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 ملخص: 

 عاد ي الايي  الاوط   الاقتصااد  تنمياة  في مهماا  دورا والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تلعب

 تلعاب  عنادما  مزدوجاة  أهادافا  تحقاق  الا   فهي، الوط  الاستثمار لعجلة فعالا محركا

 ساااو  الى والاااد ول بالاساااتثمار لمؤسسااااتا لهااايه الساااما  تم الاااوجه   ذات العملاااة دور

 أن بعاد  الادراج سابب  يرجا   إذ  المخااطر  على الأ ير هيا احتواء رغم الجزائرية البورصة

 تماويلي  مصادر  عان  البحث الى فيه للاستثمار قانونا المطلوبة للشروط وفقا تكييفها تم

   أ رى جهة من الوط  والاستثمار جهة من للمؤسسات الترقية يحقق جديد

 الصاغيرة  المؤسساات  بورصاة  الى اللجوء وأهمية دور ابراز الى دراستنا  لال من نهدف

 هايه  تحققهاا  ال  الأهداف على الضوء وتسليط، الراهن الوقت في  صوصا والمتوسطة

، الااوط  الاقتصاااد وترقيااة تنميااة الى وصااولا للمؤسسااات وتطااوير ترقيااة ماان البورصااة

 ونازز  والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسسات بورصة يحققا ال  المنفعة الدراسة هيه في سنحدد

 الدولة  طرف من به مهتم غير قطاع كونه رغم الجزائر في البالغة أهميته

 المؤسساات  لهايه  الممنوحاة  المزاياا  رغام  والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بورصة تتفعل لم

 الأساهم  أساعار  تيباي   مخاطر بسبب انشائها على سنوات خمس (50) ومرور المستثمرة

 الهام  القطاع بهيا الجهل وكيا والسندات

 الإدراج  أهداف، البورصة في الاستثمار حوافز، دراجالإ :المفتاحية الكلمات

Abstract:  

Small and Medium enterprises play an important role in the 

development of the national economy, which is an effective engine of 
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national investment at achieves double goals when playing the role of 

a two-sided currency. These institutions were allowed to invest and 

enter the Algerian stock market, although the latter contained risks. 

The reason for inclusion after being adapted according to the 

conditions required by law to invest it is to search for a new source of 

funding that promotes the promotion of institutions on the one hand 

and the national investment on the other hand.in this study, we aim at 

highlighting the role and importance of resorting to Small and 

Medium enterprises market, especially at the present time, and 

highlighting the objectives by the exchange from upgrading and 

developing institutions to develop and promote the national economy. 

Its importance in Algeria, despite being a sector not interested in it by 

the state. The SME Exchange, despite the advantages granted to these 

invested institutions, has not been active for five years because of the 

risk of volatility in stock and bond prices as well as ignorance of this 

important sector. 
Key words: Listing, Incentive Investment, Listing Objectives. 

 قدمة: م

 المطروحاة  الاقتصاادية  المواضاي   أهام  أحاد  والمتوسطة الصغيرة المؤسسات موضوع يعد

 وأزمااة الراهنااة الاقتصااادية الأوضاااع ظاال في  صوصااا، والوطنيااة الدوليااة الساااحة علااى

 المعاول  البادائل  أحاد  جعلاها  مماا ، الأ يرة السنوات في الجزائر ضربت ال  النفط أسعار

  الوط   والاستثمار الاقتصاد تطوير أجل من عليها

 مقادمتها  في نجد التحديات من العديد الاقتصادية حياتها أثناء المؤسسات هيه تواجه

  اصاة  بالغرض تفي البنكية القروض و اصة التقليدية المصادر تعد لم  التمويل مسألة

 هاايا وماان .أصااولها محدوديااة ظاال في الكافيااة الضاامانات تقااديم علااى قااادرة غااير هاااوأن

، و صائصاها  ميزاتهاا  تراعاي  أ ارى  تمويلية مصادر عن البحث عليها لزاما بات المنطلق

 التمويال  وهاو  ألا للجزائار  بالنسابة  نسابيا  جدياد  تمويلي مصدر استحداث إلى اللجوء فتم

 لعالاج  الادول  بعا   إليها لجأت ال  نفسها الصيغة وهي، المالية الأورا  سو  طريق عن

 الصااغيرة بالمؤسسااات  اصااة ماليااة أسااوا  إنشاااء علااى أقاادمت عناادما التموياال مشااكلة

 والمتوسطة 
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 للمؤسسااات الماليااة والحاجااات يتناسااب بمااا الصااغير السااو  هاايا آليااات تكيياا  تم

 الاايي الفعااال بالاادور إيمانااا ترقيتهااا علااى العماال أجاال ماان وهاايا ا و صوصااياته ويتوافااق

 شاروط  علاى  الأسوا  هيه تحتوي اذ .الدول لمختل  الاقتصادية الحياة في تكتسيه باتت

 المؤسسااات ببورصااة الأحيااان بعاا  في عليهااا يطلااق والاا  هاو صائصاا تتناسااب وقيااود

 ومتطلبااات شااروط تحقيااق المؤسسااات تلاا  اسااتطاعة عاادم بساابب، والمتوسااطة الصااغيرة

 الايي  الفرنساي  alternext ساو   بينها من نيكر وال ، الرئيسية البورصة الى الد ول

    5552أكتوبر في وذل  حديثا أنشأت ال  المصرية النيل وبورصة 5550ماي في أنشأ

 ساو   دا ال  انشاائه   الال  مان  يظهر ما وذل  الدول هاته حيو الجزائري المشرع حيا

 الرئيسااية السااو  جانااب الى المتوسااطة الصااغيرة للمؤسسااات سااوقا: الرأسمااال سااندات

 البورصاة  عملياات  تنظايم  لجناة  نظاام  تعديل  لال من وهيا المساهمة بشركات الخاصة

 لجناة  نظاام  بموجب المنقولة القيم لبورصة العام بالنظام المتعلق (1) 50-72رقم ومراقبتها

 في البورصااة كااون ماان فبااالرغم، (2) 52-25رقاام ومراقبتهااا البورصااة عمليااات تنظاايم

 التمويل عن الباحث  المستثمرين تطلعات مستوى الى يرقى لا فتيا كيانا لاتزال الجزائر

 واحتوائهاا  أ ارى  جهاة  من بواسطتها الاستثمار تطوير على المراهن  والمسؤول  جهة من

 المشاارع أن إلا، وجيااز ظاارف في والسااندات الأسااهم أسااعار وهبااوط ارتفاااع مخاااطر علااى

 بالمخااطر  الملايء  العاالم  هايا  باد ول  والمتوساطة  الصاغيرة  للمؤسسات سمح قد الجزائري

  والمفاجآت 

 : يلي ما تحقيق إلى البحثية الورقة هيه  لال من نسعى

 وكياا  البورصااة إلى مةضااالمن والمتوسااطة الصااغيرة المؤسسااات علااى الضااوء تسااليط

 مان  المحققاة  الأهاداف  مساألة  علاى  التعاري  ، الاساتثمار  تطاوير  في تسااهم  أن لهاا  يمكن

 المقااااررة الحااااوافز الى التطاااار ، البورصااااة في والمتوسااااطة الصااااغيرة المؤسسااااات ادراج

 البورصة  في المستثمرة للمؤسسات

 المطروحاة  الاقتصاادية  المواضاي   أهم لأحد تتعرض كونها: في موضوعنا أهمية تظهر

 باعتبارهاا  البورصاة : نجاد  عنهاا  مثاال  أبارز  مباشارة  غاير  تمويلياة  طر  لإيجاد سعيا اليوم

 هايا  في التوسا   أهمياة  علاى  التأكياد  في أهميتاه  تتضاح  اذ، تقليادي  غاير  تمويلي مصدر

 هاايه وتموياال الاسااتثمار تنشاايط في مساااهمته فيهااا بمااا أبعاااده مختلاا  ومعرفااة الموضااوع
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 عاز  الاوط   التمويال  تقادم  يحقاق  مماا  البنكاي  التمويال  علاى  الاعتمااد  بعادم  المؤسسات

 الدول  ب  العالمي الترتيب في المالية الأورا 

: كااايتي الدراسااة لهاايه الرئيسااية الإشااكالية صااياغة يمكننااا ساابق مااا  االال ماان

 لتطااوير  كطريقااة  عليااه  معااول صااغير  كيااان  والمتوسااطة الصااغيرة  المؤسسااات  باعتبااار

 المؤسساااات لهااايه يسااامح الجزائااري  المشااارع جعلااات الااا  الظااروف  هاااي ماااا، الاسااتثمار 

 وكيا   فقاط   الكازى  المؤسساات  علاى  حكارا  كانت أن بعد البورصة في بالاستثمار

 وتنادرج  منهاا   المرجاو  الهادف  تحقياق  أجال  مان  البورصاة  في المؤسسات هيه ادراج يمكن

 المشاارع جعاال الاايي لساابب مااا: في تتمثاال الإشااكالية هاايه تحاات الفرعيااة الأسااةلة بعاا 

 ساتتمكن  هال ، والمتوساطة   الصغيرة للمؤسسات بورصة سو   لق في يفكر الجزائري

 في الاسااااتثمار شااااروط ماااا  التناسااااب هاااايا بحجمهااااا والمتوسااااطة الصااااغيرة المؤسسااااات

 قارار  يتخايون  والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساات  رؤسااء  تجعل ال  الأسبا  ما، البورصة 

 ذل    إجراءات وماهي البورصة  الى الد ول

 الرئيسااية الإشااكالية علااى الإجابااة الى للوصااول الموضااوع جوانااب بمختلاا  للإحاطااة

 اتباااع اعتماادنا، الدراسااة هاايه في كركياازت  والتحليلااي الوصاافي الماانهج  اسااتعملنا

  اصاة  للبحاث  النظرياة  الأساس  الى والتعرض بالمفاهيم التعري  اطار في الوصفي المنه 

 التحليلااي الماانه  علااى الاعتماااد الى بالإضااافة الادراج شااروط، المؤسسااات تعرياا : منهااا

 المنطقااي الااتفكير باسااتعمال تجميعهااا تم الاا  المعلومااات ماا  التعاماال علااى يقااوم الاايي

 علاى  بالفائادة  يعاود  ماا  للمؤسساات  بورصاة  انشااء   لفياة  با   الاربط  لمحاولة الاستنتاجي

  الوط   الاقتصاد لتنمية فعالة أداة وكونها فيها المستثمرين

 تخصاايص فكاارة ظهااور الأول المبحااث في تناولنااا مبحااث  الى الدراسااة بتقساايم قمنااا

  صصااناه فقااد الثاااني المبحااث أمااا الجزائاار في والمتوسااطة الصااغيرة للمؤسسااات بورصااة

 الجزائرية  البورصة الى والمتوسطة الصغيرة المؤسسات د ول ودواف  سبا لأ

 في والمتوساطة  الصاغيرة  للمؤسساات  بورصاة  تخصايص  فكارة  ظهاور : الأول المبحاث 

 لجزائرا

 في الرغباة  الى الجزائار  في والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات بورصة انشاء فكرة ترج 

 الايي  الأمار ، العالمياة  البورصاات  الياه  وصلت اليي التطور مواكبة في المشرع نية ترجمة
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 لأجل والمتوسطة  الصغيرة للمؤسسات جديدة سو  بتدش  المالية السو  تفعيل استوجب

 الأسابا   مااهي : المطلاب    الال  مان  عناه  الإجابة حاولنا اليي التالي التساؤل نطر  هيا

 الإجاراءات  ومااهي  البورصاة   مساتوى  علاى  صاغيرة  ساو   انشااء  فكرة عنها تولدت ال 

  الال  مان  ساتكون  التسااؤل  هايا  عان  الإجاباة  ليل   المناسب المناخ هيأت ال  المطلوبة

 :  ايتي  المطلب 

 توسطةالمو الصغيرة المؤسسات لبورصة المنشةة الدول بتجار  الاستعانة: الأول المطلب

 المؤسساات  لساو   المنشاةة  الادول  بتجاار   الجزائاري  المشارع  تاأثر  كيفياة  توضيح قبل

 أن الناا   عاماة  با   شااع  إذ، الساو   لهيه تعري  إعطاء علينا ينبغي والمتوسطة الصغيرة

 أن غاير ، والمساتثمرين  الضاخمة  المؤسساات  با   المالياة  الأورا  تاداول  ساو   هاي  البورصة

 المالياة  باالأورا   يعناى  صاغيرا  سوقا السو  نفس مستوى على ظهور هو ذل  من الاستثناء

 الصاغيرة  المؤسساات  ببورصاة  المقصاود  فماا ، والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسسات من المصدرة

 والمتوسطة 

 المؤسسااات أسااهم لتااداول المخصصااة السااو  تلاا  هااي: كالتااالي تعريفهااا يمكننااا

 الرئيساية  الأساوا   لاد ول  المؤهلاة  غاير  أو رأسمالهاا  نماو  في واي اية  والمتوساطة  الصغيرة

 العادياة  للأساهم  المنظماة  الساو   تلا   هاي  أو .والضاخمة  الكابيرة  المشاروعات  تماول  ال 

 الإدارياة  الأعبااء  بانخفااض  تتمياز  والا   والمتوسطة الصغيرة المشروعات على تركز ال 

 لتاداول  مخصص مكان إنها بالقول لنا يسمح مما  (3) وعملياتها عملها يحكم كمبدأ

 البورصااة الى المنضاام ة والمتوسااطة الصااغيرة المؤسسااات طاارف ماان المصاادرة الماليااة الأورا 

 الضخمة  الشركات بشروط مقارنة مخففة شروط بموجب

 بعاا  هاايه دراسااتنا إطااار في با تيااار قمنااا، السااو  هاايه مفهااوم إلى تطرقنااا أن بعااد

 فكاارة اسااتيحاء في الجزائااري المشاارع اليهمااا اسااتند كنمااوذج والناميااة المتقدمااة الاادول

 المساألة  هايه  لنفصل، الجزائرية البورصة في والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات سو  انشاء

 :  التالي  الفرع  في

 تقدمةالم الدول في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات سو  ظهور: الأول الفرع

 تمويلياة  مصاادر  يجااد ا الى اقتصاادها  تطاوير  أجال  مان  المتقدماة  بالادول  الحاجاة  دعت

، بورصااتها  مساتوى  علاى  والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بسو  يعرف ما ابتداعب وتنويعها
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 تااريخ  نساتعرض  لايا ، الادول  هايه  مان  العدياد  في التاوالي  على انشائها الى هيا أدى فقد

 : كايتي المتقدمة الدول بع  في نشأتها

 حاد  البورصاة  هايه  في توجاد  ولا، الماضاي  القارن  مان  2770عاام  في تةنشأ: بريطانيا

 حاجاة  في ليسات  والمؤسساات ، الأساهم  حااملي  أو المشارك  عدد أو حجم أو لعدد أدنى

 حجام  وبلا   مساجلة  مؤسساة  2055 البورصاة  هايه  في وتوجد، مسجل تمويل  ط لوجود

 أمريكي  دولار مليار 02 والمعاملات التداول

 لقطااااع والضاااخم الكااابير باااالنمو تاااأثرت بأنهاااا وتتمياااز 2770 في تأنشاااة: كورياااا

 التاداول  حجام  قيماة  وتبلا  ، فيهاا  مساجلة  مؤسساة  705 وتضام ، كورياا  في تكنولوجيا

 معادل  ويبلا   دولار ملياار  285الساو   وحجام  ملياار  005المتوساط  في السانوية  والمعااملات 

 في النماو  معدلات أكز من وتعتز 5550%عام8040من أكثر السو  لهيه السنوي النمو

 المثيلة  العالم بورصات

 في كثيرا معقدة البورصة هيه أن المتاحة المعلومات وتشير 5552عام تأنشة: إيطاليا

 الا   المشاروعات  مان  أكثر بدرجة والمتوسطة الصغيرة المشروعات وإد ال تنظيم قواعد

 20حااوالي وتضاام، للمسااتثمرين الحمايااة ماان المزيااد لتااوفير الرئيسااية الأسااوا  في تعماال

 أمريكاي  دولار مليار 05حوالي السنوي التداول حجم قيمة ويبل ، فيها مسجلة مؤسسة

  (4)ردولا مليار 05تبل  السو  وحجم

 الصااغيرة المؤسسااات لبورصااة نمااوذج أباارز الفرنساايةAlternext بورصااة تعااد: فرنسااا

 جدياادة دفعااة واعطائهااا الثانياة  السااو  تاادعيم أجاال فمان ، المتقدمااة الاادول في والمتوساطة 

 المساؤول   مان  والتزاماا  الأوربياة  الساو   في  اصاة  الراهناة  والأوضاع والتطورات تتماشى

 الفرعياة  الساو   بإنشااء  Euronextساو   قامت، والمتوسطة الصغيرة بالمؤسسات المعني 

 المؤسساااات هااايه د اااول تساااهيل أجااال مااان 5550 مااااي فيAlternextباسااام المعروفاااة

، جديادة  تشاغيل  بقواعاد  مروناة  أكثر سو  توفير الى الفرع ذل  يهدف كما، للبورصة

 أو صاغيرة  مؤسساة  فاأي ، السايولة  تاوفير  ما   الشفافية وتحقيق المستثمرين حماية تضمن

 تساااجيل طلاااب تقاااديم يمكنهاااا دولاااة أي ومااان نشااااطها مجاااال كاااان مهماااا متوساااطة

Alternextفي
(5)  
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 لناميةا الدول في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات سو  ظهور: الثاني الفرع

 : يلي كما المثال سبيل على والجزائر مصر من لكل نتعرض حيث

 والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساات  ساو   فيهاا  أنشاةت  الا   النامياة  الادول  ب  من: مصر

 القاااااهرة بورصاااا  دا اااال المصاااارية النياااال بورصااااة تتواجااااد اذ، 5552 عااااام مصاااار

 الحجام  وصاغيرة  متوساطة  الواعدة الشركات وتداول لقيد تخصيصها تم والإسكندرية

 المزيد وتوفير التنافسية قدرتهم برف  يسمح وبما والنمو للتوس  لهم اللازم التمويل لتوفير

 تاوفير  ما   الواعادة  الشاركات  قياد  في المرونة ب  يجم  إطار في وذل ، العمل فرص من

 أول هااي النياال بورصااة تعتااز والمسااتثمرين  المقياادة الشااركات ماان كاال لحقااو  الحمايااة

 حياث ، والمتوساطة  الصاغيرة  للشاركات  افريقياا  وشماال  الأوسط الشر  منطقة في سو 

 ماان الواعاادة الإمكانيااات ذات للشااركات والنمااو للتموياال فاارص النياال بورصااة سااتوفر

  (6)ةالعائلي الشركات ذل  في بما القطاعات كافة

 مان  الأمار  اساتدعى ، ساابقا  المايكورة  الادول  تجاار   مان  الاساتفادة  بقصاد : الجزائر

 المؤسساات  و صوصاية  يتناساب  ماالي  ساو   انشااء  إمكانياة  دراساة  الجزائرية السلطات

 والمتوساطة  الصغيرة للمؤسسات سو  انشاء عند فعليا تجسد ما وهو والمتوسطة الصغيرة

 لجنة نظام بموجب 5525سنة الى ترج  ال ، والمتوسطة الصغيرة للشركات المخصص

 للنظااام والمااتمم المعاادل ذكااره السااابق 52-25رقاام ومراقبتهااا البورصااة عمليااات تنظاايم

 انطلاقهاا  عند والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات يوفر أن السو  لهيا ويمكن  50-72رقم

  (7)لأموا رؤو  على للحصول بديلا مصدرا

 عادد  اساتقطا   بغياة  للبورصاة  العاام  القاانون  علاى  تعاديلات  اد اال  تم الاطاار  هيا في

 تعزياز  علاى  البورصاة  لتطاوير  الجديادة  السياساة  تقاوم  حياث ، اليهاا  المتعاامل   مان  أكز

 واناادماج تنااوع الى تحتاااج السااو  لأن، المسااتثمرة والمتوسااطة الصااغيرة المؤسسااات مكانااة

 وتمويال  أماوال  برفا   تسامح  الجديادة  الخطاة  كاون  المؤسساات  مان  الناوع  هايا  طريق عن

 الصاغيرة  بالمؤسساات   ااص  قسام  انشااء  تم ولهيا البورصة طريق عن المؤسسات عمليات

    (8)والمتوسطة
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 توسطةالمو الصغيرة للمؤسسات المناسبة الاستثمار أرضية إرساء: الثاني المطلب

 الادول  بااقي  في للمؤسساات  المالياة  لالأورا   ساو   ظهاور  أغاراض  نفاس  تحقياق  بقصد

 انشاااء وراء ماان بالهاادف تفااي الاا  الملائمااة البيةااة تااوفير الجزائااري المشاارع علااى وجااب

 والشاراء  باالبي   التاداول  عملياات  تاأم   أي السايولة  تأم  الى البورصة تهدف إذ بورصة 

 المشاااروعات تماااد حيااث ، والتنمياااة الاساااتثمار عمليااات  في للإساااهام الماااد رات وتجمياا  

 أهااداف تموياال علااى تساااعد وبالتااالي نشاااطها وممارسااة للاسااتثمار اللازمااة بااالأموال

 معرفاة   لالهاا  من يمكن معايير وض  على المشرع أقدم هيا  لأجل(9)الاقتصادية التنمية

 الثااني  الفارع  أماا ، الأول الفارع  في اليهاا  باالتطر   سانقوم  والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسسات

 المؤسسااة تتخاايه ان الواجااب التجاريااة الشااركة شااكل عاان للكشاا   صصااناه فقااد

 البورصة  مستوى على لها المخصص السو  لد ول والمتوسطة الصغيرة

 توسطةالمو الصغيرة المؤسسات تعري  في اليها المستند المعايير: الأول الفرع

 والمتوساطة  الصاغيرة  للمشاروعات  موحاد  تعريا   إعطاء في تتحكم عوامل عدة هناك

 المتقدمااة الاادول اقتصاااديات في دورهااا وتباااين المؤسسااات هاايه أنشااطة لا ااتلاف نظاارا

 القاانون  في جاء ما وفق والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تعري  يمكن  (10)النامية والدول

5522لسنة المؤسسات هيه لترقية التوجيهي
: وهاي  معاايير  ثالاث  على يرتكز واليي (11)

 تعارف  الإطاار  هايا  وفي السانوية   الحصايلة  ومجماوع  السانوي  الأعماال  رقام ، العمال عدد

 مان  تشاغل  الخادمات  و/أو السال   إنتااج  مؤسساة  كال  بأنهاا  ةوالمتوساط  الصغيرة المؤسسة

 50 السانوي  أعمالهاا  رقام  يتجااوز  لا حيث، شخصا 505 وخمس  مائت  الى 52 واحد

  (12)ملياردج السنوية الحصيلة مجموع يتجاوز لا أو، دج ملايير

 للجاادول وفقااا هايصاانف المشاارع نجااد 5522 لساانة التااوجيهي القااانون الى وبااالرجوع

 : (13)التالي
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 دج( السنوية)مليون الحصيلة السنوي الأعمال رقم العمال عدد المعايير

 دج مليون 55يتجاوز لا دج مليون 05 من أقل 57 الى 52من مصغر مشروع

 دج مليون 555يتجاوز لا دج مليون 055يتجاوز لا 07الى 25من صغير مشروع

 505الى 05 من متوسط مشروع
 0الى دج مليون 055 ب 

 دج ملايير
 دج مليار الى دج مليون 555ب 

 المسااهمة  شاركات  هاي  البورصاة  باد ول  لهاا  المسامو   الشاركات  أن الإشارة سبقت

 للنظااام وفقااا وهاايا، والمتوسااطة الصااغيرة والمؤسسااات الكاازى الرساااميل ذات الضااخمة

 لاحظناا  بسايطة  لمقارناة  اجرائناا  وبعاد  أنه إلا، 52-25المنقولة القيم ببورصة المتعلق العام

 لادى  تاوفره  الواجاب  الرأسمال حيث من  اصة النظام  هيين ب  كبير ا تلاف وجود

 للمؤسساات  بالنسابة  محادد  غاير  الد ول رأسمال فمقدار البورصة في لإدراجها الشركة

 عناد  تاوفره  المطلاو   الماال  رأ  أماا ، المساهمة شركات عكس على المتوسطة الصغيرة

 وعاادم المعااايير هاايه بتااوافر وعليااه المقاادار  نفااس هااو الشااركات أو المؤسسااات تأساايس

 ومتوسطة  صغيرة مؤسسة أمام بأننا القول يمكننا الضخم الرأسمال على توفرها

 البورصااة عمليااات تنظاايم لجنااة مقاار الى قادتنااا الاا  الميدانيااة الزيااارة بعااد الواقاا  وفي

 في المالياة  اوراقهاا  تتاداول  الا   والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساات  عادد  أن وجدنا ومراقبتها

 تحضاير  عان  أعلان  للبورصاة  العاام  المادير  أن غاير ، مؤسساة  55: هاو  لها المخصص السو 

5522سانة   الال  أي قريباا  الأساهم  ساو   لاقتحاام  ومتوسطة صغيرة مؤسسة أول
 إذ  (14)

 البورصاة  عاالم  د اول  مان  والمؤسساات  الشاركات  أصاحا   من تخوف هناك أن نلاحظ

 فااإنهم للبورصااة بااد ولهم أنااه يعتقاادون أنهاام أهمهااا بالمخاااطر مليةااا عالمااا يرونااه الاايي

 مؤسساتهم  على السيطرة سيفقدون

 ستثمرةلما والمتوسطة الصغيرة المؤسسات على اتخاذه المفروض الشكل: الثاني الفرع

 الصاغيرة  المؤسساات  ساو   بد ول لها يسمح مع  شكل اتخاذ المؤسسات ىعل فرض

 الإجاباة  المؤسسات   هيه على قانونا فرض التجارية للشركات شكل فأي، والمتوسطة

 المااادة نصاات اذ: المااواد نصااوص بعاا  تحلياال بواسااطة إلا تكااون لاان التساااؤل هاايا علااى

 ": أناااه علاااى (15) المنقولاااة القااايم ببورصاااة المتعلاااق 25-70التشاااريعي المرساااوم مااان الأولى

 العملياات  وساير  لتنظايم  اطاارا  المنقولاة  القايم  بورصاة  وتعاد  المنقولاة   للقيم بورصة تؤسس
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 العاام  القاانون  مان  اي ارون  والأشاخاص  الدولاة  تصادرها  الا   المنقولاة  القيم يخص فيما

 لهاام المساامو  الأشااخاص الى ويشااير صااريح الاانص هاايا جاااء " الأسااهم ذات والشااركات

 الصااغيرة المؤسساات  علاى  وجاب  الايي  الشاكل  تحدياد  ناود  أنناا  وبماا ، البورصاة  باد ول 

 الى الرجااوع علينااا وجاب ، البورصااة الى الأ ارى  هااي د ولهاا  أجاال مان  اتخاااذه والمتوساطة 

 المايكور  52-25النظاام  وهاو  البورصاة  مساتوى  علاى  لهاا  ساو   بإنشااء  سماح  اليي النص

 أساهمها  طار   في إمكانياة  قبال  مان  المتوسطةو الصغيرة للمؤسسات تكن لم اذ، سابقا

 محادودة  مساؤولية  شاركات  شاكل  في تكاون  وهاي  صاغير  رأسمالها كون البورصة في

 لهاا  تشاجيعا  ذلا   إمكانياة  علاى  الموافقاة  تم مؤ را أنه غير، مساهمة شركات وليست

  مرنة جد لشروط وفقا كمستثمرة المالية السو  الى الد ول في

 المتعلقااة المااواد تضاامنت والاا  أعاالاه الماايكور النظااام ماان 57المااادة جاااءت ذلاا  لأجاال

 الماادة  وبالضابط  والمتوسطة الصغيرة المؤسسات سو  في المال رأ  سندات ادراج بشروط

 نظاااام ذات والمتوسااطة  الصاااغيرة المؤسسااة  تكاااون أن "يجااب : أناااه علااى  نصااات الاا   00

 والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساة  علاى  يجاب  أناه  المادة هيه من يفهم وعليه أسهم   "  شركة

 وهو تأسيسها عند مساهمة شركة شكل تتخي أن البورصة سو  د ول في ترغب ال 

 ةوالمتوساط  الصاغيرة  المؤسساات  اقصااء  مناه  يفهام  مماا ، قانوناا  عليهاا  المفاروض  الشكل

  لها شكلا الأ رى التجارية الشركات تتخي ال 

 البورصاة  الى والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساات  د اول  ودوافا   أسابا  : الثااني  المبحث

 ائرية زالج

 فاد ولها  الساو    هايا  مان  المؤسسات هيه تحققها ال  الأهداف الى الإشارة من لابد

 الا   الادواف   فمااهي ، اعينيه نصب المؤسسات تضعها استراتيجية وفق بل هباء يأتي لم

 مقابااال في الأول( )المطلاااب البورصاااة  د اااول الى والمتوساااطة الصاااغيرة بالمؤسساااات أدت

 الثاني(  )المطلب ذل   على تحثها تشجيعية تحفيزات على حصولها

 لبورصةا الى والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لجوء من الهدف: الأول المطلب

 فانطلاقاا ، تحقيقهاا  المشارع  يتاو ى  الا   للأهاداف  مفصال  عارض  تقديم علينا وجب

    تعماال ": نصات  الاا  5520 لسانة  الدسااتوري التعاديل  ماان 00للماادة  الثانيااة الفقارة  مان 

  دمااة تمييااز دون المؤسسااات ازدهااار علااى وتشااج ، الاعمااال مناااخ تحساا  علااى الدولااة
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 والمتوساطة  الصغيرة المؤسسات د ول أن استنتاج  يمكننا الوطنية    " الاقتصادية للتنمية

 الأول( )الفاارع للمؤسسااة  اصااة أهااداف تحقااق جهااة فماان الهاادف ماازدوج البورصااة الى

 الثاني(  )الفرع الجزائرية للدولة وأهداف

 لمؤسسةبا المتعلقة البورصة الى الد ول أهداف: الأول الفرع

 العدياد  لتحقياق  جاهادة  البورصاة  في المساتثمرة  والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساات  تسعى

 : بينها من نيكر الأهداف من

  رأسمالها من الرف -أولا

 ذلا   منهاا  سايتطلب ، الساو   في مكانتهاا  لترقياة  نشااطها  تطوير الشركة قررت إذا

 التمويااال طرياااق عااان تعجاااز قاااد لكنهاااا، الجديااادة مشااااريعها في ضاااخمة أماااوال ضاااخ

، الجمهاور  فيهاا  يكتتاب  ساندات  طار   طرياق  عان  رأسمالهاا  فاتح  الى فتضاطر ، الدا لي

 في رغبتهااا عاان دلياال أفضاال هااو إذ (16)رأسمااال سااندات أو دياان سااندات كاناات سااواء

 علااى الحصااول في منهااا رغبااة المساااهم  قاعاادة توسااي  بقصااد جاادد شااركاء كسااب

  (17)التأسيس عند فيه المكتتب رأسمالها رف  الى تؤدي نقدية سيولة

 لمؤسسةا أداء تحس  -ثانيا

 في قيمتهااا في وناازولا صااعودا في تعاارف قااد الاا  المنقولااة لقيمهااا المؤسسااة طاار  بعااد

 الأورا  سااو  في والطلااب العاارض متطلبااات تفرضااها الاا  الااتغيرات بساابب نفسااه الوقاات

 أن طالماا  التاماة  المنافساة  علاى  يقاوم  المؤسساة  فنشاط، المنافسة جو الى بالإضافة، المالية

  البورصة تسعيرة في عليها متفاوض أسعار مستويات عند يتم المالية الأورا  وشراء بي 

 مؤسساتلل المالي المركز تصحيح -ثالثا

 زيااادة في تساااهم حيااث، الشااركات لتقااويم هامااة أداة تعتااز الماليااة الأورا  سااو  إن

 فانخفااض ، الفشال  أو بالنجا  عليها الحكم ويتم، هابواقع وتبصيرهم المستثمرين وعي

 علااى أو نجاحهاا  عادم  علاى  قااط   دليال  الشااركات مان  لشاركة  بالنسابة  الأساهم  أساعار 

 أمالا  سياساتها  في التعاديلات  بعا   اجاراء  الى يؤدي قد ما وهو، المالي مركزها ضع 

  (18)التسيير تقنيات تطوير طريق عن مركزها تحس  في
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 الدولةب المتعلقة البورصة إلى الد ول أهداف: الثاني الفرع

 الى تساعى  الاعماال  مناخ تحس  في الجزائرية الدولة اعتمدتها ال  السياسة إطار في

 فيمكنناا  الجزائري الاقتصاد في الناب  العصب لكونها المؤسسات ازدهار على العمل

 : يأتي فيما المتو اة الأهداف توضيح

 قتصاد لاا تحري  -أولا

 الحيااة  في هاماا  دورا والصغرى الضخمة للمؤسسات سو  من فيها بما البورصة تؤدي

 الا   القنااة  باعتبارها، وترقيته والاستثمار للاد ار مقياسا بيل  أصبحت، الاقتصادية

 تمويال  لأجل العجز ذات الوحدات الى الفائ  ذات الوحدات من الأموال رؤو  منها تمر

 الصاااغيرة المؤسساااة دور تاااأثير يظهااار ماااا وهاااو الاقتصااااد في حركياااة وتحقياااق المشااااري 

  (19) الدولة اقتصاد على والمتوسطة

 الاستثمار ومراقبة توجيه -ثانيا

 الايين  الصاغار  المساتثمرين  مان  جيل تكوين على والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تعمل

 القليلاة   باأموالهم  مستقلة بمشاري  القيام يستطيعون لاو كبيرة أموال رؤو  يملكون لا

 أساسا يعود المستثمرين الصغار طرف من والمتوسطة الصغيرة بالمؤسسات الاهتمام وهيا

 البورصااة الى الااد ول عمليااة تتاايح كمااا  (20) الفرديااة المااد رات توظياا  علااى لقاادرتها

 عاان الاقتصااادية المشاااري  في العماال سااير علااى التعاارف  االال ماان الاسااتثمارات بمراقبااة

 الاقتصااااادية للحالااااة عاكسااااة ماااارآة باعتبارهااااا، الأورا  هاااايه أسااااعار معرفااااة طريااااق

    (21)المستقبلية

 ستثمارلاا ترقية -ثالثا

 الماواطن   لادى  المكتنازة  الماد رات  جاي   الى الاقتصادية الأزمة ظل في الدولة تسعى

 حياث ، للاساتثمارات  المطاورة  الوساائل  هايه  أحاد  البورصاة  تعاد  لايا ، كالبنو في وضخها

 لاسااتثمارها الثااروة تحقااق أن الماليااة الأورا  عااز الاسااتثمار في الراغبااة للأفااراد يمكاان

  طااط تموياال في المساااهمة والسااندات الأسااهم وشااراء بياا  طريااق عاان الدولااة واسااتثمار

 ماان عالياة  كمياة  ياوفر  اما  هايا  البورصاة  في حكومياة  ساندات  طار   طرياق  عان  التنمياة 

 شاركات  تصادرها  ال  المالية الأورا  أهمية بروز رافق حيث،، أ رى جهة من السيولة
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 العاام  الاقاتراض  الى الحكوماات  التجاء ازدياد والمتوسطة الصغيرة والمؤسسات المساهمة

  الشعب من

 في المسااتثمرة والمتوسااطة الصااغيرة للمؤسسااات الممنوحااة الحااوافز: الثاااني المطلااب

 لبورصةا

 لقنااة  5522جاانفي  25الخمايس  ياوم  موهو  بن يزيد الجزائرية البورصة مدير صر 

 خمسااة ماان أكثاار اسااتقطا  ماان البورصااة تمكاان "عاادم: بااأن الخاصااة نيااوز الشاارو 

 تموياال لإعااادة البورصااة تمنحهااا الاا  للامتيااازات الشااركات جهاال الى يعااود مؤسسااات

 ماان انطلاقااا المشاااري  تموياال هااو الجاريااة الساانة  االال اسااتراتيجيتنا أن كمااا، نفسااها

 تتمتا   تالمؤسساا  أن التصاريح  هايا  مان  يتاب   جدياد   "   اقتصاادي  لنموذج وفقا البورصة

 الا   المخااطر  عان  لهاا  وتعويضاا  البورصة الى الد ول على حثها بقصد تشجيعية بحوافز

 الفاارع) قبولهااا شااروط ماان التخفياا  في تتمثال  نجاادها للمؤسسااات بالنساابة تصاايبها  قاد 

 الثاني(  )الفرع البورصة في إدراجها جراءاتا في البساطة الى بالإضافة (الأول

 في والمتوسااطة الصااغيرة المؤسسااات ادراج قبااول شااروط ماان التخفياا : الأول الفاارع

 لبورصةا

 المؤسساات  علاى  قانوناا  المفروضاة  الشاروط  بعا   مان  الصاغير  الكياان  هايا  اعفاء تم

 : يلي ما  لال من سنوضحه ما وهو الكزى

 الشااركات قباول  لشاروط  والمتوساطة  الصااغيرة المؤسساات  قباول   ضاوع  عادم  -أولا

 شاروط  بدقاة  تحادد  نجادها  52-25 النظام مواد نصوص استقراء عند: نفسها الضخمة

 : كايتي وهي المؤسسات هيه في تتوفر أن يجب ال  للقبول مرنة جد

 عنادما  بياناه  سابق  اليي الأمر )هو (22) أسهم شركة نظام ذات المؤسسة تكون أن  -

 المؤسسااة باا  هنااا ا ااتلاف يوجااد لا، اتخاااذه( قانونااا المفااروض الشااكل عاان تحاادثنا

 حياث  مساهمة شركة شكل تتخي المؤسسة لأن المساهمة وشركة والمتوسطة الصغيرة

  (23) تسعيرها يمكن أو مسعرة تكون أن الشركة في المشرع اشترط

 الراعاي » يادعى  بينهماا  مزمة اتفاقية بموجب لها مرافقا مستشارا المؤسسة تع  أن  -

 تحضااير في ساانداتها اصاادار أثناااء بمساااعدتها ويكلاا  ساانوات (50لماادة) «البورصااة في

 في والتنظيميااة القانونيااة التزاماتهااا تحااترم أنهااا ماان باسااتمرار والتأكااد القبااول عمليااة
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 الضاخمة  الشاركة  مان  المطلاو   البورصاة  في الوسايط  دور الراعاي  يلعب، الإعلام مجال

 أن هايا   الال  مان  يبدو (24) والاد ال القبول إجراءات في بمساعدتها يكل  أين تعيينه

 أو الصاغيرة  المؤسسة أن بسبب الوسيط من وأهمية توسعا أكثر البورصة في الراعي دور

 ومرافقة  ترقية الى تحتاج المتوسطة

 الماااليت  للساانت  عليهااا المصاااد  الماليااة كشااوفها نشاارت قااد المؤسسااة تكااون أن  -

 إذا الشاارط هاايا ماان وتعفااى ذلاا   االاف البورصااة عمليااات لجنااة تقاارر لم مااا الأ يرتاا 

 المطلاو   ذاتاه  الشارط  هاو ، الاد اار  علاى  العلا   الطلاب   الال  من التأسيس قيد كانت

  (25)الضخمة شركة لدى توفره

 ياوم  وذلا   %25أدنااه  مساتوى  على الاجتماعي رأسمالها بفتح المؤسسة تقوم أن يجب  -

 مان  المشارع  اشاترط  حيث للمؤسسة المحفز التخفي  يزز وهنا، تقدير أبعد على الادراج

 رأسمااال ماان الأقاال علااى %55تمثاال سااندات الجمهااور علااى تااوزع أن الضااخمة الشااركة

  (26)تقدير أبعد على الادراج يوم وذل  الشركة

 بعا   اساتيفاء  مان  والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساة  اعفاء تم أنه اليه الإشارة تجدر ما  -

 الاا  الإيجابيااة النقطااة وهااي البورصااة الى للانضاامام الدولااة ماان لهااا تشااجيعا الشااروط

 شااروط اسااتيفاء عاادم: يلااي فيمااا الإعفاااءات هاايه تتمثاال، الجزائااري للمشاارع تحسااب

 أن منهاا  يطلاب  الا   الضخمة المساهمة شركات في المطلوبان الأدنى والرأسمال الربحية

 اللجناة  تقارر  ماالم  القباول  طلاب  تسابق  الا   المالياة  السنة  لال أرباحا حققت قد تكون

 مليااااااون  خمساااااامائة  عاااااان وفاااااااؤه  تم الاااااايي  رأسمالهااااااا يقاااااال  وألا، ذلاااااا    اااااالاف

 ماان عضااو ينجاازه لأصااولها تقييمااي تقرياار تقااديم إلى بالإضااافة، دج( 055.555.555)

 ا اار  اابير أي أو للشااركة الحسااابات مناادو  غااير المحاسااب  للخاازاء الوطنيااة المنظمااة

 محاال تكااون الدا ليااة للمراقبااة هيةااة وجااود تاازر أن وكاايا (27)بتقييمااه اللجنااة تعااترف

 لم وان، للشاركة  الدا لياة  الرقاباة  حاول  تقرياره  في الحساابات  منادو   طرف من تقييم

 قباول  تلاي  الا   المالياة  السانة   الال  تنصيبها فعليها الشركة لدى الهيةة هيه مثل تتوافر

   (28)البورصة في التداول في سنداتها
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 لشروط والمتوسطة الصغيرة المؤسسات عن الصادرة المالية الأورا   ضوع عدم -ثانيا

 الضخمةت الشركا عن الصادرة المالية الأورا 

 غاير  تاداول   موضاوع  تكون أن يمكن حتى المنقولة القيم قبول شروط توافر من لابد

 علااى يجااب إذ، الضااخمة والشااركات المؤسسااات قبااول شااروط باا  ا ااتلاف هناااك أن

 أو مساااهما (05أدناااه) عاادد علااى الجمهااور علااى رأسمالهااا سااندات تااوزع أااان المؤسسااات

 علاى  يشاترط  حا   في تقادير   أبعاد  علاى  الادراج ياوم  وذلا   مؤسسااتي   مساتثمرين  ثلاثة

 طبقااا بكاملااها مدفوعااة القبااول طلااب محاال الأسااهم تكااون أن الضااخمة الشااركات

 ساندات  تاوزع  أاان  عليهاا  يجاب  كماا   50-72 للجناة  العاام  النظاام  مان  00المادة لأحكام

 طبقاا  تقادير  أبعاد  علاى  الادراج يوم وذل  مساهما (205 ) يقدر جمهور على المال رأ 

 المطلاو   المسااهم   عادد  أن والملاحظ، 52-25 اااااااااااااااامظالن من 58 المادة لأحكاااااااااام

 لتحقياق  الدولاة  مان  وتشاجيعا  حجمهاا  صاغر  بسابب  وذلا   الشاركة  من أقل المؤسسة في

   استثماراتها 

 لبورصةا في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات ادراج إجراءات تبسيط: الثاني الفرع

 الصاااغيرة للمؤسساااات دفااا  إعطااااء الى اللجاااوء في الدولاااة مسااااعي تحقياااق إطاااار في

، اتخاذهاا  المؤسساات  علاى  مبساطة  إجاراءات  تقريار  تم، البورصاة  في لالإدراج  والمتوسطة

 : يلي فيما تمثلت

 لبورصةا في الراعي م  مرافقة اتفاقية المستثمرة المؤسسات إبرام -أولا

 ةمعنويا  شاخص  اتخااذ  عليهاا  أناه  المؤسساات  ادراج قباول  شروط ضمن اليكر أسلفنا

 بينهما  اتفاقية بإبرام البورصة في الراعي يسمى

 الى الاد ول  علاى  وحاثهم  المؤسساات  رؤسااء  لدى الطمأنينة بعث في المشرع من فرغبة

 وترشايده  الصاغير  الكيان بهيا الرقي على يعمل اليي الشخص هيا توفير تم، البورصة

 يسامى  فيها  تعاملهم  لال اليها يتعرضون أن المحتمل من ال  والمخاطر الواجبات بكل

 اعتمااااد بشاااروط المتعلااق  52-20للنظاااام ويخضااا  البورصااة  في باااالراعي الشاااخص هاايا 

 وساايط كاال»: بأنااه عرفااه الاايي، ومااراقبتهم وواجباااتهم البورصااة عمليااات في الوسااطاء

 للتاااداول القابلاااة الأ ااارى المالياااة والمنتجاااات المنقولاااة القااايم في بالتفااااوض يقاااوم معتماااد

 الراعااي هاايا  صااص  (29) «الخاااص لحسااابه أو زبائنااه لحسااا  بهااا المتعلقااة والحقااو 



 كريمة شليحيـ  تكاري رشيدة هيفاء/ د __________ والمتوسطة الصغيرة المؤسسات ادراج طريق عن الاستثمار
 

 

 1028 جويلية –عشر  لثمجلة الباحث للدراسات الأكاديمية ـــــــــــــــــــ العدد الثا

ISSN: 2352-975Xـــ http://elbahith.univ-batna.dzـــ EISSN: 2588-2368 

419 

 كماا ، البورصاة  في الساندات  طار   بكيفياة  المؤسسات هيه تنوير على يعمل كشخص

 تحفيااز بغاارض المدرجااة الشااركات وسااط المؤسسااات هاايه مكانااة توضاايح علااى يعماال

  (30)أسهمها في الاكتتا  على الجمهور

 ستثمر لما للجمهور الصحيحة المعلومات تقديم ضمان -ثانيا

 طلااب تقااديم إلا عليهااا يبقااى لا المؤسسااات قيااد لقبااول المطلوبااة الشااروط تااوافر بعااد

 تساهر  الا   ومراقبتهاا  البورصة عمليات تنظيم لجنة الى الاعلامية الميكرة على التأشير

 تتقياد  المنقولاة  قيمهاا  تداول المقبول المؤسسات أن من تتأكد اذ، المستثمرين حماية على

 تأشاايرة تشاامل ولا المعلومااات  وصااحة عليهااا السااارية والتنظيميااة التشااريعية بالأحكااام

 الا   المعلوماة  أن تعا   بال ، المصدر)المؤسساة(  يقررهاا  الا   العملياة  لنوعية تقييما اللجنة

 اتخااذ  مان  المساتثمر  لاتمك   وكافياة  ومتسقة ملائمة (31) الإعلامية الميكرة تتضمنها

  (32) ودراية علم سابق عن منقولة قيم اقتناء او بالاكتتا  قراراه

 عملياات  تنظايم  لجناة  تأشايرة  علاى  والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساات  حصاول  بعد وعليه

 هايه  تنشار  أن للمؤسساة  ذلا   بعاد  يمكان  الإعلامياة  المايكرة  علاى  ومراقبتها البورصة

 المطروحاة  المنقولاة  القايم  في الاكتتا  قرار اتخاذ حرية له يبقى اليي للجمهور الميكرة

 قيمهاا  شراء في الراغب للجمهور الصحيحة المعلومات بتقديم المؤسسة فالتزام عدمه  من

 عاتقها  على الواقعة الإجراءات ابسط يعد الاعلام ميكرة نشر عز المنقولة

  اتمة 

 الصااغيرة للمؤسسااات السااما  قاارار يتخااي الجزائااري المشاارع جعلاات الاا  الظااروف إن

 فرضااته وضااروريا ملحااا مطلبااا أصاابح كونااه هااو البورصااة في بالاسااتثمار والمتوسااطة

 الاقتصاادية  لتحاولات ا مساايرة  وكايا  الاقتصاادية(  الأزمة) الوطنية الاقتصادية السياسة

 المالياة  الأورا  ساو   تعتاز ف الوط   الاستثمار لتطوير عليه المعول الكيان هي اذ العالمية

 طريااق عاان الاادول ماان دولااة لكاال والاقتصااادي الاسااتثماري المناااخ لترقيااة هامااا مؤشاارا

 ماليا  عجزا تعاني ال  الاقتصادية الوحدات الى وتخصيصها المد رات تجمي 

 الشااروط فيهااا تااوافرت إذا البورصااة في والمتوسااطة الصااغيرة المؤسسااات ادراج وجاادنا

 مقارناة  ومخففاة  مرناة  جد فهي ادراجها لقبول البورصة لجنة طرف من المطلوبة القانونية
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 في وأ اارى المؤسسااة في توافرهااا وجااب شااروط باا  تتنااوع المساااهمة شااركات بشااروط

 عنها  المصدرة المالية الأورا 

 عاان التحاادث عنااد بااوجه  العملااة دور والمتوسااطة الصااغيرة المؤسسااات أن الى توصاالنا

، أدائهاا  وتحسا   المؤسساة  رأسماال  مان  الرفا  : تحقاق  اذ تحقيقهاا  منهاا  المرجاو  الأهداف

 الاستثمار  وترقية وتوجيه الاقتصاد تحري 

 ماان الاسااتثماري العماال في التوساا  تحقااق الاا  الفعالااة الوساايلة البورصااة أن لاحظنااا

 مهماا  للشاركات  اساتدامة  ضامان  التحقياق  نظار  والأجنبية المحلية المد رات تعبةة  لال

 مان  الاساتثمارية  المشااري   حجم رف  في الجزائري المشرع رغبة فتجسدت، حجمها كان

 %25أدناى  بحاد  المؤسسة رأسمال )فتح المؤسسات هيه لرؤساء الممنوحة الامتيازات  لال

 مستشاار  علاى  حصاولها ، المفتاو   الرأسماال  بقادر  المؤسساة  أربا  على الضريبة وتخفي 

 للترتياب  تييلاها  ظال  في  اصاة  الجزائار  في الحاديث  التمويال  علاى  الاعتمااد  بغية (مرافق 

   البورصة  من التمويل على مؤسساتها المعتمدة للدول العالمي

 أننااا إلا، تشااجيعهم بقصااد المؤسسااات لرؤساااء الحااوافز ماان جملااة المشاارع ماانح رغاام

 دراساتنا   تاام  في نساعى  لايا ، البورصاة  في المؤسساات  لهايه  الفعلاي  الوجاود  عدم لاحظنا

 العمال  والبورصاة  الماالي  القطااع  علاى  القاائم   مان  نأمال  التوصايات  مان  جملاة  تقديم الى

 : بها الأ ي على

 ماان البورصااة د ااول الى والمتوسااطة الصااغيرة المؤسسااات رؤساااء جااي  علااى العماال -

 مؤسسااتهم  فقادان  مان  تخاوفهم  على بالقضاء الاستثمار بحوافز وتعريفهم التروي   لال

 رأسمالها  فتح نتيجة

 ماان البورصااة في والمتوسااطة الصااغيرة المؤسسااات اسااتثمار مخاااطر درء علااى العماال -

 المؤسسة  أهداف تحقيق الى يسعى اليي المرافق المستشار بنشاط التعري   لال

 المنقولااة القاايم اقتناااء الى البنااوك  ااارج لأموالااه والمكتنااز المااد ر الجمهااور جااي  -

 وكيفياة  بالأساهم  التعريا    لال من والمتوسطة الصغيرة المؤسسات طرف من المطروحة

 باساترجاع  لهام  تسامح  الا   الادين  الساندات  وكيا المؤسسة رأسمال في لجزء امتلاكهم

 معينة  عمولة مقابل أموالهم
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 العاالم  يزال لا اليي البورصة بسو  التعريفية العلمية النشاطات تكثي  على العمل -

 التعريا   الى بالإضاافة ، المؤسساات  وممتلكاي  الشاعب  عاماة  لادى  المعالم المجهول الف 

 الى الوصاول  هدفاه  والمتوساطة  الصاغيرة  للمؤسساات  رأسماال  سندات سو  على باحتوائه

 المؤسسات  لهيه الدعم وتقديم الرقي

 الادول  في والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسساات  بورصاات  ما   التعااون  تكثيا   على العمل -

 وقدراتها   زاتها من والتعلم الاحتكاك بقصد المتطورة

 والمتوساطة  الصاغيرة  المؤسسات طريق عن البورصة في الاستثمار با  فتح على العمل -

 الوطني   وب  بينهم التنافسية الرو  يخلق مما الأجانب أمام

 هاي  والشاركات  والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بورصة أن على والتأكيد التنويه نود

 الضاروري  التمويال  توفر لكونها الراهنة الاقتصادية الأزمة مشكل وعلاج حل في الأمل

 القطااع  بهايا  الاهتماام  السالطات  علاى  يتوجاب  مما، الوقت نفس في الاستثمار وترقي لها

  تناسيه  بعدم المهمل

 : وامشاله
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

(1)
المتعلااق بالنظااام العااام لبورصااة القاايم   50 -72نظااام لجنااة تنظاايم عمليااات البورصااة ومراقبتهااا رقاام   -

  2772نوفمز 20الصادر في  82، الجريدة الرسمية العدد2772نوفمز 28المنقولة، المؤرخ في 
(2)

 5525ينااير  25الماؤرخ في   52 -25لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقام  من نظام  57المادة  -

 جويلياة  20الصاادر في   02، الجريادة الرسمياة العادد   50 -72المعدل والمتمم للنظاام العاام للبورصاة رقام    

5525  
(3)

الادار  عبد المطلب عبد الحميد، اقتصاديات تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة، الطبعة الأولى،  -

  050، ص5557الجامعية، الإسكندرية، 
(4)

ريحان الشري ، بومود ايمان، بورصة تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة أحادث مصادر لتمويال     -

  58 -52المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مدا لة بجامعة باجي مختار، عنابة، ص
(5)

عن طريق البورصة، دراسة استشرافية،  الد إدريس، فعالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -

ميكرة مقدمة لاستكمال متطلبات الماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعاة قاصادي مرباا ، ورقلاة،     

  252، ص5558 -5552
(6)

  250 الد ادريس، المرج  نفسه، ص -
(7)

تاااريخ  www.sgbv.comعاان الموقاا  الالكترونااي الخاااص بشااركة تساايير بورصااة القاايم المنقولااة:    -

 5522مار  50المراجعة 
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(8)
جبااار محفااوظ، عماار عبااده سااامية، دور السااو  الثانيااة في تموياال المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة،    -

 -58، ص5550ملتقى دولي حول سياسات التمويل وأثرها علاى الاقتصااديات والمؤسساات، بساكرة،     

57  
(9)

 -التجااري  المحال  -التااجر  -الاعمال التجارياة عصام حنفي محمود، القانون التجاري، الجزء الأول،  -

، عان  002جامعاة بنهاا، ص   -فصل دراسي ثااني، كلياة الحقاو     -شركات الأشخاص، المستوى الأول

 www.pdffactory.com الموق 
(10)

شوقي جبااري، مصاطفى قماان، الساو  المالياة البديلاة كآلياة فعالاة لتمويال المؤسساات الصاغيرة             -

، 50، العادد 5520منشور في مجلة التنظايم والعمال،    مقال -الجزائرم  الإشارة الى حالة  –والمتوسطة 

  0ص
(11)

المتضامن القاانون التاوجيهي لتطاوير المؤسساات الصاغيرة        5522يناير 25المؤرخ في 55 -22القانون -

  5522يناير 22، الصادر بتاريخ55والمتوسطة، الجريدة الرسمية العدد
(12)

 ، السال  اليكر 55 -22القانون من  50المادة  -
(13)

 من القانون نفسه  25 -57 -58المواد  -
(14)

  55/25/5520منقول عن تصريحه لجريدة الشرو  يوم -
(15)

، الجريااادة 50/50/2770المتعلااق ببورصاااة القاايم المنقولااة المااؤرخ في     25 -70المرسااوم التشااريعي   -

  50/50/2770الصادر بتاريخ 00الرسمية العدد
(16)

حملياال نااوارة، الاكتتااا  في رأسمااال شااركة الأسااهم، مدا لااة في ملتقااى وطاا  حااول النظااام           -

، كليااة الحقااو  5520ماااي 55و 27القااانوني للشااركات باا  التشااري  والتطااور التكنولااوجي، يااومي 

  52والعلوم السياسية، تيزي وزو، ص
(17)

  52/52/5522لمراجعة تاريخ ا www.elbassair.netدور البورصة، عن الموق  الالكتروني:  -
(18)

محمااد أيماان عاازت الميااداني، تطااور أسااوا  الرأسماليااة في سااوريا، المركااز السااوري للاسااتثمارات   -

  5555والأبحاث في إدارة الاعمال، 
(19)

 دور البورصة، المرج  السابق  -
(20)

الاقتصااادية،  باان نعميااه سااعيدة، دور المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة في التنميااة        -بطاااغ غانيااة  -

ميكرة لاستكمال متطلبات شهادة الليسانس، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مربا  ورقلة، 

  05، ص5520/5520
(21)

  00كروغ نور الدين، المرج  السابق، ص -
(22)

  52 -25من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  00المتضمنة المادة  57وفقا للمادة  -
(23)

 من القانون التجاري الجزائري  05مكرر 220للمادة  وفقا -
(24)

 السال  اليكر  52 -25على التوالي من النظام 50 -57المادت   -
(25)

  50 -72من النظام 02والمادة 52 -25من النظام 57المادة  -
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 (26)
  52 -25على التوالي من النظام  52 -57المادت   -

(27)
  52 -25من النظام 52 -57المادت   -

(28)
 السال  اليكر  50 -72من النظام 00 -05 -00المواد:  -

(29)
المتعلق بشروط اعتماد الوساطاء  52 -20من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 55المادة -

، 5520ابريال 20في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم الصادر بموجب قرار وزير المالية، المؤرخ في 

  5520أكتوبر 52الصادر في 00الرسمية العددالجريدة 
(30)

 السال  اليكر  52 -20من النظام 50 -50 -55المواد  -
(31)

 25 -70المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي 5550فيفري22المؤرخ في 50 -50من القانون 20 لمادةا -

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة 
(32)

  57عمليات البورصة ومراقبتها، صللجنة تنظيم  5552التقرير السنوي  -


