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 : قال تعالى

ذِينَ أُوتُوا الْعِلْمَ دَرَجَاتٍ وَاللَّهُ بمََِ تَعْمَلُونَ خَبِ } ذِينَ آمَنوُا مِنكُْمْ وَاله  {ير يَرْفَعِ اللَّهُ اله

 [.11سورة المجادلة، الآية ]                

  :قال رسول اللَّ صلى اللَّ عليه وسلم

لَ اللَّهُ لَهُ طَرِيقًا إلَِى الْْنَهةِ }  {مَنْ سَلَكَ طَرِيقًا يَلْتمَِسُ فيِهِ عِلْمًَ، سَهه

 (.أبي داود وابن ماجه)                         

 
 
 

 



 

 شكر وعرفان

 .ي أعاننا على إنجاز هذا العمل حمداً يليق بجلاله وعظيم سلطانهذالحمد للَّ ال

 وبذكر أهل الفضل علينا بعد اللَّ سبحانه

لا يسعنا إلا أن نتقدم بجزيل الشكر ووافر الامتنان إلى الأستاذ الفاضل 

وحرصه على  سعة صدره لقبوله الإشراف على هذه المذكرة وعلى "طلبة عادل"

 .الظروفالمذكرة في أحسن  ماإتم

ونتقدم بجزيل الشكر إلى السادة أعضاء لْنة المناقشة لتكرمهم بتخصيص جزء من 

 .وقتهم لقراءة ومناقشة هذا العمل

دون أن ننسى كافة أساتذتنا الكرام الذين أشرفوا على تلقينا مبادئ العلوم 

 قسم العلوم الاقتصادية تخصص اقتصاد نقدي وبنكيالاقتصادية ونخص بالذكر 

 ساندنا ومد لنا يد العون وكل من

 

   



 الإهـــداء

 :ذا الجهد المتواضع إلىلطالما انتظرت وتمنيت أن أهدي ه

إلى سعادة عائلتنا أخي عبد الرحمن مهدي حفظك الله من .. فرحة حياتي وبهجة قلبي

 .كل مكروه

من كانوا لي النور في الطريق .. من فتحت عيني على حنانهم وكبرت بين أحضانهم

 ".يما حبيبة"والمعطاءة " بابا حاج علي"ني على الفضيلة والأخلاق الحنون وربو 

إلى من وجهني بنصائحه وتعب معي كثيرا، درع .. سندي وبطلي الأوحد.. الذي أفخر به

 .أدام الله عزّك" أبي"أماني واطمئناني 

 ".ماما فتيحة"القريبة من قلبي دائما .. البعيدة عن عيني

 ".بابا حاج رابح"تي، والجد الحبيب إلى كل أخوالي وخالا

الأخت والصديقة العزيزة كانت بمثابة .. من أخذت مكانا في قلبي ووقفت معي كثيرا

 "سهير"

 "..سلمى"و" خليل"من أحبهم كثيرا عمتي سامية وزوجها وأولادها وخاصة 

طاطا "و" عمي عبد الوهاب"من كنت بينهم كأنني وسط عائلتي الغاليين على قلبي 

 ".رحمة"وكل العائلة وخاصة الكتكوتة " نةسكي

، "ليلى"، "دنيا"، "خلود: "من أهدتني إياهم الحياة وكانوا أخواتي بالقلب لا بالدم

 .".عبير"و" راضية"، "منال"، "عفاف"

 أدام الله محبتنا".. ابتسام، فاطمة، سهيلة: "رفيقات الدرب صديقاتي

 كل من ساندني بدعوة أو كلمة طيبة

 ..من يسعهم قلبي ولم تسعهم مذكرتي.. والأقارب والأحبابكل الأهل 

  

   *محبتكم أمل *  



 الإهـــداء

 :ذا إلىأهدي عملي المتواضع ه

 ..إلى من ربياني على الفضيلة والأخلاق.. إلى من كانا نبع الحنان والدفء والأمان

ليان على الغا.. وكان دعاؤهما سر نجاحي.. إلى مــن انتظرا هذه اللحظة بكل شوق 

 .أطال الله في عمرهما" صديقة"وأمي " عبد الوهاب"قلبي أبي 

 في هذه الحياة
ً
" وريدة"قرة عيني جدتي الغالية .. إلى مــن تعبت لأجلنا وكانت لنا سندا

 .حفظها الله

إلى ينابيع الإخلاص .. إلى من كان حبهم يجري في عروقي وبذكراهم تبتهج الحياة

 ..والوفاء

 ..وأولاده" صليحة "وزوجته " طارق "بي أخي الغالي على قل

" أمينة"أختي .. من كانت لي بمثابة الأم.. من كانت رفيقة دربي الحنونة الغالية

 ..وأولادها" الهادي"وزوجها 

 ..وأولادها" فضيل"وزوجها " سمية"أختي وصديقتي أيضا .. العزيزة الهادئة والرقيقة

" أسامة"، "عبد الستار"، "أيوب: "الأعزاء إخوتي.. من كانوا لي السند ودرع الأمان

 .حفظهم الله" هاني"و

وزوجته التي " حليم"، كما لا أنس ى "حبيبة"وزوجته خالتي " علي"إلى عمي الحاج 

 خلال هذه الفترة 
ً
عبد الرحمن "والكتكوت " سهير"كانت لنا عونا وساندتنا كثيرا

 "..مهدي

 ..أدام الله رفقتنا" فاطمة"، "ابتسام"، "أمل: "رفيقات الدرب وصديقاتي

 ..حفظه الله" رمضان"إلى كل أعمامي، عماتي، وخالاتي، وأخص بالذكر خالي الوحيد 

 ..إلى كل من يسعهم قلبي ولم تسعهم مذكرتي.. إلى كل الأهل والأقارب والأحباب

 ..إلى كل من ساندني بدعوة أو بكلمة طيبة

 

 * سهيلة *                            
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 :مقدمة

 أ‌
 

 

 :تمهيد
احتلت المؤسسات العالمية من تغيرات على أكثر من صعيد،  الاقتصاديةفي ضوء ما تشهده الساحة  

الصغيرة والمتوسطة دورا رياديا في عملية التنمية الاقتصادية لكن في الوقت الحاضر تواجه هذه المؤسسات 
العديد من المشاكل والتحديات خاصة في الجانب التمويلي تعترض طريقها وتعرقل مسيرتها نحو التطور 

ي يهدد استمرارية قطاع المؤسسات الصغيرة لي هو المشكل الأكبر الذيوالتنمية، ويبقى الجانب التّمو 
والمتوسطة في ظل ضيق نطاق التمويل البنكي، وصعوبة الحصول على القروض، وهنا تصبح فكرة انضمام 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى البورصة قائمة بشكل فعال، كطريقة لدوام مستقبل المؤسسة وزيادة 

قامت العديد من الدول على غرار الجزائر  .المالية من إمكانيات تطورها، نظرا لما يمتاز به سوق الأوراق
بفتح سوق خاصة بهذه المؤسسات بالبورصة يتناسب وطبيعتها، ويضمن بقاءها ونموها لكن هذا لا يمنع من 
ضرورة توفر مجموعة من المتطلبات والشروط لدخولها إلى البورصة، مما يجعل تأهيلها وترقيتها أمرا ملحا 

لهذا قامت الجزائر باتخاذ مجموعة من الإجراءات التي تدعم وتعزز  .افق مع طبيعة هذه السوق حتى تتو 
  .يسطة على المستويين المحلي والدولقطاع المؤسسات الصغيرة والمتو 

 :الإشكدلية: أعلا
المؤسيدت  بصأهيلالآليدت الكفيلة ع مد هي الش عط : طرح الإشكالية التالية نمن خلال ما سبق يمك

 اغي ة عالمصوسطة لدخولهد إلى بويصة الازائ ؟ ال
 :انطلاقا من الإشكالية يمكن طرح الأسئلة الفرعية الآتيةو 

 ؟ ف يتم تنظيم سوق الأوراق الماليةكي  -0
ا ضرورة تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وما هي أهمية إنشاء سوق مخصص لها في م -0

 البورصة؟ 
ونقص الوعي هو العائق لدخول المتعاملين إلى السوق الخاص بالمؤسسات  هل يعتبر الجانب الإداري  -0

 رصة الجزائر؟ و الصغيرة والمتوسطة بب

 :ف ضيدت البحث: ثدنيد
 :وللإجابة على هذه التساؤلات الفرعية قمنا بوضع الفرضيات التالية

مناخ استثماري ملائم يتم تنظيم سوق الأوراق المالية عن طريق وضع مجموعة من القوانين وتوفير   -0
 .للمتعاملين فيه



 :مقدمة

 ب‌
 

من المهم إنشاء سوق خاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لضمان ديمومتها في ظل الصعوبات  -0
التمويلية التي قد تؤدي إلى القضاء عليها وهذا يقتضي ضرورة خضوعها لمجموعة من البرامج التأهيلية التي 

 .تعزز قدرتها التنافسية
بورصة الجزائر ككل أثرت على سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مما أدى إلى  إن ضعف كفاءة -0

 .هذا النوع من التمويل أهميةتردد المتعاملين إلى دخول هذه السوق وأيضا عدم درايتهم بمدى 
 :ثأهمية البح: ثدلثد

صاديات تتجلى أهمية البحث في كون المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تحظى باهتمام كبير في الاقت 
المتقدمة منها والنامية خاصة، حيث سارعت الجزائر كغيرها من الدول بإصلاحات اقتصادية لصالح هذا 
القطاع في إطار دعمها وترقيتها وضمان استمرارها، وفي هذا السياق قامت البورصة الجزائرية بفتح المجال 

سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لتمويل هذه المؤسسات نظرا للصعوبات التي تواجهها من خلال إنشاء 
 .له شروط وقيود تتناسب وخصائص هذه المؤسسات

 :أهداف البحث: يابعد
 .معرفة آلية عمل سوق الأوراق المالية -
 .توضيح الأسس النظرية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
 .التعريف بعملية التأهيل ومختلف مراحلها  -
 .فيه الإدراجت الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ومتطلبات لفت الانتباه لواقع سوق المؤسسا  -

 :مب يات اخصيدي الموضوع: خدميد
 :الوطنية منها والدولية الاقتصاديةاعتبار الموضوع ذا أهمية بالغة في الساحة  -
 .الرغبة الشخصية في دراسة الموضوع -
 .والمتوسطة معرفة أهم الجوانب المتسببة في عدم نشاط سوق المؤسسات الصغيرة  -
التوصل إلى بعض النتائج والاقتراحات التي من شأنها أن تساهم في تفعيل دور سوق الأوراق المالية  -

 .كسبيل للتقليل من المشاكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 :حدعي البحث: سديسد

سوق بالتركيز على  دراسة حالة بورصة الجزائرمن أجل الإحاطة والإلمام بكل جوانب الموضوع تم 
 . إلى غاية السنة الجارية 0200سنة  االمؤسسات الصغيرة والمتوسطة منذ إنشائه



 :مقدمة

 ج‌
 

 :صعوبدت البحث: سدبعد
 :من الصعوبات التي واجهتنا في هذا البحث ما يلي

 .الموضوععدم وجود دراسات سابقة تطرقت لهذا  -
 .ذا النوع في منطقتناسات من هصعوبة القيام باستبيان يخص الدراسة نظرا لعدم وجود مؤس -
 .قلة المعلومات فيما يخص الصعوبات التي تحول دون تفعيل سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -

  :منهج البحث: ثدمند
من أجل الإجابة عن الإشكالية المطروحة في الدراسة واختيار الفرضيات المتبناة تم الاعتماد على 

ث بتكوين القاعدة النظرية المستقاة من مختلف المراجع، ويعتبر المنهج المنهج الوصفي في بعض أجزاء البح
 .مناسب لتقرير الحقائق والتعريف بمختلف المفاهيم ذات الصلة بالموضوع

المنهج التحليلي وذلك من خلال التعقيب على ما تم وصفه ولتحليل الجداول كما اعتمدنا على 
 .والأشكال البيانية الواردة في البحث

  :قييمدت البحثت: دتدسع
الفصل الأول جاء حيث  ل؛ضوع تم تقسيم البحث إلى ثلاث فصو حتى يتسنى الإلمام بجوانب المو 

ثلاث مباحث، أولها عموميات حول سوق ية ويتكون من المالبعنوان متطلبات إنشاء وتطوير سوق الأوراق 
فاءته، أما الثالث فهو حول ركائز إنشاء الأوراق المالية والثاني بعنوان آلية عمل سوق الأوراق المالية وك

مّا الفصل الثاني فقد كان تحت عنوان تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أ. سوق أوراق مالية فعالة
والثاني  جاء أولها بعنوان واقع بورصة الجزائر، ،ونجاعة دخولها إلى البورصة يحتوي على ثلاث مباحث

ختاما بالفصل الثالث . أما الثالث عنوانه أسواق بورصة الجزائر لية عملها،الهيئات المكونة لبورصة الجزائر وآ
واقع دخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى بورصة الجزائر مقسم إلى ثلاث مباحث، الأول واقع بورصة 

عنوانه آفاق أما الثالث ف ،والثاني تقديم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وأهم برامج تأهيلها ،الجزائر
 .نشأة وتطوير سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر
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 : تمهيد
عدّ سوق الأوراق المالية من أهم مكونات سوق المال في أي دولة لما لها من دور بالغ في التطور ي     

وظائف جد مهمة في أداء دور الوسيط بين الفئات التي لديها فوائض مالية والتي ي الاقتصادي حيث يؤدّ 
وفئات العجز المالي والتي بدورها تبحث عن التمويل بطرق جيدة ، تبحث عن مجالات لاستثمار فوائضها

هذه السوق تخضع لآلية عمل منظمة وممنهجة وتتوفر على مجموعة من الأدوات كالأسهم  أنكما  ،تناسبها
فسوق الأوراق ، والسندات إضافة إلى الأدوات المستحدثة والتي تسمح للمستثمرين بتنويع محافظهم المالية

 .المالية سبيل من سبل تطوير وتفعيل القطاع الاقتصادي
 :وللتفصيل أكثر في هذا قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث  
 .عموميات حول سوق الأوراق المالية -
 .ق الأوراق المالية وكفاءتهآلية عمل سو  -
 .ركائز إنشاء سوق أوراق مالية فعالة -
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 :لموميدت حول سوق الأعياق المدلية: المبحث الأعل
سوق الأوراق المالية إحدى أهم المكونات السوق المالية والتي يتم من خلالها الاتصال بين  ت عتبر

ت أهمية كبيرة إذ أصبحت من شروط التقدم ووسيلة فعالة واكتسب، عرضي وطلبي رأس المال طويل الأجل
وتنقسم هذه السوق إلى سوق أولية ، وتشجيع الاستثمار، في تحقيق التنمية الاقتصادية في جميع المجالات

كما توجد لها خصائص ووظائف بالإضافة إلى مقومات ومكونات تميزها عن باقي الأسواق ، وسوق ثانوية
 .الأخرى 

 :طرق في هذا المبحث إلىوسوف يتم الت
 .ماهية سوق الأوراق المالية -
 .مقومات إنشاء سوق الأوراق المالية -
 .مكونات ووظائف سوق الأوراق المالية -

 

 :مدهية سوق الأعياق المدلية: لأعلالمطلب ا
 المشترينسوق الأوراق المالية السوق المخصص لبيع وشراء الأوراق المالية من خلال لالتقاء  يعدّ 

وسوف يتم التطرق في هذا المطلب إلى كل من تعريف ونشأة وخصائص وأهمية ، والبائعين لتلك الأوراق
 .سوق الأوراق المالية

 :تع ةف سوق الأعياق المدلية: الف ع الأعل
هناك عدة تعاريف لسوق الأوراق المالية وقبل أن يتم ذكر هذه التعاريف يجب أولا تعريف كل من 

 .اليةوالسوق الم، السوق 
هو الوسيلة التي يلتقي من خلالها البائع والمشتري بغض النظر عن المكان " :يعرّف السوق على أنه

 .1"المادي للسوق 
 .2"نقطة التقاء المشترين والبائعين" :أو هو

، تلك السوق التي تتكون أساسا من سوق رأس المال وسوق النقد" :تعرف السوق المالية على أنها
 . 3"هو السوق الذي يتم فيه التعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم والسنداتفسوق رأس المال و 

                                                           
 .01:ص ،0202 ،الأردن، دار اليازوردي العلمية للنشر والتوزيع. الأسواق المدلية إطدي في الصنظيم عتقدةم الأيعات ،أرشد فؤاد التميمي -1

 .00:ص، 0222، مصر، دار الوفاء للطباعة والنشر، موقتعهد من الأسواق: بويصة الأعياق المدلية، لمحمود أمين زوي 2 -
 .00:ص، 0227، عمان ،دار المعتز للنشر والتوزيع، الأسواق المدلية عالنقدةة، رسمية أحمد أبو موسى -3
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وهو بدوره ينقسم إلى أسواق آجلة يتم التعامل فيها بالأصول المالية من خلال عقود واتفاقيات يتم 
التي يتم تسليمها ،يتم التعامل فيها بالأوراق المالية" فورية"وإلى أسواق حاضرة ، تنفيذها في تاريخ لاحق

أما سوق النقد فهو السوق الذي يوفر عملية الإقراض والاقتراض والمتاجرة ، وتسلمها فور إتمام الصفقة
 1.بالأوراق الاستثمارية قصيرة الأجل

عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين :"ا سوق الأوراق المالية فتعرف على أنهامّ أ
والأوراق المالية هي عبارة عن أسهم وسندات التي تصدرها ، وراق أو لأصل مالي معينلنوع معين من الأ

وذات حق في أصل معين وفي التدفقات النقدية ،فالورقة المالية تعتبر صكا، الشركات الحكومية وغيرها
 .2"المتوقعة الناتجة عن هذا الأصل أي أنها مستند ملكية أو دين يبين حقوق مطالب المستثمر

عبارة عن مكان يلتقي فيه المشترون والبائعين خلال ساعات معينة من النهار : "تعرف أيضا على أنهاو 
حيث يتم فيها مبادلة تلك الصكوك برؤوس الأموال المراد ، للتعامل في الصكوك المالية طويلة الأجل

 .3."الاستثمار فيها
ول الأوراق المالية طويلة الأجل مثل عبارة عن مكان يتم فيه تدا:" ويمكن تعريفها أيضا على أنها

، مجموعة من المختصين في هذا( بيع أو شراء الأوراق المالية)حيث تقوم بعملية التداول ، الأسهم والسندات
النوع من المعاملات وبذالك تكون هذه السوق حيز لالتقاء رغبات البائع والمشتري ومن ثم تتحدد الأسعار 

 .4"وفقا لقانون العرض والطلب
أن سوق الأوراق المالية هي حلقة الوصل بين المدخرين  نستنتجمن خلال التعاريف السابقة 

والمقترضين أي هو المكان الذي يجمع بين عارضي رؤوس الأموال وطالبيها من أجل تلبية إحداهما 
 .لاحتياجات الآخر مع مراعاة شروط معينة

 :نشأة سوق الأعياق المدلية: الف ع الثدني
سوق للأوراق المالية قد أنشأت في فرنسا في القرن الثالث عشر ميلادي وفي بلجيكا كان  كانت أول

التجار يجتمعون في القرن السادس عشر في بيت احد كبار التجار الأغنياء في مدينة بروج البلجيكية وكان 
من فيما بينهم و  إذ كان يجتمع عنده عدد كبير من التجار لعقد الصفقات التجارية، "فدن يعن بويص"اسمه 

التي انتشرت في جميع أنحاء العالم إذ نشأت سوق الأوراق المالية نتيجة تطور ، اسمه اشتقت كلمة بورصة
                                                           

 00:ص ،0220مصر، جامعة القدس المفتوحة، الأسواق المدلية،زياد رمضان ومروان شموط -1
 .07:ص ،0220، مصر ،الدار الجامعية الجديدة للنشر، عثدئق الاسصثمدي-سندات-أسهم :بويصة الأعياق المدلية، حنفي عبد الغفار -2
 .00:ص، 0221، مصر، دار الفكر الجامعي، بويصة الأعياق المدلية، مصطفى كمال طه وشرف مصطفى كمال طه -3
 .25-21:ص ص، 0220 ،الجزائر، مؤسسة شباب الجامعة، أسواق يأس المدل عأيعاتهد :تالبورصا، ضياء الدين مجيد الموسوي  -4
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وفي عام ، تم إنشاء سوق لندن للأوراق المالية 0550في عام ، التبادل التجاري في الأسواق الأوروبية
 .م أسست سوق نيويورك للأوراق المالية0510

م وبعد سبع سنوات تم تأسيس 0000العربي فقد تم إنشاء بورصة الإسكندرية في عام  أما في الوطن
وفي بعض الدول العربية الأخرى تأسست أسواق للأوراق المالية مثل لبنان ، سوق الأوراق المالية في القاهرة

وراق المالية وقد تأسست سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسوق دبي للأ، والمغرب وتونس والأردن والسودان
 .1م0222في سنة 

 :خادئص سوق الأعياق المدلية: الف ع الثدلث
 :وهيلسوق الأوراق المالية بعض الخصائص التي تميزها عن باقي الأسواق المالية الأخرى 

وهذا من شأنه أن يؤدي إلى ضمان النمو ، توزيع الفوائض النقدية بين المستثمرين والأنشطة الاقتصادية -
ين كافة القطاعات الاقتصادية العاملة في المجتمع وبالتالي رضى كل من المدخر والمستثمر في المتوازن ب
 .2وقت واحد

القيام بعمليات البيع والشراء بأقل قدر ممكن من تكاليف الوساطة وتكاليف تحويل ونقل الملكية بما يضمن  -
 .لأموال بين المدخرين والمستثمرينالانتقال السريع ل

نظرا لكون المتعاملين فيه ، الأوراق المالية بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى  تتسم سوق  -
في معظم  كلذل، وهناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق المالية في هذه السوق ، من الوكلاء المختصين

وتوفر للمتعاملين ، اق الماليةالبلدان هناك إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في أسواق الأور 
 .3المعلومات الضرورية

يتم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارها من قبل بما يكفل ، يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية -
 .توفير السيولة

ر العادلة وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعا، التداول في هذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم -
 .على أساس العرض والطلب

                                                           
قسم العلوم  ،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر ،-يياسة حدلة الازائ -يعي سوق الأعياق المدلية في تنفيذ ب ندمج الخوصاة ،مروى العيساوي  -1

 . 27، 20:ص ص، 0200/0207، جامعة تبسة، وعلوم التسيير كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية، الاقتصادية
 .27:ص ،نفس المرجع السابق -2
 كلية العلوم الاقتصادية، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، معوقتدت أسواق الأعياق المدلية الع بية عسبل تفعيلهد، رشيد بوكساني -3

 .01:ص، 0227/0221، جامعة الجزائر، وعلوم التسيير
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وبإمكانية استفادتها من تكنولوجيا الاتصالات فإن ذلك يعطي ، سوق الأوراق المالية تتميز بالمرونة -
خاصية  للأسواق المالية بكونها تتميز عن غيرها من الأسواق بأنها أسواق واسعة تتم فيها صفقات كبيرة 

 .عدة من العالم في نفس الوقتوممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء 
وتكتسب أهمية خاصة في تمويل المشروعات ، سوق الأوراق المالية ترتبط بالأوراق المالية طويلة الأجل -

 .1الإنتاجية التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طويل
 :أهمية سوق الأعياق المدلية: الف ع ال ابع

 2:ضرورتها في خدمة النشاط الاقتصادي من خلال مايلي تزداد أهمية أسواق الأوراق المالية وتتبلور
المساهمة في رفع مستوى الوعي الادخاري والاستثماري للأفراد والمؤسسات وزيادة شفافية وموثوقية  -

 .المعلومات ذات الصلة بأداء الشركات المدرجة والاقتصاد الكلي على حد سواء
الحكومات على الاقتراض من الجمهور لتمويل مشروعات  تمويل خطط التنمية الاقتصادية وذلك بمساعدة -

 .والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لديها، التنمية
توفير الحافز والدافع الحيوي لدى جماهير المستثمرين من خلال تحقيق السعر العادل للأوراق المالية  -

 .المتداولة وحماية الأطراف المتبادلة
طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وتوجيهها نحو القطاعات  تنمية المدخرات الوطنية عن -

 .الاقتصادية المختلفة على أساس تنافسية كفؤة
 .الإسهام في تحقيق التوزيع الأمثل للموارد المالية المتاحة وبالتالي التقليل من التكاليف ومخاطر التمويل -

 .مقومدت إنشدء سوق الأعياق المدلية: المطلب الثدني
، إن السوق المالي لا ينحصر بمكان جغرافي محدد بل يكفي توفير مقومات تزيد من كفاءته وفعاليته

ويمكن التمييز بين نوعين من المقومات الأولى أساسية والثانية ساندة تعزز من كفاءة السوق وبيئته 
 :الاستثمارية
 : المقومدت الأسدسية: الف ع الأعل

لأنها تمثل بيئة الأسواق المالية وأعمدة إنشائها وتتضمن العناصر  سميت هذه المقومات بالأساسية
 :3الآتية

                                                           
 .01:ص، نفس المرجع السابقرشيد بوكساني،  -1
 .02:ص، 0220، مصر، عالم الكتاب للنشر، مقص حدت النادح  سبيل  الأهداف  الأهمية: بويصدت الأعياق المدلية، صلاح الدين السيسي -2
 .05، 01: ص ص، مرجع سبق ذكره، أرشد فؤاد التميمي -3
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والتنظيم الذي يعكس ، مناخ ملائم للاستثمار قائم على أساس الثقة بالنظم الاقتصادية والسياسية القائمة :أعلا
خاصة بالإصدار مدى وضوح السياسات المالية والنقدية وقوانين التنظيم وتشجيع الاستثمار والتشريعات ال

 .النقدي والتحويل الخارجي وقانون الشركات
فلسفة اقتصادية واضحة قادرة على جذب رأس المال الخاص وعدم وجود قيود وحواجز تمنع نقل رأس  :ثدنيد

 .المال والمدخرات والثروات
يد من عمق وبشكل يز ، أدوات استثمار متنوعة تساهم في توسيع قاعدة الخيارات أمام المستثمرين :ثدلثد

 .واتساع السوق المالي
مؤسسات مالية ومصرفية متنوعة ومتطورة قادرة على مهام الوسيط المالي وتجميع الادخارات وتوزيع  :يابعد

 .المخاطر وتقليلها هذا بجانب قدرتها على ممارسة دورالصيرقة الاستثمارية
 .الأصول المالية المتنوعةحجم مناسب من الادخارات القابلة للتحويل إلى السوق غير  :خدميد

 :المقومدت اليدئدة: الف ع الثدني
، سميت بالمقومات الساندة لأن توفرها يساعد على تطور ونضوج السوق المالي وزيادة فعاليته وكفاءته 

 1:ومن هذه المقومات
 مخطط مؤسسي منظم تحكمه نظم إدارية وتشريعية متكاملة تشرف عليها هيئة أو لجنة تتكون من:أعلا

 .أعضاء السوق يتصفون بالحياد والخبرة في شؤون المال والاستثمار
تشريعات واضحة لآلية التداول والمتاجرة في السوق بشكل يضفي صفة المنافسة ومنع الاحتكار  :ثدنيد

 .وضمان أرضية خصبة للعرض والطلب
كل يضمن التصرفات تشريعات وأحكام تحمي حقوق المتعاملين في السوق من الغش والتلاعب وبش :ثدلثد

 .ذات القبول العام ويعزز من ثقة المستثمرين بنظام السوق وهيئاته
أنظمة كفؤة للإفصاح المالي والمعلوماتي وذات تكنولوجيا قادرة على معالجة المعلومات بسرعة والدقة  :يابعد

جانب وبشكل يساعد والموثوقية العالية للضمان الشفافي من واقع السوق وظروف الشركات المدرجة فيه من 
من جانب ( Breadth Market)على تدفق عدد كبير من أوامر البيع والشراء لضمان سمة اتساع السوق 

 .آخر
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 (Market Depth)نظم اتصال فعالة ومتطورة بين عموم المتعاملين في السوق لضمان عمق السوق  :خدميد
في معالجة الخلل المحتمل في ( Resisicncy)وسرعة استجابته ( التدفق المستمر لأوامر البيع والشراء)

 .1العرض والطلب بسرعة وبتغير طفيف في الأسعار

 .مكوندت ععظدئف سوق الأعياق المدلية: المطلب الثدلث
تنقسم سوق الأوراق المالية من حيث وظائفها إلى سوق لإصدار وسوق التداول وكلاهما يحتلان 

مطلب إلى وظائف سوق الأوراق المالية وتنقسم بدورها إلى وسيتم التطرق أيضا في هذا ال، أهمية كبيرة
 .وظائف رئيسة ووظائف تابعة

 :مكوندت سوق الأعياق المدلية: الف ع الأعل
 :تتكون سوق الأوراق المالية من

 :أسواق أعلية: أعلا
أو أسواق الإصدار وهي الأسواق التي يحصل منها مستخدمي الأموال على احتياجاتهم من الأموال 

 .2ن خلال إصدار أدوات مالية مثل الأسهم أو السنداتم
السوق الأولي هو السوق الذي يتم فيه إصدار الأوراق المالية الجديدة من قبل الشركات المصدرة لأول مرة  -

 .3للمستثمرين أو المدخرين مقابل دفع ثمن نقدي لتوجيه حصيلتها إلى استثمارات جديدة
 :أخذ شكلين هماإن التعامل في السوق الأولية ي

يتم التعامل المباشر من خلال قيام الشركات المصدرة نفسها ببيع الأوراق المالية التي  :الصعدمل المبدش  -أ
تعود إليها مباشرة غلى المستثمرين الطبيعيين والمعنويين في السوق دون تدخل وسطاء مقابل الحصول على 

 .4لتزام بتسجيل الدخول في البورصةلاالثمن النقدي وذلك لتوفير الوقت والجهد وعدم ا
حيث يتم طرح الإصدارات ، في هذا الأسلوب يعتمد على الوسطاء الماليين :الصعدمل غي  المبدش  -ب

المالية من أسهم أو سندات على المستثمرين بواسطة البنوك التجارية أو بنك الاستثمار وهنا ما يقوم الوسطاء 
 .5طية الاكتئاب وتحمل مخاطر تقلب الأسعاربدورهم بتولي مسؤولية الإصدار وتغ
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 : الأسواق الثدنوةة: ثدنيد
هي الأسواق التي يتداول فيها الأوراق المالية التي تم إصدارها في السوق الأولى سواء بالبيع أو 

 .1الشراء
ويتحدد فيها الأسعار وفقا لمبادئ العرض والطلب والتي تتمثل في الأوامر الصادرة من العملاء 

 .2لبيع أو بالشراء وتسمى سوق الأوراق المالية أو بورصة الأوراق الماليةبا
 :وتنقسم السوق الثانوية إلى

وهي التي ترتبط بقانون ونظام واضح ومكان وزمان معلوم وتعتمد في البيع والشراء : الأسواق المنظمة -أ
المزاد ويترتب على التعامل فيها على السماسرة الذين يعملون لحساب غيرهم ويتم التعامل فيها على أساس 

وضمان حصول ، بعض التكاليف والعمولات النقدية وأهم شروطها توجيه المدخرات نحو الاستثمارات المختلفة
المستثمرين أو المتعاملين فيه على عائد معقول واستقرار سعر العملة أمام العملات الأخرى وسهولة الإعلام 

 .3عن فرص الاستثمار المتاحة
أو السوق غير الرسمية وهي السوق التي ترتبط بقانون ونظام محدد ولكنها لا  :لأسواق الغي  المنظمةا -ب

لحسابهم ولا تعتمد على السماسرة وإنما على التجار الذين لديهم مخزون ويتاجرون ، ترتبط بمكان وزمان معين
سمسرة أو وساطة وتعمل الأسواق  ولا يترتب على التعامل فيها أية تكاليف أو عمولات، ليس لحساب غيرهمو 

غير المنظمة على المعاملات التي تجري خارج البورصة وعادة ما يتولاها بيوت وساطة وسماسرة وتمتاز 
بسرعة البيع والشراء وببساطة لإجراءات وكبر حجم المعاملات وأسعار البيع والشراء تحدد فيها بالتفاوض 

 .4وليس بالمزاد العلني
 :ير منظمة بدورها إلىوتنقسم السوق الغ

وهو سوق غير منظم يجري التعامل فيه بالأوراق المالية المقيدة في السوق المنظمة  :اليوق الثدلثة -
والسبب في قيام هذا النوع من الأسواق هي الصعوبات التي غالبا ما تقابل المؤسسات عند بيعها لكميات 

وبسبب تلك الصعوبات قامت المؤسسات غير ، ق الماليةكبيرة من الأوراق المالية المقيدة في أسواق الأورا
المشتركة في عضوية البورصات في الولايات المتحدة الأمريكية بإنشاء أسواق غير رسمية يجري التعامل من 
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خلالها على بعض الأوراق المالية وأهم المؤسسات التي تتعامل في هذا النوع من السوق هي المؤسسات 
 .1صناديق المعاشات: ثلالاستثمارية الكبيرة م

وهي أسواق أيضا غير منظمة وتقوم بعمليات البيع والشراء الكبيرة عن طريق التعامل : اليوق ال ابعة -
المباشر بين المستثمرين وليس من خلال السماسرة ويتم التعامل فيها بين المستثمرين على كافة الأوراق 

تقوم هذه السوق بين الشركات الكبيرة ومنشآت ، الإجراءاتوتمتاز بانخفاض التكاليف والبساطة في ، المالية
سرعة إنجاز الصفقات المالية نتيجة الاتصال بالسوق  تتميز هذهوعليه ، الأعمال العائلية للتعامل فيما بينهم

 .2المباشر وهذا ينعكس بالإيجابية أيضا على حالتي البيع والشراء
 .تقييمدت اليوق المدلية: (51-51)شكل يقتم ال

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .  07: ، ص0222إيهاب الدسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة، دار النهضة العربية، : المادي
 . 05: زياد رمضان ومروان شموط، مرجع سبق ذكره، ص -

                                                           
 .05:ص، 0222 ،الأردن، دار الكناري ، أيعاتهد المشصقة  تنظيمهد  طبيعصهد  المدلية الأسواق، حسين بني هاني -1
 .001: ص ،مرجع سبق ذكره، السيد متولي عبد القادر -2

 اليوق المدلية

 أسواق النقد سوق يأس المدل

 أسواق حدض ة أع فويةة آجلةسوق 

 اليوق الثدنوةة اليوق الأعلية
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 .عظدئف سوق الأعياق المدلية: الف ع الثدني
لسوق الأوراق المالية  تنقسم وظائف سوق الأوراق المالية إلى وظائف رئيسية ووظائف تابعة يمكن

 :القيام بها
 :الوظدئف ال ئيية: أعلا

 :واستمرارها وتتمثل فيما يلي هاهي الوظائف الأساسية التي تمثل قيام
تكون بعض الأموال قد فاضت في فترة من  كثيرا ما :تيهيل لمليدت الاسصثمدي الخدصة بدلآجدل القاي ة -أ

ما بسبب تقلبات موسمية تعتري حجم ما يؤدون من أعمال أو إ، الزمن عند حاجات بعض الشركات والأفراد
لهذا قد يلجأ البعض إلى استثمار فائض نقودهم في أوراق مالية ، سبب كساد مؤقت يطرأ على بعض أعمالهم

عن طريق سوق الأوراق المالية وذلك لثقتهم التامة في أنهم يستطيعون بيع الأوراق في أي وقت يشاءون 
 .1ى نقد سائل بالسعر الجاري لتحويل قيمتها إل

إن المدخر يحرص على أن يكون السعر الذي يبيع به : م الدة تحديد الأسعدي المندسبة للأعياق المدلية -ب
ومن خلال الالتقاء الواسع للطلب والعرض بما لديها من أجهزة وإمكانيات واتصالات ، مناسبا لاستثماراته

ب عليه سعرا عادلا للبائع حتى لا يتعرض لضغط الحاجة ويبيع السماسرة ببعضهم في مكان واحد مما يترت
 .2وتحقيق عدالة الأسعار هو الدور الذي يلعبه سوق الأوراق المالية، مضطرا بخسارة

 :الوظدئف الصدبعة: ثدنيد
 :وهي وظائف مكملة للوظائف الرئيسية وتتمثل في

لأوراق المالية لموظفيها بالوسائل التي لديها يؤدي حسن أداء سوق ا: تفديي الصقلبدت العنيفة للأسعدي -أ 
 .3استقرار الأسعار وإعادة الاطمئنان والثقة للمتعاملين إلى زيادة الإقبال على الاستثمار في الأوراق المالية

تعبر عن حقيقة  هاإن الأسعار التي يتم التعامل ب :سلامة تقييم المش علدت عحين توجيه المدخ ات -ب
لتي تتداول أوراقها وهذا يؤدي إلى اتجاه المستثمرين بمدخراتهم إلى المشروعات الأكثر قيمة المشروعات ا

 .4ربحية سواء على المدى القصير أو المدى الطويل
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الإمكان الحصول بيحتاج النشاط التجاري إلى التمويل قصير ومتوسط الأجل  :زةدية النشدط الصاديي  -ج
التي تتمتع بالسيولة العالية واستقرار الأسعار ومنه فإن وجود على تلك القروض بضمان الأوراق المالية 

 .1البورصة يؤدي إلى توسيع رقعة النشاط التجاري 
تشير الأرقام القياسية للأرقام في سوق الأوراق المالية إلى ما سوف تكون : مؤش  الحدلة الاقتصاديةة -ي

 .2ة والماليةعليه الحالة الاقتصادية أي انعكاس لمدى السياسات الاقتصادي
إن الذين لديهم القدرة على تحمل نسبة : إتدحة الف صة أمدم اسصثمديات مصفدعتة في ييجة المخدط ة -ه

عالية من المخاطر فهم يجتمعون إلى الاستثمار في الأسهم التي من المنتظر أن تحقق معدلات عالية من 
 .3النمو

شترين للأدوات المالية وله مقومات منها ما هي سوق الأوراق المالية هو حيز لالتقاء البائعين والم
 .  أساسية والأخرى سائدة، حيث يتكون من مجموعة أسواق مثل الأولية والثانوية وله عدة وظائف
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 .آلية لمل سوق الأعياق المدلية عكفدءته: الثدنيالمبحث 
يعات وتنظيمات تحدد التعامل في سوق الأوراق المالية في إطار قانوني فعال وفق تشر  يتمّ 

حيث تعتبر الأوراق المالية من أدوات التمويل ، المعاملات بين الأطراف المتداخلة فيها والهيئات المنظمة لها
إذ تتصف هذه الأسواق بالكفاءة : في سوق الأوراق المالية وأصول مالية من وجهة نظر المستثمرين فيها

 .ت والمستثمرينحيث تتوقف على مدى توافر المعلومات والبيانا
 :ف يتم التطرق في هذا المبحث إلىو وس

 .تنظيم سوق الأوراق المالية -
 .الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية -
 .كفاءة سوق الأوراق المالية -

 .تنظيم سوق الأعياق المدلية: المطلب الأعل
دخار وتنمية الوعي من خلال تشجيع الا، تلعب سوق الأوراق المالية دور الوساطة المالية

والتعامل مع وحدات العجز والفائض عبر آليات بيع وشراء الأوراق المالية عن طريق ، الاستثماري بين الأفراد
 .النظام الذي يشتغل به سوق الأوراق المالية

 .نظدم تشغيل سوق الأعياق المدلية: الف ع الأعل
اول بالأوراق المالية المسجلة وذلك داخل صالة والتد ايشترط في السوق المنظمة أن يتم التعامل فيه   
مع الالتزام بوحدات ، طبقا لطريقة التداول المتفق عليها، عن طريق وسطاء مرخص لهم بالعمل فيها، للتعامل

وتحدد الهيئة المشرفة على السوق هذه الوحدات ، التعامل ووحدات لتغيير الأسعار كلما كان ذلك ضروريا
وغيرها ، صفقات والكميات التي يتم تداولها لكل ورقة من الأوراق المالية المسجلة فيهاوتتولى الإعلان عن ال

ومنه يتضح أن مكونات نظام التشغيل ، من المعلومات التي ترى ضرورة الإعلان عنها لصالح المتعاملين
 1:بورصة الأوراق المالية تتكون من

 .وهو مكان مخصص للتداول: صدلة الصداعل: أعلا
وهم الذين يقومون بتنفيذ أوامر عملائهم في بيع أو شراء : الوسطدء الم خص لهم العمل في البويصة: ثدنيد

ويمكن أن يكون ، ويمنع هؤلاء الوسطاء من القيام بالشراء أو البيع لحسابهم الخاص، الأوراق المالية بالبورصة
 .منشأة فردية أو شركات متخصصة في مجال السمسرة، الوسيط
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يتم التوصل إلى سعر تنفيذ صفقة الأوراق المالية بين البائع : الصداعل بيوق الأعياق المدليةط ق : ثدلثد
 1:والمشتري عن طريق الوسيط بإحدى الطريقتين

الشراء  وفي هذه الطريقة يتم الإعلان عن أسعار العرض أي البيع وأسعار الطلب أي: ط ةقة المفدعضة -أ
وتمكن هذه الطريقة ، ئع والمشتري للوصول إلى اتفاقية على سعر التنفيذثم يتم التفاوض بين البا، لكل وسيط

 .من إعطاء الفرصة لتحديد السعر العادل للورقة المالية
، للمشتري  وفي هذه الطريقة يتم التزايد على السعر حتى يتم الاتفاق على أحسن عرض :ط ةقة المزايدة -ب

ويتم تسويتها بالتسليم ، تداول بعقد صفقة الأوراق الماليةوينتهي ال، هذا ويتم الإعلان عن الأسعار علنا
 .والتسلم الفعلي وتظهر هذه العمليات ضمن حجم التداول

 :المصعدملون : الف ع الثدني
 : 2هناك  تصنيفين للأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالية هما

  .دملون حيب الهدف من الصعدملتانيف المصع: أعلا
اف التي تتعامل في بيع وشراء الأوراق المالية حسب الهدف من وراء هذا يمكن تصنيف الأطر 

والذي يعتبر الموجه الرئيسي لهؤلاء في تخطيط عمليات البيع والشراء إلى أربع مجموعات رئيسية ، التعامل
 :هي
ون تهدف هذه المجموعة إلى الاستفادة من فروق الأسعار لذلك يهتم المضارب :المضديبون المحص فون  -أ

هذا بالإضافة إلى التنبؤ باتجاه السوق تخطيط  ،المحترفون بمتابعة تحركات الأسعار بالسوق بصفة دائمة
ويستخدم المضارب المحترف أدوات التحليل الإحصائي والاقتصادي التي تمكنه من تفسير العوامل ، عملياته

 .فنية تدور داخل السوق ثرة على السوق هذا بالإضافة إلى معرفته بالعمليات الؤ الخارجية الم
وهم مجموعة تهدف إلى الاستفادة من فروق الأسعار من دون أن تهتم بدراسة : المضديبون الهواة -ب

وعادة ما يختفي  ، ولا تطلب سياسة مرنة، ولا تقوم بدراسة اتجاهات السوق ، العوامل المؤثرة على السوق 
 .هؤلاء من السوق نتيجة تحقيق خسائر

دف هذه المجموعة إلى التحكم في الأسعار وتوجيه السوق صعودا وهبوطا بوسائل ته :المصآم عن  -ج
يهدف أن يصبح السعر السائد في الورقة المالية بالسوق أعلى أو بسعر أدنى من السعر العادل ، مصطنعة

                                                           
 .02:ص ،مرجع سبق ذكره، اللطيف بدأحمد سعد ع -1
 .00ص، نفس المرجع السابق -2
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كنهم من الناتج عن قوى العرض والطلب العاديين ويتميز هؤلاء بتوافر الموارد المالية الضخمة لديهم التي تم
 .تحقيق أهدافهم

 : هناك نوعان من المستثمرين :الميصثم عن  -ي
، ويهدف إلى السيطرة على الشركة وإدارتها من خلال تملك عدد كاف من الأسهم :الميصثم  الداخلي -

 .ويكون هدفه الربح في المرتبة الثانية
جل الطويل بالإضافة إلى العائد ويهدف إلى تحقيق الربح في المرتبة الأولى في الأ :الميصثم  العديي -

 .الجاري 
 .تانيف المصعدملون إلى لديضين عطدلبين: ثدنيد

 .1يمكن تقسيم المتعاملين في سوق الأوراق المالية إلى كل من العارضين والطالبين لرأس المال
، يةأو من لهم فائض في مواردهم المال، وهم أصحاب الأموال أي المدخرات :الطدلبون ل أس المدل -أ

 .ويردون استثمارها على شكل قيم منقولة 
ويأخذون في أغلب الأحيان شكل الشركات الصناعية ، في شكل أوراق مالية :العديضون ل ؤعس الأموال -ب

بالإضافة إلى الحكومات التي تصدر ، والشركات التي تصدر الأسهم والسندات لتمويل احتياجاتهم، والتجارية
سواق أو مواجهة نفقات غير في الميزانية أو بهدف امتصاص السيولة في الأ بهدف تغطية العجز، السندات
 .الخ...عادية

 :أعام  سوق الأعياق المدلية: الف ع الثدني
هي تعليمات يمنحها المستثمر للوسيط المالي بغرض شراء أو بيع الأوراق المالية المتداولة في 

ولهذا على المستثمر أن يوضح ، تلاف سعر ووقت التنفيذوتختلف أوامر الشراء والبيع باخ، الأسواق المالية
كل أمر يأتي من المستثمر لابد أن ، بشكل دقيق للوسيط المعلومات المتعلقة بالسعر ومدة صلاحية الأمر
وهذا الأخير هو الذي له صلاحية تنفيذ ،يكون مكتوبا بشكل دقيق لكي ينفذ بطريقة جيدة من طرف الوسيط

 .2الأوامر
 
 

                                                           
 .70:ص، 0220 ،مصر، الدار الجامعية، بويصة الأعياق المدلية عموقتعهد من الأسواق، ويونس الطريق، محمود أمين زوبل -1
 .17:ص ،0111 ،الجزائر، الأطلس للنشر، بويصة الازائ   البويصة، شمعون شمعون  -2
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 1:ع السائدة للأوامر أربعة وهيوالأنوا 
 .أعام  اليوق  -أعلا

ي أكثر أنواع الأوامر شيوعا وهنا يصدر المستثمر أمرا للسمسار لشراء أو بيع عددا محددا من ه
أقل الأسعار في )وهنا يكون السمسار ملتزما ببذل أقصى جهد للتوصل غلى أفضل سعر ممكن . الأوراق فورا

 .في وقت صدور الأمر( عار في حالة البيعحالة أمر الشراء وأعلى الأس
 : أعام  محدية: ثدنيد

فإذا كان الأمر ، وهنا يتم النص على سعر محدد بواسطة المستثمر عند إصدار الأمر للسمسار
المحدد خاص بالشراء فإن السمسار سيقوم بتنفيذ الأمر على أساس سعر أقل من السعر المحدد أو يتساوى 

فإن السمسار سينفذ الأمر على أساس اكبر من السعر المحدد أو يتساوى ،اص بالبيعوإذا كان الأمر خ، معه
معه وهذا يعني أن المستثمر يحدد الحد الأقصى للسعر في حالة أوامر الشراء والحد الأدنى في حالة أوامر 

 .البيع
 :أعام  الإةقدف: ثدلثد

فإذا ، مستثمر أن يحدد سعر الإيقافوهنا يقع على عاتق ال، تعرف أيضا باسم أوامر إيقاف الخسارة
، كان الأمر يتعلق بالبيع فإن سعر الإيقاف يجب أن يكون أقل من السعر السوقي في وقت إصدار أمر البيع

وبالعكس إذا كان الأمر يتعلق بالشراء فإن سعر الإيقاف يكون أكبر من السعر السوقي في وقت إصدار 
 .الأمر
 : أعام  إةقدف محدية: يابعد

في ، خدم هذه الأوامر للتغلب على مشكلة عدم التأكد الخاصة  بتنفيذ سعر مرتبط بأمر إيقافتست
وبمجرد قيام شخص . سعر إيقاف وسعر محدد، حالة أوامر الإيقاف المحددة يقوم المستثمر بتحديد سعرين

د عند سعر آخر بالتعامل في السهم عند سعر يصل إلى سعر الإيقاف أو يتعداه فإنه يتم وضع أمر محد
 ".أمر محدد مشروط" على أنه" أمر الإيقاف المحدد"محدد وبالتالي يمكن النظر إلى 

 :ش عط الدخول إلى أسواق الأعياق المدلية: الف ع ال ابع
، عملية دخول الشركات والمؤسسات الاقتصادية غلى سوق الأوراق المالية جملة من الشروط تتطلب

هذه الشروط تختلف من دولة لأخرى ومن ، نها ما يتعلق بالجانب القانونيمنها ما يتعلق بالجانب المالي وم
 .بورصة إلى أخرى داخل نفس الدولة

                                                           
 . 01، 00 :ص ص ،0220 ،الإسكندرية، الدار الجامعية للنشر، تحليل عتقييم الأعياق المدلية، محمد صالح الحناوي وإبراهيم سلطان -1
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 :1ويمكن تلخيص هذه الشروط في النقاط التالية
يكون شكلها القانوني من الأموال  أنيشترط في الشركة أو المؤسسة التي ترغب في الدخول إلى البورصة  -أ

 .كة التوصية بالأسهمأي شركة مساهم أو شر 
، %07إلى  %02أن يفتح رأس المال الاجتماعي لجمهور المساهمين المحتملين بنسبة تتراوح مابين  -ب

 .حيث تطرح هذه النسبة من رأس المال في سوق الأوراق المالية وذلك بإصدار ما يقابلها من أسهم
 .أن يكون قد مر على تأسيسها ونشاطها أكثر من ثلاثة سنوات -ج
أن تكون قد حققت الأرباح خلال السنتين الأخيرتين عند طلب الإدراج في سوق الأوراق المالية مع توزيع  -ي

 .الأرباح خلالهما
مع الإشارة إلى أن الملف يجب أن يحتوي على ، تكوين ملف الدخول وإيداعه لدى الجهات المختصة -ه

المستقبلية مع الإشارة إلى كيفية الدخول إلى سوق وتقديم نشاط المؤسسة وآفاقها ، القانون الأساسي للشركة
 .الأوراق المالية

مصادق عليها من طرف ، الميزانية الختامية، تقديم القوائم المالية الختامية كجدول حسابات النتائج -ع
 .محافظ الحسابات

 :الأيعات المصداعلة في سوق الأعياق المدلية: المطلب الثدني
أسهم أو سندات أو مشتقات : أدوات التمويل في سوق الأوراق المالية وهي تعتبر الأوراق المالية من

 .تعطي الحق في حاملها في الحصول على جزء من الربح أو العائد أو الحقين معا
 (:الأسهم)أيعات الملكية  :الف ع الأعل

ملكيتهم  تشكل الأسهم رأس المال المكتسب من قبل المستثمرين والذي يضم مساهمتهم المالية ويحدد
 .للشركة

 :تع ةف الأسهم: أعلا
السهم هو حق المساهم في شركة الأموال وهو الصك الذي يثبت هذا الحق القابل للتداول وفقا لقواعد 

 .2القانون التجاري 

                                                           
 .70:ص، مرجع سبق ذكره، رشيد بوكساني -1
 .000: ص ،0227، مصر ،الدار الجامعية، يصةالصحليل المدلي لأغ اض تقييم عم اجعة الأياء عالاسصثمدي في البو ، أمين السيد أحمد لطفي -2
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حيث ، الأسهم عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة الأوراق المالية بطرق تجارية -
أس مال إحدى شركات الأموال عموما ويمثل السهم حصة الشريك في الشركة التي يساهم تمثل مشاركة في ر 

 .1في رأس مالها والذي يتكون من مجموع الحصص سواء كانت الحصة نقدية أو عينية
عبارة عن صكوك متساوية القيمة سواء كانت نقدية أو : من التعريفين السابقين يمكن القول أن الأسهم -

 .ق ملكية للمكتتب بها وفقا لقواعد القانون التجاري عينية وتمثل ح
 :خادئص الأسهم: ثدنيد

 :يتمتع السهم بمجموعة من الخصائص أهمها ما يلي
المقصود بتساوي قيمة الأسهم هو تساوي القيمة الاسمية للأسهم ذات الإصدار : القيمة المصيدعةة لليهم -أ

 2.ى حقوق والتزامات حملة الأسهمالواحد وتكون الأسهم متساوية وذلك عندما تتساو 
توفر هذه الخاصية مرونة كبيرة في سوق رأس المال تجعل من إمكانية التنازل عنه  :القدبلية للصداعل -ب

بالطرق التجارية دون الحاجة إلى ضرورة قبول الشركة المصدرة أو إبلاغها بها وخاصية التداول إن كانت 
لية الأخرى فهي صفة مطلقة بالنسبة لأسهم شركات المساهمة في بعض الأوراق الما اتتتوفر استثناء

 3.العامة
 4.تنص قوانين شركات على أن مسؤولية المساهم محدودة في الشركة :الميؤعلية المحدية للميدهم -ج
ومعنى ذلك أن السهم الواحد لا يتجزأ بين عدة أشخاص من حيث ممارسة  :لدم قتدبلية الأسهم للصازئة -ي

 5.الحقوق 
 : أنواع الأسهم: لثدثد

 :يمكن التمييز بين عدة أنواع من الأسهم وذلك حسب
 (.شكل الإصدار)الشكل الذي تظهر به  -
 .الحصة التي يدفعها المساهم -
 .الحقوق التي يتمتع بها صاحبها -
 

                                                           

 ،0110 ،مصر، 0، طبالقاهرة ديثةالمطبعة الح، الاقتصادي عالبنوك عبويصدت الأعياق المدلية، مصطفى رشيد شيحة وزينب حسن عوض الله 1-
 .011:ص

 .50:ص، 0221، لبنان ،0ط، الحقوقيةمنشورات الحلبي   -يياسة قتدنونية مقدينة-تداعل الأعياق المدلية ، عبد الباسط كريم مولود -2
 .15:ص ،مرجع سبق ذكره، زياد رمضان ومروان شموط -3
 .15:ص، نفس المرجع السابق -4
 .57:ص ،مرجع سبق ذكره، عبد الباسط كريم مولود -5
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 1:حسب شكل الإصدار وتقسم إلى أي: حيب الشكل الذي تظه  به -أ
سهم باسم صاحبه مثبتا في الشهادة ويسجل أيضا باسمه في يصدر هذا النوع من الأ: أسهم اسمية -

تتداول ، وعليه يتطلب انتقال ملكية السهم في القيد في سجل المساهمين للشركة المصدرة، سجلات الشركة
صناعة وطن وجنسية المساهم ونوع ورقة الأسهم التي ، اللقب، الاسم :فيها البيانات المقيدة في السجل وتشمل

 .الخ...رأس مالها، ع الشركة وعنوانهانو ، يمتلكها
يذكر اسم صاحبه في الشهادة مقترنا بشرط الأمر وعليه يتم انتقال ملكيته عن طريق  :أسهم الأم  -

 .التظهير وبدون الحاجة للرجوع  إلى الشركة
ن يكون السهم لحامله عندما يصدر بشهادة لا تحمل اسم مالك هذا السهم ويتم التنازل ع: أسهم لحدملهد -

 .هذا النوع من الأسهم بتسليمه من يد إلى أخرى 
 2:يتم تقسيم الأسهم وفق هذا النوع إلى :حيب الحاة الصي يدفعهد الميدهم -ب
 .وهي تمثل حصة عينية من رأس المال على شكل عقار أو آلات أو معدات: أسهم لينية -
بلة للتداول بالطرق التجارية إلا وهي الأسهم التي تدفع مقابل مساهمات نقدية ولا تصبح قا :أسهم نقدةة -

 .بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية أي عند صدور العقد بالتأسيس للشركة
 .وهي الأسهم التي يدفع جزء منها نقدا وجزءا عينيا :أسهم مخصلطة -
 :تنقسم إلى :حيب الحقوق الصي يصمصع بهد صدحبهد -ج
ما بقيمة اسمية تضمن حقوق وواجبات  وهي وثيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة: الأسهم العديةة -

وتطرح للجمهور عن طريق الاكتتاب العام في السوق الأولية وتصبح أداة استثمارية تعرض ، متساوية لمالكها
 .3في الأسواق الثانوية فتخضع قيمتها السوقية لتغيرات مستمرة

ز، ولكن تختلف ملكيته عن تعتبر أداة ملكية ويطلق على حاملها مصطلح مساهم ممتا :الأسهم الممصدزة -
، وحملة الأسهم الممتازة يستلمون عائدا ثابتا لا يتغير وسعر السهم 4الملكية التي تنشأ عن السهم العادي

 5.الممتاز مستقر نسبيا
 6:وهناك عدة فروقات بين الأسهم العادية والممتازة منها

                                                           
 .50:ص ،0220 ،مصر ،دار الفاروق للنشر والتوزيع، الاسصثمدي في اليندات عالأسهم، جون وايت -1
 .00:ص ،مرجع سبق ذكره، ن زويلمحمود أمي -2
 .10-10: ص ، ص0220، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الاسصثمدي عالأسواق المدليةهوشيار معروف كاكامولا،  -3
 .07:، ص0227، القاهرة، دار الفاروق للنشر والتوزيع، يليل الميصثم  الاغي مايكل بيكيت، كيف تعمل البورصة،  -4
 .071:، ص0220، 0ط، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الأسواق المدليةنافع عبد الله الزرري وغازي توفيق فرج، عبد ال -5
 .01:، ص0110، دار وائل للنشر، عمان، يالحقيقالاسصثمدي المدلي زياد رمضان،  -6
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 .لعاديةيتمتع حملة الأسهم الممتازة بحق الأولوية على حملة الأسهم ا -
 .ليس لحامل السهم الممتاز الحق في التصويت ولكن له الحق في تحويله إلى سهم عادي -
لإدارة الحق في شراء الأسهم الممتازة من أصحابها خاصة عندما يتعلق الأمر بانخفاض أسعار الفائدة  -

 .كثيرا
 (: اليندات)أيعات الدين : الف ع الثدني

الإضافة إلى الأسهم إلى نوع آخر من التمويل وهو الإقراض عن تحتاج الشركة لتمويل مشاريعها ب
 .طريق إصدار ما يسمى بالسندات

 :هناك عدة تعاريف للسندات أهمها: ف الينداتةتع  : أعلا
شهادة يلتزم المصدر بموجبها أن يدفع لحاملها القيمة الاسمية عند الاستحقاق، ومع : يعرف السند على أنه -

 .1ا منسوبة إلى القيمة الاسمية للسنددفع فائدة متفق عليه
ورقة مالية ذات قيمة أسمية واحدة قابلة للتداول تصدرها الشركة المساهمة العامة : ويعرف أيضا على انه -

وتطردها للحصول على قرض تتعهد الشركة بموجبها سداد القرض وفوائده وفقا لشروط الإصدار، وعليه 
 .2لمصدر بدفع قيمة القرض كاملة لصاحب هذه الوثيقةالسند عبارة عن وثيقة قرض، يتعهد ا

 : خادئص اليند: ثدنيد
 :يمكن تلخيص خصائص السند كما يلي

 3.يعطي المسند لحامله على الشركة دائنيته في حين يعطي السهم لحامله حق ملكيته: اليند أياة يين -أ
 4.ات طويلة الأجل في السوق الثانوي التداول يساهم في توفير سيولة إضافية للسند :قتدبلية الصداعل -ب 
يعتبر السند من أدوات الاستثمار ثابتة الدخل لأن حامله يتقاضى : اليند أياة اسصثمدي ثدبصة للدخل -ج 

فائدة سنوية ثابتة، بينما يتغير الدخل السنوي لحامل السهم العادي تبعا لتغيرات الأرباح السنوية التي تحقق 
 5.للشركة المصدرة

 : أنواع اليندات: ثدلثد
 :بالاعتماد على مجموعة من المعايير يمكن تقسيم السندات إلى العديد من الأنواع

                                                           
 .010: ، ص0220الأردن،  ، دار وائل للنشر،الأسواق المدليةعبد النافع عبد الله الزرري وغازي توفيق فرج،  -1
 .010: نفس المرجع السابق، ص -2
 .001: ، ص0220ي للنشر، لبنان، ن، الجزء الأول، دار المنهل اللبناقتضدةد نقدةة عمدلية: البويصدت عالأسواق المدلية العدلميةوسام ملاك،  -3
 .000: ، ص0200ع، الأردن، ، دار المسيرة للنشر والتوزيالأسواق المدلية عالنقدةةدريد كمال آل شيب،  -4
 .015: ، صمرجع سبق ذكرهوسام ملاك،  -5
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 : تقييم اليندات من جهة الإصداي -أ
 : 1وتنقسم إلى

تصدر عن طريق الحكومة والمؤسسات التابعة لها لضبط حجم النقد في السوق أو : سندات حكومية -
 .لتمويل مشاريعها الاستثمارية

تصدر عن شركات المساهمة العامة مثل السندات العقارية وذلك لتلبية احتياجاها : سندات غي  حكومية -
 .التمويلية المختلفة

 : تقييم اليندات من حيث مدة الأجل -ب
 2:تنقسم السندات حسب طول أجلها إلى

ذا النوع من السندات أداة وهي السندات التي لا يتجاوز أجلها عاما واحدا أو يعتبر ه: سندات قتاي ة الأجل -
 .سندات الخزينة: تمويل قصيرة الأجل، تتداول في سوق النقد مثل

 .تستحق خلال سبع سنوات وتكون معادلة فوائدها متوسطة نسبيا: سندات مصوسطة الأجل -
 :وهي السندات التي يزيد أجلها عن سنة واحدة لذا تتداول في سوق رأس المال مثل: سندات طوةلة الأجل -

 .السندات العقارية
 : تقييم اليندات من حيث الشكل -ج

 3:تنقسم السندات وفق هذا الشكل إلى
 .لا تنتقل ملكيتها إلا بعد الرجوع إلى المصدر أو الجهة الرسمية: سندات بدسم مدلكهد -
 .تنتقل ملكيتها بمجرد الاستلام ولا يذكر فيها اسم المستثمر: سندات بدسم حدملهد -
 : يندات من حيث الانييةتقييم ال -ي

 4: تقسم السندات من حيث الجنسية إلى
 .تصدرها مؤسسات وطنية لصالح مقترضين محليين: سندات محلية -
 .تصدرها مؤسسات وطنية لصالح مقترضين أجانب ويتم التداول عليها أيضا في الداخل: سندات أجنبية -
 .حليين كذلك التي يصدرها البنك الدوليتصدرها مؤسسات دولية لصالح مقترضين م: سندات يعلية -
 

                                                           
 .55: قيصل محمود الشواورة، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .51: دريد كمال آل شيب، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .015: وسام ملاك، مرجع سبق ذكره، ص -3
 .55: فيصل محمود الشواورة، مرجع سبق ذكره، ص -4
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 :المشصقدت عالأعياق المهانة: الف ع الثدلث
 :بالإضافة إلى أدوات الملكية وأدوات الدين يوجد هناك أنواع أخرى من الأدوات المالية المتداولة وهي

 :تع ةف المشصقدت :أعلا
ها من قيمة أصل آخر يطلق عليها ف المشتقات على أنها نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتتعرّ 

 1.الأصل الأساسي أو المرتبط كالأسهم أو السندات أو السلع
 : أنواع المشصقدت: ثدنيد

 : يمكن التمييز بين الأنواع التالية من المشتقات
 :لقوي الاخصيدي-أ

يع تمثل عقود الاختيار ورقة مالية ذات سمة خاصة، يعطي هذا العقد لحامله الحق في شراء أو ب
، ويضمن عقد الاختيار لحامله حقا وليس التزاما أي لديه الحرية في تنفيذ العقد 2ورقة مالية خلال فترة محددة

 . 4خيار النداء وخيار الطرح: ، وهناك نوعان من الخيارات3من عدمه
 : العقوي الميصقبلية -ب

أو استلام سلفة أو عملة  نه عقد يلزم الطرفين المتعاقدين على تسليمأيعرف العقد المستقبلي على 
أجنبية أو ورقة مالية بسعر متفق عليه في تاريخ محدد، والعقد المستقبلي بمثابة ورقة مالية قابلة للتداول 
وتتمتع بسيولة عالية، ولذا يتم استخدامها في كل من أغراض المضاربة والتحوط، حيث يمكن للمستثمر 

ائد في السوق وفي هذه الحالة سيلزم المشتري الجديد بمضمون بسهولة أن يبيع العقد في أي وقت بالسعر الس
 5.العقد بطبيعة الحال

 :ومن بين العقود المستقبلية
غلب هذه العقود أ شتري العقد وبائع العقد و هي العقود التي تتم بين م: لقوي ميصقبلية للى أسعدي الفدئدة -

يتم التسليم الفعلي  م عنها الاتفاق في البداية ولايتم إحلالها قبل تاريخ الاستحقاق بصفة عكسية عن التي تت
 6.للأصول المقترضة

                                                           
 .000: ، ص0220، دار الجامعية، كل الم اجعة في أسواق المدلمشدأحمد صالح عطية،  -1
 .127: ، ص0111، أسدسيدت الاسصثمدي في الأعياق المدليةمنير إبراهيم هندي،  -2
 .10:، ص0110زياد رمضان، مرجع سبق ذكره،  -3
إدارة أسعار )، ورشة عمل الع بية لخدمة الصنمية المشصقدت المدلية  الملصقى حول تنظيم عإياية بويصدت الأعياق المدليةحسن عطا القسيم،  -4

 . 71، 77 :ص ص المنظمة العربية الإدارية، ،0221، بشرم الشيخ، مصر (الصرف
 .000:حمد صالح عطية، مرجع سبق ذكره، صأ -5
 .022:، ص0110زياد رمضان، مرجع سبق ذكره،  -6
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هو بمثابة عقد بين الطرفين يلتزم بمقتضاه أحداهما على تسليم الطرف الثاني  :لقوي ميصقبلية للى اليلع -
 1.مقدارا محددا من سلعة معينة بسعر محدد في تاريخ محدد

هذه العقود عبارة عن تسليم المؤشر المفترض في : ات اليوق العقوي الميصقبلية الصي تناب للى مؤش   -
تاريخ وسعر محددين مسبقا، وتكون قيمة النقود الملزمة دفعها من طرف المشتري تساوي قيمة ثانية تحددها 
البورصة مضروبة في الفرق بين قيمة المؤشر على أساس سعر إقفال آخر يوم يتعامل فيه العقد وسعر شراء 

 2.العقد
 :الأعياق المهانة: ال ابعع الف  
 .تع ةفهد -أعلا

تعرف الأوراق المهجنة بأنها أوراق مالية جديدة لم تعد تميز وبشكل قاطع بين الصفات التي تتمتع 
أدوات المديونية أي السندات وأدوات حقوق الملكية أي الأسهم بل مزجت بين خصائص الأسهم وسمات  بها

 . 3كل منها
بعض صفات ومميزات الأسهم بمختلف أنواعها وكما تحمل في نفس الوقت فالأوراق الهجينة لها 

بعض ميزات وصفات السندات وبالتالي لا يمكن اعتبارها أسهما ولا سندات بل خليط بينها، ومن أنواع 
 4.الأوراق المهجنة الأسهم الممتازة وشهادات الاستثمار

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .007:، ص0220أحمد صالح عطية، مرجع سبق ذكره،  -1
 .02:، ص0111باسط وفاء حسن، مرجع سبق ذكره، عبد ال -2
، 0110، المؤسسة العربية المصرفية، البحرين، الأعياق المدلية عصندييق الاسصثمدي: أيعات الاسصثمدي في أسواق يأس المدلمنير إبراهيم هندي،  -3

 .15: ص
 .10:نفس المرجع السابق، ص -4
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 .الأعياق المدلية الأيعات المصداعلة في سوق : (50-51)الشكل يقتم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقة: المادي
 

 .كفدءة سوق الأعياق المدلية: المطلب الثدلث
وفقا لمفهوم كفاءة أسواق الأوراق المالية  يتوقع  أن تستجيب أسعار الأسهم في السوق على وجه 

ين وسيتم التعرض في هذا المطلب إلى كل من تعريف السرعة لكل معلومة جديدة تصل إلى المتعامل
 .والمتطلبات والمستويات المتعلقة بكفاءة أسواق الأوراق المالية

 تع ةف كفدءة أسواق الأعياق المدلية : الف ع الأعل
 :اليوق الكفء-أعلا

فة وق الذي يعكس فيه سعر الورقة المالية التي تصدرها إحدى المنشآت كاالسّ ": يعرّف على أنه
سواء في القوائم المالية أو السجلات التاريخية لحركة الأسهم من ، البيانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة عنها

حيث يظهر ما يسمى السعر العادل للورقة المالية والذي يعكس القيمة ، خلال وسائل الإعلام المختلفة
البيانات والمعلومات المتاحة لجميع المستثمرين وينطوي مفهوم الكفاءة على ضرورة توافر كافة ، المحورية لها

 1." وفي نفس الوقت
تلك السوق التي تتمتع بقدر عال منه المرونة تسمح : "ويقصد بكفاءة سوق الأوراق المالية أنها

بتحقيق استجابة سرعة في أسعار الأوراق المالية للتغيرات في نتائج تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة إلى 

                                                           
1
 .010:ص، 0200، القاهرة، دار الكتاب الحديث للنشر، لعدلميةالبنوك عمخدط  الأسواق المدلية ا، صالح حسن - 

 الأيعات المصداعلة
 

 أيعات الملكية

 (الأسهم) 
 الدينأيعات 

 المهانة (الميصندات) 

 دتالمشصق
 عالأعياق 
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، ق مما يؤدي في نهاية الأمر إلى تحقيق التعادل بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للورقة الماليةالسو 
وتتكون السوق كفؤة إذا كانت الأسعار تعكس نظام المعلومات عن أداء الشركة المصدرة للأوراق المالية 

 .1المتداولة في السوق 
الموجودة والمتاحة التي تعكس على الأسعار متضمنة ومنه فكفاءة سوق الأوراق المالية كل المعلومات 

معلومات ماضية وكذلك المعلومات الجارية في الحاضر والمعلومات المستقبلية مثل توقع المستثمرين 
 .انخفاض معدل الفائدة مما ينعكس على الأسعار في الوقت الحاضر

 .الأعياق المدلية سوق مصطلبدت كفدءة : ثدنيد
راق المالية تتوقف على مدى توافر المعلومة والبيانات للمستثمرين من حيث كفاءة سوق الأو  إنّ 

 :ويستلزم تحقيق الكفاءة بهذا المفهوم تحقيق كل ما يلي، سرعة توفرها وتكاليف الحصول عليها
تعبر الكفاءة التخصيصية على مدى القدرة على توجيه الموارد الاقتصادية  :الصخايايةالكفدءة  - أ

ديلة مما يؤدي إلى أفضل تأثير ممكن ويرى البعض أن السوق الكفء هي التي بإمكانها للاستخدامات الب
تحقيق التخصيص الكفء للموارد الاقتصادية  المتاحة بحيث يتم ضمان توجيه تلك الموارد إلى المجالات 

 .2ويعكس هذا ربحية هذه المجالات، الأكثر تفصيلا بالنسبة للمجتمع
ويقصد بها أن المعلومات الجديدة تصل إلى المتعاملين في ، بالكفاءة الخارجيةتدعى  : كفدءة الصيعي  -ب

وبهذا ، السوق بسرعة ودون فاصل زمني كبير مما يجعل أيعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة
 .3باحيصبح التعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة أو لعبة عادلة فالجميع لديهم نفس الفرصة لتحقيق الأر 

يطلق عليها أيضا بالكفاءة الداخلية ويقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين  :كفدءة الصشغيل -ج
أيضا دون ان يتاح للتجار والمتخصصين ، العرض والطلب دون أن يتكبد المتعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة

كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير  أي ضاع السوق  فرصة لتحقيق مدى هامش ربح مغال فيه وكما يبدو أن
 .على كفاءة التشغيل

 

                                                           
، مجلة الباحث، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءته، مصطلبدت كفدءة سوق الأعياق المدلية  مفتاح صالح ومعارفي فريدة -1

 .000ص، 0202 ،بسكرة ،25عدد، جامعة محمد خيضر
2

كلية العلوم ، دراسة حالة تونس رسالة ماجستير غير منشورة، يعي الوسدطة المدلية في تنشيط سوق الأعياق المدلية ،عبد الرحمن بن عزوز -
 .71:ص، 0200 ،قسنطية منتوري،جامعة ، الاقتصادية وعلوم التسيير

 .005:ص ،0227 ،لأردنا، دار الشروق للنشر والتوزيع، مؤسيدت عأعياق عبويصدت: الأسواق المدلية، محمود محمد الداغر -3
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 .الميصوةدت المصعلقة بكفدءة أسواق الأعياق المدلية: ثدلثد
 :1تم تقسيم السوق المالي إلى ثلاث مستويات كما يلي

يقتضي فرص الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بأن الأسعار تعكس المعلومات التاريخية  :كفدءة ضعيفة -أ
ر السهم في الماضي بالكامل ومعنى ذلك أنه لا يمكن التنبؤ بسعر السهم اعتمادا على المعلومات عن أسعا

وهو ما يعرف بنظرية الحركة  ،المتاحة عن الأسعار في الماضي لأن التغيرات السعرية مستقلة عن بعضها
 .العشوائية لأسعار الأسهم

انعكاس لجميع المعلومات المتاحة العامة بمعنى أن سعر السهم في السوق هو  :الكفدءة القوةة -ب
والخاصة أي المعلومات المنشورة العامة إضافة إلى معلومات التي يتحصل عليها فئة معينة ككبار 

 .المتعاملين في الأسهم وهذا يعني استحالة أن يحقق أي مستثمر أرباح غير عادية على حساب الآخرين
فإن أسعار الأسهم لا تعكس فقط المتغيرات السابقة في أسعار وفق هذا المستوى  :الكفدءة شبه القوةة -ج

تلك الأسهم بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور أو التنبؤات التي تقوم عليها تلك المعلومات 
 .سواء تمثلت في معلومات متعلقة بالشؤون الدولية أو الظروف الاقتصادية في الدولة وغيرها من الظروف

وعة من الشروط لدخول سوق الأوراق المالية، وذلك لضمان كفاءته، ولابد من وجود إطار هناك مجم
 . قانوني فعّال يحكم عمله لسهولة التعامل بالأدوات المتداولة فيه

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .000: ص سبق ذكره،مرجع ، محمد الصالح الحناوي  -1
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 :دلةيكدئز إنشدء سوق أعياق مدلية فع  : الثدلثالمبحث 
ت حتى تتمكن السوق من ممارسة إقامة سوق فعالة مالية يتطلب وجود مجموعة من المعلوما إنّ 

 :ثلاثة مطالبفي هذا المبحث سنتناول و  ،أنشطتها بفعالية وكفاءة
 .توفير مناخ استثماري ملائم -
 .لإنشاء سوق الأوراق المالية متطلبات أساسية على المستوى الكلي -
 .لإنشاء سوق الأوراق المالية المتطلبات النظرية المتعلقة بالجانب القانوني -

 .توفي  مندخ اسصثمديي ملائم: مطلب الأعلال
تمثل الأسواق المالية مصدرا للتمويل  من خلال عمليات الاستثمار ولابد من توفير مناخ مناسب 

لذا ، ويشمل هذا المناخ الأوضاع السياسية والاجتماعية والاقتصادية والتشريعية، لجذب وزيادة الاستثمارات
ويأتي المناخ الاستثماري المناسب من عاملين . ر وتؤثر في ثقة المستثمريجب تكيفها بطريقة تخدم الاستثما

 :1أساسين هما
عامل الثقة وعامل التنظيم فمن خلالهما يتكون الأساس المناسب لإقامة مثل هذه الأسواق ويعتبر مناخ  -

، و دوليالاستثمار محددا من المحددات الرئيسية لجذب الشركات والمستثمرين لأي سوق مالي محلي أ
ويتضمن مناخ الاستثمار كل السياسات والمؤشرات والأدوات التي تؤثر على القرارات الاستثمارية وهذه 

 2.المكونات تتفاعل مع بعضها البعض خلال مرحلة أو فترة معينة لتهيئة وتكوين بيئة مشجعة ومواتية
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

مذكرة مقدمة لاستكمال ، 0550/0559يياسة حدلة سوق لمدن للأعياق المدلية مدبين الفص ة . تقييم كفدءة عأياء الأسواق المدلية، خيرة الداوي 1-
جامعة ، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قمالية الأسوا، متطلبات شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص

 11:ص 0200-0200، ورقلة، قاصدي مرباح
 010: ص،0115، مصر، مكتبة الزهراء الشرق ، الييدسدت الاقتصاديةة تحليل جزئي عكلي، عبد الحميد عبد المطلب -2
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 .مندخ الاسصثمدي عسيدسصه :(50-51)الشكل يقتم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .010:ص، 0115، مرجع سبق ذكره، عبد المطلب، عبد الحميد: المادي

يعتبر المحيط السياسي والاجتماعي من العوامل المهمة في استقرار الاقتصاد لأي دولة ومن ثم فإن 
تهيئة مناخ الاستثمار الجيد ضروري لاستقطاب الكثير من الاستثمارات سواء المحلية أو الأجنبية وللمشاركة  

  1.اعية دورا حاسما في تفعيل وتنشيط اقتصادها وفي تحقيق التنمية العامة للمجتمعالاجتم

                                                           
 .017: ص، 0220، مصر، مؤسسة طابة للنشر، عياق الع بية ل أس المدلالعولمة المدلية عميصقبل الأ ، سندي جمال حطيب -1

 مندخ الاسصثمدي

 سيدسدت الاسصثمدي

 :قتوانين عتش ةعدت الاسصثمدي
قتوانين الاسصثمدي في كل  -

يعلة من حيث المادلات 
عالحوافز عالمزاةد 

عالضمدندت الخدصة 
 بدلاسصثمدي

النظدم الاقتصاديي عالبيئي 
 :المؤسيي

 .النظدم الاقتصاديي -
 .النظدم الييدسي -
 .قيمالعديات عالصقدليد عال -
 .الأجهزة عالإطدي الصنظيمي -
 مديةةثلاسصانظم المعلومدت  -

 :الييدسدت الاقتصاديةة
 .الييدسدت المدلية -
 .الييدسدت النقدةة -
 .سيدسدت الصادية الدعلية -
الييدسدت اليع ةة  -

 .عغي هد

 المؤش ات الاقتصاديةة لإياء الاقتصادي القومي

 للاسصثمدي ذب أع غي  جدذبالنصدئج تشي  إلى مندخ الاسصثمدي جد
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المستوى التعليمي أي تأهيل الأفراد لاكتساب العلوم والخبرات : وتتمثل المشاركة الاجتماعية في
ن والثقافة البورصية من خلال التعريف بالبورصة وإظهارها كمصدر مهم للتمويل ونشر الوعي البورصي ع

 1.علام والعامل الديني الذي له أهمية كبير في توجيه الاستثماراتطريق وسائل الإ

 .المصطلبدت الأسدسية للى الميصوى الكلي لإنشدء سوق الأعياق المدلية: المطلب الثدني
: متطلبات على المستوى الكلي من خلال العناصر التاليةيجب توفر نشاء سوق الأوراق المالية لإ
 .مستوى الدخل، الادخار، مو الاقتصادي وزياد معدلاتهمستويات الن

 : النمو الاقتصاديي: أعلا
تتغير البيئة التمويلية للمؤسسات أي المزج بين الوسطاء الماليين وسوق الأوراق المالية بتطور البلد 

الدول ذات الدخل  فكلما انتقلنا من، ويتضح هذا بمقارنة البيئة التمويلية للبلدان في مستويات مختلفة من النمو
المصارف التجارية والمؤسسات المالية غير المصرفية  أنالضعيف غلى الدول ذات الدخل المرتفع نلاحظ 

زداد النمو الاقتصادي كلما لجأت الدول شيئا فشيئا إلى الوسطاء الماليين المختصين وأسواق افكلما ، في تزايد
 .2الأسهم

طريق زيادة الاستثمار وتعبئة الموارد المالية من خلال  وتبرز عملية زيادة النمو الاقتصادي عن
إنشاء سوق الأوراق المالية حيث يعتبر القطاع المالي أحد أهم  العوامل الرئيسية للتنمية الاقتصادية نظرا 

 3.لدوره في التعرف على المشروعات الإنتاجية وتمويلها
 .خديالاي  : ثدنيد

 : ييمكن تعريف الادخار وأنواعه في ما يل
الجاري الذي تم  الاستهلاكم في دذلك الجزء من الدخل أو الناتج الجاري الذي لم يستخ :تع ةف الايخدي -أ

 .توجيهه لبناء الطاقات الإنتاجية الذي تعمل على زيادة هذا الدخل أو تحافظ على مستواه المحقق فعلا
 :أنواع الايخدي -ب
 .لمحلي ويأتي من النشاط الاقتصادي الذي يحدث داخل الدولةأو ما يطلق عليه بالناتج ا: الايخدي المحلي -

                                                           
 .15:ص، مرجع سابق ذكره، بوكساني رشيد -1
أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه دولة ، حدلة أسواق أعياق المدل الع بية: ييندميكية أسواق الأعياق المدلية في البلدان الندشئة، سامية الزيطاري  -2

 50: ص ،0220 ،جامعة الجزائر، قتصادية كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسييرفي العلوم الا
ندوة بعنوان القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات ، أياء اليوق المدلي عقتطدع البنوك عالنمو الاقتصاديي في البلدان الع بية، خليفة علي ضوء -0

صندوق النقد العربي مع صندوق النقد الدولي والبك الدولي ، الإمارات العربية المتحدة، أبو ظبي، 0222أفريل سنة  20و 20المرحلة المقبلة بتاريخ 
 .00:ص
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داخل حدود الدولة  ينهو عبارة عن الادخار المحلي المتولد من جانب أطراف الاقتصادي: الايخدي القومي -
بالإضافة إلى جزء يتكون في الخارج وهو صافي المعاملات التجارية  أي الفرق بين الصادرات والواردات من 

 1.ات للدول المعنيةسلع وخدم
 :تتجلى محددات الادخار في: محديات الايخدي -ج
إذ تعتبر هذه الأخيرة قضية من  االعملية الادخارية ألا وهي الرب هناك مشكلة تعيق :العوامل الدينية -

منون القضايا التي تعتبر عائق في تمويل التنمية الاقتصادية وذلك لأن الأفراد في المجتمعات الإسلامية لا يؤ 
 2.محرم االربأن وعية فوائد الإيداع باعتبار بمشر 
الادخار كضرورة نفسية تساعد الإنسان على التحرر من الخوف والقلق وتساعده على : العوامل النفيية -

 3.البحث عن استقرار والشعور بالاطمئنان
 :ميصوى الدخل: ثدلثد

لمحددة لمستوى الإنفاق والاستهلاكي يمكن اعتبار مستوى الدخل الكلي المتاح من أهم العوامل ا
الكلي وبالتالي لمستوى الادخار الكلي ومع ذلك يتوقف مستوى الإنفاق الاستهلاكي عند أي مستوى للدخل 
المتاح على نمط توزيع هذا الدخل بين طبقات وبصفة عامة إن تحقيق المزيد من المساواة في توزيع الدخل 

 4.لاستهلاك وبالتالي تقبل ما يوجه للادخارقد يؤدي إلى زيادة نسبية ما يوجه ل

 :نوني لإنشدء سوق الأعياق المدليةالمصطلبدت المصعلقة بدلادنب القد: المطلب الثدلث
الأوراق المالية نجد الجانب التشريعي الذي ينظم ويحكم  سوق من المقومات الرئيسية الفعالة لإنشاء 
 :هذا السوق وسنتناول في هذا المطلب ما يلي

 :قتدنون الش كدت: أعلا
فهو القانون الذي يتم بموجبه ، يعتبر قانون الشركات من أهم القوانين المتعلقة بسوق الأوراق المالية

تحديد الإجراءات الواجب اتخاذها لتأسيس شركات المساهمة العامة وتسجيلها كما يحدد هذا القانون أنواع 
مة وإصدارها وشروط ومتطلبات الإصدار وإجراءات الأدوات المالية التي يمكن للشركات المساهمة العا

التخصيص وملكية الأسهم ورأس  مال الشركات بمختلف أنواعها وكيفية تسديدة وهيكلة وعمليات الإدماج 
وغيرها من الأمور التي تتضمن شؤون الشركات كما يتضمن إحكاما تساعد على توفير الحماية وضمان 

                                                           
 .20:ص 0115مصر، ، مطبعة زهراء الشرق ، ما في  الايخديمشكلة ، محمد عبد الغفار -1
 .01:ص، 0111 ،مصر، دار المعارف، ة الايخديةة عالصنمية الشدملةيالص ب، محمد يسري إبراهيم دعبس -2
 .72: ص ،نفس المرجع السابق، محمد يسري إبراهيم دعبس -3
 .00:ص ،0111، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، أطروحة الدكتوراه دولة، بويصة القيم المصداعلة عتميل الصنمية، محمد براق -4
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مة النظام المالي ومن أهمها تلك المتعلقة بالمتطلبات الإفصاح لحقوق المساهمين والمستثمرين وسلا
شركات الأشخاص وشركات : ومستلزمات الرقابة وجهاتها وتنقسم الشركات حسب التصنيف القانوني إلى

 1.المساهمة
 :قتدنون الأعياق المدلية عالصعليمدت الاديية بمقصضدهد: ثدنيد

سية في إنشاء سوق لتداول الأوراق المالية حيث تنظم مراحل يتمثل قانون الأوراق المالية الخطوة الرئي
لتأسيس السوق والشكل القانوني له أهدافه وإدارته وتنظميه كما تنظم العلاقات الناشئة بين جميع الأطراف 

وبشكل عام فإن  .2ذات العلاقات بسوق الأوراق المالية وتحدد أعضاء السوق والالتزامات المترتبة عليهم
 3:وراق المالية والأنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاها يتضمن العناصر الآتيةقانون الأ

  :نولية عطبيعة الأعياق -أ
عملية التداول في السوق بما يحقق  تنظموهي تعليمات إدراج وشطب الأوراق المالية فهي تعليمات 

 .المحافظة على سلامة التداول وحماية حقوق المتعاملين
  :عإشهدي المعلومدت الإفادح المدلي -ب

القوائم المالية يجب أن تصرح على المعلومات التي تساعد المستخدم عن معرفة الأنشطة وكافة 
، العمليات يجب أن تكون واضحة وسهلة الفهم وتعرض في وقتها حتى تكون عملية الإفصاح ذات فعالية

ا يؤدي إلى زيادة ثقة المتعاملين فعملية الإفصاح المالي مسألة قانونية ملزمة لكل شركات الأموال مم
 .ومشاركاتهم

 :الأحكدم المصعلقة بدلوسطدء -ج
يحدد قانون سوق الأوراق المالية ترخيص الوسطاء وشكلهم القانوني ونوعية أعمالهم والرقابة عليهم 
هم والتزامات الوسطاء تجاه السوق والعقوبات التي تفرض عليهم فسلامة الأوضاع المالية للوسطاء أحد أ 

 .مقومات سلامة التداول في سوق الأوراق المالية
 
 

                                                           
 .20:ص، 0220جانفي ، صندوق النقد العربي، الشفدفيةة بدلأسواق المدلية الع بية عتحيين المعدلاة الصش ةعية عالأنظمة المصعلق، حمد البيطارأ -1
 .20: صنفس المرجع السابق،  -2
ة ـمجلة فصلي، ةياق اقتصادـــمجلة آف، يدح المحدسبـدت الإفاـة الصدفقدت النقدةة عمصطلبـــقتدئم، ري ـــهبة مضر شاكر الطربجي وسعود جايد العام -3

، 0220، 10 ددــالع، 00المجلد ، قــوث والتوفيــز البحـمرك، المتحدة ـةارات العربيمدولة الإصدرها إتحاد غرف التجار والصناعة في ومحكمة ي
 . 007، 000:ص.ص
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  :تعليمدت تداعل الأعياق المدلية -ي
وهي التعليمات التي يتم من خلالها تنظيم وتنفيذ عمليات التداول للأوراق المالية المدرجة في السوق 

 .عن طريق تحديث عمليات التداول
 :المخدلفدت عالعقوبدت -ه

لتي تأثر على أسعار الأوراق المالية كترويج الشائعات وإعطاء معلومات تحديد طبيعة المخالفات ا
 .مظللة

يجب توفر مناخ استثماري ملائم في سوق الأوراق المالية وذلك لزيادة جذب الاستثمار، لهذا لابد من 
 .توفر مجموعة من المتطلبات لإنشائه على المستوى الكلي والأخرى متعلقة بالجانب القانوني
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 : لاصة الفالخ
عتبر سوق الأوراق المالية القناة التي تمر عبرها تدفق الأموال وتحقق التوازن من خلال التقاء ت  

عارضي رؤوس الأموال وطالبيها حيث تتسم بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق نظرا لمرونة التعامل فيها 
ولقيام سوق أوراق مالية يجب ، ي والتشجيع على الاستثماروهذا يساهم بشكل كبير في زيادة الوعي الادخار 

ويحوي هذا السوق مجموعة من المكونات التي ، توفر مقومات حتى تحقق الهدف الذي أنشأت من أجله
هذا يخولها إلى القيام ، تسمح للمستثمرين بتنويع محفظتهم المالية والتقليل من الخطر واحتمال الخسارة

ها دور كبير في تفعيل نشاطها ولسلامة هذا النشاط واستمراره يجب تنظيم سوق بمجموعة من الوظائف ل
 .الأوراق المالية وتحقيق الكفاءة من خلال الإفصاح والشفافية في تبادل المعلومات وأخذ القرارات

 
 
 



 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثاني

 تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 ونجاعة دخولها إلى البورصة
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 : تمهيد
م .و.الاقتصادي العالمي ساهم في تزايد الإدراك بالدور الكبير الذي تلعبه المؤسسات ص التطور إنّ 

في توسيع النشاط الاقتصادي وتنويعه، رغم الاختلاف حول تقديم تعريف محدد لها إلا أنها تتميز بمجموعة 
في تمويلها يعتبر من من الخصائص توصلها لتحقيق مجموعة من الأهداف الإنمائية، إلا أن القصور 

المعوقات الرئيسية التي تحول دون مواصلة النهوض بهذه المؤسسات وترقيتها، ولهذا يجب البحث عن 
مصادر تمويل عديدة وبديلة، فمحدودية التمويل المصرفي وعدم قدرته على تلبية احتياجات المؤسسات من 

م على التوجه إلى سوق .و.عملت المؤسسات ص الأموال اللازمة لاعتبارها أقل ضمانا وأكثر خطورة، ولهذا
 .الأوراق المالية للحصول على السيولة وضمان الاستمرارية

م على التناسب .و.ونظرا لوجود شروط وقيود لهذه الأسواق من الضروري أن تعمل المؤسسات ص
مستواها، وقد قامت مع هذه الخصائص، وهذا من خلال تأهيلها، فعملية التأهيل هي الأداة الفعالة للرفع من 

عدة دول بتجارب رائدة في هذا المجال وانضمت العديد من المؤسسات إلى سوق الأوراق المالية على مستوى 
 .العالم
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 .الإطدي النظ ي للمؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: المبحث الأعل
رها في توسيع النشاط ت عدّ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مصدر طاقة اقتصادية كبيرة نظرا لدو 

الاقتصادي كإستراتيجية تنموية فعالة باختلاف أشكالها ورغم انتشارها بصفة كبيرة في العديد من دول العالم 
 في الآونة الأخيرة إلا أنها تواجه العديد من المشاكل وخاصة من الناحية التمويلية وسنتناول في هذا المبحث

 : توسطة من خلال المطالب التاليةالإطار النظري للمؤسسات الصغيرة والم
 .ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
 .وعوامل نجاحها والعوائق التي تواجههاوالمتوسطة تصنيفات المؤسسات الصغيرة  -
 .تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -

 .مدهية المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: المطلب الأعل
اف عديدة تعمل على تحقيقها وتتميز بالعديد من الخصائص للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أهد

إلا أن التعريف بها كان جوهر الاختلاف للعديد من الدول وذلك لاختلاف معايير ، تجعلها محل أهمية كبيرة
الأهداف والأهمية في ، الخصائص، تصنيفها وهذا ما سنتطرق إليه في هذا المطلب من حيث التعريف

 .التنمية الاقتصادية
 .تع ةف المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الأعل

يثير مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة جدلا كبيرا بين الاقتصاديين ففي الحقيقة ليس هناك 
ف خاص بها يتلاءم وظروفها مستعملة في ذلك مجموعة من يتعريفا واحدا لها مما جعل كل دولة تنفرد بتعر 

 .*المعايير
عريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ونظرا للتباين الكبير حول مفهومها بين أنظمة قبل التطرق إلى ت -

 .الدول المختلفة ولعدم وضوحه يجب التعرض لمفهوم المؤسسة كوحدة اقتصادية
لوحدة الاقتصادية التي تمارس النشاط الإنتاجي والنشاطات المتعلقة حيث تعرف المؤسسة على أنها ا

 1.أجل تحقيق الأهداف التي وجدت المؤسسة من أجلها من تخزين وشراء وبيع من
 
 

                                                           
حامد للنشر والتوزيع، ، دار الالألمدل الاغي ة ال ةدية عإيايةفايز جمعة محمد النجار، عبد الستار محمد علي، : نظر المرجعأللاطلاع على المعايير  *

  . 10: عمان، الأردن، ص
 .00: ص، 0221، 0ط ،الجزائر، الجامعيةديوان المطبوعات ، اقتصادي المؤسية، محمد معزي  -1



 اةة خووهاا إى  البورةةتأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ونج:                         الفصل الثاني

11 
 

 .في الولاةدت المصحدة الأم ةكية الاغي ة عالمصوسطةتع ةف المؤسيدت : أعلا
تمثل المؤسسات ، مفهوم المؤسسة ص و م على أنها 0170قدم قانون المؤسسات الصغيرة لعام 

وقد تم ، لى مجال العمل الذي ينشط في نطاقهالتي يتم امتلاكها وإدارتها بطريقة مستقلة حيث لا تسيطر ع
تحديد مفهوم المؤسسة ص و م بطرقة أكثر تفصيلا بالاعتماد على معيار حجم المبيعات وعدد العاملين 

 1:ولذلك فقد حدد القانون حدود عليا للمؤسسات الصغيرة كما هو مبين في الجدول
 .ةالصع ةف الأم ةكي للمؤسيدت الاغي   (51-50)الادعل يقتم 

 دــــمـــصــعــدي المــــيــالمع واع المؤسيدتــأن
 مليون دولار أمريكي كمبيعات سنوية 27إلى  20من  المؤسسات الخدمية والتجارة بالتجزئة

 مليون دولار أمريكي كمبيعات سنوية 07إلى  27من  ات التجارة بالجملةـــــمؤسس
 لــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقأل أو ــــــــــــــــــــــــــــــعام 072عدد العمال  ات الصناعيةــــــالمؤسس

نصيرة عقبة، أثر أساليب التدريب الحديثة في تفعيل المؤسسات ص وم، مجلة ، إسماعيل مناصرية :المادي
 . 50: ، ص0220كتوبر، ، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، أ07العلوم الإنسانية، العدد 

 :تع ةف المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة حيب البنك الدعلي -ثدنيد
، ورقم الأعمال، يعتمد البنك الدولي في تعريفه للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة على معيار العمالة

 ولا عاملا 72حيث يعرف المؤسسة الصغيرة على أنها المؤسسة التي يعمل بها أقل من ، والحصيلة السنوية
مليون دولار في حين أن المؤسسة المتوسطة لا يتجاوز  0ومجموع ميزانيتها السنوية ، يتجاوز رقم أعمالها

 2.ملين دولار 07ورقم أعمالها أو حصيلتها السنوية ، عامل 022عدد عمالها 
  :تع ةف المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة حيب الإتحدي الأعيعبي: ثدلثد

ويرتكز هذا ، م من طرف الإتحاد 0111لنسبة للمؤسسات الصغيرة سنة حدد التعريف المعتمد با
حيث أن ، واستقلالية المؤسسة، ورقم الأعمال والحصيلة السنوية، التعريف على ثلاثة مقاييس هم عدد العمال

عمال أما المؤسسة الصغيرة هي التي توافق معايير الاستقلالية وتشغل  02المؤسسة المصغرة تشغل أقل من 
 27أو لا يتعدى ميزانيتها السنوية ، ملايين أورو 25وتنجز رقم أعمال سنوي لا يتجاوز ، أجيرا 72ل من أق

                                                           
 .50: ص ،مرجع سبق ذكره، إسماعيل  مناصرية -1
الإبداع : ـي ورقة بحثية مقدمة في ملتقى دولي الموسم بتجربة الإتحاد الأوروب" تشايع الإبداع في المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة، عبد الباقي روابح -2

، 0200ماي  01-00يومي ، الجزائر، جامعة سعد دحلب البليدة، "والتغيير التنظيمي في المنظمات الحديثة دراسة وتحليل تجارب وطنية ودولية
 .20-20: ص.ص
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عامل ولا  072وتشغل أقل من ، ملايين أورو أما المؤسسة المتوسطة هي تلك التي توفق معايير الاستقلالية
 1.مليون أورو 05نوية أولا يتعدى ميزانيتها الس، مليون أورو 02يتجاوز رقم أعمالها السنوي 

 :للمؤسيدت ف يعل جنوب ش ق آسيدةتع  : يابعد
لقد أوجدت دول جنوب شرق آسيا لها تعريفات ومعايير قياس للمشروع الصغيرة تختلف عن تلك 

ذلك أن ظروف ومواصفات ، المعمول بها في بريطانيا وأمريكا وذلك لأنها قد تتلاءم مع واقع الحال عندها
ومستوى المعيشة يختلف من دولة إلى أخرى والجدول التالي يعطي التعريفات المعمول النشاط الاقتصادي 

 2.بها في خمسة من دول جنوب شرق آسيا
 .تع ةف يعل ش ق آسيد للمؤسيدت الاغي ة: (50-50)الادعل يقتم 

 معيار القياس كحد أقصى الدولة الرقم

 عامل 01أقل من  اندونيسيا 10

 ملعا 02أقل من  ماليزيا 10

 عامل 11أقل من  الفلبين 10

 عامل 21أقل من  سنغافورة 10

 عامل 21أقل من  تايلندا 12

، دار حامد للنشر والتوزيع، المشروعات الصغيرة ودورها في التنمية، هايل عبد المولى طشطوش: المصدر
 .0200، الأردن، عمان

 .خادئص المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الثدني
 :منهانذكر خصائص ال بمجموعة منؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتميز الم

المرونة في العمل وتخفيض التكاليف غير المباشرة مما يساعدها على التكيف السريع من مستجدات  -
 .السوق 

جل هذه المؤسسات تعتمد على المواد المحلية مما يساعدها على تجنب تقلبات سعر الصرف، حيث تمتاز  -
بانخفاض نسبي في رأس المال سواء تعلق الأمر بفترة الإنشاء أو أثناء التشغيل، الشيء  المؤسسات ص و م

 .الذي جعلها من أهم أشكال الاستثمار المفضلة لدى المستثمرين

                                                           
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على ، ت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ أث  المصغي ات الاقتصاديةة للى ت قتية المؤسيد، محمد الصالح الزوتية -1

 .25-21:ص ص، 0225، جامعة الجزائر، تخصص نقود مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم تجارية وعلوم التسيير، غير منشورة، شهادة الماجستير
 .02: ص، 0200، الأردن، عمان، دار حامد للنشر والتوزيع، ةالمش علدت الاغي ة عيعيهد في الصنمي، هايل عبد المولى طشطوش -2
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 .1مساهمتها في التنمية الإقليمية بانتشارها في جميع المناطق -
 .ار الأساليب بما يحقق رضا العملاءم على قدرة عالية من حيث تجديد وابتك.و.تتوافر المؤسسات ص -
 .سهولة وبساطة التنظيم، ويظهر ذلك في التحديد الدقيق للمسؤوليات والتوزيع المناسب للمهام -
صغر حجم استثماراتها يسهل عملية دخولها وخروجها من الأسواق، كما يسهّل إمكانية تغيير نشاطها دون  -

 .تحمّل تكاليف
 .2ن تتكيف مع المتغيرات الخارجية والمرونة في مجال الإنتاجم أ.و.تستطيع المؤسسات ص -

 :أهداف المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الثدلث
 : 3م في ما يلي.و.تتمثل أهداف المؤسسات ص 
استخدام فرص عمل جديدة بصورة مباشرة أو بصورة غير مباشرة عن طريق استخدام أشخاص آخرين،  -

 .العمل مما يحقق الاستجابة السريعة للمطالب الاجتماعية في مجال الشغل ومن خلال الاستحداث لفرص
ترقية روح المبادرة الفردية والجماعية باستحداث أنشطة اقتصادية سلعية أو خدمية لم تكن موجودة من  -
 . قبل
إعادة دمج المسرّحين من مناصب عملهم نتيجة إفلاس بعض المؤسسات العمومية أو نتيجة تقليص  -
 .م إمكانية تعويض بعض الأنشطة المفقودةيدعّ لعمالة فيها جراء إعادة الهيكلة أو الخوصصة، وهو ا
استعادة كل حلقات النتائج غير المربحة وغير الهامة التي تخلصت منها المؤسسات الكبرى من أجل إعادة  -

 .تركيز طاقاتها على النشاط الأصلي
يها ومستحدثيها، كما تعتبر مصدرا إضافيا لتنمية العائد المالي تشكل أحد مصادر الدخل بالنسبة لمستخدم -

 .للدولة من خلال الاقتطاعات والضرائب المختلفة
أداة فعالة لتوطين الأنشطة في المناطق النائية وبالتالي تعتبر أداة هامة لترقية وتثمين الثروة المحلية،  -

 . قوإحدى وسائل الإدماج والتكامل الاقتصادي بين المناط
 
 

                                                           
، جامعة فرحات عباس، 7، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد يعي عأهمية قت ض الإةادي في تموةل المؤسيدت ص ع ممليكة زغيب،  -1

 . 050: ، ص0227سطيف، 
، مع الإشارة لبعض التجارب العالمية، مداخلة ضمن ص ع م في الحد من أزمة البطدلة يعي المؤسيدتعبد القادر عوينان، عبد الرزاق حميدي،  -2

استراتيجية الحكومة في القضاء على البطالة وتحقيق التنمية المستدامة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، : الملتقى الدولي الموسوم بــ
 . 20: ، ص0200جامعة محمد بوضياف، ماي 

 .10: ص، 0220 عمان،، دار وائل للنشر، إياية الألمدل الاغي ة، سعاد نائف برنوطي -3
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 .أهمية المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عيعيهد في الصنمية الاقتصاديةة: الف ع ال ابع
م الخلية الفعّالة والمتممة للنسيج الاقتصادي، حيث أن لها أهمّية بالغة في .و.تعتبر المؤسسات ص 

 .  رها بشكل كبيرإحياء العديد من النشاطات وزيادة التنمية الاقتصادية لما لها من أهمية بالغة وانتشا
 .أهمية المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: أعلا

 :1تتركز أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيما يلي
 .تعتبر أداة هامة لخلق فرص العمل -
 .تعتبر إحدى الآليات لدمج المرأة في النشاط الاقتصادي -
ة في توزيع الدخل فحاجتها إلى التوسع في انتشار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تخدم هدف العدال -

وهذا الأمر سيساعد ، إمكانية استثمارية متواضعة سيسمح لعدد كبير من أفراد المجتمع بإنشاء تلك المؤسسات
 .على توسيع حجم الطبقة المتوسطة وتقليص حجم الطبقة الفقيرة

ة لأن إنشاء المؤسسات تساعد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على زيادة الدخل الوطني خلال فترة قصير  -
 .وبالتالي فهي تدخل في دورة الإنتاج بشكل أسرع، يتم خلال فترة أقل مقارنة مع المؤسسات الكبيرة

تنفرد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بقدرتها على الإنشاء الجغرافي في المناطق الصناعية والريفية والمدن  -
ية الإقليمية المتوازنة ويخفف من مشاكل الإسكان وتلوث البيئة مما يحقق التنم، والمجتمعات العمرانية الجديدة

 .في المدن الكبيرة
وهي تعمل ، مثل الاختلال بين الادخار والاستثمار، الاقتصادية الاختلالاتالمساعدة في معالجة بعض  -

اختلال  كما تساهم في علاج، على علاج ذلك نظرا لانخفاض تكلفة إقامتها مقارنة مع المؤسسات الكبيرة
ة بدلا من استيراد وتصدير يميزان المدفوعات بدرجات متفاوتة في دول العالم من خلال تصنيع السلع المحل

 .السلع الصناعية
إن تشجيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة العاملة في مجال الصناعة يساعد على تطوير الفنون  -

 .تنافسية جيدة ودفع هذه المؤسسات إلى مواقف، الإنتاجية المحلية
تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة موقعا مهما لتنمية مهارات الرياديين الضرورية لنمو أي اقتصاد  -

 . مؤسسات كبرى لا يوفر شروطا كهذهفالاقتصاد الذي تهيمن عليه ، معاصر
 
 

                                                           

 . 10، 10: نفس المرجع السابق، ص ص، سعاد نائف برنوطي 1-
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 .يعي المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الصنمية الاقتصاديةة: ثدنيد
غيرة والمتوسطة دورا هاما في اقتصاديات الدول النامية والمتقدمة على حد ي المؤسسات الصتؤدّ 

والإحصائيات ، (النتاج بحجم كبير)رغم المزايا التي تتمتع بها المؤسسات الكبيرة نتيجة وفرات الحجم ، سواء
فيها  المتوفرة تدل على أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي الغالبة في اقتصاديات كافة البلدان بما

وفي فرنسا ، من مجموع المؤسسات %10ففي الولايات المتحدة الأمريكية تمثل هذه المؤسسات ، الصناعية
 .من مجموع المؤسسات %11بينما في اليابان تمثل نسبة  17%

وتجدر الإشارة أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتمتع بإمكانيات كبيرة في زيادة الصادرات وتوفير 
وذلك من خلال غزو ، ة وتقليل العجز في ميزان المدفوعات أو حتى إحداث فائض فيهالعملات الصعب
فعلى سبيل المثال تمثل صادرات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دول شرق آسيا نسبة ، الأسواق الأجنبية

 .من مجموع الصادرات في هذه الدول 02%
دور المورد والموزع وتقديم خدمات ما  حيث تلعب، كما تساهم في توفير حاجيات المؤسسات الكبرى 

وقد توصلت العديد من الدراسات التي أجريت في الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا ، بعد البيع للزبائن
وفرنسا إلى نتائج تقول بأن الصناعات الصغيرة والمتوسطة قد برهنت على ديناميكية متفوقة على المشاريع 

ففي الولايات المتحدة الأمريكية تعتبر هذه المشاريع في صميم ، ص العمل الجديدةالكبرى فيما يتعلق بخلق فر 
، من الأعمال %15حيث تشكل ، وإن تفضيلها قد لوحظ حديثا للتغلب على البطالة، التجديد الصناعي
من العاملين يشتغلون في مؤسسات  %71وفي اليابان ، من الناتج الوطني الإجمالي %00وتساهم بنسبة 

من العاملين في  %77شخص وفي فرنسا تشغل الصناعات الصغيرة والمتوسطة  022خدم أقل من تست
تشكل المؤسسات الصغيرة ( OCDE)الصناعة وحسب مصادر منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

من مجموع  %02-%07حيث تمثل نسبة تتراوح بين ، والمتوسطة أهمية بالغة في الاقتصاد العالمي
إلى  %0وتبلغ مساهمة هذه الصادرات في الناتج المحلي الإجمالي ما يقارب ، المنتجات المصنعةالصادرات 

بالنسبة للاقتصاديات الآسيوية بالإضافة  %00ونحو ، في بلدان منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 1%
 1.بر القاراتفهي تقوم بأنشطة متعددة الجنسيات وع، من هذه المؤسسات عالمية بالفعل %20إلى أن 
 
 

                                                           
، لمنظيم والعمجلة الت: مع الإشارة إلى حالة الجزائر - اليوق المدلية البديلة كآلية فعدلة لصموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة، شوقي جباري  -1

 .25-21: ص ص، 0200، جامعة أم البواقي، 27العدد
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  .علوامل نادحهد عالعوائق الصي تواجههد الاغي ة عالمصوسطة المؤسيدتتانيفدت : المطلب الثدني
تصنف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب عوامل معينة وهناك العديد من الظروف التي تساهم 

 .دون ذلكفي توسعها وزيادة نشاطها على غرار العديد من العوائق والصعوبات التي تحول 
 .تانيفدت المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة :الف ع الأعل

 :م وأهم عاملين هما.و.هناك عدة معايير تصنف على أساسها المؤسسات ص
 .حسب توجه المؤسسات   -. حسب طبيعة المنتجات -

  :تانيف المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة حيب طبيعة المنصادت: أعلا
 :ثة أقساموتصنف حسب هذا المعيار إلى ثلا

م ضمن هذا التصنيف في إنتاج .و.يتمثل نشاط المؤسسات ص :مؤسيدت إنصدج اليلع الاسصهلاكية -أ
 :السلع الاستهلاكية مثل المنتجات الغذائية والملابس والنسيج وبالتحديد

 .المنتجات الغذائية -
 .تحويل المنتجات الفلاحية -
 .منتجات الجلود والأحذية والنسيج -
 .نتجات الخشب ومشتقاتهالورق وم -

بسبب طبيعة الخصائص التي تتميز بها المؤسسات الصغيرة  المنتجاتويعود سبب تركيزها على هذه 
 1.والمتوسطة ولكونها تعتمد على المواد الأولية المتفرقة والتقنيات الإنتاجية البسيطة واليد العاملة الكثيفة

المختصة في تحويل المعادن والمؤسسات  وهي المؤسسات :مؤسيدت إنصدج اليلع الوسيطية -ب
 2.الميكانيكية والكهربائية والصناعات الكيميائية والبلاستيك وكذا صناعة مواد البناء والمحاجر والمناجم

ويد عاملة مؤهلة ، إن صناعة سلع التجهيز تتطلب تكنولوجيا مركبة :المؤسيدت المنصاة ليلع الصاهيز -ج
حيث أنه يشمل بعض الفروع ، دخل هذا النوع من المؤسسات ضعيفورأسمال كبير ما يجعل مجال ت

                                                           
دراسة للإستراتيجية الوطنية لترقية ، يعي المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عالماغ ة في تحقيق الصنمية المحلية الميصدامة، مشري  محمد الناصر -1

، دامةتتخصص إستراتيجية المؤسسة للتنمية المس، ير في العلوم الاقتصاديةأطروحة ماجست،  -دراسة حالة ولاية تبسة  -المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 . 005: ، ص0200 -0220كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

 -دــهـمع، ورةــرسالة ماجستير منش، ي الازائ ـــفطدع المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة ـــ  الصغي ات الاقتصاديةة للى ت قتية قتــــأث، زوينة محمد الصالح -2
 .00: ص، 0225جامعة الجزائر  -ق.إ
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أما في البلدان النامية فتتكفل هذه المؤسسات بتصليح  ،ةيوهذا خاصة في البلدان الصناع، البسيطة فقط
 1.وتركيب الآلات والمعدات خاصة وسائل التنقل

 .تانيف المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة حيب توجههد: ثدنيد
 2:م حسب هذا المعيار إلى.و.ات صصنف المؤسست

يكون نشاط هذه المؤسسات موجه نحو الحياة اليومية  :المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة الصقليدةة -أ
تنفرد هذه المؤسسات بمستوى تقني وتكنولوجيا محدود التطور تبعا لطابعها الفردي كما ، كالفلاحة والتجارة

وتتميز باستخدام أدوات بسيطة يعمل بها ، اري واتساع الأسواقنلمس تطور ميكانيزماتها وفقا للتطور التج
 :وتنقسم إلى، عدد محدود من العمال

تعد من أقدم أشكال المؤسسات حيث كان الصناع وأرباب الحرف يعملون ويساعدهم  :المؤسيدت الح فية -
 .عدد من العمال وهي غالبا ما تحتاج إلى تدريب ومهارة خاصة

هي المؤسسات التي تعمل على تحويل المواد الخام المحلية المتوفرة إلى سلع صناعية  :المؤسيدت البيئية -
 .لإشباع احتياجات البيئة المحيطة والاستهلاك الحلي

وهي التي تستخدم في الآلات والمعدات المتطورة وعدد كبير : المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة الحديثة -ب
 3:يم والإدارة من خلال التخطيط وتحليل السوق وتنقسم إلى نوعينمن العاملين واستخدام تكنولوجيا التنظ

تتميز هذه المؤسسات عن غيرها إلى الأخذ بفنون الإنتاج  :المؤسيدت الاغي ة المصطوية عشبه المصطوية -
 .الحديثة من ناحية تنظيم العمل ومن ناحية صنع المنتجات بطريقة منتظمة وطبقا لمقاييس حديثة

المؤسسة التي تنتمي إلى هذا  :غي ة عالمصوسطة الموجهة للمؤسيدت الاندلية الكب ى المؤسيدت الا -
والمؤسسات الصغيرة ، كالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرعية، القطاع تكون مرتبطة بالمؤسسات الكبرى 

 .والمتوسطة الناشطة في مجال المقاولة

 
 
 

                                                           
قسم العلوم ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير ،"دراسة تقييمية لبرنامج ميدا" تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ ، غدير أحمد سليمة -1

 .00:ص، 0225، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، صاديةكلية الحقوق والعلوم الاقت، الاقتصادية
واقع وآفاق النظام : الملتقى الدولي حول، الوطني عاقتع المؤسيدت ص ع م في الازائ  عيعيهد في تنمية الاقتصادي، عبد الله عالم وحنان سبع -2

 . 27، 20: ص ص، 0200اي م 21و 27يومي ، الجزائر، جامعة الوادي، المحاسبي المالي في المؤسسات ص و م في الجزائر
 .27: ص ،نفس المرجع السابق -3
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 .وسطةتانيفدت المؤسيدت الاغي ة عالمص: (51-50)الشكل يقتم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقة: المصدر

 

 تانيف المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة

 حيب توجه المؤسيدت: المعيدي الثدني حيب طبيعة المنصادت: المعيدي الأعل

المؤسيدت 
الاغي ة 

عالمصوسطة 
لإنصدج اليلع 
 الاسصهلاكية

المؤسيدت 
الاغي ة 

عالمصوسطة 
لإنصدج اليلع 
 الوسيطية

المؤسيدت 
الاغي ة 

عالمصوسطة 
 لإنصدج سلع
 الصاهيز

المؤسية 
الاغي ة 

عالمصوسطة 
 الصقليدةة

المؤسيدت 
الاغي ة 

عالمصوسطة 
 الحديثة

المؤسيدت 
الاغي ة 

عالمصوسطة 
الموجهة 
للمؤسيدت 

 الاندلية الكب ى 

المؤسيدت 
الاغي ة 

عالمصوسطة 
 عشبه المصطوية

المؤسيدت 
 البيئية

المؤسية 
 الح فية

المؤسيدت الاغي ة 
 عالمصوسطة الف لية

المؤسيدت الاغي ة 
عالمصوسطة الندشطة 
 في مادل المقدعلة
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 .لوامل نادح المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الثدني
لتجنب الفشل في إدارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وضمان نجاحها واستمرارها لابد من الاهتمام 

 :لعوامل فيوتتمثل هذه ا، بعدة عوامل تعزز من ذلك
، إذا كانت كفاءة الجهاز الإداري في المؤسسة جيدة فإن المؤسسة سوف تحقق النجاح :كفدءة الإياية -أ

وتتمثل كفاءة الإدارة بكفاءة ومهارة الطاقم الإداري الذي يقوم على إدارة لمؤسسة وهذه الكفاءة تتحد بالعناصر 
 1:التالية

 .التغيير في بيئة المؤسسة الداخلية والخارجية قدرة الإدارة على التجاوب والتأقلم مع -
 .قدرة الإدارة  في إحداث التغيير لصالح المؤسسة وإحداث التطور -
 .قدرة الإدارة على تخطيط وتنظيم ومراقبة سير العمل وتطوير العمليات -
 .قدرة الإدارة على التنبؤ بمستقبل السوق والمنافسة -
 .تها على الاستحداث وتشكيل الأهداف وتحقيقهاالخصائص الريادية للإدارة وقدر  -
من بين ما يميز المؤسسات ص و م ويساهم في نجاحها هو كونها تهتم بكل : الاهصمدم بكل النشدطدت -ب

فهي يمكن أن تنشأ في كل مكان مهما كانت خصائصه وتلبي ، (والخدماتية، الصناعية، الفلاحية) النشاطات
 2.ستثمارطلبات كل من لديه رغبة في الا

 : قتدية المؤسية للى تقدةم شيء مميز لن ط ةق الإبداع عالصطوة  -ج
تستطيع المؤسسة أن تميز نفسها عن المنافسين لها من خلال المنتج والتكنولوجيا الجديدة أو 
باستخدام خاص ومنفرد لطرق التوزيع المعروفة أو تصور رؤية ريادية تستطيع أن تجسدها في أفعالها 

ويعتبر الإبداع شرط ضروري من أجل بقاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مثل  ،3لمختلفةوأنشطتها ا
والمؤسسات التي تستثمر في عوامل الإبداع والبحث والتطوير ، الاعتماد على التكنولوجيا الحديثة في الإنتاج

 4.تكون في وضعية جيدة تجاه مقاومة المنافسة الحادة
                                                           

، 0200، الأردن، عمان، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، إياية المش علدت الاغي ة عالمصوسطة، بيئة عتكنولوجيد، مصطفى يوسف كافي -1
 .10: ص

مذكرة مقدمة ضمن ، 0550  1990مدل إف ةقيد خلال الفص ة آليدت تموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في اقتصاديةدت ش، دليلة حضري  -2
، الشلف، جامعة حسيبة بن بوعلي، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية والتسيير، متطلبات الحصول على شهادة ماجستير في العلوم الاقتصادية

 .00: ص، 0225، الجزائر
، 0221. الأردن، عمان، دار وائل للنشر والتوزيع، ظمدت الألمدل المصوسطة عالاغي ةسص اتياية مناإياية ع ، طاهر محسن منصور الغالبي -3

 .00:ص
فرع التحليل ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، ميصقبل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة الازائ ةة في ظل العولمة، يوسف حميدي -4

 .00: ص، 0220، 0225، امعة الجزائرج ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، الاقتصادي
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  :لمحدفظة لليهمالحاول للى لدملين أكفدء عا -ي
إن الأعمال الصغيرة قد لا يوجد لديها الوقت الكافي لعمليات الاختيار المطولة للعاملين لذا يتطلب 
الأمر أن تقييم هذه الجوانب أهمية بالغة لكون نجاح العمل يرتبط بقدرة إدارته التي تعتمد على حسن الاختيار 

 1.ون أهم مورد في المؤسسةوالتدريب والتحفيز لهؤلاء العاملين والذي يعتبر 
 2: ويمكن تجنب الفشل إضافة إلى عوامل النجاح السابقة من خلال ما يلي -
موضوع في المؤسسة وقراءة كل شيء يتمكن من الوصول الالمعرفة بالعمل بعمق من خلال الإطلاع على  -

 .إليه كالعملاء والنقابات التجارية
ويجب ، يرادات تعتبر عامل أساسي لتحقيق البقاء على المدى البعيدإدارة الموارد المالية باعتبار أن الإ -

 .على مالك المؤسسة أن يتعلم كيف يدير الأفراد بفعالية وبشكل صحيح
القدرة على فهم التقارير المالية وكيفية استخدامها فهذه الوثائق والسجلات تعكس قوة المؤسسة فهي تترجم  -

 .انخفاض رأس المال وغيرها، ديونيةزيادة الم، الربحية، حجم المبيعات
 .الاعوبدت الصي تواجه المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الثدلث

رغم كل السمات التي تتميز بها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تجعلها من ضمن أكبر 
بات التي تحد القطاعات استقطابا للمستثمرين إلا أنه في نفس الوقت تتعرض لمجموعة من المشاكل والصعو 

 :من إمكانية نشاطها ومن هذه الصعوبات ما يلي
  :الاعوبدت الإيايةة -علاأ

 3:وتتلخص هذه الصعوبات في ما يلي
إجراءات التأسيس التي يتعرض لها المستثمرون في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى إجراءات إدارية  -

تنفيذ المشروع بسبب بعض القوانين والأنظمة التي معقدة وطويلة تصل أحيانا إلى انسحاب المستثمرين من 
 .لا تراعي ظروف المستثمر الصغير

انحياز قوانين الاستثمارات المطبقة في العديد من الدول في موضوع الامتيازات والإعفاءات الضريبية في  -
 .حين لا تتمتع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بهذه الإعفاءات

                                                           
مذكرة لنيل شهادة الماجستير ، "ولاية مستغانم"دراسة حالة  - يعي المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في تطوة  القطدع الييدحي بدلازائ ، قارة ابتسام -1

تلمسان ، ي بكر بلقايدجامعة أب، جارية وعلوم التسييرالت، كلية العلوم الاقتصادية، التسيير الدولي للمؤسسات: ة ا مدرسة الدكتور ، تخصص تسويق دولي
 . 00: ، ص0200-0200

 .00-02: ص، 0200، الأردن، عمان، دار المسيرة للنشر والتوزيع، إياية المش علدت الاغي ة، ماجدة عطية -2
 .000: ص، 0220، مصر، مجموعة النيل العربية، مهديات إياية المش علدت الاغي ة، محمد هيكل -3
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 .العاملة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة غياب التنسيق بين الجهات -
المشاكل المحاسبية بحيث غالبا ما يكون صاحب المشروع الصغير غير ملم بالقواعد والإجراءات  -

 .مشاكل مع بعض الجهات السيادية مثل مصلحة الضرائب المحاسبية مما يسبب له
لدولة كالسجلات التجارية والصناعية مما عدم المعرفة بأساليب التعامل مع الجهات الإدارية الرسمية في ا -

 .يؤدي إلى طول الوقت لإنجاز معاملاتها
  :الاعوبدت الصش ةعية -ثدنيد

يسبب عدم الاستقرار في النصوص التشريعية القانونية وتعدد التعاريف المقدمة فيما يتعلق بهذه 
غيرات السريعة في الأسواق وعوامل المؤسسات يجعلها عاجزة وكذلك يحد من قدرتها على العمل والمواكبة للت

 1.المنافسة المتصاعدة
  :الصموةليةالاعوبدت  -ثدلثد

ندرة المؤسسات المالية في التعامل مع المؤسسات ص وم خاصة في الدول النامية لضعف النظم 
 . 2والسياسات المتبعة لديها

 .تموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: المطلب الثدلث
، ويل مهمة جدا وأساسية لاستمرار نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتوسعهاتعتبر عملية التم

 .وهناك العديد من المصادر لذلك ورغم هذا تواجه هذه المؤسسات إشكاليات تحول دون ذلك
 .مفهوم تموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الأعل

ت الكبيرة منها والصغيرة ويمكن تعريفها إن التمويل من الوظائف بالغة الأهمية في مختلف المؤسسا
 :كالآتي

 .تع ةف الصموةل: أعلا
 : يعرّف التمويل على أنه

من أجل إنفاقها على الاستثمارات وتموين رأسمال ثابت ( السيولة النقدية)توفير الأموال " :51تع ةف -
 .3"بهدف زيادة الاستهلاك والإنتاج

                                                           
كلية الحقوق ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستير، الصموةل الما في للمؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة، ليلى لولاشي -1

 .70: ص، 0227 /0220، جامعة بسكرة، تخصص نقود وتمويل، قسم العلوم الاقتصادية، والعلوم الاقتصادية
2

، 0202، الهيئة العامة للكتاب، دمشق، جصمدليةي سويةد عيعيهد في الصنمية الاقتصاديةة عالام ف.ع.المش علدت الاندلية صرامي زيدان،  -
  .02:ص

 .00: ص، 0220، الأردن ،عمان، دار زهران للنشر والتوزيع، نظ ةة الصموةل، هيثم صاحب عجام -3
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ة الحصول على الأموال اللازمة لتمويل استثمارات هو مجموعة من القرارات حول كيفي" :50تع ةف -
المؤسسة وتحديد المزيج التمويلي الأمثل من مصادر التمويل المقترضة والأموال المملوكة من أجل 

 1".تغطية استثمارات المؤسسة
 .أهمية الصموةل: ثدنيد

 2:تبرز أهمية التمويل في النقاط التالية
 .ة المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجهاتحرير الأموال أو الموارد المالي -
 .يساعد على إنجاز المشاريع المعطلة وأخرى جديدة والتي بها يزيد الدخل الوطني -
 .يساهم في تحقيق أهداف المؤسسة من أجل اقتناء أو استبدال المعدات -
 .يعتبر التمويل كوسيلة سريعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي -
 .يساهم في ربط الهيئات والمؤسسات المالية والتمويل الدولي -
 .المحافظة على سيولة المؤسسة وحمايتها من خطر الإفلاس والتصفية -

 .ماديي تموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الثدني
تحتاج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تمويل نشاطها إلى الأموال وهناك مصادر عدة لهذه 

 :العملية سيتم التطرق إلى أهمها
 :موةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطةالماديي الداخلية لص: أعلا
ويقصد به المجموعة التي تحصل عليها المؤسسة " بالتمويل الذاتي"يعرف كذلك  :تع ةف الصموةل الداخلي -أ

من قدرة التمويل الذاتي بعد بطريقة ذاتية من غير اللجوء إلى الخارج أو هو المبلغ المتبقي لدى المؤسسة 
 3.توقيع الأرباح على أصحاب المؤسسة

 :4يتكون التمويل الداخلي مما يلي :مكوندت الصموةل الداخلي -ب
فهذا الجزء المقتطع من الربح ما هو ، هي التكلفة الحقيقية مقابل انخفاض رأس مال المستثمر :الاهصلاكدت -

 .التالي هو ليس بإيراد نقديوب، إلا حفاظا على رأس المال الابتدائي

                                                           
 .02: ص، 0111، الأردن، عمان، وزيعدار صفاء للنشر والت، الإياية المدلية الحديثة، إبراهيم الحزراوي ، حمزة الشيخي -1
 .11 :ص، 0220، مصر، القاهرة، ايتراك للنشر والتوزيع، المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عمشكلات تموةلهد، رقية حساني، رابح خوني -2
 .757: ص، 0115، لبنان، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الصموةل عإصلاح خلل الهيدكل المدلية، سمير محمد عبد العزيز -3
4

 . 751: نفس المرجع السابق، ص -
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تعرف المؤونات على أنها مكون مالي من أموال المؤسسة يحتجز لغرض  :المؤعندت عالمخاادت -
حيث تبقى مجمدة داخل المؤسسة إلى حين ، مواجهة خسائر محتملة والأعباء ممكنة الحدوث في المستقبل

 .يحقق الخطر أو العبء الذي كونت من اجله المؤونات
تعتبر المصدر الوحيد للتمويل الداخلي بالملكية بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية وخاصة  :دح المحصازةالأيب -

الصغيرة والمتوسطة والتي لا تتمكن من اللجوء إلى الأسواق المالية من أجل التمويل بواسطة طرح الأسهم 
المؤسسات من عملياتها الجارية حيث تتمثل الأرباح المحتجزة في النتيجة الصافية التي تحققها ، والسندات

أو في صورة ، إذ تحتفظ بها سواء كالاحتياطات تبقى تحت تصرفها، والتي لم تقم بتوقيعها، والاستثمارية
 .بهدف تلبية احتياجات التوسع والنمو ومواجهة الطوارئ ، نتائج رهن تخصيص

 .الماديي الخديجية لصموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: ثدنيد
عتماد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على المصادر الداخلية فقط كمصدر تمويل غير كافي ا  إنّ 

فالمصادر الخارجية للتمويل هي تلك ، لهذا تحتاج إلى تمويل خارجي مهما كانت طبيعتها، لتغطية احتياجاتها
ذه المصادر إلى ما وتنقسم ه، الأموال أو الموارد التي تحصل عليها المؤسسة من الغير لتمويل احتياجاتها

 :يلي
تعرف المصادر قصيرة الأجل بأنها مجموعة القروض التي تستخدمها المؤسسة من  :الصموةل قتاي  الأجل -أ

 1.ومن أنواعه الائتمان التجاري والائتمان المصرفي، أجل احتياجاتها المؤقتة في الأصول المتداولة
يعتبر المصدر الرئيسي لأموال كثيرة من المؤسسات  إن التمويل المتوسط الأجل :الصموةل مصوسط الأجل -ب

سنوات وتستخدم هذه المصادر في دعم رأس المال  5إلى  0وعادة تمتد فترة هذا النوع من التمويل مابين 
 2.العامل المتداول في المؤسسة وتشتمل مصدرين أساسين هما قروض المدة وقروض التجهيز

ويل طويلة الأجل تشمل الأسهم العادية والممتازة والسندات إن مصادر التم :الصموةل طوةل الأجل -ج
 3.والأرباح المحتجزة

 .الصموةل لن ط ةق الميدهمة في يأس المدل: ثدلثد
نتيجة للقيود التي تفرضها الاستدانة من البنوك ورغبة من المؤسسات التي تهدف إلى تحقيق التوسع 

هذا الإجراء يعتبر بمثابة الممر ، ؤسسات إلى فتح رأس مالهاتلجأ تلك الم، وزيادة درجة تنويع مصادر التمويل
، الحتمي لتحقيق تلك المزايا والعامل الأساسي لتوسع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على وجه الخصوص

                                                           
 .10:ص، 0200، الأردن، 0ط، دار النفائس للنشر والتوزيع، الصموةل ععظدئفه في البنوك الإسلامية عالصاديةة، قتيبة عبد الرحمان العاني -1
 .00: ص، 0220، ردنالأ، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، إياية عتحليل مدلي  خلدون إبراهيم الشديقات -2
 .75:ص، 0220، الجزائر، دار العلوم للنشر والتوزيع، تموةل المنشآت الاقتصاديةة، أحمد بوراس -3
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لأن البنوك تعجز عن توفير السيولة اللازمة لتمويل التوسع السريع وتمويل الانطلاق نظرا لدرجة المخاطرة 
 1.ي تحيط باسترجاع الأموال المقترضةالعالية الت

 : الصموةل لن ط ةق الأسواق المدلية -أ
هو إحدى أشكال التمويل بالأموال الخاصة إذ يسمح بتحقيق العديد من المزايا كالإشهار وتشتيت 

ت لكن نظرا للتطورا، سلطة اتخاذ القرار داخل المؤسسة وغالبا ما اقتصر هذا الشكل على القيم الكبيرة وحسب
أصبحت البنوك ، التي شهدها نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتميزه بالمخاطر العالية والنمو السريع

وبالتالي ظهور البديل المتمثل في الأسواق المالية التي تراعي عملية ، عاجزة عن احتواء تلك المخاطر
 2.تمويلها عنصر المخاطر وتعالج إشكالية عدم تماثل المعلومات

 : امل المؤث ة في اتخدذ قت اي الدخول إلى اليوق المدليالعو  -ب
تتأثر الإجراءات التي تقود المؤسسة الصغيرة والمتوسطة للدخول إلى السوق المالي بالعديد من 

 :3ومنها ما يتعلق بمحيطها الخارجي، منها ما يتعلق بالمحيط الداخلي للمؤسسة، العوامل
مل الداخلية المؤثرة في دخول المؤسسة إلى السوق المالي من خلال يمكن تقييم العوا :العوامل الداخلية -

 : فنجد العوامل التالية، تقييم المؤسسة وإدارتها
تلعب شخصية المسير دورا أساسيا في حسم القرار المتعلق بالدخول إلى السوق  :خادئص الميي  -

 :ستراتيجي في النقاط التاليةوتتمثل أهم العناصر المساعدة له في اتخاذ ذلك القرار الإ، المالي
 .مدى رغبته في التخلي عن الاستقلالية في اتخاذ القرارات والإدارة -
 .نسبة ملكيته في رأس مال المؤسسة -
حيث أن المسير الذي ساهم في إنشاء المؤسسة تتولد لديه الرغبة في مواصلة ، دوره في إنشاء المؤسسة -

 .سيع مصادر التمويل الذي يضمن النمو السريع للمؤسسةويترجم ذلك من خلال تو ، تحقيق النجاح
تتمحور أهم الخصائص المتعلقة بالمؤسسة والمساعدة على اتخاذ قرار الدخول غلى : خادئص المؤسية -

، (خاصة المالي)طبيعة تنظيمها ، حصتها من السوق ، السوق المالي في مدى تأثير نشاط المؤسسة في الغير
 .هيكلها المالي وحجمه

                                                           
أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه ، دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، إشكدلية تموةل المؤسيدت الاقتصاديةة، ياسين العايب-1

 .010:ص، 0200، 0202، قسنطينة منتوري جامعة ، قسم العلوم الاقتصادية، تصادية كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسييرفي العلوم الاق
 .017: ص، نفس المرجع السابق -2
3
 . 020، 022: نفس المرجع السابق، ص ص - 
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تدور هذه العوامل بصفة عامة حول تطور التنظيم المتعلق بالانفتاح : العوامل المصعلقة بدلمحيط الخديجي -
مهما كانت طبيعة السوق المالي فإن الوقت التي تستغرقه المؤسسة في حسم قرار الدخول ، وكثافة الدخول

لازم للحصول على المعلومات وتفسر تلك المدة بالوقت ال، سنوات 21شهر و 00يتراوح في المتوسط بين 
 1.الكافية والإجراءات الواجب اتخاذها لملائمة وضعية المؤسسة مع متطلبات المحيط المالي الجديد

  :أهداف الدخول إلى اليوق المدلي -ج
تهدف المؤسسات الصغيرة من وراء الدخول إلى السوق المالي إلى تحقيق التوسع ويندرج تحت هذا 

ويمكن تلخيص أهم هذه ، دة أهداف أخرى تستمد جوهرها منه وترتبط نتائجها بآثارهالهدف الإستراتيجي ع
 : الأهداف في المخطط التالي

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 . 020 :ص، ياسين العايب، نفس المرجع السابق -1
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 .أهداف الدخول إلى اليوق المدلي: (50-50) الشكل يقتم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 027، 020: ص ص، مرجع سبق ذكره، ياسين العايب: من إعداد الطلبة بالاعتماد على: المصدر

 :الصحفيز الإيايةة عت شيد الق ايات

الدخول إلى السوق المالي يحفز 
إدارة المؤسسة على رفع مجهوداتها 

لتحسين مؤشرات أدائها وضمان استقرارها 
وتعديل إستراتجياتها بما يتلاءم مع المحيط 

 الخارجي

 :تحيين صوية المؤسية

تهدف المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة من وراء الدخول إلى السوق 
المالي لتحسين صورتها أمام الموردين 
للاستفادة من بعض المزايا كزيادة مهلة 
السداد، كما أنها تحافظ على استقلاليتها 
 المالية من خلال الدخول إلى السوق المالي

 :الحوكمة

تعتبر الرقابة الإضافية التي 
سوق المالي بمثابة آلية لتوجيه يمارسها ال

سلوك المسير، إذ يحثه على اتخاذ قرارات 
إستراتيجية وذلك من خلال الشفافية التي 
يفرضها السوق ومنه تحسين الأداء 

 الاقتصادي للمؤسسات

اليمدح بصقييم المؤسية عزةدية 
 :ييجة سيولصهد

يقوم السوق المالي بالتقييم اليومي 
ن العوامل التي للسهم عن طريق العديد م

تأخذ بعين الاعتبار القيمة المحاسبية 
للمؤسسة، كما أن سيولة المؤسسات ترتفع 
نتيجة لسهولة التنازل وحيازة قيمتها من 
طرف الجمهور، وهو بدوره يساعد على 
رفع درجة تنويع المحفظة المالية مما 

 .يضمن استمرارية المؤسسة

 أهداف الدخول إلى اليوق المدلي
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هذه مجموعة الأهداف التي تشجع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في عملية الدخول إلى السوق 
 .المالي، لتحسين صورتها وزيادة قدرتها التنافسية

 :المؤسية الاغي ة عالمصوسطةالصحدةدت الصي تواجه تموةل : الف ع الثدلث
غالب لا تسدد كل احتياجاته في مراحل تطور مصادر التمويل الداخلية للمشروع الصغير في ال إنّ 

كما أن البعض منها قد يفرض عليه التزامات غير مرغوب فيها فالاحتياطات المالية أو ، حياته المختلفة
كمة عادة ما تكون غير متاحة في السنوات الأولى للمشروع لمحدودات النشاط والتأثيرات االأرباح المتر 

أما الدعم من العائلة والأقارب والأصدقاء فإن لم يكن ، على المشاريع الصغيرةوالتشريعات الضريبية السلبية 
 .محدودا فإنه قد يؤدي إلى التدخل في إدارة المشروع لذلك قد لا يميل له المالك

أما البنوك التجارية وخوصا المتحفظة منها فإنها لا تميل إلى إقراض المشروعات الصغيرة أو 
كما أنها تتميز في منح القروض إلى المشروعات الكبيرة مقارنة بالصغيرة ، رةالجديدة كونها أكثر مخاط

توفر أصول كافية لضمان قروض ، انخفاض كلفة معاملة الإقراض، لأسباب عديدة منها انخفاض المخاطرة
ة القروض وفي الأموال التي تقدم فيها البنوك التجاري، توفر المعلومات والقوائم المالية عن المشروعات الكبيرة

للمشروعات الصغيرة فإنها غالبا ما تطلب ضمانات مبالغ فيها إضافة إلى دفع سعر الفائدة لتتلاءم مع 
ومن جانب آخر فإن المشروعات ، المخاطرة التي يتحملها المصرف مما يزيد التكاليف في المشروع الصغير
دة رأس المال قد لا يكون متاحا في المؤسسات الصغيرة في اتجاهها إلى التمويل بإدخال شركاء جدد وزيا

 .المراحل الأولى لنشوء وتطور تلك المشروعات للمخاطرة العالية في الاستثمار فيها
إن التحدي المالي الذي تواجهه المشروعات الصغيرة لا يقتصر على الحصول على التمويل فقط بل 

 1.أيضا في نمط التمويل
حوريا في زيادة التنمية الاقتصادية في جميع اقتصاديات تلعب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا م

العالم، رغم اختلاف تعاريفها من بلد إلى آخر، لما تتمتع به من خصائص على اختلاف أشكالها إلا أن 
 . الصعوبات التي تعترضها حالت توسعها وزيادة نشاطها

 
 
 

                                                           
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم : دراسة استشرافية، يدت الاغي ة عالمصوسطة لن ط ةق البويصةفعدلية تموةل المؤس، خالد إدريس -1

 .10: ص، 0225/0220، -ورقلة -جامعة قصدي مرباح ، قسم العلوم الاقتصادية، الاقتصادية كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية
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 :الاغي ة عالمصوسطةب ندمج تأهيل المؤسيدت : المبحث الثدني
م للتكيف مع .و.عملية التأهيل أصبحت ضرورة حتمية للرفع من تنافسية ومستوى المؤسسات ص إنّ 

فالتأهيل آلية لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة . المحيط الاقتصادي واستغلال الفرص المتاحة في السوق 
 : على جميع المستويات، وسنتطرق في هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب

 .وأهدافهتعريف التأهيل  -
 .متطلبات التأهيل ودوافعه -
 .التأهيل نجاح عمليةاو تسهيل وسائل  -

 .تع ةف الصأهيل عأهدافه: المطلب الأعل
التأهيل يعني تطوير المؤسسة من أجل أن تصبح قادرة على المنافسة من ناحية الجودة والكفاءة 

 .راحلالداخلية في استخدام مواردها أي لتحقيق مجموعة من الأهداف عبر م
 .تع ةف الصأهيل: الف ع الأعل

لقد وردت عدة تعريفات لعملية التأهيل وانصب جلها في تحسين وتطوير المؤسسات لمواكبة التغيرات 
 :الاقتصادية العالمية أهمها

عبارة عن مجموعة برامج وضعت "التأهيل بأنه  (ONUDI)عرفت منظمة الأمم المتحدة للتنمية الصناعية  -
لنامية التي هي في مرحلة الانتقال من اجل تسهيل اندماجها ضمن الاقتصاد الدولي الجديد خصيصا للدول ا

 1.والتكيف مع مختلف التغيرات
مجموعة الإجراءات التي تتخذها السلطات قصد تحسين موقع المؤسسة في إطار : ف على أنهكما يعرّ  -

 2.مستوى الدوليالاقتصاد التنافسي أي أن يصبح لها هدف اقتصادي ومالي على ال
ف التأهيل على أنه ذلك الإجراء الذي يحوي مجموعة من العمليات ذات طابع تكنولوجي وتقني ويعرّ  -

وتتميز ، وتسييري يهدف إلى المستوى الذي يجعل المؤسسات تتمتع بقدرة تنافسية من خلال المنتجات الجيدة

                                                           
متطلبات تأهيل المؤسسات : دولي بعنوان مداخلة ضمن ملتقى، الاغي ة عالمصوسطة في الازائ آليدت عإج اءات تأهيل المؤسيدت ، نصيرة قوريش -1

 .0200: ص، 0221، أفريل 00و 05، الشلف، جامعة حسيبة بن بوعلي، الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية
لملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على مداخلة ضمن ا، م.ع.تموةل لمليدت تأهيل المؤسيدت ص، محمد دهان، عبد الحق بوعتروس -2

، جامعة محمد خيضر بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، نوفمبر 00، 00بسكرة يومي ، دراسة حالة الجزائر والدول النامية -الاقتصاديات 
 .27: ص
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الابتكار ووضع أنظمة نوعية وهذا بتطوير ، عملية التأهيل بوضع نظام تسييري محكم يعتمد على الاتصال
 1.الأنظمة الحالية والاعتماد على إدارة إستراتيجية

ومن خلال ما تم ذكره نستنتج أن التأهيل هو مجموعة الإجراءات المتواصلة التي تهدف إلى تطوير 
لاقتصادية على المؤسسات ورفع قدرتها التنافسية في الجودة والإبداع وقادرة على التحكم في التطورات ا

 .المستوى الدولي من خلال تقوية عواملها
 .مخطط يوضح مفهوم لملية الصأهيل: (50-50)الشكل يقتم 

 
 مستوى أقل كفاءة ومردودية                                     مستوى أكثر كفاءة ومردودية       

 

 ةـالتطورات الحاصل

         وحدة زمنية   :لمقياسا         لــــيـلية التأهـمـع                                  في لميدان الاقتصادي
 

 .70: ص، مرجع سبق ذكره، سليمة أحمد غدير: المصدر
  :من خلال المخطط يتضح

أن عملية التأهيل تتم من خلال انتقال المؤسسة من مستوى أقل كفاءة ومردودية إلى مستوى أكبر تبعا  -
 .ورات الحاصلة في الميدان الاقتصاديللتط
ويمكن تعريف تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بصفة خاصة على أنه إجراء مستمر للتدريب  -

وطرق تسيير ، والتفكير والإعلام والتحويل بهدف الحصول على توجهات جديدة وأفكار وسلوكات المقاولين
 . ديناميكية ومبتكرة

 :يل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال المخطط التاليويمكن تمثيل عملية تأه -
 
 

 

                                                           
مذكرة مقدمة  -دراسة تحليلية لنتائج برامج تأهيل المؤسسات الجزائرية - ةآلية تموةل ب امج تأهيل المؤسيدت الاقتصاديةة الازائ ة، ابتسام بوشويط -1

، منتوري جامعة ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، تخصص إدارة مالية، ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستير في علوم التسيير
 .01:ص، 0202-0221قسنطينة 
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 . لملية تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطةم احل مخطط يبين : (55-50)الشكل يقتم 

 

 

 

 

= 

  

 

 

 

= 

 

 

 .71: ص، مرجع سبق ذكره، سليمة أحمد غدير: المصدر

ه حيث المرحلة الأولى تعتبر مراحل كما هو موضح في المخطط أعلا ثلاثةعملية التأهيل عبر  تتمّ 
أهم مرحلة لنجاح عملية التأهيل وهي وضع تشخيص دقيق للمؤسسة داخليا من خلال معرفة نقاط القوة 
والضعف وخارجيا من خلال دراسة محيط المؤسسة والعوامل التي لها تأثير على نشاطها كالمؤسسات 

ل تحيد السلبيات والإيجابيات واتخاذ الإجراءات فعميلة التشخيص تساعد على اتخاذ القرار من خلا، المنافسة
ومنه تطوير العمل داخل المؤسسة وزيادة الموارد والكفاءات في المرحلة الموالية لنجاح عملية ، اللازمة

التسيير والتطوير داخل المؤسسة لابد من إتباع آلية عمل جديدة بإعادة تنظيم مخطط أعمالها من حيث 
 .لعاملين وسهولة التعامل فيما بينهم بطرقة دقيقة وشفافية عاليةتفويض السلطات وتدريب ا

وكآخر مرحلة يجب التزام جميع الفاعلين في المؤسسة للوصول إلى الأهداف المسطرة في وقت 
 .مما يؤدي إلى نجاح عملية التأهيل، قصير وبنتائج مرضية

 (نقدط القوة  نقدط الضعف  الف ص  الصهديدات)للى الصشخيص  ميدلدة
+ 

 ميدلدة للى اتخدذ الق اي الإسص اتياي
+ 

 ميدلدة الصييي  المبدع

 :الصديةب  الإللام  الصنظيم للحاول للى مهديات جديدة: اسصم اي في
 إبداع+ تفوةض + تييي  

 

 لاتاسصثمدي في الوقتت  الصكوةن  في اليلوكدت فضلا للى الآ
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إجراء مستمر للتدريب :"نهويمكن تعريف تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بصفة خاصة على أ
والتفكير والإعلام والتحويل بهدف الحصول على توجهات جديدة وأفكار وسلوكات المقاولين وطرق تسيير 

 1.ديناميكية ومبتكرة
 .أهداف الصأهيل: الف ع الثدني

 2:تتمثل أهداف التأهيل في
  :تحيين تييي  المؤسيدت -أعلا

نتاجية للمؤسسات حتى تستطيع الحفا  على حصتها في تسعى برامج التأهيل إلى رفع الكفاءة الإ
السوق ويتم ذلك بإدخال مجموعة من التغيرات الهامة على أساليب وطرق التسيير والإنتاج بغية الاستخدام 

 .الأمثل للقدرات الإنتاجية المتاحة وتنمية الكفاءات البشرية
  :تحيين تندفيية المؤسيدت -ثدنيد

أساسا إلى زيادة القدرة التنافسية لأن هذا العامل ضروري لأي مؤسسة إن عملية التأهيل تهدف 
وتتم عملية تحسين التنافسية من خلال اعتماد أحدث الطرق في مجالي ، للحفا  على مكانتها وتطويرها

التسيير والتنظيم مما يؤدي إلى توليد حافز على التجديد وتساعد على ظهور منظمين وإداريين أكثر كفاءة 
 .دارة المؤسساتعلى إ
  :توفي  مندصب شغل -ثدلثد

تعاني كل البلدان النامية من مشكلة البطالة وتعتبر عملية تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 .وسيلة للتخفيف من حدتها بتهيئة الظروف المواتية بخلق فرصة منتجة للعمل

  :ت قتية عتطوة  محيط المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة -يابعد
الهيئات الجبائية والجمركية والسياسات ، البنوك) ل تأهيل جميع عناصر المحيط الاقتصادي من خلا

 (.الاقتصادية
 : تعزةز عتدليم مؤسيدت الدلم -خدميد

، مؤسسات تسيير المناطق الصناعية، أهم هذه المؤسسات نجد مؤسسات التكوين المتخصصة
 .بورصة المناولة والشراكة

 

                                                           
 .77: ص، مرجع سبق ذكره سليمة أحمد غدير، -1
 . 0270، 0270: ص ص، مرجع سبق ذكره، ة قوريشنصير  -2



 اةة خووهاا إى  البورةةتأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ونج:                         الفصل الثاني

60 
 

 1:منهاإضافة إلى أهداف عامة 
 .تحديث المحيط الاقتصادي -
 .تقوية هياكل الدعم -
 .تطوير التجهيزات -
 .التمكين لتطوير تنافسية المؤسسات -
 .تطوير نظام التنظيم والتسيير -
 .تكوين العمال والمسيرين والإداريين بالطرق الحديثة -
 .مساعدة المؤسسات على تحسين الجودة والعمل بمعايير الجودة العالمية -
 .والبحث عن أسواق جديدة، ترقية وظيفة وحتى المؤسسات على استخدام مخططات التسويق -

 .مصطلبدت الصأهيل عيعافعه: المطلب الثدني
م تنتهج عملية التأهيل حتى تضمن شروط البقاء في ظل .و.هناك عدة أسباب تجهل المؤسسات ص

، لبات التأهيل لكي نستطيع وضع المسار الصحيحالمنافسة الدولية المتزايدة ولهذا يجب أن تعي شروط ومتط
 .وسيتم التطرق في هذا البحث إلى متطلبات التأهيل ودوافعه

 .مصطلبدت لملية الصأهيل: الف ع الأعل
، لضمان نجاح عملية التأهيل يجب على الهيئات المعنية إلقاء الضوء على متطلباته وشروطه

 :وتتمثل أهمها في ما يلي
هو رسم الاتجاه المستقبلي للمؤسسة على المدى البعيد ويعتبر مورد تستطيع أن  : اتيايالصييي  الاسص -أ

فهو يسمح لها بتدعيم المركز التنافسي من ، تملكه المؤسسة وتحقق به ميزة تنافسية بحكم أنه نظام مرن 
هداف في ظل خلال وضوح الرؤية المستقبلية والقدرة على اتخاذ القرارات الإستراتيجية ومنه تحقيق الأ

كما يهدف أيضا إلى ، المخاطر بشكل عام بعد دراسة العوامل الداخلية والخارجية المؤثرة على المؤسسة
تحسين المردودية التنظيمية ويستخدم كأساس لإعداد أدوات التسيير وتكييف خدماتها ونشاطاتها طبقا 

 .2لاحتياجات أسواقها وزبائنها
ن تهتم ببناء أجهزة قوية لتسويق منتجاتها وذلك بوضع سياسات م أ.و.على المؤسسات ص :الصيوةق -ب

 :تسويقية تتناسب مع ظروف المستهلك وذلك عن طريق

                                                           
 .25: ص، م جع سبق ذك ه محمد دهان، ،عبد الحق بوعتروس -1
 .10: ص، مرجع سبق ذكره، سليمة غدير أحمد -2
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 .تطوير المنتجات لضمان تسويقها على أسس عملية مما يتلاءم مع رغبات المستهلكين -
 .الاهتمام بالدعاية والإعلان بمنتجات المؤسسة -
، التوزيع، الترويج ،الإنتاج (:4P)م في الأسواق .و.ت المؤسسة صالعمل على تنشيط مبيعات منتجا -

وكذا اختيار أساس الأسواق والمنافسين وأخيرا تحديد أسس التنافس من المهارات التي تعبر عن  ،(التسعير
 .1م.و.الميزة التنافسية بالنسبة للمؤسسة ص

  :تأهيل الموايي البش ةة -ثدلثد
لوحيد الذي نزيد قيمته مع تقادمه ولذا يعتبر الاستخدام الفعال لهذا يعتبر المورد البشري العنصر ا

ونظرا لهذه الأهمية يتوجب اتخاذ عدد من الإجراءات لتكوينه ، المورد طريقة لتعظيم فعالية النظم الأخرى 
 :وتأهيله وذلك على المستويين المؤسسي والكلي

، الإنتاج، التسيير: قنيات الحديثة في عدة مجالاتإجراءات دورات تكوينية ورسكلة الموظفين لاكتساب الت -
 ...التسيير المالي، التسويق

 . الخ...اللامساواة ، القضاء على المظاهر السلبية في التعامل مع الكفاءات كالاقتصاد والتهميش -
 .الاحتكاك مع المؤسسات الأجنبية للاستفادة من الخبرات والمعارف -
 .رادها وبعث روح تبادل المعلومات والمعارف والكفاءات بينهمتكريس ثقافة التقاسم بين أف -

كإنشاء هيئات ، أما على المستوى الكلي فيتطلب من الهيئات المعنية توفير السبل الكفيلة للتأهيل
 2.وطنية لرصد ومتابعة التطورات المعرفية والتأهيلية

  :العمل بمعديي  عقتيدسدت النولية -يابعد
م تحسين قدراتها التنافسية والارتقاء إلى مصاف المؤسسات الناجحة .و.صلكي تستطيع المؤسسات 

من حيث جودة المواد ، وجب عليها أن تلتزم بمواصفات قياسية محددة تخص مواصفات السلع والخدمات
 .الأولية المصنعة وكذا مواد التعبئة والتغليف

  :الصاديد الصكنولوجي -خدميد
ارا استراتيجيا لا مفر منه فهو السبيل الوحيد لرفع القدرة التنافسية التجديد التكنولوجي أصبح خي إنّ 

وذلك بالتعرف على التكنولوجيا بالتعاون  ،...موارد بشرية، تنظيم، عمليات، م من منتجات.و.للمؤسسات ص
                                                           

( غرداية -الوادي -ورقلة) دراسة حلة الجنوب الشرقي، تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عالاندلية الخدصة في الازائ ، سليمة أحمد غدير -1
، ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، قسم العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه العلوم فرع العلوم الاقتصادية

 . 021: ص، 0201-0205
 .0272: ص، مرجع سبق ذكره، نصيرة قوريش -2
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ف إلى ذلك الاهتمام ض ،...مع مخابر متخصصة أو جامعات أو التحالف مع مؤسسات ذات خبرة عالمية
 .لإبداع التكنولوجي داخل المؤسسةبتطوير ا
  :الاغي ة عالمصوسطةتأهيل محيط المؤسية  -سديسد

إن تأهيل المحيط يعتبر أمرا ضروريا لتمكين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من تحسين أدائها 
ديلات وتكمن عملية تأهيل المحيط في إجراء التع، والوصول إلى الرفع من قدرتها الإنتاجية وتحسين تنافسيتها

التنظيمي والتي ، التشريعي، الجهاز الجبائي والمالي، كالجهاز الإداري ، على كل الهيئات والأجهزة والأنظمة
 .1تتعامل معها المؤسسة

 .يعافع الصأهيل: الف ع الثدني
م إلى القيام بعملية التأهيل والاندماج في .و.تتمثل أهم الأسباب والدوافع التي أدت بالمؤسسات ص

 :العالمي في العوامل التالية الاقتصاد
  :ةدتالصحد   -أعلا

تتمثل في تحديات المنافسة الخارجية نتيجة المتغيرات التي يعرفها الاقتصاد كموجة التحرر والاندماج 
 .ضمن منطقة التجارة الحرة من قبل الدول النامية

 :نضعف الصييي  عالصكوة -ثدنيد
وعدم لجوء المؤسسة ، لعمل في أقسام وإدارات المؤسسةعدم وجود تنظيم إداري واضح المعالم لسير ا

إلى تدريب وتكوين عمالها نتيجة للصعوبات المالية بالإضافة إلى غياب ثقافة الاستثمار في العنصر البشري 
 2.وعدم ملائمة نظم التعليم والتدريب لمتطلبات التنمية

 : نظيميةالاعوبدت الإيايةة عمشدكل نقص المعلومدت عالخب ة الص -ثدلثد
، العمال، المواد)تتلخص أهم المشاكل الإدارية في إهمال التخطيط كتخطيط الموارد اللازمة للتشغيل 

عدم القدرة على ، تخطيط وضع برامج للعمل وصعوبة تحديد الاختصاصات والمسؤوليات، (الآلات والأموال
نقص المعلومات الاقتصادية الدقيقة ويعتبر  .3اتخاذ القرارات كل هذا قد يؤدي إلى فشل المؤسسة وزوالها

وصعوبة الحصول عليها من المشاكل الخطيرة لعدم توفر مركز مختص في جمع ومعالجة وتوزيع المعلومة 
 4.الاقتصادية

                                                           
 . 021: ص سليمة أحمد غدير، مرجع سبق ذكره، -1
 .00: ص، مرجع سبق ذكره ،ابتسام بوشويط -2
 .55: ص، مرجع سبق ذكره، رابح خوني ورقية حساني -3
 .00: ص، مرجع سبق ذكره ،ابتسام بوشويط -4
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  :الاعوبدت الخدصة بدلعقدي -يابعد
تتمثل في آليات الحصول على العقار الصناعي وكذلك الحالة السيئة التي تعيشها أغلب مناطق 

 1.حيث يعرف العقار توزيعا غير مدروس، شاطالن
 .بة الحاول للى الصموةلو صع -خدميد

 :2م إلى مجموعة من العوامل منها.و.تتعرض المؤسسات ص
 .ضعف تكيف النظام المالي -
 .غياب أو نقص في منهج التمويل طويل المدى -
 .المركزية في منهج القروض -
 .نقص المعلومات المالية وضعف الشفافية -
 . نقص الإعفاءات -

 عسدئل تيهيل عإنادح لملية الصأهيل : المطلب الثدلث
التأهيل كإجراء يتكوّن من عدّة أنشطة ويتطلب تدخل أطراف من داخل المؤسسة ومن محيطها لهذا 

 .يجب استعمال مجموعة من الطّرق والأساليب لنجاح سير عملية التأهيل
 :عسدئل تنفيذ ب امج الصأهيل: الف ع الأعل

تهيئة تحضير ودعم المستخدمين للمشاركة بكل قوة وجدية وفعالية في كل مراحل التأهيل هو شرط 
 .أساسي وأحسن ضمان للتقليل من مخاطر مقاومة التغيير

  :ط ق إنادح لملية الصأهيل:  أعلا
لإنجاح سير عملية التأهيل يجب على المسير الربط بين جميع المعلومات والربط بين الأفراد 

 .3دعمهم وهناك طريقتين لتجنيد الأفراد والمجموعة كاملة لإنجاح التأهيلو 
ترتكز على إمكانية إحياء اهتمام الأفراد وتحريك مشاعرهم وتوظيف حماسهم لصالح  :الط ةقة الأعلى –

التغيير فخلف حالة من التلهف إلى الجديد يزيد من حظو  النجاح ويدفعهم إلى التفكير وإيجاد الحلول 
 .عمل على تجسيدها أثناء تأهيل المؤسسةوال

                                                           
مداخلة ، ليةبدلازائ  عتعظيم مكدسب الاندمدج في الح كية الاقتصاديةة الدع  الاغي ة عالمصوسطةنحو تأهيل المؤسيدت ، عبد الرحمان بن عنتر -1

 .25: ص، نوفمبر 01و 07صنعاء يومي ، ت الصغيرة والمتوسطةاضمن الملتقى العربي الرابع للصناع
  .11: سليمة غدير أحمد، مرجع سبق ذكره، ص - 2
العلوم الاقتصادية  ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، كليةقتيدس فعدلية ب امج تأهيل المؤسيدت ص ع م في يعل المغ ب الع بييحي حسين،  -3

 .   00، 00: ، ص ص0200/0200تلمسان،  –والتجارية وعلوم التسيير جامعة أبي بكر بلقايد 
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هي عملية الإعلام على مرحلتين ومفادها هو أن قبول وإدراج التغيير نتيجته ذات أثر  :الط ةقة الثدنية –
، "رواد الرأي"و" الحياديين"مضاعف لتدفق المعلومات، يمكن التمييز بين مجموعتين من الأفراد في المؤسسة 

توجهون أكثر نحو التساؤل عن المسائل التقنية من خلال الاجتماعات الإعلامية فأعضاء المجموعة الأولى ي
والملتقيات، أما أعضاء المجموعة الثانية يكونون منشغلين بتعميق الطرق الجديدة والمشاركة في مختلف 

الفعالة  النشاطات، فعملية إقناع المجموعة الأولى تكون ضرورية ومهمة لمساعدة المجموعة الثانية للمساهمة
 .في عملية التأهيل وتعميم الدعم الكافي للقيام بالتغيير

  :فعدلية لملية الصأهيل: ثدنيد
لتسيير التأهيل بكل فعالية يكون من المهم معرفة كيفية مواجهة الاعتراضات والمعارضين الذين هم 

علومات دقيقة حول على فئتين فمنهم من يطالب بالكثير من الشروحات والتفسيرات ويكون بحاجة إلى م
مشروع التأهيل بكل إخلاص وصدق جليين وواضحين، وهم بحاجة ماسة لمعرفة الحجج المنطقية لتبرير 
التحولات، أما الآخرون ينصب اهتمامهم على توسيع النقاش والإفراط في عدم الاقتناع بالذرائع المقدمة 

 . لتنويرهم
 .كوكهم وصياغة اعتراضاتهمإعطاء الفرصة للمستخدمين للتعبير عن مخاوفهم وش -
 .1كشف الفجوات ونقاط الضعف من خلال فحص حالة المؤسسة -

 :صأهيلش عط نادح لملية ال: الف ع الثدني
حسب منظمة الأمم المتحدّة للتنمية الصناعية توفر مجموعة من الشروط لضمان نجاح عملية 

التأهيل وفقا لمعايير مدروسة وم حكمة وتتمثل هذه الشروط في
2: 

جود فترات انتقالية ضرورية من أجل السماح للمؤسسات من امتلاك الوقت الكافي في التكيف مع و  -
 .الانفتاح الكلي على السوق 

قيام البلد المعني بمناقشة الحكومة مع المتعاملين الاقتصاديين من أجل إيجاد إجراءات مساعدة وملائمة  -
 .خاصة فيما يخص الجانب التمويلي

ل جهود التكيف اللازم والالتزام ببرنامج التأهيل مستوى أدنى من التنافس والعمل حث كل مؤسسة على بذ -
 .من أجل الحفا  عليه

                                                           

 .   00: يحي حسين، مرجع سبق ذكره، ص 1-
  .  00: ، ص0220، فضاءات، جانفي، فيفري، تطوة  نظدم الإللام الاقتصاديي للمؤسيدت عالاندلدت الاغي ة عالمصوسطةسعيد حداد،  2-
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يعتبر التأهيل ضرورة قصوى وحتمية لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة داخليا وخارجيا نظراً  -
لضمان نجاحه وتحقيق للصعوبات التي تعيق تطورها خاصة المالية منها ويجب تنظيم سير عملية التأهيل 

 .الأهداف المنشودة
أصبح مصطلح التأهيل رائجا في السنوات الأخيرة في ظل التطورات العالمية الحاصلة، ومسايرة 
الدول النامية لها، فهو يحقق العديد من الأهداف، وعملية القيام تأتت من مجموعة دوافع، ويجب ضمان 

 . نجاحه باتباع مجموعة من الطرق والأساليب
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  :عاقتع يخول المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة إلى البويصة في بعض الدعل: المبحث الثدلث
انطلاقا من أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية وكون أنّ مشكل التمويل يعتبر من 

يلها وقدرتها أكبر العوائق التي تهددها، فإن عملية دخول هذه المؤسسات إلى البورصة لله إيجابيات في تمو 
على المنافسة واستمرار نموها، وقد قامت العديد من الدول إلى إنشاء أسواق مالية خاصة بالمؤسسات 

 .الصغيرة والمتوسطة كتشجيع لفتح الأفاق أمام المستثمرين
 :إلى البويصة الاغي ة عالمصوسطةأهمية يخول المؤسيدت : المطلب الأعل

م، كان من الضروري .و.التمويلية التي تواجه المؤسسات صباعتبار محدودية التمويل والمشاكل 
البحث عن مصادر تمويل بديلة كالبورصة، ونظراً لعدم استيفاء هذه المؤسسات شروط الدخول إلى البورصة 

 .تم إنشاء أسواق مالية تتناسب وخصوصياته
 :إلى سوق خدصة بهد الاغي ة عالمصوسطةحدجة المؤسيدت : الف ع الأعل

م في آخر اهتمامات مسيري البنوك التجارية خاصة في البلدان النامية لعدة .و.مؤسسات صتقف ال -
 :  اعتبارات منها

ضعف معظم أصحاب المشاريع في الصناعات والمؤسسات الصغيرة على تقديم الضمانات المالية  -
 . المرضية التي يطلبها البنك

يض سعر الفائدة لمشروعات معينة خاصة إذا كانت الإطار الذي تعمل فيه البنوك لا يسمح عادةً بتخف -
مخاطر الإقراض مرتفعة، فالبنك يميل إلى سعر الفائدة على المقترض الصغير والتشدد معه وهذا راجع إلى 

 :مجموعة من المبررات منها
ر أصحاب الأعمال في المؤسسات الصغيرة يفتقرون إلى الكثير من الخبرة التنظيمية والإدارية وهي أكث -

 .أهمية من التمويل فعدم الخبرة تعني عدم القدرة على الاستخدام الرشيد للموارد المالية
م إلى الكفاءة في التعامل مع النظام المصرفي فهي عاجزة عن توفير الضمانات .و.تفتقر المؤسسات ص -

 .1المصرفية المطلوبة
مي وليس لها سجلات ضريبية ولا تقيد م تعمل في القطاع غير الرس.و.إنّ نسباً عالية من المؤسسات ص -

حساباتها في دفاتر منظمة يمكن الرجوع إليها وهذا يزيد مخاطر التعامل معها، فهي تلجأ إلى التمويل غير 
 .الرسمي من الأهل والأقارب

                                                           
اكست الفرنسي، ن، نموذج بورصة النيل المصرية وبورصة ألتر م لن ط ةق البويصة.ع.أهمية تموةل المؤسيدت صمسعود صديقي، خالد إدريس،  -1

 .   10: ، ص0200مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، العدد الرابع، 
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تكاليف الخدمة أو المعاملة المصرفية في تمويل المشروع الصغير مرتفعة بسبب المبلغ المتواضع للقرض،  -
ضافة إلى ذلك فإنّ ثمة إجراءات إدارية أكبر مطلوبة في حالة تمويل المشروع الصغير للحصول على بالإ

 . المستندات الضرورية والبيانات التي يتم على أساسها اتخاذ قرار التمويل
% 5.7 إجراءات وعمليات الإشراف والتحصيل غالبا ما تكون أكبر حينما تمنح للمشروعات الصغيرة نحو -

 . 1من تكاليف المعاملة في المشروعات الكبيرة أكثر
م عن مصدر بديل للتمويل،  وهكذا اتجهت بعض .و.كل هذه العوامل تؤكد ضرورة بحث المؤسسات ص -

الدول النامية إلى إنشاء أسواق ثانية لتخفيف الضغط على السوق الرئيسي وتوفير السيولة وإتاحة الفرصة 
ة التي لا يمكنها التوافق وخصوصية السوق الرئيسي على عكس السوق أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسط

الثانية التي هي سوق منظمة ولكن بمتطلبات أقل فيما يتعلق بجانب الإفصاح والشفافية،  تسمح هذه السوق 
بتحسين مناخ الاستثمار في سوق الأسهم وتساعد على تنمية الشركات الصغيرة والمتوسطة بشروط أقل 

ف إحداث نوع من الاتزان المالي حيث تضم الشركات المدرجة للاكتتاب ذات الرأس مال القليل، صرامة وبهد
م الآخذة في نمو .و.سوق مخصصة للمؤسسات ص: "م على أنها.و.ويمكن تعريف بورصة المشروعات ص

 ".رأس مالها وغير المؤهلة لتحول الأسواق الرئيسية
م وتتميز بانخفاض .و.ة التي ترتكز على المؤسسات صتلك السوق المنظمة للأسهم العادي: "هي أو

 .2"الأعباء الإدارية كمبدأ يحكم عملها وعملياتها
 :الاغي ة عالمصوسطةالمزاةد الصي تحققهد بويصة المؤسيدت : الف ع الثدني

م بما يسمح .و.الهدف من إنشاء هذه البورصة هو توفير أدوات تمويلية مستدامة للمؤسسات ص
 .التنافسية وتعظيم قيمتها المضافة، حيث تحقق هذه البورصة مزايا عديدةبرفع قدرتها 

 . المزاةد للى ميصوى الاقتصادي الكلي:  أعلا
 : 3وتتمثل في

 . م التي تعمل بصورة غير رسمية في منظومة الاقتصاد الرسمي.و.دمج المؤسسات ص -
 .م.و.توفير فرصة لدخول الاستثمارات الأجنبية إلى قطاع المؤسسات ص -

                                                           
 . 07: خالد إدريس، مرجع سبق ذكره، ص -1
سياسات التمويل وأثرها على : ، مداخلة في ملتقى دولي حوليعي اليوق الثدنية في تموةل المؤسيدت ص ع مه، محفو  جبار، سامية عمر عب -2

 . 00: ، ص0221الاقتصاديات والمؤسسات، بسكرة، 
، CIPEصة ، مركز المشروعات الدولية الخامش عع إنشدء سوق للش كدت الاغي ة عالمصوسطة ببويصصي القده ة عالإسكنديةةهبة الصيرفي،  -3

 . 25: ، ص0227
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دعم وتطوير القطاعات الواعدة التي تتمتع بمزايا نسبية وتحتاج لدعم فني وتمويلي مثل قطاعات  -
 . تكنولوجيا المعلومات

هذا السوق سيوفر قاعدة بيانات للمؤسسات  تفعيل آليات التمويل عن طريق رأس المال المخاطر، -
ل المخاطر الذي يرغب في م في جميع القطاعات الاقتصادية وهو ما يمثل فرصة لرأس الما.و.ص

الاستثمار في هذه الشركات ومعرفة إمكانياتها وأوضاعها المالية، كما تمثل هذه البورصة فرصة للشركات 
للحصول على تمويل لأنها تعاني من الحصول على قروض بنكية لصغر حجمها، ويمثل قيدها في البورصة 

 . فرصة للحصول على التمويل والنمو والتوسع
لبورصة تساهم في تنوع المنتجات للأوراق المالية وتساعد في تفعيل الشفافية في هذه المرحلة إن هذه ا -

التي تحتل فيها المؤسسات الصغيرة أهمية كبيرة لما تقدمه من حلول اقتصادية لمشكلات البطالة وهو ما يؤكد 
لجذب مزيد من المستثمرين أنّ مثل هذه البورصة تساعد على فتح مجالات استثمارية جديدة وحوافز إضافية 

 . لتلبية متطلبات هذه المرحلة
تؤثر بورصة المؤسسات الصغيرة بشكل إيجابي في ضخ السيولة النقدية في الاقتصاد وتحويل السوق من  -

 .   حالة الركود إلى حالة الرواج الاقتصادي
 (: المؤسيدت)المزاةد للى ميصوى الاقتصادي الازئي : ثدنيد

 : 1وتتمثل في
 . ة الفرصة لتوفير التمويل اللازم في النشاط بعيدا عن صعوبات التمويلإتاح -
تتيح فرصة كبيرة لأصحاب المؤسسات الصغيرة من الشباب وصغار المستثمرين في التوسع في  -

 . مشروعاتهم
 . يساعد قيد الشركة في البورصة على تقوية وضعها التفاوضي عند الاقتراض -
صحاب الاقتصاديات العشوائية بالعودة للعمل ضمن الاقتصاد الشرعي أنها تساهم بدون شك في إغراء أ -

 . مادامت هناك استفادة قائمة لهم
توفير إمكانية حدوث عمليات اندماج مع شركات أخرى بهدف خلق كيانات أكبر وأكثر تنافسية وأن يتم  -

 . الاستحواذ عليها من قبل شركات أكبر
 . كشركاء مما يسمح بنقل وتحسين الخبرات الفنية توفير فرصة لدخول مستثمرين إستراتيجيين -
 . تحديد قيمة عادلة للشركة من خلال القيمة السوقية لأسهم الشركة في البورصة -

                                                           
 . 01: ، مرجع سبق ذكره، صخالد إدريس -1
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 . الالتزامات التي تتحملها الشركة بسبب القيد في البورصة ترفع من كفاءة الإدارة المالية والتنظيمية للشركة -
   :الاغي ة عالمصوسطة المؤسيدتويصة آلية تنظيم عتطوة  ب: المطلب الثدني

تعتبر بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة بديل مستحدث للتمويل ولفتح المجال للمستثمرين 
 . والتي تعمل على جذبهم إليها ولكن رغم ذلك هناك شروط وقيود تتوافق وخصوصياتها لإمكانية التداول فيها

  :الاغي ة عالمصوسطةلمدلية المادية من المؤسيدت قتوالد قتيد تداعل الأعياق ا:  الف ع الأعل
م إلى البورصة هناك مجموعة من الشروط والقيود تحكم عملها ومدى .و.عند دخول المؤسسات ص

 .      التزامها
  :تحديد ال لدة المعصمدين -أعلا

اغبة في يتم قيد الأوراق المالية المصدرة من المؤسسات الصغيرة من خلال سعي هذه المؤسسات الر 
الدخول إلى البورصة أن تتعاقد مع أحد الرعاة المعتمدين من هيئة سوق المال ويكون الراعي مسؤولا عن 
معاونة المؤسسة في مرحلة قيد أوراقها المالية كما يتولى المسؤولين متابعة التزام المؤسسة بقواعد ومعايير 

هم  ،1ل عن سنتين من تاريخ القيد والرعاة المعتمدون القيد والإفصاح على أن يستمر التزام الراعي لمدّة لا تق
 : 2على النحو التالي

 :  المؤسسات التي تقوم بمزاولة الأنشطة التالية -
 .  نشاط الاستشارات المالية -
 .ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية -
 . م.و.البنوك التي يمكن أن تعمل كراعي معتمد في بورصة المشروعات ص -

 : 3ويتحدد دور الرعاة المعتمدين في النقاط التالية
 . م في مرحلة استعمال كافة إجراءات القيد والإيداع المركزي .و.تقديم الاستشارات والنصح للمؤسسة ص -
تقديم الاستشارات والنصح للمؤسسة في عملية طرح الأسهم للاكتتاب سواء كان عاما أو خاصا وعرضها  -

 . في الوقت المناسب
الاستشارات والنصح للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة في كيفية الالتزام بقواعد الإفصاح والمحافظة  تقديم -

 . على استمرار قيدها بالبورصة
                                                           

، مداخلة بويصة تموةل المش علدت الاغي ة عالمصوسطة أحدث مادي لصموةل المش علدت الاغي ة عالمصوسطةالشريف ريحان، بومود إيمان،  -1
 . 20: اجي مختار، عنابة، صضمن ملتقى فتح صحن بورصة الجزائر أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جامعة ب

 . 21: نفس المرجع السابق، صالشريف ريحان ا ايمان بومود ، -2
3

 .000: ، ص0221، 0ط، الدار الجامعية، الإسكندرية، اقتصاديةدت تموةل المش علدت الاغي ة عالمصوسطةعبد الحميد عبد المطلب،  -
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  :الاغي ة عالمصوسطةقتوالد الصداعل عالمقدةضة عالصيوةة ببويصة المش علدت  -ثدنيد  
 : 1وتتلخص فيما يلي

ويسمح خلالها السمسرة بإدخال العروض والطلبات وبدون  يتم التداول في هذا السوق من خلال المزايدة -
حدود سعرية، وتسجيل عروض وطلبات على نفس الورقة المالية بأسعار متباينة وفقا للأوامر الصادرة 

 . إليها من عملائها
يتم إغلاق جلسة المزاد عشوائيا في أي وقت خلال آخر عشر دقائق من الجلسة،  ويتم تحديد السعــــــر  -

 . م.و.ذي يحقق أكبر مستـــــوى من السيولـــة في سوق المؤسســــــات صال
يحق لمؤسسات السمسرة تعديل أوامرهم أو إلغاؤها بناءاً على طلب عملاتهم في أي وقت خلال جلسة  -

 . المزايدة وحتى الإغلاق العشوائي للجلسة بما في ذلك إدخال وتعديل الكمية والسعر
والنظم الحاكمة والمنظمة في التداول بالبورصة وبالأخص التأكد من وجود أرصدة  يتم تطبيق كافة القواعد -

لدى العملاء لعدم إدراج عروض طلب وبيع وهمية، وكذا القواعد والنظم اللازمة لعملية الرقابة على 
 . التعاملات
الاغي ة  يدتالمؤسلميصثم ةن إلى بويصة عاالاغي ة عالمصوسطة أسدليب جذب المؤسيدت : الف ع الثدني
 :عالمصوسطة

م والمستثمرين للدخول .و.م لجذب المؤسسات ص.و.هناك أساليب تتبعها بورصة المشروعات ص
 . إليها
 : الاغي ة عالمصوسطةأسدليب جذب المؤسيدت :  أعلا

 :  2تتمثل أهمها في ما يلي
المال المخاطر م ذات معدلات النمو المرتفعة من خلال البنوك ومؤسسات رأس .و.جذب المؤسسات ص -

 . ومؤسسات تمويل أخرى 
تنمية الوعي لدى المؤسسات المستهدفة لإيضاح المزايا والقواعد من التسجيل في بورصة المشروعات  -

 . الصغيرة والمتوسطة وبالتالي جذبهم للدخول في هذا السوق 
أجل جذب  التنسيق مع بعض مؤسسات التمويل الدولية والمحلية لدعم ومساندة المؤسسات ص و م من -

 . مجموعة من المؤسسات المستهدفة وتسجيلهم في السوق الجديد

                                                           
 .21، 20: ص ذكره، ص، مرجع سبق بومودالشريف ريحان، إيمان  -1
 . 02: ، صنفس المرجع -2
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 : أسدليب جذب الميصثم ةن -ثدلثد
 : 1تتلخص فيما يلي

 . م.و.إقامة قنوات اتصال، وبيئة تعامل كفء تستهدف إيضاح جدوى الاستثمار في المؤسسات ص -
 .تأسيس نظام لصانعي السوق لتوفير السيولة في السوق الثانية -
 . ل دليل يوضح أداء المؤسسات الصغيرة في السوق الجديدعم -
 . العمل على تخفيض رسوم التعامل والمقاصة -
عمل موقع على الانترنت لبورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة ينطوي على كل المعلومات المتعلقة  -

 .بالسوق الجديد
  الاغي ة عالمصوسطةدت نمدذج يعلية في إنشدء أسواق مدلية خدصة بدلمؤسي: المطلب الثدلث

م،  ذهبت بعض الدول إلى إنشاء .و.بهدف توفير مصدر تمويل بديل عن البنوك للمؤسسات ص
أسواق مالية تتضمن شروط خاصة تستجيب إلى متطلبات هذه المؤسسات، والتي يطلق عليها أحيانا ببورصة 

في فرنسا وبورصة  (Alternext)المؤسسات ص و م وسوف نتناول في هذا المبحث سمات كل من بورصة 
 .    النيل

 :نموذج اليوق المدلية الف نيية: الف ع الأعل
يلزمها بالخضوع لبعض متطلبات التنظيم  لجوء مؤسسة ما إلى البورصة للتزود برأس المال، إنّ 

 . والشفافية والتي تختلف من سوق إلى آخر
  :أقتيدم اليوق الف نيية:  أعلا

اق تتميز فيما بينها باختلاف معايير وشروط الإصدار والإدراج فيها تضم بورصة باريس أربعة أسو 
 : وتتمثل في

تعتبر هذه السوق واجهة لبورصة باريس كونها تضم أكبر المؤسسات الفرنسية والأجنبية : اليوق الأعلى - أ
ثل وهناك شروط يجب أن تتوافق مع المؤسسات المدرجة فيها وتتم. 2والتي تختار وفقاً لحجم رأس مالها

 : فيما يلي
 .أن لا يقل رأس مالها عن مليار أورو -
 . نشر حساباتها الختامية للثلاث سنوات الأخيرة -

                                                           
 . 02: نفس المرجع السابق، ص، بومودالشريف ريحان، إيمان  -1
 . 05: ، سامية عمر عبده، مرجع سبق ذكره، صمحفو  جبار -2
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 . تحقيق الأرباح خلال السنتين الأخيرتين -
من رأسمالها للاكتتاب على الأقل، ولكن يمكن تقديم استثناءات إذا استطاعت نشر % 02طرح نسبة  -

 . مالية من الجمهور ورقة 022222
 . مكتتب على الأقل عند أول تقييد لها في السوق  722إصدارات الشركة على  توزيع -
 . تبني تنظيم مناسب، مدقق حسابات داخلي ومراقبة التسيير -
 . تقديم تقرير عن تقييم أصول الشركة -
 . 1تقديم معلومات تقديرية لنشاط الشركة خلال الخمس سنوات القادمة -
  ( le scondmarché): اليوق الثدنية  - ب

وتضم المؤسسات التي يفترض أنها ذات حجم  0100تم إنشاء السوق الثانية الفرنسية في فيفري 
م بتقديم عروض .و.هذه السوق للمــــــؤسسات ص حمتواضع مقارنة بتلك المقيدة في السوق الأولى، إذ تسمـ

ويع مساهميها، وتعتبر للاكتتاب من أجل تمويل مشاريعها الجديدة وتوسيع القائم منها، وزيادة شهرتها وتن
 . وسيلة لتحقيق نمو دائم واستمرارية لهذه الشركات

شركة، تمثل كل فروع النشاط  022ويضم هذا الجزء من السوق المنظمة لبورصة باريس أكثر من 
سواء كانت تقليدية أو مرتبطة بالصناعات الحديثة والمعلوماتية، وقد تميزت هذه بتنظيم خاص يهدف إلى 

ولة والحد من التقلبات الحادّة بطريقة تسمح بتوفير مناخ استثماري ملائم خاصة للمساهمين توفير السي
 . 2الخواص

 :  3وتتمثل شروط الإدراج في السوق الثانية في ما يلي
 .نشر حساباتها الختامية للسنتين الأخيرتين -
 .تحقيق الأرباح خلال السنة الأخيرة -
ى الأقل ولكن يمكن تقديم استثناءات إذا استطاعت توزيع من رأسمالها للاكتتاب عل% 02طرح نسبة  -

 . ورقة مالية على الجمهور 022222
 . مكتب على الأقل عند أول دخول لها في السوق  022توزيع إصدارات الشركة على  -
الشركة ملزمة بتقديم معلومات دورية ونشر حساباتها السنوية ونصف سنوية،  والإعلان عن أي إجراء قد  -

 . ى سعر الورقة المالية في البورصةيؤثر عل
                                                           

 . 00: ، سامية عمر عبده، مرجع سبق ذكره، صمحفو  جبار -1
 . 002: مسعود صديقي، خالد إدريس، مرجع سبق ذكره، ص -2
 . 000: السابق، ص نفس المرجع -3
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 : ن في السوق الفرنسية هماان آخر اهناك قسم
وهي سوق غير منظمة ولا تخضع لنفس شروط السوق المنظمة خاصة فيما يتعلق : اليوق الح ة -

 . بالمتطلبات الحسابية
جذبت اهتمام المؤسسات حديثة النشأة خاصة  0111فيفري  00أنشأت في : اليوق الاديدة -

 . 0220تكنولوجية،  انهيار هذا السوق ولكن تمت إعادة تنظيمه في ديسمبر ال
 :(Alternext) الاغي ة عالمصوسطةإنشدء بويصة المؤسيدت : ثدنيد

لقد بذلت سلطات البورصة الفرنسية مجهودات كبيرة لترقية السوق الثانية وتوفير فرص تمويلية جديدة 
ا إنشاء بورصة خاصة بالمؤسسات ص وم أطلق عليها شرعت في تطبيق مجموعة من الإصلاحات منه

وأيضا ترقية وتطوير أداء الوسطاء وذلك بتشكيل فريق مكلف بتسويق وبيع إصدارات  (Alternext)سوق 
 . 1من أجل تسهيل دخول ص وم للبورصة 0227المؤسسات ص وم وذلك في ماي 

جديدة تضمن حياة المستثمرين  كما يهدف ذلك الفرع إلى توفير سوق أكثر مرونة بقواعد تشغيل
 . وتحقيق الشفافية مع توفير السيولة

فأي مؤسسة صغيرة أو متوسطة مهما كان مجال نشاطها ومن أي دولة يمكنها تقديم طلب تسجيل 
مليون أورو وأن تقوم بتقديم الحسابات الختامية  0،7على أن يكون حجم رأس مالها  (Alternext)في 

ن تتعاقد مع مشرف بهدف الإشراف على عملية دخول المؤسسة إلى البورصة،  للسنتين الأخيرتين، وأ
وبغرض حماية المستثمرين وتحقيق الشفافية في التعاملات مع تحمل أقل تكلفة ممكنة من طرف الشركات 

 المدرجة
 : فإن هذه الأخيرة مطالبة بنشر المعلومات التالية

 مدققة التقارير النصف سنوية حيث لا يشترط أن تكون  -
 الحسابات الختامية المدققة  -
 .2كافة المعلومات المتعلقة بنشاط الشركة والتي قد تؤثر على سعر أوراقها المالية المصدرة -

 
 
 

                                                           
 . 022: خالد إدريس، مرجع سبق ذكره، ص -1
 . 020: نفس المرجع السابق، ص -2
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 :(Alternext) م.ع.صخادئص بويصة المؤسيدت : (50-50)الادعل يقتم 
ALTERNEXT EOROLIST  

 المؤسسات كبيرة صغيرة ومتوسطة

مليون يورو 0.2  

ال الأوراقمن رأس م   % 2  

 2المالية في القطاع العام تمثل 

 ملايين يورو 

توزيع الحد الأدنى من العناوين 

 للجمهور

تأشيرة إجبارية/ نشرة تأشيرة إجبارية/نشرة  تأشيرة/ الوثائق التي يجب إنشائها   

 حضور أحد إجباري إجباري

سنتان من حسابات آخر ممارسة 

 معتمدة

تمدة سنوات من الحسابات المع 0

بالإضافة إلى أحد الحسابات 

معتمدة ( نصف سنوية)السداسية 

 1في حالة القبول بعد أكثر من 

 أشهر من الإغلاق

 تاريخ الحساب

IFRS غير إجبارية IFRS معايير المحاسبة إجبارية 

حسابات سنوية مدققة منشورة 

على مواقع الشركة وموقع 

"يورونكست"  

نصف )حسابات سنوية وسداسية 

مدققة، حسابات سنوية ( سنوية

منشورة في نشرة الإعلانات 

 القانونية الإلزامية

 المعلومات المالية

 . 020: خالد إدريس، نفس المرجع السابق، ص: المصدر
يحمل شروط تلاؤم المؤسسات ص وم والتي تتعلق  (Alternext)من خلال الجدول نلاحظ أن سوق 

والتصريحات المالية غير  ذلك نشر التقارير النصف سنويةمليون أورو، ك 0،7بالحد الأدنى للتوزيعات 
، وأيضا ضرورة التعاقد مع مشرف أو (IFRS)مشروط وعدم الإلزامية بالمعايير الدولية للمسك المحاسبين 

 . (Alternext)راعي للدخول في بورصة 
مد لديه دور فكل الشركات المرشحة والتي يتم قبولها في المفاوضات يرافقها راعي وهو مسوق معت

 (Alternext)من الرعاة المسجلين في سوق  71كان هناك  0202نشر خبرات الشركات المدرجة ففي عام 
مليار يوروو  7،0ب  0202مايوشركة في  000وشركة  022تم إدراج ما يقرب من  0225يونيو 02ففي 

 .مليار يورو 7،7شركة مدرجة بقيمة  000 0200في سبتمبر 
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 :  1وتتمثل في، (Alternext)م .و.ات صمؤشرات سوق المؤسس -
 12ثم انخفض إلى  0227ورقة مالية لشركات متوسطة في ماي  022جمع : (CAC mid 100) مؤشر -أ

 (.cac 60) ـفسمي ب 0200ورقة في سنة 
ورقة مالية ذات الأهمية المتوسطة لشركات  12هومؤشر محدود الحجم،  يضم :  (CAC small)مؤشر  -ب

 .مليون أورو 072س مالها عن صغيرة يقل رأ
 . 0201ويجمع بين المؤشرين السابقين وتم ذلك في فبراير  (Small 90)و (CAC mid )مؤشر -ج

 :(بويصــة النيـــل)نمــوذج اليــوق الماـ ةـــة : الف ع الثدني
 في% 57تلعب الشركات الصغيرة والمتوسطة دورا محوريا في الاقتصاد المصري حيث تساهم بنسبة 

النمو الاقتصادي لكنها تواجه صعوبات تحويلية تحول دون تطورها نظرتا لعدم توافق احتياجاتهـا وقـدراتها مـع 
تم إنشاء سوق مخصص لقيد وتداول الشركات الصغيرة والمتوسطة  0225مصادر التمويل المتاحة ففي سنة 

 .مصر والإسكندريةلتوفير التمويل اللازم لها ويسمى ببورصة النيل وهو سوق داخل بورصتي 
 :ـلـة النيتع ةـف بويص -أعلا
بورصة النيل هي أول سوق لتمويل الشـركات الصـغيرة والمتوسـطة بمنطقـة الشـرق الأوسـط وشـمال إفريقيـا،  -

تـوفر فـرص لتمويــل الشـركات ذات الإمكانــات الواعـدة مــن كافـة القطاعـات دون تعقيــدات فـي إطــار يجمـع بــين 
 .فير الحماية لحقوق كل من الشركات المقيدة والمستثمرينالمرونة في قيد الشركات مع تو 

بورصة النيل هي سوق للمؤسسات الصـغيرة والمتوسـطة داخـل السـوق المصـرية تعمـل علـى إتاحـة التمويـل  -
الـــلازم لهـــذه الشـــركات وحميتهـــا مـــن التعثـــر والانهيـــار، وتســـهيل عمليـــات انـــدماجها وكـــذا العمـــل علـــى تمويـــل 

 2.ركات مساهمةالشركات العائلية إلى ش
 :قتوالد عم احل القيد في بويصة النيل -ثدنيد

تحكــم بورصــة النيــل مجموعــة مــن القواعــد ليــتم الإدراج فيهــا وذلــك عبــر مراحــل ويتميــز هــذا بالسلاســة 
 .والمرونة ليتلاءم مع طبيعة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 
 

                                                           
 . 000: مسعود صديقي، خالد إدريس، مرجع سبق ذكره، ص 1
ABUT-http://www.hilex.egeptse.com/Main- :على موقعها الالكترونيمتوفرة  بورصة النيل، سوق الشركات المتوسطة والصغيرة -2
 Nilex.aspx (.20/20/0200)، تاريخ الإطلاع 

http://www.hilex.egeptse.com/Main-ABUT-Nilex.aspx
http://www.hilex.egeptse.com/Main-ABUT-Nilex.aspx
http://www.hilex.egeptse.com/Main-ABUT-Nilex.aspx
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 :قتـــوالـــد القيــــد  - أ
مليون جنيه، وتتميـز بورصـة النيـل  07التي لا يزيد رأسمالها عن يحق للشركات المتوسطة والصغيرة 

 1:بشروط بسطة وميسرة لتسهيل القيد ومن هذه الشروط
 .أن تكون الأوراق المالية مقيدة بنظام الإيداع والقيد المركزي  -
وب أن لا يتضمن النظـام الأساسـي للشـركة أو شـروط الإصـدار أي قيـود علـى تـداول الأوراق الماليـة المطلـ -

 .قيدها
أن تقدم الشركة طالبة القيد قوائم مالية لسنتين متتاليتين سابقتين على طلـب القيـد، وفـي حالـة عـدم إصـدار  -

سوى قوائم مالية عن سنة مالية كاملة يجوز تقديمها مع خطة عمل ثلاثية مستقبلية متضمنة النتـائج المتوقعـة 
 .عتمدين لدى الهيئةالمعتمدة من الراعي أو أحد المستشارين الماليين الم

ألا تقــل حقــوق المســاهمين فــي آخــر قــوائم ماليــة ســنوية أو دوريــة ســابقة علــى تــاريخ طلــب القيــد عــن رأس  -
 .المال المدفوع

 .أن يكون رأس المال مدفوعا بالكامل -
مـن مجمـوع الأوراق الماليـة المصـدرة وألا يقـل عـدد % 02أن لا تقل الأوراق المالية للتداول بالبورصة عن  -
 .مساهم وذلك خلال فترة تزيد عن ستة أشهر من تاريخ القيد 022مساهمين عن ال
مـن أسـهم رأس % 70أن لا تقل نسبة احتفا  مؤسسـي وأعضـاء مجلـس إدارة الشـركة المطلـوب قيـدها عـن  -

 .مالها وذلك لمدة لا تقل عن سنتين ماليتين من تاريخ إجراء الطرح
 :مـ احل القيد بدلبــويصة  - ب

القيـــد بســوق الشــركات الصـــغيرة والمتوســطة سلســـلة مــن الإجــراءات تنقســـم إلــى خمـــس تتطلــب عمليــة 
 2:مراحل وهي كالآتي

تعاقـد الشـركة القائمـة قيـد أسـهمها مـع أحـد الرعـاة المعتمـدين والمقيـدين بالبورصـة، ويكـون : الم حلة الأعلى -
مســؤولية متابعــة التــزام الشــركة  الراعــي مســؤولا عــن معاونــة الشــركة فــي مرحلــة قيــد أوراقهــا الماليــة كمــا يتــولى

بقواعد ومعايير القيد والإفصاح، على أن يستمر الراعي لمدة لا تقل عن سنتين مـن تـاريخ القيـد، يلتـزم خلالهـا 
 .بإجراء التغطية البحثية للشركة التي يرعاها
                                                           

 :م، متوفرة على الموقع الالكتروني.و.، قواعد القيد في سوق المؤسسات صلسوق المال المصرية العامة الهيئة - 1
.www.cma.gov.eg/cma/jtas/avabic/etar.jsphttp/ (20/20/0200): الاطلاع تاريخ ا . 
، تاريخ aspx-list-to-how-www.nilex.egyptse.com/ar/listing:بورصة النيل، سوق المؤسسات ص وم، متوفر على الموقع الالكتروني- 2

 (. 21/20/0200: )الاطلاع

http://www.cma.gov.eg/cma/jtas/avabic/etar.jsp
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 .بالبورصةللقيد وتجهيز المستندات المطلوبة وتقديمها للإدارة المختصة  الإعداد :الم حلة الثدنية -
القيـد بفحـص الطلـب ودراسـته بدقـة، مـن خـلال دراسـة القيمـة العادلـة للسـهم مـن  إدارةتقـوم : الم حلة الثدلثة -

خلال المستشـار المـالي المسـتقل ثـم تحصـل علـى عـدم مماثلـة الهيئـة العامـة للرقابـة الماليـة علـى منهجيـة هـذه 
 .موافقة لجنة القيد على نشره الدراسة وتقوم بنشر تقرير الأعمال وسياسات الحوكمة بعد

تقـوم الشـركة بطـرح نسـبة مـن أسـهمها للتـداول بالبورصـة بنـاء علـى تقريـر إفصـاح يفـرض : الم حلة ال ابعـة -
الطــرح بعــد موافقــة لجنــة القيــد بالبورصــة علــى نشــرها ثــم تبــدأ عمليــة تنفيــذ الطــرح بالبورصــة مــن خــلال إدارة 

 .عمليات السوق 
المرحلة الأخيرة وهي تـداول أسـهم الشـركة فـي أحـد أسـواق البورصـة حيـث تقـوم ثم تأتي  :الم حلة الخدمية -

 .لجنة العمليات بتحديد تاريخ بدء التداول على أسهم الشركة في أحد أسواق البورصة لحصولها على التمويل
  :الميصندات الم تبطة بصقدةم طلب القيد بدلبويصة -
 1:تتمثل في  
المفـــوض بالتعامـــل مـــع  ن المثـــل القـــانوني إلـــى الراعـــي المعتمـــد أوصـــورة مـــن التوكيـــل الرســـمي الموثـــق مـــ -

 .البورصة لإنهاء إجراءات القيد
 .طلب قيد موقع من الممثل القانوني للشركة وفقا للنموذج المعد لذلك -
 .توقيع عقد الاتفاق بين البورصة والممثل القانوني للشركة لقيد أسهم الشركة -
 .ي للشركةمستخرج رسمي حديث من السجل التجار  -
 .النظام الأساسي للشركة -

                                                           
 .20:النيل، سوق المشروعات الصغيرة والمتوسطة، صدليل القيد في بورصة  -1
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 .خطوات لملية القيد: (50-50) الشكل يقتم

 
 

 

  

 

  

  

  

   

   

 

 

 

 

 

 .00دليل القيد بسوق الشركات الصغيرة والمتوسطة بورصة النيل، ص: المصدر

 

تيايل الش كة بيال الهيئة 
 العدمة لل قتدبة المدلية

 

الصعدقتد مع يالي معصمد أع مشديكة 
 %15مؤسية مدلية بنيبة 

 

 تقدةم ميصندات عفحص طلب القيد
 

اسصيفدء الميصندات عفحص طلب 
 القيد

 

 توقتيع لقد اتفدق مع البويصة
 

الصمدي تق ة  الإفادح بغ ض الط ح 
لل قتدبة المدلية  من الهيئة العدمة

 لليهد
 

تنفيذ الط ح من خلال سوق 
 الافقدت الخدصة

 

 نش  طلب القيد
 

صدعي قت اي بدلموافقة للى القيد 
 المبدئي

 

إيياج أسهم بيدندت الش كة للى 
 قتدئمة بيدندت الصداعل

 

نش  تق ة  الإفادح بغ ض الط ح 
أع نش ة الط ح للى شدشدت 

 الصداعل
 

 لقيد النهدئينادح الط ح عإتمدم ا
 

 بدء الصداعل للى أسهم الش كة من خلال نظدم الصداعل المعصدي
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 :يعي عمهــــدم الـ لـــــدة -ثدلثد
 : يمكن تعريف الراعي وإبراز أهم مهامه في ما يلي

الراعي المعتمد هو أحد الشركات المتخصصة في الاستشارات المالية وينحصر دوره : ف ال الــــيتعــ ةـــ . أ
في تأهيل الشركة للقيد في بورصة النيل، مع الإعداد لعملية طرح أسهمها في البورصة، بالإضافة إلى تدريب 

 .العاملين لدى الشركة في قواعد القيد والإفصاح وكيفية الالتزام بها
 :ل اليمهدم ا . ب

 :وتتمثل أهم مهام القيد فيما يلي
 .تقرير إذا كانت الشركة مناسبة للقيد في بورصة النيل -
 .تقديم النصح والإرشاد للشركة في ما يتعلق بشروط وقواعد القيد في بورصة النيل -
 .التأكد من معرفة الشركة بالتزاماتها للقيد في البورصة -
 .وتقديمها في توقيتها المحدد مساعدة الشركة في إعداد القوائم المالية -
 .مساعدة الشركة في عملية طرح الأسهم للاكتتاب -
 .تقديم تغطية بحثية للشركات التي يرعاها -

 :تطــــوي الش كـــدت المديجـــة فــي بويصـــة النيــــل -يابعد
 في بورصة النيل خلال الفترة( المؤسسات الصغيرة والمتوسطة)يمكن رصد تطور عدد الشركات 

 : 1من خلال الجدول التالي( 0205 -0202)
تطوي لدي المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في بويصة النيل خلال الفص ة : (55-50)جدعل يقتم 

(0515-0512) 
 0512 0510 0510 0515 0510 0510 0511 0515 نــــةـــــــــالي

عــــــــــدد 

ات ــــالشرك

 المـدرجـــــة

11 15 12 00 03 09 00 00 

مــــن إعــــداد الطلبــــة بالاعتمــــاد علــــى إحصــــائيات الشــــركات المدرجــــة ببورصــــة النيــــل علــــى موقعهــــا : المصــــدر
 .(01/10/0102)تاريخ الاطلاع  www.nilex.egyptse.com/ar/listted companies.aspx   :الالكتروني

 

                                                           
 .م، مرجع سبق ذكره.و.، سوق المؤسسات صبورصة النيل -1

http://www.nilex.egyptse.com/ar/listted%20companies.aspx
http://www.nilex.egyptse.com/ar/listted%20companies.aspx
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 : توضيح الجدول السابق من خلال الشكل التاليويمكن 
 .تطــــوي الش كـــدت المديجـــة فــي بويصـــة النيــــليوضح منحنى بيدني : (50-50)الشكل يقتم 

 
 (0512إلى  0515)تطوي لدي الش كدت المديجة في بويصة النيل من 

 .جة ببورصة النيلمن إعداد الطلبة بالاعتماد على إحصائيات الشركات المدر : المصدر
-0202)المنحنـــى أن عـــدد الشـــركات فـــي تطـــور مســـتمر وملحـــو  خـــلال الفتـــرة  نلاحـــظ مـــن خـــلال

ـــاك (0205 ـــى  0202شـــركة مدرجـــة ســـنة  00، حـــث كانـــت هن ـــم ارتفـــع عـــددها إل شـــركة مدرجـــة ســـنة  00ث
هـــذه  ، وهـــذه الزيـــادة المســـتمرة تـــدل علـــى نجـــاح0205شـــركة ســـنة  00، ويواصـــل فـــي الارتفـــاع ليبلـــغ 0200

 . البورصة وقدرتها على جذب المستثمرين
رغــــم أهميــــة المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة كحلقــــة فعالــــة فــــي التنميــــة الاقتصــــادية إلا أنهــــا تعــــاني 
صــــعوبات تمويليــــة جعلــــت العديــــد مــــن الــــدول تعمــــد إلــــى إنشــــاء ســــوق خاصــــة بهــــا وتمويلهــــا عبــــر البورصــــة 

والنيـل المصـرية يتميـزون بقواعـد قيـد أكثـر مرونـة مـن  (Altennext)كالتجربتين الفرنسـية والمصـرية فبورصـتي 
خلال توفير شروط ميسرة وإعفائهم من بعض شروط الإفصاح ومساعدة تأهيل الشركات في عملية قيد وطرح 

 .الأسهم من خلال وجود رعاة معتمدين
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 :خدتمة الفال
م اخـتلاف تعاريفهـا حسـب وكخلاصة لهذا الفصل يمكن القول أن المؤسسات الصـغيرة والمتوسـطة رغـ

النظــــام الاقتصــــادي والمعــــايير لكــــل دولــــة إلا أنهــــا حلقــــة النشــــاط لضــــمان التــــوازن والتطــــور وتحقيــــق التنميــــة 
الاقتصادية ولكنها تواجه العديد من الصعوبات على كافة المستويات وخاصة فـي البحـث عـن مصـادر تمويـل 

 .تها على التنافسبديلة للنهوض بها والبحث عن سبل وآليات لترقية قدر 
تعتبــر بــرامج وعمليــات التأهيــل لهــذه المؤسســات مــن الطــرق المســتحدثة لتفعيــل نشــاطها حيــث تكــون 
خصوصياتها تتوافق ودخولها إلى الأسواق العالميـة وإدراجهـا أيضـا علـى مسـتواها الـوطني وعمـدت الكثيـر مـن 

والمتوســطة، وعملــت علــى تخفــيض الــدول فــي هــذا الســياق إلــى إنشــاء بورصــات خاصــة بالمؤسســات الصــغيرة 
الفرنسية وبورصة النيل المصرية كتجربتين رائدتين في  (Alternext) شروطها لضمان مرونة التعامل كبورصة

 .هذا المجال
 

 
 



 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثالث

 واقع دخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 إلى بورصة الجزائر
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 : تمهيد
ة الاقتصــادية فــي الجزائــر إلــى ضــرورة اندماجــه وتكيفــه مــع المنافســة أدّى التحــول الــذي عرفتــه السياســ 

الدولية خاصة على مستوى قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال وضع إجراءات لدعمها وتطويرها 
وحتميــة خضــوعها إلــى بــرامج تأهيــل، لكــن فــي المقابــل تؤخــذ العديــد مــن الصــعوبات التــي تعيقهــا وخاصــة فــي 

ونظرا للدور الكبير الذي يلعبه سوق الأوراق الماليـة فـي تغطيـة  عجـز البنـوك عمـدت الجزائـر  جانب التمويل،
إلى إنشـاء سـوق للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة فـي بورصـتها رغبـة منهـا فـي تنشـيطها وتتناسـب هـذه السـوق 

 :وخصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وسنتناول في هذا الفصل ثلاث مباحث
 .ة في الجزائرواقع البورص -
 .تقديم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وأهم برامج تأهيلها -
 .آفاق نشأة وتطوير سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر -
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 : تقدةم بويصة الازائ: المبحث الأعل
طاع العام وتذبذب نة الققتصادية التي عاشتها الجزائر والخلل في التسيير بسبب هيمنظرا للأزمة الا

عملت الجزائر على تدارك الوضعية لتحرير الاقتصاد وتهيئة المحيط وذلك من خلال  قتصاديالاوتيرة النمو 
زائر كأداة فعالة لالتقاء قوى توفير آلية ذات فعالية بالنسبة لنظام اقتصاد السوق وذلك بإنشاء بورصة الج

جيه الاقتصاد وتنشيطه وقد مرت بورصة الجزائر بمراحل عدة عند المختلفة ولها دور فعال في تو  ستثمارالا
من المعوقات حالت دون تطويرها،  جملةهناك  أننشأتها ولها مجموعة من الهيئات التي تنظم عملها إلا 

 :وسيتم التطرق في هذا المبحث إلى
 .عموميات حول بورصة الجزائر -
 .الهيئات المكونة لبورصة الجزائر وآلية عملها -
 .داء بورصة الجزائرأ -

 :لموميدت حول بويصة الازائ : المطلب الأعل
لقد واجهت بورصة الجزائر عراقيل عديدة منذ نشأتها كعدم وجود قواعد وثقافة بورصية فيها، وغياب  

 .الشفافية والإفصاح وغيرها من العراقيل كما مرت بورصة الجزائر عند نشأتها بمراحل عدة

 :الازائ  عم احل تطويهد بويصة: الف ع الأعل
تدخل فكرة إنشاء بورصة الجزائر في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي أعلن عنه سنة  

 .0111، أما الظهور الفعلي لإنشاء هذه البورصة كان سنة 0105
 :تع ةف بويصة الازائ : أعلا
بورصة القيم تعد » :نهم 20تعرفها المادة  0222فيفري  05الصادر بتاريخ  20/20بالقانون رقم  

المنقولة في إطار لتنظيم وسير العمليات في ما تخص القيم المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص 
 .1«الآخرين من القانون العام والشركات ذات الأسهم

 :نشأة بويصة الازائ : ثدنيد
ار عملية البدء في وسجلت في إط 0112فكرة إنشاء بورصة القيم المنقولة في الجزائر برزت سنة  

وفي الواقع هذه الإصلاحات الاقتصادية التي تنبأ بالانتقال إلى  0100الإصلاحات الاقتصادية منذ عام 

                                                           
، المجلة الجزائرية للعولمة والسياسيات محدعلة قتيدس كفدءة اليوق المدلية الازائ ةة مقدينة بصونس ألقدب الأزمة المدلية العدلميةيحي أزغار،  -1

 .70 :، ص0201، 25الاقتصادية، العدد 
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اقتصاد السوق أصبحت ضرورة لانطلاق بورصة القيم المنقولة وهي مجهزة بعدة وسائل في إطار تعبئة 
 .الإنجاز وتوجيهه لتمويل التنمية الاقتصادية

التذكير بأن أنشطة البورصة لم يكن لها أي ظهور في التشريعات التجارية الجزائرية في حين يجب  
" الاشتراكية"وذلك بحجة النظام السياسي الذي عرفته البلاد منذ الاستقلال  0157-21-01المؤرخة في 

 .واختيار نظام اقتصادي مركزي 
ي ونشر العديد من القوانين من بينها تم تعديل جزء من القانون التجار  00/20/0100في حين نجد أنه في 

 20-00وكذا  20-00المتضمن لقانون توجيه المؤسسات العمومية الاقتصادية والقانون  20-00قانون 
الخاصة بالقانون التجاري والمتضمن  01/21/0157المؤرخ في  51-57المعدلين والمكملين للأمر رقم 

جاء ليقرر استقلالية تمثيل  20-00لاقتصادية والقانون النصوص الخاصة المطبقة في المؤسسات العمومية ا
المؤسسات العمومية الاقتصادية أي أن الدولة لا دخل لها في تسيير منذ أن أصبحت المؤسسات العمومية 

المتضمن لقانون إنشاء  20-00الاقتصادية تتمتع باستقلاليتها التشريعية في شكل شركات ذات أسهم، قانون 
 .1اهمةثمانية صناديق مس

 :2والمتمثلة في
 .صندوق المواد الغذائية الفلاحية: 0ص 
 .صندوق مناجم الفحم: 0ص 
 صندوق التجهيز: 0ص 
 .، البتروكيمياءصندوق الكيمياء: 0ص 
 صندوق البناء: 7ص 
 .صندوق الاتصال الإلكترونيك والإعلام الآلي: 1ص 
 .صندوق الصناعات المختلفة: 5ص 
 .صندوق الخدمات: 0ص 
الصناديق الثمانية مكلفة بالحفظ والتسيير في مكان الدولة لمجموع أسهم المؤسسات التي تسير  هذه 

إلى الاستقلالية المالية، هذه القوانين قدمت إمكانية لقبول الأسهم بين صناديق المساهمة والمؤسسات 
ية الجمعية العامة بعد قرار الحكومة وطريق عضو ذو أهلية قانون 21/00/0112العمومية الاقتصادية في 

                                                           
 (.00/20/0200): تاريخ الاطلاع  http://www.Sgvc.dz/ar/SGBV:متوفر على الموقع الالكتروني بورصة القيم المنقولة، - 1
 . نفس المرجع السابق - 2
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أنشأ بعقد موثق على شكل شركة مساهمة من بينها  ( BVM)لصناديق المساهمة وشركة القيم المنقولة 
دج ثلاثمائة وعشرون ألف دينار جزائري للاكتتاب أو  002222صناديق كانت مساهمة رأسمالها يقدر بـ

لهذه الشركة تمثل في مباشرة عمل  الاشتراك وموزعة بين صناديق المساهمة الثمانية، الهدف الأساسي
بقيت متوقفة  (SVM)المنظمة تسمح بعمل سوق التفاوض لتقدم المنقولة في أحسن الشروط لكن هذه الشركة 

 .بسبب الصعوبات التنظيمية
ظهر شكل جديد للبورصة وهذا يعد الإعلام الرسمي عند المراسيم التشريعية  0110-27-00في  

 . 1يلات عميقة في الميدان التشريعي المتعلق بسوق البورصةالثلاثة والتي تضمنت تعد
 :م احل إنادز بويصة الازائ : ثدلثد
 :2مرت عملية إنشاء بورصة الجزائر حسب التطورات الاقتصادية الحاصلة بعدة مراحل وهي 
  :1990-1995الم حلة الصق ة ةة  -أ 

المؤرخ بتاريخ  020-12لمرسوم رقم وبهذا نص ا 0112لقد ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عام 
 .على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات العمومية فقط 0112مارس  05
أنواع شهادات الأسهم التي يمكن  0112مارس  05المؤرخ في  020-12كما أوضح المرسوم رقم  

 .أن تقوم بإصدارها الشركات العمومية الاقتصادية وكذا شروط مقاومتها
شركة القيم المتداولة  مؤقتةكتوبر من نفس السنة اتخذت الحكومة قرار إنشاء هيئة بتسمية وفي أ 

قامت صناديق المساهمة بتأسيس شركة ذات أسهم برأس مال يقدر بمبلغ  0112نوفمبر  21وبتاريخ 
 دج موزعة بحصص متساوية بين ثمانية صناديق يديرها مجلس غدارة متكون من ثمانية أعضاء كل 00222

عضو يمثل أحد صناديق المساهمة ويقوم المجلس بتعيين المدير العام الذي يتولى تسيير الشركة ولقد نصت 
القوانين الأساسية لهذه الشركة بأن هدفها الأساسي يكمن في وضع تنظيم يسمح بإنشاء بورصة للأوراق 

والخاصة بالدور غير الواضح ونظرا لبعض الصعوبات التي واجهتها هذه الشركة  .المالية في أفضل الشروط
إلى  0110الذي يجب أن تلعبه وبضعف رأسمالها فقد تم تعديل قوانينها ورفع رأس مالها في فيفري 

دج، كما غير اسمها لتحمل بذلك اسم بورصة الأوراق المالية وبالرغم من كل المجهودات  100222222
حلة حيث اعترضت انطلاقتها العديد من الصعوبات المبذولة لم تتمكن من أن تكون عملية بالمرة في هذه المر 

 .جتماعي للبلادالاقتصادي والإالمتعلقة بالمحيط 

                                                           
 .(00/20/0200): تاريخ الاطلاع http://www.Sgvc.dz/ar/SGBV. :متوفر على الموقع الالكتروني بورصة القيم المنقولة، -1
 . 000، 005: مرجع سبق ذكره، ص ص: رشيد بوكساني -2
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  :1990 -1990الم حلة الابصدائية  -ب
لقد تم في هذه المرحلة تعديل القانون الذي كان لا يتوافق مع شروط سير البورصة حيث منع قانون 

ازل الشركات العمومية عن أسهمها لغير المؤسسات عملية تن 0100جانفي  00المؤرخ بتاريخ  00-20
تم إدخال  0110أفريل  07المؤرخ في  20-00العمومية لهذا الغرض وبموجب المرسوم التشريعي رقم 

بعض التعديلات على القانون التجاري يتعلق بأمر بتعديلات خاصة بشركات الأسهم وبالقيم المنقولة ففي ما 
رسوم بصفة واضحة على إمكانية تأسيسها والشروع في العرض العمومي يخص شركات الأسهم فقد نص الم

للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقرير رفع رأسمالها كما تم رفع المبلغ الأدنى اللازم لتكوين شركة 
في حالة إجراء العرض العمومي  722.222.222إلى خمسة ملايين دينار  02222222الأسهم من 

 .للادخار
ن دينار جزائري عند عدم اللجوء إلى العرض العمومي للادخار وبهذا أصبحت شركة الأسهم مليو و 

تشكل وسيلة فعالة لتعبئة الادخار أما فيما يخص القيم المنقولة فقد نص المرسوم على إمكانية إصدار أنواع 
التصويت شهادات جديدة من القيم المنقولة تتمثل في أسهم التمتع شهادات الاستثمار شهادات الحق في 

كتتاب، إن اتخاذ مثل هذا القرار أي لإاأسهم والسندات الموثقة بأذونات المشاركة السندات القابلة للتحويل إلى 
ادخار قيم منقولة جديدة يعتبر في غاية الأهمية خاصة مع إنشاء بورصة للقيم المنقولة بالجزائر في إطار 

 : مرسوم التشريعي الجديد نصت على ما يليمن ال 02مكرر  507هذا المضمون فإن المادة 
القيم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات الساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو يمكن 
أن تشعر وتمنح حقوقا مماثلة حسب الصنف كما تسمح بالدخول مباشرة أو بصورة غير مباشرة في حصة 

 .يونية عام على أموالهامعينة من رأسمال الشركة المصدرة أو حق مد
 :فيما يتعلق بالهيئات العاملة ببورصة القيم المنقولة فتتمثل في الهيئتين التاليتين أما 
 .وهي تشكل سلطة سوق القيم المنقولة( COSOB) لانة تنظيم عم اقتبة العمليدت البويصية  -
البورصة ولا  يات المتداولة فمكلفة بالسهر على ضمان السير الحسن للعملي (SGBV)ش كة تييي  القيم  -

يجوز إجراء أي عملية مفاوضات للقيم المنقولة إلا داخل البورصة وعن طريق وسطاء في عملياتها بعد 
 .اعتمادهم من طرف اللجنة

  :0515-1990م حلة الانطلاق الفعلية  -ج
بورصة القيم  روف جاهزة من الناحية القانونية والتقنية لإنشاءظكانت كل ال 0111مع نهاية سنة 

 :المنقولة حيث
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 .ةقانوني لإنشاء وتنظيم هذه البورصتم وضع نص  -
 .أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة -

إلى جانب شركة  0111في فيفري ( COSOB)تم تشكيل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 
 .ن بالهيئتين جاهزين للعمل مع تحديد مخطط كل منهما وأصبح كل الأفراد العاملي( SGBV)تسيير قيم 

تم اختيار الوسطاء في العمليات البورصية يمثلون مختلف المؤسسات المالية  0115ومع بداية سنة 
حيث تولت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مهمة تكوينهم عن طريق الاستعانة ( بنوك وشركات تأمين) 

د عملت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة طوال سنة عن طريق الخبراء الكنديين وتنظيم عدة ملتقيات وق
على تهيئة الجو الملائم وتحضير كل الهيئات المعينة للمشروع في العمل بالتاريخ المحدد وهو نهاية  0115
 .0110جانفي  20وتم بالفعل إصدار أول قيمة منقولة بالجزائر بتاريخ  0115سنة 

 قومدت نادحهد أهمية بويصة الازائ  عم: الف ع الثدني
لبورصة الجزائر أهمية بالغة لما لها من دور فعال في تنمية الاقتصاد ولنجاحها لابد من توفر عدة  

 .لديها مقومات
 : أهمية البويصة في الازائ  -أعلا
إنشاء بورصة الجزائر يعتبر مبدءا أساسيا في اقتصاد السوق وضرورة اقتصادية لمسايرة الاقتصاد  إنّ  

الجزائري لمتطلبات العصرنة الاقتصادية العالمية، وعلى هذا الأساس فإن بورصة الجزائر لها أهمية كبيرة 
 :الناحية الاقتصادية وتكمن هذه الأهمية في أوسواء على الناحية المالية 

مصدر تمويل الاقتصاد الوطني حيث تسمح للمؤسسات الخاصة أو العمومية أو الدولة بتوفير رأس المال _ أ
 .من خلال النداء العام للادخار( إلخ.... تجهيزات، مصانع آلات، طرق، )الضروري لتمويل استثماراتها 

الوطني، وتحوله من مال  لها دور في جذب رأس المال الفائض غير الموظف وغير المعبأ في الاقتصاد_ ب
 .عاطل خامل لا أثر له في الاقتصاد إلى رأس مال موظف فعال له أثر إيجابي

تمثل البورصة مرآة للنشاط الاقتصادي وهذا باعتبارها حلقة اتصال بين مختلف الفعاليات الاقتصادية _ ج
ا لاتجاهات الأسعار ومعدلات مثل البنوك، الشركات المدخرين، الأسر، مما يؤهلها إلى أن تعطي مؤشرا عام

 .1الادخار والاستثمار
 

                                                           
، المعوقات والحلول، مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية، جامعة عاقتع عيعي بويصة الازائ  في تموةل الصنمية الاقتصاديةة بدلازائ جدار رياض،  -1

 .00 :، العدد الأول، ص0الجزائر 
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 : مقومدت نادح بويصة الازائ  -ثدنيد
يفترض أن تكون برامج التصحيح الهيكلي بمثابة إطار يتم من خلاله الانتقال إلى إحداث التوازن في  

كر في إصلاح الاقتصاد وبالرغم مما أفرزته هذه البرامج من إيجابيات وسلبيات، فلم يحدث أي تطور يذ
وعصرنة المؤسسات الاقتصادية والمصرفية لمواكبة المستجدات في الساحة الدولية، ومع أن هناك عددا من 
العوامل الأخرى كالناتج المحلي الإجمالي وميزان المدفوعات والمدخرات والاستقرار السياسي والنقدي وتحرير 

ملها قضايا لها أهميتها في توضيح الرؤية حول الأسعار والاستثمارات والتي تعتبر والتي تعتبر في مج
بورصة الجزائر إلا أن هناك عوامل أكثر أهمية لإقامة سوق مالية لاستمرار ديمومة سوق بورصة الجزائر 

 :1ومن هذه العوامل ما يلي
  :إصلاح قتوانين الش كدت -أ

إلى تحول هذه من الواضح أن استقلالية المؤسسات العمومية وإنشاء صناديق المساهمة أدى 
المؤسسات إلى شركات أسهم إلا أن هذه الأسهم اقتصر توزيعها بين الشركات المنطوية في هذه الصناديق 
وهذه الطريقة لا يمكن أن يتحقق بواسطتها الهدف المتوخى منها طالما لم يحض الخواص بالمساهمة في 

ل الأسهم أو جلها في الشركات لا يشجع الاستثمار في هذه الشركات وإضافة إلى ذلك فإن ملكية الدولة لك
الأفراد على التعامل بالأوراق المالية التي تصدرها هذه الشركات، ومن ثم حرمان الشرائح الواسعة من 

 .المستثمرين من المساهمة في التنمية
وبتسليط بعض الأضواء على القانون التجاري الجزائري يلاحظ أنه يجيز إنشاء شركات مساهمة، وإن  
ن هذا القانون قد فسح المجال لإنشاء تلك الشركات فإنه وبدلا من انتظار نشوئها وتطورها حتى تصبح كا

قادرة على التأثير في الاقتصاد ومستوفية لشروط الانضمام للبورصة، فإن الواقع في الجزائر يؤكد على وجود 
نين التي تسوغها وذلك بتحويلها إلى شركات لم تؤد دورا رياديا في التنمية الاقتصادية لذا تم تكييف القوا

شركات مساهمة لاسيما وان القانون التجاري ينص على وجوب امتلاك مجلس الإدارة لعدد من الأسهم لا يقل 
 .بالمائة من رأس مال الشركة 02عن 
التأكيد على شركات المساهمة كأحد الشروط الضرورية لضمان حركية البورصة يعني فتح  إنّ  

واص على مختلف مواقعهم في الهرم الاجتماعي للمساهمة في تكوين رأس مال الشركة بواسطة الرأسمال للخ
امتلاكه أسهم في الشركة، إن إنشاء شركات مساهمة أو تحويل شركات القطاع العام في مجالات الإنتاج 

                                                           
، ملتقى دولي حول أهمية الشفافية ونجاعة لاقتصاديةة عالقدنونية عإمكدنية تطوة هد لصفعيل الاسصثمديبويصة الازائ  بين المعوقتدت اصالح فلاحي،  -1

 .21، 25 :ص ص. 0220جوان  20ماي إلى  00الأداء للاندماج الفعلي في الاقتصاد العالمي، من 
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زيادة المنافسة الصناعي والبناء والخدمات المالية والنقل والاتصال ستضفي الكثير من الجدية في الأداء و 
. وإرساء ثقافة الادخار والاستثمار في قطاعات الإنتاج بدلا من الاستثمار في العقارات والنشطة الأخرى 

 .وهكذا ينجذب الجمهور إلى الاستثمار مما يمهد الأرضية لإنشاء بورصة تتصف بخاصية الديمومة
  :إنشدء ماديي المعلومدت المدلية -ب

مالية من الدعائم الضرورية لضمان استمرارية البورصة إذ توفر تعتبر مصادر المعلومات ال
للمستثمرين المحالين الماليين تصورات قيمة حول الأوضاع المالية المحلية والدولية واتخاذ قرارات الاستثمار 

 .بناء على ذلك
د بها أو أسواق الوراق المالية شديدة الحساسية على كل ما يحدث من حروب أو التهدي والملاحظ أنّ  

حتى النزاعات التي تمس بطريقة مباشرة أو غير مباشرة مصالح الدول الفاعلة في المجتمع الدولي، إن مثل 
 .هذه الأحداث تعكس أثارها على أداء اقتصاد الدول بشكل عام وعلى بورصاتها بشكل خاص

صدر ففي الولايات ومن البديهي القول أن المحلل المالي الجيد هو ذلك الذي يعود إلى أكثر من م 
 new)و (wall street journal )المتحدة الأمريكية نجد مجموعة كبيرة من هذه المصادر منها اليوميات مثل 

york times)  والأسبوعيات مثل(borons ) ونشريات مصرفية(new letters)،  حيث يصدر كل مصرف
 .نشرية تتضمن كل البيانات حول أنشطة المصرف

على بيوت السمسرة تقوم بدور الوسيط بين  كفئةت اقتصاديات متطورة وأسواق مالية وتتوفر الدول ذا 
 .المستثمرين والأسواق المالية، وتقوم أيضا بإصدار تقارير ودراسات في غاية من الأهمية حول الاستثمار

 :المعوقتدت الصي تواجه سوق الأعياق المدلية في الازائ  عسبل تفعيلهد: الف ع الثدلث
جموعة من المعوقات والتحديات التي تحول دون تطور سوق الأوراق الموازي المالية في هناك م

من وجود جهود و مساعي أو سبل لتفعيل هذه  عق المالية الأخرى لكن هذا لا يمنالجزائر على غرار الأسوا
 .السوق 

 :المعوقتدت الصي تواجه سوق الأعياق المدلية في الازائ  -أعلا
ئر مجموعة من التحديات حالت دون الرقي بها أو للوصول إلى المستوى تواجه بورصة الجزا 

لم يشهد لها أي تطور يذكر، فقد تضافرت عوامل حالت دون أداء دورها  0110المطلوب، فمنذ إنشائها سنة 
 :، وهذه العوائق هياجتماعية، دينية وأخرى اقتصادية المطلوب فامتزجت بين عوائق سياسية
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 :قتصاديةةالمعوقتدت الا  -أ
 :1هناك جملة من المعوقات الاقتصادية وهي

وذلك من خلال تأثيره على الادخار، إذ يؤدي إلى التقليل من الميل إلى الادخار بل والتقليل من : الصضخم -
حجم الادخارات الموجودة فعلا، حيث يدفع الأفراد ذوي الدخول الثابتة أو المنخفضة إلى اللجوء إلى مدخراتهم 

جزء منها لإنفاقها على السلع الاستهلاكية رغبة منهم في المحافظة على مستويات استهلاكهم عندما  لاقتطاع
لا تكفي دخولهم النقدية الجارية لتحقيق مستويات الاستهلاك التي اعتادوا عليها، وإذا استمر الوضع على هذه 

 .غير مرغوب فيهاالحالة فمن الممكن أن يؤدي إلى هبوط معدل الادخار الوطني لمستويات 
كما أن المستثمر عندما يتخذ قرارات استثمارية، لابد أن تكون حسابات التكلفة والعائد على أساس  

الأرقام الحقيقية وليست الاسمية، ذلك لأن العائد يفقد جزءا من قيمته نتيجة الانخفاض في قدرته الشرائية 
 .هذه الفتةخلال فترة الاستثمار تبعا لمعدل التضخم السائد خلال 

إضافة إلى أنه يؤدي إلى توجيه رؤوس الأموال إلى فروع النشاط الاقتصادي الأقل إنتاجية، فعند  
  ظهور الحالة التضخمية تلجأ الدولة إلى رفع سعر الفائدة للحد من التضخم، الأمر الذي يؤدي بالأفراد إلى 

ومضمونة، بما أن التضخم يعبر عن الحالة  إيداع ما لديهم من أموال في البنوك للحصول على فائدة عالية
السيئة التي يمر بها الاقتصاد فإنه يشجع على انتقال رؤوس الأموال نحو الأسواق الأجنبية التي تتميز 

وهكذا فإن التضخم يمثل عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في الجزائر من خلال توجيه رؤوس . بالاستقرار
 .ورصةالأموال في ميادين أخرى غير الب

تمثل هذه السوق في الجزائر قطبا يجتذب المستثمرين والمدخرين حيث يجدون فيها ما : اليوق الموازةة -
يبحثون عنه وعلى النحو الذي يحقق لهم تنمية أموالهم بشكل أسرع من الاستثمار في الوراق المالية، السوق 

ة باهظة، وتجدر الإشارة هنا إلى أن القوة الموازية توفر لهم أرباح سهلة وسريعة دون عناء كبير أو مخاطر 
الدافعة الرئيسية لنمو حجم اقتصاد السوق الموازية هي تسهيل أعباء المدفوعات الضريبية، وكذا مدفوعات 

 .الضمان الاجتماعي
ما يميز النظام الجبائي الجزائري أنه يخضع الأعوان الاقتصاديين إلى ضرائب : ضعف الحواجز الابدئية -

بالمائة من الأرباح هذه النسبة  02على الدخل، فمثلا نسبة الضريبة على أرباح الشركات تعادل مرتفعة 
تؤدي إلى تخفيض نسبة الأرباح القابلة للتوزيع على المساهمين، زيادة على الضريبة على الدخل الإجمالي 

الضرائب تضعف  التي تخضع لها مرة أخرى التوزيعات عند تحويلها إلى حسابات المساهمين، كل هذه
                                                           

 .00.01 :جدار رياض، مرجع سبق ذكره، ص ص -1
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مردودية الموال المستثمرة في الأوراق المالية، لذا فإن الضغط الجبائي أدى بهم إلى تغيير سلوكهم الادخاري 
 .والاستثماري 

 :المعوقتدت الييدسية عالصش ةعية -ب
 :1هناك جملة من المعوقات السياسية والتشريعية منها 
ياسية والأوضاع المحيطة بالبورصة فتقدم البورصات هناك صلة بين الأوضاع الس: المعوقتدت الييدسية -

مرهون بالاستقرار السياسي، وحسن قيام السلطة التنفيذية والتشريعية برسالتها من جهة، ومن جهة أخرى تأثير 
تطور البورصات على الأوضاع السياسية فالاستقرار السياسي في الدول الأكثر تقدما مثل أمريكا اليابان 

نيا يظهر في تطور بورصاتها وفيما يتعلق ببورصة الجزائر، فإنه من المعروف أنها افتتحت في ألمانيا، بريطا
، حيث تعاقبت عدة حكومات منذ ذلك التاريخ ومعظم 0110ماي  00مناخ سياسي غير مستقر بتاريخ 

ستقرة تمثل المستثمرين يبحثون عن الأمن وهذا الأخير مرتبط بالاستقرار السياسي، وعليه فإن السياسة الم
 .الأجنبي أوعاملا مهما في بورصة عملية ذات مصداقية سواء بالنسبة للمستثمر المحلي 

طبقا للقانون المتضمن شروط القيد ببورصة الجزائر غير أنه يشترط وجود إصدار : المعوقتدت الصش ةعية -
الجزائر شركات ذات الوراق المالية من الشركات ذات الأسهم إلا أن أغلب مؤسسات القطاع الخاص في 

مسؤولية محدودة أو شركات ذات شخص وحيد، بالإضافة ذلك الإطار التشريعي البطيء حيث أن تأسيس 
بورصة الجزائر كان في التاريخ الذي تم فيه إنشاء لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، إلا أن تعيين 

فلم يتم إلا في شهر فيفري من العام أما التنصيب الرسمي  0117-00-05أعضاءها لم يكن إلا بتاريخ 
أما التنصيب  0115-27-00، كما أن شركة إدارة بورصة القيم انعقدت جمعيتها التأسيسية بتاريخ 0111

 00المؤرخ في  02-10رغم أن المرسوم التشريعي رقم  0111الرسمي فلم يتم إلا في شهر فيفري من عام 
شيء يمكن ذكره عند التطرق إلى الوسطاء في عمليات قد نص صراحة على إنشائها، نفس ال 0110ماي 

المتعلق بهم، إلا أن  0111جوان  20المؤرخ في  20-11رقم  cosobالبورصة حيث نجد صدور نظام 
 .0111تأسيس معظم شركات الوساطة كان في سنة 

 :المعوقتدت الثقدفية عالدينية -ج
ي ينبغي عليها أن تأخذ بعين الاعتبار النظام إن سياسة سليمة لتجنيد الادخار وخاصة الادخار العائل 

القيمي للمجتمع، وعليه فإن هذا الأخير يعتبر ذا أهمية كبيرة في عملية توجيه المدخرات من أجل توظيفها في 
القيم المتداولة وعليه تمتنع العديد من العائلات عن توظيف فوائضها في الأصول المالية خاصة منها 

                                                           
 .02 ،01 :صص نفس المرجع السابق، جدار رياض،  - 1
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عائد يتمثل في الفائدة التي تعتبر حراما من ناحية الشريعة الإسلامية ، وربما يتصل  السندات باعتبارها ذات
بهذا انعدام ثقافة البورصة مما نتج عنها تفضيل العديد من أصحاب الفوائض المالية الاستثمار في العقارات 

 .1والعملات واعتماد المصارف في تمويل مشاريعهم
 :المعوقتدت الصنظيمية -ي
تعتبر المؤسسات المحرك الأساسي للبورصة فهي العامل الذي يؤدي إلى نموها : ؤسيدت المديجةقتلة الم -

حيث كلما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كلما زادت فعالية البورصة والعكس صحيح، وما يلاحظ 
سات المؤهلة في بورصة الجزائر هو أن هناك عدد محدود جدا من المؤسسات المدرجة ذلك لأن عدد المؤس

والقادرة على أن تدرج في البورصة محدود جدا وهذا بسبب الوضعية المالية المتدهورة التي تميز المؤسسات 
 .وهذا ما يعيق نمو البورصة

يعد التنويع أحد أهم الركائز التي تقوم عليها الأسواق المالية في الدول المتقدمة : لدم تنوع الأعياق المدلية -
مستثمرين تشكيلة متنوعة ومتعددة من الوراق المالية تفسح لهم المجال لاختيار ما يلائم إذ تعرض أمام ال

إمكانياتهم وأهدافهم وميولاتهم الشخصية والتنويع من هذا المنطلق يعمل على تخفيض حجم المخاطر أما 
لية ما يجعلها بذلك البورصة الجزائرية فهي حديثة النشأة ولا تتداول فيها إلا ثلاث أصناف من الأوراق الما

تفتقر إلى الكفاءة التقنية الأمر الذي يزيد من حجم المخاطر ويحد من رغبة المستثمرين على الاستثمار في 
 .الأوراق المالية

سواء بالنسبة للتعامل في القيم المتداولة أو بالنسبة لمصداقية المعلومات التي يجب أن : غيدب الشفدفية -
في البورصة إلى الجمهور، بحيث يجب أن تكون هذه المعلومات ذات طابع  تقدمها المؤسسات المقيدة
الخ، وذلك بغرض معالجة الوضعية السابقة والحالية والمستقبلية للمؤسسة وفي ... اقتصادي مالي محاسبي

حالة الجزائر لا نجد نظام معلومات يضمن الشفافية لمستعمليها يضاف إليه صعوبة الحصول على هذه 
              .             2ت التي تسمح للمتعاملين القيام بالعمليات التي يريدونها في الوقت المناسب دون الوقوع في خطرالمعلوما

 :سبل تفعيل بويصة الازائ  :ثدنيد
هناك بعض الاقتراحات للوصول إلى بورصة قيم منقولة فعالة يمكنها تحقيق أهداف اقتصادية منشود  

 : 3ا فيما يليإليها ويمكن تلخيصه
                                                           

 .02 :نفس المرجع السابق، صجدار رياض،  -1
 .02 :نفس المرجع السابق، ص -2
، دراسة قياسية، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصص بنوك فعدلية الأسواق المدلية في الدعل الندمية ،بن أعمر بن حاسين -3

 . 010،012 :ص، ص 0200/0200كر بلقايد، تلمسان رية وعلوم التسيير، جامعة أبي بومالية، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجا
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  :تحيين الصييي  المدلي -أ
لاشك أن الإمكانيات المادية والمالية التي يمكن أن تتمتع بها المؤسسة الجزائرية لا تكفي وحدها 

ة وتنافسية مع غياب كفاءة المسيرين ونجاعة التسيير الذي يخضع لتقنيات حديثة، ؤ كفلجعل هذه الأخيرة 
شأنه أن يضمن كفاءة وتحسين الوضعية المالية للمؤسسة التي تستجيب  وضمان التسيير الفعال والكفء، من

 .لشروط الشفافية التي تتطلبها عملية الإدراج في البورصة
  :تحقيق المندفية -ب

يجب على المؤسسات الجزائرية الدخول في معركة تنافسية فيما بينها مع المؤسسات الأجنبية، التي 
ا ومن أجل التأقلم مع المتطلبات الواجب توفرها، والابتعاد عن المخاطر تجعلها تعمل من أجل تعديل سلوكه

 .التي تهددها بالزوال
 : عياق المدليةتحيين عتنوةع الأ  -ج

إدارة البورصة أن  ةعلى السلطات الجزائرية خاصة هيئ للاستجابة لمختلف متطلبات المستثمرين
لها في هذا السوق، في هذا الإطار يمكن تحسين تعمل على تحضير عدد هائل من الأدوات التي سيتم تداو 

شروط الإدراج وشروط قبول تداول الأوراق وتنويع الأوراق المتداولة بين سندات وأسهم وسندات قابلة للتحويل 
إلى أسهم، وأسهم ممتازة، مما يدفع إلى انتعاش السوق إضافة إلى ذلك فإنه من المهم جدا العمل على رفع 

 .طريق التقييم الحسن للأوراق المالية من جهة وتحسين طرق تسعيرها من جهة أخرى كفاءة البورصة عن 
 : مكدفحة اليوق الموازةة -ي

الأخيرة، إذ يمكن التعامل في  هالرسمية عائقا حادا بالنسبة لهذ يشكل تواجد السوق الموازية للسوق 
لسوق من مصالح ضريبية، لهذا فإن السوق الموازية دون عناء كبير إضافة إلى هروب المتعاملين في هذا ا

تواجد هذه السوق يعوض التشجيعات المواجهة للعائلات والمستثمرين في سبيل توجيه مدخراتهم نحو 
 .الاستثمار في نشاطات مالية، وذلك بسبب المردود المرتفع والسريع الذي يجلبه التعامل بهذه السوق 

  :الإشهدي عالإللام -ه
القيام بمحلات إشهارية واسعة، باستعمال مختلف وسائل الإعلام للتعريف يقتضي التعريف بالبورصة 

بمكانة وأهمية البورصة في الاقتصاد المعاصر والدور الفعال الذي تقوم به في مجال توجيه الادخار وتمويل 
 .الاستثمارات المنتجة

الادخار كما يجب الإشهار من أجل تحفيز الجمهور والمؤسسات المالية على رفعه مستوى  
 .وتخصيص جزء منه أو كله بالاستثمار في القيم المنقولة
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 : نش  الثقدفة الاسصثمديةة في الأعياق المدلية -و
إن جهل الثقافة بالبورصة في الجزائر ووجود مختلف العقبات التي حول دون إنشاء وتطوير بورصة 

السوق المالي وجعل محفزات لذلك من أجل الجزائر، لا بد أن يقابل بتطبيق إجراءات التعريف بالاستثمار في 
 .جلب المستثمرين الأجانب والمحليين لتوجيه مدخراتهم إلى السوق 

 .الهيئدت المكونة للبويصة الازائ ةة عآلية لملهد: المطلب الثدني
وهناك مجموعة من الهيئات المكونة لها بالإضافة  0112برزت فكرة إنشاء بورصة الجزائر سنة  

له مزايا  زة إلى ملف طلب الإدراج وهذا الخيكمة لتسييرها من شروط الإدراج فيها بالإضافلآلية عمل مح
 .عدة وأيضا عدة فوائد، سيتم التطرق إليها في هذا المطلب

 .الهيئدت المكونة لبويصة الازائ : الف ع الأعل
ها وهذه الهيئات لضمان السير الحسن وكفاءة البورصة لابد من وجود هيئات مكونة لها وتنظيم عمل  

 :تتمثل في
  (:cosob)لانة تنظيم عم اقتبة لمليدت البويصة : أعلا
وهذه اللجنة  01/00/0117بعد تعيين أعضاءها في  0111نصبت رسميا هذه اللجنة في فيفري  

ك موضوعة تحت وصاية الوزارة المكلفة بالمالية بالجزائر حيث تقوم بتنظيم ومراقبة أسواق القيم المنقولة وذل
بغية حماية المستثمرين والسهر على السير الجيد وعلى شفافية السوق وقد أوكل المشروع لهذه اللجنة القيام 

 .على ذلك
وحتى تتمكن من القيام بمهامها فإنه قد خول لهذه اللجنة ممارسة مجموعة من السلطات الأساسية  

 : 1هي
  :اليلطة الصنظيمية عالقدنونية -أ

وق القيم ساللجنة حيث تقوم على تحديد الجانب القانوني لتنظيم وسير تعتبر من أهم سلطات 
المتداولة وذلك بإصدار أنظمة تتعلق بسير المعاملات والصفقات داخل البورصة حيث تقنن اللجنة لتسيير 

ن وزارة سوق القيم المنقولة بإملاء قوانين متعلقة بها فالقوانين الصادرة من قبل اللجنة الموافقة عليها بقرار م
 .المالية وتنشر في الجريدة الرسمية مرفقة بنص الموافقة

                                                           
: ، متوفرة على الموقع الإلكتروني0115، مجموعة القوانين، نوفمبر وتنظيم أعمال البورصة مراقبةنة لج -1

rubrique8modehttp://www.sgbv.sz/ar12plage: (. 00/20/0200: )تاريخ الاطلاع 

http://www.sgbv.sz/ar12plage:rubrique8mode
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أي معلومة خاطئة أو دعاية يمكن كحيث أن المضاربات للوسطاء تموه السوق وتغلط المستثمرين،  
 .كذلك نشرها بهدف التأثير على اتجاهات السوق 

عب بالأسعار كذلك من خلال تسهر اللجنة على تجنب مثل هذه المحاولات المختلفة الرامية إلى التلا 
 .العناية بالسوق والمراقبة الدائمة لأنشطة المتدخلين

 :سلطة الصحقيق -ب
يقوم أعضاء هذه اللجنة بالاطلاع على جميع الوقائع والأعمال التنظيمية بغية المراقبة والضمان   

 :وتنفيذ الأحكام التشريعية وذلك من أجل التأكد مما يلي
  .قبل الوسطاء في عمليات البورصةإجراءات تنظيمية من  -
 .امتثال الشركات لواجبات الإعلام التي تخضع لها -
  .التأكد من التصحيحات قد تمت في حالة ملاحظة أي خلل -
  .بإمكانها فتح تحقيق معني أي مراجعة لحسابات المؤسسة -
 .التحقيق في ملفات المؤسسة التي تريد الإدراج -
 .يام بهذه التحقيقاتوللجنة الصلاحيات والحق في الق  
  :اليلطة الصأييبية عالصحكيمية -ج

عندما يحدث أي عمل مخالف للقانون والإجراءات التشريعية والتنظيمية من شأنه إلحاق الضرر 
بحقوق المستثمرين، فيطلب وضع حد للمخالفات ولهذا تم إنشاء غرفة تأديب تتلقى الشكاوي، وتعاقب 

 .المخالفات في إطار صلاحياتها
وتمارس هذه السلطة عند إخلاء الوسطاء في عمليات البورصة بالعمليات المهنية والأخلاقية، أو  

المخالفات للإجراءات القانونية والتنظيمية، وتمارس سلطة تحكيم عند اللجوء للجنة من أجل حل النزاعات 
 .إلخ...مراقبة أو الإدارةسطاء وهيئات الالناشئة بين الوسطاء أنفسهم وبين الوسطاء والزبائن أو بين الو 
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 (cosob)الهيكل الصنظيمي لـ: (51-50) شكل يقتم

   
 

Sourse: la bource d' alger legal et règlementaire 1998.po2 

 

يتولى الأمين العام، تحت السلطة المباشرة لرئيس اللجنة، تنسيق نشاطات المصالح الإدارية والتقنية  
 .ومراقبتهاالتابعة للجنة وتنشيطها 

 (:IOB)الوسطدء في لمليدت البويصة ع  (SGBV)ش كة إياية بويصة القيم  -ثدنيد
 :(SGBV)ش كة إياية بويصة القيم  -أ
عملت هذه الشركة منذ إنشائها على وضع الترتيبات العملية والتقنية لعمليات التداول على الأوراق  

وسطاء في عمليات البورصة باعتبارهم مهنيين المالية، وهي تشكل إطارا عموميا ومنظما في خدمة ال
متخصصين في بيع وشراء الأوراق المالية لتمكينهم من ممارسة مهامهم طبقا للقوانين والتنظيمات المعمول 

 مليون  00ن ــبها، وتأخذ شركة مساهمة يشترك الوسطاء في عمليات البورصة في تكوين رأسمالها مكون م
 .دج
وهي تحت وصاية لجنة  (IOB)ة من الوسطاء في عمليات البورصة فهي شركة ذات أسهم مكون 

، وتقوم أساسا بالتسيير العلمي واليومي التي تجري حول القيم المنقولة في (COSOB)تنظيم ومراقبة البورصة 
 .البورصة وعليه فإن الشركة تسهر على احترام قواعد تنظيم السوق وسيرها

 

 الرئيس

 الأمين العام

مديرية الشؤون 
القانونية والإدارة 

DAJA 

مديرية الإعلام 
 والعمليات المالية

DOJPH 

مديرية تطوير 
مراقبة السوق 

DESM 
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 (:IOB)الوسطدء في لمليدت البويصة  -ب
لإرسال الأمر إلى البورصة يجب الاتصال حتميا بوسيط في عمليات البورصة معتمد من طرف  

مسجلة في حيث يجمع أوامر البيع والشراء المتعلقة بورقة مالية  ،(COSOB)لجنة التنظيم ومراقبة البورصة 
 .نظام التسعيرة بالبورصة

بالوساطة بين شخصين لأجل أن وهو شخص طبيعي يقوم  ،يشترط في الوسيط أن يكون مؤهلا 
يتعاقدا حاصلا مقابل ذلك على عمولة غالبا ما تكون نسبة معينة من الصفقة التي أنجزها حيث ينحصر 

 .1عمله في بيع وشراء الأوراق المالية لممارسة نشاطه
 :مهام الوسيط فيما يلي 0110مارس  00المؤرخ في  01-10وقد لخص المرسوم التشريعي رقم  
 .لأوراق المالية في البورصة لصالح زبائنهتداول ا -
 .التسيير عن طريق توكيل محفظة الأوراق المالية -
  الوسطدء المعصمدعن في الازائ: 
 ,BEA, BADR, BNA, CPA, CNEP, PARIBAS, BDL, Socite Geniral) :البنوك الوطنية -

Telmarcts) ( 51أنظ  الملحق يقتم). 
  :المؤتمن الم كزي لليندات -ثدلثد
 :2سنتعرض لتسميته وأهم وظائفهو 
  :تيميصه ععضعه القدنوني -أ

وهو شركة ذات أسهم  05/20/0220المؤرخ في  20-20تم تأسيس هذه الهيئة بموجب القانون 
تحمل تسميته تجارية الجزائر للتسوية تخضع للقانون الأساسي وتعين مسيرته بموافقة وزير المالية بعد 

 .(cosob)استطلاع 
 :في اليندات ي لمؤتمن الم كز عظدئف ا -ب
يدير حسابات الأوراق المالية الجارية لصالح ماسك حسابات حافظ السندات وبذلك تحفظ الأوراق المالية  -

 .ويسهل ما بين الوسطاء الماليين
 ".دفع أرباح الأسهم دفع فوائد السندات" ينفذ العمليات على الوراق المالية التي تقررها الشركات المدرجة  -
 .نشر المعلومات المتعلقة بالسوق المالي -

                                                           
  . 00/00/0115: ، المؤرخ في20 -15بمقتضى المرسوم التشريعي لنظام لجنة تنظيم ومراقبة البورصة، رقم  -1
 .(0200-20-00)تاريخ الاطلاع  http://www.sgbv.dz/ar :متوفرة على الموقع الالكتروني بورصة القيم المنقولة، -2

http://www.sgbv.dz/ar
http://www.sgbv.dz/ar
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 :هيئدت الصوظيف الامدلي للقيم المنقولة -يابعد
يدخل تأسيس هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في إطار إنشاء السوق المالي بمقتضى  

ات ، والتي تهدف إلى تكوين حافظة القيم المنقولة والمنتج0111جانفي  02المؤرخ في  20-11القانون 
المالية الأخرى وتسييرها لحساب الغير وهي مرحلة جمع الادخار مهما يكن قريب لاستثماره في السوق 
المالية، السوق النقدي وسوق رأس المال حسب سياسة التوظيف المحددة، يتمثل المدخرون في أولئك الذين 

عمدون إلى مسير محترف يقوم يرغبون استثمار ادخارهم مباشرة في السوق المالية باختيار هذا السند فيت
 .1بتوظيف مدخراتهم والتي تصنف على أساس هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

 الإيياج في بويصة الازائ : الف ع الثدني
 ذلكللكي تدرج المؤسسات في بورصة الجزائر لابد من توفر بعض الشروط كي تؤهلها 

 .ش عط الإيياج في بويصة الازائ : أعلا
 :2التمييز بينيمكن 

 :ش عط خدصة بدلقيم محل الإيياج عهي -أ
 .بد أن تكون هذه القيم المنقولة مصدرة من طرف شركة ذات أسهملا -
 .لابد من تحديد قيمة كل سهم -
القيم التي تزيد في رأس المال لا يمكن قبولها في سوق السندات إلا إذا كانت الأوراق المالية التي تسند  -

 .عيرةإليها مقبولة في التس
حامل على الأقل وآخر أجل يوم دخولها للتفاوض في  022الأسهم المعروضة للأفراد يجب أن توزع على  -

 .البورصة
 .القرض السندي المصدر من طرف الدولة ليس له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك -
 :ش عط خدصة بدلمؤسية محل طلب الإيياج -ب

 :   وتتمثل في
 .جمليون د 022رأس المال الحد الأدنى ل -
 .ها في شكل قيمة منقولة على الأقلبالمائة من رأسمال 02إصدار  -

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن نيل متطلبات شهادة الماستر في العلوم التجارية تقييم مدى فعدلية الأسواق المدلية في الدعل الندمية ،آيت اكانعزيزة  -1

 .020 :، ص0207-0200رة، البوي -د أولحاجتخصص مالية المؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أكلي محن
2

 .(0200-20-07)تاريخ الاطلاع  -SGBV  ،http//: www.sgbv.dz/ar :متوفر على الموقع الالكتروني بورصة القيم المنقولة، -
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 .نشر الوضعية المالية للسنتين الأخيرتين قبل طلب الدخول إلى البورصة -
 .تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -
 .دورة السابقة لتاريخ إيداع طلب الدخولأن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباح خلال ال -
و التخلي عن بعض الأصول قبل دخولها أإعلان شركة تسيير بورصة القيم في حالة قيامها بتحويلات  -

 . إلى البورصة
 .تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسب -
 .أن تقدم دليل عن وجود الرقابة الداخلية للهيكل بالهيكل التنظيمي لها -
 :مزاةد الإيياج في بويصة الازائ  -نيدثد
 :1يمنح إدراج المؤسسة في الجزائر العديد من المزايا 
مهما كانت طبيعة طموحات الشركة، مثل إطلاق مشاريع   :يفع يأس المدل عتعزةز الأموال الخدصة -

وتخفيض ديونها،  وأيضا زيادة أو تحسين قدرتها الإنتاجية...( إنشاء فرع لها أو شراء مؤسسة)ى تنموية كبر 
 .فإن البورصة تشكل في هذا الشأن تمثل مصدر تمويل بديل لا ينصب

يجب على الشركة تنويع مصادرها للتمويل بفضل البورصة التي تتيح لها الفرصة : تنويع مصادر التمويل -
ليين لذلك من خلال المجموعة الواسعة من المنتجات التي تقدمها للمستثمرين مع حماية المساهمين الأص

للشركة وبالتالي يمكن لها ما أن يتم إدراجها فغي البورصة من التزود في السوق بالأموال الخاصة والأموال 
 .المقترضة التي تحتاجها

تسهل عملية الإدراج في البورصة دخول مساهمين جدد قد تحتاجهم الشركة  :توسيع نطدق الميدهمين -
الخروج من رأس مال الشركة حتى ولو لم يستطع خلال سعيها لتطوير أعمالها، وهي تسمح أيضا ب

 .المساهمون الآخرون ولم يرغبوا في شراء أسمهم
تسمح عملية إدراج الشركة في البورصة بتعزيز سمعتها وشهرتها وتعزيز مصداقيتها لدى  :تعزةز الشه ة -

 .شركائها على المستويين الوطني والدولي
 :في البورصة، تتيح هذه العملية عدة إمكانيات منهابالإضافة إلى الفوائد المباشرة للإدراج   
فالشركة التي تندرج في البورصة تخصص بشكل عام جزءا من العملية لموظفيها : تثمين الموارد البشرية -

 .وتمنحهم الفرصة ليصبحوا من المساهمين فيها وهذا النظام التحفيزي يسمح بتعبئة وتحفيز الموارد البشرية

                                                           
تاريخ  http://www.sgbv.dz/ar2page=reprique8mod:150 : على الموقع الالكتروني ، متوفرةالإيياج في البويصةبورصة الجزائر،  -1

 (. 07/20/0200: )الاطلاع

http://www.sgbv.dz/ar2page=reprique8mod:150
http://www.sgbv.dz/ar2page=reprique8mod:150
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 .كات ومراقبتها الاحتياطيةتحقيق استدامة الشر  -
تسهل عملية الإدراج في البورصة استدانة الشركة ولاسيما في حالة الشركات العائلية لأنها تتجنب أي  -

انقسام أو حل بعد رحيل أحد المساهمين الكبار كما تضمن المراقبة الاحتياطية للشركة من خلال توزيع 
 .ت المالية المناسبةحصة من رأس المال واللجوء إلى استخدام المنتجا

التغيير في نظام حوكمة الشركات تفرض عملية الإدراج في البورصة الحد الأدنى من الموثوقية والشفافية  -
في حسابات الشركة وتنطوي على نحو أوسع على الجهد للتواصل المالي الموج نحو المستثمرين الخارجيين 

م حوكمة للشركات حديث من أجل تحقيق الرقابة الداخلية الفعليين أو المحتملين وهذا ما يؤدي إلى إنشاء نظا
 . والاحترافية للهيئات الإدارية والتسييرية

  :أياء بويصة الازائ : مطلب الثدلثال
تتكون بورصة الجزائر من مجموعة من الأسواق كل منها موجه لنوع معين من المؤسسات وتتناسب 

 .مع خصوصيتها
 .بويصة الازائ الأسواق المكونة ل: الف ع الأعل

 :تتكون بورصة الجزائر من
 .سوق سندات يأس المدل :أعلا

 :1وتتضمن سوقين
وهي موجهة للشركات الكبرى ويوجد حاليا خمس شركات مدرجة في تسعيرة  :(ال ئييي) اليوق ال سمي -أ

 :السوق الرئيسية وهي
 .الناشط في القطاع الصيدلاني: (SAIDAL)مجمع صيدال  -
 .الناشط في قطاع السياحة (EL AURASSI)ر الفندقي الأوراسي مؤسسة التسيي -
 .الناشطة في قطاع التأمينات: (ALLIANCE)أليانس للتأمينات  -
 .الناشطة في قطاع الصناعة الغذائية (NCA- ROUIBA)رويبة . سي.أن -
 الناشطة في القطاع الصيدلاني: (BIO-PHARM)مؤسسة بيوفارم  -

، الشكل 0205-0202لشركات المدرجة أسهمها في السوق الرسمي خلال فترة أما في ما يتعلق بعدد ا
 .يوضحها( 20-20)

                                                           
، .http//: www.sgbv.dz/ ar2 page = reprique8mod:150: سير عمل بورصة الجزائر، متوفر على الموقع الالكتروني :بورصة الجزائر -1

 (. 07/20/0200: )تاريخ الاطلاع
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 .(0512-0515)لدي الش كدت المديجة أسهمهد في اليوق ال سمي  :(50-50)الشكل 
 
       

 
    

 

 

  http://www.sgbv.dz/ar/ppage=ligne.societe :على الموقع الإلكترونيمن إعداد الطلبة بالاعتماد : المصدر

 

: في السوق الرسمي شركتين هما اسمهابلغ عدد الشركات المدرج  0202يتضح من الشكل أن سنة  
 (.SAIDAL) ومجمع صيدال (AUR)مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي 

سنة في أما ، (ALL)في شركة أليانس للتأمينات  أدرج متعامل ثالث والمتمثل 0200-0200سنتي وفي 
 .(ROUI)رويبة أ .سي.بورصة الجزائر وهو شركة أن فقد شهدت دخول متعامل جديد رابع إلى 0200

الناشط في القطاع  (BIO)تم إدراج متعامل جديد خامس والمتمثل في مؤسسة بيوفارم  0201وفي سنة 
 .الصيدلاني

 :صوسطةسوق المؤسيدت الاغي ة عالم -ب
سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مخصص للشركات الصغيرة والمتوسطة وقد تم إنشاؤها في  

 0000صفر  00المؤرخ في  20-00بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  0200سنة 
 00وافق لـ المه 0000 رجب 05المؤرخ في  20-15نظام رقم المعدل والمتمم لل 0200يناير  00الموافق 
 07بتاريخ  00صادر في الجريدة الرسمية رقم )المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة  م0115نوفمبر 
 .ب في المبحث الثالث من هذا الفصليل أكثر في هذا الجانفصوسيتم الت. 1(0200جويلية 

 

                                                           
، مجلة ميلان للبحوث قومات تفعيل بورصة الجزائر لتحقيق هذا الدورمالدور التنموي لأسواق الأوراق المالية و زودة،  عمارالوهاب شمام،  عبد -1

 .00 :، ص0201ديسمبر / والدراسات، العدد الرابع

 

BIO 

ROVI 

ALL 

AUR 

SAI 

 

ROUI 

ALL 

AUR 

SAI 

 

 

ROUI 

ALL 

AUR 

SAI 

 

 

ROUI 

ALL 

AUR 

SAI 

 

 

ALL 

AUR 

SAI 

 

 

ALL 

AUR 

SAI 

 

 

AUR 

SAI 

 

BIO 

ROVI 

ALL 

AUR 

SAI 

http://www.sgbv.dz/ar/ppage=ligne.societe


 واقع خوول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إى  بورةة الجزائر:                             الفصل الثالث

011 
 

 :تتكون من :سوق سندات الدين: ثدنيد
ات الأسهم والهيئات الحكومية والدولة، نجد به كل من شركة تصدرها الشركات ذ :ينداتالسوق  -أ

شركة النقل الجوي الجزائري  (Spa DAHLI) والعقارات الجزائر للفندقة والضيافة (SONALGAZ)سونلغاز 
(AIR ALG)  والجزائرية للاتصالات وشركة سونطراك(SONATRACH)  فندق الرياض سطيف(ERIAD) 

وبطبيعة الحال جل هذه المؤسسات المصدرة  (MLA)يجاري المغاربي بالجزائر المؤسسة المالية الائتمان الإ
أنظ  الملحق ).1في هذا السوق حلت تواريخ استحقاق سنداتها الأمر الذي استوجب خروجها من البورصة

 (50يقتم
المخصصة للسندات التي تصدرها الخزينة العمومية  (:OAT)سوق كصل سندات الخزةنة العمومية  -ب
سند للخزينة العمومية مدرجة في التسعيرة  05وتحصي حاليا  0220ائرية وتأسست هذه السوق في سنة الجز 

 25مليار دج ويتم التداول على سندات الخزينة، التي تتنوع فترات استحقاقها بين  022بإجمالي قريب من 
" صفة  عاما، من خلال الوسطاء في عمليات البورصة وشركات التأمين التي تحوز 07و 02و

 (.50أنظ  الملحق يقتم ) .2بمعدل خمس حصص في الأسبوع" المتخصصين في قيم الخزينة 
 .الشكل التالي يوضح مكونات بورصة القيم للجزائر

 .مكوندت أسواق بويصة الازائ : (50-50)الشكل يقتم 

   
 .من إعداد الطلبة اعتمادا على المعلومات السابقة: المصدر

                                                           
 .00 :، صنفس المرجع السابق عمار زودة،الوهاب شمام،  عبد -1
 . سبق ذكره، سير عمل بورصة الجزائر، مرجع بورصة الجزائر -2

 بويصة الازائ 

سوق سندات يأس 
 المدل

سوق المؤسيدت 
 اليوق ال ئييية الاغي ة عالمصوسطة

 سوق سندات الدين

سوق كصل اليندات 
 سوق اليندات الخزةنة العمومية
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 (:0512-0515)ياء اليوق ال سمي خلال الفص ة يياسة أ: الف ع الثدني
 .يمكننا دراسة السوق الرسمي لبورصة الجزائر بإلقاء الضوء على بعض المؤشرات

 :بويصة الازائ بمؤش  لن الش كدت المديجة في اليوق ال ئييي : أعلا
ور عدد من خلال التقارير الفصلية للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة يمكن ملاحظة عدم تط 

 :الشركات المدرجة أسهمها في السوق الرسمي وسيتم توضيح ذلك في الجدول الموالي
 .(0512-0515)تطوي لدي الش كدت المديجة أسهمهد في اليوق ال سمي : (51-50)الادعل يقتم 

 الينوات 0202 0200 0200 0200 0200 0207 0201 0205

7 7 0 0 0 0 0 0 
لدي الش كدت 

 المديجة
 (.COSOB)من إعداد الطلبة بالاعتماد على تقارير : المصدر

 : ويمكن توضيح الجدول السابق من خلال الشكل التالي
 .(0512-0515)تطوي لدي الش كدت المديجة أسهمهد في اليوق ال سمي : (55-50)الشكل يقتم 

 
 (.20-20)الطلبة بالاعتماد على معطيات الجدول رقم من إعداد : المصدر
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% 72السوق الرسمي لبورصة الجزائر تطور بنسبة  أنيتضح ( 03-01)رقم  من خلال الشكل
% 00.00إلى  0200، بينما انخفضت سنة 0200وبقيت هذه النسبة على حالها سنة  0200خلال سنة 

إلى % 07بنسبة  0201على التوالي ثم انخفضت في سنة  0207و 0200لتبقى على حالها خلال سنتي 
 .0205إلى  0202دول حجم التداول في السوق الرسمي لبورصة الجزائر من ونلاحظ من الج 0205غاية 

 (0512-0515)قتيمة عحام الصداعل لليوق ال سمي خلال الفص ة  (50-50)جدعل يقتم 

 الينوات 0515 0511 0510 0510 0515 0510 0510 0512

0500.01 3500.55 1001.90 51.51 591.10 005.03 130.11 11.93 

قتيمة 
الصداعل 

مليون )
 (يج

503150 233305 0010150 95111 1055031 59521 001992 02505 
حام 
  الصداعل

 (أسهم)

 (.SGBV)من إعداد الطلبة بالاعتماد على بورصة الجزائر : المصدر

 (0512-0515)تطوي قتيمة عحام الصداعل لليوق ال سمي (: 50-50)الشكل يقتم 

 

 (.20-20)لجدول رقم من إعداد الطلبة بالاعتماد على ا: المصدر
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منخفضة كان حجم تداول الأسهم  0202نلاحظ من خلال الشكل أن عندما كانت قيمة التداول سنة 
شهدت قيمة التداول ارتفاع طفيف فتبعها الزيادة في حجم تداول الأسهم، أما  0200ضعيف جدا، وفي سنة 

، وهذا أدى إلى ارتفاع 0202سنة  مرة مما كانت عليه 05: تضاعفت قيمة التداول تقريبا بـ 0207سنة 
فانخفض معها حجم تداول  0205سريع في حجم تداول الأسهم، بينما انخفضت هذه القيمة خلال سنة 

الأسهم بشكل ملحو ، ومن نستنتج أن حجم تداول الأسهم مرتبط بقيمة التداول، أي أن العلاقة طردية بين 
 .قيمة التداول وحجم التداول
ئر أداة فعّالة في توجيه الاقتصاد وتنشيطه، حيث تلعب دورا مهما في عملية تعتبر بورصة الجزا

 .التمويل، ولها هيئات تنظمها وتحكم أسواقها
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  :في الازائ  عأهم ب امج تأهيلهد الاغي ة عالمصوسطةتقدةم المؤسيدت : لمبحث الثدنيا
ا لدورها في تحقيق التنمية الاقتصادية بأهمية بالغة نظر  الصغيرة والمتوسطةتحظى المؤسسات 

وتوفير مناصب الشغل، إضافة إلى مرونتها وقدرتها على التكيف مع مختلف التغيرات غير أن واقعها في 
اقتصاد الجزائر يكشف العديد من الصعوبات التي تعيقها عن تحقيق دورها بفعالية، لذلك سعت الجزائر 

جسيد سياسة لتأهيل مؤسساته تضمنت مجموعة من البرامج على جاهدة في رفع العراقيل عنه من خلال ت
 .المستوى الوطني والخارجي

  :الاغي ة عالمصوسطة في الازائ  عاقتع المؤسيدت: المطلب الأعل
م بجملة من الخصائص تميزها عن غيرها من المؤسسات وتؤهلها لأداء .و.تتميز المؤسسات ص 

وقد ساهمت في تنمية الاقتصاد الوطني من خلال مساهمتها في أدوار إيجابية في تحقيق أهداف التنمية 
 .بعض المتغيرات الاقتصادية، لكن هذا لا يمنع مواجهتها للعديد من المشاكل

 :في الازائ  الاغي ة عالمصوسطة المؤسيدتلموميدت حول : الف ع الأعل
وقد مرت  0220م في الجزائر بمقتضى القانون التوجيهي الصادر عام .و.عرفت المؤسسات ص 

 :التعرض لها فيما يلي سيتمبعدة مراحل تطور 
 :تع ةف المش ع الازائ ي للمؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة -أعلا
يمكن تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وفق ما جاء في القانون التوجيهي لترقية المؤسسات  

عامل حيث  072إلى  20ظف من كل مؤسسة إنتاجية أو خدماتية تو » :على أنها 0220م في عام .و.ص
 .1«مليون دج 722السنوي لا يتجاوز  رقم أعمالها

 :ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول الآتي
 
 
 
 
 
 

                                                           
، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية يياسة حدلة بويصة الازائ  -سوق الأعياق المدلية عتموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة، نورالدين كروش -1

 .10 :، ص0200، جانفي 00والإنسانية، قسم العلوم الاقتصادية والقانونية، العدد 



 واقع خوول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إى  بورةة الجزائر:                             الفصل الثالث

019 
 

 .أسس تانيف المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عفق القدنون الازائ ي : (50-50)الادعل يقتم 
معيدي             

 الصانيف
 نوع المؤسية

 وع الأصولمام يأس المدل لدي العمدل

 ملايين دج 02لا يتجاوز  مليون دج 02أقل من  ]02-20] مصغرة
 مليون دج 022-02 مليون دج 022أقل من  ]72-02] صغيرة
 مليون دج 722-022 مليار دج 0-مليون  022 ]072-72] متوسطة

ية والمتضمن القانون التوجيهي لترق 0220ديسمبر  00المؤرخ في  00-20القانون رقم : المصدر 
 . 0220ديسمبر  07، 55م الجريدة الرسمية، العدد .و.المؤسسات ص

 

 :تطوي قتطدع المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ  -ثدنيد
 :لقد مر قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر بوجهتين أساسيتين هما 
للقطاعات القاعدية وتشمل كان ينظر إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كقطاع مكمل وتابع  :الأعل -

 .مرحلة السبعينات
ويرى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كأداة وأسلوب بديل للصناعات التي كانت قائمة، وكأداة  :الثدني -

 .لعملية التنمية الاقتصادية
 : (1935-1902)الفص ة مد بين  -أ
المنتجة لوسائل ركزت على الصناعات الكبيرة  0115إن سياسة التخطيط المنتهجة منذ سنة  

الإنتاج، بينما كان ينظر إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كأداة لتدعيم عمليات التصنيع الشاملة وتكثيف 
النسيج الصناعي الموجود، لذلك عرفت هذه المؤسسات بالصناعات التابعة، أما فيما يتعلق بالمؤسسات 

، وموجهة 0115موجب قانون الاستثمار للعام الصغيرة والمتوسطة التابعة للقطاع الخاص فكانت مؤطرة ب
حسب الأهداف العامة لعملية التنمية، حيث أن هذا الأخير أقر أهمية اعتماد المشاريع الخاصة من طرف 

، واعتبرت المؤسسات ص و م تكمل 0100اللجنة الوطنية للاستثمارات لكن سرعان ما حلت هذه اللجنة سنة 
ر المحرك في سياسة البلاد الاقتصادية التنموية، فخلال هذه الفترة لم تكن للقطاع العام الذي يرجع له الدو 
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دورها كان غير واضح ضمن التشريعات الجزائرية،  أنهنالك سياسة واضحة للاتجاه بالقطاع الخاص، كما 
 .1حيث أن الخاصة منها منعت من ممارسة التجارة الخارجية

 : فص ة الثمدنيندت _ب
ق قطاع المؤسسات ص و م خلال المرحلة السابقة أن تحقق الأهداف المنوطة لم يتسن لبرامج تطبي 

بها في إطار سياسة التصنيع والمخططات التنموية فقد ظلت أبعادها محدودة ومساهمتها ضعيفة في 
 .الاقتصاد الوطني عموما

ن ئري موبهذا ظهر تصور جديد للسياسة الاقتصادية يتجه أساسا نحو الانتقال بالاقتصاد الجزا 
م، كتوجه جديد وبديل ومن هذا .و.، فأصبح ينظر بذلك للمؤسسات صاقتصاد مركزي إلى اقتصاد متفتح

م، .و.على ضرورة ترقية قطاع المؤسسات ص (0100-0102)المنطلق أكد المخطط الخماسي الأول 
نسبة للاستثمار والاعتماد عليه في امتصاص حالات العجز الهامة المسجلة في العقدين السابقين أما بال

الوطني الخاص فقد تميز بتدخله الحذر التكتيكي في النشاط الاقتصادي وقد قدرت مساهمته في القيمة 
، ومع منتصف الثمانينات بدأ التوجه الفعلي نحو الاهتمام بالقطاع 0100المضافة بثلاثين بالمائة سنة 

لاستثمارات الوطنية الخاصة الخاص وإشراكه في الحياة الاقتصادية بإصدار قانون متعلق با
 .0100، وإنشاء الديوان الوطني لتوجيه الاستثمار الخاص ومتابعته وتنسيقه سنة (00/20/0100)
بالرغم من الدفع الذي أعطته هذه الأطر والإجراءات القانونية لتنمية مؤسسات ص و م الخاصة إلا  

التكييف الأمثل لظهور قطاع خاص مؤهل وما  أنها غير كافية في ظل تعفن المحيط الاقتصادي وعدم تكييفه
بالمائة من مجموع المشاريع  02مشروعا وهو ما يمثل نسبة  050يؤكد ذلك ما تم إنجازه من مشاريع لم يتعد 

 .2المعتمدة
 :إلى يومند هذا 1995الفص ة من _ ج
م .و.سسات صإن التوجهات المتبناة مع بداية عشرية التسعينات أخذت بتنمية وتطوير قطاع المؤ  

كأهم فصل من فصولها، وذلك باتخاذ قرارات حاسمة في شأن القطاع الخاص، وقد ظهر ذلك جليا على 
مستوى السياسة العامة للتنمية المتبعة وأهدافها المؤكد عليها خاصة في آفاق التنمية الاقتصادية والاجتماعية 

لخصت في جملة من الاقتراحات كان وبرامج الحكومات المتعاقبة وقد ت( 0110-0112)متوسط الأمد 

                                                           
 .00 :، صمرجع سبق ذكره ،احمد غديرسليمة  -1
 .00 :ص ،نفس المرجع السابق -2
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الجديدة للتنمية وذلك في ظل  والإستراتيجيةم .و.يهدف من خلالها إلى معالجة علاقة قطاع المؤسسات ص
 .الإفرازات المتراكمة للمراحل السابقة

 .استحالة مواصلة الدولة للتدعيم المالي للاقتصاد -
 .والتدهور المالي للمؤسسات الفشل في معالجة بعض الظواهر الاقتصادية، كالتبعية -
 .عدم تحقيق التكامل الاقتصادي -

م وذلك بالشروع .و.وقد اعتبرت فترة التسعينات الفترة الحقيقة نحو إقامة قطاع حقيقي للمؤسسات ص
في تهيئة المناخ الاقتصادي الخصب، الذي ينمو ويتطور فيه القطاع، وقد مست هذه التهيئة بصفة خاصة 

 :1القطاعات التالية
قانون الخوصصة والشراكة، فالأول يفتح بموجبه أعمال المؤسسات العمومية للقطاع الخاص، فصدر  -

التعاون والشراكة مع  آفاقأما الثاني فكان أهمه  0115ثم عدل بقانون آخر سنة  0117بشأنه قانون عام 
 .0110الاتحاد الأوروبي والذي وقع سنة 

الهادفة إلى تحرير عمل البنوك،  0110من العام  ابتداءذة النظام المصرفي من خلال الإجراءات المتخ -
 .0110الفائدة ابتداء من العام  أسعارتخفيض و وتقديم التسهيلات للقطاع الخاص 

، 0110-0115- 0110التشريعات الجبائية شهدت تعديلات كبيرة من خلال قانون المالية لسنوات  -
ر تشريعية من خلال تقديمها الإعفاءات الكلية م وتدابي.و.حيث تضمنت امتيازات لإنشاء مؤسسات ص

 .والجزئية
السياسة الجمركية التي أبدت من جانبها تجاوبا وذلك في إطار تحرر التجارة من خلال تخفيض الرسوم  -

 .الجمركية وتسهيل المعاملات  المالية وفتح  السوق الجزائرية على الخارج للقطاع الخاص
 .0110الأوراق المالية وذلك سنة  لتبادل( بورصة)إنشاء سوق مالية  -
إلى تنصيب وزارة المؤسسات الصغيرة  0110إنشاء مصالح وزارة منتدبة لدى وزارة الاقتصاد سنة  -

 .بكافة الصلاحيات 0110والمتوسطة والصناعة التقليدية 
يم الخاص بتنظيم الاستثمار والذي كان يهدف إلى تنظ 0112أفريل  20إصدار قانون النقد والقرض في  -

قطاع النقد والقرض بتوجيه عمل البنوك وإعادة تحديد دور البنك المركزي بالإضافة إلى تشجيعه للاستثمار 
إضافة إلى منحة المساواة في المعاملات بين المؤسسات العمومية والخاصة ( في كل المجالات) الأجنبي 
 .ة والاستقرارولوية الأكبر للمشاريع التي تساهم في التنمية الاقتصاديوإعطاء الأ

                                                           
 .00 :نفس المرجع السابق، ص سليمة غدير أحمد، -1
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وعلى إثره تم تأسيس وكالة وطنية تهدف  0110إصدار قانون مستقل لتوجيه الاستثمار وهو قانون سنة  -
إلى تسهيل عمليات الاستثمار، حيث تم تجميع كل المصالح في شباك واحد سمي بوكالة ترقية ومتابعة 

 .الاستثمارات
دولة، الجزائرية جاء النص التشريعي في شكل قانون وأخيرا وفي ظل هذه التحولات العميقة التي شهدتها ال -

الذي يترجم بصدق إرادة الدولة لتحقيق الأهداف المسطرة، كما أنه يحدد معالم استراتيجية   00-20رقم 
مستقبلية للنهوض بالقطاع من خلال تعريف صريح وواضح في القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة 

 .0220والمتوسطة الصادرة سنة 
هذا كله أدى إلى التسهيل الإداري لمراحل إنشاء المؤسسات خاصة ص و م فيها، وانطلاقا من سنة  

 0200100 :إلى 0201سنة وصل عددها  أنأخذت هذه المؤسسات في الارتفاع تدريجيا إلى  0220
 .0220مؤسسة وهو ما مثل أكثر من خمس أضعاف ما كانت عليه سنة 

 :في الصنمية الاقتصاديةة الاغي ة عالمصوسطةسيدت يعي المؤ : الف ع الثدني
شرعت الجزائر على ضوء تجارب ناجحة لدول متقدمة في السعي لترقية ودعم نمو قطاع المؤسسات  

ص و م، وتدعيم مكانها الفعال في دفع وتيرة التنمية لهذا تطورت مساهمتها في تنمية الاقتصاد الوطني من 
 .ات الاقتصاديةخلال مساهمتها في بعض المتغير 

 (:0510إلى  0515من )في الازائ   الاغي ة عالمصوسطةتطوي لدي المؤسيدت : أعلا
في الجدول ( 0201.0202)م، في الجزائر خلال الفترة .و.يمكن توضيح تطور عدد المؤسسات ص 

 :1الموالي
 .(0510-0515) في الازائ  م.ع.تطوي لدي المؤسيدت ص:  (55-50) جدعل يقتم

 0510 0510 0515 0510 0510 0511 0515 اتو ــــالين
دي ــــــــــــــــــل

 المؤسيدت
101250 171021 500000 555001 070270 0200257 0200100 

 .27عوادي مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر
نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن تطور عدد المؤسسات ص و م في الجزائر في تطور مستمر فقد  

، وهكذا واصل عددها في الارتفاع 171021إلى  0200ليرتفع سنة  101250: 0202سنة  كان عددها
، وهذا راجع إلى إصدار الدولة لقوانين متعلقة بتطوير الاستثمار 0200257إلى  0207والتطور لتصل سنة 

                                                           
 .27 :عوادي مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص -1



 واقع خوول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إى  بورةة الجزائر:                             الفصل الثالث

001 
 

، المتضمن القانون التوجيهي لترقية المؤسسات 0220-00-00المؤرخ في  00-20مثل قانون رقم 
. هذا كله أدى إلى التسهيل الإداري لمراحل إنشاء مؤسسات خاصة الصغيرة والمتوسطة منها  م.و.ص

وهذا  0200100إلى  0201م، في الارتفاع تدريجيا إلى أن وصل  عددها سنة .و.وواصلت المؤسسات ص
 .العدد أضعاف ما كانت عليه في السنوات السابقة

ع إلى اهتمام الدولة بهذا القطاع باعتباره أصبح م تطور ملحو  وهذا راج.و.شهدت المؤسسات ص 
 .السبيل الأكبر لتحقيق التنمية الاقتصادية

 (0510إلى  0515من )م  في الازائ  .ع.تطوي لدي المؤسيدت ص: (50-50) شكل يقتم

 
 (.20-20)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول رقم 

 :ئ في الازا الاغي ة عالمصوسطةتقييم أياء المؤسيدت : ثدنيد
م، في تنمية الاقتصاد الوطني من خلال مساهمتها في .و.يكن الوقوف على تطور المؤسسات ص 

 :02001إلى غاية  0227بعض المتغيرات الاقتصادية لفترة الممتدة من سنة 
 :في توفي  مندصب الشغل الاغي ة عالمصوسطةميدهمة المؤسيدت  -أ
ثار آم في التقليل من إشكالية البطالة لما لها من .و.اعتمدت الجزائر على قطاع المؤسسات ص 

خطيرة لهذا لجأت إلى إنشاء هيئات مختلفة من الأجهزة والهيئات لدعم ومساندة القطاع تتجسد أهم أولوياتها 
                                                           

، دراسة تقييمية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية سيدسة تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ  عأث هد للى تندفييصهدعنانة ساسية،  -1
 . 000.001 :ص.التسيير، جامعة قالمة، ص وعلوم
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 0222في التشغيل ومكافحة البطالة، وفي هذا الإطار تشير الإحصائيات أن القطاع يساهم في تشغيل 
عدد العاملين أن  م، وترقية الاستثمار.و.ر إحصائيات وزارة الصناعة والمؤسسات صعامل سنويا كما تشي

 .عامل 00000005ما يقارب  0200ى غاية سنة لبالقطاع بلغ إ
 :في الندتج الداخلي الخدم عالقيمة المضدفة الاغي ة عالمصوسطةميدهمة مؤسيدت  -ب
من الدول فيما يتعلق بالمساهمة في  م، دورا هاما في اقتصاديات العديد.و.تؤدي المؤسسات ص 

الناتج المحلي الإجمالي والقيمة المضافة، وبالنسبة للجزائر تشهد المؤسسات ص و م، في الناتج الداخلي 
 1212.0الخام والقيمة المضافة خارج قطاع المحروقات تزايد مستمر، حيث وصلت مساهمتها إلى ما قيمته 

وساهم القطاع الخاص الممثل الأساس للمؤسسات  0200إلى غاية سنة مليار دج من الناتج الداخلي الخام 
مليار دج من القيمة المضافة  7170.11، كما يساهم القطاع بـ %00.51ص و م، في الجزائر بما  نسبته 

 .وهو ما يبرز أهمية وحيوية القطاع الخاص في النسيج الاقتصادي الجزائري 
 :تنمية الادييات ة فيالاغي ة عالمصوسطميدهمة المؤسيدت  -جـ
عملت الجزائر خلال السنوات الأخيرة جاهدة على تشجيع صادرات القطاع الخاص خاصة صادرات  

المؤسسات ص و م، وذلك للخروج من دائرة الاعتماد على صادرات المحروقات كمصدر وحيد لتمويل 
من % 15يستحوذ على نسبة تفوق  التنمية، والصادرات الجزائرية تتميز بسيطرة مطلقة لقطاع المحروقات، إذ

خلال إجمالي الصادرات طوال السنة، ما يثبت أن الاقتصاد الجزائري لا يزال يعتمد على الثروة البترولية في 
تمويل التنمية بينما تبقى مساهمة الصادرات خارج المحروقات جد ضعيفة رغم الجهود المبذولة من طرف 

 .م.و.خاص الممثل للمؤسسات صالدولة لتنميتها خصوصا دعم القطاع ال
  .مشدكل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ : الف ع الثدلث

م، من قبل الجزائر إلا أن هذا النوع من المؤسسات .و.رغم الأهمية المعطاة لقطاع المؤسسات ص 
م ذكر أهمها فيما مازال يعاني العديد من العوامل المشاكل التي تعيق تطوره وجعله منافسا عالميا، وسوف يت

 :1يلي
 :مشدكل العقدي -أعلا
م، في الجزائر .و.يعتبر مشكل العقار من بين أهم المشاكل التي يعاني منها قطاع المؤسسات ص 

 :وذلك بسبب

                                                           
، جامعة الحاج لخضر، 0221أفريل  00و 05جمال بلخياط، متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، ملتقى دولي، يومي  -1

 .105-101 :ص ص
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 .طول مدة منح الأراضي المخصصة للاستثمار -
 .الرفض غير المبرر للطلبات -
 .اختلافات لا تزال قائمة بسبب أسعار التنازل -
 .خواص أوالأصليين دولة  المالكينالمالية لدى الجماعات المحلية خاصة بتعويض  دار نقص المو  -
 .مشكلة عقود الملكية التي تزال قائمة في أغلب الوطن -
 .خضوع مسألة الأراضي لأكثر من وزارة لأنها عموما لا تتبع جهة إدارية واحدة -
وشروط التنازل عن الأراضي وموضوع  يحدد طرق وكيفيات، وآجال أيغياب الإطار القانوني والتنظيمي  -

 .استخدامها
 : الاعوبدت الابدئية -ثدنيد
م، يتمثل في اقتطاع الرسوم والضرائب المطبقة في .و.أهم مشكل يعاني منه قطاع المؤسسات ص 

 .دورتها الاستغلالية العادية كما يتميز النظام الجبائي بعدم المرونة
 : الإياية العمومية ل اقتيل مصعلقة بدلصنظيم عسلوك -ثدلثد
إن بيروقراطية الإجراءات وكثرة الوثائق الإدارية التي تتبع كل مرحلة بدءا من عملية إيداع ملف  

المستثمر وصولا إلى الموافقة البنكية مؤشر دقيق على أن الإدارة الجزائرية مازالت غير مهيكلة بتوجيه 
التي تشكل كلها عوامل سلبية تؤدي إلى انسحاب  اقتصاد مهيكل، أضف إلى ذلك مظاهر المحسوبية والرشوة

المؤسسات خاصة الصغيرة، غير أن الأمر لا يتوقف عند هذا المستوى بل يتعداه إلى أشكال أخرى يتعلق 
 .بعدم استقرار النصوص التنظيمية التي تحكم سير المؤسسات

 : يوبدت الصموةل عضعف الاهدز الما فصع -يابعد
ات الصغيرة والمتوسطة سواء تعلق الأمر بتمويل دورات استغلالها أو تمويل إن مشكلة تمويل المؤسس 

استثمارها تشكل أحد العوامل الشائكة في حياة المؤسسة خاصة أمام غياب بنوك متخصصة في تمويل 
وتنمية هذه المؤسسات والشروط التعجيزية التي تفرضها بعض البنوك ومطالبتها الشباب تقديم ضمانات 

 .كبيرة
يضاف إلى ما سبق ضعف الجهاز المصرفي والبنك الجزائري عموما، فعلى سبيل المثال نجد ان و  

واقع البنوك الجزائرية يظهر ضعفا وعدم مرونة فيما يخص المعالجة المصرفية لملفات وطلبات القروض 
 .در بمعدل سنة قبل أن يمنح القرضحيث نجد أن بنك الجزائر يستغرق وقتا يق
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 . مخصلفةمشدكل  -خدميد
 :بالإضافة إلى المشاكل السابقة هنالك مشاكل أخرى متعددة منها 
مشاكل البنية التحتية، حيث مازالت شبكة الطرقات ضعيفة، وتوجد الكثير من المناطق شبه منعزلة  -

 .خاصة في الجنوب
التأخر في تطبيق عملية خصخصة الكثير من المؤسسات العمومية مما أثر سلبا على تقوية  -
رصة، كل هذه المشاكل ومشاكل أخرى ستدفع وبدون شك الكثير من المؤسسات ص و م، في الجزائر البو 

بالتحول إلى قطاع غير رسمي يمارس أعماله في الخفاء بهدف تحقيق الربح السريع بأقل عناء إذا لم تبذل 
 .السلطات العمومية المجهودات اللازمة لإنقاذ هذه المؤسسات قبل فوات الأوان

 

 : في الازائ الاغي ة عالمصوسطةآلية ت قتية المؤسيدت : لب الثدنيالمط
م أحد أهم أولويات الحكومة الجزائرية في إطار تكيف الاقتصاد الوطني مع .و.تشكل المؤسسات ص 

المتغيرات التي يشهدها الاقتصاد العالمي، فتطور هذه المؤسسات وضمان دوامها مرتبط بمهمة الدولة ولعب 
طر عمل هذه المؤسسات وهيئات تدعمها وأيضا وضع مجموعة من ؤ ن خلال وضع قوانين تر المسهل مدو 

 .البرامج لتأهيلها وزيادة ميزتها التنافسية
 :الاغي ة عالمصوسطةالأسدليب القدنونية لص قتية المؤسيدت : الف ع الأعل

 :الإطدي القدنوني -أعلا
سعت إلى تثبيت أقدام هذا القطاع وتمكينه لقد أنشأت الدولة وزارة تتكفل بكل ما يخص م ص و م و  

من الارتقاء إلى المكانة التي تليق به وأكثر ما يثبت ذلك ما حققته على الصعيد القانوني من خلال النص 
 .1التشريعي

المؤرخ في  000/10م بموجب المرسوم التنفيذي رقم .و.أنشأت وزارة المؤسسات والصناعات ص 
م ثم .و.والتي حددت أهدافها بداية بترقية المؤسسات ص 0110وليو ي 00الموافق لـ  0007صفر  21

يوليو  00الموافق ل  0000ربيع الثاني  21المؤرخ في  012/0222وسعت صلاحياتها طبقا للمرسوم 
 :م وتتمحور مهامها في ما يلي.و.، والذي يحدد صلاحيات وزارة المؤسسات ص0222

 .رة والمتوسطة الموجودة وتطويرهاحماية طاقات المؤسسات والصناعات الصغي -
  .ترقية الاستثمارات المنشأة والموسعة والمطورة للمؤسسات والصناعات الصغيرة والمتوسطة -

                                                           
جريدة رسمية ات وزارة المؤسسات والصناعات ص و م، المتضمن تحديد صلاحي، و 00/25/0222الصادر في  012/0222المرسوم التنفيذي رقم  -1

 .02 :ص، 01/25/0222: الصادرة في ،00عدد 
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  .ترقية استثمارات الشراكة ضمن قطاع المؤسسات الصناعات الصغيرة والمتوسطة -
 .م.و.ترقية وسائل تمويل المؤسسات ص -
 .هذا المجالالتعاون الدولي والإقليمي في  -
 .والخدمات الإنتاجتحسين فرص الاستفادة من العقار الموجه لنشاطات  -
 .إعداد الدراسات القانونية لتنظيم القطاع -
 .إعداد الدراسات الاقتصادية المتعلقة بترقية هذا القطاع-
 .تعزيز القدرة التنافسية والصناعات الصغيرة والمتوسطة -
 .لمتابعة نشاطات هذا القطاع ونشر المعلومات الاقتصاديةتجهيز المنظومات الإعلامية  -
 :1ولترقية هذا القطاع تم صدور قانونية هما 

 :الاغي ة عالمصوسطةالقدنون الصوجيهي لص قتية المؤسيدت  -ثدنيد
 0000رمضان  05المؤرخ في  00/20م رقم .و.يعتبر القانون التوجيهي لترقية المؤسسات ص 

، منعرجا حاسما في تاريخ هذا القطاع، 55، الصادر بالجريدة الرسمية رقم 0220ديسمبر  00الموافق ل، 
م، وكذا آليات وادوات .و.حيث تحدد من خلاله الإطار القانوني والتنظيمي الذي تنشط فيه المؤسسات ص

 ترقيتها ودعمها، حيث جاء هذا القانون ليعطي حلولا للعديد من هذه الإشكاليات التي يعاني منها قطاع
م .و.المؤسسات ص و م وذلك بوضعه لمجموعة من الآليات التنظيمية التي من شأنها دمعم المؤسسات ص

وترقيتها، إذ أن الهدف من القانون هو تحسين محيط الاستثمار الداخلي والأجنبي المباشر، والمساهمة في 
 .تحديد المبادرات الخاصة

 :قتدنون تطوة  الاسصثمدي -ثدلثد
المتعلق بتطوير  02/20/0220المؤرخ في  20/20، وهو الأمر رقم 0220صدر في شهر أوت  

، وكمل بذلك النقائص التي 0110الاستثمار والذي جاء كمراجعة عميقة لقانون الاستثمار الصادر عام 
هو إعادة تشكيل شبكة الاستثمار وتحسين المحيط ( 0220قانون )كانت تعتريه، والهدف من هذا القانون 

 :2قانوني، كما تم إنشاء ما يليالإداري وال
 

                                                           
الإطار القانوني لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القانون، كلية الحقوق، جامعة : نهلة بوالبردعة -1

 .00-00 :ص ، ص0200-0200منتوري قسنطينة، 
 .00 :نفس المرجع السابق، ص -2
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 :الذي يخضع لوصاية رئيس الحكومة ومهمته: (CNI) المالس الوطني للاسصثمدي -أ
 .اقتراح استراتيجية أولويات تطوير الاستثمار -
 .اقتراح التكيف مع الإجراءات التحفيزية الجديدة -
 "لوطنية لتطوير الاستثمارالوكالة ا" إنشاء شباك موحد يخضع لسلطة رئيس الحكومة في شكل  -
 0220منذ صدور قانون تطوير الاستثمار في أوت : (ANDI) الوكدلة الوطنية لصطوة  الاسصثمدي -ب

حيث وردت  (ANDI)بالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار  (APSI)عوضت وكالة ترقية ومتابعة الاستثمار 
تنشأ لدى رئيس الحكومة وكالة : " على ما يليمن قانون الاستثمار حيث تنص  25هذه الوكالة في المادة 

لترقية الاستثمارات ودعمها ومتابعتها وتضم هذه الوكالة ممثلين عن الهيئات والمؤسسات المعنيين مباشرة 
الوزارات، البنك المركزي، مديرية الجمارك، إدارة الضرائب، الأملاك العمومية ، البلدية وكذا : بالاستثمار منها

 :1ل، المركز الوطني للسجل التجاري، ومن بين مهامهاالبيئة والشغ
 ضمان ترقية الاستثمارات وتطويرها ومتابعتها -
 .علامهم ومساعدتهمإ المستثمرين المقيمين وغير المقيمين و  استقبال -
 .تسهيل القيام بالشكليات التأسيسية لمؤسسات -
 .ول بهمنح المزايا المرتبطة بالاستثمار في إطار الترتيب المعم -
 . تسيير صندوق دعم الاستثمار -
 .التأكد من احترام الالتزامات التي تعهد بها المستثمرون خلال مدة الإعفاء -
آلية عمل الوكالة تبدأ في تلقي طلبات المستثمرين الخاصة بالاستفادة من مزايا الاستثمار التي  إنّ  

نية واقتصادية من قبل خبراء الوكالة، يتم إقرار ، وبعد دراسة ملف الاستثمار ودراسة تق0110يقرها قانون 
من قانون الاستثمار التي تنص على  21يوما وذلك طبقا للمادة  12 همنح أو رفض الطلب في أجل أقصا

يوم، ابتداء من تاريخ الإيداع النظامي للتصريح وطلب الاستفادة من امتيازات  12للوكالة أجل أقصاه " أن 
رفضها ومدتها في حالة  أولتبليغ المستثمر بعد التقويم قرار منح امتيازات ... هاوفق الشروط المنصوص علي

 ."الموافقة
 
 
 

                                                           
 .25:، ص00/00/0220: الصادرة في، 05جريدة رسمية عدد، ، المتعلق بتطوير الاستثمار 02/20/0220المؤرخ في  20/20الأمر رقم  -1
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 :في الازائ  الاغي ة عالمصوسطةمة للمؤسيدت لالهيئدت الدا :الف ع الثدني
م في الاقتصاد الوطني، هناك مجموعة من الهيئات التي تعمل على .و.لزيادة فعالية المؤسسات ص 

  1:ف الاختلالات ومنهاإصلاح مختل
تم إنشاء وزارة  0202ماي  00بموجب التعديل الحكومي المقرر بتاريخ  :عزاية الاندلة عالمندجم -أعلا

 .م.و.ص المؤسساتم وترقية الاستثمار لتدعم وترافق إنشاء وتطوير .و.الصناعة والمؤسسات ص
  : (CNAO) الاندعق الوطني للصأمين للى البطدلة -ثدنيد
أوكلت له مهمة دعم العمال الذين تتراوح  10/000ذا الصندوق بموجب المرسوم التنفيذي رقم ه ئأنش

 .سنة الذين فقدوا مناصب عملهم في إعادة الهيكلة 72و 07أعمارهم بين 
 :(ANSEJ) الوكدلة الوطنية لدلم عتشغيل الشبدب -ثدلثد

ت لها مهمة تدعيم أوكل 0111ر سبتمب-20المؤرخ في  011-11أنشأت بموجب المرسوم الرئاسي رقم 
 .الشباب البطال

 :الاغي ة عالمصوسطةصندعق ضمدن اسصثمديات مؤسيدت  -يابعد
والذي يقوم بضمان  01/20/0220المؤرخ في  20/000بموجب المرسوم الرئاسي رقم  تأأنش 

للبيع والخدمات  م، لتمويل الاستثمارات المنتجة.و.التي تستفيد منها المؤسسات ص  تسديد القروض البنكية
 .المتعلقة بإنشاء تجهيزات المؤسسات وتوسيعها

 : (FGAR)الاغي ة عالمصوسطة صندعق ضمدن الق عض للمؤسيدت  -خدميد
إنشاء صندوق ضمان  00/00/0220الصادر في  20-050لقد تم بموجب المرسوم التنفيذي رقم  

أول مرسوم تنفيذي صدر في ظرف أقل من  حقيقية لترقية هذا القطاع كونه انطلاقةالقروض، وهذا يعتبر 
مالية متخصصة ويعالج أهم  أداة م، ويعتبر أول .و.سنة بعد صدور القانون التوجيهي لترقية المؤسسات ص

 .م، والمتمثل في الضمانات الضرورية للحصول على القروض البنكية.و.مشكل تعاني منه المؤسسات ص
 :(ANGEM)ماغ ة الوكدلة الوطنية لصييي  الق عض ال -سديسد

المتعلق بجهاز القرض  0220جانفي  00، المؤرخ في 20/20أنشأت بموجب المرسوم الرئاسي رقم  
تلك التي لها مداخيل غير ثابتة أو غير منتظمة  أوالمصغر، هذا الأخير الذي يخص الفئات دون دخل 

 .لاقتناء المواد الولية

                                                           
قع وآفاق النظام المحاسبي المالي ، واقع وآفاق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، الملتقى الوطني حول واشريف بوقصبة، علي بو عبد الله -1

 .20، 21:، جامعة الوادي، ص ص0200ماي  21و 27في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، يومي 



 واقع خوول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إى  بورةة الجزائر:                             الفصل الثالث

011 
 

 :(ANDI)الوكدلة الوطنية لصطوة  الاسصثمدي  -سدبعد
شراف رئيس الحكومة بموجب كهيئة حكومية تحت إ APSIأنشأت وكالة ترقية ومتابعة الاستثمار  

عوضت وكالة ترقية  0220أوت  ففيومنذ صدور قانون الاستثمار  0110الاستثمار الصادر في  قانون 
 .(ANDI)بالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمارات  (APSI)ومتابعة الاستثمار

 :في الازائ  الاغي ة عالمصوسطةسيدسة تأهيل المؤسيدت  :الثدلثالف ع 
التداول في الاقتصاد الجزائري خاصة في السنوات الأخيرة نظرا للتحولات  يعتبر مفهوم التأهيل كثير 

اصلة وهذا ما يهدف إليه م، وضرورة تأقلمها مع التطورات الح.و.الجذرية التي عرفتها المؤسسات ص
 .التأهيل

 :هي في الازائ  عميد الاغي ة عالمصوسطة ندمج تأهيل المؤسيدت تع ةف ب: أعلا
  :الصع ةف-أ
م لتحديد مفهوم مضبوط لعملية التأهيل خلال الأيام الدراسية حول .و.دارة المؤسسات صإ سعت   

 .02211م الجزائرية ديسمبر .و.برنامج ميدا لتأهيل المؤسسات ص
مستمر للتدريب والتفكير والإعلام والتحويل،  قبل كل شيء إجراء: م هو.و.صتأهيل المؤسسات 

 .يهدف الحصول على توجهات جديدة وأفكار وسلوكيات المقاولين وطرق تسيير ديناميكية مبتكرة
م يعبر عن مجموع الإجراءات التي تتخذ .و.بالنسبة لبرنامج تأهيل المؤسسات الجزائرية ص أما 

متزايدة من خلال تحسين موقع المؤسسة في السوق ورفع لضمان شروط البقاء في ظل المنافسة الدولية ال
 أنالاقتصادي كما انه ليس بإجراء إجباري وإنما هو خيار تتخذه بإرادتها المطلقة، وعلى الدولة  أدائها

 .تستجيب لطلب المؤسسات الراغبة لبرامج التأهيل والتي يجب أن تتوفر فيها الشروط اللازمة لذلك
 :الميدي -ب
التأهيل عن طريق مسار يسمح بالتنبؤ بأهم النقائص والصعوبات على مستويين هما تتم عملية  

 :ج التأهيل من خلال الشكل التاليالمحيط والمؤسسات ويمكن التعبير عن برنام
 
 
 

                                                           
، جامعة ورقلة 21/0200دد مجلة الباحث، ع" ، دراسة تقييمية لبرنامج ميداتأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ : سليمة غدير أحمد -1

 . 21: ، ص0200، زائرالج
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 .ميدي ب ندمج الصأهيل :(52-50) الشكل يقتم

  
ئر، مداخلة ضمن ملتقى دولي م في الجزا.و.خير الدين معطي الله، إشكالية تأهيل المؤسسات ص :المادي
 20، جامعة 0221أفريل  00و 05م في الدول العربية يومي .و.متطلبات تأهيل المؤسسات ص: بعنوان
 .510 :ص ،0107ماي 

 ميدي لملية الصأهيل

 المؤسية

الصشخيص الاسص اتياي 
 العدم

مخطط الصأهيل عخطة 
 الصموةل

 الموافقة للى مخطط الصأهيل

تنفيذ عمصدبعة مخطط 
 الصأهيل

عصرنة 
 التجهيزات

نظام التنظيم 
 والتسيير

 نظام الانتاج

 الصندفيية

اليوق  الصادي 
 المحلي

 المحيط

المؤسية عالقدنون 
 الصش ةعي

 البنية الصحصية عالخدمدت

 الإصلاح الما في عالمدلي

 الحث عالصشايع عالاسصثمدي

التكوين 
 والتأهيل

التوعية 
 والمصادقة

التسويق 
 والبحث

 التحالف
 والشراكة
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كذلك و عملية التأهيل تتم عبر مسار معين على مستوى المؤسسة  أنمن خلال المخطط نلاحظ  
من الإجراءات من خلال تشخيص وتحديد نقاط الضعف محيطها فعلى المؤسسة في حد ذاتها تبني مجموعة 

ووضع مخطط والموافقة عليه والشروع في تنفيذه، ومن الضروري أيضا أن يتم التأهيل على مستوى المحيط 
من خلال أخذ مجموعة من الإجراءات على المستوى التشريعي والمالي وتأميم البنية التحتية وكذلك تشجيع 

 .م لتقوية ميزتها التنافسية ودخولها إلى الأسواق العالمية.و.ات صالاستثمار وترقية المؤسس
 :سيدسة الصأهيل أهداف -ثدنيد
 :   1سياسة التأهيل من خلال مجموعة البرامج الموضوعة على ثلاث مستويات أهدافتتكون  
يات وهي الأهداف التي تسهر السلطات الاقتصادية على تنفيذها لوضع الآل: للى الميصوى الكلي -أ

 .الأساسية التي تخلق المناخ المناسب للعمل في المؤسسة
إلى تحديد الهيئات المتعاملة مع المؤسسة من حيث  الإطاريهدف في هذا : للى الميصوى القطدلي -ب

 .مهامها وإمكانياتها وتدعيمها لفرض مساعدة المؤسسة
من الإجراءات التي تحسن  يكون هدف برنامج التأهيل هو اتخاذ مجموعة: للى الميصوى الازئي -ج

تنافسية المؤسسة من خلال حصر النقائص والصعوبات التي تواجهها ومعالجتها، ويمكن تجسيد ذلك من 
 :خلال المخطط التالي

 . ئاز الا يف أهداف لملية الصأهيل: (53-50)الشكل يقتم 

   

 

 

 

 

 .510الدين معطى الله، مرجع سبق ذكره، ص  خير: المصدر

                                                           
م ودورها في .و.مداخلة ضمن ملتقى دولي حول المؤسسات ص ،م.ع.آثدي الييدسة النقدةة عالمدلية للى تأهيل المؤسيدت ص: رضا جاحدو -1

 . 001 :، الأغواط، ص0220 أفريلالتنيمة، 

 

 التأهيل برنامج

 على المستوى الكلي عصرنة المحيط الاقتصادي

على مستوى 

ترقية : القطاعات

وتنمية الاقتصاد 

 التنافسي

على مستوى 

تدعيم : القطاعات

قدرات وهياكل 

 الابتكار

تحسين : على المستوى الجزئي

 م.و.تنافسية المؤسسات ص
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 :في الازائ  الاغي ة عالمصوسطةهيل المؤسيدت مصطلبدت تأ: الف ع الثدلث
م ولنجاح هذا المسار .و.عمدت الجزائر كسائر الدول النامية إلى انتهاج مسار تأهيل المؤسسات ص 

 .ذلك تعززقامت بمجموعة من الإجراءات التي 
 :أسبدب انصهدج سيدسة الصأهيل -لاع أ
 :1م الجزائرية في.و.سسات صتتمثل أهم أسباب انتهاج سياسة برنامج التأهيل للمؤ  
 .تحديات المنافسة الخارجية -
الصعوبات التمويلية والإدارية وارتفاع أسعار الفائدة على القروض إضافة إلى قصر فترة سدادها وتعقد  -
 .جراءاتها الإداريةإ
والتدريب ضعف التسيير وعدم اتباع الأساليب الحديثة في الإدارة والتنظيم وعدم ملائمة نظم التعليم  -

 .لمتطلبات التنمية
عدم تنظيم آليات الحصول على العقار الصناعي إضافة إلى الحالة السيئة التي تعيشها أغلب المناطق  -

 .الصناعية
 .جنبيةضعف الموقف التنافسي للمؤسسات الوطنية نظرا لتفضيل المنتجات الأ -
 :في الازائ  طةالاغي ة عالمصوس ؤسيدتمالالإج اءات المصخذة لصأهيل : يدثدن
 :2اتخذت الوزارة الوصية مجموعة من الإجراءات تمثلت في 
  :تأهيل النظدم القدنوني عالصش ةعي -أ

م بشكل واضح بصدور مجموعة من القوانين كالقانون .و.بدأ الاهتمام بتطوير وترقية المؤسسات ص
تم إنشاء الوكالة الوطنية لتطوير م والذي تضمن سبل دعمها وتأهيلها كما .و.التوجيهي لترقية المؤسسات ص

 :م والتي أسندت لها مجموعة من المهام منها.و.المؤسسات ص
 .م.و.تجسيد ومتابعة البرنامج الوطني لتأهيل المؤسسات ص -
 .م.و.التنسيق مع الهيئات المعنية بين مختلف برامج التأهيل لقطاع المؤسسات ص-
 .م.و.صنح للمؤسسات مترقية الخبرة والمشاورة وال -
 
 

                                                           
 .000 :مرجع سبق ذكره، ص: سهام عبد الكريم -1
 .027 :مرجع سبق ذكره، ص: قوريش نصيرة -2
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 :تأهيل النظدم الابدئي -ب
زيادة على الحوافز الضريبية وشبه الضريبية والجمركية المنصوص عليها في القانون العام 

 :للاستثمار، يمكن أن يستفيد المستثمر من
 .تطبيق نسبة منخفضة في مجال الحقوق الجمركية -
 .من الضريبة على القيمة المضافة الإعفاء -
 .ئيا لمصاريف المتعلقة بالمنشآت الضروريةتكفل الدولة جز -
 :تأهيل المؤسيدت المدلية عالما فية -ج
م في هذا الإطار من تكييف النظام المالي والمصرفي من خلال إقامة .و.تستفيد المؤسسات ص 

 .هياكل مالية أو استحداثها
 .0220نوفمبر  00المؤرخ في  050/20بموجب المرسوم رقم  ئصندوق ضمان القروض أنش -
 .مليار دج  0.7برأس مال قدره  0220الذي تأسس سنة : صندوق رأس مال المخاطرة -
اعتمدها مجلس النقد والقرض في أكتوبر وبدأت نشاطها في السداسي الأول من : التمويل بالقرض الإيجاري -

 .0221سنة 
  :تأهيل العنا  البش ي  -ي

ملايين  20التغيير خصصت الوزارة الوطنية باعتبار العنصر البشري المحور الأساسي في عملية 
م وتتعلق هذه العملية التي انطلقت من .و.مارك ألماني قصد تحسين أعوان المستشارين المؤسسات ص

عون تكوين مسيرين في  0722مكون بألمانيا والذين يتولون بدورهم تأطير ما يقارب  12بتكوين  0110
 .عملية منها 50قطاع م ص و م وتم تجسيد 

  :تأهيل المحيط الإيايي  -ه
إن تأهيل المحيط الإداري يتطلب تأهيل كل الهيئات الإدارية ذات الطابع الاقتصادي المتصلة بقطاع 

 .    1م.و.ص المؤسسات
 :الاقتصادييتأهيل المحيط  -ع
م على إنشاء مشاتل حاضنات .و.هي لترقية المؤسسات صمن القانون التوجي 00تنص المادة  

سسات قائمة بذاتها لها كيانها القانوني تعمل على توفير جملة من الخدمات والتسهيلات أعمال وهي مؤ 
 .م.و.صغار لضمان ترقية المؤسسات صللمستثمرين ال

                                                           
 .517مرجع سبق ذكره، ص : خير الدين معطى الله -1
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من ذات القانون على اعتبار المقاولة الأداة المفضلة لتكثيف نسيج المؤسسات  02كما نصت المادة  
ف بترقية المقاولة يرأسه الوزير المكلف بالمؤسسات م وتم لهذا الغرض تأسيس مجلس وطني مكل.و.ص
 :م وتتمثل مهامه في.و.ص
 .اقتراح كل تدبير من شأنه تحقيق اندماج أحسن للاقتصاد الوطني -
 .م الوطنية بالتيار العالمي للمقاولة.و.ص المؤسساتتشجيع التحاق  -
 . 1ترقية عمليات الشراكة مع كبار أرباب العمل -

 :في الازائ  الاغي ة عالمصوسطةأهم ب امج تأهيل المؤسيدت  :المطلب الثدلث
وذلك بهدف ترقية وتطوير هذه ، م.و.لقد اعتمدت الجزائر عدة برامج لتأهيل المؤسسات ص

 .وكذا محيطها الذي تنشط فيه بغية الرفع من تنافسيها ولهذا سيتم التطرق لأهم هذه البرامج، المؤسسات
 :(اب ندمج ميد)الأعيعبي لصأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة -ن الازائ ي صعدعب ندمج ال: الأعلالف ع 

جاء هذا البرنامج ضمن إطار الفصل الثاني للتعاون الثنائي لبرنامج ميدا الثانية ومعد خصيصا لدعم 
تنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية –أورو: اسمخذ أوقد  ،م الجزائرية.و.وتطوير المؤسسات ص

(Euro- Développement PME Algeriéne.) 
ولم يدخل حيز التنفيذ ، 0111ولقد جاء عن طريق اتفاقية التمويل الممضاة في شهر سبتمبر سنة   

 .0222إلا في شهر أكتوبر من سنة 
 : أهدافه -أعلا
  2:هدف إجمالي وأهداف خاصة، وتنقسم إلى جزئين  

م الخاص ليساهم بجزء كبير .و.افسية قطاع المؤسسات صويتمثل الهدف الإجمالي في تأهيل وتحسين تن
 .ومهم في النمو الاقتصادي والاجتماعي للجزائر

 :أما الأهداف الخاصة فتتمثل في  
 .م الخاصة للسماح لها بالتكيف مع مستلزمات اقتصاد السوق .و.ص المؤسساتتطوير قدرات  -
ت والمتعاملين الاقتصاديين في القطاع العام تطوير طرق الحصول على المعلومة المهنية لرؤساء المؤسسا -

 .والخاص
 .م.و.للاحتياجات المالية للمؤسسات ص دالجي الإشباعالمساهمة في  -
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 .م.و.ص المؤسساتتطوير المحيط المقاولاتي بواسطة المنشآت والمنظمات المتعلقة مباشرة بقطاع  -
 : الميزانية عاليلطدت الوصية -ثدنيد

  1: ذا البرنامج متمثلة في ما يليإن السلطات الوصية على ه
 .(La commission europpéenne) .اللجنة الأوروبية: الأوروبيمن جهة الإتحاد  - أ
 .(La ministére des affaires étrangéres) :وزارة الشؤون الخارجية: من جهة الجزائر - ب

، يون أورومل 75: كما أن البرنامج يستفيد من تمويل أقصى من المفوضية الأوروبية يقدر ب
أما ، أورو 7.002.222: بالإضافة إلى مبلغ من قبل الوزارة المستفيدة تخصصه للبرنامج ويقدر بـ

 .أورو 0.007.222: در مساهمتها بـالمؤسسات ص و م ومنظمات الدعم تق
 :نصدئج هذا الب ندمج: ثدلثد

مؤسسة  107مت فقد تقد 0225في نهاية البرنامج وحسب التقرير النهائي الصادر في ديسمبر 
ة ضمن إجراءات التأهيل بما يمثل سؤسم 007)ولقد تم الدخول الفعلي ، للبرنامج للانضمامصغيرة ومتوسطة 

وتعود الأسباب الرئيسية لتخلي باقي ، من إجمالي المؤسسات الراغبة في الدخول للبرنامج %17نسبة 
إضافة ، مؤسسات في متابعة الإجراءاتالمؤسسات عن المواصلة في إجراءات البرنامج في تردد مسؤولي ال

وحسب تصريح الوزير القطاع .إلى الصعوبات المالية وكذا سوء تنظيم هذه المؤسسات وعدم شفافية التسيير
 20الأمر الذي شجع على الدخول في برنامج ميدا ، فإن الإتحاد الأوروبي أشاد بنجاح برنامج ميدا الأول

، 0221ماي  27فيه يوم  الانطلاقالشروع في تطبيقه حيث تم  أخرتإلا إنه  0202إلى  0220الممتد من 
من خلال مساعدتها ومرافقتها ، حيث تضمن هذا البرنامج تقديم دعم مباشر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 2. والاتصاللتكثيف استعمال تكنولوجيا الإعلام 
 :سطةالاغي ة عالمصو الب ندمج الوطني لصأهيل المؤسيدت : الف ع الثدني

 20/00الواردة في القانون رقم  الأحكامم ضمن .و.يندرج البرنامج الوطني لتأهيل المؤسسات ص
 00لاسيما المادة ، م.و.المتضمن القانون التوجيهي لترقية المؤسسات ص 0220ديسمبر  00المؤرخ في 

طار إوالمتوسطة في تقوم الوزارة المكلفة بالمؤسسات والصناعات الصغيرة : "التي تنص على ما يلي، منه
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وذلك بغرض ، م بوضع برامج التأهيل المناسبة من أجل تطوير تنافسية المؤسسات.و.المؤسسات ص تأهيل
 1".ليستجيب للمقاييس العالمية، ترقية المنتوج الوطني

 .أسبدب عضع الب ندمج الوطني لصأهيل المؤسيدت ص عم: أعلا
 2:ما يلي تعود الأسباب الرئيسية لوضع هذا البرنامج غلى

من نسيج المؤسسات  %15والتي تمثل ، عاملا 02قصد التكفل بالمؤسسات التي تستخدم أقل من  .أ 
بادرت الحكومة الجزائرية من خلال ، السابقة التأهيلم الجزائرية حيث لم تخط بالتكفل من خلال برامج .و.ص

نطلاق الرسمي لهذا تم الاو  ،"م.و.المؤسسات ص لتأهيلبرنامج وطني "م بإعداد .و.وزارة المؤسسات ص
 .من خلال تنفيذ البرامج الإعلامية والتحسيسية 0225فيفري  07البرنامج في 

الخارجية وتفكيك الحواجز الجمركية يحتم على  الأسواقإن انتهاج الجزائر لسياسة الانفتاح على  .ب 
بمستواها التكنولوجي  الارتقاءالمؤسسات الجزائرية الصغيرة والمتوسطة التي تنتمي إلى جميع القطاعات 

 .والتسييري والتنظيمي وهذا ما يتطلب تصميم برامج لدعمها ومساندتها
في الاقتصاد الوطني كما يعرف هذا القطاع  الأهميةيلعب قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا بالغ  .ج 

 .ابهذه المؤسسات وترقيتها وتأهيله الاهتمامونة الأخيرة لذا يجب تطورا سريعا في الآ
م إلى مرافقة مجمعة معتبرة من قطاع المؤسسات .و.المؤسسات ص لتأهيلومنه يسعى البرنامج الوطني 

م قصد السماح لها بتحسين ملموس لقدرتها التنافسية من خلال رفع مستواها إلى مستوى المعايير .و.ص
 .الدولية للتنظيم والتسيير وكذا العمل على تنميتها المستقبلية ضمن محيط مشجع

 :الاغي ة عالمصوسطةأهداف الب ندمج الوطني لصأهيل المؤسيدت : ثدنيد
  3:الرئيسية لهذا البرنامج في التالي الأهدافتتمثل 

 .لتطوير تنافسية المؤسسات الجزائرية الصغيرة والمتوسطة أعمالوضع مخطط  -
 .هاإعداد وتنفيذ سياسة وطنية لتأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتحسين تنافسيت -
 .التفاوض حول مخططات ومصادر تمويل البرنامج -
 .تحضير وتنفيذ ومتابعة برنامج تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
 .وضع بنك للمعلومات يخص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أجل تحسين تنافسيتها -
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 .هيكلة الب ندمج الوطني لصأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: ثدلثد
 :رنامج التأهيل الوطني بواسطة مجموعة من هيئات منهايتم تطبيق ب

 .المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة لصأهيلالاندعق الوطني  - أ
تم فتح حساب التخصيص الخاص رقم  50بموجب مادته  0221في إطار قانون المالية لسنة 

خصصت و ، م.و.المؤسسات ص لتأهيلالصندوق الوطني " على مستوى الخزينة الذي عنوانه  000-020
ويعتبر وزير المؤسسات ، مليار دج سنويا لتنفيذ هذا البرنامج الوطني 20ما قيمته  الجزائريةالحكومة 

وتغطي نفقات الصندوق نشاطات التأهيل المتعلقة بتأهيل ، الصغيرة والمتوسطة الآمر بالصرف الرئيسي
التي تهدف إلى تطوير  ومن مهامه الأساسية المساهمة في كل العمليات، م ومحيطها.و.المؤسسات ص

 1.م.و.تنافسية المؤسسات ص
تكون المؤسسة  أنمن إعانات الصندوق يجب  الاستفادةأما بالنسبة للمؤسسات التي تستطيع 

 2.لا تقل مدة نشاطها عن سنتين ويجب أن تتوفر على هيكل مالي متوازن ، خاضعة للقانون الجزائري 
 .يدت الاغي ة عالمصوسطةنصدئج الب ندمج الوطني لصأهيل المؤس: يابعد

مؤسسة صغيرة  0522أبدت : قد تم تسجيل النتائج التالية 0202منذ بداية البرنامج وإلى غاية ماي 
في  الانخراطمؤسسة بطلب  701وتقدمت منها ، في البرنامج الوطني للتأهيل الانخراطومتوسطة رغبتها في 
مؤسسة فقد انطلقت في إجراءات  070ما أ ،لدراسةل اجاهز  افلم 021نجد  المؤسساتالبرنامج ومن بين هذه 

  .التأهيل
تشخيص  أومؤسسة استفادت من عمليات تشخيص قبلي  051مؤسسة هناك  070ومن بين 

د عدد قليل من و وجما يؤكد وهذا ، التأهيلمؤسسة من كافة عمليات  00بينما استفادت ، استراتيجي
: أهمهاوقد شملت عمليات التأهيل مجموعة من الميادين ، إلى البرنامج الانضمامالمؤسسات الراغبة في 

تسيير الموارد ، الإنتاجتسيير ، الإنتاجتكاليف ، المنتوج المبتكر، التسويق، نظام تسيير الجودة، التنظيم
 .البشرية

 .ب ندمج الصعدعن الدعلي في مادل تأهيل عت قتية المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ : الف ع الثدلث
م بمعزل عن مجال ترقية الشراكة .و.يمكن وضع استراتيجية جديدة لتنمية قاع المؤسسات ص لا

 .ائرية في المدى البعيد والمتوسطعلى المؤسسة الجز  والانعكاساتلما لها من الآثار ، والتعاون الدولي
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 :الصعدعن الثندئي: أعلا
تي تكتسب خبرة واسعة ووافرة في ميدان تنمية وخاصة مع البلدان ال، هناك العديد من برامج التعاون الثنائي

 1:ويتجلى هذا التعاون في ،م.و.وترقية المؤسسات ص
 : الصعدعن الازائ ي الف نيي -أ

ويتم التحضير ، منشطا اقتصاديا 00مع الجمعية الدائمة لغرف الحرف بفرنسا لتكوين  اتفاقبرام إتم 
 .الشرق الجزائري  لمشروع تعاون المجلس الجهوي مع مجموعة من ولايات

 : الصعدعن الازائ ي الإةطدلي -ب
مليار ليرة إيطالية لفائدة المؤسسات  70.7: حيث شرع مع إيطاليا تنفيذ خط القرض المقدر بـ

كما تم الاتفاق بين وزارة ، التكوين والمساعدة التقنية، م في ميادين اقتناء تجهيزات نقل التكنولوجيات.و.ص
بالجزائر لتقديم مساعدة تقنية لتدعيم  0220 أفريل 00ية للنشاطات المنتجة يوم م الايطال.و.المؤسسات ص

 .وكذا تبادل المعلومات الخاصة بالقطاع، هياكل الدعم الموجودة
 : الألمدنيالصعدعن الازائ ي  -ج

انتقل برنامج التعاون ، والاستشارةفي إطار التعاون الثنائي مع ألمانيا وخصوصا في مجال التكوين 
مستشارا مختصا في المؤسسات  022تكوين  أنهى أنفبعد ، إلى مرحلة الثالثة (GT2)لجزائري الألماني ا

قام هذا البرنامج بتوسيع شبكته لمراكز الدعم المتواجدة في مختلف ، مؤسسة 02وتشخيص وصيغة ، م.و.ص
م تمديد هذه الشراكة إلى وقد ت، بتنظيم ملتقيات إعلامية ودراسية لممثلي الجمعيات المهنية، جهات الوطن

 .0221غاية 
م بإنشاء سوق خاص بها، .و.قامت الجزائر في إطار البحث عن بدائل تمويلية للمؤسسات ص

وعمدت على تنشيطه، ورغم هذا لم يتم دخول أية مؤسسة رغم رغبة أصحاب المؤسسات، ولكن عدم فهمهم 
 . ية حالت دون ذلكلهذا النوع من التمويل وعدم وجود الضمانات والثقة الكاف
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 :آفدق نشأة عتطوة  سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ : لمبحث الثدلثا
قامـــت الثـــورة الاقتصـــادية  نظـــرا للـــدور الكبيـــر الـــذي تلعبـــه المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة فـــي زيـــادة 

وافـق وطبيعتهـا، ولكـن هـذه الجزائر بفتح المجال لهـا وتمويلهـا عـن طريـق البورصـة بإنشـاء سـوق خـاص بهـا يت
المؤسسات لا بد وأن تتقيد بمجموعـة مـن الشـروط التـي تؤهلهـا ممـا يسـتوجب خضـوعها لمجموعـة مـن البـرامج 
مـــن شـــأنها ترقيتهـــا ودعمهـــا، ورغـــم كـــل هـــذا تبقـــى هـــذه الســـوق غيـــر مفعّلـــة ونشـــاطها منعـــدم وهـــذا راجـــع إلـــى 

 .امجموعة من الصعوبات ويجب تقديم مجموعة من الحلول له

 :تقدةم سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ : المطلب الأعل
تم إنشاء سـوق مخصصـة للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة كنتيجـة لمجموعـة بـرامج دعـم وتأهيـل هـذه  

المؤسسات لترقيتها وحصولها على التمويـل المباشـر، ويتطلـب الـدخول إلـى هـذه السـوق مجموعـة مـن الشـروط 
ة تتوافـق مـع خصوصــية المؤسسـات الصـغيرة والمتوســطة والتـي أيضـا يرافقهــا متعهـدا بالترقيــة والتـي تعتبـر مرنــ

 .مهمته ضمان دخولها وترقيتها وقبولها
 نشأة سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ : الف ع الأعل

كــــان فــــتح صــــحن بورصــــة الجزائــــر أمــــام المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة ضــــرورة حتميــــة فــــي ظــــل  
 .تطورات الحاصلة وضرورة تنشيط وتنمية عمل البورصةال

 الظ عف الواجب توف هد لإقتدمة سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة :أعلا
قامت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في إطـار مخطـط عصـرنة وتطـوير السـوق الماليـة التـي  

 1:اد ويتعلق الأمر بـيتعين عليها القيام بدور أكثر أهمية في عملية تمويل الاقتص
تحيــين شــروط القبــول لإعــادة تنظــيم جــدول التســعيرة الرســمية والتــي ســتمثل زيــادة علــى القســم الرئيســي فــتح  -

 .سوق مخصصة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
حيــث تــم فــتح صــحن بورصــة الجزائــر وإنشــاء ســوق موجهــة للمؤسســات الصــغيرة والمتوســطة اســتجابة  

 :من خلال (0200-0202)ط الخماسي لحاجات دعم أهداف المخط
البيئــة الملائمــة لتطــوير المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة التــي تتمثــل فــي الشــروع فــي تطبيــق برنــامج واســع  -

 .لتأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 .وجود مستثمرين من المؤسسات ومسيري الأصول على إثر إنشاء البنوك لشركات الرأس مال الاستثماري  -
 .بائية تشجع على الدخول إلى البورصة والعديد من المزايا التي يتبعها هذا القسمتدابير ج -

                                                           
 .00نشاطات اللجنة، ص  COSOBتقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها السنوي،  -1
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 :مزاةد عجوي سوق مخااة للمؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: ثدنيد
تهــدف عمليــة إنشــاء هــذه الســوق كتقــارب بــين البورصــات الإقليميــة والناشــئة إلــى تحقيــق مجموعــة مــن  

 1:المزايا تتمثل في
 .لتمويل المصرفيالتمويل التكميلي ل -
 .إتاحة فرصة استثمارية ومنفذ لشركات رأس المال الاستثماري  -
 .تغيير هيكلية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة واعتماد المواد اللازمة لتنميتها -
عامل يفرز روح الانتماء ومشاعر الفخر لدى عمال المؤسسة وضمان ولاء الموظـف لهـا مـن خـلال صـيغ  -

 .ي رأس المالتتيح له المشاركة ف
تحسين سمعة واستدامة المؤسسات الصـغيرة والمتوسـطة علـى الصـعيدين المـالي والتجـاري وخاصـة أن هـذا  -

 .الأمر من العوامل التي تضفي المصداقية في السوق الوطنية والدولية
 .فرض الاستثمار لشركات الأسهم الخاصة وضمان بقائهم من خلال نقل الأوراق المالية -
 .إلى سوق الأوراق المالية وبتكلفة أقلتبسيط الوصول  -

 تنظيم سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عش عط الإيياج فيهد: الف ع الثدني
أعدت لجنـة تنظـيم العلميـات ومراقبتهـا باتخـاذ جملـة مـن الأحكـام التـي تسـمح بإنشـاء سـوق مخصصـة  

 .يهاللمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وانصبت هذه الأحكام على شروط القبول ف
 :تنظيم سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة -أعلا
ين الشـروط وتنظـيم التسـعيرة الجديــدة، تـم إنشـاء سـوق المؤسسـات الصـغيرة والمتوســطة سـفـي إطـار تح 

 00الموافـق لــ  0000صـفر  00المـؤرخ فـي  20-00وفقا لنظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقـم 
نـــوفمبر  00الموافـــق لــــ  0000رجـــب  05المـــؤرخ فـــي  20-15للنظـــام رقـــم ، المعـــدل والمـــتمم 0200جـــانفي 
وســــوق لســــندات الــــدين،  المتعلـــق بالنظــــام العــــام لبورصــــة القــــيم المنقولــــة، ســـوقا لســــندات رأس المــــال، 0115

وســوق المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة الموجــه لهــذا النــوع مــن المؤسســات تنــدرج تحــت ســوق ســندات  
 (.50-50) يقتم نظ  الشكلأرأس المال، 

 

                                                           
: ، متوفر على الموقع الالكتروني27: بورصة الجزائر، دليل سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ص -1

0720027071http://www.sgbv.dz/commons/ar/docuument/(. 20/27/0200: )، تاريخ الاطلاع                                 
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ســوق المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة هــي ســوق تــوفر لهــذه المؤسســات مصــدرا بــديلا للحصــول أمــا  
 1.على رؤوس أموال ما يتيح فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمستثمرين من أجل توظيف استثماراتهم

 :ش عط القبول في سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة -ثدنيد
ا شروط القبول حيث تميزت بتخفيف الشروط والتـي كانـت صـارمة نوعـا مـا ولا شملت التعديلات أيض 

 2:تملك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المرونة لتلبيتها، وتتمثل هذه الشروط فيما يلي
مرقــــي "أن تكــــون شــــركة ذات أســــهم، وينبغــــي لهــــا أن تعــــين لمــــدة خمــــس ســــنوات مستشــــارا مرافقــــا يســــمى   -

 ".البورصة
 .كحد أدنى في غضون أجل أقصاه يوم الإدراج في البورصة% 02نسبة تفتح رأس مالها ب -
مسـاهما أو ( 72)تطرح للاكتتاب العلني سندات رأس المـال التابعـة لهـا، بحيـث تـوزع علـى مـا لا يقـل عـن  -

 .ثلاثة مستثمرين من المؤسسات في غضون أجل أقصاه يوم الإدراج
ما لم تعفها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من  تنشر كشوفها المالية المصدقة للعاملين الماضيين، -

هــذا الشــرط، دون الإخــلال بأحكــام قــانون التجــارة المتعلقــة بالشــركات ذات الأســهم التــي تقــوم بــاللجوء العلنــي 
للادخــار، وأمــا شــروط الأربــاح والحــد الأدنــى لــرأس المــال فليســت مطلوبــة مــن الشــركة التــي تطلــب الإفــراج فــي 

ت الصغيرة والمتوسطة ولا تنطبق هذه الشروط علـى الشـركة التـي تكـون قيـد الإنشـاء مـن خـلال سوق المؤسسا
 .عملية اللجوء العلني للادخار

وأمـــا شـــروط الأربـــاح والحـــد الأدنـــى لـــرأس المـــال فليســـت مطلوبـــة مـــن الشـــركة التـــي تطلـــب الإدراج فـــي ســـوق 
ط علــى الشــركة التــي تكــون قيــد الإنشــاء مــن وإلــى ذلــك لا تنطبــق هــذه الشــرو . المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة

 .خلال عملية اللجوء العلني للادخار
 
 
 
 
 
 

                                                           
 :المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة على الموقع الإلكتروني 20-00تنظيم عمليات ومراقبتها، نظام رقم لجنة  -1

page: rubrique mod: 207 http://www.sgbv.dz/commons/ar/ (20/27/0200): الإطلاع تاريخ. 
 27: يل سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مرجع سبق ذكره، صبورصة الجزائر، دل  -2
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 .تلخيص لش عط الإيياج في سوق سندات يأس المدل: (50-50)يقتم  جدعل

  عطـــــــــالش
 دلـــــدات يأس المـــنـوق ســـس

 اليوق ال ئييية
سوق المؤسيدت الاغي ة 

 عالمصوسطة
 (S.P.A)شـــــــركــــــة ذات أسهــــــــم  (S.P.A)شركــــة ذات أسهــــــــــم  ــــــانــــونــــــــيالشكــــــــــل الق

 لا يوجد حد معين دينار جزائري  211.111.111 رأس المال الأدنى المدفوع
 ليست مطلوبة رابحة نتائج السنة المالية الأخيرة
الحصة المطروحة للاكتتاب 

 المال الأدنىالعلني من رأس 
01% 01% 

الكشوف المالية المصدقة 
 والمنشورة

للسنوات الثلاث الأخيرة، على أن 
 تكون نتائج السنة الأخيرة رابحة

للسنتين الأخيرتين ما لم تحصل 
على إعفاء من لجنة تنظيم 
 عمليات البورصة ومراقبتها

 ةتعيين مرقي للبورص +مطلوب مطلوب هيكل التدقيق المحاسبي الداخلي
عدد أصحاب الأسهم يوم الإدراج 

 في البورصة
 مساهما 021

مستثمرين من  0مساهما أو  21
 المؤسسات

 

 . 11: بورصة الجزائر، دليل سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر
 

من خلال الجدول السابق يتضح أن شروط الإدراج في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   
 .تسم بالمرونة والسهولة مقارنة بشروط السوق الرئيسية التي تعتبر شروطها صارمةت
 :الصزامدت المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة -
ضــمانا لحمايــة المـــدخرات المســتثمرة والشـــفافية فــي الســـوق، تخضــع المؤسســـات الصــغيرة والمتوســـطة  

ومــات دائمــة ودوريــة منصــوص عليهــا فــي المدرجــة فــي جــدول تســعيرة بورصــة الجزائــر لالتزامــات الإدلاء بمعل
 1:نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

بمجرد إدراج السند في التسعيرة بالبورصة، تلزم الجهة المصـدرة بإحاطـة الجمهـور بـأي : المعلومدت الدائمة -
 .تغيير أو حدث مهم من شأنه إذا كان معروفا إحداث تأثير كبير في سعر السندات

                                                           
  .00: بورصة الجزائر، دليل سوق المؤسسات ص و م، مرجع سبق ذكره، ص -1
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ـــدت  - ـــةالمعلوم ـــات : الدعية ـــة تنظـــيم عملي ـــى المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة أن تـــودع لـــدى لجن يجـــب عل
البورصــــة ومراقبتهــــا وشــــركة تســــيير بورصــــة القــــيم المنقولــــة تقريــــرا ســــنويا يتضــــمن الكشــــوف الماليــــة الســــنوية 

دول تـدفقات الميزانية، جدول حسابات النتائج، مشروع توزيع الأرباح، المذكرات الملحقـة بالكشـوف الماليـة، جـ)
، وتقرير محافظ الحسابات والمعلومات الأخرى المطلوبة بموجب تعليمات لجنة تنظيم (الخزينة، تقرير التسيير

يومـــــا قبـــــل اجتمـــــاع الجمعيـــــة العموميـــــة العاديـــــة ( 02)عمليـــــات البورصـــــة ومراقبتهـــــا فـــــي موعـــــد لا يتجـــــاوز 
 .للمساهمين

 :م قتي البويصة: الف ع الثدلث
 1:ي البورصة وإبراز مهامه فيما يلييمكن التعريف بمرق 

 :تع ةف م قتي البويصة -أعلا
مرقــي البورصــة هــو مستشــار مرافــق يجــب أن يكــون وســيطا معتمــدا فــي عمليــات بورصــة أو بنــك أو  

مؤسسة مالية أو شركة استشارية في مجالات التمويل والقانون واستراتيجية الأعمال، مع تمتعه بالخبرة الكافية 
لة رأس المال، واندماج وشراء المؤسسات، على أن يكون معترفا به ومسجلا لدى لجنة تنظـيم في عمليات هيك

 .عمليات البورصة ومراقبتها
ويتعين على جميع الشـركات الراغبـة فـي إدراجهـا فـي سـوق المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة أن يكـون  

اتهـا داخـل سـوق البورصـة، ويـوم المرقـي لها مرقـي بورصـة، سـواء بالنسـبة لعلميـة الإدراج، وكـذا طـوال فتـرة حي
 .بدور أساسي في مراقبة احترام التزام الشفافية التي تخضع لها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدرجة

 :دور مرقي البورصة -ثانيا
 :يتمثل دوره فيما يلي 
دتها، عنـد يجـب علـى المؤسسـة الصـغيرة والمتوسـطة تعيـين مرقـي البورصـة لمسـاع :م حلة مـد قتبـل الإيياج - أ

إصــدار ســنداتها فــي إعــداد عمليــة القبــول وهــو يشــهد، مــن خــلال توقيعــه علــى المــذكرة الخاضــعة لتأشــيرة لجنــة 
تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، بأنه بذل العناية الواجبة وأن المعلومات الـواردة فـي المـذكرة، مطابقـة للواقـع 

 .ه أن يؤثر على الفهم والإدراك لما هو وارد فيهاعلى حد علمه، وأن المذكرة لا يشوبها إغفال من شأن
ــة الإيياج - ب يجــب علــى الشــكة أن تبــرم مــع مرقــي البورصــة اتفاقيــة يــتم إعــدادها وفقــا للنمــوذج الــذي : م حل

 .، يتفق عليها بين الطرفين(0)حددته لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، لمدة سريان لا تقل عن سنتين 
                                                           

                        ,rubrique mod: 139:ehttp://www.sqbv.dz/ar/pag: م، متوفر على الموقع الالكتروني.و.بورصة الجزائر، سوق المؤسسات ص -1
  (.21/27/0200: )تاريخ الاطلاع
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ــد الإ -ج ــة مــد بع يكلــف المرقــي فــي البورصــة بمراقبــة المؤسســة الصــغيرة أو المتوســطة، وضــمان  :يياجم حل
 .وفائها الدائم بالتزاماته القانونية والتنظيمية فيما يتعلق بإدلائها بالمعلومات المطلوبة

فــي حــال حــدوث تقصــير مــن قبــل المؤسســة المصــدرة، ينبغــي علــى المرقــي فــي البورصــة أن يــذكرها  
 .م لها المشورة اللازمة لتصويب الوضعبالتزاماتها ويقد

 :أياء سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: المطلب الثدني
هنـــاك مجموعـــة مــــن القواعـــد تحكـــم أداء ســــوق المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســــطة التـــي تفـــتح المجــــال  

 .للمتعاملين بإمكانية الدخول والتداول فيها إلا أنها غير مفعلة إلى حد الآن
 :قتوالد الصداعل في سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الأعل

إن ســوق المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة شــأنه شــأن الأســواق الأخــرى يخضــع لقــرارات شــركة تســيير  
بورصة القيم المنقولة التي تؤطر عملها، حيث قواعد التداول في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تخضع 

المتضمن قواعد تداول السندات في سوق المؤسسات الصغيرة  0200/20رقم لقرار شركة تسيير بورصة القيم 
 1.والمتوسطة ببورصة الجزائر

والمتعلق ببورصة  0115نوفمبر  00المؤرخ في  20-15من النظام رقم  00ينشأ بعد المادة : "21المادة  -
 2".ت الصغيرة والمتوسطةشروط إدراج سندات رأس المال، في سوق المؤسسا"القيم المنقولة، قسم ثالث يدعى 

 :الش كدت المديجة في سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الثدني
عنــد نشــأة ســوق المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة عهــدت البورصــة الجزائريــة، إلــى جــذب المتعــاملين  

ون بانتظـام ودخول هذه المؤسسات الى البورصة، حيث أكد المـدير العـام بـن موهـوب أن السـوق الماليـة قـد تمـ
وهـذا يكـون  3سـنوات، 7منها من دخول البورصة فـي ظـرف  02مؤسسات سنويا حتى يتسنى لـ  0إلى  5من 

صــرح المــدير العــام بأنــه ســيتم دخــول  0207فرصــة لهــا لكســب ســمعة دوليــة وتصــدير منتجاتهــا، وفــي ســنة 
يع وفـتح المجـال إلا لـم كخطـوة للتشـج" وهـران"مؤسسة صغيرة ومتوسطة ناشطة في مجـال السـياحة مـن مدينـة 

تنظم بعد ذلك، وتتقدم الشركات فقط لتستفسر عن طريق التمويل واعتبرهـا بـن موهـوب خطـوة أوليـة وأنـه سـيتم 

                                                           
،                              ,rubrique mod: 146/http://www.sqbv.dz/ar/page : :بورصة الجزائر، قواعد التداول، متوفر على الموقع الالكتروني -1
 (.25/27/0200: )اريخ الاطلاعت
 :المتوفر على الموقع الالكتروني 0200جانفي  00: ، الموافق لـ0000صفر عام  00المؤرخ في  00/20نظام رقم  -2

: rubrique mod: 207.http://www.sqbv.dz/ar/page (.25/27/0200: )،تاريخ الاطلاع 
متوفرة على  01/20/0200سنوات،  27مؤسسة في ظرف  02بإمكان بورصة الجزائر استقطاب : مقال بعنوان: الأنباء الجزائرية، جزايرس وكالة -3

 .(20/27/0200)تاريخ الإطلاع،   //:ss.com www.djazairehttp: الموقع الالكتروني

http://www.sqbv.dz/ar/page
http://www.sqbv.dz/ar/page
http://www.djazaire/
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ورغـم التسـهيلات التـي أقرتهـا  1.ترك متسع مـن الوقـت لتـأقلم المتعـاملين مـع آليـة التمويـل عـن طريـق البورصـة
في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وهناك عزوف تام عن  هذه الأخيرة لم تدرج إلى يومنا هذا أي شركة

 (.55أنظ  الملحق يقتم)التعامل فيها 
فــي ظــل هــذا الجمــود الــذي يكتســح المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة والغيــاب التــام للشــركات فيــه مــن  

 (.50أنظ  الملحق يقتم )(. حركة الأسهم)المنطقي أن تنعدم بيانات التداول 
 :لصحوةل إلى اليوق ال ئيييةا: الف ع الثدلث

عند دخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتفعيل نشـاطها  
 2:يصبح لديها الحق في التمويل إلى السوق الرئيسية وهذا يعتمد على

رة قـد تشـكلت التواجد لمدة سنة واحدة في سـوق المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة إذا لـم تكـن الشـركة المصـد -
من خلال عملية اللجوء العلني للادخار، وثلاث سنوات للشركات التي تشكلت من خلال عملية اللجوء العلني 

 .لادخار
وينشـر  (cosob)قرار التحويل تمنحه لجنة )الحصول على موافقة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  -

 (.في النشرة الرسمية للتسعيرة لبورصة الجزائر
 . ية شروط القبول في السوق تلب -

 :تقييم أياء سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: المطلب الثدلث
إن فكــرة إنشــاء ســوق خــاص بالمؤسســات الصــغيرة والمتوســطة يعتبــر تطــورا جوهريــا وحــلا جــذريا فــي  

تطوره القضاء على المشاكل التمويلية لدى هذه المؤسسات، ولكن هناك مجموعة من الصعوبات أعاقت نموه و 
 .رغم كل الجهود المبولة من السلطات في تفعيله يبقى غير نشط

 :الاعوبدت الصي تواجه سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الأعل
هنــاك جملــة مــن الصــعوبات التــي تعيــق تطــور ســوق المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة منــذ نشــأته إلــى  

 3:الآن وتتمثل في
 .ليل الموجود في البورصةعدم الفهم لشروط الإدراج والد -
 .عدم دراية المتعاملين الاقتصاديين بأهمية تمويل مؤسساتهم عن طريق البورصة -

                                                           
 .00/02/0207بتاريخ،  الاقتصادلعام لبورصة الجزائر بن موهوب حصة ضيف لقاء تلفزيوني مع المدير ا -1
 .07: م، مرجع سبق ذكره، ص.و.بورصة الجزائر، دليل سوق المؤسسات ص -2
 . م.و.من إعداد الطلبة، بالاعتماد على لقاءات تلفزيونية مع خبراء اقتصاديين وأصحاب المؤسسات ص -3
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اتسام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالطابع العائلي حيث ترفض فتح رأسـمالها لشـريك تعتبـره أجنبيـا عـن  -
 .العائلة وبعضها ترفض كشف تعاملاتها للعلن

متوسطة تعـاني مـن تقـدم شـركة كبيـرة مـن أصـحابها فـي السـن وبالتـالي نفـورهم تتيح المؤسسات الصغيرة وال -
 .للاندماج في البورصة

عدم ثقة المتعاملين وخوفهم لفقدان التحكم في مؤسساتهم،وطلب إدراج المؤسسات العمومية كضامن لنجاح  -
 .عملية التمويل

رصــــة الجزائــــر يــــؤدي إلــــى نفــــور عــــدم تبســــيط المعلومــــات الموجــــودة علــــى مســــتوى الموقــــع الالكترونــــي لبو  -
 .المتعاملين رغم رغبتهم دخول هذا المجال وهذا ما أكده أصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 :الاهوي المبذعلة لصطوة  سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الثدني
ـــتهم بهـــذه   الآليـــة فـــي ظـــل نفـــور المتعـــاملين مـــن الـــدخول إلـــى ســـوق المؤسســـات الصـــغيرة وعـــدم دراي

 :المستحدثة عمدت السلطات الجزائرية في إطار تنشيط هذه السوق إلى
 27دعــوة المتعــاملين للاســتفادة مــن الجانــب الربحــي وكــل الضــمانات والإعفــاءات الضــريبية مثــل الإعفــاء  -

وهــو مــا لا تمنحــه  00و 21ومردوديــة الأســهم فــي البورصــة تصــل إلــى  ســنوات مــن دفــع الفائــدة عــن الأربــاح،
 .كالبنو 
تبني مخطط إعلامي لضمان التقارب بين المؤسسات وتقديم الشروحات لهم حول الامتيازات المتأتية جـراء  -

 .دخولهم إلى البورصة
إدراج الســوق الماليــة فــي مســار إعــادة التأهيــل مــن خــلال التوقيــع علــى اتفاقيــة مــع الوكالــة الوطنيــة لتنميــة  -

 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 0201معلومــاتي متطــور بالشــراكة مــع متعامــل مــن إســبانيا ســوف يــدخل الخدمــة فــي  إنجــاز نظــام عــالمي -

 .لتصبح معاملات البورصة إلكترونيا وعن بعد
 :الحلول المقص حة لصفعيل سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة: الف ع الثدلث

وعــــة مــــن ارتأينـــا مــــن خــــلال دراســــتنا لســـوق المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة فـــي الجزائــــر إلــــى مجم  
 :الاقتراحات هي

ضرورة تبسيط المعلومات الخاصة بالبورصة وخاصة على مستوى الموقع الرسمي علـى الانترنـت لبورصـة  -
 .الجزائر
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ضــرورة تــوفير ملاحــق وقواعــد باللغــة العربيــة لتســهل الفهــم بالنســبة لشــروط الإدراج وقواعــد التــداول، التــي  -
 .التي توفر المعلومات باللغتين العربية والإنجليزية تناسب جميع طبقات المجتمع، كالبورصة المصرية

التعريـف أكثــر بسياســة التأهيــل لاعتبارهــا آليــة جديــدة تكســح الســاحة الاقتصــادية، ومنــه تشــجيع المؤسســات  -
 .لتبني هذه السياسة

 .تعزيز ثقة المتعاملين بالنسبة لإدراج مؤسساتهم في البورصة عن طريق زيادة الضمانات -
حسيســية وبــرامج توعويــة لضــرورة اللجــوء إلــى البورصــة فــي خضــم الصــعوبات الماليــة التــي إقامــة حمــلات ت -

 .تعترض البنوك
فــتح المجــال أمــام متخرجــي الجامعــات ودعمهــم للــدخول فــي قطــاع المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة، ومنــه  -

 .يتقبلون عملية الدخول إلى البورصة لدرايتهم بأهمية هذا التمويل أكثر من غيرهم
 .ولة التخفيض في الشروط الخاصة بالدخول إلى سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمحا -
 .سنوات لزيادة إمكانية التطوير 0أو  5سنوات إلى  7زيادة مدة مرافقة مرقي البورصة للمؤسسات من  -
 .عدم الإلزامية بنشر الكشوفات المالية -
 .عدم الخضوع للنظام المحاسبي الدولي -
 .د عن طريق مخطط أو شكل لتسهيل الفهمتوضيح خطوات عمل القي -
فــتح المجــال لــدخول المؤسســات الأجنبيــة لســوق المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة فــي الجزائــر وهــذا يشــجع  -

 (.ALternextسوق )المتعاملين للدخول إلى البورصة اقتداء بالتجربة الفرنسية 
ســطة والبورصــة ككــل لســهولة وضــع تطبيــق علــى الهواتــف الذكيــة يخــص ســوق المؤسســات الصــغيرة والمتو  -

 .الوصول اليه وباللغتين العربية والاجنبية لفهمه اكثر
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 :الفال خلاصة
رغــم كــل الجهــود المبذولــة فــي إطــار دعــم المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة ووضــع العديــد مــن البــرامج  

ا وشروط ومتطلبات مرنة إنشاء سوق خاص بها في البورصة كحل للصعوبات التمويلية التي تواجههو لتأهيلها 
وليست صارمة مقارنة بالأسواق الأخرى ورغم كل آليـات الجـذب المعتمـدة مـن السـلطات الجزائريـة إلا أن هـذه 
السوق غير مفعّلة، وتتطلب مجموعة مـن الإصـلاحات لتفعيلهـا وتحريـك نشـاطها عـن طريـق زيـادة الضـمانات 

ة امــانهم عــن طريــق ارســاء نظــام محاســبي اكثــر كفــاء يضــا زيــادحــوافز كآليــات لجــذب المتعــاملين، وأووضــع ال
 . واتباع التكنولوجيات الحديثة
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لقد عرفت الدول النامية تطورات هامة في اقتصادياتها، على غرار الجزائر التي عملت على ترقية 
شهد قطاع المؤسسات الصغيرة  وتدعيم قطاعاتها الاقتصادية لمواكبة التطورات العالمية الحاصلة، حيث

والمتوسطة باعتباره أصبح يشغل حيزا كبيرا في الاقتصاد الوطني اليوم العديد من البرامج التنموية والتأهيلية 
ذلك لتعزيز قدرته التنافسية ودخوله إلى كبرنامج التأهيل الوطني وبرنامج ميدا في إطار التعاون الدولي و 

 يتحقق إلا بالقضاء على الصعوبات التمويلية التي حالت دون ذلك، وفي هذا الأسواق العالمية، ولكن هذا لا
الصدد قامت بورصة الجزائر يفتح أبوابها وإنشاء سوق خاص بهذه المؤسسات، وتعمل منذ تأسيسها على 
تطويرها وزيادة نشاطها، حيث تسعى بورصة الجزائر إلى تنشيط أسواقها وجذب عدد أكبر من المؤسسات في 

الركود الذي تشهده وخاصة سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الذي لم يشهد لحد الآن إدراج اي ظل 
 .شركة فيه بسبب خوف أصحاب المؤسسات من هذا النوع من التمويل وعدم الدراية الكافية بأهميته

ة ومن خلال هذا البحث حاولنا فيه إبراز أهم المتطلبات الواجب توفرها في المؤسسات الصغير  
والمتوسطة لدخولها إلى البورصة والآليات الداعمة لتطويرها وحتى يتسنى لنا تحقيق هذا الهدف والإجابة على 

 .مختلف الأسئلة الفرعية المرتبطة بإشكالية البحث واختبار مدى صحة الفرضيات

 :اخصبدي صحة الف ضيدت: أعلا
ضوعها لآليات عمل منظمة وممنهجة يتم تنظيم سوق الأوراق المالية عن طريق خ :الف ضية الأعلى -

 .الأولى وتوفر مجموعة من القوانين والمقومات التي تحكم عملها، وهذا ما يثبت صحة الفرضية
يعتبر التأهيل ضرورة حتمية لتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتعزيز قدرتها  :الف ضية الثدنية -

التمويل، وهذا ما استوجب إقامة خاصة على مستوى التنافسية، كذلك التخفيف من العراقيل التي تواجهها 
سوق خاص بها كبديل تمويلي مستحدث يساهم في استمرارها ونموها وهذا ما يثبت صحة الفرضية 

 .الثانية
إن غياب الثقافة البروصية لدى المتعاملين الاقتصاديين وخوفهم من فقدان تحكمهم  :الف ضية الثدلثة -

ورصة وعدم كفاءة هذه الأخيرة أدى إلى ترددهم لدخول سوق المؤسسات بمؤسساتهم عند دخولهم في الب
 .الصغيرة والمتوسطة وهذا ما يثبت صحة الفرضية
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 :نصدئج البحث: ثدنيد
 :بعد إتمام هذه الدراسة توصلنا إلى مجموعة من النتائج منها

 .عدم امتلاك البورصة الجزائرية الكفاءة التي تعزز ثقة المتعاملين فيها .0
 .بة فهم أهداف ورهانات التأهيل بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةصعو  .0
 .عدم الدراية بأهمية التمويل عن طريق البورصة أي غياب الثقافة البورصية .0
 .عدم فعالية سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة رغم المزايا التي تقدمها .0
 .سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطةخوف المتعاملين من فقدان تحكمهم بالمؤسسة عند الدخول إلى  .7
 .عدم وجود نظام معلومات يضمن الشفافية للمعاملين دون الوقوع في خطر .1

 :الصوصيدت: ثدلثد
 :من خلال النتائج المتوصل إليها من هذه الدراسة نقترح مجموعة من التوصيات 
ي والنظام الإلكتروني، رفع كفاءة البورصة الجزائرية من خلال زيادة جودة أنظمتها كالنظام المحاسب .0

 .وزيادة شفافية وموثوقية المعلومات ذات الصلة بأداء الشركات
 .م وإعادة بعث برامج تأهيل جديدة.و.التعريف أكثر بسياسة التأهيل ودورها في تنمية المؤسسات ص .0
 .القيام بحملات تحسيسية وبرامج حتى يعني المتعاملين بأهمية التمويل عن طريق البورصة .0
م بفتح رأسمالهم في البورصة عن طريق وضع بعض الحوافز وزيادة .و.مالكي المؤسسات صإقناع  .0

 .الضمانات
 .تقوية النظم الداعمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومحاولة استحداث القوانين الخاصة بها .7

 :البحثآفدق : يابعد
ناصره، فإنه لا يخلو إن أي بحث علمي مهما بذل حوله من مجهود وذلك من خلال الإلمام بجميع ع

من النقائص وهذا ما يميز البحوث العلمية، حيث يعتبر كل بحث مكمل للبحوث السابقة وهناك الكثير من 
الجوانب التي لم يتسنى لنا دراستها والتي نتعتبرها مواضيع لدراسات وأبحاث لاحقة، نود أن نشير إليها 

 :كمواضيع مقترحة تتعلق بهذا المجال
 .م كأسلوب حديث من أساليب التمويل.و.ؤسسات صدراسة سوق الم -
 .دراسة أهم العوامل التي تؤثر على قرار المتعاملين لدخولهم إلى البورصة -
 .دور برامج التأهيل في تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
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 :بدللغة الع بية: أعلا
 :الكصب .أ 
 .0220، الجزائر، ر والتوزيعدار العلوم للنش، آت الاقتصاديةةتموةل المنش، أحمد بوراس .0
 .0110مصر، ، الدار الجامعية، بويصة الأعياق المدلية، أحمد سعد عبد اللطيف .0
 .0220 ، دار الجامعية،مشدكل الم اجعة في أسواق المدلأحمد صالح عطية،  .0
، مصر دار السحاب للنشر والتوزيع،، الدليل العلمي للاسصثمدي بدلبويصة، أسامة عبد الخالق الأنصاري  .0

0220. 
الدار ، الصحليل المدلي لأغ اض تقييم عم اجعة الأياء عالاسصثمدي في البويصة، أمين السيد أحمد لطفي .7

 .0227، مصر، الجامعية
دار اليازوردي العلمية للنشر . الأسواق المدلية إطدي في الصنظيم عتقدةم الأيعات ،أرشد فؤادالتميمي  .1

 .0202، الأردن، والتوزيع
 .0220، مصر، دار الفاروق للنشر والتوزيع، الاسصثمدي في اليندات عالأسهم، جون وايت .5
 .0222الأردن، ، دار الكناري ، أيعاتهد المشصقة  طبيعصهد  تنظيمهد  الأسواق المدلية، حسين بني هاني .0
، الأردن، عمان، وزيعنشر والتدار صفاء لل، الإياية المدلية الحديثة، إبراهيم الحزراوي ، حمزة الشيخي .1

0111. 
، مصر، الدار الجامعية للنشر، أسواق المدل عتموةل المش علدت، حنفي عبد الغفار ورسمية قرياص .02

0227. 
، الأردن، بعة الأولىالط، دار وائل للنشر والتوزيع، إياية عتحليل مدلي  خلدون إبراهيم الشديقات .00

0220. 
 .0200والتوزيع، الأردن،  ، دار المسيرة للنشرة عالنقدةةالأسواق المدليدريد كمال آل شيب،  .00
ايتراك للنشر ، المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عمشكلات تموةلهد، رقية حساني، رابح خوني .00

 .0220، مصر، القاهرة، والتوزيع
م في سويةد عيعيهد في الصنمية الاقتصاديةة .ع.المش علدت الاندلية صامي زيدان، ر  .00

 .0202امة للكتاب، دمشق، ئة الع، الهيعالاجصمدلية
 .0227، عمان، دار المعتز للنشر والتوزيع، الأسواق المدلية عالنقدةة، رسمية أحمد أبو موسى .07
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، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، أسواق يأس مدل المؤسيدت: أسواق المدل، رسمية قرياقص .01
 .0111، الإسكندرية

 .0220مصر، جامعة القدس المفتوحة ،الأسواق المدلية ،زياد رمضان ومروان شموط .05
 .0110ار وائل للنشر، عمان، ، دالاسصثمدي المدلي الحقيقيزياد رمضان،  .00
 .0220 عمان،، دار وائل للنشر، إياية الألمدل الاغي ة، سعاد نائف برنوطي .01
، نانلب، عاع الفنيةمكتبة ومطبعة الإش، الصموةل عإصلاح خلل الهيدكل المدلية، سمير محمد عبد العزيز .02

0115. 
، شرمؤسسة طابة للن، العولمة المدلية عميصقبل الأعياق الع بية ل أس المدل، سندي جمال حطيب .00

 .0220، مصر
، دار الفكر للنشر الأردن، الأسواق المدلية عالنقدةة في لدلم مصغي ، السيد متولي عبد القادر .00

0202. 
 .0111، زائرالج، الأطلس للنشر، بويصة الازائ   البويصة، شمعون شمعون  .00
، القاهرة، دار الكتاب الحديث للنشر، البنوك عمخدط  الأسواق المدلية العدلمية، صالح حسن .00

0200. 
م عال، مقص حدت النادح  سبيل  الأهداف  الأهمية: بويصدت الأعياق المدلية، صلاح الدين السيسي .07

 .0220، مصر، الكتاب للنشر
، مؤسسة شباب الجامعة، يأس المدل عأيعاتهدأسواق : البورصات، ضياء الدين مجيد الموسوي  .01

 .0220 الجزائر،
دار وائل ، إياية عاسص اتياية منظمدت الألمدل المصوسطة عالاغي ة، طاهر محسن منصور الغالبي .05

 .0221. الأردن، مانع، للنشر والتوزيع
حلبي منشورات ال  -يياسة قتدنونية مقدينة-تداعل الأعياق المدلية ، عبد الباسط كريم مولود .00

 .0221، لبنان، 0ط، الحقوقية
، مصر، الزهراء الشرق  مكتبة، الييدسدت الاقتصاديةة تحليل جزئي عكلي، عبد الحميد عبد المطلب .01

0115. 
، الدار الجامعية، اقتصاديةدت تموةل المش علدت الاغي ة عالمصوسطةعبد الحميد عبد المطلب،  .02

 .0221، 0الإسكندرية، ط
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 .شر والتوزيع، عمان، الأردن، دار الحامد للنية عإياية الألمدل الاغي ةال ةدعبد الستار محمد علي،  .00
الدار ، الاسصثمدي في الأعياق المدلية مدخل اتخدذ الق ايات، عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قرياقص .00

 .0225، مصر، الجامعية للنشر والتوزيع
الدار الجامعية الجديدة ، صثمديعثدئق الاس-سندات-أسهم: بويصة الأعياق المدلية، حنفيعبد الغفار  .00

 .0220، مصر، للنشر
، ، دار الكتاب الحديثأسدسيدت البويصة عقتوالد اقتصاديةدت الاسصثمدي المدلية، عبد الفتاح الحمزة .00

 .0202، القاهرة
، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الأسواق المدليةعبد النافع عبد الله الزرري وغازي توفيق فرج،  .07

 .0220، 0ط
 .0220ائل للنشر، الأردن، ، دار و الأسواق المدليةد النافع عبد الله الزرري وغازي توفيق فرج، عب .01
 .0220 الأردن،، دار وائل للنشر، الاسصثمدي في بويصة الأعياق المدلية، فيصل محمود الشواورة .05
فائس للنشر دار الن، الصموةل ععظدئفه في البنوك الإسلامية عالصاديةة، قتيبة عبد الرحمان العاني .00

 .0200، الأردن، 0ط، والتوزيع
 .0200، الأردن، عمان، عدار المسيرة للنشر والتوزي، إياية المش علدت الاغي ة، ماجدة عطية .01
، ، دار الفاروق للنشر والتوزيع، القاهرةيليل الميصثم  الاغي مايكل بيكيت، كيف تعمل البورصة،  .02

0227. 
، الدار الجامعية للنشر، ليل عتقييم الأعياق المدليةتح، محمد صالح الحناوي وإبراهيم سلطان .00

 .0220، الإسكندرية
 .0115مصر، ، مطبعة زهراء الشرق ، مشكلة الايخدي في ما ، محمد عبد الغفار .00
 .0221، 0الجزائر، ط، ديوان المطبوعات الجامعية، اقتصادي المؤسية، محمد معزي  .00
 .0220، مصر، لنيل العربيةعة امجمو ، مهديات إياية المش علدت الاغي ة، محمد هيكل .00
 .0111 مصر،، دار المعارف، الص بية الايخديةة عالصنمية الشدملة، محمد يسري إبراهيم دعبس .07
، الدار الجامعية، بويصة الأعياق المدلية عموقتعهد من الأسواق، ويونس الطريق، محمود أمين زوبل .01

 .0220، مصر
، للطباعة والنشردار الوفاء ، عهد من الأسواقموقت: بويصة الأعياق المدلية، محمود أمين زويل .05

 .0222، مصر
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، دار الشروق للنشر والتوزيع، مؤسيدت عأعياق عبويصدت: الأسواق المدلية، محمود محمد الداغر .00
 .0227، الأردن

، الاقتصادي عالبنوك عبويصدت الأعياق المدلية، مصطفى رشيد شيحة وزينب حسن عوض الله .01
 .0110، ، مصر0، طالمطبعة الحديثة بالقاهرة

، الفكر الجامعي دار، بويصة الأعياق المدلية، مصطفى كمال طه وشرف مصطفى كمال طه .72
 .0221، مصر

مكتبة المجتمع ، إياية المش علدت الاغي ة عالمصوسطة، بيئة عتكنولوجيد، مصطفى يوسف كافي .70
 .0200، الأردن، عمان، وزيعالعربي للنشر والت

، الأعياق المدلية عصندييق الاسصثمدي: لاسصثمدي في أسواق يأس المدلأيعات امنير إبراهيم هندي،  .70
 .0110المصرفية، البحرين،  المؤسسة العربية

 دار الفكر الجامعي،، الأسواق عالمؤسيدت المدلية، السيدة عبد الفاتح إسماعيل، نهال فريد مصطفى .70
 .0225، الإسكندرية

، دار حامد للنشر والتوزيع، عيهد في الصنميةالمش علدت الاغي ة عي، هايل عبد المولى طشطوش .70
 .0200، الأردن، عمان

والتوزيع، عمان، الأردن،  ، دار الصفاء للنشرالاسصثمدي عالأسواق المدليةهوشيار معروف كاكامولا،  .77
0220. 

 .0220، الأردن عمان،، دار زهران للنشر والتوزيع، نظ ةة الصموةل، هيثم صاحب عجام .71
، الجزء الأول، دار المنهل قتضدةد نقدةة عمدلية: عالأسواق المدلية العدلمية البويصدتوسام ملاك،  .75

 .0220ي للنشر، لبنان، اللبنان

 :ذك ات عال سدئل الادمعيةالم .ب 
: دراسة استشرافية، فعدلية تموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة لن ط ةق البويصة، إدريس خالد .0

قسم العلوم ، م الاقتصادية كلية الحقوق والعلوم الاقتصاديةمذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلو 
 .0225/0220، -ورقلة -جامعة قصدي مرباح ، الاقتصادية

، مذكرة مقدمة ضمن نيل تقييم مدى فعدلية الأسواق المدلية في الدعل الندميةآيت اكان عزيزة،  .0
ية العلوم الاقتصادية والتجارية متطلبات شهادة الماستر في العلوم التجارية تخصص مالية المؤسسة، كل

 .0207-0200البويرة،  -د أولحاجوعلوم التسيير، جامعة أكلي محن
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كلية العلوم الاقتصادية وعلوم ، أطروحة الدكتوراه دولة، بويصة القيم المصداعلة عتميل الصنمية، براق محمد .0
 .0111، جامعة الجزائر، التسيير

، دراسة قياسية، أطروحة لنيل شهادة دلية في الدعل الندميةفعدلية الأسواق المبن حاسين بن أعمر،  .0
دكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصص بنوك ومالية، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم 

 .0200/0200كر بلقايد، تلمسان التسيير، جامعة أبي ب
دراسة حالة تونس ، ق المدليةيعي الوسدطة المدلية في تنشيط سوق الأعيابن عزوز عبد الرحمن،  .7

 .0200، جامعة منتوري، قسنطية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، رسالة ماجستير غير منشورة
، مذكرة لنيل شهادة الإطدي القدنوني لدلم المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ  ،بوالبردعة نهلة .1

 .0200-0200وري قسنطينة، معة منتالماجستير في القانون، كلية الحقوق، جا
دراسة تحليلية لنتائج برامج  - آلية تموةل ب امج تأهيل المؤسيدت الاقتصاديةة الازائ ةة، بوشويط ابتسام .5

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستير في علوم  -تأهيل المؤسسات الجزائرية
-0221قسنطينة ، جامعة منتوري ، وعلوم التسييركلية العلوم الاقتصادية ، تخصص إدارة مالية، التسيير
0202. 

رسالة لنيل درجة الدكتوراه في ، معوقتدت أسواق الأعياق المدلية الع بية عسبل تفعيلهد، بوكساني رشيد .0
 .0227/0221جامعة الجزائر، ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العلوم الاقتصادية

، أطروحة مقدمة م في يعل المغ ب الع بي.ع.يل المؤسيدت صس فعدلية ب امج تأهقتيدحسين يحي،  .1
تلمسان،  –لنيل شهادة الدكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعة أبي بكر بلقايد 

0200/0200.   
آليدت تموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في اقتصاديةدت شمدل إف ةقيد خلال ، حضري دليلة .02

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة ماجستير في العلوم ، 0550  1990الفص ة 
، الشلف، ليجامعة حسيبة بن بوع، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية والتسيير، الاقتصادية

 .0225، الجزائر
توراه أطروحة دك، ميصقبل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة الازائ ةة في ظل العولمة، حميدي يوسف .00

، امعة الجزائركلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، ج، فرع التحليل الاقتصادي، في العلوم الاقتصادية
0225 ،0220. 
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يياسة حدلة سوق لمدن للأعياق المدلية مدبين . تقييم كفدءة عأياء الأسواق المدلية، الداوي خيرة .00
، دة الماجستير في علوم التسيير تخصصمذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شها، 0550/0559الفص ة 

ة قاصدي جامع، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، مالية الأسواق
 .0200-0200، ورقلة، مرباح

أث  المصغي ات الاقتصاديةة للى ت قتية المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في ، الزوتية محمد الصالح .00
كلية العلوم ، غير منشورة، دمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستيرمذكرة مق، الازائ 

 .0225، جامعة الجزائر، ماليةتخصص نقود ، الاقتصادية وعلوم تجارية وعلوم التسيير
أثــــ  الصغي ات الاقتصاديةة للى ت قتية قتـــطدع المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة ، زوينة محمد الصالح .00

 .0225الجزائر  جامعة -ق.إ -معـهــد، ة ماجستير منشــورةرسال، فـــي الازائ 
حدلة أسواق أعياق المدل : ييندميكية أسواق الأعياق المدلية في البلدان الندشئة، الزيطاري سامية .07

أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية كلية العلوم الاقتصادية وعلوم ، الع بية
 .0220، ة الجزائرجامع، التسيير

دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، إشكدلية تموةل المؤسيدت الاقتصاديةة، العايب ياسين .01
أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية كلية العلوم الاقتصادية وعلوم ، في الجزائر

 .0200، 0202، قسنطينة جامعة منتوري ، قسم العلوم الاقتصادية، التسيير
، -يياسة حدلة الازائ -يعي سوق الأعياق المدلية في تنفيذ ب ندمج الخوصاةالعيساوي مروى،  .05

كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر، قسم العلوم الاقتصادية
  .0200/0207، جامعة تبسة، التسيير

، "دراسة تقييمية لبرنامج ميدا" يدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ تأهيل المؤس، غدير أحمد سليمة .00
ة جامع، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، قسم العلوم الاقتصادية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير

 .0225، قاصدي مرباح ورقلة
دراسة ، زائ تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عالاندلية الخدصة في الا، غدير أحمد سليمة .01

أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه العلوم فرع العلوم ( غرداية -الوادي -ورقلة)حلة الجنوب الشرقي 
-0201، ورقلة، رباحجامعة قاصدي م، قسم العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الاقتصادية

0205. 
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دراسة  - لقطدع الييدحي بدلازائ يعي المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في تطوة  ا، قارة ابتسام .02
التسيير : مدرسة الدكتوراة ، مذكرة لنيل شهادة الماجستير تخصص تسويق دولي، "ولاية مستغانم"حالة 

تلمسان ، جامعة أبي بكر بلقايد، التجارية وعلوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية، الدولي للمؤسسات
0200-0200. 

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ، للمؤسيدت الاغي ة عالمصوسطةالصموةل الما في ، لولاشي ليلى .00
تخصص ، قسم العلوم الاقتصادية، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، الحصول على شهادة الماجستير

 .0220/0227، جامعة بسكرة، نقود وتمويل
لية يعي المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة عالماغ ة في تحقيق الصنمية المح، مشري محمد الناصر .00

دراسة حالة ولاية  -دراسة للإستراتيجية الوطنية لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، الميصدامة
تخصص إستراتيجية المؤسسة للتنمية المستدامة، كلية ، أطروحة ماجستير في العلوم الاقتصادية، -تبسة

 .0200 -0220عباس، سطيف، العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات 

 :المالات .ج 
محدعلة قتيدس كفدءة اليوق المدلية الازائ ةة مقدينة بصونس ألقدب الأزمة المدلية أزغار يحي،  .0

 .0201، 25سيات الاقتصادية، العدد ، المجلة الجزائرية للعولمة والسياالعدلمية
مع الإشارة  - سطةاليوق المدلية البديلة كآلية فعدلة لصموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصو ، شوقي جباري  .0

 .0200، عة أم البواقيجام، 27العدد، مجلة التنظيم والعمل: إلى حالة الجزائر
، المعوقات والحلول، عاقتع عيعي بويصة الازائ  في تموةل الصنمية الاقتصاديةة بدلازائ جدار رياض،  .0

 .، العدد الأول0جامعة الجزائر  مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية،
مجلة ، ة  نظدم الإللام الاقتصاديي للمؤسيدت عالاندلدت الاغي ة عالمصوسطةتطو حداد سعيد،  .0

   .0220نفي، فيفري، فضاءات، جا
، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم يعي عأهمية قت ض الإةادي في تموةل المؤسيدت ص ع مزغيب مليكة،  .7

 .0227، جامعة فرحات عباس، سطيف، 7التسيير، العدد 
عي الصنموي لأسواق الأعياق المدلية عمقومدت تفعيل بويصة الازائ  ة عمار، الد، زودالوهابشمام عبد  .1

 .0201ر ديسمب/ ، مجلة ميلان للبحوث والدراسات، العدد الرابعلصحقيق هذا الدعي
، نموذج بورصة م لن ط ةق البويصة.ع.أهمية تموةل المؤسيدت صصديقي مسعود، إدريس خالد،  .5

 .0200ة والمالية، العدد الرابع، ست الفرنسي، مجلة الدراسات الاقتصاديالنيل المصرية وبورصة ألترناك
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، مركز مش عع إنشدء سوق للش كدت الاغي ة عالمصوسطة ببويصصي القده ة عالإسكنديةةالصيرفي هبة،  .0
  .CIPE ،0227المشروعات الدولية الخاصة 

" دراسة تقييمية لبرنامج ميدا، تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ  ،سليمة غدير أحمد .1
 .0200، ، جامعة ورقلة الجزائر21/0200مجلة الباحث، عدد 

يياسة حدلة  -سوق الأعياق المدلية عتموةل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة، نورالدين كروش .02
عدد قانونية، ال، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، قسم العلوم الاقتصادية والبويصة الازائ 

 .0200، جانفي 00
دراسة لواقع أسواق الأوراق ، مصطلبدت كفدءة سوق الأعياق المدلية  صالح ومعارفي فريدة مفتاح .00

 .0202، ، بسكرة25عدد، جامعة محمد خيضر، مجلة الباحث، المالية العربية وسبل رفع كفاءته
دةة عمصطلبـدت الإفاـدح قتدئمـــة الصدفقدت النق، شاكر الطربجي وسعود جايد العامـــري  مضرهبة  .00

مجلة فصليـة ومحكمة يصدرها إتحاد غرف التجار والصناعة في دولة ، مجلة آفـــاق اقتصادية، يالمحدسب
 .0220، 10العــدد ، 00المجلد ، مركـز البحــوث والتوفيــق، الإمارات العربيـة المتحدة

 :عالملصقيدت المؤتم ات .ي 
، ملتقى دولي، يومي ت الاغي ة عالمصوسطة في الدعل الع بيةمصطلبدت تأهيل المؤسيد،  بلخياط جمال .0

 .، جامعة الحاج لخضر0221فريل أ 00و 05
مداخلة ضمن الملتقى ، تموةل لمليدت تأهيل المؤسيدت ص ع م، دهان محمد، الحق عبد بوعتروس .0

بسكرة ، ميةدراسة حالة الجزائر والدول النا -الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات 
 .جامعة محمد خيضر بسكرة، ركلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيي، نوفمبر 00، 00يومي 

، واقع وآفاق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، الملتقى بوقصبة شريف ، علي بو عبد الله .0
في الجزائر، يومي الوطني حول واقع وآفاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 .دي، جامعة الوا0200ماي  21و 27
 ملتقى، مداخلة ضمن آثدي الييدسة  النقدةة عالمدلية للى تأهيل المؤسيدت ص ع م: جاحدو رضا .0

 .، الأغواط0220 دولي حول المؤسسات ص و م ودورها في التنيمة، أفريل
، مداخلة في ملتقى سيدت ص ع ميعي اليوق الثدنية في تموةل المؤ ، ساميةه د، عمر عبمحفو جبار  .7

 .0221والمؤسسات، بسكرة،  سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات: دولي حول
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تجربة الإتحاد الأوروبي ورقة " تشايع الإبداع في المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة، الباقي عبد روابح .1
المنظمات الحديثة دراسة وتحليل  الإبداع والتغيير التنظيمي في: بحثية مقدمة في ملتقى دولي الموسم بـ

 .0200ماي  01-00يومي ، الجزائر ،جامعة سعد دحلب البليدة، "تجارب وطنية ودولية
بويصة تموةل المش علدت الاغي ة عالمصوسطة أحدث مادي لصموةل ريحان الشريف، بومود إيمان،  .5

ر أمام المؤسسات ، مداخلة ضمن ملتقى فتح صحن بورصة الجزائالاغي ة عالمصوسطة المشروعات
 .توسطة، جامعة باجي مختار، عنابةالصغيرة والم

، دراسة سيدسة تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ  عأث هد للى تندفييصهد،  عنانة ساسية .0
 .رية وعلوم التسيير، جامعة قالمةتقييمية، كلية العلوم الاقتصادية والتجا

، الوطني سيدت ص ع م في الازائ  عيعيهد في تنمية الاقتصاديعاقتع المؤ ، سبع حنانو الله  عبدعالم  .1
جامعة ، واقع وآفاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسات ص و م في الجزائر: الملتقى الدولي حول

 .0200ماي  21و 27يومي ، الجزائر، الوادي
م مكدسب نحو تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة بدلازائ  عتعظي، الرحمان بن عنتر عبد .02

مداخلة ضمن الملتقى العربي الرابع للصناعات الصغيرة ، الاقتصاديةة الدعلية الحركيةالاندمدج في 
 .رنوفمب 01و 07صنعاء يومي ، توسطةوالم

، مع يعي المؤسيدت ص ع م في الحد من أزمة البطدلةعوينان عبد القادر ، عبد الرزاق حميدي،  .00
استراتيجية الحكومة في : ة ضمن الملتقى الدولي الموسوم بــالإشارة لبعض التجارب العالمية، مداخل

ة القضاء على البطالة وتحقيق التنمية المستدامة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامع
 .0200محمد بوضياف، ماي 

لصفعيل بويصة الازائ  بين المعوقتدت الاقتصاديةة عالقدنونية عإمكدنية تطوة هد ، صالح فلاحي .00
لمي، من ، ملتقى دولي حول أهمية الشفافية ونجاعة الأداء للاندماج الفعلي في الاقتصاد العاالاسصثمدي

 .0220جوان  20ماي إلى  00
المشصقدت المدلية  الملصقى حول تنظيم عإياية بويصدت الأعياق المدلية الع بية ، عطاالقسيم حسن  .00

 ،المنظمة العربية الإداريةبشرم الشيخ، مصر، ( صرفإدارة أسعار ال)، ورشة عمل لخدمة الصنمية
0221. 
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مداخلة ضمن ، آليدت عإج اءات تأهيل المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة في الازائ ، نصيرة قوريش .00
جامعة حسيبة بن ، متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية: ملتقى دولي بعنوان

 .0221، لأفري 00و 05، الشلف، بوعلي
مؤسسة في  02بإمكان بورصة الجزائر استقطاب : مقال بعنوان: وكالة الأنباء الجزائرية، جزايرس .07

 .01/20/0200سنوات،  27ظرف 

 :الندعات .ه 
ندوة بعنوان ، أياء اليوق المدلي عقتطدع البنوك عالنمو الاقتصاديي في البلدان الع بية، خليفة علي ضوء .0

أبو ، 0222أفريل سنة  20و 20ية وتحديات المرحلة المقبلة بتاريخ في البلدان العرب الماليالقطاع 
 .ك الدولينالنقد الدولي والب صندوق النقد العربي مع صندوق ، الإمارات العربية المتحدة، ظبي

 :عالنش ات الصقدية  .ع 
، يةالمعدلاة الصش ةعية عالأنظمة المصعلقة بدلأسواق المدلية الع بية عتحيين الشفدف، البيطارأحمد  .0

 .0220جانفي ، دوق النقد العربيصن
مؤسسات وزارة ال. 0220البرنامج التقديري لسنة ، البرنامج الوطني لتأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة .0

 .الصغيرة والمتوسطة
 .نشاطات اللجنة COSOBتقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها السنوي،  .0
ة الجزائر بن موهوب حصة ضيف الاقتصاد بتاريخ، مع المدير العام لبورص تلفزيونيلقاء  .0

00/02/0207. 

 :القوانين .ز 
، 05، المتعلق بتطوير الاستثمار جريدة رسمية عدد، 02/20/0220المؤرخ في  20/20الأمر رقم  .0

 .00/00/0220: الصادرة في
، والمتضمن تحديد صلاحيات وزارة 00/25/0222الصادر في  012/0222المرسوم التنفيذي رقم  .0

 .01/25/0222: الصادرة في، 00لمؤسسات والصناعات ص و م، جريدة رسمية عدد ا
 .، نظام لجنة تنظيم ومراقبة البورصة00/00/0115المؤرخ في  20-15: التشريعي رقم المرسوم .0
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 :الموقتع الإلكص عنية .ح 
1. http://www.nilex.egeptse.com/Main-ABUT-Nilex.aspx  
2. www.cma.gov.eg/cma/jtas/avabic/etar.jsp 
3. http://www.Sgvc.dz/ar/SGBV  
4. http://www.sgbv.dz/commons/ar/docuument/  
5.  http://www.djazairess.com  
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 عسطدء لمليدت البويصة(: 51)الملحق يقتم 
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 (:0512)الش كدت المديجة في سوق سندات الدين (: 50)الملحق يقتم 
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 :سندات الخزةنة العمومية المديجة(: 50)الملحق يقتم 
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 :الش كدت المديجة في سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة(: 55)الملحق يقتم 

 

 
 
 
 

 :بيدندت الصداعل في سوق المؤسيدت الاغي ة عالمصوسطة (:50)الملحق يقتم 
 

 
 



 
 :الملخص

، وأصبح تطويرها من الضىروريات للبلدان فعال والمتوسطة بديل تنموي  تعتبر المؤسسات الصغيرة
مجموعة من وضعت حيث قامت الجزائر بوضع مجموعة من البرامج لتأهيلها  ،المتقدمة والنامية خاصة

 .الهيئات والقوانين تؤهل هذه المؤسسات لدخول الأسواق العالمية
ولهذا لجأت عديد الدول  ،مويل ونقص السيولةومن أهم العراقيل التي تواجه هذه المؤسسات الت

حيث تحوي هذه الأسواق شروط  ،للتزود برؤوس الأموالالصغيرة والمتوسطة  لإنشاء سوق خاصا بالمؤسسات
ولقد جاءت هذه الدراسة لإبراز أهم الشروط والمتطلبات الواجب ، وقيود تتناسب مع خصائص هذه المؤسسات

آفاق تطويرها من خلال التوصل و للدخول إلى بورصة الجزائر  المتوسطةالصغيرة و توفرها لدى المؤسسات 
 .إلى أهم الصعوبات التي حالت دون ذلك ووضع مجموعة من الإقتراحات للنهوض بهذه السوق مستقبلا

 .سوق الأوراق المالية، المؤسسات، الصغيرة والمتوسطة، التأهيل :الكلمدت المفصدحية
 

 
Resumé:  

Les petites et moyennes entreprises sont une alternative de développement et 

leur développement est devenu une nécessité pour les pays développés et en 

développement en particulier , l'Algérie a développé une série de programmes pour 

sa réhabilitation et un ensemble d'organismes et de lois qui qualifient ces 

institutions pour entrer sur les marchés mondiaux. 

Et l'un des obstacles les plus importants face à ces institutions de 

financement et de manque de liquidité, et tant de pays ont eu recours à la mise en 

place d'un marché pour les institutions, petites et moyennes entreprises fournir des 

capitaux là où ces marchés contiennent des conditions et des restrictions à la 

mesure des caractéristiques de ces institutions, Cette étude vise à mettre en 

évidence les conditions et les exigences les plus importantes à remplir par les 

institutions pour entrer sur le marché algérien et les perspectives de développement 

en atteignant les difficultés les plus importantes qui l'ont empêché et en proposant 

un certain nombre de suggestions pour promouvoir ce marché . 

Mots-clés: bourse, institutions, petites et moyennes entreprises, qualification. 

 

 
 


