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      The research aims to deal with the mechanisms that help revitalize and stimulate the 

alternative financial market in Algeria, after more than eight years of its establishment, 

especially in light of the small and medium-sized enterprises sector's reluctance to do so, 

despite the efforts made by the Algerian Stock Exchange to introduce them and provide 

benefits to the desired small and medium enterprises To enter this market. 
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 وذلك لجزائر،ا في البديلة المالية السوق وتحفيز تنشيط على المساعدة الآليات تناول إلى البحث يهدف      
 ها،عن والمتوسطة الصغيرة المؤسسات قطاع احجام ظل في خاصة انشائها، من سنوات ثمان من أكثر بعد

 لصغيرةا للمؤسسات مزايا وتقديم بها للتعريف الجزائرية البورصة قبل من المبذولة الجهود من بالرغم
 الكلمات المفتاحية .السوق لهذه الدخول في الراغبة والمتوسطة

 ؛البديلة السوق

 الصغيرة المؤسسات
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 مقدمة:  -

لس يولة انش اهها وي يقها ونق   م ن ب ين اوس واق المالي ة الةامل ة، حي ث تتمي ز بمحدودي ة  ةالجزائري بورصة عد الت

ت ويله ا للجه اعدم قيامها بدورها اوساسي الممثل في تجميع واستقطاب المدخرات من أج ل تح، اومر الذي أدى إلى فيها

 التي تسعى إلى استثمارها، وهذا قصد التوظيف اومثل لرؤوس اوموال المتاحة.

ظ ة ب ل ل م تس جل تط ورات ملحو ف ي ب دايات تس عينيات الق رن الماي ي، ةالجزائري البورصةفمنذ الاعلان عن انشاء 

ين ا الش نن وب تعثرا في معظم مراحلها، إذ كان هناك فجوة زمنية كبيرة بين التشريعات والقوانين المصدرة في ه ذ شهدت

 التجسيد الفعلي لها.

 ارؤوس اوم وال نحوه  لكن عموما كان السعي من أج ل خل ف فء اء يس مل ب التوظيف اومث ل للم دخرات واس تقطاب

ؤسس ات عل ى تش جيع الم أه م تح ول فيه ا انش اء س وقا بديل ة تعم لوك ان  ،ةالجزائري  وتنش يط البورص ةتفعي ل  من خ لال

أو  م   ن أج   ل تلبي   ة احتياجاته   ا س   واء التمويلي   ة م2012 ف   ي ةل   ى الس   وق المالي   ال   دخول إالص   غيرة والمتوس   طة عل   ى 

 .، وقد استهدف هذا النوع من المؤسسات نظرا وهميتها ومكانتها في الاقتصاد الجزائريالاستثمارية

 تسعى الدراسة إلى محاولة الاجابة على الاشكالية الموالية: الاشكالية:

 ما هي السبل الممكن اعتمادها من أجل تفعيل وتنشيط السوق المالية البديلة في الجزائر؟

 لآتية:سيتم تجزئتها للأسئلة الفرعية ا للإشكاليةوللاحاهة بكافة جوانب المويوع، وتوييل للمعالم اوساسية 

 قصود السوق المالية البديلة؟ما الم 

 ما هو واقع السوق المالية البديلة في الجزائر؟ 

 كيف يمكن تفعيل وتنشيط البورصة الجزائرية، وبورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟ 

 فرضيات الدراسة: 

  ة.دواتها الماليأالسوق المالية البديلة تمثل فءاء لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتداول 

  في الجزائر خاملة، ولا تلبي متطلعات الاقتصاد.المالية البديلة تعتبر هذه السوق 

، تفعيله اوكمرآة عاكسة لاقتصاداتها، لذا كان من الءروري العم ل عل ى تطويره ا بورصة تعد ال أهمية وأهداف البحث:

قص د  الم دخرين والمس تثمرينيمث ل فء اء لالتق اء ومن بين الس بل خل ف فء اء للمؤسس ات الص غيرة والمتوس طة، ال ذي 

لم وارد مث ل له ذه اتلبية رغباتهم وسد مةتلف حاج اتهم س واء التمويلي ة أو الاس تثمارية، وه و م ا يت يل امكاني ة التوجي   او

 ية.المالية مع ما يتوافف والسياسات المرسومة من قبل الحكومة وكذا ما يحقف الرفاهية والتنمية الاقتصاد

لمةتل ف  لبحث سيتم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي من أجل التعري ف وش رم مس توفيفي هذا امنهجية البحث: 

 عناصر البحث ومعرفة العلاقة الرابطة بين مةتلف متغيرات الدراسة.

 صر الآتية:من أجل معالجة البحث سيتم التطرق إلى مجموعة من العناصر اوساسية، والمتمثلة في العناهيكل البحث: 

 المقدمة؛ -

 ؛ة البورصة الجزائريةنشن -

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ -

 .الجزائر في البديلة المالية السوق -

 أهمية السوق البديلة وعوائقها؛ -

 الةاتمة. -

 :ة البورصة الجزائريةنشأ -1

 م،1988م ودخل   حي ز التطبي ف ع ام 1987ف ي إل ى الاص لاحات الت ي أعل ن عنه ا  ةتعود فك رة إنش اء الس وق المالي 

كتت اب وهذا من خلال مجموعة من الق وانين الت ي س اهم  ف ي تجس يد الحري ة الاقتص ادية، وف تل رأس مال المؤسس ات للا

ممارس ة  نم  ت تمكن ل م ه ذه الس وق أن إلا المالي ة. س وقالالعام، مما فرض يرورة إنشاء هيئة تسمل ب ذلك والممثل ة ف ي 

س مها لتص بل ات م تغيي ر ق د و .السوق اقتصاد قواعدعن  القانون التجاريبعد و بها الةاصة القوانين غياب ظل في هانشاه

دج تنسس    بموج  ب المرس  وم ملي  ون  475.2ش  ركة تس  يير بورص  ة الق  يم، وه  ي ش  ركة ذات أس  هم ب  رأس م  ال ق  دره 

تحدي د  المنقول ة كم ا ت م الق يم ةم، وال ذي م ن خلال   ت م إنش اء بورص 1993م اي  23الم ؤر  ف ي  10-93التشريعي رقم 

ل ة، لق يم المنقواوالت ي تش كل س لطة س وق ، الهيئات المكونة لها والمتمثلة أساسا في لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

 .1997ماي 25في  لتجسد فعلياإيافة إلى شركة لتسيير بورصة القيم المنقولة، 

 الآتية:إنشائها بالمراحل  أثناء مرت بورصة الجزائر وقد
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اتةذت الحكومة في هذه المرحلة إج راءات بع د أن تحص ل  معظ م المؤسس ات م: 1992-م1990المرحلة الأولى:  -أ

إنشاء مؤسس ة تس مى ش ركة  في هذه الإجراءاتوتمثل   .إنشاء صناديف المساهمة ، ايافة إلىالحكومية على استقلاليتها

ص ناديف م ن خ لال  وتنسس   ه ذه الش ركة .ص ة ف ي ال دول المتقدم ةإلى حد كبير مهمة البور ب مهمتها تش ،القيم المنقولة

ي ديرها مجل ا الإدارة المتك ون م ن ثماني ة أعء اء ك ل عء و ، حي ث دج320000ق در ب رأس م الب المساهمة الثماني ة 

  (50-49، الصفحات 2013)ريحان و دحماني،  .يمثل أحد صناديف المساهمة

م  رت ه  ذه الش  ركة بمرحل  ة حرج  ة ناجم  ة ع  ن ي  عف رأس ماله  ا الاجتم  اعي م: 1999-م1992المرحلةةة النانيةةة  -ب

كم  ا ت  م تغيي  ر اس  مها  ،دج 932000م رف  ع رأس  مالها إل  ى ت  م 1992وف  ي فيف  ري  ف  ي الاقتص  اد.غي  ر الواي  ل ه  ا ودور

وت م  .اعتري  انطلاقتها جملة من الص عوباتحيث إلا أنها لم تشهد أي نشاه، . وأصبح  تسمى بورصة القيم المتداولة

 08-93م بمقتء ى المرس وم التش ريعي رق م  1993ويع اوس اس التش ريعي لبورص ة الق يم المتداول ة ف ي الجزائ ر ف ي 

الم ؤر   10-93ومر المتء من ق انون التج ارة والمرس وم التش ريعي رق م باالمتمم والمعدل  1993أفريل 25المؤر  في 

وبموج ب ه ذين المرس ومين التش ريعيين ت م تك ريا انط لاق عملي ة  .لمتعلف بالسوق القيم المتداول ةم ا1993ماي  23في 

عل ى إنش اء هيئ ة ممثل ة للس لطات العمومي ة تتكف ل بمهم ة  10-93 تنسيا بورصة الجزائ ر حي ث ن   المرس وم اوخي ر

 .ورص ي مره ون بوج ود ه ذه الهيئ ةمنح  لها من الصلاحيات ما جعل أي نشاه بو ،تنظيم ومراقبة البورصة وعملياتها

  (227، صفحة 2006-2005)بوكساني، 

 ا:هم 10-93سير بورصة الجزائر من خلال هيئتين أساسيتين، تم تحديدها من خلال المرسوم التشريعي رقم تو

قلال تتمتع بالشةصية المعنوي ة والاس تهي سلطة يبط مستقلة،  :COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -أ

بورص ة المعدل والم تمم والمتعل ف ب 1993ماي  23المؤر  في  10-93المالي. تنسس  بموجب المرسوم التشريعي رقم 

 تتولى اللجنة مهمة تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها بالسهر على: القيم المنقولة.

 حماية المستثمرين في القيم المنقولة؛ 

  سير سوق القيم المنقولة و شفافيتها.حسن 

لس لطات اولقد زوّد المشرع الجزائري اللجنة من أجل تمكينه ا م ن القي ام بمهامه ا بنفء ل ش كل ممك ن بمجموع ة م ن 

 :والهيئات، وتتمثل أساسا في سلطات تنظيمية وسلطات اعتماد ومراقبة وتحقيف

 :إل ى موافق ة يحك م الس وق المالي ة، باع داد أنظم ة تةء ع تق وم اللجن ة، ف ي إه ار التش ريع ال ذي السلطة التنظيمية 

ء عل ى الوس طا القواع د المهني ة المطبق ةب المكلف بالمالية. وتتعلف اونظمة التي ي تم س نهّا عل ى الةص و  الوزير

ي ح  افظ)ف ي عملي ات البورص  ة، وعل ى هيئ ات التوظي  ف الجم اعي ف ي الق  يم المنقول ة، وعل ى ماس  كي الحس ابات 

ل  ى عاجب ات الإع  لام المفروي ة عل ى الش  ركات عن د إص دار ق  يم منقول ة م ن خ  لال الطل ب العلن ي وو ،(الس ندات

كة تس يير قواع د س ير ش ر، تس يير حافظ ة الق يم المنقول ة الادخار أو القب ول ف ي البورص ة أو الع روض العمومي ة،

 لبورص ة،ف ي عملي ات ا القواع د المهني ة المطبق ة عل ى الوس طاء بورصة القيم والمؤتمن المركزي على الس ندات،

يم ف  ي مج  ال القواع  د المتعلق  ة بتس  يير نظ  ام التس  وية والتس  ل ،(حف  ا الس  ندات) القواع  د المتعلق  ة بمس  ك الحس  ابات

 شروه التداول والمقاصة في مجال القيم المنقولة المسجلة في البورصة.و السندات،

  الاس تثمار  ش ركات الوسطاء في عمليات البورص ة،من أجل مراقبة وتنهيل سلطة الاعتماد والتنهيل: تعتمد اللجنة

 .(حافظي السندات)وتؤُهل ماسكي الحسابات  ذات الرأسمال المتغير وصناديف التوظيف المشترك،

 ف ي الس وق  احت رام المت دخلينم ن  سلطة المراقبة والحراسة والتحقيف: تسمل هذه السلطة للجّن ة بالتنك د خصوص ا

ل  ى الادخ  ار عامتث  ال الش  ركات الت  ي تلج  ن إل  ى الطل  ب العلن  ي و الت  ي تحك  م الس  وق؛للأحك  ام القانوني  ة والتنظيمي  ة 

 لس وق.ام ن حُس ن س ير و إدراج التصويبات اللازمة في حالة حدوث مةالفات، لواجبات الإعلام التي تةءع لها،

و مؤسس ات أات وتؤهَّل اللجنة، من أجل تنفيذ مهمتها في مجال المراقبة والحراس ة، لإج راء التحقيق ات ل دى ش رك

 مالية معنية بعملية معينّة على القيم المنقولة.

وه ي ش ركة ذات أس هم تق وم بتس يير   )SGBVM: )www.sgbv.dz, 2020شركة تسيير بورصة القةيم المنقولةة  -ب

المةصص ة لوس طاء ف ي عملي  ة المع املات الت ي تج رى ح ول الق يم المنقول ة ف ي البورص  ة، يتمث ل رأس مالها ف ي اوس هم 

البورصة ولا يصبل اعتمادا أي وسيط اعتمادا فعليا إلا بعد أن يكتب في قسط من رأس المال هذه الشركة كم ا أنه ا تتلق ى 

 ومن بين مهامها: .عمولات من العمليات التي تجرى في البورصة

 ة   أساس ات، والت ي س ن تقني اتم ن خ لال  س وق الق يم المنقول ة الوظيفة القانونية: تقوم هذه اللجن ة بتنظ يم س ير :

لقواع د اعتم اده الوس طاء ف ي عملي ات البورص ة واو ،رؤوس اوموال التي يمكن استثمارها في عمليات البورص ة

لع  روض ا ،لتف  اوض بش  ننها وش  طبها وتعلي  ف تحدي  د أس  عارهالقب  ول الق  يم المنقول  ة  ،المهني  ة الت  ي تطب  ف عل  يهم

 .تنظيم عمليات المقاصةو لةالعمومية لشراء القيم المنقو
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 اوحك ام بلي ة تتقي د وظيفة المراقبة والرقابة: تتنكد هذه اللجنة من أن الشركات المقبول ت داول قيمه ا ف ي الس وق الما

 زة الإدارةالتش  ريعية والتنظيمي  ة الس  ارية عليه  ا ف  ي مج  ال الق  يم المنقول  ة وعق  د الجمعي  ات العام  ة وتش  كيل أجه  

 .انونيةوالرقابة وعمليات نشر ق

 ذلك المتعلق ة ك و ،لمعاقب ة ك ل مةالف ة متعلق ة ب الحقوق المهني ة للوس طاء الوظيفة التنديبية والتحكمي ة: ه ي المؤهل ة

ي مةتل  ف بك  ل الل  وائل والقواع  د التش  ريعية والتنظيمي  ة، أم  ا فيم  ا ية    التحك  يم فه  ذه الغرف  ة مؤهل  ة للفص  ل ف  

 س  اباتها ف  يالنزاع  ات التقني  ة الناجم  ة ع  ن س  وء فه  م الق  وانين والقواع  د المتعلق  ة بعم  ل البورص  ة وتح  دد قواع  د ح

 ة.ات البورصاللائحة التي تصدرها لجنة تنظيم ومراقبة عملي

 اونشطة التالية:فتتمثل في  مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولةفيما ية  أما 

 التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة القيم المنقولة؛ 

 التنظيم المادي لحص  التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعير؛ 

 ؛ة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرةنشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورص 

 .ويتم تنفيذ مهام الشركة تح  اشراف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

 :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -2

ريف ن ذكر اللمؤسسات الصغيرة والمتوس طة العدي د م ن المف اهيم إلا أنه ا ل م تتف ف عل ى تعري ف موح د، م ن ه ذه التع 

 أنه ا عل ى المص غرة المؤسس ات ويص نف العم ال، ع دد معي ار إلى استنادا المؤسسات من  النوع هذاف عري البنك الدولي

 م ا تش غل الت ي أم ا عام ل، 50 إلى 10 بين ما بها يعمل التي تلك الصغيرة والمؤسسات عمال، 10 من أقل تشغل التي تلك

)عب د الص مد و شوش ان،  ةكبي ر مؤسس ة فه ي ذل ك ف وق وم ا متوس طة، كمؤسس ة تص نف فه ي عام ل100 إل ى 50 ب ين

المؤسس  ات الت  ي تل  ك : "ه  اتعرففالكنفدرالي  ة العام  ة للمؤسس  ات الص  غيرة والمتوس  طة بفرنس  ا  أم  ا. (56، ص  فحة 2020

الطبيع ة القانوني  ة   ة مهم ا كان معنوي التقني  ة وال، شةص  يا ومباش رة المس ؤوليات المالي ة، الاجتماعي ة قادته ا يتحم ل فيه ا

 10الم ؤر  ف  ي  (5، ص  فحة 02-17)الق  انون رق م  بالنس بة للجزائ  ر فحس بو .(16، ص  فحة 2013)خباب ة،  "للمؤسس ة

أنه ا مؤسس ات إنت اج الس لع عل ى  م، تعرف المؤسس ات الص غيرة والمتوس طة مهم ا كان   هبيعته ا القانوني ة2017جانفي

 و/أو الةدمات، و:

  شة ؛  250إلى  01تشغل من 

  دج؛ مليار دج، أو لا يتجاوز مجموع حصيلتها السنوية مليار 4لا يتجاوز رقم أعمالها السنوي 

 .تستوفي معايير الاستقلالية  

م الة ا  إذا فالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي وحدات انتاجية تتنلف غالبا من منتجين مس تقلين يعمل ون لص الحه

ها يق ل ع ن سواء كنفراد أو عائلات، وتعود ملكية هذه المؤسسات إليهم يعتمدون عل ى ع دد مح دود م ن العم ال ف ي تش غيل

 معتمدة في تكوينها. عامل، ايافة إلى محدودية رأس المال وحجم اوصول ال 250

 (26-25، الصفحات 2002)زيدان،  :أهمها تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمجموعة من الةصائ و

 مما يساعد على المرونة والتكيف مع اووياع الاقتصادية؛ ومحدودية التةص  هاحجم صغر 

  رتغيي س هولة عوام ل تس مل بفةصائص ها تع د كص نع واتة اذ الق رار، وس رعة سرعة الاستجابة لحاجيات السوق 

 أقل تكلفة مقارنة مع المؤسسات اوخرى؛ يكون درجة ومستوى النشاه أو هبيعت  على اعتبار أن  سوف

 ي افة ال ى ا تنقلم هذه المؤسسات مع الةصوصيات المحلية والجهوية تبعا لدرجة وفرة عناص ر الإنت اج والهياك ل؛

 ها الكبيرة على الاندماج في النسيج الاقتصادي؛قدرت

 الإبداع؛و حرية اختيار النشاه الذي يسمل بالكشف عن القدرات الذاتية وترقية المبادرات الذاتية 

 ؛لية تمويلهاالءآلة النسبية لرأس المال مما يسهل عموتكاليف ،  انةفاضسهولة إنشاء هذا النوع من المؤسسات و 

الصغيرة والمتوسطة لتحقيف مجموع ة م ن اوه داف س واء م ا تعل ف منه ا بالجان ب الاقتص ادي أو تسعى المؤسسات و

 (l’Organisation internationale du Travail, 1998, pp. 4-5 ) الاجتماعية، وتتمثل أهم هذه اوهداف فيما يلي:

  ن م  ، فه  ذا الن  وع ورد البش  ري م  ع تحس  ين ظ  روف العم  لالفع  ال للم   ل  ى التك  وينإت  وفير مناص  ب الش  غل اي  افة

 ؛بسيطةفيها  التكنولوجيا المستعملةفمستويات عالية من التدريب والتكوين، ة ذات المؤسسات لا يحتاج إلى عمال

  تكيف في مواجهة التغييرات؛ت بحيث، تعمل على خلف الثروة ةومستدامامكانية ممارسة نشاهات منتجة 

 عم ل عل ى تتطور متوازن على المستوى الاقليمي والمحل ي، فه ي واحداث في الاقتصاد،  دخار والاستثمارنمو الا

 توسيع قاعدة الانتاج المحلي من خلال توفير متطلبات الصناعات الكبيرة؛
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 مم ا لمحلي ة منتجات وخدمات أكثر توافف مع متطلبات اوسواق المحلية وتمثل جزءا هاما م ن الاحتياج ات ا توفير

 يقلل من اللجوء للاستيراد، والعمل على دخول اوسواق المحلية والعالمية؛

 بحث؛تحفيز روم الابداع، وترقية روم المبادرة الفردية والجماعية والعمل على تطوير التكنولوجيا وال 

، خاص ة ف ي مجموعة من العوائف التي تحول دون قي ام المؤسس ات الص غيرة والمتوس طة ب نداء مهامه ا إلا أن  تسجل

ظل الحرية الاقتصادية التي تنتهجها جل دول العالم، وما ينتج عنها من منافسة شرس ة ب ين مةتل ف الص ناعات، م ن ب ين 

  (6-1، الصفحات 2002)شبايكي،  هذه المعوقات يمكن ذكر:

  ،عل ى الس لع  المعامل ة بالمث ل لمةتل ف ففي ظلعدم حماية المنتوج الوهني من التدفف الفويوي للسلع المستوردة

ي افة إل ى انظرا لما يترت ب ع ن ه ذه العملي ة ك الاغراق  هانموكبحا لالمؤسسات المحلية  تشهد، مستوى الاقتصاد

 غياب جهاز معلومات يحدد المنتجات المحلية المعنية بالحماية.

 ي ف جابة ونق   العراقيل المتعلقة بالمحيط، والممثل ة أساس ا ف ي العراقي ل الاداري ة وم ا تعاني   م ن ب طء ف ي الاس ت

ة ه ذا ع دم فه م خصوص ي نتيج ةفوت على المس تثمرين والاقتص اد ال وهني فرص ا اس تثمارية مهم ة، يما  ،التنظيم

داء أوتفعي ل ف ي اتة اذ الق رارات وإص دار النص و  و التعام ل ف ي س رعة   منتطلبوما ت ،النوع مـن المؤسسات

 .الجهاز التنفيذي

 كما تواج  هذه المؤسسات نظام معلومات يعيف وغير فعال ولا يساعدها على النمو والتطور. 

 الصعوبات المتعلقة بالعقار الصناعي وما تواجه  للحصول علي  من أجل اقامة مشاريعها. ايافة إلى 

  ،ه ذا بس بب والصعوبات التمويلية: فالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة تواج   ص عوبات متعلق ة بالعملي ة التمويلي ة

ل هوي ل يعف تكيف النظام المالي المحلي م ع متطلب ات المح يط الاقتص ادي الجدي د، كغي اب أو محدودي ة التموي 

 لش   فافية ف   ي مج   ال التموي   ل.الم   دى م   ن جه   ة، والمركزي   ة ف   ي م   نل الق   روض، وي   عف نظ   ام المعلوم   ات وا

 فالمؤسس  ات الص  غيرة والمتوس  طة تع  اني م  ن ص  عوبة الحص  ول عل  ى التموي  ل الم  الي أو اجت  ذاب المس  تثمرين

ى ورؤوس اوم  وال خاص  ة ف  ي المراح  ل اوولي  ة، ول  ذلك نج  د أن ه  ذه المؤسس  ات تعتم  د ف  ي أغل  ب اوحي  ان عل  

ب  ة ظ  را للتركيات المالي  ة المح  دودة المتاح  ة له  ا، وه  ذا نوبالت  الي فه  ي تعم  ل ف  ي ح  دود الإمكاني   ،التموي  ل ال  ذاتي

لي ة أو القانونية لهذه المؤسس ات م ا يص عب عليه ا زي ادة رؤوس أمواله ا ع ن هري ف ه رم أس هم ف ي اووراق الما

طة أو إصدار سندات للاقتراض، أو تردد بعض البنوك التجاري ة ف ي م نل ه ذه المؤسس ات قروي ا ائتماني ة متوس 

ر ؤسس ات يعتب ا لم تقدم تلك المؤسسات يمانات، كما أن التمويل المتام في بعض اوحيان لهذه المهويلة اوجل م

 غير مناسب لاحتياجاتها التمويلية نظرا لانةفاض مدة الائتمان أو لعدم كفايت .

 ؤسس  ات الم الجمركي  ة دورا هام ا ف ي تنمي ةركي  ة: تلع ب التحفي زات الء ريبية والجم غي اب التحفي زات الء ريبية

ن وع له ا ه ذا المن ثم إسهامها في تحقيف السياسات التنموية، فاوعباء الء ريبية الت ي تتحمو ،الصغيرة والمتوسطة

 ة الموازي ةتن امي اونش طعمل الإنتاجي بل تؤدي إلى تعدد ومن المؤسسات لا يساعد بني حال من اوحوال على ال

يع ي ها يج ب اوخ ذ بع ين الاعتب ار م دى اس هامها ف ي تش جالتي تص ب ف ي خان ة الته رب الء ريبي، ل ذا عن د فر

 .الاستثمار والتشغيل

 يم ه ذه غياب الفء اءات الوس يطة: وتتمث ل أه م ه ذه الفء اءات الوس طية ف ي الهيئ ات المس اعدة عل ى إقام ة وت دع

  المشاريع، ويمكن حصرها فيما يلي:

   ام  اهاء إعلامي  ا وتنش  يطيا وتش  اوريا البورص  ة: تش  كل أداة ناجع  ة لتط  وير المؤسس  ات باعتباره  ا تش  كل فء. 

لطاق  ة فوج  ود البورص  ة م  ن ش  نن  إحص  اء الق  درات التقني  ة والمالي  ة للمؤسس  ات م  ن أج  ل الاس  تعمال اومث  ل ل

 الإنتاجية.

    حلق  ة  لغ  رف التج  ارة: تء  من ال  ربط ب  ين العدي  د م  ن المتع  املين الاقتص  اديين والس  لطات العمومي  ة، إذ تمث

 .وخلف انسجام بين المصالل المةتلفةأساسية لتنظيم الاقتصاد 

 اره  ا الدولي  ة: وتتمث  ل ف  ي تنظ  يم وحء  ور تظ  اهرات اقتص  ادية محلي  ة وعالمي  ة، باعتبالتظ  اهرات المحلي  ة و

 كنسواق لتقسيم المنتجات وكذا فءاء لتبادل المعلومات الاقتصادية والمالية. 

 كيفي ة و لت ي تواج   نم و الاقتص اد ال وهنيمؤسسات البحث العلمي وكيفية الاستفادة منها في ح ل المعء لات ا

 .اندماج 

  المعوقات أو الص عوبات التس ويقية، وه ذا نتيج ة انةف اض امكاناته ا المالي ة وتفء يل المس تهلك للس لع المس تورة

، 2020يح ي ب اي، )رجب، زروقي ، و  نتيجة اختلاف الجودة، كما ترجع الى غياب الحوافز المالية والادارية.

 (19صفحة 

 :الجزائرفي  السوق المالية البديلة -3
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م، من خ لال النج ام الكبي ر 1971سنة  (NASDAQ)كان ظهور السوق المالية البديلة في الولايات المتحدة اومريكية 

المس  جل ف  ي تموي  ل المؤسس  ات الص  غيرة والمتوس  طة، ث  م انتقل    ه  ذه التجرب  ة إل  ى أوروب  ا والت  ي كان    ايطالي  ا أول 

 Unlisted Securities Marketم ع ن هري ف انش اء 1981م، لتنتق ل إل ى المملك ة المتح دة س نة 1978معتم ديها س نة 

USM  ب  وعتروس و العاي  ب،  المس  تقبل،.والمتوس  طة الت  ي يتوق  ع منه  ا تحقي  ف عوائ  د كبي  رة ف  ي لت  داول الق  يم الص  غيرة(

 Alternative Investment Market AIMتح    اس  م  م1995 ج  وان 19 ف  ي USM ص  بلتل  (128، ص  فحة 2011

(https://en.wikipedia.org/, 2020)  م ليص ل ع دد الش ركات 2005وقد عرف  هذه الس وق تط ورا كبي را خاص ة بع د

مليار دولار أمريكي. أما في فرنسا ف تم انش اء الس وق الثاني ة ف ي  61شركة، بحجم معاملات مقدر ب 1600المدرجة بها 

قدرة عل ى النم و، كم ا م موج  للمؤسسات الصغيرة ذات ال1995ديسمبر 28م، وبعدها تم انشاء السوق الجديدة في 1983

قام    س  وق أ. وبلجيك  ا م والة  ا  ب  القيم الص  غيرة2005س  نة  Alternextبانش  اء الس  وق الفرعي  ة  Euronextقام    

، وبالنس بة لمص ر أقام   2000م، المغرب 1996م، وكوريا 1987م، ألمانيا 1985المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

 (200-199، الصفحات 2014-2013)هلحي، . م2007بورصة النيل سنة 

المج ال،  غيرة والمتوسطة، إلا أن بعض التجارب تبقى رائدة في ه ذاصومع الانتشار الواسع لبورصات المؤسسات ال

م ن  أفء ل مص ريةمثلما هو الحال لكل من بريطانيا والولايات المتحدة، أما في الوهن العربي فيمكن أن تكون التجربة ال

 م.2012باقي الدول على غرار كل من تونا، المغرب، وحتى الجزائر انطلاقا من 

وتعرف بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على أنها اوسواق المالية التي تعط ي فرص ة للمؤسس ات الص غيرة 

ار المشاركة، والء مان واتاح ة والمتوسطة، المتنامية والتي تتميز بمعدلات نمو مرتفعة لكي تزيد من رأس مالها، في اه

وراق المالي ة والقواع د المنظم ة لك ل م  ن الش ركات والمس تثمرين مع ا، وذل ك وف  ف عملي ة انس يابية متص لة ومتواص  لة او

ه المؤسس ات مم ا يعن ي خل ف فء اء تم ويلي له ذ (423، صفحة 2009)عبد المطلب، ومقبولة من اوهراف المكونة لها. 

من أجل سد الاحتياجات المالية لها كونها غير مؤهلة لدخول سوق المؤسس ات الكبي رة، وذل ك ع ن هري ف ه رم أوراقه ا 

المالي ة للاكتت اب الع ام، بحي ث تةء ع ه ذه العملي ة لمجموع ة م ن الش روه والء وابط الةاص ة بالبورص ة، وتك ون ه ذه 

 اووراق المالية قابلة للتداول.

والمتوس طة، وم ن ب ين  د من العوامل في اتةاذ قرار اللجوء إلى البورصة من قب ل المؤسس ات الص غيرةوتتدخل العدي

 (133-132، الصفحات 2011)بوعتروس و العايب،  هذه العوامل:

 ن ع ت   للتةل ي العوامل الداخلية: من ب ين ه ذه العوام ل نج د العوام ل المرتبط ة بالمس ير، والت ي ت رتبط بم دى قابلي

ل ى إها، اي افة العمليات الادارية، والتنازل عن جزء من ملكيت  للمؤسسة، وهذا في ظل الدور الذي بذل  في انش ائ

ف  ي  . كم  ا نج  د عوام  ل تتعل  ف بالمؤسس  ة، وتتمث  لعوام  ل شةص  ية متعلق  ة بالمس  ير ك  العمر، والتكوين..وغيره  ا

 P.Dessertineنشاهها، حصتها السوقية، هبيعة التنظيم فيها، هيكلها المالي، حجمها، ايافة الى عمره ا فحس ب 

 سنة.13.3-10.2ن المؤسسات المدرجة في السوق الجديدة الفرنسية تتراوم أعمارها بين اف

  لبورصة.أساسية بتطور التنظيم المتعلف بالانفتام وكثافة الدخول إلى االعوامل الةارجية: وتتعلف بدرجة 

م انطلاقة لبورصة المؤسس ات الص غيرة والمتوس طة ف ي الجزائ ر، وذل ك م ن خ لال م ا ج اء ف ي النظ ام 2012كان  

  (2حة ، صف 01-12)نظام رقم  :، حيث ربط  عملية الادراج بمجموعة من الشروه12-01

  لبورصة''؛ا"مرقي  سنوات مستشاراً مرافقاً يسمى 5يجب أن تكون الشركة ذات أسهم، وينبغي لها أن تعينّ لمدة 

  كحد أدنى يوم الإدراج في البورصة؛10تفتل رأسمالها بنسبة ٪ 

 ع عل  ى م  ا لا يق  ل ع  ن ً  50 تط  رم للاكتت  اب الع  ام س  ندات رأس الم  ال التاّبع  ة له  ا، بحي  ث تُ  وزَّ  03أو  مس  اهما

 مستثمرين من المؤسسات يوم الإدراج؛

 ذا قبته ا م ن ه تنشر كشوفها المالية المصدقّة للع امين الماي يين، م ا ل م تعفه ا لجن ة تنظ يم عملي ات البورص ة ومرا

اج ف ي الشره. وأما شروه اورب ام والح د اودن ى ل رأس الم ال فليس   مفروي ة عل ى الشّ ركة الت ي تطل ب الإدر

ذات  ت الص  غيرة والمتوس  طة، وذل  ك دون الإخ  لال بنحك  ام الق  انون التج  اري المتعلق  ة بالش  ركاتس  وق المؤسس  ا

 اوسهم التي تقوم باللجّوء العلني إلى الادخار.

، الراغب ة ف ي الادراج عل ى مس توى البورص ة الصغيرة والمتوسطةيعتبر مرقي البورصة شره أساسي للمؤسسات و

ب أن يكون وسيطاً معتمداً في عمليات البورصة أو بنكاً أو مؤسسة مالي ة أو ش ركة فهو عبارة عن مستشار مرافف، إذ يج

استشارية في مجالات المالية والق انون وإس تراتيجية اوعم ال، م ع تمتع   ب الةّبرة الكافي ة ف ي عملي ات هيكل ة رأس الم ال 

لي ات البورص ة ومراقبته ا، وق د ت م واندماج وشراء المؤسس ات، عل ى أن يك ون معترف اً ب   ومس جلاً ل دى لجن ة تنظ يم عم

-01تحدي د ش روه وإج راءات تس جيل مرق  ي البورص ة بموج ب تعليمي ة لجن ة تنظ  يم عملي ات البورص ة ومراقبته ا رق  م 
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، www.sgbv.dz) ويتع  ين عل  ى مرق  ي البورص  ة القي  ام بمجموع  ة م  ن المه  ام: .م2013ج  وان  9م المؤرخ ة ف  ي 2013

2020)  

 ،حيث يش هد م ن مرحلة ما قبل الإدراج: يقوم بمساعدتها عند القيام باصدار أسهمها وفي التحءير لعملية إدراجها 

ال واردة  أن المعلوم اتنظ يم عملي ات البورص ة ومراقبته ا وخلال توقيع   عل ى الم ذكّرة الةاي عة لتنش يرة لجن ة ت

 لى الفهم والإدراك لما هو وارد فيها.فيها مطابقة للواقع ولا يشوبها إغفال من شنن  أن يؤثرّ ع

  لجن ة  لتي حددّت  امرحلة الإدراج: يجب على الشركة أن تبرم مع مرقيّ البورصة اتفاقية يتم إعدادها وفقاً للنموذج

ين. ويج  ب تنظ  يم عملي  ات البورص  ة ومراقبته  ا، لم  دة س  ريان يتُفّ  ف عليه  ا ب  ين الطّ  رفين عل  ى أن لا تق  ل ع  ن س  نت

المتوس طة عمليات البورصة ومراقبتها ف ي ح ال إنه اء الاتفاقي ة، فتص بل المؤسس ة الص غيرة و إخطار لجنة تنظيم

 ملزمة على الفور بتعيين مرقيّ بورصة جديد.

 م ائه ا ال دائمرحلة ما بع د الإدراج: يكُلّ ف مرقّ ي البورص ة بمراقب ة المؤسس ة الص غيرة أو المتوس طة، وي مان إيف

 ب ل المؤسس ةفيم ا يتعل ف بالإفص ام ع ن المعلوم ات. ف ي ح ال ح دوث تقص ير م ن ق بالتزامات  القانونية والتنّظيمية

 لويع.االمُصْدرة، ينبغي لمرقيّ البورصة أن يذكرّها بالتزاماتها ويقدمّ لها المشورة اللازمة لتصحيل 

  :للبورصة، منها دخولهاالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مجموعة من المزايا نتيجة  تحقفو

 تعزيز اوموال الةاصة مع يمان تنويع مصادر التمويل؛ل ورفع رأس الما 

 توسيع نطاق المساهمين؛ 

 تعزيز الشهرة؛ 

 تثمين الموارد البشرية؛ 

 تحقيف استدامة الشركات ومراقبتها الاحتياهية؛ 

 التغيير في نظام "حوكمة الشركات"؛ 

 الإعفاء من مةتلف الءرائب بالنسبة للمؤسسات المدرجة على مستوى البورصة . 

 :البديلة وعوائقهاالمالية أهمية السوق  -4

، واس تمرار نش اهها يج ب ت وفر مجموع ة م ن العناص رفي الجزائ ر لنجام بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

لعم ل ف ي لوالتي تعد أساس قيامها، منها قدرة البورصة على جذب أكبر عدد ممكن من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 

فافية، م   ن خلاله   ا، وه   ذا لا يك   ون إلا اذا ت   وفرت الش   روه اوساس   ية لقي   ام البورص   ة م   ن كف   اءة، ش   كنفه   ا والتموي   ل 

 مرونة....ايافة إلى اقبال المتعاملين في هذه السوق من مستثمرين، ومؤسسات وغيرها.

 أس هم عل ى والجمه ور مس تثمرينال إقب ال ف ان ،م ن قب ل المؤسس ات الص غيرة والمتوس طة البورصة دخول حالة فيو

 ف ي رب اماو تحقي ف ، م ن أج لمسعرة مؤسسات أسهم الاستثمار في تقتءي مصلحةالف يعيف،سيكون  صغيرة مؤسسة

 مرحل ة ف ي مرتفع ة وربحي ة مس تقبلية أف اق الحج موالمتوس طة  ص غيرةات المؤسسال لكتتم لا الغالب وفي الآجال، أقرب

 تة دم لا زمني ة م دة بعد إلى أربام توزيع باستطاعتها وليا للسيولة تفتقر كونها أسهمها بيع في صعوبة تجد ولذلك .النمو

 (46، صفحة 2019)بلهادي، نزعي ، و سحنون، . البورصة في المستثمرين هموحات

وم ن خ لال ممارس تهم لمه امهم فه م  كل ل  وظيفت  وأهداف ، المتعاملونتجمع السوق المالية البديلة بين مجموعة من و

 (427، صفحة 2009)عبد المطلب،  على يمان:يعملون 

 النمو العالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ 

 زيادة ثقة المستثمرين في هذه البورصة؛ 

 التقييم العادل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ 

  والشفافية في البورصة.تحقيف الكفاءة، السيولة 

ومن بين المزاي ا المحقق ة م ن خ لال تفعي ل وتنش يط بورص ات المؤسس ات الص غيرة والمتوس طة، أنه ا تمث ل مص درا 

، خاصة في ظل الصعوبات التمويلية التي تعرفها ه ذه المش اريع ف ي مةتل ف مراح ل نموه ا تمويليا دائما لهذه المؤسسات

رة التنافسية لها، وتعظ يم قيمته ا، وبالت الي الس مام بةل ف ف ر  العم ل، والانت اج...، هذا اومر يسمل برفع القد ،وتوسعها

مح ورين أساس ين ف ي الناجمة عن فتل اوسواق المالية البديلة أمام المؤسسات الص غيرة والمتوس طة المزايا  تناولويمكن 

  (102-101، الصفحات 2011)صديقي و إدريا،  :هما

 :منهاهذه المزايا تما الاقتصاد ككل، و: مزايا الاقتصاد الكلي -أ

  الرسمي الاقتصاديمن  في السوق الموازي تعمل التي الصغيرة والمتوسطة المؤسسات دمجالمساعدة على، 

 ؛الصغيرة والمتوسطة المؤسساتالاقتصاد من خلال انشاء  إلى تحفيز المستثمرين اوجانب على الدخول 
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 لوجي اتكنو قطاع ات مث ل يلوتم وي فن ي ل دعم وتحت اج نس بية اي ازبم تتمت ع الت ي الواع دة القطاع ات وتط وير دع م 

 الصغيرة والمتوسطة؛ وماتلالمع

  لي  ة حي  ث سيس  هل عم المة  اهر، الم  ال سرأ هري  ف ع  ن التموي  لتعتب  ر كمكم  ل لتلي  ات التمويلي  ة اوخ  رى، مث  ل

 ف ي المتوس طةوالص غيرة  مؤسساتلل بيانات قاعدةالسوق المالية البديلة  وفرتسالةروج بالنسبة للمستثمرين، كما 

 ؛المالية اهوأوياع اهإمكانيات ومعرفة الاستثمار في يرغبمن ل فرصة يمثل ما وهو، الاقتصادية القطاعات جميع

 ؛الشفافية لتفعي في وتساعدعلى مستوى السوق المالية  المالية دواتاو تنوع فيالسوق المالية البديلة  مهتسا 

 ديالاقتصا الرواج حالة إلى الركود حالة من السوق وتحويل الاقتصاد في النقدية السيولة يخ في تؤثر. 

 ، يمكن حصرها في:المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مزايا -ب

  ،لي  ة والقي  ود الت  ي تك  ون ف  ي المص  ادر التموي ص  عوباتال ع  ن بعي  داالحص  ول عل  ى التموي  ل ال  لازم لمش  روعها

 ؛، وهو ما يتيل خيارات تمويلية متعددة لهذه المؤسساتالمصرفي التمويلاوخرى مثل 

  ؛المستثمرين وصغار الشبابقبل  من الصغيرة المؤسساتامكانية التوسع وتنمية 

 ؛ترفع عملية الادراج في السوق البديلة من القدرة الاقترايية للمؤسسة 

 ي؛الشرع الاقتصاد يمن عمللل بالعودة العشوائية الاقتصاديات أصحاب ءراإغ في شك بدون مهتسا اهأن 

 جي  ةوالتكنولو الفني  ة راتالةب   وتحس  ين بنق  ل يس  مل مم  ا كش  ركاء تيجيينااس  تر مس  تثمرين ل  دخول فرص  ة ت  وفير 

 ية؛والإدار

 مي  ت أن أو تنافس  ية وأكث  ر أكب  ر كيان  ات فل  خ دفه  ب أخ  رى ش  ركات م  ع ان  دماج ي  اتلعم ح  دوث إمكاني  ة ت  وفير 

  ؛أكبر شركات قبل من اهيلع الاستحواذ

 ؛القيم الصغيرة بورصة في مؤسسةال مهوس السوقية القيمةلمؤسسة، وهو ما تعكس  ل عادلالتقييم ال 

 شركةلل ميةوالتنظي المالية الإدارة كفاءة من ترفع البورصة في القيد بسبب الشركة الهتتحم التي اماتزالالت. 

وق  د تواج    المؤسس  ات الغي  رة والمتوس  طة مجموع  ة م  ن العوائ  ف الت  ي تمنعه  ا م  ن اللج  وء ال  ى الس  وق البديل  ة، وق  د 

  (137، صفحة 2011)بوعتروس و العايب،  في: Belletanteلةصها 

 .ظروف غير ملائمة 

  حجم غير كاف، فحسب كل منLaoureix وLaurin  ظ را نفان معظم المؤسسات الفرنسية لا تلجن للس وق البديل ة

 لحجمها الصغير.

 .ارتفاع تكاليف الدخول، فتكاليف المعاملات عموما تتناسب عكسيا مع حجم المؤسسة 

 التةوف من تقييم المؤسسة بنقل من قيمتها 

 .التةوف من فقدان الاستقلالية 

  تواج    راءات لل دخول للس وق البديل ة م ن أه م العوائ ف الت يالى جانب نق  الةبرة ونق  المعلومات حول الاج

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

راف المساهمة والمتفاعل ة ي من ه ذه هومن أجل تنشيط السوق المالية البديلة، وجب التفكير في كيفية التنثير على او

  (206-205، الصفحات 2017)مكاوي و بابا حامد ،  السوق، وتتمثل هذه اوساليب في:

 :يلي فيما اوساليب تلك أهم تتلة  :والمتوسطة الصغيرة المؤسسات جذبل أساليب -أ

 تنوع ة ت وفير واتاح ة مص ادر تمويلي ة م خ لال م ن المرتفع ة النم و مع دلات ذات العمل على استمالة المؤسس ات

، وتس هيل اج راءات الحص ول عل ى أخ رى تموي ل ومؤسس ات المة اهر الم ال سرأ ومؤسس ات البن وك مث ل:

 التمويل؛

 ا؛زاي الم عل ى التنكي دالتعري ف به ذه الس وق، و خ لال م نص غيرة والمتوس طة ال المؤسس ات ل دى ال وعي تنمي ة 

 ؛والقواعد

 م ن اع دوالقو المزايا لإيءام الصغيرة والمتوسطة المؤسسات مع وفءاءات تعريفية لهذه السوق لقاءات تنظيم 

 .السوق هذا في للدخول جذبهم وبالتالي ،هافي لتسجيلا

 ج لأ م ن والمتوس طة الص غيرة المؤسس ات ومس اندة لدعم والمحلية الدولية التمويل مؤسسات بعض مع التنسيف 

 .الجديد السوق في وتسجيلهم المستهدفة المؤسسات من مجموعة جذب

 :يلي فيما تتلة  :المستنمرين جذب أساليب -ب

 ؛طةوالمتوس الصغيرة المؤسسات في الاستثمار جدوى إيءام تستهدف كفء تعامل وبيئة اتصال، قنوات إقامة 

 ؛الثانوية السوق في السيولة لتوفير السوق لصانعي نظام تنسيا 
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 ؛الجديد السوق في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أداء يويل دليل انشاء 

 ؛والمقاصة التعامل رسوم تةفيض على العمل 

 دالجدي بالسوق المتعلقة المعلومات كل على ينطويلسوق المالية البديلة ل الانترن  على موقع انشاء. 

، ص فحة 2017)عياش و بلغ ول،  أما السبل التي يجب انتهاجها من أجل تفعيل السوق البديل في الجزائر، فتتمثل في:

21)  

 ه ذا و ،من أجل دمج المؤسسات الصغيرة والمتوس طة ي من الس وق المالي ة المنظم ة الموازي الاقتصاد محاربة

 جبائيةلا التي تسهم في الاندماج يمن السوق الرسمي، منها: الاصلاحات صلاحاتالامةتلف ب من خلال القيام

 ؛الاقتصادي النشاه وتسيير بتنظيم المتعلقة الإدارية وتسهيل الإجراءات

 المب  ادرة روم يبع  ث م  ا وه  و البورص  ة، ف  ي المت  دخلين أو البن  وك أو للش  ركاتالةوصص  ة  عملي  ات تس  ريع 

 م ن ه م ةوالمتوس ط الص غيرة المشاريع أصحاب نأ من فبالرغم الحقيقي، وأ المالي النظام في سواء والمةاهرة

 .الاشتراكي رالتسيي رواسب من بعد يتةل  لم محيط في ينشطون لكنهم الةا  القطاع

  عم  التنس يف ،تعريفية بهذه السوق والمزايا الناجم ة عنه ا، الاج راءات الةاص ة بعملي ات الادراجالقيام بحملات 

 .والمحلية الدولية التمويل مؤسسات بعض

  مةتل ف  م ن خ لال اس تغلال البورص ة ف ي والاس تثمار التموي ل والتعري ف بمزاي ا الاقتص اديالاهتم ام ب الاعلام

 وسائل الاتصال المتاحة؛

 إل   ى التوج     هري   ف ع   ن خاص   ة، البورص   ية والثقاف   ة عام   ة المالي   ة والثقاف   ة ال   وعي وتط   وير لنش   ر الس  عي 

 المالية. التربية إستراتيجيات

 والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وقطاع اوعمال ببيئة واقع حسب الشروه هذه ويع وجب. 

 و رغباتهم؛وتوفير أدوات استثمارية وتمويلية تتلائم وتطلعاتهم أ للجزائريين المالي السلوكودراسة  تحليل 

 وفيرلت  أيء ا الم الي الس وق مس توى عل ى والمتوس طة الص غيرة لمؤسس اتل ومرافقة دعم هيئات انشاء واعتماد 

 .المؤسسات لهذه التمويل

ل م  ع أن بورص  ة الجزائ  ر أتاح    أم  ام المؤسس  ات الص  غيرة والمتوس  طة امكاني  ة دخ  ول البورص  ة م  ن أج  ل التموي  

اول معدوم ة. ، بمع دلات ت دانفس   أومسوى مؤسسة واحدة هي  2020وتداولها المالية، إلا أنها لم تسجل إلى غاية نهاية 

ين ل ى احج ام ك ل م ن المؤسس ات والمس تثمرإذل ك  حيث لا تكاد تسجل أي تحرك ات عل ى أدوات ه ذه المؤسس ة. ويرج ع

 .لمجال، ايافة إلى انةفاض معدلات الشفافيةاعلى دخول البورصة، وذلك في ظل غياب الةبرة في هذا 

 خاتمة:  -

 ادراج ةعملي  س وى تسجل لم أن  إلا م،2012 منذ والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أمام الجزائرية البورصة فتل رغم

 حةش ري أكب ر اس تقطاب أج ل م ن الجزائري ة ةص البور قب ل م ن المقدم ة الامتي ازات ظ ل ف ي وذل ك فق ط، واح دة مؤسسة

 :يلي ما إلى الدراسة ولقد توصل  .المستثمرين وحتى والمتوسطة الصغيرة المؤسسات من ممكنة

  ص فة عام ة بالمالي ة ، ن اجم ع ن قل ة التوعي ة والتعري ف بالثقاف ة والمؤسسات اوفراد لدى الاستثماري الوعي نق

 ؛والثقافة البورصية بصفة أخ 

 مستعمليها؛ قبل من تفسيرها وصعوبة اوحيان من كثير في المعقدة القوانين 

 التجسيد؛ في البطء مع الاقتصادي المحيط في الحاصلة للتغيرات القوانين مسايرة عدم  

 الجزائري؛ المالي النظام في والمدخرين المستثمرين ثقة عدم 

 الجزائري؛ المستثمرالمؤسسة و لرغبات المتداولة المالية اودوات تلبية عدم 

 وهنية ومالية اقتصادية بيانات قاعدة انعدام. 

س  وق وم  ن أج  ل تج  اوز النق  ائ  وج  ب ت  وفير مةتل  ف الهياك  ل والإج  راءات والق  وانين الت  ي تس  اهم ف  ي التعري  ف بال

 ا المقدمة.للمؤسسات المحلية من أجل الاستفادة من خدماته المالية البديلة، ومحاولة غرس ثقافة البورصة بالنسبة
 الهوامش: -
ينبغ  ي كم  ا   http://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/Conditions.pdf  . للاه  لاع عل  ى ش  روه تس  جيل واعتم  اد مرق  ي البورص  ة:1

 تم إع دادها وفق اً للنم وذج المح ددللشركة الصغيرة أو المتوسطة التي ترغب في إدراجها في البورصة أن تبرم مع مرق ي البورص ة اتفاقي ة ي 

 ، للاهلاع: 2013يونيو  9المؤرخة في  2013-02بموجب تعليمة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
http://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/Convention%20Promoteur_PME.pdf 

 قائمة المصادر والمراجع: -

 .الجديدة الجامعة دار:  الاسكندرية ،المستدامة التنمية لتحقيق آلية والمتوسطة الصغيرة المؤسسات ،(2013)خبابة الله عبد .1
 .الجامعية الدار: الاسكندرية ،الصغيرة المشروعات تمويل اقتصاديات ،(2009)المطلب عبد الحميد عبد .2

http://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/Conditions.pdf
http://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/Convention%20Promoteur_PME.pdf
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