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 كلمة شكر
 

 قال الله تعالى:                                                                     
 ] فَٱذكُْرُونِيۤ أَذكُْركُْمْ وَٱشْكُرُواْ لِي وَلاَ تَكْفُرُونِ[      

 لك الحمد ربنا يامن مننت علينا بنعمت العلم ويسرت لنا سبلو ويسرت لنا من
 يعيننا على تحصيلو وعلمتنا مالم نكن نعلم .........

 فالحمـــــــــــد لله الذي وفقنا لإتمام ىذا العمـــــــل
                :وعملا بقول رسول الله صلى الله عليو وسلم
 ]من لم يشكـر الناس لم يشكر الله [

 
 ثم الصلاة والسلام على خير الدعلمين سيد الخلق أجمعين.....

 نتوجو بالشكر الجزيل إلى:
 الدراسي نار مساالوالدين الكريمين اللذين كان لذما الفضل الكبير في 
 :وسيرا على خطى الشاعر الذي قال

 قــم للمعلـم وفيه التبجيــل                كاد المعلم أن يكون رســولا
عية " الأستاذ الدشرف ووفاءا لأىل الوفاء واعترافا بالفضل الجميل نتقدم بالشكر الجزيل الى

الذي لم يدخر جهدا في مساعدتنا ولم يبخــــل علينا بعطائو و توجيهاتو في "عبد الرحمان 
كل من جعلهم الله عونا لنا وتقدير لشكر  نانفسأسبيل اتمام ىذه الدذكرة ، كمايتنازع في 

ساتذة الى الأ طيبة  كما لاننسى أن نوجو شكرنامعاني العون ولو بكلمة  بكل فغمورنا
وكل أساتذة جامعة ابن  "عدة عابد "و  "صوشة ثامر بن"، "مداني بن شهرة"الكرام 
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 العامة مقدمةال
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 :توطئة للموضوع-1
تلعب الدؤسسات الدتوسطة و الصغيرة في لستلف دول العالم دورا كبيرا في تحقيق التنمية الاجتماعية 

 والاقتصادية خاصة لدا توفره من مناصب شغل ة تساىم في تحقيق الثروة و الدخل
وعلى الرغم من انتشار الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة في كافة دول العالم إلا أن مفهوم ىذه الدؤسسات 
مازال يثير جدلا كبيرا يتعذر معو تحديد تعريف لزدد متفق عليو بها لأن ىذه الدؤسسات تختلف خصائصها 

ر بها فما يعتبر مؤسسة صغيرة في الاقتصادية و التقنية و التنظيمية حسب نوع النشاط و مرحلة النمو التي تد
قطاع الصناعة قد يصنف مؤسسة متوسطة كبيرة أو متوسطة في قطاع الخدمات و ما يعتبر مؤسسة صغيرة 

 في دول متقدمة يعتبر مؤسسة في دول نامية 
إن قطاع الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة في الجزائر ما يزال دون الدستوى الدطلوب كما أنو في حاجة إلى 

الصغيرة و الدتوسطة و ضمان آفاق واعدة حيث أنها صلاحات جذرية وبالتالي تحسين واقع الدؤسسات إ
 بنسبة عالية في امتصاص البطالة.

الصغيرة و الدتوسطة لازال فرغم مرور أكثر من عشرية على الانفتاح الاقتصادي إلا أن موضوع الدؤسسات   
الصغيرة و الدؤسسات مشكلة التمويل حيث نجد أن في طور التأسيس و من بين تلك التحديات نجد 

الدتوسطة في الجزائر تعاني مشكل الندرة في مصادر التمويل و حتى تنمو و تتقدم فهي بحاجة إلى الدال 
لتغطية الاختلالات الدؤقتة للصندوق و لتحقيق تدويل استثماراتها و دور استغلالذا، فمن القدم كان التمويل 

الية للههاز الدصرفي أين لعب  البنوك و الدؤسسات الدتتصة في من  القرو  دورا ىن طريق الوساطة الد
أساسيا في تدويل الدؤسسة و الاقتصاد بصفة عامة و اعتبر النظام البنكي آنذاك أساس قيام اقتصاد السوق و 

السعي  نظرا لضغوط التكاليف الدرتفعة للنظام السابق الذي خضع  لو الدؤسسة لو الدؤسسة من جهة و
 .ةمرد وديوراء بلوغ التوظيف الأكبر 

اتجو تدويل الاقتصاد نحو الأسواق الدالية و ىذا التطوير يعد أكثر تأمينا حيث أننا نجد أنو في كثير من 
الدؤسسات ليس بإمكان الدساهمين فيها مساهمة الدائمة قصد توسيع الدؤسسة و تطويرىا و بالتالي يصب  

  الطريقة الفعالة لدوام مستقبل الدؤسسة و زيادة تطويرىا.الانضمام إلى البورصة 
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 طرح الإشكالية:-2
البورصة و في ىذا الصدد و نظرا لدكانة مشكل عدم دخول الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة إلى 

ة تعد البورصة حكرا على الدؤسسات الكبيرة تصل إلى أبراز معالم إشكالية  بحثنا باعتبار أن النظرة السائد
 لتي نحاول تناولذا وفق سياق نظري تحليلي من خلال الإجابة على السؤال الرئيسي التالي:ا

 مدى إشكالية دخول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة إلى بورصة الجزائر؟ما  
و نظرا لكون الدخول إلى البورصة يعتبر من القرارات الدالية و باعتبار خصوصية تلك الدؤسسات و عدم -

لشروط التي تضعها الأسواق الدالية و لدعالجة و تحليل ىذه الإشكالية نقوم بطرح و الإجابة توفرىا على ا
 على الأسئلة الفرعية التالية.

التنمية ما ىو الدور الذي تلعبو الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة و ما مدى مساهمتها في تحقيق -1
 ؟الاقتصادية و الاجتماعية 

 ل الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة؟ما ىو الدصدر الرئيسي لتموي-2
لداذا ترفض تلك و الجزائر ؟ الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة إلى بورصة  دخول لزفزاتما ىي -3

 ؟الدؤسسات الدخول
 فرضيات البحث:-3 
 من خلال السؤال الجوىري و الأسئلة الفرعية الدطروحة يدكن اختيار الفرضيات التالية:   
      تؤدي الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة في الدول النامية و الدتقدمة دورا ىاما في تحقيق مناصب شغل -

 و رفع إنتاجية العامل و تشهيع التهارة الخارجية.
 تعتبر البنوك التهارية الدمول الأول و الرئيسي الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة عن طريق القرو .-
الجزائر غير أن ىذه الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة إلى بورصة لقد تم تبسيط الإجراءات لتحفيز دخول -

 .الأخيرة لم تستهيب نتيهة لانعدام عامل التوعية و الإعلام الاقتصادي
 :أسباب اختيار الموضوع- 4

و الذي عنوانو أهمية إدراج الدؤسسات  لاختيار موضوع البحث الذي يبين أيدينا من الأسباب الدافعة
 الصغيرة و الدتوسطة في بورصة الجزائر نذكر ما يلي:
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قناعتنا الخاصة بما يدكن أن تلعبو الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة في الجزائر، إذ ما عمل الدهتمين بها -
ىو سائر في لستلف دول  بإعطائها العناية الكافية و تقديم الدعم الدناسب لذا حتى تؤدي الذي تؤديو كما

 العالم.
مكانة مشكل عدم دخولذا البورصة الذي يعتبر أىم عائق أمام تطورىا و نموىا و حتى ضمان بقاء ىا -

 بسبب الشروط التي وضعتها البورصة لذا.
 أهمية البحث:-5
قتصادية و تكمن أهمية بحثنا ىذا في كونو يتعر  لأحد أىم الدواضيع الدطروحة اليوم على الساحة الا  

و مقرري السياسة التنموية في لستلف الدول خاصة في  متداولة بين الباحثين و الدفكرين و الاقتصاديين
الوق  الراىن الذي يتسم بتحولات اقتصادية عميقة  كان للها أثر واض  على أهمية و مكانة ىذه 

 الدؤسسات في الحياة الاقتصادية و الاجتماعية.
صغيرة و الدتوسطة في الجزائر و زيادة قدرتها لدواجهة الدنافسة يظل مرتبط بمدى أدى نمو  الدؤسسات ال-

تجاوزىا لدشاكل التمويل  التي تظل المحدد الأساسي لقراراتها الدتعلقة بالاستثمار و حتى صحتها الدالية و 
ويل تلك قدرتها التنافسية لذلك جاءت ىذه الدراسة لإظهار أثر الدخول للبورصة الذي يساعد في تد

 الدؤسسات.
 أهمية إنشاء أسواق لذا شروط و قيود تتناسب و خصائص الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة.-
 أهداف البحث:-6

 من بين الأىداف التي نسعى إلى تحقيقها من وراء القيام بهذا البحث، نذكر أهما:
الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة و إبراز أهمية البورصة و الدور الذي يدكن أن تلعبو بتمويل القطاعات و 

 ذلك من خلال تشهيع الاستثمار بهذا القطاع.
 حدود الدراسة:-7

  تقديم السوق الدالي  ركزت الدراسة على :   الحدود الدكانية
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 المنهج المستخدم:-8
بين نظرا لطبيعة موضوع الدراسة و للوصول إلى الأىداف الدرجوة و الإحاطة بمتتلف جوانبها تم الدزج 

 منههين:
في الفصلين الأول و الثاني كونهما يحتويان على معلومات عامة التحليلي تنطلق الدراسة وفق الدنهج الوصفي 

 حول الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة و السوق الدالي و آليات تداول الأوراق الدالية فيو.
ي تلعبو الدعلومات الدالية و النصوص كما تم الاعتماد في الفصل الثاني على الدنهج الوصفي  التحليلي الذ

 .ةالتشريعية و التنظيمي
و كذا اعماد دراسة حالة في الفصل الثالث من خلال الوقوف على واقع بورصة الجزائر و كيفية إدراج 

 الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة.
 أدوات الدراسة السابقة: -9

من الأطروحات و الدذكرات التي تم القيام بها  فيما يخص الدراسات السابقة فقد تم الاعتماد على لرموعة
 في لرال  الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة.

رشيد: أسواق الأوراق الدالية العربية و سبل تفعيلها و عبارة عن أطروحة دكتوراه في العلوم ني تابوكس
الأسواق الدالية العربية و تناول فيها الباحث واقع  2003 الاقتصادية بجامعة الجزائر خلال السنة الجامعية 
 الدعوقات و الدشاكل التي تواجهها و سبل تفعيلها.

خالد إدريس: فعالية تدويل الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة عن طريق البورصة و ىي عبارة عن أطروحة 
تدويل تناول فيها الباحث كيفية   2002 ماجستير في العلوم الاقتصادية بجامعة ورقلة خلال السنة الجامعية 

 الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة عن طريق البورصة.
 صعوبات البحث:-01
إن أي عملية بحث إلا و تعرضنا لبعض الصعوبات و الدعوقات، و تتمثل الصعوبات التي واجهناىا  

 عند إعداد في ما يلي:
 نقص الدراجع الدتعلقة بالدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة. -
 ذا الدوضوع في الدكتبة.عدم وجود دراسات سابقة تطرق  لذ -
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 خطة البحث:-00
بناء على الذدف و الفرضيات الدوضوعة سابقا فإنو سيتم تقسيم ىذه الدراسة إلى ثلاث فصول كل منها  

يحوي لرموعة من الدباحث حيث يهتم الفصل الأول بدراسة الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة و ذلك بعر  
لى ذكر أىم مصادر و أساليب الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة و  مفاىيم لستلفة عن الدؤسسات بالإضافة إ

 كذا دراسة واقع ىذه الدؤسسات في الجزائر.
 و يتضمن الفصل الثاني بدراسة السوق الدالي و مفاىيم عامة حول البورصة.

أما في الفصل الثالث تم عر  نشأة بورصة الجزائر إلى جانب التطرق إلى الشروط الواجب توفرىا 
الدؤسسات الصغيرة و الدتوسطة لدخولذا البورصة و أىم الدزايا التي تحققها و العراقيل التي واجهتها و منعتها 

 من الدخول إلى البورصة.
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 تمهيد:

في  ابغديثة من خلال أبنيتها البارزةمكانة متميزة في الاقتصاديات  الصغتَة و ابؼتوسطةصارت ابؼؤسسات 
تنميتها الاقتصادية للدول باعتبارىا مصدرا لتنمية الدخل  وخلق فرص العمل ولقد أدركت الكثتَ من الدول 

 كما أنها أصبحت بؿل  اىتمام الباحثتُ  وابؼفكرين من أىل الاختصاص.   ،ىذه الأبنية

من الزمن  ظل فيها التوجو فلحقبة  الصغتَة و ابؼتوسطةوابعزائر كغتَىا من الدول تعطي أبنية بالغة للمؤسسات 
ابؼركزي  والتسيتَ الإداري الأحادي مسيطرا على ابغياة الاقتصادية الكبرى الأمر الذي أدى إلذ تهميش 

، ومع تغيتَ طبيعة النظام الاقتصادي  تم القيام بإصلاحات ىيكلية  حتمية الصغتَة و ابؼتوسطة ابؼؤسسات  
ع إنشاء ابؼؤسسات صوم وبسكينها  من الاستثمار في شتى لدخول اقتصاد السوق، وصدرت قوانتُ لتشجي

 المجالات الصناعية التجارية وابػدمية ...الخ.

عامة وابعزائر بصفة خاصة من  بصفةوفي ىذا سنحاول التطرق إلذ بـتلف ابعوانب ابػاصة بابؼؤسسات صوم 
 خلال معابعة المحاور التالية :

 الصغتَة و ابؼتوسطة ماىية ابؼؤسسات  -
 وابؼشاكل التي تواجهها. الصغتَة و ابؼتوسطة مصادر وأساليب بسويل ابؼؤسسات  -
 في ابعزائر. الصغتَة و ابؼتوسطة سات سواقع ابؼؤ  -
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 المبحث الأول: ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
وظروفها  إمكانياتهاوبؼتوسطة من دولة إلذ أخرى وفقا للاختلاف  ف تعريف ومفهوم ابؼؤسسات الصغتَةبىتل

الصناعي ونوعية   نتاج الاقتصادي وطبيعة مكونات وعوامل إالاقتصادية والاجتماعية مثل درجة التطور  
الصناعات ابغرفية  التقليدية القائمة قبل الصناعات ابغديثة والكثافة السكانية  ومدى توفر القوى العاملة  

وغتَىا من ابعوانب  الاقتصادية والاجتماعية  التي بردد ملامح  ودرجة تأىيلها وابؼستوى العام للأجور والدخل
وطبيعة الصناعات القائمة  فيها كما بىتلف التعريف  وفقا للهدف منو وسنتطرق من خلال ىذا ابؼبحث 

 بؼعابعة النقاط التالية: 

 مفهوم ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وخصائصها. -
 في التنمية الاقتصادية . ةالصغتَة و ابؼتوسطأبنية ودور ابؼؤسسات  -
 تصنيف ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة. -

 وخصائصها. الصغيرة و المتوسطةالمطلب الأول:  مفهوم المؤسسات 

واىتماما بالغا من طرف العديد من ابؼنظمات العابؼية والباحثتُ  تطورا كبتَاص و م لقيت ابؼؤسسات 
الاقتصادي وذلك نظرا لتميزىا بسرعة إنشائها  التطور والاقتصاديتُ باعتبارىا أفضل الوسائل التي تدفع إلذ

 .لذي تلعبو في التنمية الاقتصاديةوخصائص أخرى نظرا للدور الفعال ا

 يرة والمتوسطة.الفرع الأول: مفهوم المؤسسات الصغ

جدلا كبتَا بتُ الاقتصاديتُ ففي ابغقيقة ليس ىناك تعريفا واحدا للمؤسسات  ص و ميثتَ مفهوم ابؼؤسسات 
لى بصيع ابؼؤسسات وفي كل ابؼناطق وبرت كل الظروف وذلك لأن ابغكم على بيكن أن يسرى ع ص و م1

 ومعايتَ.ابؼؤسسة بكونها صغتَة  أو متوسطة أو كبتَة بركمها عدة ضوابط 

 ىناك تعاريف متعددة للمؤسسات صوم وتشمل ما يلي: أولا: تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:

الذي  1953م  لعام  : حسب قانون ابؼؤسسات ص و تعريف الولايات المتحدة الأمريكية -1
نظم إدارة ىذه ابؼؤسسات  التي يتم امتلاكها وإدارتها بطريقة مستقلة  حيث لا يسيطر على بؾال 
 العمل الذي تنشط في نطاقو ولقد اعتمد على معيارين  ابؼبيعات وعدد العاملتُ  لتحديد تعريف 

                                                     
ص و م : المؤسسات الصغيرة و المتوسطة
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 أكثر تفصيلا فقد  فلقد حدد القانون ىذه ابؼؤسسات كما يلي: 

 مليون دولار كمبيعات سنويا. 05إلذ  01سات ابػدمات والتجارة بالتجزئة من مؤس-أ

 مليون دولار كمبيعات سنوية . 15إلذ  05مؤسسات التجارة بابعملة من -ب

 1عاملا أو أقل 250عدد العمال ناعية ابؼؤسسات الص-ج

م  و اعتمد اليابان في تعريفهما حسب القانون الأساسي حول ابؼؤسسات ص تعريف اليابان: -2
على معيارين ورأس  ابؼال واليد العاملة  فهذه ابؼؤسسات لا يتجاوز رأس مابؽا  1969  2لعام 

عامل  أما التقسيم حسب 300ن ياباني  ولا يتجاوز عدد عمابؽا ن يمليو 100ستثمر ابؼ
 القطاعات فنجد 

ن ياباني ولا يون يمل100الصناعية  وابؼنجمية وباقي الفروع رأس ابؼال ابؼستثمر أقل من ابؼؤسسات -أ
 عامل. 300عدد عمابؽا  فوقي

 عامل.100مليون ين وعدد العمال أقل من  30التجارة بابعملة رأس ابؼال لا يفوق -ب

   عاملا  50قل من مليون ين وعدد العمال أ 10التجارة بالتجزئة وابػدمات رأس ابؼال لا يفوق  -ج
م والذي كان  و للمؤسسات ص 1996:  وضع الابراد الأوربي سنة تعريف الاتحاد الأوربي -3

علة معيار عدد العمال    موضوع الاتفاق بتُ بصيع الدول للأعضاء حيث اعتمد في ىذا التعريف
 ورقم الأعمال ورأس ابؼال كما يلي:

 عامل 09-01مؤسسات صغتَة جدا من -أ 
 عامل99إلذ 10صغتَة: منمؤسسات  -ب 
 عامل.499إلذ 100مؤسسات متوسطة: من  -ج 

                                                     
، كلية الصغتَة وابؼتوسطة، بزصص تسيتَ ابؼؤسسات تَجسترسالة ما عن طريق البورصة، الصغيرة و المتوسطةفعالية تمويل المؤسسات خالد ادريس،  1

 .26ص  ،2008 ابعزائر،،  ،منشورةابغقوق والعلوم الاقتصادية، قسم العلوم الاقتصادية ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

بزصص برليل اقتصادي، كلية العلوم الاقتصادية ،دكتوراه  رسالة ، الجزائرية في ظل العولمة الصغيرة والمتوسطةمستقبل المؤسسات يوسف بضدي،  2
  .74ص ،2002،  ابعزائر ،منشورة ، يتَ، جامعة ابعزائر،التس وعلوم
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م من خلال  و : حيث تعرف ابؼؤسسات صتعريف لجنة الأمم المتحدة لتنمية الصناعات -4
عامل وابؼؤسسات  19إلذ  15معيار حجم العمالة حيث جاء أن ابؼؤسسات الصغتَة تشغل من 

 . عامل 100كثر من عامل وتبقى الكبتَة تشغل أ 99إلذ  20ابؼتوسطة من 
م  يتلخص تعريف بعزائر للمؤسسات ص و :تعريف الجزائر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -5

ابؼتضمن القانون التوجيهي لتًقية ابؼؤسسات  2001الصادر في ديسمبر  18-01في القانون رقم 
ا والذي اعتمد في ابعزائر على معيارين عدد العمال ورقم الأعمال حيث بوتوي ىذ  ص و م

 .ص و ملمؤسسات ابؼادة الرابعة على تعريف بؾمل ل القانون في

تعرف مهما كانت طبيعتها القانونية بأنها مؤسسة أنتاج السلع   المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:-
عاملا ولا يتجاوز رغم أعمابؽا السنوي ملياري دينار أو لا يتجاوز  250و 1وابػدمات وتشغل ما بتُ 

 مليون دينار،. 500حصيلتها السنوية  1بؾموع

عاملا وركون رقم أعمابؽا   250و 50تعرف بأنها مؤسسة تشغل ما بتُ  المؤسسة المتوسطة: - 
 500و 100مليون دينار وملياري دينار أو  يكون بؾموع حصيلتها السنوية ما بتُ  200بؿصور بتُ 
 .2مليون دينار

عمال وبرقق رقم أعمال أقل من  9تعرف بأنها مؤسسة تشغل ما بتُ عامل و المؤسسة الصغيرة: - 
 3مليون دج  100مليون دينار أو لا يتجاوز حصيلتها السنوية  20

 وابعدول يوضح كيفية تصنيف ابؼشرع ابعزائري للمؤسسات

 

 

 

 

 
                                                     

 . 7ص 4م  ابؼادة  صادر عن وزارة ابؼؤسسات ص و 18-01القانون التوجيهي لتًقية ابؼؤسسات ص وم  رقم   1
 . 7ص5م  ابؼادة  صادر عن وزارة ابؼؤسسات ص و 18-01القانون التوجيهي لتًقية ابؼؤسسات ص وم  رقم  2
 . 7ص 6م  ابؼادة  صادر عن وزارة ابؼؤسسات ص و 18-01القانون التوجيهي لتًقية ابؼؤسسات ص وم  رقم  3
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 غيرة و المتوسطةالص تصنيف المشرع الجزائري للمؤسسات 1-1الجدول 

 ابؼواصفات          
 نوع ابؼؤسسة 

 بؾموع الأصول رأس ابؼال حجم العمالة 

ملايتُ  10لا يتجاوز  مليون دج 20أقل من  ]  10     -1] رة مصغ
 دج

 مليون دج 100-10 مليون دج 200أقل من  ]50    -10] صغتَة 
 مليون دج  500-100 مليار دج 2مليون200 ]250   -50] متوسطة 

ابؼتضمن القانون التوجيهي لتًقية ابؼؤسسات  2001ديسمبر  12ابؼؤرخ في  01/08القانون رقم  المصدر:
 .77الصغتَة وابؼتوسطة ابعريدة الربظية العدد 

 ثانيا: معايير تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:

 المعايير الكمية:- 1

 بقد:م  و من أىم ابؼعايتَ التي تعتمد في برديد مفهوم ابؼؤسسات ص 

إلا  والاستثماريةيعكس الطاقة الإنتاجية  عتبر ىذا ابؼعيار من أىم معايتَ التصنيف لأنو: يمعيار رأس المال-أ
 أنو يبقى بـتلف من دولة لأخرى.

 ابؼؤسسة من أصول ثابتة: أي ما بستلكو موجوداتمعيار حجم ال-ب

التنافسية ويستعمل خاصة في  : يستعمل لقياس مستوى نشاط ابؼؤسسة وقدرتهامعيار رقم الأعمال-ج
 الولايات ابؼتحدة الأمريكية وأوربا.

 : ومن أكثر ابؼعايتَ استعمالا وذلك:معيار العمالية -د

 بساطة الاستخدام والتطبيق. -1  

 سهولة بغصول على ابؼعلومة. -2 

 الثبات النسبي. -3 
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ورأس ابؼال لتفادي النقص الذي بيكن : ىذا الأختَ جاء للمزج بتُ معيار العمل معيار معامل رأس المال-ه
 أن يسببو كل ابؼعيارين لذا فهو يعتبر معيار مزدوج.

معيار معامل رأس ابؼال يعبر عن بغجم من رأس ابؼال )كمية الاستثمار( اللازمة لتوظيف وحدة واحدة من 
 .1العمل

 المعايير النوعية -2

ابؼعايتَ النوعية غتَ أنو كمي في قياسو ولكن نوعي في : ىناك من يصنف ىذا ابؼعيار ضمن قيمة المبيعات -أ
 مدلولو، ذلك أن قيمة ابؼبيعات وحجمها إبما يتحدد حسب السوق وكذا نوعية ابؼنتج.

مصادره وحجمو فعادة ما  شكل ابؼؤسسة القانونية على طبيعة ورأس ابؼال وكذا: يتوقف المعيار القانوني -ب
والشركات التضامنية أو الوكالات بؼشاريع العائلية )شركات أشخاص( بزذ مؤسسات صغتَة وابؼتوسطة شكل ا

 أو شركات التوصية   بالأسهم ولكن عادة لا تكون في شكل شركة ذات أسهم.

حسب ىذا ابؼعيار إذا توفرت  ؤسسة إلذ مؤسسة صغتَة أو متوسطة)التنظيم( وتصنف ابؼ معيار الإدارة: -ج
 لتالية:فيها خاصيتتُ أو أكثر من ابػصائص ا

 ابعمع بتُ ابؼلكية والإدارة. -1 

 قلة عدد مالكي رأس ابؼال. -2  

 ضيق نطاق العمل. -3  

 صغر حجم الطاقة الإنتاجية. - 4  

 برمل الطابع الشخصي بشكل كبتَ  - 5 

 %50أي أنها بسلك على الأقل  ة وابؼتوسطة ىي التي تكون مستقلة: ابؼؤسسة الصغتَ معيار الاستقلالية -د
 مابؽا ولكن في بعض الدول قد تكون النسبة أقل من ذلك.من رأس 

: حسب ىذا ابؼعيار فإن ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة ىي تلك ابؼؤسسات التي المعيار التكنولوجي -و
 تستعمل أساليب إنتاجية بسيطة مقارنة مع ابؼؤسسات الكبرى 

                                                     
 .15،ص14، ص13، ص 2013ة ابعديدة، مصر، يعم، دار ابعامية المستدامةقيق التنلمؤسسات الصغيرة والمتوسطة آلية لتحاخبابة عبد الله،   1
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 الفرع الثاني:  خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

عن ابؼؤسسات  الكبتَة وبذعلها  1تتصف ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة بالعديد من ابػصائص وابؼزايا التي بسيزىا
لاقتصادي ذات لطبيعة النشاط ا ملائمةأكثر ملائمة  للحالة الاقتصادية لكل من الدول بل تكون أكثر 

 ل ىذه ابػصائص بالآتيا بيكن إبصافي قطاعات  مكيفة داخل الدول نفسه العلاقات التشابكية

 سهولة التأسيس:  -1

وبالتالر بؿدودية  القروض  تتميز ىذه ابؼؤسسات بابلفاض قسمة رأس ابؼال ابؼطلوب لتأسيسها وتشغيلها 
اللازمة  وابؼخاطر ابؼنطوية  بفا يساعد على سهولة تأسيس وتشغيل مثل تلك الشركات أو ابؼؤسسات ومن ثم 

 اد وتوظيفها في بؾال الإنتاجي نظرا لبساطة وسهولة  ىيكلها الإداري.أداة فعالة، بعذب مدخرات الأفر 

 استقلالية الإدارة ومرونتها: -2

تتسم بابؼرونة وابؼتوسطة في شخص مالكها أو مالكيها لذلك فهي  كز إدارة معظم ابؼؤسسات الصغتَةتتً 
 ذلك:ويتًتب على ابها لتحقيق أفضل بقاح بيكن بؽا من قبل أصحوالاىتمام الشخصي 

 بساطة التنظيم ابؼستخدم وسهولة  التزود بالاستشارات وابػبرات بعديدة. -أ

 ابلفاض التكاليف الإدارية والتسويقية وكذلك ابلفاض أجور العمال. -ب

 إتاحة فرص العمل: -3

بسبب استخدام أساليب إنتاج  وتشغيل غتَ معقدة فإنها تساعد على توفتَ فرص عمل  كبتَة  كما تتيح 
 والاحتكاك ابؼباشر بتُ أصحابها والعاملتُ لديها .التقارب 

 القدرة على التكييف مع المتغيرات المستحدثة: -4

يؤدي إلذ ابلفاض التكاليف  الفنون الإنتاجية وبساطتها ومرونة الإدارة  والتشغيل  إلذ تسهيل  عملية تكييف 
 بفا يتعلق  بتلبية رغبات أذواق بؼستهلكتُ.مال الصغتَة  مع ابؼتغتَات التحديث والنمو والتطور عابؼنشآت  الأ

 

                                                     
، دار ابغامد ، الأردن،  لذالأو ، الطبعة  المشاريع الإدارية لصغيرة والمتوسطة ودورها في عملية التنميةليث عبد الله القهيوي، بلال بؿمود الوادي،   1

 .21، ص20، ص19، ص 2012
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 أداة التدريب الذاتي: -5

تعتبر ىذه ابؼؤسسات مراكز  تدريبية ذاتية  لأصحابها والعاملتُ بفائدتها ستهم أعمابؽم بالاستمرار وبرملهم 
عمليات  ابؼسؤوليات  بفا بوقق  اكتسابهم  بؼزيد من ابؼعلومات  وابؼعرفة وابػبرات الأمر الذي تأىل لقيادة

 استثمارية  في ابؼستقبل.

 ارتفاع جودة الإنتاج: -6

عمل متخصصة وبؿددة فإنها إنتاجها سيتم  ت الصغتَة وابؼتوسطة على بؾالات بالنظر بالاعتماد ابؼؤسسا
ذلك لآن عمل ىذه بؼؤسسات يعتمد على ابؼهارات ابغرفية  وتصميم الإنتاج وفقا لأذواق    بالدقة وابعودة 
بدلانها في  ابؼدى القصتَ بفا يؤدي إلذ زيادة حجم الربحية  نتيجة زيادة حجم الأعمال ابؼستهلكتُ وت

 وابؼبيعات.

 غلبة الطابع المحلي:  -7

 تتبع ىذه ابؼؤسسات حاجات كل من ابؼستهلك النهائي وابؼستهلك والوسيط المحلي وبوكمها في ذلك ما يلي:

رغبات عدد بؿدود وبفيز من ابؼستهلكتُ بفا يسمح توجو ىذه ابؼؤسسات في الغالب سوقا بؿدودة إذ تلبي 
 بتغطية سريعة للسوق والتعرف على عادة وأبماط استهلاك.

تقدم ىذه ابؼؤسسات  سلعا وخدمات لأصحاب الدخول ابؼنخفضة وابؼتوسطة  في أحجام وعبوات صغتَة 
 لإشباع حاجاتهم بأسعار رخيصة .

 تحقيق الانتشار الجغرافي للتوطن الصناعي:  -8

عتبر ىذه ابؼؤسسات وسيلة للانتشار التوطن الصناعي جغرافيا من خلال انتشار ابعغرافي للمؤسسات ت
 الصناعية التي تسود فيها روح ابؼنافسة.

 قصر فترة الاسترداد لرأس المال المستثمر: -9

ة الاستًداد تتميز ىذه ابؼشاريع بالارتفاع معدل دوران البضاعة وابؼبيعات بفا بيكنها من التغلب على طول فتً 
 1لرأس ابؼال ويقلل بالتالر من بـاطر الاستثمار الفردي فيها

                                                     
 .22ليث عبد الله القهيوي، بلال بؿمود الوادي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 .في التنمية الاقتصادية الصغيرة و المتوسطة المطلب الثاني:  أهمية ودور المؤسسات 
م دورا مهما ورئيسيا في استًاتيجيات الاقتصادية في معظم دول العالد غتَ أنها انتشرت   تلعب ابؼؤسسات ص و

كبتَا  لتمثل ىذه ابؼؤسسات  فإن كانت اقتصاديات ىذه الدول قد بلغت ىذا ابؼستوى من الأداء   انتشارا
 الاقتصادي ىذا بفضل منظومتها الاستثمارية بكل أحجامها.

 الفرع الأول: أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 وتتمثل أبنية ىذه ابؼؤسسات فيما يلي:

 :الصغيرة و المتوسطة أولا: الأهمية الاقتصادية للمؤسسات 

تعتبر ىذه ابؼؤسسات الأكثر انتشارا وىي الأكثر استعابا بالعمالة، بفا  قد يشتَ إلذ دور أكثر فعالية  -1
 للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة في امتصاص البطالة.

 وتوفر ابؼنافسة لصالح ابؼستهلك وبضايتو. عدل الإنتاجتساىم في زيادة م -2

التصدير في تلك الدول ويعدد  في زيادةتكسب بعض ابؼشروعات الصغتَة ثقة للأسواق الدولية بفا يساىم  -3
 على الدولة ابؼصدر بالنفع الكبتَ.

ف للمؤسسات الصغتَة أبنية كبتَة عند التكامل مع ابؼؤسسات الكبتَة حيث تعمل على برقيق أىدا -4
  التنمية الاقتصادية.

 تزويد ما برتاجو ابؼؤسسات الكبتَة لسد العجز لديها. -5

 تساىم في تلبية الاحتياجات الأساسية غذاء وكساء ومنتجات كثتَة  -6

 :الصغيرة و المتوسطة ثانيا: الأهمية الاجتماعية للمؤسسات 

للمؤسسات لصغتَة دورا اجتماعي يظهر في ابؼشاركة الوطنية  في التنمية الاقتصادية  للدول لأن ىذه  -1
ابؼال الوطتٍ وابؼدخرات الوطنية وىذا يعتٍ اجتذاب رؤوس  رأسابؼؤسسات بيكن أن تنمو بالاعتماد على 

صناعية   ادرين على بناء بؾتمعاتالأموال الأجنبية ومن ثم تكوين بؾتمع الوطنيتُ سواء حرفيتُ أو متعاملتُ ق
 جديدة.

 تكوين نسق متكامل في أداء العمال.-2
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 تنمية القدرات الذاتية للأفراد حرفيتُ وصناع تقليديتُ على تسويق ابؼنتجات داخليا وخارجيا. -3

تساىم في بؿاربة أبماط السلوك الاجتماعي غتَ لسوي يظهر في جلب الفئات التي تعاني من عدم توافر -4
 فرص العمل.

تساىم في تدعيم ابؼرأة خصوصا الريفية  حيث تستوجب ىذه الصناعات عمالة  من أعمال كثتَة الأمر   -5
 1الذي بوقق الاستغلال الأمثل للقوى العاملة من النساء

 :الفرع الثاني: دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية الاقتصادية

بشكل جلي وواضح نظرا للأبنية البالغة التي برتلها ىذه ابؼؤسسات في اقتصاديات الدول فإن دورىا يظهر 
 وأساسي وبيكن حصر ىذا الدور في النقاط التالية:

 : وتتمثل فيما يلي:الدور الاقتصادي أولا

 تثمين قوة العمل: -1

 قليلة، رأس ابؼال، كثيفة العمل. من خلال استعمال تكنولوجيا

 تعبئة الوارد المالية:  -2

وذلك بجمع أموال بـتلفة  ابؼصادر، إذ بإمكان ىذه ابؼؤسسات أن تنشأ من طرف العائلات والأسر وبالتالر 
بذمع تلك الأموال، أو كأن يقوم أحد الأشخاص  أو العمال ابؼهرة مع بؾموعة  من العاملتُ بتكوين وحدات 

تشكيل طاقات إضافية، بمكنهم  من ابراز كفاءتهم والمحافظة على إنتاجية  بالاعتماد على مدخراتهم وبالتالر 
 استقلاليتهم ابؼالية.

 رفع إنتاجية العامل: -3

وكذلك السيطرة على ستَ ستمرار لضمان الستَ ابغسن للعمل وذلك من خلال بذسيد نظام رقابي فعال وبا
 العمل نظرا لصغر حجم ىذه ابؼؤسسات.

 

                                                     
، بزصص اقتصاد وتسيتَ ابؼؤسسات، كلية  تَ، رسالة ماجستمكانة وأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في القضاء على البطالةري بـطارية، ح  1

 .75، ص 71ص  ،2007، ابعزائر منشورة ، ،غتَابن خلدون تيارت،  العلوم الانسانية  والعلوم الاجتماعية، جامعة
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 خلق الناتج الخام الداخلي: -4

 أن نلمسو من خلال مسابنة القطاع ابػاص ببيئة معينة من الإيرادات في الناتج ابػام الداخلي. بيكن

 ترقية التجارة الخارجية: -5

 تقوم ىذه بؼؤسسات كغتَىا من ابؼؤسسات  بجمع عمليات ابؼبادلات  التجارية  من تصدير واستتَاد.

 :توفير متطلبات السوق  من السلع والخدمات -6

 ابؼؤسسات الكبرى بابؼواد الأولية . وتوفتَ مستلزمات

 حماية الطابع الصناعي من منافسة المنتوج المحلي: -7

في ظل  التطورات الراىنة وأمام انفتاح الأسواق العابؼية وبررير التجارة ورفع الرقابة  ابعمركية وإلغاء الرسوم 
ت المحلية، لذلك  فإن ىذه تعمل  ابعمركية أصبحت ىناك  منافسة خارجية  للمنتوجات والتي تأثر على ابؼنتجا

بؼواجهة تلك  على بضاية منتجاتها عن طريق مراقبة ابعودة والتحكم في التكاليف وبؿاولة  خلق ميزة التنافسية
 ابؼنافسة وبالتالر إذا استطاعت  ابؼواجهة فإنها  بذلك تستطيع  بضاية  ابؼنتوجات المحلية.

 :الدور الاجتماعي ثانيا

ابؼؤسسات على برقيق التوازن  ابعهوي وإحداث تطورت على ابؼستوى الاجتماعي وبيكن  حصر تعمل ىذه 
 الدور الاجتماعي في النقاط التالية:

 قضاء على البطالة من خلال توفتَ مناصب شغل.لا -1
 بعض ابؼشاريع في ابؼناطق الريفية أو النائية. إنشاءابغد من ظاىرة النزوح الريفي من خلال   -2

 ثالث: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.المطلب ال

والأنشطة التي تعمل من  1إلذ عدة تصنيفات وىذا بسبب تنوع المجالات  تنقسم ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة
خلابؽا وفيها ىذه ابؼؤسسات وبيكن تلخيصها أىم الأشكال التي بيكن أن تكون عليها ابؼؤسسات ابؼتوسطة 

 والصغتَة فيما يلي: 

                                                     
، كلية العلوم الاقتصادية  وعلوم التسيتَ،  جامعة تَرسالة ماجست  الإبداع التكنولوجي في المؤسسات الصغيرة  والمتوسطة،نصر الدين بن نذير،   1

 . 24ص، 2002،ابعزائر،منشورة ،ابعزائر، 
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 تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على أساس توجهها. أولا:

 بيكن تصنيف ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة حسب توجهها إلذ:

وىي ابؼؤسسات التي تتخذ من موضع إقامتها ابؼنزل  وتكون مكونة في   المؤسسات العائلية: -1
سلع  بإنتاجالغالب من  مسابنات أفراد العائلة ويشكلون في غالب  الأحيان  اليد العاملة  وتقوم 

ة  ابؼصانع أي ما جزء ن السلع  لفائد بإنتاجتقليدية  بكميات بؿدودة وفي البلدان ابؼتطورة  تكون 
 اولة.يعرف بابؼق

أو يقتًب كثتَا  إلذ النوع السابق ىذا  ىذا النوع من ابؼؤسسات يعرف  المؤسسات التقليدية: -2
تقليدية ولكن  وتنتج منتجات   لآن ابؼؤسسات التقليدية  تعتمد في الغالب على مسابنة  العائلة

وتعتمد على ما بييزىا عن النوع السابق  ىو أنها تكون في ورشات  صغتَة ومستقلة  عن ابؼنزل 
وسائل بسيطة  وما يلاحظ على النوعتُ  السابقتُ أنهما يعتمدان  كثتَا على كثافة أكبر  لعنصر 

 العمل واستخدام  ضعيف للتكنولوجيا ابؼتطورة وكذلك تتم عملية  التسويق ببساطة.
يتميز ىذا النوع من ابؼؤسسات عن النوعتُ السابقتُ  المؤسسات المتطورة وشبه متطورة: -3

 تخدامو لتقنيات وتكنولوجيا الصناعة ابغديثة سواء من ناحية التوسع أو من ناحية التنظيم باس
ابعيد للعمل  أو من ناحية انتاج  ابؼنتجات  منظمة مطابقة  بؼقاييس الصناعة ابغديثة  وابغاجات 

 العصرية.

 ثانيا: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على طبيعة الإنتاج:

 ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة من خلال ىذا ابؼعيار إلذ:بيكن تصنيف 

على التصنيع وبالتحديد ويرتكز نشاط ىذه ابؼؤسسات  :الاستهلاكيةمؤسسات إنتاج السلع  -1
 تصنيع:

 ابؼنتجات الغذائية. -أ 
 برويل ابؼنتجات الفلاحية . -ب 
 منتجات ابعلود والأغذية والنسيج. -ج 

ابػصائص التي بسيزىا ابؼؤسسات ابؼتوسطة والصغتَة  ىذه ابؼنتجات بسبب طبيعة ىا على مثلتركز ويعود سبب 
 الكثيفة.لكونها تعتمد على ابؼواد الأولية ابؼتفرقة والتقنيات الإنتاجية البسيطة واليد العاملة و 
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 يرتكز ىذا النوع من ابؼؤسسات على مؤسسات مؤسسات إنتاج السلع الوسطية:   -2
 برويل ابؼعدات. -أ 
 ت ابؼيكانيكية والكهربائية.ابؼؤسسا -ب 
 صناعة مواد البناء. -ج 
 المحاجر وابؼناجم.  -د 

   خاصة في ما يتعلق بدواد البناء. ويكون تركيز على مثل ىذه الصناعات بسبب طلب المحلي على ىذه ابؼنتجات

إن أىم ما بييز ىذه ابؼؤسسات الأخرى ىو احتياجات إلذ   مؤسسات إنتاج سلع التجهيز: -3
بالتكنولوجيا العالية  والرأس ابؼال الكثيف  وىو ما لا  الآلات وابؼعدات الضخمة  التي تتمتع

لذلك  بقد أن بؾال  وإمكانياتهاخصائصها   ينطبق  على ابؼؤسسات ابؼتوسطة والصغتَة  ولا على
بعض الأنشطة البسيطة  مثل التًكيب وصناعة  بعض تدخل  ىذه ابؼؤسسات  ينحصر في 

التجهيزات البسيطة في الدول ابؼتقدمة وعمليات الصيانة والإصلاح وتركيب قطع الغيار ابؼستوردة 
 في البلدان النامية.

 والصغيرة على أساس الشكل القانوني:  ثالثا: تصنيف المؤسسات المتوسطة

 وني الذي تنسب إليو ابؼؤسسة وىي:  يصنف ىذا النوع على أساس الشكل القان 

تعد ابعمعيات التعاونية  من ابؼشاريع الاختيارية  التي تؤمن من قبل  بؾموعة من   التعاونيات: -1
العناصر البشرية  بهدف تأمتُ احتياجات الأعضاء من ابػدمات والسلع الضرورية  بأقل تكلفة 

 بفكنة.
 ع العام بستاز بإمكانيات مالية ومادية كثتَة.ىي ابؼؤسسات التابعة لقطا   لمؤسسات العامة:ا -2
ىي مؤسسات بزضع للقانون ابػاص ويندرج برتها صنفتُ أساسيتُ  وبنا   المؤسسات الخاصة: -3

  ابؼؤسسات الفردية والشراكة. 

والعراقيل التي  والمتوسطةالمؤسسات الصغير تمويل المبحث الثاني: مصادر وأساليب 
 :تواجهها

أنو عملية بذميع مبالغ مالية وجعلها في حوزة ابؼؤسسة بصفة دائمة ومستمرة،  وتتجلى يعرف التمويل على 
ا  على الاستخدامات الوظيفة ابؼالية في ابغصول على موارد مالية  من مصادر داخلية وخارجية  وتوزيعه
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اقبة تدفق ابؼوارد ابؼالية  في عمليات ابؼؤسسة وللتمويل أبنية كبتَة في كل ابؼؤسسات، فهو بورك ابؼختلفة ومر 
عجلة الإنتاج من سواء ابؼنتجات أو ابػدمات  حيث يسمح بشراء مستلزمات الإنتاج  من الأصول الثابتة 

روري على مستَي ابؼؤسسات وابؼتداولةـ كما أن تعدد وتنوع مصادر التمويل واختلاف تكاليفها أصبح من الض
 طرق في ىذاتالتمويل التفكتَ في بصلة  من ابؼتغتَات التي تتحكم وبردد تلك  ابؼصادر وسن عند ابزاذ قرارات

 ابؼبحث لدراسة النقاط التالية:

 الصغتَة و ابؼتوسطة  ابؼؤسساتمصادر بسويل  -
 الصغتَة و ابؼتوسطة أساليب بسويل ابؼؤسسات  -
 الصغتَة و ابؼتوسطةات معوقات بسويل ابؼؤسس -

 .المطلب الأول:  مصادر تمويل المؤسسات المتوسطة والصغيرة

كان حجمها  وطبيعة نشاطها   1ليس ىناك من شك في أن بصيع ابؼؤسسات على بـتلف مستوياتها ومهما
سواء كانت مستحدثة أو قدبية برتاج  للتمويل  ابؼناسب وابؼهارات الإدارية  ابؼلائمة حتى تنمو وبرقق دخلا 
وربحا مقبولتُ وقد  أصبح تطور ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة بشكل  مفتاحا مهما لتحقيق التنمية ابؼتكافئة 

م   لا بد من الإشارة ىنا إلذ ابؼؤسسات ص و ت  الفقتَة  والأقل حظا.وخصوصا بالنسبة للفئات والمجتمعا
برتاج إلذ بسويل في فتًات حياتها بدءا بتأسيسها وانطلاقها وأثناء تطورىا، في حالة استعداداىا للعمل بكو 

م للتمويل في بؾالات البحث وبيكن حصر مصادر التمويل  الأسواق التصديرية وبرتاج ابؼؤسسات ص و
 يلي: ؤسسات م وص في ماللم

  التمويل من المصادر الداخلية  :أولا

تعتمد ابؼؤسسات ابؼتوسطة والصغتَة كغتَىا من ابؼؤسسات على مصادرىا الداخلية قبل بعوءىا إلذ بؼصادر  
 صادر الداخلية فيما يلي:ابػارجية وتتمثل ابؼ

ابػاصة  ويتكون من الأموال الشخصية  التي  الأموالوتسمى أيضا   رأس المال " الأموال الشخصية":  -1
بوصل عليها صاحب ابؼشروع من خلال علاقاتو مع المحيط مثل العائلة والأصدقاء إضافة إلذ مسابنة الشركاء 

والنمو، وىو أيضا عامل مهم لآن مسابنة الشخصية  الانطلاقويكون ىذا ابعزء من الأموال ضروري في مرحلة 
 في مشروعو. تتًجم ثقة صاحب ابؼشروع

                                                     
مداخلة ضمن ابؼلتقى الرابع حول ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة   المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،إشكالية تمويل لبحتًي نصتَة، بوعروج لامياء،   1

 .6، ص 5، ص 2008أفريل 14-13كرىان جديد للتنمية الاقتصادية  في ابعزائر، كلية العلوم الاقتصادية  جامعة سكيكدة، 
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 التمويل الذاتي:-2

يعتبر التمويل الذاتي من أىم بؼصادر الأكثر استعمالا من طوق ابؼؤسسة وذلك للمرونة في ىذا النوع من 
بتُ ما في التمويل وذلك لتلبية الاحتياجات التمويلية وكذا جاىزيتو عند الطلب فالتمويل الذاتي يشمل الفرق 

بزفيض تكاليف ابؼؤسسة  خلال السنة وقيمة الأرباح ابؼوزعة على ابؼسابنتُ، التدفقات النقدية  كمداخيل بعد 
والإىتلاكات وابؼؤونات التي ندخرىا ابؼؤسسة بؼواجهة ابؼخاطر  ابؼستقبلية ويعتبر التمويل الذاتي من أىم  

لاقتًاض من مصادر التمويل الداخلي وبديلا  بسويلها أمام ابؼؤسسة لشراء أصول جديدة وبدون ابغاجة إلذ ا
 ابؼصادر ابػارجية.

و أن النوع الأول  يكون في بداية نشاط ريق رأس ابؼال والتمويل الذاتي ىيكمن الفرق بتُ التمويل عن ط- 
ابػاصة  أما النوع ابؼؤسسة  فإن بؼتطلبات ابؼالية التي يوفرىا ابؼستثمر في ذلك الوقت تدخل ضمن الأموال 

فإنو يتم خلال دورة حياة ابؼشروع التي يعد مرحلة  التأسيس فأن  -ويل الذاتيالتم -الثاني من التمويل الداخلي
التمويل ىنا يكون انطلاقا  ما في التدفقات والأرباح التي  برققها الشركة مثلا: الأرباح المحتجزة أو غتَ المحتجزة 

 .أو غتَ موزعة أو ابؼؤونات أو اىتلاكات 

 يا: التمويل من المصادر الخارجيةثان

لذلك  1عادة لا تستطيع ابؼؤسسات ابؼتوسطة والصغتَة وتغطية كل احتياجات التمويلية من ابؼصادر الداخلية
 فهي تلجأ إلذ ابؼصادر ابػارجية  وابؼتمثلة فيما يلي: 

 الائتمان التجاري: -1

توسطة حيث يعتبر الائتمان التجاري نوع من أنواع التمويل القصتَ الأجل  والذي برصل عليو ابؼؤسسات ابؼ
والصغتَة من ابؼوردين وىي تشمل قيمة ابؼشتًيات الآجلة للبضائع وابؼواد الأولية التي تتحصل عليها ابؼؤسسة  
من ابؼوردين  وبالتالر فإنو يعتبر مصدرا أوليا للتمويل لأنو مرتبط بالتغيتَ في حجم ابؼشتًيات ولكن رغم ذلك 

للمؤسسة ابؼقتًضة إن لد تقم بتسديد قيمة ابؼشتًيات في فيمكن أن تصبح ىنا التمويل مكلفا جدا بالنسبة 
 الآجال المحددة بفا يسيء إلذ بظعتها في السوق.

 

                                                     
، تَ، بولاية ابؼسيلة، رسالة ماجستيرة والمتوسطة دراسة حالة البنوك الإسلاميةالإستراتيجية البنوك في تمويل المؤسسات الصغعمران عبد ابغكيم،   1

 . 13، ص 2007، ابعزائر،منشورة ،بزصص إستًاتيجية، كلية العلوم الاقتصادية  وعلوم التسيتَ، جامعة ابؼسيلة، 
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 ئتمان المصرفي:الا -2

التي تتحصل عليها ابؼؤسسة من البنوك لتمويل احتياجاتها القصتَة  لأجل عامةوىو بيثل القروض القصتَة ا
وطويلة الأجل  لتمويل استثماراتها،  ويتمثل الائتمان ابؼصرفي في تلك  الثقة  التي  لأجل والقروض بؼتوسطةا

تعهد بتُ طرفو لفتًة بؿددة يتفق عليها يوليها البنك للمؤسسة بوضع برت تصرفها مبلغ من ابؼال أو تقديم 
 الطرفتُ.

 التمويل من مصادر الخارجية غير الرسمية: -3

بؼتوسطة وخاصة في الدول ثر ابؼصادر شيوعا لتمويل ابؼؤسسات الصغتَة وامن أكيعتبر ىذا النوع من لتمويل 
في ابغصول على التمويل من توسطة وذلك حسب التعقيدات التي بهدىا أصحاب ابؼؤسسات ابؼالنامية 

والتمويل غتَ الربظي ىو ذلك التمويل الذي يتم من خلال قنوات تعمل غالبا  خارج الإطار ابعهات الربظية 
 ني للدولة.القانو 

 التمويل عن طريق المؤسسات المتخصصة في الدعم والجمعيات المهنية: -4

وابؽيئات ابغكومية بالإضافة إلذ ابعمعيات ابؼهنية التي  ة في ترقية وتنمية قطاع ابؼؤسساترغبة من ابغكوم
 تسمى إلذ تزويد ضد النوع من ابؼؤسسات بالدعم وابؼساعدات ابؼالية والفنية.

 :الملكيةعقود تحويل  -5

ابؼؤسسة التجارية التي تعمل في حقل السلع سات ابؼالية بشراء أو خصم ديوان الذي يعبر عن قيام ابؼؤس
التجارية  بشراء حسابات ابؼدنيتُ كالسندات والفواتتَ ابؼوجودة لدى ابؼؤسسات الاستهلاكية أو قيام البنوك 

يوم وابؽدف من ىذه العملية  ىو توفتَ  120لذ إ 30التجارية  أو الصناعات  والتي تتًاوح مدتها ما بتُ 
 السيولة النقدية  بشكل مستمر.

 المطلب الثاني: أساليب تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

وأبرز ابؼشكلات التي تواجهها ابؼؤسسات م وص إذ  كثتَا ما تعود  لتخفى بعد مدة  تعتبر مشكلة التمويل أىم 
إلذ ابؼهارات الأساسية  في إدارة الأموال ابؼالية أو لنقص التمويل وبزتلف  قصتَة  من نشأتها لأنها تفتقر

أساليب التمويل باختلاف ابؼرحلة التي بسر بها والغرض ابؼراد من التمويل وبيكن أن بميز بؾموعة من الأساليب 
 التقليدية ابغديثة.
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 . الصغيرة و المتوسطةأولا: الأساليب التقليدية في التمويل المؤسسات 

 من التمويل فتجد التمويل الطويل وابؼتوسط الأجل والتمويل القصتَ الأجل. بميز في ىذا الأسلوب نوعتُ

 والتمويل متوسط الأجل:التمويل طويل الأجل -1

يكون التمويل طويل الأجل موجو إلذ بسويل النشاطات الاستثمارية  خارج الاستغلال التي تتطلب أموال وذلك 
ابؼؤسسة أو إقامة مشروع جديد  ويتجسد التمويل الطويل الأجل في القروض  التي بسنحها من أجل توسيع 

عام وذلك لتمويل عمليات  البناء  20البنوك ابؼختصة مثل البنوك  العقارية التي بسنح قروضا قد تصل إلذ 
 .واستصلاح الأراضي وإقامة مشروعات الري والصرف إلذ جانب البنوك الصناعية  والزراعية

سنوات، وتلجأ ىذه  5أما التمويل متوسط الأجل فتسنحو البنوك من خلال القروض وبؼدة تتًاوح بتُ سنة و-
م إلذ التمويل متوسط الأجل  إلذ جانب التمويل طويل الأجل بغرض بسويل ابعزء الدائم من  ابؼؤسسات ص و

 الثابتة.استثماراتها في رأبظال  الكامل ابؼتداول والإضافات على بؾهوداتها 

 التمويل قصير الأجل: -2

م في فتًة قصتَة والتي تتحدى سنة ويوجو  نقصد بو بسويل نشاطات الاستغلال بدعتٌ بسويل ابؼؤسسات ص و
ىذا التمويل لتغطية الاحتياجات التي تبرز على مستوى حسابات ابؼدنتُ والدائنتُ والعلاقات بتُ بؾموع  ىاتو 

ف برأس ابؼال العامل ونعتمد في التمويل قصتَ الأجل على السلفات البنكية  الكتل في ابغسابات تشكل ما يعر 
  1حيث تعتبر الوسيلة الثانية التي تعتمد عليها ابؼؤسسات م وص في بسويل دورة الاستغلال

 لصغيرة.اثانيا: الأساليب المستحدثة في التمويل المؤسسات المتوسطة و 

 ت وابؼتمثلة في:ىناك أساليب مستحدثة لتمويل ىذه ابؼؤسسا

 لتمويل التجاري التأجيري:ا-1

ويقصد بو التمويل عن طريق التأجتَ ويعرف بأنو عبارة عن اتفاق بتُ لطرفتُ  بىول أحدبنا حق الانتفاع 
بأصل بفلوك للطرف الآخر مقابل دفعات دورية بؼدة زمنية بؿددة، ابؼؤخر ىو الطرف الذي  بوصل على 

عات لدورية مقابل تقديم الأصل في حتُ أن ابؼستأجر ىو الطرف ابؼتعاقد على الانتفاع بخدمات الأصل و الدف
 أنواع: 3للمؤجر، وينقسم إلذ مقابل سداده لأقساط التأجتَ 

                                                     
 .294، ص 1999الدار ابعامعية  ، مصر،  الإدارة المالية والتمويل،بؿمد صالح ابغناوي، ابراىيم ابظاعيل السلطان،   1
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للأصل بهار أقل من العمر الإنتاجي ىو ذلك النوع من التأجتَ الذي تكون فيو مدة عقد الإ النوع الأول:-
 تأجتَ السيارات.بؼؤجر مثل 

: فهي طويلة نسيبا مقارنة بالنوع الأول حيث يكون فيو العقد غتَ قابل للإلغاء فهو يستعمل في لنوع الثانيا-
 تأجتَ الأراضي.

ببيع أصوبؽا سسة مالطة لبعض الأصول حيث تقوم فهو البيع وإعادة التأجتَ ىو عقد بتُ مؤ  النوع الثالث:-
 تُ  أو الشركات ابؼالية أو التأجتَية.كشركات التأمة مالية  سإلذ مؤس

 إياه.التي باعتو  لبشرط أن يقوم الطرف الشاري بتأجتَ ىذه الأصو 

 التمويل عن طريق البنوك:-2

 نركز على معظمها.ك الإسلامية في بسويل م وص وسوف صيغ بسويل متعددة تستعملها البنو ىناك 

 بتُ أحد أساليب التمويل وتعتٍ ابؼسابنة في رأس ابؼال ابؼشروع لرفع قدراتها ابؼالية. المشاركة: -أ 
وىي اتفاق بتُ طرفتُ يقدم أحدبنا رأس ابؼال ويسمى بــ"صاحب ابؼال" ويقدم الثاني  المضاربة: -ب 

جهده ابؼتمثل في الإدارة  أو ابػبرة  وبظى ابؼضارب وىي أحد الأساليب ابغديثة التي تعبر عن عملية مشاركة 
حب ابؼؤسسة  بتُ البنك الإسلامي وصاحب ابؼؤسسة يقدم بدقتضاىا ابؼؤسسة ابؼمولة بسويلا ويقوم صا

مة عوائد عملية الاستثمار بنسب بؿددة يبالسهر على العملية ابؼمولة حيث يتفق الطرفان معا على ق
 .1مسبقا

ثلاثة ىي إحدى صور البيع،  وىي صورة تقوم على أحد أساليب برديد بشن البيع ال المرابحة: -ج 
ع للسلع بتكلفة الشراء البائع بؽا ىذا بالإضافة ة برديد بشن البيابؼزايدة، ابؼساواة، ابؼرابحة حيث يتم في ابؼرابح

أو على أقساط وبالتالر  إلذ ربح معلوم يتدفق عليو ويظهر ابعانب التمويلي إذ  بيعت السلعة مرابحة لأجل
عملية  بجانب البيع  ائتمانا بذاريا بينحو البائع للمشتًي الذي يسدد الثمن فيما يعد من إيراداتو إما تتضمن ال
معتُ أو على أقساط ومن ابؼقرر شرعا أنو  بذوز الزيادة في بشن البيع الأجل عن النقدي ة بعد أجل مرة واحد

 2للسلعة
                                                     

، مداخلة  ضمن الدورة التدريبية  حول التمويل ابؼشروعات الصغتَة وابؼتوسطة وتطور فرص وتحديات التمويل الإسلامي، خالدي خدبهة، بوزيان بؿمد  1
 .03، ص 2003ماي  28-25دورىا في الاقتصاديات ابؼغاربية، كلية  العلوم الاقتصادية  والتسيتَ جامعة سطيف، 

مداخلة ضمن فعالية اع، الاستصنغيرة والمتوسطة، المضاربة نماذج من التمويل الإسلامي للمؤسسات الصسلطان بؿمد راشدي، حستُ رحيم،  2
الاقتصادية  وعلوم التسيتَ، جامعة ملتقى الدولر حول سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات وابؼؤسسة دراسة حالة ابعزائر والدول النامية كلية العلوم 

 .13، ص 2006-22-21بسكرة، 
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يتم دفع سعر السلعة على أقساط مستقبلا وىي في بؾموعها  أكثر من بشنها  إذ بيعت  البيع الأجل: -د 
عند ابتداء عقد البيع  وتبينان  جل بشروط بحيث بهب أن يتم برديد الأحالا وقد أجازىا بصلة  من الفقهاء 

كل قيمة كل قسط من الثمن وتعيتُ مدة الاستلام وإذ تأخر ابؼشتًي في سداد الأقساط لد بهز برميلو إلذ 
زيادة قيمة القسط، أما الاختلاف بتُ الفقهاء فكان بخصوص البيع من حفظ ابؼلكية حتى تتم سداد قيمة 

 الأقساط.

بابغصول  والصغتَة لصاحب ابؼؤسسات وابؼشروعات ابؼتوسطةطي الفرصة إن ىذا الأسلوب في التمويل يع 
تدخل ضمن عمل ابؼؤسسة حتى بغياب القيمة ابؼادية ابؼطلوبة   والأدوات التي على العقارات وابؼعدات والآلات

ا فهو يعطي لصاحب ابؼشروع الفرصة في تعويض النقص بؼادي ابؼوجود مقابل سعر إضافي لا يعتبر فائدة وإبم
  1يعتبر قيمة مضافة خلال عملية شراء ابؼؤسسة ابؼمولة من شخص آخر وبيعها لصاحب ابؼشروع بالتقسيط

ىو عقد بيع يتم بدوجبو تسليم بشن حاضر مقابل بضاعة آجلة موصوفة بدقة ومعلومة ابؼقدار كيلا  السلم: -و
فلمنتج بوتاج إلذ نفقات للقيام  ، يظهر ابعانب التمويلي الائتماني في السلم بشكل واضحأو وزنا أو عدا

بنشاطو لا تكتفي موارده فيتعاقد مع الغتَ على بيع كمية  من إنتاجو ويتسلم منو الثمن حالا لإنفاق على 
 الإنتاج على أن يسدد ىذا الدين من منتجاتو بتسليم ابؼشتًي كمية من سلعة يتفق عليها.

وىو صيغة من صيغ البيوع ويعرف على أنو يطلب من الصانع أن يصنع شيئا بثمن معلوم  ناع:الإستص -ه
علما بأن ابؼادة الصبغ والعمل  من الصانع وبالتالر ىو عقد بدوجبو يكلف الصانع بضاعة شتى  بؿدد ابعنس 

د الأجل والفرق اع خلال أجل معتُ، كما بهوز عدم برديوالصفة ويتم الاتفاق  على الاستصن والنوع والقدرة
ع ليس كذلك  ولعل السبب فيو دفع رأس ابؼال مقدما والاستصنا ع ىو أن السلم يتم تصنا بتُ السلم  والاس

بل الاستًخاص في الأسعار راجع إلذ أن السلم فيو عملية السلف من ناحية تقديم الثمن وذلك مقا
في   يرضي إلا بدا بوقق لو ربحا مناسبافيو ابؼساومة والصانع الذي يقوم بالعمل ابؼصطنع  لا اع صنوالاست

 ع  بيان جنس ابؼصنوع.الغالب ويشتًط في عقد الاستصنا 

 

 

 
                                                     

، مداخلة ضمن الدورة التدريبية حول بسويل ابؼشروعات مصادر وأساليب التمويل، الكفائية الصغيرة والمتوسطة في إطار نظم المشاركةصالح صابغي،   1
 . 12، ص 2003ماي  28-25علوم الاقتصادية  وعلوم التسيتَ، جامعة سطيف الصغتَة وابؼتوسطة وتطور دورىا في الاقتصاديات ابؼغاربية، كلية ال
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 المطلب الثالث: معوقات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
 إلذ ما يلي: ص و مفي توفتَ التمويل للمشروعات  1ابؼرخصة وتراجع أداء البنوك التجاريةبيكن إسناد امتناع 

 الكلفة الإدارية ابؼرتبطة بتنفيذ ىذه القروض.ارتفاع  -1
ارتفاع ابؼخاطر ابؼصرفية بؽذا النوع من لقروض مقارنة مع الإقراض العادي وعادة ما تلجأ البنوك إلذ  -2

الابتعاد عن أي نوع من أنواع  ابؼخاطر ابؼصرفية وتكشف ابؼشاريع الصناعية الصغتَة  برديدا وابؼتوسطة 
 الابتعاد البنوك التجارية.وصورة عامة بـاطر تكفي 

نوك لتقديم القروض ىذا يؤدي إلذ تراجع حجم للازمة والكافية التي تقبلها البتدني الصناعات ا -3
 الائتمان ابؼقدم للمشروعات الصغتَة وابؼتوسطة.

الصعوبة التي تواجو البنوك التجارية في بؿاولتها لتسجيل موجودات ىذه ابؼشروعات نظرا لابلفاضها  -4
 والاعتبارات الاجتماعية  من ابعانب الآخر. من جانب

وقد دفعهم ذلك للابتعاد  عن  بؿدودية الثقافة ابؼصرفية  لدى أصحاب ابؼشروعات الصغتَة وابؼتوسطة  -5
كمبرر للابتعاد عن القيام البنوك للحصول على التمويل اللازم بؼشروعاتهم ولد يقبل المجتمع بؽذه  المحددات  

 أنها تتمتع بعدد من ابؼزايا، وىي:بدورىا في ىذا وخاصة  

 متها ابؼالية  وكفاءة رؤوس الأموال وشفافيتها.ءكفاءة الإدارة وملا  -أ

توفر البنية التحتية ابؼناسبة  والانتشار الواسع لفروعها، بفا يؤمن وصوبؽا إلذ معظم الأماكن  ولذوي  -ب
 ابغاجة من ابؼقتًضتُ.

 كفاءة أنظمتها  الرقابية  والمحاسبية  وأجهزة ابؼتابعة .  -ج

 ملكيتها من قبل القطاع ابػاص بفا بهعلها  تركز  على كفاءة وإدارة ابؼشاريع المجدية.-د

 استقرار مصادرىا ابؼالية. و الربحية الأكيدة إلذ حد ما -ه

 

 

 
                                                     

 .39، ص 38يوي، بلال بؿمود الوادي، مرجع سبق ذكره، ص ليث عبد الو القه  1
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 في الجزائر الصغيرة و المتوسطة المبحث الثالث:  واقع المؤسسات 
ليس حديث العهد في بلادنا لكون معظمها تنشأ قبل ابػواص   ص و م ؤسسات رغم أن اىتمام الدولة بابؼ

بع أنذاك، إلا أنها برتل مكانة متميزة في تطار ابؼنهج الاقتصادي  ابؼ‘وفي حدود الأنشطة ابؼسموح بها في 
ة  لتصل إلذ أن تكون مصدرا لتنمية  الدخل  وفرص قتصاد ابعزائري وقد تعددت الأبنية في السنوات الأختَ الا

 العمل كما أننا سنحاول في ىذا ابؼبحث دراسة  النقاط التالية:

 في ابعزائر. الصغتَة و ابؼتوسطة تطور ابؼؤسسات  -أ 
 في ابعزائر. و ابؼتوسطة الصغتَةآلية دعم ابؼؤسسات  -ب 

 وابغلول ابؼقتًحة بؽا في ابعزائر. الصغتَة و ابؼتوسطة العراقيل  التي تواجو ابؼؤسسات  -ج 

 في الجزائر. الصغيرة و المتوسطة المطلب الأول: تطور المؤسسات 

مهمشة في ابعزائر  وفي ابؼقابل  كانت ابؼؤسسات  ص و ملثلاث عشريات من الزمن  ظلت ابؼؤسسات  
نشاط في ابؼيدان التي لد الكبتَة  ىي ابؼسيطرة  على النشاط  الاقتصادي  فما كان على ابؼستثمرين إلا ال

انطلقت أول الإصلاحات الاقتصادية  والسياسية وابزذت   1988تستغلها  ابؼؤسسات الكبتَة  ومع بداية 
بعد توفتَ  الإطار القانوني  ابعزائر منهج  اقتصاد السوق لتحقيق التنمية الاقتصادية، وفتح بؾال للقطاع ابػاص 

  ابؼؤسسات العمومية. صصةسب لتطوير الاستثمار ابػاص وخو ابؼنا

 وبميز في ىذا النوع من ابؼؤسسات مرحلتتُ أساسيتتُ:

 .1991المرحلة الأولى: قبل 

عرف الاستثمار ابػاص تطورا ملحوظا، حيث تم  23/08/1982ومن خلال قانون ابؼؤرخ  1982في سنة 
( واعتبر القطاع ابػاص كمكمل للقطاع 284-66تعديل الإطار القانوني والتنظيم ابؼتلعق بو )خاصة الأمر 

في الساحة نت منحصرة وبدوجب تم توسيع المجالات التي بيكن للقطاع ابػاص النشاط فيها والتي كا العام 
والصناعة، ليمتد إلذ كل من ابػدمات الصناعات  الصغتَة وابؼتوسطة، لصيد، البناء والأشغال العمومية والنقل،  

مليون دينار جزائري، ولقد أنشأ  30كما أن  ىذا القانون بينح  الاعتماد ابؼسبق لكل استثمار لا يتجاوز 
مشروع  ولقد تم  10.000والتي سجلت أكثر من  oscipابػاص لذلك ابؽيئة ابؼكلفة بتنمية الاستثمار 
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وىذا راجع  للعقبات التي واجهت القطاع  oscipمن ابؼشاريع ابؼعتمدة  من طرف  %15ابقاز  أقل من 
 1ابػاص في ظل اقتصاد تهيمن فيو  ابؼؤسسات العمومية  على كل المجالات.

 ديوان  التوجيهي للمتابعة والتنسيق للاستثمار ابػاص. إنشاء 1983

 .فتح الغرفة الوطنية للتجارة ابػاصة بأصحاب ابؼؤسسات ابػاصة  1987

والذي حرر سقف الاستثمار ابػاص وبظح للمستثمر  19/7/1988في  25-88قانون  بإصدار 1988
ذات  ةالدولر النشاطات التي تعتبرىا ابػاص ابػوض في بؾالات جديدة على أن تكون ىذه ابؼشاريع في إطا

 أولية.

 الإصلاحاتالمرحلة الثانية: في ظل 

 وابؼتعلق بالنقد والقرض، ثم في: 14/04/1990في  10-90وبصدور قانون  1990بداية  من 

ابؼتعلق بتحرير التجارة ابػارجية ، تم بالفعل الاعتًاف  1991-02-19في  91/37صدر ابؼرسوم  1991
ر الذي بيكن للقطاع ابػاص أن يؤديو في ظل التحولات الاقتصاد ابعزائري بكو اقتصاد السوق الربظي بالدو 

 وبرقيق الاقلاع الاقتصادي.

حتى  %50ولقد بظح قانون القرض والنقد للمستثمر الأجنبي النشاط في ابعزائر بنسب رأبظال تفوق 
 أجنبية كما بظح للقطاع ابػاص انشاء لشركات ابؼشتًكة والتي كانت  حكرا على القطاع العام فقط . 100%

رية الاستثمار ابػاص الوطتٍ تم تكريس ح 15/10/1993الصادر في  12-93من خلال قانون  1993
ستثمارات تدخل جنبي واختزال الإجراءات اللازمة في تسهيلات جبائية وشبو جبائية، سواء كانت ىذه الاوالأ

 بعهوية.افي إطار العام أو في إطار تنمية  ابؼناطق 

 م للمستثمرين . ( ابؼؤسسات ص وAPSI)  انشاء وكالة وطنية لدعم ومتابعة الاستثمار  1994ولقد تم 

 %99م  منها  مشروع استثمار مثلت ابؼؤسسات ص و 30.000ومنذ تاريخ انشاءىا سجلت لوكالة 
مليون بدنصب شغل ولكن في الواقع  1268مليار دولار  وطاقة تشغيل بلغت  37وبلغت قيمة ىذه ابؼشاريع 

 من ىذه ابؼشاريع. %6لد يتم ابقاز إلا أقل من 

                                                     
، مذكرة بزرج لنيل شهادة ماجستً، فرع لنقود وابؼالية، كلية  مساهمة البنوك في تفعيل دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنميةسعد بصال،   1

 .99ص ،2002، ابعزائرمنشورة،العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة ابعزائر، 
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 لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر.االمطلب الثاني: آلية الدعم 
وزيادة دورىا في اقتصاد  ابعزائر قامت الدولة بعدة إجراءات وبرامج من  ص و م رغبة في تطوير ابؼؤسسات 

 أجل توفتَ الدعم ابؼالر بؽا وبيكن توضيح ىذه الإجراءات فيما يلي:

 :الأول: هيئات دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع 

 (ASPI)أولا: وكالة ترقية ودعم الاستثمار: 

  05لــ  93/12بتعهد من ابؼرسوم 

وابؼتعلق بتًقية الاستثمارات ظهرت الوكالة من أجل ترقية ودعم ومتابعة الاستثمار كمنشأة  1993أكتوبر 
، 1993/1994عمومية  ذات طابع إداري بؿدد بػدمة الاستثمار في ابعزائر حققت الوكالة ما بتُ سنتي 

 :1الة إلذ مليار دج،  وىدف ىذه الوك 114عامل بدبلغ  59606مشروع استثماري يشغل  694

 دعم ومساعدة ومتابعة  ابؼستثمرين في إبقاز مشاريعهم. -1
 تطوير وتنمية ابؼستثمرين بتعهداتهم أمام ابؽيئات ابؼعنية بالاستثمار. -2

إضافة إلذ ذلك تعمل الوكالة على بصع ابؼعومات ابؼتعلقة بقطاع الاستثمار لتضعها بتُ يدي ابؼستثمرين وتنظيم 
 وبؿلية ( كما تقوم بتحضتَ النشرات التًوبهية وتوزيعها. عدة ندوات ومؤبسرات) دولية

يوما  60يتم اقرار منح أو رفض طلبات الاستثمار، بعد الدراسة الفنية والتقنية بؼلف الاستثمار في أجل أقصاه 
حلت بؿلها وكالة أخرى ىي الوكالة الوطنية لتطوير  1995من قانون الاستثمار وفي سنة  9طبقا للمادة 

 ار.الاستثم

  (ANDI)ثانيا: الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار

أقدمت لوزارة على وضع إستًاتيجية ىدفها تطوير الاستثمار وذلك بإنشاء ىيئة حكومية جديدة ىي الوكالة 
 26ه ابؼوافق لــ 1416ربيع الأول  29ابؼؤرخ في  95/22الوطنية لدعم الاستثمار، وذلك بدقتضى الأمر 

: تنشأ لدى رئيس ابغكومة 06بخوصصة ابؼؤسسات العمومية  ابؼعدل وابؼتمم للمادة  وابؼتعلق 1995أوت 
 وكالة وطنية لتطوير الاستثمار.

                                                     
حول ابؼؤسسات ، ابؼلتقى الوطتٍ الثاني واقع وآفاق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل التغيرات الاقتصادية  الراهنة في الجزائرشريط عابد،   1

 .170، ص 2014ديسمبر  15-14الصغتَة وابؼتوسطة في ابعزائر، ابؼركز ابعامعي سعيدة، 
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  (ANSEJ)ثالثا: الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب 

توضع برت  سلطة رئيس ابغكومة  15/09/1996بتاريخ  96/295أنشأت طبقا بؼرسوم التنفيذي رقم 
ابؼعنوية  والاستقلال ابؼالر بـصصة لتدعيم الشباب العاطلتُ عن العمل والتي كان الغرض وتتمتع بالشخصية 

منها  مساعدة ىذه الفئة في إنشاء مؤسسات صغتَة ومن ثم بزفيض معدلات البطالة باستعمال استثمارات 
 صغتَة ومتابعة ابؼستثمر ولكن النتائج لد تكن بابؼعتٌ ابؼسطر لو لعدة اعتبارات منها:

 البنوك على ضمان القرض. صرارإ -1
ضعف تدفق ابؼعلومات ابػاصة بفرض نشاط وإمكانيات تعامل ابؼؤسسات الناشئة في إطار  -2

 ابؼناولة  بالباطن مع الاقتصاد الوطتٍ.
وابؼعاىد  فئة عريضة بفن وجو بؽا ىذا النشاط من الناحية الإعلامية  داخل ابعامعات وابؼراكز إبنال -3

 .1العليا

  صندوق ضمان القروض:رابعا:  

إن الاختلاف بتُ ابؼؤسسات الصغتَة  وابؼتوسطة وابؼؤسسات الكبرى يتجلى في أن الأول يتميز بصعوبة  
التقييم وابلفاض رأس ابؼال وبؿدودية الضمانات، الأمر الذي  يصعب مسابنات البنوك التجارية في تقييمها 

العزوةف عن بسويل ىذا النوع من  وتقديرىا للأخطار النابصة عن نشاطات ىذه ابؼؤسسة، ىذا ما أدى بها إلذ
ابؼؤسسات، وبغل ىذه ابؼعضلة ثم إدخال ميكانيزمات مالية متنوعة  من بينها صندوق القروض وىو عبارة عن 
مؤسسة مالية  تأخذ على عاتقها بـاطر عدم تسديد القروض البنكية من طرف ابؼؤسسات ابؼنخرطة فيو وقد 

حيث يقوم ابؼستثمر بالعمليات  11/11/2002الصادر في  02/373أسس بدوجب ابؼرسوم التنفيذي رقم 
 التالية:

 يتقدم بطلب قرض من البنك. -1
 تطلب ابؼؤسسة من الصندوق ضمان القروض. -2
 في حالة القبول يقدم شهادة ضمان القرض لفائدة ابؼؤسسة ابؼالية . -3
 رض.من مبلغ الق %2تدفع ابؼؤسسة ابؼستفيدة لصندوق القروض علاوة سنوية تقدر بــ  -4

 

                                                     
، ابؼلتقى الوطتٍ الأول حول، ابؼؤسسات الصغتَة ودورىا في التنمية، جامعة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرزغيب شهرزاد وآخرين،   1

 . 19، ص2002أفريل  9-8الأغواط، 
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 الصغيرة و المتوسطة  الفرع الثاني: التمويل المصرفي للمؤسسات 

فاق بتُ وزارة ابؼؤسسات أصبح ىناك بروتوكولات الات ص و م يعد قانون إنشاء صندوق الضمان للقروض 
وابؼتوسطة وعدة بنوك وطنية ى لتجسيد ىذا القانون وقد تم توقيع الاتفاق مع بطس بنوك عمومية الصغتَة 

(BADRE/ BNA/  CRMA/ BDL/ CPA)   

م ، ابؽدف من وراء ترقية الشراكة بتُ  ألف مؤسسة ص و 600 بإنشاءوسوف يسمح ىذا البروتوكول 
إلذ القطاعات بؼنتجة والتي برقق قيمة مضافة وبزلق مناصب عمل    م وتوجيو القروض ابؼؤسسات ص و

ن طريق التمويل ابؼلائم ولذلك  وضع مقاييس م والتي  بؽا قدرة على التصدير ع ودعم ابؼؤسسات ص و
 ومتطلبات ملفات القروض في متناول ىذه ابؼؤسسات.

  المنح والقروضالصغيرة و المتوسطة الضمانات والرقابة البنكية  على المؤسسات أولا: 

عند تقديم يفرض لبنك على صاحبو ضمانات بغماية مسابنتو وبزتلف  الضمانات البنكية: -1
 الضمانات باختلاف نوع القروض وتصنف إلذ: الضمانات الشخصية، الضمانات ابغقيقية.

: أنشأ ىذا الصندوق لضمان أخطار القروض ابؼمنوحة للشباب حيث صندوق الكفالة المشترك -2
ك  بحيث يقوم الصندوق بتعويض البنك في حدود م والبنو  يقوم على التضامن بتُ ابؼؤسسة ص و

 من الأصول ابؼستحقة.  70%
: وتكون الرقابة على ثلاث الصغيرة و المتوسطة الرقابة البنكية المفروضة على المؤسسات -3

 مستويات:

 على مستوى الوكالة البنكية -أ

 على مستوى مدرجة شبكة الاستغلال.-ب

 على مستوى مدرجة الاعتمادات. -ج

 :الصغيرة و المتوسطة ثانيا : أمثلة  التمويلات التي تقدمها البنوك للمؤسسات 

 قروض الاستغلال: -1

 وتنقسم إلذ: قروض مباشرة، تسهيلات الصندوق وىو قرض بيتد بنسبة
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يشبو ابؼكشوف تسهيل الصندوق من حيث برويل حساب العميل   السحب على المكشوف: -2
إلذ ابؼدين  لكن بىتلف عنو كون تسديد قيمة ابؼكشوف يكون في نهاية السنة ويفرض عليو البنك 

 %9.75إلذ  %09نفس سعر الفائدة أي يتًاوح ما بتُ 
 ىيب قروض بسنح للعملاء التي تتم أعمابؽم بابؼوسم. قروض الموسم: -3
سسة ابؼصدرة  مع في ىذه ابغالة يقوم البنك بالوفاء التزامات مستورد ابذاه ابؼؤ  مستندي:القرض ال -4

 فرض سعر الفائدة

 الفرع الثالث: أجهزة دعم التصدير.

اق المحروقات، أبنها ابؼكتب ابعزائري تعاملتُ في بؾال التصدير خارج نطىناك عدة أجهزة تقوم بدرافقة ابؼ
بعزائرية للتجارة والصناعة، الشركة ابعزائرية للأسواق الدورية  وابؼعارض بالإضافة إلذ التجارة ابػارجية، الغرفة ا

 ابعمعية الوطنية  للمصدرين ابعزائريتُ.

 في الجزائر والحلولالصغيرة و المتوسطة العراقيل التي تواجه المؤسسات :المطلب الثالث
 لها.المقترحة 

م ولتًقية مسابنتها  قامت بها ابعزائر لمحاولة تنمية  ابؼؤسسات ص ورغم ابعهود والإجراءات الاقتصادية  التي 
إلا أن ىناك مشاكل عديدة تعرقل نشاطها وتطورىا، وىذا ما يدفعنا للبحث عن  حلول  قتصاد ابعزائريلافي ا
 بؽا.

 في الجزائر.الصغيرة و المتوسطة الفرع الأول: العراقيل التي تواجه المؤسسات 

يعتبر أىم العراقيل التي تواجو عملية  إنشائها في ابعزائر كما بيكن أن نلخص  ىذه ابؼشاريعإن صعوبة بسويل  
 أىم ابؼشاكل التي تواجهها فيما يلي:

ب انعدام  بعدم وجود  ارتباط وتكافل  بتُ ابؼؤسسات الكبتَة وابؼؤسسات الصغتَة  وابؼتوسطة بس -1
 ابؼعلومة وضعف تدفقها.

ثتَا ما كانت تتسبب في العديد من ابؼشاكل كعدم الفصل بتُ ابؼلكية صعوبات تتعلق بالإجراءات ك -2
 والإدارة، وعدم ارتباط السلطة بابؼسؤولية 

 قيود تتعلق بصاحب ابؼشروع وإضافة إلذ انعدام روح ابؼبادرة الفردية . -3
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ىذه قيق أرباح ىامة تساىم في تنمية صعوبات تتعلق بالضرائب والرسوم التي برول دون بر  -4
 ابؼؤسسات.

 صعوبات تتعلق بالعقار. -5
انتشار الفساد الإداري الذي بيثل عائق أمام ابؼستفيدين  ابغقيقيتُ، ويفتح المجال أمام الانتهازيتُ  -6

 للإستفادة من التسهيلات ابؼمنوحة في ىذا الإطار، دون أن يكون ىناك استثمار ىادف.
 صعوبات فنية وتسويقية)بسبب صغر حجم رأس مابؽا( -7
 يتم الإقراض بسبب رفض البنوك لتقديم قروض دون ضمانات  إذ أن أغلبهم من ابؼبتدئتُ لد صعوبات -8

التعامل معهم، ويفتقد البنك بؼعلومات حول مدى وفائهم للتسديد، كما أنهم يفتقدون للخبرة  بفا يعرض 
ة لتشجيع البنوك ابؼشاريع إلذ ابؼخاطر، ىذا ما أدى بابغكومة لإعادة النظر في إبهاد صيغ وآليات  جديد

، سواء عن طريق الصندوق الوطتٍ لضمان ابؼخاطر أو في إطار صندوق الضمان ىذه ابؼشاريع على بسويل
 1لتأىيل ابؼؤسسات وربيلبرنامج ميداني الذي اقتًحو الإبراد الأ

 الفرع الثاني: الحلول المقترحة.

 تطوير ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري وتنويع اختصاصاتو. -1
 جديدة بسكن البنوك من ابغصول على الثقة والضمان لتشجيع ىذه ابؼشروعات.خلق آليات  -2
ابعمعيات المحلية في تكوين وإنشاء ىذه ابؼؤسسات، كما ىو معمول بو في العديد  إسهامضرورة  -3

من الدول العربية كمصر، الأردن، تونس...الخ فيجب أن بزرج ابعمعيات عن بؾابؽا الكلاسيكي 
 اد للمسابنة في التنمية الوطنية .وتدخل بؾالات الاقتص

منها في بعض  والإعفاءابغكومة بؽذه ابؼؤسسات بتخفيض الرسوم والضرائب  ضرورة مساعدة -4
يع إقامتها الأحيان لتشجيع توجيو ىذه ابؼؤسسات بكو قطاعات معينة كالصناعة ابغرفية أو لتشج

 من حدة البطالة ) ابعنوب ابعزائري(. في مناطق بؿرومة وتعاني
 عن طريق كل وسائل الإعلام للتعريف بوجود صناديق وطنية لضمان ابؼخاطر.خلق توعية أكثر   -5
نظرا لضعف بؾال التسويق في ىذه ابؼؤسسات بسبب رأس مابؽا المحدود  فيجب على ابغكومة أن  -6

تساىم في تسويق منتجاتها، وتدعيم مركزىا التنافسي بالتقليل من تكاليف  ابؼنتج عن طريق إعفاء 
بؼواد الأولية ابؼستوردة من ابؼرسوم ابعمركي والتخفيض من الرسوم والأعباء للأرباح ابؼعاد ا

 استثمارىا.

                                                     
 .10ص ، بؾلة اقتصاديات شمال اقريقيا، العدد السادس، المؤسسات الصغيرة  والمتوسطةآفاق وقيودأيت عيسى عيسى،   1
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هذا القطاع، بحيث تكون حصة تدعيم ىذه فلبهب على الدولة أن بزصص أموال أكثر  -7
 ابؼؤسسات يكون أكثر في برنامج النمو الاقتصادي.

من تقنيات التسيتَ والتعرف  الاستفادةاريع تكوينية لتمكتُ أصحاب ابؼش ضرورة خلق دورات -8
 على خطوات إبقاح مثل ىذه ابؼشاريع.

مركز تنافس  لاحتلالضرورة خلق نظام معلوماتي بيكن من استغلال ابؼعطيات في الوقت ابؼناسب  -9
 يضمن بقائها وتطورىا
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 : خلاصة الفصل 

لقد قمنا من خلال ىذا الفصل بدراسة أىم الأسس النظرية ابؼتعلقة بدوضوع ابؼؤسسات الصغتَة       
التي سوف نقوم  بها على ىذه ابؼؤسسات بدأ من توضيح اختلاف آراء  وابؼتوسطة التي تبتٌ من خابؽا الدراسة 

حول تعريف ابؼؤسسات وابؼعايتَ التي بركم ىذا التعريف وكذا خصائصها  والأبنية التي تكتسيها ىذه  
 وتصنيف والأشكال التي بسكن أن تكون عليها.  الاقتصاديةابؼؤسسات وصولا إلذ دورىا في التنمية 

 دراسة تعدد مصادر وأساليب بسويل ابؼؤسسات الصغتَة  وابؼتوسطة التي تسعى  من خلابؽا كما تطرقنا إلذ
ىذه ابؼؤسسات  والتي تبطئ  الدول إلذ بسويل ىذه الأختَة وتطرقنا إلذ ابؼشاكل وابؼعوقات التي تقف أمام بسويل

 غتَة و ابؼتوسطةصالقع ابؼؤسسات من عملها ودورىا في التنمية الاقتصادية والاجتماعية  تطرقنا إلذ دراسة  وا
 في ابعزائر والأساليب والآليات التي من شأنها دعم ومساندة  وتنمية ىذه ابؼؤسسات.

وكحوصلة شاملة وجدنا أنو بالرغم من اختلاف ابؼختصتُ والباحثتُ  حول وضع تعريف موحد بؽذه 
كذا الأشكال التي بيكن أن تكتسبها ىذه ابؼؤسسات بسبب تعدد  ابؼعايتَ والأسباب ابؼراد بها ىذا التعريف و 

ابؼؤسسات إلا أنهم أبصعوا على الدور الذي تلعبها ابؼؤسسات ص وم والأبنية البالغة التي تكتسبها في التنمية 
 الاقتصادية  الأصعدة علة ضرورة دعم وتنمية  ىذه ابؼؤسسات بؼواجهة ابؼشاكل والتحديات التي تواجهها.
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 تمهيد: 
حتى  يهدف ىذا الفصل إلى عرض العديد من الدفاىيم النظرية الأساسية ذات صلة بدفهوم السوق الدالية

 الواقع التطبيقي.تعتبر ىذه الدفاىيم كنقطة انطلبق من أجل فهم وبرليل الأفكار والدواضيع على الدستوى 
العام  برتل الأسواق الدالية مركزا حيويا، في النظم الاقتصادية الحديثة التي تعتمد على نشاط القطاعتُ

ية، وتتمتع الأسواق الدالية بألعية خاصة نظرا موال بهدف بسويل خطط تنمو والخاص، في بذميع رؤوس الأ
وطالبيها  ن الذي لغتمع فيو عارضوا رؤوس الأمواللدا تزاولو من نشاط حيث تعد الأسواق الدالية  الدكا

من أجل تلبية إحدالعا لاحتياجات الأخرى وتوجيهها لدختلف الدشاريع  الاستثمارية بهدف برقيق 
التنمية الشاملة  والدستدامة في أبعادىا الاقتصادية  والاجتماعية لذا وىي ذات ألعية بالغة خاصة في 

التي سعت في إنشاء ىذه الأسواق علها تساىم مسالعة إلغابية في بصع الدول النامية ىذه الأختَة   
الددخرات وصرفها للتمويل متوسط الأجل والطويل وىذا ما سنحاول دراستو في ىذا الفصل وذلك من 
خلبل الإطار التطوري الأساسي والضروري لفهم الأسواق الدالية بشكل عام والبورصات بشكل خاص 

 ور التالية:من خلبل معالجة المحا
 تقدنً السوق الدالي. -
 مفاىيم حول البورصة . -
 .اق الدالية والدخاطر التي تواجهوكفاءة ومؤشرات بورصة الأسو  -
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 المبحث الأول: تقديم السوق المالية.
مالي ترغب في استثماره بدلا من  تظهر السوق الدالية كنتيجة لتحقيق بعض الوحدات الاقتصادية فائض

تركو رأس مال عاطل ومن جهة أخرى، تكون وحدات اقتصادية أخرى تعاني من عجز في الدوارد الدالية 
ويكون بحالة إلى بسويل لدواصلة نشاطها. فتلقى ىاتان الوحدتان عن طريق السوق الدالي التي تساىم 

 الدبحث إلى الدطالب التالية: بدورىا في بصع الددخرات وبرويلها فقد قسمنا ىذا
 مفهوم السوق الدالية وخصائصها. -
 وظائف السوق الدالية وعوامل الصاحها. -
 تقسيمات السوق الدالية. -

 المطلب الأول: مفهوم السوق المالية وخصائصها.
الفردية يتصاعد الاىتمام بالأسواق الدالية في لستلف الدول وذلك لأنها وسيلة لتنفيذ  وبسويل الدشروعات 

 والخطط التنموية.
 الفرع الأول:   مفهوم السوق المالية.

عبارة عن مكان لأولية توفد الدناخ الدناسب للتداول الأوراق  »بيحسب تعريف: دريد كمال ال شب
 1«الدالية بيعا وشراءا من قبل بصهور الدستثمرين  ولدتعاملتُ الآخرين

على أنها الإطار الذي لغمع بائعي الأوراق الدالية  عرفت الأسواق الدالية »أما حسب محمد الصيرفي
بدشتًي تلك الأوراق الدالية وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا الجمع أو الدكان الذي 

الاتصال  وكالة فيما بتُ الدتعاملتُ في السوق بحيث بذعل الائتمان  تتم فيو ولكن يشتًط توافر قنوات
 2«منية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة  فيها السائد في أية لحظة ز 

بدثابة أسواق مالية بزتص بتعاملبت القروض والودائع »: تعرف الأسواق الدالية وحسب بريان كويل 
 3«القصتَة الأجل إلى التي تتم بدبالغ كبتَة وكذالك بتبادل الأدوات الدالية قصتَة الأجل

                                                             
 .187، ص 2009، دار اليازوري العلمية ، الأردن،الاستثمار والتحليل الاستثماريشبيب ، دريد كمال أل  1
 .51، ص2008الجامعي، مصر، الفكر ، الطبعة الأولى، دار البورصاتلزمد الصتَفي،  2

 .7، ص2005الأولى، دار الفاروق ، مصر، ، الطبعة أسواق المالبريان كويل،   3
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)ينفي فيها شرط الدكان(  يلتقي خلبلذا  الدشتًون والبائعون  1لةيالوس »: فهي يارشأما حسب هو 
والوسطاء والدتعاملون الآخرون والإداريون دون ذوي الاىتمامات الدادية   أو الدهنية  بأدوات الرأسمالية  

الحقيقية والدالية( )بغرض تداول  وتوثيق وتعزيز الأصول الدختلفة  والنقدية  أو )بالصرف الأجنبي( 
لفتًات متباينة )طويلة وقصتَة ( اعتمادا على )قوانتُ وأنظمة وتعليمات( وإلى حد ما )  عادات وتقاليد 

 «وأعراف ( معتمدة ) لزليا أو دوليا( 
إلا أننا نلبحظ بأنها غتَ لستلفة فيما بينها بل برمل  رغم تعدد التعاريف المتعلقة  بالسوق المالية

عبارة عن مكان التقاء طالبي الأموال  مع عارضيها  »والدتمثل في أن الأسواق الدالية ىي نفس الدعتٌ 
 .«يدعى ىذا الدكان بالسوق ويكون الذدف من وراء ىذه ذلك القيام بعملية التمويل

 الفرع الثاني: خصائص الأسواق المالية 
 :2تتميز ىذه الأسواق بعدة خصائص نذكر منها

الية بطبيعة خاصة تتمثل في أن التداول يتم بتُ رؤوس الأموال والادوات الدالية لدتتميز السوق ا-1
الأسهم  في الأخرى إلا أنو لا يستلم أصول حقيقتها فالدشتًي يدفع الأموال مقابل الأصول  التي تتمثل

ية  من أجل الأخرى  إلا أنو لا يسلم أصول حقيقية ويقوم الأعوان بشراء الأدوات الدالوالأوراق الدالية 
 العائد الدنتظر حصولو أثناء الاحتفاظ بها وكذلك من أجل ارتفاع الدنتظر في قيمتها.

تعتبر السوق الدالية بدثابة آلية يتم من خلبلذا برويل الدوارد الدالية من الوحدات الاقتصادية الددخرة -2
 ا عجز في الدوارد الدالية.والتي تتوافر على فوائض مالية إلى الوحدات الاقتصادية التي يعاني منه

تتميز الأسواق الدالية بأنها أسواق منظمة، ففي معظم البلدان ىناك شروط وقيود قانونية لتداول -3
الأوراق الدالية في ىذا السوق بالإضافة إلى وجود ىيئات مستقلة ذات صلبحيات تدير العمليات في 

 ة التي لػتاجونها.الأسواق الدالية وتوفر للمتعاملتُ الدعلومات الضروري

 

                                                             
 .58، ص2015الطبعة الأولى، دار صفاء ، الأردن،  الاستثمار والأسواق المالية،يار معروف كاكا مولا، شىو  1
 منشورة،علوم التسيتَ الددرسة العليا للتجارة، ، تَ،اجستم ةدراسة بذربة الأردن ملخص رسال ،تقييم أداء الأسواق المالية العربيةعيسى لصاة،   2

 .24،ص2003، الجزائر
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 المطلب الثاني: وظائف الأسواق المالية وعوامل إنجاحها.
إن الأسواق الدالية خلبل فتًتها الطويلة الداضية أثبتت دورىا الفعال في كافة الاقتصاديات التي توفر 

 الشروط الأساسية لإلصاحها.
 الفرع الأول: وظائف الأسواق المالية.

  1في أمور متعددة نذكر منهاتكمن وظائف الأسواق الدالية 
 تشجيع الادخار: -1

وذلك عن طريق سهولة برويل مدخراتهم إلى استثمارات في  على الادخار تشجيع الأفراد والدؤسسات 
والسندات وغتَىا من أدوات التعامل في الأسواق الدالية للحصول على مواد ملبئم على مستوى الأسهم 
 ملبئملساطر 
 المحافظة على الثروة وتنميتها: -2

إن الأسهم والسندات وغتَىا من الأوراق الدالية التي تتم التعامل بها في الأسواق وسلة مهمة من وسائل 
حفظ القيمة) القوة الشرائية( حتى  موعد الحاجة إليها في الدستقبل فيتم بيعها لا سيما وأن الأوراق 

بدرور الزمن بل إنها على العكس تولد أرباح وبذلك تساعد على لظو ثروة الدالية  لا تستهلك أو تتآكل 
 من يقتنيها.

 تسهيل الحصول على السيولة: -3
إن الأسواق الدالية وسيلة فعالة لتحويل الأدوات الدالية والأسهم والسندات وما شابو( إلى نقد جاىز ىند 

 الحاجة إليها.
 تسهيل الحصول على الائتمان: -4

فتًاض النقود مقابل وعد الوفاء في الدستقبل حيث تتيح الأسواق الدالية أدوات متعددة والدقصود بو ا
 للبئتمان والحصول عليو لدن يطلبو لشن تتوفر فيهم شروط الحصول عليو.

 

                                                             
 . 11، ص 10، ص 2007، الشركة العربية الدتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،   1
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 تسهيل المدفوعات: -5
عامل بواسطة الأدوات الدالية بذات العلبقة )الكمبيالات والبطاقات الائتمانية والقبولات( وما شابو والت

 معها والتي تستعمل للوفاء بالديون الناشئة عن الدعاملبت التجارية والاقتصادية الدختلفة.
 المساعدة على تخفيض مخاطر الاستثمار: -6

 يتم بزفيض لساطر السيولة بأحد الأساليب التالية:
وخاصة ت....( امتُ السيار ثوت منذ نتائج  بعض الدخاطر إذ وقعت الحرائق والسرقات  التأمين: -أ 

 في المجالات الاستثمار الحفيض.
أي تنويع لرالات وأوجو الاستثمار  عملب بالدبدأ القائل )لا تصنع بصيع ما بسلكو من  التنويع: -ب 

أن لا يستثمر الدستثمر بصيع أموالو في لرال واحد أو  اتبيض في سلة واحدة( وىو أمر واضح ومؤد
 التنويع.شركة واحدة وتساعد الأوراق الدالية كثتَا على 

أي الدخول في عقود مستقبلية ذات علبقة بأسعار العملبت الأجنبية أو أسعار    :طالتحو  -ج 
الأسهم التي قد تسوء في الدستقبل فيدخل الدستثمر اتفاق بيع أو شراء مقدار تعيتُ من الكلمة 
)الدولار مثلب أو الأسهم أو سلعة( بتاريخ معتُ وبسعر يتفق عليو من الآن وبغض النظر عما يكون 

 سعر في الدستقبل.عليو ال
      وجود مثل  الأياموتساعد الأسواق الدالية في ذلك كثتَا إذ أنو أصبح من الدألوف فيها في ىذه      

 ىذه العقود.
 المساعدة على تنفيذ السياسات النقدية: -7

 وذلك عن طريق البنك الدركزي أسلوب عمليات السوق الدفتوحة والدقصود بها " أنو أراد البنك الدركزي
مكافحة التضخم فإنو  يلجأ إلى أساليب منها أن لػسب  )يشفط( جزء من الكتلة النقدية من بتُ 

الدالية  أدوات مالية )سندات(  ويبيعها بأسعار تعود على  الأسواقأيدي الجمهور والبنوك فيطرح في 
الدستثمرين بعوائد مغرية وإذ أراد  مكافحة الركود)يضع( في الاقتصاد مبالغ النقود عن طريق شراء 

 سندات وأوراق وأدوات مالية أخرى.
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 1الفرع الثاني: عوامل إنجاح الأسواق المالية
متقدمة  الاقتصادياتتعكس السوق الدالية واقع الاقتصاديات التي تضمها، فيما إذا كانت ىذه  -1

ومندلرة ىيكلها وتسودىا أنظمة سوقية ومؤسسات خاصة وآلية حرة أو بالعكس إذ كانت لستلفة 
أنظمة شمولية ومؤسسات عامة لا شك أن الأسواق الدالية برقق في ومشوىة ىيكليا وتسيطر عليها 

قتصاديات الأولى تقدمو أكبر لشا لؽكن أن تبلغو في اقتصاديات أخرى وذلك لآن ىذه الأسواق الا
في  وآياتهاواستمرار تطورىا دورا قياديا للقطاع الخاص وسريان القوانتُ السوق  انشاطاتهتتطلب لتسيتَ 

 والتبادل. والإنتاجإطار حريات التمويل والاستثمار 
دور شركات الدسالعة الكبتَة والتي تتمتع بالدرونة عالية ابذاه حركات  بتعاظمالدالية  الأسواقتربط -2

الأسعار والتغتَات التي  بردث في الاقتصاديتُ المحللتُ والدوليتُ ولعا بدا يناسب مع حجم ىذه 
الاستثمار والاقتًاض وتوسع   الاستثمار وإعادة لأغراضالدالية  الأسواقالشركات يتحدد التوجو لضو 

 عدة الحصص الدالية وعدد الدسالعتُ.قا
إن وجود أجهزة إئتتمانية من مؤسسات مصرفية ومكاتب وساطات عائلية الكفاءة لغعل ألعية  -3

الأسواق الدالية أكبر وخاصة عندما تعمل ىذه الأجهزة ومن خلبل شبكات الاتصالات المحلية والدولية 
بذعل  ةارتها الدتقدمة وكفاءتها العلمية والتكتيكيعلى مدار الساعة، إن نشاطات الأجهزة الدعينة وإد

بالإمكان الوصول إلى كافة مواقع العرض والطلب للؤموال الرأسمالية في الداخل والخارج ومن ثم جذبها 
 إلى الأسواق الدالية التي تعمل في بلبدىا.

عند مستويات أعلى أو  بناء السعر اعتمادا مع عدد كبتَ من الباحثتُ والدستثمرين الراغبتُ للتبادل-4
  أدنى من الأسعار الجارية.

 توافر لسيولة لتمويل عمليات الشراء والبيع السريعة للموجودات عند أسعار معلومة.-5
والدعلومات( وتتعلق الكفاءة الاقتصادية أو الدالية  والإعلبناتتقليل تكاليف الدعاملبت البحوث  -6

بهذه التكاليف فإذا كان الحديث لغري  حول بزفيض التكلفة  للمعاملبت الجارية في الأسواق الدالية 
كنسبة من القيمة التبادل فإذا ذلك لؼص الكفاءة الداخلية ولكن عند تبديل الأسعار وتم التكاليف 

                                                             
 .88، ص87ار معروف كاكا مولا، مرجع سبق ذكره، صشيىو   1
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التكاليف الدعلومات  بسرعة تدع الدعلومات الجديدة حول العرض فالطلب يعكس الأسعار ومن ثم
 ا ما يعرف بالكفاءة الخارجية أو بكفاءة الدعلومات.الدهتمة بأدوات الاستثمار وىذ

تبرز ألعية الأسواق الدالية مع تطور مستويات ونشاطات وتنظيمات أجهزة الدعلومات والاتصالات -7
وكلما تيسر أكثر نشر الدعلومات سادت الشفافية في الأسواق الدالية وبالتالي ازداد دورىا. الأسواق في 

 في تكثيف معدلاتها.توسيع نطاق الدبادلات و 
كوادرىا وطاقاتها التكنولوجية كلها تنعكس على أداء ىذه    إن إدارات الأسواق الدالية وكفاءات-8

الأسواق وبالتالي إذا أراد بلد تطوير أسواقو الدالية لغب أن يهتم في الدقال الأول بإدارة ىذه الأسواق لأن 
  الإدارة الدتطورة ىي التي تتولى وضع الخطط بتعبئة الاستثمارات وإبعادىا عم الدخاطر الدختلفة.

 1ثالث: تقسيمات السوق المالية:المطلب ال
إن الدفهوم الدقبول لسوق الدال ىو الذي يتضمن بصيع الوسطاء والدؤسسات الدالية الدختلفة بالإضافة إلى 

 اسيتُ لعا أسواق رأس الدال وسوق النقد.سأ أن سوق الدال يتكون من شقتُ سوق النقد وىذا يعتٍ
 الوثيق بينهما. لارتباطو السوق النقدي نظرا إلىوالحديث عن سوق رأس الدال يستوجب الإشارة 

 أولا: سوق النقد:
يعتبر سوق النقد مصدر التمويل قصتَ الأجل فهو يوفر الفرصة للمقتًضتُ الحصول على القروض قصتَة 
الأجل وذلك من أجل الدستثمرين الذين يرغبون في الحصول على درجة عالية من الأمان باستثمار 

مالية ذات سيولة مرتفعة وتلبعب البنوك   التجارية دورا قياديا في نشاط ىذا السوق أموالذم في أصول 
يشاركها في ذلك لرموعة أخرى من الدؤسسات الدالية التي تؤدي دور الوساطة فيو أما الدستثمرون الأفراد 

ار الدتداولة فدورىم في سوق النقد لزددة نسبيا تطور الالطفاض معدل العائد الدتوقع من أدوات الاستثم
 فيو.
 
 

                                                             
 . 24، ص21، ص 2005، الطبعة الأولى، دار الدعتز ، الأردن،الأسواق المالية والنقديةسمية أبضد أبو موسى، ر   1
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 ثانيا: سوق رأس المال:
ىو ذلك السوق الذي يتم فيو تداول أدوات الاستثمار الدالي طويل الأجل كأسهم والسندات وتكمن 
ألعية ىذا السوق في تشجيع الاستثمارات الرأسمالية وتقدنً بسويل طويل الأجل إلى الدشاريع برتاج فتًة 

 طويلة.
 وليةالسوق الأ -1 وينقسم إلى: 

 السوق الثانوية -2               
 السوق الثالثة -3               
 .السوق الرابعة  -4               

إن العمل داخل الأسواق الدالية يتم بداية من خلبل قيام مصدري الأوراق الدالية بعرض أوراقهم على -
الدالية  ولددخرين وىذا ما لؽثل لدورة الددخرين للبكتتاب فيها وبرقق ىذا الإلقاء بتُ مصدري الوراق 

الدالية الأولى تسمى السوق الأولى يلي ذلك خطوة أخرى تتمثل في قيام بعض حاملي تلك الأوراق 
الدالية بيع الأوراق سواء لحاجتهم سيولة نقدية أو لإعادة الاستثمار أموالذم وىذا ما لؼلق دور مالية ثانية 

 .سوق الثانوي للؤوراق الدالية تعرف بالاسم ال
 السوق الأولية: -1

الجديدة سواء لتمويل مشروعات جديدة أو التوسع في  إصداراتولؼتص ىذا السوق بالتعامل في 
مشروع قائم وذلك من خلبل زيادة رأسمالذا وىذا يعتٍ أن الدنشآت التي برتاج إلى أموال لؽكنها إصدار 
عدد من الأوراق الدالية وطرحها للبكتتاب سواء في اكتتاب عام أو خاص وىذا يعطي الفرصة لجميع 

 الدشاركة عن طريق لددخراتهم في توفتَ الأموال. الأفراد والذيئات الدختلفة 
إذن ىذا السوق ما ىو إلا أداة لتجميع الددخرات وتقدلؽها للمشروعات وتنشأ نتيجة لذلك علبقة بتُ 

 مقدمي الأموال الدكتتبتُ وبتُ تلك الدشروعات.
الدصدرة بالاتصال  وقد يتم ىذا الإصدار بالتصريف ىذه الأوراق إما بطريقة مباشرة حيث  تقوم الحصة 

 بعدد من كبار للمستثمرين سواء أفراد أو مؤسسات مالية لكي تبيع لذا الأسهم والسندات التي أصدرتها



السوق المالي و البورصة                                      نيالفصل الثا  

[Sélectionnez la date] 

45 
 

وإما أن تتم ذلك بطريقة غتَ مباشرة وىو قيام مؤسسة متخصصة. عادة الدؤسسة مالية بإصدار ىذه 
 .1الأوراق وىو الأسلوب الأكثر شيوعا

ىي تلك الأسواق التي يكون فيها بائع الورقة الدالية ىو مصدرىا إلى أن كما تعرف السوق الأولية 
الدنظمة ىي البائعة لذذه الورقة فشلب إذ أصدرت شركة جنرال موتورز أسهما إضافية فهذه الأسهم تطرح 
للبكتتاب لأول مرة فيم يسمى بالسوق الأولي حيث برصل الشركة على ما في التحصيلبت من ىذا 

 2الإصدار
 السوق الثانوي: -2
ىي تلك الأسواق التي يتم فيها التكامل في الأسهم والسندات التي سبق إصدارىا وتم تداولذا بتُ  

من بورصة نيويورك  I.B.Mسهم من شركة  100الدستثمرين فشلب إذ رغب الدستثمر الحصول على 
W.Y.S.F فقيمة ىذا السهم لا تذىب إلى الشركة وإلظا إلى البائع ىذا السهم وىذا يعتٍ أن التعامل

 I.B.M يتم بتُ الدستثمرين ولا دخل للشركة في عملية التداول والتغيتَ الذي طرأ على إصدار شركة 
 3ىو التغيتَ في بضلة الأسهم

 مة.وقد تتخذ السوق  الثانوية شكلتُ لعا أسواق منظمة، غتَ منظ
 4الأسواق المنظمة:-أ

تتميز بوجود مكان لزدد يلتقي فيو الدتعاملون بالبيع أو الشراء ويدار بواسطة لرلس منتخب من أعضاء 
 السوق.

يتم التعامل في ىذا السوق من طرف سماسرة ووسطاء ولستصتُ وفق نظر ولوائح، برددىا البورصة كما 
 ن تكون ىذه الأوراق مسجلة بتلك السوق.أن التعامل في الأوراق الدالية يتطلب ضرورة أ

 

                                                             
 .305،ص2002، الدار الجامعية، مصر، البورصات والمؤسسات الماليةعبد الغفار الحذفي، رسمية زكي قرياقص،   1
 .43الدكتب العربي الحديث، مصر، ص ،البورصات )أسهم سندات، صناديق الاستثمار(عبد الغفار الحنفي،  2
، 2001الدار الجامعية،   أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )أسهم سندات، وثائق استثمار، خبرات(،عبد الغفار حنفي،  3
 .41ص

 .51 ،ص2002، الدار الجامعية، مصر، البورصات والمؤسسات الماليةعبد الغفار الحذفي، رسمية زكي قرياقص، 4
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)غتَ رسمية( ىي كذلك سوق لتداول إلا أن التعاملبت التي بذري تكون السوق غير المنظمة:-ب
 خارج السوق الدنظمة )البورصة( فليس ىناك مكان لزدد لإجراء التعامل.

الاتصالات )الذاتف، بزتص بيوت السمسرة بالتعامل في ىذا السوق من خلبل شبكة كبتَة من 
برديد الورقة الدالية  نالأنتًنيت( ومن خلبل ىذه الشبكة لؽكن لدستثمر أن لؼتار أفضل الأسعار، كما أ

 يتم بالتفاوض.
 السوق لثالثة:-3

بسثل السوق الثالثة قطاع من السوق غتَ الدنظمة التي تكون من بيوت سمسرة من غتَ أعضاء الأسواق 
ق في التعامل في الأوراق الدالية  أكبر قيمة في تلك الأسواق وتشمل ىذه البيوت الدنظمة وأن كل لذم الح

في الواقع أسواق لشتدة إلى استعداد في أي وقت لشراء أو بيع تلك الأوراق ويأتي كمية مهما كبرت أو 
صغرت وكما ىو واضح، فإنها بسارس دور منافسا للمتخصصتُ أعضاء السوق الدنظمة أما بصهور 

ء في ىذا السمسرة فهو الدؤسسات الاستثمارية الكبتَة مثل صناديق الدعاشات وإلى إضافة  إلى العملب
بيوت السمسرة  الصغتَة التي ليس لذا لشثلتُ في السوق الدنظمة ومن ثم يكون السبيل الوحيد لتعاملها في 

 1تعمل في السوق الثالثةالأوراق التي تبدوا وكأنها تلك السوق ىو من خلبل بيوت السمسرة الكبتَة التي 
 السوق الرابعة:  -4

الدؤسسات الاستثمارية  الكبتَة والأفراد الأغنياء الذين يتعاملون فيها  بينهم في  يقصد بالسوق الرابعة
في طلبات كبتَة وىذا يعتٍ أنها صفقات سريعة وقد تتم الصفقة بوجود  وسيط  شراء وبيع الأوراق الدالية 

 لا لؽارس ىذا الدور السمسار، كما أنو لا لػتفظ برصيد من الأوراق الدالية وربدا تكون عمولتو قليلة
لغعل الاتصال الدباشر بتُ الطرفتُ أن تكون تكلفة منخفضة والأسعار مرضية  للطرفتُ ولؽكن التعامل 

.كما تعرف أنها  2في ىذه الأسواق بكل أنواع الأوراق الدالية لذا فهي  تعد منافسا قويا للؤسواق الدنظمة
أسواق غتَ منظمة وتقوم بعمليات البيع والشراء الكبتَة عن طريق التعامل الدباشر بتُ الدستثمرين وليس 

                                                             
 .113، ص2012، الطبعة الأولى، دار الإعصار العلمي ، الأردن، إدارة البورصات الماليةعلي توفيق الحاج، عامر علي الخطيب،   1
 .11،ص1999، الطبعة الأولى، دار الدستَة ، الأردن،الاستثمارخالد وىتُ الداوي،   2
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وراق الدالية وبستاز بالالطفاض من خلبل السماسرة ويتم التعامل فيما بتُ الدستثمرين على كافة الأ
 .1للتكاليف والبساطة في الإجراءات

 .المبحث الثاني: مفاهيم حول البورصة

متمثلة في  تعتبر البورصة مركز لتجميع وتركيز رؤوس الأموال ثم برويلها إلى الاستثمارات طويلة الأجل
كما أن لذا صلة وثيقة الأسهم والسندات لشا لغعلها الدصدر الأول كرؤوس الأموال طويلة الأجل  

بالقروض قصتَة الأجل)تكمن في أن الدتعاملتُ في البورصة لا يستعملون فقط رأس مالذم الخاص وإلظا 
لتصرف ىذه الأسهم لػصلون أيضا على قروض قصتَة من البنوك حيث تتيح لذم البورصة إمكانية ا

والسندات( لشا لغعل البورصة تلعب دورا فعالا في تفعيل  وبرريك رؤوس الأموال قصتَة الأجل ولذذا 
 قسمنا ىذا الدبحث إلى الدطالب التالية:

 مفهوم البورصة وألعيتها. -
 وظائف وعمليات البوصة. - 
 لأوراق الدالية لدتداولة في البورصة.ا -

 البورصة وأهميتها.المطلب الأول: مفهوم 
ضاري لحديث للبقتصاديات الدولة وتقدمها بر الدرآة العالدية للوجو الحتإن وجود البورصات في أي بلد يع

 السيولة وبذميع الددخرات للئسهام في عمليات الاستثمار والتنمية. فهي تهدف إلى تأمتُ
 البورصة.ول: مفهوم الفرع الأ

على أنها نظام يتم بدوجبو الجمع بتُ البائعتُ والدشتًين » تعرف البورصة حسب عبد الغفار حنفي-
الدستثمرين من بيع لنوع معتُ من الأوراق الدالية أول لأصل مالي معتُ وفقا لذلك فإن البورصة بسكن 

وشراء عدد من أسهم والسندات داخل البورصة عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في ىذا 
 .2«المجال

                                                             
 .58، ص2008، الطبعة الأولى، دار وائل ، الأردن،الاستثمار في البورصة الأوراق الماليةفيصل لزمود الشواورة،   1
، 2001الدار الجامعية،   خبرات(، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )أسهم سندات، وثائق استثمار،عبد الغفار حنفي،  2
 . 37ص
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تعرف البورصة بالسوق التي يتم فيها  تداول قيد وتداول أوراق »:العال حماد حسب طارق عبد- 
 1«مالية بتُ الدتعاملتُ وفقا لتفستَ وبرليل الدعلومات الدتدفقة إليهم

 وكذلك لؽكن القول أن عناصر البورصة تتمثل في: 
 الأوراق الدالية: وتتمثل في السلعة أو البضائع الدتداولة في السوق.-
ملون: وىم البائعون والدستثمرون والسماسرة والذيئات والشركات الدرتبطة بعمليات تداول الأوراق الدتعا-

 الدالية.
 وتتمثل لزركات ومؤشرات ابزاذ القرارات شراء أو بيع أو الاحتفاظ بالوراق الدالية بدعرفة الدستثمرين.

تعرف البورصة على أنها سوق البيع ولشراء عن طريق الوسطاء وىذا  حسب ماجد أحمد عطا الله:-
ىو التعريف الشامل والبسيط لذذا السوق، وىي أيضا أداة لتحريك عجلة الاقتصاد وتنشيط الحركات 

التطور الدالية كما تعتبر بدثابة مقياس لدرجة حرارة الاقتصاد فعالة سوق البورصة تشتَ بشكل عام إلى 
وإلى حالة قطاع الإنتاج في الاقتصاد الدعتٍ أو ىي سوق مستثمرة ثابتة الدكان تقام في مراكز التجارة 
والدال ف)ي مواعيد لزددة يغلب أن تكون يومية لغتمع فيها أصحاب رؤوس الأموال، والسماسرة 

 .2ومساعدوىم للتعامل في الأوراق الدالية وفقا لنظام ولوائح لزددة
: إلى أنها برمل معتٌ واحد وىو أن البورصة سوق لغمع بائعي الأوراق الدالية دد التعاريفحسب تع-

و التي برقق بها ىذا الجمع أو ىذا الدكان  لدشتًي تلك الأوراق الدالية  وذلك بغض النظر عن الوسيلة
لسوق بحيث بذعل الذي يتم فيو ولكن يشتًط توفتَ قنوات الاتصال ذات فعالية فيما بتُ الدتعاملتُ في ا

 الائتمان السائد في أية لحظة زمنية معينة.
 الفرع الثاني: أهمية البورصة: 

بدور مهم في توفتَ السيولة لحكومات أيضا من خلبل ما تطرحو من سندات إن البورصات تقوم -1
وأدوات للخزانة فيها، كما اعتمد الكثتَ من الحكومات التي ابذهت لخوصصة القطاع العام، على 

 البورصة  في تنفيذ برامج الخصصة أو قسم كبتَ منو على الأقل.
                                                             

 .19، ص2002ر، ، الدار الجامعية، مصدليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العال بضاد،   1
 .199، ص2001، الطبعة الأولى، دار أسامة، الأردن، إدارة الاستثمارماجد أبضد عطا الله،   2
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تتًكز الوظائف الأساسية للبورصة في توفتَ السيولة للمستثمرين بصورة بسكنهم من إنشاء مشروعات -2
جديدة أو توسيع مشروعات قائمة بدا يساعد  على استنهاض الاستثمارات ورفع معدل الاستثمار 

ألعية  للنمو الاقتصادي، كما أن الحركة في البورصة تؤدي لرفع كفاءة بزصيص الذي يعد المحرك الأكثر 
 الوارد.

والسندات، وتتم  البيع والشراء والاحتفاظ بالأسهمتنحصر عمليات التعامل في البورصة، في -3
 ورصة.سواق مهمتها حفظ التوازن في البعمليات الشراء من خلبل شركات الوساطة الدالية، مانعة للؤ

ومن الضروري أن تكون ىناك جهة رقابية مستقلة لدراقبة البورصة ومنع التلبعب فيها، وىذه الجهة -4
الرقابية لغب أن تكون ذات طابع قومي وليس حكومي، وذلك من خلبل بسثيل الخبراء الحقيقيتُ من كل 

 ابذاىات السياسة فيها.
بلية، ولذلك فإن أي تلبعب أو إشاعات تقوم كل عمليات التعامل في البورصة على التوقعات الدستق-5

أو تقديرات حقيقية بشأن مستقبل الشركات الددرجة في البورصة أو مستقبل السياسات الاقتصادية، 
 1تؤثر بشدة في حركة أسعار الأسهم والسندات

 المطلب الثاني: وظائف وعمليات البورصة.
يع الدول التي بذدىا سوق الأوراق الدالية. إن الوظائف والعمليات التي تؤديها البورصات متشابهة في بص

مهما تفاوتت تلك الأسهم التي يتم تداولذا فيها ومهما اختلفت الآليات التي يتم من خلق التداول 
وكذلك مهما تعددت أنظمتها وإجراءاتها  الداخلية وتتبع ىذه الأسواق أنظمة بسكن الدستثمرين من 

 سبةيع الأوراق بأسعار عادلة ومناشراء وب
 .2الفرع الأول: وظائف البورصة 

تؤدي البورصة دورا ىاما في الحياة  الاقتصادية  وإذ ما حاولنا عرض أىم الوظائف التي لؽكن أن تؤديها 
 فيمكن حصرىا فيما يلي:

                                                             
 .200، ص199ماجد أبضد عطا الله، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .83لزمد الصتَفي، مرجع سبق ذكره، ص  2
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تنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق الدلية وتوجيو الددخرات لخدمة الاقتصاد  أولا:
على التنمية عادة الادخار الاستثمار، خاصة بالنسبة  حيث تشجيع سوق الأوراق الدالية  القومي.

لصغار الددخرين الذين لا يستطعون القيام بدشاريع مستقلة بأموالذم القليلة ومن ثم فإنهم يفضلون شراء 
من التضخم، كما أوراق مالية على قدر أموالذم وىذا  يساعد على خدمة أغراض التنمية، التنمية والحد  

أنها تساعد على توجيو الددخرات لضو الاستثمار الدلبئمة، سواء في الأسهم أو السندات وذلك وفقا 
 ابذاىات الأسعار.

: الدساعدة في برويل الأموال من فئات التي لديهم فائض الدقرضتُ إلى الفئات التي لديهم العجز ثانيا
اتهم الاستهلبكية العالية مقابل الحصول على دخول أعلى فالدقتًضون يقومون بتخفيض  نفق -الدقتًضتُ

في الدستقبل عند حلول آجال استحقاق تلك القروض، وعندما يقوم الدقتًضون باستخدام تلك الأموال 
الدقتًضة في شراء وتأجيل عناصر الإنتاج. فإنهم سوف ينتجون دخول أعلى، وبالتالي زيادة مستوى أكد 

 ل بكل الفئات.عيشة ليس فقط للمقرضتُ ب
الدسالعة في بسويل خطط التنمية عن طريق طرح الأأوراق مالية حكومية في تلك الأسواق حيث  ثالثا:

يوافق بروز ألعية الأوراق الدالية التي تصدرىا شركات الدسالعة ازدياد التجاء الحكومة إلى الاقتًاض العام  
عات التنمية، وكذلك عن طريق إصدار سندات من افراد الشعب لسد نفقاتهم الدتزايدة وبسويل الدشرو 

 والأدونات التي تصدرىا الحزينة العامة ذات الأجيال الدختلفة.
الدسالعة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي، حيث أن عملبت البيع والشراء في بورصة الأوراق  رابعا:

في البورصات العالدية أصبح من مظاىر الائتمان ليشمل الأوراق الدالية الدتداولة  نالدالية تعد مظهر م
 الدمكن فيول ىذه الأوراق كغطاء لعقد القروض الدالية.

الدسالعة في برقيق كفاءة عالية في توجيو الدوارد غلى المجالات الأكثر ربحية، وىو ما يصاحبو لظو  خامسا:
 طلب توافر عدة سمات في سوق الأوراق الدالية لؽكن إلغازىا في ما يلي:وازدىار اقتصادي وىذا الأمر يت

 بدعتٌ أن تعكس الأسعار كافة الدعلومات الدتاحة. كفاءة التسعير: -1
بدعتٌ أن تتضاءل بتكلفة الدعاملبت إلى أقصى حد، مقارنة بالعائد الذي  كفاءة التشغيل: -2

 يسكن أن تسفر عنو تلك الدعاملبت.
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 بدعتٌ أن تتيح السوق فرصة متساوية  لكل من يرغب في إبرام الصفقات . عدالة السوق: -3
عن العلبقات بتُ ويقصد بو ضرورة توافر وسائل للحماية ضد الدخاطر التي تنجم  الأمان: -4

الأطراف الدتعاملة في السوق،  مثل لساطر الغش والتدليس وغتَىا من الدمارسات الأخلبقية 
 ف.التي يعتمد إليها بعض الأطرا

برديد أسعار الأوراق الدالية بصورة واقعية  على أساس ن الدعرفة الكافية ودرجة عالية من  سادسا:
والتي تعكس  -الدزاد العلتٍ -وراق الدالية عبر الدفاوضة أو الدزايدةلعدالة، حيث يتم برديد أسعار الأا

لية  وفقا لظروف السوق السائد بورصة  أقرب إلى الدقة رأي الدتعاملتُ في السعر الدناسب للورقة الدا
وصكوكها وأرباحها  بالإضافة إلى ما تقوم بو الشركات  من نشر كافة البيانات  والدتعلقة بالشركة

ومراكزىا الدالية  وىو ما لػول دون خلق  سعر غتَ واقعي للورقة الدالية  ولؽثل ىذا السعر أفضل الأسعار 
 . (loues taffer)أدنى سعر عرض   (highest bid)بالنسبة للبائع أعلى سعر طلب 

إن سوق الأوراق الدالية يعتبر أداة ىامة للتقونً الشركات والدشروعات، حيث تساىم في زيادة  سابعا:
الدستثمرين وتبصتَىم بواقع الشركات والدشروعات ويتم الحكم عليها بالنجاح أو لفشل، فالطفاض أسعار 

ركات دليل قاطع على عدم لصاحها أو على ضعف مركزىا الدالي، وىو ما الأسهم بالنسبة لشركة من ش
 قد يؤدي إلى إجراء بعض التعديلبت في قيادتهم أو سياستها أملب في برستُ مركزىا.

تعد أسواق رأس الدال مؤشر للحالة الاقتصاد القومي مستقبلب لأن أسعار الأوراق الدالية الدتداولة  ثامنا:
ة لتلك الحالة الاقتصادية الدستقبلية. فتكون بدثابة إنذار مبكر للقائمتُ على شؤون في السوق  ىي الدرأ

 الاقتصاد في الدولة لابزاذ الإجراءات الصحيحة عندما يلزم الأمر..
تؤدي أسواق رأس الدال دورا إلغابيا في إعادة بناء القطاعات الصناعية عن طريق العروض من  تاسعا:

ات،  فالعرض العام بشراء أسهم شركة معينة يهدف الإشراف على إدارة تلك العامة، والتكتل بتُ شرك
الشركة يوجو إلى الدسالعتُ في  الشركة من خلبل البورصة بسعر معتُ، وعدد معتُ من الأسهم لو حد 
أدنى. وخلبل مدة معينة وذلك بصورة علنية وصرلػة، وقد  انتشرت ىذه العروض العامة في لولاية  

 .وبفرنسا والصلتًا كية يمر الدتحدة الأ
  



السوق المالي و البورصة                                      نيالفصل الثا  

[Sélectionnez la date] 

52 
 

 الفرع الثاني: عمليات البورصة.
 أوامر البورصة:  ىي التوكيل الذي يعطي لأحد الوسطاء بيع أو شراء أوراق مالية معينة. أولا:

لغب أن يتمتع الدوكل معطي الأمر بالأىلية وىذا ما يدفع الوسطاء في الغالب  أهلية معطي الأمر:-1
 الأول زبائن مباشرين بحيث أن يتحقق من أىليتهم. -إلى تصنيف زبائنهم إلى قسمتُ

 الثاني مصاريف ووسطاء يتقدمون لطلبات نيابة عن زبائنهم.-                          
ر البورصة بكل وضوح منعا لآي التباس قد حصل ويستطيع صاحب لغب برديد أم  تحرير الأمر:-2

 الأمر برديد السعر الذي يرغب أن تتم بو الصفقة بأشكال متعددة.
 .ثانيا: أشكال وأوامر البورصة

لػدد الزبون الوسيط السعر الذي لغب أن يشتًي أو لغمع فيو مسبقا   الأمر بالسعر المحدد:-1
البيع و السعر الأعلى في حالة الشراء. ويتم ىنا الأمر في الأسواق الدالية  فيتحدد السعر الأدنى في حالة

 الضيقة التي يرغب فيها معطي الأمر بتلبقي الفروقات الكبتَة التي لؽكن أن برصل في الأسعار.
  يلزم تنفيذ الأمر)بأول سعر(  وعادة ما يبلغ الزبون الوسيط أثناء انعقاد الجلسة الأمر بالسعر الأول:-2

بالسعر الأول الذي تم فيو  التسعتَ،  ويصعب تنفيذ ىذا الأمر إذ حصل  عن رغبتو في الشراء أو البيع 
 تأختَ معتُ نتيجة تغيتَ الأسعار أثر العمليات الجارية.

وىو الأمر الذي ينفذ عند الإقفال ولؼص عادة السوق الآجلة كما أنو  الأمر بالسعر الأخير:-3
 .1ر تسعتَ في الجلسة يصلح واحد بالنسبة لآخ

سعر بو مرونة عالية أكثر من السعر الثابت يتًك الزبون الوسيط حرية تنفيذ  الأمر بالسعر التقريبي:-4
 السعر أعلى بقليل من السعر الدطلوب عند الشراء وأدنى بقليل من السعر الدطلوب عند عملية البيع.

لكن  يتًك بعض الحرية أمام الوسيط، لأنو لا لػدد أسعار الشراء والبيع بساما الأمر بالسعر الأفضل:-5
 حالة استلبمو الأمر. بفضل العميل تنفيذ العملية في البورصة

 :  وىي تعتٍ الخسارة المحددة وىذا الأمر يهدف إلى أمرين لعا: الأمر مع التوقف-6

                                                             
 .233، ص 232، ص 2009الطبعة الأولى، دار الدستقبل، الأردن،   الأسواق المالية والدولية،وليد الصافي، أنس البكري،   1
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 الدتعامل مع البورصة لؽكنو بزفيض خسارة الدمكنة -
 الدتعامل مع البورصة لؽكنو من برقيق ربح معقول. -

 مرين لعا:أويقسم ىذا الأمر مع التوقف إلى  
 الأمر مع التوقف عند الشراء يضع حدا  لخسارتو. -
 الأمر مع التوقف عند البيع لػقق لو ربح معقول. -

أو الدرتبطة لؽكن بسييزىا عن أوامر التحكم أو  إن الأوامر الدركبة والأوامر المحددة:الأوامر المركبة -7
الدسيطر عليها وىي )الأوامر الدركبة( التي لؽكن تنفيذىا بالتتابع بينما الأخرى أن تشمل عمليات متعددة 

 في عدة بورصات.
 ثالثا: أنظمة التسعير.

 ولؽكن التمييز ىنا من حيث عدة أشكال للتسعتَ كما يلي: 
 جة تلبقي العرض والطلب عند نقطة معينة.: وتكون نتينقطة التوازن -1
: يتم التسعتَ عن طريق الدناداة باجتماع الوسطاء في ساحة البورصة التسعير بالمناداة -2

 والدناداة بأعلى صوت.
يدون في سجل خاص لكل ورقة مالية بصيع عروض البيع والشراء  التسعير بالمعارضة: -3

ما يطلب بيعو أو شراؤه من الأسهم  ولرموع  ىذه  التسجيلبت يؤدي إلى معرفة مقدار
 وحدود الأسعار الدعروضة.

: تستعمل عند ما لا يستطيع السوق الوصول إلى توازن عن التسعير بواسطة الصندوق -4
طريق التسعتَ بالدعارضة، حيث يعمد الوسطاء إلى وضع عروضهم وطلباتهم في صندوق 

 منو الصندوق من عروض وطلباتا يتضخاص وتقوم إدارة البورصة بتحديد الأسعار وفقا لد
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 1المطلب الثالث: الأوراق المالية المتداولة في البورصة.
في تعتبر الأوراق الدالية خاصة الأسهم والسندات التي تصدرىا منشآت الأعمال السلعة الرئيسية الدتداولة 

على جزء من العائد  أو الحق في جزء من  البورصة  وبسثل ورقة الصك يعطي لحاملو  الحق في لحصول 
أصول منشأة ما، أو الحقتُ يدعاه فشلب بضلة الأسهم العادية  والدمتازة لذم الحق في جزء من عائد  

بو  الذي يتولد عن عمليات الدنشأة، كما أن لذم نصيب من أصولذا  وإن كان ليس من حقهم الدطالبة 
ة السندات نصيب في الأرباح يتمثل في الفوائد الدستحقة ونصيب كما أن لحملطالدا  ان الدنشأة مستمرة  

في الأصول يتمثل في الأصول الدرىونة  لصالحهم أو في الأصول بصفة عامة وذلك  في حالة الإفلبس أو 
 التصفية.

 ولؽكن تقسيم الأوراق الدالية إلى أوراق مالية تقليدية وأوراق مالية حديثة .
 المالية التقليدية.الفرع الأول:  الأوراق 

 أولا: الأسهم
الرأس مال الدكتتب )الدضاف( من قبل الدستثمرين والذي يهم إن الأسهم تشكل   تعريف الأسهم:-1

مسالعتهم الدالية ولػدد ملكيتهم للشركة. حيث تتصف الأسهم بالدوال أي ليس لذا تاريخ استحقاق 
ة الأسهم الحصول على صافي الدخل وكذلك لزدد طالدا أن الشركة قائمة ومستمرة ولكن من حق بضل

 الدتبقي من  أصول الشركة بعد سداد كافة  الالتزامات الأخرى ذات الأولوية في السداد.
 2: يسكن التقسيم إلى عدة أنواعأنواع الأسهم-2
 من حيث الشكل.-أ
ىي أسهم برمل اسم صاحبها على وجو صل السهم وعدد متداولة بتعيتُ اثبات  أسهم اسمية: 1-أ

 اسم الدالك الجديد في لزل التنازلات بالشركة.
: ىي أسهم لا برمل إسم صاحيها عليو وإلظا يكتب على السهم أنو لحاملو ويتم  أسهم لحامله 2-أ

 ل السهم ىو مالكو في نظر الشركة.نقل الدلكية  بالتسليم الدادي من البائع للمشتًي ويعتبر حام
                                                             

 .05، ص2007منشأة الدعارف، مصر،  ، الأوراق المالية وأسواق المالمنتَ ابراىيم ىندي ،   1
 .32علي توفيق الحاج، عامر علي الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص  2
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: وىي أسهم يذكر اسم  مالكها  مع التنصيص على مونو لإذنو أو لأمره أسهم اذنية أو للأمر  3-أ
ويتم تداولذا بطريقة التطهتَ وذلك بأن يكتب البائع ظاىر شهادة السهم ما يدل على انتقال ملكيتها 

 1للمشتًي.
 .من حيث طبيعة حصة المساهم-ب
يسد الدساىم قيمتها نقودا وقد تكون لزررة أي مدفوعة بالكامل أو غتَ لزررة   هم نقدية:أس 1-ب

 جزئيا والدتبقي دينا ولا يتم تداولذا إلا بعد تأسيس الشركة.
يسدد الدساىم قيمتها عينا في شكل عقارات أو آلات أو بضاعة ولغب أن تكون  أسهم عينية: 2-ب

أن تسلم ىذه الأسهم إلى صاحبها إلا عند الاستلبم الدسالعات لزررة بالكامل. فلب لغوز للشركة 
 والدوجودات التي تقابلها بالكامل.

 .:  يدفع جزء منها نقدا وجزءا عينياأسهم مختلطة 3-ب
 وتنقسم إلى:  من حيث استهلاكها:-ج

أثناء حياة : الأسهم التي لم تستهلك أي لم يرد قيمتها الاسمية إلى أصحابها أسهم رأس المال1 -ج
 الشركة.

 الأسهم التي استهلكو بأن ردت قيمتها الاسمية إلى أصحابها أثناء حياة الشركة. أسهم التمتع: 2-ج
 .من حيث الحقوق التي يقررها لأصحابها -د
: ىو صك ملكية لو ثلبث قيم قيمة اسمية  وقيمة دفتًية وقيمة سوقية، أما القيمة أسهم عادية  1-د

القيمة الددونة على قسيمة السهم وعادة ما يكون منصوص عليها في عقد التأسيس  الاسمية  تتمثل في
الاحتياطات، الأرباح، المحتجزة، الأسهم العادية( مقسوما الدلكية )والقيمة الدفتًية تعادل قيمة حقوق 

سوق رأس على عدد الأسهم العادية الدصدرة،  أما القيمة السوقية فهي القيمة التي تباع بها السهم في 
 .2الدال وقد تكون ىذه القيمة أكثر أو أقل من القيمة الاسمية أو الدفتًية

                                                             
 .51، ص 50، ص 2009ة الأولى، دار النفائس ، الأردن، ، ، الطبعتحويل بورصة الأوراق الماليةلزمد وجيو حنيتٍ،  1
، ص 2011الشركة العربية الدتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، ،الطبعة الأولى تمويل المؤسسات المالية،لزمد الفاتح لزمود  بشر الدغربي،   2

87. 
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والقيمة السوقية  تعتبر التقييم الحقيقي للسهم العادي، وىي تتوقف على العائد الدتوقع تولده نتيجة  
 الأرباح التي برصل عليو.

لسهم العادي غتَ أن وسوقية مثل ا يمة الدفتًية واسميةالحق لق : ىو سند ملكية لوأسهم ممتازة 2-د
القيمة الدفتًية  تتمثل في تلك الأسهم الدمتازة كما يظهر في دفاتر  الشركة مقسومة الأسهم. ولغدر 
الإشارة إلى أن الأسهم ليس لذا تاريخ استحقاق وىناك بعض امتيازات بضلة الأسهم الدمتازة على 

 العادية.
  حال برققها قبل بضلة الأسهم العادية.في الحصول على الأرباح فيحق الأولية  -
 في حال برققها.  %5حق الحصول على فائدة سنوية ثابتة عن  -
 حق الحصول على فائدة سنوية ثابتة سواء ربحية  الشركة أو خسرت. -
 حق الحصول على فائدة شهرية متغتَة ومرتبطة بسعر فائدة. -
 حق التحويل إلى أسهم عادية . -

 .الأسهم العادية على الأسهم الممتازةأما امتيازات حملة 
 الأسهم العادية  في الاحتياجات أو الأرباح المحتجزة بخلبف الأسهم الدمتازة. -
 الأسهم العادية  لصادق التصويت داخل لرلس الشركة بخلبف الأسهم الدمتازة. -
 الأسهم العادية لصادق التصويت داخل الجمعية العمومية بخلبف السهم الدمتازة. -
 .1هم العادية  لصادق التًشح داخل لرلس الإدارة بخلبف الأسهم الدمتازة.الأس -

 ىنا لرموعة من الخصائص نذكر منها:خصائص السهم  -3
: والدقصود بو الناحية التمثيلية للسهم وىو صك لؽثل ملكية لحصة شائعة في التمثيل - أ

  موحدات الشركة ولو بسثيل نسبي لنفسو.
عن حصص فليست كل ىذه الحصص واحدة فهناك الأسهم  : مادام السهم عبارةلتنويعا - ب

 النقدية والعينية وأسهم عادية ولشتازة...الخ

                                                             
 .53، ص 52لزمد وجيو حنيتٍ، مرجع سبق ذكره، ص   1
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: أي أن كل سهم لؽثل وحدة واحدة من الحصة الشائعة من الدوجودات ويقصد بو التماثل - ت
أن الأسهم على تنوعها فيها ترد عند تصنيفها وإصدارىا إلى القيمة الاسمية الواحدة، 

 هم ليس لو حصة أكثر أو أقل ن الدالك الآخر لنفس السهم.فالدالك للس
: أي قابليتها للتقييم والتسعتَ بأكثر من قيمة فيمكن أن تسعر بقيمة اسمية أو التسعيرة - ث

 سوقية أو حقيقية أو تفاوضية بحسب مكان  وأطرف التداول.
الدمتازة  قابلة للتحويل من سهم لآخر فيمكن ان تتحول الاسهم: أي أن الأسهم التحول - ج

 إلى عادية.
البيع خرى وليس حصرا على : أي أنها قابلة لكافة أنواع التصرفات الدالية الأالتصرف - ح

 والشراء 
 : عدم قابلية للتجزئة.التماسك - خ

 مزايا وعيوب الأسهم:-4
 1لؽكن أن نعدد بعضها كالآتي: :   المزايا   

 السند.الدتوقع من قع من السهم العادي أكبر من ذلك العائد الدتو  -
 حاملي الأسهم العادية لذم حق التصويت في المجلس. -
 الأسهم العادية للشركات الكبرى في البورصة تستطيع التخلص منها بسرعة وبقيمتها التجارية. -
 كل سنة برقق فيها أرباحا.الدمتازة الدنشأة غتَ ملزمة قانونيا بإجراء توزيعات   الأسهمفي حالة  -

 أما العيوب: 
 لػمل درجة خطر أكبر من السند.السهم العادي  -
 .الدؤسسة توزع الربح بتُ أصحاب السندات قبل حاملي الأسهم وىو آخر من يتلقى أرباحهم -
ارتفاع تكاليف فتكلفة التمويل بالأسهم الدمتازة تفوق التمويل بالاقتًاض لآن التوزيعات  -

 الأسهم الدمتازة على عكس فوائد بزصم من الوعاء الضريبي.

                                                             
 .71، ص70، ص 2005، دار ىومة، الجزائر، بورصة الجزائر، البورصة شمعون شمعون  1
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م الدمتازة يتعرضون لخطر أكبر من إلى يتعرض لذا الدقتًضون وبالتالي يطلبون عائدا بضلة الأسه -
 أعلى.

 ثانيا: السندات
الددة  ىو صك يعود بدخل ثابت على صاحبو ولؽثل دينا على الدؤسسة لأصل طويلتعريف السند: -1

 1مع دفع القيمة الاسمية عند الاستحقاق
بتُ الدنشآت أو اتفاق كما يعرف على أنها السندات ىي تصدرىا لدنشآت الأعمال تعتبر بدثابة عقد 

تتعهد بدورىا ( والتي ةالدنشأالطرف الأول) بإقراضوالدستثمر وبدقتضى ىذا الاتفاق يقوم الطرف الثاني 
 .2برد الدبالغ والفوائد الدتفق عليها في التواريخ المحددة

 : ىناك عدة أنواع من السندات نذكر منها:أنواع السندات -2
 السندات العادية  - أ

ىي أبسط أنواع السندات وىي أداة بسويل طويلة الأجل تسمى صك الدديونية ذ، يعتبر حاملها دائنا 
للشركة والشركة مدينة لو، تتصف بأنها غتَ أبدية  ولذا معدل فائدة لزدد مسبقا لا لػق لحاملها التدخل 

 بيعها قبل تاريخ استحقاقها. ة لػصل على الفائدة في نهاية الددة بسكتُفي تسيتَ الدؤسس
 :سندات ذات فائدة متحركة - ب

ىي سندات وحدة  من أجل لزاربة  التضخم التي أدت إلى رفع معدلات الفائدة  لشا يتًتب عليو 
لات الفائدة  الطفاض القيمة السوقية للسد وعادة لػدد سعر فائدة مبدئي لذذه السندات يتلبئم مع معد

 السائدة في السوق  بهدف التقليل من الخسائر.
 :السندات القابلة للتحويل - ج

ىي السندات عادية قابلة للتحويل إلى أسهم بحق عامل ىذه السندات بأن برويلها إلى أسهم في فتًة 
 لاحقة تتميز ىذه السندات بأن أسعارىا أعلى من أسعار السندات العادية.

 
                                                             

 .82، ص1990الجزائر، ،دار الذدى  الازمة الاقتصادية العالمية،ضياء لريد الدوسوي،   1
 .94، ص93لزمد الفاتح لزمود البشري الغربي، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 :الحكوميةالسندات -ح
ىي وثائق الدين العام طويلة الأجل تصدر عادة من البنوك الدركزية ولفتًات متباينة حسب الظروف 

 1الاقتصادية للبلد وحالة العجز السائد في الديزانية العامة
 عندما تتجاوز النفقات العامة الإيرادات العامة. وتلجأ الحكومة إلى ىذه السندات

 :السندات المشاركة -و
 تعطي الدستثمر الحق ليس فقط في الفوائد الدورية بل وفي جزء من الأرباح الدنظمة.

 2:  تتميز السندات بخصائص ألعهاخصائص السند -3
أن السندات ىي أداة استثمارية ثابتة لدخل بقدر الفائدة لسنوية الدتفق عليو في شروط  - أ

 الإصدار.
السند عند حلول موعد الاستحقاق الدثبت للسندات فتًة إطفاء لزددة إذ يتم إضفاء قيمة  - ب

 صراحة في وثيقة الإصدار.
يعد السند من الأوراق الدالية القابلة للتداول في السوق الدالي ويسمح لحاملو بيع ونقل  - ت

ملكيتو،  وتساىم خاصية التداول في توفتَ السيولة لحاملي السندات عند  تداولذا في 
 السوق الثاني.

 :ثمار في السنداتمزايا ومخاطر الاست-4
نسبة العوائد إذ لػصل حامل السند على العائد المحدد في شروط الإصدار بغض  ستمراريةثبات وا-أ

 النظر عن رقم الأرباح التي برققها الشركة الدصدرة.
الطفاض درجة الدخاطر عند حلول موعد إضفاء السند خاصة  بالنسبة للسندات  الدضمونة بأصول -ب

 يستطيع حاملو أن يستوي قيمة السند من ىذا الضمان.الشركة   إذ 

                                                             
 . 114، مرجع سبق ذكره، ص كاكا مولا  يار معروفشىو  1
 .266ص،265، مرجع سبق ذكره، ص ال شبيبدريد كامل   2
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لفة لأغراض الاحتساب الضريبي أو من خلبل احتساب فوائدىا ك تتمتع السندات بالديزة الضريبية -ج
نرى أكثر الدستثمرين لؽلون إلى السندات لقلة  الدخل مثلب ولذلكمن ضريبة  إعفائو السندات الحكومية

 جود لساطر من ألعها:لساطرىا وىذا لا يعتٍ عدم و 
: تفتقد السندات طويلة الأجل إلى خاصية السيولة لشا يعرض حاملها إلى الطفاض  مخاطر السيولة-

 القدرة الشرائية.
: تتحرك أسعار السندات ىبوطا وسعودا عكس حركة  معدل الفائدة السائد في الأسعارتقلبات -

 الطفاض سعر السند.فعند ارتفاع سعر الفائدة في السوق يؤدي إلى  السوق
: إذ كان من ضمن شروط الإصدار شروط الاستدعاء ستستغل الشركة مخاطر استدعاء السند-

 الدصدرة الفرصة الدناسبة لاستدعاء ورفع الفائدة على السند لتغطية الخسارة.
تَ معاي ، وىناكالدهمة: إن دراسة لساطر الرفع الدالي للشركة الدصدرة  يعد من الأمور مخاطر رفع مالي-

لنسبة الرفع الدالي يأخذىا الدستثمرين بعتُ الاعتبار لأن الدقرضتُ للآخرين ىم منافستُ إضافيتُ لذم 
 الحق في موجدات الشركة في حالة تعرضها للتصفية.

 1الفرع الثاني: الأوراق المالية الحديثة
 option أولا الخيارات: 

ىي عبارة عن عقود لؽنح بدوجبها  مصدر الخيار  حامل الخيار العقد الحق  دور التزام لشراء أو بيع،  
 مالي بسعر، متفق عليو وقت بررير العقد في خلبل مدة زمنية ، أو في تاريخ لزدد ولؽنح الدشتًيأصل 

لق على السعر الذي يتم بو ىذا الحق مقابل مبلغ من الدال  لؽثل علبوة الخيار تدفع الدصدر الخيار ويط
 تنفيذ وبيع أو شراء  الأصل لزل الخيار بسعر التنفيذ أو الدمارسة.
أما الخيار الذي  لؽنح  cull optionويسمى الخيار الذي لؽنح لدالكو الحق في شراء ب: خيار الشراء 

 put option لدالكو الحق في بيع الأصل  لزل الخيار بـ  خيار البيع
 

                                                             
، الطبعة الأولى، دار أسواق الأوراق لمالية  بين ضرورية  التحول الاقتصادي والتحرر المالي ومتطلبات تطويرهاأندراوس،  عاطف وليم  1

 .82،ص 81، ص80، ص79، ص 2008الفكر الجامعي، مصر، 
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 العقود المستقبلية:ثانيا: 
ىي عقود معيارية  واتفاقية  بذهيز لؽكن برويلها إلى تاريخ تسليم آجل  وبحجم مقدار لزدد من سلعة 

 معينة وبسعر لزدد.
العقد ويتم برديد اليوم، الدتاجرة بالعقود  فالسعر الدستقلبي لذذه الصفقة يكون عند تاريخ الاستحقاق 

أ بتُ  الدشتًي والبائعتُ والعقود الدستقلبية عبارة عن عقود قانونية الدستقلبية تعتٍ التزام مالي تنش
وتستخدم لتغطية أنواع متعددة من السلع على وفق تاريخ تسليم في الدستقبل وبسعر  لزدد للوحدة  

بأن مفهومها  الجوىري يشبو العقود الآجلة  فيها يشتَ إلى   ( EALES)بالنسبة للسلع وكذلك يرى 
لأن الاختلبف  طرفتُ يتعهدان بالدبادلة  بينها في تاريخ مستقبلي لزدد وبسعر لزدد الآن و  أن اتفاق بتُ

د الدستقبلية عقود معيارية ويتم برديد شروطها و الجوىري للعقود الآجلة والعقود الدستقبلية  ىي أن العق
قرار في بورصة الدستقبليات أما أطراف العقد  الآجل فلب يتحدد دون الدواصفات الدعيارية وإلظا يكونون 
 في برديد الشروط التفصيلية مثل الكمية، النوعية، ووقت التنظيم للموجود الذي يكون قابل للتسليم.

 1: العقود الآجلة :ثالثا
تعطي لدشتًيها الحق في شراء أو بيع قدر معتُ  من أصل مالي أو عيتٍ بسعر لزدد مسبقا، بحيث يتم 

بزتلف عن الدستحقات الدالية عن الدستقبليات باستثناء  تسليم في تاريخ لاحق  وىي بذلك التعريف لا 
تداول العقود الآجلة ولا معيار التداول حيث يتم تداول  الدستقبليات في الأسواق الدالية بينما لا يتم 

يوجد بها سوقا قانونيا وتبعا لذلك فإن  العقود الآجلة  لا توفر الحماية لطرفي العقد ضد لساطر عدم 
في الأسواق الدالية    خر  على الوفاء بالالتزامات العقد، بحيث لا لؽكن  التخلص منها بيعاالآقدرة الطرف 

 كما ىو الحال بالنسبة للمستقبليات.
ىي اتفاق بتُ طرفتُ على تبادل قدر معتُ من الأصول الدالية أو العينية تتحدد آنيا : لمبادلاترابعا: ا

وفقا لقيمة الصفقة على أن يتم تبادل الأصول  لزل التعاقد في تاريخ لاحق، وعقود الدبادلات باعتبارىا 
 ، ربع سنوية، نصف سنوية( .سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ يتم تسويتها على فتًات دورية )شهرية

                                                             
ن، ري العلمية  ، عماالطبعة الأولى،  دار اليازو  مستقبليات، الخيارات، المبادلات،المشتقات المالية عقود الحاكم الربيعي وآخرون،   1

 .33، ص 2011



السوق المالي و البورصة                                      نيالفصل الثا  

[Sélectionnez la date] 

62 
 

تكون ملزمة لطرفي العقد عكس عقود الخيار وتتمثل عمليات الدبادلات فيما يلي: عمليات مقايضة، 
  العملبت، عمليات مقايضة حق الخيار، عمليات مقايضة الأسهم، عمليات مقايضة معدلات العائد.

 كفاءة و مؤشرات البورصة و مخاطرها المبحث الثالث:
هوم الكفاءة يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في البورصة وعلى وجو السرعة لكل معلومة  وفقا لدف

جديدة ترد إلى الدتعاملتُ أي أن أي معلومة ترد إلى السوق تنعكس في سعر الورقة الدالية ويسمى ذلك 
ابذاه الأسعار ة التي ترسم الدستثمرون  على الدؤشرات البورصالسعر العادل ليس ىذا وحسب  بل يعتمد 

للمستثمر الجديد والقدنً على قة  عن السوق ببدختلف الأوراق  الدالية  الدتداولة  فهي تعطي صورة مس
السواء خاصة أن ىذه  السوق تنطوي على درجة عالية  من الدخاطر بسبب التقلبات التي بردث فيها 

 لذا قسمنا ىذا الدبحث إلى الدطالب التالية: 
 صة.فرضية كفاءة البور  -
 مؤشرات البورصة. -
 لساطر البورصة. -

 المطلب الأول: فرضية كفاءة البورصة. 
قد أثار موضوع كفاءة السوق اىتمام الكثتَ من الدهتمتُ الباحثتُ في لرال الاستثمار سواء على 
الدستوى النظري أو التطبيقي وظهرت بسبب ذلك الكثتَ من الدراسات التي بردد شروط الواجب 

 ق التي تتسم بنوع من الكفاءة.توفرىا في السو 
 .الفرع الأول: تعريف كفاءة السوق ومتطلباتها

تعرف السوق الكفاءة بأنها سوق تعكس فيها أسعار الأوراق الدالية التي  :تعريف كفاءة السوق :أولا
تصدرىا الدؤسسات كافة الدعلومات  الدتاحة عنها ولا يوجد فاصل زمتٍ بتُ الحصول على الدعلومات 
الواردة إلى  السوق وبتُ الوصول إلى النتائج لزددة بشأن الورقة الدالية وعليو  لؽكن تقدنً  مفهوم 

 ة السوقية على أنها تلك الأسواق التي برقق الأىداف التالية:الكفاء
 التخصيص الأمثل للموارد. -
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 التقييم الدقيق للمبادلات -
 تقدنً خدمات بأقل تكلفة. -

أنها السوق التي برقق بزصيصا  كفئا للموارد الدتاحة أي توجيو الدوارد إلى كما يعرف كفاءة السوق" 
ق كفؤ عندما تكون القيمة السوقية للسهم متساوية  إلى قيمتو المجالات الأكثر ربحا ويعتبر السو 

 .1الحقيقية
 .2ثانيا: متطلبات كفاءة السوق

 لكي تتحقق كفاءة البورصة جيب أن تتوفر فيها خاصيتتُ أساسيتتُ لعا:
: يطلق عليها الكفاءة الخارجية  وبقصد بها أن الدعلومات الجديدة تصل إلى كفاءة التسعير-1

الدتعاملتُ  في السوق بسرعة دون فاصل زمتٍ كبتَ، لشا لغعل أسعار الأسهم الدرآة العاكسة  لكافة 
في سبيلها  ايتكبدو الدعلومات الدتاحة، ليس فقط ىذا بل إن الدعلومات تصل إلى الدتعاملتُ  دون أن 

وبهذا تصبح بدعتٌ أن الفرصة متاحة  لجميع الدتعاملتُ للحصول على تلك الدعلومات  باىظةليف تكا
السوق  بدثابة سيارة أو لعبة عادلة  فالجميع لديهم  نفس الفرصة لتحقيق الأرباح إلا أنو يصعب إلى أي 

 منهم أن لػقق أرباحا عتَ عادية  على حساب الآخرين.
عليها الكفاءة الداخلية  وبقصد بها قدرة  السوق  على خلق التوازن بتُ : يطلق كفاءة التشغيل-2

العرض والطلب دون أن يتكبدوا الدتعاملون فيو تكلفة عالية للسمسرة ودون أن يتاح للتجار 
والدتخصصتُ  أي صناع السوق فرصة لتحقيق  مدى أو ىامش ربح مغال فيو  وكما يبدو أن كفاءة 

بتَ على كفاءة التشغيل فلكي تعكس قيمة الورقة الدالية الدعلومات الواردة، التسعتَ تعتمد إلى حد ك
ينبغي أن تكون التكاليف التي يتكبدىا الدستثمرون لإبسام الصفقة عند حدىا الأدنى، لشا يشجعهم على 
بذل جهد للحصول على الدعلومات الجديدة وبرليلها مهما كان حجم التأثتَ الذي بردثو تلك 

على السعر الذي تباع بو الورقة وبالطبع او كانت تكلفة الدعلومات مرتفعة فقد يكون العائد الدعلومات 
 من وراء البحث عن الدعلومات الجديدة ضئيلب ولا يكفي لتغطية تلك التكاليف.

                                                             
 .30لزمد الصتَفي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .502، ص 501منتَ ابراىيم ىندي، ، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 :الفرع الثاني: شروط السوق الكفاءة
 1ن الشروط ألعها ما يلي: توفر الخاصيتتُ السابقتتُ لسوق الأوراق الدالية مرىون بتوفر لرموعة م

 بتوفتَ عدد كبتَ من الباعة وىذا شرط مرىونأن تسود سوق الأوراق الدالية الدنافسة الكاملة -1
 وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار. تتوفر لذم حرية الدخول والخروج في العمليات السوقية والدشتًين

وراق الدالية  ما يعرف  بخاصيتتُ العدد ق  والاتساع حيث يوجد وبتحقيق ىذا الشرط لسوق الأ -2
لرموعات كبتَة ولستلفة  من الدتعاملتُ، يتوفر للسوق شرط الدنافسة، كما تتوفر لو أيضا ما يعرف 
بخاصية الاستجابة التي بذعل التقلبات الحادة في أسعار الأوراق الدالية  الدتداولة فيو  خاضعة لعوامل 

 لب.العرض والط
أن يكون ىذا السوق خاصية سيولة الأوراق الدالية الدتداولة فيو، وىذا شرط ىو في الحقيقة الأمر  -3

فرص أمام أسواق الأوراق الدالية  تتحقق النتيجة طبيعة لتوفر الشرط السابق وبتوفر خاصية السيولة  في 
الوقت الدناسب وبالسرعة الدناسبة  كما أن الدنافستُ لبيع أو شراء الأوراق الدالية  بالتكلفة الدناسبة في 

توفر ىذه الخاصية توفر لسوق الأوراق الدالية ميزة خاصة ىي ما يعرف باستمرارية الأسعار السائدة فيو 
وأن بزفض من احتمال حدوث حركات مفاجئة وغتَ مبررة في أسعار الأوراق الدالية وبالتالي تقلل من 

 فرص الدضاربة غتَ مأمونة فيو .
أن يتوفر لسوق الأوراق الدالية وسائل وقنوات اتصال فعالة  توفر للمتعاملتُ  فيو معلومات دقيقة -4

حول السعر والحجم عمليات التبادل التي تتم فيو بالإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في الحاضر 
ة حركة الأسعار والدستقبل وتتخذ ىذه الدؤشرات صور متعددة  وتقدم للمستثمرين فيما يعرف  بنشر 

 اليومية  التي تصدر عن البورصة. 
يتم على ىذه سعار الأوراق الدالية الدتداولة  فيو وما توفر عنصر الشفافية بقدر لغعل  الدعلومات من أ-5
وراق من صفقات متاحة لجميع الدتعاملتُ فيو على قدر الدساواة وبشكل  لػد من عملية  ما يعرف الأ

باحتكار الدعلومات وفي السياق نفسو تتضمن شروط إدراج في السوق توفر متطلبات خاصة  في 

                                                             
مرجع سبق ذكره، ص ، سندات، وثائق استثمار، خيارات(أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )أسهم، عبد الغفار حنفي،   1

 .192، ص 191
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طلب من عن الدعلومات في البيانات الدالية الدنشورة للشركة  التي تتقدم بطلب الإدراج كما ي الإفصاح
 الشركات الددرجة فيو أيضا نشر تقارير مالية فصيلة عن نشاطها خلبل العام.

توفر تقنيات الحديثة الدناسبة لحركة تداول وعرض أوامر وتنفيذ الصفقات وذلك بالإضافة إلى -6
لرموعات متخصصة بتُ السماسرة والخبراء القادرين على توفتَ النصح والإرشاد للمتعاملتُ في السوق 

 مساعدتهم علة تنفيذ صفقات البيع والشراء.و 
كما يشرط أن تكون السوق الأوراق الدالية  والدتعاملتُ فيو لزكومتُ من  قبل ىيئة أو لجنة تعرف بهيئة 
أو لجنة إدارة السوق ولكي تتوفر في ىذه اللجنة صفة الفاعلية يشتًط أن تكون لزايدة أولا وسكونو من 

م في أداء مهامهم لرموعات استشارية متخصصة على أن تستمد ىذه الذيئة أفراد ذو ختَة ثانيا ويعاونه
أو اللجنة بسلطتها من لرموعة من النظم واللوائح والقوانتُ الذادفة  إلى توفتَ جو من الاستقرار والأمان 

 للمستثمرين وما يزيد من فعالية سوق الأوراق الدالية .
 : 1الفرع الثالث: مستويات كفاءة السوق

 إلى ثلبثة مستويات حيث أن مفهوم الكفاءة نسبي وليس مطلقا. ءةايقسم الباحثون الكف
: يتوفر في ىذا الدستوى كل الدعلومات للمتعاملتُ في السوق الدالي سواء كان أولا: المستوى القوي

كون مصدرىا بيانات منشورة أو تارخية ويتٍ ذلك  أن تتوفر كل الدعلومات  في السوق بشكل عام ولا ي
 ىناك لرال لظهور ظاىرة  احتكار الدعلومات .

 التقنية الدتوقعة للؤرباح غتَ العادية: صفر
ولكن ىذا الدستوى لا بعتٍ عدم قدرة بعض المحللتُ على معرفة بعض الأرقام والدعلومات  الدعلنة وبالتالي 

ستعود الأرباح لوضعها برقيق أرباح غتَ عادية ولكن  نلبحظ على ىذا الدستوى  أنو بعد فتًة وجيزة 
 يجة ظهور ظاىرة الدضاربة.تالحالي لدا يتعرض لو ىؤلاء المحللتُ إلى خسائر غتَ متوقعة ن

: تقتصر الدعلومات في ىذا الدستوى على البيانات  الدنشورة والدعلنة أو ثانيا: المستوى شبه القوي
يكون ىنالك لرال لبعض الأشخاص من  الدعلومات  التارلؼية الدتوفرة عن الأسعار الحالية  نفسها لذلك

                                                             
 .21، ص20، أنس البكري، مرجع سبق ذكره، ص الصافيوليد   1
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المحللتُ  للوصول إلى معلومات  غتَ منشودة وغتَ معلنة لػققون من خلبلذا بعض الأرباح غتَ عادية من 
 خلبل استغلبل ما يسمى بظاىرة )احتكار الدعلومات(.

 الدالي وىو الدستوى الذي لا يعكس فيو  الأسعار الدتداولة  في السوقثالثا: المستوى الضعيف:  
ية  ولذلك تكون فرصة أمام المحللتُ وأصحاب الخبرة  من برقيق الحقيقية أو الأسعار التارلؼسعار الأ

ظاىرة احتكار الدعلومات، ومن خلبل القيام  أرباح استثنائية غتَ عادية سواء كان من خلبل تطبيق 
بتحليل الدقيق  الدعتمد على الخبرة  للوصول إلى ابزاذ قرارات بذنبهم الاستثمار في أدوات السوق الدالي 

 قق أرباحا عادية.غتَ الفعالة  والتًكيز على الاستثمار بأدوات بر

 المطلب الثاني: مؤشرات البورصة.
لمجموع الدفاىيم  والنظريات الاقتصادية  والدالية  الخاصة بالوصول إلى برديد  كل الدراسات السابقة   لأن

سوق مالي ذي كفاءة مالية لا نستطيع التوصل لذلك بدون الرجوع إلى معيار أو مقياس يستخدم  لذذه 
الغاية، ومن ىنا لابد من التعرف على بعض النماذج الدستخدمة في عملية التقييم  ولقياس مستوى  

ءة الأسواق الدالية  ولذذه الغاية سيتم التًكيز فقط على الدؤشرات والدقاييس  الخاصة بكفاءة السوق كفا
 الدالي.

 الفرع الأول: تعريف وأنواع المؤشرات.
ىو أداة لتحديد ابذاه الدتغتَات في السوق أو في قطاع معتُ من السوق ويكون   أولا: تعريف المؤشر:

الدؤشر جيدا إذا كان يعطي فكرة عن  الابذاه العام في السوق وليس لورقة مالية كما يعطي مؤشرا لوضع 
 الاقتصاد.

رات متعددة نذكر لؽكن تقسيم الدؤشرات الدستخدمة في الأسواق الدالية إلى مؤشثانيا: أنواع المؤشرات: 
 منها على سبيل الدثال:

 :ة في الولايات المتحدة الأمريكيةالأكبر شهر مؤشرات البورصة  -1
 dowajohes industrial مؤشر دواجونزا للصناعة: -أ
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شركة صناعية في الولايات الدتحدة الأمريكية يعتمد ىذا الدؤشر على ما  30لػتوي ىذا الدؤشر على 
وىذا الدؤشر يعتمد سعر السهم في   insuscprioweiyhted بالسعريسمى بالوسط الوزون 

 السوق وأنو لغب وضع أساس للؤسعار في اليوم الأول )كيوم عمل( في السوق
 مثال       الأسهم                   السعر

            A    10 
           B             40 

 C 100 
 

     
         

 
    

 وىذا الدؤشر ينحاز لضو سهم السعر الأعلى 

     
         

         
         1 

بالدقرنة مع أسهم أخرى نأخذ الدعيار لسابق للمقارنة ونأخذ الأسعار السابقة للؤسهم قبل التعديل 
 وتوجد بعدىا القيمة الجديدة كما يلي:

 الأسهم                   السعر            السعر الجديد            
            A    10               11 

           B             40               40.5 
 C 100             98 

     
          

         
           

   Standard Idexمؤشر  ستاندر-ب
 وىذا الدؤشر الدستخدم لػتوي على العديد من الشركات في لستلف القطاعات وىي موزعة كما يلي: 

                                                             
 .244صافي، أنس البكري، مرجع سبق ذكره، ص الوليد  1
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 شركة500 
 

 نقل20بنوك                40خدمات       40 صناعة  400            
سعر × الأسهم الدتداولة فيو على عدد الأسهم الدتداولة  لأسعاروىذا الدؤشر يعتمد علة عملية  التمهيد 

 الأسهم 
 من خلبل ما سمي )الوسط الدوزون بالقيمة السوقية (

 مثال :    
 السهم             الأسهم الدطروحة في السوق    السعر       القيمة السوقية          الوزن

A 150 10 1500 12% 
B 200 20 4000 32% 
C 500 14 7000 56% 

                                                                12500 %       100      
                              

 الأسعارالحالة الأولى عند الافتتاح بتحديد أسعار لزددة وعدد أسهم ثابت ماذا بعده لو تغتَت 
 الدطروحة للؤسهم وبنفس  عدد الأسهم

A 150 11 1650 13.5% 
B 200 20.5 4160 33.5% 
C 500 13 6500 53% 

                                                                  12310       100%   
 1( وىي القيمة الأعلى cإذ يكون التغيتَ للقيمة السوقية  للسهم ) 

     
(       ) (       ) (       )

(       ) (       ) (       )
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(        ) (          ) (       )

(       ) (       ) (       )
         

  مؤشر الوسط الدوزون بالتساوي: -ج
وىو لػتوي  Average thevalue lineويتم الاعتماد عليو كمؤشر من خلبل ما يسمى بدؤشر 

 overtheشركة في أمريكا، وجزء منها من السوق النظامي وجزء منها من ) 1700على 
countesويتم بناء على ىذا الدؤشر  استثمار مبلغ معتُ  من النقد في كل شركة مثالو  ( خارج السوق 

 دولار في كل سهم 100لنفرض أنو في الأساس قررنا  استثمار 
 سعر السهم                            عدد الأسهم                   الأسهم                  
 A 10 10( سهم 100)
 B 20 5( سهم100)
 C 14.285 7( سهم100)
 سعر السهم(   عدد الأسهم= )مبلغ الاستثمار 

     
(     )  (    )  (        )

   
          

الأعداد للؤسهم ثابتة، مع بقاء ثبات مبلغ الاستثمار لقد فرضنا أنو قمنا بتغيتَ أسعار الأسهم وبقيت 
  دولار لكل سهم. 100الرئيسي 

 الأسهم                                   سعر السهم                            عدد الأسهم 
A 10.2 10 
B 20 5 
C 14. 5 7 

 

     
(       )  (    )  (      )

   
             

ونلبحظ أنو في ىذه الحالة وىذا الدؤشر تم التخلص من التحيز للؤسهم القوية مرتفعة السعر كما كان  
 .في الدؤشرات السابقة
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 :المؤشرات البورصة  الأكثر شهرة في اليابان  2
 1950إنشاؤه عام :  مؤشر ببورصة طوكيو اليابانية  تم  NIKKEI نيكايمؤشر  - أ

 كبتَة ويعتمد حسابو على أساس القيمة السوقية .مؤسسة يابانية    225ون من ويك
وأعطيت لو قيمة  10/01/1968بتاريخ  إنشاؤه:  لقد تم  TOPIX مؤشر توبيكس - ب

يغطي  لأنوساس ويعتبر ىذا الدؤشر أىم من سابقة بنفس التاريخ الذي اعتبر سنة الأ 100
اس القيمة  مؤسسة  بسثل كل قطاعات الاقتصاد الياباني وجاء موزونا على أس 1165

السوقية لكافة الدؤسسات الدكونة للمؤشر ومن بشة فإنو يعكس وضعية البورصات اليابانية  
 بصورة أكثر صدقا من مؤثر نيكاي.

قيمة للؤسهم تداولا وىو موزون على  40: لػسب انطلبقا من عينة تتكون  من 44مؤشر كاك -3
 31/12/1987لسوقية  في سنة الأساس بتاريخ أساس القيمة السوقية وذلك بقياس التغيتَ في القيمة ا

ثانية في كل جلسة  30نقطة ولػسب ىذا الدؤشر كل 100بقيمة معطاة لو بنفس التاريخ مقدرة بــ 
 وفق الصيغة التالية: 40بورصة وتتم عملية حساب مؤشر كاك 

 الحالية السوقية القيمة
 الدعدلة القاعدية السوقية القيمة

  كاك مؤشر 

لكافة الأسهم:  وىو مؤشر أكبر بسثيل يتم استعمالو من طرف شركة البورصة الفرنسية  مؤشر كاك-أ
نقطة وذلك في  100وقيمة الدؤشر في سمة الأساس ىي  1991مؤسسة في سنة  300ويتضمن 

31/12/1981. 
 الفرع الثاني: الاستخدامات الأساسية للمؤشرات وكيفية بنائها.

الاقتصاد بصفة عامة والسوق بصفى  1لية بارومتً لقياس درجة تطورتتغتَ مؤشرات أسواق الأوراق الدا
خاصة والقطاعات الدكونة لو بصفة أخص غتَ أن للمؤشرات استخدامات عديدة تهم الدستثمرين وكذا  

 كيفية بناء ىذه الدؤشرات.
 

                                                             
 .247منتَ ابراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 أولا: الاستخدامات الأساسية للمؤشرات.
الدؤشرات من سوق إلى سوق ومن قطاع إلى قطاع يؤدي ذلك لاختلبف اىتمامات  لاختلبفنظرا 

 الأطراف الدستخدمة لذذه الدؤشرات نظرا للدور الذي تؤديو ومن تلك الاستخدامات نذكر:
القاعدة العامة أن حركة  أسعار لستلف الأسهم الدتداولة  فكرة سريعة عن أداة المحفظة: إعطاء-1

نفس الابذاه وىذا يعتٍ بالتبعية وجود علبقة طردية بتُ التغيتَ في سعر السهم ما في السوق  تستَ في 
والتغيتَ الذي يطرأ على مؤشرات الأسعار، الذي ىو انعكاس لحركة أسعار كافة الأسهم الدتداولة في 

أو سلبا السوق، فإنو لؽكن للمستثمر أن يكون فكرة سريعة عن التغيتَ في عائد لزفظة أوراق مالية إلغابا 
بدجرد معرفتو لابذاه التغيتَ الذي طرأ تغيتَ الذي طرأ على مؤشر حالة السوق، وذلك دون الحاجة  إلى 
متابعة أداء كل ورقة  مالية على حدة. وبالطبع إذا كانت استثمارية كلها في صناعة معنية لذا مؤشر 

 خاص بها، حينئذ يكون من الأفضل لو متابعة ذلك الدؤشر.
: وفقا لفكرة التنويع الساذج لؽكن للمستثمر العادي أن ى أداء المديرين المحترفينالحكم عل-2

لػقق معدل عائد على لزفظة مكونة من أوراق مالية لستار عشوائيا يعادل تقريبا معدل عائد السوق 
)متوسط معدل العائد على الأوراق  الدتداولة بالسوق(، الذي يعكس الدؤشر، ىذا يعتٍ أن الددير 

تًف الذي يشرف على لزفظة مؤسسة  مالية )البنوك، وشركات التأمتُ، وشركات الاستثمار، المح
ومؤسسات إدارة أموال الدعاشات( والذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع ماركوفوتز، يكون لزاما 

 عليو أن لػقق عائدا أعلى من متوسط عائد السوق.
: يشتَ ريلي وفرنسيس إلى أنو  إذا أكمن للمحللتُ  التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق-3

بعض الدتغتَات الاقتصادية  وبتُ الدتغتَات التي تطرأ على الدؤشرات وىو ما  الوقوف على طبيعة العلبقة 
يشار إليو عادة بالتحليل الأساسي الذي  سنتعرض لو في فصول تالية. فإنو قد لؽكنهم  التنبؤ مقدما بدا 

السوق في الدستقبل وىذا أمر من شأنو أن يؤدي إلى ابزاذ القرار الاستثماري السليم  ستكون عليو حالة
في التوقيت السليم، ويضيف أنصار التحليل افتٍ أن إجراء برليل تارلؼي للمؤشرات التي تقيس حالة 

 السوق وقد يكتشف فن وجود لظط للمتغتَات التي تطرأ عليو.
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استخدام الدؤشرات لقياس الدخاطر الدنتظمة لمحفظة الأوراق : كذلك لؽكن تقدير مخاطر المحفظة-4
الدالية، وتقاس ىذه الأختَة بدعدل الالضدار بتُ معدل العائد على الاستثمار في المحفظة وبتُ معدل 
العائد على لزفظة السوق الذي يقاس بدوري بدعدل العائد المحسوب لأحد الدؤشرات التي تقيس حالة 

 .1السوق بصفة عامة
 انيا: كيفية بناء المؤشراتث

اختيار العينة  تشتًك مؤشرات البورصة في بصلة من الصفات حيث تأخذ بعتُ الاعتبار حتُ بناءىا
من التفاوت بتُ تلك الدؤشرات من حيث كيفية  مالنسبية لأفراد ىذه العينة على الرغ الأوزانواختيار 

ديد واضح للؤوزان لكل مفردة في داخل العينة بناءىا فإنها بصيعا تقوم على أسس عينية الدلبئمة، بر
 وطريقة واضحة وبسيطة لحساب قيمة الدؤشر.

الدالية الدستخدمة في  يعرف العينة فيما يتعلق ببناء الدؤشر، بأنها لرموعة الأوراق ملائمة العينة:-1
 ر.ىي الحجم والاتساع والدصد حساب ذلك الدؤشر، وينبغي أن تكون ملبئمة من ثلبث جوانب و

تشتَ القاعدة العامة في ىذا الإطار إلى أنو كلما كان عدد الأوراق الدالية التي يشملها الدؤشر الحجم: -أ
 أكبر كلما كان الدؤشر أكثر بسثيلب وصدقا في واقع السوق.

والدؤشر الذي  2بعتٍ قيام العينة الدختارة  بتغطية لستلف القطاعات الدشاركة في السوق الاتساع:-ب
يستهدف  قياس حالة السوق ككل ينبغي أن يتضمن أسهمها لدؤسسات في كل قطاع من القطاعات 
الدكونة للبقتصاد الوطتٍ دون بسييز إما إذا كان الدؤشر خاصا بصناعة معينة، حينئذ تقتصر العينة على 

 أسهم عدد من الدؤسسات الدكونة لتلك الصناعة .
ينبغي أن التي ينبتٍ عليها الدؤشر حيث  الأسهمر الحصول على أسعار : يقصد بو مصدالمصدر -ج

 مصدرىا السوق الأساسية التي تتداول فيها الأوراق الدالية.يكون 

                                                             
 248منتَ ابراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص   1
، تَماجسترسالة ، أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطويرها دراسة حالة مجمع صيدالالجوزي غنية،   2

 .58، ص 57، ص 2012 منشورة،الجزائر،بزصص مالية مؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة الجزائر، 
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: تعتٍ الأوزان النسبية الدعطاة لكل سهم من أسهم العينة الأوراق النسبية لأفراد العينة المختارة-2
 الدكونة للمؤشر ولؽكن التمييز بتُ ثلبث صيغ ىي: 

: حيث يتحدد وزن السهم بصفة تلقائية وذلك على أساس  مقدار )شبو( سعر الوزن أساس السعر -أ
بالقيمة الدطلقة للمؤشر  ىذا السهم لرموع أسعار الأسهم الفردية الدكونة للمؤشر، ويدعى ىذا المجموع

 وبحسب متوسط العائدي على الدؤشر من فتًة إلى أخرى.
 من فتًة إلى أخرى كما يلي: 

)للمؤشر الدطلقة القيمة  (   سنة )للمؤشر الدطلقة القيمة   11سنة ) 

) للمؤشر الدطلقة القيمة  ( سنة

   على عائد متوسط مؤشر 
على سعر السهم وحده وىو أمر بركمي حيث أن سعر ومن عيوب ىذه الصيغة أن  قيام الوزن النسبي 

السهم قد لا يعكس بصدى وأمانة ألعية الدؤسسة أو حجمها، إذ قد يعود ارتفاع السعر إلى الطفاض 
عدد الأسهم التي بسثل لرموعها رأسمال الدؤسسة كما أنو يعاب على ىذا الدؤشر أنو سيختل كثتَا بدجرد 

 سهم الدكونة لعينة الدؤشر.وقوع اشتقاق واحد أو أكثر من الأ
كلية لكافة لالقيمة السوقية ا بإعطاء: يتحدد الوزن النسبي للسهم الوزن على أساس القيمة -ب

، وبرسب القيمة الدطلقة للمؤشر بجمع القيم السوقية لكل العادية للمؤسسة الدمثلة داخل الدؤشر الأسهم
 الدؤسسات الدمثلة داخل الدؤشر.

 : المؤشرطريقة حساب قيمة -3
 لؽكن التمييز بتُ طريقتتُ في كيفية حساب قيمة الدؤشرات ولعا:

حساب قيمة الدؤشرات على أساس الدتوسط الحسابي أو على أساس الأرقام القياسية( ويلبحظ أن -أ
 معظم الدؤشرات يتم حساب قيمتها من خلبل الدتوسط الحسابي.

للؤسعار الأسهم الدكونة للعينات التي تقوم حساب قيمة الدؤشرات على أساس الدتوسط الذندسي -ب
 عليها الدؤشرات.
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 المطلب الثالث: مخاطر البورصة.
إن الدخاطرة في الاستثمار قد تعتٍ بشكل عام احتمالية عدم برقيق عائد أو ربدا توقع خسائر رأسمالية، 

 ون الدبادئ الدعروفة في الاستثمار أن الدخاطرة تكون مرافعة للعائد.
 ول: مخاطر البورصة.الفرع الأ

 تقسم لساطر الاستثمار إلى:
النابذة عن عوامل توثر  1: قد تسمى أيضا لساطر سوقية أو عادية وىي الدخاطرالمخاطر النظامية أولا:

 في الأوراق الدالية بوجو عام ولا يقتصر تأثتَىا على شركة معينة أو قطاع معتُ.
العامة أو  كالإضراباتوترتبط ىذه الدخاطر بالعوامل والظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية  

حالات الكساد وظروف التضخم أو ارتفاع معدلات أسعار الفوائد وأسعار الصرف أو الحروب 
كن بدرجات والانقلببات السياسية فأسعار الأوراق الدالية  بصيعها تتأثر بهذه العوامل بنفس الطريقة ول

متفاوتة وتكون درجة الدخاطرة الدنتظمة مرتفعة في الشركات التي تنتج سلعا صناعية سياسية كصناعة 
الصلب والحدي والصناعات كالدطاط، وبعض الشركات التي يتصف عملها بالدؤسسة كشركات الطتَان، 

التي تتأثر مبيعاتها وبشكل عام لؽكن أن نذكر أن أكثر الشركات تعرضا للمخاطر النظامية ىي تلك 
 بالتالي النشاط في سوق الأوراق الدالية، وتتمثل الدخاطر النظامية في الأنواع التالية:وأرباحها و 

وىي الدخاطر النابذة عن احتمال حدوث اختلبف بتُ معدلات العائد مخاطر معدات الفائدة: -1
فائدة السوقية خلبل الددة الدتوقعة ومعدلات العائد الفعلية بسبب حدوث تغيتَ في معدلات ال

الاستثمارية والدعروف أن أسعار الأوراق الدالية خصوصا السندات منها تتأثر بالتغيتَ في معدلات الفائدة 
السوقية بطريقة عكسية، فكلما زادت معدلات الفائدة كلما الطفضت أسعار السندات والعكس 

الية الدتوقعة للدخل الذي تدره ىذه صحيح، وبسبب ذلك أن قيمة السند  ىي عبارة عن القيمة الح
الورقة خلبل مدة الاستثمار، وبدا أن معدل الفائدة للسوق ىو عبارة عن سعر الخصم الدستخدم في 
حساب القيمة الحالية للدخل، لذلك تنخفض ىذه القيمة ذا زاد سعر الفائدة السوقي، فتنخفض بذلك 

                                                             
 .190، ص 176وليد الصافي، أنس البكري، مرجع سبق ذكره، ص   1
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فع سعره إذا الطفض سعر الفائدة السوقي وبشكل قيمة السند في السوق أي يقلل سعره، وبالعكس يرت
 عام كما طال آجل استحقاق السند يزداد تعرضو لخطر أسعار الفائدة.

ت أو الطفاض في القوة الشرائية للمدخرا: لساطر نابذة عن احتمال حدوث مخاطر القوة الشرائية-2
حالة عدم التأكد من مستقبل  الدبلغ الدستثمر تنيجة لوجود تضخم في الاقتصاد أو بعبارة أخرى، في

القوة الشرائية للمبلغ الدستثمر ويكون لو تأثتَ كبتَ في حالات حسابات التوفتَ، أو التأمتُ على الحياة، 
 أو السندات، وأي استثمار لػمل عائد ثابت.

ففي حالة ارتفاع معدل التضخم يرتفع معو معدل الخصم فتنخفض القيمة الحقيقية للبستثمار، وذلك 
لطفاض قيمتو الحالية، وأكثر الأدوات في الاستثمار تعرضا لذذه الدخاطر ىي الأوراق الدالية طويلة لا

الأجل والاستثمار في الأسهم العادية يشكل في معظم الأحيان للمستثمر من لساطر القوة الشرائية 
ىي الأخرى وذلك لأن أسعار الأسهم في السوق الدالية تستجيب غالبا للظروف التضخمية فتًتفع 

 بنفس الدرجة فتحافظ على القيمة الحقيقية للبستثمار.
تشمل تلك الدخاطر التي تصاحب وقوع أحداث غتَ متوقعة ويكون بضلة  المخاطر السوقية:-3

 الأسهم العادية لذذا النوع من الدخاطر أكثر من غتَىم من الدستثمرين الآخرين.
معتُ من الاستثمار عن غتَه،  1اطر التي قد ترتبط بنوع: وىي بصيع الدخثانيا: المخاطر غير المنتظمة

وقد تكون ىذه الدخاطر غتَ نظامية لساطر تصيب نوع واحد من الاستثمار مثلب الاستثمار في الأسهم 
العادية عن غتَىا من الاستثمارات) السندات، أسهم لشتازة، أذوتات( ويعتٍ ذلك أن السهم العادي قد 

قط وقد نذكر أن الدخاطر الغتَ نظامية لساطر نابذة عن العوامل تتعلق بشركة يتعرض لعدة لساطر تؤثر ف
معينة أو قطاع معتُ، وتكون مستقلة عن العوامل الدؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل ومن ىذه الدخاطر 

عمالي في شركة أو في قطاع اقتصادي معتُ أو بعض الأخطاء الإداري وظهور  إضرابحدوث 
قوانتُ جديدة  الدستهلكتُ وظهور  أذواقوالتغيتَ في  الإعلبنيةاختًاعات جديدة، وتغيتَ في الحملبت 

تؤثر علة منتجات  شركة معينة بالذات والشركات التي تتصف بدرجة كبتَة من الدخاطر الغتَ منتظمة 
 نظامية في الأنواع التالية: الغتَ ك الشركات التي تنتج سلع استهلبكية معمرة وتتمثل الدخاطرىي تل

                                                             
 .175، ص 174أنس البكري، مرجع سبق ذكره، ص  في،وليد الصا  1
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: قد تسبب الأخطاء الإدارية اختلبف معدل العائد الفعلي عن معدل العائد الدتوقع مخاطر الإدارة-1
ؤدي الأخطاء الإدارية إلى ة وقوة الدركز الدالي، وقد تم من أن الدنشأة تتمتع بجودة نتيجمن الاستثمار بالرغ

 الطفاض معدل العائد حتى في حالات الازدىار الاقتصادي.
سهم  وإن برمل شركة معينة لخسائر من خلبل الطفاض مبيعاتها مثلب سيؤثر وبشكل سلبي على سعر

الشركة داخل الأسواق الدالية المحلية والدولية  وقد يتحمل الدستثمرون في مثل ىذه الشركات والأسهم 
 خسائر رأسمالية كبتَة.

وفي حالات كثتَة تؤدي الدمارسات الخاطئة وغتَ الدشروعة للئدارة منع تداول لأسهم ىذه الشركة في 
عض الأخطار غتَ الدعتمدة التي تقوم بها لإدارة إلى الاقتًاب  من حالة الإفلبس وبسوق الأوراق الدالية، 

ء الإدارية الشائعة سوء التصرف، عدم ابزاذ تدابتَ وأخذ بدا يسمى بدخاطر الفشل الدالي، ومن الأخطا
مناسبة في الأزمات والحوادث الطارئة وإضرابات العمال، أو مثلب خسارة مصنع أو معدات بسبب عدم 

 التأمتُ عليها، أو فقدان لشولتُ أساسيتُ للشركة مع عدم وجود آخرين ليحلوا لزلهم.
وىي لساطر نابذة عن عوامل تؤثر في قطاع صناعي معتُ بشكل واضحة دون أن  مخاطر الصناعة:-2

نطاق ىذا القطاع، وقد تنتج لساطر الصناعة عن عوامل عديدة مثلب،  عدم  يكون لذا تأثتَ ىام خارج
 توفر الدواد  الخام للصناعة،  أو ظهور قوانتُ بسس الصناعات الدعينة مثل قوانتُ بضاية البيئة.

أذواق الدستهلكتُ أو التوقف على استخدام منتج معتُ نتيجة لظهور اختًاعات أحدث فعند  وتغتَ في
ظهور السيارات مثلب  كسده صناعة العربات، وتؤثر الدنافسة الأجنبية على الصناعات المحلية وبزتلف 

نو تأثتَ لساطر الصناعة من قطاع لآخر ومن وقت لآخر فقد يظهر في وقت معتُ غالب الدخاطر ولك
 يكون قليل أو معدوم في أوقات أخرى.

 الفرع الثاني: طرق تقليل مخاطر البورصة.
 تتمثل طرق التقليل من لساطر البورصة فيما يلي:

يؤدي التنويع في الاستثمارات إلى بزفيض الدخاطرة إلا أنو  لا يؤدي إلى إزالتها أو القضاء  أولا: التنويع:
 ر فيما يلي:عليها وتتمثل لرالات تنويع الاستثما

 في كل نوع. الاستثمارتنويع لأوراق الدالية التي لغوز الاستثمار فيها وقيمتها -1
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مستوى جودة الأوراق الدالية، حيث يرتبط مباشرة مع النسبة الدقبولة من الدخاطر، فعند الرغبة في -2
 نو يلزم شراء أوراق مالية جيدة الدستوى.‘عدم قبول لساطر عالية ف

الاستحقاق فيجب أن تتماشى تواريخ استحقاق السندات مع احتياجات التدفق النقدي تواريخ -3
 ومتطلبات السيولة، فهناك مشكلة عدم توافق تواريخ استحقاق الودائع مع تواريخ استحقاق القروض.

تقليل حفظة إذ أن لمدرجة الارتباط بتُ عوائد الأوراق الدالية الدكونة ل عند إدارة المحفظة لغب مراعاة-4
يتم من خلبل اختبار  أوراق مالية لا يوجد ارتباط بتُ عوائدىا  الدخاطر  التي تتعرض لذا ىذه العوائد

 فكلما زاد  الارتباط بتُ عوائد الأوراق الدالية  الدكونة للمحفظة كلما ارتفعت  نسبة الدخاطر فيها.
قاية من لساطر احتمال الطفاض سياسات معينة للو  إتباع: لؽكن ثانيا: سياسة الوقاية من الخسائر

أسعار الأوراق الدالية  فعند توقع الطفاض أسعار الأوراق الدالية بعد بشانية أشهر في نفس الوقت الذي 
يتوقع فيو زيادة الطلب على القروض وظهور حاجة السيولة، فإنو لغب العمل على الوقاية من خسائر 

ما يسمى العملبت الأجنبية والأدوات الدالية والسلع  ويعطي بيع الأوراق الدالية بعد بشانية أشهر بتوقيع 
عقد الإلغار ىذا  لحاملو حق في بيع وشراء كمية معينة من الأوراق الدالية سعر لزدد مقدما في تاريخ 

 1معتُ والحق في أن  لا ينفذ  عملية البيع والشراء
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 خلاصة الفصل:
 الاستنباطات :لطلص في نهاية ىذا الفصل  إلى بصلة من 

تعتبر البورصة القناة التي بسر عبرىا تدفقات الأموال من جهة  اتي لذا فوائض مالية إلى الجهات التي لذا -
 عجز أو احتياج وبالتالي فهي تسعى إلى برقيق التوازن بتُ العرض  الدوال والطلب عليها.

بائعون لنظم الذي يلتقي فيو اتشمل البورصة سوقا بدفهوم الاقتصاد للسوق حيث لؽثل الدكان  الد-
الدتمثلة في الأسهم والسندات وعنصر الجذب الوحيد  والدشتًون من خلبل السماسرة لتبادل السلع 

والدشتًي، كما تصنف ىذه السوق ضمن سوق الدنافسة الكاملة إذ يتحدد فيها  السعر  بالنسبة للبائع
 بفعل قوى العرض والطلب.

الية يتم من خلبل تدخل عدة أطراف وىم الطالبون والعارضون لرؤوس إن التعامل في الأوراق الد-
 الأموال والوسطاء وذلك بتوفر شروط معينة.

نظرا لكون البورصة الإطار الذي لػدد فيو القيمة السوقية للؤوراق الدالية فقد زاد اىتمام إدارة السوق -
 بكفاءة.

على درجة عالية من الدخاطر بسبب تقلبات التي أسواق الأوراق الدالية ومؤشراتها ونظرا لانطوائها -
بردث فيها والتي تؤدي إلى إلحاق الخسائر الكبتَة بالدتعاملتُ بها فقد زاد  الاىتمام بدراسة لساطرىا 

 ولزاولة التقليل منها.
 
  
 
 
 



 
 

 الفصل الثالث
        البورصة و المؤسسات الصغيرة 

 و المتوسطة في الجزائر
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  تمهيد:
بودد كل ابؼتدخلتُ من متعاملتُ و وسطاء إضافة إلذ  لتنظيم مقننبزضع بورصة القيم ابؼنقولة في ابعزائر 

و إصدار و تداول الأوراق ابؼالية فيها، و نظرا لابلفاض الاستثمار فيها و ابؼتعاملتُ  ةالإدراج في البورص
 بها.

بعأت السلطات ابعزائرية إلذ إجراء إصلاحيات جوىرية و ىذا بتُ ىذه الإصلاحات بداية فتح المجال 
 باحث التالية:للمؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة و دخوبؽا بورصة القيم ابؼنقولة و عليو سنتعرض إلذ ابؼ

 واقع بورصة ابعزائر.  -
 دخول ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة إلذ بورصة ابعزائر. -
 العراقيل التي منعت دخول ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة إلذ بورصة ابعزائر و آليات تشجيعها -
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 .المبحث الأول: واقع بوصة الجزائر
أول مرة في ظل الإصلاحات، الاقتصادية التي قامت  بورصة الأوراق  ابؼالية  إنشاءظهرت فكرة 

وعليو تم إصدار قوانتُ  1988والتي شرعت في تنفيذىا سنة  1987السلطات ابعزائرية بتسطتَىا سنة 
تقيد باستقلالية ابؼؤسسات العمومية  وميادين ابؼسابنة حيث  إنشاء بشانية  صناديق مسابنة تتقاسم 

العمومية  بعدما تطرحو في شكل عدد من الأسهم وعليو برولت   تبينها  رأبظال ابؼؤسسا فيما
الشركات العمومية  إلذ شركات مسابنة  ومن ثم صار  من الضروري إنشاء  بورصة للأوراق ابؼالية 

 لتداول ىذه الأسهم  وعليو تم تقييم ىذا ابؼبحث إلذ ابؼطالب التالية:
 نشأة بورصة ابعزائر. -
 ظيم بورصة ابعزائر.تن -
 إجراءات قبول ابؼؤسسات ببورصة ابعزائر. -

 نشأة بورصة الجزائر.المطلب الأول :
عرفت ابعزائر برولات  ىامة خلال العقود السابقة منها الإصلاحات  ابؽامة لتحرير الاقتصاد 

توفتَ آليات ذات وتهيئة المحيط ورغبة منها في ربح الوقت رأت السلطات العمومية أنو من  ابغد فيد 
 فعالية بالنسبة لنظام اقتصاد السوق وىذا ما حدث  وعلا وذلك بإنشاء بورصة ابعزائر.

 الفرع الأول:  نشأة البورصة ومفهومها.
 :1أولا:  نشأة البورصة:  مرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر بمراحل الآتية

 (1991-1991المرحلة الأولى: )-1
بعد أن حصلت  معظم ابؼؤسسات ابغكومية   إجراءاتة  عدت ابغكوم ابزذتفي ىذه ابؼرحلة 
ت  بدؤسسة بظيت  ئشسابنة  من بصلة  ىذه الإجراءات أنصناديق ابؼ إنشاءعلى استقلاليتها  وكذا 

كانت  مهمتها تشبو  إلذ حد بعيد  مهمة البورصة في الدول العظمى   (SGBV)شركة القيم ابؼنقولة 
واد الغذائية صندوق ابؼة الثمانية والتي ى   بفضل صناديق  ابؼسابن ةابؼؤسسلقد تأسست ىذه 

كيمياء، ، صندوق الكيمياء، البيتًو  ءنايالفلاحية، صندوق ابؼناجم، صندوق التجهيز،  صندوق ابؼ
صندوق ابػدمات  الآلر، صندوق الصناعات ابؼختلفة  والإعلامتًوني كالصيدلة، صندوق الاتصال الال

أعضاء كل  8دج(  يزيد ابؼؤسسة  بؾلس إدارة تتكون من 3200.00قد  قدر بدبلغ  أما رأبظابؽا فل
 عضو بيثل أحد صناديق ابؼسابنة.
                                                             

 .80، ص79شمعون شمعون،  مرجع سبق ذكره، ص   1
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 إلى يومنا هذا( 1991المرحلة الثاني: ) -2
لقد مرت ىذه ابؼرحلة بفتًة حرجة نابصة عن ضعف رأس مابؽا الاجتماع  والدور الغتَ واضح  

دج(  كما تم  3920.00رفع رأس مال ابؼؤسسة إلذ   1992الذي بهب أن تلعبو، ثم في فيفري عام 
 . تغيتَ اسم ابؼؤسسة وأصبح  بورصة الأوراق ابؼالية

بدا فيها بنك  -أىم ابؼسابنتُ فيها ابؼؤسسات ابؼاليةشركة أسهم من  البورصةاعتبر ذات ابؼرسوم 
وصناديق ابؼسابنة، ابؼخول بؽم قانونيا القيام بالعمليات سواء بغسابهم أو على  -ابعزائر وابػزينة العمومية

أنواع القيم ابؼنقولة وأشكابؽا وشروطو إصدار  170-91اعتبار أنهم وسطاء، ومن جهتو حدد ابؼرسوم 
تأسيس بعنة البورصة باعتبارىا ابؼسؤولة عن تنظيم  171-91تم من خلال ابؼرسوم رقم الشركات بؽا  لي

مسألة  قبول ابؼتعاملتُ  ووضع نظام العام  للتسعتَ وبضاية مدخرات السوق ابؼالر خاصة فيما بىص 
 .ابؼستثمرين 

 .المرحلة الثالثة:  انطلاق العمل في بورصة الجزائر
ماي  23الصادر في  93/10بدقتضى ابؼرسوم التشريع  رقم تأسست بورصة القيم ابؼنقولة 

ىيئتتُ  إنشاء( وقد تم 1996جانف   10الصادر في  10-96،  ابؼعدل وابؼتمم بالأمر 19931
وشركة   (COSOB)تشرفان على تنظيمها وتسيتَ ىا بنا: بعنة تنظيم ومراقبة  العمليات في البورصة

من حيث بفارسة وإجراء  العمليات فيقوم بو بدوجب ذات   ماأ، (SGBV)تسيتَ بورصة القيم ابؼنقولة 
 الأمر، لذلك وبهدف إجراء ابؼعاملات  بهذه البورصة صدر ((IBOالقانون وسطاء العمليات ابؼالية 

ابؼالية   ه، ت، ج، ق، م(  للأوراقالذي بودد قواعد تأسيس ىيئات التوظيف ابعماع   08-96رقم 
ؤسسات بنا: شركة الاستثمار ذات الرأس ابؼتغتَ  ش، أ، ر، م، م( والتي تتألف من صنفتُ من ابؼ

حافظة القيم ابؼنقولة وسندات الدين القابلة للتداول، وكذا الصناديق ابؼشتًكة للتوظيف   ص، م،ت( 
وى  ملكية مشتًكة للقيم ابؼنقولة تصدر حصصا ويعاد شراؤىا بناءا على طلب ابغاملتُ بالقيمة  

 بؾموعة، لتصدر بعد ذلك  2ليها أو بزصم منها النفقات  والعمولات حسب ابغالةالتصفوية  تضاف إ
، لعل أبنها قرارات وزارة  ابؼالية التي صدرت تباعا في 1998-1997من القوانتُ  خلال الفتًة 

قصد ضبط أفضل  للنشاط والتعاملات، وتوضيح أدق  لدور بـتلف  19973نوفمبر  25و18
 ابؽيئات.

                                                             
 .1993ماي  23، الصادرة بتاريخ 34ابعريدة الربظية العدد   1
 .1996.جانف   14، الصادرة بتاريخ 3ابعريدة الربظية العدد  2
 .1997ديسمبر  29، الصادرة بتاريخ 87ابعريدة الربظية العدد  3
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يدة  سونطراك، صيدال(باستغلال تم السماح للمؤسسات الوطنية ذات النتائج ابع من خلال ما تقدم 
، حيث قامت بعنة تنظيم ومراقبة عمليات 1998ابتداء من  %20السوق لتوسيع رأبظابؽا بنسبة 

طرف  ، على ابؼذكرة الإعلامية ابؼقدمة كم1997نوفمبر  18بتاريخ  001رقم  بينح التأشتَة البورصة
دج( بدعدل  مليار 12مليار دينار   تم تعديلو إلذ  5شركة " سونطراك"، والتي تتعلق بقرض سندي 

سنوات، تبعتو إصدارات من قبل شركات أخرى كشركة " رياض سطيف"  5مدتو  %13فائدة ابظ  
مليون  2التي  بعأت إلذ الدعوة العمومية للمدخرين من أجل رفع رأبظابؽا وذلك بوضعها في السوق 

 24سهم تأشتَة  الدخول إلذ البورصة  لمجمع صيدال على أساس ابؼذكرة الإعلامية ابؼقدمة بتاريخ 
من رأس ابؼال الاجتماع   %20وبسثل قيمة  العرض في طرح سندات تساوي  1998ديسمبر  

يمة سهم بق 2.000.000مليار دج أين قسّمت  ابغصة ابؼتنازل علنها إلذ  2.5للمجمع وابؼقدر بــ 
 .دج للسهم 250ابظية 

 ثانيا:  مفهوم البورصة.
تعتبر بورصة القيم ابؼنقولة إطار تنظيم وإجراء العمليات على القيم ابؼنقولة الصادرة من الدولة 

 .1ومن الأشخاص ابؼعنوي ذات القانون العام بالإضافة إلذ ابؼؤسسات ذات الأسهم وتعتبر البورصة
 الإطار والاستثمار.سك  القصر غتَ مكلف بتُ  -
 على ابؼدى الطويل. الادخارأداة السيولة  -
 أداة لقياس أموال الشركات على ابؼدى الطويل.-
 أداة لفتح رأس ابؼال للخوصصة والانصهار الشركات.-

 الفرع الثاني:  المعوقات التي أخرت انطلاقا بورصة القيم المنقولة  في الجزائر.
واقعا ملموسا من الناحية ابؼؤسساتية، غذ أن  1997قد أصبحت السوق ابؼالية في ابعزائر منذ 

أنذاك وى  بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة والنظام ابؼتضمن سرىا قائمة بفعل ابؽيكل التي تكونها 
سوق، لكن وىذا في حد ذاتو خطوة ىامة  بكو بذسيد  نظام اقتصادي يعتمد على مبادئ اقتصاد ال

رغم ىذا التقدم ابؼلحوظ إلا أن يقبض العقبات جعلت انطلاقة الفعلية بؽذه السوق  صعبة وعرقلت 
 تطورىا ومن ىذه العقبات:

 
 

                                                             
 .80شمعون، شمعون، ابؼرجع السابق، ص   1
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 أولا:  المعوقات الاقتصادية.
إن غالبية ابؼؤسسات ملك للدولة ومعظم ىذه ابؼؤسسات خاسرة إن ىذا الوضع لا يشجع 

ما أن ىناك مؤشرات لا تشجع الأفراد عللا استثمار مدخراتهم في شراء الأفراد على شراء ىذه الأسهم ك
يذىب  إلذ ىذه الأسهم مثل معدل التضخم ابؼرتفع معدلات الفائدة، كما أن  نصف الكتلة النقدية 

 ربظية(  بدلا من الاستثمار. السوق ابؼوازية   سوق غتَ
 ثانيا: المعوقات السياسية والقانونية.

وىذا ما  غتَ مستقر 20من بداية التسعينات  من القرن  ابتداء والأمتٍاس   أصبح الوضع السي
قد اثر  على بمو وتطور بورصة  ابعزائر، نظرا لتعاقب ابغكومات وتعدد السلطات ابؼتبعة لكن لا بد من 

، بل نوعية ابؼستثمرين بأن القاعدة التشريعية وقوانتُ السوق ابؼالية وبضاية رأس ابؼال بقيت سارية ابؼفعول
 .1بية والبورصات الناشئة الأخرىوقد تم برديثها لتتماشى ومتطلبات مواكبة البورصات العر 

بغد الآن لد تستكمل القاعدة التشريعية ابػاصة بالبورصة  ومن الناحية القانونية يلاحظ أنو
من القيم فية توزيع الأرباح على ابؼسابنتُ والفوائد المحصلة وكي الأجانبخاصة فيما يتعلق بابؼستثمرين 

 ابؼنقولة.
 افية.المعوقات الاجتماعية والثق ثالثا: 

ينصب غالبية الأفراد المجتمع على إشباع ابغاجات الأساسية وما تبقى من دخلهم  يفضلون  
ىم في الادخار يتوجهون إلذ الوسائل التقليدية  إبقاءه على مستواىم بدلا من توظيفو وفي حالة تفكتَ 

أو السندات فهو شبو معدوم  الأسهمكالبنوك وصناديق التوفتَ والاحتياط، أما اللجوء إلذ الاكتتاب في 
ويعتبر حكرا على طبقة معينة من المجتمع، وىذا راجع بشكل أساس  إلذ نقص الثقافة ابؼالية والرشادة 

 الاقتصادية.
 رابعا: العامل الديني.

 الأوراق فييعتبر العامل الديتٍ ذو أبنية كبتَة في عملية توجيو ابؼدخرات من أجل توظيفها 
ام بتأسيس سوق مالية  من ابؼهم الأخذ بعتُ الاعتبار نظام القيم لدى العائلات ابؼالية، فقبل القي

ابعزائرية، إذ بقد أن ىذه الأختَة  بستنع عن توظيف فرائضها في الأصول ابؼالية خاصة منها السندات، 
 باعتبار أن بؽا عائد يتمثل في الفائدة والتي تعتبر  من الربا في الإسلام.

                                                             
، بزصص نقود ومالية، كلية العلوم تَماجسترسالة  العربية وأفاق تطورها في الدول العربية،واقع البورصات مروة أبضد بصال الدين،   1

 .189ص ، 2007،ابعزائرمنشورة ، الاقتصادية وعلوم التسيتَ، قسم علوم التسيتَ، جامعة ابعزائر،
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 .تنظيم بورصة الجزائرالمطلب الثاني: 
 الفرع الأول: الهيئات المنظمة للبورصة.

 .1(COSOB)أولا: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 
وجب ابؼرسوم التشريع  رقم البورصة ومراقبتها والتي أنشئت بد بعنة تنظيم عملياتتقديم اللجنة:  -1
نقولة، ابؼعدل وابؼتمم  ى  سلطة  وابؼتعلق ببورصة القيم ابؼ 1993ماي سنة 23ابؼؤرخ في  93-10

 ضبط مستقلة  تتمتع بالشخصية ابؼعنوية والاستقلال ابؼالر.
تتكون بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من رئيس وستة أعضاء يعتُ الرئيس  بدرسوم 

اح من سنوات، ويعتُ أعضاء اللجنة بدوجب قرار من وزير ابؼالية بناء على اقتً  04رئاس  لعهدة مدتها 
 السلطات والوزارات ابؼعنية بحسب كفاءتهم في بؾال ابؼالية والبورصة، بؼدة أربع سنوات تبعا للتوزيع الآتي:

 قاض يقتًحو وزير العدل. -أ 
 عضو يقتًحو الوزير ابؼكلف بابؼالية -ب 
 العالر. مأستاذ جامع  يقتًحو الوزير ابؼكلف بالتعلي -ج 
 عضو يقتًحو بؿافظ بنك ابعزائر. -د 
 ضمن مستَي الأشخاص ابؼعنويتُ مصدري القيم ابؼنقولة. عضو بىتار من -ه 
 عضو تقتًحو ابؼنظمة الوطنية للخبراء المحاسبتُ وبؿافظ  ابغسابات والمحاسبتُ ابؼعتمدين. -و 

بزصص للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها إعانة بسنح إياىا من ميزانية الدولة، وتتقاضى 
ىذه الأتاوى  ناء بفارسة صلاحياتها وبردد أساسقدمها أثأتاوى مقابل الأعمال وابػدمات التي ت

 وحسابها وبرصيلها عن طريق التنظيم.
 تسهر اللجنة على: مهام اللجنة:-2

 حماية المستثمرين في القيم المنقولة: - أ
تسهر اللجنة على تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على بضاية ابؼستثمرين من خلال تسليم 

الإعلامية التي تعدىا كل مؤسسة تلجأ إلذ الطلب العلتٍ على الادخار بدناسبة تأشتَة على ابؼذكرات 
 إصدار قيم منقولة أو دخول إلذ البورصة أو بدناسبة إجراء عمليات عروض عمومية.

بسارس اللجنة زيادة على ىذه ابؼراقبة القلبية على الإعلام مراقبة بعدية على ابؼؤسسات ابؼقبولة في 
جدول التسعتَة وتتعلق بابؼنشورات القانونية والتنظيمية التي بزضع بؽا ىذه ابؼؤسسات: الكشوف ابؼالية 
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تي يقررىا ابؼصدر، بل تعتٍ  ان والتقارير السنوية، ولا تشمل تأشتَة اللجنة تقييما لنوعية العملية ال
ابؼعلومة التي تتضمنها  ابؼذكرة الإعلامية صحيحة وكاملة لتمكتُ ابؼستثمر من ابزاذ قراره بالاكتتاب أو 

 باقتناء قيم منقولة عن سابق علم ودراية.
 حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها: - ب

نقولة وأمنها وتنصب على مراقبة تهدف مراقبة السوق أساس إلذ ضمان نزاىة سوق القيم ابؼ
نشطات الوسطاء في عمليات البوصة وماسك  ابغسابات حافظ  السندات وشركة تسيتَ القيم وابؼؤبسن 

في القيم ابؼنقولة، وتسمح ىذه ابؼراقبة للمكلف ابؼركزي على السندات وىيئات التوظيف ابعماع  
 بالضبط وبالتأكد بفا يأتي:

البورصة والقواعد الرامية إلذ بضاية السوق من كل سلوك تدليس  أو  احتًام الوسطاء في عمليات -
 غتَ منصف.

 ستَ السوق حسب القواعد التي تضمن الشفافية وبضاية ابؼستثمر. -
 القيام بتسيتَ السندات وفق الأحكام التشريعية والتنظيمية التي بركمها. -

بدهامها، بسلطات تنظيمية وسلطات  لقد زود ابؼشرع اللجنة، لتمكينها من القيامسلطات اللجنة: -3
 اعتماد ومراقبة وبرقيق وتأديب وبركيم.

تقوم اللجنة في إطار التشريع الذي بوكم السوق ابؼالية، بإعداد أنظمة السلطة التنظيمية: -أ 
بزضع إلذ موافقة الوزير ابؼكلف بابؼالية، وتتعلق الأنظمة التي يتم سنها على ابػصوص بدا 

 يأتي:
ابؼهنية ابؼطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة، وعلى ىيئات التوظيف ابعماع  في القواعد  -

 القيم ابؼنقولة وعلى ماسك  ابغسابات وعلى حافظ  السندات.
واجبات الإعلام ابؼفروضة على ابؼؤسسات عند إصدار قيم منقولة من خلال الطلب العلتٍ  -

 عمومية.أو القبول في البورصة أو العروض ال رالادخاعلى 
 تسيتَ بؿفظة القيم ابؼنقولة. -
 قواعد ستَ شركة تسيتَ بورصة القيم وابؼؤبسن ابؼركزي على السندات. -
 القواعد ابؼهنية ابؼطاقة على الوسطاء في عمليات البورصة. -
 حفظ السندات. -القواعد ابؼتعلقة بدسك ابغسابات -
 ندات.القواعد ابؼتعلقة بتسيتَ نظام التسوية والتسليم في بؾال الس -
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 شروط التداول وابؼقاصة في بؾال القيم ابؼنقولة ابؼسجلة في البورصة. -
 : تعتمد اللجنة على:سلطة الاعتماد والتأهيل -ب 
 الوسطاء في عملية البورصة. -
 شركات الاستثمار ذات الرأبظالية ابؼتغتَ وصناديق التوظيف ابؼشتًك. -
 حافظ  السندات. -تؤىل ماسك  ابغسابات -
 تسمح ىذه السلطة للجنة بالتأكد من:والتحقيق:سلطة المراقبة  -ج 
 احتًام ابؼتدخلتُ في السوق للأحكام القانونية والتنظيمية التي بركم السوق. -
 امتثال ابؼؤسسات التي تلجأ إلذ طلب العلتٍ على الادخار لواجبات الإعلام التي بزضع بؽا. -
 إدراج التصويبات في حالة حدوث بـالفات. -
 حسن ستَ السوق. -

اللجنة، من أجل تنفيذ مهمتها في بؾال ابؼراقبة لإجراء التحقيقات لدى مؤسسات أو  تؤىل
 مؤسسات مالية معنية بعملية معينة على القيم ابؼنقولة.

: تنشأ ضمن بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وغرفة السلطة الـتأديبية والتحكيمية -د 
من أعضاء بعنة تنظيم عمليات تأديب وبركيم تتكون من الرئيس وعضوين ينتخبان  ض

البورصة ومراقبتها وقاضيتُ يعينهما وزير العدل، ويتولذ رئيس بعنة تنظيم عمليات البورصة 
 ومراقبتها أمانة الغرفة ون مهامها:

في المجال التأديبي: بزتص الغرفة بدراسة كل إخلال بالالتزامات ابؼهنية والأدبية للوسطاء في  -
 بـالفة للأحكام التشريعية والتنظيمية ابؼطبقة عليهم. عمليات البورصة، وكذا كل

في بؾال التحكيم: بزتص الغرفة بدراسة كل نزاع تقتٍ يتًتب على تفستَ القوانتُ والتنظيمات  -
 التي بركم ستَ سوق البورصة قد بودث:

 بتُ الوسطاء في عملية البورصة.-
 القيم.بتُ الوسطاء في عملية البورصة وشركة تسيتَ بورصة -
 بتُ الوسطاء في عملية البورصة وزبائنهم-
 بتُ الوسطاء في عملية البورصة والشركات ابؼصدرة.-
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 1:(SGBV)ثانيا: شركة إدارة بورصة القيم
شركة  خاصة  SGBVتعتبر شركة إدارة بورصة القيم ابؼنقولة تعريف شركة إدارة بورصة القيم: -1

 1997ماي  25ذات أسهم تقوم بتسيتَ ابؼعاملات التي بذري في البورصة حيث تم تأسيسها في 
من الوسطاء  ةبؾموعمليون دينار جزائري وى  التي يكون فيها ابؼسابنون  عبارة عن  24برأبظال يقدر بــ

ا يشهد  الكثتَ من حالات  وابؼعتمدين من بعنة البورصة، وفي الواقع أنو منذ نشأتها ما فتئ رأبظابؽ
دينار  في سنة  4750.200.000( إلذ 1997مليون دينار  في سنة 24، إذ قفز من الارتفاع
 ( وذلك بعد أن بست تسوية العديد من الزيادات ابؼختلفة في الرأبظال.2010

 ولشركة إدارة بورصة القيم ابؼنقولة بؾلس إدارة مكون من ىيئة مالية تتمثل في:
 BEN , CNEP , BDL , BADR , BNAلتجاريةالبنوك ا -أ 
 UNION BANKالبنوك ابػاصة -ب 
 CAAR , ,CAAT , CNR , CNMA ,SAA,شركات التأمتُ -ج 

الذين بوتكرون سوق تداول الأوراق الوسطاء في عمليات البورصة  SGBVشارك في رأبظال مؤسسة 
 2ابؼالية في البورصة بغساب زبائنهم  ابؼدخرين( أو بغسابهم ابػاص

 تعمل شركة إدارة بورصة القيم على: مهام شركة إدارة بورصة القيم: -2
 التنظيم العمل  لإدخال القيم ابؼنقولة في البورصة. -أ 
 التنظيم ابؼادي بعلسات البورصة. -ب 
 تسجيل مفاوضات الوسطاء في عملية البورصة. -ج 
 تنظيم عمليات ابؼقاصة حول القيم ابؼنقولة. -د 
 دىا.تسيتَ نظام تفاوض في الأشعار وبردي -ه 
 نشر ابؼعلومات ابؼتعلقة بعمليات التداول في البورصة. -و 
 إصدار نشرة ربظية لتسعتَة البورصة. -ز 
 

                                                             
 ، بزصص نقود ومالية كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة تَماجسترسالة ، الانظمام إلى البورصةسحنون بصال الدين،   1

 .50، ص 2001ابعزائر، ،منشورة ،ابعزائر
 .74.، ص2010البورصة لسنة التقرير السنوي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات  2
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ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات ىو ابؽيئة .1ثالثا: المؤتمن المركزي على السندات " الجزائر للتسوية"
مليون دينار  75رأبظابؽا من الثالثة من ابؽيئات ابؼنظمة لبورصة ابعزائر وى  شركة ذات أسهم ارتفع 

 2010مليون دينار جزائري سنة  240إلذ  2002جزائري في سنة 
دينار من القيمة الابظية وبروز على ستة 1.000.00سهم بقيمة  240.000ويتكون رأبظابؽا من 

 ( بنوك عمومية وثلاث مؤسسات مسعرة في البورصة، وى  بؾمع صيدال ومؤسسة تسيتَ نزل6 
كان التعداد الإبصالر بؼوظف  ابعزائر للمقاصة قد بلغ   2010سطيف، ومع نهاية –سسة الأوراس  ومؤ 

 موظفا من ابؼوظفتُ، الإطارات وأعوان التحكم. 25
يقو ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات بدهمة تسوية وتسليم ابؼعاملات على السندات، وى  ىيئة تتولذ 

 الوظائف الرئيسية الثلاث الآتية:
: فهو بيسك حسابات باسم ابؼهنيتُ، وإذا كان الوسيط ابؼالر يقوم بدسلك ابغساب ظوظيفة الحف-1

 ابػاص بابؼستثمر فإن ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات يتولذ مسك حساب الوسيط ابؼالر.
وذلك عن طريق النقل من حساب إلذ حساب. ويقوم البنك وظيفة حركة تداول السندات: -2

وابؼتداولون بإرسال تعليمات تسليم السندات. ويراقب ابؼؤبسن ابؼركزي ىذه وابؼؤسسات ابؼصدرة 
بقيد  يوينظم اتفاق الأطراف على التداول. وبحلول تاريخ التسوية/ التسليم يقوم ابؼؤبسن ابؼركز  تالتعليما

 حسابات السندات والوراق النقدية وفي حساب الدائن وابؼدين.
بالسندات  الوضع قيد للمهنيتُ بدمارسة ابغقوق ابؼرتبطة فهو يسمح  وظيفة إدارة السندات:-3

الدفع، زيادة رأس ابؼال...( حسب التعليمات التي تصلو من أصحاب ابؼلكية. وزيادة على ىذه 
الوظائف الثلاث   ابغفظ وحركة السندات وإدارة السندات( التي بسثل ابؼهام الأساسية للمؤبسن ابؼركزي 

بيكن أن يتولذ وظائف أخرى تتعلق بالسندات  الأختَن التذكتَ  بأن ىذا على السندات فإنو لا بد م
 منها: 
 ابؼالية. الأدواتتقنتُ  - أ

 .بالإصداربصع ابؼعلومات الابظية بناء على طلب ابؼؤسسات التي تقوم  - ب
والعمليات ابؼرتبطة بالسندات ابؼتعلقة بالقيم ابؼنقولة  الأسهم  زيادة على تسيتَ عمليات التسوية

إلذ ابعزائر  التشبيو للخزينة قد تم برويلها من بنك ابعزائر ندات استحقاق ابؼؤسسات( فإن سنداتسو 
 تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للمقاصة، وبيارس ابؼؤبسن ابؼركزي مهامو على السندات برت مراقبة بعنة

                                                             
 .57، ص 2010التقرير السنوي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لسنة  1



 الجزائر و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في بورصةالفصل الثالث  ال
 

90 
 

 الفرع الثاني: المتدخلون في بورصة الجزائر.
 1ورصة.أولا: الوسطاء في عمليات الب

لا بيكن القيام بعملية التفاوض على القيم ابؼتداولة ابؼقبولة بالبورصة إلا  تعريف الوسطاء: -1
من طرف الوسطاء في عمليات البورصة وىؤلاء الوسطاء، إما أن يكونوا أشخاصا اعتباريتُ 
في شكل شركات مسابنة أو أشخاصا طبيعيتُ على أن يتم اعتمادىم من قبل بعنة تنظيم 

تَ إلذ أنو بيكن التمييز بتُ نوعتُ من الوسطاء في عمليات ومراقبة عمليات البورصة. ونش
 البورصة"

وى  ابغالة التي يريد فيها الوسيط برديد نشاطو على  نوع الوسطاء ذوي النشاط المحدود: -أ 
الوساطة في التفاوض على القيم ابؼتداولة ابؼقبولة في البورصة بغساب الغتَ فقط دون توسيع 

دمات في ميادين تسيتَ المحافظ ابؼالية أو التوظيف أو السع  بدعتٌ دائرة نشاطو لتشمل تقدنً ابػ
 يقتصر الوسيط على بسثيل أوامر عملائو فقط  ويسمون بظاسرة.

يكون الوسيط ابؼنتم  بؽذه الفئة بيارس  نوع الوسطاء ذوي النشاط غير المحدود: -ب 
دى أو كل الأنشطة ابؼتعلقة فضلا عن مهنة التفاوض على القيم ابؼتداولة ابؼقبولة في البورصة إح

تسيتَ المحافظ ابؼالية بدقتضى توكيل أو  صناعة السوق( يضاف إلذ  بالاستشارة، التوظيف، 
ذلك إمكانية القيام بالسع  ابؼصفق  وابؼتمثل  في عملية اقتًاح الاكتتاب، الشراء التبادل، أو 

الأماكن ابػاصة بالعملاء المحتملتُ، البيع للقيم ابؼتداولة في الأماكن العمومية،  مكان العمل أو 
 وفي الأختَ ، بيكنو القيام بأي نشاط آخر بردده اللجنة.

حتى يتم اعتماد   الشروط الواجب توفرها لاعتماد الوسطاء في عمليات البورصة: -2
الوسطاء في عمليات البورصة بابعزائر، ينبغ  أن تتوفر فيهم بصلة من الشروط والتي بزتلف 

 ن الوسيط طبيعيا أو شخصا اعتباريا.بالنظر إلذ كو 
ينبغ  على  2الشروط الواجب توفرها في الوسيط الذي له صفة الشخص الطبيعي: -أ 

وسيطا في عمليات البورصة برقيق بصلة من الشروط الطبيع  الذي يريد أن يصبح  الشخص
 ى :

                                                             
 ،منشورةـ معهد العلوم الاقتصادية، جامعة ابعزائر، 02رسالة دكتوراه، ابعزء ،بورصة القيم المنقولة ودورها في تحقيق التنميةبؿمد براق،   1
 .382، ص380ص ،2000 ابعزائر،،

رسالة ماجستتَ، فرع النقود و ابؼالية، كلية العلوم ،وظيفة الوساطة المالية ودورها في تفعيل المعاملات المالية في البورصةلعربي نعيمة، ا  2
 .54،ص2009ابعزائر ،الاقتصادية و علوم التسيتَ ،جامعة يوسف بن خدة ، ، منشورة 
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 سنة. 25جزائري ابعنسية ولا يقل عمره عن - 
 والنزاىة اللازمة لضمان بضاية ابؼدخرين.التمتع بالأخلاق ابغسنة -
( دينار جزائري، وبيكن للجنة أن بردده 500.00تقدنً اكتتاب كفالة تقدر بدبلغ بطسمائة ألف  -

 بدبلغ أكبر، بالنظر إلذ طبيعة النشاطات ابؼمارسة التي قد تقتض  ضمانا أكبر.
 حيازة بؿل واضح التعيتُ وملائم بؼمارسة النشاط.-
شروط الكفاءة ابؼهنية كابغصول على شهادة ليسانس في التعليم العالر في التخصص أو برقيق -

الشهادة معادلة بؽا، كما ينبغ  أن يكون ابؼعتٍ قد حصل على تكوين مقبول في شؤون التجارة وتسيتَ 
 القيم ابؼتداولة وكسب بذربة مهنية مرضية.

ينبغ  على الوسيط  ص المعنوي:الشروط الواجب توافرها في الوسيط الذي له صفة الشخ -ب 
في عمليات البورصة ذي الشخصية الاعتبارية أن تتوفر فيو بصلة من الشروط حتى بيكنو بفارسة 

 1وظيفتو كوسيلة وىذه الشروط ى :
 الشكل القانوني الذي ينبغ  أن يأخذه ىذا الشخص ابؼعنوي ىو شركة ابؼسابنة. -
دج( وبيكن للجنة أن بردد قيمة الكفالة 1000.000ي حيازة رأبظال مقداره مليون دينار جزائر  -

 بدبلغ أكبر بالنضر إلذ طبيعة النشاطات ابؼمارسة والتي تتطلب ضمانات أكبر.
تتكون رؤوس الأموال ابػاصة من رأس ابؼال لاجتماع  والاحتياطات وابغاصل ابؼنقول من جديد  -

 ونتيجة نهاية الدورة ابؼالية.
 ء على أن بيولعيتُ وملائمة بؼمارسة النشاط وضمان أمن مصالح العملاحيازة بؿلات واضحة الت -

 مقر ابؼؤسسة بابعزائر.
توفر ابؼؤسسة على مستَ على الأقل يهتم بالإدارة العامة بؽا تكتمل فيو شروط التأىيل للشخص  -

 الطبيع  سالفة الذكر.
معنويتُ يتعتُ عليهم تقدنً طلب  ولقبول الوسطاء في عمليات البورصة سواء كانوا أشخاصا طبيعيتُ أو

 اعتماد لدى بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وينبغ  أن يرفق طلب الاعتماد عموما بدا يل :
  وثائق تثبي ابؼسابنة في صندوق الضمان، والاكتتاب في تأمتُ ضمان ابؼسؤولية بذاه زبائنهم خاصة

 م من طرف زبائنهم.ضد بـاطر ابػسارة، سرقة الأموال والقيم ابؼمنوحة بؽ

                                                             
الدار  ،والمؤسسات المالية )البنوك وشركات التأمين والبورصات وصناديق الاستثمار(الأسواق عبد الغفار ابغنف ، ربظية قريا قص،   1

 .310، ص1997ابعامعية، مصر، 
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  الالتزام باحتًام القواعد الأخلاقية. 
 عمليات البورصة.وثيقة تثبت ملكية أو كراء المحلات ابؼخصصة لنشاط الوسيط في  
  الالتزام بالاكتتاب في حصة من رأس مال شركة إدارة بورصة القيم ولا يكون الاعتماد نهائيا إلا عندما

 البورصة في ابغصة المحددة من رأبظال الشركة ابؼذكورة.يكتتب فعلا الوسيط في عمليات 
 ثانيا: المستثمرون الماليون: 

يستطيع ابؼستثمر ابؼالر في بورصة ابعزائر التعامل في الأوراق ابؼالية بيعا وشراء بشكل مباشر أو 
عليها  غتَ مباشر عن طريق اللجوء بؽيئات التوظيف ابعماع  للقيم ابؼنقولة إذ أن ىذه الأختَة نص

فتُ بنا: شركة ن،حيث قسمها إلذ ص1996جانف   10ابؼؤرخ في  08-96القانون من خلال الأمر 
 الاستثمار ذات رأبظال ابؼتغتَ والصندوق ابؼشتًك للتوظيف.

 شركة الاستثمار ذات رأسمال المتغير: -1
ابؼشرع،  وى  بنك  مسابنة حسب تاإن الشكل القانوني بؽذا النوع من ابؽيئات ىو شرك

بزضع للأحكام القانون التجاري في كل ما لد يتم برديده بدقتضى الأمر ابؼذكور أعلاه، والذي حدد 
(دج حيث لا بيكن بؽا النزول عن نصف ىذا ابغد بؼدة أربعة 5.000.000رأبظابؽا بخمسة ملايتُ  

 تسيتَ بؿفظة القيم ابؼنقولة في أشهر التي تل  تعليق إعادة شراء الأسهم، ويتمثل ىدف ىذه الشركة
 وسندات الدين  القابلة للتداول للمستثمرين ابؼاليتُ ابؼكتتبتُ في رأبظابؽا.

الصادر  01-98ربظيا بدقتضى  مقرر رقم   ولقد تم اعتماد أول شركة استثمار ذات رأس ابؼال ابؼتغتَ
 -من طرف بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لفائدة شركة الاستثمار ابؼالر 1998مارس  31في 

مليون دينار جزائري، ابؼؤسسة من طرف كل من البنك  120برأس مال أولر قدره  -شركة ذات أسهم
 زائرية للتأمينات.الوطتٍ ابعزائري، بنك التنمية المحلية والشركة ابع

 الصناديق المشتركة للتوظيف: -1
ثمار ذات رأس ابؼال ابؼتغتَ، لا تتمتع الصناديق ابؼشتًكة للتوظيف بالشخصية ستعلى عكس شركة الا

ق بدليون دينار ابؼعنوية، إذ ى  بؾرد ملكية مشتًكة لقيم منقولة، ولقد حدد رأس ابؼال الأدنى للصندو 
النزول عن نصفو. إن ابؽدف من إنشاء ىذه ابؽيئات ىو توفتَ بدائل ولا بيكن  جزائري، كحد أدنى

ىم كبتَ عند بداية دوالذين يكون عد -استثمارية للمدخرين وخاصة للمبتدئتُ أو غتَ المحتًفتُ منهم
تسمح بتحقيق امتيازات في تسيتَ أفضل لمحافظهم  -انطلاق بورصة في بؾتمع ليس لديو ثقافة بورصة
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تبار أن ىذه ابؽيئات تتضمن بـتصتُ ومهنيتُ ذوي خبرة وكفاءة في تسيتَ أدوات وبأكثر أمان، باع
 ر.الاستثما

 المطلب الثالث: إجراءات قبول المؤسسات ببورصة الجزائر.
 ىناك عدة أسباب بيكن أن تؤدي إلذ أن مؤسسة ما تسجل في البورصة، وبيكن أن نذكر منها ما يل :

الاجتماع   خاصة ابؼؤسسات العمومية ابؼرشحة للخوصصة الرغبة في تغيتَ رأبظابؽا  -1
 ابعزئية(.

اكتساب التسعتَة بالبورصة يشكل ازدىار ابؼؤسسة وينوع ما لكيها وبوسن صورتها ثم  -2
 بؾانيا. إشهارايضمن  بؽا 

 التوسع الدولر. إمكانيةاستغلال  -3
في التقييم أن تكون برستُ القابلية للمنافسة  وبهذا ابؼعتٌ، فإن قيد الفعالية المجسدة  -4

 منافسة(.
 إذن فمزايا القبول بالبورصة متعددة وبيكن أن نذكر منها ما يل :

يسمح القبول بالبورصة للشركة من التفتح على ابػارج بفضل الدعوة العمومية للادخار  -أ 
وبيكن كذلك من دعم شهرتها، ذلك أن القبول بالبورصة يعزز مصداقيتها في مواجهة الغتَ 

 ا معروفة من قبل شربوة عريضة من ابعمهور.بفا بهعله
بيكن القبول بالبورصة من بسويل توسع الشركة، فالدعوة العمومية للادخار بيكن أن يعوض  -ب 

الاستدانة ابؼصرفية على ابؼدى الطويل، ومن بشة يضاعف ابؼوارد ابؼستقرة للشركة بتعزيز 
 طموحا. رأبظابؽا وبسكينها من بسويل برابؾها الاستثمارية الأكثر

القبول بالبورصة بيكن من تنمية سيولة الأوراق النقدية للشركة، وذلك بفض سهولة  -ج 
ابؼبادلات وابؼفاوضات التي تقع على ىذه الأوراق، فسيولة ىذه الأختَة تتنامى بفضل 
سهولة  ابؼبادلات وابؼفاوضات التي تقع على ىذه الأوراق، فسيولة ىذه الأختَة تتنامى 

 ابؼكتسبتُ، كما تنشط التنافس بينهم.بفضل تضاعف عدد 
وبابؼقابل فإن بعض ابؼؤسسات بيكن أن تفشل في بداية الأمر جراء شكليات القبول وقيمة الدخول 

 والتخوف من ضياع الرقابة على ابؼؤسسة، وأسباب أخرى أقل موضوعية مثل:
 نقص التحفيز لدى ابؼستَين.-1
 التًدد لإعطاء ابؼعلومات.-2



 الجزائر و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في بورصةالفصل الثالث  ال
 

94 
 

 أو الإستًاتيجية ذات ابؼدى البعيد، وبالنتيجة غياب ضبط الاحتياجات من رأس ابؼال.نقص الرؤية -3
 1الفرع الأول: شروط وملف القبول ببورصة الجزائر

 أولا: شروط القبول.
ابؼنقولة التي تكون موضوع طلب القبول للمفاوضة في البورصة ينبغ  أن  مووفقا بؽذا التنظيم فالقي
 تستجيب للشروط التالية:

ينبغ  أن تكون القيم ابؼنقولة صادرة عن شركة ذات أسهم  بفا يؤدي إلذ الرغبة في تغيتَ النظام -1
 القانوني لبعض الشركات الراغبة في القبول ببورصة القيم منها حالة سونلغاز.

 ب أن تكون الأسهم بؿررة بكاملها.به-2
ت إلا إذا كانت أوراق رأس ابؼال إن القيم التي بسس رأس ابؼال لا بيكن قبوبؽا بسوق السندا-3

 ابؼتعلقة بها ذاتها في البورصة.
 مساىم على الأقل. 300ب توزيع الساىم ابؼعروضة على ابعمهور على به-4
مكتتب يوم إدخابؽا  100بهب أن تكون سندات الديون موضوع طلب موزعة على الأقل بتُ -5

 إلذ مفاوضات البورصة.
ابؼنصوص عليو لقيمة الإصدار ولا عدد ابؼكتتبتُ عندما تكون سندات  يشتًط ابغد الأدنى لا-6

 الاقتًاض صادرة عن الدولة.
 ثانيا: ملف القبول.

إن ابؼؤسسة التي ترغب أن يتم قبوبؽا في البورصة أن تقدم للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 
 وثائق مالية وقانونية بيكن معلومات تتضمن أو وثائق حول ابؼؤسسة وأخرى متعلقة برأس ابؼال ثم

 إدراجها كما يل : 
 2وثائق عامة حول المؤسسة: -1

في البورصة أن  للانضماميشتًط النظام العام للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة من كل شركة طالبة 
 تودع الوثائق التالية:

 البورصة تتضمن ما يل :رسالة تطلب من خلابؽا ابؼؤسسة قبول أسهمها وسنداتها للتفاوض من -أ

                                                             
، بزصص نقود ومالية، كلية العلوم تَرسالة ماجست ،البورصةعن طريق   مويل المؤسسات العمومية الاقتصاديةنجاعة تأمغار بظتَة،   1

 .159، ص 2011 ابعزائر، ،،منشورة جامعة ابعزائر، ،الاقتصادية وعلوم التسيتَ
2 C.O.S.O.B , bulletin N°1, Editions de la C.O.S.B ALGER, P4. 
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الاسم والنظام الداخل  القضائ  للمؤسسة التي تطلب القبول وتاريخ التسجيل في السجل التجاري -
 ابعبائ . الإثباتورقم 
 بنتُ، وعند الاقتضاء التسجيلات في حسابات ابؼؤسسة.اابؼكان الذي يتم فيو مسك سجلات ابؼس-

 تاريخ طلب قبول قيم ابؼؤسسة في البورصة .
 طرب ربظ  بودد مبلغ، عدد ومصدر السندات التي تود ابؼؤسسة تسجيلها في لائحة الأسعار.-
 وصف عام أنشطة ابؼؤسسة وفروعها.-ب
قائمة أعضاء بؾلس الإدارة وبؾلس ابؼراقبة بالإضافة غلى أسهم مستَي ابؼؤسسة مع الإشارة إلذ -ج

 الوظائف التي بيارسها ىؤلاء الأفراد خارج ابؼؤسسة.
بهب أن تكشف ابؼؤسسة عن كل نزاع قيد المحاكمة تكون ى  إحدى فروعها طرفا فيو إضافة إلذ -د

الأثر الذي قد يكون بؽذه النزاعات على عوائد ابؼؤسسة أو على حقوقها ابؼلكية، وعند الاقتضاء يتم 
 تقدنً ملاحظة أن ىذه النزاعات ستكون عدبية الأثر.

 تتمثل ىذه الوثائق فيما يل : الوثائق المتعلقة برأس مال الشركة  -1
بهب على ابؼؤسسة التي تطلب القبول في ابؼؤسسة أن تقدم وثيقة تصف فيها تطور رأبظابؽا منذ -أ

تأسيسها بالإضافة إلذ جدول يصف رأبظابؽا بػطة الطلب مشتَا إلذ كل صنف من الأسهم وقيمتها 
 الابظية.

بالتدقيق ابؼمنوح لكل من ىذه  الإصدارالأنشطة التي تم بسويلها من ابؼبلغ ابؼتحصل عليو من -ب
 الأنشطة.

والتحرير ابغالر للسندات، قابليتها للتفاوض، مراحل ابغيازة ابعارية  الإصدارالإشارة على معدل -ج
 ابؼقبوض عند آخر قسيمة بؿددة( وابؼبلغ الإبصالر مبلغ 

في البورصة وفق سجلات ابؼؤسسة  للتفاوضفي صنف السهم موضوع طلب القبول  عدد ابؼسابنتُ-د
 عند تاريخ طلبها.

بالتًتيب للأسهم  والعدد الإبصالرمن رأس ابؼال  %الذين بيتلكون أكثر من أسهم ابؼسابنتُ ابؼهمتُ -و
 التي بيتلكونها

 الوثائق المالية: -3
تعليمة حول نشاطاتها الصناعية والتجارية والتي بردد تطور الشركة منذ نشأتها أو منذ تكوين ابؼؤسسة -أ

وابؼبيعات حسب كل نشاط  الإنتاج، وتطور ورشاتهاالتي انبثقت عنها، نظامها ابغالر، مواقع بياناتها 
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اط البحث، بالإضافة إلذ فرع  وحسب كل فئة من الزبائن، ابؼيزانية الاجتماعية، بـطط ابؼصالح، نش
ذلك مستوى ابؼنافسة السائد والوضعية التنافسية بالنسبة لكل سوق تعمل بها، وفي حالة إذا ما كانت 

لكل سلعة   التنافسلعدد من السلع أو ابػدمات ابؼختلفة بهب دراسة المحيط  بالإنتاجابؼؤسسة تقوم 
ة بابؼيزانية ابؼقارنة للخمس سنوات السابقة على حدا، ومعلومات حول الوضعية ابؼالية للمؤسسة مرفق

 للطلب.
من حساب النتائج وابؼيزانية ابؼرصودة، ابؼلحقة، تقارير بؿافظ  ابغسابات ، ابغلول ابؼتبناة،  نستعتُ-ب

بؿاضرة اجتماع ابعمعيات العامة العادية ابؼتعلقة بخمس سنوات الأختَة ، بؿاضر اجتماع ابعمعيات 
خارج ابؼيزانيات   التعهداتلق بخمس سنوات الأختَة مصحوبة وتوضيحات حول العادة العادية ابؼتع

   « crédits bailles»وتعهدات القروض التأجتَية 
الأرباح أو ابػسائر المحتملة بالنسبة لكل سنة خلال ثلاث الأرباح وتقرير برليل  يوضح جدول توزيع -ج
 ( سنوات الأختَة .03 

 الوثائق القانونية: -4
 ابؼؤسسة التي تطلب القبول تقدنً الوثائق التالية:بهب على 

نسختتُ من القوانتُ الأساسية لآخر وضعية بؽا، مطابقة للأصل وكذا نسختتُ من شهادة رقم -أ
 السجل التجاري والشهادة التي تثبت الشروع في عمليتها.

معيات العامة التي ، وكل ابعةالتأسيسيالمحاضر بدفهومها الشامل مطابقة للأصل للجمعيات العامة -ب
ابؼطبقة لوثائق النشر  قررت وصادقت على الزيادات، وفتح رأس ابؼال، وكذا مداولات بؾلس الإدارة 

 سبة.االقانونية ابؼن
فإن حصص ابؼسابنات أو الاندماج اتفاقيات خاصة   « Absorbtion » في حالة الاحتواء-ج

ىذه ابؼسابنات، مداولات بؾلس الإدارة، تقرير  بابغصص بؿاضر ابعمعيات التي بست فيها ابؼصادقة على
بؿافظ  ابغسابات، تقرير المحافظتُ ابؼكلفتُ بالتأكيد من ابؼسابنات أو الامتيازات ابػاصة إن وجدت  

 وكذا الوثائق القانونية وابؼتعلقة بها.
ض في نسخة من قرار بؾلس إدارة ابؼؤسسة الذي يسمح بؽا لإجراء طلب القبول لقيمتها للتفاو -د

 البورصة.
 ة  .عينتتُ من الشهادات لكل صنف من القيم ابؼنقول -و
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 الفرع الثاني: إجراءات القبول في البورصة القيم المنقولة في الجزائر
تكتس  إجراءات القبول بالبورصة عدة أبماط تبعا لوضعية توزيع رأس ابؼال بتُ ابعمهور عند 

النظام العام لبورصة ابعزائر ثلاث إجراءات لإدخال سندات  التسجيل في التسعتَة الربظية، وقد اعتمد
رأس ابؼال، التي قررت بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة قبوبؽا في البورصة في التسعتَة الربظية، وتتمثل 

 فيما يل :
 ": O.P.Nأولا: إجراء العرض العمومي للبيع"

ىو "الإجراء الذي يسمح بؼالك  الأوراق ابؼالية أشخاص معنوية أو  البيعإجراء العرض العموم  
جزء من أوراقهم ابؼالية، وبؼدة معينة بسعر بودد بشروط  أوطبيعية، ومن وضع برت تصرف ابعمهور كل 

 1اكتتاب شفافة"
وما بييز العرض العموم  عن الدعوة العمومية في كون العملية الأولذ قيام مساىم  أو أكثر( 

توجو غلى ابعهور  ويقتًح عليهم شراء أوراقو  أي بيعها( بينما تعتٍ العملية الثانية توجو صاحب بال
 ابؼبادرة إلذ ابعمهور واقتًاحو بيع أوراقو إليو وبؽذا نقول  بأنو قدم عرضا عموميا للبيع تم إصداره.

من إبقاز جراء الذي بيكن ‘العرض العموم  للبيع في السياق ابعزائري ىو ال إجراء فقو 
 الأمرعمليات ابػوصصة من جهة  وضمان التسعتَة الضرورية للتداول في السوق من جهة أخرى فينغلق 

 بافتتاح رأبظابؽا الاجتماع  للجمهور العريض وينقسم إلذ: العموميةإذن  بتقنية بػوصصة ابؼؤسسات 
 إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت: -1

تصرف السوق يوم الإدخال عدد من الأوراق معروضة للبيع يسمح ىذا الإجراء من وضع برت 
 على ابؼصدر أن يوفر شروطا وكافية  لإبقاح العملية. ، فف  ىذه ابغالة 2بسعر ثابت
ن السعر المحدد ىو السعر ابؼستخلص من ابؼزايدة مع بزصيص بزفيض لا العموم فإ لىوع

 يستهان بو للحصول على تدفق للمكتتبتُ.
وض بالتًاض  أو عن ايتمثل ابؼخطط في ابغصول  على سعر مرجع  عن طريق  التف ولذ فف  ابؼرحلة الأ

 من رأبظال الشركة. %25إلذ  15طريق ابؼزايدة للتزود بإمكانية صلبة من شأنها ابغصول من 
                                                             

1 C.O.S.O.B , bulletin N°1, Editions de la C.O.S.B ALGER. 
2 S.G.B.V sept O.P.V : privatisation par la bourse infos-bourse, Editions SGBV Alger N°2, 
P05. 
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لصغار ابؼسابنتُ وفي إطار  %25إلذ  20وفي ابؼرحلة الثانية يستعمل السعر ابؼرجع  بدنح بزفيض من 
 العرض العموم  للبيع بسعر ثابت.

، الإدخالبسيط لكون الشركة ابؼصدرة تعرف مسبقا بسعر  إجراءفالعرض العموم  بسعر ثابت ىو إذن 
 .الإدخالبفا بيكنها من امتياز الاطلاع ابؼسبق على ابؼبلغ الذي ستتحصل عليو عملية 

 دنى:إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أ -1
ع برت تصرف ابعمهور يوم إجراء العرض العموم  بسعر أدنى ىو "الإجراء ابؼتمثل في وض

وأبنية ىذا الإجراء  1وبهدف افتتاح رأس ابؼال للجمهور، عدد السندات للبيع بسعر أدنى"الإدخال 
 بالنسبة للشركة ابؼصدرة يتمثل في:

شبو التأكيد بأنو في نهاية الأمر سيتم التنازل تدال ولكن مع عبؿتسب بأكثر االالتزام على أساس أدنى -
 فوق ىذا السعر وقريب من سعر السوق.يعن السندات ابؼعروض للبيع بسعر 

ولر العرض والطلب غتَ أن التحديد الأ رونة الكبتَة للمتدخلتُ والنتائج عن الاعتدال الأفضل بتُابؼ-
فض مستقبلا ابؼصدرة ذلك أن السعر قد ينخشركة للسعر بكيفية مرتفعة بيكن أن يناقض مصلحة ال

 حال مرور الأثر ابؼضاربي.
 اللاحق. 7وبيكننا حصر ستَورة العرض العموم  للبيع ببورصة ابعزائر وفقا للشكل رقم 

 :la procédure ordinaireالإجراء العادي ثانيا: 
الإجراء العادي ىو الإجراء ابؼستعمل بالنسبة لسندات رأس ابؼال التي سبق تسعتَىا وكذا  

 ت المحلية أو الشركات ذات الأسهمسندات الديون الصادرة من الدولة  وابعماعا
 المبحث الثاني: دخول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة إلى بورصة الجزائر  

ابعزائر ابؼقدم من طرف بعنة تنظيم و مراقبة عمليات يعتبر تعديل النظام العام لبورصة القيم ابؼنقولة في 
لإبداء ابؼوافقة عليو بهدف إنعاش بورصة ابعزائر و  2012البورصة لوزارة ابؼالية ابعزائرية في بداية سنة 

ة و ابؼتوسطة ببورصة ابعزائر كمرحلة أولذ لإقحام ابؼؤسسات الصغتَ تنشيط سوق القيم ابؼنقولة  
على النظام العام ستسمح بإعداد تنظيم بورصة ابعزائر. و سنتطرق بدوجب إدراجها فالتعديلات التي تم 

 ىذا ابؼبحث إلذ معابعة ابؼطالب التالية:
 عملية الإدراج ق  البورصة.-
 شروط و مزايا إدراج ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة في بورصة ابعزائر.-

                                                             
1 C.O.S.O.B , bulletin N°1, Editions de la C.O.S.B ALGER. 
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 تكاليف دخول ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة إلذ بورصة ابعزائر.-
 

 :عملية الإدراج في البورصة الأولالمطلب 
 :البورصة ثلاث مراحل مهمة ى  تتضمن عملية الإدراج في

 مرحلة ما قبل الإدراج
 مرحلة الإدراج

 مرحلة ما بعد الإدراج
 : الإدراجاولا : مرحلة ما قبل  

صدر، مهما   فيىذه ى  ابؼرحلة التي تسبق عملية الإدراج 
ُ
البورصة وابػطوة الأولذ التي بهب أن يتبعها ابؼ

 :كان شكلو، قبل عملية لإدراج. وتتضمن ابؼراحل التالية
 القرار بإجراء العملية-1  

بإحدى عمليات  تعتبر ابعمعية العامة الاستثنائية للشركة ابعهة الوحيدة ابؼخولة بإصدار قرار القيام
اللجوء العلتٍ للادخار، ولا بيكنها أن تفوّض لمجلس الإدارة أو بؾلس الإدارة ابعماعية إلّا الصلاحيات 

 .التي بسكنهما من تفعيل ىذه العملية
 الإعداد القانوني للشركة والأسهم -1 

لأنّ الشركة كثتَاً ما إن إدراج أي شركة في البورصة يقتض  فحصها الدقيق على ابؼستوى القانوني، وذلك 
تلُزَم بإجراء تغيتَات في النظام الأساس  والشكل القانوني وىيكل رأس ابؼال لتلبية متطلبات القبول في 

 .التسعتَة
 تقييم الشركة  -3   

بهب على الشركة أن تسعى لتقييم أصوبؽا من خلال عضو في ابؽيئة الوطنية للخبراء المحاسبتُ، من غتَ 
لشركة، أو أي خبتَ آخر تعتًف اللجنة بتقييمو، على أن لا يكون عضواً في ىذه بؿافظ حسابات ا

 .الأختَة
 .ويعُتمد على ىذا التقييم في برديد أسعار بيع أو إصدار الأسهم

بالنسبة للمؤسسات الصغتَة  :اختيار الوسيط في عمليات البورصة المرافق أو مرقي البورصة-4   
أن بزتار بؽا وسيطاً في عمليات البورصة قائداً للفريق، وتتمثّل مهامو في ينبغ  على الشركة  وابؼتوسطة

 .مساعدتها ومرافقتها وتقدنً ابؼشورة بؽا عبر بصيع مراحل عملية الإدخال
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ويتعاون الوسيط في عمليات البورصة قائد الفريق مع الوسطاء في عمليات البورصة الآخرين من أجل 
لون معاً نقابة التوظيف التي تتيح انتشاراً أوسع للسندات من برستُ فرص توظيف السندات، فيشك

 .خلال استغلال شبكة من الوكالات البنكية
وأما بالنسبة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة فينبغ  بؽا أن تقوم بتعيتُ مستشار مرافق يدعى مرق  

ا والإعداد لعملية ( سنوات، بحيث يكلف بدساعدتها في إصدار سنداته05البورصة، وذلك بؼدة بطس  
 .القبول وضمان إيفائها الدائم بالتزاماتها القانونية والتنظيمية فيما بىص الإفصاح عن ابؼعلومات

بهب على الشركة تقدنً مشروع "مذكرة إعلامية" لدى :إعداد مشروع المذكرة الإعلامية    -5  
التفاصيل ذات الصلة بأنشطة والتي تتضمن كافة  COSOB بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

    1(الشركة ووضعها ابؼالر وإستًاتيجيتها وخصائص السندات ابؼصدرة  العدد، السعر، الشكل القانوني
  :إيداع ملف طلب القبول6-

بهب أن بوتوي ملف طلب القبول، كما ىو بؿدد في تعليمة بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
  :وابؼتعلقة بقبول القيم ابؼنقولة للتداول في البورصة، على 1998أبريل  30ابؼؤرخة في  98/01
 طلب القبول -أ 
 بؿضر ابعهة ابؼخولة التي قررت أو صرّحت بالإصدار  -ب 
 مشروع ابؼذكرة الإعلامية    -ج 
 مشروع الدليل    -د 
 معلومات عامة عن ابعهة ابؼصدرة   -ه 
 معلومات عن التمويل    -و 
 معلومات اقتصادية ومالية    -ز 
 الوثائق القانونية  -ح 
وبهب على الشركة تقدنً مشروع "مذكرة إعلامية" لدى  .تقرير تقييم  لعملية إصدار الأسهم  -ط 

والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة  COSOB بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها
ر، بأنشطة الشركة ووضعها ابؼالر وإستًاتيجيتها وخصائص السندات ابؼصدرة  العدد، السع

 (الشكل القانوني 

                                                             
1
-http/www.SGBV.dz   LE 22/04/2015  
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لدراسة  ( 02بسلك بعنة أجل شهرين اثنتُ  . تأشتَة بعنة تنظيم عمليات البورصة مراقبتها  -ي 
قبل إجراء عملية  الانضمام إلذ ابؼؤبسن ابؼركزي-. ابؼلف، وبناء عليو بسنح أو ترفض منح التأشتَة

ابؼركزي من أجل تسجيل رأس مابؽا الإدراج في البورصة، يتعتُ على الشركة الانضمام إلذ ابؼؤبسن 
 .بأكملو في حالة إصدار أسهم أو مبلغ القرض في حالة إصدار سندات

سعياً لإبقاح عملية توظيف السندات، تقوم ابعهة ابؼصدرة بإطلاق بضلة  بضلة التسويق  -ك 
وتوزيع  ( ... تسويقية من خلال وسائل الإعلام ابؼختلفة  الإذاعة والتلفزيون والصحف

  .ل وابؼذكرات الإعلامية عبر كامل شبكة نقابة التوظيفالدلائ
يتم البيع عموماً من خلال الشبكة ابؼصرفية. إذ يقوم ابؼستثمرون بتقدنً أوامر  بيع السندات  -ل 

الشراء ابػاصة بهم مباشرة لدى البنوك، الأعضاء في نقابة التوظيف، من خلال إيداع مبلغ بيثل 
 .مقابل قيمة عدد الأسهم ابؼطلوبة

في حال استيفاء شروط الإدراج في التسعتَة، يتم الإعلان بأنّ العرض إبهابي  كشف النتائج  -م 
 .وتنُشر نتائج العملية للجمهور. وإذا حدث العكس، فيتم رفض إدراج السند في التسعتَة

يقوم ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات بتسوية العملية، وذلك في غضون ثلاثة  تسوية العملية   -ن 
 .أيام من أيام العمل ابتداءً من تاريخ كشف النتائج (3)

 : الإدراجثانيا مرحلة 
وىذه ى  ابؼرحلة التي يبدأ فيها قيد السند في التسعتَة، وذلك بعد أن برصل الشركة على إذن  قرار 

 .القبول( من بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للقيام بدخوبؽا الفعل  للبورصة
بورصة القيم إعلاناً في النشرة الربظية للتسعتَة ويوضح تاريخ حصة التسعتَ الأولذ  تنشر شركة تسيتَ

 .للسند وسعر إدخال السند
 .كما تنشر شركة تسيتَ بورصة القيم نتائج حصة التسعتَة الأولذ للجمهور في النشرة الربظية للتسعتَة

 ثالثا مرحلة ما بعد الإدراج: 
 .ة بعد حصة التسعتَة الأولذ للسند في البورصة وتغتَّاتو في السوقوىذه ى  ابػطوة التي تأتي مباشر 

يُسمح للشركات، من أجل ضبط أسعار الأسهم، بشراء أسهمها ابػاصة بدوجب  :عقد السيولة 1-
ويتم توقيع العقد بتُ الشركة والوسيط في عمليات البورصة؛ والغرض منو ىو برديد السيولة،  عقد

بدوجبها الوسيط نيابة عن ابعهة ابؼصدرة في السوق في سبيل تعزيز سيولة الشروط التي يتصرف 
 .السندات، وانتظام تسعتَتها
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 نشر المعلومات:-1
ما إن يتم تسعتَ السند في البورصة تصبح ابعهة ابؼصدرة ملزمة بإطلاع ابعمهور بأي تغيتَ أو حدث 

 السندات.ىام من شأنو و إن كان معرفا، التأثتَ بشكل كبتَ على سعر 
و الفصيلة و كذا و يتعتُ عليها أيضا إطلاع ابعمهور بتقارير التسيتَ و الكشوف ابؼالية و السنوية 

إيداعها لدى بعنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها و شركة تسيتَ بورصة القيم و ابؼؤبسن ابؼركزي على 
 السندات.

و المتوسطة في بورصة المؤسسات الصغيرة  إدراجالمطلب الثاني شروط و مزايا 
 الجزائر

الكبتَة و ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة ضروريا لأن شروط دخول البورصة يعتبر الفصل بتُ مؤسسات 
في ابعزائر التي يتم برديدىا في البداية موجهة إلذ فئة من ابؼؤسسات التي تعتبر كبتَة، ىذه الشروط 

ابؼتوسطة تفتقر إلذ الإمكانيات ابؼالية و ابػبرة الضرورية ابؼؤسسات الصغتَة و صارمة بعض الش ء لكون 
لتلبية كل ىذه الشروط و تكون مستعدة في السوق كما أن الإدراج ينمح استحداث جزء خاص 

 بابؼؤسسات  الصغتَة و ابؼتوسطة في البورصة العديد من ابؼزايا.
        1:  شروط القبول الأولالفرع   

         تعتبر شروط الإدراج في السوق الرئيسية صارمة نوعاً ما و و عادة لا بسلك ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة 
على تلك  2012و عادة الشروط اللازمة لتلبيتها، بؽذا أدُرجت بعض التعديلات التنظيمية خلال سنة 

 ملزمة بأنالشروط حيث بسيّزت بتخفيفها، فصارت ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة 
بهب أن تكون الشركة منظمة قانونيا على شكل شركة ذات مسابنة  ، وينبغ  بؽا أن تعتُّ، بؼدة  -1

 ( سنوات، مستشاراً مرافقاً يسمى "مرق  البورصة''05بطس  
٪ كحد أدنى يوم الإدراج في 10تفتح رأبظابؽا بنسبة -2  -تكون على شكل شركة ذات أسهم،  -

 البورصة؛
( 50ب العام سندات رأس ابؼال التّابعة بؽا، بحيث تُوزَّع على ما لا يقل عن بطستُ  تطرح للاكتتا -

( مستثمرين من ابؼؤسسات يوم الإدراج ؛أو أن يكون لديها رأس مال مدفوع 03مسابناً أو ثلاثة  
 دينار جزائري(؛ 5000000بقيمة دنيا تساوي بطسة ملايتُ دينار  

                                                             
1

- ZERFA ZAHIA, modalités et conditions d'admission à la bourse d'Alger, Séminaire sur les avantages de 
l'introduction en bourse, commission d'organisation et de surveillance des opérations en bourse. COSOB, el-
awrassi, 25/04/2013. 



 الجزائر و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في بورصةالفصل الثالث  ال
 

103 
 

ة للعامتُ ابؼاضيتُ، ما لد تعفها بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تنشر كشوفها ابؼالية ابؼصدّق-3  
من ىذا الشرط. وأما شروط الأرباح وابغد الأدنى لرأس ابؼال فليست مفروضة على الشّركة التي تطلب 
الإدراج في سوق ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة، وذلك دون الإخلال بأحكام القانون التجاري ابؼتعلقة 

  .كات ذات الأسهم التي تقوم باللّجوء العلتٍ إلذ الادخاربالشر 
أن تقدم تقريراً تقييمياً لأصوبؽا يعُدّه عضو في ابؽيئة الوطنية للخبراء المحاسبتُ، من غتَ بؿافظ -4 

حسابات الشركة، أو أي خبتَ آخر بحيث تعتًف اللجنة بتقريره التقييم ، على أن لا يكون عضواً في 
 ىذه الأختَة؛

أن تكون قد حققت أرباحاً خلال السنة السابقة لطلب القبول، ما لد تعفيها اللجنة من ىذا -5 
 الشرط

بهب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت على عناصر من الأصول  
 قبل عملية الإدراج

قبل بؿافظ ابغسابات في تقريره  إثبات وجود ىيئة داخلية بؼراجعة ابغسابات تكون بؿل تقدير من-6 
  .عن الرقابة الداخلية للشركة

لتالية وإن لد يوجد ذلك، فيجب على الشركة ابؼبادرة إلذ تنصيب مثل ىذه ابؽيئة خلال السنة ابؼالية ا 
 لقبول سنداتها في البورصة

 ضمان التكفّل بعمليات برويل السندات-7 
 وابؼؤسسةتسوية النزاعات الكبرى بتُ ابؼسابنتُ -8 
 .العمل على الامتثال لشروط الكشف عن ابؼعلومات-9 
٪ على الأقل من رأس مال الشركة، في 20الطرح للاكتتاب العام سندات رأس ابؼال بدا بيثل -10 

 .موعد لا يتجاوز يوم الإدراج
  ( مسابنا150ينبغ  أن توزع سندات رأس ابؼال ابؼطروحة للاكتتاب العام على مائة وبطستُ  -11

   كحد أدنى، في موعد لا يتجاوز تاريخ الإدراج
   ابؼستثمرون ابؼؤسّساتيون

ى  ابؽيئات ابؼكلفة بالتّوظيف ابعماع  للقيم ابؼنقولة، البنوك وابؼؤسسات ابؼالية وشركات التأمتُ 
 وصناديق الاستثمار وابؼؤسسات ابؼستَّة للأصول
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 مزايا الإدراجالفرع الثاني:  

 :ابؼؤسسة في البورصة العديد من ابؼزاياإدراج  بينح
 رفع رأس المال و تعزيز الأموال الخاصة -1 

مهما كانت طبيعة طموحات الشركة، مثل إطلاق مشاريع تنموية كبرى  إنشاء فرع بؽا، أو شراء مؤسسة 
لشأن ... ( وأيضا زيادة أو برستُ قدرتها الإنتاجية وبزفيض ديونها ... فإن البورصة تشكل في ىذا ا

 .مصدر بسويل بديل ولا ينضب
 تنويع مصادر التمويل-1

بهب على الشركة تنويع مصادرىا للتمويل بفضل البورصة التي تتيح بؽا الفرصة لذلك من خلال المجموعة 
الواسعة من ابؼنتجات التي تقدمها للمستثمرين مع بضاية ابؼسابنتُ الأصليتُ للشركة. وبالتالر، بيكن 

يتم إدراجها في البورصة، من التزود في السوق بالأموال ابػاصة والأموال ابؼقتًضة التي للشركة، ما إن 
 .برتاجها

 توسيع نطاق المساهمين-3
تسهل عملية الإدراج في البورصة دخول مسابنتُ جدد قد برتاجهم الشركة خلال سعيها لتطوير 

 يستطع ابؼسابنون الآخرون أو لد أعمابؽا. وى  تسمح أيضاً بابػروج من رأس مال الشركة حتى ولو لد
 .يرغبوا في شراء أسهمهم

 تعزيز الشهرة-4 
تسمح عملية إدراج الشركة في البورصة بتعزيز بظعتها و شهرتها وتعزيز مصداقيتها لدى شركائها على 

 .ابؼستويتُ الوطتٍ والدولر
 :عدة إمكانيات، نذكر منهاوبالإضافة إلذ الفوائد ابؼباشرة للإدراج في البورصة، تتيح ىذه العملية 

 تثمين الموارد البشرية: -5
فالشركة التي تندرج في البورصة بزصص، بشكل عام، جزءًا من العملية بؼوظفيها وبسنحهم الفرصة 
  .ليصبحوا من ابؼسابنتُ فيها. وىذا النظام التحفيزي يسمح بتعبئة وبرفيز ابؼوارد البشرية

 ومراقبتها الاحتياطيةتحقيق استدامة الشركات -6  
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تسهل عملية الإدراج في البورصة أيضا استدامة الشركة، ولاسيما في حالة الشركات العائلية لأنها تتجنّب 
أي انقسام أو حل بعد رحيل أو وفاة أحد ابؼسابنتُ الكبار. كما تضمن ابؼراقبة الاحتياطية للشركة من 

 .تخدام ابؼنتجات ابؼالية ابؼناسبةخلال توزيع حصة من رأس ابؼال أو اللجوء إلذ اس
 " حوكمة الشركات " التغيير في نظام  -7

تفرض عملية الإدراج في البورصة ابغد الأدنى من ابؼوثوقية والشفافية في حسابات الشركة. وتنطوي على 
ا ما بكو أوسع، على جهد للتواصل ابؼالر ابؼوجو بكو ابؼستثمرين ابػارجيتُ الفعليتُ أو المحتملتُ. وىذ

حوكمة للشركات " حديث من أجل برقيق الرقابة الداخلية والاحتًافية للهيئات "يؤدي إلذ إنشاء نظام 
 .الإدارية والتسيتَية

 الجزائر بورصة  إلىالمطلب الثالث : تكاليف دخول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 
 الجزائرالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة إلى بورصة الفرع الأول: تكاليف دخول 

 :تنطوي عملية الإدراج في البورصة على مصاريف يتغتَ مبلغها تبعاً ل
 :لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تأشيرة المذكرة الإعلامية-1 

٪ من مبلغ الإصدار أو من 0.075تقُدّر الرسوم ابؼدفوعة للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها ب 
 .( ملايتُ دينار جزائري5تتجاوز بطسة  العرض العلتٍ، على أن لا 

 شركة تسيير بورصة القيم القبول في البورصة-1
 تتمثل حقوق شركة تسيتَ البورصة و القبول فيما يل  :

  :حقوق القبول في البورصة-أ
٪ من ابؼبلغ الابظ  ابؼقبول. ولا 0.05تقدّر نسبة العمولة التي تتقاضاىا شركة تسيتَ بورصة القيم ب 

 .دينار جزائري 2500000أن يتعدى مبلغ ىذه العمولة بهوز 
 تتمثل فيما يل : :تسعير الأوراق المالية مصاريف-ب
 دينار جزائري 400000التسجيل الأولر................... •
 دينار جزائري 100000التسجيل الإضافي................. •
 جزائريدينار  100000استبدال وتعديل.................... •
 مصاريف البقاء في التسعيرة-ج

 دينار جزائري بالنسبة للأسهم................. 200000
 دينار جزائري بالنسبة للسندات 30000................
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 مصاريف تنظيم العرض العلني للشراء -د
 دينار جزائري 1000000ابعزء الثابت: ...........................  •
 1000دينار جزائري لكل حصة متكوّنة من  100000..........................ابعزء ابؼتغتَ:  •

 .أمر تتم معابعتو
تقدّر نسبة  مصاريف الانضمام إلذ ابؼؤبسن ابؼركزي على السندات:المؤتمن المركزي على السندات-3

 20000يكون ابغد الأدنى للأموال المحصّلة ىو  ٪ من رأس ابؼال الاجتماع ،0.01ابؼصاريف ب 
 .دينار جزائري 200000دينار جزائري وابغد الأقصى ىو 

قائد الفريق مصاريف تتعلق بابػدمات التي يقدمها الوسيط في  :الوسيط في عمليات البورصة-4
رافق والبنوك الأخرى التي تشكّل نقابة التوظيف  بعنة التوظيف

ُ
 .(عمليات البورصة ابؼ

 العمليات المتعلقة بالبورصة: جبايةالفرع الثاني: 
 2013ديسمبر سنة  30ابؼوافق  1435صفر عام  27ابؼؤرخ في  13 - 08بدقتضى القانون رقم 

 : 2014ابؼتضمن قانون ابؼالية لسنة 
تستفيد الشركات التي تسعّر أسهمها العادية في البورصة من بزفيض على الضريبة على أرباح -1

( سنوات، وذلك ابتداء من أوّل يناير 5الشركات يساوي معدل فتح رأبظابؽا في البورصة بؼدة بطس  
 .2014سنة 
(سنوات( ابتداء 5تعفى من الضريبة على الدخل الإبصالر والضريبة على أرباح الشركات بؼدة بطس  2-

 ....2014من أول يناير سنة 
( سنوات 5تعفى من الضريبة على الدخل الإبصالر أو الضريبة على أرباح الشركات، بؼدة بطس   3-

، نواتج وفوائض القيمة النابذة عن عمليات التنازل عن الأسهم 2014ابتداء من أول يناير سنة 
صة وكذا نواتج الأسهم أو حصص ىيئات التوظيف ابعماعية والسندات ابؼماثلة ابؼسجلة في تسعتَة البور 

 .في القيم ابؼنقولة
، العمليات 2014( سنوات ابتداء من أول يناير سنة 5تعفى من حقوق التسجيل وبؼدة بطس   4-

 .ابؼتعلقة بالقيم ابؼنقولة ابؼسجلة في تسعتَة البورصة أو ابؼتداولة في سوق منظمة
ة عن عمليات التنازل عن الأسهم أو ابغصص الاجتماعية المحققة من تفتح فوائض القيم النابذ5 -

طرف الأشخاص الطبيعيتُ والأشخاص ابؼعنويتُ غتَ ابؼقيمتُ بؾالا للإخضاع، على التوالر، بصدد 
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 20الضريبة على الدخل الإبصالر أو الضريبة على أرباح الشركات. وبودد ىذا الإخضاع الضريبي بنسبة 
 .يبةبؿررة من الضر  %
 2009ديسمبر سنة  30ابؼوافق  1431بؿرّم عام  13ابؼؤرخّ في  09–09ووفقاً للقانون رقم -6

عفى من الضريبة على الدخل الإبصالر أو الضريبة على أرباح ت 2010  ابؼتضمّن قانون ابؼالية لسنة 
ماثلة المحققة في الشركات النواتج وفوائض القيمة النابذة عن عمليات التنازل عن الأسهم والسندات ابؼ

 .إطار عملية الإدخال إلذ البورصة
 .تعفى من حقوق التسجيل العمليات ابؼتعلقة بالإدخال إلذ البورصة 7-

المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المبحث الثالث: العراقيل التي منعت دخول 
 إلى بورصة الجزائر و آليات تشجيعها.

بدور فعال و حيوي من خلال دفع عجلة التنمية ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة تقوم 
من ىذا ابؼنطلق ثم في بورصة ابعزائر وضع إطار قانوني و تقتٍ خاص بهذه الاقتصادية و الاجتماعية 

ابؼؤسسات تستفيد من بسويلات مالية مباشرة غتَ أنو بالرغم من قيام ابغكومة ابعزائرية بتبسيط إجراءات 
 في ىذا الصدد سنتطرق إلذ معابعة ابؼطالب التالية: و شروط الدخول إلذ البورصة و

 إلذ بورصة ابعزائر. ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةالعراقيل التي منعت دخول -
 .ابعزائر للدخول إلذ بورصة ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةآليات تشجيع -

الصغيرة و المتوسطة إلى  المؤسساتالمطلب الأول: العراقيل التي منعت دخول 
 الجزائر  بورصة

 إلذ بورصة ابعزائر. ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةأدت إلذ عدم دخول من بتُ العراقيل التي 
 الفرع الأول: العراقيل العامة

ابؼؤسسات بعد غياب ثقافة السوق ابؼالر و ضعف التًويج الإعلام  بؽ  من بتُ أىم أسباب رفض 
الدخول إلذ بورصة ابعزائر، فغياب الإعلام الاقتصادي ابؼتخصص الذي يهدف إلذ  الصغتَة و ابؼتوسطة

الادخار و التعريف بالشراكات و النهوض بالاستثمار ساىم في تكريس عدم الدخول،  تشجيع ثقافة
الاستثمار ضعيف كما أن ثقافة الاكتناز مهيمنة على أفكار الفرد المحل  ، علما أن الكفاءة فوع  
على ابؼستوى تساىم في تنشيط البورصة من خلال التأكيد من وجود مشاريع مربحة ية الإعلام
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و بالتالر رفع  ةو إعادة توجيهو بكو ابؼشاريع التنموي الاقتصادي و ابؼالر، من أجل جذب الادخار 
 استثماراتهم.، بوصل بابؼقابل  على عوائد جيدة مقابل االقدرة التمويلية للمؤسسات فتًفع مرد وديته

زاد عدد فكلما زاد عدد الشركات ابؼدرجة  ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةبؿدودية ابؼتخلتُ من غتَ 
ابؼؤسسات الأوراق ابؼطروحة للتداول و عدد ابؼتعاملتُ و اتساع النشاط الاقتصادي و بالتالر استقطاب 

 .الصغتَة و ابؼتوسطة
عدم استكمال الأبماط البتَوقراطية التي تسود الإدارة ابعزائرية من بتُ أسباب  تعد العراقيل الإدارية و

قل ابؼلف الإداري و عدم ابؼرونة في إجراءات الدخول فث ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةالعديد من 
عديد من بتُ أبرز أسباب عدم إقبال ال  إسلامية التعامل ابؼطلوبتُ، بعد عامل عدم وجود الأدوات ابؼالية

 .ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةمن 
 الفرع الثاني : العراقيل الاقتصادية 

 إلذ بورصة ابعزائر: ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةمن بتُ العراقيل الاقتصادية التي منعت دخول 
 1أولا: ضيق نطاق التمويل البنكي المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

و ذلك برفض البنوك الإقبال على شراء أصوبؽا ابؼالية ابؼطروحة و دليل ذلك ىو صعوبة حصوبؽا على 
 ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةقروض بنكية، ذلك أن البنوك ترى أن شراء أسهم أو سندات بفلوكة 

كما تقف ىذه يعتبر بـاطرة كبتَة نتيجة لعدم ثقتها في دراسات ابعدوى التي تقدمها ىاتو ابؼؤسسات،  
الأختَة في آخر اىتماماتها مسؤولر البنوك التجارية خاصة في البلدان النامية و ذلك لعدة اعتبارات نذكر 

 منها:
تقدنً الضمانات ابؼالية  ضعف معظم أصحاب ابؼشاريع في الصناعات و ابؼؤسسات الصغتَة على-1

 ابؼرضية التي يطلبها البنك.
أسعار الفائدة ابعارية في النشاط ابؼصرفي لا تعتبر ملائمة لظروف أصحاب ابؼشروعات الصغتَة على -2

 الرغم من أن البديل في سوق الإقراض فتَ الربظ  يعتبر فادحا بابؼقارنة.
تواجو مصاعب من قبل البنوك حتى لا  معاملة بفيزة برتاج إلذ ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطةلذلك فإن 

مالية سريعة بسبب عدم قدرتهم سداد ما يستحق عليهم من أقساط و فوائد في ابؼواعيد المحددة، و لقد 
اعتبر أن حصول ىذه ابؼشروعات على فتًة بظاح قبل تاريخ أول استحقاق ساعدىم كثتَا في بداية 

                                                             
.58خالد ادريس ،مرجع سبق ذكره، ص

1  
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ىذا حقيق  لأن فتًة السماح بسكنهم من إنشاء و تكوين رصيد مالر لا أعمابؽم و تنمية مشروعاتهم، و 
 بأس بو.

إن الإطار الذي تعمل فيو البنوك لا يسمح عادة بتخفيض سعر الفائدة بؼشروعات معينة، خاصة إذا   
ى بفتًة بظاح لا يعط  أية فرصة بؼا يسو كانت بـاطرة الاقتًاض بالنسبة بؽا مرتفعة كما أن ىذا الإطار 

 مثل ىذه ابغالات. و بيكن ذكر أىم ابؼبررات التي ترتكز عليها البنوك للامتناع عن الإقراض في
 :ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة

ابؼؤسسات الصغتَة يفتقرون إلذ كثتَ من ابػبرة التنظيمية و الإدارية و ى  أن أصحاب الأعمال في -3
تعتٍ عدم القدرة على استخدام ابؼوارد ابؼالية استخداما أبنية من التمويل فابػبرة التنظيمية القليلة أكثر 

م معرفة مع أصحاب ابؼشاريع ابعدد ىم من الشباب الذين بيتازون بالطاقة و الالتزام و بصيع رشيدا...
بفن بولمون بخلق أعمال و منتجات و خدمات جديدة أو التغلب على مشاكل معينة، و لكنهم 

ا لأن من طبيعة البنوك تنب المجازفة، و الكثتَ من ابؼسؤولتُ فيها ينظرون يفتقرون إلذ خبرة إدارية، و نظر 
 إلذ ىؤلاء الشباب نظرة مليئة بهدم الثقة و بالتالر يعتبرون بسويل مشاريع استثمارا مليئا بالمجازفة.

فتَ فه  عاجزة عن تو تفتقر ابؼؤسسات الصغتَة إلذ الكفاءة و ابػبرة في التعامل مع النظام ابؼصرفي -4
 الضمانات ابؼصرفية ابؼطلوبة لو ذا فه  تلجأ إلذ الديون غتَ الربظية  السوق غتَ الربظية(.

 رسميالقطاع غير الثانيا: 
و ليس بؽا إن نسبة عالية من ابؼؤسسات الصغتَة أو حتى ابؼتوسطة تعمل في القطاع غتَ الربظ  

في دفاتر منتظمة بيكن الرجوع إليها. و  سجلات ضريبية و لا تهتم بتسجيل عملياتها و تقييد حساباتها
كل ىذا بفا يزيد من بـاطر التعامل معها، لذلك تعتمد ابؼؤسسات الصغتَة بشكل عام على التمويل 
ابػاص، غتَ الربظ  من الأىل و الأقارب و الأصدقاء.أو على ديون من ابؼوردين أو من الزبائن كقيمة 

 مدفوعة مسبقا... الخ
قل فيها الأرصدة النقدية لدى البنوك التجارية لسبب أو لآخر أو عند قيام البنك في الأوقات التي ت-

ابؼركزي بتنفيذ سياسات انكماشية في بؾال الائتمان ابؼصرفي، فإن من مصلحة البنوك التجارية أن براول 
بشكل باحتياجاتهم، و ىذا ما ينعكس بتقلص الائتمان  الاستمرار في مد عملائها الكبار و ابؼرموقتُ

 حاد، و ربدا انقطاعو بالنسبة للعملاء ابؼتوسطتُ، و لا نتحدث عن العملاء الصغار.
و تنعكس السياسات الانكماشية في بؾال الائتمان أيضا في البلدان النامية في وجود فرص أكبر 

على عكس ى، بنوك في العاصمة و بعض ابؼدن الكبر للاقتًاض من ابؼراكز الرئيسية و الفروع الكبرى لل
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حيث تتًكز نسبة كبتَة ابغال في الفروع ابؼوجودة في ابؼدن الصغتَة  أو في القرى الكبتَة إن وجدت( ، 
من ابؼؤسسات الصناعية الصغتَة في الأقاليم الريفية و ابؼدن الصغتَة، فتقل فرصة ابغصول على التمويل 

 وف.بشكل حاد من القطاع غتَ الربظ  الذي تروج أعمالو في ىذه الظر 
تكاليف ابػدمة أو ابؼعاملة ابؼصرفية في بسويل ابؼشروع الصغتَ مرتفعة بسبب ابؼبلغ ابؼتواضع للقرض، -

إلذ ذلك فإن بشة إجراءات إدارية أكبر مطلوبة في حالة بسويل ابؼشروع الصغتَ للحصول على  بالإضافة
 ويل.ابؼستندات الضرورية و البيانات التي يتم على أساسها ابزاذ قرار التم

ذلك فإن إجراءات عمليات الإشراف و التحصيل غالبا ما تكون أكبر بالنسبة للبنك حينما بسنح ك
 القروض للمشروعات الصغتَة.

ابؼصرفية بلغت آسيوية و أمريكية لاتينية أن تكاليف ابؼعاملة ظهر من بعض الدراسات في البلدان النامية 
 أكثر من تكاليف ابؼعاملة في ابؼشروعات الكبتَة. 5-7%بكو في حالة ابؼشروعات الصغتَة 

كاليف و قيل أيضا أن تو في رأي أحد خبراء البنك الدولر  أن ىذا الرقم الأختَ أقرب إلذ ابغقيقة  
 قرض كبتَ يصل إلذ عشرة أمثالو أو أكثر.تتساوى مع تكاليف ابؼعاملة ابؼصرفية بالنسبة لقرض صغتَ 

التجارية ما يبرر تصرفاتهم، و بعض ىذه ابؼبررات كما ذكرنا قد يستفاد منها و ىكذا بهد رجال البنوك 
 إذا كانت ىناك إرادة للتغيتَ في مواجهة ىامة ى  مشكلة بسويل.

أن معظم البنوك  الصغتَةبيكن القول من خلال سلوكيات مسئولر البنوك التجارية ابذاه ابؼشروعات ىذا 
غتَ القادرة على فهم أو برديد مقدار ابػطورة أو المجازفة ابؼرتبطة بتأسيس شركات صناعية جديدة  أو 

سابقة للاستدلال منها، و عدم القدرة ىذه تعود إلذ ركون العاملتُ في البنوك  (أخرى صغتَة مشروعات 
و  ابعديدةبالشركات أو ابؼكافأة ابؼتعلقة  ألمجازفةلاحتساب  مؤىلتُغتَ مليمتُ بالتكنولوجيا أو غتَ 

 لذلك، و لذلك كلو فإن مؤسسات التمويل و الإقراض للمؤسسات الصغتَة بؿدودة جدا.
للدول العربية برديدا يشتَ ابػبراء أنو إضافة إلذ و في دراسة بؼنظمة العمل الدولية و في البرنامج الإقليم  

فأن الدول العربية طبيعة التفكتَ لديها  والصغتَةبسويل ابؼؤسسات  ما سلف ذكره من مشاكل و معوقات
سس بذارية نتيجة بؼمارسة العرب التجارة على نطاق واسع و منذ أجيال ىو تفكتَ بذاري مبتٍ على أ

و من ذلك من الصعب  إبهاد في الدول  الغربعديدة لكمونهم على الطريق التجاري بتُ الشرق و 
و ىذا ىو السبب في بقاء الصناعة  التجاريةدين لتمويل مشاريع ذات طبيعة غتَ العربية( من ىم مستع

 ةو البتً وكيماويفي الدول العربية متأخرة في مراحل بدائية ماعدا في بؾالات بؿدودة الصناعات البتًولية 
 و الغزل و النسيج.
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ماسة إلذ ابهاد مصدر من خلال ما سبق نستخلص بأن ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة لديها حاجة 
 بديل للتمويل.

 بورصةالصغيرة و المتوسطة للدخول إلى آليات تشجيع المؤسسات  :الثانيالمطلب 
 :الجزائر

مؤسسة و  33,383حوالر  1990يقدر إبصالر ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة في ابعزائر سنة -1
موظف و ىذا ما يعتٍ   1200000و تستخدم قرابة من القيمة ابؼضافة الوطنية  40%بسثل ما نسبة 

 من السكان.   30%وقت ذلك ما مقداره 
و باعتبار ابعزائر وحدة من البلدان الطابؿة للنمو فإنو يتعتُ عليها رفع عدد ىذه ابؼؤسسات بغية رفع 

 القيمة ابؼضافة و من ثم الناتج المحل  ابػام و في ىذا الإطار يتم اقتًاح البرنامج ابؼوالر.
متابعة ابؼؤسسات و تقدنً النصح و مستورة  ا بتُ بؿليتُ و مستَين بغرضنة تتكون خصيصإنشاء بع-2

 من جهة و الاستمرار من جهة أخرى. ةابؼرد وديبدا يضمن رفع 
يكون بقيام ابعهاز ابؼصرفي بتمويل ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة ابعديدة عن  العملية  انطلاق-3

 ابؼشاريع.طريق القروض بعد دراسة بعدوى 
تمرار و التوسع و التي بستاز بالصحة الاس تدخل اللجنة دوريا بانتقاء ابؼؤسسات القادرة على -4

التستَية و ابؼالية لإدراج قيمتها ابؼنقولة في البورصة و ذلك بغية رفع رأبظابؽا إلذ ما يساوي أو يتجاوز 
 مائة مليون دج و يتم ذلك طبعو بدوافقة صاحب ابؼؤسسة.

لشركات ابؼقيدة أوراقها بالبورصة و بالنسبة  15%بزفيض نسبة الضريبة على أرباح الشركات إلذ -5
 يعد ىذا برفيزا جبائيا يهدف بعذب ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة بالبورصة.

استمرارية اللجنة بدعابعة الصحة ابؼالية للمؤسسات ابؼقيدة أوراقها في التسعتَ، و نشر كل ابؼعلومات -6
بتُ بضاية بؽم و نشر لثقافة البورصة و دعما للكفاءة لمستثمرين في بؾالات متخصصة بدا لذلك ل

 الإعلامية للبورصة.
و بضاية حقوق توفتَ المحيط الاقتصادي ابؼلائم من خلال تشجيع القطاع ابػاص و حرية  ابؼنافسة -7

قيم متداولة فعالة التي تعد عملا رئيسيا لقيام ببورصة  شرطاابؼستثمرين و تطبيق آليات اقتصاد السوق 
 في ابعزائر.

تنويع الأدوات ابؼالية التي تعد عامل جذب للمدخرين و إقبال ابعمهور بدا فيها الصكوك  ابؼالية -8
 الإسلامية.
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 خلاصة الفصل:
في بورصة ابعزائر و العدد القليل جدا للمتعاملتُ بها، و ترجع أساسا نظرا لقلة الاستثمار 

لافتقار ابعزائر بؼناخ سياس  و أمتٍ مستقر و قلة مصادر ابؼعلومات ابؼالية و صعوبة الوصول إليها 
خاصة تلك ابؼتعلقة بالشركات ابؼسعدة بالبورصة، و عدم مواكبة القوانتُ للتطورات الاقتصادية و إضافة 

في سَنِ التشريعات التي تستجيب إلذ متطلبات الاقتصاد ابغر، و لعل أىم ما ذكر ىو ضيق  التباطؤإلذ 
السوق من خلال بؿدودية العرض و ابلفاض الطلب على الأوراق ابؼالية و عليو اضطرت السلطات 

            ض بهاإلذ مباشرة إصلاحات على بـتلف ابؼستويات بهدف إنعاش بورصة ابعزائر و النهو ابعزائرية   
 إدراج ابؼؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة في بورصة ابعزائر. و من بتُ الإصلاحات التي تم التخطيط بؽا
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تبين  أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  أصبحت تدثل قوة هامة للنهوض بالتننيةة اققتصةاة،ةإ     لقد      
،وجد حاليةا   تتلةب بقةال العةاا ماةات المن،ةين مةلم تلةت المؤسسةات تسةاهل بنسةبة االيةة   النةات  ا لة  

لم النتةاج  ايجاابيةةو وبتواجةدها وغةير  مة  الخام لبلدانها وتخفب ملم حدة البطالة وتز،ةد مةلم التطةول التلنولةوج
  تتلةةةب حةةةواح  الايةةةاة اققتصةةةاة،ة لقةةةد أصةةةبحت تدثةةةل للايةةةزة أساسةةةية   تطةةةو،  اققتصةةةاة،ات الو نيةةةةو   
ولغةةل لاةةل الم ةةالال الةةه تواجةةس هاتةةس المؤسسةةات إ  ق احةةس ؤلةةلم القةةول ب نهةةا تةةؤة  ةولا أساسةةيا ومهنةةا   

 اققتصاة الو ني و
اق المالية يحصى باهتنام بالغ   الةدول المتقدمةة و الناميةة الةى حةد سةواك إو لةت لانا أصبح موضول الأسو 

لما تقوم بةس الأسةواق  مةلم ةول هةام   تعباةة المةدل ات الو نيةة و توجيههةا  ةو قنةوات اسةتثنال،ة تعنةل الةى 
حقيقيةة   مة ةةاليةة ةال اققتصاة الو ني وتز،د ملم معةدقت ال لاهيةة لرلة اة و ،عتةق اققتصةاة،ون الأسةواق الم
 تعلس حقيقة الأوضال اققتصاة،ة للدول إ لانا تعلس حقيقة أوضال ال  لاات المقيدة بها 

و البولصةة هة  سةو ق لتةداول الأولاق الماليةة وهة  جةزك مةلم من ومةة سةوق لأ  المةال وهة  سةوق ،لتقة  ليةس 
لااحةةت     انالسةةة اللاملةةة إلاصةةة البةةاجعون و الم ةةلون لةةرولاق الماليةةة وهةة  تدثةةل او جةةا لتطبيقةةات سةةوق الم

السوق تتسل باللفاكة إ و بالتالي له  تعتق ملم أب ز القنوات المستخدمة لجنع المدل ات الماليةة و توجيههةا 
 اقستثنال،ة بهدف تحقيق التننية ال املة و المستدؤة إ  لتنو،ل تتلب الم ال،ع 

 و المتنثةةةل   مةةةا مةةةدر أ يةةةة  ةلا  التسةةةاال المطةةة و اةةةلم  ايججابةةةةوبعةةةد الدلاسةةةة الةةةه قننةةةا بهةةةا و  اولةةةة   
المؤسسات الصغيرة و المتوسةطة   بولصةة الجزاجة   اتأةح أن للسةوق الثاحيةرالبولصةة ر ةول لجيسة    تطةو،  
تلت المؤسسات الصغيرة و المتوسطة إ ليس لقط بتولير التنو،ل المستن  لها ب  وط ميس ة حسبيا واقستفاةة 

لآليةةات ال قابةةة الةةه تف ضةةها السةةوق الماليةةة  تةةا إ وللةةلم أ،أةةا ب لةةع لافاكضةةا بسةةب  لأةةواهامةةلم اقةلةةال الم
 الى ال  لاات المقيدةو واليس أصبح للسوق الثاحية ةول الموجس والوسيط   تننية تلت المؤسساتو 

 ار الفرضيات    اختب-1
 الفرضيات و هذا ما سنوضحه فيما يلي : إثباتبعد داستنا للموضوع تمكنا من نفي و 

تؤة  المؤسسات ص و م   الدول النامية والمتقدمة ةولا هاما   تحقيق مناصة  ال ةغل  الفرضية الأولى :
           العامةةةةةل وهةةةةة   الف ضةةةةةية صةةةةةحيحة حيةةةةةن تةةةةةؤة  ةول هةةةةةام   تحقيةةةةةق التننيةةةةةة اققتصةةةةةاة،ة    حتاجيةةةةةةوللةةةةةع 

 و اقجتنااية 
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المؤسسةةات الصةةغيرة و المتوسةةطة و هةة    الأول:تعتةةق البنةةوك التةال،ةةة هةة  المنةةول ال جيسةة   ةالفرضييية النانييي
         التنو،ةةةةل الةةةة ا  أ هةةةةا سةةةةالي  لتنو،ةةةةل هةةةة   المؤسسةةةةات أية غةةةةير صةةةةحيحة لهنةةةةاك اةةةةدة مصةةةةاةل و الف ضةةةة

 البولصة و 
الصغيرة و المتوسطة  لى بولصة لقد تم تبسيط ايجج اكات لتحفيز ةلول المؤسسات   : نالنةالفرضية ال

ه   الف ضية الجزاج  غير أن ه   الأليرة ا تستةي  حتيةة قحعدام اامل التواية و ايجانم اققتصاة و
                                  وصحيحة و لت حتيةة احعدام الثقالة البولصية لدر ه   المؤسسات 

 النتائج :-2
          تلعةة  م ص و م ةول لابةةير   تحقيةةةق التننيةةة اققتصةةةاة،ة و اقجتناايةةة مةةةلم لةةنل تةةةولير مناصةة   ةةةغل -

 و للق النات  الدالل  و تولير متطلبات السوق ملم سلع و لدمات 
ال خصةةية ر والتنو،ةةل  الأمةةوالهنةةاك اةةدة مصةةاةل تدو،ةةل م ص و م لهنةةاك مصةةاةل ةالليةةة لاةة أ  المةةال ر-

 اةل تدو،ل لالجية لااقجتنان التةال  و اقجتنان المص    ال ا  و مص
بال غل ملم تبسةيط ايججة اكات لتحفيةز ةلةول المؤسسةات الصةغيرة و المتوسةطة  لى بولصةة الجزاجة  غةير أن  - 

هةة   الألةةيرة ا تسةةتةي  إ لةةيس لقةةط حتيةةةة قحعةةدام اامةةل التوايةةة و ايجاةةنم اققتصةةاة  وللةةلم لاةة لت 
ول مةلم المؤسسةات بالن    لى أسباب أل ر ملم أ ها تةاوف م تبطةة بايجلصةا  لاصةة و أن اغلة  هة ا النة

  و  ابع ااجل و
 التوصيات:-3
لق صةيغ بد،لةة الةى غة ال مةا قامةت بةس و تدو،ل المؤسسات ص و م الم   ،ق البولصة   ملاحيةالبحن الم -

 العد،د ملم الدول   ه ا المجال 
العنةةةل الةةةى ح ةةة  الثقالةةةة البولصةةةية بةةةين وهةةةول المسةةةتثن ،لم و تةةةولير انصةةة  الثقةةةة وال ةةةفالية   انليةةةات -
 ستثنال و اقةلال   البولصة اق
 ة   أسةهنها لنلاتتةاب العةام اةلم   ،ةق   جة اكاتو تسهيل  ايجةلا ت ةيع   لاات القطال الخاص الى -

 البولصة 
 :أفاق البحث-4
 ل المؤسسات ص و م قبالمالية المدلجة   البولصة و المصدلة ملم  الأولاقتسعير -
 البولصة   لىة و المتوسطة للدلول ةول التحفيز الجباج  لج ب المؤسسات الصغير -
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