاد في أسعار   

نتھجت إصلاحا شاملا مس مختلف القطاعات الاقتصادیة وخاصة ، حیث ا)1986أزمة (البترول 
استقلالیة اتخاذ القرار بشكل  1988جانفي  12المؤرخ في  01- 88المؤسسات العمومیة، ومنح القانون 

حقیقي لمسایرة التغیرات الاقتصادیة، وفي ھذا الإطار تم تعدیل قانون البنوك والنقد عن طریق القانون 
  12.5-86تمم للقانون المعدل والم 06- 88

ھو تكییف آلیات العمل والقوانین الأساسیة للبنوك التجاریة والبنك  06-88إن الغایة من قانون     
المركزي لتتلاءم والإصلاحات التي مست المؤسسات الاقتصادیة والتي منحتھا الاستقلالیة في مختلف 

  .ھا وخاصة المالیة منھاتتعاملا

                                                             
 
 

في العلوم الاقتصادیة، رسالة دكتوراه  ،-دراسة حالة الجزائر–الیورو والسیاسات النقدیة في الدول النامیة ماجدة مدوخ،   1

  .196: ، ص2012- 2011جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،
، مذكرة ماجستیر في العلوم -حالة الجزائر–آلیات رقابة البنك المركزي على البنوك التجاریة وفعالیتها حوریة حمني،   2

  .6: ، ص2006-2005الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، 

مذكرة ماجستیر في العلوم  ،2009-1990إشكالیة تسییر السیولة في البنوك الجزائریة الفترة لونیسي هدى،  3 

- 2011، الجزائر، 3تخصص نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر  الاقتصادیة،

 .62: ، ص2012
  .26، والمتعلق بنظام البنوك والقرض، المادة 1986أوت  19الصادر بتاریخ  12-86القانون رقم  4

  .25: ، صمرجع سبق ذكرهبورمة هشام،   5



      150                                                       في الجزائر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الفصل الرابع -الباب الثاني

  ل الجھاز المصرفيقانون النقد والقرض وھیك - 2
التي باشرتھا الجزائر إلا أنھا كانت غیر كافیة لضمان التنظیم الجید العدیدة رغم الإصلاحات     

للنظام المالي في الجزائر، والسیر الحسن لمختلف المعاملات المالیة بین الأطرف الاقتصادیین، وعلیھ 
 بغیةما یعرف بقانون النقد والقرض أو  1990أفریل من عام  14المؤرخ في  10-90جاء القانون رقم 

من أجل إضفاء حریة أكبر على المعاملات  1988و 1986استكمال الإصلاحات التي بدأت في سنتي 
المالیة، ذلك أن فعالیة النظام البنكي وتطوره تعد من بین أھم العوامل المساعدة على امتصاص الصدمات 

  .الخارجیة وكذا الرفع من كفاءة الاقتصاد الوطني
  أھداف قانون النقد والقرض -1- 2

  1:من بین أھم الأھداف التي جاء قانون النقد والقرض لتحقیقھا ما یلي    
 .وضع حد نھائي لكل تدخل إداري في القطاع المالي والمصرفي -

إعادة الاعتبار لقیمة الدینار الجزائري وتفعیل دور النقود في الحیاة الاقتصادیة وذلك من خلال  -
 .المركزي سلطة إصدار النقد وتنظیم آلیاتھتخویل البنك 

 .إعادة الاعتبار لدور البنك المركزي في مجال تسییر النقد والقرض -

 .تشجیع الاستثمار الأجنبي وفتح القطاع المصرفي أمام القطاع الخاص -

تطھیر الوضعیة المالیة للقطاع العام من خلال إلزام الخزینة العمومیة بشراء دیون المؤسسات  -
 .صادیةالاقت

 .إلغاء فكرة التخصص المصرفي وتحدید مھام ودور كل من البنوك والمؤسسات المالیة بدقة -

 . تنویع مصادر تمویل الأعوان الاقتصادیین من خلال إنشاء سوق للأوراق المالیة -
  أسس ومبادئ قانون النقد والقرض -2- 2

ء المنظومة المصرفیة قیمتھا على عدة مبادئ، من شأنھا إعطا 10- 90یقوم قانون النقد والقرض     
 2:ن إیجازھا في الآتيكومكانتھا الحقیقیة، والتي یم

  الفصل بین الدائرة النقدیة والدائرة الحقیقیة - 2-1- 2
السلطات أن القرارات النقدیة تتخذ من طرف  الفصل بین الدائرة النقدیة والدائرة الحقیقیةویعني     

أساس القرارات على وضاع النقدیة السائدة في البلد، ولیس على الأھداف المسطرة والأ النقدیة بناء
 .المتخذة من طرف سلطة التخطیط

                                                             
 
 

رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، فرع  ،-حالة الجزائر–الإصلاح المالي وتسییر المخاطر المصرفیة بهناس العباس،   1

  .110: ، ص2013-2012، الجزائر، 3التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و 

دراسة حالة عینة من البنوك – 1990المنافسة البنكیة في الجزائر في ظل الإصلاحات الاقتصادیة بعد بوخلالة سهام،  2 

والعلوم الاقتصادیة، جامعة  مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص دراسات اقتصادیة، كلیة الحقوق التجاریة،

  .95-91: ، ص ص2006-2005قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
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  الفصل بین الدائرة النقدیة ودائرة میزانیة الدولة - 2-2- 2
جاء قانون النقد والقرض لیقنن العلاقة ما بین البنك المركزي والخزینة العمومیة، إذ أن ھذه     

ء إلى البنك المركزي في كل مرة لتمویل عجزھا، وعملیة التمویل تخضع الأخیرة لم یعد بإمكانھا اللجو
لسقف أعلى لا یمكن تجاوزه، إضافة إلى اعتماد جدول زمني لسداد دیون الخزینة العمومیة اتجاه البنك 

  .المركزي
  الفصل بین دائرة میزانیة الدولة ودائرة القرض - 2-3- 2

الخزینة العمومیة من تمویل الاستثمارات والمشاریع على قانون النقد والقرض إبعاد  تم بناء    
الاقتصادیة، وإعطاء ھذا الدور للبنوك والمؤسسات المالیة، لیقتصر دور الخزینة على تمویل المشاریع 

 .الكبرى المخططة من طرف الدولة
  إنشاء سلطة نقدیة وحیدة ومستقلة - 2-4- 2

مجلس النقد "ستقلة أطلق علیھا اسم استحدث قانون النقد والقرض ھیئة جدیدة وحیدة وم    
، تكون مھمتھا تسییر السیاسة النقدیة في البلاد، ملغیا بذلك التعدد الذي كان سائدا في مركز "والقرض

  .السلطة النقدیة
  وضع نظام مصرفي على مستویین - 2-5- 2

البنوك  میز قانون النقد والقرض بین نشاط البنك المركزي باعتباره سلطة نقدیة، وبین نشاط    
المركزي فعلا یمارس دوره كبنك للبنوك، یراقب نشاطھا  كأصبح البن كالتجاریة كموزعة للقرض، وبذل

  .ویتابع عملیاتھا
كما سمح قانون النقد بظھور نوع جدید من البنوك تمثل في البنوك الخاصة وفروع البنوك     

نیة بغیة إحداث منافسة حقیقیة بین البنوك الأجنبیة، إضافة إلى إمكانیة الاكتتاب في رأس مال البنوك الوط
  1.لتحسین الخدمات المصرفیة المقدمة

  تعدیلات قانون النقد والقرض - 3
رغم الامتیازات العدیدة التي جاء بھا قانون النقد والقرض، والطفرة النوعیة التي أحدثھا في     

لآخر من النقص والقصور في بعض النظام المالي والممارسة المصرفیة في الجزائر إلا أنھ لم یخل ھو ا
المواطن، وھو ما دفع السلطات العمومیة إلى مراجعتھ من خلال بعض النصوص والقوانین، والتي من 

 :أھمھا
  2001المعدل والمتمم لسنة  01-01الأمر رقم  -1- 3

أول تعدیل  2001فیفري من سنة  27الصادر في  01- 01یعتبر الأمر المعدل والمتمم رقم     
النقد والقرض، جاء ھذا التعدیل لیمس الجوانب الإداریة لبنك الجزائر دون أن یكون لھ أي أثر  لقانون

  .10-90جوھري على محتوى القانون رقم 
تم بناءا على ھذا التعدیل تقسیم مجلس النقد والقرض إلى جھازین، یتكون الأول من مجلس     

إطار الحدود المنصوص علیھا في القانون، أما الإدارة الذي یشرف على تسییر وإدارة بنك الجزائر في 
                                                             

 
 

  .113: ، صمرجع سبق ذكرهبهناس العباس،   1
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الثاني فھو یتكون من مجلس النقد والقرض وھو مكلف بأداء دور السلطة النقدیة والتخلي عن دوره 
  1.كمجلس لإدارة بنك الجزائر

  المتعلق بالنقد والقرض 11-03الأمر رقم  -2- 3
یل الثاني لقانون النقد والقرض، بمثابة التعد 2003أوت  26الصادر في  11-03یعد الأمر رقم     

وھو یھدف لتقویة وتشدید عملیة الرقابة على البنوك والعملیات التي تقوم بھا من أجل تفادي سیناریوھات 
  .مشابھة لإفلاس بنك الخلیفة والبنك الصناعي والتجاري

 بطابعھ الردعي، وھذا من أجل العمل على قمع مختلف الجرائم 11- 03یمتاز الأمر رقم     
  2:المرتبطة بالأموال وتفادي تكرار عملیة إفلاس البنوك الخاصة، وھو ما یتجلى في النقاط الآتیة

مكافحة وقمع جریمة تبییض الأموال من خلال إجراء تحقیق حول مصدر الأموال للأشخاص  -
 ).11-03من الأمر  80المادة (المرشحین لإنشاء بنوك خاصة 

 ).11- 03من الأمر  177المادة (طرف عمال البنك  محاربة جریمة إفشاء السر المصرفي من -

 ).11-03من الأمر  135- 134المواد (قمع جریمة النصب والاحتیال وخیانة الأمانة  -

عرقلة عمل اللجنة المصرفیة من خلال الامتناع عن تقدیم المعلومات أو تقدیم معلومات جریمة  -
 ).11-03من الأمر  137و 136المواد (خاطئة قصد تضلیلھا 

 ).11-03من الأمر  131لمادة (جریمة استغلال أموال البنك لأغراض خاصة  -

  03-04و 02- 04و 01- 04النظام رقم  -3- 3
، وھي تخص بالترتیب كل من الحد الأدنى 2004مارس من عام  4صدرت ھذه القوانین في أ    

جمالي لدى دفاتر لرأس مال البنوك والمؤسسات المالیة الناشطة الجزائر، شروط تكوین الاحتیاطي الإ
  3.بنك الجزائر وكذا نظام الودائع المصرفیة

  51- 06النظام رقم  -4- 3
، وھو یتعلق بعملیة توریق القروض الرھنیة، حیث 2006فیفري  20أصدر ھذا القانون بتاریخ     

  .تحول ھذه القروض إلى أوراق مالیة قابلة للتداول
  153- 07النظام رقم  -5- 3

، وقد أتاح إمكانیة إنشاء شبابیك للتأمین على مستوى البنوك 2007اي م 22تم إصداره بتاریخ     
  .والمؤسسات المالیة

  04- 08النظام رقم  -6- 3
، وھو یتعلق برأس المال الأدنى للبنوك والمؤسسات المالیة 2008دیسمبر  23والمؤرخ في     

  .العاملة في الجزائر
                                                             

 
 

  .120: ، صنفس المرجع أعلاه  1
  .126- 125: ، ص صنفس المرجع أعلاه  2
  .2004مارس  04 ه، الموافق 1425محرم عام  12المؤرخة في  03- 04و 02-04، 01-04الأنظمة رقم   3
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  04- 10الأمر  -7- 3
، لیؤكد على مسؤولیة بنك الجزائر على 2010أوت  26ریخ المؤرخ بتا 04- 10جاء الأمر رقم     

ضمان سلامة وأمن النظام المصرفي وذلك من خلال تقویة الإطار القانوني للمحافظة على الاستقرار 
 1.المالي

  ھیكل النظام المصرفي الجزائري الحالي: المطلب الثاني
والمؤسسات المالیة ومكاتب التمثیل، تشھد الساحة المصرفیة الوطنیة الحالیة نشاط عدید البنوك     

 2:إضافة إلى السلطات النقدیة ممثلة بنك الجزائر، والتي یمكن إیجازھا في الآتي

  البنوك التجاریة - 1
تزاید عدد البنوك التجاریة الناشطة في الجزائر بصورة ملحوظة خلال السنوات الأخیرة، خاصة     

المصرفي وفتح أبوابھ للبنوك الخاصة وفروع البنوك  في ظل الإصلاحات المتعاقبة التي مست القطاع
بنكا موزعة على العامة منھا والخاصة، ) 20(العشرون  2014الأجنبیة، حیث بلغ عددھا مع نھایة سنة 

  :وھي كالآتي

  سیتي بنك الجزائر -  البنك الخارجي الجزائري -

  البنك العربي -  البنك الوطني الجزائري -

  ب ن ب باریباس الجزائر -  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة -

  تروست بنك الجزائر -  بنك التنمیة المحلیة -

  بنك الخلیج الجزائر -  القرض الشعبي الجزائري -

  بنك الإسكان للتجارة والتمویل الجزائر -  الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط -

  فرنسا بنك الجزائر -  بنك البركة الجزائر -

  فلاحي والاستثماربنك شركة القرض ال -  المؤسسة العربیة المصرفیة -

  بنك السلام الجزائر -  بنك نتیكسیس الجزائر -

  الجزائر) H.S.B.C(س .ب.أس.أش -  الشركة العامة الجزائر -

  المؤسسات المالیة - 2
  :یمكن تقسیم المؤسسات المالیة الناشطة في الجزائر إلى صنفین أساسیین، ھما كالآتي    

                                                             
 
 

 11-03المعدل والمتمم للأمر رقم  2010أوت  26ه، الموافق  1431رمضان  26المؤرخ في  04- 10الأمر رقم   1

والمتعلق بالنقد والقرض، الجریدة الرسمیة للجمهوریة  2003أوت  26الموافق  1424جمادى الثانیة  27المؤرخ في 

  .11الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة رقم 
2 http://www.bank-of-algeria.dz/html/banque.htm, Consulté le 18-02-2015. 
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  المؤسسات المالیة للأغراض العامة -1- 2
  :، وھي كالآتي2014مؤسسات مالیة مع نھایة سنة ) 09(ا تسع بلغ عددھ    

 .الفلاحي) التعاضدیة(الصندوق الوطني للتعاون  -

-
 .شركة إعادة التمویل الرھني -

-  .المؤسسة العربیة للإیجار المالي -

-
 .ستیلام الجزائر -

-  .المغاربیة للإیجار المالي الجزائر -

-
 .المؤسسة الوطنیة للإیجار المالي -

-  .للإیجار المالي الجزائرإیجار  -

-
 .إیجار الجزائر -

 ).SOFINANCE(الشركة المالیة للاستثمار، المساھمة والتوظیف  -

  المؤسسات المالیة ذات الغرض المحدد -2- 2
  .توجد مؤسسة مالیة وحیدة من ھذا النوع وتمثلت في الصندوق الوطني للاستثمار    

  مكاتب التمثیل - 3
ھیئات تابعة لشركات أو بنوك أجنبیة، تكون تحت رقابة البنك مكاتب التمثیل عبارة عن   

المركزي، وھي تؤدي دورا استشاریا، أو تقوم بدراسة الأسواق وإمكانیة الاستثمار، ولا تقوم بأي عمل 
  :الآتيكمكاتب في الجزائر، وھي ) 07(وقد بلغ عددھا السبع . مصرفي أو تجاري

  .اد البنوك العربیة والفرنسیةاتح -  . البنك العربي البریطاني التجاري -

  .القرض الفلاحي -  .القرض الصناعي والتجاري -

  .فورتیس بنك -  .البنك الدولي التونسي -

    .بنكو سبادیل -

من خلال الشكل  2014ن توضیح ھیكلة الجھاز المصرفي الجزائري مع نھایة سنة كوعلیھ، یم    
   :أدناه
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  2014الجزائري مع نھایة  ھیكل النظام المصرفي): 09(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

 

  
  

  .http://www.bank-of-algeria.dzبناء على معطیات الموقع الالكتروني لبنك الجزائر، : المصدر

 البنك المركزي

التجاریة كالبنو  مكاتب التمثیل المؤسسات المالیة 

 الخاصة وفروع العامة
 لغرض محدد لأغراض عامة الأجنبیة

البنك العربي  -
البریطاني 

 .التجاري
اتحاد البنوك  -

العربیة 
 .والفرنسیة

القرض -
الصناعي 
 .والتجاري

 .الفلاحيالقرض -
البنك الدولي  -

 .التونسي
 .فورتیس بنك -
 .بنكو سبادیل -
 

  بنك البركة الجزائر -
المؤسسة العربیة  -

  المصرفیة
  بنك نتیكسیس الجزائر

الشركة العامة  -
 الجزائر

  سیتي بنك الجزائر -
  البنك العربي -
باس ب ن ب باری -

  الجزائر
تروست بنك  -

  الجزائر
  بنك الخلیج الجزائر -
بنك الإسكان  -

للتجارة والتمویل 
  الجزائر

  فرنسا بنك الجزائر -
بنك شركة القرض  -

  الفلاحي والاستثمار
  بنك السلام الجزائر -
س .ب.سأ.شأ -
)H.S.B.C (الجزائر 

الصندوق الوطني -
  .الفلاحي  للتعاون

ة الشركة المالی -
للاستثمار، 

  المساھمة والتوظیف

شركة إعادة  -
 .التمویل الرھني

المؤسسة العربیة -
 .للإیجار المالي

 .ستیلام الجزائر -

لمغاربیة للإیجار ا -
 .المالي الجزائر

المؤسسة الوطنیة  -
 .للإیجار المالي

إیجار للإیجار  -
 .المالي الجزائر

 .إیجار الجزائر -

 

الصندوق   -
الوطني 

 للاستثمار

رجي البنك الخا -
  الجزائري

البنك الوطني  -
  الجزائري

بنك الفلاحة  -
  والتنمیة الریفیة

بنك التنمیة  -
  المحلیة

القرض الشعبي  -
  الجزائري

الصندوق  -
الوطني للتوفیر 

  والاحتیاط
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 مساھمة البنوك في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة: المطلب الثالث

نوك على المستوى الوطني، سواء العامة منھا والخاصة في تمویل الاقتصاد الوطني، تساھم الب   
من خلال القروض الممنوحة لمختلف أنواع المؤسسات، ما یسھم في تعزیز التوازنات المالیة لھذه 

  .المؤسسات وتحقیق برامجھا الاستثماریة ما ینعكس بصفة مباشرة على وضعیة الاقتصاد الوطني
  روض الموجھة لتمویل الاقتصاد الوطنيحجم الق - 1

-2001یمكن توضیح حجم القروض البنكیة الموجھة للتمویل الاقتصاد الوطني خلال الفترة     
  :من خلال الجدول أدناه 2014

 2014- 2000حجم القروض البنكیة الموجھة لتمویل الاقتصاد الوطني خلال الفترة ): 35(الجدول رقم 

  .ملیار دج: الوحدة

  2007  2006  2005  2004  2003  2002 2001  ةالسن    

  205,2 2  905,4 1  779,8 1  534,4 1  380,2 1  266,8 1  078,4 1  القروض للاقتصاد

  988,9 847,0 882,9  895,2  791,4  715,5  740,3  القطاع العام

  216,0 1  057,0 1  897,3  883,0  588,5  551,0  338,0  القطاع الخاص

 0,3 1,4 0,1 0,2 0,3 0,3 0,1  الجماعات المحلیة
 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009 2008  السنة

  499,4 6  156,3 5  287,6 4  726,8 3  268,1 3  086,5 3  615,5 2  القروض للاقتصاد

  380,2 3  434,0 2  040,2 2  742,5 1  460,6 1  485,2 1  201,9 1  القطاع العام

  118,7 3  722,0 2  247,0 2  983,6 1 806,7 1  600,6 1  413,3 1  القطاع الخاص

 0,6 0,4 0,4 0,7 0,8 0,8 0,3  الجماعات المحلیة

Source : Synthèse effectué à partir du Bulletin statistique trimestriel de la banque d’Algérie 
n° 01-29 (de 2007 à 2014). 

 :ومن خلال الجدول أعلاه، یمكن عرض الشكل البیاني الآتي    
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  2014-2000حجم القروض البنكیة الموجھة لتمویل الاقتصاد الوطني خلال الفترة ): 10(قم الشكل ر

  
  .بناء على معطیات الجدول أعلاه: المصدر

یلاحظ من خلال الجدول والرسم البیاني أعلاه مدى التطور الكبیر في حجم القروض الموجھة     
ملیار دج سنة  499,4 6لتبلغ  2001دج سنة ملیار  078,4 1لتمویل الاقتصاد الوطني، إذ ارتفعت من 

أضعاف، مسجلة نسبة نمو متوسطة قدرھا ) 05(، أي أنھا تضاعفت بمقدار أكبر من خمسة 2014
، وھو ما یبرز مدى التطور المستمر في النظام المصرفي الجزائري من جھة، ومن جھة % 14,81

  .أخرى لحجم مساھمتھ في تمویل التنمیة المحلیة
ذلك من خلال الجدول، ارتفاع نسبة ما یتحصل علیھ القطاع الخاص من القروض یلاحظ ك    

أصبحت نسبة ما  2013وإلى غایة سنة  2005الموجھة لتمویل الاقتصاد الوطني، حیث وبدایة من سنة 
. % 55,47و % 50,42یتحصل علیھ القطاع الخاص أكبر من مجموع القطاع العام، وقد تراوحت ما بین 

الدور المتنامي للقطاع الخاص بما فیھ المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصاد  وھو ما یعكس
 .الوطني

أغلب القروض الموجھة للقطاع الخاص عبارة عن قروض استثمار موجھة للمؤسسات الناشطة   
في القطاع الخاص وبالأخص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إضافة إلى القروض الرھنیة المقدمة 

  .ملیار دج 307,4ت والتي بلغ مقدارھا سنة للعائلا
أغلب القروض الموجھة لتمویل الاقتصاد الوطني عبارة عن قروض متوسطة وطویلة الأجل،     

من إجمالي  % 75,27ملیار دج، أي ما نسبتھ  892,7 4ما مقداره  2014حیث بلغت مع نھایة سنة 
  .دجملیار  499,4 6القروض المقدمة في ھذه السنة والبالغة 

  مساھمة البنوك العامة والخاصة في تمویل الاقتصاد الوطني - 2
یمكن توضیح مساھمة كل من البنوك العامة والخاصة في تمویل الاقتصاد الوطني من خلال     

 :الجدول أدناه
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  2013- 2010مساھمة البنوك العامة والخاصة في تمویل الاقتصاد خلال الفترة ): 36(الجدول رقم 
  .یار دجمل: الوحدة

  2013  2012  2011  2010  السنة

 النسبة المبلغ النسبة المبلغ النسبة المبلغ النسبة المبلغ  

 27,61  423,4 1 31,77  361,6 1 36,59  363,0 1 40,13  311,0 1  قروض قصیرة الأجل

 18,17  936,4 22,72  973,9 26,84  999,6 32,00  045,4 1  البنوك العامة

 9,45  487,0 9,05  387,7 9,76  363,4 8,13  265,6  البنوك الخاصة

قروض متوسطة 
  وطویلة الأجل

1 955,7  59,87 2 361,7  63,41 2 924,0  68,23 3 731,1  72,39 

 68,31  521,0 3 63,99  742,2 2 58,91  194,4 2 54,81  790,4 1  البنوك العامة

 4,08  210,1 4,24  181,8 4,49  167,3 5,06  165,3  البنوك الخاصة

 100 154,5 5 100 285,6 4 100 724,7 3 100 266,7 3  المجموع

Source : Banque d’Algérie, Rapport annuel 2013 : Evolution économique et monétaire en 
Algérie, Octobre 2014, P : 79.  

یتضح من خلال الجدول أعلاه المساھمة الكبیرة للبنوك العمومیة في تمویل الاقتصاد الوطني،     
، % 86,48ما نسبتھ  2013إذ بلغت مساھمتھا في سنة . ء بالقروض قصیرة، متوسطة وطویلة الأجلسوا

  .% 13,52ملیار دج،  في حین لم تتعدى نسبة مساھمة البنوك الخاصة عتبة  457,4 4أي ما یعادل 
تصادیة بالنسبة للبنوك الخاصة، ورغم كثرة عددھا مقارنة بالبنوك الوطنیة إلا أن مساھمتھا الاق    

 % 8,13، قافزة من نسبة 2013-2010تضل جد محدودة، رغم أنھا عرفت نموا مستمرا خلال الفترة 
 % 4,08بالنسبة للقروض قصیرة الأجل، في حین لم تتعدى نسبة  2013سنة  % 9,45إلى  2010سنة 

  .بالنسبة للقروض متوسطة وطویلة الأجل
جل تفادي المخاطر التي من أیر الأجل، من تمیل البنوك الخاصة للاستثمار في المجال قص    

ملیار  487بما یقارب  2013الممكن أن تواجھھا، خاصة تلك المرتبطة بالزمن، حیث أنھا ساھمت سنة 
دج كقروض قصیرة الأجل في حین لم تتعدى مساھمتھا في القروض متوسطة وطویلة الأجل حاجز 

ملیار  697,1(متھا في تمویل الاقتصاد الوطني من إجمالي مساھ % 30,13ملیار دج أي أقل من  210,1
  ).دج
  مساھمة البنوك في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة - 3

تسھم البنوك الوطنیة والخاصة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، خاصة في ظل     
ان القروض، ومن خلال ھیئات الدعم التي وفرتھا الدولة الجزائریة وبالأخص تلك المسؤولة عن ضم

مؤسسة صغیرة ومتوسطة جزائریة تم الحصول علیھا من طرف صندوق ضمان  230 2عینة من 
، یمكن توضیح أھم 2014- 2006قروض الاستثمارات للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة خلال الفترة 

 :هالبنوك الممولة لھذه المؤسسات، وكذا حجم القروض الممنوحة لھا من خلال الجدول أدنا
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  أھم البنوك الممولة للمؤسسات لصغیرة والمتوسطة): 37(الجدول رقم 

 البنك
 حجم القروض الممنوحة عدد المشاریع الممولة

 النسبة )دج(المبلغ  النسبة العدد

 %34,89 282,27 934 755 28 %36,41 812 القرض الشعبي الجزائري

 %12,76 182,56 101 520 10 %25,92 578 البنك الوطني الجزائري

 %19,78 238,00 319 302 16 %16,28 363 بنك التنمیة المحلیة

 %18,35 352,00 260 122 15 %11,75 262 بنك الجزائر الخارجي

 %5,67 938,00 110 673 4 %3,00 67 بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة

 %1,29 537,00 111 063 1 %0,76 17 البنك الوطني للتوفیر والاحتیاط

 %3,77 727,36 929 107 3 %2,87 64 المالي للإیجارالوطنیة  الشركة

 %0,41 463,30 544 334 %0,76 17 سوفینونس

 %1,81 847,92 414 491 1 %1,48 33 بنك البركة

 %0,60 000,00 500 498 %0,49 11 بنك فرنسا الجزائر

 %0,15 278,00 692 124 %0,04 1 الجزائر للإیجار 

 %0,03 000,00 800 26 %0,04 1 بنك الخلیج الجزائر

 %0,24 000,00 000 200 %0,04 1 ب ن ب باریباس

 %0,04 000,00 500 33 %0,09 2 الشركة العامة الجزائر

 %0,21 483,00 848 175 %0,04 1 للتأجیر المالي الجزائر إیجار

 %100,00 329,41 067 430 82 %100,00 230 2  المجموع

  .نات صندوق ضمان قروض الاستثمارات للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةمعالجة قاعدة بیا: المصدر
یتضح من خلال الجدول أعلاه مدى مساھمة البنوك والمؤسسات المالیة الوطنیة والخاصة في     

تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، حیث تساھم البنوك الوطنیة في ذلك بنسبة كبیرة جدا 
أي  180 2إذ بلغ مجموع المؤسسات الممولة عن طریق البنوك العامة ما مقداره  مقارنة مع تلك الخاصة،

 311720,49 879 79من إجمالي المؤسسات الممولة، وبقیمة قروض إجمالیة بلغت  % 97,76ما یعادل 
من إجمالي القروض الممنوحة، وھو ما یوضح الدور المھم الذي تلعبھ  % 96,91دج، أي ما یفوق 

سسات المالیة الوطنیة في تمویل ھذه المؤسسات بصفة خاصة والاقتصاد الوطني بصفة البنوك والمؤ
  .عامة
احتل القرض الشعبي الجزائري المرتبة الأولى من حیث عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   

من إجمالي القروض  % 34,89(من مجموع المؤسسات  % 36,41مؤسسة، بنسبة  812الممولة، إذ بلغ 
من مجموع المؤسسات  % 25,92(مؤسسة  578، وحل ثانیا البنك الوطني الجزائري بتمویلھ )الممنوحة
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من مجموع  % 16,28(مؤسسة  363، لیلیھ بنك التنمیة المحلیة بمجموع )من إجمالي القروض % 12,76و
  ).من إجمالي القروض % 19,78المؤسسات و

دودة، إذ جاء بنك البركة أولا من خلال أما بالنسبة للبنوك الخاصة فقد كانت مساھمتھا جد مح    
من إجمالي  % 1,81(من مجموع المؤسسات  % 1,48مؤسسة صغیرة ومتوسطة بنسبة  33تمویل 

 .% 0,49مؤسسة بنسبة لا تتعدى  11، لیلیھ بنك فرنسا الجزائر بتمویلھ )القروض الممنوحة

لمؤسسات وتحدیثھ، وبین تمویل اختلفت المشاریع الممولة ما بین تلك المتعلقة بتطویر نشاط ا    
  :ن عرض ذلك من خلال الجدول أدناهكإنشاء مؤسسات جدیدة، ویم

  طبیعة المشاریع الممولة): 38(الجدول رقم 

  طبیعة المشروع
  مبلغ القروض الممنوحة  عدد المشاریع الممولة

  النسبة  )دج(المبلغ   النسبة  العدد

 %58,01 697,85 414 816 47 %63,63 1419  تطویر

 %41,99 631,56 652 613 34 %36,37 811  إنشاء

 %100,00 329,41 067 430 82 %100,00 2230  المجموع

  .معالجة قاعدة بیانات صندوق ضمان قروض الاستثمارات للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المصدر
 یتضح من خلال الجدول أعلاه أن أغلب المشاریع الممولة من طرف البنوك ھي عبارة عن    

من مجموع  % 63,63مؤسسة بنسبة  419 1مشاریع متعلقة بتطویر نشاط المؤسسة وتوسعھا، بواقع 
أما تمویل إنشاء المؤسسات فقد تم تسجیل . من إجمالي القروض الممنوحة % 58,01المؤسسات الممولة و

  .من إجمالي القروض الممنوحة % 42ملیار دج أي بنسبة قاربت  34,6حالة، بمجموع  811
 797بالنسبة لأھم القطاعات الاقتصادیة التي تم تمویلھا فقد تمثلت في قطاع الخدمات بمجموع     

، قطاع )إلخ...الإسكان والإطعام، الدراسات والاستشارات، المراقبة التقنیة، الخدمات العقاریة،(مؤسسة 
الصناعات (مؤسسة  588مؤسسة، قطاع الصناعة بواقع  771البناء والأشغال العمومیة والمیاه بمجموع 

مؤسسة، الطاقة  50: مؤسسة، الصناعات الكیمیائیة 14: مؤسسة، صناعة الخشب والأثاث 176: الغذائیة
مؤسسة،  23مؤسسة، تجارة الجملة بواقع  28، القطاع الفلاحي بواقع ....)مؤسسة،  12: والمحروقات

 1.مؤسسات ممولة 8وع مؤسسة، وقطاع التصدیر والاستیراد بمجم 15تجارة التجزئة من خلال 
یمكن تفسیر التطور الواضح لحجم التمویل البنكي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة في    

الإجراءات المتخذة من طرف السلطات بغیة ترقیتھا ودعم إنشائھا وتطورھا، والتي من أھمھا إنشاء 
مالیة الناشطة على الساحة صنادیق لضمان قروض ھذه المؤسسات لدى مختلف البنوك والمؤسسات ال

  .الوطنیة
رغم الأرقام السابقة التي توضح مدى مساھمة البنوك في تمویل الاقتصاد الوطني والمؤسسات     

الصغیرة والمتوسطة بصفة خاصة، إلا أنھا تبقى غیر كافیة لتلبیة كافة الاحتیاجات التمویلیة لھذه 

                                                             
 
 

 .الخاص بمجال نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الممولة 2أنظر الملحق رقم   1
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فقط من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  % 19المؤسسات، حیث تشیر بعض الإحصائیات إلى أن 
  1.الجزائریة تمكنت من الحصول على قروض بنكیة

  واقع آلیات دعم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر: المبحث الثالث
اعتمدت السلطات الجزائریة عدید البرامج والھیئات الداعمة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة،     

یم مساھمتھا الاقتصادیة، إیمانا منھا بالدور المحوري الذي أصبحت تقوم بھ بغیة ترقیتھا وتطویرھا وتدع
  .ھذه المؤسسات في الاقتصادیات العالمیة

  الھیئات المسؤولة عن دعم إنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المطلب الأول
بین أھم  تعد الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب والصندوق الوطني للتأمین عن البطالة من    

الھیئات الراعیة لإنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، من خلال المساعدات المالیة 
  .المقدمة لطالبي المشاریع، وكذا تسھیل حصولھم على التمویل البنكي اللازم لذلك

 ANSEJالوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب  - 1

ن بین أھم الآلیات التي تم استحداثھا من أجل دعم تعد الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب م    
إنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتلك المصغرة منھا، قصد توفیر مناصب شغل قارة، وترقیة 

  .الاقتصاد الوطني
  تطور عدد المشاریع الممولة من طرف الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب -1- 1

  :اهیمكن توضیح ذلك من خلال الجدول أدن    
  2013إلى غایة  ANSEJتطور عدد المشاریع الممولة من طرف ): 39(الجدول رقم 

  المجموع  2013  2012  2011  2010  2009 2008  2007حتى   السنة

عدد المشاریع 
  186 292  039 43  812 65  832 42  641 22  848 20  634 10  380 86  الممولة

  788 710  233 96  20312 9  682 92  132 60  812 57  418 31  308 243  عدد العمال

Source : http://www.ansej.org.dz/?q=fr/content/nos-statistiques, consulté le 22-02-2014. 
یتضح من خلال الجدول أعلاه تطور عدد المشاریع الممولة وعدد مناصب الشغل المستحدثة من     

مشروع،  186 292الة بتمویل طرف الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب سنویا، إذ قامت ھذه الوك
  .منصب شغل 788 710مستحدثة بذلك ما یقارب 

 2012عرف عدد المشاریع الممولة تزایدا مستمرا خلال السنوات الأخیرة، بالغا أكبر عدد سنة   
منصب  203 129مشروع، وفي نفس الوقت قابلھ أكبر عدد من العمالة المستحدثة بواقع  812 65بواقع 

                                                             
 
 

 ،-وكالة بسكرة–التمویل المصرفي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة مساهمة القرض الشعبي الجزائري لیلى لولاشي،   1

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد  نقود ومالیة، تیر في العلوم لاقتصادیة، تخصصمذكرة ماجس

 .107: ، ص- 2005-2004خیضر، بسكرة، الجزائر، 
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ل على السیاسة المنتھجة بغیة ترقیة إنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر وھو ما ید. شغل
  .وتفعیل دورھا الاقتصادي

تسھر الوكالة على توفیر التمویل اللازم للمشاریع التي یتم قبولھا وتكون ذو جدوى اقتصادیة،     
، حیث مع نھایة سنة )وعالبنك، الوكالة وصاحب المشر(وھي تنتھج في ذلك صیغة التمویل الثلاثي 

من حجم  % 67ملیار دج بنسبة قاربت  568بلغ حجم القروض البنكیة التي تم توفیرھا ما یفوق  2013
، في )% 25في حدود (ملیار دج  216الاستثمارات المجسدة، أما مساھمة الوكالة فقد قدرت بما یفوق 

  ).% 8ما یقارب (ج ملیار د 65حین لم تتعد المساھمة الشخصیة لأصحاب المشاریع 
  حجم المشاریع الممولة -2- 1

  :یمكن توضیح حجم المشاریع الممولة من طرف الوكالة ونسبتھا حسب الجدول أدناه    
  ونسبتھا ANSEJحجم المشاریع الممولة من طرف ): 40(الجدول رقم 

  النسبة  حجم الاستثمار

  12 %  دج) 01(أقل من ملیون 

 % 30  ملیون دج 2من  ملیون دج وأقل 1أكبر أو یساوي 

 % 24  ملیون دج 3ملیون دج وأقل من  2أكبر أو یساوي 

 % 11  ملیون دج 4ملیون دج وأقل من  3أكبر أو یساوي 

 % 8  ملیون دج 5ملیون دج وأقل من  4أكبر أو یساوي 

 % 14  ملیون دج  5أكبر أو یساوي 

Source : http://www.ansej.org.dz/?q=fr/content/nos-statistiques, consulté le 22-02-2014. 
یتضح من خلال الجدول أعلاه أن المشاریع التي تقدر قیمتھا السوقیة ما بین ملیون وملیوني     

من مجموع المشاریع  % 30دینار جزائري ھي الأكثر تمویلا من طرف الوكالة، بنسبة بلغت حدود 
ملایین دینار دج بنسبة ) 03(دج وتقل عن ثلاثة ) 2(الممولة، تلیھا المشاریع التي تفوق قیمتھا ملیوني 

ملایین دج بنسبة قدرت في حدود ) 05(، ومن ثم المشاریع التي تفوق قیمتھا الاستثماریة الخمس % 24
14 %.  
  تطور عدد المشاریع حسب قطاع النشاط  -3- 1

شباب حسب یمكن عرض تطور عدد المشاریع الممولة من طرف الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل ال    
 :قطاع نشاطھا من خلال الجدول أدناه
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  حسب قطاع نشاطھا ANSEJتطور عدد المشاریع الممولة من طرف ): 41(الجدول رقم 

حتى   القطاع
2007  

  المجموع  2013  2012  2011  2010  2009 2008

 787 33 225 8 705 6 686 3 222 2 467 1 814 668 10  الفلاحة والصید

 877 35 900 4 438 5 559 3 264 3 455 3 881 1 380 13  الحرف التقلیدیة

البناء والأشغال 
  العمومیة والمیاه

4 013  933  2 078 2 794 3 672 4 375 4 347 22 212 

 559 19 333 3 301 3 118 2 542 1 685 1 247 1 333 6  الصناعة والصیانة

 751 180 234 22 993 45 797 29 819 12 163 12 759 5 986 51  الخدمات

 186 292 039 43 812 65 832 42 641 22 848 20  634 10  380 86 المجموع

Source : http://www.ansej.org.dz/?q=fr/content/nos-statistiques, consulté le 25-02-2014. 
یتضح من خلال الجدول أعلاه سیطرة قطاع الخدمات بمختلف أنواعھا على المشاریع الممولة     

من  % 61,68مشروع، أي ما نسبتھ  751 180كالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب بواقع من طرف الو
 877 35مجموع المشاریع الممولة من طرف الوكالة، واحتلت الحرف التقلیدیة المرتبة الثانیة بما یعادل 

لثة من مجموع المشاریع، وجاء قطاع الفلاحة والصید في المرتبة الثا % 12,28مشروع، أي ما نسبتھ 
، متبوعا بقطاع البناء والأشغال العمومیة والمیاه % 11,56مشروع بنسبة لا تتعدى  787 33من خلال 

،  وجاء القطاع الصناعي في المرتبة الأخیرة من خلال % 7,60مؤسسة، أي ما نسبتھ  212 22بواقع 
الممولة من من مجموع المؤسسات  % 6,7مؤسسة ممولة من طرف الوكالة بنسبة لا تتعدى  559 19

  .طرف الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب
من مجموع  % 61,68توجھ أصحاب المشاریع نحو قطاع الخدمات بصفة كبیرة بنسبة أكبر من   

المشاریع الممولة من طرف الوكالة راجع إلى السھولة النسبیة التي یتلقاھا المستثمرون الشباب في ھذا 
الأخرى كالصناعة مثلا، والتي تتطلب رأس مال فكري وخبرة واسعة  القطاع مقارنة مع باقي القطاعات

في المجال، إضافة إلى حجم الاستثمار المعتبر الذي یفوق القدرات التمویلیة للوكالة الوطنیة لدعم تشغیل 
 .الشباب في بعض الحالات

ة معتبرة في وفي الأخیر، یمكن القول أن الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب قد ساھمت بنسب  
تحفیز الشباب على إنشاء مؤسساتھم المصغرة، الصغیرة والمتوسطة من خلال التحفیزات المھمة المقدم 

 .لھم والمرافقة طیلة فترة تجسید المشروع

 CNACالصندوق الوطني للتأمین عن البطالة  - 2

من حدة الآثار  في التخفیف 1994ساھم الصندوق الوطني للتأمین عن البطالة ومنذ إنشائھ سنة    
الاقتصادیة والاجتماعیة للبطالة من خلال العمل على تعویض العمال المسرحین من مراكز عملھم، وكذا 
مرافقتھم في إنشاء مؤسساتھم المصغرة والصغیرة من خلال توفیر التمویل اللازم الذي یمثل العائق 

 .الأكبر أمام أغلب الشباب
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  CNACطرف  تطور عدد المشاریع الممولة من -1- 2
یمكن توضیح عدد المشاریع الممولة عن طریق الصندوق الوطني للتأمین عن البطالة مع نھایة     

  :حسب مجال النشاط من خلال الدول أدناه 2013السداسي الأول من سنة 
  حسب مجال نشاطھا CNACالمشاریع الممولة عن طریق ): 42(الجدول رقم 

  حجم التمویل  عدد العمال  المشاریع الممولة  القطاع

  النسبة  المبلغ  النسبة  العدد  النسبة  العدد

 6,32 338,88 024 799 14 6,44 497 10 5,31 470 4  الفلاحة

 3,12 713,40 259 314 7 5,08 289 8 3,70 113 3  الحرف التقلیدیة

البناء والأشغال 
  العمومیة

4 202 4,99 14 230 8,73 13 714 502 415,09 5,86 

 0,43 463,26 581 006 1 0,37 598 0,20 169  المیاه

 7,63 394,23 456 858 17 9,06 763 14 6,10 136 5  الصناعة

 0,46 968,77 152 087 1 0,70 135 1 0,55 466  الصیانة

 0,26 455,47 172 607 0,18 299 0,14 122  الصید

 0,31 302,25 583 727 0,36 592 0,33 275  المھن الحرة

 23,60 955,81 464 240 55 21,44 947 34 19,32 260 16  الخدمات

 41,83 816,19 032 908 97 37,62 324 61 46,67 283 39  نقل البضائع

 10,17 395,90 794 807 23 10,03 349 16 12,68 668 10  نقل المسافرین

100 164 84  المجموع
% 

163 023 100
% 

234 071 025 219,25 100% 
Source : Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 42. 

ل الجدول أعلاه أن عدد المشاریع التي تم تمویلھا من طرف الصندوق الوطني یلاحظ من خلا    
مشروع، موزعة  164 84ما مقداره  2013للتأمین عن البطالة قد بلغت مع نھایة السداسي الأول من سنة 

ملیار دج، مساھمة في خلق مناصب شغل  234على عدید القطاعات الاقتصادیة، وبقیمة إجمالیة فاقت 
 .منصب شغل 023 163درت بحوالي دائمة ق

تنوعت القطاعات الاقتصادیة التي تنشط فیھا المؤسسات المصغرة، الصغیرة والمتوسطة الممولة   
من طرف الصندوق الوطني للتأمین عن البطالة، إلا أن معظمھا ینشط في قطاع النقل، سواء ما تعلق 

موع المشاریع الممولة، أو نقل المسافرین من مج % 46,67مشروع بنسبة  283 39بنقل البضائع بواقع 
 19,32مشروع بنسبة  260 16، ثم یأتي قطاع الخدمات بواقع % 12,68مشروع بنسبة  668 10من خلال 

مؤسسة، بنسبة  136 5من إجمالي المشاریع الممولة، ویحتل المركز الرابع القطاع الصناعي بإجمالي  %
ویأتي بعده قطاع البناء  ،% 5,31مؤسسة بنسبة  470 4، ومن ثم قطاع الفلاحة بمجموع % 6,10
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، وتأتي بعده القطاعات الأخرى بنسبة تمثیل % 4,99مؤسسة، بنسبة  202 4والأشغال العمومیة بواقع 
  .قلیلة وھي الحرف التقلیدیة، الصیانة،المھن الحرة، المیاه والصید

ؤسسات القطاع إلى إجمالي عدد أما بالنسبة لحجم الاستثمار في كل قطاع، فھو یتبع نسبة م    
المؤسسات الممولة من طرف الصندوق، إذ أن حجم استثمارات قطاع نقل البضائع یحتل المركز الأول 

، ویحتل قطاع الخدمات المركز )ملیار دج 98قرابة (من إجمالي الأموال المستثمرة  % 41,83بنسبة 
ملیار  24قرابة ( % 10,17الأشخاص بنسبة  ، قطاع نقل)ملیار دج 55أثر من ( % 23,60الثاني بنسبة 

ملیار  15قرابة ( % 6,32، قطاع الفلاحة بنسبة )ملیار دج 18قرابة ( % 7,63، قطاع الصناعة بنسبة )دج
  .، ثم تأتي باقي القطاعات الأخرى بنسب تمثیل أقل)دج

تتبع  مناصب الشغل المستحدثة من طرف المؤسسات الممولة عن طریق الصندوق ھي الأخرى    
نسبة عدد مؤسسات القطاع إلى إجمالي المؤسسات المنشأة، حیث یحتل دائم قطاع نقل البضائع المركز 

، القطاع % 10,03، قطاع نقل الأشخاص بنسبة % 21,44، قطاع الخدمات بنسبة % 37,62الأول بنسبة 
، % 6,44لفلاحة بنسبة ، قطاع ا% 8,73، قطاع البناء والأشغال العمومیة بنسبة % 9,06الصناعي بنسبة 

 .ومن ثم بقي القطاعات الأخرى والتي تعتبر أقل تمثیلا من نظیراتھا

ن الأرقام المحققة من طرف الصندوق الوطني إمقارنة مع الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب ف  
لا یتعدى للتأمین عن البطالة تبقى قلیلة وجد محدودة، إذ أن عدد المؤسسات الممولة من طرف الصندوق 

، أما حجم العمالة % 28یتعدى حاجز  ، أما بالنسبة لحجم التمویل المقدم فھو الآخر لا% 29نسبة 
مقارنة مع تلك التي تم استحداثھا من طرف  % 23المستحدثة من طرف المشاریع الممولة فلا تتعدى 

  .الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب
 ANGEMصغر الوكالة الوطنیة لتسییر القرض الم - 3

 14-04تم إنشاء الصندوق الوطني لتسییر القرض المصغر بناء على المرسوم التنفیذي رقم   
، من أجل منح قروض مصغرة ومرافقة الشباب في إنشاء 2004جانفي من عام  22المؤرخ في 

  .مؤسساتھم المصغرة، الصغیرة والمتوسطة
  النشاطحسب قطاع  ANGEMتوزیع القروض الممنوحة من طرف  -1- 3

بلغ عدد القروض الممنوحة من طرف الوكالة الوطنیة لتسییر القرض المصغر مع نھایة سنة     
  :مشروع، موزعة على أھم الأنشطة الاقتصادیة كالآتي 962 504ما مقداره  2013السداسي الأول لسنة 
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  حسب فروع النشاط ANGEMتوزیع قروض ): 43(الجدول رقم 

  )دج(حجم التمویل   النسبة  ععدد المشاری  النشاط

 651,93 866 424 3 16,42 917 82  الفلاحة

 041,17 044 249 7 36,04 010 182  الصناعات المصغرة

 372,08 426 156 2 8,44 612 42  البناء والأشغال العمومیة

 256,28 777 791 5 21,11 591 106  الخدمات

 969,99 688 169 3 17,94 615 90  الحرف التقلیدیة

 242,85 963 44 0,04 217  التجارة

 534,30 766 836 21 100 962 504  المجموع

Source : Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 41. 

یتضح من خلال الجدول أعلاه أن أغلب المشاریع الممولة من طرف الوكالة الوطنیة لتسییر     
من إجمالي المشاریع، أي ما یعادل  % 36,04القرض المصغر عبارة عن صناعات مصغرة بنسبة 

ملیار دج، واحتل قطاع الخدمات المرتبة الثانیة  7,2وبقیمة إجمالیة قدرت بحوالي  مشروع، 010 182
ملیار دج، في حین حل ثالثا قطاع الحرف  5,8بقیمة إجمالیة قاربت ) مشروع 591 106( % 21,11بنسبة 

د حل رابعا بنسبة ملیار دج، أما قطاع الفلاحة فق 3,2بقیمة ) مشروع 615 90( % 17,94التقلیدیة بنسبة 
ملیار دج، لتأتي بعدھا كل من قطاع البناء  3,4بقیمة ) مشروع 917 82(من إجمالي المشاریع  % 16,42

  .والأشغال العمومیة وقطاع التجارة
الملاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن قیمة التمویل الممنوح لتمویل إنشاء المشاریع قلیل نسبیا،   

ھذا من جھة، ومن جھة أخرى إلى أن أغلب ) مؤسسات مصغرة(اریع ھذا راجع لطبیعة ھذه المش
القروض الممنوحة من طرف ھذه الوكالة عبارة عن قروض لشراء المواد الأولیة لمباشرة العمل بنسبة 

  1.من إجمالي القروض الممنوحة % 91تفوق 
ة الوطنیة لتسییر تعتبر النساء الفئة الغالبة المستفیدة من القروض الممنوحة من طرف الوكال    

سنة ھم الفئة  39و 18، كما أن الأشخاص البالغین من العمر ما بین % 62,10القرض المصغر بنسبة 
  2.% 69الأكثر استفادة من ھذه القروض بنسبة قاربت 

 ANGEMتطور حجم العمالة في المؤسسات المنشأة من طرف  -2- 3

استحداثھا من طرف الوكالة الوطنیة  ن توضیح تطور عدد العمال في المؤسسات التي تمكیم   
  :من خلال الجدول أدناه 2014-2005لتسییر القرض المصغر خلال الفترة 

                                                             
 
 
1 http://www.angem.dz/portail/index.php/fr/presentation/chiffres-cles, Consulté le 01-03-2014. 
2 Idem, Consulté le 01-03-2015. 
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 ANGEMتطور حجم العمالة في المؤسسات المنشأة من طرف ): 44(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006 2005 السنة

  315 176  053 166  641 219  417 161  934 77  101 91   14963  846 25  331 33  994 4  عدد العمال

Source : http://www.angem.dz/portail/index.php/fr/presentation/chiffres-cles/emplois-crees, 
Consulté le 03-03-2015. 

  :من خلال الجدول أعلاه، یمكن عرض التمثیل البیاني أدناه  
  ANGEMفي المؤسسات المنشأة من طرف تطور حجم العمالة ): 11(الشكل رقم 

 
  .بناءا على معطیات الجدول أعلاه: المصدر

یلاحظ من خلال الجدول والشكل أعلاه التطور في حجم العمالة الجدیدة الموظفة في المؤسسات     
من خلال  2012الممولة من طرف الوكالة الوطنیة لتسییر القرض المصغر، إذ بلغت أوجھا سنة 

جدید، كما أن العدد الإجمالي للعمال الناشطین في ھذه المؤسسات قد قدر بمجموع عامل  641 219
  .عاملا 781 019 1

یستفید أصحاب المشاریع الممولة من طرف الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب، الصندوق     
امة، حیث الوطني للتأمین عن البطالة والوكالة الوطنیة لتسییر القرض المصغر من امتیازات ضریبیة ھ

یتم إعفاؤھم من الضریبة على الدخل، الضریبة على أرباح الشركات، الرسم على النشاط المھني والرسم 
سنوات، قابلة للزیادة ) 03(العقاري على الممتلكات المبنیة والبنایات التي یقام فیھا النشاط لمدة ثلاثة 

الدائمة المستحدثة من طرف حسب المنطقة التي تنشط فیھا المؤسسة وكذا عدد مناصب الشغل 
وھو ما یمثل دعما ھاما لھذه المؤسسات من أجل العمل والاستثمار في مختلف الأنشطة  1.المؤسسة

 .الاقتصادیة

في الأخیر، یمكن القول أن ما حققتھ ھذه الھیئات فیما یخص إنشاء ومرافقة الشباب في إنشاء   
یة التي أولتھا السلطات لھذا القطاع المھم، ھذا من مؤسساتھم الخاصة راجع بالدرجة الأولى إلى العنا

جھة، ومن جھة أخرى إلى الھیئات والصنادیق المسؤولة عن ضمان قروض ھذه المؤسسات لدى البنوك 
  .العامة والخاصة، وھو ما سیتم معالجتھ من خلال المطلب الآتي

                                                             
 
 
1 http://www.mfdgi.gov.dz/index.php/ar/vos-avantages-fiscaux-ar, Consulté le 05-03-2015. 
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  المتوسطةالھیئات المسؤولة عن ضمان قروض المؤسسات الصغیرة و: المطلب الثاني
تعد ھذه الھیئات من بین أھم وسائل الدعم المستحدثة من طرف السلطات بغیة تسھیل وصول     

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى الأموال التي تحتاجھا من أجل مباشرة نشاطھا وتوسیعھ، وسیتم فیما 
  .یلي عرض أھم ھذه الھیئات

  CGCI-PMEالمتوسطة صندوق ضمان قروض استثمارات المؤسسات الصغیرة و - 1
تم إنشاء صندوق ضمان قروض استثمارات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بمبادرة من     

، برأس 2004أفریل  19الصادر بتاریخ  134-04السلطات العمومیة بناء على المرسوم الرئاسي رقم 
) % 40(المتبقیة  منھ، أما النسبة % 60ملیار دج، تحوز الخزینة العمومیة على  30مال اجتماعي قدره 

بنك الجزائر الخارجي، القرض الشعبي الجزائري، بنك لكل من البنك الوطني الجزائري، فھي مملوكة 
  1.التنمیة المحلیة وكناب بنك

  تطور عدد المشاریع المضمونة حسب طبیعة الاستثمار -1- 1
وض یقوم صندوق ضمان قروض استثمارات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بضمان القر    

المتعلقة بإنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أو ما تعلق منھا بتطویر وتوسیع نشاطھا، ویمكن 
  :من خلال الجدول الآتي 2014و 2013توضیح عدد المشاریع التي تم ضمانھا لدى البنوك خلال سنتي 

  رحسب طبیعة الاستثما CGCI-PMEتطور عدد المشاریع المضمونة من طرف ): 45(الجدول رقم 

  2014  2013  طبیعة الاستثمار

  )%(النسبة   عدد الملفات  )%(النسبة   عدد الملفات  

 29,51  198 31,94 198  إنشاء مؤسسات جدیدة

 70,49 473 68,06 422  تطویر مؤسسات قائمة

 100,00 671 100,00 620  المجموع

Source : http://www.cgci.dz/fr/?action=bilan_detail&id=42&lang=fr&site=DE. Consulté le 
06-03-2015. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه نمو العدد الكلي للمشاریع التي تم ضمانھا من طرف الصندوق     
، أي بنسبة نمو قدرھا 2014مشروع مع نھایة سنة  671إلى  2013مشروع مع نھایة سنة  620من 
8,22 %.  
 29,51لمتعلقة بإنشاء مؤسسات جدیدة بنسبة تنوعت المشاریع المضمونة لدى البنوك ما بین تلك ا    

، أما النسبة المتبقیة فتمثل القروض المضمونة الموجھة لتوسیع 2014من إجمالي المشاریع سنة  %
  .مشروع 473وتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بمجموع 

                                                             
 
 
1 http://www.cgci.dz/fr/?action=rubrique&service_id=8&rub=14&lang=fr, Consulté le 06-03-2015. 
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  توزیع المشاریع المضمونة حسب حجم القرض -2- 1
ت الصغیرة والمتوسطة المضمونة من طرف الصندوق ن توضیح توزیع مشاریع المؤسساكیم    

  :من خلال الجدول أدناه 2014حسب حجم القروض مع نھایة سنة 
  2014مع نھایة سنة  CGCIحجم القروض المضمونة من طرف ):46(الجدول رقم 

  حجم القرض
  مبلغ القرض  المشاریع المضمونة

  النسبة  المبلغ  النسبة  العدد

 %1,68  406 %19,82 133  ملیون دج 05أقل من 

 %3,52  851 %16,84  113  ملیون دج 10ملیون دج وأقل من  05أكبر من 

 %7,44  797 1 %17,88  120  ملیون دج 20ملیون دج وأقل من  10أكبر من 

 %18,96  578 4 %21,46  144  ملیون دج 50ملیون دج وأقل من  20أكبر من 

 %30,53  374 7 %15,35  103  ملیون دج 100ملیون دج وأقل من  50أكبر من 

 %37,87  145 9 %8,64  58  ملیون دج 100أكبر من 

 %100,00 151 24 %100,00 671  المجموع
Source : http://www.cgci.dz/fr/?action=bilan_detail&id=42&lang=fr&site=DE. Consulté le 
07-03-2015. 

نھا من طرف صندوق ضمان الملاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أغلب القروض التي تم ضما    
) 50(قروض استثمارات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عبارة عن قروض لا تتعدى قیمتھا الخمسین 

، وھو ما یبرز الدور الذي یقوم بھ الصندوق في تمكین المؤسسات % 76ملیون دج وھذا بنسبة تفوق 
الصغیرة والمتوسطة  من مجموع المؤسسات % 98التي تمثل حوالي –المصغرة والصغیرة خاصة 

أما من حیث القیمة فھي لا . في الحصول على التمویل اللازم لمباشرة أنشطتھا وتطویرھا - الجزائریة
المحدودة –من حجم القروض المضمونة، نظرا لحجمھا الصغیر وحجم القروض  % 31,60تتعدى نسبة 

  .المطلوبة من طرفھا -عادة من حیث المبلغ
من  % 24ملیون دج فلا تمثل سوى ما یقارب ) 50(قیمتھا الخمسین أما القروض التي تفوق     

من حجم القروض التي تم ضمانھا من  % 68عدد القروض المضمونة، في حین أن قیمتھا تزید عن 
متوسطة الحجم وھي طرف ذات الصندوق، وھذا نظرا لأن ھذه القروض تكون عادة موجھة للمؤسسات 

  .راتھا الصغیرة والمصغرةمالیة أكبر من نظیذات احتیاجات 
  توزیع القروض المضمونة حسب مجال نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة -3- 1

تنوعت أنشطة المؤسسات التي قام صندوق ضمان قروض الاستثمارات للمؤسسات الصغیرة     
  :والمتوسطة بضمانھا، والتي یمكن توضیحھا من خلال الجدول أدناه
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  2014حسب مجال النشاط مع نھایة  CGCIشاریع المضمونة من طرف عدد الم): 47(الجدول رقم 

  مجال النشاط
  حجم القروض  عدد المشاریع

  النسبة  )ملیون دج(المبلغ   النسبة  العدد

 22,28  382 5 28,61 192  البناء والأشغال العمومیة والمیاه

 4,89  181 1 15,05  101  النقل

 59,28  318 14 40,09  269  الصناعة

 8,05  944 1 7,45  50  الصحة

 5,49  327 1 8,79  59  الخدمات

 100,00 152 24 100,00 671  المجموع
Source : http://www.cgci.dz/fr/?action=bilan_detail&id=42&lang=fr&site=DE. Consulté le 
08-03-2015. 

غال یلاحظ من خلال الجدول أعلاه سیطرة قطاع الصناعة إضافة إلى قطاع البناء والأش  
العمومیة والمیاه على العدد الأكبر من الضمانات المقدمة من طرف الصندوق بنسبة تصل إلى حدود 

ملیار دج أي ما نسبتھ  19,70من مجموع الضمانات المقدمة، بقیمة إجمالیة تصل إلى حدود  % 68,70
  .من مجموع القروض المضمونة % 81,57
ضمان قروض استثمارات المؤسسات الصغیرة  یتضح من خلال الأرقام السابقة توجھ صندوق    

وقطاع  % 40,09والمتوسطة نحو القطاعات الإنتاجیة بصفة أكبر متمثلة في القطاع الصناعي بنسبة 
  .% 28,61البناء والأشغال العمومیة والمیاه بنسبة 

 FGAR والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات القروض ضمان صندوق - 2

سات الصغیرة والمتوسطة أول صندوق ینشئ على المستوى یعد صندوق ضمان القروض للمؤس    
الوطني في إطار خلق مناخ ملائم لبعث وتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وھذا من خلال تسھیل 
حصولھا على الأموال الضروریة والتي تعد من المھام المعقدة على مستوى ھذه المؤسسات نظرا 

  .تطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسط للأخطار الكبیرة المصاحبة لإنشاء أو
  حسب طبیعة الاستثمار FGARعدد المشاریع المضمونة من طرف  -1- 2

حسب طبیعة الاستثمار مع نھایة سنة  FGARیمكن توضیح عدد المشاریع المضمونة من طرف     
  :من خلال الجدول أدناه 2013
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 حسب طبیعة الاستثمار FGAR تطور عدد المشاریع المضمونة من طرف): 48(الجدول رقم 

  المجموع  عملیة توسعة  انشاء مؤسسة جدیدة  

 930 514 416  عدد الضمانات الممنوحة

 862 802 183 84 000 787 884 49  862 015 299 34  القیمة الإجمالیة للمشاریع

 040 047 651 51 583 866 179 32  457 180 471 19  قیمة القروض المطلوبة

 %61 %65  %57  مطلوبةمعدل القروض ال

 461 959 637 23 279 969 001 16  181 990 635 7  قیمة الضمانات المقدمة

 %46 %50  %39  معدل الضمانات المقدمة

 161 417 25 236 132 31  746 355 18  )دج(القیمة المتوسطة للضمانات 

 265 40 063 31  202 9  مناصب الشغل المستحدثة

Source : Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 35. 

خلال الفترة  FGARظ من خلال الجدول أعلاه أن عدد المشاریع التي تم ضمانھا من طرف یلاح    
مشروع في  93مشروع فقط بمعدل  930قد بلغ  2013إلى غایة نھایة سنة ) سنة بدایة نشاطھ( 2004من 

ما بلغت السنة الواحدة وھو رقم قلیل جدا مقارنة بالعدد الكبیر من ھذه المؤسسات على الساحة الوطنیة، ك
من متوسط القروض  % 61ملیون دج، أي ما یمثل  25,4القیمة المتوسطة لھذه الضمانات ما مقداره 

  .المطلوبة من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة
حسب نوع الاستثمار المراد تمویلھ من طرف  FGARتختلف الضمانات المقدمة من طرف     

بة لتوسعة وتطویر نشاط المؤسسات القائمة أصلا أكبر المؤسسة، حیث یلاحظ أن قیمت الضمانات بالنس
ملیون دج   18,4ملیون دج لعملیة التوسعة و 31,1(من تلك الضمانات المقدمة لإنشاء مؤسسات جدیدة 

  .، وھذا نظرا للمخاطر المصاحبة لإنشائھا على عكس توسعة نشاط قائم أصلا)لبعث مؤسسة جدیدة
  مجال النشاطتوزیع الضمانات المقدمة حسب  -2- 2

یركز صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في منحھ للقروض على تلك     
المشاریع الإنتاجیة الموجھ لترقیة الاقتصاد الوطني وامتصاص الید العاملة المؤھلة، ویمكن توضیح أھم 

  :ھذه الأنشطة من خلال الجدول أدناه
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  2013حسب مجال النشاط حتى  FGARدمة من طرف عدد الضمانات المق): 49(الجدول رقم 

عدد   مجال النشاط
  المشاریع

قیمة الضمانات   النسبة
  )دج(

العمالة   النسبة
  المستحدثة

  النسبة

 %65 178 26 %64 409 758 191 15 %56 525  الصناعة

 %24 751 9 %20 625 191 801 4 %25 232  البناء والأشغال العمومیة والمیاه

 %1 499 %1 625 660 270 %1 9  الفلاحة والصید

 %10 837 3 %14 802 348 374 3 %18 164  الخدمات

  100  265 40  100  461 959 637 23  100  930  المجموع
 Source : Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 36. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه سیطرة قطاع الصناعة على أغلبیة المشاریع المضمونة من     
مشروع،  525ضمانات المقدمة، إذ قدر عددھا بحوالي ، سواء من حیث العدد أو قیمة الFGARطرف 

ملیار  15,2من إجمالي المشاریع المضمونة، أما من حیث القیمة فقد ارتفعت لتقارب  % 56أي ما یفوق 
 . من مجموع قیمة الضمانات المقدمة % 64دج، أي ما نسبتھ 

 % 25شروع، أي ما یعادل م 232ن خلال موحل ثانیا قطاع البناء والأشغال العمومیة والمیاه   
وحل ثالثا قطاع الخدمات   .% 20من الضمانات المقدمة، أما من حیث القیمة فقد مثلت ما نسبتھ حوالي 

من حیث قیمتھا، وجاء في المركز الأخیر  % 14من حیث عدد الضمانات المقدمة و % 18بنسبة قدرھا 
واء بالنسبة لعدد الضمانات المقدمة أو قیمتھا س % 1قطاع الفلاحة والصید بنسبة تمثیل جد ضئیلة قدرھا 

  .الإجمالیة
ھذه النسب تعكس التوجھ العام لصندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في     

الجزائر، والذي یھدف إلى تسھیل حصول المؤسسات الإنتاجیة وذات العمالة المرتفعة والمؤھلة على 
الحیاة الاقتصادیة سواء من خلال توفیر مختلف  في كبیر الذي تقوم بھالتمویل اللازم لھا، وھذا للدور ال

المتطلبات الیومیة لمختلف شرائح المجتمع، أو تقلیص نسب البطالة والرفع من الرفاھیة الاجتماعیة 
  .للمجتمع
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  خلاصة الفصل
من خلال لقد تم في ھذا الفصل التطرق إلى قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر،      

عرض أولى مراحل الاھتمام بھا من طرف السلطات العلیا، عرض تعریف المشرع الجزائري لھا، 
تطور عددھا وأنشطتھا، وكذا مساھمتھا الاقتصادیة من خلال خلق مناصب عمل، القیمة المضافة، الناتج 

  .الداخلي الخام وتنویع الاقتصاد الوطني
قة بالتمویل البنكي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في كما تم كذلك عرض أھم الأرقام المتعل    

الجزائر، من خلال التطرق إلى مراحل تأسیس النظام المصرفي الجزائري وأھم مراحل تطوره، أھم 
البنوك والمؤسسات الناشطة على المستوى الوطني، وصولا إلى مساھمة البنوك في توفیر الأموال 

  .ساتالضروریة لبعث وتوسیع نشاط ھذه المؤس
وفي الأخیر، تم التطرق إلى أھم الآلیات والھیئات التي تم استحداثھا، سواء من أجل تسھیل     

عملیة إنشاء ھذه المؤسسات بتوفیر المناخ اللازم والمرافقة الضروریة في مختلف مراحل بعثھا، أو تلك 
الحصول على  المسؤولة عن تسھیل وصول ھذه المؤسسات إلى البنوك والمؤسسات المالیة من أجل

  .الأموال الضروریة لإنشائھا وتطویرھا
  :وقد تم من خلال ھذا الفصل الوصول إلى النتائج الرئیسیة الآتیة    

تعتمد الجزائر في تعریفھا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على نفس المعاییر المستخدمة في غالبیة  -
ھا السنویة ورقم أعمالھا السنوي، إضافة الدول والمنظمات الدولیة ممثلة في عدد العمال، مجموع حصیلت

 .إلى معیار الاستقلالیة
مازال الدور الاقتصادي والاجتماعي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر محدودا ولا  -

یستجیب للتطلعات، نظرا لقلة عددھا مقارنة مع الاقتصادیات العالمیة من جھة، ومن جھة أخرى 
 .یخ إنشائھا وخلال مختلف مراحل نشاطھاللصعوبات التي تواجھھا من تار

رغم الدور الكبیر الذي یقوم بھ النظام المصرفي الجزائري ممثلا في البنوك والمؤسسات المالیة  -
الناشطة على الساحة الوطنیة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إلا أن ذلك یبقى جد محدود، إذ 

ذه المؤسسات لم تتحصل على قروض بنكیة، كما أن البنوك تشیر الإحصائیات إلى أن عددا كبیرا من ھ
 .الخاصة تبقى شبھ معزولة عن تمویل ھذا القطاع بشكل خاص وتمویل الاقتصاد الوطني ككل

ساھمت مختلف الھیئات التي تم استحداثھا من طرف السلطات الجزائریة في ترقیة قطاع المؤسسات  -
المسؤولة عن بعثھا وإنشائھا من خلال توفیر المناخ الملائم الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، سواء تلك 

لھا، أو تلك المسؤولة عن ضمان قروضھا من أجل تمكینھا من الوصول إلى الموارد المالیة المجمعة 
 .لدى البنوك بغیة تمویل انطلاق نشاطھا أو توسیعھ

 



 

  
  
  
  
  

    
  
  
 

 

 

 

 

 
  

  في الجزائر؛تقدیم عام لسوق الأوراق المالیة  :الأول المبحث
  وضعیة أسواق بورصة الجزائر؛ :الثاني المبحث
  .سوق الأوراق المالیة البدیلة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الثالث المبحث

 سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات: الخامسالفصل 
 الصغیرة والمتوسطة في الجزائر
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  المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائرالأوراق سوق : الخامسالفصل 
 المقدمة

یة المھمة بغیة الانتقال من الاقتصاد الموجھ تبنت الجزائر عدید الإصلاحات الاقتصاد
نحو اقتصاد السوق في إطار برامج التعدیل الھیكلیة، والذي كان الھدف منھا الانتقال تدریجیا 
من الاقتصاد القائم على التخطیط المركزي والتبعیة التمویلیة للخزینة العمومیة إلى الاقتصاد 

من أجل تمویل الاقتصاد الوطني والمؤسسات الحر والاعتماد على أسواق رؤوس الأموال 
  .العامة منھا والخاصة

ومن بین أھم الإصلاحات التي تم مباشرتھا تلك المتعلقة بإنشاء سوق للأوراق المالیة، 
تكون من جھة، كحلقة وصل ما بین مختلف المؤسسات الاقتصادیة الباحثة عن مصادر تمویلیة 

ومن جھة . ن عن الاستثمار في مختلف الأوراق المالیةجدیدة، والمستثمرین المالیین الباحثی
أخرى كنافذة لخصخصة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة باعتبار البورصة إطارا مناسبا لفتح 

  .رأس مال ھذه المؤسسات للمساھمین الخواص
ومع تزاید أھمیة قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، وفي سبیل البحث 

ویلیة جدیدة لھا، تسمح لھا بالانطلاق في نشاطھا وتوسعة أعمالھا، تم تبني سوق عن مصادر تم
الأوراق المالیة البدیلة على غرار أغلب دول العالم، موجھة خصیصا لھذه المؤسسات، تراعي 

  . خصوصیاتھا وتستجیب لمتطلباتھا وتسھم في حل مشاكلھا المالیة
وق الأوراق المالیة في الجزائر، من خلال وعلیھ، سیتم من خلال ھذا الفصل عرض واقع س

  :المباحث الآتیة
 ؛تقدیم عام لسوق الأوراق المالیة في الجزائر - 

 ؛مساھمة سوق الأوراق المالیة في تمویل الاقتصاد والمؤسسات - 

  . سوق الأوراق المالیة البدیلة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 
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  ق المالیة في الجزائرتقدیم عام لسوق الأورا: المبحث الأول
على الإصلاحات التي تم مباشرتھا من  الأوراق المالیة في الجزائر بناءأنشأت سوق 

، إذ 1990ماي  23المؤرخ في  10- 93طرف السلطات العلیا بموجب المرسوم التشریعي رقم 
  .أنھا تعتبر بمثابة قناة للتمویل المباشر للاقتصاد الوطني والمؤسسات الناشطة فیھ

اج، سواء ما تعلق منھا بالأسھم ، وقد شھدت ھذه السوق عدید عملیات الإدرھذا
  .السندات، إضافة إلى سندات الخزینةو

وعلیھ، سیخصص ھذا المبحث لعرض ظروف نشأة سوق الأوراق المالیة في الجزائر، 
 لیة لھذه السوق من خلال أھماشروط القید فیھا، والمزایا التي تتیحھا، وكذا الوضعیة الح

  .  الأرقام المتعلقة بحجم نشاطھا والقیم المتداولة فیھا
  نشأة سوق الأوراق المالیة في الجزائر: المطلب الأول

  :سیتم من خلال ھذا المطلب التطرق للعناصر الآتیة
  مراحل نشأة سوق الأوراق المالیة في الجزائر - 1

لوسطاء في لتشكل إطارا عمومیا ومنظما في خدمة ا جاء إنشاء بورصة الجزائر
عملیات البورصة باعتبارھم مھنیین متخصصین في بیع وشراء الأوراق المالیة لتمكینھم من 

كنتیجة للإصلاحات التي وقد كان ذلك  1.ممارسة أعمالھم وفق القوانین والتنظیمات الممول بھا
بترول باشرتھا الجزائر عقب الأزمة الكبیرة التي مرت بھا جراء الانخفاض الحاد في أسعار ال

وما صاحبھا من إصلاحات مست عدید القطاعات، ومن أھمھا قطاع المؤسسات  1986سنة 
والقاضي بمنح حریة  1988جانفي  12المؤرخ في  01- 88العمومیة من خلال القانون رقم 

والقاضي بإنشاء صنادیق  03- 88والقانون  ،التصرف واتخاذ القرار للمؤسسات الاقتصادیة
أجل مسایرة الإصلاحات التي مست القطاع المصرفي من المتعلق ب 06- 88والقانون  ،المساھمة

  .المؤسسات العمومیة
عرفت ھذه المؤسسات مرحلة حرجة خاصة في ظل محدودیة رأس مالھا والدور الغیر 
واضح الذي كان من المفروض أن تقوم بھ البنوك في توفیر الموارد المالیة لھا، ما أدى إلى 

تمویل عن طریق الاستدانة، الأمر الذي جعل السلطات تبحث عن لافشل ومحدودیة نظام 
مصادر تمویلیة أخرى أكثر نجاعة للاقتصاد الوطني والمؤسسات الاقتصادیة، تمثل في إنشاء 

ماي من عام  23المؤرخ في  10- 93بورصة الجزائر بناء على المرسوم التشریعي رقم 
  2.قتصادیة والقانونیة التي تسمح بذلك، رغم عدم توفر كل المتطلبات المادیة، الا1993

                                                             
 
 

مع دراسة خاصة للبورصة  2003- 1994ل الفترة تحلیل أداء البورصات العربیة خلا  حسین عبد المطلب الأسرج، 1 

 .52: ، ص2004، 79سلسلة رسائل البنك الصناعي، العدد  المصریة،

، أطروحة أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالیة مع دراسة حالة الجزائرالجودي صاطوري،   2

  . 299: ، ص2006-2005للتجارة، الجزائر، دكتوراه في علوم التسییر، تخصص مالیة، المدرسة العلیا
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تم إصدار ثلاثة مراسیم تنفیذیة تمھیدا للشروع في بدأ نشاط  1991ماي  28في تاریخ 
، أنواع وأشكال )169-91 رقم التنفیذي المرسوم(بورصة الجزائر تخص تبادل القیم المنقولة 

 ومراقبة تنظیم یضا لجنةوأ) 170-91 رقم التنفیذي المرسوم(القیم المتداولة وكذا شروطھا 
   1).171-91رقم التنفیذي المرسوم(البورصة  عملیات

 000 320 9، تم رفع رأس مال بورصة الجزائر لیصل حدود 1992في فبرایر من عام 
  2.دج، وتم إعادة تسمیتھا لتصبح رسمیا بورصة القیم المتداولة

لة، ممثلا في المراسیم ، تم وضع الإطار التشریعي لبورصة القیم المتداو1993في سنة 
  3:الآتیة

 للأمر والمعدل المتمم 1993 أفریل 25 في المؤرخ 08- 93 رقم التشریعي المرسوم - 
 .الأموال بشركات المتعلقة والأحكام التجارة قانون المتضمن

، المتداولة القیم بسوق المتعلق 1993 ماي 23 في المؤرخ 10- 93 رقم التشریعي المرسوم - 
 البورصة ومراقبة تنظیم بمھمة تتكفل العمومیة للسلطات ممثلة ةئھی إنشاء على الذي نص
 .وعملیاتھا

 الأشخاص فئات حدد ، الذي1994جویلیة 13 في المؤرخ 176-94 رقم التشریعي المرسوم - 
 البنوك وھم كوسطاء، البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة لدى اعتمادھا یمكن التي المعنویة
  .المساھمة وصنادیق التأمین وشركات

رغم القاعدة القانونیة والمادیة التي تم توفیرھا بعد إعلان إنشاء بورصة القیم المتداولة     
  4:إلا أنھا لم تسجل أي نشاط یذكر، وھذا راجع للأسباب الآتیة

 وأسعار التضخم بارتفاع معدل والغیر مستقر والمتمیز المشجع الغیر الاقتصادي المحیط - 
  .الفائدة

 العمومیة المؤسسات خوصصة بشأن العمومیة السلطات وتردد الضیق، نيالقانو الإطار - 
 .الاقتصادیة

                                                             
 
 
1 M. Mansouri , La Bourse des valeurs mobilières d’Alger, Edition Dar Houma, Alger, Algérie, 
2002, P: 8. 

  .300: ، صمرجع سبق ذكرهالجودي صاطوري،  2
دراسة تحلیلیة لخصائص وسلوك –مالي استراتیجیة تسویق الأوراق المالیة وأثرها تنشیط الاستثمار اللحرش الطاهر،  3

أطروحة دكتوراه في علوم التسییر، تخصص تسویق، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر،  ،-المستثمر المالي الفرد الجزائري

   .293: ، ص2008-2009
 العلوم في دولة راهدكتو  أطروحة ،الجزائر حالة دراسة مع التنمیة تحقیق في ودورها المتداولة القیم بورصة محمد، براق 4

: ص ،1999 الجزائر، ،3 الجزائر جامعة التسییر، وعلوم والتجاریة الاقتصادیة العلوم كلیة ومالیة، نقود فرع الاقتصادیة،

40.  
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 ھذه بین إلا یكون أن یمكن لا العام، حیث للاكتتاب العمومیة الأسھم طرح صعوبة - 
  .نفسھا المؤسسات

لذي االأمر  الاقتصادیة، العمومیة المؤسسات وعدم كفاءة معظم السیئة المالیة الوضعیة - 
 .البورصة إلى دخولال من یمنعھا

 نشاطھا ممارسة البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة بدأت 1996 سنة بدایة ومع    
 بتوفیر سمح ما وھو 1997 ماي في القیم المنقولة بورصة إدارة شركة إنشاء تم كما الفعلي

 سنة الھ الرسمي الافتتاح كان حیث الجزائر، في المتداولة القیم بورصة لقیام المناسبة الشروط
  1.المتداولة القیم بورصة اسم تحت 1997

  دوافع إنشاء سوق الأوراق المالیة في الجزائر - 2
  2:تكمن دوافع إنشاء سوق للأوراق المالیة بالجزائر في العناصر الآتیة    

الاقتصاد والمؤسسات العمومیة عن  لتمویل تضخمي غیر بدیلا المالیة الأوراق سوق تعتبر - 
للاكتتاب ) إلخ...أسھم، سندات،(للادخار بعرض مختلف أوراقھا المالیة طریق النداء العلني 

  .العام
من أجل ولوج عالم الاستثمار المالي وتنویع  للمدخرین بدیلا المالیة الأوراق سوق تشكل - 

  .محافظھم الاستثماریة
من خلال فتح  العمومیة المؤسسات لخصخصة مناسبا إطارا المالیة الأوراق سوق تعتبر - 

 .الخواص مساھمینلللھا رأس ما

  دور سوق الأوراق المالیة في الجزائر - 3
یمكن التمییز بین نوعین من الأدوار التي تقوم بھا سوق الأوراق المالیة في الجزائر     

  3:كما یلي
  دور سوق الأوراق المالیة اتجاه المتعاملین الاقتصادیین - 1- 3

  :یكمن ھذا الدور في ما یلي    
قتصاد الوطني والمؤسسات الاقتصادیة عن طریق العرض العمومي ضمان تمویل مباشر للا - 

 .للادخار

 .تحقیق إمكانیة التوسع الخارجي للمؤسسة - 

 .تحقیق فعالیة ورفع كفاءة المؤسسة في أداء مھامھا - 
                                                             

 
 

  .301: ، صمرجع سبق ذكرهالجودي صاطوري،   1

en Algérie Mise en place du marché financier ,نقلا عن ، 293: ص مرجع سبق ذكره،لحرش الطاهر،  2 

Média Bank, n° 30, Juillet 1997, pp: 14-15 ،  
، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة، المدرسة العلیا عوامل نجاح سوق مالیة في الجزائرإلیـاس،  تقیـة  3

  .63-62: ، ص ص2004-2003للتجارة، الجزائر، 
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 .تقییم دائم للمؤسسة من خلال أصولھا المسعرة في البورصة - 

 .ازیادة مصداقیة المؤسسة وشفافیتھا اتجاه مختلف شركائھ - 
  دور سوق الأوراق المالیة اتجاه المدخرین - 2- 3

  :یتمثل دورھا في الآتي    
ترقیة الادخار طویل الأجل وتوجیھھ نحو الاستثمارات المنتجة، حیث أنھا تعتبر أفضل  - 

 .اختیار وبدیل بالنسبة للمستثمرین

ارھا طریقة تعتبر القیم المتداولة في سوق الأوراق المالیة كأدوات لتوظیف الادخار، باعتب  - 
 .لتحقیق وتعظیم المداخیل

  .تمنح إمكانیة تقلیل المخاطر المصاحبة للاستثمار من خلال تنویع المحافظ الاستثماریة - 
 .تعتبر وسیلة سھلة لإیداع الأموال وتعظیم الأرباح - 

  الھیئات المنظمة لسوق الأوراق المالیة في الجزائر: المطلب الثاني
المالیة وحسن نشاطھ مجموعة من الھیئات التي تم یسھر على تنظیم سوق الأوراق     

  :استحداثھا من طرف السلطات، وتتمثل في الآتي
  لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا  - 1

- 93تأسست لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا بموجب المرسوم التشریعي رقم     
ق ببورصة القیم المنقولة، وھي المعدل والمتمم والمتعل 1993ماي من سنة  23المؤرخ في  10

عبارة عن سلط ضبط مستقلة، تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي، تتمثل مھمتھا في 
الحرص على حمایة الادخار الذي یستثمر في القیم المنقولة وكذا السھر على حسن سیر السوق 

  1.وشفافیتھا

من میزانیة الدولة، كما أنھا تتقاضى  تستفید اللجنة كذلك من إعانة تسییر تتحصل علیھا  
  .على الأعمال والخدمات التي تقوم بھا اأتعاب

  أعضاء لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا - 1- 1
أعضاء، حیث یعین ) 06(تتكون لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبة من رئیس وستة     

عضاء اللجنة فیعینون بقرار من الرئیس بموجب مرسوم رئاسي لعھدة مدتھا أربع سنوات، أما أ
  2:وزیر المالیة لعھدة مدتھا أربع سنوات حسب التوزیع الأتي

 .قاض یقترحھ وزیر العدل - 

 .لوزیر المكلف بالمالیةاعضو یقترحھ  - 

 .عضو یقترحھ محافظ بنك الجزائر - 

 .عضو یقترحھ وزیر التعلیم العالي ویختار لكفاءتھ في المجال المالي أو البورصة - 
                                                             

 
 

  .05: ، ص2004أوت  لیل القیم المنقولة،دمنشورات لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،   1
  .02: ، ص2004، تنظیم اللجنة ومهامها وصلاحیاتهامنشورات لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،   2
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 .ر من بین مسیري الأشخاص المعنویین المصدرین للقیم المنقولةعضو یختا - 

 .عضو یقترحھ المصف الوطني للخبراء المحاسبیین - 
  مھام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا - 2- 1

  1:تسھر لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا على ما یلي    
  حمایة المستثمرین في القیم المنقولة - 1- 2- 1

جنة على حمایة المدخرین بتسلیم تأشیرة على المذكرة الإعلامیة التي یعدھا كل تسھر الل    
مصدر یلجأ للادخار العلني عند إصداره قیما منقولة، عند إدخال سندات في البورصة أو عند 

  .عملیة عرض عمومي
تأشیرة اللجنة لا تعطي تقدیرا لجدوى العملیة المقررة من طرف مصدرھا أو لنوعیة     

ت المصدرة، بل تعني فقط أن المعلومات التي تضمنتھا المذكرة الإعلامیة مناسبة، السندا
مترابطة وشاملة، ما یسمح للمستثمر باتخاذ قرار الاكتتاب في القیم المصدرة واقتناءھا عن 

  .قناعة
  مراقبة السوق - 2- 2- 1

ق القیم تتمثل المھمة الرئیسیة من مراقبة عملیات السوق المالي في ضمان نزاھة سو    
المنقولة وشفافیتھا من خلال رقابة نشاطات الوسطاء في عملیات البورصة، شركة تسییر 
بورصة القیم المنقولة، المؤتمن المركزي للسندات وھیئات التوظیف الجماعي في القیم 

  .المنقولة
  :تسمح ھذه الرقابة لسلطة ضبط السوق بالتأكد من    

ن القواعد الرامیة إلى حمایة السوق من أي سلوك أن الوسطاء في عملیات البورصة یحترمو - 
 .احتیالي أو مجحف

 .أن السوق تشتغل وفق القواعد التي تضمن الشفافیة وحمایة المستثمر - 

 .أن إدارة السندات وتسییرھا تسیر وفق القواعد التي حددتھا سلطة ضبط السوق - 

أو استعمال المعلومات رصد أي جنحة متعلقة باستعمال معلومات خاطئة، التلاعب بالأسعار  - 
 .السریة

 سلطات اللجنة - 3- 1

د المشرع اللجنة، لتمكینھا من القیام بمھامھا، بسلطات تنظیمیة وسلطات اعتماد ولقد ز    
  2:كالآتي ومراقبة وتحقیق

  
  

                                                             
 
 

  .03-02: ، ص ص2004، تنظیم اللجنة ومهامها وصلاحیاتهامنشورات لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،   1
2 http://www.cosob.org/ar/missions/, Consulté le : 10-06-2015. 
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  السلطة التنظیمیة - 1- 3- 1
وافقة تقوم اللجنة، في إطار التشریع الذي یحكم السوق المالیة، بإعداد أنظمة تخضع إلى م

  :ھا على الخصوص بما یأتينوتتعلق الأنظمة التي یتم س .الوزیر المكلف بالمالیة
القواعد المھنیة المطبقة على الوسطاء في عملیات البورصة، وعلى ھیئات التوظیف  - 

 .حافظي السنداتوالمنقولة، وعلى ماسكي الحسابات  الجماعي في القیم

إصدار قیم منقولة من خلال الطلب العلني  واجبات الإعلام المفروضة على الشركات عند - 
 .أو القبول في البورصة أو العروض العمومیة على الادخار

 .تسییر حافظة القیم المنقولة  - 

 .قواعد سیر شركة تسییر بورصة القیم والمؤتمن المركزي على السندات  - 

 .القواعد المھنیة المطبقة على الوسطاء في عملیات البورصة  - 

 .قة بمسك الحساباتالقواعد المتعل  - 

 .القواعد المتعلقة بتسییر نظام التسویة والتسلیم في مجال السندات  - 

 .شروط التداول والمقاصة في مجال القیم المنقولة المسجلة في البورصة  - 

  لطة الاعتماد والتأھیلس - 2- 3- 1
  :تعتمد اللجنة    

  .الوسطاء في عملیات البورصة - 
  .ر وصنادیق التوظیف المشتركشركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغی - 
 .حافظي السنداتوتؤھل ماسكي الحسابات  - 

   سلطة المراقبة والحراسة والتحقیق - 3- 3- 1
  :تسمح ھذه السلطة للجنة بالتأكد خصوصا

 .من احترام المتدخلین في السوق للأحكام القانونیة والتنظیمیة التي تحكم السوق  - 

علني على الادخار لواجبات الإعلام التي تخضع من امتثال الشركات التي تلجأ إلى الطلب ال - 
 .لھا

 .من إدراج التصویبات اللازمة في حالة حدوث مخالفات - 

 .من حسن سیر السوق - 

 وتؤھل اللجنة، من أجل تنفیذ مھمتھا في مجال المراقبة والحراسة، لإجراء التحقیقات لدى - 
 .معنیة بعملیة معینة على القیم المنقولة شركات أو مؤسسات مالیة

  السلطة التأدیبیة والتحكیمیة - 4- 3- 1
تنشأ ضمن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا غرفة تأدیبیة وتحكیمیة، تكون     

النظر في كل إخلال بالالتزامات المھنیة والأدبیة للوسطاء في بمھمتھا في المجال الأدبي 
  .لمطبقة علیھمعملیات البورصة، وكذا كل مخالفة للأحكام التشریعیة والتنظیمیة ا



      181                                  رالسوق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائ: الخامس الفصل: الباب الثاني

أما في المجال التحكیمي فتقوم اللجنة بالنظر في كل نزاع تقني ینتج عن تأویل القوانین     
  .والأنظمة التي تحكم عمل السوق والتي تقع بین مختلف الفاعلین في سوق الأوراق المالیة

  شركة تسییر بورصة القیم المنقولة - 2
تجري فیھا عملیات تداول القیم المنقولة  بورصة القیم المنقولة عبارة عن سوق مقننة    

  1.المسعرة، وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة ھي مؤسسة مكلفة بضمان تسییرھا
 10- 93تأسست شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بموجب المرسوم التشریعي رقم   

وتغیر اسمھا  2.دج 000 000 475یبلغ رأس مالھا حالیا ما مقداره   ،1993ماي  23المؤرخ في 
إلى شركة إدارة بورصة الأوراق المالیة ثم إلى شركة تسییر بوصة القیم  1997ماي  25في 

  2003.3فیفري  17المؤرخ في   04- 03المنقولة  بموجب القانون رقم 
تسھر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة على ضمان تسییر مختلف الأسواق الفرعیة     

السوق الرئیسیة وسوق المؤسسات (ي أسواق سندات رأس المال لبورصة الجزائر والمتمثلة ف
سوق سندات الدین التي تصدرھا الشركات ذات (، وأسواق سندات الدین )الصغیرة والمتوسطة

   4).الأسھم وسوق سندات الخزینة العمومیة
  المساھمون في شركة تسییر بورصة القیم المنقولة  - 1- 2

منقولة شكل شركة ذات أسھم، یحوز مجموع أسھمھا تتخد شركة تسییر بورصة القیم ال    
لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا،  طرف الوسطاء في عملیات البورصة المعتمدین من

 :وھم كل من

  .البنك الخارجي الجزائري -   .بنك التنمیة المحلیة - 

  .القرض الشعبي الجزائري -   .بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة - 

  .الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط -   .البنك الوطني الجزائري - 

  
 مجلس إدارة شركة تسییر بورصة القیم المنقولة - 2- 2

یتكون مجلس إدارة شركة تسییر القیم بورصة القیم المنقولة من الأعضاء الممثلین     
  5:للھیئات الآتیة

                                                             
 
 

  .2: ، ص2004 سیر البورصة،منشورات لجنة تنظیم عملیات لبورصة ومرقبتها،   1
2 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141, Consulté le 20/03/2015. 

مذكرة ماجستیر في علوم  جزائر،مساهمة القطاع الخاص في تفعیل البورصة مع الإشارة لحالة البسبع عبد القادر،   3

- 2009، الجزائر، 3جامعة الجزائر  التسییر، تخصص نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،

  .139- 138: ، ص ص2010
4 http://www.cosob.org/ar/la-sgbv/, Consulté le 20/03/2015. 
5 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141, Consulté le 21/03/2015. 
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  البنوك الوطنیة - 1- 2- 2
ائري، بنك الفلاحة والتنمیة بنك التنمیة المحلیة، البنك الخارجي الجز :وھي كما یلي    

الصندوق الوطني للتوفیر جزائري، البنك الوطني الجزائري والریفیة، القرض الشعبي ال
  .والاحتیاط

  شركات التأمین - 2- 2- 2
الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین، الشركة : وھي تضم كل من الشركات الآتیة    

یة للتأمین، الشركة الجزائریة للتأمینات الشاملة المركزیة لإعادة التأمین، الشركة الجزائر
  .والصندوق الوطني للتعاضدیة الفلاحیة

  البنوك الخاصة - 3- 2- 2
  .وتضم بنكا وحیدا ممثلا في یونیون بنك    

  مھام شركة تسییر بوصة القیم المنقولة - 3- 2
لقیم یمكن إدراج أھم الأعمال التي أوكلھا المشرع الجزائري لشركة تسییر بورصة ا    

  1:المنقولة في العناصر الآتیة
 .التنظیم العملي لإدخال القیم المنقولة المقبولة إلى البورصة - 

 .لمادي لجلسات التداولاالتنظیم  - 

 .تسجیل عملیات التداول - 

 .تنظیم عملیة مقاصة الصفقات على القیم المنقولة - 

 .تسییر نظام للتفاوض في الأسعار وتحدیدھا - 

 .الصفقات في البورصةنشر المعلومات المتعلقة ب - 

 .طبع نشرة رسمیة لجدول التسعیرة - 

تسھر لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا على الإشراف على تنفیذ ھذه المھام من   
  .طرف شركة تسییر بورصة القیم المنقولة وحسن سیر السوق

  المؤتمن المركزي للسندات - 3
  :صر الآتیةاسیتم من خلال ھذه النقطة عرض العن    
  
  
  

                                                             
 
 

مذكرة ماجستیر في العلوم التجاریة،  ،-دراسة حالة الجزائر–تقییم المؤسسات الاقتصادیة في البورصة مفتاح بختة،   1

، 2012-2011، الجزائر، 3تخصص محاسبة وتدقیق ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 

  .77: ص
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  نشأة المؤتمن المركزي للسندات - 1- 3
عبارة عن شركة ذات أسھم، ) للتسویة(المؤتمن المركزي للسندات أو الجزائر للمقاصة     

رأس مالھا مفتوح للوسطاء في عملیات البورصة، الشركات المصدرة للسندات وشركة تسییر 
  .ساھمان فیھ بقوة القانونأما الخزینة العمومیة وبنك الجزائر فھما م. بورصة القیم المنقولة

المؤرخ  10- 93تم إنشاء المؤتمن المركزي للسندات بناء على المرسوم التشریعي رقم     
، 2003فیفري  17المؤرخ في  04- 03، المعدل والمتمم بالمرسوم 1993ملي من عام  23في 

رف تم تأسیسھ من ط. ملیون دج، موزعة على الأعضاء المساھمین فیھ 240برأس مال قدره 
بنك التنمیة المحلیة، البنك الخارجي الجزائري، بنك الفلاحة والتنمیة (البنوك العمومیة الستة 

الصندوق الوطني للتوفیر جزائري، البنك الوطني الجزائري والریفیة، القرض الشعبي ال
  ).مجمع صیدال، الریاض سطیف ومجمع الأوراسي(، والشركات المصدرة للأسھم )والاحتیاط

  م المؤتمن المركزي للسنداتمھا - 2- 3
جلھا المؤتمن المركزي للسندات في تقلیل أتتمثل المھمة الأساسیة التي أنشأ على     

التكالیف وتقلیص آجال عملیات التسویة والتسلیم، إضافة إلى أنھ یضطلع بالمھام الرئیسیة 
  1:الآتیة

  .الحساب ماسكي لصالح الجاریة السندات حسابات ویدیر یفتح - 
 القیام خلال من المالیین الوسطاء بین توصیلھا عملیة ویسھل السندات فظح یمركز - 

  .حساب إلى حساب من بتحویلات
 رأس رفع الأسھم، أرباح دفع( المصدرة الشركات تقررھا التي السندات على العملیات ینفذ - 

  ).إلخ...،المال
م الدولي لتعریف الرق( I.S.I.N الدولـي المقیاس حسب عملیاتھ في المقبولة السندات یرقم - 

  ).INTERNATIONAL SECURITIES IDENTIFICATION NUMBERالأوراق المالیة، 
  .بالسوق المتعلقة المعلومات ینشر - 
  السندات المقبولة عند المؤتمن المركزي للسندات - 3- 3

  2:یتم قبول كل الأوراق المالیة الآتیة من طرف المؤتمن المركزي للسندات    
 .البورصة في المسعرة غیر أو المسعرة) إلخ...،الدین سندات ،الأسھم( المنقولة قیمال - 

 .العامة الخزینة سندات  - 

 .للتداول القابلة الدین سندات - 

 .المنقولة القیم في الجماعي التوظیف ھیئات أسھم أو حصص - 

                                                             
 
 

، مجلة التواصل في العلوم رهانات وتحدیات التنمیة الاقتصادیة: بورصة الجزائرشریف ریحان والطاوس حمداوي، ال 1

  . 51: ، ص2013، جوان 34الإنسانیة والاجتماعیة، عنابة، الجزائر، عدد 
2 http://www.cosob.org/ar/algerie-clering/, Consulté le 22/03/2015. 
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 .الأجنبیة القوانین أساس على المصدرة الطبیعة ذات السندات - 

 .مماثلة وقاحق حائزیھا تخول التي السندات مجموعة كل - 
  المتدخلون في البورصة وأھم عملیاتھم: المطلب الثالث

سیتم من خلال ھذا المطلب عرض أھم الأطراف المتدخلة في سوق الأوراق المالیة     
  .بالجزائر، إضافة إلى أھم العملیات والأوامر التي یقومون بھا على مستوى السوق

 المتدخلون في بورصة الجزائر - 1

یئات المذكورة في المطلب الثاني، والمسؤولة عن حسن سیر السوق إضافة إلى الھ    
  :الآتيكوتنظیمھ، یوجد عدید الأطراف الأخرى التي تتدخل في بورصة الجزائر 

  الوسطاء - 1- 1
المتعلق ببورصة القیم  1993ماي من عام  23المؤرخ في  10- 93حدد المرسوم رقم   

ومنحھم السلطة الحصریة للتداول على القیم المنقولة وضع الوسطاء في عملیات البورصة، 
  1.ما جاء في المادة الخامسة من القانون سالف الذكركالمنقولة في البورصة 

  مھام الوسطاء في البورصة - 1- 1- 1
  2:تتمثل أھم المھام التي یقوم بھا الوسطاء في عملیات البورصة في الآتي    

 .التفاوض لحساب الغیر - 

 .قیم المنقولةالإرشاد في مجال توظیف ال - 

 .التسییر الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوب - 

 .تسییر حافظة ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة - 

 .توظیف القیم المنقولة والمنتجات المالیة - 

 .ضمان النجاح في المسعى والاكتتاب في مجموع السندات المصدرة - 

 .التفاوض للحساب الخاص - 

 .حفظ القیم المنقولة وإدارتھا - 

 .إدماج وإعادة شراء المؤسسات ،رأسمالاد المؤسسات في مجال ھیكلة إرش - 

 عملیات تنظیم لجنة من اعتماد بعد البورصة، عملیات في الوسیط نشاط یمارس    
 البنوك الغرض، لھذا خصیصا تنشأ التي التجاریة الشركات طرف من ومراقبتھا، البورصة

  .المالیة والمؤسسات
 

                                                             
 
 

أطروحة دكتوراه في العلوم السیاسیة،  ة الادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائري،حمایأیت مولود فاتح،  1

  .196: ، ص2012تخصص قانون، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، الجزائر، 
  .213-212: ص ص نفس المرجع أعلاه، 2
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  لمعتمدین في بورصة الجزائرقائمة الوسطاء ا - 2- 1- 1
اعتمدت لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا عدید الوسطاء في عملیات البورصة،     

بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، بنك التنمیة المحلیة، البنك الخارجي الجزائري، البنك : وھم
زائري، بي أن بي الجاالوطني الجزائري، الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، القرض لشعبي 

  1.وتل ماركتس) سوسیتي جنرال(باریبا الجزائر، الشركة العامة الجزائر 
  الحسابات ماسكو - 2- 1

صاحبھا وفقا للمیزات الخاصة  سمابیتمثل مسك الحسابات في تسجیل السندات المقتناة     
 ویمكن للبنوك والمؤسسات المالیة، الوسطاء في عملیات البورصة والشركات  ل سند،كب

  .المصدرة أن تقوم بمسك الحسابات وتسییرھا
  مھام ماسكي الحسابات - 1- 2- 1

  2:تتمثل مھمة ماسكي الحسابات في النقاط الآتیة    
  .أصحابھا باسم بھا لھ یعھد التي السندات وإدارة حفظ یتولى - 
  )إلخ...،والتحویل النقل ،الرھن ،التداول( یستلمھا التي التعلیمات ینفذ - 
 ).إلخ...ق،الحقو ونقل والفوائد الأرباح دفع( السندات على العملیات بقیط - 

 ).إلخ...،السندات على العملیات الحافظة، كشف الحساب، كشف( السندات أصحاب علامإ - 

  قائمة ماسكي الحسابات المؤھلین في بورصة الجزائر - 2- 2- 1
یقدر عدد ماسكي الحسابات المعتمدین من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة     

بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، بنك التنمیة المحلیة، البنك : بتھا بسبعة ھیئات مؤھلة، وھمومراق
الخارجي الجزائري، البنك الوطني الجزائري، الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، القرض 

 .بي أن بي باریبا الجزائروالشعبي الجزائري 
  ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة - 3- 1

جانفي  10المؤرخ في  08- 96أنشأت ھیئات التوظیف الجماعي بموجب الأمر رقم     
وقد میز المشرع الجزائري  3.، بغیة منح المستثمرین فرصة الاستثمار في القیم المنقولة1996

  :بین نوعین من ھذه الھیئات
 متغیر مال رأس ذات الاستثمار شركة - 1- 3- 1

 طلب على بناء وقت كل في شراءھا یعاد و ةالشرك أسھم تصدر أسھم،ذات  شركة وھي  
  .مساھم أو مكتتب أي
  

                                                             
 
 
1  http://www.cosob.org/ar/iob/, Consulté le 23/03/2015. 
2 Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, Intervenants du marché, 
p : 09.  

  .78: ، صمرج سبق ذكرهمفتاح بختة،   3
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  للتوظیف المشترك الصندوق - 2- 3- 1
 طرف من الصندوق یسیر، ةیالمعنو بالشخصیة یتمتع لا منقولة، لقیم مشتركة ملكیة ھو    

  .ومصلحتھم الحاملین عن نیابة یتصرف الذي مسیر
ذات رأس مال متغیر وحیدة وھي تنشط في بورصة الجزائر حالیا شركة استثمار     

  CICAV CELIM.(1(المسماة شركة الاستثمار المالي 
  الراعي في البورصة - 4- 1

تم استحداثھ مع فتح المجال أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أجل الدخول إلى   
عند بورصة الجزائر من خلال سوق الأوراق المالیة البدیلة، حیث یقوم بمرافقة ھذه المؤسسات 

سنوات التي تلي عملیة ) 03(إدراج مختلف أوراقھا المالیة في البورصة وخلال الثلاث 
  .الإدراج

ویجب أن یكون من بین الوسطاء المعتمدین في البورصة، بنكا أو مؤسسة مالیة أو     
شركة استشارة في المالیة والقانون وإستراتیجیة المؤسسة وتكون مسجلة لدى لجنة تنظیم 

  .ورصة ومراقبتھاعملیات الب
  مقیمو الشركات الراغبة في الدخول إلى بورصة الجزائر - 5- 1

یمكن للشركات الخبیرة أن تقوم بتقییم الشركات التي تطلب الإدراج في البورصة،     
وذلك بعد الحصول على الاعتماد من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، وتضم 

  2:كل من الشركات الآتیة
 ).HUMILIS FINANCE(فینانس ھومیلیس  - 

 .الجزائر - یونغ الاستشاریةإرنست و - 

 .معھد تكنولوجیات المعلومات والاتصالات - 

إضافة إلى ھذه الشركات التي تحصلت على الاعتماد، فإن لجنة تنظیم عملیات البورصة     
  .ومراقبتھا تقبل آلیا تقییمات الخبراء المحاسبین المسجلین لدى جمعیة المحاسبین

  وامر البورصةأ - 2
طبقا لأحكام شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بالجزائر، یمكن لأوامر البورصة أن     

  3:تأخذ أحد الأشكال الآتیة
  بیانات السعر - 1- 2

  :تقبل شركة تسییر بورصة القیم المنقولة نوعین من الأوامر حسب السعر ھما   
  

                                                             
 
 

  .02:بدون سنة، ص تعریف بورصة الجزائر،منشورات شركة تسییر بورصة القیم لمنقولة،   1
2 http://www.cosob.org/ar/evaluateurs/, Consulté le 25/03/2015. 

  02:بدون سنة، ص أوامر البورصة،منشورات شركة تسییر بورصة القیم لمنقولة،   3
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  أمر محدد السعر - 1- 1- 2
أنواع الأوامر في البورصة، حیث یحدد البائع أو المشتري الأمر محدد السعر ھو أحد     

  .السعر الذي قرره لشراء أو بیع السند نالسعر المرغوب سواء كان أعلى أو أقل م
  أمر بالسعر الأفضل - 2- 1- 2

الأمر بالسعر الأفضل ھو أمر بالشراء أو البیع لم یتم تحدید سعره، ویتم تنفیذه بأفضل     
  .سعر متداول في السوق

  بیانات الصلاحیة - 2- 2
  :تتمثل الأوامر حسب فترة الصلاحیة في الآتي    

  أمر صالح لمدة یوم - 1- 2- 2
  .ھو أمر بیع أو شراء صالح فقط في جلسة التداول التي تلي تاریخ تسجیلھ    

  أمر صالح لتاریخ معین - 2- 2- 2
ي الشھر ھو أمر بالشراء والبیع صالح لغایة تنفیذه أو آخر جلسة تداول للبورصة ف    

  .المدني الجاري
  أمر ذو صلاحیة محدودة - 3- 2- 2

یوما، ویعد ) 30(ھو أمر بالبیع أو الشراء مدة صلاحیتھ محدودة لا تتجاوز الثلاثین     
  .صالحا لغایة انتھاء جلسة التداول المذكورة

  أمر صالح لغایة التنفیذ - 4- 2- 2
حیة، وصلاحیة تقدیمھ في وھو أمر بالشراء أو البیع لم یحدد لھ تاریخ انتھاء صلا    

 .أسابیع متتالیة) 03(السوق لا تتجاوز الثلاث 

  نوع خاص - 3- 2
أمر على كل شيء أو لا شيء، وھو أمر للبیع أو الشراء لا یمكن تنفیذه بصفة مجزئة،     

وقد تم تجمید التعامل بھذا الأمر مؤقتا في بورصة الجزائر من أجل تعزیز سیولة السندات 
  .ورصةالمسعرة في الب

  أنواع التسعیر في بورصة الجزائر - 3
لمنقولة جلستین للتداول على القیم المنقولة التي القیم اتنظم شركة تسییر بورصة     

  .تصدرھا الشركات ذات الأسھم، وذلك بشكل أسبوعي یومي الاثنین والخمیس
لى أما السندات الشبیھة للخزینة، فتجرى عملیة تداولھا بصفة یومیة من الأحد إ    

وإلى غایة الساعة ) 30: 9(الخمیس، حیث تبدأ حصص التداول من الساعة التاسعة والنصف 
 ).11(الحادیة عشر 
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تتمثل طریقة التسعیر المتبعة في بورصة الجزائر في نظام التسعیر الثابت، حیث یتم   
وقد  تطبیق سعر موحد على جمیع المعاملات التي تجرى بالنسبة لكل سند خلال حصة التداول،

  1:تم اختیار ھذا النوع من التسعیر للمزایا العدیدة التي یتیحھا، والتي من أھمھا
 .المتبادلة السندات حجم تضخیم - 

 .البائع أو المشتري جھة من التوازن اختلال تقلیص  - 

  .للبورصة حصة آخر في الإغلاق سعر مع مقارنة الأسعار تقلبات تقلیص  - 
 جزائرواقع نشاط بورصة ال: المطلب الرابع

منذ تأسیسھا، وإلى غایة یومنا الحالي، عجزت شركة تسییر بورصة القیم المنقولة في     
الجزائر عن استقطاب المؤسسات الاقتصادیة، سواء من أجل طرح أسھمھا أو سنداتھا للاكتتاب 

  .العام، الأمر الذي یعكس الحجم القلیل للمبادلات داخل السوق
  ة الجزائرحجم وقیمة المبادلات في بورص - 1

  :یمكن توضیح حجم وقیمة المبادلات داخل بورصة الجزائر من خلال الجدول أدناه    
  2014- 2006حجم وقیمة التبادلات في بورصة الجزائر خلال الفترة ): 50(الجدول رقم 

  المؤسسات المعنیة  )دج(قیمة التبادل   حجم التبادل  السنة

2006 76 010 149 391 910 ERD, SAI, AUR, AT11, SNG11 

2007  130 443 960 417 115 SAI, AUR, AT11, SNG11, AA10 

2008  184 110 1 218 511 505 SAI, AUR, AT11, SNG11, AA10, SNG14 

2009  143 563 896 650 625 SAI, AUR, AT11, SNG11, AA10, SNG14, DH 

2010  117 729 670 069 575 SAI, AUR, AT11, SNG11, AA10, SNG14, DH 

2011  252 954 321 222 985 ALL, AUR, SAI, AT11, SNG11, SNG14, DH  

2012  163 327 673 186 960 ALL, AUR, SAI, SNG14, DH,  

2013 127 589 101 027 990 ALL, AUR, SAI, ROUI , SNG14, DH,  

2014 101 950 148 946 340 ALL, AUR, SAI, ROUI, SNG14, DH 

  005 425 139 5 675 297 1 المجموع

، 2008، 2007: التقاریر السنویة لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة لسنوات: المصدر
 .2014و 2013، 2010

 ERD, SAI, AUR, ALL, ROUI, AT11, SNG11, AA10, SNG14, DHالاختصارات : ملاحظة
 جزائر من طرفالمعروضة التي یجري التداول علیھا ببورصة ال والأسھم السندات بالترتیب تمثل

                                                             
 
 
1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147, Consulté le 26/03/2015. 
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الجزائریة استحقاق  الجویة الخطوط سند ،2014 استحقاق سونلغاز سند دحلي، سند: وھي الجمھور العام
 سھم شركة رویبة، سھم ،2011الجزائر استحقاق  اتصالات سند ،2011 استحقاق سونلغاز سند ،2010
  .سطیف الریاض وسھم صیدال سھم الأوراسي، سھم للتأمینات، آلیانس

ظ من خلال الجدول أعلاه تذبذب في حجم وقیمة التعاملات على الأسھم والسندات یلاح  
- 2006المعروضة للتداول العام ببورصة الجزائر، حیث بلغ أعلى حجم تداول خلال الفترة 

سھم،  997 231سند، تمثل منھا سندات الأسھم ما عدده  954 252بمقدار  2011في سنة  2014
  .فقط %  8م الإجمالي المتداول، في حین بلغت نسبة سندات الدینمن الحج % 92أي ما یقارب 

راجع إلى إدراج أسھم مؤسسة آلیانس  2011سبب ارتفاع حجم التداولات في سنة     
  .للتأمینات للتداول العام في ھذه السنة، مع بقاء الأصول الأخرى حیز التداول

ملیار  1,22ل بلغت ما یقارب بقیمة تداو 2008أما من حیث القیمة فبلغت ذروتھا سنة     
رغم أن ) % 98بنسبة فاقت (ملیار دج  1,20دج، أغلبھا كان على سندات الدین بقیمة قاربت 

أي أنھ . %  71,7، تمثل سندات الدین منھا ما نسبتھ 110 184عدد السندات المتداولة لم یتجاوز 
داول كبیرة نظرا للقیمة المرتفعة كلما كان عدد سندات الدین المتداولة كبیرا كلما كانت قیمة الت

 .لسندات الدین مقارنة بقیمة الأسھم

، عرف حجم التداول انخفاضا متتالیا نظرا لخروج بعض الأوراق 2011بعد سنة   
، وسند اتصالات 2011المالیة الخاصة بسندات الدین من التداول مثل سند سونلغاز استحقاق 

 .2011الجزائر استحقاق سند 

  البورصیة لبورصة الجزائرالرسملة  - 2
الرسملة البورصیة تمثل القیمة السوقیة لمجموع أسھم المؤسسات المسعرة في البورصة     

بقیمتھا عند تاریخ الإقفال أي حاصل ضرب عدد الأسھم المسعرة في البورصة في قیمة الأسھم 
  .المتداولة

 2014- 2006رة ویمكن توضیح حجم الرسملة البورصیة لبورصة الجزائر خلال الفت    
  :من خلال الجدول أدناه
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  2014- 2006تطور الرسملة البورصیة لبورصة الجزائر خلال الفترة ): 51(الجدول رقم 

الرسملة البورصیة   السنة
)CB (ملیار دج  

 PIBالناتج الداخلي الخام 

  ملیار دج
CB/PIB 

2006 6,71 8 501,63 0,08% 

2007  6,46 9 352,89 0,07% 

2008  6,50 11 043,70 0,06% 

2009  6,55 9 968,02 0,07% 

2010  7,90 11 991,57 0,07% 

2011  14,96 14 588,53 0,10% 

2012  13,03 16 208,70 0,08% 

2013 13,82 16 643,83 0,08% 

2014 14,79 17 205,10 0,09% 

Source : Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, 
Rapport annuel 2013 (p :75) & 2014 (P :46), Office nationale des statistiques, les 
comptes économiques de 2000 à 2014 n° 709, p : 23. 

یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أكبر قیمة للرسملة البورصیة في الجزائر قد سجلت     
دخول مؤسسة آلیانس للتأمینات لبورصة الجزائر من خلال ، وھي السنة التي قابلھا 2011سنة 

 2010ملیار دج سنة  7,9ملیون سھم للاكتتاب العام، حیث ارتفعت من  1,8عرض أكثر من 
كما عرفت . % 89، مسجلا ارتفاعا كبیرا بلغ نسبة 2011ملیار دج سنة  14,96  إلى ما یقارب

  .بب إدراج أسھم مؤسسة رویبة للتداولبس 2012مقارنة بسنة  2013ارتفاعا كذلك في سنة 
یلاحظ من خلال الجدول كذلك ضعف نسبة الرسملة البورصیة على الناتج الداخلي     

، ھذا الضعف سببھ قلة 2011سنة  % 0,1، حیث لم تتعد في أحسن أحوالھا )CB/PIB(الخام 
لقلة عدد عدد المؤسسات الجزائریة المدرجة في بورصة الجزائر من جھة، ومن جھة أخرى 

  . الأسھم المطروحة للتداول من قبلھا
یعطي مؤشرا عن حجم مساھمة بورصة الجزائر في ) CB/PIB(ضعف ھذه النسبة     

تمویل المؤسسات الاقتصادیة الذي لا یزال ضعیفا ومحدودا جدا مقارنة مع الاقتصادیات 
  .1)2008في تونس سنة  % 17في المغرب و % 67,7(والمجاورة   العالمیة

رغم أن الھدف الأساسي من إنشاء بورصة الجزائر كان إتاحة مصادر تمویلیة جدیدة     
وعلى  1993كل والمؤسسات الاقتصادیة خاصة، إلا أنھا ومنذ نشأتھا سنة كللاقتصاد الوطني 

مدار أكثر من عشرین سنة، عجزت فیھا عن تأدیة دورھا كمصر تمویلي مھم، من خلال العدد 
  ).سواء إصدارات الأسھم أو سندات الدین(المدرجة فیھا الجد محدود للمؤسسات 

                                                             
 
 
1 Chabha BOUZAR, Les contraintes de développement du marché financier algérien, Revue 
Campus, n° 18, 2010, P : 12. 
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  وضعیة أسواق بورصة الجزائر: المبحث الثاني
تحتوي بورصة الجزائر على عدید الأسواق الفرعیة، المتمثلة في السوق الرئیسي     

الموجھ للمؤسسات الاقتصادیة الكبرى، العامة منھا والخاصة، من أجل إصدار سندات الملكیة 
أو سندات الدین، إضافة إلى السوق البدیلة الموجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ) الأسھم(

وكذا سوق سندات الخزینة العمومیة الموجھ لبیع وتداول سندات الخزینة القصیرة، المتوسطة 
  .وطویلة الأجل

وعلیھ، سیتم من خلال ھذا المبحث عرض أھم الأرقام المتعلقة بنشاط كل سوق من     
  .2014الفرعیة المذكورة أعلاه منذ تأسیس بورصة الجزائر وإلى نھایة سنة  الأسواق

  وضعیة السوق الرئیسي لسندات الملكیة: المطلب الأول
لتي تم إدراجھا في البورصة، وكذا أھم اسیخصص ھذا المطلب لتقدیم المؤسسات     

  .الأرقام المتعلقة بنشاط السوق الرئیسي لسندات الملكیة
  سسات المدرجة في بورصة الجزائرتقدیم المؤ - 1

  1 :یمكن عرض المؤسسات التي تم إدراجھا في بورصة الجزائر في الآتي    
  مؤسسة الریاض سطیف - 1- 1

 جانفي 01 في" سطیف الریاض" ومشتقاتھا الحبوب من الغذائیة الصناعات مؤسسة أنشأت
لتتحول  .والكسكس الغذائیة العجائن المطاحن، للمسامد، الوطنیة الشركة ھیكلة إعادة بعد ،1983

  .1990 أفریل 02 لمؤسسة ذات أسھم بتاریخ
ملیون  850للمؤسسة والمقدر بمبلغ  يالاجتماع المال لرأس الكلي التحویل تم ،1994 ماي في

 رقم الأمر وبموجب ،1997 أفریل 18 وفي. الغذائیةو الزراعیة للصناعات المساھمة صندوق دج  إلى
 الشركة لفائدة كلیا الأسھم تحویل تم للدولة، التابعة التجاریة الأموال رؤوس بتسییر المتعلق 25- 95

  .الأساسیة الغذائیةو الزراعیة العمومیة القابضة
، تم تحضیر دخول مؤسسة الریاض سطیف لبورصة الجزائر من خلال رفع 1998سنة  وفي

  2.دج 300 2وبسعر إصدار بلغ دج،  000 1رأسمالھا عن طریق بیع ملیون سھم بقیمة اسمیة تقدر بمبلغ 

، 2006جویلیة  30بتاریخ مجمع القرر بعد الانخفاض الحاد في سعر سھم الریاض سطیف، 
والتي ) 000 1000(المالیة والمقدرة بملیون سھم الأوراق سوق تقدیم عرض علني لسحب أسھمھ من 

  .نونوین ومعومساھم یتألفون من بنوك ومؤسسات مالیة وأشخاص طبیعی 5200یحوزھا 
للسھم الواحد، وقد امتدت فترة السحب  1500حدد المجمع سعر سحب الأسھم من التداول بمبلغ   

من الأسھم  %94,28وقد وصفت بالناجحة إذ تم سحب ما نسبتھ . 2006أكتوبر  31جویلیة إلى  30من 
 3.المتداولة في بورصة الجزائر

                                                             
 
 
1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote, Consulté le 28/03/2015. 
2 Notice d’information, augmentation de capital en numéraire par appel public à l’épargne,  
ERIAD Setif SPA, 1998, p 11. 

  .19، ص 2006لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لسنة  ،السنويالتقریر   3
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  مؤسسة صیدال - 2- 1
 في، والجزائریة المركزیة الصیدلیة ھیكلة إعادة عقب 1982 في صیدال مؤسسة أنشأت    
 اقتصادیة عمومیة مؤسسة صیدال أصبحت الاقتصادیة، الإصلاحات لتنفیذ وتبعا 1989 سنة

 أسفر ھیكلة إعادة مخطط صیدال شركة وضعت ،1997 سنة في، والتسییر باستقلالیة تتمیز
  ).وبیوتیك بیوتیكالانتی فارمال،( فروع ثلاثة یضم صناعي مجمع إلى تحویلھا على
تعمل صیدال على تعزیز سیاستھا التوسعیة الخارجیة من خلال المساھمة في مؤسسات     

 سومیدال رأسمال في حصتھا رفعقامت ب ،2009 فيأخرى ذات صلة بقطاع نشاطھا، حیث 
 رفعت كما إیبیرال شركة رأسمال من % 20 بشراء قامت ،2010 سنة وفي%.  59 حدود إلى
 رفعت ،2011وفي . % 44,51 إلى % 38,75 من" تافكو" شركة رأسمال يف حصتھا من

 إدماج في 2014 جانفي فيلتشرع . % 60 حدود إلى ایبیرال رأسمال في حصتھا صیدال
  1.وبیوتیك ،فارمال أنتیبیوتیكال: الامتصاص طریق عن ذكرھا الآتي افروعھ

، أما للدولة ملك ھمن % 80 ملیار دج، 2,5 قدره برأسمال أسھم ذات شركة صیدال    
من خلال  البورصة طریق عن 1999 سنة في عنھا التنازل تم قدف )% 20(النسبة المتبقیة 

  .والأشخاص المؤسسات من المستثمرین إلىالعرض العمومي للبیع 
  مجمع الأوراسي - 3- 1

زارة السیاحة ، تحت إشراف و1975ماي  02تم تأسیس مجمع الأوراسي بتاریخ     
من قبل عدید الھیئات على شاكلة الشركة الوطنیة للسیاحة والفندقة إلى غایة  م تسیرهوالثقافة، ت

وأخیرا من طرف الدیوان الوطني  1979، الشركة الجزائریة للسیاحة والفندقة حتى 1977
  .1983للمؤتمرات والاجتماعات حتى 

مومیة ، تم تغییر الوضعیة القانونیة للفندق لتصبح مؤسسة ع1991فیفري  12في     
یقدر رأس مال مؤسسة (ملیون دج  40اقتصادیة ومن ثم مؤسسة ذات أسھم برأس مل قدره 

  ).دج للسھم الواحد 250ملایین سھم بقیمة  6ملیار دج موزعة على  1,5الأوراسي حالیا بقیمة 
، تم اختیار مؤسسة الأوراسي من طرف المجلس الوطني لمساھمات 1998وفي فیفري     

دخول إلى البورصة، لیتم الشروع في تحضیرات عملیة فتح رأس المال الدولة من أجل ال
  .1999من خلال النداء العلني للبیع في جوان  % 20بمقدار 

  مؤسسة آلیانس للتأمینات - 4- 1
برأس مال  2005مؤسسة آلیانس للتأمینات ھي مؤسسة ذات أسھم، أنشأت في جویلیة   

من خلال التوجھ إلى  2010ملیار دینار سنة  2,2ملیون دج، لیصل إلى حدود  500أولي قدره 
بورصة الجزائر عن طریق النداء العمومي للادخار، وھذا استجابة للمتطلبات الجدیدة 

المؤرخ  375- 09للمؤسسات الناشطة في قطاع التأمینات والذي جاء بھا المرسوم التنفیذي رقم 
  .مؤسسات التأمینات، والمتعلق أساسا برأس المال الأدنى ل2009نوفمبر  16في 

                                                             
 
 
1 https://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/qui-sommes-nous, Consulté le 30/03/2015. 



      193                                  رالسوق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائ: الخامس الفصل: الباب الثاني

جل أالبورصة من  ىتعتبر مؤسسة آلیانس للتأمینات أول مؤسسة جزائریة خاصة تلجأ إل  
رفع رأس مالھا، فاتحة المجال أمام غیرھا من المؤسسات للاستفادة من الخدمات التمویلیة التي 

  .الاقتصادیین العمومیین والخواص یقدمھا ھذا السوق لمختلف المتعاملین
  رویبة للعصائرأن سي آ سة مؤس - 5- 1

دج،  000 195 849مؤسسة رویبة للعصائر ھي الأخرى مؤسسة خاصة، برأسمال قدره   
على شكل  1966تنشط في قطاع صنع وتوزیع العصائر ومشروبات الفواكھ، أسست في سنة 

  .أصبحت شركة ذات أسھم 2003مؤسسة ذات مسؤولیة محدودة، وفي سنة 
ر عملیة الدخول إلى البورصة من طرف مجلس إدارة ، تم إقرا2011ماي  27في   

من أسھم المؤسسة عن طریق  % 25، حیث تم بیع 2013المؤسسة، لیتم تنفیذ العملیة سنة 
 .دج 400ملیون سھم بسعر بیع قدره  2,2ما یزید عن  أيالعرض العمومي للبیع 

  خصائص العملیات التي تمت على مستوى السوق الرئیسي للأسھم - 2
إبراز أھم الخصائص المتعلقة بالعملیات التي تمت على مستوى سوق الأوراق  یمكن  

 :المالیة للأسھم من خلال الجدول الآتي

  خصائص عملیات الإدراج على مستوى بورصة الجزائر): 52(الجدول رقم 

مجمع   صیدال  الریاض سطیف  البیان
  الاوراسي

آلیانس 
  للتأمینات

  أن سي أ رویبة

  خاصة  خاصة  عمومیة  عمومیة  ةعمومی  نوع المؤسسة
  فتح رأس المال  رفع رأس المال  فتح رأس المال  فتح رأس المال  رفع رأس المال  طبیعة العملیة

  عادیة  عادیة  عادیة  عادیة  عادیة  نوع الأسھم
عدد الأسھم 

  المعروضة للبیع
1 000 000 2 000 000  1 200 000 1 804 511  2 122 988  

 % 106,09 % 139,73 - - -  نسبة الاكتتاب

الاكتتاب في 
  ةمالجزائر العاص

- - - 42,74 % 55 % 

  400  830 400  800 300 2  سعر بیع الأسھم

القیمة الاسمیة 
  للسھم

1 000 250  250 200  100  

  تاریخ العرض
نوفمبر   2من 
دیسمبر  15إلى 

1998  

فیفري  15من 
مارس  15إلى 

1999 

جوان  15من 
جویلیة  15إلى 

1999  

بر نوفم 2من 
دیسمبر  01إلى 

2010  

أفریل  07من 
ماي  9إلى 
2013  

الشركة العامة   الراشد المالي  الوسیط المرافق
 )Sogefi(المالیة 

القرض الشعبي   الراشد المالي
  الجزائري

بي أن بي 
 باریبا الجزائر

Source : Notice d’information pour augmentation du capital, Eriad Sétif spa, Saidal, 
EPE/EGH El –Aurassi, Alliance Assurances SPA et NCA Rouiba. 
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یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن عدد المؤسسات التي دخلت بورصة الجزائر لم یتعد  
المؤسسات  ىحدإالخمس مؤسسات فقط، ثلاث منھا عمومیة واثنتان خاصتان، في حین أن 

كما أنھ عملیتان فقط . ریاض سطیفالعمومیة خرجت من السوق ویتعلق الأمر بمؤسسة ال
تتعلقان بزیادة رأس المال، أما العملیات الأخرى فھي عبارة عن فتح رأس المال من خلال 

 .العرض العمومي للبیع

مقارنة بالبورصات المجاورة، تبقى الجزائر جد بعیدة من ناحیة عدد المؤسسات  
مؤسسة في  50، و2007مغرب سنة مؤسسة في ال 73المدرجة في البورصة، إذ بلغ ھذا العدد 

  2008.1تونس سنة 
بلغت نسبة الاكتتاب في أسھم مؤسسة آلیانس للتأمینات و أن سي أ رویبة ما مقداره  
على التوالي، وھو ما یبرز التوجھ نحو الاستثمار المالي في حال توفر  % 106,09و 139,73

 42,74(الجزائر العاصمة  كما أن أغلب نسب الاكتتاب تمت على مستوى. مثل ھذه الفرص
، الأمر الذي یعكس غیاب الثقافة البورصة في باقي المناطق الأخرى )على التوالي % 55و

خاصة المعزولة منھا نظرا لتركز بورصة الجزائر في العاصمة فقط، وعدم توجھھا نحو 
  .الأفراد بعملیات توعیة وتحسیس بالدور والفرص التي تقدمھا

ا أكبر من القیمة الاسمیة للسھم، ذلك أن سعر البیع یكون ناتجا عن سعر بیع الأسھم دائم  
عملیة تقییم لمختلف أصول المؤسسة من طرف شركة مالیة معتمدة أو أحد الخبراء المحاسبیین 

عملیة التقییم تكون عادة من خلال عدید الطرق . سجلین في مصف الخبراء المحاسبیینالم
ات مختلفة حسب أھمیة الطریقة المستخدمة ومدى المحاسبیة حیث یتم استخدام ترجیح

  .القیمة الحقیقیة والعادلة للمؤسسة رمصداقیتھا في تقدی
  حجم وقیمة التبادل في بورصة الجزائر - 3

، سجل سھم مؤسسة أن سي أ رویبة أعلى قیمة تبادلات في بورصة 2014في سنة   
من  % 49,03ن دج، أي ما نسبتھ ملیو 41,41ملیون دج من إجمالي  20,30الجزائر بلغت حدود 

ملیون  12,10إجمالي قیمة مبادلات سوق الأسھم، متبوعا بسھم صیدال بقیمة مبادلات بلغت 
من قیمة مبادلات السوق، متبوعا بكل من سھمي آلیانس للتأمینات  % 29,24دج، أي ما نسبتھ 

  2.على التوالي % 8,06و 13,67و مجمع الأوراسي بنسبة 
 2006من الفترة  م التبادل على الأسھم المسعرة في البورصة خلالویمكن عرض حج 

  :من خلال الجدول أدناه 2014إلى 
  
  
  

                                                             
 
 
1 Chabha BOUZAR, Op-Cit, P : 12. 
2Société de gestion de la bourse des valeurs, Bilan d’activité 2014: Structure des opérations et de 
développement du marché, Janvier 2015, P : 13. 
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  2014- 2006حجم التبادل على الأسھم المسعرة في البورصة خلال الفترة ): 53(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007 2006  السنة

 244 22 701 6 031 15 804 29 038 18 521 25 002 31 064 35 285 49 صیدال

 826 7 702 11 048 7 718 7 382 9 179 9 101 21 220 266 14  الأوراسي

آلیانس 
  للتأمینات

- - - - - 194 475 27 392 40 9 682 

أن سي أ 
  رویبة

- - - - - - - 102 238 50 359 

  111 90  681 120  471 49  231997  420 27  700 34  103 52  284 35  551 63  المجموع

Source : Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, 
Rapport annuel COSOB (2007 à 2014). 

 :أما من حیث قیمة التبادل، فیمكن عرض الجدول الآتي  
  2014- 2006قیمة التبادل على الأسھم المسعرة في البورصة خلال الفترة ): 54(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007 2006  السنة

 12,10 3,90 10,19 20,04 7,76 9,76 12,39 0,09 5,63 صیدال

 3,34 4,24 3,11 3,66 4,22 4,13 9,01 14,16 18,12  الأوراسي

آلیانس 
  للتأمینات

- - - - - 161,41 22,73 0,03 5,66 

أن سي أ 
  رویبة

- - - - - - - 40,94 20,30 

  41,4  49,11  36,04  185,19  11,98  13,89  21,41  14,25  23,75  المجموع

Source : Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, 
Rapport annuel COSOB (2007 à 2014). 

جزائر لم یلاحظ من خلال الجدولین أعلاه، أن عدد المؤسسات المسعرة في بورصة ال  
یتعد الأربع مؤسسات، اثنتان منھا عامة، ویتعلق الأمر بكل من مؤسسة صیدال ومجمع 

خاصتان، وھما حدیثتا الدخول إلى البورصة ویتعلق الأمر بكل من  نوالأخیرتاالأوراسي، 
  ).2013(ومؤسسة أن سي أ رویبة ) 2011سنة الادراج (مؤسسة آلیانس للتأمینات 

- 2006في كل من حجم وقیمة التداول في البورصة خلال الفترة  یلاحظ كذلك، التذبذب  
، وھذا ناتج عن بدأ التداول على سھم 2011، إذ عرف حجم التداول ارتفاعا قیاسیا سنة 2014

من حجم التداول  % 84مؤسسة آلیانس للتأمینات في ھذه السنة، إذ سجل وحده ما یقارب 
لسنة بقیمة فاقت اتسجیل أعلى قیمة تداول في نفس الإجمالي في سوق الأسھم، وھو ما أدى إلى 

  .ملیون دج 185
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سھم، والأمر  854 25یتمیز سھم صیدال بمستوى تبادل مستقر نوعا ما بمتوسط بلغ   
أما سھم مؤسسة آلیانس . سھم في السنة 827 9نفسھ بالنسبة لسھم مجمع الأوراسي في حدود 
، وھو ما 2011حجم التبادل بعد سنة إطلاقھ  للتأمینات فقد عرف تراجعا كبیرا وتذبذبا في

أما بالنسبة لسھم مؤسسة أن ). سھم 753 91(یفسر من خلال الانحراف المعیاري الجد مرتفع 
سي أ رویبة، فقد عرف تداولا كبیرا في السنة الأولى لینخفض إلى حدود النصف في السنة 

  .الموالیة
وراق المالیة المتداولة في السوق یتضح مما سبق، حجم التداول الضعیف على كل الأ  

الرئیسي للأسھم ببورصة الجزائر، الأمر الذي ینعكس على حجم التداول الكلي، والقیمة الكلیة 
وھذا راجع بالأساس إلى قلة عدد أوامر البیع والشراء على الأسھم من طرف . للتداول

لتسعیر غیر المجدیة في المستثمرین المالیین في الجزائر، إضافة إلى ارتفاع عدد جلسات ا
 .بورصة الجزائر

  آفاق تطویر سوق الأسھم ببورصة الجزائر - 4
تسعى السلطات العلیا في البلاد إلى تفعیل دور سوق الأوراق المالیة في الجزائر وزیادة   

نشاطھا وحركیتھا، إیمانا منھا بأھمیتھ والدور المحوري الذي أصبح یقوم بھ في الاقتصادیات 
یث تعمل على زیادة عدد المؤسسات المدرجة فیھا، وفي ھذا الشأن فقد أعطى العالمیة، ح

مؤسسات ) 08(على دخول ثمانیة  2013سبتمبر  26مجلس مساھمات الدولة موافقتھ بتاریخ 
: وطنیة إلى بورصة الجزائر من خلال عرض أسھمھا للاكتتاب العام، ویتعلق الأمر بكل من

لشعبي الجزائري، شركة موبیلیس للھاتف النقال، الشركة مؤسسة كوسیدار للمحاجر، القرض ا
الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین، المؤسسة الوطنیة لتھیئة الري، إضافة إلى ثلاث مؤسسات 

  1.اسمنت تابعة للمجمع الصناعي لاسمنت الجزائر
دخول ھذه المؤسسات إلى بورصة الجزائر من شأنھ أن یمنح حركیة ونشاطا لسوق   

م، من خلال إتاحة عدید الخیارات أمام المستثمرین المالیین فیما یخص بیع وشراء الأسھ
الأسھم، وكذا تنویع محافظھم الاستثماریة، الأمر الذي من شأنھ أن یقلل من المخاطر المصاحبة 

  .لتوظیف أموالھم
إلا أن ھذا الإجراء وحده لا یكفي لبعث بورصة الجزائر، إذ لابد من تكییف الإطار   

لتشریعي لیتلاءم والمتغیرات المتسارعة على المستوى المالي، إضافة إلى العمل على ترقیة ا
الاقتصاد الوطني وتنویعھ والعمل على توفیر مناخ الاستثمار الملائم من أجل بروز مؤسسات 
وطنیة، عامة وخاصة قادرة على المنافسة والاستمرار، كما لا ینبغي إغفال الجانب التحسیسي 

فئات المجتمع بأھمیة الدور الاقتصادي والاجتماعي الذي تقوم بھ البورصة وكذا  لمختلف
الفرص التي تتیحھا من أجل تحقیق عوائد مالیة على الاستثمار في مختلف الأصول المالیة 

  .المتداولة بھا

                                                             
 
 
1 Société de gestion de la bourse des valeurs, Bilan d’activité 2013 : Structure des opérations et de 
développement du marché, Janvier 2015, P : 02. 
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  سوق سندات الدین ببورصة الجزائر: المطلب الثاني
ندات الدین ببورصة الجزائر من سیتم من خلال ھذا المطلب عرض وضعیة سوق س  

خلال شروط الإدراج في ھذا السوق، أھم العملیات التي تمت على مستواه وكذا حجم وقیمة 
  .التداول على مختلف السندات المدرجة فیھ

  شروط إدراج السندات في بورصة الجزائر - 1
اصر یمكن عرض أھم الشروط المتعلقة بإصدار السندات وإدراجھا للتداول في العن 

  1:الآتیة
أن تكون المؤسسة العارضة للسندات عبارة عن شركة ذات أسھم طبقا لما ھو منصوص  - 

 .علیھ في أحكام القانون التجاري

 .ملیون دج 500لا بد أن تتجاوز القیمة الدنیا لقیمة القرض مبلغ  - 

تقدیم مذكرة إعلامیة یتم المصادقة علیھا من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة  - 
 .تھا، تحوي كل المعلومات المتعلقة بالمؤسسة والعملیة المراد تحقیقھاومراقب

 .نشر القوائم المالیة للسنوات المالیة الثلاث التي تسبق سنة إصدار القرض السندي - 

 .لا بد من وجود مصلحة للرقابة الداخلیة في المؤسسة - 
  أھم العملیات التي تمت على مستوى سوق السندات - 2

العملیات التي تمت على مستوى سوق السندات ببورصة الجزائر یمكن توضیح أھم     
  :في الآتي 2014- 2004خلال الفترة 

، حیث قامت الشركة 2004القرض السندي لشركة الخطوط الجویة الجزائریة في سنة  - 
ملیار دج، موجھ خصیصا للبنوك  4,4بإصدار قرضین، الأول في شھر مارس بقیمة 

ملیار دج،  24,89، بلغت قیمتھ 2004ني فكان في نوفمبر من سنة أما الثا. والمؤسسات المالیة
 .ملیار دج للبنوك والمؤسسات المالیة 10,71ملیار دج موجھة للجمھور العام و 14,18منھا 

ملیار دج، وھو  20، بلغت قیمة القرض 2004القرض السندي لمؤسسة سونلغاز في سنة  - 
 .موجھ للبنوك والمؤسسات المالیة

، قامت مؤسسة سونلغاز بإصدار قرضین سندیین، الأول في شھر مارس 2005في سنة  - 
ملیار دج، موجھ خصیصا للبنوك والمؤسسات المالیة، والثاني في الفترة ما بین ماي  10بقیمة 

 .ملیار دج موجھ لعامة الجمھور 15,9بقیمة  2005وجوان من سنة 

ملیار دج،  12,32، بقیمة 2005القرض السندي لمؤسسة الخطوط الجویة الجزائریة في سنة  - 
 .وھو موجھ للبنوك والمؤسسات المالیة

ملیار دج،  6,50، بقیمة إجمالیة وصلت 2005القرض السندي لاتصالات الجزائر في سنة  - 
 .موجھ للبنوك والمؤسسات المالیة

                                                             
 
 
1 Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, Introduction en bourse, 
sans année d’édition, P : 5. 
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، وھي مؤسسة تابعة لشركة سوناطراك، تمت )ENAFOR(القرض السندي لمؤسسة اینافور  - 
ملاییر دج، وھو موجھ للبنوك والمؤسسات  8، وبلغت قیمة القرض 2005ة العملیة في سن

 .المالیة

، وبلغت قیمة 2005، تمت العملیة في سنة )CEVITAL(القرض السندي لمؤسسة سوفیتال  - 
 .ملاییر دج، موجھ للبنوك والمؤسسات المالیة 5القرض 

، موجھ للبنوك ملاییر دج 5بقیمة   ،)ENTP(القرض السندي لمؤسسة أو أن تي بي  - 
 .والمؤسسات المالیة

ملیار دج،  44,89عدید القروض السندیة والتي تجاوزت قیمتھا مبلغ  2006شھدت سنة  - 
 .المالیةلعدید المؤسسات الوطنیة، وھي موجھة للبنوك والمؤسسات 

ملیار دج  7,8انخفاضا في حجم القروض السندیة، حیث لم تتعدى حاجز  2007شھدت سنة  - 
ملیار دج  0,5بقیمة  EEPAD TSPملیار دج، مؤسسة  3,3ة العربیة للإیجار لكل من الشرك

 .ھذه القروض كانت موجھة كلیا للبنوك والمؤسسات المالیة. ملیار دج 4بقیمة  ENTPومؤسسة 

ملیار دج  30ملیار دج،  36، ارتفع حجم الإصدارات السندیة إلى قیمة 2008في سنة  - 
ملیار دج لمؤسسة دحلي موجھ لعامة الجمھور،  2,36ھور، لمؤسسة سونلغاز موجھة لعامة الجم

 .ملاییر دج لمؤسسة اینافور موجھة للبنوك والمؤسسات المالیة 06و

منھا لمؤسسة  25ملیار دج،  31ما قیمتھ  2009بلغ حجم القروض السندیة في سنة  - 
 .ETRHB Haddadملاییر لمؤسسة أشغال الطرق  6سونلغاز، و

سة المغاربیة ملیار دج لمؤس 2رخصة واحدة للقرض السندي بقیمة ، تم منح 2010في سنة  - 
 .والمؤسسات المالیة كللبنو للإیجار المالي، موجھة

أي علمیة إصدار لقرض سندي في بورصة ) 2014- 2011(لم تشھد السنوات اللاحقة  - 
 .الجزائر

  :ھذا، ویمكن عرض قیمة القروض السندیة من خلال الجدول الآتي
  )ملیار دج( 2014- 2004قیمة القروض السندیة خلال الفترة ): 55(الجدول رقم 

 2014 2013  2012  2011 2010  2009  2008 2007  2006  2005 2004  نوع القروض

للبنوك والمؤسسات 
  المالیة

35,11 46,82  44,89  7,8  06 31  02 -  - -  -  

  -  -  -  -  -  -  32,36  -  -  15,9  14,18  لعامة الجمھور

  -  -  -  -  02  31  38,36  7,8 44,89  62,72 49,29  المجموع

رصید القروض 
  السندیة

        184,9
1  

179,1
6 

151,8
9  78,23 64,21  58,21  18,9

1  

  2,36  32,36  32,36  32,36  69,85  84,04  81,68          المتداولة منھا

- 2004بناء على التقاریر السنویة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا لسنوات : المصدر
2014.  
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حظ من خلال ما سبق الانخفاض المحسوس في مستوى نشاط سوق سندات الدین یلا    
، وھذا نظرا لقلة عدد طلبات إصدار القروض السندیة 2009ببورصة الجزائر انطلاقا من سنة 

أي عملیة إصدار لقرض  2014- 2011من قبل المتعاملین الاقتصادیین، حیث لم تسجل الفترة 
 .سندي ببورصة الجزائر

- 2004لقروض السندیة المسجلة على مستوى بورصة الجزائر خلال الفترة أغلب ا   
، أما تلك الموجھة لعامة % 74كانت موجھة للبنوك والمؤسسات المالیة بنسبة قاربت  2014

  .ملیار دج 22,4، بإجمالي % 26الجمھور فقد بلغت نسبة 
متتالیا نظرا لقلة  عرفت قیمة القروض السندیة المتداولة في بورصة الجزائر انخفاضا    

ملیار  14,18بقیمة  2010القروض الموجھة لعامة الجمھور، حیث سجل انخفاظا حادا في سنة 
دج، وھو ما یمثل قیمة سند الخطوط الجویة الجزائریة الذي انتھت مدة صلاحیتھ، كما عرف 

نتیجة إطفاء القرض السندي لمؤسسة  2011حجم القروض المتداولة انخفاضا حادا سنة 
ملیار دج، لیواصل الانخفاض  6,5ملیار دج وسند اتصالات الجزائر بقیمة  30سونلغاز بقیمة 

 .ملیار دج 30بقیمة  2014نتیجة لإطفاء سند سونلغاز استحقاق  2014في سنة 

أغلب القروض السندیة المصدرة تابعة لمؤسسات كبرى أو فروع لھا، وھي بالأساس   
، حیث یسھل على ENTPسونلغاز، اینافور و أو أن تي ب  ناشطة في قطاع الطاقة مثل مؤسسة

  .ھذه المؤسسات تقدیم الضمانات اللازمة المطلوبة في مثل ھذه الحالات
عرف سوق سندات الدین إقبالا ضعیفا للمؤسسات الخاصة الجزائریة، في صورة     

  .مؤسسة سوفیتال، دحلي ومؤسسة أشغال الطرق حداد
ین أھم المتعاملین الاقتصادیین المنتظمین في إصدار تعتبر مؤسسة سونلغاز من ب    

القروض السندیة في بورصة الجزائر، سواء تلك الموجھة لعامة الجمھور أو تلك الموجھة 
  .للبنوك والمؤسسات المالیة الناشطة على الساحة المالیة الجزائریة

  حجم وقیمة التبادل في سوق سندات الدین - 3
على مختلف السندات في بورصة الجزائر خلال الفترة یمكن توضیح حجم التداول   

  :من خلال الجدول أدناه 2014- 2007
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  2104- 2006حجم التداول في سوق سندات الدین خلال الفترة ): 56(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

AT11 61 071 36 528 45 047 18 374 4 111 - - - 

SN11 
  

20 250 28 293 7 810 15 561 539 - - - 

AA10  13 328 41 640 13 152 5 761 - - - - 

SN14  - 25 546 42 554 49 483 14 607 109 128 3 048 1 629 

DAHLI  - - 300 1 130 1 700 15 291 3 860 10 210 

 839 11 908 6 419 124 957 20 309 90 863 108 007 132 649 94 المجموع

- 2007بناء على التقاریر السنویة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا لسنوات : المصدر
2014.  

أما من حیث قیمة التداول على مختلف السندات المسعرة في بورصة الجزائر خلال     
 :فیمكن عرض الجدول أدناه 2014- 2007الفترة 

  .2014- 2007ترة قیمة التداول على السندات المسعرة خلال الف): 57(الجدول رقم 
  .ملیون دج: الوحدة

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

AT11 610,50 244,73 454,79 183,94 41,23 - - - 

SN11 
  

202,03 284,13 78,11 156,49 5,40 - - - 

AA10  133,40 419,47 134,08 58,92 - - - - 

SN14  - 127,74 212,77 247,52 73,04 548,68 15,24 8,14 

DAHLI  - - 3 11,22 16,43 88,47 36,67 99,39 

 107,53 51,91 637,15 136,1 658,09 882,75 1076,07 945,93 المجموع

- 2007بناء على التقاریر السنویة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا لسنوات : المصدر
2014. 

سند اتصالات تعني سند  AT11 ،SN11 ،AA10 ،SN14 ،DAHLI: الاختصارات الآتیة: ملاحظة
استحقاق  سند الخطوط الجویة الجزائریة، 2011، سند سونلغاز استحقاق  ، 2011استحقاق  الجزائر
  .على الترتیب سند دحليو 2014سند سونلغاز استحقاق ، 2010

  :یلاحظ من خلال الجدولین أعلاه ما یلي    
لیل جدا، ولم یتعد في أحسن الأحوال عدد السندات المتداولة والمسعرة في بورصة الجزائر ق - 

الخمس سندات ما یدل على ضعف الطلب من طرف المؤسسات الاقتصادیة الوطنیة والخاصة 
 .على ھذه الوسیلة التمویلیة التي تتیحھا بورصة الجزائر
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، مقابل أربع )DAHLI(یوجد سند خاص وحید في بورصة الجزائر وھو سند مؤسسة دحلي  - 
 .لمؤسسة سونلغاز ان تابعانعمومیة، منھا اثن سندات تابعة لمؤسسات

تعد مؤسسة سونلغاز من المصدرین النظامیین في سوق السندات، سواء ما تعلق بتلك  - 
الموجھة للبنوك والمؤسسات والمالیة أو لعامة الجمھور، حیث امتلكت ھذه المؤسسة خلال 

وسند  2011تحقاق سندان مسعران في بورصة الجزائر، وھما سند اس 2014- 2008الفترة 
 .2014استحقاق 

عرف سوق السندات ببورصة الجزائر ركودا في عملیة الإصدار بالنسبة للسندات المتداولة،  - 
 .2009حیث لم تتم أي عملیة إصدار لعامة الجمھور بعد سنة 

- 2008عرف حجم التداول على السندات المسعرة في بورصة الجزائر تذبذبا خلال الفترة  - 
على كل من سند  سند، 007 132بما یعادل  2008ى حجم تداول سنة ، وسجل أعل2014

 .2014و 2011اتصالات الجزائر، شركة الخطوط الجویة الجزائریة وسندا سونلغاز استحقاق 
بقیمة إجمالیة بلغت  2008والأمر نفسھ بالنسبة لقیمة التداول، إذ عرفت أكبر قیمة لھا سنة  - 

 .ملیون دج 076,07 1حدود 
حجم وقیمة التداول على كل سند من السندات المسعرة في بورصة الجزائر، فھي بالنسبة ل - 

 .2014- 2008الأخرى عشوائیة ولم تعرف انتظاما خلال الفترة 
ما یمكن قولھ في الأخیر، أن إصدار السندات والتداول علیھا حجما وقیمة ما زال جد  - 

 .ضعیف مقارنة مع الدول الأخرى
  الخزینة العمومیةسوق سندات : المطلب الثالث

لیة بالجزائر للخزینة العمومیة من أجل ایخصص ھذا الفرع من سوق الأوراق الم    
إصدار سندات ذات أجال استحقاق مختلفة بغیة تمویل مختلف احتیاجاتھا المالیة وكذا العجز 

  .المسجل لدیھا
  تعریف سندات الخزینة العمومیة - 1

بكل العملیات المالیة المتعلقة بالدولة والجماعات الخزینة العمومیة ھي مرفق عام، تقوم     
المحلیة والمؤسسات العمومیة ذات الطابع الإداري، وھي المسؤولة عن تسجیل إیرادات الدولة 

، وبالتالي فھي المكلفة )إلخ...الأجور والرواتب، (ومصروفاتھا ) إلخ...الضرائب، الجبایة،(
  .بتسییر مالیة الدولة ومسك حساباتھا

تبر سندات الخزینة العمومیة سندات دین سیادیة، ذات آجال استحقاق مختلفة، تع    
تصدرھا الدولة الجزائریة من خلال المدیریة العامة للخزینة العمومیة، وذلك بغرض تمویل 

  .العجز في میزانیتھا
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، 1یتم إصدار سندات الخزینة العمومیة عن طریق أسلوب مزایدة یسمى المزاد الھولندي    
الاكتتاب علیھا في السوق الأولیة لبورصة الجزائر من طرف المتخصصین في قیم ویتم 

  .الخزینة العمومیة المعتمدین من قبل المدیریة العامة للخزینة
  آجال استحقاق سندات الخزینة العمومیة - 2

تصدر الخزینة العمومیة عدة أنواع من سندات الخزینة حسب أجال الاستحقاق، والتي     
  :ھا في الآتيیمكن إجمال

 .سنوات) 07(سبع السندات استحقاق ذات  - 

 .سنوات) 10(عشر السندات استحقاق ذات  - 

 .سنة) 15( ةخمس عشرالسندات استحقاق ذات  - 

  عدد وقیمة سندات الخزینة المدرجة في بورصة الجزائر - 3
بلغ عدد سندات الخزینة العمومیة المصدرة والمتداولة في بورصة الجزائر مع نھایة     
ملیار دج،  399قرضا، بقیمة إجمالیة بلغت حوالي ) 25(ما یعادل خمس وعشرون  2014ة سن

 :آجال استحقاقھا كالآتي حسب موزعة

  توزیع سندات الخزینة العمومیة حسب آجال استحقاقھا): 58(الجدول رقم 

  مدة الاستحقاق
  )106(قیمة القروض   العدد السندات

  النسبة  القیمة  النسبة  العدد

 24,96 592 99 24,00 6  سنوات) 07(سبع 

 35,42 331 141 36,00 9  سنوات) 10(عشر 

 39,62 077 158 40,00 10  سنة) 15(خمس عشر 

 100,00 000 399 100,00 25 المجموع

Source : http://www.sgbv.dz/ar/?page=oat, Consulté le : 22-06-2015. 

مومیة ذات آجال الاستحقاق المقدرة یلاحظ من خلال الجدول أن سندات الخزینة الع    
سنة ھي الأكثر إصدارا وتداولا في البورصة من بین سندات الخزینة ) 15(بخمس عشرة 

من مجموع السندات  % 40المصدرة الأخرى، إذ قدر عددھا بعشر سندات بنسبة قدرھا 
 % 40ي حدود ف ، أيملیار دج 158، وتبلغ قیمتھا ما یفوق 2014المصدرة والمتداولة مع نھایة 
  .من قیمة كل السندات المتداولة

                                                             
 
 

 أحد یكون حتى خضی ثم ،أعلى من القیمة الحقیقیة للسلعة مرتفع سعر طلبب بائعال فیه یبدأ المزاد، أنواع من نوع هو 1 

 .المزاد بائع سعر لقبول استعداد على المشتركین
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) 09(أما السندات ذات الاستحقاق المقدرة بعشر سنوات فقد كان عددھا في حدود تسع     
من مجموع قیمة سندات  35,42ملیار دج، أي ما نسبتھ  141سندات، بقیمة إجمالیة فاقت 

  .الخزینة المصدرة
سنوات بمجموع ستة ) 07(اق المقدر بسبع وحل ثالثا سندات الخزینة ذات أجل الاستحق    

من مجموع سندات  % 25ملیار دج، أي بنسبة قاربت  100سندات، قاربت قیمتھا ) 06(
  .2014الخزینة المسعرة في بورصة الجزائر إلى غایة نھایة سنة 

  التداول على سندات الخزینة العمومیة في بورصة الجزائر - 4
سندات الخزینة العمومیة في بورصة الجزائر  یمكن عرض حجم وقیمة التداول على    

 :من خلال الجدول أدناه 2014- 2008خلال الفترة 

  2014- 2008حجم وقیمة التداول على سندات الخزینة العمومیة سنوات ): 59(الجدول رقم 

قیمة المبادلات   حجم المبادلات  السنة
  )ملیار دج(

عدد السندات 
  المتداولة

  عدد العملیات

2008 1 585 1,76  16 23  

2009  5 002  5,10  19 10  

2010  3 764  4,31  22 6  

2011  3 000  3,51  25 2  

2012  500  0,50  26 1  

2013  0  0  28 0  

2014  8 215 8,25 25 17  

  59  -  23,43  066 22  المجموع

- 2008بناء على التقاریر السنویة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا لسنوات : المصدر
2014.  

لاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أعلى حجم تداول على سندات الخزینة العمومیة في ی    
سند، مسجلا  215 8بمقدار  2014قد سجل سنة  2014- 2008بورصة الجزائر خلال الفترة 

سجلت أدنى حجم وقیمة  2013ملیار دج، كما أن سنة  8,25أعلى قیمة تداول بلغت حدود  كبذل
 .أو شراء أي سند طیلة ھذه السنة نھ لم یتم بیعدل، إذ أتبا

بالنسبة لعدد السندات المتداولة في سوق سندات الخزینة العمومیة، فقد بلغ أوجھ سنة     
سندا مسعرا في البورصة، وسجل أدنى عدد سنة ) 28(من خلال ثمانیة وعشرون  2013
ھذا السوق من  عكس الدینامیكیة التي تطبعیفقط، ھذا الفرق  اسند) 16(بواقع ستة عشر  2008

  .خلال الإصدارات المتتالیة للخزینة العمومیة
ما یمكن ملاحظتھ من خلال الجدول كذلك، ھو ضعف عدد العملیات المثمرة على     

عملیة وھذا ) 23(سندات الخزینة العمومیة، إذ لم تتعدى في أحسن الأحوال ثلاثة وعشرون 
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سندات الخزینة العمومیة بیعا ، وھو ما یدل على ضعف نشاط المتخصصین في 2008سنة 
  .وشراء

لقد تم من خلال ھذا المبحث عرض ثلاث أسواق فرعیة لبورصة الجزائر، ویتعلق     
الأمر بسوق سندات الملكیة، سندات الدین وسوق سندات الخزینة العمومیة، أما المبحث 

ھ مؤخرا الموالي، فسیتم تخصیصھ لسوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، والذي تم استحداث
 .یة التي یعرفھا ھذا القطاع المھم في الجزائركتماشیا مع الحر

 السوق البدیلة في الجزائر وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المبحث الثالث

مع تزاید أھمیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصاد الوطني، ومواكبة لسبل     
لمتقدمة والسائرة في طریق النمو على حد سواء، الدعم الحدیثة المتبناة من عدید الدول ا

استحدثت الجزائر سوق الأوراق المالیة البدیلة الموجھة لھذه المؤسسات بما یراعي 
  .خصوصیتھا، ویلبي حاجیاتھا التمویلیة المتزایدة

وعلیھ، سیتم من خلال ھذا المبحث التطرق لنشأة ھذا السوق، وتبیان دوره وأھمیتھ     
سات الصغیرة والمتوسطة، وكذا شروط وإجراءات القید فیھ، إضافة إلى أھم بالنسبة للمؤس

  .العوائق التي تحول دون تحقیق النشاط الفعلي على مستوى ھذا السوق
  ماھیة السوق البدیلة في الجزائر: المطلب الأول

سیتم من خلال ھذا المطلب عرض مشروع إصلاح سوق الأوراق المالیة في الجزائر،     
ق الأوراق المالیة البدیلة، وكذا أھمیتھ بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة نشأة سو

  .خصوصا وللاقتصاد الوطني عموما
  مشروع إصلاح سوق الأوراق المالیة في الجزائر - 1

ینص مخطط تطویر السوق المالیة وعصرنتھا على التكفل بالحاجات الجدیدة في مجال     
توجھات إستراتیجیة ) 05(ي من السوق، حیث تم اعتماد خمس التمویل المباشر للاقتصاد الوطن

  1:كبرى كالآتي
ون وظیفیا وعصریا بھدف احتضان مقرات المؤسسات كتوفیر موقع سھل الوصول إلیھ، ی - 

العاملة في السوق، والتشجیع على تجمع المتعاملین الرئیسیین في النشاط الخاص بالسندات من 
 .ادلات العلائقیة وبروز ساحة مالیة ذات بعد إقلیميأجل توفیر الظروف الملائمة للمب

التعجیل في احترافیة ومھنیة المتدخلین في السوق من خلال رفع العراقیل التي تعیق تطور   - 
السوق وإبرام شراكة بین المھنیین في مجال السندات وأصحاب البنوك على مستوى الساحة 

 .المالیة
، الإجراءات والتنظیمات الموجودة في الساحة المالیة الإسراع في تأھیل المتعاملین، الأنظمة - 

على ضوء المعاییر الدولیة بغیة توفیر الظروف الضروریة لتحقیق نجاح، أمن وفعالیة جمیع 
 .المھنیین، المصدرین والمستثمرین على مستوى السوق المالیة

                                                             
 
 

  .90: ، ص2010 ،2010التقریر السنوي عملیات البورصة ومراقبتها، لجنة تنظیم  1
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تحقیق  استحداث ظروف جدیدة على الصعید القانوني، التنظیمي والجبائي للتمكین من - 
ازدھار السوق المالیة بفضل إصدار سندات رأسمال جدیدة تتأتى من الشركات المزمع 

 .خوصصتھا، إنشاؤھا أو تلك الصغیرة والمتوسطة
تحضیر عملیات خوصصة ذات الحجم الكبیر من طرف بورصة الجزائر ورفع رأسمال  - 

 .ةذلك تمویل عملیة إنشاء مؤسسات جدیدكالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة و

تنفیذ ھذا المخطط یتطلب الاستفادة من الخبرة الأجنبیة في مجال الأسواق المالیة، بغیة تحسین 
في السوق، إصدار السندات، تنظیمات  یونالمتدخلون والمھن(صورة السوق والمتعاملین فیھ 

، إضافة إلى تكییف قانون البورصة لیلائم )السوق، التسویق والاتصال في المجال المالي
  .انین الدولیة المتعامل بھاالقو
من بین الإصلاحات التي تم تبنیھا ھو فتح صحن خاص بالمؤسسات الصغیرة     

  .والمتوسطة بغیة تسھیل عملیة تمویلھا وتوسعھا، وكذا مرافقتھا خلال عملیة إنشائھا
  نشأة سوق الأوراق المالیة البدیلة - 2

مؤسسات الصغیرة والمتوسطة في سنة تم إنشاء سوق الأوراق المالیة البدیلة الموجھ لل    
 12المؤرخة في  01- 012، بناء على لوائح لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 2012

المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم  03- 97المعدل والمتمم للنظام رقم  2012جانفي من عام 
  1.المنقولة

كانیة تمویل انطلاقتھا، أو توسعة یتیح ھذا السوق للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة إم    
نشاطھا عن طریق اللجوء إلى البورصة بعرض أسھمھا للاكتتاب العام عن طریق النداء العلني 

  .للادخار
یتمیز السوق المخصص للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بإنشاء وظیفة جدیدة تتمثل في   

تي تعتبر الابتكار الرئیسي الذي وظیفة المرافق الذي یدعى المتعھد بالترقیة في البورصة، وال
  .سوق یطبع ھذا السوق

  المتعھد بالترقیة في البورصة - 3
المتعھد بالترقیة في البوصة وظیفة جدیدة، تم إنشاؤھا تزامنا مع فتح السوق البدیلة     

لصغیرة والمتوسطة في بورصة الجزائر، تتمثل مھمتھ الأساسیة في االمخصصة للمؤسسات 
  .مؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومرافقتھا على مستوى بورصة الجزائرالقیام بترقیة ال

یختلف الوضع القانوني للمتعھد بالترقیة في البورصة عن الوسیط في عملیات البورصة     
التداول، (الذي تعتمده لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا لممارسة عدد من لنشاطات 

، فھو یعتبر شریكا مالیا وقانونیا حقیقیا للمؤسسة )إلخ...التوظیف، المقابلة، تسییر الحافظة، 
الصغیرة والمتوسطة على المدى الطویل، فھو یتدخل لمرافقتھا في التحضیر لتسعیرھا في 

                                                             
 
 

المتعلق بالنظام العام  03- 97للنظام رقم  المتممو  المعدل 2012جانفي من عام  12في  المؤرخة 01- 012النظام رقم  1
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البورصة وتقدیم المساعدة لھا خلال مسارھا في البورصة، إضافة لتقدیم الخدمات الإعلامیة في 
ت وفي المجال القانوني والمالي، وھو مختص في مجال التحلیل والاستشارة وتدقیق الحسابا

  1.العملیات المتعلقة بالأمد الطویل
یعتبر وجود المتعھد بالترقیة في البورصة إلزامیا على كل المؤسسات الصغیرة     

والمتوسطة الراغبة في تسعیر أصولھا على مستوى السوق البدیل، حیث یساھم في احترام 
خاصة تلك المتعلقة بالشفافیة ونشر كافة المعلومات وجاه السوق ووفاء المؤسسة بالتزاماتھا ات

  .المالیة التي من شانھا التأثیر على تسعیر أصولھا
إنشاء ھذه الوظیفة الجدیدة على مستوى السوق المالي في الجزائر الخاص بالمؤسسات     

ي البورصة، إذ الصغیرة والمتوسطة من شأنھ أن یمنح ثقة أكبر لمختلف المستثمرین المالیین ف
أنھ یقوم بترقیة السندات طوال فترة تواجد المؤسسة الصغیرة والمتوسطة في السوق المالیة 

  .البدیلة
یمكن لكل من الوسطاء في عملیات البورصة المعتمدین، البنوك والمؤسسات المالیة،     

سعة أن تقوم شركات الاستشارة في المالیة والقانون وإستراتیجیة المؤسسة التي تملك خبرة وا
 2.بمھمة المتعھد بالترقیة في البورصة

یكون المتعھد بالترقیة في البورصة مسؤولا خصوصا عن بقاء سند المؤسسة الصغیرة     
والمتوسطة في البورصة باستمرار ضمن جدول التسعیرة وعن سیولتھ، بفضل تزوید الساحة 

وإذا حصل انقطاع لمسار . ؤسسةالمالیة بالمعلومات المستمرة والموثوقة والملائمة عن الم
ن أن یحمل كالمؤسسة الصغیرة والمتوسطة في البورصة فإن المتعھد بالترقیة في البورصة یم

ن أن یؤدي ذلك إلى شطب اسمھ من القاسمة على مستوى لجنة تنظیم عملیات كالمسؤولیة ویم
  3.البورصة ومراقبتھا

  أھمیة سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 4
  :أھمیة سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الآتي تكمن    

 .توفیر البیئة المناسبة لتطویر ونمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 
إعطاء حركیة أكبر لبورصة الجزائر وتمكینھا من لعب الدور المنوط بھا في الاقتصاد  - 

 .الوطني
ؤسسات المنتجة بما تعتبر وعاء لتجمیع المدخرات المحلیة وتوزیعھا نحو القطاعات والم - 

 .یضمن حسن استثمارھا ویزید من نجاعتھا
 .المساھمة في فتح رأس مال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة العمومیة وخوصصتھا - 

                                                             
 
 

  .20: ص ،2010التقریر السنوي لسنة عملیات البورصة ومراقبتها،  لجنة تنظیم 1 
 03- 97للنظام رقم  المتممو  المعدل 2012جانفي من عام  12في  المؤرخة 01-012من النظام رقم  2-46المادة  2
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  .20: ص ،2010التقریر السنوي لسنة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها،  3 
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 .إتاحة إمكانیة التوسع الخارجي أمام المؤسسات من خلال اقتناء أسھم مؤسسات أخرى - 
صغیرة والمتوسطة خصوصا، تعزیز التمویل المباشر للاقتصاد الوطني عامة وللمؤسسات ال - 

 .والذي یعتبر مكملا للتمویل البنكي
تمكین المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من موارد مالیة ھامة وثابتة لتمویل أصولھا على  - 

 .المدى المتوسط والطویل
تحسین صورة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة أمام مختلف الأطراف المتعاملة معھم  - 
 ).إلخ...والمؤسسات المالیة، الزبائن، الموردین، البنوك (
تمكین المؤسسة الصغیرة والمتوسطة من عدة امتیازات خاصة التحفیزات الجبائیة الممنوحة  - 

 .في حالة الدخول إلى البورصة
  شروط وآلیات الإدراج في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: المطلب الثاني

بإدراج أسھم المؤسسات سیتم من خلال ھذا المطلب عرض أھم الشروط المتعلقة     
الصغیرة والمتوسطة في السوق البدیلة مع مقارنتھا مع ما ھو معمول بھ في السوق الرئیسیة، 

  .وكذا أھم الإجراءات الواجب إتباعھا من أجل عملیة الإدراج
  شروط الإدراج في السوق الرئیسي وسوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 1

الإدراج في سوق الأوراق المالیة الرئیسیة وتلك یمكن عرض مقارنة ما بین شروط     
  :الخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال الجدول أدناه

مقارنة بین شروط الإدراج في السوق الرئیسي وسوق المؤسسات ): 60(الجدول رقم 
  الصغیرة والمتوسطة

  سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  السوق الرئیسي  عنصر المقارنة

  شركة ذات أسھم  شركة ذات أسھم  یعة القانونیةالطب

  لا یوجد حد أدنى  دج 000 000 500  رأسمال الأدنى

رأس المال الأدنى 
  الموزع على الجمھور

20 % 10 % 

القوائم المالیة المصادق 
  علیھا والمنشورة

سنوات الأخیرة ولا بد أن  3
  تكون نتیجة السنة الأخیرة موجبة

  العملیةالتي تسبق ) 02(السنتین 

  ضروریة لعملیة الإدراج  وحدة للمرجعة الداخلیة
تعیین + ضروریة لعملیة الإدراج 

 5متعھد بالترقیة في البورصة لمدة 
  سنوات

عدد حاملي الأسھم عند 
  تاریخ التسعیر

  مستثمرین مؤسساتیین 3مساھما أو  50  مساھما 150

Source : Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, 
Introduction en bourse, sans année d’édition, P : 5. 
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لصغیرة اما یمكن ملاحظتھ من خلال الجدول أعلاه ھو تخفیف شروط إدراج المؤسسات     
والمتوسطة على مستوى السوق البدیل، مقارنة مع ما ھو معمول بھ على مستوى السوق 

  .الكبیرةالرئیسي الموجھ للمؤسسات 
، غیر "شركة ذات أسھم"فكلا السوقین موجھ للمؤسسات التي تحمل الصیغة القانونیة     
، حیث یشترط على المؤسسات الكبیرة رأس مال قدره رأس المال الأدنى المطلوب یختلف أن

ملیون دج، على عكس المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي لا یشترط أي قدر معین  500
ا نص علیھ القانون التجاري الساري المفعول والذي حدد رأس المال الأدنى لرأس مالھا إلا م

  .ملیون دج 5في حدود  النداء العلني للادخارعملیة الراغبة في القیام ب للشركة ذات الأسھم
یشترط على المؤسسات الكبیرة الراغبة في تسعیر أصولھا على مستوى السوق الرئیسي     

 % 10مالھا على الجمھور، في حین لا تتعدى ھذه النسبة عتبة من رأس % 20أن تقوم بتوزیع 
  .بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

كما أنھ یجب على المؤسسات الكبیرة نشر القوائم المالیة المصادق علیھا من طرف     
خبیر محاسبي للسنوات الثلاث التي تسبق عملیة الإدراج في البورصة، مع ضرورة أن تكون 

سنة الأخیرة عبارة ربح، في حین أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مطالبة فقط بنشر نتیجة ال
ھذا الشرط لا یؤخذ بعین الاعتبار في حالة مؤسسة قید (القوائم والمعلومات المالیة لسنتین فقط 

  ).التأسیس أو الحصول على ترخیص من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا
الراغبة في الدخول إلى البورصة امتلاك وحدة للمراجعة الداخلیة  یجب على المؤسسات    

  .سواء بالنسبة للمؤسسات الكبیرة أو تلك الصغیرة والمتوسطة
أما بالنسبة لعدد حاملي الأسھم عند تاریخ أول عملیة تسعیر في البورصة، فھو في     

یرة والمتوسطة أو مساھما فقط للمؤسسات الصغ 50مساھما للمؤسسات الكبیرة، و 150حدود 
الھیئات المكلفة بالتوظیف الجماعي للقیم المنقولة، البنوك (مستثمرین مؤسساتیین  03

  ).والمؤسسات المالیة، شركات التأمین وصنادیق الاستثمار والمؤسسات المسیرة للأصول
یشترط على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تعیین متعھد بالترقیة في البورصة عكس     

  .ت الكبیرة الغیر ملزمة بذلك، وھذا من اجل مرافقتھا وتسھیل عملیة إدراج أصولھاالمؤسسا
یتضح مما سبق الشروط المخففة الخاصة بإدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في     

سوق الأوراق المالیة البدیلة، بما یتماشى وخصوصیتھا ویراعي میزاتھا من حیث الحجم وقلة 
  .مواردھا المالیة

ویمكن للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في السوق البدیلة أن تطلب عملیة  ھذا،    
  1.نقلھا إلى السوق الرئیسیة في حالة إیفائھا بمتطلبات الإدراج في ھذا السوق

                                                             
 
 

 03- 97للنظام رقم  المتممو  المعدل 2012جانفي من عام  12في  المؤرخة 01-012من النظام رقم  7-46المادة  1

  .2012جویلیة  15 الصادرة بتاریخ 41المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، الجریدة الرسمیة رقم 
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  )Marché alternatif( لصغیرة والمتوسطة في السوق البدیلةاإجراءات قید المؤسسات  - 2
سسات الصغیرة والمتوسطة في سوق الأوراق یمكن عرض أھم إجراءات قید المؤ    

  1:المالیة البدیلة من خلال المراحل الآتیة
  مرحلة ما قبل الإدراج - 1- 2

یتم من خلال ھذه العملیة بیع الأوراق المالیة المصدرة من طرف المؤسسة لمختلف     
  :لآتي، وھذا وفق الترتیب ا)الجمھور والمستثمرین المؤسساتیین(المستثمرین في البورصة 

  القرار بإجراء العملیة - 1- 1- 2
یتم الترخیص بإجراء العملیة من طرف الجمعیة العامة الاستثنائیة فقط، التي تعتبر     

  .المخول الوحید بإصدار قرار القیام بإحدى عملیات اللجوء العلني للادخار
  الإعداد القانوني للشركة والأسھم - 2- 1- 2

طلبات القانونیة لعملیة الإدراج من خلال القیام ینبغي على المؤسسة الاستجابة للمت    
  .بالتعدیلات في النظام الأساسي والشكل القانوني وھیكل رأس المال

  تقییم الشركة - 3- 1- 2
یجب على المؤسسة القیام بتقییم أصولھا من خلال عضو في الھیئة الوطنیة للخبراء     

رى تعترف لجنة تنظیم عملیات المحاسبیین من غیر محافظ حسابات الشركة، أو أي جھة أخ
  .البورصة ومراقبتھا بتقییمھ

من خلال ھذه العملیة، یتم تحدید قیمة أسھم المؤسسة، والتي یتم من خلالھا بیع أسھم     
  .المؤسسة

  اختیار الوسیط أو مرقي البورصة بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 4- 1- 2
اختیار أحد الوسطاء في البورصة لیكون قائدا تقوم المؤسسة المصدرة للأوراق المالیة ب    

أعضاء نقابة (، حیث یقوم بالتنسیق مع باقي الوسطاء في البورصة )Chef du file(للفریق 
  .من أجل زیادة فرص نجاح عملیة الاكتتاب على سندات المؤسسة )التوظیف

ى مرقي أما بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فینبغي لھا تعیین مرافق یدع    
  .سنوات) 05(البورصة، وذلك لمدة خمس 

  إعداد مشروع المذكرة الإعلامیة - 5- 1- 2
تقوم المؤسسة بإعداد مذكرة إعلامیة تقدمھا للجنة تنظیم عملیات لبورصة ومراقبتھا،     

تحتوي كافة المعلومات والتفاصیل ذات الصلة بأنشطة المؤسسة، وضعھا المالي، إستراتیجیتھا 
  ).العدد، السعر والشكل القانوني(ت المصدرة وخصائص السندا

  
  

                                                             
 
 
1  Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, Introduction en 
bourse, sans année d’édition, P p : 6-9. 
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  إیداع ملف طلب القبول - 6- 1- 2
بعد العملیات السابقة، یتم تقدیم طلب القبول من أجل إصدار الأوراق المالیة للجنة     

تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا مصحوبا بعدد من الوثائق المنصوص علیھا في التعلیمة رقم 
  .1998أفریل  30المؤرخة في  01- 98

  تأشیرة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا - 7- 1- 2
بعد وضع ملف طلب القبول من طرف المؤسسة، تقوم اللجنة بدراسة الملف من أجل     

  ).02(منح التأشیرة في أجل لا یتعدى الشھرین 
  الانضمام إلى المؤتمن المركزي - 8- 1- 2
ین على المؤسسة الانضمام إلى المؤتمن قبل إجراء عملیة الإدراج في البورصة، یتع     

جل تسجیل رأس مالھا بأكملھ في حالة إصدار أسھم أو مبلغ القرض في حالة أالمركزي من 
  .إصدار سندات

  حملة التسویق - 9- 1- 2
نجاح عملیة الإصدار، تقوم المؤسسة بحملة تسویق واسعة ضمن  صمن أجل زیادة فر      

  ).والمذكرات الإعلامیةالصحف  فاز، الإذاعة،التل(مختلف الوسائل المتاحة لذلك 
  بیع السندات - 10- 1- 2

یتم البیع من خلال الشبكة المصرفیة، إذ یقوم المستثمرون بتقدیم أوامر الشراء مباشرة     
  .لدى وكالت البنوك التابعة لنقابة التوظیف

  كشف النتائج - 11- 1- 2
علان بأن العرض إیجابي وتنشر في حالة استیفاء شروط الإدراج في التسعیرة، یتم الإ    

  .نتائج العملیة للجمھور، وإذا حدث العكس فیتم رفض إدراج السند في التسعیرة
  تسویة العملیة - 12- 1- 2

أیام عمل من تاریخ كشف ) 03(یقوم المؤتمن المركزي بتسویة العملیة خلال مدة ثلاثة     
  .نتائج العملیة

  مرحلة الإدراج - 2- 2
لة قید السند في التسعیرة الرسمیة، وذلك بعد حصول المؤسسة على یبدأ في ھذه المرح    

  .قرار القبول من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا للقیام بدخولھا الفعلي للبورصة
 ،تصدر شركة تسییر بورصة القیم في ھذه المرحلة إعلانا في النشرة الرسمیة للتسعیر    

  .عیر وكذا سعر إدخال السندتوضح من خلالھا تاریخ أول حصة تس
كما تنشر شركة تسییر بورصة القیم نتائج حصة التسعیرة الأولى للسند في البورصة     

  .وتغیراتھ في السوق
  مرحلة ما بعد الإدراج - 3- 2

  :وھي الخطوة التي تلي أول حصة تسعیر للسند في البورصة، وھي الآتي    
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  عقد السیولة - 1- 3- 2
في البورصة بشراء أسھمھا بموجب عقد السیولة، حیث یتم  یسمح للمؤسسات المسعرة    

لبورصة، حیث یتم بموجبھ تحدید اتوقیع العقد بین الشركة المصدرة والوسیط في عملیات 
الشروط التي یتصرف بموجبھا الوسیط نیابة عن الجھة المصدرة في السوق في سبیل تعزیز 

  .سیولة السندات المصدرة وانتظام تسعیرھا
  نشر المعلومات - 2- 3- 2

تلزم الجھة المصدرة للسندات بعد تسعیر أصولھا بنشر المعلومات لإطلاع الجمھور بأي     
  .تغیر أو حدث ھام من شأنھ أن یؤثر على سعر السندات

كما یتعین علیھا أیضا نشر تقاریر التسییر والكشوف المالیة وإیداعھا على مستوى لجنة     
  .شركة تسییر بورصة القیم والمؤتمن المركزي للسندات تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا،

  تكلفة الدخول إلى البورصة - 3
تنطوي عملیة الدخول إلى بورصة الجزائر على عدة مصاریف، تتغیر قیمتھا تبعا     

حجم العملیة، أسلوب الإدراج في البورصة والسوق المختارة وكذا الجھد المبذول في : للآتي
  .الاتصالات المالیة

لجنة تنظیم عملیات البورصة (ھي تشمل الأتعاب المدفوعة للمتعاملین في البورصة و    
ومراقبتھا، شركة تسییر بورصة القیم، المؤتمن المركزي للسندات والوسیط في عملیات 

، عمولات وأتعاب المرافقة والتوظیف والاستشارة المالیة والقانونیة )البورصة قائد الفریق
  .ھار والاتصالإضافة إلى مصاریف الإش

  :وتتلخص أھم الأتعاب في الآتي  
من مبلغ الإصدار أو العرض  % 0,075في حدود : لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا - 

 .ملایین دج) 05(العلني على أن لا یتجاوز حدود خمسة 
من المبلغ الاسمي، على أن لا  % 0,05مبلغ العمولة محدد بنسبة : شركة تسییر بورصة القیم - 

ملیون دج، إضافة إلى أتعاب أخرى متعلقة بتسجیل السندات في التسعیر،  2,5یتعدى حدود 
 .ضمان استمرار تسعیرھا ومصاریف تنظیم العرض العلني للشراء

من رأس المال الاجتماعي  % 0,01تقدر أتعابھ بنسبة : المؤتمن المركزي على السندات - 
 .)دج 000 200و 000 20ما بین (للمؤسسة المصدرة 

تتعلق ھذه المصاریف بالخدمات التي یقدمھا قائد الفریق ونقابة : الوسیط قائد الفریق - 
التوظیف للمؤسسة المصدرة، وتكون ھذه الأتعاب محل مفاوضة ما بین المؤسسة ومختلف 

 .الأطرف الأخرى

  اوسبل تنشیطھ ةوضعیة السوق البدیل: المطلب الثالث
ة الحالیة لبورصة المؤسسات الصغیرة سیتم من خلال ھذا المطلب عرض الوضعی    

السوق، وكذا أھم الآلیات التي من شأنھا أن تنشط سوق الأوراق  اوالمتوسطة، أسباب ركود ھذ
  .المالیة البدیلة
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  وضعیة سوق الأوراق المالیة البدیلة - 1
لجنة تنظیم عملیات  قانونلم تشھد بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة منذ صدور     

المعدل والمتمم  2012جانفي من عام  12المؤرخة في  01- 012ومراقبتھا رقم البورصة 
المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، والقاضي بإنشاء سوق  03- 97للنظام رقم 

الأوراق المالیة البدیلة، أي عملیة إدراج لأسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وھذا رغم 
التسھیلات الممنوحة من خلال تخفیف شروط إدراج وتداول أوراقھا التحفیزات المقدمة لھا، و

  .المالیة
ھذا الركود على مستوى سوق الأوراق المالیة البدیلة الموجھة للمؤسسات الصغیرة     

والمتوسطة ما ھو إلا امتداد للركود الذي یعرفھ السوق المالي الرئیسي الموجھة للمؤسسات 
  .الكبیرة

  وراق المالیة البدیلةأساب ركود سوق الأ - 2
یمكن توضیح أھم أسباب ركود سوق الأوراق المالیة البدیلة الخاصة بالمؤسسات     

  : الصغیرة والمتوسطة في العناصر الآتیة
  أسباب متعلقة بالسوق الرئیسي - 1- 2

جاء إنشاء سوق الأوراق المالیة البدیلة الخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من     
  :طاء حركیة اكبر للسوق المالیة الجزائریة، والتي میزھا ما یليأجل محاولة إع

الثلاث  2011العدد الجد محدود من المؤسسات المسعرة فیھا، إذ لم یتعدى مع نھایة سنة  - 
وواحدة فقط خاصة ) مؤسسة صیدال ومجمع الأوراسي(مؤسسات فقط، اثنتان عامتان ) 03(
 ).مؤسسة آلیانس للتأمینات(
ل ضعیفة جدا على كل الأسھم المسعرة في البورصة، نتیجة عدد أوامر حجم وقیمة تداو - 

الجمھور، (البیع والشراء المحدودة المقدمة من طرف مختلف المستثمرین في ھذه الأوراق 
 ). إلخ...البنوك والمؤسسات المالیة والمستثمرین المؤسساتیین،

صدارات الموجھة لعامة سوق سندات الدین ھي الأخرى تمیزت بركودھا، سواء من حیث الإ - 
الجمھور، أو حجم وقیمة التداول على ھذه السندات، إذ لم یتعد مجموع السندات المسعرة مع 

 .فقط) 02(السندین  2011نھایة سنة 
قیمة الرسملة البورصیة ضعیفة جدا، ما یعكس المساھمة المحدودة لبورصة الجزائر في  - 

 .ة على حد سواءتمویل الاقتصاد الوطني والمؤسسات الاقتصادی

ھذه المعطیات تعكس الوضعیة الصعبة التي تعرفھا سوق الأوراق المالیة الرئیسیة،     
الناتجة أساسا عن عزوف المؤسسات العامة منھا والخاصة عن الاستفادة من ھذا البدیل 
التمویلي المھم المتاح أمامھم، وكذا ضعف انتشار الثقافة البورصیة في أوساط مختلف 

  .ین الاقتصادیین والجمھور الواسع خصوصاالمتعامل
ھذه الوضعیة الصعبة لبورصة الجزائر لم تسمح بإعطاء دفعة قویة للسوق البدیلة، بل     

وكانت سببا في ركودھا ھي الأخرى، خاصة وأن معظم الاقتصادیات العالمیة لم تقم بإنشاء 
ن تطورت السوق الرئیسیة مثل ھذه السوق الموجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلا بعد أ

 .وعرفت رواجا مھما وسط المؤسسات والمستثمرین المالیین
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 أسباب متعلقة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 2- 2

بالنسبة لقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، فقد تمیز عموما     
 :بالخصائص الآتیة

ال قلیلا مقارنة مع الاقتصادیات عدد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر لا یز  - 
كما أن أغلبھا عبارة عن مؤسسات مصغرة لا یتجاوز عدد عمالھا العشرة . العالمیة والمجاورة

 .% 97، بنسبة فاقت )10(
المساھمة الاقتصادیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر على مستوى حجم  - 

لا تزال محدودة ولم ترق إلى المستویات العمالة، القیمة المضافة والناتج الداخلي الخام 
 .المنشودة

رغم برامج الدعم المقدمة لھذه المؤسسات، إلا أنھا لم تسھم بالقدر المطلوب في تنویع  - 
الاقتصاد الوطني وخلق الثروة والخروج بھ من الاقتصاد الریعي القائم أساسا على قطاع 

 .المحروقات
تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في رغم برامج الدعم والھیئات المساعدة على  - 

الجزائر، إلا أنھا تبقى تعاني من ھذا الجانب، فالعدید من ھذه المؤسسات لم یتمكن من الحصول 
على قروض بنكیة بغیة تمویل مختلف احتیاجاتھا، الأمر الذي یعیق نمو وتوسع ھذه 

 .المؤسسات

المتوسطة في الجزائر مازال من خلال ما سبق، یتضح أن قطاع المؤسسات الصغیرة و    
في بدایاتھ، سواء من حیث عددھا أو مساھمتھا الاقتصادیة والاجتماعیة، كما أن ھذه 

التفكیر في دخول السوق بالخصائص لم تسمح بعد للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة 
س حالة المالیة البدیلة، وھو ما یفسر عزوف ھذه المؤسسات عن الدخول إلى السوق ما یعك

 .الركود في السوق البدیل

إضافة إلى الأسباب السابقة، یمكن إضافة أسباب أخرى تتعلق بضعف الثقافة البورصیة   
المتعلقة بالجانب والتنظیمات لدى مختلف المتعاملین الاقتصادیین، وكذا ضعف التشریعات 

فز للاستثمارات مناخ الاستثمار الغیر المناسب والغیر مح إضافة إلىالمالي والبورصي، 
  .الوطنیة والأجنبیة

  آلیات تنشیط سوق الأوراق المالیة البدیلة في الجزائر - 3
زائر فإنھ لا بد من العمل على ترقیة جمن أجل تنشیط سوق الأوراق المالیة البدیلة في ال   

  1:الاقتصاد الوطني وقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال الآتي
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  اد الوطنيالاقتص إصلاح - 1- 3
یعتبر المحیط الاقتصادي الملائم من الشروط الضروریة لتطور سوق الأوراق المالیة،     

ویتم ذلك بإتباع سیاسة اقتصادیة واضحة، تؤمن بعدم احتكار الدولة للأنشطة الاقتصادیة 
وإعطاء دور الریادة للقطاع الخاص بما فیھ المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تحقیق التنمیة 

مستدامة، من خلال توفیر مناخ الاستثمار المطمئن والمشجع لجلب رؤوس الأموال ال
  .المعروضة

  :ولا یتم ذلك إلا من خلال    
تدعیم إنشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، وتحفیزھا من أجل الدخول إلى  - 

 .البورصة قصد تمویل انطلاقتھا ومختلف عملیات توسعتھا
ن من شركات المساھمة، وتحویل أنواع الشركات الأخرى إلى شركات إنشاء أكبر عدد ممك - 

 .مساھمة، ما یمكنھا من طرح أسھمھا للاكتتاب العام
اعتماد نظام اقتصاد السوق كخیار استراتیجي، إذ أثبتت التجارب الدولیة أن البورصات  - 

 .الأكثر تطورا وفاعلیة كانت في دول تتبنى اقتصاد السوق
 .نیة لبورصة الجزائر حتى تتمكن من جذب الأصول والمدخرات المالیةتوفیر الشروط التق - 
  والوعي الادخاري للأفراد رفع الدخل الحقیقي - 2- 3

ینبغي العمل على رفع القدرة الشرائیة للمواطنین من خلال زیادة دخولھم الحقیقیة، ذلك     
ي ینعكس على حجم أن ھذه الزیادة تكون موجھة للادخار أكثر منھا للاستھلاك، الأمر الذ

الأموال المعروضة وبالتالي إمكانیة استثمار ھذه الفوائض في اقتناء أصول مالیة من 
  .البورصة

ومن أجل رفع ھذه الدخول الحقیقیة فإنھ لا بد من مراجعة سلم الأجور والتحكم في     
مة ظاھرة التضخم، وكذا حمایة العملة الوطنیة خاصة في ظل التخفیضات المتواصلة في قی

  .الدینار الجزائري
العمل على رفع الوعي الادخاري للأفراد، من خلال استثمار مدخراتھم في شتى ینبغي     

، )الاستثمار في الأوراق المالیة على مستوى البورصة(مجالات الاستثمار بما فیھا المالي منھا 
من دائرة  ذلك أن بقاء ھذه المدخرات عاطلة ومكتنزة من قبل الأفراد یؤدي إلى خروجھا

  .الاقتصاد وتعطیل موارده
  الانفتاح على الجمھور وتنویع الأوراق المالیة المتداولة - 3- 3

ینبغي على المؤسسات الاقتصادیة العامة منھا والخاصة، الكبیرة منھا والصغیرة     
والمتوسطة التوجھ أكثر نحو الجمھور الواسع من أجل رفع الأموال التي تحتاجھا من خلال 

التي تتیحھا بورصة الجزائر بمختلف أقسامھا، ذلك أن البورصات الأكثر تطورا تتمیز  الآلیات
  .بعدد كبیر من المتعاملین فیھا، سواء بصفتھم كمصدرین، عارضین أو طالبین للأوراق المالیة

كثرة الأوراق المالیة المتداولة، العارضین والطالبین لھا سیمنح للمستثمرین المالیین     
ل سیولة أصولھم وإمكانیة تحویلھا إلى سیولة بسرعة كبیرة، إضافة إلى إمكانیة تطمینات حو

  .تنویع محافظھم المالیة بما یضمن تعظیم العائد وتقلیص المخاطر المصاحبة لعملیة الاستثمار
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، )الأدوات الغیر ربویة(كم ینبغي كذلك اعتماد أدوات التعامل الإسلامي في البورصة     
ة من أفراد المجتمع تمتنع عن التعامل بالأوراق المالیة قید التداول لأسباب ذلك أن شریحة كبیر

  .دینیة محضة
  الكفاءة الإعلامیة لسوق البورصة - 4- 3

تعتبر عملیة نشر المعلومات المتعلقة بنشاط المؤسسات المدرجة في البورصة من     
ھذه المعلومات یمكن أن  الأمور الجد مھمة بالنسبة لمختلف المتعاملین الاقتصادیین، ذلك أن

  .تنعكس بصورة مباشرة على أسعار الأوراق المالیة المسعرة في البورصة
وعلیھ، ومن أجل الرفع من كفاءة البورصة فإنھ لا بد من ضمان نشر كافة المعلومات     

  .عن المؤسسات المدرجة في السوق والتأكد من مصداقیتھا، ووضع قوانین تحدد ھذه العملیة
  جھاز مصرفي متكامل وجود - 5- 3

یعتبر وجود جھاز مصرفي متكامل من العناصر المھمة لترقیة وتطور سوق الأوراق     
المالیة، كما ینبغي لھ أن یتصف بالمرونة والقدرة على مسایرة التطورات الاقتصادیة على نحو 

ات یسمح لھ بضمان سرعة التدفقات النقدیة وتوفیر السیولة اللازمة لإتمام مختلف الصفق
  .والعملیات المرتبطة بعملیات الوساطة المالیة

ومن خلال ما سبق، یمكن تنشیط بورصة الجزائر وسوق الأوراق المالیة البدیلة     
الموجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، الأمر الذي یمكن سوق الأوراق المالیة من تأدیة 

المحلیة والمؤسسات الاقتصادیة،  الدور المنوط بھ في الاقتصاد الوطني، بضمان تمویل التنمیة
  .وكمؤشر یعكس الوضعیة الحقیقیة للاقتصاد الوطني
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  الخامس خلاصة الفصل
لقد تم من خلال ھذا الفصل عرض واقع سوق الأوراق المالیة في الجزائر وتمویلھا     

للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حیث جاء المبحث الأول لتقدیم سوق الأوراق المالیة في 
زائر، حیث تم التطرق لظروف ودوافع نشأتھا وكذا دورھا في الحیاة الاقتصادیة، إضافة الج

إلى الھیئات المنظمة للسوق ممثلة في لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا، شركة تسییر 
بورصة القیم والمؤتمن المركزي للسندات، وكذا أھم المتدخلین في السوق المالیة والعملیات 

  .ن بھا على مستوى السوق، إضافة إلى بعض الأرقام لتي تعكس نشاط السوقالتي یقومو
أما المبحث الثاني فجاء لإلقاء الضوء بنوع من التفصیل على وضعیة الأسواق الفرعیة     

وضعیة السوق الرئیسیة للأسھم بتقدیم المؤسسات  عرضلبورصة الجزائر، حیث تم أولا 
ا حجم وقیمة التبادل في بورصة الجزائر، لیتم المدرجة، خصائص عملیات الإدراج، وكذ

السوق، أھم العملیات  هالتعریج على سوق السندات من خلال توضیح شروط الإدراج في ھذ
التي تمت على مستوى السوق وكذا حجم وقیمة التبادل على سندات الدین المسعرة، لیتم في 

  .الأخیر عرض وضعیة سوق سندات الخزینة العمومیة
فقد خصص للتعریف بالسوق البدیلة الموجھة للمؤسسات الصغیرة  ،بحث الأخیرأما الم    

والمتوسطة، حیث تم أولا التطرق لظروف نشأة ھذه السوق وأھمیتھا بالنسبة لھذه المؤسسات، 
وكذا شروط وآلیات الإدراج في ھذه السوق، إجراءات السوق وتكلفة ذلك، لیتم في الأخیر 

عرفھا، إضافة لبعض الآلیات التي من شأنھا تب الركود التي السوق وأسبا هعرض وضعیة ھذ
  .تنشیط السوق

  :وقد تم من خلال ھذا الفصل الوصول إلى النتائج الرئیسیة الآتیة    
ما تزال سوق الأوراق المالیة الرئیسیة في الجزائر ضعیفة وجد محدودة من حیث عدد  - 

 .مختلف الأوراق المسعرة فیھا المؤسسات المدرجة فیھا، وكذا حجم وقیمة التداول على
مساھمة بورصة الجزائر في تمویل الاقتصاد الوطني عموما والمؤسسات الاقتصادیة  - 

خصوصا ضعیفة جدا مقارنة مع دول الجوار خصوصا، ویتجلى ذلك من خلال العدد المحدود 
ة للمؤسسات المدرجة، قلة عدد القروض السندیة وكذا الحجم الضعیف لسندات قروض الخزین

 .العمومیة
تعمل الجزائر على تنشیط السوق المالیة وزیادة حركیتھا، وھذا من خلال زیادة عدد  - 

بورصة المؤسسات العمومیة للدخول إلى  المؤسسات المدرجة فیھا، حیث تم الترخیص لعدد من
 .من طرف مجلس مساھمات الدولةالجزائر 

ي تعرفھ السوق الرئیسیة، وھو جاء إنشاء السوق البدیلة في الجزائر في ظل الركود الذ - 
 .الأمر الذي انعكس علیھا بالسلب

من أجل إنجاح وتنشیط السوق البدیلة الموجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فإنھ یجب  - 
السوق لم  هالعمل على ترقیة السوق الرئیسیة أولا، ذلك أن التجارب الدولیة أثبت أن إنشاء ھذ

نوع من الثقة في ھذا  إرساءرئیسیة، إضافة إلى العمل على یتم إلا بعد رواج وتطور السوق ال
 .الجھاز التمویلي المھم بین مختلف المتعاملین الاقتصادیین



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

 

 

 

 
  

 منھج وأسلوب الدراسة المیدانیة؛ :الأول المبحث
 الدراسة المیدانیة؛بیانات الوصفي لحلیل الت :الثاني المبحث
  .الدراسة المیدانیةواقتراحات نتائج حصائي وعرض التحلیل الإ: الثالث المبحث

  
  
  
  

دراسة وتحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة : السادسالفصل 
  والمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل البورصي
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دراسة وتحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل : السادسالفصل 
   البورصي
 المقدمة

لقد تم من خلال ھذه الرسالة عرض الطرق والآلیات التي تمكن المؤسسات الصغیرة   
وراق المالیة البدیلة، والتي تمثل فضاء مالیا مناسبا لھذه والمتوسطة من الولوج إلى سوق الأ

 هالمؤسسات لجمع المدخرات وتمویل الاحتیاجات الاستثماریة على المدى الطویل، كون أن ھذ
  .وفق ما تقتضیھ طبیعة ھذه المؤسسات اكیف شروطھتراعي خصوصیتھا وتالسوق 
ئرة في طریق النمو والتي ورغم أن الجزائر سارت على نھج الدول المتطورة والسا  

 في الجزائر وسطةتسبقتھا في اعتماد مثل ھذه الأسواق، إلا أن سوق المؤسسات الصغیرة والم
نھا أیبقى بدون أي نشاط یذكر، الأمر الذي یستدعي البحث عن أسباب ذلك والآلیات التي من ش

  .االسوق وزیادة نشاطھ هتحریك ھذ
ل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وعلیھ، جاء ھذا الفصل لدراسة وتحلی  

الجزائریة اتجاه التمویل عن طریق سوق الأوراق المالیة البدیلة، مستوى المعرفة التي یمتلكھا 
 هھذه المؤسسات عن البورصة، وعن الأسباب التي تحول دون دخولھم إلى ھذ ومسیرو ومالك

  .تیحھاتالسوق والاستفادة من المزایا العدیدة التي 
سیتم من خلال ھذا الفصل، توضیح مختلف مراحل الدراسة المیدانیة من حیث  ومنھ،  

كیفیة اختیار مجتمع الدراسة وعینة الدراسة، تصمیم الاستبیان، وسائل جمع البیانات، عملیات 
جل تحدید صدق وثبات متغیرات الدراسة أالتبویب والترمیز، وكذا الاختبارات المختلفة من 

  .سة المیدانیةواختبار فرضیات الدرا
  :ومن خلال ما سبق، سیتم تقسیم ھذا الفصل إلى المباحث الآتیة

 منھج وأسلوب الدراسة المیدانیة؛ - 

 الدراسة المیدانیة؛بیانات الوصفي لحلیل الت - 

  .الدراسة المیدانیةواقتراحات نتائج التحلیل الإحصائي وعرض  - 
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  منھج وأسلوب الدراسة المیدانیة: المبحث الأول
  :خلال ھذا المبحث عرض النقاط الآتیة سیتم من

 ھدف الدراسة المیدانیة ومتغیراتھا؛ - 

 إجراءات الدراسة المیدانیة؛ - 

  .فروض الدراسة المیدانیة وحدودھا - 
  ھدف الدراسة المیدانیة ومتغیراتھا: المطلب الأول

  :تیةسیتم من خلال ھذا المطلب التطرق للعناصر الآ
  ھدف الدراسة المیدانیة - 1

راسة المیدانیة إلى إدراك جملة من الأھداف المتعلقة بخصائص وسلوك تھدف الد
  :المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، والتي من أھمھا

معرفة أھم الخصائص المتعلقة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، وكذا مالكي  - 
 .ومسیري ھذه المؤسسات

جزائریة اتجاه البنوك والمؤسسات المالیة، تحلیل علاقة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ال - 
 .ودرجة اعتمادھا على البنوك في سد عجزھا المالي

تحدید مدى استفادة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من برامج الدعم، الھیئات والصنادیق  - 
 .المختلفة الموجھة لترقیة وتطویر ھذه المؤسسات

على مستوى الساحة المالیة  معرفة مدى مواكبة ھذه المؤسسات للتغیرات الحاصلة - 
وبالأخص تلك المتعلقة بفتح سوق مالیة بدیلة موجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 .الجزائریة

جس نبض المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه الشروط المفروضة من طرف  - 
 .بورصة الجزائر للدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة

سیري ومالكي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة بالبورصة تحدید مدى معرفة م - 
 .والھیئات المسیرة لھا

  متغیرات الدراسة المیدانیة - 2
  :یمكن عرض متغیرات الدراسة المیدانیة في العناصر الآتیة

  متعلقة بخصائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة متغیرات - 1- 2
نشاطھا، عدد العمال، عمر المؤسسة تضم ھذه المجموعة كل من طبیعة المؤسسة و  

  .وطبیعتھا القانونیة
  متعلقة بمسیري ومالكي المؤسسات الصغیرة والمتوسطةمتغیرات  - 2- 2

تضم ھذه المجموعة المتغیرات المتعلقة بكل من الجنس، العمر، المستوى التعلیمي،   
  .داخل المؤسسة الخبرة المھنیة، طبیعة المسیر وكذا درجة تشاوره من أجل اتخاذ القرارات

  



      219         دراسة وتحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل البورصي: السادس الفصل: الباب الثاني

والھیئات  مع البنكالصغیرة والمتوسطة متغیرات متعلقة بطبیعة علاقة المؤسسة  - 3- 2
  لموجھة لترقیتھا

تشمل ھذه المتغیرات علاقة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة مع البنك ودرجة استفادتھا    
مج الدعم، والھیئات منھ في تمویل مختلف احتیاجاتھا المالیة، إضافة إلى مدى استفادتھا من برا

  .المكلفة بضمان قروض ھذه المؤسسات
  متغیرات متعلقة بشروط الدخول إلى البورصة - 4- 2

تشمل ھذه المتغیرات مختلف الشروط الواجب توفرھا في المؤسسات الصغیرة   
  .والمتوسطة من أجل الدخول إلى السوق المالیة البدیلة

  بورصةمتغیرات متعلقة بدرجة فھم المسیرین لل - 5- 2
یقصد بھذه المتغیرات مدى استیعاب مسیري ومالكي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   

الجزائریة لمختلف المفاھیم المتعلقة ببورصة الجزائر، سیر البورصة وكذا أھم الھیئات 
  .المنظمة لھا

  المتغیر التابع - 6- 2
المؤسسات ویتمثل ھذا المتغیر في اتخاذ القرار بشأن دخول المؤسسة إلى بورصة   

  .الصغیرة والمتوسطة أو عدم الدخول
  إجراءات الدراسة المیدانیة: المطلب الثاني

  :سیتم من خلال ھذا المطلب عرض العناصر الرئیسیة الآتیة
 مجتمع الدراسة المیدانیة؛ - 

 عینة الدراسة المیدانیة؛ - 

 .تصمیم وسائل جمع البیانات - 

  مجتمع الدراسة المیدانیة - 1
 دراستھا المراد الإحصائیة الوحدات مجموعلدراسة على أنھ یمكن تعریف مجتمع ا

 اھتمام محلأو الصفات  الأساسیة الصفة في بینھا فیما تشترك والتي دقیق بشكل والمعرفة
ن أن یأخذ ھذا ك، والتي عادة ما تتركز حولھا عملیة جمع البیانات وتحلیلھا، ویمالباحث

  .إلخ...ت،الأسر، الطلبة، المؤسسامن المجتمع مجموعة 
مجموعة المؤسسات الصغیرة  يوفي ھذه الدراسة، یتمثل المجتمع المدروس ف

على مستوى الساحة  نشطالمشرع الجزائري، والتي ت یعرفھاوفق ما والمتوسطة الجزائریة 
  .الوطنیة

  عینة الدراسة - 2
  :سیتم من خلال ھذا العنصر عرض النقاط الآتیة
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  تعریف عینة الدراسة - 1- 2
 إحصائیة بطرق استخراجھا یتم الإحصائي المجتمع من جزء عینة الدراسة فيتتمثل 

 بدل الدراسة في علیھا الاعتماد ویتم تمثیل، أحسن الإحصائي للمجتمع ممثلة تكون حتى معینة
 :یةتالآ للأسباب المجتمع

المدروس، الأمر الذي یجعل من المستحیل الإحاطة الكاملة بكل أفراد  كبر حجم المجتمع - 
 .لمجتمعا

، إذ أن عملیة استقصاء كل الوحدات الإحصائیة یتطلب وقتا طویلا یكون ربحا للوقت والجھد - 
غیر متاح في مثل ھذه البحوث، إضافة إلى المشقة الكبیرة والأموال المعتبرة التي تتطلبھا 

 . عملیة إعداد الاستبیانات، طبعھا وتوزیعھا على أفراد المجتمع المستھدف

  ار العینة طرق اختی - 2- 2
  :الآتيكیتم اختیار عینة الدراسة باستعمال عدة طرق إحصائیة، وھي   

  الاحتمالیةالطرق  - 1- 2- 2
تسمى ھذه الطریقة بالطریقة العشوائیة كذلك، وھي تسمح بالحصول على عینات ممثلة  

للمجتمع المدروس، حیث یكون احتمال سحب أي مفردة معروفا مسبقا، ومتساویا بالنسبة لكل 
  .فراد المجتمعأ

، والتي یمكن إیجازھا )العینة الاحتمالیة(ویمكن التمییز بین عدة أنواع للعینة العشوائیة   
  :في الآتي

 .عینة عشوائیة بسیطة - 

 .عینة عشوائیة منتظمة - 

 .عینة عشوائیة طبقیة - 

 ).متعددة المراحل(عینة عشوائیة عنقودیة  - 

 عشوائیةالالطرق الغیر  - 2- 2- 2

ولا تمثل المجتمع تمثیلا صحیحا، وإنما تتم وفق  ذه الحالة انتقائیةة في ھنتكون العی 
  .اختیار الباحث، وبالتالي لا تكون فرص ظھور أي فرد من المجتمع المدروس متساویة

یفضل الباحثون اختیار عینة الدراسة وفق الطریقة العشوائیة، ذلك أنھا تضمن لھم   
ائج المتوصل إلیھا، مع إمكانیة تعمیمھا على بقیة أحسن تمثیل للمجتمع المدروس، ودقة في النت

  .أفراد المجتمع ككل، الأمر الذي لا یتوفر في العینة غیر العشوائیة
  :وتنقسم العینة غیر العشوائیة إلى  

 .العینة العرضیة - 

 .العینة القصدیة - 

 .العینة النمطیة - 

 .عینة الخبراء - 

 .عینة الحصة - 
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 .العینة غیر المتجانسة - 

 .عینة كرة الثلج - 

  طریقة اختیار عینة الدراسة - 3- 2
والتي  تتمثل عینة الدراسة في مجموعة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة،  

، تم وضواحیھا تنشط على مستوى ولایة الجزائر العاصمة مؤسسة، 48قدر عددھا بحوالي 
  .سساتاختیارھا عشوائیا، حیث تم توزیع الاستبیانات على مالكي أو مسیري ھذه المؤ

تم الاعتماد على طریقة العینة العشوائیة الطبقیة لاختیار عینة الدراسة، إذ تم اختیار   
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الناشطة على مستوى الجزائر العاصمة وضواحیھا بناء على 

 .جل ضمان أحسن تمثیل للمجتمع المدروسأمجال نشاطھا، وھذا من 

  تصمیم وسائل جمع البیانات - 3
م جمع بیانات الدراسة المیدانیة من خلال توزیع قائمة استقصاء على مجموعة من ت  

مالكي ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، حیث تم إعداد الاستبیان بناء على 
ما تم عرضھ في الجانب النظري، وبطریقة تمكن من تحقیق أھداف الدراسة المیدانیة من جھة، 

  .ار الفروض المعدة مسبقاومن جھة أخرى اختب
تم إعداد أسئلة الاستبیان لتكون سھلة، واضحة ومفھومة من طرف مسیري ومالكي   

وقد تم ھذا بالاستعانة . المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة مھما كان مستواھم التعلیمي
الحصول  ببعض الخبراء والأساتذة المختصین في إعداد وتحلیل الاستبیانات، وھو ما مكن من

  ).03(على قائمة الاستبیان النھائیة الواردة في الملحق رقم 

  جمع البیانات - 1- 3
تمت عملیة جمع بیانات الدراسة المیدانیة من خلال الاعتماد على مجموعة من الوسائل،   

  :والتي كانت كالآتي
ن المقابلة الشخصیة مع ملاك أو مسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وھو ما مكن م - 

تحصیل أكبر قدر ممكن من المعلومات المتعلقة بالموضوع وكذا شرح بعض المصطلحات 
والأسئلة التي یصعب على مالكي ھذه المؤسسات الإجابة علیھا نظرا لمحدودیة مستواھم 
التعلیمي من جھة، ونقص معرفتھم بالمجال المالي والبنكي بصفة عامة والبورصة بصفة 

 .خاصة

تعلقة بالدراسة كذلك عن طریق استخدام البرید الإلكتروني للمؤسسات تم جمع البیانات الم - 
الصغیرة والمتوسطة، ورغم العدد الجد محدود من الردود المستقبلة عن طریق ھذه الطریقة، 
إلا أنھا كانت مفیدة في توسیع حجم عینة الدراسة، ما یعزز من تمثیل العینة لمجتمع الدراسة 

 .والنتائج المحصل علیھاویزید من مصداقیة الدراسة 

تم جمع جزء لا بأس بھ من بیانات الدراسة المیدانیة من خلال المعارض المقامة على  - 
مستوى الجزائر العاصمة، والمخصصة لعرض منتجات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
والاحتكاك مع المؤسسات الأخرى، إذ مكنت ھذه المعارض من الالتقاء المباشر مع ملاك ھذه 
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 لءؤسسات، الأمر الذي سھل من تجاوبھم ومساھمتھم في ھذه الدراسة من خلال مالم
 .لھم ةالمقدم اتالاستبیان

  مراجعة وترمیز البیانات - 2- 3
بعد الانتھاء من جمع بیانات الدراسة المیدانیة، تأتي مرحلة مراجعة الاستبیانات   

باكتمال البیانات من خلال الإجابة المستلمة، والتأكد من استیفائھا للشروط خاصة تلك المتعلقة 
على كل أسئلة الاستبیان، وھو ما سیمكن من التحلیل الجید والمناسب لھذه البیانات للوصول 

  .نتائج منطقیة ىإل
قصد بھا منح رمز أو رقم لكل سؤال وكذا الإجابات الممكنة لھ، یأما عملیة الترمیز ف  

جوبتھا في البرامج المخصصة لتحلیل البیانات الأمر الذي یسھل عملیة إدخال ھذه الأسئلة وأ
  .الإحصائیة، ما یمكن من الاستغلال الأمثل لھذه المعطیات

  تبویب وتحلیل البیانات - 3- 3
بعد جمع وترمیز البیانات المتعلقة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة محل   

الدراسة المیدانیة، حیث تمت الدراسة، تأتي مرحلة تحلیل ھذه البیانات من أجل خدمة أغراض 
عملیة التبویب والتحلیل باستخدام برامج إحصائیة مخصصة لھذا الغرض، والتي من أشھرھا 

 SPSS )Statistical والمعروف اختصارا باسم الاجتماعیة للعلوم الإحصائیة البرامج مجموعة

Package For Social Sciences( كسل إ، إضافة إلى برنامجExcel ة میكروسوفت من مجموع
  .Microsoft Officeأوفیس 
تمت عملیة تحلیل البیانات باستخدام مجموعة من الأسالیب الإحصائیة المعروفة،  

والمستخدمة في الدراسات المشابھة، والتي من أھمھا أسالیب الإحصاء الوصفي المتمثلة في 
اختبار الفرضیات ودرجات إلخ، وأسالیب ...التكرارات المطلقة والنسبیة، التمثیلات البیانیة، 

  .الارتباط
  فروض الدراسة المیدانیة وحدودھا: المطلب الثالث

  :سیتم من خلال ھذا المطلب التطرق إلى النقطتین الآتیتین  
 فروض الدراسة المیدانیة؛ - 

 .حدود الدراسة المیدانیة - 

  فروض الدراسة المیدانیة - 1
ختبارھا من خلال تحلیل نتائج یمكن صیاغة فروض الدراسة المیدانیة، والتي سیتم ا  

  :الاستبیان في العناصر الآتیة
تؤثر كل من الطبیعة القانونیة للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة، حجمھا، مجال نشاطھا ومدة  - 

 .ممارستھا لھ على قرار الدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة

والتسییر على قرار دخول تؤثر طبیعة المسیر، مستواه التعلیمي وخبرتھ في مجال الإدارة  - 
 .المؤسسة الصغیرة والمتوسطة إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة

عدم القدرة على تحصیل قروض بنكیة أو الاستفادة من مختلف برامج وھیئات الدعم  - 
الموجھة لترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة یقود ھذه المؤسسات للتفكیر في دخول سوق 
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لة بالجزائر من أجل تحصیل الأموال التي تحتاجھا لممارسة نشاطھا الأوراق المالیة البدی
 .وتوسعتھ

نقص معرفة مسیري ومالكي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة بالبورصة  - 
من إمكانیة دخول قلص یومختلف المفاھیم المتعلقة بھا، الھیئات المشرفة علیھا وآلیات عملھا 

 .یة البدیلةھذه المؤسسات لسوق الأوراق المال

تعتبر الشروط المتعلقة بالدخول إلى بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، والتي تم  - 
وضعھا من طرف السلطات المشرفة على سوق الأوراق المالیة بالجزائر في متناول ھذه 

 .المؤسسات ویمكنھا الاستجابة لھا

  حدود الدراسة المیدانیة - 2
  :في النقاط الآتیة یمكن عرض حدود الدراسة المیدانیة    

شملت الدراسة المیدانیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، دون غیرھا من المؤسسات  - 
مؤسسة صغیرة ) 48(الأخرى، حیث تم الاعتماد على عینة تتكون من ثمانیة وأربعین 

ومتوسطة جزائریة، إذ تم الاكتفاء بھذا القدر نظرا للصعوبات المتعلقة بالوصول إلى مالكي 
ھذه المؤسسات، ھذا من جھة، ومن جھة أخرى للحدود المفروضة على الباحث  ومسیري

 .المتمثلة في الوقت

تم اعتماد معیار عدد العمال في تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي تم  - 
استقصاؤھا، مع مراعاة جانب الاستقلالیة في التسییر، وھذا دون الأخذ بعین الاعتبار معیار 

جموع المیزانیة، نظرا للصعوبات المتعلقة بھذین المعیارین، إذ أن أغلب رقم الأعمال وم
قص نالمؤسسات الجزائریة تتحفظ على تقدیم ھذه المعلومات، نظرا لحساسیتھا، عدم ثقتھا و

 .تكوین مالكیھا

، وھذا بعد الانتھاء من إعداد الجزء النظري 2015تمت الدراسة المیدانیة خلال سنة  - 
حدیث عن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وكذا سوق الأوراق المالیة والجزء المخصص لل

 .البدیلة الجزائریة

تم توزیع الاستبیان على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الناشطة على مستوى ولایة  - 
الجزائر العاصمة وضواحیھا، نظرا لمحدودیة إمكانیات الباحث من جھة، ومن جھة أخرى 

لى مستوى العاصمة، ما یزید من فرص اطلاع مسیري ومالكي لتركز نشاط بورصة الجزائر ع
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ھذه المنطقة على البورصة، مفاھیمھا، دورھا، آلیات 

 .سیرھا والھیئات التي تحكمھا

  إعداد وتصمیم الاستبیان: المطلب الرابع
ھذه الدراسات الكمیة،  تم إعداد الاستبیان وفق الطرق العلمیة المتعارف علیھا في مثل    

حیث تم تبسیط أسئلتھ قدر المستطاع حتى یتسنى لكل مالكي ومسیري المؤسسات الصغیرة 
والمتوسطة الجزائریة الإجابة علیھا مھما كان مستواھم التعلیمي وخبرتھم على المستوى 

ة كما تم المزج بین مجموعة من الأسئلة بما یتماشى واختبار فرضیات الدراس. التسییري
  .المیدانیة، وتحقیق الأھداف المراد الوصول إلیھا
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  :وفیما یلي، المنھجیة المستعملة في إعداد استبیان الدراسة المیدانیة    
  معلومات حول الجھة المسؤولة عن البحث - 1

احتوى ھذا الجزء من الاستبیان على المعلومات المتعلقة بالجھة التي ینتمي إلیھا     
لمدرسة العلیا للتجارة، حیث تم إرفاق الرمز الرسمي للمؤسسة الباحث، والمتمثلة في ا

  .الجامعیة
  المقدمة - 2

یضم ھذا الجزء من الاستبیان تقدیم للموضوع، حیث احتوى على عنوان الدراسة،     
الھدف من الدراسة، معلومات متعلقة عن الباحث والجھة الرسمیة التي ینتمي إلیھا، كما احتوى 

عن الاستبیان حول المعالجة السریة لكل المعلومات الواردة وأنھا ذات على تطمین للمجیبین 
  .استعمال علمي أكادیمي فقط

  أسئلة الاستبیان - 3
تم توزیع أسئلة الاستبیان على عدة مجموعات خدمة لأھداف الدراسة المیدانیة، والتي     

  :كانت كالآتي
وسطة المستقصاة، من حیث لمتامجموعة الأسئلة المتعلقة بخصائص المؤسسات الصغیرة و - 

 .طبیعتھا والنشاط الممارس من طرفھا، عدد عمالھا، مدة ممارستھا للنشاط وشكلھا القانوني

مجموعة الأسئلة المتعلقة بخصائص المسیر من حیث الجنس، العمر، المستوى التعلیمي،  - 
 .جل اتخاذ القرارأالخبرة المھنیة، طبیعتھ في المؤسسة ودرجة تشاوره من 

ة الأسئلة الخاصة بعلاقة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة مع البنوك، من حیث مدى مجموع - 
 .استفادتھا من قروض بنكیة

مجموعة الأسئلة التي تبرز العلاقة ما بین المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، ومختلف  - 
الھیئات وبرامج الدعم المعتمدة من طرف الدولة للنھوض بقطاع المؤسسات الصغیرة 

 .والمتوسطة

مجموعة الأسئلة المتعلقة بقدرة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة الجزائریة على الاستجابة  - 
جل الدخول إلى سوق الأوراق المالیة أللشروط الموضوعة من طرف الھیئات المشرفة من 

 .البدیلة

مجموعة من الأسئلة التي تبرز مدى اطلاع مالكي ومسیري المؤسسات الصغیرة  - 
في البورصة، المفاھیم المتعلقة بالبورصة والآلیات والھیئات التي  والمتوسطة بفتح سوق لھا

 .تحكمھا

مي والخبرة المھنیة الاستبیان، وكذا الجانب العلمراعاة المنھجیة العلمیة في إعداد  تتم    
لمالكي ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وھذا حتى تكون الأسئلة واضحة ومفھومة 

  .ن جمع المعلومات الضروریة للقیام بھذه الدراسة المیدانیةمن طرف الجمیع، حتى یمك
 الدراسة المیدانیةبیانات الوصفي لحلیل الت: المبحث الثاني

 تتم ،استبیان 55المیدانیة قرابة بلغ عدد الاستبیانات المحصل علیھا من خلال الدراسة     
ستوى الجزائر الإجابة علیھا من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الناشطة على م
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استبیانا، وھذا لاستیفائھا كل  48العاصمة وضواحیھا، وبعد المعالجة النھائیة لھا، تم قبول 
الشروط خاصة من حیث الإجابة على كل الأسئلة وعدم التضارب في الإجابات واختیار أكثر 

جابة أو للعشوائیة في الإ استبیانات) 07(تم رفض قرابة السبع  نمن إجابة لسؤال معین، في حی
  .عدم الإجابة على كل الفقرات والأسئلة المقدمة لھم

وسیم من خلال ھذا المبحث توضیح الخصائص العامة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة     
المستقصاة، طبیعة ملاك ومسیري ھذه المؤسسات، علاقة المؤسسات مع البنوك وبرامج 

ؤسسات ومسیریھا حول البورصة وھیئات الدعم الموجھة لترقیتھا، معارف ملاك ھذه الم
والھیئات التي تسیرھا وفي الأخیر رأیھا فیما یخص شروط الإدراج الموضوعة من طرف 

  .بورصة الجزائر والمتعلقة بدخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى البورصة
  خصائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة: المطلب الأول

لمكونة اائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وسیخصص ھذا المطلب لعرض خص    
لعینة الدراسة من حیث طبیعة ملكیتھا، النشاط الممارس من طرفھا، عدد عمالھا، مدة 

  .ممارستھا للنشاط وطبیعتھا القانونیة
  المؤسسات الصغیرة والمتوسطةملكیة طبیعة  - 1

التي تم  یمكن توضیح طبیعة ملكیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة    
  :استقصاؤھا من خلال الجدول أدناه

  حسب طبیعة الملكیة المستقصاة لمتوسطةاتوزیع المؤسسات الصغیرة و): 61(الجدول رقم 

  )%( النسبة  العدد  ملكیة المؤسسة

 10,4 5  مؤسسة عامة

  79,2  38  مؤسسة خاصة

  10,4  5  مؤسسة مختلطة

  100,0  48  المجموع

  .SPSSامج بناء على مخرجات برن: المصدر
یلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن أغلب المؤسسات التي تم استقصاؤھا ھي مؤسسات     

مؤسسة، في حین لم تتعد  38من مجموع المؤسسات، أي  % 79,2خاصة بنسبة قدرت بحوالي 
مؤسسات  5، أي % 10,4نسبة ) شراكة جزائریة وأجنبیة(نسبة المؤسسات العامة والمختلطة 

  .لكل منھما
ن خلال ما سبق، یمكن القول أن عینة الدراسة ممثلة تقریبا للمجتمع المدروس، إذ أن م    

أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الناشطة في الجزائر عبارة عن مؤسسات خاصة بنسبة 
من المؤسسات  % 90، في حین أن عینة الدراسة المیدانیة احتوت على ما یفوق % 97تفوق 

 % 10,4مؤسسات خاصة جزائریة و % 79,2(زائریة الخاصة الصغیرة والمتوسطة الج
  ).مؤسسات خاصة مختلطة
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  النشاط الممارس من طرف مؤسسات العینة - 2
لمتوسطة التي الصغیرة وایمكن توضیح طبیعة النشاط الممارس من طرف المؤسسات     

  :تم استقصاؤھا من خلال الجدول أدناه
 من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطةطبیعة النشاط الممارس ): 62(الجدول رقم 

  )%( النسبة  العدد  مجال النشاط

 8,3 4  الفلاحة

  27,1  13  البناء، الأشغال العمومیة والمیاه

  25,0 12  الصناعة

 6,3 3  الطاقة والمناجم

 18,8 9  الخدمات

 14,6 7  تجارة الجملة والتجزئة

  100,0  48  المجموع

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر
  :ومن خلال الجدول أعلاه، یمكن عرض التمثیل البیاني الآتي

  مجال نشاطھاحسب المستقصاة لمتوسطة اتوزیع المؤسسات الصغیرة و ):12(الشكل رقم 

  
  .بناء على معطیات الجدول أعلاه: المصدر

یلاحظ من خلال الجدول والتمثیل البیاني أعلاه، أن قطاع البناء، الأشغال العمومیة     
والمیاه یحتل الریادة من حیث نسبة التمثیل في عینة الدراسة، إذ بلغت نسبة المؤسسات التابعة 

مؤسسة صغیرة  13من مجموع عینة الدراسة، أي ما مجموعھ  % 27,1مقداره  الھذا القطاع م
من مجموع مؤسسات العینة،  % 25القطاع الصناعي المرتبة الثانیة بنسبة  حتلومتوسطة، وا
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، أي ما % 18,8مؤسسة، وحل ثالثا قطاع الخدمات بنسبة تمثیل بلغت حدود  12عادل أي ما ی
في المركز الرابع ) بالجملة والتجزئة(مؤسسات، بینما جاء قطاع التجارة ) 09(مقداره تسع 
) 07(وھو ما یعادل سبعة من مجموع مؤسسات عینة الدراسة المیدانیة،  % 14,6بنسبة بلغت 

الفلاحة والطاقة والمناجم في المركزین الخامس والسادس من حیث نسبة مؤسسات، وجاء قطاع 
) 03(وثلاثة ) 04(على التوالي، أي بواقع أربعة  % 6,3و % 8,3تمثیلھما في العینة، بنسبة 

  .مؤسسات توالیا
من خلال ھذه النسب، یمكن القول أن أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي تم     

ت بحاجة لرؤوس أموال مھمة وكبیرة، سواء من أجل تأدیة مھامھا أو استقصاؤھا ھي مؤسسا
توسعة نشاطھا، في صورة المؤسسات الناشطة في القطاع الصناعي، البناء والأشغال 
العمومیة، قطاع الطاقة والمناجم وبصورة أقل المؤسسات الناشطة في القطاع الفلاحي، حیث 

من مجموع مؤسسات عینة الدراسة، وھو  % 66,66بلغت نسبة تمثیل ھذه القطاعات ما مقداره 
ما یعطي مصداقیة أكبر لھذه الدراسة المیدانیة، ویعزز أكثر من قیمة النتائج التي سیتم التوصل 

  .إلیھا لاحقا
  عدد عمال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة - 3

ؤھا من خلال لمتوسطة التي تم استقصاالصغیرة واالمؤسسات عدد عمال یمكن توضیح     
  :الجدول أدناه

  المستقصاة حسب عدد عمالھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة توزیع): 63(الجدول رقم 

  )%( النسبة  العدد  عدد العمال

 20,8 10  عمال 9أقل من 

  37,5  18  عامل 49إلى  10من 

  41,7 20  عامل 250إلى  50من 

  100,0  48  المجموع

  .SPSS بناء على مخرجات برنامج: المصدر
یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أغلب مؤسسات العینة المیدانیة عبارة عن مؤسسات     

مؤسسة، ) 20(عاملا، حیث بلغ عددھا ما یساوي العشرین  250و 50متوسطة، توظف ما بین 
من مجموع المؤسسات، أما المؤسسات الصغیرة والتي  % 42أي بنسبة تمثیل بلغت حدود 

مؤسسة، أي ما  18عاملا فقد حلت ثانیا من خلال  49عمال و ) 10( توظف ما بین العشرة
) عمال 10توظف أقل من (من مجموع مؤسسات العینة، أما المؤسسات المصغرة  % 37یعادل 

  .من مجموع المؤسسات % 21مؤسسات، أي بنسبة لم تتعدى حدود  10فقد حلت أخیرا بمجموع 

المؤسسات المصغرة لا تلجأ عادة للتمویل ھذا التوزیع یخدم أغراض البحث، ذلك أن     
الخارجي، وتكتفي بتمویل احتیاجاتھا من مواردھا الذاتیة أو الاقتراض من الطرق غیر 

، على عكس المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، والتي یفرض )إلخ...الأھل، الأقارب،(الرسمیة 
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البنوك (لاف أنواعھا علیھا حجمھا اللجوء أكثر إلى الموارد المالیة الخارجیة على اخت
، وھذا كون مواردھا الذاتیة قلیلة ولا تكفي )إلخ...والمؤسسات المالیة، سوق الأوراق المالیة،

  .لتلبیة حاجیاتھا التمویلیة
  عمر المؤسسات المستقصاة - 4

من خلال ) مدة ممارسة المؤسسة لنشاطھا(یمكن عرض عمر المؤسسات المستقصاة     
  :الجدول أدناه

  المستقصاة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عمر): 64( الجدول رقم

  )%( النسبة  العدد  العمر

 10,4 5  سنوات 3أقل من 

  18,8  9  سنوات 5و 4ما بین 

  18,8 9  سنوات 10و 6ما بین 

 52,1 25  سنة 11أكثر من 

  100,0  48  المجموع

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر
  :رض التمثیل البیاني الآتيومن خلال الجدول أعلاه، یمكن ع

  والمتوسطة المستقصاة حسب عمرھا الصغیرة المؤسساتتوزیع  ):13(الشكل رقم 

  
  .بناء على معطیات الجدول أعلاه: المصدر

یلاحظ من خلال الجدول والتمثیل البیاني أعلاه أن نسبة المؤسسات الصغیرة     
من  % 10,4سنوات لم تتعدى حاجز ) 03(والمتوسطة المستقصاة التي یقل عمرھا عن الثلاث 



      229         دراسة وتحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل البورصي: السادس الفصل: الباب الثاني

مؤسسات فقط، أما المؤسسات التي تنحصر مدة  5مجموع مؤسسات الدراسة المیدانیة، بواقع 
سنوات فقد قدر عددھا بمجموع تسع ) 05(والخمس ) 04(ممارستھا للنشاط ما بین الأربع 

بة للمؤسسات ، وھي نفس النسبة بالنس% 18,8مؤسسات، أي بنسبة تمثیل قدرت بحوالي ) 09(
سنوات، أما النسبة الأكبر فقد ) 10(سنوات والعشر ) 06(التي یتراوح عمرھا ما بین الستة 

كانت من نصیب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي مارست نشاطھا لمدة تفوق الأحد عشر 
  .سنة) 11(

ما یمكن الخروج بھ من خلال المعطیات السابقة ھو أن أغلب المؤسسات الصغیرة     
والمتوسطة المستقصاة عبارة عن مؤسسات تمكنت من فرض نفسھا واستطاعت الصمود في 

) 04(من ھذه المؤسسات مارست نشاطھا لمدة تفوق الأربع  % 90السوق، إذ أن ما یقارب 
كما أن ممارسة المؤسسة لنشاطھا لمدة طویلة یفتح أمامھا المجال من أجل النمو . سنوات

  .لمصادر تمویلیة جدیدة من أجل تجسید ذلك والتوسع، ما یجعلھا بحاجة
  الطبیعة القانونیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة - 5

یمكن عرض الطبیعة القانونیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة من خلال     
  :أدناهالجدول 

  ةالمستقصا لمؤسسات الصغیرة والمتوسطةل الطبیعة القانونیة): 65(الجدول رقم 

  )%( النسبة  العدد  الطبیعة القانونیة

 8,3 4  مؤسسة فردیة

  18,8  9  ذات أسھم شركة

  43,8 21  ذات المسؤولیة المحدودة شركة

 20,8 10  المسؤولیة المحدودةذات مؤسسة ذات الشخص الواحد و

 8,3 4  شركة الأشخاص

  100,0  48  المجموع

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر
 :ل الجدول أعلاه، یمكن عرض التمثیل البیاني الآتيومن خلا    
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 حسب طبیعتھا القانونیة المستقصاةالمؤسسات  توزیع ):14(الشكل رقم 

  
  .بناء على معطیات الجدول أعلاه: المصدر

یلاحظ من خلال ما سبق أن أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة ھي     
من مجموع المؤسسات  % 43,8ة محدودة، إذ بلغت نسبتھا عبارة عن مؤسسات ذات مسؤولی

، وتأتي ثانیا المؤسسات ذات الشخص الواحد )مؤسسة صغیرة ومتوسطة 21(المستقصاة 
، وحلت في المركز الثالث المؤسسات ذات )مؤسسات 10( % 20,8والمسؤولیة المحدودة بنسبة 

، في حین )مؤسسات 05(العامة  غلبھا من المؤسساتأ، )مؤسسات 09( % 18,8الأسھم بنسبة 
لم تتعدى نسبة تمثیل المؤسسات التي تحمل صفة شركات الأشخاص والشركات الفردیة ما 

  ).مؤسسات لكل منھما 04(لكل منھما  % 8,3نسبتھ 

یأتي تفضیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة الخاصة للشركة ذات المسؤولیة     
ة التي تتیحھا لھذه المؤسسات، خاصة فیما یتعلق بالعناصر المحدودة نظرا للخصائص العدید

  :الآتیة
ذات  الشركاتبالأخص (ھا مقارنة مع باقي أنواع المؤسسات الأخرى سسھولة تأسی - 

 ).الأسھم

 .في رأس مال المؤسسة حصصھم الاجتماعیةالمسؤولیة المحدودة للشركاء في حدود  - 

 .ذي لا یتطلب سوى موافقة الشركاءسھولة رفع أو خفض رأس مال ھذه المؤسسات، وال - 

 وذلك التجاریة بالطرق للتداول قابلة صكوك في ممثلة تكون أن یجوز حصص الشركاء لا - 
 .الشركة ھذه علیھ تقوم الذي الشخصي للاعتبار مراعاة

  طبیعة ملاك ومسیري المؤسسات المستقصاة: المطلب الثاني
قصین والمتمثلین في ملاك أو سیتم من خلال المطلب عرض خصائص الأشخاص المست    

مسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من حیث الجنس، العمر، المستوى التعلیمي، الخبرة 
  .جل اتخاذ مختلف القراراتأالمھنیة، طبیعة المسیر ودرجة استشارتھ من 
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  جنس ملاك ومسیري المؤسسات - 1
لب الذكور على ملاك من خلال معالجة الاستبیانات التي تم جمعھا، یلاحظ أنھ یغ    

أي ( % 93,8ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة، إذ بلغت نسبتھم ما یعادل 
  .% 6,2، في حین أن نسبة الإناث لم تتعد )48مالك أو مسیر من أصل  45

یمكن إرجاع سبب ارتفاع نسبة الذكور كمالكین أو مسیرین للمؤسسات الصغیرة     
ذه المؤسسات خاصة من حیث ملكیتھا، والتي عادة ما تكون محصورة والمتوسطة إلى طبیعة ھ

  .داخل أسرة واحدة، یحكمھا ویدیرھا رب الأسرة
  عمر ملاك ومسیري المؤسسات - 2

 :أعمار الفئات التي أجابت على الاستبیان من خلال الجدول أدناهیمكن توضیح     

  المستقصاةمؤسسات ال عمر ملاك ومسیري): 66(الجدول رقم 

التكرار النسبي   )%( النسبة  العدد  لعمرا
  المتجمع النازل

 100 4,2 2  سنة 25أقل من 

 95,8  8,3  4  سنة 30إلى  26من 

 87,5  20,8 10  سنة 40إلى  31من 

 66,7 27,1 13  سنة 50إلى  41من 

 39,6 39,6 19  سنة 51أكبر من 

 0  100,0  48  المجموع

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر
من خلال الجدول أعلاه، یلاحظ أن أغلب مسیري وملاك المؤسسات المستقصاة تفوق     

من الأشخاص  % 40، منھا ما یقارب % 66,7أعمارھم الأربعین سنة، بنسبة بلغت حدود 
وھو ما یدل على أن ملكیة أو وظیفة تسییر المؤسسات . سنة 51المستقصین أعمارھم أكثر من 
  .ائر ترجع غالبا لرب الأسرة، والذي یكون متقدما في السنالصغیرة والمتوسطة في الجز

  طبیعة الأشخاص المستقصیین - 3
استبیان الدراسة المیدانیة موجھ خصیصا لملاك ومسیري المؤسسات الصغیرة     

ھذا ویمكن عرض النتائج المحصل علیھا من معالجة البیانات التي تم  والمتوسطة الجزائریة،
  :دناهجمعھا من خلال الجدول أ
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  طبیعة الأشخاص المستقصیین): 67(الجدول رقم 

التكرار النسبي   )%( النسبة  العدد  طبیعة الأشخاص المستقصیین
  المتجمع الصاعد

 50 50,0 24  مالك المؤسسة

 62,5  12,5  6  مساھم بالأغلبیة

 72,9  10,4 5  مساھم بالتساوي

 81,2 8,3 4  مساھم بالأقلیة

 100 18,8 9  مسیر المؤسسة

 -  100,0  48  المجموع

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر
  :ومن خلال الجدول أعلاه، یمكن عرض التمثیل البیاني الآتي    

  طبیعة الأشخاص المستقصین): 15(الشكل رقم 

 
  .بناء على معطیات الجدول أعلاه: المصدر

ھم المستقصیین لرسم البیاني أعلاه أن نصف الأشخاص ایلاحظ من خلال الجدول و    
منھم مساھمون في رأس مال المؤسسات  % 81ملاك للمؤسسات التي یدیرونھا، وأن أكثر من 

التي یدیرونھا، وبالتالي ھذا الأمر یعطي مصداقیة أكبر للأجوبة التي یعطونھا خاصة تلك 
لبدیلة لیة ااالمتعلقة بقرار قبول مساھمین جدد في المؤسسة، وكذا الدخول إلى سوق الأوراق الم

  .الخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة
یستخلص مما سبق أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة التابعة للقطاع     

نسبة كبیرة جدا من مالكھا أو أحد المساھمین فیھا، وھذا حتى في غیاب بالخاص تسیر 
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ر سلبا علیھا من أجل تحقیق المؤھلات العلمیة والخبرة المھنیة اللازمة لذلك، الأمر الذي قد یؤث
  . أھدافھا

من  % 18,8، بنسبة )09(بالنسبة لمسیري المؤسسات، فقد قدر عددھم بتسعة أشخاص     
مجموع الأشخاص، وھي بالضبط نسبة المؤسسات التي تحمل صفة شركة ذات أسھم، والتي 

ع مختلف المشاكل تمیل إلى تعیین مسیرین أكفاء، یتمتعون بالخبرة والحنكة اللازمة للتعامل م
 .والتحدیات التي تواجھ مؤسساتھم

  المستوى التعلیمي لملاك ومسیري المؤسسات المستقصاة - 4
من خلال معالجة الاستبیانات المحصل علیھا من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة     

المستقصاة، أمكن عرض الجدول الموالي الذي یمثل المستوى التعلیمي لملاك ومسیري ھذه 
  .مؤسساتال

  المستوى التعلیمي لملاك ومسیري المؤسسات المستقصاة): 68(الجدول رقم 

  )%( النسبة  العدد  المستوى التعلیمي

 18,8 9  ثانوي أو أقل

  62,5  30  جامعي

  18,8 9  دراسات علیا

  100,0  48  المجموع

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر
ظ أن أغلب ملاك ومسیري المؤسسات الصغیرة بناء على معطیات الجدول أعلاه، یلاح    

والمتوسطة الجزائریة المستقصاة عبارة عن أشخاص أتموا تعلیمھم الجامعي وقاموا بدراسات 
شخص من أصل  39( % 81,2علیا، إذ بلغت نسبة تمثیلھم في عینة الدراسة المیدانیة ما مقداره 

أشخاص ) 09(قد بلغ عددھم التسعة ، أما البقیة والذین یحملون مستوى ثانوي أو أقل ف)48
 .من مجموع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة % 18,8بنسبة قاربت 

یجب الاھتمام بالمستوى التعلیمي لملاك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة،     
ذلك أن تكوینھم یلعب دورا جد مھم في استمراریة المؤسسة من جھة، ومن جھة أخرى ضمان 

الأمر الذي یتطلب البحث عن مصادر تمویل حلي والدولي، مھا وتطورھا على الصعید النمو
خارجیة والمفاضلة بینھا، ما یتطلب الإلمام بالمعاملات المالیة للمؤسسة ومختلف البدائل 

  .التمویلیة المتاحة أمامھم
  الخبرة المھنیة لملاك ومسیري المؤسسات المستقصاة - 5

ھنیة لملاك ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة یمكن عرض الخبرة الم    
 :المستقصاة من خلال الجدول أدناه
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  لملاك ومسیري المؤسسات المستقصاة الخبرة المھنیة): 69(الجدول رقم 

التكرار النسبي   )%( النسبة  العدد الخبرة المھنیة
  المتجمع النازل

 100 20,8 10  سنوات 5أقل من 

 79,2  14,6  7  سنة 11و  5ما بین 

 64,6  12,5 6  سنة 17و 12ما بین 

 52,1 52,1 25  سنة 18أكثر من 

 0  100,0  48  المجموع

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر
  :ومن خلال الجدول أعلاه، یمكن عرض التمثیل البیاني الآتي    

  للأشخاص المستقصین الخبرة المھنیة): 16(الشكل رقم 

  
  .على معطیات الجدول أعلاه بناء: المصدر

الملاحظ من خلال الجدول والتمثیل البیاني أعلاه أن أغلب ملاك ومسیري المؤسسات     
الصغیرة والمتوسطة الجزائریة یملكون خبرة مھنیة لا بأس بھا في تسییر وإدارة المؤسسات، 

) % 80(المائة سنة، كما أن قرابة الثمانین ب 18منھم یملك خبرة تفوق  % 52إذ أن أكثر من 
 .سنوات) 05(منھم یملكون خبرة مھنیة تفوق الخمس 

بالنسبة للأشخاص الذین یملكون خبرة مھنیة أقل من خمس سنوات والمقدر عددھم   
أشخاص، فھم مسیرون لمؤسسات حدیثة، لم یتعد مدة ممارستھا للنشاط الخمس ) 10(بعشرة 

 .مؤسسة صغیرة ومتوسطة) 14(سنوات، والذي یقدر عددھا بأربعة عشر ) 05(
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امتلاك ملاك ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة للخبرة المھنیة     
الكبیرة یمكنھم من التحكم أكثر فأكثر في تقنیات التسییر والإدارة الحدیثة، ومواجھة مختلف 

لمؤسسة المشاكل التي تعیقھا، خاصة تلك المتعلقة بجمع الأموال الضروریة لاستمرار حیاة ا
  .وتوسعھا

  درجة التشاور من أجل اتخاذ القرار في المؤسسات المستقصاة - 6
من ھذا السؤال ھو معرفة مدى لجوء ملاك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الھدف     

المستقصاة لمختلف المستشارین، الإطارات والعمال في المؤسسة من أجل اتخذ القرارات في 
نھا، والمتعلقة بالدخول إلى بورصة المؤسسات الصغیرة المؤسسة، وخاصة تلك المصیریة م

  .والمتوسطة على سبیل المثال

درجات، انطلاقا ) 07(تم طرح ھذا السؤال على طریقة مقیاس لیكارت، مكون من سبع     
من اتخاذ القرار بشكل فردي وإلى غایة الاستشارة قبل اتخاذ أي قرار في المؤسسة، ومن 

مع انحراف معیاري  4,60، تم الحصول على متوسط استشارة قدره خلال معالجة الاستبیانات
إطارات، عمال، (، وھو ما یعني أن مالك المؤسسة أو مسیرھا یستشیر المحیطین بھ 1,53قدره 

  .بدرجة مقبولة إلى حد ما) إلخ...مستشارین،
بقرار  تفید ھذه الإحصائیة في أن نتائج ھذا الاستبیان لیست نھائیة، خاصة فیما یتعلق    

الدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة من عدمھا، ذلك أنھ یمكن لمالكي المؤسسات تغییر 
رأیھم حول البورصة بعد التشاور مع مختلف الأطراف الفاعلة في المؤسسة، الأمر الذي یمكن 

لتي استغلالھ من خلال تعریف مختلف المتعاملین الاقتصادیین بالبورصة والامتیازات الكثیرة ا
  .تتیحھا لھم

  علاقة المؤسسة مع البنك، البورصة وشروطھا: المطلب الثالث
سیتم من خلال ھذا المطلب عرض تعامل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مع البنوك     

والھیئات الداعمة لھا، نظرتھا لشروط الإدراج في السوق البدیلة، مدى معرفة ملاك ھذه 
لقة بھا، وفي الأخیر قرارھا بالدخول من عدمھ إلى المؤسسات للبورصة والمفاھیم المتع

  .البورصة
  علاقة المؤسسات المستقصاة مع البنوك والمؤسسات الداعمة لھا - 1

  :من خلال معالجة أسئلة الاستبیان، أمكن الوصول إلى النتائج الآتیة    
من  من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة التي تم استقصاؤھا تعاني % 73قرابة  - 

قروض بنكیة لتمویل دورتھا للاستغلال والاستثمار، وھو ما على مشاكل من أجل الحصول 
یعكس الصعوبات التي تواجھھا ھذه المؤسسات جراء المعاملة التي تلقاھا من طرف البنوك، 

 .یما یتعلق بالضمانات الواجب تقدیمھافوكذا الشروط التعجیزیة المفروضة من طرفھا خاصة 
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة تمكنت من الحصول على  من % 31فقط  - 

قروض بنكیة، تنوعت بین تلك الموجھة لتمویل دورة الاستغلال، الاستثمار وقروض تطویر 
وتحدیث المؤسسة، وھو الأمر الذي یرجع بالدرجة الأولى للصعوبات التي تواجھھا ھذه 

  .لقروضالمؤسسات من طرف البنوك والمؤسسات المانحة ل
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من المؤسسات المستقصاة ترى أن الضمانات المفروضة من طرف البنوك  % 69قرابة  - 
على منح مختلف أنواع القروض غیر منطقیة، وتعرقل حصول ھذه المؤسسات على موارد 

 .مالیة تضمن لھا استمراریتھا وتطورھا
تم  فقدك، من ناحیة تحلیل علاقة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة مع البنو - 

درجات، بدایة من العلاقة سیئة جدا وإلى غایة العلاقة جیدة جدا  5استعمال مقیاس لیكرت من 
 17مؤسسة علاقتھا سیئة أو سیئة جدا مع البنك،  24: مع البنك، وقد كانت الإجابات كالآتي

ناء ، وبمع البنك علاقتھا جیدة أو جیدة جداكانت مؤسسات  7حیادیة وكانت إجابتھا مؤسسة 
، وھو ما یوافق العلاقة سیئة بین المؤسسة 2,52على ذلك فقد قدر متوسط الإجابات ما یقارب 

والبنك، وھذا نتیجة الصعوبات التي تواجھھا ھذه المؤسسات من أجل الحصول على تمویلات 
كما تبرزه الإحصائیات  والضمانات الغیر منطقیة المفروضة علیھامناسبة من طرف البنوك 

 .السابقة
فیما یخص استفادة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خدمات مختلف الھیئات الداعمة لھا  - 

والتي تم استحداثھا من طرف السلطات العلیا في البلاد، وخاصة تلك المتعلقة بضمان قروضھا 
لدى البنوك والمؤسسات المالیة في صورة صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغیرة 

ن قروض الاستثمار للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، فقد سجل من والمتوسطة وصندوق ضما
لم تستفد من مختلف ھذه ) مؤسسة 40(من المؤسسات  % 83خلال تحلیل الاستبیان أن ما یفوق 

وكذا القصور الفادح في تعاملاتھا  ،الآلیات، نتیجة جھلھا من جھة للخدمات المقدمة من طرفھا
 .المالیة والبنكیة

سیئة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة مع البنوك ومحدودیة رغم العلاقة ال - 
من المؤسسات المستقصاة لا تبحث عن مصادر  % 71القروض المحصل علیھا، إلا أن قرابة 

تمویلیة بدیلة، وتكتفي فقط بالمدخرات الشخصیة لرب العمل أو الاقتراض من جھات غیر 
 .رسمیة

على استعداد لقبول دخول شركاء جدد في المؤسسة  من المؤسسات المستقصاة % 69قرابة  - 
إذ كانت الوضعیة المالیة للمؤسسة صعبة، وھذا نتیجة إدراكھم المسبق للصعوبات التي 
سیواجھونھا في حالة البحث عن قروض بنكیة، كما یعد مؤشرا لإمكانیة دخول المؤسسة إلى 

 .ائربورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى بورصة الجز

ومن خلال معالجة الأسئلة المتعلقة بعلاقة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة الجزائریة     
بالبنك، یمكن القول أن ھذه المؤسسات تعاني من أجل تحصیل القروض البنكیة نتیجة علاقتھا 

  .غیر منطقیة تي تواجھھا والضمانات التي تراھاالسیئة مع البنك، بسبب الصعوبات ال
استفادة ھذه المؤسسات من مختلف الخدمات، برامج وھیئات الدعم  كما أن نسبة    

الموجھة لترقیتھا وتطویرھا قلیلة جدا بسبب نقص إطلاع ملاك المؤسسات الصغیرة 
والمتوسطة من جھة، ومن جھة أخرى لعدم معرفة مختلف الخدمات والامتیازات المقدمة لھا ما 

  .یجعلھا تقع في مشكلة الاختیار المعاكس
في ھذا الإطار، فھذه المؤسسات على استعداد لفتح ورفع رأس مالھا من خلال دخول و    

  .مساھمین جدد قصد تفادي تأزم وضعیتھا المالیة، وفتح آفاق جدیدة أمامھا
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  شروط الإدراج في السوق البدیلة - 2
تھدف أسئلة ھذا الجزء في محاولة تحدید رأي ملاك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة     

الشروط المفروضة من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا للدخول إلى السوق اتجاه 
وقد كانت وجھات نظر ھذه المؤسسات كما . البدیلة، وھل ھي حقیقة قابلة للاستجابة من طرفھا

  :ھو مبین في الجدول أدناه
  ي الجزائررأي مالكي المؤسسات حول شروط الدخول إلى السوق البدیلة ف): 70(الجدول رقم 

  قابلیة التحقیق            الشرط
تحقیقھا 
صعب 

  جدا

تحقیقھا 
  صعب

یمكن 
  ھاتحقیق

ھا تحقیق
  سھل

 ھاتحقیق
سھل 
  جدا

المتوسط 
  الحسابي

  القرار

أن تكون المؤسسة عبارة عن  - 
  شركة ذات أسھم

یمكن   3,29 10 10  18  4  6
  ھاتحقیق

رأس المال الأدنى للمؤسسة  - 
  )ملیون دج 05(

یمكن   3,35  13  12  9  7  7
  ھاتحقیق

رأس المال الأدنى الموزع  - 
 % 10على الجمھور في حدود 

ھا تحقیق  3,52  8  19  12  8  1
  سھل

نشر القوائم المالیة المصادق  - 
  علیھا للسنتین الأخیرتین

ھا تحقیق  3,69  15  11  16  4  2
  سھل

استحداث وحدة للمراجعة  - 
  الداخلیة

یمكن   3,42  9  12  20  4  3
  ھاتحقیق

تعیین متعھد بالترقیة في  - 
 سنوات 5البورصة لمدة 

یمكن   2,81  2  7  23  12  4
  ھاتحقیق

عدد حملة الأسھم عند تاریخ  - 
مساھما  50التسعیر لا یقل عن 

  مستثمرین مؤسساتیین 03أو 
3  9  14  20  2  3,19  

یمكن 
  ھاتحقیق

نشر المعلومات المتعلقة  - 
  بالمؤسسة والإفصاح المالي

5  10  15  13  5  3,06  
یمكن 

 ھاتحقیق

 .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر

قدر متوسط الإجابات على كل الأسئلة المتعلقة بشروط إدراج المؤسسات الصغیرة   
على " یمكن تحقیقھا"، وھو ما یوافق عبارة 2,29والمتوسطة في بورصة الجزائر بمقدار 

نھ یمكنھا الاستجابة للشروط مقیاس لیكارت، أي أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ترى بأ
المفروضة من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا في حال ما إذا رغبت في الدخول 

  .إلى السوق البدیلة الجزائریة
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كانت الإجابة على السؤال المتعلق برأس المال الأدنى الموزع على الجمھور ونشر   
على مقیاس لیكرت، " سھلة التحقیق"وافقة لخانة القوائم المالیة للمؤسسة للسنتین الأخیرتین م

ل مؤسساتھم،، كما أن أغلب المؤسسات اذلك أن ملاك المؤسسات على استعداد لفتح رأس م
  ).منھا % 93ما یفوق (التي شملتھا عینة الدراسة تفوق مدة حیاتھا السنتین 

ني متوسط سنوات أد) 05(سجل شرط تعیین متعھد بالترقیة في البورصة لمدة خمس     
، وھذا راجع لطول المدة 2,81حسابي من بین جمیع الشروط الأخرى، والذي قدر في حدود 

 .والتكالیف التي ستتحملھا المؤسسة الصغیرة والمتوسطة جراء ذلك

وفي الأخیر، یمكن القول أن الشروط المفروضة على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   
م تكن مناسبة جدا لھا، إلا أنھ یمكنھا الاستجابة لھا بعد الجزائریة للإدراج في البورصة وإن ل

 .إجراء التعدیلات للازمة على شكلھا القانوني، حجم رأس مالھا ونشر قوائمھا المالیة

  معارف ملاك المؤسسات المستقصاة حول البورصة - 3
ى لوصول إلامن خلال معالجة أسئلة الاستبیان المتعلقة بھذا الجزء من البحث، أمكن     

  :النتائج الآتیة
من ملاك المؤسسات المستقصاة لا یعلمون بعد بإنشاء بورصة للمؤسسات  % 73قرابة  - 

 .الصغیرة والمتوسطة الجزائریة على مستوى بورصة الجزائر
من ملاك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لا یتحكمون في المفاھیم المتعلقة  % 33ما یفوق  - 

 .بالأسھم والسندات
من الأشخاص المستقصین لا یعرفون ماھیة ھیئات التوظیف الجماعي  % 85ما یزید عن  - 

 . في القیم المنقولة
من ملاك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة الذین تم استقصاؤھم لا  % 66,6 - 

یعرفون ماھیة الدخول إلى البورصة، وما ھي الطرق، الإجراءات والأسالیب التي تمكنھم من 
 .ذلك

شخاص الذین شملھم الاستقصاء لا یعرفون الوسطاء في عملیة البورصة من الأ % 64,6 - 
 .وما ھو دورھم على مستوى السوق المالیة

من ملاك المؤسسات المستقصین لا یعرفون المتعھد بالترقیة في البورصة،  % 73قرابة  - 
 .لصغیرة والمتوسطةاوالذي تم استحداثھ مع فتح بورصة المؤسسات 

لیس لدیھم معلومات حول طریقة وآلیة تسعیر الأصول المالیة في من المستقصین  % 68,8 - 
 .البورصة

 .من المستقصین لا یعرفون ماھیة أوامر البیع والشراء في البورصة % 58,3 - 
من ملاك المؤسسات لا یعرفون آلیة عمل البورصة، ولا الھیئات المسؤولة  % 60أكثر من  - 

 .عن حسن سیرھا وتنظیمھا

السابقة، یمكن ملاحظة أن مستوى معارف مالكي ومسیري من خلال المعطیات     
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حول البورصة، الأوراق المالیة المتداولة فیھا، الھیئات 

وھو الأمر الذي من المفروض أن   المنظمة للبورصة وطرق وإجراءات التداول جد محدودة،
  .لأوراق المالیة البدیلةینعكس بالسلب على قرارھم بالدخول من عدمھ إلى سوق ا
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  قرار المؤسسات حول الدخول إلى البورصة - 4
یمكن توضیح رأي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة حول إمكانیة الدخول     

  :إلى البورصة من خلال الجدول الآتي
  المؤسسات حول الدخول إلى البورصةرأي ): 70(الجدول رقم 

  )%( نسبةال  العدد قرار الدخول إلى البورصة

 64,6 17  نعم

  35,4  31  لا

  100,0  48  المجموع

 .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر

مؤسسة فقط أبدت رغبتھا في الدخول إلى  17یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن   
من مجموع المؤسسات  % 35,4بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، أي بنسبة قاربت 

فھم غیر متحمسین لفكرة دخول ) % 64,6مؤسسة بنسبة  31(ا البقیة التي تم استقصاؤھا، أم
  .البورصة

بالنسبة للأشخاص الذین أجابوا بإمكانیة الدخول إلى البورصة، فقد برروا خیارھم     
بالدرجة الأولى في تمویل المؤسسة من خلال الأموال التي سیتم رفعھا جراء العملیة، إشھار 

  .الللمؤسسة وتنویع مصادر الأمو
أما بالنسبة للذین یرفضون الدخول إلى البورصة، فقد برروا ذلك بالتكلفة التي     

سیتحملونھا جراء العملیة، فتح رأس مال المؤسسة أمام مساھمین آخرین وبالتالي الخشیة من 
  .فقدان السیطرة، إضافة إلى نقص الثقة في البورصة

  الدراسة المیدانیةراحات واقتنتائج التحلیل الإحصائي وعرض : لمبحث الثالثا
حصائي الدالة على جودة سیتم من خلال ھذا المبحث عرض بعض مؤشرات التحلیل الإ    

ئجھا، وھذا اعینة الدراسة المیدانیة، وكذا اختبار فروض الدراسة والمیدانیة وعرض نتوصدق 
 :من خلال

 قیاس الثبات والصدق لمتغیرات الدراسة؛ - 

 ة؛اختبار فروض الدراسة المیدانی - 

 نتائج واقتراحات الدراسة المیدانیة - 

  قیاس الثبات والصدق لمتغیرات الدراسة: المطلب الأول
یعتبر ثبات وصدق متغیرات الدراسة من العناصر الأساسیة للاستبیان والتي یجب التأكد     

سیتم من خلال ھذا المطلب منھا قبل الشروع في تحلیل الاستبیان واختبار الفروض، وعلیھ، 
 ھیة قیاس الثبات والصدق لمتغیرات الدراسة، ومن ثم القیام بحساب ھذا المعاملعرض ما

  .وشرح قیمتھالحالیة  للدراسة
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  ماھیة ثبات متغیرات الدراسة - 1
  :سیتم من خلال ھذه النقطة عرض ماھیة الثبات لمتغیرات الدراسة كالآتي    

  الثبات تعریف - 1- 1
الدرجة التي تكون نتائج أداة القیاس ثابتة من  یسمى الثبات أیضا دقة القیاس، وھو یعني  

مرة لأخرى في حالة تكراره تحت نفس الظروف، حیث یمكن اعتبار الاختبار ثابتا إذا ما 
  1.نفس النتائج في حالة تكراره تحت ظروف مماثلة ىأعط

  طرق قیاس الثبات - 2- 1
  2:یمكن حساب قیمة الثبات بالاعتماد على عدة طرق كالآتي    

  طریقة إعادة الاختبار - 1- 2- 1
تعد ھذه الطریقة من بین أكثر الطرق شیوعا، حیث یتم إعادة إجراء الاستبیان تحت     

نفس الظروف، ویتم حساب معامل الثبات انطلاقا من معامل الارتباط ما بین النتائج المحصل 
  .علیھا في الحالتین

  طریقة الصور المتكافئة - 2- 2- 1
د صورتین متكافئتین من حیث عدد الأسئلة، المحتوى، یتم وفق ھذه الطریقة إعدا    

الصعوبة والتمییز، وتقدم لفئة معینة في نفس الوقت، حیث یمثل معامل الثبات قیمة معامل 
  .الارتباط ما بین الأجوبة المقدمة على الصورتین

  
  یةصفطریقة التجزئة الن - 3- 2- 1

ى جزأین بناء على رقم الأسئلة یتم من خلال ھذه الطریقة تقسیم أسئلة الاستبیان إل    
، ثم حساب معامل الارتباط ما بین ھذین الجزأین والذي )الأسئلة الزوجیة والأسئلة الفردیة(

  .یمثل بدوره معامل الثبات
  العوامل المؤثرة على الثبات - 3- 1

  :تتأثر قیمة معامل الثبات بعدة عوامل أھمھا    
 .تبیان كلما زاد معامل الثباتطول الامتحان، حیث كلما زاد عدد أسئلة الاس - 

زمن الاستبیان، حیث یزید معامل الثبات كلما زادت المدة الزمنیة المخصصة للإجابة على  - 
 .الاستبیان

 .تباین أسئلة الاستبیان، حیث یزید معامل الثبات كلما تباینت أسئلة وفقرات الاستبیان - 

 .طریقة صیاغة الأسئلة ودرجة وضوحھا وموضوعیتھا - 

                                                             
 
 

  .144: ، ص2012، دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، التقویم التربوي رافدة الحریري، 1
  .145-144: ، ص صنفس المرجع أعلاه 2
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اد عینة الدراسة المیدانیة، حیث كلما اختلف أفراد العینة المدروسة كلما زاد معامل تباین أفر - 
 .الثبات

  صدق متغیرات الدراسة - 2
  :سیتم من خلال ھذه النقطة عرض العناصر الآتیة    

  تعریف الصدق - 1- 2
ویعتبر ، قیاسا دقیقا على قیاس السمة المراد قیاسھا ة الاستبیانصدق الاختبار ھو قدر    

د الاختبار صادقا إذا لم تتأثر النتائج المحصل علیھا بعوامل أخرى خلاف النواحي التي یرا
  .قیاسھا

  أنواع الصدق - 2- 2
  :واع للصدق، وھينیمكن التمییز بین عدة أ    

  المحتوىصدق  - 1- 2- 2
یقصد بصدق المحتوى قدرة أسئلة الاستبیان وفقراتھ على تمثیل السمة المراد قیاسھا     

  .دقا من مختلف جوانبھاتمثیلا صا
  الصدق الظاھري - 2- 2- 2

یقصد بالصدق الظاھري أن ظاھر الاستبیان یشیر إلى احتمال قیاس ما وضع لقیاسھ،     
من ذوي الخبرة ) لیس أقل من عشرة(خلال عرضھ على مجموعة من المحكمین  نویتم ذلك م

  .والاختصاص
  الصدق التلازمي - 3- 2- 2

الاستبیان على التمییز بین الأفراد الذین عرف عنھم  یقصد بالصدق التلازمي قدرة    
الاختلاف في الأصل، أي قدرة أداة جمع البیانات على تزوید الباحث ببیانات تمیز بین 

على سبیل المثال القدرة على التمییز بین الرجال (الجماعات الذین عرف عنھم الاختلاف 
  ).الزوجات والنساء من خلال الإجابات المقدمة حول موضوع تعدد

  الصدق التنبؤي - 4- 2- 2
یقصد بالصدق التنبؤي قدرة المقیاس على تقدیم بیانات تساعد على تحدید الفروق     

  .والاختلافات المستقبلیة
  حساب قیمة معامل الثبات والصدق لاستبیان الدراسة - 3

وكذا  سیتم من خلال ھذه النقطة حساب قیمة معاملي الثبات والصدق للدراسة المیدانیة،    
  .تفسیر قیمتیھما

  حساب معامل الثبات - 1- 3
من بین أكثر الطرق شیوعا لحساب معامل الثبات ھو معامل الارتباط ألفا والتي تنسب     

، والذي یقیس التجانس الداخلي للمقیاس، إذ أنھ یشیر )Alpha de Cronpach(لصاحبھا كرونباخ 
تي تنشأ من العلاقة الإحصائیة بین مختلف إلى الخاصیة الداخلیة التي یتمتع بھا المقیاس وال

  .ت الاستبیانافقر
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، فقد أمكن الحصول على SPSSومن خلال معالجة نتائج الاستبیان باستخدام برنامج     
  :الجدول أدناه

  معامل ألفا كرونباخ للدراسة المیدانیة): 71(الجدول رقم 

 معامل ألفا كرونباخ  عدد العناصر

39  ,788 

  SPSSى مخرجات برنامج بناء عل: المصدر
انطلاقا من النتائج السابقة، یلاحظ أن معامل الثبات ألفا كرونباخ مرتفع نسبیا، وھو ما     

یدل على ثبات النتائج المحصل علیھا في حالة تكرار الاستبیان، عدم تناقض الاستبیان مع 
   .سطةنفسھ، اتساقھ وقدرتھ على منح معلومات حول سلوك المؤسسات الصغیرة والمتو

كما أن معامل الثبات یرتفع أكثر عند حذف السؤال المتعلق بمجال نشاط المؤسسات     
یعرف أكبر قیمة لھ عند حذف السؤال  إضافة إلى أنھ، 0,811الصغیرة والمتوسطة لیبلغ قیمة 

أنظر ( 0,816قیمة  االمتعلق بطبیعة علاقة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة مع البنوك بالغ
  ).04الملحق رقم 

  معامل الصدق - 2- 3
تم قیاس الصدق الظاھري من خلال عرض أسئلة الاستبیان على مجموعة من المحكمین     

والأساتذة الجامعیین في مجال التخصص، وذوي الخبرة في مجال إعداد قوائم الأسئلة وتحلیلھا، 
ادھا في إجراء وبناء على ذلك تم تعدیل الاستبیان للخلاص إلى القائمة النھائیة التي تم اعتم

  .الدراسة المیدانیة
كما تم قیاس صدق التلازمي من خلال المقارنة ما بین الارتباط الموجود ما بین مختلف     

أسئلة الاستبیان ومقارنتھا مع معامل الثبات، إذ لوحظ أن أكبر قیمة لمعامل الارتباط بین أسئلة 
، وھو ما یدل على وجود )0,788(، وھي أقل من معامل ألفا كرونباخ 0,284الاستبیان بلغت 

  .صدق تلازمي بین متغیرات الدراسة المیدانیة
كما تم حساب معامل الصدق الذاتي للاستبیان من خلال الجذر التربیعي لمعامل الثبات،     

، وھي قیمة مرتفعة نسبیا، الأمر الذي یدل على صدق الاستبیان 0,887حیث بلغت قیمتھ 
  .لمرجوة من الدراسة المیدانیةوقدرتھ على تحقیق الأھداف ا

  اختبار فروض الدراسة المیدانیة: المطلب الثاني
سیتم من خلال ھذا المطلب عرض نتائج اختبار فروض الدراسة المیدانیة لتحدید أھم     

المتغیرات التي تؤثر على قرار المؤسسة الصغیرة والمتوسطة الجزائریة في الدخول إلى سوق 
  .ة من عدمھاالأوراق المالیة البدیل

  الفرضیة الأولى - 1
ینص الفرض الأول للدراسة المیدانیة على أن طبیعة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة من     

حیث ملكیتھا، شكلھا القانوني، حجمھا، مجال نشاطھا ومدة ممارستھا للنشاط یؤثر على قرارھا 
  .بالدخول إلى البورصة
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، وجاءت النتائج كما )Khi deux(كي دو  وقد تم اختبار ھذه الفرضیة من خلال اختبار    
  :ھو موضح في الجدول أدناه

  نتائج اختبار الفرضیة الأولى): 72(الجدول رقم 

  خصائص
  المؤسسة

 قیمة
 Khi deux 

  درجات
  الحریة

مستوى 
  الدلالة

  القرار
  *المتخذ

  غیر معنوي  0,129  2  4,097  ملكیة المؤسسة

  نويغیر مع  0,483  5  4,474 مجال نشاط المؤسسة

  غیر معنوي  0,431  2 1,682  عدد عمال المؤسسة

  معنوي  0,031  3 8,866  عمر المؤسسة

  غیر معنوي  0,216  4 5,776  الشكل القانوني للمؤسسة

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر

  .% 95القرار تم اتخاذه عند درجة ثقة قدرھا  *
لھ ) عمر المؤسسة(سسة لنشاطھا یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن مدة ممارسة المؤ    

تأثیر ذو دلالة معنویة على قرار المؤسسة الصغیرة والمتوسطة الجزائریة على الدخول إلى 
نھ كلما زاد عمر المؤسسة زادت احتمالیة دخولھا إلى البورصة، ویمكن إالبورصة، حیث 

مالیة لھا مع مرور تفسیر ذلك بالخبرة المكتسبة من طرف المؤسسة، وكذا تزاید الاحتیاجات ال
الزمن لحاجة المؤسسة لتجدید ھیاكلھا وتوسیع نشاطھا، ما یجعلھا تفكر بالدخول إلى سوق 

  .المتوسط والطویل یینالأوراق المالیة البدیلة كوسیلة لتمویل احتیاجاتھا المالیة على المد
فقد أثبت ، )عامة، خاصة ومختلطة(بالنسبة لطبیعة ملكیة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة     

وھذا   الاختبار أنھ لیس لھا تأثیر ذو دلالة معنویة على قرار الدخول إلى البورصة من عدمھ،
رغم أن التحلیل الوصفي أثبت أنھ لا توجد أي مؤسسة عامة من بین المؤسسات الخمس التي تم 

نظرا لأن قرار الدخول إلى البورصة لا یتخذ (استقصاؤھا ترغب في الدخول إلى البورصة 
 38من بین  14، في حین كانت )مجلس مساھمات الدولةعلى مستوى المؤسسة وإنما من طرف 

  .مؤسسة خاصة ترغب في الدخول إلى البورصة
أما بالنسبة لمجال نشاط المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، فھو الآخر لیس لھ تأثیر ذو     

وھذا راجع لعدم وجود اتجاه  دلالة معنویة على قرار الدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة،
  .عام في أي نشاط من أنشطة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة للدخول إلى البورصة

، ما 0,05وھو أكبر من  0,431قدر مستوى الدلالة بالنسبة لعدد عمال المؤسسة بقیمة     
على لا یؤثر تأثیرا معنویا ) حجم المؤسسة(یعني أن عدد عمال المؤسسة الصغیرة والمتوسطة 

  .قرارھا بالدخول إلى البورصة من عدمھ
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ؤثر تأثیرا معنویا و الآخر لا یبالنسبة للشكل القانوني للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة، فھ    
  .على قرار المؤسسة بالدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة

  الفرضیة الثانیة - 2
یمي وخبرتھ في مجال الإدارة تنص الفرضیة الثانیة على أن طبیعة المسیر، مستواه التعل    

والتسییر تؤثر على قرار دخول المؤسسة الصغیرة والمتوسطة إلى سوق الأوراق المالیة 
  .البدیلة

، وجاءت النتائج كما )Khi deux(وقد تم اختبار ھذه الفرضیة من خلال اختبار كي دو     
  :ھو موضح في الجدول أدناه

  الثانیةنتائج اختبار الفرضیة ): 73(الجدول رقم 

  خصائص
  المسیر

 قیمة
 Khi deux 

  درجات
  الحریة

مستوى 
  الدلالة

  القرار
  *المتخذ

  معنوي  0,039  1 5,835  الجنس 

  غیر معنوي  0,667  4  2,375 العمر

  غیر معنوي  0,334  2 2,192  المستوى التعلیمي

  معنوي  0,026  3 9,256  الخبرة المھنیة

  غیر معنوي  0,337  4 4,548  طبیعة المسیر 

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : لمصدرا

  .% 95القرار تم اتخاذه عند درجة ثقة قدرھا  *
یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن جنس مسیر أو مالك المؤسسة الصغیرة والمتوسطة     

وكذا الخبرة المھنیة التي اكتسبھا لھا تأثیر معنوي على قرار الدخول إلى البورصة عند مستوى 
، وھو ما یعطي مستوى 5,835بالنسبة للجنس بقیمة  Khi deuxإذ قدر معامل . 0,05دلالة قدرھا 

، ما 9,256بقیمة  Khi deux، أما بالنسبة للخبرة المھنیة فقد قدر معامل 0,039دلالة قیمتھا 
  .0,026یعطي مستوى دلالة بقیمة 

رة أما بالنسبة للعمر، المستوى التعلیمي وطبیعة المسیر في المؤسسات الصغی    
والمتوسطة، فلیس لھا تأثر معنوي على قرار المؤسسة بالدخول إلى البورصة من عدمھ عند 

  .% 95مستوى ثقة قدرھا 
  اختبار الفرضیة الثالثة - 3

تنص الفرضیة الثالثة على أن عدم القدرة على تحصیل قروض بنكیة أو الاستفادة من     
الصغیرة والمتوسطة یقود ھذه  مختلف برامج وھیئات الدعم الموجھة لترقیة المؤسسات

المؤسسات للتفكیر في دخول سوق الأوراق المالیة البدیلة بالجزائر من أجل تحصیل الأموال 
  .التي تحتاجھا لممارسة نشاطھا وتوسعتھ



      245         دراسة وتحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل البورصي: السادس الفصل: الباب الثاني

كما ھو  Khi deuxومن أجل اختبار صحة ھذه الفرضیة فقد تم الاعتماد على اختبار     
  :موضح في الجدول أدناه

  نتائج اختبار الفرضیة الثالثة): 74( الجدول رقم

  المؤسسة والبنك
 قیمة

 Khi deux 
  درجات
  الحریة

مستوى 
  الدلالة

  القرار
  *المتخذ

  غیر معنوي  0,230  1 1,187 صعوبة تحصیل قروض بنكیة

  غیر معنوي  0,302  1  0,730  الاستفادة من قروض بنكیة

  غیر معنوي  0,986  4 0,350  علاقة المؤسسة مع البنك

  غیر معنوي  0,078  1 3,062 لانیة الضمانات المفروضة من طرف البنوكعق

  غیر معنوي  0,289  1 893 ,0  الاستفادة من ھیئات ضمان قروض الم،ص،م

  غیر معنوي 0,522 1 0,072  الاستفادة من برامج دعم الم،ص،م

 غیر معنوي  0,614 1 0,001  الاستفادة من مصادر تمویل أخرى غیر البنك

 معنوي 0,000 1 11,965  مساھمین جدد في المؤسسة قبول دخول

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر

  .% 95القرار تم اتخاذه عند درجة ثقة قدرھا  *
یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن العنصر الوحید الذي یتمتع بالمعنویة ھو قبول مالك     

لة مواجھة صعوبات مالیة، أي أنھ المؤسسة الصغیرة والمتوسطة لدخول مساھمین جدد في حا
على قرار الدخول إلى سوق الأوراق المالیة  % 95لھا تأثیر ذو دلالة معنویة عند مستوى ثقة 

  .البدیلة
أما العناصر الأخرى فقد تمیزت بعدم المعنویة، ما یدل على عدم وجود تأثیر ذو دلالة     

ة إلى القروض البنكیة، الاستفادة معنویة ما بین صعوبة وصول المؤسسات الصغیرة والمتوسط
من القروض البنكیة، علاقة المؤسسة مع البنوك المتعامل معھا، عقلانیة الضمانات المفروضة 
من طرف البنوك على منح القروض، الاستفادة من ھیئات ضمان قروض المؤسسات الصغیرة 

غیر البنوك، وقرار والمتوسطة وبرامج الدعم المختلفة، والاستفادة من مصادر تمویل أخرى 
  .% 95الدخول إلى البورصة عند درجة ثقة قدرھا 

  اختبار الفرضیة الرابعة - 4
نقص معرفة مسیري ومالكي المؤسسات الصغیرة تنص الفرضیة الرابعة على أن   

والمتوسطة الجزائریة بالبورصة ومختلف المفاھیم المتعلقة بھا، الھیئات المشرفة علیھا وآلیات 
  .من إمكانیة دخول ھذه المؤسسات لسوق الأوراق المالیة البدیلةیقلص عملھا 
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كما ھو  Khi deuxومن أجل اختبار صحة ھذه الفرضیة فقد تم الاعتماد على اختبار     
  :موضح في الجدول أدناه

  الرابعةنتائج اختبار الفرضیة ): 75(الجدول رقم 

  معارف المسیر جول البورصة
 قیمة

 Khi 
deux 

  درجات
  الحریة

مستوى 
  الدلالة

  القرار
  *المتخذ

الاطلاع بفتح بورصة المؤسسات الصغیرة 
 والمتوسطة

  غیر معنوي  0,269  1 0,899

  معنوي  0,018  1  5,510  معلومات كافیة حول السندات

  معنوي  0,011  1 6,438  معلومات كافیة حول الأسھم

ھیئات التوظیف الجماعي معلومات كافیة حول 
 في القیم المنقولة

  غیر معنوي  0,206  1 1,600

  غیر معنوي  0,295  1 0,729  الدخول إلى البورصةمعلومات كافیة حول 

  غیر معنوي 0,175 1 1,560  الوسطاء في البورصةمعلومات كافیة حول 

المتعھد بالترقیة في معلومات كافیة حول 
  البورصة

  غیر معنوي 0,269 1 0,899

التسعیر في بورصة معلومات كافیة حول 
  ئرالجزا

  غیر معنوي 0,219 1 1,207

أوامر الشراء والبیع في معلومات كافیة حول 
  البورصة

  غیر معنوي 0,193 1 1,377

  معنوي 0,044 1 4,075  معلومات كافیة حول سیر البورصة

الھیئات المسؤولة عن معلومات كافیة حول 
  ضمان السیر الحسن للبورصة

  معنوي 0,047 1 4,079

  .SPSSرجات برنامج بناء على مخ: المصدر

  .% 95القرار تم اتخاذه عند درجة ثقة قدرھا  *
یلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن امتلاك المسیر أو مالك المؤسسة الصغیرة   

والمتوسطة لمعلومات كافیة حول كل من السندات، الأسھم، آلیات سیر البورصة وكذا الھیئات 
أن یعزز من احتمالیة دخول ھذه المؤسسات المسؤولة عن ضمان السیر الحسن لھا من شأنھ 

  :نإإلى سوق الأوراق المالیة البدیلة، حیث 
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، 5,510للمتغیر المتعلق بامتلاك معلومات كافیة حول السندات بقیمة  Khi deuxقدرت قیمة  - 
، وھو أقل من الحد الأدنى لقبول الفرضیة الصفریة 0,018وھو ما یقابلھا مستوى دلالة یساوي 

)0,05.( 

، 6,438للمتغیر المتعلق بامتلاك معلومات كافیة حول الأسھم بقیمة  Khi deuxرت قیمة قد - 
، وھو أقل من الحد الأدنى لقبول الفرضیة الصفریة 0,011وھو ما یقابلھا مستوى دلالة یساوي 

)0,05 .( 

بقیمة  سیر البورصةللمتغیر المتعلق بامتلاك معلومات كافیة حول  Khi deuxقدرت قیمة  - 
، وھو أقل من الحد الأدنى لقبول الفرضیة 0,044، وھو ما یقابلھا مستوى دلالة یساوي 4,075

 ).0,05(الصفریة 

للمتغیر المتعلق بامتلاك معلومات كافیة حول الھیئات المسؤولة عن  Khi deuxقدرت قیمة  - 
ھو ، و0,047، وھو ما یقابلھا مستوى دلالة یساوي 4,079ضمان السیر الحسن للبورصة بقیمة 

 ).0,05(أقل من الحد الأدنى لقبول الفرضیة الصفریة 

 الاطلاع بفتح بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،(بالنسبة للعناصر الأخرى     
الوسطاء في  ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة، الدخول إلى البورصة،: معلومات كافیة حول

رصة، التسعیر في بورصة الجزائر، أوامر الشراء والبیع في عملیات البورصة، المتعھد بالترقیة في البو
عدم وجود أثر ذو دلالة معنویة على قرار المؤسسة  Khi deux، فقد أثبت اختبار )البورصة

الصغیرة والمتوسطة في الدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة، ذلك أن مستوى الدلالة 
  .ي یتطلب رفض الفرضیة الصفریة، الأمر الذ0,05للعناصر السابقة أكبر من 

  اختبار الفرضیة الخامسة - 5
الشروط المتعلقة بالدخول إلى بورصة المؤسسات  تنص الفرضیة الخامسة على أن    

الصغیرة والمتوسطة، والتي تم وضعھا من طرف السلطات المشرفة على سوق الأوراق المالیة 
  .ستجابة لھافي متناول ھذه المؤسسات ویمكنھا الاتعتبر بالجزائر 

، كما ھو موضح من خلال Khi deuxوسیتم اختبار ھذه الفرضیة من خلال اختبار     
  :الجدول أدناه
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  الخامسةنتائج اختبار الفرضیة ): 76(الجدول رقم 

شروط الدخول إلى بورصة المؤسسات 
  الصغیرة والمتوسطة

 قیمة
 Khi 

deux 

  درجات
  الحریة

مستوى 
  الدلالة

  القرار
  *خذالمت

أن تكون المؤسسة عبارة عن شركة ذات 
 أسھم

  غیر معنوي  0,116  4 7,414

  غیر معنوي  0,665  4  2,387  )ملیون دج 05(رأس المال الأدنى للمؤسسة 

رأس المال الأدنى الموزع على الجمھور في 
  % 10حدود 

  معنوي  0,039  4 10,081

نشر القوائم المالیة المصادق علیھا للسنتین 
 الأخیرتین

  معنوي  0,024  4 11,244

  غیر معنوي  0,382  4 4,184  استحداث وحدة للمراجعة الداخلیة

  غیر معنوي 0,607 4 2,710  سنوات 5تعیین متعھد بالترقیة في البورصة لمدة 

عدد حملة الأسھم عند تاریخ التسعیر لا یقل عن 
  مستثمرین مؤسساتیین 03مساھما أو  50

  غیر معنوي 0,132 4 7,067

المعلومات المتعلقة بالمؤسسة والإفصاح نشر 
 المالي

  معنوي 0,034 4 10,390

  .SPSSبناء على مخرجات برنامج : المصدر
  .% 95القرار تم اتخاذه عند درجة ثقة قدرھا  *

  :یلاحظ من خلال الجدول أعلاه ما یلي    
 مال الأدنى الواجب توزیعھ من طرف المؤسسة الصغیرة والمتوسطة علىالیؤثر رأس  - 

على قرار المؤسسة في الدخول إلى البورصة، حیث كلما  % 10الجمھور والمقدر في حدود 
كانت إجابة الأفراد المستقصین بإمكانیة الاستجابة إلى ھذا الشرط بسھولة كلما زادت احتمالیة 

 .لبورصةاقبول دخولھم إلى 
ین بمستوى دلالة جید یتمتع الشرط المتعلق بنشر القوائم المالیة للمؤسسة للسنتین الأخیرت - 
، وبالتالي فیؤثر 0,05وھو أقل من  0,024، حیث قدر مستوى دلالتھا في حدود )متغیر معنوي(

ھذا الشرط على احتمالیة الدخول إلى البورصة، حیث أنھ كلما كانت إجابة ملاك المؤسسات 
للدخول إلى الصغیرة والمتوسطة حول ھذا الشرط بسھولھ تحقیقھ كلما زادت احتمالیة قبولھم 

 .البورصة
المعلومات المتعلقة بالمؤسسة والإفصاح المالي،  نفس الأمر ینطبق على الشرط المتعلق بنشر  - 

حیث كلما كانت إجابة ملاك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في خانة إمكانیة تحقیق ھذا الشرط، كلما 
 .زادت احتمالیة قبولھم للدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة
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أن تكون المؤسسة عبارة عن شركة بالنسبة لبقیة الشروط الأخرى، والمتعلقة بضرورة     
ملیون دج، استحداث وحدة ) 05(رأس المال الأدنى للمؤسسة في حدود خمسة ، )SPA(ذات أسھم 

سنوات، عدد حملة ) 05(للمراجعة الداخلیة في المؤسسة، تعیین متعھد بالترقیة في البورصة لمدة خمس 
 Khiمستثمرین مؤسساتیین، فقد جاءت قیمة  03مساھما أو  50ھم عند تاریخ التسعیر لا یقل عن الأس

deux  04(عند درجة حریة قدرھا أربعة  9,487المحسوبة أقل من تلك المجدولة والمقدرة في حدود (
 تؤثر ، ما یعني رفض الفرضیة الصفریة، أي أن الإجابة على ھذه الشروط لا% 95وبمستوى ثقة قدرھا 

بصفة معنویة على قرار دخول المؤسسة الصغیرة والمتوسطة الجزائریة إلى سوق الأوراق المالیة 
  .البدیلة من عدمھ
 نتائج واقتراحات الدراسة المیدانیة: المطلب الثالث

سیتم خلال ھذا المطلب التعرض إلى النتائج التي تم التوصل إلیھا من خلال الدراسة     
  :لتطرق إلى العناصر الآتیةالمیدانیة، وھذا با

 نتائج الدراسة المیدانیة؛ - 

 .اقتراحات الدراسة المیدانیة - 

  نتائج الدراسة المیدانیة - 1
لقد تم من خلال ھذه الدراسة المیدانیة توزیع مجموعة من الاستبیانات على ملاك     

سوق قصد تحلیل سلوكھم اتجاه التمویل عن طریق لصغیرة والمتوسطة، اومسیري المؤسسات 
الأوراق المالیة البدیلة، ومعرفة رأیھم حول شروط الإدراج في البورصة، طبیعة علاقتھم مع 
البنوك وما ھي أھم محددات الدخول إلى البورصة، وقد أمكن من خلال تحلیل نتائج الاستبیان 

  :الوصول إلى النتائج الآتیة

) SARL(ؤولیة المحدودة تفضل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة الشركة ذات المس - 
من أجل ممارسة نشاطھا، وھذا للامتیازات العدیدة التي تمنحھا لھا، وللمرونة في ممارسة 

 .نشاطا وإمكانیة تعدیل صیغتھا القانونیة

، % 94أغلب ملاك ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من فئة الذكور بنسبة قاربت  - 
 .انحصار رأس مالھا على العائلة غالباوھذا نظرا لطبیعة ملكیة ھذه المؤسسات و

تسیر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة بنسبة كبیرة من طرف مالكھا، أو أحد  - 
 .المساھمین فیھا، بغض الطرف عن المؤھلات العلمیة والخبرة المھنیة

لا یقوم مالك أو مسیر المؤسسة الصغیرة والمتوسطة باتخاذ القرارات بصفة فردیة، وإنما  - 
، وبالتالي یمكن )إلخ...عمال، إطارات، استشاریین،(یقوم باستشارة الأفراد المحیطین بھ 

 .التأثیر على قناعاتھ ورأیھ حول التمویل البورصي من خلال التأثیر في البیئة المحیطة بھ

تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر من مشكل التمویل البنكي، إذ أن أغلبھا  - 
لى قروض من قبل جراء الصعوبات التي تواجھھا والضمانات المفروضة علیھا، لم یحصل ع

كما أنھا تشتكي من عدم وجود صیغ تمویلیة مناسبة، تراعي خصوصیتھا واحتیاجاتھا من جھة، 
 .ومن جھة أخرى تكون موافقة للشریعة الإسلامیة
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البنوك سیئة، نظرا  تعتبر أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة أن علاقتھا مع  - 
 .للشروط التي تفرضھا علیھا وللضمانات التي تطلبھا

لم تستفد أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة من مختلف برامج وھیئات الدعم  - 
الموجھة لتطویر وترقیة ھذا القطاع، نظرا للقصور والإمكانات المحدودة لھذه البرامج 

بعد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن المحیط البنكي والھیئات من جھة، ومن جھة أخرى ل
 .بصفة خاصة والمحیط المالي بصفة عامة

أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لا تبحث عن مصادر تمویلیة بدیلة، رغم أنھا لم  - 
تستفد من أي قروض بنكیة، بل تكتفي بالمدخرات الشخصیة والاقتراض من الجھات غیر 

 .الرسمیة

ات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة على استعداد لفتح رأس مال مؤسساتھم ملاك المؤسس  - 
اتجاه مستثمرین خارجیین في حالة مواجھة المؤسسة لصعوبات مالیة، أو من أجل تمویل 

 .البرامج التوسعیة لھا

بصفة عامة، كانت أغلب إجابات ملاك ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حول  - 
لأوراق المالیة البدیلة في خانة إمكانیة تحقیق تلك الشروط أو أن شروط الإدراج في سوق ا

تحقیقھا سھل، ما یعطي الانطباع بأن ھذه الشروط مقبولة ومراعیة لخصوصیة ھذا النوع من 
 .المؤسسات خاصة من حیث الحجم

لمتوسطة لیسوا على إطلاع بالمستجدات على الساحة اأغلب ملاك المؤسسات الصغیرة و - 
بما فیھا فتح صحن خاص بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى لمالیة، البنكیة وا

 .بورصة الجزائر

مستوى معارف ملاك ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة حول البورصة،  - 
الأوراق المالیة المتداولة فیھا، الھیئات المنظمة للبورصة وطرق وإجراءات التداول على 

محدودة، الأمر الذي ینعكس على قرارھم بالدخول إلى سوق الأوراق  الأسھم والسندات جد
 .المالیة البدیلة

بعد إجراء التحلیل الإحصائي والقیام باختبار الفرضیات، أمكن الوصول إلى مجموعة من  - 
العناصر التي تؤثر بصفة معنویة على قرار المؤسسة الصغیرة والمتوسطة بالدخول إلى 

 :رھا في الآتيالبورصة، والتي یمكن ذك

  حیث كلما زادت )عمر المؤسسة(مدة ممارسة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة لنشاطھا ،
ھذه المدة كلما انعكس ذلك بالإیجاب على قرارھا في الدخول إلى سوق الأوراق المالیة 

 .البدیلة

  لھ تأثیر معنوي على )المالك أو المسیر(جنس متخذ القرار على مستوى المؤسسة ،
من بین ( إناث تم استقصاؤھم 3نھ من بین إدخول إلى البورصة من عدمھ، حیث قرار ال

 .% 100، كانت إجاباتھم كلھا بإمكانیة الدخول إلى البورصة، أي بنسبة )ملاك المؤسسة
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   الخبرة المھنیة لمالك المؤسسة أو مسیرھا، حیث كلما زادت الخبرة المھنیة للمسیر
 .لبورصةكلما زادت احتمالیة الدخول إلى ا

  قبول مالك المؤسسة لدخول مساھمین جدد في حالة مواجھة صعوبات مالیة لھ تأثیر
 .معنوي على إمكانیة الدخول إلى البورصة من عدمھ

  توفر مالك المؤسسة الصغیرة والمتوسطة أو مسیرھا على معلومات كافیة حول السندات
 .بدیلةمن شأنھ أن یعزز من احتمالیة الدخول إلى سوق الأوراق ال

  معلومات كافیة حول الأسھم لھ لامتلاك مالك أو مسیر المؤسسة الصغیرة والمتوسطة
 .تأثیر ذو دلالة معنویة على قرار المؤسسة بالدخول إلى البورصة

  امتلاك مالك أو مسیر المؤسسة لمعلومات كافیة حول سیر البورصة لھ تأثیر معنوي
 .یة البدیلةعلى قرارھا بالدخول إلى سوق الأوراق المال

  الھیئات المؤسسة الصغیرة والمتوسطة لمعلومات كافیة حول ) مسیر(توفر مالك
لھ تأثیر معنوي على قرارھا بالدخول إلى  المسؤولة عن ضمان السیر الحسن للبورصة

 .البورصة

  رأس المال الأدنى الموزع یؤثر رأي مالك المؤسسة الصغیرة والمتوسطة حول شرط
على قرار الدخول إلى البورصة معنویا، حیث كلما كانت  % 10د على الجمھور في حدو

الإجابة في خانة قابلیة أو سھولة ھذا الشرط للتحقیق، كلما زادت احتمالیة دخول المؤسسة 
 .للبورصة

  نشر القوائم المالیة المصادق علیھا للسنتین الأخیرتین لھ أثر إجابة مالك المؤسسة على شرط
ة الصغیرة والمتوسطة الدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة من معنوي على قبول المؤسس

 .عدمھا

  نشر المعلومات المتعلقة بالمؤسسة والإفصاح المالي لھا أثر معنوي على قرار المؤسسة
الصغیرة والمتوسطة بالدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة من عدمھ، حیث كلما كانت 

كلما زادت احتمالیة دخول المؤسسة ) سھولة تحقیقھ(لتحقیق الإجابة بقابلیة ھذا الشرط ل
 .للبورصة

  اقتراحات الدراسة المیدانیة - 2
بعد عرض نتائج الدراسة المیدانیة، یمكن تقدیم بعض الاقتراحات التي من شأنھا أن     

تسھم في زیادة معرفة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بسوق الأوراق المالیة البدیلة وتزید من 
  :والتي یمكن عرضھا كالآتي. احتمالیة دخولھا للبورصة

التعریف بشتى الأشكال القانونیة التي من الممكن أن تتخذھا المؤسسة الصغیرة والمتوسطة،  - 
 الأسھم، خاصة الشركة ذات كل على حدى مع التركیز على الخصائص والمیزات التي تتیحھا

)SPA.( 



      252         دراسة وتحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل البورصي: السادس الفصل: الباب الثاني

ذو الفرد الأكثر كفاءة في الأسرة، والذي یكون ار اختی وأالفصل ما بین الملكیة والتسییر  - 
 .مستوى علمي وخبرة مھنیة لإدارة شؤون المؤسسة الصغیرة والمتوسطة

لا یقوم مالك المؤسسة الصغیرة والمتوسطة باتخاذ القرارات بصفة فردیة، وبالتالي وجب  - 
) إلخ...ت، عمال،مستشارین، إطارا(استغلال ھذه النقطة من خلال التأثیر على المحیطین بھ 

 .قصد تغییر قناعاتھ وتوجیھ القرارات التي یتخذھا بما فیھا الدخول إلى البورصة

تسھیل وصول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى مصادر التمویل اللازمة، بما فیھا  - 
القروض البنكیة، من خلال تخفیف الإجراءات، عقلنة الضمانات وتفعیل دور الصنادیق المعنیة 

 .روض ھذه المؤسساتبضمان ق

العمل على تحسین الخدمات البنكیة المقدمة قصد تحسین علاقتھا مع المؤسسات الصغیرة  - 
 .والمتوسطة، لما تمثلھ ھذه المؤسسات من وزن مھم على الساحة الاقتصادیة الوطنیة

خلق مناخ مناسب لنمو وتطور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وتمكینھا من الاستفادة من  - 
 .برامج وھیئات الدعم الموجھة لھا بكل شفافیة وموضوعیة مختلف

تنظیم حملات توعیة لفائدة مالكي ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة،  - 
وإطلاعھم على جدید الساحة البنكیة والمالیة، بما فیھا فتح وعاء خاص بمؤسساتھم على 

 .مستوى البورصة، ذلك أن أغلبھم لیس على علم بذلك

رح وتبسیط الشروط المتعلقة بدخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى بورصة ش - 
الجزائر، من خلال تنظیم ندوات وملتقیات لملاك ھذه المؤسسات حول البورصة والمزایا التي 

 .تتیحھا لھم

ضرورة تقرب بورصة الجزائر من مختلف المتعاملین الاقتصادیین الوطنیین بما فیھم  - 
والمتوسطة، ذلك أن أغلبھم لیس على علم بالخدمات التي تقدمھا، المؤسسات الصغیرة 

والامتیازات التي تتیحھا، وعلیھا في ذلك استعمال مختلف وسائل الاتصال المتاحة من المرئیة، 
المسموعة، المكتوبة وكذا قنوات التواصل الاجتماعي التي أصبحت تمثل أكبر مصدر لنقل 

 .وتداول المعلومات

یرة والمتوسطة التي لھا قابلیة للدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة ھي المؤسسات الصغ - 
خبرة مھنیة ب) مسیرھا(یتمتع مالكھا ، مارست نشاطھا لمدة زمنیة طویلةتلك المؤسسات التي 

كبیرة، تقبل بدخول مساھمین جدد، امتلاك مالك المؤسسة لمعلومات كافیة حول البورصة 
الیة المتداولة فیھا وتعتبر الشروط المفروضة للدخول إلى السوق وسیرھا وكذا الأوراق الم

سھلة التحقیق، وبالتالي وجب التركیز على ھذه الفئة من المؤسسات الصغیرة  ةالبدیل
والمتوسطة قصد إقناعھا بالدخول إلى البورصة من خلال تنظیم حملات تحسیسیة لملاكھا 

 .ا ھذه العملیةوتنظیم ملتقیات لشرح الامتیازات التي تمنحھ
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  السادس خلاصة الفصل
لقد تم من خلال الفصل السادس والأخیر من ھذه الرسالة دراسة وتحلیل سلوك     

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل عن طریق سوق الأوراق المالیة، من 
خلال تقسیمھ إلى  ، وھذا منخلال الاعتماد على استبیان موجھ لمالكي ومسیري ھذه المؤسسات

ثلاثة مباحث، تناول الأول منھا منھج وأسلوب الدراسة المیدانیة، من خلال التطرق إلى ھدف 
ومتغیرات الدراسة المیدانیة، إجراءات الدراسة المیدانیة، فروض الدراسة المیدانیة وحدودھا، 

  .إضافة إلى المنھجیة المعتمدة في إعداد الاستبیان
فجاء بعنوان التحلیل الوصفي لبیانات الدراسة المیدانیة، من خلال أما المبحث الثاني     

من حیث طبیعة الملكیة، مجال (خصائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المستقصاة  عرض
، طبیعة ملاك ومسیري ھذه )النشاط، عدد العمال، مدة ممارسة النشاط وشكلھا القانوني

، )یر، المستوى التعلیمي والخبرة المھنیةمن حیث الجنس، العمر، طبیعة المس(المؤسسات 
علاقة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة مع البنك، البورصة وكذا شروط الإدراج في سوق 

  .الأوراق المالیة البدیلة
أما المبحث الثالث والأخیر فخصص للقیام بالتحلیل الإحصائي لبیانات الدراسة المیدانیة     

، والقیام باختبار فروض الدراسة، عرض النتائج )یدانیةمعاملي الثبات والصدق للدراسة الم(
  . وتقدیم الاقتراحات

ومن خلال ھذا الفصل أمكن التوصل إلى أن علاقة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مع     
البنك جد محدودة، إضافة إلى أنھا لا تعتمد على التمویل البنكي بصفة كبیرة وتكتفي بمدخراتھا 

معارف ملاك ھذه المؤسسات ال إضافة إلىالجھات غیر الرسمیة، الشخصیة والاقتراض من 
حول البورصة وآلیات سیرھا والھیئات التي تحكمھا قلیلة جدا الأمر الذي یعرقل استیعابھم 

 .للفرص التمویلیة المھمة التي تتیحھا لھم
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   الباب الثاني خلاصة
تناول الأول منھا المؤسسات الصغیرة إلى ثلاثة فصول، لقد تم من خلال الباب الثاني التطرق     

والمتوسطة في الجزائر، قسم بدوره إلى ثلاثة مباحث، جاء الأول بعنوان وضعیة المؤسسات الصغیرة 
ام بھذا القطاع في الجزائر، واقع ھذه المؤسسات وتطور تموالمتوسطة الجزائریة حیث تناول تطور الاھ

مجال نشاطھا وكذا مساھمتھا الاقتصادیة على مستوى التشغیل، القیمة  عددھا، طبیعتھا القانونیة،
ني فقد خصص لدراسة التمویل اأما المبحث الث. د الوطنياالمضافة، الناتج الداخلي الخام وتنویع الاقتص

البنكي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، من خلال نشأة النظام المصرفي الجزائري وأھم 
ھیكلة النظام المصرفي الجزائري وكذا مساھمة البنوك في تمویل المؤسسات الصغیرة إصلاحاتھ، 
الثالث لإلقاء الضوء على واقع بعض ھیئات الدعم التي تم في حین خصص المبحث . والمتوسطة

  .استحداثھا من طرف السلطات العلیا بغیة تنمیة وتطویر ھذا القطاع
المؤسسات المالیة وتمویل الأوراق سوق جاء بعنوان أما الفصل الثاني من ھذا الباب، فقد     

ق المالیة في اتقدیم لماھیة سوق الأورئر، تطرق المبحث الأول منھ إلى المتوسطة في الجزاالصغیرة و
الجزائر من خلال نشأتھ، دوره، الھیئات المنظمة للسوق وكذا أھم المتدخلین في بورصة الجزائر، إضافة 

الأسواق الفرعیة تحلیل وضعیة مختلف  تم من خلالھالمبحث الثاني فقد  أما. إلى حجم نشاط السوق
). لسندات الملكیة، سوق سندات الدین وسوق سندات الخزینة العمومیة ةالسوق الرئیسی(لبورصة الجزائر 

ودورھا في تمویل أما المبحث الثالث فقد خصص لدراسة سوق الأوراق المالیة البدیلة في الجزائر 
لصغیرة والمتوسطة من خلال تحدید ماھیة ھذه السوق، شروط وآلیات الإدراج فیھا، المؤسسات ا

  .ووضعیة السوق البدیلة وسبل تنشیطھا
أما الفصل الثالث والأخیر من الباب الثاني، فقد خصص للدراسة المیدانیة قصد تحلیل سلوك     

سم ھو الآخر إلى ثلاثة مباحث، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه التمویل البورصي، وق
تناول الأول منھا منھجیة الدراسة المیدانیة، الھدف منھا، متغیراتھا، عینة الدراسة، فروض الدراسة 

أما المبحث الثاني فقد تناول التحلیل الوصفي لبیانات الدراسة المیدانیة من خلال . المیدانیة وحدودھا
صائص ملاك ومسیري ھذه المؤسسات، وعلاقة تحدید خصائص المؤسسات التي استقصاؤھا، خ

في حین خصص المبحث الثالث لاختبار فروض  .لأوراق المالیة البدیلةاالمؤسسة مع البنك وسوق 
  .الدراسة المیدانیة، صیاغة نتائج الدراسة المیدانیة وتقدیم الاقتراحات

  :مكن استخلاص الآتيأومن خلال ما سبق،     
للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة إلى المستوى المرغوب،  لم یرق بعد الدور الاقتصادي -

متعلقة بإجراءات إنشائھا، تمویلھا وقصور (نظرا لقلة عددھا والمشاكل العدیدة التي تعترض طریقھا 
 ).برامج وھیئات دھمھا

وھو الأمر تم افتتاح سوق الأوراق المالیة البدیلة في ظل الركود الكبیر الذي تعرفھ السوق الرئیسیة،  -
 .الذي انعكس بالسلب على ھذه السوق

ھنالك مجموعة من العوامل تحول دون دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى بورصة الجزائر،  -
ضعف الثقافة المالیة لملاك ومسیري ھذه المؤسسات، محدودیة معرفتھم بأھم المفاھیم المتعلقة أھمھا 

 .علقة بالإدراجإضافة إلى نظرتھم للشروط المت بالبورصة
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   العامة الخاتمة
دراسة الآلیات التي تم تكییفھا في سوق الأوراق المالیة والتي تم  الأطروحةلقد تم من خلال ھذه   

، ھذه المؤسساتتمویل استحداثھا خصیصا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، والتي من شأنھا أن تسمح ب
الذي تقوم علیھ مختلف المؤسسات من أجل ضمان استمراریتھا، ذلك أن الأموال تمثل العصب الحیوي 

  .وتحقیق أھدافھا وضمان توسعھا
لمعالجة السؤال الرئیسي المتمحور حول إمكانیة توفیر سوق الأوراق  الرسالةوقد جاءت ھذه   

یتوافق وخصوصیتھا ومیزاتھا من حیث  االمالیة لتمویل مناسب للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بم
ردھا، مع تحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة لمعرفة الأسباب التي اھا وقلة موحجم

  .تحول دون دخولھا للسوق
لبحث إلى بابین، یندرج تحت كل باب ثلاثة اتم تقسیم ھذا  ،ومن أجل الإجابة على ھذا السؤال  

  :فصول كالآتي
 الأوراق سوق طریق عن والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمویل بعنوانجاء الباب الأول   
  :، والذي تم تقسیمھ بدوره إلى ثلاثة فصول كلآتي-دولیة تجارب دراسة -  المالیة

تناول الفصل الأول ماھیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومصادر تمویلھا، حیث تم من خلالھ  -
ھا وتطورھا، معالجة إشكالیة تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، خصائصھا ومعوقات نمو

 .معاییر المفاضلة فیما بینھاوالاقتصادیة والاجتماعیة، مصادر تمویلھا  اأشكالھا، دورھا وأھمیتھ

أما الفصل الثاني فحمل عنوان سوق الأوراق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، حیث  -
دوات المالیة المتداولة في السوق، تم التعریف بسوق الأوراق المالیة، وظائفھا وھیكلتھا، كفاءة السوق، الأ

المتدخلون في السوق وكذا مختلف الأوامر التي یتم تنفیذھا في السوق، ماھیة سوق الأوراق المالیة 
البدیلة ومیزاتھا وخصائصھا بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، تقییمھا، طرق وإجراءات قیدھا 

 .السوق هفي ھذ

اسة بعض التجارب الدولیة فیما یخص تمویل المؤسسات في حین خصص الفصل الثالث لدر -
الصغیرة والمتوسطة عن طریق سوق الأوراق المالیة البدیلة، من خلال الإشارة إلى تجربة كل من 
فرنسا، الیابان، الولایات المتحدة الأمریكیة، بریطانیا وتونس، إذ تم في كل مرة إبراز خصائص 

الدول، تطورھا ومساھمتھا في التنمیة الاقتصادیة، وضعیة  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ھذه
سوق الأوراق المالیة الرئیسیة والسوق البدیلة، ومحاولة الكشف عن الأسباب وراء نشاط أو ركود ھذه 

 .السوق
– الجزائریة والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات البورصي التمویلأما الباب الثاني فجاء بعنوان     
  :يوالذي قسم ھو الآخر إلى ثلاثة فصول كالآت ،- البورصة اتجاه ؤسساتالم ھذه سلوك تحلیل

تطرق الفصل الأول إلى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، من خلال عرض الوضعیة  -
لتعریف المعتمد من طرف السلطات لھذه االعامة لھذه المؤسسات في الاقتصاد الوطني، إذ تم تقدیم 

والھیئات الداعمة لھا، تطور عددھا، طبیعتھا القانونیة ومجالات نشاطھا،  المؤسسات، مختلف البرامج
مساھمتھا الاقتصادیة ومصادر تمویلھا، والأرقام المتعلقة ببعض الھیئات المسؤولة عن دعمھا وتسھیل 

 .للازم لھااوصولھا للتمویل 
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طة في الجزائر، إذ تم أما الفصل الثاني فعالج السوق المالیة وتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوس -
تقدیم السوق الرئیسیة من خلال عرض مراحل نشأتھا، دوافع إنشائھا ودورھا في الاقتصاد الوطني، 
الھیئات المشرفة علیھا، وأھم المتدخلین في البورصة والعملیات التي یقومون بھا، وضعیة الأسواق 

لأوراق المالیة البدیلة في تمویل الفرعیة لبورصة الجزائر، إضافة للإمكانات التي تتیحھا سوق ا
 .المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة

في حین خصص الفصل الثالث لتحلیل سلوك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة اتجاه  -
الدخول إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة من خلال الاعتماد على عینة من المؤسسات، وھذا بغیة معرفة 

إذ تم عرض منھجیة . التي تحول دون استفادة ھذه المؤسسات من ھذا البدیل التمویلي المھمأھم المعوقات 
إعداد الاستبیان والدراسة المیدانیة، تحلیل نتائج الاستبیان، اختبار فرضیات الدراسة المیدانیة وعرض 

 .توصل إلیھاملأھم النتائج ال

 نتائج الدراسة

  :ائج الرئیسیة الآتیةالنت عرضمكن ی، العرض السابقومن خلال 
یعتبر معیار عدد العمال، رقم الأعمال ومجموع أصول المیزانیة من بین أھم المعاییر التي تعتمد  -

من أجل تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إلا أن قیمة ھذه  علیھا مختلف الدول والمنظمات
طور وحتى قطاع نشاط ھذه المعاییر تختلف من دولة لأخرى حسب الوضعیة الاقتصادیة ودرجة الت

 .المؤسسات

في الحیاة الاقتصادیة لمختلف جدا  ادورا مھم تؤديأصبحت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  -
الدول، وبالأخص تلك المتقدمة منھا، وھذا من خلال مساھمتھا الفعالة في خلق القیمة المضافة والرفع 

ب الشغل والمساھمة في التخفیف من حدة صمنا من الإنتاجیة الوطنیة وتنویع الاقتصاد، إضافة لتوفیر
 .البطالة

ة عن متعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على المستوى الدولي من مشاكل تمویلیة عدیدة ناج -
، وكذا المعاملة الغیر عادلة من طرف البنوك والمؤسسات )الحجم وقلة الموارد(طبیعة ھذه المؤسسات 

 ).إلخ...مانات كثیرة،معدلات فائدة مرتفعة وض(المالیة 

في جمع وتعبئة المدخرات المحلیة وتوجیھھا بأحسن كفاءة  اتلعب سوق الأوراق المالیة دورا مھم -
نحو المؤسسات والقطاعات المنتجة، إضافة لكونھا تمثل مرآة عاكسة للوضعیة الاقتصادیة للدولة، الأمر 

 .توسعھاالذي یفسر اھتمام السلطات بھا وتوفیر أحسن مناخ لنموھا و

التي أدخلت على السوق المالیة، إذ أنھا موجھة  التحدیثاتتعتبر سوق الأوراق المالیة البدیلة من  -
لتلبیة حاجیات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من الأموال على المدى المتوسط والطویل، مراعیة في 

 .ذلك خصوصیة ھذه المؤسسات

ك المعتمدة في السوق الرئیسیة لتتناسب تتمیز السوق البدیلة بشروط إدراج میسرة عن تل -
وخصوصیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من جھة، ومن جھة أخرى لتشجیع ھذه المؤسسات على 

 .الدخول إلى البورصة والاستفادة من المیزات التي تتیحھا

افق تتطلب عملیة دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى سوق الأوراق المالیة البدیلة تعیین مر  -
لھا لمدة زمنیة معینة، وھو من بین الآلیات المستحدثة على مستوى السوق البدیلة، یكون دوره تسھیل 
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عملیة الإدراج في المرحلة الأولى، ومن ثم ضمان سیولة أصول المؤسسة وبقائھا في السوق لأطول 
 .فترة ممكنة

ھا من أجل الدخول إلى تقوم مختلف المؤسسات ومنھا الصغیرة والمتوسطة بعملیة تقییم أصول -
ن ھذه العملیة تكتسي أھمیة بالغة إالسوق المالیة البدیلة، معتمدة في ذلك على عدید طرق التقییم، حیث 

كون أنھا تحدد السعر الذي سیتم من خلالھ بیع أصول المؤسسة من جھة، ومن جھة أخرى تعتبر مفتاح 
 .نجاح عملیة الدخول إلى السوق

الیة البدیلة كحلقة وصل بین المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وسوق یعتبر سوق الأوراق الم -
السوق من أجل جمع الأموال لتي  هالأوراق المالیة الرئیسیة، إذ أن ھذه المؤسسات تعتمد على ھذ

بعد أن تصبح قادرة على الاستجابة لشروط  ةتحتاجھا لنموھا وتوسعھا ومن ثم التحول إلى السوق الرئیسی
 .بالمؤسسات الكبیرة ھذا السوق الخاص

یعتمد نجاح سوق الأوراق المالیة البدیلة على عدد من المؤشرات والتي من أھمھا قوة قطاع  -
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومساھمتھا على المستوى الاقتصادي، تخفیف وتبسیط شروط 

عة المطبقة على ھذه ، شروط الإقراض الصعبة ومعدلات الفائدة المرتفةوإجراءات القید في السوق البدیل
 .المؤسسات ونشاط وحركیة السوق الرئیسیة

كذلك على رغبة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدخول إلى السوق  ةیعتمد نجاح السوق البدیل -
المالیة والاستفادة من المزایا التي تتیحھا خاصة فیما یتعلق بالتمویل طویل الأجل وبتكلفة جد معقولة 

 .ه المؤسساتتتناسب وخصوصیة ھذ

السیاسة الإعلامیة للبورصة والتقرب من الجمھور والمؤسسات على حد سواء من شأنھ أن یسھم في  -
تنشیط وزیادة حركیة السوق المالیة البدیلة، كما أن انتشار الثقافة البورصیة وسط الجمھور الواسع 

علین على مستوى السوق من وإقبالھ على الاستثمار في مختلف الأوراق المالیة المصدرة من طرف الفا
 .شأنھ أن یسھم ھو الآخر في تحفیز المؤسسات على الدخول إلى السوق البدیلة

كذلك على نوع النظام المالي القائم في الدولة ودرجة الاعتماد على  ةالبدیل ةیعتمد نجاح السوق المالی -
لما زاد التوجھ نحو الأسواق القطاع البنكي أو السوق المالیة كبدیل لتمویل الاقتصاد الوطني، حیث ك

 .المالیة أكثر كلما كانت فرص نجاح ھذه السوق أكبر

المعتمدة من طرف تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومعاییر تعتمد الجزائر على نفس  -
 .غالبیة الدول والمنظمات، وھي عدد العمال، رقم الأعمال ومجموع الأصول، إضافة لمبدأ الاستقلالیة

ھیئات وبرامج الدعم الوطنیة الموجھة لترقیة قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة رغم مختلف  -
في الجزائر، إلا أنھ لم یرق بعد إلى تأدیة الدور المحوري الذي من المفروض القیام بھ على مستوى 
ا تنویع الاقتصاد الوطني، خلق القیمة المضافة، فتح مناصب شغل جدیدة والتقلیل من حدة البطالة، وھذ

 .لقلة عدد ھذه المؤسسات مقارنة مع دول الجوار خصوصا والدول المتطورة عموما

لم تعرف سوق الأوراق المالیة في الجزائر ومنذ نشأتھا سوى إدراج عدد جد محدود من المؤسسات  -
سواء من خلال إصدار أسھم أو سندات، ما یعكس فشلھا عن تأدیة الدور الذي أنشأت من أجلھ، خاصة 

لق بجمع وتعبئة المدخرات الوطنیة وتمویل الاقتصاد الوطني عموما والمؤسسات الاقتصادیة فیما یتع
 .خصوصا
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جاء إنشاء سوق الأوراق المالیة البدیلة في الجزائر في ظل الركود الذي تعرفھ السوق الرئیسیة،  -
 .الأمر الذي انعكس على ھذه الأخیرة بالسلب

جزائر من طرف مالكھا في أغلب الأحوال، بغض تسیر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ال -
 .كھا والخبرة التي یتمتع بھالالنظر عن المؤھلات التي یم

تعتمد أغلب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة على التمویل الذاتي والاقتراض من مصادر  -
طرف البنوك غیر رسمیة، وجزء جد محدود من القروض البنكیة، نتیجة الصعوبات التي تواجھھا من 

 .والضمانات المفروضة علیھا

لم تستفد أغلب المؤسسات التي تم استقصاؤھا من مختلف برامج وھیئات الدعم الموجھة لتنمیة  -
 .وتطویر ھذه المؤسسات

تعتبر شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في بورصة الجزائر مناسبة، وتتماشى  -
 .ومیزاتھا وخصوصیة ھذه المؤسسات

لاك ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة لیسوا على اطلاع بالمستجدات أغلب م -
 .الساحة البنكیة والمالیة، وبما فیھا إنشاء بورصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةالحاصلة على 

معارف ملاك ومسیري المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر حول المفاھیم المتعلقة  -
ق المالیة المتداولة فیھا، الھیئات المسیرة لھا ومختلف طرق وإجراءات التداول على بالبورصة، الأورا

 .الأسھم والسندات جد محدودة، الأمر الذي ینعكس بالسلب على قرارھم حول التمویل البورصي

الصغیرة والمتوسطة بالدخول إلى البورصة من عدمھ بعدید المتغیرات، والتي یتأثر قرار المؤسسة  -
مدة ممارسة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة لنشاطھا، جنس متخذ القرار على مستوى : امن أھمھ

المؤسسة، الخبرة المھنیة لمالك المؤسسة أو مسیرھا، قبول مالك المؤسسة لدخول مساھمین 
جدد، امتلاك مالك المؤسسة لمعلومات كافیة حول البورصة، الأوراق المالیة، طرق وإجراءات 

ة والھیئات المسیرة لھا، إضافة لرأي مالك المؤسسة حول شروط الإدراج التداول في البورص
 .الخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 اقتراحات الدراسة

  :الآتیة قتراحاتیمكن تقدیم الا ،على ضوء النتائج السابقةو    
لما لھا الضریبي والاقتصاد الموازي،  الغشالعمل على ترقیة الاقتصاد الوطني، والحد من ظاھرة  -

 .من أثر سلبي على سلوك مختلف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

العوام والخواص، من أجل  نفرض سیاسة إفصاح مالیة واضحة على مختلف المتعاملین الاقتصادیی -
 .لیة والاقتصادیةاالساحة الممستوى علیة على ازیادة الشفافیة والثقة بین مختلف الأطراف الف

الیة على مستوى بورصة الجزائر وفتح المجال أمام الخواص والأشخاص ترقیة قطاع الوساطة الم -
لما لھم من دور كبیر خاصة فیما یتعلق بعملیة ترویج مختلف الأوراق المالیة المتداولة على الطبیعیین، 

 .مستوى السوق

تبني سیاسة إعلامیة واضحة المعالم، مبنیة على التقرب من مختلف الفاعلین في السوق، وخاصة  -
المؤسسات الاقتصادیة سواء الكبیرة منھا والصغیرة والمتوسطة، والمستثمرین الطبیعیین بغیة تعریفھم 
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ویتم . أو توظیف فائض دخولھم مبالبورصة، والفرض التي تتیحھا لھم سواء من أجل تمویل استثماراتھ
 :ھذا من خلال

 بالبورصة، ونشر ثقافة  أیام دراسیة على مستوى الجامعات ومعاھد التكوین من أجل التعریف
 .الاستثمار المالي بین مختلف شرائح المجتمع

  ،تنظیم أیام مفتوحة على البورصة، یتم من خلالھا توضیح وشرح مختلف المفاھیم المتعلقة بھا
 .الھیئات المنظمة لھا وكذا الفرص التي تتیحھا لھم

  الاستفادة من ھذا البدیل التقرب من المؤسسات الاقتصادیة على اختلاف أحجامھا وحثھا على
 . التمویلي المھم المتاح أمامھم

  تنظیم دورات تكوینیة حول البورصة لمالكي ومسیري المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وكذا
محافظي الحسابات والخبراء المحاسبیین لما لھم من دور مھم في نصح وتوجیھ المؤسسات نحو 

 .الدخول إلى البورصة

 لجزائر في أھم المدن الجزائریة وعدم الاكتفاء بمقر واحد فقط على مستوى فتح فروع لبورصة ا
 .الجزائر العاصمة

مؤسسات وطنیة، ) 08(ضرورة استغلال عملیة الإدراج المزمع إجراؤھا قریبا والتي تخص ثمانیة  -
جزائر تتمیز بالسمعة الحسنة والملاءة المالیة الجیدة من أجل إعطاء الدفع الذي تبحث عنھ بورصة ال

 .وتعزیز الثقة فیھا لدى مختلف المتعاملین الاقتصادیین

العمل على تفعیل دور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصاد الوطني، من خلال التشجیع  -
المجاورة والعالمیة، وتسھیل  تعلى إنشائھا حیث مازال عددھا جد محدود مقارنة مع الاقتصادیا

 .اسبةوصولھا إلى مصادر التمویل المن

العمل على تبني التكلفة الحقیقیة للتمویل البنكي، من خلال اعتماد أسعار الفائدة الحقیقیة، ذلك أن  -
المؤسسات الاقتصادیة الكبیرة، الصغیرة والمتوسطة لن تقبل على البورصة مادام أنھا تستفید من قروض 

 ).لأحیانفي بعض ا لا تتعدى حاجز الواحد بالمائة(بنكیة بأسعار فائدة مدعمة 

ضرورة قیام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بالنظر ومراجعة سعر دخول المؤسسات إلى  -
بورصة الجزائر، وعدم الاكتفاء بدور حیادي، وھذا بغیة زیادة الشفافیة وحمایة المستثمرین الطبیعیین 

ھم من جھة، ومن جھة الذي لا یمكنھم معرفة القیمة الحقیقیة لأسھم المؤسسات المدرجة، لقلة معارف
أخرى لغیاب الإفصاح عن المعلومات الضروریة من طرف المؤسسة، إذ أثبتت التجربة الھبوط الحاد 
في أسعار بعض الأصول المسعرة مباشرة بعد بدایة تداولھا، في صورة سھم مؤسسة ألیانس للتأمینات 

، ما یعطي الاستفسار 2014نة دج مع نھایة س 545دج إلى حدود  830الذي انتقل من سعر دخول قدره 
 .حول مصداقیة عملیة التقییم وتحدید سعر أصول المؤسسة

شرح وتبسیط الشروط المتعلقة بدخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى بورصة  -
الجزائر، من خلال تنظیم ندوات وملتقیات لملاك ھذه المؤسسات حول البورصة والمزایا التي 

 .تتیحھا لھم
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مؤسسات بضرورة الفصل ما بین الملكیة والتسییر، واختیار أشخاص أكفاء، توعیة ملاك ال -
مستوى علمي وخبرة مھنیة واسعة لإدارة شؤون المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، ذلك أن  يذو

 .التجربة أثبتت نمو وتطور المؤسسات التي تفصل بین الملكیة وتسییر شؤون المؤسسة

رة والمتوسطة إلى مصادر التمویل اللازمة العمل على تسھیل وصول المؤسسات الصغی -
لنموھا وتطورھا، بما فیھا القروض البنكیة، من خلال تخفیف الإجراءات، عقلنة الضمانات 

 .وتفعیل دور الصنادیق المعنیة بضمان قروض ھذه المؤسسات

ھتمام ، ولذلك وجب الاةونشیط ةقوی ةلا یتم إلا من خلال سوق رئیسی ةالبدیل ةترقیة السوق المالی -
مؤسسات الصغیرة أولا بزیادة نشاط بورصة الجزائر في المقام الأول، ومن ثم التفكیر في سوق ال

 .والمتوسطة
  صعوبات البحث

تجدر الإشارة إلى أن إنجاز ھذا العمل لم یكن من الأمور المیسرة وھذا راجع خیر، في الأو    
لة المراجع المتخصصة، والدراسات مواجھتھا، والتي من أھمھا ق تلوجود بعض المشاكل التي تم

، خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، تؤدیھالمیدانیة حول البورصة والدور التمویلي الذي 
عدم نتیجة جل جمع بیانات الدراسة المیدانیة، أمواجھتھا من  توبات الكبیرة التي تمعإضافة إلى الص

  .انات المقدمة إلیھمتقبل ملاك المؤسسات أو مسیریھا لملأ الاستبی
  آفاق البحث

وكغیره من الأبحاث، یحتاج ھذا البحث إلى جھود إضافیة من قبل الباحثین حتى یكتمل أكثر،     
متمنین أن یكون نقطة انطلاق نحو بحوث أخرى، یكون لھا الدور المھم في تفعیل وتنشیط بورصة 

  .ت عمومیة في البورصةالجزائر خاصة بعد قرار السلطات العلیا بإدراج ثماني مؤسسا
  :وعلیھ، یمكن اقتراح المواضیع الآتیة    

الطبیعیین والمعنویین لعرض الأوراق المالیة في  الأشخاصمدى استجابة تنبؤیة ل دراسة - 
 .- دراسة تحلیلیة - بورصة الجزائر

اھتمت ھذه الدراسة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وبالتالي یمكن القیام بدراسة مشابھة  - 
 .ستوى المؤسسات الكبیرةعلى م

  .دراسة مقارنة للدور الاقتصادي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الاقتصادیات العالمیة - 
  

  .خراآالله نسأل أن نكون قد وفقنا لما كنا نصبوا إلیھ والحمد Ϳ أولا و وفي الأخیر، 
  

.من الله وفضلانتھى بتوفیق 
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  .2010 ،2010التقریر السنوي لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا،  .2
  .بدون سنة أوامر البورصة،بورصة القیم لمنقولة، منشورات شركة تسییر  .3
  .بدون سنة تعریف بورصة الجزائر،منشورات شركة تسییر بورصة القیم لمنقولة،  .4
  .2004، تنظیم اللجنة ومھامھا وصلاحیاتھامنشورات لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا،  .5
  .2004أوت  المنقولة، دلیل القیممنشورات لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا،  .6
  .2004 سیر البورصة،منشورات لجنة تنظیم عملیات لبورصة ومرقبتھا،  .7
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2007. 
2. Aseem Grover and Kati Suominen,  2014 Summary – State of SME Finance in the 
United States, TradeUp, 2014. 
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4. Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013. 

5. Business Population Estimates, Department of business innovation and skills, SMEs: 
The Key Enablers of Business Success and the Economic Rationale for Government 
Intervention, December 2013. 
6. Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, Intervenants du 
marché.  

7. Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, Introduction en 
bourse, sans année d’édition. 
8. Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, Introduction en 
bourse, sans année d’édition. 
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9. Gérard Rameix et Thierry Giami, Rapport sur le financement des PME-ETI par le 
marché financier, ministère de l’économie, des finances et de l’industrie, Novembre 2011. 

10. Institut national de la statistique et études économique (INSEE),  Démographie des 
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12. L’Organisation de Coopération et de Développement Economiques (OCDE), 
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13. London Stock Exchange, A guide to AIM, Edition White Page Ltd, London, United 
Kingdom, 2010. 

14. London stock exchange, From local to global: the rise of AIM as market for growing 
companies, September 2007. 
15. L'Organisation de coopération et de développement économiques, Le financement des 
PME en des entrepreneurs 2012, Publication de l’OCDE, 2013. 
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l’épargne,  ERIAD Setif SPA, 1998. 
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N° 653.  
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Japan, 2012. 
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23. Société de gestion de la bourse des valeurs, Bilan d’activité 2014: Structure des 
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24. United States International Trade Commission, Small and medium-sized enterprises: 
U.S and E.U export activities, and barriers and opportunities experienced by US firm, 
USITC Publication, Washington, July 2010.  

25. United States International Trade Commission, Small and Medium-Sized Enterprises: 
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  والتنظیمات التشریعات :سادسا
I - باللغة العربیةوالتنظیمات  التشریعات  
المعدل والمتمم  2010أوت  26وافق ه، الم 1431رمضان  26المؤرخ في  04-10الأمر رقم  .1

والمتعلق بالنقد  2003أوت  26الموافق  1424جمادى الثانیة  27المؤرخ في  11- 03للأمر رقم 
  .11والقرض، الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة رقم 

مارس  04فق ه، الموا 1425محرم عام  12المؤرخة في  03- 04و 02- 04، 01-04الأنظمة رقم  .2
2004.  

من  4، المادة رقم2001- 12- 15الصادر بتاریخ  77الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة، العدد .3
المتضمن القانون التوجیھي للمؤسسات الصغیرة  2001-12-12الصادر في  18- 01القانون رقم 

  .والمتوسطة
من  4، المادة رقم2001- 12- 15الصادر بتاریخ  77الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة، العدد .4

المتضمن القانون التوجیھي للمؤسسات الصغیرة  2001-12-12الصادر في  18- 01القانون رقم 
  .والمتوسطة

  .26، والمتعلق بنظام البنوك والقرض، المادة 1986أوت  19الصادر بتاریخ  12-86القانون رقم  .5
المعدل والمتمم للنظام  2012من عام جانفي  12المؤرخة في  01-012من النظام رقم  2-46المادة  .6

 15الصادرة بتاریخ  41المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، الجریدة الرسمیة رقم  03- 97رقم 
  .2012جویلیة 

 .1993أفریل  25المؤرخ في  08- 93المرسوم التنفیذي رقم  .7
، 1994 جویلیة  06 لـ ھـ الموافق1415 محرم 26 المؤرخ في 188- 94 المرسوم التنفیذي رقم .8

 .1994 جویلیة  07  في الصادر 44 رقم الرسمیة الجریدة
 سنة ینایر 22 ل الموافق 1424 عام القعدة ذي 29 في مؤرخ 14-04 رقم تنفیذي مرسوم .9

  .5، المادة رقم المصغر القرض لتسییر الوطنیة الوكالة إنشاء ضمنالمت ،2004

 03-97المعدل والمتمم للنظام رقم  2012جانفي من عام  12المؤرخة في  01-012النظام رقم  .10
جویلیة  15الصادرة بتاریخ  41المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، الجریدة الرسمیة رقم 

2012.  
II - باللغات الأجنبیةوالتنظیمات  التشریعات  

1. Article 21 bis du décret n°77-608 du 27 juillet 1977, modifié et complété par les textes 
subséquents et notamment par le décret n°2005-2397 du 31 Août 2005. 

2. Journal officiel de l'Union européenne n° L 124 du 05 Mai 2013.  
3. article 28 de la directive 78/660/CEE du Conseil du 25 juillet 1978 fondée sur l’article 
54, paragraphe 3, point g), du traité et concernant les comptes annuels de certaines formes de 
sociétés, JO L 222 du 14.8.1978. 

  مواقع الانترنت: سابعا
1. http://www.andi.dz/. 
2. http://www.andpme.org.dz/. 
3. http://www.angem.dz/ . 
4. http://www.ansej.org.dz/. 
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5. http://www.bank-of-algeria.dz/ . 
6. http://www.bvmt.com.tn/. 
7. http://www.bvmt.com.tn/fr. 
8. http://www.cgci.dz/fr/. 
9. http://www.chusho.meti.go.jp. 
10. http://www.cosob.org. 
11. http://www.fgar.dz/. 
12. http://www.growadvisors.com/ 

13. http://www.insee.fr/. 
14. http://www.londonstockexchange.com/. 
15. http://www.mfdgi.gov.dz/. 
16. http://www.sarthiwm.in. 
17. http://www.sgbv.dz/ar/  
18. https://www.cnac.dz/. 
19. https://www.saidalgroup.dz/ 
20. www.parliament.uk/  
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   قائمة الملاحق

  التوزیع الجغرافي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر): 1(الملحق رقم 

Source : Bulletins d’information statistique de la PME N° 23, direction générale de veille 
stratégique, des études  économiques et de statistiques, Ministère de l’industrie, de la petite et 
moyenne entreprise et de la promotion de l’investissement, Novembre 2013, P : 15. 
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 2230(مجال نشاط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الخاصة بقاعدة البیانات ): 02(الملحق رقم 
 ).مؤسسة

Secteur Nbr 
dossier Montant 

AGRICULTURE Grande culture - céréaliculture 2 192 300 000,00 

AGRICULTURE Gros élevage - bovin 1 9 607 000,00 

BTPH 479 15 079 242 700,30 

COMMERCE DE DETAIL 5 26 574 040,00 

COMMERCE DE DETAIL - Alimentation 2 4 940 000,00 

COMMERCE DE DETAIL - Equipements , matériaux de 
construction et fournitures pour bâtiments et travaux publics 2 49 500 000,00 

COMMERCE DE DETAIL - Equipements et  fournitures 
industriels et professionnels 1 3 600 000,00 

COMMERCE DE DETAIL - Fournitures , de pièces détachées 
et accessoires pour entretien et réparations mécaniques 1 11 856 000,00 

COMMERCE DE DETAIL - Habillement , Bijouterie , 
Maroquinerie et Produits de  beauté 1 1 113 000,00 

COMMERCE DE DETAIL - Matériel et fournitures pour l 
agriculture et les activités annexes 1 14 000 000,00 

COMMERCE DE DETAIL - Multiple 2 186 671 523,00 

COMMERCE DE GROS 2 7 760 000,00 

COMMERCE DE GROS - Equipements et fournitures 
industriels et professionnels 3 463 000 000,00 

COMMERCE DE GROS - Equipements, matériaux de 
construction et de travaux puplics 3 32 100 000,00 

COMMERCE DE GROS - Fournitures, pièces et accessoires 
mécaniques 1 4 600 000,00 

COMMERCE DE GROS - Produits alimentaires 14 208 405 600,00 

IMPORTATION / EXPORTATION 1 1 500 000,00 

IMPORTATION / EXPORTATION - Matériels et produits 
divers  liés à différents domaines 1 2 250 000,00 

IMPORTATION / EXPORTATION - Matériels et produits liés 
au domaine du bâtiment et travaux publics 2 204 100 000,00 

IMPORTATION / EXPORTATION - Produits liés au domaine 
de l alimentation 4 174 756 000,00 

INDUSTRIE 89 4 622 881 007,00 

INDUSTRIE - Agriculture, élevage et pêche 25 1 650 317 241,00 

INDUSTRIE - Agro-alimentaire 176 9 496 937 170,00 

INDUSTRIE - Bois, quincaillerie et Meubles 14 265 692 641,27 
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INDUSTRIE - Chimie 50 3 753 002 512,00 

INDUSTRIE - Divers 79 3 918 114 469,00 

INDUSTRIE - Energie et hydrocarbures 12 429 132 000,00 

INDUSTRIE - Matériaux de constructions 119 8 937 097 307,00 

INDUSTRIE - Matériaux de constructions et BTPH 173 7 030 611 994,50 

INDUSTRIE - Mécanique et électrique 31 1 319 527 271,00 

INDUSTRIE - Metallurgie 36 2 682 092 307,56 

INDUSTRIE - Mines et carrieres 59 4 646 555 514,46 

INDUSTRIE - Récupération 24 1 402 498 000,00 

INDUSTRIE - Textiles et Cuirs 18 322 460 000,00 

SERVICES 26 674 372 000,00 

SERVICES - Conditionnement et emballage 3 233 800 000,00 

SERVICES - Contrôle technique et Assainissement 8 80 760 000,00 

SERVICES - Diffusion de courrier , Presse et Télécomunication 1 19 769 500,00 

SERVICES - DIVERS SERVICES 62 1 142 752 488,00 

SERVICES - Etudes, Conseils et Assistances 3 23 015 000,00 

SERVICES - Hébergement et Restauration 32 1 787 269 984,00 

SERVICES - Hygiène corporelle 2 6 300 000,00 

SERVICES - Installation et reparations de tous équipements et 
matériels industriels et domestiques 2 163 940 000,00 

SERVICES - Location d infrastructures d équipements et 
matériels à usage professionnel ou domestique 10 460 673 200,00 

SERVICES - Location et Gestion immobiliére 11 243 491 000,00 

SERVICES - Santé humaine et animale 102 4 205 266 054,20 

SERVICES - Transports et services annexes 534 6 232 362 805,12 

SERVICES - Travaux à façon administratif 1 1 500 000,00 
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  :استبیان حول): 03(الملحق رقم 
 في الجزائر التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

    
 بالمدرسة" مالیة" في العلوم التجاریة والمالیة تخصص لرسالة الدكتوراه في إطار التحضیر 

التمویل البورصي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في "حول موضوع  - الجزائر -العلیا للتجارة 
تحقیق أھداف ھذه الدراسة وفي سبیل ل، نضع بین أیدیكم استمارة استبیان نطمح من ورائھا "الجزائر

ئج ھذا الاستبیان تحقیق ذلك نرجو منكم التفضل بالإجابة على الأسئلة الواردة فیھا مع الإشارة إلى أن نتا
  .ودقة الإجابة ستعزز من قیمة النتائج المستھدفة ستكون أساسا لخدمة البحث العلمي فقط،

  .مسبقامع خالص الشكر والتقدیر 
  

 الباحث
  

I - حول المؤسسة 
  طبیعة المؤسسة - 1

  عمومیة                          خاصة                              مختلطة     
  یعة النشاططب - 2

  الصناعة                          الفلاحة والصید                 البناء والأشغال العمومیة والمیاه     
 الطاقة والمناجم                 الخدمات                                             التجارة     

  ھل مؤسستكم فرع من مجمع مؤسسات؟ - 3
  لا     
  نعم، ھي المؤسسة الأم     
  نعم، ھي فرع من مجمع     

  عدد العمال - 4
                49إلى  10من                                                 9إلى  1من      
 250أكثر من                                          250إلى  50من       

  عمر المؤسسة - 5
  سنوات 5إلى ) 02(من سنتین )                             02(إلى سنتین  0من      

 سنوات وأكثر 10سنوات                      10سنوات إلى  5من      
 الطبیعة القانونیة للمؤسسة - 6

  الشركة الفردیة     
  )SPA(شركة ذات أسھم      
 )SARL(شركة ذات المسؤولیة المحدودة      

 )EURL(شركة ذات الشخص الواحد والمسؤولیة المحدودة      
  )SNC(شركة الأشخاص       

 :............................................................................................................ أخرى
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II - حول المسیر  
  :الجنس - 1

  أنثى                           ذكر                       
  :العمر - 2

  سنة 30إلى  26سنة                            من  25أقل من         
  سنة 50إلى  41من                  سنة 40إلى  31من         
 سنة 51أكبر من         

  المستوى التعلیمي - 3
  دراسات علیا       جامعي              ثانوي أو أقل                            
  :.................................................................................................أخرى        

  الخبرة المھنیة - 4
  سنة 11إلى  6سنوات                           من  5أقل من         
 سنة 18سنة                        أكثر من  17إلى  12من         

  طبیعة المسیر  -5
 مالك المؤسسة                               مساھم بالأقلیة في المؤسسة        
  مساھم بالاغلبیة في المؤسسة        مساھم بالتساوي                             
  موظف        

  اذ القرار في المؤسسةدرجة التشاور عند اتخ - 6
    

  
 

III - المؤسسة والحصول على الائتمان 
  :ھل تجد مؤسستكم صعوبة في الحصول على القروض البنكیة - 1

  لا         
  نعم        

  :ھل حصلت مؤسستكم على قروض بنكیة من قبل - 2
  لا         
   نعم        

  :ول على قروض بنكیة من قبل، ھل قدمتم طلب الحص"لا"إذا كانت الإجابة 
  لا         
  نعم        

  :، ما نوع القروض المتحصل علیھا"نعم"إذا كانت الإجابة 
 قروض استغلال        
 قروض استثماریة        
  قروض ایجاریة        
 قروض تطویر وتحدیث        

 
    

                          1         2        3        4         5         6        7  
 جدا                                                                                      مرتفعة جدا منخفضة
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  :كیف تقیم العلاقة بین المؤسسة والبنك المتعامل معھ - 3
 جیدة جدا            سیئة                 قریبة من الجید               جیدة                      سیئة جدا        

  ھل الضمانات المطلوبة من طرف البنك معقولة؟ - 4
 لا                            نعم        

  ؟ CGCIو FGARھل استفدتم من خدمات  - 5
  لا         
 نعم        

  ھل استفادت مؤسستكم من برامج وھیئات الدعم الموجھة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة؟ - 6
  لا         
  نعم        

  ھل تستعمل مؤسستكم مصادر تمویل أخرى غیر البنوك؟ - 7
  لا         
  نعم        

  یة للمؤسسة صعبة؟ھل تقبل بدخول مساھمین جدد في حالة ما إذا كنت الوضعیة المال - 8
  لا                              نعم        

IV - المؤسسة والبورصة  
  ھل أنت على إطلاع بفتح سوق مخصص للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ببورصة الجزائر؟ - 1

  لا                              نعم        
  ھل تفكر في إدراج مؤسستكم في البورصة؟ - 2

  لا                              نعم        
  :، لماذا"لا"إذا كان الجواب   
  رأس المال الأدنى المطلوب        
  تكلفة الدخول        
 فتح نسبة من رأس المال        
  نقص الثقة        
............................ :...............................................................ما ھي: أخرى        

....................................................................................................................  
  :من ھذه العملیة) بالترتیب(، ما ھي الأھداف المراد تحقیقھا "نعم "إذا كان الجواب   
  للمؤسسةرفع الأموال الضروریة         
  تنویع مصادر تمویل المؤسسة        
 فرص النمو الخارجي        
  إشھار للمؤسسة        
:........................................................................................... ما ھي: أخرى        

....................................................................................................................  
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  ما رأیك في الشروط الآتیة الخاصة بإدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في بورصة الجزائر؟ - 3

  الشرط
لا یمكن 
تحقیقھا 
  تماما 

لا یمكن 
  تحقیقھا 

یمكن 
  تحقیقھا

قابلة 
  للتحقیق

قابلة 
للتحقیق 

  تماما
تكون المؤسسة عبارة عن شركة ذات  أن - 

            أسھم

            )ملیون دج 05(رأس المال الأدنى للمؤسسة  -
رأس المال الأدنى الموزع على الجمھور  - 

           % 10في حدود 

نشر القوائم المالیة المصادق علیھا للسنتین  -
            الأخیرتین

            استحداث وحدة للمراجعة الداخلیة -
 5عھد بالترقیة في البورصة لمدة تعیین مت -

           سنوات

عدد حملة الأسھم عند تاریخ التسعیر لا یقل عن  -
            مستثمرین مؤسساتیین 03مساھما أو  50

نشر المعلومات المتعلقة بالمؤسسة والإفصاح  -
            المالي

  :ھل لدیك معلومات كافیة أو غیر كافیة عن المصطلحات الآتیة - 4
  غیر كافیة     كافیة      

    السندات

    الأسھم

    )OPCVM(ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة 

    الدخول إلى البورصة

    الوسیط في البورصة

    المتعھد بالترقیة في البورصة

    التسعیر في بورصة الجزائر

    أوامر الشراء والبیع

  ر كافیة حول سیر البورصة؟ھل لدیك معلومات جیدة أو غی - 5
  جیدة        
  غیر كافیة        

  ھل تعرف الھیئات المسؤولة عن ضمان السیر الحسن للبورصة؟ - 6
  لا          

 نعم        
 



  279                                                                                                قائمة الملاحق                               

  قیمة معامل الثبات للدراسة المیدانیة): 04(الملحق رقم 
Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach Nombre d'éléments 

,788 39 

Statistiques de total des éléments 

 

Moyenne de 

l'échelle en cas 

de suppression 

d'un élément 

Variance de 

l'échelle en cas 

de suppression 

d'un élément 

Corrélation 

complète des 

éléments 

corrigés 

Alpha de 

Cronbach en 

cas de 

suppression 

de l'élément 

nature de l'entreprise 64,81 125,347 ,124 ,788 

Secture d'Activité 63,38 127,771 -,097 ,811 

Nombre Salaries 64,60 120,627 ,332 ,781 

Age de l'entreprise 63,69 117,070 ,375 ,779 

Statut Jurisique 63,79 126,551 -,034 ,797 

Le sexe du gérant 65,75 125,809 ,176 ,787 

L’âge du gérant 62,92 120,504 ,198 ,787 

Le niveau d’instruction du gérant 64,81 124,113 ,170 ,787 

L’expérience professionnelle du gérant 63,85 123,829 ,054 ,796 

Nature du gestionnaire 64,40 117,010 ,202 ,792 

Degré de consultation pour prendre les 

différentes décisions dans l’entreprise 
62,21 121,275 ,096 ,797 

Avez-vous trouvez des difficultés pour obtenir 

des crédits bancaires 
66,08 128,418 -,175 ,793 

Avez-vous obtenu des crédits bancaires 66,50 124,851 ,169 ,787 

Comment évaluez-vous la relation entre 

l’entreprise et la Banque 
64,29 137,317 -,456 ,816 

Trouvez- vous que la garantie exigée par les 

banques est raisonnable 
66,50 125,574 ,099 ,788 

Avez- vous bénéficié les services du FGA et 

CGCI 
66,65 123,425 ,391 ,783 

Avez-vous bénéficié des programmes et 

organes destinée au soutien des PME 
66,54 123,488 ,315 ,784 

Accédez- vous à d’autres moyen de 

financement que la banque 
66,52 126,893 -,026 ,790 
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Acceptez-vous l’entrée de nouveau 

actionnaire en cas de difficultés financières 
66,13 126,069 ,052 ,789 

Êtes- vous au courant de la création d’un 

marché destiné aux PME en bourse d’Alger 
66,54 123,402 ,324 ,784 

Obligations 66,15 120,893 ,546 ,779 

Actions 66,17 120,227 ,602 ,778 

OPCVM 66,67 125,546 ,146 ,787 

Introduction en bourse 66,48 122,893 ,352 ,783 

Intermédiaire en bourse 66,46 120,849 ,541 ,779 

Promoteur en bourse 66,54 121,785 ,489 ,780 

Cotation en bourse d’Alger 66,50 122,340 ,413 ,782 

Ordre d’achat et de vente 66,40 122,414 ,379 ,782 

Avez-vous une connaissance bonne ou 

insuffisante du fonctionnement de la Bourse 
66,42 121,482 ,469 ,780 

Savez- vous les différents organismes 

responsables du bon déroulement de la 

bourse d’Alger 

66,52 122,170 ,439 ,781 

L’Entreprise doit être une société par action 

(SPA) 
63,52 109,021 ,620 ,765 

Capital minimum exigé (5 MDA) 63,46 105,743 ,661 ,760 

Part du capital minimum à diffuser dans le 

public au niveau de 10 % 
63,29 109,232 ,767 ,760 

États financiers certifiés et publiés de deux 

(02) derniers exercices 
63,13 109,984 ,655 ,764 

Exiger d’une structure d’audit interne 63,40 111,223 ,629 ,766 

Désignation d’un promoteur en bourse pour 5 

ans 
64,00 116,128 ,486 ,774 

nombre de détenteurs des actions le jour 

d’introduction : 50 actionnaires ou 03 

investisseurs institutionnels 

63,63 116,282 ,441 ,776 

Diffuser toutes les informations concernant 

l’entreprise et les états financièrs 
63,75 111,851 ,558 ,769 

Pensez- vous à introduire votre entreprise en 

bourse 
66,46 122,977 ,338 ,783 

  


