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 :الممخص

ىذه الدراسة إلى إبراز دور البورصة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وكيف تكون  تيدف
  طبيعة احتياجاتيا وقدرة ىذا النوع من المؤسسات. ةبديل جيد من شأنو مراعا

خمصت الدراسة إلى أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر تواجو عدة عراقيل أىميا مشكمة 
التمويل، حيث وبرغم تعدد مصادر التمويل المتاحة واليياكل الداعمة ليذا النوع لم تعد تفي بالغرض، الشيء 

إلا أنيا لم تجتذب إلييا سطة الذي دفع بالسمطات المختصة إلى بث بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتو 
 سوى مؤسسة واحدة برغم توفيرىا لمصادر تمويل ملائمة.

 .بورصة الجزائر، التمويل، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كممات مفتاحية:
 .JEL  :M13 ،G32تصنيف 

Abstract: 

This paper came to examine the role of the stock exchange in financing small 

and medium enterprises in Algeria. 

The study concluded that small and medium enterprises in Algeria face 

several problems, the most important of which is financing, which prompted the 

competent authorities to broadcast the Algeria Stock Exchange for small and 

medium enterprises, but it only attracted one enterprise. 
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 مقدمة: . 1
 الاقتصادية متوسطة أداة من أدوات التنميةالالصغيرة و تمثل المؤسسات 

جتماعية سواء لمدول المتقدمة أو النامية وىذا نظرا لتمتعيا بقدرة كبيرة عمى التأقمم مع والا
تجنيد مواردىا المتوفرة عادة محميا، كذلك الاقتصادية بفضل سيولة التأسيس و التحولات 

ولقدرتيا الكبيرة عمى التخفيف من حدة قتصادية ويع تشكيمة المؤسسات الإمساىمتيا في تن
ما ب اعتبارىا مصدرا ميما للإبداع والابتكار، وىو العديد من المشاكل التنموية إلى جان

 جعميا محور العديد من الأبحاث.
بالرغم من أىمية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلا أنو مازال يعاني من 

ط أساسا بتكمفة التمويل من جية التي ترتبالتمويل و  ل وعراقيل أىميا مشكمةعدة مشاك
سعت الجزائر كغيرىا من  التأثير عمى ىيكل رأس المال من جية أخرى، وفي ىذا الصددو 

صلاحات من شأنيا أن تحل المشكلات التنمويو  تإلى تبني عدت استراتيجياالبمدان  ة ا 
لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة وذلك من خلال إنشاء ىيئات الدعم المالي وتوفير والمالية 

برغم ىذه الجيود المبذولة مصادر تمويمية تراعي خصوصية ىذا النوع من المؤسسات، 
تعاني من مشكمة التمويل الأمر الذي  الصغيرة والمتوسطة في الجزائر تزال المؤسساتلا
 .المتوسطةوالمتمثل في بورصة المؤسسات الصغيرة و جديد رح البحث عن بديل تمويمي ط

ليذا النوع من  امحبذ تمثل بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بديلا        
إلييا لمتزود بما تحتاجو من رؤوس الأموال من ؤسسات حيث أصبحت تتجو أكثر فأكثر الم

 مى الإشكالية التالية:أسيم وسندات وغيرىا، من ىنا جاءت ىذه الورقة البحثية للإجابة ع
 ها؟لتمويم اجيد بديلابورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر كيف تكون 

التدرج في الإجابة عمى الأسئمة الفرعية والذي حاولنا الإجابة عميو من خلال 
 :التالية
 في الجزائر؟المؤسسات الصغيرة المتوسطة  وأىمية مفيومما  -
 مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأىم دعائميا؟ ما ىي أىم -
وما ىي أىم التجارب العالمية في المتوسطة و  المؤسسات الصغيرةما ىي بورصة  -

 ؟ىذا المجال
الجزائر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وما ىي أىم شروط بورصة ما ىو دور  -

 الإدراج فييا؟
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 أهمية الدراسة: -
إن أىمية الدراسة تنبع من مكانة ودور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى 

العراقيل  تدنيةالصعيدين الاقتصادي والاجتماعي والبحث عن أساليب وحمول من شأنيا 
الجزائر  ومعالجة المشاكل خاصة تمك المتعمقة بمشكل التمويل، وكيف يمكن لبورصة

 لتمويميا.  اجيد لاممؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن تكون بديل
 أهداف الدراسة: -

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىدفت ىذه الدراسة إلى وتوضيح دور بورصة 
ممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ل امحبذ تمويل من شأنيا أن تكون بديلا ةبوصفيا أدا

 ظل شح وتعقيد مصادر التمويل. 
 منهجية الدراسة: -

بغيت تحقيق الأىداف المرجوة والإجابة عمى إشكالية البحث قمنا بتبني المنيج 
الوصفي التحميمي أين قسمنا الدراسة إلى خمس محاول تناولنا فييا مفيوم وأىمية 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتطورىا في الجزائر، ثم صيغ التمويل ومختمف المشاكل 

وسطة في الجزائر، بعدىا تم تناول أىم التجارب التي تواجو المؤسسات الصغيرة والمت
الناجحة في مجال بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ليتم في الأخير التركيز عمى 
بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة كأحد بدائل التمويل ليذا النوع من 

 المؤسسات. 
 في الجزائر: مؤسسات الصغيرة والمتوسطة. مفهوم وأهمية ال2

متوسطة بصفة ا العنصر تناول مفيوم المؤسسات الصغيرة والسنحاول ضمن ىذ
 ، تطورىا وأىميتيا.عامة ثم التركيز عمى مفيوميا وفق المشرع الجزائري

 يف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:تعر  1.2
 حيث التعاريف، من واسعة والمتوسطة مجموعة الصغيرة مصطمح المؤسسات يشمل      

من منظمة إلى أخرى يختمف مفيوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من بمد إلى آخر و 
ادي ليذا النوع من المؤسسات إلى جانب تفاوت لاقتصمدور الاجتماعي واوذلك تبعا ل

م رأس المال وحج وصافي الموظفين منيا عددف المعايير المعتمدة في التصنيف اختلاو 
 المتوسطة وفقا لمبنك الدولي ووفقمؤسسات الصغيرة و وفيما يمي سنحاول إدراج مفيوم ال

 الاتحاد الأوروبي ثم مفيوميا وفق المشرع الجزائري.
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 ثلاثة أنواع من المؤسسات الصغيرة : يميز ىذا التعريف بين عريف البنك الدوليت
والمتوسطة وىي مؤسسة صغيرة، مؤسسة مصغرة، مؤسسة متوسطة، اعتمادا عمى 

ىي حجم العمالة، إجمالي الأصول والذي معايير كمية و عيار مركب من ثلاثة م
   يعوض رأس المال المستثمر بالإضافة إلى حجم المبيعات السنوية.

جمالي الأصول حتى  10المؤسسات المصغرة ىي التي يعمل بيا حتى  عمال وا 
ألف دولار أمريكي، أما  100ألاف دولار أمريكي والمبيعات السنوية حتى  10

جمالي الأصول  50غيرة فيعرفيا بأنيا التي يعمل بيا حتى المؤسسات الص عامل وا 
ملايين دولار أمريكي، بينما المؤسسات المتوسطة فعدد العمال  3والمبيعات السنوية 

جمالي الأصول والمبيعات السنوية حتى  300يصل حتى  ملايين دولار  10عامل وا 
  .(ayyaaganiniand, august 2003, p. 03) أمريكي

  تحاد الأوروبي حجم المؤسسات الصغيرة المتوسطة عمى يحدد الا :تحاد الأوروبيال
)عماد،  كحد أقصى 250إلى  10حسب عدد الموظفين الذين يتراوح عددىم بين 

ضمن توصيات المفروضة الأوروبية في جديد  تعريف صدرو  ،(212، صفحة 2002
 الأعمالقم ر الموظفين و  ير كمية ىي عدديعتمد التعريف عمى ثلاثة معااو ، 1996

  .مموازنةلوأخيرا الحد الأدنى 
 .09لمموظفين  الأقصى: العدد مؤسسة مصغرة  -
مميون  07 الأعمال، الحد الأقصى لرقم 49العدد الأقصى لمعاممين  مؤسسة صغيرة: -

 .أورومميون  05لمموازنة  الأقصى، الحد أورو
 40 الأعمال، الحد الأقصى لرقم 249مؤسسة متوسطة: العدد الأقصى لمعاممين  -

ألا  ىوخر آكما أضيف معيار أورو، مميون  27لمموازنة  الأقصى، الحد أورومميون 
 % من قبل مؤسسة أخرى كحد أقصى. 25تكون المؤسسة ممموكة بأكثر من 

 رة بموجب القرار الصادر عن وزا :لمتوسطةالممؤسسات الصغيرة و  تعريف الجزائر
الصناعات التقميدية القانون التوجييي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و 

 1438في ربيع الثاني عام  02-17المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وىو القانون رقم 
القانونية التي تنظم و  التنظيمية الذي حمل جميع الأطر 2017يناير  10الموافق لـ 

يث جاء مفيوم ح 10و 9، 8، 5ىذه المؤسسات، حيث جاء في المواد القانونية  
حجم رأس  ىمع التركيز عم قتصاديالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من منظور ا
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المتوسطة بغض النظر عن ا وعميو تعرف المؤسسات الصغيرة و عدد عماليماليا و 
 إنتاج السمع و/أو الخدمات: طبيعتيا القانونية بأنيا مؤسسة

 ( شخصا.250تشغل من واحد إلى مائتين وخمسين ) -
لا يتجاوز ( مميار دينار جزائري أو 04) اوز رقم أعماليا السنوي أربعةلا يتج -

 جزائري(. مميار دينار 1ا السنوية مميار دينار جزائري )مجموع حصيمتي
 تستوفي معيار الاستقلالية. -
   :توزيعها عمى القطاعاتو  في الجزائرالمتوسطة الصغيرة و سسات المؤ  عدد تطور  2.2

لقد أدت السياسات المنتيجة لدعم وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى نمو 
نشاط ىذه المؤسسات، حيث نلاحظ أنيا تتوزع عمى عدد كبير من الفروع كالصناعة 

العام والخاص والفلاحة وقطاع الخدمات...الخ، وقد تطور عددىا في القطاعين 
تطور عدد بين ي واحتمت نسبة كبيرة من الصناعات التحويمية، والجدول التالي

 بنوع من التفصيل: 2017-2010المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر:
 0102-0101: تطور عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر:10الجدول 

 الإجمالي  قطاع عام قطاع خاص  

معذل  العذد النسبة العذد النسبة العذد

 النمو

0101 618515 99,91 557 0,09 619072  

0100 658737 99,91 572 0,09 659309 6,10 

0100 711275 99,92 557 0,08 711832 7,96 

0102 777259 99,92 557 0,08 777816 9,27 

0102 851511 99,93 542 0,07 852053 9,54 

0102 934037 99,94 532 0,06 934569 9,68 

0102 1022231 99,96 390 0,04 1022621 9,42 

0102 1074236 99,97 267 0,03 1074503 5,09 

  .(17، صفحة 2019)طمبة،  لمصدر:ا
مؤسسة في  619072من  عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرانتقل 

 455431بزيادة تقدر بـ أي  2017مؤسسة في سنة  1074503إلى  2010سنة 
مؤسسة في السنة،  65061، ما يقابل زيادة بمعدل %42ما يمثل حوالي مؤسسة وىو 

 2015-2014مع تسجيل أعمى نسبة بين سنتي  %6بمتوسط معدل نمو سنوي مساو لـ 
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لى الطبيعة القانونية ليذه المؤسسات نجد أن القطاع وبالنظر إ  %9668والتي وصمت إلى 
في حين النسبة المتبقية   %99697الخاص يستحوذ عمى نسبة كبيرة جدا تقدر بحوالي 

تعود ممكيتيا لمقطاع العام وىي نسبة ضئيمة جدا وربما ىذا راجع إلى سياسة   0603%
ء مؤسسات صغيرة الدولة في تشجيع الخواص ومنحيم الكثير من التسييلات لإنشا

ومتوسطة، ومن جية أخرى قيام المؤسسات التابعة لمقطاع العام بالتخمي عمى بعض 
  الدولة في إطار  ياباشرتالوظائف لصالح القطاع الخاص أو إلى عمميات التصفية التي 

مؤسسة أي  557مؤسسة من أصل  290التوجو نحو اقتصاد السوق ما أنجر عنو اختفاء 
 .2017-2010الفترة المعنية خلال   %52حوالي 
 في الجزائر:المتوسطة صغيرة و أهمية المؤسسات ال 3.2

 المتوسطة دورا محوريا في التنمية الإقتصاديةالمؤسسات الصغيرة و تمعب  
فبالنظر إلى مساىمتيا لاىتمام بيذا النوع من المؤسسات أدى ا والاجتماعية الشيء الذي
المتوسطة تقاس بعدة مؤشرات المؤسسات الصغيرة و ن أىمية إلم فافي اقتصاديات دول الع

حجم اليد العاممة المشغمة، نسبتيا ضمن  (40-39، الصفحات 2016)سامية،  من بينيا
ففي الدول صتيا ضمن الناتج المحمي الإجمالي العدد الإجمالي لممؤسسات، وكذا ح

من إجمالي  %99تشكل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نسبة المتقدمة عمى سبيل المثال 
ريكية، ألمانيا، اليابان، فرنسا المؤسسات الموجودة في كل من الولايات المتحدة الأم

من مناصب الشغل في فرنسا من  %69كما أنيا توفر أكثر من  ،إيطالياأيضا بريطانيا و و 
 % من العمالة الموظفة في اليابان. 73حجم العمالة الموظفة، وأكثر من 

 %48أما من ناحية مساىمتيا في الناتج المحمي الإجمالي فنجدىا تساىم بنسبة 
% 41% في فرنسا، و62من الناتج المحمي الإجمالي في الولايات المتحدة الأمريكية، وبـ

شكل ت% في ألماني، أما عمى مستوى الدول العربية، فبالنسبة لمصر 35وفي إيطاليا، 
% من  80ساىم بحوالي تقتصادية غير الزراعية، و لإ% من جممة المؤسسات ا 99حوالي 

بو حوالي ثمثي القوة العاممة إجمالي القيمة المضافة التي ينتجيا القطاع الخاص ويعمل 
الكويت فيشكل  في أما اصة خارج القطاع الزراعي،ائف الخثة أرباع العاممين في الوظلاوث

% من المؤسسات الخاصة العاممة،  90قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ما يقارب 
 %1% من قوة العمل، وعمالة وطنية بنسبة تقل عن  45ويضم عمالة وافدة تقدر بنحو 

إجمالي % من  95وفي لبنان تشكل المؤسسات الصغيرة ومتوسطة الحجم أكثر من 
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رات شكمت المشاريع مالإوفي دولة ا ،% من الوظائف 90المؤسسات، وتساىم بنحو 
 وقتصادية في الدولة، وتوظف نحلإ% من المشاريع ا 3.94المصغرة والمتوسطة نحو 

 .جمالي لمدولةلإ% من الناتج المحمي ا 75وتساىم بحوالي  من القوة العاممة  62%
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الذي  إلى دوروبالنظر أما عمى مستوى الجزائر 
 والاجتماعية فإنو يمكن أن نوجزىا في الجدول الموالي: ومساىمتيا في التنمية الاقتصادية

 القتصاديةفي أهم المؤشرات : مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  02جدولال

 .من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى عدة مراجع المصدر:

مساىمة قطاع المؤسسات  من خلال قراءتنا لمجدول أعلاه يمكن نلاحظ مدى
إلى جانب دعم الناتج المحمي الخام المتوسطة في غمق مناصب شغل الصغيرة و 

 .2018-2008ومساىمتيا في القيمة المضافة وذلك عمى خلال الفترة 
المتوسطة في خمق مناصب شغل فيظير نسبة لمساىمة المؤسسات الصغيرة و بال

عامل خلال  1540209جميا أنيا ساعدت وبشكل واضح في ذلك، حيث تم تشغيل حوالي 
، أما بالنظر إلى مساىمتيا في 2018سنة  2690246 ليرتفع الرقم إلى 2008سنة 

نلاحظ تمك المساىمة وارتفاعيا تدريجيا ابتداء من قيمة  ناالناتج المحمي الخام فإن
مميار دينار جزائري سنة  8658.96ليصل إلى  2008مميار دينار سنة  4237.92

القيمة  في يرة والمتوسطةبالموازات مع ذلك نلاحظ مساىمة المؤسسات الصغ، و 2015

مناصب  السنوات

 الشغل 

القيمة  الناتج المحلي الخام )مليار دينار جزائري(

 المضافة

2008 1540209 4237.92 3782.06 

2009 1756964 4978.82 4386.55 

2010 1625686 5509.21 4791.32 

2011 1724197 6060.8 5423.43 

2012 1776461 6060.4 6141.75 

2013 2001892 7634.43 7138.24 

2014 2157232 8092.49 7838.34 

2015 2238233 8658.96 8577.34 

 9943.92 )لا توجذ( 2487914 2016

 )لا توجذ( )لا توجذ( 2601958 2017

 )لا توجذ( )لا توجذ( 2690246 2018
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بعدما كانت تقدر  2016مميار دينار جزائري سنة  9943.92التي قدرت المضافة و 
 . 2008مميار دينار سنة  3782.06

في  المتوسطةت التي تواجه المؤسسات الصغيرة و التحديا. صيغ التمويل المتاحة و  3
 الجزائر:
 المتوسطةسات الصغيرة و يمثل مشكل التمويل أحد أىم العراقيل التي تواجو المؤس        

في الجزائر وذلك برغم طرح عدة بدائل مختمفة وتبني ىياكل داعمة مواءمة مع مختمف 
مصادر التمويل، وىو ما سيتم التطرق إليو ضمن ىذا العنصر من خلال طرح أىم 
التحديات التي تواجو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومختمف اليياكل الداعمة لتمويميا 

 مصادر التي سعت السمطة الجزائرية إلى توفيرىا. ومختمف ال
 :التحديات والمشاكل التي توجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر 1.3

تواجو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عديد المشاكل وذلك برغم أىميتيا عمى        
ل منيا ما يتعمق تزال تعاني من عدة عراقي المستوى الاقتصادي والاجتماعي إلا أنيا لا

بالعنصر البشري ومنيا ما يتعمق بالإجراءات القانونية والممكية والفكرية ...إلخ إلى جانب 
مشكل التمويل والذي أخذ حصة الأسد من مجمل المشاكل التي تواجو المؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة وىو ما يظيره الشكل الموالي:
 التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر العشر معوقات الأولى: 1شكل ال

 
 .(286، صفحة 2018)كمال،  المصدر:

%من إجمالي  25.09 تمثل إشكالية التمويل نأبالنظر لمشكل أعلاه نلاحظ 
في صدارة قائمة أىم العشر العراقيل  تأتيحيث  معوقات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

من قبل  2010، حيث صنفت الجزائر سنة التي تواجو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
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ا عمى تمبية تيمن حيث قدر  (287، صفحة 2018)كمال،  138البنك العالي في المرتبة 
فيما %  20 بنسبة الرسمي الذي يعيق ممارسة النشاطيأتي بعده القطاع غير  رضين،تالمق

فيما لم تتجاوز  %10 ومشكل العقار والضرائب %510.بـ تساىم الرشوة والفساد الإداري 
 . %5باقي العراقيل المذكورة في الشكل أعلاه منفصمة نسبة 

ضعف إن مشكمة التمويل التي تواجو المؤسسات الصغيرة يمكن ربطيا أساسا ب
نقص الغياب أو كالتكيف النظام المالي المحمي مع متطمبات المحيط الاقتصادي الجديد 

نقص في المعمومات المالية ، المركزية في منح القروض ،شديد في التمويل طويل المدىال
ضعف الشفافية في كالإعفاءات، خاصة فيما يتعمق بالجوانب التي تستفيد منيا المؤسسة 

محدودية  ر،لقروض رغم أن الأصل في القروض خاضع للإشياتسيير عممية منح ا
 .صلاحيات الوكالات البنكية في عممية منح القروض بسبب عدم الاستقلالية النسبية

 :المتوسطة في الجزائرالهياكل الداعمة لتمويل لممؤسسات الصغيرة و   2.3
المشكمة والتي الجزائر طرح عدة ىياكل وبرامج ينتظر منيا تجاوز ىذه حاولت دولة     

 :(14، صفحة 2019)طمبة،  يمكن إيجاز أىميا في النقاط التالية
، وىو 2004: وىي آلية تم إنشاءىا سنة  CNACالصندوق الوطني لتأمين البطالة -

سنة، إذ يتكفل الصندوق بدعم  50و 35موجو لمبطالين الذين تتراوح أعمارىم بين 
مناصب عمميم  االإنتاج وتوسيع النشاطات المحققة لمشباب العاطل والذين فقدو 

 لأسباب إقتصادية ولمدة شير واحد.
 12/12/2001المؤرخ في  01/18من القانون  12المشاتل: أنشأت تطبيقا لممادة  -

عمى أنو يمكن أن تنشأ مؤسسات تسمى "مشاتل المؤسسات" تتكفل  نصتوالتي 
الصغيرة والمتوسطة ودعميا، والمشاتل ىي مؤسسات عمومية بمساعدة المؤسسات 

 .ذات طابع صناعي وتجاري تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي
المجمس الوطني الاستشاري لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: تم إنشائو طبقا  -

ون المتضمن القان 2001ديسمبر  12المؤرخ في  18-01من القانون  25لممادة 
التوجييي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والتي تنص عمى أنو ينشأ لدى 
الوزير المكمف بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مجمس استشاري، وىو عبارة عن 
جياز يكمف بترقية الحوار والتشاور بين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وجمعياتيم 

 ة أخرى. المينية من جية، والسمطات العمومية من جي
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 08/09/1996: تم إنشائيا في ANSEJالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  -
، وىي مكمفة بدعم ومرافقة الشباب العاطل عن 296-96بموجب مرسوم تنفيذي رقم 

 العمل والذين يحممون فكرة حول مشروع ما يرغبون في تنفيذه.
وىي تيدف إلى  2001: أنشئت سنة ANDIالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار  -

تطوير الاستثمار من خلال تزويد المستثمرين بكل الوثائق الإدارية أو المعمومات 
 لإنجاز المشاريع الاستثمارية.

وذلك من  2004: أنشئت في ANGEMالوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر  -
 أجل دعم وتوجيو ومرافقة المستفيدين من القرض المصغر لتنفيذ مشاريعيم.

ذا ىأنشئ  :FGAR  ضمان القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةصندوق  -
ييدف  11/11/2002المؤرخ في 373-02التنفيذي رقم  بمقتضى المرسومالصندوق 

في تنجز استثمارات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي منح الضمانات لفائدة إلى 
المؤسسات كما تيدف توسيع  التجييزات،إنشاء المؤسسات، تجديد  المجالات التالية
 .ضمانالعن منح مختمف المخاطر الناجمة  أيضا إلى متابعة 

 :المتوسطة في الجزائرلتمويل المؤسسات الصغيرة و  المستحدثة البدائل 3.3
تجاوز  وآليات من شأنيا طرح أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عدة مصادر         

ل التي تواجو مشكمة التمويل والتي سبق الإشارة إلييا كونيا تأتي في صدارة العراقي
سابق والتي ترتبط أساسا بقمتيا المتوسطة وذلك ضمن العنصر الالمؤسسات الصغيرة و 

بوصفو ىيكل مالي بسيط يعتمد عمى  وىشاشتة الييكل المالي ليذه المؤسسات و طبيعو 
قروض بنكية( مما يجعل مركزىا  ير متنوعة )تمويل شخصي،أساليب تمويمية بسيطة غ

يل التمويمي الأفضل المؤسسة قدرة تفاوضية لاختيار البد حالمالي نوعا ما ضعيف لا يمن
وبأقل تكمفة ولعل أىم البدائل التمويمية المتاحة نسبيا لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

 الجزائر تتمثل في :
 :أحد الطرق الحديثة والناجعة في التمويل  تأجيريال الائتمانيعتبر  التمويل التأجيري

خاصة إذا تكممنا عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي لا تمتمك عادة القيمة 
حيث تمجأ إلى البنوك أو شركات التأجير من  ،الكاممة لممعدات التي ىي بحاجة إلييا

أجل الانتفاع أو الاستغلال لتمك المعدات لفترة محددة بمقابل أقساط شيرية أو سنوية 
يقوم بموجبو متفق عمييا مع الجية المانحة، وبيذا فإن عقد التمويل التأجيري ىو عقد 
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دات أو ع آلات أو معبوض -بنك أو مؤسسة مالية أو شركة تأجير مؤىمة قانونيا لذلك-
أي أصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعممة عمى سبيل الإيجار وفق أقساط محددة 

 .(76، صفحة 2000)لطرش،  مع إمكانية التنازل عنيا في نياية الفترة المتعاقد عمييا
 تواجو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عديد المشاكل لعل أىميا  ترة:و عقد تحويل الف

مشكل تعذر تحصيل حقوقيا التجارية مما قد يعرضيا إلى الإفلاس خاصة إذا كانت 
بحاجة إلى السيولة، ىنا يمعب عقد تحويل الفوترة أو الفاكتورينغ دورا ميما في استبدال 

الصغيرة أو المتوسطة كميا أو حقوق غير سائمة بأخرى سائمة، حيث تتخمى المؤسسة 
أين تختار جزئيا عمى عممية التحصيل لصالح شركة متخصصة في عقد تحويل الفاتورة 

ىذه الشركات الزبائن الواجب التعامل معيم كي تضمن تحويل الحقوق وتخطيتيا 
 وتحصيميا.

   :يقوم التمويل برأس المال المخاطر عمى مبدأ المشاركة شركات رأس مال المخاطر
وليس فقط ضمان السيولة وعميو إن شركات رأس المال المخاطر تقوم بتمويل المؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة خاصة منيا الابتكارية من دون ضمان العائد أو مبمغو حيث تخاطر 

ادة لا تمتمك حتى ضمانات بأمواليا عند التعامل مع ىذا النوع من المؤسسات والتي ع
كافية تسمح ليا بالحصول عمى قروض بنكية، وعموما يعود الاىتمام بالتمويل عن طرق 
رأس مال المخاطر في دول العالم بعد أن لقي نجاحا كبيرا في الولايات المتحدة الأمريكية 
وأوروبا أين تيدف شركات رأس المال المخاطر إلى تحقيق جممة من الأىداف تصب 

)محمد،  نذكر أىمياو يا في تسييل عممية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كم
 :(05، صفحة 2009

 مواجية الاحتياجات الخاصة بالتمويل الاستثماري. -
والتي تتوفر عمى سسات الجديدة أو العالية المخاطر توفير الأموال الكافية لممؤ  -

 وعوائد مرتفعة.إمكانيات نمو 
بديل تمويمي في حالة ضعف السوق المالي وعدم قدرة المؤسسة عمى إصدار  -

 أسيم وطرحيا للاكتتاب.
المتوسطة معاناة المؤسسات الصغيرة و إن توفر ىذه الصيغ بدرجات متفاوتة لم ينو      

 ماحياتيا المختمفة، ك تطور مراحل في احتياجاتيا كل تسد من صعوبات التمويل فيي لا
حيث أن ، (2006)سمحان،  مرغوب فييا غير التزامات عمييا يفرض قد منيا أن البعض
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 السنوات الأولى في متاحة ما تكون غير الأرباح المتراكمة عادة أو المالية الاحتياطات
الصغيرة،  المشاريععمى  السمبية الضريبية التشريعات ولتأثيرات النشاط لمحدودية لممشروع
 التدخل إلى يؤدي قد فإنو محدودًا يكن لم فإن الأقارب والأصدقاء أو العائمة من أما الدعم

 وخصوصًا المالك، بالمقابل إن البنوك تجارية، لو يميل لا قد لذلك إدارة المشروع في
 أكثر االجديدة كوني أو والمتوسطة المؤسسات الصغيرة إقراض إلى تميل لا منيا المتحفظة

 إلى القروض منح في تتحيز التجارية البنوك أن إلى الدراسات تشير مخاطرة، كما
إلى جانب  المخاطرة منيا انخفاض عديدة لأسباب بالصغيرة المشروعات الكبيرة مقارنة

 الكبيرة، والقوائم المالية عن المشروعات المعمومات توفر الإقراض، معاممة كمفة انخفاض
 التجارية القروض البنوك فييا تقدم التي الأحوال وفي لضمان القروض،كافية  أصول توفر

 في تتوفر لا مبالغ فييا ضمانات ما تطمب غالبًا فإنيا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 التي المخاطرة مع لتتلاءم الفائدة رفع سعر إلى إضافة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 التمويل.يزيد من تكاليف  بما المصرف يتحمميا
برأس مال ثابت  من بديل يمنح لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة حلا** هنا يطرح هل 

كرة الضمانات المقدمة لمبنوك( وهنا ننتقل إلى فكمفة أقل )أقل من معدل الفائدة و بتو 
بورصة مخصصة لممؤسسات الصغيرة  الإدراج في التعامل بالأوراق المالية وبالتالي

لتمويل المؤسسات وذلك ابتداء  اجيد امصدر  لبورصة بأنواعهااحيث تمثل ، المتوسطةو 
ة بها خيار التمويل من مرحمة الكتتاب إلى مرحمة التداول، أين تعطي لمشركات المدرج

 تمنح لممتعاممين حرية التداول **و  ستدانةبين الشراكة أو ال
 الناجحة العالمية أهم التجاربو . بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 4

لى مفيوم بورصة المؤسسات الصغيرة العنصر التطرق إضمن ىذا سنحاول      
العربي ب الناجحة عمى المستوى العالمي و المتوسطة وأىمتيا ثم التطرق عمى أىم التجار و 

 .في ىذا المجال
 :مفهوم وأهمية بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 1.4

التقميدي عن طريق البنوك إلى ثقافة مع تحول المؤسسات من ثقافة التمويل 
ظيرت إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة  ،التمويل المباشر عن طريق البورصة

المتوسطة صغيرة و الآلية وىو ما يعرف ببورصة المؤسسات الوالمتوسطة عن طريق ىذه 
لتداول أسيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والآخذة في نمو  تمك السوق المخصصةوىي 
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ة التي تمول المشروعات الكبيرة والضخمة رأسماليا أو غير المؤىمة لدخول الأسواق الرئيسي
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي سيم العادية التي ترتكز عمى لأالسوق ل ىي تمكأو 

، صفحة 2009ر، )لخض تتميز بانخفاض الأعباء الإدارية كمبدأ يحكم عمميا وعممياتيا
انضمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سيمنحيا عدة مزايا إذا ما قورنت ، كما أن (287

 بتمك المقدمة من طرف القروض البنكية والتي نوجزىا في ما يمي:
قتراض الامقارنت بالمؤسساث الصغيرة والمتوسطت  مزايا التمويل بالبورصت: 3الجدول 

 من البنوك

 التمويل من البورصة التمويل من البنوك أوجه المقارنة
 عمميا تكون أقل مرتفعة القتراضتكمفة 

الحد الأقصى 
مكانية  لمتمويل وا 

 زيادته 

ىناك حدود قصوى لمتمويل 
وفي تواريخ محددة ترتبط غالبا 
بحجم رأس المال وشروط 

 يضعيا البنك

يوجد حد أقصى طالما ىناك اقتناع  لا
من المساىمين وفي أي وقت بغرض 

 نمو الشركة

وجود  اشتراط
ضمانات أو 

 أصول

يشترط وجود أصول يقتنع بيا 
 البنك

 يشترط وجود أي أصول كضمانات لا

حماية حقوق 
 الشركاء

لا يوجد تأثير ايجابي فيما 
 يتعمق بحماية حقوق الشركاء

القيد في البورصة لمشركاء غير  يسيل
المشاركين في عممية الإدارة، من خلال 
متابعة دقيقة وملائمة أوضاع الشركة 
وخططيا المستقبمية ومستويات أدائيا 

 وخاصة في حالة الشركات العائمية
تسهيل عمميات 

الندماج 
 والستحواذ

وجود الشركة في البورصة يساعد في  لا يوجد أي تأثير
فرصة اندماجيا واستحواذ شركات زيادة 

 كبرى عمييا
تسهيل عممية 
 خروج الشركاء

لا يوفر التمويل البنكي أي 
 ميزة

ورأس المال المخاطر  الاستثمارصناديق 
في شركات مقيدة في  الاستثمارتفضل 

 البورصة لتسييل عممية الخروج
تساىم في تحديد القيمة العادلة لمشركة يؤثر عمى القيمة العادلة  لاتحديد قيمة 
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 .(18، صفحة 2016)بسبع، المصدر: 
إلى المزايا المالية المنتظر تحققييا عند الانضمام إلى بورصة المؤسسات إضافة 

المؤسسات ستحظى بامتيازات عددية مقارنة بتمك غير الصغيرة والمتوسطة فإن ىذه 
 :(161، صفحة 2010)طمبة أ.،  المسعرة يمكن إيجازىا في النقاط التالية

فاء شروط القبول وتقديم ممف القبول ومراحل الدخول إلى بورصة ما يعتبر يإن است -
 افي بورصة دون غيرىا من الشركات إذ يعطي حافز ميزة تتمتع بيا الشركات المدرجة 

 أكبر لزيادة الطمب والتداول عمى أوراقيا المالية المسجمة؛
إن الإدراج في بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يعني توفير معمومات مالية  -

المالي، نتائجيا  ىا، مركز االتزاماتي وبيانات عن الشركة من حيث نشاطيا، أصوليا،
المالية وأىم صفقاتيا المبرمة من خلال المذكرات والنشرات الإعلامية المتوفرة سواء 
عمى مستوى البورصة أو عمى مستوى الشركة واليوميات التي يتم النشر فييا، ىذه 

كبر من المتعاممين الذين يفضمون الاستثمار في أنيا اجتذاب عدد أالمعمومات من ش
أخرى يجيمون عنيا العديد  عنعنيا معمومات كافية عن الاستثمار  شركة يمتمكون

من المعمومات ذات الأىمية والتي يمكن العدول عن الإفصاح عنيا لعدم وجود نص 
 صريح يمزميا بذلك؛  

شركة المدرجة ومنتجاتيا وىو ميعتبر التسجيل في بورصة القيم المنقولة إعلانا مجانيا ل -
يا من خلال زيادة الطمب عمى منتجاتيا وخدماتيا وىو ما ما يعني تحسين رقم أعمال

 ينعكس في ارتفاع أسعار أسيميا المتداولة.
 
 

 من خلال القيمة السوقية لمشركة عادلة لمشركة

إمكانية وجود 
داري  دعم فني وا 

التمويل البنكي يقتصر عمى 
 الاقتراض فقط

وجود الشركة بالبورصة يسيل عممية 
دخول مستثمرين استراتيجيين يساعدون 

داريا  في تنمية الشركة فنيا وا 
رفع الكفاءة 
التنظيمية 

 لمشركة

يوجد تأثير عمى كفاءة  لا
 الشركة

التزامات القيد والافصاح تساىم في رفع 
 كفاءة الشركة
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 ورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:تجارب رائدة في مجال ب  2.4
- New Connect :تم تصميم ، حيث 2007 أوت 30في لو  عقدت الجمسة الأولى

New Connect مكان التبادل لأسيم الشركات الأصغر المدرجة في أنو  عمى أساس
داول أسيما حيث بتوالمتوسطة بورصة بديمة تسمح لمشركات الصغيرة  فييالسوق الرئيسي 

يتم إجراء البورصة خارج السوق الخاضعة لمتنظيم كمرفق  تدار من قبل بورصة وارسو
الشركات المدرجة:  تحتفظ البورصة بمؤشرين يقيسان أداء، حيث تجاري متعدد الأطراف

NC Index  المكون عمى نطاق واسع )والذي يضم جميع الشركات المدرجة فيNew 

Connect )وNSX Life Science  الذي يضم الشركات من قطاعي الأدوية(
 .(NewConnect, 2020)  والتكنولوجيا الحيوية

 New Connect، تقدم للأوراق الماليةسي لبورصة وارسو مقارنة بالسوق الرئي
، ومعايير دخول مبسطة ومتطمبات إعداد تقارير محدودةلمسعرة تكاليف أقل لمشركات ا

إلى جانب  ،مية )متطمبات القبول والمعمومات(انخفاض المتطمبات الرسحيث نلاحظ 
لمال س اأ، إذ أن ر وصول ممتاز لممستثمرين، كما تضمن اض تكمفة الدخول والتداولانخف

 IFRS وIAS الحد الأدنى لمدخول لم يحدد، في حين تم إلزام الامتثال إلى معايير
سوق ال ىذا عرفولقذ (NewConnect, 2020)  المحددة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 وىو ما يبينو الشكل الموالي: 2007تطورا ممحوظا ابتداء من أو سنة لو أي 

 NewConnect في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتطور عدد  :33الشكل 

 .(NewConnect, Annual market statistics, sep 2020)  :المصدر
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 New Connectأن سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  (3)يظير الشكل 
من حيث العدد فبعدما  2020إلى  2007عرف تطور ممحوظا خلال الفترة الممتدة من 

مع  2020مؤسسة سنة  368، تم تسجيل 2007شركة صغيرة ومتوسطة سنة  24سجمت 
نظر إلى الشكل أعلاه الإشارة أنو تم تسجيل تراجع تذبذبات في عدد الشركات المسعرة، بال

 جربة رائدة يمكن لمجزائر الاستفادة منيا. أنيا ت New Connectن أيمكن القول 
بعد نجاح  في باريس، 2005عام  Alternextسوق : أنشأ تجربة السوق الفرنسي -

تبعتيا بروكسل  ،نكست في لندن الذي أطمقتو يورو (AIM) سوق الاستثمار البديل
ىو سوق مخصص لمشركات الصغيرة والمتوسطة برأسمال ، 2006وأمستردام في عام 

 Euronextبين سوق  Alternext يقع، مميون يورو 100و 10يتراوح بين  سوقي

سوق  الخاضع لمرقابة والمراقبة الشديدة والمحفوظة لمشركات الكبيرة، والسوق الحرة، وىو
من الناحية  غير منظم ولكنو منظمىو سوق  غير منظم ومخصص لمشركات الصغيرة
-524طراف "منظم" بالمعنى المقصود في المادة القانونية، يُقال إن نظام التجارة متعدد الأ

أي بعد مرور  2007ماي 11في ، (AMFمن اللائحة العامة لمممولين المسجمين ) 1
 مؤسسة 90 أكثر منبمغ عدد المؤسسات المدرجة ، Alternext سنتين من تأسيس سوق

تم إدراج  2006مؤسسة صغيرة ومتوسطة أما في سنة  20تم إدراج  2005حيث في سنة 
دراج بأعداد الإستمرت عممية ثم امؤسسة  44تم إدراج  2007مؤسسة وفي سنة  51

 200مؤسسات صغيرة ومتوسطة إلى أن تجاوز  6تم إدراج  2015متفاوتة حتى سنة 
، كما تم وروأمميار  9.6حوالي ، حيث وصمت رسممة السوق إلى 2015مؤسسة سنة 

، كما %32بأكثر من  2015تسجيل نمو في رقم الأعمال لمشركات المدرجة حتى سنة 
 Euronextما متساىل فييا مقارنة ا نوع Alternextيشار أن شروط التسجيل في 

خاصة إذا تعمق الأمر بالمعمومات والتقارير المالية إذ لا يشترط أن تكون التقارير النصف 
نوية مدققة من طرف مراقب الحاسبات أما التقارير السنوية فكل من السوقين يشترط س

 المرور عبر المدقق المالي.
 2007سنة الصغيرة والمتوسطة  ت: أنشأت بورصة النيل لممؤسساتجربة سوق النيل -

وسط وشمال أفريقيا لمشركات المتوسطة الأفي منطقة الشرق مالي أول سوق وتعتبر تعتبر 
 مكانيات الواعدةالإبورصة النيل فرص التمويل والنمو لمشركات ذات توفر حيث  والصغيرة،

، حيث تم تفعيميا ألف جنيو 500يقل عمى لا مميون جنيو و  25يزيد رأسماليا عن  لاالتي و 
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بمغ عدد الشركات المسجمة في بورصة  2021، حتى أوت 03/06/2010رسميا في يوم 
 29مؤسسة، أما المؤسسات المتداولة فعلا فيو  32سطة المؤسسات الصغيرة والمتو 

، egyptsmes)  :مؤسسة، عموما يتم الإدراج في بورصة النيل وفقا لمقواعد التالية
2021)  

 .المركزيأن تكون الأوراق المالية مقيدة بنظام الإيداع والقيد  -
 صدار أية قيود عمى تداول الأوراقلمشركة أو شروط الإ يألا يتضمن النظام الأساس -

 .المالية المطموب قيده
 .أن تقدم الشركة طالبة القيد قوائم مالية لسنتين ماليتين سابقتين عمي طمب القيد  -

وفى حالة عدم إصدار سوى قوائم مالية عن سنة مالية كاممة يجوز تقديميا مع خطة 
 .عمل ثلاثية مستقبمية

تاريخ طمب  عمىخر قوائم مالية سنوية أو دورية سابقة آتقل حقوق المساىمين في  ألا -
 .القيد عن رأس المال المدفوع

 .أن يكون رأس المال مدفوعاً بالكامل -
 ٪ من مجموع الأوراق20ألا تقل الأوراق المالية المطروحة لمتداول بالبورصة عن  -

  .المالية المصدرة
مساىم وذلك خلال فترة تزيد عن ستة أشير من  100يقل عدد المساىمين عن ألا  -

 .تاريخ القيد
دارة الشركة المطموب قيدىا عن إعضاء مجمس ألا تقل نسبة احتفاظ مؤسسي و أ -

جراء إ% من أسيم رأس ماليا وذلك لمدة لا تقل عن سنتين ماليتين من تاريخ 51
 .الطرح

 مويمها. بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة كبديل لت5
بعد عرضنا لأىمية ودور بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وطرح أىم 
التجارب الناجحة عمى المستوى العالمي والعربي حاولنا ضمن ىذا العنصر التطرق إلى 
تجربة بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث تعتبر تجربة حديثة تستحق 

 التدعيم والتطوير.
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 :ومهامها بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةتعريف  1.5
إنشاء بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  نشرت وصادقت وزارة المالية قرار

 01-12، ووفقا لنظام لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا رقم 2012شير يوليو 
لمنظام رقم المعدل والمتمم  2012جانفي  12الموافق لـ  1433صفر  18المؤرخ في 

المتعمق بالنظام العام  1997نوفمبر  18الموافق  1418رجب  17المؤرخ في  97-03
لبورصة القيم المنقولة، تشمل التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقا لسندات رأس 
المال وسوقا لسندات الدين، حيث يتكون سوق سندات رأس المال من السوق الرئيسية 

 (. دليل سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة) لصغيرة والمتوسطةوسوق المؤسسات ا
أن إنشاء بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من طرف السمطات الجزائرية 

الإيجابي واللامتناىي ليا في دعم وتمويل المؤسسات الصغيرة ور كان إيمانا منيا بالد
 لتي يمكن إيجاز أىم أىدافيا في:وا والمتوسطة

 تكميمي لمتمويل المصرفيالتمويل ال -
 إتاحة فرص استثمارية ومنفذ لشركات رأس المال الاستثماري. -
 .لتمنيتيالمتوسطة واعتماد الموارد اللازمة تغيير ىيكمية تمويل المؤسسات الصغيرة وا -
وضمان ولاء الموظف ومشاعر الفخر لدى عمال المؤسسة،  عامل يعزز روح الانتماء -

 المشاركة في رأس المال.ليا من خلال صيغ تتيح لو 
عمى الصعيدين المالي المتوسطة الصغيرة و تحسين سمعة واستدامة المؤسسات  -

 التجاري.و 
  :دراج في بورصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة وقواعد الإفصاحشروط الإ 2.5

الشركة الوحيدة المدرجة في بورصة المؤسسات الصغيرة  أوم انفستتعد شركة  
ىي شركة مساىمة متخصصة في دراسة وتطوير الأسيم العادية، و  والمتوسطة ضمن فئة

 .المشاريع السياحية في محطات المياه المعدنية واستغلال
الصغيرة والمتوسطة  ةإن أىم شرط يتوجب توفره بصفة مبدئية ىو صفة المؤسس

وفق المشرع الجزائري والتي سبق الإشارة إلييا سابقا، وعموما تمتاز شروط القبول في 
بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بنوع من الميونة والتخفيف مقارنة ببورصة 

 :(sgbv.dz, 2021) الجزائر حيث تشترط ما يمي
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تكون عمى الشكل شركة ذات أسيم، وينبغي ليا أن تعين لمدة خمس سنوات  -
 مستشارا مرافقا يسمى '' مرقي البورصة".

كحد أدنى في غضون أجل أقصاه يوم الإدراج في  %10رأسماليا بنسبة  تفتح -
 البورصة.

كتتاب العمني سندات رأس المال التابعة ليا، بحيث توزع عمى ما لا يقل تطرح للا -
عن خمسين مساىما أو ثلاثة مستثمرين من المؤسسات في غضون أجل أقصاه 

 يوم الإدراج.
لمعامين الماضيين، ما لم تعفيا لجنة تنظيم تنشر كشوفيا المالية المصدقة  -

عمميات البورصة ومراقبتيا من ىذا الشرط، دون الإخلال بأحكام قانون التجارة 
المتعمقة بالشركات ذات الأسيم التي تقوم بالمجوء العمني إلى الادخار، وأما 
شروط الأرباح والحد الأدنى لرأس المال فميست مطموبة من الشركة التي تطمب 

 لإدراج في سوق المؤسسات الصغيرة.ا
أما فيما يتعمق بالتقارير والمعمومات المالية وضمانا لحماية المستثمرين تمزم بورصة 
الجزائر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الامتثال لقواعد الإفصاح المالي والمحاسبي 

 والالتزام بالإدلاء بمعمومات دائمة ودورية منصوص عمييا وتتمثل في:
تمزم الجية المصدرة  اج السند في التسعيرة في البورصة،: بمجرد إدر مومات الدائمةالمع -

إحداث تأثير كبير في  أو حدث من شأنو إذا كان معروفابإحاطة الجميور بأي تغيير 
 سعر السندات.

: يجب عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن تودع لدى لجنة المعمومات الدورية -
ومراقبتيا وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة تقريرا سنويا تنظيم عمميات البورصة 

يتضمن الكشوف المالية السنوية )الميزانية، جدول حسابات النتائج، مشروع توزيع 
الأرباح، المذكرات الممحقة بالكشوف الممية، جدول تدفقات الخزينة تقرير التسيير(. 

بموجب تعميمات لجنة تنظيم  وتقرير محافظ الحسابات والمعمومات الأخرى المطموبة
( يوما قبل اجتماع 30عمميات البورصة ومراقبتيا في موعد لا يتجاوز ثلاثين )

 الجمعية العمومية العادية لممساىمين.
لممؤسسات الصغيرة  اإذن بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعد مكسب

لمتمويل، لكن  اجيد ة تعتبر حلاوالمتوسطة في الجزائر فيي وبالنظر لتجارب عالمية ناجح
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بعيدة كل البعد عن تحقيق  تبرغم أىميتيا وشروطيا المتساىمة للإدراج إلا أنيا مازال
الأىداف التي أنشأت من أجميا خاصة وأن عدد المؤسسات المدرجة فييا لم يتجاوز 
المؤسسة الواحدة والذي يرجع لعدة أسباب من الضروري الوقوف عمى معالجتيا من أجل 

البورصة مياميا والتي تأتي في مقدمتيا تمويل المؤسسات الصغيرة  هدي ىذؤ أن ت
 والمتوسطة.

 . خاتمة:6
ضح لنا أنو برغم الدور الاقتصادي والاجتماعي لممؤسسات ما سبق اتمن خلال 

 الصغيرة والمتوسطة في الجزائر إلا أنيا تواجو العديد من العراقيل، والتي تأتي في مقدمتيا
مشكمة التمويل الذي حاولت الجزائر معالجتو من خلال طرح عدة حمول من بينيا بعث 

الصغيرة والمتوسطة، حيث شكمت بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة بورصة المؤسسات 
المتوسطة أحد أىم وأحدث الحمول المطروحة من طرف السمطات الجزائرية في مجال 
البحث وطرح بدائل تمويل ليذا النوع من المؤسسات، إلا أنيا لم تجتذب إلييا سوى مؤسسة 

تعمق الأمر بفترة الاستحقاق والتكمفة أو واحدة برغم توفيرىا لمصادر تمويل ملائمة سواء 
 حجم التمويل، وىذا يرجع لعدة أسباب منيا:

لم تحظى بورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتغطية إعلامية ملائمة  -
 تعكس أىميتيا ودورىا بالنسبة ليذا النوع من المؤسسات.

 جيد البورصة كبديلاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لفكرة عدم إدراك أصح -
 . ةمتناىي يا يحمل إيجابيات لاملتموي

خمول بورصة الجزائر بصفة عامة وبورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  -
الجزائر والذي يرجع أساسا إلى انعدام ثقافة الاستثمار والتداول في البورصة فبرغم 

فييا إن  اممموس تداولاإدراج عديد المؤسسات في البورصة الرئيسية إلا أننا لا نلاحظ 
 لم نقل شبو معدوم.

 خذ بيا:نأمل الأ التوصياتبيذا يمكن أن نقدم في ختام ورقتنا البحثية مجموعة من 
طرح فكرة التمويل عن طريق بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لدى أصحاب  -

 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كبديل محبذ لو إيجابيات غير متناىية.
ات تدريبية لأصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة متعمقة بمبادئ الإدراج تقديم دور  -

 في البورصة وحيثياتيا وكيفية التداول فييا.
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نشر ثقافة التداول والاستثمار في البورصة لدى الأفراد خاصة عند الطمبة بوصفيم  -
 رجال أعمال المستقبل.

لبورصة الجزائر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة يجب إعادة النظر في شرط  بالنسبة -
 أن تكون شركة مساىمة حتى تدرج فييا. 
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