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  ملخص

الســـوق الماليـــة البديلـــة  التحـــد�ت الـــتي تواجههـــاتعـــالج هـــذه الدراســـة إشـــكالية تمويـــل المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة و 

  .في الجزائر لتمويلها

 في دورهـا تـؤدي لكـي العالميـة، البورصـات إليـه وصـلت الـذي التطـور مواكبـة في نيتهـا الجزائريـة البورصـة أظهـرت وقـد

 .والاجتماعيـة الاقتصـادية التنميـة عجلـة لـدفع وسـيلة تعتـبر والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـات تمويـل ولعـل الاقتصـادية، التنميـة

 القطـاع ذلـك لـدعم والمتوسـطة الصـغيرة للمؤسسـات جديـد سـوق تدشـين الماليـة السـوق وتنشـيط تفعيـل اسـتوجب حيـث

  .الاقتصاد في الحيوي

وقد خلصت الدراسة إلى أن أهم تحدي تواجهه السوق الماليـة البديلـة هـو محاربـة الإقتصـاد المـوازي ونشـر الثقافـة الماليـة 

  .لدى المتعاملين الإقتصاديين

  :الكلمات المفتاحية

  .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، السوق المالي، التمويل 

  

Abstarct 
This study addresses the problem of financing small and medium enterprises and the challenges 

faced by the alternative financial market to finance them  in algeria. 

Algeria's stock market has shown its intention to keep pace with the development that has 

reached international stock markets, in order to play its role in economic development, and perhaps 

financing small and medium enterprises that are considered by all researchers as a means of 

advancing economic and social development. Where necessitated activate and stimulate the 

financial market launch of a new market for small and medium-sized to support this vital sector in 

the economy. 

 

The study concluded that the most important challenge faced by the alternative financial market 

in Algeria is to combat the parallel economy and to spread the financial culture of the economic 

agents. 
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  تمهيد

ـــر وخاصـــة علـــى مســـتوى ســـوق العمـــل وكـــذا إنكمـــاش أغلـــب مؤشـــرات  ـــة الـــتي تشـــهدها الجزائ في خصـــم الأزمـــة الحالي

( ، وكـــذا التهديـــد مـــن الأزمـــات الإجتماعيـــة...)صـــادرات، عجـــز ميـــزان المـــدفوعات، التضـــخم المســـتورد( الإقتصـــاد الكلـــي

ات الصـغيرة والمتوسـطة كبـديل إسـتراتيجي مهـم لتنويـع أصبح ينظر إلى قطاع المؤسس، )الفقر، البطالة، تدني مستوى المعيشة

  .الإقتصاد الوطني وتحقيق الإقلاع الإقتصادي خارج قطاع المحروقات

فـلا يمكـن لهـا أن تقـام بغـير أن يـوفر لهـا مـن الأمـوال مـا ، يشكل التمويل حجر الأساس للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 التمويــــل أهــــم مشــــكلة تواجههــــا هــــذه المؤسســــات، نظــــرا لطبيعتهــــا وفي نفــــس الوقــــت يعتــــبر، يكفــــي لتأسيســــها وتشــــغيلها

  . وخصوصيا�ا التي تميزها عن المؤسسات الكبيرة

مشكلة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، سعت السـلطات الجزائريـة مـؤخرا إلى �سـيس سـوق  تذليلبغية 

كــون �لمســتوى تالســوق تواجهــه العديــد مــن التحــد�ت ل ههــذ نأمــالي يخــتص بتمويــل المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة، غــير 

  :المطلوب من الكفاءة، وعليه يكون التساؤل الرئيسي لهذه الدراسة كمالي

  ويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟كمصدر تمماهي أبرز التحد�ت التي يواجهها السوق المالي الجزائري  

  :ق إلى المحاور التاليبغية الإجابة عن التساؤل المطروح سيتم التطر 

I. مفهوم وأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر.  

II. إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.  

III. 2017-2010(السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر(  

IV. التحد�ت التي تواجه السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر.  

  

  

  

 

 



I. مفهوم وأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

تحتل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أهميـة قصـوى �لنسـبة لإقتصـاد�ت جميـع الـدول المتقدمـة والناميـة علـى حـد سـواء، 

وعليــه ســيتم في هــذا الجــزء تحديــد مفهومهــا وكــذا معــايير تصــنيفها، وكــذا توضــيح اهميتهــا و�ثيرهــا علــى التنميــة الإقتصــادية 

  .لإجتماعية لمختلف الدولوا

  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمفهوم  -1

لتحديـد تعريـف موحـد للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة وذلـك ) هيئات دولية وخبراء(ديين من محاولات الإقتص �لرغم

إلا أنـه مـن ، ...)حجم العمالة، حجم المبيعات، حجم الأموال المستخدمة، الحصة السوقية،( حسب عدة معايير إقتصادية

الصـــعب تحديـــد تعريـــف موحـــد لهـــذه الأخـــيرة وذلـــك بســـبب عـــدم تجـــانس هـــذه المؤسســـات مـــن جهـــة، وكـــذا عـــدم تجـــانس 

  .وإختلاف البيئة الإقتصادية والقانونية للدول التي تنشط فيها

  المشرع الجزائريحسب مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة . 1-1

ويمكـن توضـيح ، بل سيتم الإكتفاء بتعريف المشرع الجزائري وتفصـيله لهـذه المؤسسـات المتباينةلن يتم التطرق للتعاريف 

  :ذلك �لجدول الموالي

  تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب المشرع الجزائري): 1-1(الجدول رقم

  ملاحظات  معيار الإستقلالية  مجموع الأصول  رقم الأعمال  العمالة  النوع          المعيار

صغيرة مؤسسة 

 (PME)ومتوسطة
  250إلى  1من 

مليار  4أقل من 

  دج

مليار  1أقل من 

رأسمال لا يكون   دج

 %25مملوك بنسبة 

أو أكثر من طرف 

مؤسسات أخرى لا 

بق عليها تعريف طين

المؤسسات الصغيرة 

  .والمتوسطة

تعطى الأولوية في 

التصنيف إلى معياري 

رقم الأعمال وإجمالي 

  .الأصول

  250إلى  50من   (ME)مؤسسة متوسطة

مليون  400من 

مليار  4دج إلى 

  دج

مليون  200من 

مليار  1دج إلى 

  دج

  49إلى  10من   (PE)مؤسسة صغيرة
 400أقل من 

  مليون دج

 200أقل من 

  مليون دج

مؤسسة 

  (TPE)مصغرة
  9إلى  1من 

 40أقل من 

  مليون دج

 20أقل من 

  مليون دج



 Loi n0 17-02 du 10 janvier 2017 portant loi d’orientation): من إعداد الباحثين �لإعتماد على: المصدر

sur le développement de la PME), de :  

: 04 pg, http://www.mdipi.gov.dz/IMG/pdf/NLNo34_janvier_2017.pdf   

، 2017ن المشـرع الجزائـري وفـق القـانون التـوجيهي للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة لسـنة أيتضـح مـن خـلال الجـدول 

كمـا   ،)العمالة، رقم الأعمال، مجموع الأصول، ومعيار الإسـتقلالية( قد صنف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب معايير

أعطى الأولوية في التصنيف في حال تباين في محددات المعايير إلى معياري رقـم الأعمـال وإجمـالي الأصـول، فمـثلا إذا كانـت 

مليـون دج، فهـي تصـنف علـى أ�ـا  40عامـل ولكـن رقـم أعمالهـا أقـل مـن  250و 50مؤسسة ما عدد عمالها يـتراوح بـين 

 .ةمؤسسة متوسط أ�ا مؤسسة مصغرة ولا تصنف على

  الأهمية الإقتصادية والإجتماعية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -2

توجهـا  اح الإهتمـام �ـبتعد المؤسسات الصغيرة والمتوسـطة أساسـا مـن أسـس التنميـة الإقتصـادية والإجتماعيـة، لـذا أصـ

حيـــث تـــدل الإحصـــائيات المتـــوفرة علـــى أن المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة هـــي الغالبـــة في إقتصـــاد�ت كافـــة ، إســـتراتيجيا

مــن  %97.2في الــولا�ت المتحــدة الامريكيــة  هــذه المؤسســاتالبلــدان بمــا فيهــا الصــناعية، ففــي فــترة معينــة شــكلت نســبة 

 .[keskin and others, 2010, p : 187 ] %97.8وفي كور� الجنوبية   %99.8مجموع المؤسسات، وفي ألمانيا 

وفي خصـــم الأزمـــة الحاليـــة الـــتي تشـــهدها الجزائـــر وخاصـــة علـــى مســـتوى ســـوق العمـــل وكـــذا إنكمـــاش أغلـــب مؤشـــرات 

( وكـــذا التهديـــد مـــن الأزمـــات الإجتماعيـــة، ...)صـــادرات، عجـــز ميـــزان المـــدفوعات، التضـــخم المســـتورد( الإقتصـــاد الكلـــي

أصبح ينظر إلى قطاع المؤسسات الصـغيرة والمتوسـطة كبـديل إسـتراتيجي مهـم لتنويـع ، )ى المعيشةالفقر، البطالة، تدني مستو 

  .الإقتصاد الوطني وتحقيق الإقلاع الإقتصادي خارج قطاع المحروقات

مـن  لقطـاع المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة ولمختلـف الأنظمـة الإقتصـادية الأهميـة الإقتصـادية والإجتماعيـة تظهـر  كما

  :[Bellihi and Bazi, 2015, p-p :342-343 ; keskin and others, 2010, p : 187] خلال النقاط التالية

  تســاهم المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة في خلــق مناصــب شــغل جديــدة، وهــي تتجــاوز حــتى المؤسســات الكبــيرة في

    %50.4طـــرف هـــذه المؤسســـات  هـــذا ا�ـــال، ففـــي الـــولا�ت المتحـــدة ســـجلت نســـبة التوظيـــف لفـــترة معينـــة مـــن

  .61.9%، وفي كور� الجنوبية %64من إجمالي المناصب، وفي المانيا 

 تســـاهم المؤسســـات الســـغيرة والمتوســـطة في تنميـــة الصـــادرات، وذلـــك لمـــا تملكـــه مـــن مـــزا� تســـاعد علـــى التصـــدير  

  .المرونة، التخصص، التجديد والإبتكار، �لتالي التقليل من الإسترادك

http://www.mdipi.gov.dz/IMG/pdf/NLNo34_janvier_2017.pdf


  في تعزيـــز القـــدرة التنافســـية للـــبلاد مـــن خـــلال خلـــق التجمعـــات الإنتاجيـــة التنافســـية ومنـــه تحســـين وتطـــوير تســـاهم

  .الإنتاج، وز�دة الإزهار والنمو الإقتصادي

  ، الأجنبيالإستثمار وكذا تشجيع الإستثمار المحلي وجذب تساهم في تنمية المواهب والإبداع والإبتكار.  

  ائض المالية العاطلة، �لتالي تنشيط النظام الماليتعبئة المدخرات وتشغيل الفو.  

  مــــن الناحيــــة الإجتماعــــة والــــتي لا تقــــل أهميــــة عــــن البعــــد الإقتصــــادي، بــــل هــــي ركيــــزة أساســــية مــــن ركــــائز التنميــــة

المســتدامة، تلعــب المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة دورا �رزا في مكافحــة ظــاهرة الفقــر والبطالــة ومــا ينجــر عنهــا مــن 

ة الفرديــة، وكــذا إعــداد العمالــة المــاهرة وتــدريبها، أزمــات إجتماعيــة، كمــا تســاهم في نشــر ثقافــة العمــل الحــر والمبــادر 

  . وفي حال الإنتشار الجغرافي المتوازن فهي تساهم في التوزيع العادل للدخول بين مختلف طبقات ا�تمع

II. إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  

يعتــبر التمويــل عصــب الحيــاة ، و  قتصــاديينصــرف المعــنى العــام للتمويــل إلى تــدبير الأمــوال اللازمــة للقيــام �لنشــاط الا

ؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة نظرا لطبيعة هذه الأخيرة، فلا يمكـن لهـا أن تقـام بغـير أن للم�لنسبة للمؤسسات عامة و 

       تحتـــاج إلى التمويـــل في فـــترات حيا�ـــا بـــدءًا بتأســـيس المشـــروع فهـــي، يـــوفر لهـــا مـــن الأمـــوال مـــا يكفـــي لتأسيســـها وتشـــغيلها

  .نحو الأسواق التصديريةو انطلاقه، وأثناء تطويره وتنميته وتحديثه، وكذلك في حالة استعداد المشروع إلى الانطلاق 

  الإحتياجات التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -1

أو الحصـول  تعبر الإحتياجات التمويلية عن تلك الأموال اللازمة للتشـغيل أو لمواجهـة الطـوارئ، أو لتمويـل التوسـعات

علــى إســتثمارات جديــدة، وتتعــدد الإحتياجــات التمويليــة للمؤسســات الصــغيرة والمتوســطة وتختلــف حســب مراحــل التطــور 

  .]78 :ص ،2012، لوكادير[ التي تمر �ا المؤسسة بدءاً من إنشائها فانطلاقها فنموها ثم إلى نضجها

الذي يسبق الإنطلاق وذلك لمواجهة مصاريف حيـازة المعـدات  ففي طور التأسيس والإنشاء تحتاج إلى رأسمال الأولي

وكافـــة المصـــاريف الثابتـــة، وفي هـــذ المرحلـــة تكـــون نتـــائج المؤسســـة ســـالبة ممـــا يحـــد مـــن قـــدر�ا علـــى التمويـــل الـــذاتي تلجـــأ إلى 

للمخـــاطر الـــتي ، وغالبـــا مـــا يتخـــوف الممولـــون وخاصـــة البنـــوك مـــن تمويلهـــا نظـــرا )البورصـــة والبنـــوك مـــثلا( مصـــادر خارجيـــة 

وتتــزداد إحتياجا�ــا التمويليــة كمــا تتســم مرحلــة النمــو بتحقيــق الأر�ح فتســعى المؤسســة هنــا إلى توســيع نشــاطها   تكتنفهــا، 

يكــون همهــا الوحيــد  ، أمــا في مرحلــة النضــج)تمويــل طويــل الأجــل( فتحتــاج هنــا إلى رأسمــال النمــولتمويــل حيــازات جديــدة 

                                                           
  قد يكون أسهم، أو سندات طويلة الأجل، أو تمويل �لصيغ الحديثة كرأس مال المخاطر مثلا �عتباره أحد أشكال رأس مال الأولي هنا

   .نظرا لعدم التأكد من فرص النموتويل المؤسسات في أولى مراحل إنشائها، أين يتسم هذا الإستثمار بخطورة عالية 



وفي مرحلـة لية وتحتاج إلى تمويـل قصـير الأجـل، وليس التوسع وعليه تنخفض إحتياجا�ا التمويالحفاظ على مستوى مبيعا�ا 

الإنحدار تنخفض مبيعات المؤسسة وتضعف قدر�ا التنافسية، فتزداد إحتياجا�ا التمويلية لرفع هذه الأخيرة، وهنـا يـبرز دور 

  .]61:ص ،2012عياش، [ لإنقاذها و�هيلهامتكاملة وفنية هيئات دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتوفير برامج تمويلية 

  لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةإحتياجات ا تمويلمصادر  -2

، يمكــن در خارجيـة ومصـادر غــير رسميـةتتعـدد مصـادر تمويــل المؤسسـات الصــغيرة والمتوسـطة بـين مصــادر داخليـة ومصــا

  :]68-62: ص-، ص2012؛ عياش، 04:ريحان وبومود، ص[ لييتوضيحها كما

 عن  يتم تلجأ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في البدايةّ إلى التمويل الذاتي والذي :داخليةال التمويل مصادر

من الإحتياطات،  أو �تجة عن عمل المؤسسة، طريق الأموال الذاتية والمدخرات الشخصية لصاحب المؤسسة

  .الإهتلاكات، والأر�ح المحتجزة

 تمثــل المصــادر الرئيســية لتمويــل المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة، فــالملاحظ أن التمويــل : مصــادر التمويــل الخارجيــة

  :أهمها الذاتي غالبا مالا يكفي لتغطية المتطلبات المالية لهذه الأخيرة، وعليه تلجأ إلى  عدة مصادر خارجية

 التمويل البنكي المتضمن للقروض البنكية وكذا صيغ التمويل الإسلامي.   

  تختص هذه السوق بتداول الأوراق المالية للمؤسسـات الصـغيرة عن طريق إصدار أسهم أو سندات يةالثانالسوق ،

  .سات الكبيرة نظرا للشروط الإدراج القاسيةوالمتوسطة، والتي لا تستطيع إدراج أوراقها في السوق النظامية للمؤس

 ويتمثل في قيمة المشتر�ت الآجلةتمويل قصير اجل تحصل عليه المؤسسة من الموردين : الإئتمان التجاري.  

 ضـــما�ت(تقـــدم هـــذه الأخـــيرة رأسمـــال للمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة دون شـــروط: مؤسســـات رأسمـــال المخـــاطر    

، مـع إدراج عائـد يحسـب علــى أسـاس الـربح المحقـق، وفي �ايـة الــبر�مج الإسـتثماري يـتم إسـترداد رأسمــال، )أو فوائـد

  .مع تحمل الخسارة في حال فشل المشروع وهنا تكمن المخاطرة

 لمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة، قـد تكـونجهات مختصة في الدعم المالي والفني ل: الهيئات والمؤسسات المتخصصة 

ــــل حاضــــنات الأعمــــال ــــة، مث ــــة أو غــــير حكومي ــــديها ( حكوميــــة أو شــــبه حكومي ــــانوني ل       مؤسســــات ذات كيــــان ق

المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة في المراحـل وضـمان نجـاح مـا يؤهلهـا لإحتضـان مـن الخـبرة والقـدرة علـى الإتصـالات 

 *)Anjem, cnac , Ansej ,Andi ,…(، وغيرها من الهيئات مثل تلك الموجودة في الجزائر)الصعبة من إنشائها

                                                           
الدعم الخاصة �ا، يرجى الإطلاع على موقع وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر  تللإستفسار أكثر حول هذه الهيئات وآليا  *

   - ?/d-regimes-et-aides-d-Dispositifs-http://www.mdipi.gov.dz  : على الرابط



 وذلك من خلال القنوات التي تعمل في الغالب خارج إطار النظـام القـانوني الرسمـي في الدولـة،  : مصادر غير رسمية

مـــــــدينو الرهـــــــو�ت، ووكـــــــلاء المبيعـــــــات، وجمعيـــــــات الادخـــــــار المرابـــــــون و كـــــــالاقتراض مـــــــن الأهـــــــل و الأصـــــــدقاء و 

    .غير الرسمي غالبا معظم الخدمات المالية للمشروعات الصغيرةإلخ ويقدم التمويل ...والائتمان

أمام تعدد مصادر التمويل لا تقتصـر الوظيفـة الماليـة للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة علـى مجـرد الحصـول علـى التمويـل 

والـتي تمويل المتعـددة وإستخدامه لتشغيل أو تطويل المشروع، وإنما ينصب إهتمامها على إيجاد التوليفة المثلى من  مصادر ال

  .ئد �قل تكلفة تمويل وأقل مخاطرةتناسب نشاطها في كل مرحلة، مع تحقيق أكبر عا

، ولا ان مصــدر معــين هــو الأفضــل في مرحلــة �لتــالي لا يمكــن الجــزم �ن مصــدر تمــويلي معــين هــو أفضــل مــن الأخــر  

حســب محــددات طبيعــة بــين مختلــف مصــادر التمويــل وإنمــا تكــون المفاضــلة طة، ســمعينــة مــن حيــاة المؤسســات الصــغيرة والمتو 

  .مصدرنشاط كل مؤسسة وهيكل أصولها وكذا تكاليف ومخاطر التمويل المرتبطة بكل 

 :تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةوصعو�ت  مشاكل  -3

من المفروض أنهّ كلما تعددت المصادر التمويلية للمؤسسة، كلما تيسرت شروط الحصول عليها، لكن الملاحظ    

كما أن �لنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أنهّ �لرغم من تعدد هذه المصادر إلا أن فرص الوصول إليها تبقى ضعيفة،  

في الدول النامية والعربية بشكل خاص، نظرا لطبيعة حال  التمويلتتعاظم مشاكل تعدد المصادر لا يعني كفائتها، كما 

القطاع المالي فيها، الذي يرتكز بصفة أساسية على البنوك، والذي يتسم بشيء من القصور وعدم الانتشار والافتقار 

  .]05:ريحان وبومود، ص[ للعديد من أدوات وأساليب التمويل المختلفة

  ):مشكلة التمويل البنكي( نوك والمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالعلاقة الشائكة بين الب .3-1

عن تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بسبب المخاطر التي تكتنفها عملية ) تتخوف وتتردد( حيث تحجم البنوك 

حيث ان البنوك تفضل تمويل المؤسسات ذات الملاءة والجدارة الإئتمانة المرتفعة والتي يمكن تحديد مركزها المالي  تمويلها،

دراسات الجدوى كما أن بدقة، إلا ان المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وخاصة في مرحلة الإنشاء تسودها حالة عدم اليقين  

ثقة بين البنوك ومسييري هذه المؤسسات والتي تعتبر شرط أساسي عنصر الإضافة إلى فقدان ، المرتبطة �ا تكون تقديرية

و�لقياس فإنّ غالبية المؤسسات الصغيرة  وعليه تلجأ البنوك إلى المبالغة في المطالبة �لضما�تمن شروط التمويل، 

الممنوح، فإن هذا يعني ضآلة والمتوسطة لا تملك ضما�ت رسمية أو مستندات قانونية تكفي لتلبية قيمة التمويل المصرفي 

  .فرص الحصول على التمويل اللازم لها

لإقراض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لصغر حجم معاملا�ا مع  البنوك عدم تحمسوضمن مشكلة التمويل البنكي  

اعلى من  أي أ�ا تكلفة إدارة مخاطر قروض هذه المؤسسات تكون ما تكلفه هذه المعاملات من أعباء إدارية على البنوك،



وفرض نمط  )أسعار الفائدة( عوائدها، كما تتجلى مشكلة أخرى تتمثل في إرتفاع تكاليف الحصول على التمويل البنكي

  .واحد في المعاملة من حيث فترات السماح ومدة السداد

  : عدم القدرة على اللجوء إلى الأسواق الماليةمحدودية التمويل الذاتي و  .3-2

من أهم المشاكل التي تتعرض لها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي ضعف القدرة على التمويل الذاتي نتيجة محدودية 

هو ، وأمام إشكالية التمويل البنكي يظهر بديل تمويلي آخر و المدخرات الشخصية وعدم كفايتها للوفاء بحاجا�ا التمويلية

غير قادرة على الاستفادة من هذا المصدر التمويلي  - النسبة الغالبة–، غير أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة السوق المالي

عدم القدرة على طرح الأسهم والسندات في البورصة للاكتتاب لعدم توافر الشروط لذلك، وهذا ما يضيع على  لسبب

 .]7-6: ص-ريحان وبومود، ص[  اهذه المؤسسات فرصة كبيرة لتمويل استثمارا�

III. 2017-2010(السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر( 

 لعدم ونظرا قلة الضما�ت بسبب البنوك من اللازم التمويل على والمتوسطة الصغيرة المؤسسات حصول لصعوبة نظرا

 ماليـة سـوق إنشـاء الضـروري مـن كـان أمامهـا، هـذه الصـعو�ت تـذليل أجـل ومـن البورصـة، إلى الـدخول لشـروط إسـتفائها

 .التمويلية وإحتياجا�ا وخصوصيتها تتناسب

  السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  مفهوم وأهمية -1

�ا تلك السوق المخصصة لتداول أسهم أعلى ) السوق الثانية( يمكن تعريف بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

، وهي عبارة والمتوسطة غير المؤهلة لدخول الأسواق الرئيسية التي تمول المشروعات الكبيرة والضخمةالمؤسسات الصغيرة 

يقسم إلى سوق أولى خاصة �لمؤسسات ) سوق التداول( عن تقسيم من السوق الأصلي أو النظامي، فالسوق الثانوي

بشروط الإدراج في السوق الرئيسي وعادة الكبرى والرئيسية، وسوق �نية تخصص للمؤسسات التي لا تستطيع الوفاء 

  .]65:، ص2012عياش، [ ماتخصص للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  :]10:جباري،ص[ أهمهاكما تعود هذه السوق بمزا� عديدة على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 البنكيتمثل التمويل المباشر الذي يكمل التمويل ( تتيح مصادر تمويل إضافية لتلك المشروعات(  

 ليصبحوا مشاركين في المؤسسة أو المشروع وهو ما سيحسن  تيجيينتسمح بمجيء أو دخول المستثمرين الإسترا

  .من كفاءة إدارة المؤسسة الصغيرة أو المتوسطة

  تساعد على تحديد قيمة عادلة للمؤسسة أو المشروع الصغير والمتوسط �لإضافة إلى الحصول على وضع أفضل

 .تجاه الممولين



  وتحسين سمعة وإستدامة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الصعيد المالي والتجاري ، كما ا�ا التفتح على الخارج

 .عامل يعزز روح الإنتماء ومشاعر الفخر لدى عمال هذه المؤسسات وضمان ولائهم

  تخفيضات ضريبية على فتح رأسمال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  

لنسبة للإقتصاد القومي عن طريق ز�دة تكامل وإندماج القطاع غير الرسمي في الإقتصاد الكلي، وكذا ية كبيرة �كما لها أهم

دعم القطاعات الواعدة والتي  جذب الاستثمارات العربية و الأجنبية في قطاع المشروعات الصغيرة والمتوسطة، إضافة إلى

  .]08:ريحان وبومودو، ص[ تعاني من مشاكل وعقبات التمويل

 )2017-2010( السوق المالي الجزائري ومؤشرات آدائه -2

مـن أجــل فهــم موقــع المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة ضــمن السـوق المــالي الجزائــري، يجــب أولاً عــرض نضــرة عامــة حــول 

توســطة  آداء بورصــة المؤسســات الصــغيرة والم علــىمباشــر  بشــكلومســتوى آدائــه، لأن هــذا الأخــير يــؤثر ق المــالي ســو حــول ال

  .كسوق فرعية ضمن هذا السوق

مــن وجهــة نظــر تمويليــة فــإن الســوق المــالي يعتــبر مصــدر للتمويــل المباشــر ومصــدرا للســيولة كمــا يــتم فيــه 

مــن وجهــة نظــر ، والبورصــة هــي عبــارة عــن ســوق مــالي مــنظم، و الإســتثمار في الأوراق الماليــة المختلفــة وتــداولها

حول الأوراق المالية  للمعاملاتإدارية فإن البورصة تعتبر هيئة عمومية تضم عدة هياكل تضمن السير الحسن 

   .فيهاالمسجلة 

  السوق المالي الجزائري .2-1

في إطـــار مـــا يعـــرف �عـــادة هيكلـــة الاقتصـــاد الـــوطني جـــاءت فكـــرة إنشـــاء بورصـــة الجزائـــر في تســـعينات القـــرن الماضـــي 

، لمسايرة إقتصاد السـوق وإرسـاء معالمـه في الجزائـر، ذلـك أن تمويـل التنميـة الإقتصـادية يتوقـف علـى لاسيما القطاع المالي منه

  .مدى تطور أسواق الأوراق المالية

مــاي  23الصــادر في �ريــخ  )10-93( تم التأســيس الرسمــي للبورصــة بموجــب المرســوم التشــريعي حيــث

 يخـص فيمـا العمليـات سـير و تنظـيم إطـار"يم المنقولـة والـذي يعرفهـا علـى ا�ـا ، والمتعلـق ببورصـة القـ1993

  ."الأسهم ذات والشركات العام القانون من الآخرون الأشخاص و الدولة، تصدرها التي المنقولة القيم

  



  الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر .2-1-1

تسـهر علـى السـير الحسـن لهـذه السـوق كـل ذات طـابع قـانوني تتشكل بورصة الجزائر من مجموعة هيئـات 

   : ] Consulté Lehttp://www.sgbv.dz/ar/index.php , [31/03/2017 :هي كما يليو ا صهحسب اختصا

 ةالبورصـ يـاتلعم ومراقبـة تنظـيم لجنـة  COSOB
1 :الـتي يهـو السـابق ذكـره،  لمرسـومتم إنشـائها بموجـب ا 

 سـلطة ضـبط مسـتقلة تتمتـع �لشخصـية المعنويـة والاسـتقلال المـالي حيـث تعتـبر ،المنقولـة القيم سوق طةلس تشكل

حســـن ســـير ســـوق القـــيم المنقولـــة و ، والثانيـــة ايـــة المســـتثمرين في القـــيم المنقولـــةتتـــولى مهمتـــين أساســـيتين، الأولى حم

ســن مختلـف القواعـد التنظيميـة وقبــول إدراج  ،بمـا في ذلـك إعتمـاد الوســطاء وكافـة المتـدخلين في البورصـة ،شـفافيتها

لطة ، سـلسـلطة التنظيميـةا(ا مـن آداء مهامهـاهـتمكن بعدة سـلطات تتمتعكما   الأوراق المالية في البورصة من عدمه،

 ).ةالسلطة التأديبية والتحكيمي، الإشراف والمراقبة

  القيم بورصة تسيير شركة SGBV**  : إذا كانت اللجنة السابقة تعبر عن  سـلطة السـوق، فـإن هـذه الهيئـة تعتـبر

تم �سيســها أيضـــا بموجـــب المرســوم الســـابق ذكـــره مــن طـــرف البنـــوك العموميــة الوطنيـــة وشـــركات  الســـوق؛ ةمؤسســ

المعـاملات في البورصـة، لا سـيما عمليــا ، مهمتهــا الرئيسـية التنظـيم وتسـيير كافــة UB وطنيـة للتـأمين والبنـك الخـاص

  .الإدراج وإدارة نظام التداول والتسعير وكذا نشر المعلومات

 تم �سيسها بترخيص من لجنة تنظيم ومراقبـة عمليـات  هي شركة ذات أسهم): الجزائرية للتسوية( المؤتمن المركزي

ــــــل وظيفتهــــــا الأساســــــية في مســــــك ، 2003فيفــــــري  17المــــــؤرخ في   04-03طبقــــــا للقــــــانون البورصــــــة،  وتتمث

ــــى الســــنداتالحســــا�ت وحفــــظ الســــندات المتداولــــة في البورصــــة �لإضــــافة إلى  دفــــع أر�ح ( تنفيــــذ العمليــــات عل

 لعملياتـــه و ذلـــك حســـب المقيـــاس الـــدولي الســـندات المقبولـــةوتقنـــين  وكـــذا ترميـــز ،...) ،الأســـهم، رفـــع رأس المـــال

  .] / Consulté leclering-http://www.cosob.org/ar/algerie , [31/03/2017 :المعتمد

 البورصـة يـاتلعم في وسـطاء IOB***  :ذات أسـهم معتمـدون مـن  عبـارة عـن أشـخاص طبيعيـون أو شـركات

داخـــل البورصـــة القـــيم المنقولـــة وتوظيـــف وتـــداول إدارة مهمـــة  ، خـــول لهـــم المرســـوم التشـــريعي الســـابقطـــرف اللجنـــة

تسـع ، ويوجـد حاليـا ضمان الأداء الجيد للمعاملات المالية وإرشاد المسـتثمرين يسهرون على ماك لحساب الز�ئن،

  (BADR, BEA, BDL, BNA, CPA , CNEP Banque)وسـطاء في بورصـة الجزائـر هـم البنـوك السـتة العموميـة

                                                           
   COSOB: Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse. 
**  SGBV: La Société de Gestion de la Bourse de Valeurs 
*** IOB: intermédiaires en opérations de bourse  

http://www.sgbv.dz/ar/index.php
http://www.cosob.org/ar/algerie-clering


، ومؤسسـة خاصـة ) Société Générale Algérie BNP Paribas El dajazair,(بنكـين خاصـين إضـافة إلى 

Tell Markets spa  ]Rapport annuel de cosob, 2016,p :36 [. 

   التسعيرة الرسمية للسوق المالي الجزائري .2-1-2

،  فيه يقصد �لتسعيرة الرسمية، تشكيلة السوق وتقسيمه بين سوق للأسهم وسوق للسندات وكذا الشركات المدرجة  

، ويمكن توضيحها لسندات الدينوسوقاً  لسندات رأس المالوتتضمن التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقاً 

  :�لشكل التالي

  التسعيرة الرسمية للسوق المالي الجزائري): 1-3( الشكل

  

  consulté le 31,  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145-03-2017 :المصدر

يتضح من خلال الشكل أن السوق المالي الجزائري مقسم إلى سوق للأسهم والذي بدوره ينقسم إلى سوق أسهم 

إلى سوق المؤسسات الكبيرة ووسوق أسهم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وكذا سوق للسندات والذي ينقسم بدوره 

  .لسندات الشركات وسوق لسندات الحكومة

  المدرجة في كل سوق وراق الماليةالأ .3- 2-1

  :المدرجة في بورصة الجزائر من خلال الجدول التالي) الشركات( يمكن توضيح الأوراق المالية 

  

  

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145


  الأوراق المالية المدرجة في بورصة الجزائر): 1-3(الجدول رقم

  تفاصيل الشركات المصدرة  المسجلةعدد الأوراق   أقسام السوق

سوق الأسهم للشركات الكبرى       

  )السوق الرسمي( 
05  

وهو مؤسسة عمومية اسهم مجمع صيدال 

تم في مجال الصناعة الصيدلانية، تنشط 

  م1999إدراجها سنة 

وهي  مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي

، في قطاع السياحة مؤسسة عمومية تنشط

  م1999 سنة بم إدراجها

شركة خاصة تنشط في أليانس للتأمينات، 

  م2011، تم إدراجها سنة قطاع التأمينات

NCA وهي شركة خاصة تنشط رويبة 

ـ تم إدراجها قطاع الصناعات الغذائيةفي 

  م2013ة سن

في  وهي شركة خاصة تنشطشركة بيوفارم 

تم إدراجها سنة  مجال الصناعة الصيدلانية،

  م2016

أسهم المؤسسات الصغيرة سوق 

  والمتوسطة
  ولا مؤسسة مدرجة منذ الإنشاء وإلى اليوم  00

  00  سوق سندات الشركات

حاليا ولا سند، لكن سابقا تم تسجيل 

  :عدة سندات لعدة شركات

 SONATRACH03( 1998)  

 Air algerie (2007)  

 Sonalgaz11(2006)  

 Algerie tellecome(2006) 

 Spa DAHLI16  (2009)  

  

  السندات الحكومية سوق

سند تختلف فترات  25حاليا يتم تداول 

، سنة 15 ،10 ،7إستحقاقها بين 

  %5 و 3 %وبمعدلات فائدة تتراوح بين 

يتم إصدار السندات الحكومية من طرف 

الخزينة العمومية وتحت إشراف بنك الجزائر، 

  م �2008سست هذه السوق عام 



 31/03/2017، بتــــــــــــاريخ مــــــــــــن إعــــــــــــداد البــــــــــــاحثين �لإعتمــــــــــــاد علــــــــــــى الموقــــــــــــع الرسمــــــــــــي لبورصــــــــــــة الجزائــــــــــــر :المصــــــــــــدر

http://www.sgbv.dz/ar/index.php . 

 (     يتضح من خلال الجدول أن سوق المال الجزائري يتشكل حاليا من سوق للأسـهم يضـم خمسـة أسـهم للشـركات

، وســـــوق لســـــندات الشـــــركات لا يوجـــــد فيـــــه ولا ســـــند متـــــداول، وســـــوق )صـــــيدال، الأوراســـــي، أليـــــونس، رويبـــــة، بيوفـــــارم

للمؤسســات الصــغيرة والمتوســطة والــذي بــدوره يعــاني مــن غيــاب �م لأي مؤسســة مدرجــة، وكــذا ســوق للســندات العموميــة 

لقـرض السـندي الـتي قـام �ـا بنـك الجزائـر مـن أجـل وهو سوق نشيط �لنسبة للأسواق السابقة، خاصة بعد إطـلاق عمليـة ا

  .2016تمويل الخزينة العمومية سنة

  )2017-2010( مؤشرات آداء السوق المالي الجزائري للفترة .2-2

 سـيولة درجـة و السـوق حجـم منهـا نـذكر السـوق ونضـج تقـدم درجـة لتقـدير المعـايير مـن مجموعـة ىلـع الاقتصـاديون يتفـق

  :]57-52: ص-، ص2013 ريحان وحمداوي،[ السوق

 يقاس حجم السّوق بمؤشّرين :معيار حجم السّوق :  

 التطـور هامـة علـى دلالـة لـه البورصـة في المدرجـة الشـركات مـن المنطقـي أن ز�دة عـدد :عـدد الشّـركات المدرجـة  -

  للسوق المالي السريع

 المحلـي النـاتج علـى مقسـومة البورصـة في المقيـدة للأسـهم السـوقية القيمـة عـن عبـارة: معـدّل رأس مـال السـوقي  -

 وتنويـع الأمـوال رؤوس تعبئـة علـى القـدرة مـع يـرتبط السـوق رسملـة معـدل أن الاقتصـاديون المحللـون ويفـترض الإجمـالي،

  .، كما يدل على نسبة تمويل السوق المالي للإقتصاد الوطنيالمخاطر

 معيار سيولة السوق: 

 لقيـاس ونميـز مؤشـرين بسـهولة، الثانويـة السـوق في المتداولـة الأوراق الماليـةعلـى شـراء وبيـع  القـدرة السـوق سـيولة تعـني

  :السيولة

 الإجمـالي، المحلـي النـاتج علـى مقسـوما الماليـة الأوراق بورصة في المتداولة الأسهم مجموع وهو :التداول قيمة معدل -

أي السـيولة الـتي توفرهـا البورصـة  المحلـي،  النـاتجمـن  كنسـبة المقيـدة الشـركات لأسـهم المـنظم التـداول يقـيس وهـذا المؤشّـر

 قـد التـداول حجـم أن إلا كبـيرة قـد تكـون السـوق أن من �لرغم أنه إذ السوق، مؤشر رسملة يكمل هوو للإقتصاد الوطني، 

http://www.sgbv.dz/ar/index.php


الماليـة الأوراق  سـوق عـن سـليمة معمومـات علـى الحصـول لغايـة معا المؤشرين استخدام الأمر يستدعي وعليه صغيرا، يكون

  .المحلّية

 يسـتخدم المؤشـر ذاهـو  السـوق، رسملـة علـى هـو إجمـالي القيمـة المتداولـة للأسـهم مقسـوما:دوران السّـهم  معـدل -

 يكـون أن يمكـن إذ السـوق، نشـاط درجـة لتوضـيح السـوق رسملـة مؤشـر يكمل أنه كما ،لتقييم نشاط السوق المالي وحركيته

  .الدوران فيها منخفض معدل ولكن كبيرة رسملتها كانت إذا نشطة ولكنها غير كبيرة سوق هناك

بعد توضيح أهم المعايير المسـتخدمة لقيـاس نمـو ونضـج الأسـواق الماليـة سـنحاول فيمـا يلـي تطبيقهـا علـى السـوق المـالي 

 :، وذلك عن طريق الجدول التاليالجزائري 

  )2017-2010(للفترةمؤشرات آداء السوق المالي الجزائري ): 2-3( الجدول رقم

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  المعيار         السنوات

  5  5  5  6  6  5  7  7  عدد الشركات المدرجة

  1رأسمال السوقي

  )مليار دج(
7.9  14.96  13.02  13.81  14.79  15.42  45.77  45.34  

 2القيمة المتداولة

  )مليار دج( للأسهم
0.01  0.19  0.04  0.05  0.04  1.25  0.81  0.05  

 معدل دوران السهم

2÷1  
0.13%  1.27%  0.31%  0.36%  0.27%  8.11%  1.77%  0.11%  

 3حجم الإقتصاد

PIB  )مليار دج(  
12034.40  14481.00  16208.7  16643.8  17205.1  16799.2  -  -  

 ةمعدل السيول

2÷3  

0.00008
% 

0.0011%  0.0002%  0.0003%  0.0002%  0.007%  -  -  

 معدل الرسملة

  )تمويل الإقتصاد(     

1÷3  

0.66% 0.10%  0.08%  0.08%  0.09%  0.09%  -  -  

 01/04/2017مــــــــــــــــن إعــــــــــــــــداد البــــــــــــــــاحثين إعتمــــــــــــــــادا علــــــــــــــــى موقــــــــــــــــع بورصــــــــــــــــة الجزائــــــــــــــــر بتــــــــــــــــاريخ  :المصــــــــــــــــدر

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc مــــــــــن  26: ، ص2016الجزائــــــــــر، مـــــــــارسالنشـــــــــرة الإحصــــــــــائية لبنـــــــــك  و

  .algeria.dz-of-http://www.bankالموقع

http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
http://www.bank-of-algeria.dz/


من خلال الجـدول يـتم ملاحظـة أن أغلـب مؤشـرات الآداء متراجعـة سـواءا �لنسـبة لحجـم السـوق ورسملتـه، أو لسـيولته 

  .وكذا وزنه ضمن الإقتصاد الوطني ونشاطه،

المدرجــة في البورصــة قلــيلا جــدا ومعــدل نمــوه ســلبي ) أســهم وســندات(نجــد أن عــدد الشــركات �لنســبة لحجــم الســوق 

 2011بســبب إســـتحقاق وخـــروج ســـندات الـــدين، كمــا تجـــدر الإشـــارة إلى ان ســـوق الأســـهم بــدأ ينـــتعش نســـبيا منـــذ ســـنة

، ومـؤخرا 2013للصـناعات الغدائيـة عـام  وذلك بدخول أسهم مؤسسة أليانس للتأمينات، ثم دخول أسـهم مؤسسـة رويبـة

، ومـــع هـــذا يبقـــى الحجـــم ضـــئيل جـــدا إذا مـــا قـــورن حـــتى 2016دخـــول أســـهم مؤسســـة بيوفـــارم للصـــناعة الصـــيدلانية عـــام

 76بورصــة المغــرب  شــركة وفي �80لبورصــات العربيــة المتخلفــة فمــثلا حاليــا بلــغ عــدد الشــركات المدرجــة في بورصــة تــونس 

، فبـالرغم مـن أن معـدل نمـوه )قيمـة الأسـهم مضـروب في عـدد الأسـهم( سوءا �لنسبة لرأسمال السـوق شركة، ولا يقل الوضع

، إلا انــه يبقــى ضــعيف جــدا، حيــث بلغــت رسملــة 2010موجــب نتيجــة الإنضــمامات المتواليــة لأســهم الشــركات منــذ ســنة

مليـون دولار أمريكـي، وبورصــة  9565.91حـين بلغـت رسملـة بورصـة تـونس  في مليـار دينـار  45.3بورصـة الجزائـر حاليـا 

مـــع الإشـــارة ان هـــذه البورصـــات مـــن بـــين البورصـــات المتـــأخرة في العـــالم، فمـــا  مليـــون دولار أمريكـــي 50785.24المغـــرب 

  .] Consulté lerformance/dailyhttp://www.amf.org.ae/ar/amdb_pe , 31/03/2017:[�لك أن تقارن �لمتطورة

نستطيع أن نلاحـظ مـن خـلال الجـدول أن القيمـة المتداولـة للأسـهم ضـعيفة جـدا طيلـة  �لنسبة لسيولة ونشاط السوق

فـــترة الدراســـة مـــع العلـــم أن الإرتفـــاع او الإنخفـــاض في هــــذه القيمـــة لا يمكـــن تفســـيره فهـــو راجـــع لســـلوكات المســــتثمرين في 

، أمـا مـن إجمـالي القيمـة السـوقية%0.11نسبة  2017حيث بلغ سنة  كما أن معدل دوران السهم جد منخفضالسوق،  

المقارنـة مــع البورصــات الأخـرى فتســتدعي تــوفر الإحصـائيات عــن تــداولات فـترة الدراســة إذ انــه لا يمكـن الحكــم عــن نشــاط 

  .السوق �لنظر إلى سنة واحدة

حيــث أن معــدل ، )نســبة تمويــل الإقتصــاد( �لنســبة لحجــم الإقتصــاد صــغير جــداكمــا يمكــن ملاحظــة أن حجــم بورصــة 

وهــذا مــا  ،2015ســنة %0.09يبــدو هامشــي إذ وصــل إلى أقصــى حــد لــه ) رأسمــال الســوق إلى حجــم الإقتصــاد( الرسملــة

 دةالقاعــ تقلــص علــى يــدل يعكــس ضــيق حجــم الســوق المــالي الجزائــري وقلّــة تمويلــه لقطاعــات الإقتصــاد الــوطني كمــا

 ز�دة عـن وعجزهـا الاسـتثمارات، وز�دة الادخـار علـى تعبئـة الجزائـر بورصـة عجـز ويعكـس الجزائـر بورصـة في الاسـتثمارية

ومـن جهـة أخـرى يوضـح الجـدول ضـعف سـيولة ، في تنويـع المخـاطر للمسـتثمرين لاتسـاهم أ�ـا كـم الجديـدة، الإصـدارات

 زلم تتجـاو ) حجم التداول �لنسـبة لحجـم الإقتصـاد( معدلات السيولةالبورصة �لنسبة لحجم معاملات الإقتصاد، حيث أن 

 الـراهن الوقـت في الجزائـر بورصـة قصور، و ما يعكس الركود الكبير الذي يسود السوق المالي الجزائري وه و %0.01حتى 

  .البنكي التمويل عوض للاقتصاد المباشر التمويل لتجسيد

http://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/daily


  ضمن السوق المالي الجزائري وضع سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -3

في ســبيل مواكبــة التطــور الحاصــل علــى مســتوى البورصــات العالميــة وفي ضــوء القناعــة �هميــة قطــاع المؤسســات الصــغيرة 

 علـى 2011 مـاي 31 يـوم الإنمـائي المتحـدة الأمـم وبـر�مج الجزائريـة الحكومـة وقعـتوالمتوسطة، وقعت الحكومة الجزائريـة 

وضـمن خططـه تمـت إعـادة تقسـيم وتنظـيم السـوق المـالي الجزائـري، لسوق المـالي الجزائـري، وتم  وعصرنة إصلاح دعم مشروع

بموجـب نظـام  2012سـنة وتم إستحداث سوق جديـدة للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة، حيـث جـاء التأسـيس الرسمـي لهـا 

 03-97، المعـدّل والمـتمّم للنّظـام رقـم 2012 جـانفي 12المـؤرخ في  01-12لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهـا رقـم 

صـادر في الجريـدة وال، المتعلّق �لنّظام العام لبورصـة القـيم المنقولـة 1997نوفمبر  18 لـ الموافق 1418رجب  17المؤرخ في 

  .2012جوان  15بتاريخ  41الرسمية رقم 

ــــــــــــــــــة للمؤسســــــــــــــــــات الصــــــــــــــــــغيرة والمتوســــــــــــــــــطة في  ــــــــــــــــــوفير الخصــــــــــــــــــائص التالي ــــــــــــــــــرتســــــــــــــــــمح هــــــــــــــــــذه الســــــــــــــــــوق بت  الجزائ

]: 01/02/2017 Consulté le, http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=176 [:  

  توفير البيئة الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي تتمثل في الشروع في تطبيق بر�مج واسع لتأهيل هذه

  .المؤسسات

 الإستثمارية لشركات رأسمال الإستثماري�حة الفرصة إ  

 تدابير جبائية تشجع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الدخول إلى البورصة.  

  كهيئات مرافقة لنشاط هذه المؤسسات في السوق) مرقي البورصة(تسهيلات للإدراج مع توفير خدمة جديدة.  

  في السوق المالي الجزائريشروط إدراج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة . 3-1

تعتـــبر شـــروط الإدراج في الســـوق الرئيســـية صـــارمة نوعـــاً مـــا و و عـــادة لا تملـــك المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة الشـــروط    

علـى تلـك الشـروط حيـث تميـّزت بتخفيفهـا،  2012اللازمة لتلبيتها، لهذا أدُرجت بعض التعـديلات التنظيميـة خـلال سـنة 

 :ة والمتوسطة ملزمة �نفصارت المؤسسات الصغير 

ســـنوات، مستشـــاراً مرافقـــاً يســـمى ) 05(تكـــون علـــى شـــكل شـــركة ذات أســـهم، وينبغـــي لهـــا أن تعـــينّ، لمـــدة خمـــس  -

 .''مرقي البورصة"

 %20، وعلـــى ســــبيل المقارنـــة تمثــــل هـــذه النســــبة كحــــد أدنى يـــوم الإدراج في البورصــــة٪  10تفـــتح رأسمالهــــا بنســـبة  -

 �لنسبة المؤسسات الكبيرة

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=176


مســاهماً أو ) 50(تطــرح للاكتتــاب العــام ســندات رأس المــال التّابعــة لهــا، بحيــث تــُوزَّع علــى مــا لا يقــل عــن خمســين  -

 150، في حــين يجــب أن تــوزع علــى يــوم الإدراج )بنــوك، شــركات التــأمين( مســتثمرين مــن المؤسســات) 03(ثلاثــة 

 .مساهم �لنسبة لشروط المؤسسات الكبيرة

، المصدّقة للعامين الماضيين، ما لم تعفها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها مـن هـذا الشـرطنشر كشوفها المالية ت -

 .وإلتزامها �لشفافية والإفصاح عن كل المعلومات الضرورية

لا تنطبــــق و  المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة،أمـــا شـــروط الأر�ح والحـــد الأدنى لـــرأس المـــال فليســــت مفروضـــة علـــى  -

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــد الإنشــــــــــــــــــــــــــــــــــــاءالســــــــــــــــــــــــــــــــــــابقة الشّــــــــــــــــــــــــــــــــــــروط  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــتي تكــــــــــــــــــــــــــــــــــــون قي ــــــــــــــــــــــــــــــــــــى الشّــــــــــــــــــــــــــــــــــــركة ال   .عل

]01/04/2017consulté le  ,http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=149  [   

  "des promoteurs en bourse"والمتوسطة في السوق لمرافقة المؤسسات الصغيرة مرقينإستحداث . 3-2

ويجب أن يكون وسيطاً معتمداً في عمليـات البورصـة أو بنكـاً أو مؤسسـة ماليـة  ،مرقّي البورصة هو مستشار مرافق    

أو شركة استشارية في مجالات المالية والقانون وإستراتيجية الأعمال، مع تمتعه �لخبرّة الكافية في عمليات هيكلـة رأس المـال، 

  .لى أن يكون معترفاً به ومسجلاً لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاواندماج وشراء المؤسسات، ع

ويتعينّ على جميع الشركات الراّغبة في إدراجها في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن يكون لها مرقـّي بورصـة،     

المرقــّي بـدور أساســي في مراقبــة احــترام و يقــوم . سـواء �لنســبة لعمليــة الإدراج، وكــذا طـوال فــترة حيا�ــا داخــل سـوق البورصــة

 .التزامات الشفافية التي تخضع لها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدرجة

         ، فــــإن قائمــــة المــــرقين المعتمــــدين مــــن طــــرف لجنــــة تنظــــيم ومراقبــــة البورصــــة كمــــا يلــــي2016ديســــمبر  31وإلى غايــــة 

 ]Rapport annuel de cosob, 2016,p :35 [.:  
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  آداء السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر.3-3

رغــم الجهــود المبذولــة مــن طــرف الحكومــة لترقيــة وعصــرنة ســوق المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة، وكــذا مجهودا�ــا لــدعم 

المؤسســات إلى انــه هــذه العمليــة لم �تي �ي ثمــار، حيــث لا توجــد ولا مؤسســة صــغيرة او متوســطة مدرجــة في إنشــاء هــذه 

وهـذا راجـع إلى مجموعـة متداخلـة مترابطـة لبـات للإنضـمام قيـد الدراسـة مـثلا، السوق المالي، كمـا لا توجـد أي ملفـات او ط

  .صاد ككلمن المعوقات سواءا على مستوى البورصة أو على مستوى الإقت

IV. التحد�ت التي تواجه السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر  

الدولة الجزائرية بمجهودات معتبرة للنهوض بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وللتذليل من مشكلة التمويل  قامت

المرتبطة �ا، أهمها إنشاء سوق مخصصة على مستوى البورصة من أجل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، غير أنه منذ 

وعلى إعتبار أن هذا السوق هو جزء رجو منه وبقي حبرا على ورق، ، إلى اليوم لم يؤدي الدور الم2012سنة رسميا إنشائه 

من السوق المالي الرئيسي والذي يشهد تراجع كبير في مستو�ت آدائه مقارنة بغيره من الأسواق، فإن الصعو�ت التي 

وقات أخرى ترتبط تواجه السوق الرئيسي تكون نفسها الصعو�ت التي تواجه السوق الجزئي، مع الأخذ بعين الإعتبار مع

بنشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ضمن النشاط الإقتصادي ككل، سيتم في مايلي إدراج أهمه المعوقات وكذا إقتراح 

  .مجموعة من الحلول والتي تعتبر تحد�ت امام الدولة الجزائرية لتفعيل السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  ية سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمعوقات التي تعترض فعال. 4-1

 لنـا یتسـنى حتـىالتـي تحـول دون فعال�ـة السـوق المـالي للمؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة وذلـك  العق�ـاتالمشاكل و  تشخ�ص من لابد

  :م في تفعیله، وعموما یواجه هذا الأخیر مجموعة من العراقیل أهمهاتساهم أن شأنها من التي الحلول إقتراح

  معوقات إقتصاد�ة. 4-1-1

  ]: 15:، ص2012عثماني، [ تتعلق �لنظام الإقتصادي عامة والنظام المالي خاصة، ويمكن توضيح أهما في ما يلي

 لقد تم ربط الخوصصة بتطور البورصة ذلك أن البورصة في الأصل يعبرّ عنها بمعبد الرأسمالية  :سيطرة القطاع العام

والمبادرة الخاصة إذ أن القطاع الخاص يمتلك روح المخاطرة والمغامرة وروح المبادرة للإستثمار في القيم المنقولة دون 

المبادرة �لاستثمار هي  ةالدولزائري أن قيود أو حواجز من طرف الدولة لكن ما يميّز الفكر الإقتصادي الج

  .مبادرات القطاع الخاص �ميشو 

  أول شرط لدخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للبورصة هو الشفافية والإفصاح، لكن  :الموازية السوقمشكلة

المداخيل التي يتم ف أمام طغيان الإقتصاد غير المنظم لا يمكن لأصحاب هذه المؤسسات التوجه للسوق المنظم،



الضرائب، الضمان ( الموازي كبيرة جدا نضرا لإنخفاض التكاليف والمتطلبات التنظيميةجنيها من هذه السوق 

لذا فإن وجود هذه السوق لا يشجع إطلاقا العائلات على توجيه إدخارا�ا  نحو الاستثمار في ...) الإجتماعي،

 .الأوراق المالية

 المالية المتاحة الإمكانيات من يقلل مما الفرد، دخل ضعف عود ذلك إلىي :الادخار معدلات انخفاض 

 على الطلب حجم من تحد تحققه التي الفئات أوضاع استقرار وعدم الفردي الدخل تدني للاستثمار، فمشكلة

  .المالية الأوراق

 وكذا إفتقار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتدني مستو�ت آدائها نسيج ضعف : ضعف الجهاز الإنتاجي

حول شراء أسهمها في السوق المالي، حيث أن المردودية تعتبر شرط  ا للمهارات الإدارية يثير الشكوكمسييريه

 ذات شركات شكل على مكونة الخاصة المؤسسات أغلبية أن ذلك إلى فأضأساسي لجذب المدخرات المالية، 

، فالحاجة للتمويل تنشأ عن للغير مالها رأس لفتح استعداد ملاكها لدى ليس  تضامن شركة أو محدودة مسئولية

  .قيام الإستثمارات وأمام ضعف الإستثمارات حتما سيق توجه هذه المؤسسات إلى البورصة

  معوقات إجتماعية، ثقافية، دينية. 2- 4-1

وضعف الأعمال  لا تقل المعوقات الإجتماعية خطورة عن المعوقات الإقتصادية، وأهمها إنعدام الثقافة البورصية لرجال

إضافة إلى ، جهاز إداري عمومي تشوبه البيروقراطية وسوء التسيير أ�ا في بورصة الجزائر والنظرة السلبية لها على ثقتهم

إنعدام ثقافة الإستثمار المالي لدى الأفراد الجزائريين وتفضيلهم للسيولة والأصول الملموسة وكذا عزوفهم عن المخاطرة، 

حيث يحرص المستثمرون في ا�تمع الجزائري المسلم على المعاملات الحلال  الدينية الناحيةمن وهناك مشكلة أخرى 

  .126:،ص2009زواوي، والبعيدة عن الر� والشبهات

  معوقات تنظيمية خاصة ببورصة الجزائر. 3- 4-1

رغم جهود عصرنة السوق المالي غير انه لا يزال متأخر، وكتنظيم إداري فإن الوسطاء في البورصة اغلبهم بنوك 

وكذا غياب الهيئات المنشطة ، عمليات البورصة أيضا تتكون من هيئات عموميةومراقبة عمومية، كما ان لجنة تنظيم 

ق         والكفاءة في جذب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للسو  يحولوهذا للسوق المالي من صناديق الإستثمار وغريها، 

  ] 14:، ص2012عثماني، [ 

  

  

  

  



 تفعيل السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر سبل. 4-2

لتطوير السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والتي تم استنتاجها من يمكن إقتراح مجموعة من الحلول 

  :المعوقات السابق ذكرها، وهي كما يلي

 تسهيل وكذا محاربة الإقتصاد الموازي، وهو اكبر تحدي تواجهه الدولة الجزائرية، بما يتضمنه من إصلاحات جبائية و - 

لمتوسطة إلى ، وهو ما يسمح بدمج المؤسسات الصغيرة واالاقتصادي النشاط وتسيير بتنظيم المتعلقة الإدارية الإجراءات

  .السوق المالي المنظم

تسريع عمليات الخوصصة سواءا �لنسبة للشركات أو البنوك أو المتدخلين في البورصة، وهو ما يبعث روح المبادرة  - 

والمخاطرة سواءا في النظام المالي او الحقيقي، فبالرغم من ان أصحاب المشاريع الصغيرة والمتوسطة هم من القطاع الخاص 

  .ص بعد من رواسب التسير الإشتراكيمحيط لم يتخللكنهم ينشطون في 

 تنظيم لقاءات مع المؤسسات المستهدفة لإيضاح المزا� والقواعد من التسجيل في بورصة المشروعات الصغيرة و إعداد

  .، والتنسيق مع بعض مؤسسات التمويل الدولية والمحليةوالمتوسطة، و�لتالي جذ�م للدخول في هذا السوق

من وجود موقع لبورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، لكن على القائمين عليها تفعيله أكثر إلى جانب �لرغم  - 

  .الإستثمار في البورصةالإهتمام �لإعلام الإقتصادي والتعريف بمزا� التمويل و 

إلى إستراتيجيات التربية الثقافة المالية عامة والثقافة البورصية خاصة، عن طريق التوجه الوعي و السعي لنشر وتطوير   - 

  .المالية، وعموما هذه حلول تطبق على المدى الطويل

�لرغم من الجهود نحو تيسيير شروط إنضمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى البورصة إلى أ�ا لا تزال صعبة وقاسية  - 

  .المؤسسات الصغيرة والمتوسطةفي نظر هذه الأخيرة، ولهذا وجب وضع هذه الشروط حسب واقع ببيئة الأعمال وقطاع 

، لأن توجهات الإستثمار والإدخار والمخاطرة لديهم غامضة، �لتالي )أفراد شركات( تحليل السلوك المالي للجزائريين - 

  .فإن هذه التحليلات ستمكن من التنبأ بمستقبل السوق المالي وترشد إلى تطويره، وإلى ماينبغي التركيز عليه لهذا الغرض

، وتطوير العمل �دوات التمويل الإسلامي لضمان إحجام أصحاب المؤسسات ام أكثر �لمالية الإسلاميةالإهتم - 

  .تبارات دينيةالصغيرة والمتوسطة عن دخول البورصة لإع

ضرورة إعتماد هيئات دعم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على السوق المالي أيضا لتوفير التمويل لهذه  - 

  .وعدم إقتصارها فقط على التمويل البنكيالمؤسسات، 

  



 خاتمة

في ظل الأزمة الإقتصادية التي تعاني منها الجزائر نتيجة إنخفاض أسعار البترول ومـا ينطـوي عليهـا مـن وإنكمـاش النمـو 

الإقتصـــادي، ومشـــاكل الفقـــر والبطالـــة، يعـــد قطـــاع المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة بـــديل إســـتراتيجي للإقـــلاع الإقتصـــادي 

  .خارج قطاع المحروقات، وأمام المشكلات التي يواجهها هذه القطاع وأهمها مشكلة التمويل

تكمن مشكلة التمويل في محدودية القدرة على التمويل الذاتي من طـرف أصـحاب المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة مـن 

كمصـدر جهة، وإحجام البنوك وترددها عن تمويل مشاريعهم لإكتنافها على مخاطر عالية، ولهـذا ظهـرت أهميـة السـوق المـالي  

  .تمويلي مكمل للتمويل البنكي

مـــالي للمؤسســـات الصـــغيرة همهـــا �ســـيس ســـوق أســـعت الدولـــة الجزائريـــة لتـــذليل هـــذه المشـــكلة عـــن طريـــق عـــدة طـــرق 

، ، لم يشـهد أي إنضـمام لأي مؤسسـة صـغيرة أو متوسـطة2012غير أن هذا السوق منـذ �سيسـه الرسمـي عـام ، والمتوسطة

وكـــذا رواســـب  ة الماليـــة للمتعـــاملين الإقتصـــاديينمشـــكلة الســـوق المـــوازي وإنعـــدام الثقافـــوهـــذا بســـبب عـــدة معوقـــات أهمهـــا 

  .التسيير الإشتراكي

الي كبـــــديل تمـــــويلي للمؤسســـــات الصـــــغيرة ولمواجهــــة هـــــذه العوائـــــق تم إقـــــتراح مجموعــــة حلـــــول لتفعيـــــل دور الســـــوق المــــ

حاب المشـــاريع محاربـــة الإقتصـــاد المـــوازي وإصــلاح النظـــام الجبـــائي وكـــذا نشـــر الثقافــة البورصـــية لـــدى أصـــ والمتوســطة، أهمهـــا 

ومـن ثم معرفـة النقـاط الـتي يجـب  الصغيرة والمتوسطة إلى جانب تحليـل السـلوك المـالي للمتعـامليين الإقتصـاديين للتنبـأ بقـرارا�م

، ومــن جهــة اخــرى تفعيــل دور الهيئــات الحكوميــة لــدعم المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة التركيــز عليهــا لتطــوير الســوق المــالي

  .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق السوق المالي إلى جانب البنوكوتوجيههم إلى تمويل 
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