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 : ملخص

 تهضف هظه الضعاؾت بلى حؿلُِ الًىء ٖلى الآلُاث التي اهخهجتها بىعنت الجؼائغ لضٖم 

هاصًت ؤخض ؤهم مدغواث الخىمُت الاكخ بةٖخباعه االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت كُإ

االإاؾؿاث الهغيرة بزانت مً زلاٌ اؾخدضاثها لؿىق والتي ججؿضث والاحخماُٖت، 

ُت والضوع الظي جلٗبه الأهم ببغاػ م٘ ،جدُذ لها فغنت الخهىٌ ٖلى عئوؽ الأمىاٌ واالإخىؾُت

لي بضًلالؿىق هظه   .الإاؾؿاث ا ا الهىف مًلهظ همهضع جمىٍ

ل  بؾخدضاروبالغغم مً وكض جم الخىنل مً زلاٌ هظه الضعاؾت ٖلى ؤهه  ؾىق لخمىٍ

بلا ؤجها جبلى غير وكُت هدُجت لٗضة ٖلباث حٗتريها  الهغيرة واالإخىؾُت، االإاؾؿاثكُإ 

 والتي جدىٌ صون ؤصائها للضوع االإىىٍ بها .

ل،بىعنت الجؼائغ.اليلمات المفحاحية:     االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت،مهاصع الخمىٍ

  . JEL  :M13 ،G30 ،G10 اتثصييف

Abstract:  
 This study aims to Highlight the mechanisms adopted by the Algerian 

Stock Exchange To support small and medium enterprises sector as one of the 

most important economic engine and social development, Which was materialized 

through the creation of a dedicated market for these sector that gives them the 

opportunity to access to capital and showing the importance and the role that this 

market plays as an alternative financing source for this kind of enterprises. 

Through this study it has been reached that although the creation of a 

dedicated market for financing the small and medium enterprises sector, it 

remains inactive due to several obstacles that hinder its performance of the role 

assigned to it. 

Keywords: SME, sources of financing, Algiers Stock Exchange. 
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  :ملدمة .1

جىدؿب االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت مياهت هامّت في الاكخهاصًاث الخضًثت للضوٌ 

جلت الخىمُت االإخلضمت والىامُت ٖلى خض ؾىاء، وطلً للضوع الىبير التي جلٗبه في صف٘ ع

اث التي  غ هظه االإاؾؿاث مً الأولىٍ الاكخهاصًت و الاحخماُٖت، وبالخالي حٗخبر ٖملُت صٖم و جُىٍ

جًٗها الضوٌ يمً ؾُاؾاتها الاكخهاصًت مً زلاٌ جىفير حمُ٘ االإخُلباث لىجاخها، لاؾُما 

ل بغُت حغُُت اخخُاحاتها ا الإالُت بجاخت الفغنت ؤمامها للخهىٌ ٖلى مسخلف مهاصع الخمىٍ

ت. ل ٖملُاتها الاؾدثماعٍ  وجمىٍ

ل مسخلف االإاؾؿاث الاكخهاصًت للضعتها ٖلى  لُه بغػث البىعنت همهضع بضًل لخمىٍ وٖ

لها هدى الىخضاث  حٗبئت االإضزغاث مً الىخضاث الاكخهاصًت طاث الفائٌ االإالي و جدىٍ

ي جدخاج بلى الأمىاٌ الاكخهاصًت طاث العجؼ االإالي، بما فيها االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت الت

 لخلبُت مسخلف اخخُاحاتها االإالُت و يمان اؾخمغاعها و همىها.

ت مً جىمُت االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت  وفي هظا الكإن حٗلذ الؿلُاث الجؼائغٍ

لُه ٖملذ بىعنت الجؼائغ ٖلى  اتها بغُت مداعبت البُالت و جدضًث الاهخاج االإدلي ، وٖ بخضي ؤولىٍ

هظه االإاؾؿاث لإًجاص مهاصع بضًلت للخهىٌ ٖلى عئوؽ الأمىاٌ ، وهظا مً فخذ االإجاٌ ؤمام 

   .زلاٌ اوكاء ؾىق مسهو للماؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت 

 : البحث اشيالية -

ل االإاؾؿاث الهغيرة  مً زلاٌ ما ؾبم و بغُت ابغاػ ؤهمُت البىعنت همهضع لخمىٍ

 الُت البدث الخالُت:واالإخىؾُت وبالخهىم بىعنت الجؼائغ ، ًمىىىا َغح اقي

هيف جطاهم بورصة الجشائز في ثوفير  الحمويل اللاسم للمؤضطات الصغيرة 

 والمحوضطة؟

 فزطية البحث: -

بىعنت الجؼائغ في بىاءا ٖلى هظه الاقيالُت ًمىً نُاغت الفغيُت الخالُت: حٗض ججغبت  

ل هظا الخل البضًل و الأمثلللماؾؿاث الهغيرة و االإخىؾُت ت بوكاء ؾىق مسهه  لخمىٍ

 التي جدُدها هظه الؿىق.الهىف مً االإاؾؿاث هٓغا للمؼاًا 

 أهداف البحث: 
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ل االإاؾؿاث الهغيرة  ؾيهضف هظا البدث بلى الخٗغف ٖلى االإهاصع االإسخلفت لخمىٍ

ل بىعنت الجؼائغ للماؾؿاث الهغيرة و  واالإخىؾُت، م٘ حؿلُِ الًىء ٖلى هُفُت جمىٍ

ل. االإخىؾُت، وجبُان االإؼاًا التي  ًىفغها هظا الخمىٍ

 مىهج البحث: -

للإالإام بمسخلف حىاهب البدث جم اؾخسضام االإىهج الىنفي الخدلُلي، مً زلاٌ جلضًم 

م بىعنت  لها ًٖ َغٍ ؤهم االإفاهُم االإغجبُت باالإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت و هُفُت جمىٍ

ل .  الجؼائغ ، ومداولت جلُُم هظا الىىٕ مً الخمىٍ

 محاور البحث: - 

 لإخاَت بمىيىٕ البدث جم جلؿُم البدث بلى الىلاٍ الخالُت:ول

 مفاهُم ؤؾاؾُت خىٌ االإاؾؿاث الهغيرة و االإخىؾُت؛ -

ل االإاؾؿاث الهغيرة و االإخىؾُت؛ -  اقيالُت جمىٍ

ل االإاؾؿاث الهغيرة و االإخىؾُت.  -  بىعنت الجؼائغ همهضع بضًل لخمىٍ

  وضطة:مفاهيم أضاضية حوٌ المؤضطات الصغيرة والمح .2

  :جعزيف المؤضطات الصغيرة والمحوضطة 1.2

سخلف حٗغٍف االإاؾؿاث الهغيرة و االإخىؾُت مً صولت الى ؤزغي و مً مىٓمت بلى ً

 ؤزغي وهظا لازخلاف االإٗاًير االإٗخمضة ، خُث ًمىً الخُغق لبًٗها فُماًلي :

للخىمُت : ويٗذ مىٓمت الأمم االإخدضة جعزيف مىظمة الأمم المححدة للحىمية الصىاعية -

فا للماؾؿاث الهغيرة و االإخىؾُت في الضوٌ الىامُت والضوٌ االإخلضمت، ففي  الهىاُٖت حٗغٍ

 
ّ
 4بلى  1غة بإجها جلً االإاؾؿاث التي ٌٗمل بها مً الضوٌ االإخلضمت اٖخبرث االإاؾؿاث االإهغ

خبرث ٖاملا، بِىما في الضوٌ االإخلضمت فاٖ 19بلى  5ٖماٌ، ؤما الهغيرة فهي التي ٌٗمل بها مً 

 (16، نفدت 2018)فاعؽ،  ٖاملا باالإاؾؿت الهغيرة. 99بلى  1االإاؾؿت التي ٌٗمل بها مً 

اٖخمض الاجداص الاوعوبي حٗغٍف حضًض للماؾؿاث الهغيرة  جعزيف الاثحاد الأوروبي: -

ىن جىنُت خؿب مًم)ٖىى الخٗغٍف الؿابم  2003واالإخىؾُت بملخض ى جىنُت ؾىت 

 ، هما هى مىضح في الجضوٌ االإىالي: (1996
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 : جعزيف الاثحاد الأوروبي للمؤضطات الصغيرة و المحوضطة01الجدوٌ 

ٖضص الٗماٌ  هىٕ االإاؾؿت

 )ٖامل(

ماٌ الؿىىي )ؤوعو( ت )ؤوعو( عكم اٖلأ  االإيزاهُت الؿىىٍ

ماؾؿت 

 مهغغة

 ملُىن  2≥  10> 

 (2003)لم جىم مدضصة كبل 

 ملُىن  2≥ 

 (2003)لم جىم مدضصة كبل 

ماؾؿت 

 نغيرة

 ملُىن  10≥  50> 

 (1996ملُىن في ؾىت  7)≥ 

 ملُىن  10≥ 

 (1996ملُىن في ؾىت  5)≥ 

ماؾؿت 

 مخىؾُت

 ملُىن  50≥  250> 

 (1996ملُىن في ؾىت  40)≥ 

 ملُىن  43≥ 

 (1996ملُىن في ؾىت  27)≥ 

 (217، نفدت 2018غاقً، )ًاؾغ و ب المصدر:

ٌٗغف البىً الضولي االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت اؾدىاصا بلى  جعزيف البىً الدولي: -

 
ّ
هىف االإاؾؿاث االإهغ ٖماٌ،  10جلً التي حكغل ؤكل مً غة ٖلى ؤجها مُٗاع ٖضص الٗماٌ، وٍ

بلى  50ما بين  ٖامل، ؤما التي حكغل 50بلى  10غيرة جلً التي ٌٗمل بها ما بين هاالإاؾؿاث الو 

)اًذ ِٖس ى،  ٖامل فهي جهىف هماؾؿت مخىؾُت ، وما فىق طلً فهي ماؾؿت هبيرة. 100

 (273، نفدت 2009

 2017حاهفي  10االإاعر في  02-17خضص اللاهىن الجضًض عكم  جعزيف المشزع الجشائزي: -

غ االإاؾ ؿاث الهغيرة واالإخىؾُت، مفهىم االإاؾؿاث الهغيرة االإخًمً اللاهىن الخىحُهي لخُىٍ

 (2017، 02-17)اللاهىن الخىحُهي عكم  واالإخىؾُت هماًلي:

ٖغفذ االإاصة الٗاقغة مىه االإاؾؿاث الهغيرة حضا بإجها ماؾؿت حكغل مً شخو 

ن صًىاع حؼائغي ؤو مجمىٕ ( ملُى 40واخض بلى حؿٗت ؤشخام وجدلم عكم ؤٖماٌ ؤكل مً ؤعبٗين) 

 (ً ت لا ًخجاوػ ٖكغٍ  ( ملاًين صًىاع حؼائغي. 20خهُلتها الؿىىٍ

وخؿب االإاصة الخاؾٗت مً هفـ اللاهىن فةن االإاؾؿت الهغيرة هي ول ماؾؿت حكغل 

( ملُىن صًىاع حؼائغي 400شخها ولا ًخجاوػ وعكم ؤٖمالها الؿىىي ؤعبٗمائت ) 49بلى  10ما بين 

ت مائتي )ؤو لا ًخجاوػ م  ( ملُىن صًىاع.200جمىٕ خهُلتها الؿىىٍ
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بلى  50ؤما االإاصة الثامىت فلض ٖغفذ االإاؾؿت االإخىؾُت ٖلى ؤجها ماؾؿت حكغل ما بين 

يىن عكم ؤٖمالها ما بين  250 ملُىن و ؤعب٘ ملاًير صًىاع  حؼائغي ؤو ًيىن مجمىٕ  400شخها، وٍ

ت ما بين   لُاع صًىاع.ملُىن صًىاع بلى م 200خهُلتها الؿىىٍ

، ًمىىىا اللىٌ  02-17وهخٗغٍف قامل للماؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت خؿب اللاهىن 

شخها ، و لا ًخجاوػ عكم  250بلى  1ؤجها ول ماؾؿت اهخاج الؿل٘ و/ؤو الخضماث، حكغل مً 

ت ملُاع 04ؤٖمالها الؿىىي ؤعبٗت ) ( ملاًير صًىاع حؼائغي ؤو لا ًخجاعػ مجمىٕ خهُلتها الؿىىٍ

 اع، ٖلى ؤن حؿخىفي مٗاًير الاؾخللالُت. صًى

بلغ الٗضص الاحمالي للماؾؿاث  2019م٘ جهاًت ؾىت في هظا الهضص ججضع الؤقاعة ؤهه و و

ماؾؿت مٗٓمها جيكِ بكيل عئِس ي في كُإ  1.171.945الهغيرة واالإخىؾُت بالجؼائغ 

ت، كُإ البىاء والأقغاٌ الٗمىمُت، بِىما  % منها فلِ هي  8,71الخضماث، الخغف الُضوٍ

 Ministère de l'industrie) .%70جخمغهؼ غالبُتها في قماٌ البلاص بدىالي ماؾؿاث نىاُٖت. 

et des mines, 2019, p. 05) 

غة بيؿبت 
ّ
% مً الٗضص الاحمالي  97وكض واهذ الؿُُغة االإُللت للماؾؿاث االإهغ

ماؾؿت، ؤما االإاؾؿاث الهغيرة فلض بلغ  1.136.787ؾُت ما ًلضع بـللماؾؿاث الهغيرة واالإخى 

 0,4% ، في خين بلغ ٖضص االإاؾؿاث االإخىؾُت ما وؿبخه  2,6ماؾؿت بيؿبت  3.0471ٖضصها 

 (Ministère de l'industrie et des mines, 2019, p. 08) ماؾؿت. 4.688% بـ 

 لمؤضطات الصغيرة والمحوضطة:خصائص ا 2.2

ت مً الخهائو والتي ًمىً  في  بًجاػهاجخميز االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت بمجمىٖ

   (2011هىفمبر  16-15)ؤونُف و ٖلماوي ؤخمض،  الىلاٍ الخالُت:

ب لخإؾِؿها ى ـباهسفاى كُمت عؤؽ االإاٌ االإُل االإاؾؿاثت الخإؾِـ: جخميز هظه ـؾهىل -

ت ٖليها مما ٌؿاٖض ٖلى ؾهىلت  ،وحكغُلها وبالخالي مدضوصًت اللغوى اللاػمت واالإساَغ االإىُىٍ

  ؛جإؾِـ وحكغُل مثل جلً الكغواث ؤو االإاؾؿاث

في  و االإخىؾُت الهغيرة االإاؾؿاثاؾخللالُت الؤصاعة ومغوهتها: جترهؼ بصاعة مٗٓم  -

ام الصخص ي مً كبل ؤصخابها ـالإغوهت والاهخمشخو مالىها ؤو مالىيها لظلً فهي جدؿم با

ترجب ٖلى طلً بؿاَت الخىُٓم االإؿخسضم وؾهىلت التزوص  ،اح ممىً لهاـلخدلُم ؤفًل هج وٍ

 ؛بالاؾدكاعاث والخبراث الجضًضة
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حكغُل غير  ؤؾالُب بهخاج و االإاؾؿاثفغم الٗمل: بؿبب اؾخسضام هظه  بجاخت -

وبظلً جىفل امخهام  ،ٗمل لأهبر ٖضص مً الٗامليناٖض ٖلى جىفير فغم الـفةجها حؿ ،مٗلضة

اث بهخاحُت مسخلفت  ؛ كىي الٗمل بمسخلف مهاعاتها وبمؿخىٍ

الُف الفىىن الؤهخاحُت ـاللضعة ٖلى الخىُف م٘ االإخغيراث االإؿخدضزت: ًاصي اهسفاى جى -

يراث الهغيرة م٘ مخغ االإاؾؿاثوبؿاَتها ومغوهت الؤصاعة والدكغُل بلى حؿهُل ٖملُت جىُف 

بٗىـ  ،بهفت زانت فُما ًخٗلم بخلبُت عغباث وؤطواق االإؿتهلىين و ،ضًث والىمى والخُىع ـالخد

 ؛اث الىبيرة التي ًهٗب ٖليها حغُير زُِ وبغامج وزُىٍ بهخاحهاـاالإاؾؿ

ب الظاحي: حٗخبر هظه لؤصاة  - ب طاجُت لأصخابها و االإاؾؿاثلخضعٍ الٗاملين فيها  مغاهؼ جضعٍ

اولُاث الخلىُت ـجدملهم االإؿ و اج ـم ؤٖمالهم باؾخمغاع وؾِ ٖملُاث الؤهخبالىٓغ الإماعؾته

لُت واالإ ض مً االإٗلىماث واالإٗغفت والخبراث ،الُتـوالدؿىٍ  ؛مما ًدلم اهدؿابهم االإؼٍ

خماص  - الهغيرة ٖلى مجالاث ٖمل مخسههت  االإاؾؿـاثاعجفإ حىصة الؤهخاج: بالىٓغ لٖا

ىت  ىصة وـالجىصة لأن الج الب بالضكت وـومدضصة فةن بهخاحها ًدؿم في الغ الضكت هما كغٍ

ٌٗخمض ٖلى االإهاعة  واالإخىؾُت الهغيرة االإاؾؿاثطلً لأن الٗمل في  ،جغهيز الٗمل الخسهو و

 ؛الخغفُت وجهمُم الؤهخاج وفلا لأطواق االإؿتهلىين

االإؿتهلً  لً النهائي وـخاحاث ول مً االإؿته االإاؾؿـاث: حكب٘ هظه  غلبت الُاب٘ االإدلي -

مميز مً  اث ٖضص مدضوص وـبط جلبي عغب ،الب ؾىكا مدضوصةـجىاحه في الغ فهي ،الىؾُِ االإدلي

ٗت للؿىق والخٗغف ٖلى ٖاصاث الكغاء وؤهماٍ الاؾتهلان االإؿتهلىين بما ٌؿمذ بخغُُت  ؛ؾغَ

ً الهىاعي: حٗخبر هظه  - ً االإاؾؿاثجدلُم الاهدكاع الجغغافي للخىَ  وؾُلت لاهدكاع الخىَ

نغاع  ىع الاحخماعي والاكخهاصي طلً لأن الخغفُين وـالهىاعي حغغافُا, فهي ؤصاة لإخضار الخُ

تـالهىإ ًترهؼون في االإىاَ فةهه  واالإخىؾُت غةـالهغُاالإاؾؿـاث غ حجم ـوهٓغا لهغ،م الخًغٍ

ُنها باللغب مً االإىاَم التي جىحض فيها م  ضزلاث الهىاٖاث الهغيرة... وهىظا حٗملـٌؿهل جىَ

  ؛الهغيرة في جىؾُ٘ عكٗت الخىمُت الهىاُٖت االإاؾؿاث

باعجفإ مٗضٌ صوعان البًاٖت  االإاؾؿاثاٌ االإؿدثمغ: جخميز هظه ـكهغ فترة الاؾترصاص لغؤؽ االإ -

م واالإبُٗاث و   ،اٌـؤعكام اٖلأ
ّ
نها مً الخغلب ٖلى َىٌ فترة الاؾترصاص لغؤؽ االإاٌ االإؿدثمغ مما ًمى

  .مساَغ الاؾدثماع الفغصي فيهاًللل بالخالي مً  فيها و

 أهمية المؤضطات الصغيرة والمحوضطة: 3.2
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حٗخبر االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت ؤهم مدغن للخىمُت الاكخهاصًت والاحخماُٖت في 

، والتي ًمىً جىيُذ ؤهمُتها مً الىاخُخين هاصًاث الضوٌ الىامُت و االإخلضمتمسخلف الاكخ

 :هما ًليالاكخهاصًت والاحخماُٖت 

 (51-50، الهفداث 2012)بغجي،  :على المطحوى الاكحصادي -

جضُٖم الىُاهاث الاكخهاصًت الىبري مً زلاٌ كُام االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت بتزوٍضها  -

ىٕ مً بالؿل٘ والخضماث و االإيىهاث التي جضزل في جغهُب مىخجها النهائي، خُث بغُاب هظا الى

 االإاؾؿاث ؾُازغ بالؿلب ٖلى االإياؾب التي جدللها الىُاهاث الىبري؛ 

جدلُم الخىمُت االإخىاػهت حغغافُا بين الغٍف واالإضن ومؿاهمتها في بٖاصة الخىػَ٘ الؿياوي وزلم  -

 مجخمٗاث بهخاحُت حضًضة في االإىاَم الىائُت والخفاّ ٖلى البِئت في االإضن الىبيرة؛

جلاء بمؿخىي الاصزاع والاؾدثماع مً زلاٌ حٗبئت عئوؽ الأمىاٌ مً مهاصع اللضعة ٖلى الاع  -

 مخٗضصة ؛

 االإؿاهمت في الىاجج الضازلي الخام بيؿبت ٖالُت وىجها جيكِ في وافت االإجالاث؛ -

جغكُت الهاصعاث مً زلاٌ كضعة هظه االإاؾؿاث ٖلى غؼو الأؾىاق الخاعحُت ومؿاهمتها في  -

اث .جىفير الىلض الأحىبي وجس  فُف العجؼ في ميزان االإضفىٖ

 (52-51، الهفداث 2012)بغجي،  :على الصعيد الاححماعي - 

ىُت في جىمُت الاكخهاص اللىمي، لأجها حٗخمض ٖلى عئوؽ الأمىاٌ  - جضُٖم صوع االإكاعهت الىَ

ً للاؾدثماع فيها، ومً  ىُت ومضزغاث نغاع االإضزغٍ جم فةجها حٗض مً الىؾائل التي جغف٘ مً الىَ

ً  ،مكاعهت ؤفغاص االإجخم٘ في الخىمُتمؿخىي  ىُين الهىاُٖين وجيىٍ وحؿاهم في بٖضاص الىَ

 مجخم٘ نىاعي مً الخغفُين؛

جىفير مىانب قغل حضًضة م٘ ٖضم جُلبها عئوؽ ؤمىاٌ هبيرة وبالخالي حؿاهم في جللُو  -

 وؿب البُالت؛

رة واالإخىؾُت ٖلى زلم كُم احخماُٖت لضي الأفغاص وؤهمها الاهخماء في حٗمل االإاؾؿاث الهغي -

 ؤصاء الٗمل الخغفي بلى وؿم ؤؾغي مخيامل وطلً في الخغف التي ًخىاعثها الأحُاٌ.

 اشيالية ثمويل المؤضطات الصغيرة و المحوضطة : .3

ل مً ؤهم االإكىلاث التي جلف ؤمام االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُ ت مهما واهذ ٌٗخبر الخمىٍ

اتها بضءا بةوكائها و اهُلاكها بلى هطجها و جىمُتها ختى الاهُلاق  لى مسخلف مؿخىٍ َبُٗتها، وٖ

اث ًلجإ ؤصخاب هظه االإاؾؿاث  هدى الخهضًغ. ولؿض خاحاتها االإالُت ٖبر مسخلف هظه االإؿخىٍ
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مغ الظي ًخُلب بما بلى مضزغاتهم الظاجُت ؤو بلى مضزغاث ٖائلُت والتي جيىن ٖاصة غير وافُت الأ 

ل زاعحُت.  البدث ًٖ مهاصع جمىٍ

 مصادر ثمويل المؤضطات الصغيرة والمحوضطة : 1.3

جخمثل االإهاصع الضازلُت التي حٗخمض ٖليها االإاؾؿاث الهغيرة  :المصادر الداخلية 1. 1.3

 واالإخىؾُت في:

كاجه م٘ مىاٌ التي ًدهل ٖليها ناخب االإكغوٕ مً زلاٌ ٖلاهي الأ الأمواٌ الشخصية :  -

يىن هظا الجؼء مً الأمىاٌ  االإدُِ مثل الٗائلت و الأنضكاء بالإيافت بلى مؿاهمت الكغواء، وٍ

يغوعي في مغخلت الاهُلاق والىمى، وهى ؤًًا ٖامل مهم لأن االإؿاهمت الصخهُت جترحم زلت 

 Institut du développement) .في مكغوٖه هما جدافٔ ٖلى اؾخللالُخه االإالُت ناخب االإكغوٕ

Marseille, 1995, p. 35) 

ت للماؾؿت ؤو مً مهاصع ٖغيُت هي  الحمويل الذاجي: - الأمىاٌ االإخىلضة مً الٗملُاث الجاعٍ

، هما ؤهه الخضفم الىلضي الظي جدخفٔ به ؾؿت مً حغُُت اخخُاحاتها االإالُتجمىً االإا 

 (Conso & Farouk, 2000, p. 241) .االإاؾؿت بٗض جىػَٗها للأعباح

ً االإاؾؿت مً الخىؾ٘ والىمى في 
ّ
ل الظاحي مً الأعباح االإدخجؼة التي جمى خيىن الخمىٍ وٍ

ت و ججضًضها   اؾدثماعاتها، الاهخلاواث التي حؿاٖض ٖلى االإدافٓت ٖلى ؤنىلها الاؾدثماعٍ

 خؿائغ االإدخملت االإمىىت الخضور في االإؿخلبل .واالإاوهاث جدخجؼ لغغى مىاحهت ال

غالبا لا حؿخُُ٘ االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت مً حغُُت : المصادر الخارحية 2. 1.3

لُت مً مهاصعها الضازلُت، وبالخالي جًُغ  زاعحُت  جمىٍل مهاصع للبدث ًٖ  اخخُاحاتها الخمىٍ

 واالإخمثلت في:

ل كهير الأحل جدهل ٖلُه االإاؾؿت مً االإىعصًً هى هىٕ مً ؤهىإ الائحمان الحجاري:  - الخمىٍ

اث الآحلت التي جخاحغ فيها ؤو االإىاص الأولُت التي حؿخسضمها في الٗملُت  خمثل في كُمت االإكترً وٍ

الهىاُٖت، وجلجإ بلُه االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت في خالت ٖضم هفاًت عؤؽ االإاٌ الٗامل 

ت، خُث ً دؿنى لها الاؾخفاصة مً الأمىاٌ االإدخفٓت بها واالإخمثلت في الإىاحهت الاخخُاحاث الجاعٍ

ش حؿضًض كُمت جلً  ش الكغاء وجاعٍ اث وطلً زلاٌ الفترة الفانلت بين جاعٍ كُمت االإكترً

اث.  (64، نفدت 2012)ػبير،  االإكترً
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ل الخاعجاللزوض المصزفية:  - ليها االإاؾؿاث ي التي جلجإ بحٗخبر ؤخض ؤهم مهاصع الخمىٍ

ت بمسخلف ؤقيالها خؿب َبُٗت اليكاٍ الهغيرة واالإخىؾُت ، خُث جىفغها البىىن الخجاعٍ

 االإمىٌ وؤهم ؤهىاٖها: 

ل وكاَاث الاؾخغلاٌ وهي ول  * كغوى الاؾخغلاٌ: وهي اللغوى االإىحهت لخمىٍ

( 12ضي في الغالي ازنى ٖكغ )الٗملُاث التي جلىم بها االإاؾؿت في الفترة اللهيرة والتي لا جخٗ

 (57، نفدت 2007)لُغف،  قهغا.

ل وكاَاث الاؾدثماع  وهي جلً  * كغوى الاؾدثماع: هي اللغوى االإىحهت لخمىٍ

ين مً هظه  لت، وفي هظا الهضص جىفغ البىىن هىٖ الٗملُاث التي جلىم بها االإاؾؿاث لفتراث َىٍ

لت اللغوى بما كغ  وى مخىؾُت الأحل التي لا جخجاوػ مضتها ؾب٘ ؾىىاث، ؤو اللغوى َىٍ

مىً ؤن  ً ؾىت. الأحل والتي جفىق في الغالب ؾب٘ ؾىىاث وٍ )لُغف،  جمخض ؤخُاها بلى ٖكغٍ

 (73، نفدت 2007

الهغيرة واالإخىؾُت مً ؤحل  جلجإ بلُه االإاؾؿاث الاكخهاصًت بما فيهاالائحمان الاًجاري:  -

اؾدئجاع مٗضاث وؤصواث مً بىً ؤو قغهت اًجاع بضٌ الخاحت لكغائها، ٖلى ؤن جلىم بدؿضًض 

  ؤكؿاٍ الاًجاع االإخفم ٖليها زلاٌ الفترة االإخٗاكض ٖليها .

ل التي حؿاٖض ٖلى الحمويل عً طزيم شزوات رأص الماٌ المخاطز:  - هي مً بين َغق الخمىٍ

ت بىاؾُت  صٖم االإاؾؿاث ٘ الاؾدثماعٍ ل االإكاعَ الهغيرة واالإخىؾُت، وهى ؤؾلىب ؤو جلىُت لخمىٍ

قغواث جضعى بكغواث عؤؽ االإاٌ االإساَغ  ولا جلىم ٖلى جلضًم الىلض فدؿب هما هى الخاٌ في 

ل االإكغوٕ صون  ل االإهغفي بل جلىم به ٖلى ؤؾاؽ االإكاعهت، خُث ًلىم االإكاعن بخمىٍ الخمىٍ

بلغه، وبظلً فهى ًساَغ بإمىاله، لهظا هغي ؤجها حؿاٖض ؤهثر االإاؾؿاث يمان الٗائض ولا م

ل،  .الهغيرة واالإخىؾُت الجضًضة ؤو الخىؾُٗت التي جىاحه نٗىباث في هظا االإجاٌ ، 2007)بغَ

 (07نفدت 

م الىون الاضلاميةبالحمويل عً طزيم ال - ل ًٖ َغٍ بىىن الاؾلامُت جلىُت : ٌٗض هٓام الخمىٍ

ل بضًلت للىٓام االإٗمىٌ به في البىىن الخللُضًت االإبنى ٖلى  ، والتي جلضم ؾاؽ ؾٗغ الفائضةؤجمىٍ

لُت حضًضة للماؾؿاث الهغيرة و االإخىؾُت جدىمها كُم وكىاٖض حٗىص باالإىفٗت ٖلى ، نُغ جمىٍ

ٗت الاؾلامُت.  َغفي الخباصٌ للاء ٖىائض جبُدها الكغَ

ل للمضي  طزيم ضوق الأوراق المالية: الحمويل عً - حٗغف ؾىق الأوعاق االإالُت بإجها قبىت جمىٍ

                     البُٗض مبِىت ٖلى بنضاع الأوعاق االإالُت وجضاولها مما ٌؿمذ بخدغًٍ الاصزاع اللىمي
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(Pièrre, 1989, p. 387) ،  ل االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت، والتي حٗخبر بخضي ؤهم بضائل جمىٍ

م هظه الؿىق ٌؿخىحب الخلاء ؤصخاب الفائٌ االإالي وؤصخاب  ل ًٖ َغٍ خُث ؤن الخمىٍ

ل لُخم بٗضها بنضاع ؾىضاث  العجؼ االإالي لإحغاء الخفاوى وجدضًض قغوٍ بجمام ٖملُت الخمىٍ

بلغ االإخفم ٖلُه الضًً مً َغف ؤصخاب العجؼ ًلىم بكغائها ؤصخاب الفائٌ ملابل االإ

وبالكغوٍ االإخفم ٖليها. هما ٌؿخُُ٘ ؤصخاب العجؼ بنضاع  ؾىضاث االإلىُت وهي الأؾهم ًىخدب 

 (95، نفدت 2018)هغوف، ؾغاعمت، و حلابت،  .فيها مً جىاؾبه الكغوٍ التي نضعث بها

 مشىلات ثمويل المؤضطات الصغيرة والمحوضطة: 2.3

لي االإكيل جدضًض ًمىً  لخلبُت اللاػمت الؿُىلت هلو في واالإخىؾُت الهغيرة للماؾؿاث الخمىٍ

ل ًخٗلم فُما االإىاؾب زانت الىكذ في اخخُاحاتها  جلف خُث الخاعحُت، االإهاصع مً بالخمىٍ

ٌ  ؾبُل في هثيرة نٗىباث الخاعحُت الجهاث جًٗها التي الكغوٍ ل ٖلى الخهى  االإُلىب، الخمىٍ

ت ؤو ُٖيُت ؤوواقترا لهظا هجض ٖضة   االإاٌ، عؤؽ مً مٗين حجم اقتراٍ ٍ يماهاث ٖلاعٍ

 (108، نفدت 2014)حباعي و كمان،  مكىلاث جىاحه االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت مً بُنها:

 البىىن بلى اللجىء ٖلى ةمجبر  الأزيرة فهظه واالإاؾؿاث البىىن بين بالٗضواهُت االإدؿمت الٗلاكاث -

 يٗف بؿبب الأخُان مً الىثير في ػبائنها ًٖ البىىن جبخٗض ؤن غير مىاعصها، هلو بؿبب

 الالتزام؛ في االإفغٍ والخظع االإلضمت الًماهاث

ل مخسههت مدلُت بىىن غُاب  -  الأزغي؛ البىىن بجاهب واالإخىؾُت الهغيرة االإاؾؿاث لخمىٍ

 و االإخىؾُت. الهغيرة للماؾؿاث االإمىىخت باللغوى االإخهلت االإساَغ حغُُت آلُاث غُاب   -

 المحوضطة:بدًل لحمويل المؤضطات الصغيرة و  بورصة الجشائز همصدر  .4

ٖلى يىء الأهمُت التي جىدؿيها االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت وىؾُلت لضف٘ الخىمُت 

الظي ونلذ الُه الاكخهاصًت و الاحخماُٖت، ٖملذ بىعنت الجؼائغ ٖلى مىاهبت الخُىع 

غ هظا الهىف مً االإاؾؿاث، مً زلاٌ اؾخدضار ؾىق  البىعناث الٗاالإُت لضٖم وجُىٍ

لي بضًل لها. 2012حضًضة زانت باالإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت ؾىت   ًيىن مهضع جمىٍ

ة  وهيآتها الحىظيمية بورصة الجشائز  وشؤة 1.4  : والخطييرً

ض مغث ، وك1987اث الاكخهاصًت التي ؤٖلً ٖنها ؾىت جم اوكاء بىعنت الجؼائغ في بَاع الانلاخ

بةنضاع ؤوٌ كُمت  1997خُث واهذ الاهُلاكت الفٗلُت لها ؾىت  ،ٖملُت بوكاء ٖلى ٖضة مغاخل
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ش  ، جلتها فُما بٗض 1998حاهفي  12مىلىلت مخمثلت في اللغى الؿىضي الإاؾؿت ؾىهُغان بخاعٍ

 ؾىق البىعنت. بنضاع كُم مىلىلت ؤزغي لٗضة قغواث يمً مسخلف ؤ

ت مً الهُأث التي حٗمل ٖلى يمان الؿير الخؿً بها والتي جخمثل:  وجًم بىعنت الجؼائغ مجمىٖ

 (2020)ماؾؿاث ومهىُى الؿىق، 

ت  لجىة ثىظيم ومزاكبة عمليات البورصة: - وهي ؾلُت يبِ جخمخ٘ بالصخهُت االإٗىىٍ

لى الؿير الخؿً للؿىق  والاؾخللاٌ االإالي حؿهغ ٖلى خماًت الاصزاع االإؿدثمغ في اللُم االإىلىلت وٖ

اللُت االإىلىلت وقفافُتها، هما جلىم بمىذ جإقيرة اللبىٌ للكغواث الغاغبت للضزىٌ لبىعنت 

 ين .ُالجؼائغ بٗض اؾدُفائها ليافت الكغوٍ االإُلىبت، بالايافت بلى اٖخماصها الىؾُاء االإال

هي ٖباعة ًٖ قغهت طاث ؤؾهم، حٗمل ٖلى جىُٓم  ليم المىلولة:شزهة جطيير بورصة ال -

ٖملُت اصزاٌ اللُم االإىلىلت، جىُٓم االإٗاملاث والاحخماٖاث في البىعنت، و حؿُير هٓام 

الخفاوى في الأؾٗاع  م٘ بنضاع اليكغة الغؾمُت لؿٗغ البىعنت و وكغ وافت االإٗلىماث 

 االإخٗللت باالإٗاملاث في البىعنت.   

ت : )الجشائز للخطوية( ثمً المزهشي على الطىداتالمؤ  - هى قغهت طاث ؤؾهم ًلىم بمهمت حؿىٍ

 وحؿلُم االإٗاملاث ٖلى الؿىضاث .

ت هم ًخسظون قيل بىً ؤو ماؾؿت مالُت ؤو : الوضطاء في عمليات البورصة - قغهت ججاعٍ

خؿاحهم ؤو ًلىمىن بالخفاوى ٖلى اللُم االإىلىلت لجسخو في ٖملُاث الىؾاَت في البىعنت، 

 .مً َغف لجىت جىُٓم ومغاكبت ٖملُاث البىعنت اٖخماصهملخؿاب ػبائنهم بٗض 

ي البورصة: -
ّ
  مزق

ً
 في ٖملُاث البىعنت ؤو بىيا

ً
 مٗخمضا

ً
هى مؿدكاع مغافم ًجب ؤن ًيىن وؾُُا

ماٌ، م٘ جمخٗه  ت في مجالاث االإالُت واللاهىن وبؾتراجُجُت اٖلأ ؤو ماؾؿت مالُت ؤو قغهت اؾدكاعٍ

 ب
ً
برة اليافُت في ٖملُاث هُيلت عؤؽ االإاٌ، واهضماج وقغاء االإاؾؿاث، ٖلى ؤن ًيىن مٗترفا

ّ
الخ

 لضي لجىت جىُٓم ٖملُاث البىعنت ومغاكبتها
ً
ي بضوع ؤؾاس ي في  .به ومسجلا

ّ
هما ًلىم االإغق

 .مغاكبت اخترام التزاماث الكفافُت التي جسً٘ لها االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت االإضعحت

ً  آت الحوظيف الجماعي في الليم المىلولة:هي - هي ٖباعة ًٖ ماؾؿاث تهضف بلى جيىٍ

مدفٓت لللُم االإىلىلت وحؿُيرها لخؿاب الغير، وهي ماهلت لجم٘ الاصزاع مهما وان حجمه 

 .لاؾدثماعه في ؾىق الأوعاق االإالُت

ث في جخمثل مهام ماؾيي الخؿاباث خافٓي الؿىضا ماضيي الحطابات حافظي الطىدات: -

حسجُل الؿىضاث باؾم ناخبها في الخؿاب مً حهت، ؤي الؤكغاع بدلىق ناخب الؿىضاث ٖلى 
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هظه الؿىضاث، ومً حهت ؤزغي خفٔ الأعنضة بالؿىضاث االإُابلت خؿب هُفُاث زانت بيل 

 .بنضاع للؿىضاث

 أضواق بورصة الجشائز: 2.4

مىً جىيُدها مً زلاٌ التي ًو ؤؾىاق ؤعبٗت جخًمً الدؿٗيرة الغؾمُت لبىعنت الجؼائغ 

 :الكيل الخالي 

 (: الخطعيرة الزضمية لبورصة الجشائز01الشيل ركم )

 
 (2020)ؤؾىاق بىعنت الجؼائغ، : المصدر

 مً زلاٌ الكيل ؤٖلاه ًخطح ؤن بىنت الجؼائغ جىلؿم بلى الأؾىاق الخالُت:

 ق بلى:: جىلؿم هظه الؿى ضوق ضىدات رأص الماٌ -أ

 زمؿت ) الطوق الزئيطية: -
ً
( قغواث مُضعحت في 05االإىحهت للكغواث الىبري خُث جًم خالُا

حؿٗيرة الؿىق الغئِؿُت، وهي مجم٘ نُضاٌ، ماؾؿت الدؿُير الفىضقي الأوعاس ي، ؤلُاوـ 

 للخإمُىاث، ؤن س ي ؤ عوٍبت و ماؾؿت بُىفاعم؛

ؿاث الهغيرة واالإخىؾُت، وكض جم ؾا االإسههت للم ضوق المؤضطات الصغيرة والمحوضطة: -

 01-12عكم  ٖملُاث البىعنتومغاكبت بمىحب هٓام لجىت جىُٓم  2012بوكاء هظه الؿىق ؾىت 

 1997هىفمبر  18االإاعر في  03-97، االإٗضٌّ واالإخمّم للىّٓام عكم 2012حاهفي  12االإاعر في 

م بالىّٓام الٗام لبىعنت اللُم االإىلىلت. وكض ٖغفذ هظه ا
ّ
لؿىق صزىٌ ؤوٌ ماؾؿت االإخٗل

 . AOM Investوجخمثل في قغهت  2018نغيرة ومخىؾُت بها جهاًت ؾىت 
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و جًم ؾىكين هما ؾىق ؾىضاث الضًً التي جهضعها قغواث طاث ضوق ضىدات الدًً:  -ب

ىت الٗمىمُت االإسههت  2008التي جإؾؿذ ؾىت ( OAT) الأؾهم، وؾىق هخل ؾىضاث الخؼٍ

ىت  ت . للىضاث التي جهضعها الخؼٍ  الٗمىمُت الجؼائغٍ

شزوط ومزاحل كيد الأوراق المالية التي ثصدرها المؤضطات الصغيرة والمحوضطة في  3.4

 بورصة الجشائز: 

ؤصعحذ الخٗضًلاث الخىُٓمُت ٖلى قغوٍ اللبىٌ في ؾىق االإاؾؿاث شزوط الليد:  1. 3.4

ق الغئِؿُت، فهاعث الهغيرة واالإخىؾُت والتي ٖغفذ جسفُفا ملاعهت بكغوٍ اللبىٌ في الؿى 

،  االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت ملؼمت بـ:  (2020)قغوٍ اللبىٌ

يبغي لها ؤن حٗين الإضة زمـ ) - ( ؾىىاث مؿدكاعا 05ؤن جيىن ٖلى قيل قغهت طاث ؤؾهم وٍ

 مغافلا ٌؿمى مغقي البىعنت؛

 ؤكهاه ًىم الؤصعاج في البىعنت؛ % هدض ؤصوى في غًىن ؤحل 10جفخذ عؤؾمالها بيؿبت  -

جُغح للاهخخاب الٗام ؾىضاث عؤؽ االإاٌ الخابٗت لها بدُث جىػٕ ٖلى ما لا ًلل ًٖ زمؿين  -

ً مً االإاؾؿاث ًىم الاصعاج، ووٗني باالإؿدثمغون 03( مؿاهما ؤو زلازت )50) ( مً مؿدثمغٍ

ُف الجماعي لللُم االإىل ىلت، البىىن واالإاؾؿاث االإاؾؿاجُىن جلً الهُئاث االإيلفت بالخّىْ

 االإالُت وقغواث الخإمين ونىاصًم الاؾدثماع واالإاؾؿاث االإؿيّرة للأنىٌ ؛ 

جيكغ هكىفها االإالُت االإهضّكت للٗامين االإايُين، ما لم حٗفها لجىت جىُٓم ٖملُاث البىعنت   -

. وؤما قغوٍ الأعباح والخض الأصوى لغؤؽ االإاٌ فلِؿذ مفغو  يت ٖلى ومغاكبتها مً هظا الكغٍ

غهت التي جُلب الؤصعاج في ؾىق االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت
ّ

 .الك

 غهت التي جيىن كُض الؤوكاء .خُث لا جىُبم هظه الكغوٍ ٖلى الك

 في االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت ببىعنت الجؼائغ  بصعاججخمثل مغاخل  مزاحل الليد: 2. 3.4

 (2020)مهام االإغقي،  : االإغاخل الخالُت

اغبت في الؤصعاج في ؾىق االإاؾؿاث ًخٗيّن ٖلى حمُ٘ الكغواث الغ  مزحلة ما كبل الدراج: -

ي بىعنت الإؿاٖضتها، ٖىض بنضاع ؾىضاتها و في جدًير ٖملُت 
ّ
الهغيرة واالإخىؾُت حُٗين مغق

ومغاكبت ُم غة الخايٗت لخإقيرة لجىت جىٓى ٌكهض مً زلاٌ جىكُٗه ٖلى االإظهبصعاحها. وه

، وؤن ٖملُاث البىعنت ومغاكبتها، و ؤن االإٗلىماث الىاعصة فيها مُابلت للىاك٘ ٖلى خض ٖلمه

 .غ ٖلى الفهم والؤصعان الإا هى واعص فيهالا ٌكىبها بغفاٌ مً قإهه ؤن ًاز غةاالإظه
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  مزحلة الدراج: -
ً
ي البىعنت اجفاكُت ًخم بٖضاصها وفلا

ّ
ًجب ٖلى الكغهت ؤن جبرم م٘ مغق

خّفم ٖليها بين  ًُ ان  للىمىطج التي خضّصجه لجىت جىُٓم ٖملُاث البىعنت ومغاكبتها، الإضة ؾغٍ

جب بزُاع لجىت جىُٓم ٖملُاث البىعنت ومغاكبتها في  غفين، ٖلى ؤن لا جلل ًٖ ؾيخين. وٍ
ّ
الُ

ي 
ّ
خاٌ بجهاء الاجفاكُت، فخهبذ االإاؾؿت الهغيرة واالإخىؾُت ملؼمت ٖلى الفىع بخُٗين مغق

 .حضًض بىعنت

ي البىعنت بمغاكبت االإاؾؿت الهغيرة ؤو االإخىؾُت، ويمان : مزحلة ما بعد الدراج -
ّ
ف مغق

ّ
ًيل

بًفائها الضائم بالتزاماجه اللاهىهُت و الخىُٓمُت فُما ًخٗلم بالإفهاح ًٖ االإٗلىماث. وفي خاٌ 

ي البىعنت ؤن ًظهغّها بال
ّ
هْضعة، ًيبغي الإغق

ُ
لضّم لها خضور جلهير مً كبل االإاؾؿت االإ تزاماتها وٍ

 .االإكىعة اللاػمت لخصخُذ الىي٘

 المشاًا التي ثخيحها عملية ثمويل بورصة الجشائز للمؤضطات الصغيرة والمحوضطة:  4.4

ل الؿىق االإؿخدضزت للماؾؿاث للماؾؿاث الهغيرة  مً االإؼاًا التي جدُدها ٖملُت جمىٍ

 (05)قغهت حؿُير بىعنت اللُم، صون ؾىت وكغ، نفدت  واالإخىؾُت، ماًلي:

ل - ل الخىمُلي الخمىٍ  االإهغفي؛ للخمىٍ

ت فغنت بجاخت -  الاؾدثماعي؛ االإاٌ عؤؽ لكغواث ومىفظ اؾدثماعٍ

ل هُيلُت حغُير -  لخىمُتها؛ ػمتاللا  االإىاعص واٖخماص واالإخىؾُت الهغيرة االإاؾؿاث جمىٍ

ف ولاء ويمان االإاؾؿت، ٖماٌ لضي الفسغ غومكاٖ الاهخماء عوح ٌٗؼػ  ٖامل -  زلاٌ مً لها االإىْ

 االإاٌ؛ عؤؽ في االإكاعهت له جدُذ نُغ

 والخجاعي، االإالي الهُّٗضًً ٖلى واالإخىؾُت الهغيرة االإاؾؿاث واؾخضامت ؾمٗت جدؿين -

ىُت الؿّىق  في االإهضاكُت جًفي التي الٗىامل مً الأمغ هظا ؤن وزانت  .والضولُت الىَ

 ع ضوق المؤضطات الصغيرة والمحوضطة:واك 5.4

ت في صٖم االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت والتي  عغم الجهىص االإبظولت مً َغف الؿلُاث الجؼائغٍ

ل، بلا ؤهه جم بصعاج  ججؿضث في بوكاء ؾىق زام بها ًدُذ لها فغنت الخهىٌ ٖلى الخمىٍ

 AOMوهي قغهت 2012في هظه الؿىق مىظ وكإجه ؾىت ماؾؿت نغيرة ومخىؾُت واخضة فلِ 

Invest . 
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AOM Invest  الؿُاخُت في ٘ غ واؾخغلاٌ االإكاعَ هي قغهت مؿاهمت مخسههت في صعاؾت وجُىٍ

كُإ الخماماث االإٗضهُت، هما حكاعن م٘ االإغاهؼ الضولُت الأزغي للخىمُت وجميز الىحهاث في 

غ كُإ غ الضعاؾاث لبىاء الىحهاث الؿُاخُت بامخُاػ  ولخُىٍ في الجؼائغ ، وهي ؤوٌ الؿُاخت  جُىٍ

قغهت جضعج في ؾىق االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت بٗض خهىلها ٖلى مىافلت لجىت جىُٓم 

ش  ٌ  2018ؤهخىبغ  12ومغاكبت ٖملُاث البىعنت بخاعٍ  ,COSOB, 2018) .بٗض مىدها لخإقيرة اللبى

p. 16) 

ش  حها في الدؿٗيرة الغؾمُت بٗض اؾدُفائها لجمُ٘ قغوٍ اللبىٌ جم بصعا 2018صٌؿمبر  12و بخاعٍ

اصة عؤ ٘ كاٖضة مؿاهميها مً زلاٌ فخذ و ػٍ ذ الكغهت في ٖملُت جىىَ ؽ مالها االإُلىبت، وكض قغٖ

م صمج زلار م اهمين مً االإؿدثمغون االإاؾؿاجُىن هم قغهت ؤلُاوـ للخإمُىاث، ؿوهظا ًٖ َغٍ

ىُت لخىمُت الؿُاختنىضوق الاؾدثماع "الجؼائغ اؾدثماع  ,Bourse d'Alger) ." و الىوالت الىَ

2012, p. 19) 

 Caractéristique de) في الؿىق فُما ًلي  AOM Investوجمثلذ زهائو ٖملُت اصعاج لكغهت 

l'opiration, 2020) 

 صًىاع حؼائغي؛ 115.930.000عؤؽ االإاٌ :  -

 ؾهم ؛ 1.159.300ٖضص الأؾهم االإٗغويت:  -

ً االإاؾؿاجُىن :  -  ؾهم؛ 520.000ٖضص الأؾهم االإملىهت مً كبل االإؿدثمغٍ

 صج ؛ 100اللُمت الاؾمُت للؿهم:  -

 هىٕ الأؾهم: ؤؾهم ٖاصًت ؛ -

 صج . 297ؾٗغ  الاصعاج:  -

 . RMG Consulting Algeriaاالإغقي االإغافم:  -

مً ٖملُت الاصعاج في ؾىق االإاؾؿاث الهغيرة و   AOM Investهضف قغهت  و كض وان

 (COSOB, 2018, p. 49) :االإخىؾُت هى  جىفُظ زُت الخىمُت الاؾخيراجُجُت التي جخمثل في

غ ؾُاخت االإ -  االإٗضهُت والصخُت؛ ىخجٗاثجُىٍ

غ وحهت الؿُاخت بامخُاػ؛ -  جُىٍ

ؼ نىاٖت الؿُاخت في الجؼائغ.ج -  دضًث وججضًض االإىخجٗاث الؿُاخُت مً ؤحل حٗؼٍ

وبالخالي مً ؤحل كُام الكغهت بدىفُظ هظه الخُت االإؿُغة فةن حٗبئت االإىاعص االإالُت وان ؤمغ 

اصة عؤؽ مالها و الخُاػة ٖلى ؤهثر مً  % مً عؤؾمالها 10يغوعي لظلً باقغث في ٖملُت فخذ و ػٍ
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لها جضعج  بالدؿٗيرة الغؾمُت لبىعنت الجؼائغ في ؾىق االإاؾؿاث الهغيرة و الأمغ الظي حٗ

 االإخىؾُت.

مىً الؤقاعة ؤهه مىظ وكإة الؿىق االإسههت للماؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت لم جضعج بلا  وٍ

ماؾؿت واخضة وهظا عاح٘ لٗضة ٖغاكُل حٗترى هظا الؿىق ًمىً طهغها ٖلى ؾبُل االإثاٌ لا 

 الخهغ:

اهىن االإخًمً قغوٍ كُض االإاؾؿت الهغيرة واالإخىؾُت في بىعنت الجؼائغ هجض ؤهه َبلا للل -

ٌكترٍ ؤن جيىن قغهت طاث ؤؾهم بلا ؤن ؤغلب هظه االإاؾؿاث في الجؼائغ جإزظ قيل قغهت 

طاث االإؿاولُت االإدضوصة ؤو قغهت طاث الصخو الىخُض ، والظي ٌٗخبر ؤهم ٖائم كاهىوي ًىاحه 

 رة واالإخىؾُت؛ؤغلبُت االإاؾؿاث الهغي

ماٌ ويٗف زلتهم في بىعنت الجؼائغ،  - اوٗضام الثلافت البىعنُت لضي الٗضًض مً عحل اٖلأ

ُف في الأوعاق االإالُت لضي ؤفغاص االإجخم٘ الجؼائغي وجفًُلهم  بالايافت الى اوٗضام زلافت الخىْ

ُف مضزغاتهم في مجالاث ؤزغي ؤهثر زلت وؤمان ؛  جىْ

ت بالغت لٗؼوف الٗضًض مً ؤصخاب االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت ٌكيل الٗامل الضًني ؤهمُ -

ل لخسىفهم مً حٗاعى الاؾدثماع في البىعنت م٘  اللجىء بلى البىعنت للخهىٌ ٖلى الخمىٍ

ٗت الاؾلامُت؛  ؤخيام الكغَ

اهسفاى مٗضلاث الاصزاع هٓغا لًٗف الضزل الخلُلي للفغص الجؼائغي الأمغ الظي ًاصي بلى  -

ت للفغص وفي ْل هظه الىيُٗت مً الهٗب اهخٓاع بكباٌ هبير مً َغف جللو اللضعة  الاصزاعٍ

 الٗائلاث ٖلى الاؾدثماع في الأوعاق االإالُت.

 خاثمة:  .5

ؤنبدذ االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت جلٗب صوعا فاٖل في جىمُت الاكخهاص اللىمي 

ا لابض مً جللُو االإكاول واالإؿاهمت في جللُو وؿبت البُالت، ولخدلُم هظا الضوع االإىىٍ به

لُه بغػث بىعنت الأوعاق االإالُت  ل، وٖ لى عؤؾها مكيل الخمىٍ والهٗىباث التي جىاحهها وٖ

لي حضًض للماؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت الإا جدلله مً مؼاًا ججٗل منها ؤهم  همهضع جمىٍ

ت ٖلى مىاهبت الخُىع الخا اع ٖملذ الؿلُاث الجؼائغٍ لي. وفي هظا اَلؤ نل مهضع جمىٍ

بالبىعناث الٗاالإُت مً زلاٌ اؾخدضاثها لؿىق مسههت للماؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت 

لى الغغم مً طلً بلا ؤهه و  ل االإباقغ. وٖ ولخض الآن  2012مىظ وكإتها ؾىت جدُذ لها فغنت الخمىٍ



 بورصة الجزائر كمصدر بديل لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعنوان المقال:
                        

131 

 

 AOMبلا ماؾؿت واخضة مً كُإ االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت وهي قغهت  بها لم ًخم بصعاج

Invest  ،بىعنت الجؼائغ. حٗترىلٗضًض مً الٗلباث التي هدُجت ل 

 وكض زلهذ هظه الضعاؾت بلى حملت مً الىخائج ؤبغػها:

 حٗخبر االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت ؤهم مدغن للخىمُت الؤكخهاصًت والاحخماُٖت؛ -

ل لا ٌٗني بالًغوعة جىفغ بضائل ملائمت للماؾؿاث الهغيرة  - حٗضص وجىىٕ مهاصع الخمىٍ

ل؛وا  الإخىؾُت هٓغا للمكاول التي جىاحهها في ٖملُت الخهىٌ ٖلى الخمىٍ

م البىع  - ل ًٖ َغٍ ل االإاؾؿاث الهغير هٓغا للمؼاًا التي ًدُدها الخمىٍ ة نت، ٌٗخبر جمىٍ

ل االإسخلفت الأزغي؛ ل جىمُلي وبضًل الإهاصع الخمىٍ م هظه اللىاة مهضع جمىٍ  واالإخىؾُت ًٖ َغٍ

هامت الهغيرة واالإخىؾُت في بىعنت الجؼائغ  ٌٗخبر زُىة اوكاء ؾىق مسههت للماؾؿاث  -

 بها، وفخذ االإجاٌ ؤمامها للخهىٌ ٖلى عئوؽ الأمىاٌ ؛لضٖم هظه االإاؾؿاث والنهىى 

بن ٖضم وكاٍ ؾىق االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت ًغح٘ لٗضة ٖلباث ؤهمها الُبُٗت  -

 ٗضًض مً ؤصخابها.اللاهىهُت لهظه االإاؾؿاث م٘ اوٗضام الثلافت البىعنُت لل

وبىاءا ٖلى الىخائج االإخىنل بليها هداوٌ اكتراح بٌٗ الخىنُاث لخفُٗل الؿىق 

 االإسههت للماؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت:

مً الًغوعي الٗمل ٖلى جدؿِـ االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت بإهمُت البىعنت همهضع  -

لي بضًل، وهظا مً زلاٌ اللُام بدىُٓم ملخلُاث و هضوا ث جدؿِؿت لفائضة ؤصخاب هظه جمىٍ

ف باالإؼاًا التي ًىفغها الضزىٌ للبىعنت ؛  االإاؾؿاث  للخٗغٍ

الٗمل ٖلى جِؿير الكغوٍ االإفغويت ٖلى االإاؾؿاث الهغيرة واالإخىؾُت للإهٓمام للبىعنت   -

 وهظا بما ًخلائم م٘ بِئت كُإ هظه االإاؾؿاث زانت فُما ًخٗلم بكيلها اللاهىوي؛

ف مسخلف وي٘ ؾُاؾاث خلُ - م البىعص ي ًيىن الغغى منها حٗغٍ لُت جسخو بالدؿىٍ

ني بإهمُت ومؼاًا الاؾدثماع البىعص ي، مً زلاٌ اللُام بدملاث  الفاٖلين في الاكخهاص الىَ

لام م٘ اوكاء صخافت مخسههت في الكاون  ت واؾٗت وباؾخٗماٌ مسخلف وؾائل اٖلؤ اقهاعٍ

 ق؛االإالُت جبرػ مسخلف الخُىعاث الخانلت في الؿى 
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