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تمثل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إحدى القطاعات الاقتصادية التي تستحوذ على اهتمام آبير من 

قبل دول العالم آافة والمنظمات والهيئات الدولية والإقليمية ، وذلك بسبب دورها المحوري في الإنتاج 

ى دورها في تحقيق الأهداف الاقتصادية والتشغيل وإدرار الدخل والابتكار والتقدم التكنولوجي علاوة عل

والجزائر ومع مساهمة فعالة في تنشيط هذا القطاع وهذا يلزم الدول بأن تساهم ،والاجتماعية لجميع الدول 

توجهات جديدة تبني  إلىالتي أدت و ،التي عرفتها مند نهاية الثمانيناتوالإصلاحات التطورات الاقتصادية 

الجزائر ث أصبحت خاصة في مجال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،حي ويةفي السياسات والبرامج التنم

واستحداث مؤسسات وهياآل دعم  اللازمةهذه المؤسسات من خلال مدها بالمساعدات ل تولي أهمية آبيرة

هذا القطاع هشا تعصف به  دات التي بذلت في هذا الخصوص ،ظلوبالرغم من آل المجهو إلا أنه،لترقيتها

مسألة التمويل وتحتل  تقف حجر عثرة قي طريق تنميته وتطوره ،التي والمعوقات مشاآل العديد من ال

المؤسسات الصغيرة  تطوره آبر باعتبار أنها تمثل أهم العوائق أمامأمكانة وخاصة في مرحلة الانطلاق 

ؤسسين لمالخاصة ل الأموالفكثيرا ما تعتمد هذه المؤسسات على ضمان بقائها، ونموها و حتى والمتوسطة،

الحصول على القروض المصرفية يستوجب فضلا عن دراسة جدوى  أنأو على القروض العائلية ،ذلك 

  ؛فية ،والتي نادرا ما تكون متاحة المشاريع توفر ضمانات آا

وقد حاولت الجزائر التقليل من حدة هذه المشكلة بتبني برامج دعم تمويلية سخرت لها آليات تنظيمية 

اف التي تتمكن هذه البرامج من تحقيق الأهدة ،لكن ومع التأخر الذي يعرفه القطاع المالي لم ومؤسساتي

،وهذا ما دفع بضرورة التفكير بقنوات تمويلية أخرى تكون أآثر مرونة في تعاملها مع هذه وجدت من أجلها 

اق أن توفر فرص المؤسسات ، ولعل أهم هذه القنوات السوق المالي ،حيث يمكن لهذا النوع من الأسو

تمويلية آبيرة وذلك بواسطة الأدوات المالية التي يتم تدولها في هذا السوق،وقدرته في تعبئة الادخار 

ذات العجز المالي، لكن ومع الرآود الذي يعاني منه السوق المالي  وتوجيهه نحو الأعوان الاقتصادية 

زرية التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة الجزائري والذي لازمه منذ إنشائه من جهة ، والوضعية الم

جهة أخرى ،يظل السوق المالي الجزائري غير  البورصة من إلىوالمتوسطة والتي لا تسمح لها بالدخول 

مؤهلا للقيام بدور فعال في تمويل هذه المؤسسات ،وتحقيق ذلك يتطلب تبني سياسات تكون أآثر فاعلية 

في تمويل المؤسسات  احتلال مكانة هامةحتى يتمكن من ،ق لتحديث هذا السو وإجراءات آلياتووضع 

 .الصغيرة والمتوسطة
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  بداية نحمد االله  تعالى ونشكره على توفيقه لنا في انجازنا هذا العمل المتواضع 

ثم أتقدم بخالص الشكر إلى أستاذي الفاضل الدآتور طيب ياسين لقبوله الإشراف على هذا العمل 

   ولمساعدته لنا وإرشادنا طيلة مراحل العمل

  بالذآر الأستاذ محمد رودانانجاز هذا العمل واخص آما أشكر آل من ساهم في 

  والأستاذ لخلف عثمان

  آما أجيز بالذآر آل أساتذة المعهد وآذا أصدقائي الطلبة 

  معهد وخصوصا موظفي مكتبة الكليةبالإضافة إلى آافة موظفي إدارة ال

  آما أشكر آل من ساهم في إنجاز هذه المذآرة
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 مـــقـدمــة

 

 

 

إن التغيرات والتحولات العميقة التي عرفها الاقتصاد العالمي مع نهابة القرن العشرين والتي جعلت 

ترسيخ  إلىأدت  وغير مستقرة ، من  البيئة التي تنشط فيها المؤسسات الاقتصادية تتميز بديناميكية معقدة

فالحياة ، الكبير فقطد على المؤسسات ذات الحجم لاقتصادي بالاعتماافكرة استحالة تحقيق معدلات النمو 

، ومن ثم فالمؤسسات الكبيرة في حاجة  بعضامن الأنشطة يكمل بعضها الاقتصادية عبارة عن سلسلة متتابعة 

ا لعدد آبير من المؤسسات ه الأخيرة مدخلا تكميليذصغيرة ومتوسطة الحجم ،باعتبار ه لمؤسسات

المؤسسات  بقطاعم عددا آبيرا من الدول في العالم و خاصة النامية منها ولقد أزداد مؤخرا اهتماالكبيرة،

، لما لها من دور فعال في بناء النسيج الصناعي المتكامل و تحفيز القطاع الخاص يرة والمتوسطةالصغ

للاستثمار في هذا المجال و من ثم المساهمة الفعالة في إحداث تغيرات جذرية على المستوى الاقتصادي 

  ؛فرص جديدة للعمل و رفع حجم الناتج الداخلي بتحقيق معدلات نمو معتبرة آخلق

و الجزائر التي اعتمدت في بداية مشوارها التنموي أي بعد الاستقلال مباشرة على نموذج الصناعات  

 حيث،المصنعة الذي اعتبر آنتيجة حتمية لقناعات إيديولوجية عكست بوضوح النظام الاقتصادي السائد آنذاك

بطريقة مباشرة في تهميش هذا النوع من المؤسسات طيلة فترة زمنية طويلة امتدت حتى  هذا التوجه اهمس

بدأت الرؤى تتغير و بدأ   ةوتزامنا مع برامج الإصلاح الاقتصادي أواخر الثمانينات، و مع بداية التسعينات

القانونية التي اعتبرت آقاعدة أساسية وة الاهتمام يزداد شيئا فشيئا بهذه المؤسسات فتم إرساء القواعد السياسي

تمحور أساسا حول ت،حيث تم وضع خطوط عريضة لإستراتيجية تنموية  للنهوض بهذا النوع من المؤسسات

    وبالرغم من آل الإجراءات القانونية والتنظيمية  تطوير وترقية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،

اتخذت في فائدة هذا القطاع ، يبقى هذا الأخير يعاني من جملة من  و البرامج المحفزة والمنعشة التي

حيث احتلت مسألة تمويل ، شكلة التمويلية الم هامولعل أه، جعلت منه قطاعا هشا المخاطر التي تعصف به

من المؤسسات ،حيث لا  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مكانة آبيرة في الأدبيات المهتمة بشأن هذا الصنف

ويعود ذلك  ،هذه المؤسسات يعانون من صعوبات آبيرة في الحصول على مصادر التمويل  حاب زال أص

لأسباب عديدة في مقدمتها تشدد البنوك في منح التمويل اللازم لهذه المؤسسات بسبب ضعف الضمانات 

  مويلية حديثة ، وهذا ما دفع بالباحثين المهتمين بأمر هذه المؤسسات إلى البحث عن مصادر تالمتاحة لديها 

ودلك للدور الهام  الذي تلعبه في تأمين الموارد  ،،ويأتي في مقدمتها الأسواق المالية  و بديلة لتلك التقليدية
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ووعيا منها بأهمية هذه التمويلية للمشاريع الاستثمارية التي تحتاج لمزيد من الموارد تفوق مدخراتها ،

لأوراق المالية وذلك لمواآبة مرحلة التحرير الاقتصادي الأسواق أقامت الجزائر سوقا خاصا بتداول ا

أن فكرة اعتباره آوسيلة  لا، إ،وبالرغم من التباين الواضح في أثر السوق المالي على الاقتصاد الجزائري

ل قائمة، ويتوقف تحقيق ذلك على مدى ظمستقبلية هامة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ت

والشروط الكفيلة بإحداث تطوير السوق المالي من جهة و تحديث وترقية المؤسسات الصغيرة  العواملتوفير 

   . والمتوسطة بغية تحضيرها للدخول لهذه السوق من جهة أخرى
 

:حثــة البــإشكالي  
  :الآتيةالرئيسية  شكاليةالإمن خلال ما سبق يمكن طرح 

 ؟لة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةفي حل مشكيساهم للسوق المالي أن  مدى يمكن أي إلى
  

    : ةإلى طرح الأسئلة الفرعية التالي ارتأيناوحتى نتمكن من الإلمام بجوانب الموضوع 

 ؟طار التنظيمي للسوق المالي الجزائري الإوما هو  ما طبيعة الأسواق المالية ؟ -

 ؟ ةي تحقيق التنمية الاقتصاديلعبه فالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ؟وما هو الدور الذي ت يةما ه -

  ؟وماهي أهم مصادر تمويلها ؟ يالجزائر الإقتصاد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مكانةما  -

 توفير الفرص التمويلية من لعب دور في بالشكل الذي يمكنه السوق المالي الجزائريآيف يمكن تطوير  -

  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ؟
 

:فرضيات البحث  
   :الفرضيات التاليةقمنا بصياغة محاولة منا للإجابة على الأسئلة السابقة وفي 

الدول في تمويل الخطط مختلف أهم مصادر التمويل التي تعتمد عليها  لقد أصبحت الأسواق المالية من -

  .رؤوس الأموال والمساهمة في تخصيصها بكفاءة لعبه في تجميع توذلك للدور الذي والبرامج التنموية 

ساهم به تتعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أداة أساسية لتحقيق الإنعاش الاقتصادي، وذلك قياسا بما  -

  .في مختلف المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية

تأخر النظام المالي الجزائري يفسر إلى حد بعيد العراقيل التمويلية التي تواجهها المؤسسات الصغيرة  -

  .الإقراض المصرفي  مجال في والمتوسطة خاصة

وضع  ما تم  إذاالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يمكن للسوق المالي الجزائري أن يلعب دورا في تمويل  -

مع التعامل في  وتزيد من مرونتهالسوق  لتحديث هذا لياتمن الآ مجموعةإستراتيجية مستقبلية تضمن توفير 

  .والمتوسطة  الصغيرةخصوصيات المؤسسات 
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  : وعأهمية الموض
الاقتصادية التي يتم تناولها من طرف  وأحدث القضاياتكمن أهمية بحثنا هذا في آونه يتعرض لأهم  -

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في للمكانة الاقتصادية التي تحتلها  الاقتصاديين، وذلكالباحثين والمفكرين 

  .السواءاقتصاديات الدول المتقدمة والمتخلفة على حد 

للدفع بعجلة التنمية الاقتصادية الجزائرية عن أداء دوره في توفير الأموال اللازمة  المالي تأخر السوق -

في  للقيام بدور فعال،بغية تحضيره وضرورة توفير العوامل والبيئة التي تكفل تحديث وتنشيط هذه السوق 

   . تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
  

:أهداف البحث   
  :ما يلي من الأهداف نذآر بعضها في ملةيسعى هذا البحث لتحقيق ج

خلال التعرض  من النظري،لسوق الأوراق المالية في إطارها لة التعرف على الملامح الرئيسية محاو -

تنظيم مختلف  المعتمدة فيوالآليات  فيها،المتدخلين  الاقتصادية، والأعضاءوإبراز أهميتها  لهيكلها التنظيمي

  .تعاملاتها

ذلك بتقديم بعض التعاريف الدولية لهذه التعرف على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و إلىالوصول  -

ومحاولة تشخيص حالة هذه  ،هم خصائصها والعقبات التي تحول دون تحقيقها لأهدافهاأالمؤسسات  و

ومدى نجاح برامج التدعيم التي تم  ،ومقارنتها مع نظيراتها في دول أخرى  المؤسسات في الجزائر 

 . الجزائرية يصها لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتخص

 التعرف على مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتقييم دور هذه المصادر في الجزائر  -

أهم المشاآل التي تشكو باعتبارها  (محاولة إيجاد حلول لمشكلة تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةو

  .المتداولةفي بورصة القيم  إدراجهاطريق إبراز أهمية  نع وذلك) منها هذه المؤسسات 
 

: أسباب اختيار الموضوع  
:أحدهما ذاتي والآخر موضوعيسببين ،إن اختيار موضوعنا هذا له   

الرغبة الشخصية في الإلمام بموضوع الأسواق المالية لما يكتسبه من أهمية بالغة السبب الذاتي يتمثل في  -

.الاستثماريةزمة لمختلف المشاريع في توفير الأموال اللا  

المكانة التي تحتلها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في محاولة إبراز  أما السبب الموضوعي، فيتمثل في  -

، ومحاولة تفعيل السوق المالية في الاقتصاديةالذي تقوم به في تحقيق التنمية  العالم والدوراقتصاديات دول 

في حل الكثير من  السوق لدعم إمكانيات مساهمته هذاتطوير وتنشيط ت تضمن إيجاد آلياخلال  الجزائر من
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أدوات التمويل المختلفة التي يقدمها هذا النوع وذلك من خلال  مشاآل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

. الأسواق من  
 

:البحثوأدوات منهج   
تم الاعتماد على عدد من  اتها، فقدتطلعبالنظر لطبيعة موضوع هذه الدراسة وبغية الوصول إلى آافة 

  ،حيث اتبعنا المنهج الوصفي حين تناول المفاهيم الأساسية للسوق المالي في الفصل الأولمناهج ال

آليات تنظيم  السوق، وأهمف الاقتصادية لهذا الهيكلي للسوق المالي واهم الوظائ الإطارمن خلال عرض 

  ؛فيهتداولة عملياته وتحديد أسعار الأوراق المالية الم

تم اعتماد المنهج الوصفي تارة والمنهج التحليلي تارة أخرى عند تعرضنا لأهم  أما في الفصل الثاني فقد 

 لى المستوى الاقتصادي والاجتماعيمفاهيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأهمية هذه الأخيرة ع

لعرض أهم التطورات التي والمنهج التاريخي  واستعراض وضعية هذه المؤسسات في بعض الدول ، 

وفي في الجزائر  وتشخيص وضعية هذه المؤسساتفتها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر رع

الفصل الثالث تم اعتماد المنهج الوصفي عند استعراض مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

الاعتماد على منهج  ،بالإضافة إلىطةوإبراز مكانة السوق المالي في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوس

  :على مجموعة من الأدوات  آما تم الاعتماد في بحثنا هذا ، دراسة حالة 

مختلف التشريعات والقوانين الخاصة بتنظيم السوق المالي الجزائري ،والتشريعات والقوانين المتعلقة  -

  بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

  ت والملتقيات والجلسات التي تناولت هذا الموضوعالاستعانة بمختلف الدراسا -

  وقد تم الاستدلال بالإحصائيات والتقارير المتعلقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وسياسات تمويلها -
 

:الدراسة  حدود  
يرتكز بحثنا على دراسة الإطار التنظيمي للسوق المالي الجزائري ومحاولة تقديم بعض الحلول الكفيلة 

  من حالة الرآود التي يعيشها؛ بالخروج

الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ،وعرض أهم التجارب الدولية في تطوير هذا  توتشخيص حالة المؤسسا

،وتشخيص براج الدعم التمويلية لهذه المؤسسات )تجربة الولايات المتحدة الأمريكية،الهند ،السعودية(القطاع 

  .2006 -2001في الجزائر خلال الفترة 
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:لدراسات السابقةا  
عن طريق في الحقيقة لم نجد أي دراسة تناولت بالتحديد موضوع تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  المالية، وحول الأسواقحول  أعدتعدة دراسات  هناك ،إلا انهيالسوق المال

يلي نعرض أهم  موضوعنا، وفيماآثيرة مع وأساليب تطويرها وسياسات تمويلها والتي تتقاطع في جوانب 

  :هذه الدراسات

سياسة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ليوسف قريشي ،في العلوم الاقتصادية رسالة دآتوراه  -

  2005الجزائر،آلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة الجزائر،

الجزائر حالة  وتنميتها، دراسةسبل دعمها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و ، واقعدراسة لخلف عثمان -

  2004 ،جامعة الجزائر  آلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، دولة،رسالة دآتوراه  وهي

تمويل البنوك التجارية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،رسالة ماجستير عن معهد :دراسة زموري مونية  -

  2006- 2005،العلوم الاقتصادية جامعة الجزائر
  

:صعوبات البحث  
أثناء قيامنا بهذه الدراسة واجهتنا مجموعة من الصعوبات والتي تواجه معظم الطلبة والباحثين ،ولعل أهمها 

كثيرا ما تكون وان وجدت فالتي  و نقص المراجع حول هذا الموضوع،وصعوبة الحصول على الإحصائيات

  .متناقضة وغير دقيقة 
 

:البحث هيكل  
 :المطروحة واختبار الفرضيات تم تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول  للإجابة على الأسئلة

 إلىلسوق رؤوس الأموال وإطاره الهيكلي وقد تم التعرض آذلك  أساسيةمفاهيم :يتناول الفصل الأول  -

رة عامة عن السوق نظ بإعطاءقمنا  خيرريع الاستثمارية ،وفي الأاالبورصة وأبرزنا مكانتها في تمويل المش

  .لجزائرالمالي ا

وخصائصها والمتوسطة مفاهيم عن المؤسسات الصغيرة  إعطاء إلىفتعرضنا من خلاله  :أما الفصل الثاني -

لمحة عن حالة هذه المؤسسات في بعض دول العالم بما في ذلك  اوقد قدمن والاجتماعية،الاقتصادية  وأهميتها

  .الجزائر

ويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وقد قمنا عرض مصادر تم إلى:تطرقنا في الفصل الثالثفي حين  -

بتقييم التجربة الجزائرية في هذا المجال ،بالاظافة إلى إبراز مكانة السوق المالي في تمويل المؤسسات 

إعطاء بعض الآليات لتطوير السوق المالي الجزائري من أجل تفعيل دوره في الصغيرة والمتوسطة مع 

  .ة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسط
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1الفصل   
  مفاهيم أساسية حول السوق المالي

 
 

 
لاحظ بوضوح ی كن أنیملتي یتعرض لها الاقتصاد الدولي ، إن المراقب للمتغيرات الهيكلية العميقة ا

وقد  تلعبه علاقات التداین والائتمان ،تزاید الأهمية النسبية لدور الأسواق المالية على حساب الدور الذي 

وفي أي  البلدان التي وجذت فيها ، سواق بظروف واحتياجات التطور الاقتصادي فيارتبطت نشأة هذه الأ

وبين ،مجتمع یمكن آن نلاحظ أن هناك علاقة مباشرة و طردیة بين النمو الاقتصادي وزیادة الكفاءة الإنتاجية

أسواق  أن إذ أظهرت الدراسات، من جهة أخرى) وق الأوراق الماليةوبصفة خاصة س(السوق المالية المحلية

الاستثمارات  توجيه المدخرات نحو العدالة الادخاریة وهمت مساهمة فعالة في تنمية سا الأوراق المالية قد

  .المتاحةالوطنية 

آبر الأثر ة لبعض الدول الصناعية المتقدمة أوقد آان للتغيرات الهيكلية المرتبطة بالفلسفة الإصلاحي

آثار عميقة تتعلق بتخصيص المدخرات على الصعيد آما ترتب عليها الأوراق المالية، في تحسين آفاءة أسواق

يات وابتكار أوراق مالية جدیدة ساهمت في اتساع عمل وتقلبات الأسواق ،وخلق الاحتياجات الدولية ، العالمي

  . الأسواق المالية بشكل آبير

ا زال یواجه مجموعة من فبالرغم من أنه حدیث النشأة إلا أنه مأما بالنسبة للسوق المالي الجزائري 

  .المشاآل والعراقيل حالت دون تمكنه من القيام بدوره في المساهمة في تنفيذ البرامج التنمویة

  :التاليةالأربعة  وعليه سيتم دراسة هذا الفصل من خلال المباحث

  . ماهية سوق رؤوس الأموال -

 .مكانة وأهمية البورصة في عملية التمویل  -

 . سوق المالي العمليات المرتبطة بال -

 . السوق المالي الجزائري -
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 ماهية سوق رؤوس الأموال.1.1
  

     لقد أدى تضخم حجم أعمال المؤسسات، إلى تعذر و استحالة الاعتماد على المصادر التقليدیة

أدى  و التي من أهمها الجهاز المصرفي، و هذا لعدم قدرتها على تلبية احتياجاتها التمویلية المتزایدة، و هذا ما

بالتفكير في مصدر آخر و هنا نشأت الأسواق المالية التي تعتر أداة هامة لتحریك الاقتصاد و إعطائه الدفع 

  ، اللازم

        موالسوق رؤوس الأ علىنا من أن نعرج و قد رأینا أنه قبل التعرض لموضوع السوق المالي لا بد ل

 . لماليتنظيمي للسوق االطار الإعتبار هذا الأخير باو ذلك 

  

 طبيعة سوق رؤوس الأموال و الشروط  الملائمة لتكوینه .1.1.1
  

في الحقيقة هناك اختلاف بين الباحثين حول تحدید مفهوم موحد لسوق رؤوس الأموال، و یرجع هذا 

 إلى الاختلاف حولو یعود ذلك ،التباین في المفاهيم إلى الخلط بين مفهوم سوق المال و سوق رؤوس الأموال

و في هذه الدراسة " Capital market"أو " marché des capitaux"مصطلح العربية لمة ترجال

 . الأقرب للمعنى الصحيح اباعتباره الأموال لهذا المصطلحرؤوس  سوق ترجمةسنتبنى 

  

  تعریف سوق رؤوس الأموال .1.1.1.1
  

           ل عدة أدواتهمزة الوصل بين الادخار و الاستثمار من خلا: "یعرف سوق رأس المال على أنه

و مؤسسات متخصصة فهي تهيئ الفرصة للأرصدة الفائضة عن حاجة مالكيها لكي توضع في متناول أیدي 

  )124(ص  [1]".الباحثين عنها

المجال الذي تعمل فيه الأسواق المالية، و المؤسسات المالية هي نشأة وسيطة بين "آما یعرف على أنه 

          صادیة في المجتمع و تعرف الوحدة الاقتصادیة على أنها وحدة استلام الدخل طائفتين من الوحدات الاقت

و التصرف فيه، و التي تنقسم إلى وحدات اقتصادیة ذات فائض مالي و وحدات اقتصادیة ذات العجز 

  . )16(ص  [2]".المالي

وس الأموال سوق له معنى واسع و شامل فهو یغطي آل التبادلات لرؤ"و یعرف آذلك بكونه 

   المتوسطة و الطویلة الأجل، یلتقي فيه المتعاملون في الأوراق المالية من الراغبين في الاستثمار،المستثمرة

  . )12(ص  [3]  "و المستفيدین من تقلبات الأسعار
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المجال الذي یتم فيه الالتقاء بين الوحدات الاقتصادیة : "و یمكن النظر إلى سوق رأس المال على أنه

و الوحدات الاقتصادیة ذات العجز المالي ) المدخرین(ي لدیها موارد مالية فائضة ترغب في اقتراضها الت

 )118 -117(ص  [4].ل إطاره التنظيمي الأصول المالية، و من ثم تنشأ و تتداخل داخ)المقترضين(

  

  الشروط الملائمة لتكوین سوق رأس المال..1.1.12
  

  :ال یتطلب توفير مجموعة من الشروط نوجزها فيما یليإن إقامة سوقا آفؤا لرؤوس الأمو

توفير مناخ استثماري مستقر یتمثل في حالة الاستقرار السياسي و الاقتصادي و الاجتماعي، مع توفر   - 1

  )16(ص  [5] .الحریة الاقتصادیة و الوعي الاقتصادي
  

يرة و التي تتمتع بمرونة علية تجاه ترتبط أهمية الأسواق المالية بتعاظم دور الشرآات المساهمة الكب - 2

حرآات الأسعار و التغيرات التي تحدث في الاقتصاد المحلي، و الدولي، و هنا بما یتناسب مع حجم هذه 

 [6].الشرآات یتحدد التوجه نحو الأسواق المالية لأغراض الاستثمار و الاقتراض و توسع الحصص المالية

  )87-88(ص 
  

ة من مؤسسات مصرفية و مكاتب وساطات عالية الكفاءة یجعل أهمية إن وجود أجهزة ائتماني - 3

الأسواق المالية أآبر، وخاصة عندما تعمل هذه الأجهزة و من شبكات الاتصالات المحلية و الدولية على مدار 

لوصول إن نشاطات الأجهزة المعنية و إدارتها المتقدمة و آفاءتها العلمية و التكنيكية تجعل بالإمكان ا. الساعة

إلى آافة مواقع العرض و الطلب للأصول الرأسمالية في الداخل و الخارج و تم جذبها إلى الأسواق المالية 

  .التي تعمل في بلادها
  

إن إدارات الأسواق المالية و آفاءات آوادرها و طاقاتها التكنولوجية، آلها تنعكس على أداء هذه  - 4

الأسواق لأن  لأول بإدارة هذهسواقها المالية یجب أن یهتم في المقام االأسواق و بالتالي إذا أراد بلد تطویر أ

  الإدارة المتطورة هي التي تتولى وضع الخطط الخاصة بتعبئة الاستثمارات و إبعادها عن المخاطر المختلفة 

 و تكفل النمو المتوازن للقيم السوقية للأصول المتداولة و تقلل من حرآة المضاربة لصالح النشاطات

و تجذب الكوادر المتخصصة و تتبنى الإجراءات السهلة و الكفيلة بتدني تكاليف  الاستثماریة الاعتيادیة 

  .العمليات الجاریة
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توافر الإفصاح عن المعلومات المالية و ذلك بنشر الأسعار اليومية للأوراق المالية المتعامل عليها   - 5

نياتها و نتائج أعمالها و بيانات آافية عن مشروعاتها حتى في نشرة مكتوبة، آما تلتزم الشرآات بنشر ميزا

  .یكون المستثمر على بينة من نشاط الشرآة و تطورها
  

السوق لا تكون الصفقات التي یتم إجراءها في  للتداول، بحيثتوافر أوراق مالية سليمة قابلة   - 6

  .ية الأوراق الماليةبالمرونة الكافية لانتقال ملك السوق تتمتعوأن یشوبها غش أو نصيب 
  

قوانين لتشجيع الاستثمار لتمكين حصول المستثمرین على عائد وجود نظام ضریبي مقبول، و  - 7

  .معقول من استثماراتهم و ذلك عن طریق أسعار الفائدة أو الإعفاء الضریبي
  

وضعها لحمایة عن التداول أو الرقابة على الصرف، ولا یقصد هنا بالقيود تلك التي تم رفع القيود   - 8

المتعاملين في السوق ، بل تلك القيود التي تعرقل مجرى التدفقات المالية ،وتحول دون قيام المؤسسات المالية 

صفقات المسموح بإجرائها،آما یعتبر قرار تعویم ال نطاقوجه خاصة في مجال تضييق  أحسنبمهامها على 

عن طریق  أموالهمالفوائض المالية من استثمار  أسعار الصرف من القرارات التي قد تزید من رغبة أصحاب

  .السوق المالي التعامل في الإصدارات المتداولة في 

  

  موالهيكل سوق رؤوس الأ .2.1.1
  

هناك عدة تصنيفات للأسواق المالية، وفقا لأسس و معایير معينة، لكن في عرضنا لأنواع الأسواق 

وات المالية و قنوات التمویل، آما یجب أن نؤآد أن الأسواق المادیة، یهمنا بشكل خاص ارتباط الأسواق بالأد

المادیة بجميع أشكالها و اختصاصاتها لا یمكن أن تقر آيانات منفصلة عن بعضها و إنما هي عبارة عن شبكة 

  .من العلاقات المتداخلة و المترابطة بحكم العلاقات التبادلية بين الأوراق المالية

       سوق النقد: ع الأسواق المالية باعتبارها تنقسم إلى شقين أساسيين هماو فيما یلي سوف نميز أنوا

  .و سوق رؤوس الأموال

  

  السوق النقدي .1.2.1.1
  

سوق رؤوس الأموال وذلك لاحتوائه على عدد آبير من  مكوناتیعتبر السوق النقدي من بين أهم 

 .استثمارات حقيقية  إلىخار وتحویله في عملية تعبئة الاد تقوم بدور فعال ،التيالمؤسسات النقدیة
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  تعریف السوق النقدي.1.1.2.1.1
سوق التعامل بين البنوك الذي یضمن تحقيق التوازن اليومي بن آجال : "یعرف السوق النقدي على أنه

العمليات الدائنة و المدینة للمؤسسات الائتمانية، حيث تقوم البنوك اليوم باستثمار فوائضها لدى السوق آما 

و هي .)16(ص  [7] "تحصل منها على القروض اللازمة استنادا إلى وضعية احتياطاتها لدى البنك المرآزي

  .و حتى ثلاثة أشهر أیام) 7- 1(تي تتراوح آجالها بين سوق القروض القصيرة الأجل و ال

أمدها من  آما ینصرف معنى السوق النقدي إلى تداول مختلف الأدوات الاستثماریة القصيرة الأجل و التي

و في بعض الأحيان من سنة و نصف فأقل ليتم ذلك أسلوب المتاجرة و الاقتراض و الإقراض بين ) سنة فأقل(

المتعاملين فيه من دائن یملك الفوائض النقدیة لمضاعفة و نمو أمواله بمبادلاتها أو متاجرتها مع الجهة الثانية 

لتي تفيض عن رأسماله الأصلي محققا بذلك ربحا لصاحبه ممثلة بمن یرغب توظيف الأموال و تحقيق الفوائد ا

  .)12(ص  [8]و الذي یسمى بالمدین

فالسوق النقدي إذا هو ذلك السوق الذي یسمح بعملية الاقتراض و الإقراض و المتاجرة بالأدوات 

، و من أهم الاستثماریة قصيرة الأجل تحقيقا للعائد و هو بذلك یعتمد المبالغ الضخمة ذات الأحجام الكبيرة

  .أدوات هذا السوق، أذونات الخزینة، أوراق تجاریة، ودائع  قابلة للتداول، قبولات مصرفية

  

  النقدیةسوق ال فيأدوات الاستثمار المتداولة .2.1.2.1.1
تتمثل أدوات الاستثمار في سوق النقد في أصول مالية قصيرة الأجل، یمكن لحاملها التخلص منها 

  :نما یشاء، و من أبرز أنواع أدوات الاستثمار في سوق النقد نذآر ما یليحي) أو السحب(بالبيع 

  

  أذونات الخزینة .2.1.2.1.11.
  

تقوم الخزینة المرآزیة بإصدار أذونات قابلة للتداول و هي تتفاوت من حيث مدة الأجل، و التي تتراوح بين  

ات من خلال شرآات الوساطة أو البنوك أسبوعا أي عام واحد، و یمكن شراء هذه الإصدار 52ثلاثة أشهر و 

  .)41(ص  [9])أو مباشر من البنك المرآزي بدون رسم(نظير رسم معين 

  )134(ص  [6] :فضلا عن هذا هناك مزایا أخرى لأذونات الخزینة و التي من أهمهاو. 

  .وجود إعفاءات عن ضرائب الدخل -

سمي من قبل جهة حكومية مرآزیة و بالتالي تتسم أذونات الخزینة بفتراتها القصيرة و بضمانها الر -

  .تكون هذه الأداة من أآثر أدوات الأسواق النقدیة أمانا
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إن آثرة المشترین و البائعين لأذونات الخزینة تجعل أسواق هذه الأذونات عميقة و هذا ما یزید  -

  .التنافس السوقي مما یضمن لكافة أطراف السعر العادل

  .انخفاض تكاليف هذا التداول و هذا ما یحقق لها سيولة عالية نسبياتتميز بسرعة تداولها و  -
  

  القبولات المصرفية .2.1.2.1.12.
  

یتم خلق هذه الأداة في مجال تنفيذ عمليات التجارة الخارجية و القبول المصرفي هو حوالة مصرفية  

بلة للدفع في تاریخ معين في تصدرها شرآة قامت بشراء سلع من الخارج و قا) أي وعد بالدفع مماثل للشيك(

         المستقبل و مضمون من بنك مقابل عمولة، و ضمان البنك یتمثل في قيامه بختم الحوالة بعبارة مقبول 

ص  [2].و بمجرد أن تصل تلك الحوالة إلى المصدر الأجنبي یقوم بالحصول على قيمتها من بنك في بلده

)25-24(  
  

   لشراءاتفاقيات إعادة ا .2.1.2.1.13.
  

تحصل عليها البنوك بضمان أذون ) أجل استحقاقها یقل عن أسبوعين(هي قروض قصيرة الأجل 

  .الخزانة بمعنى إذ لم یقم المقترض بسداد القرض، فإن المقرض یصبح مالكا لأذون الخزانة

  

  الأوراق التجاریة  .2.1.2.1.14.
 

        التطهير تمثل حقا نقدیا داول بطریقةصكوك ثابتة قابلة للت: "تعرف الأوراق التجاریة على أنها

و تستحق الدفع بمجرد الاطلاع عليها، أو بعد أجل قصير، و یجري العرف على قبولها آأداة للوفاء بدلا من 

  )17(ص  [10]."النقود

نقل ملكية الورقة التجاریة من المظهر إلى المظهر إليه، أو توآيل المظهر إليه : و یقصد بالتظهير هنا

بول قيمة الورقة، أو رهن الورقة لدى المظهر إليه، و قد یكون التظهير مخصص باسم معين، و قد یكون بق

  .على بياض دون ذآر اسم معين

  .الكمبيالة، و السند الأذني و الشيك: و من أهم أنواع الأوراق التجاریة -
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  شهادة الإیداع القابلة للتداول  .2.1.2.1.15.
  

الودائع الادخاریة، حيث یكون للمودع الحق في تحریر أمر سحب قابل و هي نوع مستحدث من 

ص  [11] .أي یمكن تحریره للغير وفاء لما عليه من التزامات، و في نفس الوقت یحصل على فوائد،للتداول

)05(  

المصدر إلا في تاریخ  و لا تعطي هذه الشهادات لحاملها الحق في استيراد قيمتها من البنك

ا قبل ذلك التاریخ فإنه لا سبيل لحاملها سوى عرضها للبيع، و عادة ما تكون القيمة المضافة أمالاستحقاق،

  .لتلك الشهادات و آذا معدل الفائدة عليها أآبر مقارنة بالشهادات التي لا یمكن تداولها سميةالا
  

  قروض الأرصدة المرآزیة  .2.1.2.1.16.
  

ا البعض لمدة یوم، على أساس الأرصدة و هي عبارة عن قروض تتم بين المصارف و بعضه

و آخر  -المرآزیة أن المصرف المرآزي هو الذي یقرض المصارف، و لكن هذه القروض تتم بين مصرف

على أساس أرصدتها لدى المصرف المرآزي، فعادة ما یجد أحد المصارف أن ودائعه لدى المصرف 

 [12].المصرف إلى الإقراض من مصرف آخرالمرآزي تقل عن مقدار الاحتياطي المطلوب، و عليه یلجأ 

  )139(ص 
  

  قروض الدولار الأوربي  .2.1.2.1.17.
  

یستخدم اصطلاح الدولار الأوربي للإشارة إلى الدولارات الأمریكية التي تحتفظ بها البنوك في خارج 

البنوك الكبيرة و یتكون سوق الدولار الأوربي من عدد من . الولایات المتحدة، و على الأخص الأوربية منها

في لندن و بعض البلدان الأوربية الأخرى التي یقتصر على تعاملها على الدولار الأمریكي، و تكون 

الدولارات الأمریكية لدى تلك البنوك نتيجة قيام بعض البنوك و الشرآات التي لها ودائع في بنوك أمریكية 

ائع لأجل لدى البنوك الأوربية التي تتعامل في صورة ود إیداعهابسحب جزء من تلك الودائع بغرض إعادة 

    )13(ص  [13] .بالدولار، ربما سبب ارتفاع معدلات الفوائد التي تمنحها
 

  مكونات السوق النقدي.3.1.2.1.1
  

  )24-25(ص  [12] :یمكن أن نميز في سوق النقد بين سوقين هما



24 
  

  السوق الأولي .3.1.2.1.11.
  

ل المراد توظيفها لآجال قصيرة بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر التي یتم فيها الحصول على الأموا 

هذه الأموال و متانة المقترض و سمعته المالية أي أن السوق الأولى محله إصدارات جدیدة تمثل البيع الأول 

 .لأدوات الدین
  

  السوق الثانوي .3.1.2.1.12.
   

دد حسب قانون العرض و الطلب، و غالبا ما یجري فيها تداول الإصدارات النقدیة قصيرة الأجل بأسعار تتح

  ؛ یقصد بسوق النقد سوقه الثانوي

 و یتكون سوق النقد الثانوي بصفة عامة من سوقين فرعيين على حسب نوع العمليات التي تتم في آل منهما 

  . و هي سوق الخصم و سق القروض قصيرة الأجل

  .لأجلو فيها یتم خصم أدوات الائتمان قصيرة ا: سوق الخصم* 

و تشمل هذه القروض جميع أنواع القروض التي تعقد لآجال قصيرة : سوق القروض القصيرة الأجل* 

         تتراوح بين أسبوع واحد و سنة آاملة، و یكون قوامها الأساسي من المشروعات و الأفراد من ناحية 

قصير الأجل من ناحية مؤسسات الإقراض المتخصصة في منح الائتمان  و المصاریف التجاریة و بعض

  . أخرى

  

 مزایا السوق النقدي.4.1.2.1.1
 

یتمتع سوق النقد بمجموعة من الخصائص و المزایا التي تميزه عن باقي الأسواق الأخرى ،نذآر منها 

  )24-25(ص  [5] :ما یلي
مبسطة جدا معظم الصفقات المالية التي تتم فيه تحدث في السوق الثانوي و بإجراءات  :مرونته العالية -

  .تخفض تكاليف الصفقات
تدني درجة المخاطرة النقدیة التي تنشأ عن احتمالات : ما، أولهو ذلك لسببين : انخفاض درجة المخاطر -

لذا تترك  ،انخفاض أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه، و لأن الأوراق المالية في سوق النقد قصيرة الأجل

مما یجعل قيمتها  ، ئدة السوقية آثارا محددة على الأسعار السوقية لهذه الأوراقالثغرات الحادثة في أسعار الفا

  . الاسمية عند الاستحقاق شبه مؤآدة و بالتالي تكون المخاطرة قليلة
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تدني درجة المخاطرة الائتمانية و التي ترتبط باحتمالات عجز المدین عن الوفاء بدیونه، و ذلك  :ثانيهما

    المتداولة فيه تكون صادرة عن مؤسسات ذات مراآز ائتمانية قویة آالبنوك التجاریة لأن الأوراق المالية 

  .أو البنك المرآزي لذلك تكون احتمالات عدم الوفاء بالدین منخفضة

و على ضوء المزایا التي یتمتع بها السوق النقدي یكتسي هذا السوق أهمية بالغة في الاقتصاد الوطني 

للتمویل قصير الأجل فهو یوفر الفرصة للمقترضين للحصول على القروض قصيرة  حيث یعتبر النقد مصدرا

و ذلك من أموال المستثمرین الذین یرغبون في الحصول على درجة عالية من الأمان باستثمار     الأجل

  .أموالهم في أصول مالية ذات سيولة مرتفعة

للدولة إذ بواسطته یتمكن البنك المرآزي  یلعب هذا السوق دورا رئيسيا في تخطيط السياسات النقدیة -

من ممارسة دور فعال في تغيير أسعار الفائدة قصيرة الأجل، و ذلك عن طریق التحكم في احتياطات البنوك 

التجاریة التي تلعب دورا قيادیا في هذا السوق، آما أنه بالتحكم المباشر في معدلات الفائدة قصيرة الأجل 

  .كنه التحكم بصورة غير مباشرة بمعدلات الفائدة طویلة الأجلبواسطة البنك المرآزي یم

بوجود سوق نقدي فعال تتوفر سيولة مرتفعة للأصول المالية قصيرة الأجل و هذا بدوره یؤدي إلى  -

تخفيض تكلفة التمویل قصير الأجل و بالتالي یزید من سرعة دوران الأموال العاملة للمشروعات الاقتصادیة 

     شطتها فتكون محصلة ما سبق زیادة في الطاقة الإنتاجية لهذه المشروعات مما یخلق انتعاشاعلى اختلاف أن

  .و ازدهارا اقتصادیا

 

 2.2.1.1السوق المالي
  

تسمى أیضا للتدقيق سوق رؤوس الأموال طویلة الأجل تمييزا لها عن سوق رؤوس الأموال قصيرة 

  .لها الأجل أو السوق النقدیة التي سبق و أن تعرضنا

هي تلك السوق التي یتم فيها التعامل على مساهمات و قروض طویلة : "و تعرف سوق المال على أنها

الأجل ، إذ قد تقصدها المؤسسات للتزود بأموال إضافية مقابل التخلي عن جزء أو آل ملكيتها و هي شرآات 

رة دین و ذلك بطرح المساهمة و ذلك بطرح أسهمها بالاآتتاب، أو قد تجمع تلك الأموال في صو

  )71(ص  [14]".السندات

تلك السوق التي ینحصر التعامل فيها على الأوراق المالية طویلة الأجل التي : "آما تعرف على أنها

تغطي فترة تزید عن سنة، و الهدف من هذا السوق أن یتم تحویل المدخرات إلى استثمارات من خلال طریقين 

  :هما

وات المالية طویلة الأجل المصدرة، و بالتالي توفر لشرآات الأعمال یقوم المدخرون بشراء الأد -

  .التمویل اللازم لاستثماراتها
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تقوم المنشآت مثل البنوك التجاریة، و شرآات التأمين باستخدام مدخرات الأفراد لتكوین محافظ  -

  )09(ص  [15]."الاستثمارات من خلال شرائهم للأوراق المالية في تلك السوق

  

 الأسواق الآجلة.12.2.1.1.
  

      هي أسواق یتم فيها عقد الصفقات مباشرة و لكن تؤجل تصفيتها لموعد قادم و بذلك لا یتم دفع الثمن"

أو تسليم الأوراق المالية في السوق الآجلة لدى عقد الصفقة و لكن بعد فترة معينة حسب الاتفاق المبرم بين 

حتى یتم ) تغطية(على المتعاملين بالسوق الآجلة تقدیم تأمين عالي الطرفين، و لذلك فإن أنظمة السوق تشترط 

  )16(ص  [16]."تنفيذ الصفقة نهائيا یختلف حسب نوع العمليات لمفقودة

و یطلق عليها أسواق العقود المستقبلية و هي تتعامل أیضا في الأسهم و السندات و لكن من خلال "

     معنى أن یدفع المشتري قيمة الورقة و یتسلمها في تاریخ لاحقعقود اتفاقيات یتم تنفيذها في تاریخ لاحق ب

و الغرض من وجود هذه الأسواق هو تخفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر مما یدفع و یشجع المستثمر 

المتردد الذي بطبيعته یتجنب المخاطر في توجيه مدخراته نحو الاستثمار في الأوراق المالية و خاصة 

  )12(ص  [17] ."الأسهم

  .سوق الخيارات و أسواق العقود المستقبلية: و من أهم أشكال الأسواق الآجلة
  

  الخيارات1.1.2.2.1.1.
  

عملات ،سنداتأسهم،(شراء أو بيع أدوات مالية  عبارة عن اتفاقية قانونية تعطي مالكها حق في الخيار

ملزمة یصدرا، حيث تعطي لمالكيها ، و هي نوع من العقود المالية غير الملزمة لحاملها بينما هي )أجنبية

ص  [18] الحق في شراء أو بيع آمية معينة من الأوراق المالية عند سعر محدد یتم تنفيذها خلال مدة محددة

، إن عقد الاختيار شكل من أشكال تفادي المخاطر التي یستخدمها المستثمرون لحمایتهم من مخاطر  )31(

  ؛الفوائد في السوق، آما یستخدمها المضاربون من أجل تحقيق الأرباحتغير أسعار الأوراق المالية أو تغير 

و عقد الخيار یوضح الحقوق لكل من المشتري و البائع حيث یحق للمشتري أن ینفذ العقد أو الامتناع 

عنه مقابل دفعه عمولة محددة مسبقا للبائع و هي عمولة غير مسترجعة، و تسمى هذه العمولة أیضا بسعر 

 )81(ص  [19] .الخيار

  

  رالخياأنواع عقود 1.1.2.2.1.1.
  :عقود الخيار تختلف باختلاف التصنيف و هي آالآتي
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 من حيث موعد التنفيذ1.1.1.2.2.1.1.
  

  )91(ص  [1] :وفقا لهذا المعيار نميز نوعين من عقود الخيار هما

ن الأوراق المالية و هو عقد یتيح للمستثمر حق شراء أو بيع عدد محدود م :عقد الخيار الأمریكي -

بسعر متفق عليه مقدما على أن یتم تنفيذ هذا العقد في أي وقت خلال الفترة الممتدة منذ إبرام العقد و حتى 

  .التاریخ المحدد لانتهائه

ه و لا یتم إلا في تاریخ هو تماما مثل الأمریكي ما عدا أن التنفيذ غير مسموح ب :عقد الخيار الأوربي -

 انتهائه

 من حيث طبيعة العقد.1.1..2.2.1.1.2
  

 )15(ص  [20] :نفرق هنا بين نوعين هما
  

 عقد خيار شراء
 
       في شراء الأوراق المالية بسعر محدد مسبقا) و ليس الإجبار(یتيح خيار الشراء لمشتري العقد الحق  

التعامل فيها، أي أن  و ذلك خلال فترة العقد متفق عليه و بكمية محددة مسبقا من الأوراق المالية التي یتم

محرر خيار الشراء ملزم بتنفيذ الاتفاق إذا ارتفعت أسعار الأوراق المالية في خلال فترة التعاقد بالسعر المتفق 

و بذلك یضمن المستثمر في تلك الحالة الحصول على تلك الأوراق المالية  محل الاتفاق بسعر التنفيذ       عليه

مقدار الارتفاع في الأسعار، و في مقابل ذلك یحصل محرر الخيار على من محرر الخيار بغض النظر عن 

 .مكافأة عن آل ورقة عالية من المستثمر نظير تحمل مخاطر ارتفاع الأسعار في المستقبل

  

 عقد خيار البيع
 

و خيار بيع آمية محددة من أوراق مالية محددة ) و لا یكون ملزما(مشتري عقد خيار البيع یملك الحق 

مقابل دفع علاوة في حالة عدم ) هو محرر العقد(ا و بسعر محدد قبل أو في تاریخ محدد لطرف آخر مسبق

تنفيذ الخيار، و بهذا یقوم المستثمر بحمایة نفسه و ذلك بالتحوط من خطر انخفاض أسعار الأوراق المالية التي 

أسعار صرف العملة التي  یملكها في السوق، آما یقوم المصدر بالتحوط لحمایة نفسه من خطر انخفاض

   . سيقبض بها ثمن مبيعاته للخارج
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 أسواق العقود المستقبلية2.1.2.2.1.1.
  

أصبحت تتواجد في بلدان آثيرة وعلى رأسها التي و الأسواق الحدیثة  أهمتعتبر الأسواق المستقبلية من 

  :الولایات المتحدة الأمریكية
 

  

  تعریف .1.2.1.2.2.1.1

بلية على أنها التزام نمطي إما لبيع و إما لشراء أصل معين بسعر محدد و بتاریخ تعرف العقود المستق

         مستقبلي محدد أي أن یتم التنفيذ في المستقبل و العنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر و الأصل

تفق عليه في المستقبل و من و الكمية یتم الاتفاق عليها عند توقيع العقد بينما یتم دفع الثمن و تسليم الأصل الم

  ؛هنا جاء تعبير المستقبلي لوصف العقد

و تختلف عقود المستقبليات عن عقود الخيار بوجوب التزام طرفي العقد بتنفيذ الاتفاقية حتى النهایة 

 . )97(ص  [1] بينما تعطى عقود الخيار الحق و ليس الالتزام

  

 أرآان العقود المستقبلية .2.1.2.2.1.12.
  

العدید من أسواق العقود المستقبلية منتشرة في جميع أنحاء العالم و لكن أولى هذه الأسواق مجلس  یوجد

  )418(ص  [21] :شيكاغو للتجارة، و تقوم العقود المستقبلية على عدد من الأرآان هي

فة محل هو السعر الذي یتفق عليه الطرفين في العقود المستقبلية لإتمام تبادل الص: السعر المستقبلي -

  .العقد في المستقبل

  .هو تاریخ الذي یتفق عليه طرفي العقد لإتمام عملية التبادل: تاریخ التسليم أو التسویة -

بيعه و شرائه بين طرفي العقد و الذي قد یكون  یقصد بمحل العقد الشيء المتفق على: محل العقد -

  .أوراق مالية أو عملات

باستلام الشيء محل العقد نظير دفع السعر المتفق عليه للطرف و هو الطرف الملتزم : مشتري العقد -

  .في التاریخ المحدد في المستقبل) البائع(الثاني 

الطرف الملتزم بتسليم الشيء محل العقد نظير الحصول على السعر المتفق عليه من  هو: بائع العقد -

  .في التاریخ المحدد في المستقبل) المشتري(الطرف الأول 
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 أسواق المال الفوریة أو الحاضرة1.1.2.2.2.
  

         )الأسهم و السندات(تلك الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالية طویلة الأجل : "تعرف على أنها

و أحيانا یطلق عليها أسواق الأوراق المالية و هنا تنتقل ملكية الورقة المالية للمشتري فورا عند إتمام الصفقة 

  )11(ص  [17] ."يمة الورقة أو جزء منهاو ذلك بعد أن یدفع ق

الأسواق التي یتم فيها عرض تداول و تسجيل الأدوات المختلفة و تعقد فيها : "و تعرف أیضا على أنها

الصفقات لتنفيذ عادة بشكل فوري و بالتالي هي تتسم بنوع من التأآد اليومي لظروف الأسواق المعنية بغض 

ذه الأسواق و التي تعكس دائما الظروف الحالية أو الظروف الممتدة لحالات النظر عن التقلبات التي تشهدها ه

 )64(ص  [6] ؛سابقة مثل استمرار الرآود لفترة قد تتجاوز موسمين أو حتى سنة واحدة

التعامل في هذا النوع من الأسواق من خلال خطوتين أو نظامين حيث یعتمد النظام الأول على  و یتم - 

      الأعوان ذوي الفائض إلى الأعوان الذین هم بحاجة إلى التمویل، و یتم ذلك بشكل مباشر تحویل الموارد لدى

 .و یكون ذلك من خلال إصدار الأعوان ذوي الحاجة أوراقا مالية، یتم شراؤها من قبل الأعوان ذوي الفائض

  )261(ص  [22]

لمالية الأولى التي من خلالها ما هذا اللقاء بين مصدري الأوراق المالية و المدخرین یمثل الدورة ا

  .یسمى بالسوق الأولى

تلي خطوة أخرى ثانية تتمثل في قيام بعض حاملي تلك الأوراق المالية ببيعها سواء لحاجتهم للسيولة 

النقدیة أو لإعادة استثمار أموالهم في استثمارات بدیلة یخلق من خلالها دورة مالية ثانية للأوراق المالية تعرف 

  )19(ص  [23] . لسوق الثانوي أو سوق التداولباسم ا

 :و بهذا یمكن القول بأن هذا النوع من الأسواق یتكون من نوعين أو مرحلتين و هما

 

 السوق الأولي .1.2.2.2.1.1
  

و هو السوق الذي یشهد الإصدارات الأولية للأوراق المالية، حيث یتم في السوق الأولي آافة العمليات 

ر المدخرین الراغبين في شراء الأدوات المالية التي أصدرت لأول مرة و بالتالي فهو التي تستقطب جمهو

یعمل على توزیع رأس المال على جمهور عریض من المدخرین آما یعمل على توفير رؤوس الأموال 

 )27(ص  [24] .  اللازمة للمؤسسات التي طرحت أدواتها للاآتتاب
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التي تتولى عملية الإصدار بنكير أو بنك الاستثمار  أو المتعهد  و عادة ما یطلق على المؤسسات المالية

الأولى و موجان ستافلي في  بوسطنالذي عادة ما یكون مؤسسة مالية متخصصة مثل مارلتش و مؤسسة 

الولایات المتحدة، و في الدول التي تتسم سوق أوراقها المالية بالصفر قد تتولى بعض البنوك التجاریة العاملة 

  .مهمة الإصدارفيها 

و قبل اختيار بنك الاستثمار هناك قرارات رئيسية ینبغي أن تتخذها المنشأة المعنية، و هي تحدید  -

حجم الأموال المطلوب الحصول عليها، و توقيت الإصدار و نوع الورقة التي ینبغي إصدارها أي ما إذا آانت 

  .أو سند  سهم

  والذي أسلوب العطاءاتمجموعة من الأساليب أهمها وفق و یتم اختيار المنشأة لمؤسسة الإصدار 

بمقتضاه یتنافس عدد من المؤسسات المالية لكي یرسوا عليها عطاء الإصدار، و یتم المفاوضة بين العطاءات 

على أساس التكاليف التي تتكبدها المنشأة، ففي حالة الأسهم قد تكون المفاوضة على أساس السعر الذي یدفعه 

  )471(ص  [13] .صدار أو على أساس نسبة الإصدار التي یضمن تصریفهاالبنك لشراء الإ

و جدیر بالذآر أن السوق الأولية یمكن تصنيفها إلى إصدارات جدیدة موسمية و غير موسمية و یقصد  -

بالإصدارات الموسمية تلك الإصدارات الإضافية من الأوراق المالية المتواجدة فعلا، في حين تشير 

   أي تصدر لأول مرة (جدیدة غير الموسمية إلى الإصدارات العامة الأولية من الأوراق المالية الإصدارات ال

 )08(ص  [25] )و تعرض للاآتتاب

 : لبيع الأوراق المالية الجدیدة من خلال بنوك الاستثمار، و أهم هذه الطرق أخرى و هناك أآثر من طریقة

  )05(ص  [26]
  

  طریقة أقصى جهد
 

الطریقة لا یقوم البنك بتغطية الاآتتاب  في الأوراق المالية المصدرة ولكنه یبذل قصارى جهده و في ظل هذه 

في بيع هذه الأوراق، ویتم إرجاع الأوراق غير المباعة إلى المصدر، وتستخدم هذه الطریقة في حالة بيع 

لكبرى التي أن إصداراتها الأوراق المالية لنوعين من الشرآات، الشرآات الجدیدة صغيرة الحجم، الشرآات ا

الجدیدة ستباع بسهولة نظرا لشهرتها في السوق و للأداء المالي الجيد الذي تتمتع به و على ذلك قد تقرر 

 .الشرآة استخدام هذه الطریقة لانخفاض تكلفتها

  

 : طریقة الوآالة
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بالبيع مباشرة لمجموعة حيث لا یشترط إصدار نشرة اآتتاب في بعض الإصدارات الجدیدة، فقد یقوم المصدر 

من المستثمرین، مع استخدام خدمات البنوك فمثلا قد یتم البيع مباشرة إلى مؤسسات مالية و یقتصر دور 

البنوك على البحث عن مشترین مقابل أتعاب محددة، و یقتصر هذا النظام على إصدار السندات و الأسهم 

  .الممتازة

  

  السوق الثانوي 2.2.2.2.1.1.
  

، حيث تضمن هذه )الأوراق المالية(السوق الذي یتم فيه تداول الإصدارات : "ق الثانوي على أنهیعرف السو

السوق السيولة و سهولة تداول التوظيفات المالية سواء من الأسهم أو السندات، و یضمن السوق الثانوي 

  )11(ص  [27] ."النشاط الجيد للسوق الأولي

في تجميع المال و إنما یكمن في بيع و شراء الأوراق المالية التي یتم و الغرض من السوق الثانویة لا یتمثل 

  )14(ص  [28] .إصدارها بالفعل

و هنا نوضح أن التمویل یأتي أساسا من سوق الإصدار، أما سوق التداول و هو البورصة فهو یسير عملية 

     مالية بتحویلها إلى سيولة نقدیةلالتخلص من الأوراق المالية عندما یرید المستثمر ذلك أو تسييل الأوراق ا

و یؤثر نشاط . و هذا الأمر من شأنه طمأنة المستثمرین بالسوق المالية إلى سهولة خروجهم أو دخولهم السوق

سوق التداول بالسوق الثانوي في تنشيط سوق الإصدار، و تنقسم الأسواق الثانویة بدورها إلى نوعين من 

  )51(ص  [29] .واق المنظمة، و الثاني یتمثل في الأسواق الغير منظمةالنوع الأول، هو الأس: الأسواق

  

 الأسواق المنظمة1.2.2.2.1.1.

   
یتميز هذا النوع من الأسواق بوجود مكان یلتقي فيه المتعاملين بالبيع أو الشراء و یدار هذا المكان 

لقوانين و القواعد التي بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق، حيث تخضع هذه الأسواق لمجموعة من ا

 .تضعها الجهات الرقابية و تتداول فيها عادة الأوراق المالية المسجلة و التي تحدد أسعارها من خلال المزاد

  )23(ص  [30]

         هذا مع ملاحظة أن هناك شروط لتسجيل الأسهم في البورصة تتعلق بأرباح الشرآة و حجم أموالها

  عدد المساهمين و سمعة الشرآة، فإنها تحصل على موافقة لجنة و الحصة المتاحة للجمهور، و

  .تنظيم عمليات البورصة
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          إلى أسواق مرآزیة و أسواق المناطق) البورصات(و یمكن تقسيم أسواق الأوراق المالية المنظمة 

  )494(ص  [13] .أو الأسواق المحلية

        لأوراق المالية المسجلة لدى إدارة البورصةو یقصد بالسوق المرآزي ذلك السوق الذي یتعامل في ا

أو اللجنة المنظمة لها بصرف النظر عن الموقع الجغرافي للمنشأة أو المنظمة المصدرة لتلك الورقة و من 

بورصة لندن، بورصة طوآيو، و بورصة نيویورك للأسهم و هي أآبر سوق للأوراق : أمثلة تلك الأسواق

من الأوراق المالية  % 80ي یطلق عليها أحيانا بالمجلس الكبير حيث تتعامل في حوالي المالية في العالم و الت

المسجلة لدى لجنة الوراق المالية و البورصة بالولایات المتحدة، و من الأمثلة الأخرى على تلك الأسواق 

  .راقمن الأو % 10البورصة الأمریكية للأسهم التي تقع أیضا في نيویورك و تتعامل في حوالي 

   الباقية  %10أما البورصات المحلية في الولایات المتحدة فتتعامل فيما تبقى من الأوراق المسجلة أي  -

و هي عادة أوراق مالية لمنشآت صغيرة تهم جمهور المستثمرین في النطاق الجغرافي للمنشأة، و تؤدي 

مة التي تؤدیها إلى صغار المستثمرین البورصات المحلية خدمات مميزة للعدید من الأطراف، فإلى جانب الخد

في المنظمة التي تقع فيها، تتيح البورصة المحلية للسماسرة من غير القادرین الحصول على مقعد في إحدى 

 .البورصات المرآزیة فرصة العمل في تلك البورصة

  

 الأسواق غير المنظمة 2.2.2.2.1.1.
  

ملات التي تجري خارج السوق المنظم و یستخدم اصطلاح الأسواق غير المنظمة على المعا

     فليس هناك مكان محدد لإجراء التعامل و تتداول فيه عادة الأوراق غير مسجلة بالبورصة ) البورصات(

و یقوم بالتعامل بيوت السماسرة حيث تتم من خلال شبكة آبيرة من الاتصالات التي تتمثل في خطوط 

    ا من وسائل الاتصال السریعة التي تربط بين السماسرة و التجارتليفونية، أو أطراف للحاسب الآلي و غيره

  :في او تتضمن السوق غير المنظمة أسواق فرعية تتمثل أساس هذا  .)493(ص  [13] و المستثمرین

السوق الثالث قطاع من السوق غير منظم، الذي یتكون من سماسرة من غير  یمثل" :السوق الثالث -

       ، و إن آان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواقأعضاء الأسواق المنظمة

و هذه البيوت في الواقع أسواق مستمرة على استعداد دائم لشراء أو بيع تلك الوراق و بأي آمية مهما آبرت 

  .)493(ص  [13] "أو صغرت
لبا ما تقابل المؤسسات عند بيعا آميات و السبب في قيام هذا النوع من الأسواق هي الصعوبات التي غا

  .آبيرة من الأوراق المالية المقيدة في أسواق الوراق المالية
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و بسبب تلك الصعوبات قامت المؤسسات غير المشترآة في عضویة البورصات في الولایات 

ار السوق غير الأمریكية بإنشاء أسواق غير رسمية، و على الرغم من أن المعاملات في هذا السوق یتم في إط

الرسمية فإن أسعار الوراق المالية ترتبط بأسعار التعامل في السوق الرسمية، و أهم المؤسسات التي تتعامل 

صنادیق المعاشات و حسابات الموال المؤمن :في هذا النوع من السوق هي المؤسسات الاستثماریة الكبيرة مثل

 .عليها التي تدیرها البنوك التجاریة

هي سوق للتعامل المباشر بين الشرآات الكبيرة مصدرة الأوراق المالية و بين أغنياء : السوق الرابع

المستثمرین دون الحاجة إلى سماسرة أو تجار أوراق مالية و یتم التعامل بسرعة و بتكلفة بسيطة من خلال 

ض المؤسسات إلى شبكة اتصالات إلكترونية و تليفونية، و السبب في قيام هذا النوع من السوق هو حاجة بع

  )24(ص  [30] .سهم فأآثر، و بأقل تكلفة ممكنة 10000و هي الكميات التي تبلغ    تنفيذ صفقات آبيرة

  

  :وفيما یلي شكل یوضح هيكلة سوق رؤوس الأموال

  

  
  

  

  

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

 سوق رؤوس الأموال

 سوق المال

 أسواق حاضرة أسواق آجلة

 أسواق الاختيارات أسواق المبادلاتأسواق العقود المستقبلية أسواق غير منظمة أسواق منظمة

السوق الثالث   السوق الأولي
 )الإصدار(

  السوق الثانوي
 )التداول(

السوق الرابع

 سوق النقد
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  )14(ص  [31]هيكل سوق رؤوس الأموال:01:شكل رقم 

  

  

  

  آفاءة السوق المالي و سيولته 3.1.1.
  

نجاح أي سوق مالي مرتبط بمدى آفاءته ،حيث تعتبر هذه الأخيرة مؤشرا واضحا عن مدى التقدم  إن

  .الوطني الذي یعرف الاقتصاد

  

  مفهوم السوق المالي الكفء 1.3.1.1.
  

    یقصد بكفاءة الأسواق المالية مدى تواجه المعلومات للمستثمر من حيث سرعة تواجد هذه المعلومات

مدى تواجه هذه المعلومات یقصد بها درجة مناسبتها و ملاءمتها و إلى أي مدى تعكس واقع  و قلة تكلفتها، و

و حقيقة المؤسسات المصدرة للأوراق المالية، آما و أنها تعكس سرعة انعكاس هذه المعلومات على سعر 

  .الوراق المالية

معروضة تعكس واقع الأوراق و آفاءة الأسواق المالية تعني أن الأسعار الحالية للأوراق المالية ال

أو عائدات  من حيث قوتها، و ضعفها و بالتالي یصعب وجود حالات تمكن المستثمرین من جني أرباح  المالية

أو أن یجد بعض المستثمرین أنهم قد استثمروا أموالهم في أوراق مالية مسعرة بأآثر مما یجب مما   عادیة

  )346(ص  [32] .ینتج عنه عائدات منخفضة بدرجة غير عادیة

  )09(ص  [33] :و یطلق مفهوم الكفاءة الكاملة على السوق عندما تتوفر الشروط التالية

  .توفر المعلومات التامة حول حالة الأسواق - 1

  .تماثل توقعات المستثمرین، نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل منهم - 2

ام وجود أي قيود على التعامل داخل السوق تمتع المستثمرین بحریة تامة داخل السوق، نظرا لانعد - 3

  .شراءبيعا و  شاءوافلا تكاليف و لا ضرائب على المعلومات، و یستطيع المستثمرین التعامل بأي آمية 

یعتبر السعر داخل السوق على افتراض أن عدد المتعاملين في السوق آبير جدا بحيث لأن حجم  - 4

و لا یمكن أن . ثمرین لا یمثل جزءا صغيرا من الحجم الكلي للسوقالصفقة التي یقوم بها أي من هؤلاء المست

  .یكون لها تأثيرا ملموسا على أسعار الأوراق المالية

  .یفترض توفر حالة الرشد عند المستثمرین، أي أنهم یسعون إلى تحقيق أآبر ربح ممكن - 5
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آافة المعلومات المتاحة و لا  فإذا تحققت الشروط السابقة فإن ذلك یعني وجود السوق الكفئة التي تعكس

      یوجد فيها فاصل زمني بين ورود المعلومات الجدیدة و تحليلها و بين انعكاسها تلك المعلومات أسعار السوق

بيد أنه .و یعني أیضا عدم وجود فاصل زمني بين حصول مستثمرین مستثمر و آخر على المعلومات الجدیدة

وط السوق الكاملة ،إذ قد  لا تتاح المعلومات بدون تكلفة فضلا على أنها في الواقع العملي قد تتخلف بعض شر

قد لا تتاح بشكل متماثل بين الأطراف العاملة في السوق ،الأمر الذي قد یعطي الأسبقية لبعض المستثمرین 

  .الآخرعلى البعض 

ه تلك الموارد إن السوق الكفء هو السوق الذي یحقق تخصيصا آفأ للموارد المتاحة بما یضمن توجي

إلى المجالات الأآثر ربحية، و في هذا الصدد یلعب السوق الكفء دورین أحدهما مباشر و الآخر غير 

  [34]:مباشر

  

على حقيقة مؤداها أنه عندما یقوم المستثمرین بشراء أسهم ما، فهم في الحقيقة  یقوم: الدور المباشر* 

لتي تتاح لها فرص استثمار واعدة سوف تستطيع بسهولة یشترون عوائد مستقبلية، هذا یعني، أن المنشآت ا

إصدار المزید من الأسهم و بيعها بسعر ملائم مما یعني زیادة حصيلة الإصدار و انخفاض متوسط تكلفة 

  .الأموال

على التعامل في الأسهم التي تصدرها المنشأة بمثابة أمان للمقترضين، مما یعني إمكانية  یعد إقبال المستثمرین

ل المنشأة على المزید من الموارد المالية من خلال إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع المؤسسات حصو

  .المالية و عادة ما یكون بسعر فائدة معقول

 

  متطلبات آفاءة سوق رأس المال2.3.1.1.
  

حة لكي یحقق سوق رأس المال هدفه المنشود و المتمثل في التخصيص الكفء للموارد المالية المتا

 )23-24(ص  [13] :یتوافر فيه سمتين أساسيتين هما أنینبغي 

 

 آفاءة التسعير.1.2.3.1.1
  

یطلق على آفاءة الشعير بالكفاءة الخارجية و یقصد بها أن المعلومات الجدیدة تصل إلى المتعاملين    

  ومات المتاحةبما یجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس آافة المعل -دون فاصل زمني آبير -في السوق بسرعة
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ليس هذا فقط بل إن المعلومات تصل إلى المتعاملين دون أن یتكبدوا في سبيلها تكاليف باهظة، بما یعني أن 

 .الفرصة متاحة للجميع للحصول على تلك المعلومات

  

  

 

 آفاءة التشغيل2.2.3.1.1.
  

      ى خلق التوازن بين العرضیطلق على آفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية و یقصد بها قدرة السوق عل     

و الطلب، دون أن یتكبد المتعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة و دون أن یتاح للتجار و المتخصصين أي صناع 

السوق فرصة لتحقيق مدى أو هامش ربح مغال فيه، و آما یبدو فإن آفاءة التسعير تعتمد إلى حد آبير على 

تكون التكاليف عند حدها  أنقة المالية المعلومات الواردة، و ینبغي آفاءة التسعير، فلكي تعكس قيمة الور

  .الأدنى

 

  الصور المختلفة للسوق الكفئة.3.1.13.
  

فرض السوق الكفء في شكله الضعيف و فرض : ثمة ثلاثة أنواع من صور فروض آفاءة السوق هي

  .ويالسوق في شكله شبه القوي أو المتوسط، و فرض السوق الكفء في شكله الق

  

  فرض السوق الكفء في شكله الضعيف 1.3.3.1.1.

  
       وفقا لذلك الفرض فإن أسعار السوق تعكس فقط المعلومات التاریخية الخاصة بالأسهم آالأسعار 

و حجم التعاملات السابقة، و أي محاولة للتنبؤ بأسعار أي سهم من واقع سلسلة زمنية للأسعار الماضية لن 

  )61(ص  [35] .تنجح

یتفق هذا الفرض مع جوهر أفكار مدرسة التحليل الفني الذي یعتمد على المعلومات التاریخية عن  و

 .السوق دون الخوض في التنبؤ بالمستقبل

  

 فرض السوق الكفء في شكله شبه القوي  2.3.3.1.1.
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     علقة بأسعاروفقا لذلك الفرض فإن أسعار الأسهم في السوق تعكس بالإضافة إلى البيانات التاریخية المت

و تعاملات الأسهم في الماضي، آافة المعلومات العامة المتاحة للجمهور، و في ظل ذلك یتوقع أن تستجيب 

أسعار السهم لما یتاح من هذه المعلومات، غير أن الاستجابة قد لا تكون صحيحة في بدایة المر لأنها قد تكون 

في هذه الأسواق تكون الأسعار السائدة قریبة جدا من السعر  منبع على رؤیة أولية على أسعار الأسهم، أي أنه

  )61(ص  [35] .العادل

 مستوى الكفاءة القوي  3.3.3.1.1.
 

و هنا تكون المعلومات الداخلية التي غالبا ما تعتبر سریة عن مشاریع الشرآة أو سياستها أو رغبتها في 

متاحة للمتعاملين و بحيث لا یستطيع أحد أن یحقق إلخ تكون هذه المعلومات ...أو توزیع الأرباح   التوسع

أرباحا غير عادیة عن طریق معرفته بها و هذا أمر نظري لأن إتاحة هذه المعلومات للمستثمرین و البائعين 

ومات لا یجعلها معلومات غير سریة و عدم إتاحتها لهم یجعل المرء یتساءل آيف ستستجيب الأسعار لمعل

و في الحقيقة فإن هذا من الصعب جدا أن یتوفر في الحياة العملية لذلك فإن ،عدتزال سریة و لم تنشر ب

 [1] المستوى الشائع أآثر من غيره هو مستوى الكفاءة الضعيف یليه و إلى درجة معقولة مستوى الشبه القوي

  )129(ص 
  

 كفاءة الالسوق المالي و علاقتها بسيولة  
  

هولة تسویق الأوراق المالية بأدنى تكلفة ممكنة، و ثمة ینصرف مفهوم سيولة السوق المالي إلى س

    عمق السوق و اتساع )66-67(ص  [35] :خصائص إذا توافرت فإن السوق تتصف بالسيولة و هي

 . السوق، سرعة استجابة السوق

  

 عمق السوق1.4.3.1.1.
  

ء بصفة مستمرة، و في ، بمعنى وجود أوامر بيع و شرا تكون السوق عميقة إذا آان التعامل فيها نشط 

حالة السوق العميقة یؤدي الخلل في التوازن في الكمية المطلوبة أو المعروضة إلى تغيرات بسيطة في 

الأسعار و مؤدى ذلك أن الخسائر المالية التي قد تحدث عادة ما تكون هامشية، و على العكس من السوق 

 .الورقة المالية تتصف باستمراریة التعامل في كفأةالعميقة فإن السوق ال
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 اتساع السوق2.4.3.1.1.
  

تكون السوق متسعة إذا آان هناك عدد آبير من أوامر البيع و الشراء للورقة المالية و یحقق ذلك  

الاستقرار النسبي في سعرها، و یقلل من ثم من مخاطر التعرض للخسائر المالية، و في السوق لا یوجد دافع 

لشراء أو البيع، و من المتوقع أن یقبل صانع السوق هامش ربح صغير یبرره لدى المستثمر لتأجيل قرارات ا

  .ارتفاع معدل دوران الورقة
  

 سرعة استجابة السوق 3.4.3.1.1.
  

یقصد بخاصية استجابة السوق القدرة على معالجة أي اختلالات في الكميات المطلوبة و الكميات  

حداث تغيرات طفيفة في الأسعار، و یضمن ذلك تدنية المعروضة من الأوراق المالية بسرعة من خلال إ

الخسائر المادیة التي قد یتعرض لها حامل الورقة المالية، مما یقلل من تردده في بيعها، آما یضمن عدم 

  ؛انتظار المشتري للورقة لفترة لاحقة لشرائها بسعر أقل

جلى في التغيرات الغير عارضية و مما سبق یتضح أن هناك علاقة بين الكفاءة و السيولة، و التي تت

للأسعار التي تعزي إلى ورود معلومات جدیدة تدفع الأسعار إلى مستویات جدیدة، و هي تدوم و تبقى إلى أن 

ترد إلى السوق معلومات أحدث، و هو ما یتفق و مفهوم الكفاءة التي تقضي بعدم حدوث تغيرات سعریة یعتد 

  ؛ةبها إلا بناء على توافر معلومات جدید

آما ینسجم هذا أیضا مع متطلبات السيولة حيث یمكن بيع و شراء الأوراق المالية بأدنى تكلفة و أدنى 

  .خسارة ممكنة
  

  مكانة و أهمية البورصة في عملية التمویل 2.1.
  

تلعب البورصة دورا حيویا في اقتصادیات الدول من خلال ربط قطاعات الاقتصاد الوطني التي     

يا بقطاعات العجز، فهي تمثل أحد المصادر الهامة لتوفير فرص الاستثمار لأصحاب تعرف فائضا مال

و توفير الموال لطالبيها و قد أصبحت البورصة بمثابة المرأة العاآسة التي تعكس الوجه   الفوائض المالية

حيث تحتاج  الحضاري الحدیث لاقتصادیات الدول و تقدیمها، فهي تساهم في تمویل خطط التنمية الاقتصادیة

عملية التنمية إلى رؤوس أموال آبيرة قد لا تتوفر لدى الدولة و في هذه الحالة بدلا من اللجوء للاقتراض وما 

 .یترتب عليه من أعباء تثقل آاهل الدولة تقوم بطرح مشاریعها التنمویة في البورصة
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  طبيعة البورصة و نشأتها و تطورها 1.2.1.
  

أهم أنواع الأسواق المالية وذلك للميزات التي تتصف بها هذه السوق لقد أصبحت البورصة من     

والتي تسمح لها بالقيام بمجموعة من الوظائف الاقتصادیة التي تساهم في حل مشكلة تمویل خطط التنمية 

 .الاقتصادیة 

 تعریف البورصة 1.1.2.1.
  

ول الأوراق المالية بين المتعاملين تعرف بورصة الأوراق المالية بأنها السوق التي یتم فيها قيد و تدا

  )19(ص  [36] .وفقا لتغير و تحليل المعلومات المتدفقة إليهم

سوق بالمفهوم الاقتصادي للسوق لتبادل سلعة هي الأسهم و السندات و تعرف : "آما تعرف أیضا بأنها

لة، و یناسبها قناتان بسوق المال طویل الأجل و هي أقرب ما یكون للسوق الكاملة، و سوق المنافسة الكام

  )38(ص  [37] ".المستهلك/ الوآيل/ المستهلك، و المنتج/المنتج: للتسویق

يام بعمليات مكان معلوم و محدد مسبقا، یجتمع فيه المتعاملون بغرض الق: "آما تم تعریفها على أنها

آثارها على جميع معاملاتهم و یتوافر فيها قدر مناسب من العلانية و الشفافية بحيث تعكس . شراءتبادل بيعا و 

   )09-10(ص  [38] ".صعودا أو هبوطا أو ثباتا سواءفتحدد بناءا عليها الأسعار 
  

  نشأة و تطور بورصة الأوراق المالية2.1.2.1.
  

یرجع تطور البورصة إلى تطور أسواق السلع و الخدمات ، و قد أدى التطور الكبير للأنشطة 

ع إلى زیادة الحاجة إلى رؤوس الموال الضخمة و التي عجزت البنوك عن و توسيع حجم المشاری الاقتصادیة 

       تأمينها، مما أدى بالضرورة إلى البحث عن قناة تمویل أخرى توفر الموال اللازمة و بأقل تكلفة ممكنة 

  .و بالآجال الطویلة، و هنا جاءت فكرة إنشاء البورصة التي أصبحت القلب النابض لاقتصادیات الدول

یعود إنشاء البورصة إلى العهد الروماني حيث تولت الطبقة البرجوازیة المالية حق تجميع الضرائب 

من أجل مواجهة تكاليف البناءات التي آانت تقام في روسية، و آذا تكاليف شراء الأدوات الحربية، فتكونت 

تها، آما تم في هذا العهد إقامة بذلك بعض الشرآات التي تكفلت بمهمة تجميع الأموال الضروریة للقيام بمهما

یتردد عليها آبار التجار الصيارفة لتسویة صفقاتهم الخاصة ) Colegia Moratorium(سوق خاصة تدعى 

  )21(ص  [23] .بتبادل بعض المعادن النفيسة مقابل النقود

عارها عرض بضائعهم و تحدید أسإلا أن البورصة لم تكن تعرف بهذا الاسم، حيث آان یسمح للتجار ب

  :و الآجلة، و في بدایة القرن الخامس عشر ظهر مفهوم البورصة و تعود آلمة بورصة إلى مصدرین يةنالآ



40 
  

البلجيكية التي آان فندقها بمدینة بروج  Van dear Bursenاسم العائلة البنكية فان دار بورصن  - 1

وق رؤوس الأموال و بورصة مكانا لالتقاء التجار المحليين في القرن الخامس عشر حيث أصبح رمزا لس

  )13(ص  [39] .للسلع

      "Troas Bourses"آانت تزین واجهته شعار عملة على ثلاثة أآياس " بروج"فندق في مدینة  - 2

ص  [40] .و آان یجتمع في هذا الفندق عملاء مصرفيين و وسطاء ماليين لتصریف العمال بالشراء و البيع

)05( 

ء متأخرا، و إذا رجعنا إلى توزیع إنشاء أهم البورصات في العالم إن نشأة البورصة المتخصصة جا

، ثم 1666ثم في لندن  1608، ثم في أمستردام عام 1536نجد أول بورصة أنشأت في مدینة أنفرس عام 

  .، حيث استقرت البورصة في باریس بقصر بروفيار1808في باریس 

نمو التجارة، و في العصور الوسطى اعتبرت و لقد ظهرت ضرورة تنظيم الأسواق المالية مع تطور و 

آل من بروج و أنفرس و ليون، و أمستردام، و لندن من المراآز المالية المهمة حيث قامت فيها البورصات 

حوالات و أسهم الشرآات إلى جانب الأسواق التجاریة و المصرفية، و تم فيها التبادل على السلع و النقود و ال

و منذ بدایة ،ظهرت قوائم أسعار الأسهم في أسواق أمستردام و باریس و لندن 1592و منذ عام ،التجاریة

      القرن السابع عشر آان آلاف الأشخاص یتدافعون في بورصة أمستردام و احتلت المكان الأول في 

اطوریة العالم،و لكن السيطرة البریطانية لم تتمكن من الصعود بين الحربين العالميتين حيث تقلص حجم الإمبر

     مصرفي فعال و نشاط آبيرو أفل نجم الإسترليني و إن آان مرآز لندن المالي ظل یحتفظ بتنظيم 

آذلك عرفت باریس دورها في القرن التاسع عشر و بدایة القرن العشرین عندما آان الادخار ، للبورصة

اد دائما ایجابية و مربحة و لذلك عالفرنسي یمول مشروعات العالم، إلا أن نتائج المساهمات الخارجية لم تكن 

رغم و، أمریكا هي بورصة العالم الجدیدفي ) وول ستریت(و في هذه الأثناء آانت ،الادخار الفرنسي للداخل

التي أودت بحياة العدید من المصارف و الشرآات، إلا أن السوق  1929الأزمة العالمية الكبرى عام 

       ان و التوسع نتيجة دور الدولار المتعاظم بعد الحرب العالميةالأمریكي سرعان ما عرف الثقة و الاطمئن

  )06(ص  [40] .مریكية منتصرة سياسيا و اقتصاديو خروج الولایات المتحدة الأ

و استمر تطور البورصات العالمية إلى یومنا هذا و التي من أشهرها بورصة نيویورك للأسهم  

  .بورصة طوآيو، بورصة لندن

  

  بورصة القيم المتداولة والمتدخلين فيها أعضاء2.2.1.
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یتطلب تفعيل نشاطه تدخل مجموعة من حيث آما أشرنا سابقا فان البورصة سوق مالي منظم ،

الأشخاص مكلفين بالقيام بمجموعة من الوظائف آل حسب مهامه ،وذلك تحت غطاء القانون التنظيمي 

  .للبورصة ،والذي یختلف من بورصة إلى أخرى
  

  

  بورصة الأوراق الماليةأعضاء  .1.1.2.2
  

دفع مبلغ آبير للحصول عليها یشار إلى عضویة البورصة بالمقاعد المخصصة غير مجانية إذ ینبغي 

عضوا ووصلت قيمة المبلغ  1366حيث بلغ  1953وفي بورصة نيویورك ظل عدد الأعضاء ثابتا منذ عام 

ل عن عضویته لشخص آخر تتوافر فيه الاشتراطات المطلوب لانتخاب مجلس المحافظين، آما أن له أن یتناز

السماسرة الوآلاء، وسماسرة الصالة، وتجار : المطلوبة، وفي هذا الصدد یوجد خمسة أنواع من الأعضاء هو

  .الصالة والمتخصصون، وتجار الطلبيات الصغيرة
  

 السماسرة الوآلاء  1.1.2.2.1.
 

مل آوآيل لأحد بيوت السماسرة آما قد یعمل السمسار الوآيل هو شخص یحمل عضویة البورصة ویع

لحسابه الخاص، ولبيوت السمسرة الكبيرة مصدرین للسيطرة على هؤلاء الأعضاء فهناك السيطرة المباشرة 

رسم العضویة، ویظل القرض قائما دون حاجة إلى والتي تنشأ من جراء قيام بيت السمسرة بإقراض السمسار 

ي خدمة بين السمسرة، وفي غياب السيطرة المباشرة مازال هناك سبيل آخر سداد قيمته طالما ظل السمسار ف

هو السيطرة غير المباشرة التي تتمتع بها بيوت السمسرة الكبيرة بسبب ضخامة حجم معاملاتها بشكل یجعل 

ن هؤلاء الأعضاء، خاصة وهم یعلمون أن بإمكان بين السمسرة الالتجاء إلى خدمتها موضعا للمنافسة بي

  .عضوا 70سرة الصالة لتنفيذ معاملاته، ویبلغ عددهم في بورصة نيویورك سما

  

 سماسرة الصالة 2.1.2.2.1.
 

یطلق على سمسار الصالة أحيانا سمسار السماسرة وهو لا یعمل لحساب بيت سمسرة یعينه بل یقدم   

فترات ذروة النشاط یقدم  الخدمة لمن یطلبها ومن ثم فإن عليه أن یدفع رسم العضویة من أمواله الخاصة، وفي

هؤلاء السماسرة خدماتهم للسماسرة الآخرین داخل السوق، حيث یجرون المعاملات نيابة عنهم في مقابل 

الحصول على جزء من العمولة، وهكذا فإن وجود سماسرة الصالة یسهم في الحد من إمكانية حدوث اختناق 
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 41ا بعدد قليل من السماسرة الوآلاء وعددهم حوالي في المعاملات آما یتيح لبيوت السمسرة ممارسة نشاطه

  )502(ص  [41] .عضو
  

  

  

 تجار الصالة 3.1.2.2.1.
 
عضو وهم یعملون لحسابهم ولا یقومون بتنفيذ أوامر مستثمرین آخرین، وعادة  225وعددهم حوالي  

الذي یحدث بصورة ، و)أي وجود أسعار بها اختلالات(تتحقق نتيجة الاستفادة من التسعير غير المناسب 

مؤقتة نتيجة عدم التوازن في التعاملات داخل البورصة مما یسمح لهم بالثراء بسعر منخفض والبيع بسعر 

مرتفع ویطلق على تجار الصالة أسماء أخرى مثل صناع السوق المسجلين أو التجار المتنافسين أو التجار 

  )79(ص  [17] .المسجلين

  

 المتخصصون4.1.2.2.1.
 
  :عضو ویقومون بمهمتين أساسيتين 400في بورصة نيویورك حوالي وعددهم  

بسبب أن سعر السهم السوقي الحالي أقل من " أمر محدود"عندما یعجز السمسار الوآيل عن تنفيذ  -1

یتم التنفيذ یتحمل السعر المحدد، فإن هذا الأمر یترك المتخصصين ليقوم بتنفيذه في المستقبل، وعندما 

  )06(ص  [42] .من عمولة السمسار الوآيل المتخصص على جزء

یقوم المتخصص أیضا بدور التاجر في أسهم محددة بذاتها، وهذا یعني قيام المتخصص بيع وشراء   -2

أسهم معينة لحسابه ویحقق من ورائها ربح مناسب، وتتوقع البورصة من المتخصص عند قيامه بدور التاجر 

  .م التي یعمل فيها آمتخصصأن یحافظ على شكل السوق بالنسبة للأسه

  

 تجار الطلبيات الصغيرة 5.1.2.2.1.
 
یقصد بتجار الطلبيات الصغيرة أولئك التجار الذین یقومون بشراء الأوراق المالية في طلبات بكميات آبيرة  

ویتقاضى هؤلاء ) سهم 100أقل من (ثم البيع لمن یرید الشراء بكميات صغيرة ) سهم أو مضاعفاتها 100(

ر عمولة أآبر نسبيا بالقياس بغيرهم من التجار الذین یبيعون بكميات أآبر في الطلبية الواحدة، غير أن التجا
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دخول بيوت السمسرة والمتخصصون في سوق الطلبيات الصغيرة قد أدى إلى إجبار هؤلاء التجار على 

 )504(ص  [41] تخفيض مقدار العمولة التي یتقاضونها

  

  

  

  الأطراف المتعاملة في البورصة 2.2.2.1.
  

یمكن تصنيف الأطراف التي تتعامل في بيع وشراء الأوراق المالية حسب الهدف من هذا التعامل 

  :والذي یعتبر الموجه الرئيسي لهؤلاء في التخطيط لعمليات البيع والشراء إلى ثلاث مجموعات رئيسية 

 الأموال العارضون لرؤوس -        لطالبون لرؤوس الأموالا -

  الماليون  الوسطاء -

 

 الطالبون1.2.2.2.1.
  

  :یمكن تقسيم الطالبين للتوظيفات المالية في البورصة إلى نوعين

  

 المؤسسات 1.1.2.2.2.1.
  

حيث تبحث المؤسسات عن إمكانية توظيف أموالها وأموال عملائها ، ولعل من أهم المؤسسات التي 

ية، المؤسسات المالية والتي تتمثل في البنوك وشرآات التأمين تدخل البورصة طالبة للاستثمارات المال

  ؛وشرآات التوظيف الجماعي، وصنادیق الاستثمار وصنادیق الادخار والتقاعد

 [43] :إن الطلب على رأس المال من قبل المؤسسات سالفة الذآر یفضل عن التوظيف الفردي للأسباب التالية

  )10(ص 

 یحرك السوق وینعشه -

 أ الادخار المتاح لدى الأفراد بصورة منظمةیجمع ویعب -

 یقدم إدخارات أو توظيفات مجمعة أو ثابتة أو مستمرة -

یعوض الأفراد عن نقص خبراتهم ومعلوماتهم ویقلل من المخاطر، حيث أن هذه الشرآات لها  -

 .خبرة بالسوق والتوظيفات المناسبة



44 
  

 

 الأفراد2.1.2.2.2.1.
  

ث الحجم وعدم التجانس ونميز أربع مجموعات من الأفراد الراغبين في یتميز الطلب الفردي بالقلة من حي

 )35-36(ص  [30] :التوظيفات المالية

 :المضاربون المحترفون

السوق لتخطيط عملياته  تالتنبؤ باتجاهاتهدف هذه المجموعة إلى الاستفادة من فروق الأسعار لذلك إلى  

صادي والإحصائي التي تمكنه من تفسير العوامل الخارجية ویستخدم المضارب المحترف أدوات التحليل الاقت

 .المؤثرة على السوق، هذا بالإضافة إلى معرفته بالعمليات الفنية التي تدور داخل السوق

  

 :المضاربون الهواة -

العوامل المؤثرة على السوق  لأسعار، إلا أنها لا تهتم بدراسةتهدف هذه المجموعة إلى الاستفادة من فروق ا 

لا تقوم بدراسة اتجاهات السوق، والتي تتطلب إتباع سياسات مرنة تتفق مع الدورات الهبوطية والصعودیة و

  . لأسعار الأسهم، وعادة ما یختفي هؤلاء من السوق نتيجة تحقيق خسائر
 
 :المتآمرون  -

بهدف أن تهدف هذه المجموعة إلى التحكم في الأسعار توجيه السوق صعودا وهبوطا بوسائل مصطنعة،  

اتج عن قوى العرض والطلب یصبح السعر السائد للورقة المالية بالسوق أعلى أو أدنى من السعر العادل الن

العادیة ویتميز هؤلاء بتوافر الموارد المالية الضخمة لدیهم التي تمكنهم من تحقيق أهدافهم، ویستفيد هؤلاء من 

 .الاتجاهات الطبيعية لأسعار الأسهم بالسوق المحترفين نجد أن المضاربين المحترفون یستفيدون من

 :المستثمرون-

المستثمر الداخلي إلى السيطرة  هناك نوعين من المستثمرین، المستثمر الداخلي، والمستثمر العادي، ویهدف 

على الشرآة وإدارتها من خلال تملك عدد آاف من السهم ویكون هدف الربح في المرتبة الثانية أما المستثمر 

 . الطویل بالإضافة إلى العائدي فيهدف إلى تحقيق الربح في الأجل العاد
  

 العارضون لرؤوس الأموال2.2.2.2.1.
  

أي العارضون للقيم المنقولة، وغالبا ما یتمثل ذلك في الشرآات الصناعية والشرآات التجاریة 

أو مواجهة النفقات  السيولة أو امتصاص،لتغطية عجز الميزانية تتصدر السنداوالشرآات القابضة التي 
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لعامة والمحلية والشرآات الإنتاجية والاستثماریة للبنية الأساسية، آما تصدر السندات أیضا الهيئات ا

وآذلك تعتمد برامج الخصخصة على مشارآة القطاع الخاص في شراء الأسهم والسندات، آما تلجأ العامة،

ل على فوائض رؤوس الأموال في غير بلدها، ومن المؤسسات الأجنبية المقيدة في البورصات المحلية للحصو

الملاحظ بصفة عامة أن الاقتراض أو المشارآة یعود إما إلى عجز رأس المال الداخلي في الشرآات الخاصة 

أو الإجباري العام عن تغطية عن تمویل التكلفة الاستثماریة، وإما أن یكون بسبب ضعف الادخار الاختياري 

وزیادة العارضون معناها تفضيل الادخار على السيولة وزیادة الاستقرار وزیادة  احتياجات القطاع العام

  )522(ص  [44] .النشاط الاقتصادي

  

  الوسطاء الماليون3.2.2.2.1
  

عن طریق تجميع ) من الأفراد والمؤسسات(وهي مؤسسات تقوم بالوساطة بين مجموعة المدخرین        

إقراضها للطرف الثاني، وهي بذلك تعد أحد الأرآان الأساسية لنظام المدخرات من الطرف الأول، ثم إعادة 

 [45] .وسنتعرض لهذه النقطة بالتفصيل في الفصل الثالث من هذه الدراسة .التمویل في المجتمعات الحدیثة

 )03(ص 

 

  الوظائف الاقتصادیة لبورصة الأوراق المالية 3.2.1.
  

آلية هامة من آليات تجميع الموارد المالية وتوظيفها في الاقتصادیة تشكل إن البورصة بحكم وظيفتها 

المشروعات الاستثماریة من خلال إنشاء الأفراد والشرآات لما یتداول في هذه السوق من أسهم وسندات 

وأدوات مالية أخرى فهي صلة الوصل بين المشاریع والادخارات الفردیة بالإضافة إلى ذلك تؤدي البورصة 

  :لاقتصاد الوطني منهاعددا من الوظائف ل
  

  الاقتصادیة للبورصة دور هام في تعبئة المدخرات وتوزیعها على مختلف المشاریع1.3.2.1.
 

أي تحویل موارد مالية من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز المالي، مع توفير درجة من  

المالية في سوق التداول ليست استثمارا  السيولة لكل من المدخرین والمستثمرین، فعملية شراء وبيع الأوراق

إذ یترتب على عملية التداول تسيير الأوراق المالية وتمویلها إلى أموال قابلة للاستثمار في  ماليا فحسب

  )21(ص  [46] .مجالات أخرى داخل الاقتصاد الوطني
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 مباشرة أصول مالية

موارد مالية

 تمويل مباشر

 أصول غير مباشرة

 تمويل غير مباشر

 أصول مباشرة
موارد مالية

موارد ماليةموارد مالية

 أصول مباشرة

  : ویلیوضح طرق التم لآتي اوالشكل 

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  
 

  

  

  )21(ص   [2] طرق تمویل العجز المالي: 02 الشكل رقم

  

 توفير فرص استثماریة متنوعة ومتفاوتة من حيث المخاطر 2.3.2.1.
 

وذلك من خلال آثرة وتنوع الأوراق المالية من جانب وتوفير البيانات والمعلومات على هذه الأوراق التي  

ة للأسعار الرسمية لهذه الأوراق آل یوم مبينة الأوراق التي حدث البورصة تصدر نشریتم التعامل فيها في 

عليها التعامل وحرآة الأسعار بها، وهذا یمكن المستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال على الأنواع المختلفة 

  )43(ص  [47] . من هذه الأوراق
  

  

 المساهمة في تمویل خطط التنمية 3.3.2.1.
 

وحدات ذات 
  :عجز

مؤسسات - 1
  أعمال

  حكومة - 2
  أفراد - 3
ا4 أ

وحدات ذات 
  :فائض

  أفراد- 1
مؤسسات  - 2

  أعمال
  الحكومة - 3
ا4 أ

  الوسطاء الماليون
 المؤسسات المالية

 المال سوق
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تلك السوق، حيث رافق بروز أهمية الأوراق المالية التي تصدرها ية حكومية في عن طریق طرح أوراق مال 

المتزایدة الحكومات إلى الاقتراض العام من أفراد الشعب، لسد نفقاتها شرآات المساهمة  ازدیاد التجاء 

 وتمویل مشروعات التنمية، وذلك عن طریق إصدار السندات والأذون التي صدرها الخزانة العامة ذات

، ومن هنا صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف الأموال لا یقل أهمية عن )31(ص  [48] الآجال المختلفة

  .أوجه التوظيف الأخرى

 التخصيص الكفء لرأس المال 4.3.2.1.
 

حيث أن البورصة هي الجهاز الذي یتم فيه تقابل الطلب على الأوراق المالية مع المعروض منها، فيتحدد 

  . وضع هنا بأن الأسعار التي تتم بموجبهاویتميز ال السعر

الصفقات تعلن بطریقة ظاهرة، ویمكن لجميع العاملين رؤیتها، ثم تسجل في سجلات وتطبع في نشرات توزیع 

على من یطلبها، وإعلان الأسعار على هذا النحو یجعلها في مستوى واحد، فلا یمكن لفئة ما أن تستفيد دون 

في البورصة في مأمن من خطر تغيير السعار في جهة دون الأخرى، وتمكن غيرها، آما تجعل المشتغلين 

البورصة من موازنة الأسعار، ویحدث هذا البيع في الوقت الذي تكون الأسعار فيه مرتفعة والشراء في الوقت 

  .الذي تكون فيه الأسعار منخفضة
  

 توفير السيولة 5.3.2.1.
 

فظ مدخرات المتعاملين الاقتصادیين التي تم استثماراها في حيث تعتبر البورصة إحدى الطرق المميزة لح

إصدارات المؤسسات أو الدولة، حيث تمكن البورصة المستثمرین الحاملين للأوراق المالية من الحصول على 

السيولة عند الحاجة إليها، وتمكنهم أیضا من تنویع محفظتهم المالية، حيث أجمع الاقتصادیون على أن من أهم 

     البورصة هو توفير السيولة في آل الأوقات والذي یكون مصحوبا بخطر عدم الحصول على أرباحأدوار 

  .أو عائد من هذه الاستثمارات
  

 إعادة بناء القطاعات الاقتصادیة 6.3.2.1.

حيث تمارس هذه البورصة دورا لا یمكن تجاهله في إعادة بناء الاقتصادیة عبر العروض العامة 

 بالشراء

شراف على إدارة شرآة ما، حيث یمكن أن یتم اقتراح الشراء في البورصة على المساهمين بسعر ما بهدف الإ

وذلك بصورة علنية وصریحة، ویمكن  أن یتم ذلك عبر التكتل والاندماج بين محدد   دوخلال مدة معينة وبعد

 من أسهم الشرآاتوشراء حصص آبيرة الشرآات التي تعتمد بالأصل على عمليات العروض العامة لبيع 
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ولكن یجب أن لا تتم عملية إعادة البناء القطاعي على حساب المساهمين الصغار، ولذلك سنت غالبية البلدان 

  )34(ص  [49] .تدابير لحمایة مصالح صغار حاملي الأسهم
  

  

  

  

 تعتبر البورصة مؤشرا للحالة الاقتصادیة 7.3.2.1.
 

امة في عملية التنبؤ فهي تعتبر المرآز الذي یتم فيه تجميع فالبورصة تساعد على تحدید الاتجاهات الع 

التذبذبات التي تحدث في الكيان الاقتصادي وتسجيلها ، فحجم المعاملات ینم على أهمية الأموال السائلة 

ص  [47] المتداولة وآذلك فإن الأسعار التي یتم التعامل بها تنبئ عن السعر العام لعائد المبالغ المستثمرة

، بالإضافة إلى ما سبق فإن ما یستخلص من جداول الأسعار یعبر عن ارتفاع أو هبوط الميل لدى )47(

وهذا ما یفسر وجود البورصات الكبيرة ذات الحجم الضخم من التداولات في الدول .المنتجين نحو الإنتاج

بورصة في العالم وهي  الصناعية المتقدمة ،وعلى رأسها الولایات المتحدة الأمریكية ،التي توجد بها أآبر

  .بورصة نيویورك

  

  بالسوق المالي العمليات المرتبطة  3.1
  

نظرا لتعدد أنواع الصفقات المالية وتنوع أشكالها وآيفية تنفيذها تم وضع قواعد وإجراءات التعامل 

ى الأساسي الذي یحكم تصرفات المتعاملين، ولضمان تطبيقها تم إنشاء سلطات وهيئات تنظيمية تشرف عل

ضبط ومتابعة مختلف المعاملات بغية حمایة المتعاملين  في السوق من الممارسات اللانظامية، وتمهيد السبل 

  .لإبرام صفقات ناجحة

 عمليات البورصة 1.3.1.
  

  تقسم عمليات البورصة سواء في البيع أو الشراء إلى عمليات عاجلة وعمليات آجلة
  

  العمليات العاجلة 1.1.3.1.
ما قورنت  إذالاحتوائها على مخاطر أقل  ك، وذلات العاجلة من العمليات الأآثر انتشاراتعتبر العملي

  . الصرف أسعاربتغيرات فيما یتعلق  ة، خاصبنظيراتها من العمليات الأخرى
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  العمليات العاجلةتعریف 1.1.1.3.1.
 

لمالية موضوع الصفقة مالا تتميز العمليات العاجلة بأنها تتم فورا، فيجري دفع الثمن واستلام الأوراق ا

یجب أن تتضمن أوامر البورصة في العمليات العاجلة العناصر التي من شأنها أن أو خلال فترة وجيزة جدا، 

الأوراق المالية المطلوبة أو المعروضة تعين بكل وضوح الصفقة آبيان نوع وصفات الورقة المالية وآمية 

ة المالية صة أن ینفذ أوامره بموجب، ویجري تحدید نوع الورقوتحدید السعر الذي یرغب المتعامل في البور

  )54(ص  [50] .موضوع الصفقة بكل دقة

یعمد المضاربون في البورصة إلى شراء الأوراق المالية بالسوق العاجلة، ویعمدون إلى بيعها عند 

  .تحسن السوق للحصول على الربح الناتج عن بيعها مرة ثانية

لسوق العاجلة أن تكون الأوراق بحوزتهم، یسلمونها إلى السماسرة  المكلفين ویجب على البائعين في ا

شراء سابق، أو إذا آانت الأوراق التي بحوزة  بتنفيذ الأوامر في البورصة، وتتم البيوع العاجلة إما على أثر 

ذا احتاج المتعامل المتعامل آبيرة یعمد إلى التخفيف من محتویات الأوراق المالية التي یمتلكها، ویحدث ذلك إ

إلى بعض المال أو على ارتفاع الأسعار، ویمكن أن یكون سبب البيع تفضيل ورقة مالية معينة على ورقة 

 .أخرى

 

 أنواع العمليات العاجلة 2.1.1.3.1.
  

مع تطور الصفقات المبرمة في البورصة، تعددت العمليات العاجلة لتأخذ عدة أشكال، تجعل من 

ع رغبات واحتياجات المتعاملين فيها، ولعل من أهم أنواع هذه العمليات شيوعا البورصة سوقا مرنا م

  :واستخداما

  الشراء الهامشي -

 البيع على المكشوف -

 

 الشراء الهامشي1.2.1.1.3.1.
  

وهو أآثر العمليات العاجلة شيوعا، حيث تتم عملية الشراء من شرآة الوساطة بموجب اتفاق یدفع المشتري 

والباقي یعتبر بمثابة قرض یدفع عنه فوائد، ویحقق للمشتري مزایا الرفع المالي، فإذا زادت ) هامش(جزء نقدا 
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أي الحساب المدین للمستثمر، فإنه (بنسبة أعلى من معدل الفائدة على القرض قيمة الأوراق المالية المشتراة 

  )51(ص  [51] .دایحقق ربح وإذا حدث العكس فإن المستثمر یحقق أرباح أقل هما لو تم الشراء نق

النقدي فإن المكاسب تساوي الفرق بين سعر البيع والشراء وفي حالة الشراء الهامشي ففي حالة الشراء 

فإنه ینبغي دفع الفوائد أولا وما تبقى بشكل عائد أو ربح المستثمر أما إذا جد انخفاض في قيمة الأوراق المالية 

  :خسائر وهمابسعر الشراء، فإن المستثمر یحقق نوعين من ال

  )الفرق بين ثمن الشراء والبيع(خسارة رأسمالية  -

 الفوائد على المبلغ المقترض -

 بيع أوراق مقترضة أي البيع على المكشوف 2.2.1.1.3.1.
  

الأصل في المعاملات أن تشتري الورقة المالية أولا ثم تباع فيما بعد، وهو السلوك المتوقع من 

أن هناك نمط آخر من المعاملات یقوم به المضاربون، وفيه تباع الورقة المستثمر الذي یشتري الورقة، غير 

أولا ثم تشترى فيم ابعد عندما تنخفض قيمتها السوقية عن القيمة التي سبق أن بيعت بها، وآما یبدو فإن هذا 

ص  [41] .النوع من المعاملات مرهون بتوقع البائع انخفاض القيمة السوقية للأوراق المالية محل الصفقة

)147(  

وأهم ما یميز هذا النوع من المعاملات أن عملية البيع قد تتم في الوقت الذي لا یملك فيه البائع الورقة 

محل الصفقة، لذا یمكن أن نطلق عليه جوازا، البيع على المكشوف، الذي یقوم على فكرة الرفع المالي أیضا، 

بل یمكن أن یمارسه أي شخص تربطه علاقة قویة مع  هذا ولا یقتصر هذا النوع من المعاملات على فئة معينة

  .أحد بيوت السمسرة

  

  العمليات الآجلة 2.1.3.1
  

من العمليات تتمثل في  آخرإلى  العمليات العاجلة التي سبق وان تعرضن لها هناك نوع  افةضبالإ

   الآجلةالعمليات 
  

   الآجلةتعریف العمليات 1.2.1.3.1.
  

العمليات التي یتفق فيها الطرفان على تأجيل التسليم ودفع الثمن إلى یوم : "تعرف العمليات الآجلة بأنها

معين یسمى یوم التصفية، وأن الغرض الأساسي من عقد هذه العمليات هو الحصول على ربح یأخذه 

  )235(ص  [52] ."المضارب یمثل قيمة الفارق بين السعر الذي عقدت به العملية وبين السعر یوم التصفية
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حيث تسوى هذه التصفية عادة في آل شهر مرة وذلك قبل آخر جلسة من جلسات البورصة،  وتجري

الصفقات نهائيا بين المتعاملين في سوق الأوراق المالية بيعا وشراءا ویتم دفع الثمن وتسليم الأوراق المالية 

 .من تاریخ التصفية أیامفعليا خلال عدة 

  

الية في العمليات الآجلة یتم بعد فترة یختلف بدؤها حسب وآما آان دفع الثمن وتسليم الأوراق الم

المتعاملين في العمليات الآجلة تقدیم تأمين الاتفاق الحقود بين الطرفين، فإن أنظمة البورصة اشترطت على 

  )55(ص  [50] مالي حتى إبرام الصفقة نهائيا

 أنواع العمليات الآجلة2.2.1.3.1.
  

نم العمليات التي یجري التعامل بها في ÷لحي لعمليات المضاربة، ومن أتعتبر العمليات الآجلة المثال ا

  )57-61(ص  [50] :السوق الآجلة ما یلي
  

 ة والقطعيةتباالعمليات ال1.2.2.1.3.1.
  

هي العمليات التي حدد تنفيذها بموعد ثابت، یسمى موعد التسویة النهائية حتى موعد تصفية لاحق، آما 

 نوع وصفة الورقة المالية موضوع العملية الباتة آبيان ة ترصة في العمليات البایجب أن تتضمن أوامر البو

  .صفة الأسهم والسندات، ویتم تحدید السعر في هذه العمليات آما في العمليات العاجلة

یلتزم المتعاقدون في هذه العمليات بدفع الثمن وتسليم الأوراق المالية موضوع الصفقة، ولا یمكنهم 

  .تنفيذ العقد، لذلك فالمتعاملون في البيع البات معرضون لخسارة غير محددةالرجوع عن 

  

 العمليات الآجلة بشرط التعویض2.2.2.1.3.1.
  

           التي تخول للمتعاملين في سوق البورصة إما بتنفيذ الصفقة في تاریخ التصفيةهي العمليات 

  .سبقاأو بالامتناع عن التنفيذ، لقاء تعویض یعين مقداره م

ویسمى اليوم الذي یسبق تاریخ التصفية بيوم جواب الشرط، فإذا نفذ الشاري الصفقة قيل عنه رفع 

  .التعویض، وإذا لم ینفذ قيل أنه تنازل عن التعویض

  

 العمليات الآجلة بشرط الانتقاء 3.2.2.1.3.1.
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برام الصفقة في موعد تتميز العملية الآجلة في أن المتعاملين لهم الخيار بموجب هذا الشرط في إ

  .التصفية بصفتهم من الشارین أو البائعين لقيمة معينة من الأوراق المالية المتفق عليها مسبقا

  .لى أو البيع بسعر أدنىعالشراء بسعر أ: وترتكز هذه العمليات على سعرین، وللمتعامل الخيار

 المرابحة والوضيعة4.2.2.1.3.1.
  

م تأمين النقد اللازم لدفع ثمن الأوراق المالية، وهذا یتطلب وجود أموال إن تنفيذ العمليات الآجلة یستلز

آبيرة، آي یتطلب تجميد مجموعة من الأوراق المالية وعدم التصرف بها، ولما آان هذا یمثل إرهاقا 

للمتعاملين ومعظم المتعاملين هم عن المضاربين، فلقد تضمنت أنظمة التعامل في البورصة نوعا آخر من 

ه بعجز التسهيلات وهو نظام المرابحة والوضيعة، حيث من خلال هذه العمليات، تخول ليات الآجلة فيالعم

البورصة للمتعاملين تأجيل موعد تسویة الصفقة اللاحق، وهذا یحدث عندما یشعر المتعاملون في البورصة 

  .بأنهم لن یستطيعوا تنفيذ الصفقة التي عقدوها

  

  ة وتكلفة تنفيذهاأنواع الصفقات المالي 2.3.1.
  

من المتطلبات الأوراق المالية،والتي هي  بورصة  في  یعد فهم نظام المعالجة الآلية للصفقات المالية

الأساسية لنجاح عملية الاستثمار في الأوراق المالية، ویجب على المستثمر أن یوضح شكل الأمر المصدر إلى 

را لسعي المستثمر إلى الحصول على أفضل تنفيذ لأوامره السمسار قبل الشراء أو البيع أي یجب التغير، ونظ

وبأقل تكلفة ممكنة، یجب أن یكون ملما بكافة العمليات التجاریة وأنواع الأوامر حيث تؤثر مهارة المستثمر في 

 بالاظافة إلى أن التحدید الدقيق لنوع الأمر المصدر.إصدار الأوامر تأثيرا ملموسا على معدل العائد الذي یحققه

  من طرف المستثمر ،سيساعده في تجنب مشاآل عدیدة یمكن ان تقع أثناء تنفيذ الصفقات

   

 أنواع الأوامر1.2.3.1.
  

  :الأوامر شيوعا هذهأآثر هناك أنواع آثيرة من الأوامر التي یقدمها العملاء إلى الوسطاء ولكن 

  

 أمر السوق 1.1.2.3.1.
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على أساس أفضل سعر یمكن الحصول عليه في السوق وفي یتم تنفيذ أوامر السوق بأقصى سرعة ممكنة و 

  .حالة أمر الشراء یكون أفضل سعر هو أقل سعر یمكن الحصول عليه

أما في حالة البيع یكون أعلى سعر للبيع ویأخذ أمر الشراء على أساس سعر السوق ورغم تمييز أوامر 

على أساسه التنفيذ الفعلي للصفقة یتم الحصول السوق بسرعة التنفيذ، إلا أن معرفة المستثمر بالسعر الذي تم 

  )44(ص  [30] عليه من السمسار بعد أن یحصل الأخير على التأآيد الخاص بإتمام العملية

  

  

  

 الأمر المحدد  2.1.2.3.1.
 

هنا یتم النص على سعر محدد بواسطة المستثمر عند إصدار الأمر للسمسار، فإذا آان الأمر المحدد خاص 

ن السمسار یقوم بتنفيذ الأمر على أساس سعر أقل من السعر المحدد أو یساویه، وإذا آان الأمر بالشراء، فإ

السمسار سينفذ الأمر على أساس سعر أآبر من السعر المحدد أو یتساوى معه، وهذا یعني  لأنخاص بالبيع، 

ص  [53] لة أوامر البيعأن المستثمر یحدد الحد الأقصى للسعر في حالة أوامر الشراء والحد الأدنى في حا

)23( 

  

  )أو الإیقاف(أمر التوقف  3.1.2.3.1.
 

تعرف أیضا باسم أوامر إیقاف الخسارة، وهنا یقع على عاتق المستثمر أن یحدد سعر الإیقاف، فإذا آان الأمر 

 من السعر السوقي في وقت إصدار أمر البيع فإن سعر الإیقاف یجب أن یكون أقلیتعلق بالبيع 

  .ذا آان الأمر یتعلق بالشراءوبالعكس إ

 أوامر إیقاف محددة .1.2.3.14.
 
تستخدم هذه الأوامر للتغلب على مشكلة عدم التأآد الخاصة بتنفيذ سعر مرتبط بأمر إیقاف، وفي حالة أوامر  

 )44(ص  [25] سعر إیقاف وسعر محدد: الإیقاف المحددة یقوم المستثمر بتحدید سعرین

  

 يالأمر الفور 5.1.2.3.1.
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وبموجب هذا النوع من الأوامر یجب أن ینفذ الأمر فورا بمجرد استلامه وبالسعر الأفضل الجاري حينئذ وإلا  

  .اعتبر لاغيا آله
  

 الأمر المفتوح  6.1.2.3.1.
 

 .وهو على خلاف سابقه، أي الأمر الذي یبقى ساري المفعول إلى أن ینفذ أو یتم إلغاءه من قبل المستثمر

  

  

 لأمر الحر أو المطلقا 7.1.2.3.1.
في هذا النوع من الأوامر وهو نادرا ما یطبق یكون للوسيط حریة مطلقة في تنفيذه في الوقت والسعر الذي 

 .یراه مناسبا

  

 أمر الكل أو اللاشيء 7.1.2.3.1.
 

ل الصفقة یتعلق الأمر هنا بإعطاء أمر بسعر محدد، ولكن لا یتم تنفيذه إلى إذا آانت آمية الأوراق المالية مح 

  )81(ص  [54] .متوفرة آلها في السوق، وإن لم یتوفر هذا الشرط یلغى تنفيذ الأمر
  

 تكلفة تنفيذ الأوامر 2.2.3.1.
  

  تكاليف مباشرة وتكاليف غير مباشرة: ینطوي تنفيذ الأوامر على نوعين من التكاليف

  

 التكاليف المباشرة1.2.2.3.1.
  

 :تكاليف البنوك وتكاليف أخرىتشمل على تكاليف المعاملات إلى جانب 

  

 تكاليف المعاملات 1.1.2.2.3.1.
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م عناصرها عمولة السمسرة همن قيمة الورقة المالية تقریبا ومن أ % 4هي تكاليف مباشرة تعادل  

والذي یتمثل في الفرق بين سعر ) المتخصص أو التاجر(والربح الذي یحققه صانع السوق للورقة المعينة 

يع یطلق عليه الهامش أو المدى، آما تتضمن تكلفة المعاملات أیضا الخصم على السعر الذي الشراء وسعر الب

المستحقة للجنة الأوراق المالية والبورصة عن آل صفقة یتم یمنحه المشتري للبائع، والضریبة والرسوم 

  )533(ص  [41] إبرامها، وبالنسبة لعمولة السمسرة فإنها تتحدد بالتفاوض مع السمسار

  

  

  

  

 عمولات البنوك 2.1.2.2.3.1.

 

إن الجانب الإیجابي في التعامل مع البنوك في استثمار فروعها بكثرة، یقابله فرض عمولة إضافية  

) وآيل أو شرآة بورصة(على محرري الأوامر تدفع لتلك البنوك، فمثلا یكلف الأمر المسلم للوسيط مباشرة 

، سجل % 1.4208ف نفس الأمر المسلم لبنك ما حوالي من مبلغ الصفقة ، بينما یكل % 1.0472حوالي 

  )98(ص  [55] .1983ذلك في باریس سنة 
  

 تكاليف أخرى 3.1.2.2.3.1.
 

هناك تكاليف أخرى تتبع الأوامر منها المصاریف التي یدفعها المستثمر عن الأوامر الكسریة أي تلك  

ان التعامل في البورصة یتم على مجموعات إذا آ 100التي تحتوي على عدد من الأوراق ليس مضاعفات الـ 

وهناك آذلك  )99(ص  [55] ورقة أو مضاعفاتها وهو الغالب في البورصات 100من الأوراق تتكون من 

الفوائد التي یدفعها المستثمر على عمليات الشراء غير النقدي، ولا یقتصر الأمر على ذلك إذ ینبغي أن یعطي 

ونقصد بذلك الضرائب الشخصية على التوزیعات إضافة إلى فيما بعد، المستثمر اهتماما لتكاليف تأتي 

  .الضرائب على التوزیعات والأرباح الرأسمالية
  

  التكاليف الغير مباشرة- 
  

والتي تكمن في عائد الفرصة البدیلة أو ضائعة، أي العائد الذي آان یمكن تحقيقه في حالة توجيه 

رى، إضافة إلى تكلفة الوقت والجهد المبذول في تقييم الأوراق المالية الأموال المتاحة إلى مجالات استثمار أخ
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المحتمل الاستثمار  فيها وتكلفة القلق الذي ینطوي عليه الاستثمار في هذا المجال، هذا وینبغي أن یتنبه 

تفوق المستثمر إلى أنه إذا آان هامش مجمل الربح المتوقع من صفقة ما صغير نسبيا، فإن هناك احتمال بأن 

التكاليف المباشرة أو غير المباشرة، قيمة الهامش في مثل هذه الحالة ینبغي أن یحجم المستثمر عن إبرام 

  )534(ص  [41] . الصفقة

 

  أنظمة التسعير في البورصة 3.3.1.
  

سعر البورصة هو القيمة التي یبلغها صك أثناء إحدى جلسات البورصة و ترتبط العمليات التي تجري 

السعر وفقا لقانون ة على إحدى الصكوك ببعضها أشد الارتباط بحيث یقوم مجموعها بتحدید في البورص

  . العرض و الطلب

 العوامل المؤثرة في تسعير البورصة 1.3.3.1.
  

  )104(ص  [46] :هناك عوامل عدیدة تحدت أثرها في تكون السعر

    ملاءة المؤسسة التي صدر عنها، آالربح الذي یعطيه الصك و حداهناك عوامل خاصة بكل صك على  - 1

  ...و نوع العملة التي تدفع بها قيمته و زیادة رأسمال المؤسسة أو إنقاصه، و قسائم الأرباح المتصلة به

و هناك عوامل تتعلق بمجموع الأوراق المالية فقد یكون هناك اتجاه عام نحو الصعود أو اتجاه عام نحو  - 2

           و ذو صفة اقتصادیة آأسعار المواد الأولية، و خطر هبوط سعر العملةالهبوط، و هذه العوامل منها ما ه

و التضخم النقدي، و ارتفاع معدل الفائدة و انخفاضه، و منها ما هو ذو صفة سياسية آتولي الحكم من قبل 

  .حزب من الأحزاب، و الخوف من التأميم، و السياسة المالية الدولية و حظر الحرب و غير ذلك

  )105(ص  [46] هناك تدابير خاصة یلجأ إليها للحيلولة دون إحداث تأثير آبير على الأسعارو 

رقابة جمعية الوسطاء على وسطاء الأوراق المالية التي یمكنها رفض التسعير أو بمعنى آخر رفض  -

مدة قصيرة الاعتراف بالعملية التي أجریت آما تستطيع السلطات الإداریة إغلاق البورصة إغلاقا آليا ل

  .فتتجنب بذلك نتائج قد تكون على درجة خطيرة من الأهمية

          یمكن التأثير آذلك على الأسعار عن طریق شراء الأسناد أو بيعها من قبل الصنادیق العامة -

  . دالأسناد و سعر العملة في آن واحأو مصرف الإصدار بذلك للتأثير على سعر 

  

 أنظمة التسعير2.3.3.1.
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اء العمليات في البورصة وفقا لأسعار معينة، لا بد من توفر عروض طلب و عروض شراء لإجر

للأوراق المالية، و خوفا من فروقات حادة في الأسعار، تضمنت أنظمة البورصات المختلفة أحكاما خاصة 

فيه نسبة  بالفروقات القصوى المسموح بها للأسعار المتتالية بعد السعر الأول المعروض، بشكل لا تتجاوز

معينة نصت عليها أنظمة تلك البورصات، بحيث یحق للهيئات المشرفة على تنظيم و تسيير البورصات 

  .بإصدار أمر بوقف تداول ورقة معينة عند حدوث تدهور آبير في سعر الورقة

  :و یمكن اللجوء إلى أربعة وسائل مختلفة لتحدید سعر البورصة
  

 المناداةطریقة  1.2.3.3.1.
  

فينادي الباعة  لاقي المتعاملين وجها لوجه في حالة البورصة و عقد الصفقات بمنادات بعضهم البعضبتأي 

" عندي آذا"بأن لدیهم الأوراق المالية التي بحوزتهم مستعملين بعض الألفاظ المتفق عليها، آأن یقول البائع 

   الطریقة تقریبا ینادي المشترون للتعبير عن استعداده لبيع نوع معين من الوراق، و ذلك بصوت عال، بنفس

و طلب على  مثلا، بذلك یخلق هناك عروض" آخذ آذا"و یعبرون عن استعدادهم للشراء مستعينين بذلك بلفظ 

آل ورقة مالية متداولة و یتحدد سعر توازنها الأول الذي تباع به، وفقا لهذه الطریقة یتم تمریر آافة الأوراق 

   للثانية) cotar(مجرد الوصول إلى سعر توازن أول للورقة الأولى یمر المسعر المقيدة واحدة بواحدة، أي ب

  .و هكذا حتى آخر ورقة یتم التعامل فيها بهذه الطریقة

       و نظرا لكثرة المتعاملين المتدخلين في البورصة فإن المقابلات الشفویة أصبحت تتم بين الوآلاء

ثر یستعمل هؤلاء الوآلاء إشارات باليد و الذراع للتعبير عن طبيعة أو ممثلي الوسطاء الماليين، للتوضيح أآ

ص  [56] . و غيرها من المعلومات، و یسجل السعر على سبورة معدة خصيصا لهذا الغرض   الصفقة

)115-114(  
  

  دراجطریقة الإ 2.2.3.3.1.
  

تسجل آافة الأوامر  تختلف هذه الطریقة عن سابقتها في آونها تتم بطریقة آتابية و ليس شفویة، إذ

الخاصة بورقة مالية على بطاقة و توضع في درج، حيث یخصص لكل ورقة في البورصة و ترآز آل 

المعاملات من عروض و مطالب هناك، و یوضع الدرج تحت تصرف وسيط مالي، یعتبر بمثابة المتخصص 

ن من الأوراق المالية، حيث في التعامل بتلك الورقة، بذلك یصبح آل وسيط متخصصا في التعامل بعدد معي

  )116(ص  [56] یقوم بمتابعة الصفقات المتعلقة بها و تحدید أسعارها
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في بدایة آل حصة یقوم الموظف التابع لذلك الوسيط بجمع آافة الأوامر المتعلقة بالورقة المعينة  

        ي مازالت صالحةالموجودة في الدرج الخاص بها و یضيف لها الأوامر الباحثة من الحصة السابقة، الت

  .و یحدد سعر التعامل وفقا لذلك

  نقطة التوازن 3.2.3.3.1.
تكون نقطة التوازن نتيجة تلاقي العرض و الطلب عند نقطة معينة، و یختل هذا الوضع في حال 

قصور العرض عن مجارات الطلب عندما لا یمكن تلبية طلبات المستثمرین، و العكس في حال عدم مجارات 

  )106(ص  [46] للعرض حيث لا تتم أیضا تلبية طلبات البائعين الطلب

  التسعير بواسطة الصندوق 4.2.3.3.1.
تستعمل هذه الطریقة بصورة خاصة عندما لا یستطيع السوق الوصول إلى توازن عن طریق التسعير 

و تعمد  بالمعارضة، حيث یعمد الوسطاء إلى وضع عروضهم و طلباتهم في صندوق خاص آصندوق البرید،

 )106(ص  [46] .إدارة البورصة إلى تحدید الأسعار، حيث ما یتضمنه الصندوق من عروض و طلبات

و هناك عوامل تتعلق بمجموع الأوراق المالية فقد یكون هناك اتجاه عام نحو الصعود أو اتجاه عام 

           ة، و خطر هبوط سعر العملةنحو الهبوط، و هذه العوامل منها ما هو ذو صفة اقتصادیة آأسعار المواد الأولي

و التضخم النقدي، و ارتفاع معدل الفائدة و انخفاضه، و منها ما هو ذو صفة سياسية آتولي الحكم من قبل 

  .و غير ذلك       حزب من الأحزاب، و الخوف من التأميم، و السياسة المالية الدولية و حظر الحرب
  

  التسعيرة الرسمية 3.3.3.1.
  

تعریف التسعيرة الرسمية بأنها الوثيقة الأصلية التي تنشرها لجان التسعيرة في البورصة في آل یمكن 

جلسة و غایتها إعلان السعر الذي یتم بموجبه التداول الفعلي للأوراق المالية المقيدة بالتسعيرة، هذه التسعيرة 

  )46-47(ص  [50] :تحتوي على المعلومات التالية

  .ة القرض المقبول في التسعيرةعدد السندات و قيم -

  .عدد السندات و قيمة القرض الموضوع في التداول -

  .اسم الورقة المالية -

      بالنسبة للأوراق المالية ذات الدخل الثابت یذآر أیضا الفائدة و مقدار الضریبة و موعد استحقاق الفوائد  

  :و موعد السحب في حالة وجود

  .جلسة اليوم أسعار الأوراق المالية في -

  .السعر السابق -

  .أسهم الشرآات -



59 
  

  

  السوق المالي الجزائري 4.1.
  

إن إقامة سوق مالية في الجزائر یمثل محورا هاما ضمن الإصلاحات الإقتصادیة التي ینبغي أن 

  .تزود البلاد بأدوات إقتصادیة ومالية عصریة آفيلة بالمساهمة بكل فعال في إرساء إقتصاد السوق

  

  يالجزائر يلنشأة السوق الما 1.4.1.
  

حيث  1990إن السوق المالية في الجزائر حدیثة العهد والنشأة وتعود نشأة هذه السوق إلى سنة 

عملت السلطات العمومية بتحضير شروط قيام سوق عالية حيث قررت الحكومة ومن خلال هيئة مؤهلة وهي 

إسم شرآة القيم المنقولة حيث تحدید مهامها على الجمعية العامة لصنادیق المساهمة إنشاء هيئة یعطي لها 

ثم تم وضع الأساس القانوني والنشر  ،)79(ص  [50] أساسا المهام التي یقوم ليها بورصات الدول المختلفة 

المؤرخ في  08-93بمقتضى المرسوم التشریعي رقم  1993هي الخاص بورصة القيم المنقولة في أفریل 

والمعدل والقيم  1993ماي سنة  23المؤرخ في  93/10شریعي رقم والمرسوم الت 1993أفریل  08

حيث یمثل هذا القانون في الوقت الراهن  2003فيفري سنة  17المؤرخ في  04-03بموجب القانون رقم 

  .الإطار القانوني للسوق المالية الجزائریة

ليات البورصة ومراقبتها التي وسمحت هذه التدابير على الصعيد المؤسسي بوضع لجنة تنظيم عم             

تكفلت بضبط السوق وشرآة تسيير بورصة القيم التي تكفلت بتسيير المعاملات والوسطاء في عمليات 

  .صغيرةالبورصة وأخيرا شرآة إشهار ذات رأسمال 

 في البورصة فلقد قامت الاستثمارعن طریق  الادخاروعلى الصعيد الجبائي وعملا على تشجيع               

الحكومة بين أحكام تتعلق بإعفاء القيم المنقولة المسعرة ببورصة الجزائر ، ولقد سمحت هذه التدابير المختلفة 

بالإنطلاق الفعلي بالسوق من خلال إدراج قيم منقولة لأربعة مؤسسات في البورصة ویتعلق الأمر بسندات 

دال ومؤسسة تسيير نزل شرآة سونطراك وأسهم المؤسسة العمومية الریاض سطيف ومجموعة صي

  .الأوراسي

  

  الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر 2.4.1.
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والمعدل والمتمم  1993ماي سنة  23المؤرخ في  93/10حسب المرسوم التشریعي رقم              

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة تتدخل  2003فيفري سنة  17المؤرخ في  04-03بموجب القانون رقم 

  :الهيئات في تنظيم وتسيير عمليات البورصة وتتمثل فيمجموعة من 

  

  )cosob(لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  1.2.4.1.
  

ر على ضبط التعاملات في بورصة ييجل توفير حمایة أآثر للمستثمر تم وضع لجنة تسأمن               

  . في بورصة الجزائر وتقلل من المخاطر التي تمكن أن تصاحب العمليات التي تتمالجزائر 

 تعریف اللجنة 1.1.2.4.1.
   التشریعي رقم  المالي أنشأت بموجب المرسوم والاستقلالهي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنویة 

  [57] .والمتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم 1993ماي سنة  23المؤرخ في  10- 93

  .ورصة ومراقبتها من رئيس وستة أعضاءـ تتكون لجنة تنظيم عمليات الب

  .ـ یعين رئيس اللجنة بمرسوم رئاسي لعهدة مدتها  أربع سنوات

سنوات عن طریق التنظيم وتبعا ) 4(ـ ویعين الأعضاء بحسب آفاءاتهم في مجال المالية والبورصة لمدة أربع 

  )09(ص  [58] :للتوزیع الآتي

  .قاض یقترحه وزیر العدل -

 .المكلف بالمالية عضو یقترحه الوزیر -

 .أستاذ جامعي یقترحه الوزیر المكلف بالتعليم العالي -

 .عضو یقترحه محافظ بنك الجزائر -

 .عضو یختار من ضمن مسيري الأشخاص المعنویين القيم المنقولة -

 .عضو یقترحه المعهد الوطني للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين المعتمدین -

ليات البورصة ومراقبتها إعانة تمنحها إیاها ميزانية الدولة وتتقاضى تخصص للجنة تنظيم عم -

إتاوة على الأعمال والخدمات التي تؤدیها أثناء ممارسة صلاحياتها وتحدد قواعد أساس هذه 

 . الأتاوى وحسابها وتحصيلها عن طریق التنظيم

  

 

 مهام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 2.1.2.4.1.
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 )10(ص  [58] :بمجموعة من المهام نوجزها في ما یليتقوم اللجنة 

  

 حمایة المستثمرین في القيم المنقولة 1.2.1.2.4.1.
  

تسهر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على حمایة المستثمرین بتسليم تأشيرة على المذآرات            

      سبة إصدار قيم منقولة أو إدخال في البورصةالإعلامية التي تعدها آل مؤسسة تلجأ علانية إلى الإدخار بمنا

  .أو بمناسبة إجراء عمليات عروض عمومية

وتقوم اللجنة زیادة على هذه المراقبة القبلية على الإعلام بممارسة مراقبة بعدیة على الشرآات             

تخضع لها هذه الشرآات  المقبولة في جدول التسعيرة، وتنصب على المنشورات القانونية والتنظيمية التي

  .الكشوف المالية والتقاریر السنویة خصوصا

ولا تتضمن تأشيرة اللجنة تقدیرا لنوعية العملية التي یقررها المصدر بل تني المعلومات التي              

يم منقولة أو بإقتناء ق بالاآتتابتتضمنها المذآرات الإعلامية ملائمة ومتسقة وآافية المستثمر من إتخاذ قراره 

  .عن سابق علم ودرایة

  

 حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها2.2.1.2.4.1.
  

تهدف مراقبة السوق أساسا إلى ضمان نزاهة سوق القيم المنقولة وأمنها من خلال مراقبة نشاطات              

لقيم والمؤتمن الوسطاء في عمليات البورصة وماسكي الحسابات حافظي السندات وشرآة تسيير بورصة ا

  .المرآزي للسندات وهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة

  :وتسمح هذه المراقبة للمكلف بالضبط بالتأآيد مما یأتي 

غير  الوسطاء في عمليات البورصة القواعد الرامية إلى حمایة السوق من آل سلوك تدليسي أو احترام -

  .فافية وحمایة المستثمرمنصف سير السوق حسب القواد التي تضمن الش

 .القيام بإدارة السندات وتسييرها وفق الأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكمها -

  

 سلطات اللجنة3.1.2.4.1.
  

لقد زود المشرع اللجنة لتمكينها من القيام بمهامها بسلطات تنظيم وسلطات إعتقاد ومراقبة وتحقيق              

  )11(ص  [58] :وتأدیب وتحكيم



62 
  
  

 السلطة التنظيمية 1.3.1.2.4.1.
  

تقوم اللجنة في إطار التشریع الذي یحكم السوق المالية بإعداد أنظمة تخضع إلى موافقة الوزیر              

  .المكلف بالمالية ویتم نشرها في الجریدة الرسمية للجمهوریة الجزائریة

  :ما یأتيوتتعلق الأنظمة التي یتم سنها على الخصوص ب             

القواعد المهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة وعلى هيئات التوظيف الجماعي في القيم    

  .المنقولة وعلى ماسكي الحسابات حافظي السندات

واجبات الإعلام التي تتعين على الشرآات القيام بها عند إصدار قيم منقولة من خلال اللجوء العلني    

  .للإدخار

  .يير حافظة القيم المنقولةتس    

 .م والمؤتمن المرآزي على السنداتيقواعد عمل شرآة بورصة الق    

  

  

 سلطة الإعتماد والتأهيل 2.3.1.2.4.1.
  

  :م اللجنة باعتمادوحيث تق

 .الوسطاء في عمليات البورصة -

 .شرآات الإستثمار ذات الرأسمال المتغير والصنادیق المشترآة لتوظيف السندات -

 

 سلطة المراقبة والتفتيش والتحقيق.3.3.1.2.4.1
  

  :تسمح هذه السلطة للجنة بالتأآد خصوصا مما یأتي

  .إحترام المتدخلين في السوق الأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكم السوق -

  .إمتثال الشرآات التي تطلب اللجوء العلني للإدخار لواجبات الإعلام التي تخضع لها -

  .ویبات في حالة معاینة مخالفاتإدراج التص -

وتؤهل اللجنة من أجل تنفيذ مهمة المراقبة والحراسة لإجراء تحقيقات لدى شرآات أومؤسسات مالية  -

 . معنية بعملية ما على القيم المنقولة
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 شرآة تسيير بورصة القيم2.2.4.1.
 

والتي  ة تسيير بورصة القيمشرآ إنشاءالتي تتم على مستوى البورصة تم  لضمان السير الحسن للصفقات

  .تسعى إلى ضمان السر الحسن للعمليات التي تتم على مستوى السوق المالي الجزائري 

  

 تعریف1.2.2.4.1.
  

تحت تسمية شرآة القيم المنقولة وقد  1990أآتوبر  9تأسست هذه الشرآة لأول مرة بعقد موثق بتاریخ 

الصادر  10- 93من القانون رقم  18و15ولة في المادتين حددت المهام الرئيسية لشرآة بورصة القيم المنق

ات أسهم بتسيير المعاملات التي تجري حول ذ، حيث تكتسي هذه الشرآة شكل شرآة 1993ماي  23في 

  .القيم المنقولة في البورصة

  :.ویتمثل هدف الشرآة فيما یأتي

  .التنظيم العلمي لإدخال القيم المنقولة في البورصة -

 .واجتماعاتهالمعاملات البورصة  التنظيم المادي -

 .واجتماعاتهاتسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة  -

 .تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة -

 .تسيير نظام للتفاوض في الأسعار وتحدیدها -

 .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة -

 .قبة اللجنةإصدار نشرة رسمية لسعر البورصة تحت مرا -

 .تمارس مهام الشرآة تحت رقابة اللجنة -

  

  العمولات التي تحصلها شرآة تسيير بورصة القيم المنقولة2.2.2.4.1.
 

  )08(ص  [59] :تحصل الشرآة على مجموعة من العمولات وتتمثل في ما یلي
  

  

 عمولة القبول التي تحصلها الشرآة عند إدخال شرآة إلى البورصة1.2.2.2.4.1.
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إدراج أي آمؤسسة في البورصة تحصل شرآة تسيير بورصة القيم المنقولة على عمولة تقدر عند 

وتدفع عمولة القبول من الشرآة ، ادینارالمقبول دون تجاوز مبلغ مليون  الاسميمن المبلغ  %0.05ب

  .إلى شرآة تسير القيم المنقولةللأوراق المالية المصدرة 
  

 العمليات المنجزة في البورصة العمولات المحصلة على.2.2.4.12.2.
  

  .حيث تتحصل الشرآة على عمولة

  .من مبلغ الصفقة على سندات رأس المال 0.25% -

 .من مبلغ الصفقة على سندات الدین  0.15% -

  .دینار100.000دینار أو یفوق 10یقل مبلغ هذه العمولة عن  ولا یمكن أن

صة وبائعها ویساوي وعلى حساب هذه العمولة مبلغ یدفع هذه العمولة مشتري السندات المتداولة في البور  

  .الصفقة ویتولى الوسطاء في عمليات البورصة بجمع هذه العمولة آحساب شرآة تسير بورصة القيم المنقولة

  

  

  

 المؤتمن المرآزي للسندات3.2.4.1.
  

التي  ملاتالتعا وتنظيمهيئة تعمل على حفظ السندات  إنشاءلضمان حقوق المستثمرین في السندات تم 

  .الملكية أدواتیكون موضوعها 
  

 تعریف1.3.2.4.1.
  

وهي شرآة ذات  2003فيفري  17المؤرخ في  04-03تم تأسيس هذه الهيئة بموجب القانون رقم 

الشرآة لموافقة وزیر  یخضع القانون الأساسي وتقيس مسيري) الجزائریة للتسویة(أسهم تحمل تسمية تجاریة 

  )168(ص  [23] رأي لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة عاستطلاالمالية وهذا بعد 

  .دج65000.000.00كون رأس مال شرآة المؤتمن المرآزي للسندات من تی

  

 مهام المؤتمن المرآزي.2.3.2.4.1
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   [60] :یقوم المؤتمن المرآزي بمجموعة من الوظائف نلخصهما فيما یلي

  

ماسكي الحساب الحافظين المنخرطين فيه ویمرآز بذلك یفتح ویدیر حسابات السندات الجاریة لمصالح  -

  .حفظ السندات ویسهل توصيلها بين الوسطاء الماليين من خلال القيام بتحویلات من حساب إلى حساب

 ..).رفع رأس المال الأسهم،دفع أرباح (العمليات على السندات التي تقررها الشرآات المصدرة  ینفذ -

 ).الدولي الإنمائيرقم التعریف (   ISIN الدوليعملياته حسب المقياس  یعلن السندات المقبولة في -

 .ینشر المعلومات المتعلقة بالسوق -

یضمن عملية تزامن عملية التسویة والتسليم حيث یتم تسليم السندات والتسویة النقدیة لتداول أنجز في  -

 .أو بالتراضي في آن واحد مقننةسوق 

 .لمادیة أو سرقتها أو إتلافهایزیل خطر ضياع الشهادات ا -

 .جال إتمام الصفقاتآیسمح بتقليص  -

  المؤتمن المرآزي إلىیلي شكل یوضح آيفية انتقال الحسابات  اوفيم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

 [60]آيفية حفظ السندات في المؤتمن المرآزي:03شكل رقم
  

  

  
 المؤتمن المرآزي لسندات الجزائر آليرنغ

ظماسك الحساب حاف
1 السندات المؤهل

ماسك الحساب حافظ
2 السندات المؤهل

ماسك الحساب حافظ
3السندات المؤهل 

ماسك الحساب حافظ
السندات المؤهل 
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 هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة4.2.4.1.
 

كثير من المدخرین للخبرة اللازمة للاستثمار في السوق المالي ،ومحدودیة مدخراتهم نظرا لافتقار ال

  ،تم استحداث هيئات توظيف تسهل لهؤلاء عملية الاستثمار في الأوراق المالية

  

 تعریفها1.4.2.4.1.
  

لمالية تهدف هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة إلى تكوین حافظة للقيم المنقولة والمنتوجات ا

الأخرى وتسييرها لحساب الغير وهي مؤهلة لجمع الإدخار مهما یكن قليلا لإستثماره في السوق المالية حسب 

المؤرخ في  08-96سياسة توظيف محددة وقد تم تأسيسها في إطار إنشاء السوق المالي وذلك بمقتضى الأمر 

  .1996جانفي  10

رغبون في إستثمار إدخارهم مباشرة في السوق المالية وتمثل المدخرون المعنيون في أولئك الذین لا ی

  .بإختيار هذا السند أو ذاك فيعهدون حينئذ بإدخارهم إلى مسير محترف یقوم بهذه الأموال في السوق

ویمكن أن یستثمر الإدخار الذي تجمعه هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في مختلف أنواع القيم 

التي تصنف على ....) أسهم، سندات دین، سندات دین قابلة للتداول(الية الأخرى المنقولة والمنتوجات الم

  [61] :أساسها هذه الهيئات وذلك حسب ما یلي

  .من الحافظة تتكون من أسهم %60هيئات التوظيف ذات أسهم  -- 

من الحافظة تتكون من سندات دین وسندات أخرى  %60: هيئات التوظيف الجماعي ذات سندات دین -

 .بيهة لهاش

 .من الحافظة تكون من أدوات السوق النقدیة %60هيئات التوظيف الجماعي النقدیة  -

لا تحدد أي نسبة من السندات المحمولة في الحافظة فهي تستند إلى : هيئات التوظيف الجماعي المتنوعة -

 .تتبعها السوق إليمبدأ التسيير النشيط للحافظة وفق العرض 

مييز بين عائلتين قانونيتين آبيرتين من هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة وهما وعلى العموم یتم الت

  .شرآات الإستثمار ذات رأس مال متغير والصنادیق المشترآة للتوظيف
  

 مزایا التوظيف في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة2.4.2.4.1.
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  :جماعي للقيم المنقولة تتمثل في ما یليعدة مزایا یمنحها التوظيف في هيئة التوظيف ال هناك

  .إمكانية الشراء والبيع في أي وقت -

 .الحصول من خلال الحافظة المستثمرة على أنوع شتى من السندات -

 .تسيير یقوم به محترفون -

 ).البيان الإعلامي( لمنتجابتوجيه التوظيف منصوص عليه في وثيقة الإعلام  -

  .فيما یخص المكتبين وذلك بفضل آلية المراقبة الموضوعة إطار قانوني وتنظيمي مأمون -

 

  متطلبات تأسيس هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة3.4.2.4.1.
 

  اعتمادملف  مؤسسيهایتطلب تأسيس هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في البدایة إیداع 

  [61] :ف لإعتماد خصوصا ما یليلدى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها ویتضمن محتوى مل

  .متغير مشروع القانون الأساسي فيما یخص شرآة الإستثمار ذات رأس مال -

 .البيانات المتعلقة بمسيري هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة -

 .تنظيم هذه الهيئات والوسائل المخصصة لتسييرها -

 .وثائق الإعلام الموجهة للجمهور -

  :ت التوظيف الجماعي للقيم المنقولة منهذا وتتكون هيئا

  .شرآة التسيير التي تتولى مهمة التسيير الإداري والمحاسبي والمالي -

  :مؤسسة مؤتمنة وهي البنك غالبا حيث تضطلع بدور هام یتمثل فيما یلي -

  .السهر على قانونية قرارات التسيير المتخذة لصالح هيئات التوظيف الجماعي -

  .صول هيئات التوظيف الجماعيالقيام بحفظ أ -

 

  وسطاء بورصة الجزائر5.2.4.1.
  

إلى الوسطاء الماليون  وقد  1993ماي  23المؤرخ في  93/10لقد أشار المرسوم التشریعي رقم 

عرف المشرع الجزائري الوسيط المالي في عمليات البورصة بأنه شخص طبيعي أومعنوي متخصص في بيع 

  .سة نشاطه وهناك ضمان من الوسطاء في الجزائروشراء الأوراق المالية لممار

  .زبائنه رأوامویقتصر عمله على إنجاز : وسيط في عمليات البورصة ذو النشاط المحدود
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إضافة إلى القيام بإنجاز الأوامر في البورصة یرشد : وسيط في عمليات البورصة ذو نشاط غير محدود

  .وظيف أوراق مالية لصالح الشرآات المصدرةالمستثمرین وبإمكانه تسيير محافظ المدخرین أو ت
 

 الوسطاء الماليون في بورصة الجزائر داعتماروط ش1.5.2.4.1.
  

لا یمكن للوسيط في عمليات بورصة الجزائر أن یمارسه عمله إلا بعد حصول على إعتماد عن طرف 

المشروعة لبورصة وذلك بإعتبارها الهيئة المنظمة و) cosob(ومراقبة عمليات البورصة  متنظيلجنة 

الجزائر وفي هذا الخصوص وضعت هذه الهيئة مجموعة من الشروط لمزید من أن یزاول نشاط الوساطة 

  .المالية

  

  نالطبيعييشروط إعتماد الأشخاص  1.1.5.2.4.1
  

على آل شخص طبيعي یرغب في مزاولة نشاط الوساطة أن یتقدم بملف طالب القبول یتضمن وثائق 

  :وط التاليةالشر استيفاءتثبت 

 .طلب خطي الإعتماد لدى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

 .سنة على الأقل عند تقدیم الطلب 25ه أن یكون عمر

 .یجب أن تتوفر فيهم شروط الكفاءة والدراسية بأمور السوق المالي

تابعوا  أن یكونوا حائزین على شهادة الليسانس في التخصص أو شهادة معادلة لها وأن یكونوا إما

  .بنجاح تكوین في ميدان تجارة وتسيير القيم المنقولة

  .دج500.000تقدیم إثبات آفالة قدرها 

 أن یكونوا حائزین على محل وضح التعيين والتحدید وملائم لممارسة هذا النشاط

دراسة الملف في مدة أقصاها شهرین ) COSOB(وعلى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 

  .قبول أو الرفض مع تبریر الرفضبال) یوم 60(
  

 شروط إعتماد الشرآات 2.1.5.2.4.1.
  

یجب على آل شرآة مساهمة ترغب في ممارسة نشاط الوساطة المالية أن تتقدم إلى لجنة تنظيم ومراقبة 

  :عمليات البورصة بطلب الإعتماد بالإضافة إلى تحقيق الشروط التالية
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  .جزائري إمتلاك رأس مال أدنى قدره مليون دینار

 .حيازة محلات واضحة التعيين وملائمة لضمان أمن مصالح الزبائن

 .حيازة مقر للشرآة بالجزائر

 .أن یكون لدیها على الأقل سير أومسؤول في الإدارة بتوفر فيه شروط التأهيل العلمية المنصوص عليها
 

 الوسطاء المعتمدین في الجزائر2.1.5.2.4.1.
  

ت البورصة ومراقبتها بمنح الإعتماد لمجموعة من الوسطاء بغية السماح لقد قامت لجنة تنظيم عمليا

  :لهم بممارسة نشاط الوساطة في بورصة الجزائر وهم آالآتي

) SAA(الشرآة الجزائریة للتأمينات ) BNA(البنك الوطني الجزائر (الشرآة المالية بالإرشاد والتوظيف  -

  .وبنك التنمية المحلية

والشرآة الجزائریة للتأمين وإعاة ) BADR(البنك الجزائري للتنمية الریفية (المنقولة شرآة توظيف القيم  -

 ).CAAR(التأمين 

الشرآة المرآزیة ) BEA(البنك الخارجي ) CNMA(الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي (الراشد المالي  -

 .CCRلإعادة التأمين 

 .المؤسسة المالية العامة -
 ).UMION BANC(یونيون بنك  -

  [58] :السندات في الجزائر فهم آالآتي أما عن ماسكو حسابات حافظوا 

بنك الجزائر الخارجي البنك الوطني الجزائري، بنك التنمية المحلية، بنك الفلاحة والتنمية الریفية، القرض 

  .BNP Paribas EL DJAZAالشعبي الجزائري، الصندوق للتوفير والاحتياط، 

  

 بورصة الجزائرشروط الإدراج ل 3.4.1.
  

ها من إستفاء الشروط حتى تتمكن المؤسسة من الإدراج في بورصة القيم المنقولة الجزائریة لا بد ل

  )169(ص  [62] :الآتية

  

  الشروط ذات الطابع العام1.3.4.1.
  :نذآرها فيما یلي
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نوفمبر  18الصادر بتاریخ  03- 97من القانون  30أن تكون الشرآة شرآة ذات أسهم بحكم المادة  -

من  31الثلاثة السابقة على الأقل بحكم المادة  للنشاطاتنشر البيانات المالية المصادق عليها  - .1997

  .03-97قانون

 .03-97من القانون  34أن تكون قد حققت أرباحا في النشاط السابق لطلب القبول بحكم المادة  -

 3-97من القانون  36المادة قل الملكية بحكم إثبات وجود نظام داخلي لتدقيق الحسابات وضمان عمليات ن -

القيام بطلب القبول للورقة لدى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وتعيين وسيط في عمليات البورصة  -

 .03-97من القانون  17و 16یكلف بمتابعة عملية الإدخال في البورصة بحكم المادة 

واد     أن تؤثر على سعر الورقة المالية في البورصة بحكم الم التعهد بإعلام الجمهور بكل معلومة من شأنها -

 .2000 - 01-20الصادر بتاریخ  02-2000والقانون  03- 97من القانون  41، 35، 28، 24

تقدیم تقریر تقييم الأصول قام به عضو برتبة محاسب جزائري أخر غير المفوض لحساب الشرآة بحكم  -

 .03-97من القانون  32المادة 

   

  الشروط الخاصة حسب طبيعة الورقة.2.3.4.1
  

أسهم أو سندات وعلى ذآر هذه الأخيرة فإنه یمكن  إذا آانتتنقسم هذه الشروط لطبيعة الورقة فيما 

لأي شرآة أسهم أن تسجل سنداتها بنظام التسعيرة المعمول به بشرآة إدارة بورصة القيم، شریطة أن تتوفر 

  )169(ص  [62] :  فيها الشروط الآتية ذآرها

  .مليون دج100أن لا تقل قيمة السندات التي تطلب الشرآة تسجيلها بالبورصة عن  -

 .حامل على الأقل 100أن تكون هذه السندات موزعة بين  -

الأصول المالية للقرض المصدرة من قبل الدولة، لا تقيد لا بالحد الأدنى ولا بقيمة الإصدار ولا بعدد  -

 .المالكين

  )02(ص  [63] :لق بالأسهم فيجب توفير الشروط التاليةأما فيما یتع

  .دج100.000.000 جإمتلاك رأس مال أدنى قدره مئة مليون د -

 .نشر الحالة المالية للسنوات الثلاث السابقة -

 .تقدیم آشف عن الأرباح المحققة خلال السنة المالية السابقة لسنة تقدیم الطلب -

 .طإثبات وجود محل لممارسة النشا -

 .مساهم أو أآثر یوم الإدراج 300عرض الأسهم المصدرة على قاعدة من المساهمين تعادل  -

لكن وبالرغم من آل الإجراءات التنظيمية التي تم اتخاذها والتي تجسدت في إنشاء مجموعة من 

هذه  تنظيم التعاملات وتوفير عنصر الأمان للمتعاملين في هذه البورصة ،ظلت إلىالهيئات التي تهدف 
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هذا الرآود للحالة المزریة التي یعيشها الأخيرة تعاني من رآود صاحبها منذ نشأتها إلى یومنا هذا ، ویرجع 

الاقتصاد الجزائري ولعزوف المؤسسات عن الدخول لهذه السوق،بالإضافة لعدم ملائمة الشروط المحددة 

 ثقافة الادخاریة لدى الجمهور لدخول البورصة مع وضعية هذه المؤسسات ،ویضاف إلى آل هذا ضعف ال

  .قدوى الاستثمار في مثل هذه الأسواوعدم اقتناعه بج

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الفصل  خلاصة
  

إن الوحدات الاقتصادیة تكون غالبا إما وحدات محققة للفائض أو وحدات محققة للعجز و آنتيجة لذلك 

ة تربط بين الوحدات الاقتصادیة و تساعد على لن یكون هناك عملية تمویل للتنمية الشاملة ما لم یتم إیجاد قنا

  .تبادل القيم المنقولة، و هذا ما یحققه السوق المالي بخلقه آليات تمویل مختلفة

  :و ینقسم السوق المالي إلى سوقين

  .سوق نقدیة تختص بالتمویل قصير الأجل -

  .سوق رؤوس الأموال التي تختص بالتمویل الطویل الأجل -

سواق المالية التي اآتسبت أهمية آبرى البورصات حيث أصبحت بمثابة مرآة عاآسة و من بين أهم الأ

للوجه الحضاري لاقتصادیات الدول، حيث تعمل على تحقيق مجموعة من الوظائف الاقتصادیة التي تدعم 

  .التنمية الاقتصادیة
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تي یصدرها و باعتبار البورصة سوق منظم فهناك آليات للتعامل تتجسد من خلال الأوامر ال -

      المستثمرین للوسطاء الماليين، و آلما اتسم التعامل في البورصة بالانضباط آلما زادت آفاءة سوق المال

و التي تدعم بدورها رغبة المستثمرین في الدخول إلى هذا النوع من الأسواق مما یؤدي إلى زیادة حجم 

لح المشاریع الإنتاجية من خلال توفير الأموال الأموال والاستثمارات المتداولة بالشكل الذي یصب في صا

         اللازمة لضمان تفعيل مسار نموها،و نظرا للمكانة الحساسة التي تحتلها البورصة فقد تم وضع قوانين

  ابتكار آليات لتحدید أسعار القيم المتداولة  وتم   و ضوابط التعامل و إبرام الصفقات 

جزائر إلى  إنشاء بورصة للقيم المنقولة ، أملا في أن تساهم في وعلى غرار الدول الأخرى عمدت ال

بيئة  لضمانالتي تم وضعها  التنظيميةآل احل المشكلة التمویلية للعدید من المؤسسات ، وبالرغم من الهي

، بقيت هذا السوق یعاني من رآود شبه تام لازمه منذ وتحسين الظروف الاستثماریة ، ملائمة لإبرام الصفقات

  .شاءه،مما جعله یخفق في تحقيق الأهداف التي أنشئ من أجلهاإن
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 2الفصل 
 وأهميتها في تحقيق التنمية الإقتصادية الصغيرة والمتوسطةت المؤسسا

 
 
 

شهدت العقود الثلاثة المنقضية اهتماما آبيرا بالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة، حيث أصبحت تحتل 

 و صارت محورا للدراسات الاقتصادیة ،مكانة متميزة في اقتصادیات الدول المتقدمة منها و المتخلفة

و قد تعدت أهمية  ،باعتبارها آيانا مختلفا عن المؤسسات آبيرة الحجم في طریقة تسييرها و إستراتيجيتها

المؤسسات الصغيرة و المتوسطة لتصل إلى أن تكون مصدرا مهما للدخل الوطني و سلاحا رئيسيا لمواجهة 

      ن المزایا التي تزید من مرونتهاأنها تتمتع بالعدید م إلىفرص العمل، بالإضافة  مشكلات البطالة و توفير

  .و تأقلمها مع المحيط الاقتصادي و تجعلها نموذجا مثاليا لنوعية المشروعات التي تنفذها الدول النامية

       سوف نحاول إعطاء مفاهيم أساسية حول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و أشكالها : و في هذا الفصل -

وسنحاول  تطورها في اقتصادیات دول العالم تواجهها، و مدىا و أهم العقبات التي و مميزاتها و إبراز أهميته

و لأجل هذا قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث  إعطاء صورة عن واقع هذه المؤسسات في الجزائر،

  :أساسية

  .ماهية و خصائص المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و أهم أشكالها: المبحث الأول*      

  .الأهمية الإقتصادیة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و أهم تحدیاتها:المبحث الثاني*      

 .تطور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في العالم :المبحث الثالث*      

  

  كال المؤسسات الصغيرة و المتوسطةماهية و أش 1.2.
  

آبيرة، و ذلك نظرا للدور الذي تلعبه  أهميةإن تحدید مفهوم دقيق للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة له          

           في الحقيقة إن مفهوم المؤسسات الصغيرةو ت الدول باختلاف درجة النمو فيها،هذه المؤسسات في اقتصادیا

و هذا  ،أو مؤسسات و المتوسطة ما زال یثير جدلا آبيرا بين المهتمين بأمر هذه المؤسسات سواء آانوا أفرادا

   عن المؤسسات  صعوبة وضع أو تحدید تعریف یميزهاحسم حتى الآن، و یرجع ذلك إلى الجدل لم ی

الأخرى، فتعریف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة یختلف من دولة إلى أخرى و ذلك وفقا للظروف 
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في تعریف المؤسسات  الاختلافداخل آل دولة و مقتضيات التنمية فيها، و على الرغم من  الاقتصادیة

ة و المتوسطة، إلا أنها تتمتع بمجموعة من الخصائص و المميزات التي تجعل منها وسيلة هامة الصغير

 .للمساهمة في إقتصادیات معظم هذه الدول

  

 مفهوم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 1.1.2.
  

     باحثينبالإجماع من قبل آل ال للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة یحظىمفهوم دقيق  إیجادإنه لمن الصعب      

م سیت آما في بنية اقتصاد آل دولة و سياستها التنمویة الاختلاففبالإضافة إلى  ،و المهتمين بهذه المؤسسات

هذا القطاع بأنه دائم التغيير فيما یعد مؤسسات صغيرة و متوسطة في وقت من الأوقات قد لا یعد آذلك في 

         الصغيرة  المؤسساتتعریف  أساسهاسيتم على  تحتاج إلى عدد من المعایير التي أنهاوقت لاحق، آما 

 .و المتوسطة

  

 صعوبات تحدید التعریف 1.1.1.2.
  

هذا الاقتصادیة و الاتجاهاتمختلف  بإجماعى وضع تعریف موحد لهذه المؤسسات یحظثمة صعوبة ل      

بة تحدید مفهوم دقيق و ترجع صعو سيري الهيئات و المنظمات الدولية،باعتراف العدید من الباحثين و م

  :للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة لوجود مجموعة من المعوقات نجملها في ثلاث عوامل

  

 الاقتصادیةالعوامل 1.1.1.1.2.
 

یمكن حصر العوامل الإقتصادیة التي حالت دون تحدید تعریف موحد یرضي جميع الهيئات بهذا القطاع في 

 : النقاط التالية

  

 رجة النمود اختلاف1.1.1.1.1.2.
  

 إن اختلاف درجة النمو یقسم العالم إلى مجموعات متباینة، أهمها البلدان المتقدمة الصناعية و البلدان النامية

الهياآل  ل دولة، و أیضا في وزنالتفاوت على مستوى تطور التكنولوجيا المستعلمة في آكس هذا ینعو

          في اختلاف النظرة غلى هذه المؤسساتترجع ذلك  -  وحدات اقتصادیة ومن مؤسسات  - تصادیةلاقا

أو الولایات المتحدة یمكن اعتبارها  اليابانو الهياآل من بلد إلى آخر، فالمؤسسة الصغيرة و المتوسطة في 
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ص  [64] .متوسطة أو آبيرة في الجزائر أو المغرب بسبب اختلاف درجة النمو و التطور بين هذه البلدان

)04(  
  

 ع النشاط الإقتصاديتنو2.1.1.1.1.2.
  

ص  [65] :یمكن تصنيف المؤسسات حسب طبيعة النشاط الإقتصادي الذي تمارسه إلى ثلاث قطاعات رئيسية

)79-78( 

  

 قطاع الفلاحي ال 1.2.1.1.1.1.2.
  

و تربية المواشي حسب  راعة بمختلف أنواعها و منتجاتهاو یجمع المؤسسات المتخصصة في آل من الز

الإضافة إلى أنشطة الصيد البحري و غيره من النشاطات المرتبطة بالأرض و الموارد ب ، تفرعاتها أیضا

  .الطبيعية

 قطاع الصناعيال 2.2.1.1.1.1.2.
  

قابلة  منتجاتفي قطاع الصناعة تتجمع مختلف المؤسسات التي تعمل في تحویل الموارد الطبيعية أساسيا إلى  

 . الوسيطللإستعمال أو الإستهلاك النهائي أو 

  

 مؤسسات القطاع الثالث 3.2.1.1.1.1.2.
  

  .توجد في المجموعتين السابقتين لا التيهذه المؤسسات تشمل مختلف الأنشطة 
 

 تعدد فروع النشاط الإقتصادي  3.1.1.1.1.2.
  

تختلف آل مؤسسة حسب فروع النشاط الذي تنتمي إليه ، مثال ذلك ینقسم النشاط الصناعي إلى        

ة الإستخراجية ومؤسسات صناعية تحویلية وهذا الأخير یضم بدوره عددا من الفروع مؤسسات الصناع

الصناعية ، من صناعات غذائية وصناعات الغزل والنسيج والصناعات المعدنية وصناعات الورق والخشب 

 [66] .الذي یتطلبه نشاطها الاستثماراتومنتجه ، ولذا تختلف آل مؤسسة من حيث آثافة  اليد العاملة وحجم 

  )17(ص 
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 تعدد معایير التعریف  4.1.1.1.1.2.
  

في تحدید الفروقات الجوهریة  اتكمن أساس غيرة والمتوسطة صالإن صعوبة تحدید مفهوم موحد للمؤسسات 

ذلك تم وضع عدد  من لبين الوحدة أو المؤسسة  الصغيرة من جهة والمؤسسة الكبيرة من جهة أخرى ، و

بعضها على الجانب الوصفي ، وقد رآز الصغيرة والمتوسطةتعاریف  للمؤسسات المعایير تساعد على تحدید 

  )15(ص  [67]؛البعض الآخر على معایير آمية مختلفة  اعتمدللمؤسسة بينما 

 تأثيرهاوترتكز المعایير الوصفية على وصف خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، ومن حيث درجة 

هذه المعایير النوعية هي الأآثر ملائمة لطبعة ن ویرى البعض أ اوملكيته افي السوق أو شكل إدارته

أما المعایير الكمية فهي ذات صبغة محلية لأنها توضع في ضوء ظروف ،الصغيرة و المتوسطة المؤسسات

 .حداآل دولة على 

  

 العوامل التقنية  1.2.1.2.1.
  

تكون هذه الأخيرة أآثر اندماجا یؤدي إلى ندماج بين المؤسسات وحيثما یتلخص العامل التقني في مستوى الاو 

وتمرآزها في مصنع واحد وبالتالي یتجه حجم المؤسسات غلى الكبير بينما عندما تكون  الإنتاجيةتوحد العملية 

صغيرة  مؤسساتالعملية الإنتاجية مجزأة وموزعة إلى عدد آبير من المؤسسات ، یؤدي ذلك إلى ظهور عدة 

 )39(ص  [68]ومتوسطة 

  

 العوامل السياسية  .1.2.11.3.
  

تقدیم مختلف  ةومحاول والمتوسطةالصغيرة الدولة ومؤسساتها بقطاع المؤسسات  اهتماموتتمثل في مدى  

من أجل ترقية ودعمه ، وعلى ضوء العامل  وتذليل آل الصعوبات التي تعترض طریق المساعدات له

المؤسسات حسب رؤیة واضعي السياسات یمكن تحدید التعریف وتبيان حدوده والتميز بين  السياسي

 .التنمویة  والمهتمين بشؤون هذا القطاع  والإستراتجيات

  

 المعایير المستخدمة في تعریف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  2.1.1.2.
  

حول تحدید مفهوم  دقيق لهذه . الصغيرة والمتوسطةإختلف الباحثون والجهات بقطاع المؤسسات         

معایير آمية :  تنحصر في مجموعتينوللحد من هذه الخلافات ثم وضع عدد من المعایير المؤسسات ، 

  .ومعایير نوعية 
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 المعایير الكمية 1.2.1.1.2.
  

مجموعة من المؤشرات التقنية والاقتصادیة ، ومن شأن هذا النوع من المعایير  وهي معایير تحكميه تخص    

منها ، آما   للاستفادةتضاها جمع البيانات الإحصائية تمهيدا أن یستخدم لأغراض إحصائية حيث یسهل  بمق

 [67]عن مساندة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على أداء مهامها  المسئولةتساعد الجهات التنظيمية  أنها

، وبالرغم من أهمية هذه المعایير إلا أنه تبقى هناك صعوبة في تحدید مفهوم دقيق وموجه  )15(ص 

 :ومن أهم المعایير الكمية مایلي  ، بناءا على هذه المعایير فقط رة والمتوسطةالصغيللمؤسسات 

  

 معيار عدد العاملين 1.1.2.1.1.2.
  

الصغيرة والمتوسطة والكبيرة فهو أآثر  یير الكمية للتفرقة بين المؤسساتیعتبر معيار العمالة أحد المعا 

فلهذا المعيار ميزة المقارنة الدقيقة بين  ،قياس الحجمنظرا لسهولة قياسه عند  الاستخدامالمعایير شيوعا في 

تفاق عام حول عدد العاملين في هذه المؤسسات ، والذي یختلف ولكن على الرغم من ذلك لا یوجد ا ؤسساتالم

  ؛من دولة إلى أخرى ،وذلك حسب الحالة الإقتصادیة لكل دولة من حيث آونها نامية أو متقدمة 

من أهمها أن عدد العاملين ليس الرآيزة الوحيدة في العملية  الانتقاداتى العدید من وقد تعرض هذا المعيار إل

وآذلك لا یعكس هذا المعيار  ؤسسةإذ أن هناك  متغيرات اقتصادیة  ذات أثر آبير على حجم الم ،الإنتاجية

 )48(ص  [69] .الحجم الحقيقي للمؤسسة
  

 معيار رأس المال  2.1.2.1.1.2.
  

المقصود برأس المال المستثمر أي  تحدید نواجه إشكالية وهنا ؤسسةالمال للحكم على حجم المقد یستخدم رأس 

رأس المال الكلي من ثابت أو عامل  أم یقصد به فقط رأس المال الثابت  والأخير یعبر عن قيمة المباني 

العامل فلا یمثل  لمالأما رأس ا والآلات والأدوات وغيرها ، والتي تعكس حجم الطاقة الإنتاجية للمشروع ،

یوظفه من عاملين  الذي یمول به أصوله المتداولة من مخزون سلعي وتمویل ما ؤسسةالمورد المتغير للم

 )217(ص  [70] .الخ...

  

 معيار الجمع بين العمالة ورأس المال  3.1.2.1.1.2.
  

المعيار لا یخلوا هو الآخر من  في قياس حجم المشروع لكن هذا استخدامایعتبر هذا المعيار من أآثر المعایير 

یقوم على أساس وضع حد والمتوسطة  الصغيرة  مؤسساتلل ط الضعف ، ففي الهند آان التعریف القدیمنقا
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الرأسمالية، وقد أدى ذلك إلى رفض المؤسسات الصغرى  للاستثماراتأقصى للعمالة بجانب رقم معين 

)  عاملا50(، وذلك خوفا من تجاوز الحد الأقصى لكجتهم إلى ذأعداد جدیدة من العمال رغم حا أيتوظيف 

من ثم قامت الهند بقصر التعریف على رأس  ،وبالتالي حرمان هذه المؤسسات من برامج الحكومة لمساعدتها

 )218(ص  [70] .على توظيف عدد أآبر من اليد العاملة ؤسساتالمال وحده لتشجيع الم

  

 معيار رقم الأعمال  4.1.2.1.1.2.
  

من حيث الحجم  وتصنيفهارقم الأعمال من المعایير الحدیثة والمهمة لمعرفة قيمة وأهمية المؤسسات یعتبر 

التنافسية ، ویستعمل هذا المقياس بصورة آبيرة في الولایات  اوقدراتهؤسسة الم ویستخدم لقياس مستوى نشاط

دولار فأقل ضمن المؤسسات  المتحدة الأمریكية وأوروبا حيث تصنف المؤسسات التي تبلغ مبيعاتها مليون

تشوبه بعض  بالمؤسسات الصناعية،غير أن هذا المعيار أآثر المعيارویرتبط هذا  ،الصغيرة والمتوسطة

المتواصل لأسعار السلع المباعة فإن ذلك سيؤدي  ارتفاعففي حالة  سن أداء المؤسسة،النقائص ولا یعبر عن ح

 )320(ص  [71] .المبيعات إلى الفترات الموسمية خضوع إلىرقم الأعمال ، بالإضافة  ارتفاعإلى 

  

  الانتشارمعيار درجة  5.1.2.1.1.2.
  

ترآزها في منطقة معينة ، لأن   أوالأنشطة في جميع  أنحاء القطر  انتشاریعتمد هذا المعيار على مدى درجة  

        لنشاط في أيصفر حجم المؤسسة بالإضافة إلى محدودیة النشاط والعمالة یساعد على ممارسة هذا ا

مكان، ولهذا فإن تحدید حجم المؤسسة یتوقف بدرجة آبيرة على درجة الإنتشار فالمؤسسات الصغيرة تتصف 

 )50(ص  [69]  .الاستمراربالكثرة العددیة وسهولة إنتشارها ، وهذا من شأنه أن یعكس قدرتها على 

  

 معيار الطاقة الإنتاجية 6.1.2.1.1.2.
قة الإنتاجية من المعایير الكمية وهذا المعيار یكون فعالا في المؤسسات التي تكون فيها یعتبر معيار الطا 

طبيعة المنتج موحدة، وتقدر حجم الطاقة الإنتاجية بأقصى عدد الوحدات الممكن إنتاجها وعدد الوحدات 

  الممكن إنتاجها

  )145(ص  [72] .وعدد الوحدات المنتجة فعلا
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  الصغيرة والمتوسطة المؤسساتوعية لتعریف المعایير الن2.2.1.1.2.
بالرغم من آثرة المعایير الكمية  وتعددها لم تستطع لوحدها تحدید حجم المؤسسة وطبيعتها وهذا ما أدى       

إلى ضرورة إیجاد معایير أخرى تكون أآثر إلماما بنشاط المؤسسة ، خاصة في ما یخص الإدارة والتنظيم 

  .المؤسسة داخل  
  

 الملكية  1.1.2.1.2.2.
 

بأنه الهویة الرسمية التي تمنحها ) الملكية ( یعرف الشكل القانوني للمؤسسة الصغيرة أو  المتوسطة    

 الأطرافوتنظم العلاقات مع آافة ،الدولة للمؤسسة عند تكوینها والتي تحدد حقوق وواجبات هذه المؤسسة 

تقود ملكية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى القطاع  ماالتي تتعامل معه وبالتالي تحكم سير نشاطه ، وغالبا 

  )21(ص  [73] . عائلية یلعب فيها المالك دور متخذ القرارأوفردیة  ؤسساتالخاص ومنظمها عبارة عن م

  

 المسؤولية  2.2.2.1.1.2.
 

في آن  تعود معظم القرارات المتخذة داخل المؤسسة إلى المالك أو صاحب المشروع فيجمع بين عدة وظائف

وفي هذا الإطار على صاحب المشروع أن یقوم بتحدید المخاطر المتعلقة . والتسویق والتمویل  رسييتآالواحد 

لأن المخاطر المتعلقة بها قد تفوق  ،بالذمة المالية ویجب التعامل بخبرة مع الصفقات التي قد تكون غير مكسبة

  )151(ص  [74] .المتوقعة منها الأرباح
  

 محدودیة السوق  3.2.2.1.1.2.

 

علاقة  عتماد على وزنها وأهميتها داخل السوق ، حيث تتمثل هذه الأهمية فيلاایمكن تحدید حجم المؤسسة ب 

والعلاقة بين المؤسسة والسوق هي علاقة المعروضة ونطاق السوق، المنتجاتالوحدة الإنتاجية بالسوق وبنوع 

  )38(ص  [75] ؛السوق الأخيرة علىة هذه دى سيطرلب ، وتتحدد قوة هذه العلاقة ، بمعرض وط

        ا لقلة إمكانيتها ومحدودیةتنشط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في أسواق محلية محدودة ، نظر وعادة ما

  .بالمؤسسات الكبيرة  قورنتإذا ما  ةالتنافسي فرصها
  

  معيار الإدارة والتنظيم 4.2.2.1.1.2.
 

المؤسسات الكبيرة الحجم من  نسسات الصغيرة والمتوسطة لها مایميزها عیستند هذا المعيار إلى أن المؤ 

، فمن حيث التنظيم الداخلي للمؤسسة فإنه غالبا ماینقصه الأصول  وإدارتها ؤسسةحيث مستوى تنظيم الم
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والمتوسطة ، ومن حيث الإدارة فإن المؤسسات الصغيرة  مبسطةالعلمية لتنظيم عملياتها أوانه یتم بطریقة 

 )19(ص  [76] .صاحب المؤسسة والذي لا ینطبق عليه صفة المتخصص  دة ما  تدار بواسطة عا

  

  بعض التعاریف الدولية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 3.1.1.2. 
  
درجات النمو الإقتصادي بين دول العالم وتباین إمكانيتها وظروفها وقدراتها  الإقتصادیة  لاختلاف نظرا     

عليها لتحدید تعریف للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وبغض النظر عن  الاستنادلتي یمكن المعایير ا تعددو

مشكلة تحدید تعریف موحد ورسمي لدول العالم لا  الباحثين في هذا المجال ، إلا أنآل التوصيات التي قدمها 

الصغيرة  تزال قائمة ، وفيما یلي سنعرض بعض التجارب الدولية في مجال تحدید تعریف المؤسسات

   :والمتوسطة
  

 الدوليةالمؤسسات الصغيرة حسب بعض المؤسسات تعریف  1.3.1.1.2.
  

  )03(ص  [77] :فيما یلي بعض التعریفات للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لبعض من المؤسسات الدولية

  :البنك الدولي

  شخص15الى 10من  : عدد العاملين-         

  دولار   ألف 50ن دو:الثابتة الأصولمجموع -         

  :اليونيدو 
  شخص100أقل من : عدد العاملين-         

  ألف دولار 250أقل من :الثابتة الأصولمجموع -         

   :مكتب العمل الدولي
  شخص  15الى 10من : عدد العاملين-         

  دولار  ألف 350: مجموع الموجودات- 
  

 منظمة إتحاد جنوب شرق آسيا  2.3.1.1.2.
  

  )162(ص  [78] :هذه المنظمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة آما یلي تعرف

  عمال 9و1التي توظف مابين  المصغرة هيالمؤسسة  -

 عاملا 49و  10هي التي توظف مابين  :الصغيرةالمؤسسة  -
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 .فردا 99و  50هي التي توظف مابين  :المتوسطةالمؤسسة -            
  

 اليابان 3.3.1.1.2.
  

إن اليابان قد بنت نهضتها الصناعية معتمدة بالدرجة الأولى على المؤسسات الصغيرة آما هو معلوم ف 

هي وضع  اليابانالصغيرة والمتوسطة في  المؤسساتوالمتوسطة  وآانت أول خطوة لتشجيع تنمية وتطویر 

القانون الأساسي   :، فقد نص القانون المسمى والمتوسطةتعریف واضح ومحدد للمؤسسات الصغيرة 

مؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، والذي یعتبر بمثابة دستور لها ، حيث یشدد هذا القانون على ضرورة لل

  ؛لقضاء على آافة العقبات التي تواجه المنشأة الصغيرة ومحاولة تذليلها ا

على والمتوسطة الصغيرة  ؤسساتم الم 1999دیسمبر من عام  منوعرف القانون والذي عدل في الثالث 

  :ليالتاالشكل 

 

  )04(ص  ]79[ .في اليابان  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتعریف : 01: جدول رقم 

  )مليون ین ( رأس المال   عدد العاملين  القطـــــــــــاع

  أو أقل 300  عامل أو أقل 300  الصناعة والقطاعات الأخرى

  أو أقل 100  عامل أو أقل 100  مبيعات الجملة

  أو أقل 50  لعامل أو أق 50  مبيعات التجزئة

  أو أقل 50  عامل أو أقل100  الخدمات

    

 الأوروبيتعریف الاتحاد  4.3.1.1.2.
 

بالرغم من محاولات توحيد السياسات الاقتصادیة بين البلدان الأوروبية ظهرت مشكلة تعدد التعاریف المعتمدة 

   ص بالمؤسسات المتوسطةم إلى تكوین مجمع خا 1992في دول الاتحاد ، الشيء الذي دفع هذه الدول سنة 

و الصغيرة ، و أقر الاتحاد الأوروبي في النهایة بعدم وجود أي تعریف علمي موحد حتى تلك التي تستخدم 

 :یمكن تحدید المؤسسات الصغيرة و المتوسطة آما یلي الأوروبي آمية آعدد العمال مثلا ،فحسب المجمع 

 )05(ص  [80]

  . 9إلى  0عمالها من  المؤسسات الصغيرة جدا یتراوح عدد -

  . 99إلى  10المؤسسات الصغيرة من  -

  . 499إلى  100المؤسسات المتوسطة من  -
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٪ من المؤسسات  99,9إذ بهذا الشكل فإن الأحرى التحدید بقي الغموض قائما،أو بو بعد هذا التعریف 

هذا الإشكال بالاتحاد  الأوروبية یشملها التعریف ، و هذا یعني عدم وضوح و تحدید التعریف ، و قد أدى

م ضمن توصيات المفوضية الأوروبية بتاریخ  1996م إلى إصدار تعریف جدید عام  1996الأوروبي سنة 

م حيث قام الاتحاد الأوروبي  2003ماي  06م ، سيتم تعویضه بقانون جدید و ذلك في  1996أفریل  03

         حيث ، EC  /361  /2003رقم  بإصدار قانون جدید لتعریف المؤسسة الصغيرة و المتوسطة تحت

  [81] :یعرف الاتحاد الأوروبي المؤسسات الصغيرة و المتوسطة آما یليو بموجب هذا القانون 

           عمѧال و لا یتعѧدى رقѧم أعمالهѧا السѧنوي      10المؤسسات المصѧغرة هѧي المؤسسѧة التѧي تشѧغل أقѧل مѧن         -       

  ؛ الاستقلاليةمليون أورو و التي تراعي مبدأ  2الي ميزانيتها السنویة ، و لا یتجاوز إجم أورومليون  2

    عمѧال و لا یتعѧدى رقѧم أعمالهѧا السѧنوي      10المؤسسات المصغرة هѧي المؤسسѧة التѧي تشѧغل أقѧل مѧن       - 

  ؛الاستقلاليةمليون أورو و التي تراعي مبدأ  2مليون أورو ، و لا یتجاوز إجمالي ميزانيتها السنویة  2

   لا یتعѧѧدى رقѧѧم أعمالهѧѧا السѧѧنويعѧѧاملا ، و 50ؤسسѧѧة الصѧѧغيرة هѧѧي المؤسسѧѧة التѧѧي تشѧѧغل أقѧѧل مѧѧن الم- 

  ؛أورومليون  10مليون أورو و لا یتجاوز إجمالي ميزانيتها السنویة  10

 50رقم أعمالهѧا السѧنوي   عاملا و لا یتعدى  250المؤسسة المتوسطة هي المؤسسة التي تشغل أقل من 

  ؛مليون أورو 43تجاوز إجمالي ميزانيتها السنویة مليون أورو ، و لا ی

  :و یمكن تلخيص التعدیل في الجدول التالي 

  

  )58(ص  ]68[تعریف الاتحاد الأوروبي للمؤسسة الصغيرة و المتوسطة:  02الجدول رقم  

  

  المعایير
  

  حجم المؤسسة

  إجمالي الميزانية السنویة  رقم الأعمال السنوي  عدد العمال

  )ن أورو مليو( 

  50أقل من   250أقل من   متوسطة

  ) 40:  96في سنة ( 

  43أقل من 

  ) 27:  96في سنة ( 

  10أقل من   50أقل من   صغيرة

  ) 07:  96في سنة ( 

  10أقل من 

  ) 15:  96في سنة ( 

  2أقل من   10أقل من   رةمصغ

  )سابقا غير معروفة ( 

  2أقل من 

  )سابقا غير معروفة(
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 الجزائر  تعریف 5.3.1.1.2.
  

           بالنسبة للجزائر فقد آانت هناك عدة محاولات لتحدید مفهوم دقيق لقطاع المؤسسات الصغيرة

و المتوسطة إلى أن استقر هذا المفهوم في تعریف رسمي جاء بقانون توجيهي أصدره رئيس الجمهوریة سنة 

 2001دیسمبر  12الموافق لـ  هـ 1422رمضان  27المؤرخ في  18 – 01م فطبقا للقانون رقم  2001

   [82] :منه  4و في المادة المتضمن القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 

  :تعرف المؤسسة الصغيرة و المتوسطة مهما آانت طبيعتها القانونية بأنها مؤسسة إنتاج السلع أو الخدمات 

  .شخص 250إلى  1تشغل من  -

              دینار أولا یتجاوز مجموع حصيلتها السنویة خمسمائة ) 2(ها السنوي ملياري لا یتجاوز رقم أعمال -

  .مليون دینار ) 500(       

  .تستوفي معایير الاستقلالية  -

  :على التوالي ما یلي  7و  6و  5و في تفصيل أآثر لهذا التعریف تصف المواد  

  شخصا ، و یكون رقم أعمالها ما بين  250لى إ 50هي مؤسسة تشغل ما بين المؤسسة المتوسطة  -

              دینار أو یكون مجموع حصيلتها السنویة ما بين مائة)  2( ملياري مليون و )200(مائتي         

  .مليون دینار ) 500(خمسمائة و  )100(         

 م أعمالها السنوي شخصا و لا یتجاوز رق 49إلى  10المؤسسة الصغيرة هي مؤسسة تشغل ما بين  -

  مليون دینار أولا یتجاوز مجموع حصيلتها السنویة مائة ) 200(مائتي          

  .دینارمليون ) 100(         

        و تحقق رقم ،عمال) 9(إلى تسعة ) 1(ي المؤسسة التي تشغل من عامل المؤسسة المصغرة ه-

          ملایين  )10( وع حصيلتها السنویة عشرةمليون دینار أو تجاوز مجم) 20(أعمال أقل من عشرین   

  .دینار

 )162(ص  ]83[ لمؤسسات الصغيرة و المتوسطةل الجزائر  تعریف : 03الجدول رقم 

  

     إجمالي الميزانية السنوية  رقم الأعمال السنوي  عدد العمال  حجم المؤسسة
  )ج.د مليون( 

  ج.دملایين  10لا یتجاوز   ج.دون ملي 20أقل من   عمال 9إلى  1من   مؤسسة مصغرة

 ج.دمليون  100لا یتجاوز   ج.د مليون 200لا یتجاوز  عامل 49إلى  10من   مؤسسة صغيرة

 250إلى  50من   مؤسسة متوسطة

  عامل

مليون  200أعمال محصور بين رقم 

  ج.دمليار  02و 

مليون  500و 100بين 

  ج.د
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  خصائص المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 2.1.2.
  

لمؤسسات الصغيرة و المتوسطة مجموعة من الخصائص و السمات تميزها عن باقي المؤسسات ل

الأخرى ، و هذه الخصائص قد أآسبت المؤسسات الصغيرة و المتوسطة مرونة اتجاه البيئة الاقتصادیة التي 

سات الصغيرة تتواجد فيها هذه المؤسسات خاصة فيما یخص تخفيض التكاليف ، و هذا ما زاد من أهمية المؤس

  .و المتوسطة في دفع عملية التنمية الاقتصادیة

  :یليو لعل من أهم هذه الخصائص و المميزات ما 

  

 في مجال التنظيم و التسيير  1.2.1.2.
  

    ولة الاعتمѧاد علѧى مستشѧارین   سѧطة ببسѧاطة التنظѧيم المسѧتخدم و سѧه     تتميز المؤسسات الصѧغيرة و المتو 

و ارتفѧѧاع مسѧѧتوى  و الأوراق المكتبيѧѧة  الѧѧروتين و قصѧѧر الѧѧدورة المسѧѧتندیة   و آѧѧذلك بѧѧنقص  ،و خبѧѧرات جدیѧѧدة 

  )07(ص  [84]  ؛وفعالية الاتصالات و سرعة الحصول على المعلومات اللازمة للعمل
من حيث التسيير فليس بالضرورة أن یكѧون مسѧير المؤسسѧة الصѧغيرة ذا مسѧتوى تعليمѧي یسѧمح لѧه          اأم

ه ، بل في الغالب یكون المسير هو نفسѧه صѧاحب المؤسسѧة و هѧو عѧادة یجهѧل       بالإدارة العلمية الرشيدة لمؤسست

فلا نتصѧوره مѧثلا ملمѧا بتقنيѧة الانѧدثار ، بѧل و لا یعѧرف        تماما القواعد البسيطة للتصرف العلمي و العصري ، 

 [85] . الѧخ ...معظم إن لم نقل آافة التحاليل المحاسѧبية أو مراقبѧة حرآѧة المخزونѧات و دراسѧة أسѧعار السѧوق        

  )195(ص 
  

 الاستثمارفي مجال التمویل و  2.2.1.2.
  

من الخصائص العامة و الرئيسية للمؤسسة الصغيرة و المتوسطة أنها تعتمد فѧي تمویѧل نشѧاطاتها سѧواء     

م مѧن خѧلال    1987العѧالمي سѧنة   و في دراسѧة أجراهѧا البنѧك     ،عند الإنشاء أو بعده على الموارد المالية الذاتية

ئية قدمها عن المؤسسѧات الصѧغيرة و المتوسѧطة فѧي العدیѧد مѧن الѧدول الناميѧة لاحѧظ أن جانبѧا           استمارات إحصا

آبيرا من استثمارات هذه المؤسسات تعتمد على التمویل الذاتي أو عن طریق الاقتراض من الأصدقاء ، أو من 

لاسѧيكي ضѧيق و یكѧاد یكѧون     أفراد العائلة مما یعني أن اللجوء إلى الاقتراض من البنوك أي التمویѧل البنكѧي الك  

  )195(ص  [85] .منعدما 
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 الأسواقاختيار  3.2.1.2.
  

یمكѧѧن للمؤسسѧѧات الصѧѧغيرة و المتوسѧѧطة أن تتجѧѧه نحѧѧو الأسѧѧواق الصѧѧغيرة و المحѧѧدودة و التѧѧي لا تثيѧѧر    

ير اهتمام الإحصائيات في فرنسѧا تشѧ  اهتمام المؤسسات الكبيرة لطبيعة حجم تسویقها آالأسواق الجهویة ، إذ أن 

 .فقط من تقوم بعملية التصدیر  ٪ 3٪ من المؤسسات الصغيرة تسوق منتجاتها في أسواق جهویة بينما  82أن 

  )184(ص  [86] 
 

 مرونة الإدارة 4.2.1.2.
  

المؤسسѧات الصѧغيرة و المتوسѧطة بقѧدرتها علѧى التكيѧف مѧع ظѧروف العمѧل المتغيѧرة إضѧافة إلѧى              تتميز

تفѧاهم و تعѧاون   ممѧا یسѧاعد علѧى إیجѧاد      ،العليا فيها و الأفѧراد العѧاملين بهѧا    وجود علاقة قویة بين رجال الإدارة

  )23(ص  [87] ؛  مشترك بينهم،و هذا بدوره یقلل من المنازعات فيما بينهم

و نلاحظ أیضا أن المؤسسات الصغيرة و المتوسطة أآثر قدرة على تقبѧل التغييѧر و تبنѧي سياسѧات جدیѧدة علѧى       

  .تي تكثر فيها مراآز اتخاذ القراريرة الالعكس من المؤسسات الكب

  

 المستعملةفي مجال التنمية و التكنولوجيا 5.2.1.2.
  

نمط التقدم التقني و التكنولوجي المستخدم في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة أآثر ملاءمة لظروف 

و تكلفتها بالنقد الأجنبي ، لمستخدمة في هذه المؤسسات مكثفة للعمل نسبيا و بسيطةفالتقنيات ا النامية،البلدان 

  .المالمنخفضة جدا بالمقارنة بالتقنيات المتطورة المكثفة لرأس 

و بالإضافة إلى هذا فإن الخدمات المرتبطة بهذه التقنيات غالبا ما تكون متوافرة محليا، و المهارات 

ى فإن هذا النمط التقني و مرة أخر العمال،العمالية المطلوبة لها بسيطة فتنخفض الحاجة إلى إعداد تدریب 

  )24(ص  [88] .التقدمعرضة للتغير مع عملية 

و لقد أثبتت الدراسات أن المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في البلدان النامية بتقنياتها البسيطة آانت 

  . يفي بعض الحالات أعلى إنتاجية من المؤسسات الكبيرة ذات التقنيات الحدیثة المرهقة لميزانية النقد الأجنب
  

  في مجال المعرفة التفصيلية بالعملاء و السوق 6.2.1.2.
  

سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة محدود نسبيا و المعرفة الشخصية بالعملاء یجعل من الممكن 

 التعرف على شخصياتهم و احتياجاتهم التفصيلية و تحليل هذه الاحتياجات و دراسة اتجاهات تطورها في
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      سرعة الاستجابة لأي تغير في هذه الرغبات و الاحتياجات و استمرار هذا التواصل و بالتالي ، المستقبل

و هذه المعرفة تضمن لهذه البيانات التحدیث المستمر ، و المؤسسات الكبيرة الحجم تقوم بجهود آبيرة للتعرف 

ات أساس الاختيار و احتياجات العملاء من خلال ما یسمى ببحوث التسویق و تجعل هذه البيانعلى رغبات 

بين الاستراتيجيات و السياسات ، إلا أن السوق في تغير مستمر و هذا یتطلب استمرار هذه البحوث ، و هذا 

وضع أفضل آثيرا ، من حيث  سسات الصغيرة و المتوسطة تكون فيأمر مكلف للغایة ، و لهذا فإن المؤ

 )22(ص  [89] .اجات العملاء القدرة على متابعة التطورات التي تحدث على رغبات و احتي

  

 أخرىخصائص 7.2.1.2.
  

  :توجد مميزات أخرى لهذه المؤسسات نذآر منها تم ذآرها بالإضافة إلى الخصائص التي

تحقق هذه المؤسسات قدرة أآبر من المؤسسات الكبيرة على التوسع أو الانكماش نتيجة لتميزها  -

وقات الكساد أو الرواج و بتكلفة أقل ، حيث و مع نمو هذه بإمكانية تعدیل برامجها الإنتاجية ، سواء في أ

 [67] .المشروعات تزداد درجة تخصصها ، و التي یصاحبها مهارة عالية تمكنها من إنتاج المنتجات بفاعلية 

  )21(ص 

یتميز أصحاب المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بأنهم ليسوا مخاطرین بشكل آبير بل أنهم یحسبون  -

غير مغامرین بحيث أنهم یغامرون بفتح مؤسسة اعتمادا على المخاطرة المحسوبة و قد یظهر  المخاطر ، و

الهدف آبيرا أو حتى مستحيلا من وجهة نظر الآخرین ، و لكن صاحب المؤسسة الصغيرة ینظر إلى الموقف 

  )17(ص  [90] .من وجهة نظر أخرى و یعتقد أن أهدافه معقولة و ممكنة التحقيق 

          یرغب أصحاب المؤسسات الصغيرة : على المعلومات المؤآدة السریعة الحصول الرغبة ب -

  ؛و المتوسطة بالتعرف على نتائج أعمالهم و ذلك لتعزیز أعمالهم 

من المزایا الأخرى التي تتمتع بها هذه المؤسسات هي : المنهج الشخصي في التعامل مع العاملين  -

طریقة اختيارهم  و أسلوب وي تربط صاحب العمل معه نظرا لقلة عدد العاملين العلاقات الشخصية القویة الت

تكون هناك قرابة أسریة بين و التي تقوم على اعتبارات شخصية إلى درجة آبيرة ، و في بعض الأحيان 

 )33(ص  [89] .العاملين و صاحب المؤسسة 

  

  أنواع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 3.1.2.
  

   الصغيرة و المتوسطة إلى عدة أنواع مختلفة و ذلك باعتماد مجموعة من المعایيرتصنف المؤسسات 

  :المتوسطةو فيما یلي نستعرض أهم أشكال المؤسسات الصغيرة و 
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 يرة و المتوسطة على أساس توجهها تصنيف المؤسسات الصغ1.3.1.2.
  

  :آالآتية أنواع یمكن تجزئة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة على أساس توجهها إلى ثلاث

  

  العائليةالمؤسسات  1.1.3.1.2.
  

    الوظائف ،حيث یملكها عضوان  أوالتي تكون فيها العائلة متضمنة مباشرة في الملكية  الأعمالهي 

،ویمكن أن تظهر المؤسسات العائلية على عدة الوظائف وأو أآثر من العائلة نفسها مشترآين في الحياة 

صورة مباشرة أو غير مباشرة في العمل،إن ملكية العائلة للمؤسسات تجعلها تملك أشكال،حيث تضم الأفراد ب

  ؛التزاما قویا نحو المؤسسات الأخرى،ونسبة عالية من الأخلاق في العمل

والتزاما شخصيا لخدمة الزبائن والمجتمع المحلي ،حيث تمتلك هذه الأعمال ثقافة خاصة بها تتكون من 

  )61-62(ص  [91] .ئلةمزیج من ثقافة العمل والعا

  

 الحرفيةالمؤسسات  2.1.3.1.2.
  

        حوانيت صغيرة يتعد من أقدم أشكال المؤسسات حيث آان الصناع و أرباب الحرف یعملون ف 

و یساعدهم عدد من العمال و الصبية و هي غالبا ما تحتاج إلى تدریب خاص و مهارة فنية لممارستها ، آما 

و تعتمد على قوة العمل أآثر من اعتمادها على قوة رأس   كيف مع الظروف المتغيرةأنها قابلة للتطور و الت

    تمارس العمل داخل ورش یقل فيها عدد العمال عن عشرة عمالو الحضاریةو ترتبط أیضا بالمناطق  ،المال

  )45(ص  [69] :نوعينو تنقسم إلى 

نة للأفراد مثل خدمات الصيانة و إصلاح یتم من خلالها تقدیم خدمات معي: مؤسسات حرفية خدماتية  -

  .السيارات 

و هي التي تقوم بإنتاج معين عن طریق استغلال الخامات الموجودة في  :إنتاجيةمؤسسات حرفية  -

  .الأفرادالبيئة و تحویلها إلى سلع و منتجات مختلفة لإشباع احتياجات 
  

  المتطورة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المتطورة و شبه  3.1.3.1.2.
 

 و هي المؤسسات التي تستخدم الآلات و المعدات الحدیثة و المتطورة و تستعمل أیدي عاملة أجيرة
        و لها القدرة على الاستفادة من الفنون الإنتاجية الحدیثة ،یختلف من دولة لأخرى وفق متطلبات التنمية بها

  )44(ص  [69] .طيط و تحليل السوقو استخدام تكنولوجيا التنظيم و الإدارة من خلال التخ



 87 

 تصنيف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة حسب طبيعة النشاط  2.3.1.2.
 

 :إلىیمكن تقسيم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة وفقا لمعيار طبيعة النشاط الذي تمارسه 

  

 الفلاحية  الصغيرة و المتوسطة المؤسسات1.2.3.1.2.

 
و تربية المواشي  منتجاتها،من الزراعة بمختلف أنواعها و و تجمع المؤسسات المتخصصة في آل  

بالإضافة إلى أنشطة الصيد البحري و غيره من نشاطات مرتبطة بالأرض و الموارد الطبيعية القریبة 

 )77(ص  [65] .للاستهلاك ، و عادة ما تضاف إليها أنشطة المناجم 

  

 المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الصناعية  2.2.3.1.2.
  

و یقصد بالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة الصناعية تلك المؤسسات التي قد تغذي مصانع آبيرة  

بمعنى أن تنتج أجزاء تحتاجها تلك المصانع ، و قد تكون صناعات قائمة بذاتها تنتج سلعا مختلفة تباع مباشرة 

         عموما إلى معارف  للمستهلكين بدلا من أن تباع لمصانع أخرى ، و تحتاج أنشطة مثل هذه المؤسسات

  )116(ص  [92] .الممارسةو مهارات فنية تكتسب عادة من خلال الاحتكاك و 

  

 المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التجاریة  3.2.3.1.2.
  

یوجد ضمن هذه المجموعة ثلاثة أنواع من المشروعات و هي مؤسسات تجارة الجملة ، مؤسسات  

     )الكبرى و محلات البيع بالبریدمثل المتاجر (ز للبيع بالتجزئة المتكاملة تياتجارة التجزئة ، مؤسسات الام

أو النمو في باقي القطاعات و ذلك و نشير هنا إلى أن تجارة الجملة لم تعد تشهد نموا یجاري عدد السكان 

ا یبقى المجال ، و لهذمحلات البيع بالتجزئة المتكاملة نتيجة سيطرة مؤسسات الامتيازات و ممثلو المصانع و

مفتوحا للمؤسسات التجاریة الصغيرة التي تعمل على صعيد البيع بالتجزئة و مثل هذه المؤسسات هي المحرك 

  .الأساسي للنشاط التجاري لأي بلد 
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  مؤسسات الخدمات  4.2.3.1.2.
 

   و المنتجѧين إن قطاع الخدمات هو القطاع الرائد في اقتصѧادیات الكثيѧر مѧن الخѧدمات لفئѧات المسѧتهلكين       

بحيث أخذت توظف و تستأجر مهارات و اختصاصات معينة و تقوم بتأجيرها  ، و لقد تطورت هذه المؤسسات

و تمتاز هذه الشرآات بصغر حجمها باستثناء تلك العاملة في مجال النقل و الاتصالات و المرافق العامѧة  للغير 

 )45(ص  [93] 

  

 المنتجاتتوسطة حسب طبيعة تصنيف المؤسسات الصغيرة و الم 3.3.1.2.
  

 )30(ص  [66] :التاليةتصنف المؤسسات على أساس طبيعة المنتجات إلى الفئات 
  

  الاستهلاآيةمؤسسات إنتاج السلع  1.3.3.1.2.
  

: یتمثل نشاط المؤسسة الصغيرة و المتوسطة ضمن هذا التصنيف في إنتاج السلع الاستهلاآية مثل 

، النسيج ، المنتجات الجلدیة ، التبغ ، و بمعنى المنتجات الكيميائية ، و غير ذلك المنتجات الغذائية ، الملابس 

الصناعات الغذائية ، الصناعات : من السلع الاستهلاآية ، و تضم هذه المنتجات إلى الصناعات التالية 

 .الفلاحية ، صناعة النسيج و الجلد ، صناعة الورق و أنواعه 

  

 ة و المتوسطة المنتجة للسلع الوسيطية المؤسسات الصغير 2.3.3.1.2.

  
معدات فلاحية ،قطع :یدمج في هذا التصنيف آل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المنتجة للسلع التالية 

: غيار ، أجزاء الآلات ، المكونات الكهربائية و غيرها ، و تنضم هذه المنتجات إلى الصناعات التالية 

     ية ، الصناعات الكيميائية و البلاستيكية ، صناعة مواد البناء ، المحاجر الصناعات الميكانيكية و الكهربائ

 .و المناجم 
 

  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المنتجة لسلع التجهيز  3.3.3.1.2.
 

  یتطلب صناعة التجهيز تكنولوجيا مرآبة و ید عاملة مؤهلة و رأس مال أآبر مقارنة بالصناعات

ل مجال تدخل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ضيق بحيث یشمل بعض الفروع السابقة ، و هذا ما یجع

  .البسيطة فقط آإنتاج و ترآيب بعض المعدات و الأدوات البسيطة و ذلك خاصة في البلدان الصناعية 
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أما في البلدان النامية فتتكفل هذه المؤسسات في تصليح و ترآيب الآلات و المعدات خاصة وسائل 

و إنتاج بعضها ثم القيام بالتجميع ،رس عملية ترآيبية انطلاقا من استيراد أجزاء للمنتوج النهائي النقل فهي تما

  ؛النهائيللحصول على المنتج 

و یمكن أن یعزى نمو مثل هذه المشروعات أیضا إلى أن معظم الخدمات یصعب مكننتها و بالتالي فإن 

  .ا هو الحال في باقي القطاعات الإنتاجية الأخرى إنتاجية العامل لا تتزاید بسرعة مع هذه الصناعة آم

  

 تصنيف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة حسب المعيار القانوني  4.3.3.1.2.
  

مؤسسات خاصة أي تخضع للقانون الخاص  :قسمينطبقا لهذا المعيار فإنه یمكن توزیع المؤسسات إلى 

 .بهعام و تخضع للتشریعات الخاصة و مؤسسات عامة أو عمومية أي تابعة للدولة أو للقطاع ال

  

  الخاصةالمؤسسات  1.4.3.3.1.2.
  

مؤسسѧات فردیѧة   : تتخذ المؤسسات الخاصة بدورها أشكالا متعددة یمكن ضمها تحѧت نѧوعين أساسѧيين    

  :و شرآات 

 المؤسسات الفردیة 1.1.4.3.3.1.2.
  

عوامل الإنتاج أو  ل ،رب العمل أو صاحب رأس الما یتمثل في شخص  بواسطةتنشأ هذه المؤسسات 

        الأخرى ، و یقدم هذا الشخص رأس المال المكون الأساسي لهذه المؤسسة ، بالإضافة إلى عمل الإدارة

أو التنظيم أحيانا و قد یقدم أیضا جزءا من عمل المؤسسة ، و هذه المؤسسة التي تختلط فيها شخصيتها 

النموذجي لمؤسسة القرن التاسع عشر إذ اقتبست نظریة القانونية بشخصية صاحب رأس المال تعتبر الشكل 

  )60(ص  [65] .الفائدة و الربح التي أعدت من طرف الاقتصادیين الكلاسيك 
  

 مؤسسات الشرآات  2.1.4.3.3.1.2.
  

و تعرف الشѧرآة بأنهѧا عبѧارة عѧن المؤسسѧة التѧي تعѧود ملكيتهѧا إلѧى شخصѧين أو أآثѧر یلتѧزم آѧل مѧنهم               

  )27(ص  [94] ؛ لاقتسام ما قد ینشأ عن هذه المؤسسة من أرباح أو خسارةو عمل بتقدیم حصة من مال أ

 :هماو تنقسم الشرآات بشكل عام إلى قسمين رئيسيين 
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 شرآات الأشخاص  1.2.1.4.3.3.1.2.
  

یمكن اعتبار هذه الشرآات بأنها إعادة إنتاج لعدد من المؤسسѧات الفردیѧة ، حيѧث تسѧمح بتجميѧع رؤوس      

 :، وبالتالي احتلال أآبر مجال للنشاط الاقتصادي ، و تنقسم بدورها إلى أموال أآبر 
  

  :التضامنشرآات * 

مسؤولية تضامنية عن الأعمال التي یقومون بها  مسئولينهي الشرآات التي یكون فيها جميع الشرآاء 

  ؛باسم الشرآة ، و یشترآون جميعا في إدارتها بالتضامن فيما بينهم 

لتجاري الجزائري على أن عنوان الشرآة یجب أن یتألف من أسماء جميع الشرآاء أو من و قد نص القانون ا

   [95] " .و شرآاؤهم " اسم أحدهم أو أآثر متبوعا بكلمة 
  

  :التوصيةشرآة * 

  )50(ص  [96] :اءتقوم على وجود نوعين من الشرآ

ن دیون الشرآة وخسائرها لدى شرآاء متضامنون ینطبق عليهم شرط المسئولية الشخصية غير المحدودة ع -

  ملتزمون بسداد خسائر الشرآة من أموالهم الخاصة  مالغير، وه

النوع الثاني هم الشرآاء الموصون حيث یساهمون بنسب معينة في رأس مال الشرآة ولا یتدخلون في -

 .فقطوعند حدوث خسائر یلتزمون بسداد دیون الشرآة وآل حسب مساهمته في رأس المال  الإدارة
  

  :شرآة المحاصة * 

هي نوع خاص من الشرآات ، إذ رغم توفر الشروط الأساسية للشرآة ، فهي لا تتمتع بشخصية 

اعتباریة و لا رأسمال و لا عنوان ، فهي عقد یلتزم بمقتضاه شخصان أو أآثر بأن یساهم آل منهم في مشروع 

  )51(ص  [96] اقتصادي بتقدیم حصة مالية 

 

  :ية المحدودة الشرآة ذات المسؤول* 

هذه الشرآة تؤسس من شخص واحد أو عدة أشخاص ، و في حالة إفلاسها آون مؤسسيها أمام 

مسؤولية محدودة اتجاه دائنيهم ، و لا یكونون مجبورین على رد الدیون إلا بمقدار حصص مساهماتهم ، حيث 

  .لویة في شراء أسهمها تكون هذه الأخيرة محددة بمبلغ نقدي ، بحيث یكون للمشترآين فيها حق الأو
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  )المساهمة(شرآات الأموال 2.2.1.4.3.3.1.2.
  

شرآة المساهمة أو شرآة الأموال هي شرآة تتكون من مجموعة أشخاص یقدمون حصصا في 

و یشتریها المساهم عند التأسيس  للتداول،رأسمالها على شكل أسهم و تتكون قيمة هذه الأخيرة متساویة و قابلة 

 و المساهم أو الشریك لا یتحمل الخسارة إلا بمقدار قيمة الأسهم التي یشارك بها  ، لاآتتاب العامأو بواسطة ا

  )31(ص  [97]

  

 المؤسسات العمومية و النصف عمومية  .4.3.3.1.2.2
  

  : حيث نميز بين المؤسسات العمومية والنصف عمومية آما یلي

  

 المؤسسات العمومية 1.2.4.3.3.1.2.
  

ع العام في مختلف الدول الرأسمالية انتشارا واسعا للمؤسسات أو مؤسسات الدولة و هي لقد شهد القطا

  )06(ص  [98] :الأشكالو نميز فيها العدید من  المقاول،مؤسسات تقوم الدولة من خلالها بلعب دور 

 

 المؤسسات العمومية المسيرة مباشرة 2.2.4.3.3.1.2.
 

     محاسبتها تخضع لقوانين خاصة.. ) .البلدیة الولایة،( و هي المؤسسات المستغلة من طرف الدولة 

  .المعنيةو إیراداتها و نفقاتها تسجل ضمن التجمعات العمومية 

  

 المؤسسات العمومية الصناعية و التجاریة 3.2.4.3.3.1.2.
  

 .تتميز باستقلالية أآبر و محاسبة خاصة آباقي المؤسسات الأخرى ذات الطابع التجاري 
  

 المؤممةالمؤسسات 3.1.2.4.2.4.3.
  

هي أصلا مؤسسات خاصة تم تحویل ملكيتها و تسييرها للدولة ، التي تقوم بتعيين رئيس مجلѧس الإدارة  

و تدخل في تشكيلة مجلس الإدارة على الأقل بنسبة الثلث ، مع بقاء الاحتفاظ بطابع شكلها الشرآاء ، و التسيير 

  .شيء الذي یضمن نوعا من الدیناميكية فيها یكون وفقا لقوانين القطاع الخاص ال
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 المؤسسات النصف عمومية 5.2.4.3.3.1.2.
  

نجد في هذا النوع من المؤسسات تعایشا بين ممثلين عن المصلحة الخاصة و ممثلين عن المصلحة 

العامة ، هي إذن صيغة فریدة من نوعها تضمن نوعا من التوازن ما بين البحث عن الربح و تحقيق المصلحة 

  :عامة و یمكن أن تظهر بعدة أشكال أهمها ال

  .جزء من رأس مالها ملك للدولة و الجزء الآخر ملك لأفراد خواص : الشرآات المختلطة-

      معينو هي مؤسسات خاصة یتم تفویض لها تجمع عمومي لاحتكار استغلال نشاط  :الملتزمين  –

  .الأعباءو ذلك باحترام بعض الشروط المسجلة في آراس 

و هي مؤسسات عمومية تفوض مسيرا لإدارة شؤون المؤسسة و ذلك بأمر :المستفيدةالمؤسسات  –

  .مالالأعثابت أو بالمساهمة في الأرباح أو في رقم 
  

  مؤسسات المقاولة5.3.3.1.2.
  

المقاولة من الباطن هي علاقة اقتصادیة و تعاقدیة تجمع بين المؤسسة الأم أو الآمرة من جهة و هي    

ما تكون مؤسسة آبيرة، و المؤسسة المنفذة أو المنجزة للخدمة أو النشاط من جهة ثانية، حيث تتميز هذه عادة 

          الأنشطة الفرعية بعض نالآمرة ع ةالتعاقد المؤسسحجمها،بحيث تتنازل بموجب هذا  بصغر الأخيرة

الة الترابط و التداخل بين هاتين و تأخذ ح.و الهامشية لصالح المؤسسة الأخرى المنفذة للخدمة أو النشاط

  )04(ص  [99] :المؤسستين شكلين هما

  حالة تداخل بسيطة  1.5.3.3.1.2.
  

و هنا تكون العلاقة الترابطية بسيطة، بحيث تتمثل فقط في الإشراف و متابعة تقدم الإنجاز هنا مثل مقاولة 

آالكهرباء  ولين من الباطن في مجالات محددةمؤسسة البناء و الأشغال العمومية التي یعمل معها عدد من المقا

  .الخ....و الترصيص الصحي

  

 حالة التداخل الواسع 2.5.3.3.1.2.
  

و هنا تكون العلاقة الترابطية معقدة نوعا ما حسب مستوى و درجة التعقد التكنولوجي أو قطاع النشاط، بحيث 

         لوجيا أي هي التي تتحكم في التصاميم في هذه الحالة تكون المؤسسة الآمرة هي التي تتحكم في التكنو

  .و المعایير التقنية و شروط الجودة
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  الأهمية الاقتصادیة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة و أهم تحدیاتها 2.2.
  
یؤآد الباحثون في الشؤون المالية و الاقتصادیة أهمية دور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في دفع عجلة    

للأمم و الشعوب، حتى أنها باتت تعتبر من أهم محرآات التنمية الاقتصادیة و إحدى الدعامات الاقتصادیة 

     الرئيسية لقيام النهضة الاقتصادیة على اختلاف أنواعها نامية أو على طریق النمو، و المؤسسات الصغيرة

  ؛لو المتوسطة هي النواة الحقيقية و المرآز الإستراتيجي لقطاع الأعمال و الما

و بالرغم من الدور المحوري الذي تلعبه هذه المؤسسات في تحقيق التنمية الاقتصادیة لا تزال تعاني من 

  .بعض الإشكاليات التي تعيق طریقها و تحول دون تحقيقها لأهدافها
  

  الأهمية الاقتصادیة و الاجتماعية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة 1.2.2.
  

القرار   لصغيرة و المتوسطة أهمية آبرى و أصبحت تشغل أذهان منفذيلقد اآتسبت المؤسسات ا       

الاقتصادي و ذلك لما تتمتع به من أهمية و قدرة على دعم التنمية الاقتصادیة من جهة و النهوض بالأنشطة 

ى الإنتاجية من جهة أخرى، و قد ثبت عمليا أن العدید من الدول بنت نهضتها الاقتصادیة بالاعتماد أساسا عل

قطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، هذا بالإضافة إلى التضامن الاجتماعي الذي یمكن أن ینتج عن 

  .الاهتمام بهذا القطاع
  

  التنمية الاقتصادیة تحقيق فيمكانة و أهمية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  1.1.2.2.
  

التطور الصناعي في عصر آثير من المؤسسات الكبرى آانت بدایتها مؤسسات صغيرة،ومع        

واآتساح الأسواق،لا تزال المؤسسات الصغيرة  العولمة یميزه تطور واندفاع المؤسسات نحو العالمية

مرونة مع الوثائق الاقتصادیة الراهنة وذلك  أآثروالمتوسطة تدفع عجلة النمو في اقتصادیات الدول،وأصبحت 

  )01(ص  [100]  .الكبيرة المؤسساتبالاندماج والتعاون مع 
  

فحتى السبعينات آان الاتجاه السائد في معظم الدول المتطورة هو نمو المؤسسات الكبѧرى و الصѧناعات   

     الحجѧم إلا أنѧه فѧي الثمانينѧات و التسѧعينات تغيѧرت الصѧورة        تالعالي و ذلك بسѧبب أهميѧة و فѧورا    ذات الترآيز

صѧا فѧي البلѧدان الناميѧة یѧدرآون محدودیѧة       و جعلت التطورات الأخيѧرة صѧانعي السياسѧات الاقتصѧادیة و خصو    

التѧѧѧأثيرات الایجابيѧѧѧة المزعومѧѧѧة للشѧѧѧرآات الكبيѧѧѧرة و أصѧѧѧبحت المؤسسѧѧѧات الصѧѧѧغيرة و المتوسѧѧѧطة الایجابيѧѧѧة    

المزعومة للشѧرآات الكبيѧرة و أصѧبحت المؤسسѧات الصѧغيرة و المتوسѧطة بمثابѧة العمѧود الفقѧري لأي اقتصѧاد           

مليѧون   21ت المنشورة في الولایات المتحدة الأمریكيѧة أن مѧا بѧين    ، فقد بينت الإحصائيا)23(ص  [90]وطني



 94 

و تعمѧѧل هѧѧذه المشѧѧاریع فѧѧي آѧѧل      ،%98مليѧѧون مؤسسѧѧة صѧѧغيرة أي نسѧѧبة     20.5مؤسسѧѧة هنѧѧاك مѧѧا یقѧѧارب    

  :المجالات الاقتصادیة و سنبرز أهمية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في تحقيق التنمية في النقاط التالية

  

 همة في توفير فرص العمالةالمسا1.1.1.2.2.
  

تعاني معظم البلدان النامية و التي تتصف بالنمو السریع للسكان و القوى العاملة من مشكلة البطالة         

بنوعيها السافرة و المقنعة، آما أن هناك شبه إجماع بين الاقتصادیين على عدم قدرة المؤسسات الكبيرة 

متصاص البطالة المنتشرة في المجتمعات النامية أو المتقدمة على حد الحدیثة على توفير فرص عمل آافية لا

سواء و من هنا ظهرت أهمية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في توفير فرص عمل و الحد من مشكلة 

   البطالة و قد أثبتت العدید من الدراسات أن المؤسسات الصغيرة و المتوسطة تميل إلى تكثيف عنصر العمل

لتالي یوضح مدى مساهمة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في توفير مناصب الشغل بنسبة و الجدول ا

  :لإجمالي فرص العمل المتاحة

  

نسبة مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في توفير مناصب الشغل في بعض دول : 4جدول رقم 

 )23(ص  [101]العالم
  

توفير مناصب  يوالمتوسطة فالمؤسسات الصغيرة  نسبة مساهمة  الـــبـــلـــــدان

  الشغل من إجمالي فرص العمل

  %58  الولایات المتحدة الأمریكية

  %33  آندا

  %55.7  اليابان

  %85  غانا

  %78  الهند

  %88  أندونيسا

  %74  الفلبين

  %74  نيجيریا

  %63  تنزانيا

  %35  آوریا
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 الارتقاء بمستوى الادخار و الاستثمار 2.1.1.2.2.
  

ل تعبئة رؤوس الأموال من الأفراد و الجمعيات و الهيئات غير الحكومية و غيرها من مصادر و ذلك من خلا

 التمویل الذاتي، الأمر الذي یعني استقطاب موارد مالية آانت ستوجه إلى الاستهلاك الفردي غير المنتج

بات تتناسب مع رغ ؤسسات الصغيرة والمتوسطةو من ناحية أخرى فإن خصائص الم،)33(ص  [102]

  .ین الذي لا یميلون لنمط المشارآةصغار المدخر

  

  المساهمة في زیادة حجم و قيمة الصادرات 3.1.1.2.2.
  

ففي ألمانيا تمثل صادرات المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  : حيث تؤآد التجارب الدولية نجاح هذا المنهج

و في اليابان تصل إلى % 47نحو من إجمالي الصادرات، و في ایطاليا تصل هذه النسبة إلى % 66حوالي 

من صادرات الصناعات الكبرى، و في فرنسا % 20بالإضافة إلى إنتاج سلع وسيطة بنسبة % 30حوالي 

، و في الولایات المتحدة تصل نسبة أصحاب المؤسسات الصغيرة بين المصدرین %27تصل النسبة إلى نحو 

  )34(ص  [102] .رات الأمریكيةمن إجمالي الصاد% 30، قاموا بتصدیر حوالي %96حوالي 
  

 المحافظة على استمراریة المنافسة 4.1.1.2.2.
  

تكتسي المنافسة أهمية آبيرة في أي نظام اقتصادي، ففي عصر التطور السریع تصبح المنافسة أداة 

اید قوى التغيير من خلال الابتكار و التحسين ففي الولایات المتحدة تم اعتماد طریقة ایجابية جدیدة لمشكلة تز

ص  [103] ؛الاحتكار ليس من خلال حل المؤسسة الضخمة بل من خلال مساعدة المؤسسات الأصغر حجما

)14-13(  

الكبيرة الحجم، و تظهر  و ذلك لضمان المنافسة فيما بين المؤسسات الصغيرة و فيما بينها و بين المؤسسات

      الخ.....الإنتاجان و الخدمة و تحسين جودة المنافسة الحدیثة في أشكال عدیدة منها السعر و شروط الائتم

  .و آل ذلك أساسة منافسة حول رعایة و تشجيع الزبائن
  

 استخدام الموارد المحلية 5.1.1.2.2.
  

في استغلال الموارد التي ما آانت لتستغل و التي آانت تترك عاطلة  الصغيرة والمتوسطةتساعد المؤسسات 

و من ثم فإن المدخرات القليلة لدى  ، ات على رأس المال هو طلب محدودالمؤسسهده فمن المعروف أن طلب 
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آذلك تقوم المؤسسات الصغيرة  )213(ص  [70] الأسرة قد تصبح آافية لإقامة مشروع بدلا من إنفاقها،

 . ةباستغلال المواد الأولية الموجودة في مناطق معين والمتوسطة

  

 رافي للمؤسساتتحقيق التوازن في التوزیع الجغ6.1.1.2.2.
  

إن إقامة مؤسسات جدیدة في المدن الكبرى أصبح أمرا غير مرغوب فيه اقتصادیا و اجتماعيا و ذلك       

بسبب الازدحام الشدید و الضغط الهائل على المرافق الموجودة، و من ثم فإن العلاج ینطوي على توزیع 

ح المؤسسات الصغيرة مفيدة في هذا من ثم تصب الریف والمؤسسات الجدیدة على المدن الصغيرة و 

       الخصوص، فهي تستطيع أن تمارس نشاطها باستخدام الكميات القليلة الموجودة محليا من المواد الأولية

  )214(ص  [70] .و آذلك تستطيع أن تخدم الأسواق المحدودة الموجودة محليا

  

  المتكاملة ية الصناعيةدور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في تحقيق التنم7.1.1.2.2.
  

من المؤآد أن توجد المنشآت الصناعية الصغيرة و المتوسطة و الكبيرة معا و تكاملها یعتبر ظاهرة      

فالقاعدة  ، صحية و من المقومات الأساسية للهيكل الصناعي و قوة دامغة لعملية التنمية الصناعية إلى الأمام

لمتوسطة تتجلى في تكاملها المبتسر مع الصناعات الكبيرة، و قد حققت الرئيسية لتنمية الصناعات الصغيرة و ا

     آثير من البلدان المتقدمة صناعيا مكاسب صناعية لإتباعها هذا النمط من العلاقات بين المنشآت الصناعية

ص  [69]: و التكامل الصناعي بين المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و الكبيرة یمكن أن یأخذ أحد الشكلين

)69(  

و یقصد به تقسيم الوحدات الصناعية الصغيرة و الكبيرة دون اتفاق مباشر بين : التكامل الغير المباشر  -

  ؛الطرفين

و یتم من خلاله التعاقد بين الصناعات الصغيرة و الكبيرة على أساس أن إحدى هذه : التكامل المباشر -

آمدخرات في التصنيع و عندما تحصل .مةالصناعات تستخدم منتجات الصناعية الأخرى بصورة منتظ

  .الصناعات الصغيرة على مدخراتها من الصناعات الكبيرة فتسمى هذه العلاقة بالتصنيع اللاحق
  

 تنویع الهيكل الصناعي 8.1.1.2.2.
  

تلعب الصناعة الصغيرة دورا هاما في مجال تنویع الهيكل الصناعي، فحيث یكون الطلب محدودا على أحد     

ات فقط یصبح من الضروري أن یتم الإنتاج على نطاق صغير و ذلك بدلا من الاستيراد، و من ثم تقوم المنتج

الصناعات الصغيرة بهذه الوظيفة، آذلك قد یصبح من الضروري إنتاج بعض الأجزاء و المكونات بكميات 
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غيرة من شأنه أن یساهم قليلة لحساب الصناعة الكبيرة و یلاحظ هذا النوع من التطور و النمو للصناعة الص

 )214(ص  [70] .في تقویة الصناعة الصغيرة و الكبيرة على السواء
  

  التجدید9.1.1.2.2.
  

ختراعات فمن براءات الإو الجدیدةإن الأفراد و المشروعات الصغيرة هم المصدر الرئيسي للأفكار     

خلال خمسة و عشرون عاما، یعود  الاختراع التي أصدرها مكتب براءة الاختراعات في الولایات المتحدة

و أآثر من الربع إلى الشرآات التجاریة الصغيرة، آما أن المؤسسات الصغيرة ، أآثر من الثلث إلى الأفراد

الأشخاص البارعين الذین  التي یدیرها أصحابها تتعرض للتجدید و التحدیث أآثر من المؤسسات العامة لأن

 [103] .على أرباحهم یجدون في ذلك حوافز تدفعهم بشكل مباشر للعمل یعملون على ابتكار أفكار جدیدة تؤثر

  )14(ص 
  

  الصغيرة والمتوسطةالأهمية الاجتماعية للمؤسسات 2.1.2.2.
  

في الأربعين السنة الماضية ظهر جدل واضح نحو المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و مع بدایة الستينات    

و ذلك للدور الاقتصادي الذي لعبته هذه المؤسسات . يرة والمتوسطةغصالظهر المفهوم الاجتماعي للمؤسسات 

و الذي یعتبر أساس النظام الاجتماعي، و في السبعينات ظهر مفهوم الكفاءة الذي آان یرتبط بالمورد البشري 

زیادة للمؤسسة، و ظهر الاهتمام بمفهوم ثقافة المؤسسة في اليابان و جل البلدان المتقدمة، و هذا ما أدى إلى 

فالهدف الرئيسي من تنمية المؤسسات  )64-65(ص  [104] .قيمة أداء هذه المؤسسات للمسؤولية الاجتماعية

هو تحقيق التنمية الشاملة و ذلك بنشر روح الابتكار بين أفراد المجتمع و التحرر من  .الصغيرة والمتوسطة

  ؛غيرة والمتوسطةترات طویلة، فالمؤسسات الصأساليب الإنتاج التقليدیة و التي لازمت المجتمعات الریفية لف

و بحكم سرعة انتشارها یمكن لها أن تؤثر في سلوك الأفراد و تفكيرهم و عاداتهم و بالتالي یمكن الإفادة من 

 .غيرة والمتوسطةصالوقت الفراغ الضائع و التقليل من الآفات، و في هذا الصدد نسوق أهمية المؤسسات 

  : ح بعض الأمور الأساسية و منهااجتماعيا من خلال إیضا
  

 تدعيم دور المشارآة الوطنية في تنمية الاقتصاد القومي1.2.1.2.2.
 

تعد هذه المؤسسات إحدى وسائل تدعيم المشارآة الوطنية في تنمية الاقتصاد القومي لأنها تعتمد على رؤوس 

        تجذب رؤوس الأموال الأجنبيةالأموال الوطنية و مدخرات صغار المدخرین للاستثمار فيها آما أنها لا

  )23(ص  [69] .و من ثم فإنها تعد من الوسائل التي ترفع من مستوى مشارآة أفراد المجتمع في التنمية



 98 

 نماط السلوك الاجتماعي غير السويمحاربة أ.2.1.2.22.
  

اد المجتمع تواجه المؤسسات الصغيرة مشكلة البطالة و تحاول القضاء على فرص تكوین فئات من أفر

تعاني من عدم توافر فرص عمل لهم مما یدفعهم إلى ممارسة أنماط سلوآية غير سویة ینتج عنها العدید من 

ظواهر الانحراف و الفساد الاجتماعي، و تستطيع هذه المؤسسات و خاصة الحرفية منها استغلال الشباب 

  .تمعآمساعدین في بعض الأعمال بدلا من تحولهم إلى طاقات تضر بالمج

  

 تكوین نسق قيمي متكامل في أداء الأعمال .2.1.2.23.
  

على خلق قيم اجتماعية لدى الأفراد و أهمها الانتهاء في أداء العمل  والمتوسطة الصغيرةالمؤسسات تعمل 

الحرفي إلى نسق أسري متكامل و ذلك في الحرف التي یتوارثها الأجيال حيث یبدأ الفرد في اآتساب القيم 

   ؛الطفولةإليه منذ مراحل  التي تلقى

و حتى ممارسته للحرف التي تمارس في داخل إطار الأسرة الواحدة الأمر الذي یترتب عليه تكوین فئة 

  .من العمالة المنتجة و التي تعمل في النسق الواحد

  

 رفع مشارآة الإناث في النشاط الاقتصادي4.2.1.2.2. 
  

یتم ممارستها في القرى و الأقاليم المختلفة یساعد  يالت المؤسسات الصغيرة والمتوسطةإن تدعيم دور 

     مثل الملابس المطرزة ، ة نسائيةمالعلى رفع نسبة مشارآة الإناث في الأنشطة المختلفة التي تتطلب ع

و یساعد هذا على استغلال طاقتهن و الاستفادة من أوقات فراغهن و زیادة دخلهن و رفع مستوى 

  .معشيتهن

آانت بنسبة  الصغيرة والمتوسطةحدى الدراسات إلى أن مساهمة الذآور في المؤسسات و قد أشارت إ

المؤسسات الصغيرة من إجمالي فرص العمل المتاحة في  %38أما النساء فكانت بنسبة % 62

  )73(ص  [104] .والمتوسطة

  

  عوائق نجاح و نمو المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 2.2.2.
  

لتي بها الم في المجالات الاقتصادیة و الاجتماعية و التي تجعلها قادرة على القيام بالرغم من آثرة المزایا ا

بدور محوري في التنمية الاقتصادیة و بالرغم من آل الجهود المبذولة بشأن تطویرها و ترقيتها لا تزال 
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لص من تشكل هذه المؤسسات قطاعا هشا تعصف به جملة من المشاآل و المعوقات التي من شأنها أن تق

  .أهميتها في تحقيق التنمية الاقتصادیة

  :يیل و یمكن إجمال هذه المشاآل في ما
 

  الإنتاجمعوقات تتعلق بالإنسان المنتج و  1.2.2.2.
  

  :یلي و من بين هذه المعوقات ما
  

  القيود الشخصية .11..2.22.
  

تضل بعض المؤسسات صغيرة و ذلك لأن أصحابها غير قادرین أو غير راغبين في اقتناص الفرص 

فمنهم النشيط  )153(ص  [70] المتاحة للنمو و التوسع إذ أن قدرات أصحاب هذه المؤسسات تختلف آثيرا،

ستقبلية و لروح و الطموح و لكن فيهم أیضا المتواضع و القانع و الذین آثيرا ما یفتقرون لإستراتيجية م

  . الابتكار و التجدید و التوسع التي تضمن النمو لمؤسساتهم

    

 عدم توافر فرص التكوین و التدریب 2.1.2.2.2.
  

 حيث أن أصحاب هذه المؤسسات و العمال فيها غالبا ما لا یحصلون على التكوین و التدریب  الجيد 

و إدارة هذه المؤسسات، حيث یتميز العمال في هذه ة اللازمة لإقامة بشریلإعداد الموارد ال و المناسب

     لمبرر في ذلك هو صغر حجمها او  ، المؤسسات بتعدد الاختصاصات على عكس المؤسسات الكبيرة

و عليه فنادرا ما نجد هذا النوع من المؤسسات یعتمد مخططات تكوین  ، المتغيراتو آذلك لتكفيها مع 

 [105] .في ذلك یرجع بالدرجة الأولى لارتفاع تكلفة عملية التكوین لتنمية معارف مستخدميها، و السبب

  )112(ص 
  

 وليةؤزیادة المس 3.1.2.2.2.
  

عن آل شيء تقریبا في المؤسسة الصغيرة أو المتوسطة لكن المشكلة تزداد  المسئولیكون المالك هو 

في آثير من الأحيان هو الذي  عندما تكبر المؤسسة، فالمالك بوظيفة المحاسبة و إمساك دفاتر المؤسسة و

یتولى عقد الصفقات مع العملاء و بالتالي فإن أعباء أصحاب هذه المؤسسات تزید باستمرار مع زیادة 

حجم المؤسسة و تنوع أعبائها، و هذا ما یؤدي إلى زیادة المسؤولية و التي تؤدي في النهایة إلى عدم قدرة 
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مور، و یؤدي ما سبق إلى ضعف الكفاءة في إدارة صاحب المؤسسة إلى السيطرة على آل هذه الأ

  )223(ص  [105] .المؤسسة

  

 سوء استعمال براءة الاختراع 4.1.2.2.2.
  

جه المؤسسات الصغيرة و المتوسطة أیضا مشاآل في طرح الابتكارات الجدیدة بعد أن یتم اتو

نظام براءة الاختراع  خترسي و یمكن إزالة بعض هذه العقبات فقط من خلال،تطویرها في المختبرات 

و من الجدیر بالذآر أن أعدادا متزایدة من براءات الاختراع قد منحت في الحقبات ، المبسط و الحدیث

مؤسسات الكبيرة من قبل الموظفين فيها أو من أشخاص غرباء عنها، و أما أصحاب المؤسسات للالحدیثة 

ى الأموال الضروریة لنقل براءة الاختراع إلى الصغيرة و المتوسطة فإنهم یفتقرون في معظم الأحيان إل

  )30(ص  [103] .مرحلة النجاح من الإنتاج و التوزیع

  

 نقص الكفاءة التسویقية 5.1.2.2.2.
  

من بين مشاآل هذه المؤسسات أیضا نقص الكفاءات التسویقية و القوى البيعية عموما و عدم الاهتمام 

يير في ظل ظروف المنافسة و شدتها بين هذه المشروعات مع بالبعوث التسویقية و نقص الكفاءة في التس

بعضها البعض من ناحية، و المنافسة بينها و بين المشروعات الكبرى من ناحية أخرى، و المنافسة بين 

  )442(ص  [107] .هذه المشروعات الوطنية و الشرآات الأجنبية من ناحية ثالثة

  

 عوائق شخصية أخرى 6.1.2.2.2.
  

و خصائص المشغلين  لى العوائق التي سبق ذآرها هناك عوائق أخرى ترجع إلى طبيعةبالإضافة إ

  )101(ص  [76]: و منها مایلي مؤسسات الصغيرة والمتوسطةبال

سيطرة الأمية على معظمهم سواء تمثل في الأمية القرائية و الكتابية أو تمثل في أمية الفن  -

  .التكنولوجي

لقدیم و الحفاظ على طابع خاص یميزهم عن سواهم في قطاعات أخرى اعلى  الإبقاءالرغبة القویة في  -

عانة بالآخرین و إذا ما اضطرتهم الظروف للاست عليهم و ملكا خاصا لهم حيث یعتبرون خبرتهم حكرا

 .  أوأقاربهم لجأ و إلى أولادهم
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تبر آل عدم الفصل بين المشروع و صاحبه، حيث لا یحسب صاحب العمل أجرا لنفسه من عمله و یع -

 . ما یحصل عليه إیراد بصرف النظر عن القواعد الاقتصادیة السليمة
   

  ية مع الأجهزة الحكوميةئمعوقات إجرا 2.2.2.2.
  
تعتبر العراقيل الإداریة من بين أآبر الإجراءات التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وخاصة    

و یمكن حكومات لتطویر وتحدیث هذه المؤسسات فيما یخص الاستفادة من برامج الدعم التي تعدها ال

  :إجمال هذه المشاآل فيما یلي

  

 مشاآل السياسات الاقتصادیة و التوجيهات الحكومية الإداریة1.2.2.2.2.
  

حيث أهملت هذه السياسات أوضاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة إهمالا آبيرا في معظم البلدان النامية 

البالغ الذي أعطي لإنشاء و تنمية المؤسسات الكبيرة، لذلك لم تتقدم حكومات  و ذلك بالمقارنة بالاهتمام

        معظم البلدان و خاصة النامية منها بأیة برامج منظمة أو طویلة الأجل لتوجيه المؤسسات الصغيرة

آل  و المتوسطة أو لتقریر إعفاءات ضریبية لها في حالة اتخاذها أوضاعا رسمية في ممارسة نشاطها، و

         هذا یعبر عن سياسات ذات روح سلبية من قبل الحكومة في معاملة أصحاب المؤسسات الصغيرة

  )30(ص  [88] .و المتوسطة

  

 صعوبة الحصول على تراخيص التشغيل2.2.2.2.2.
  

و یستغرق  و أمنية معينةتتطلب تراخيص تشغيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة اشتراطات صحية 

و معاینة  ةومعاینة الصحالمحيط السكني مثل هذه التراخيص وقتا طویلا نسبيا بين معاینة الحصول على 

  . الأمن الصناعي و استيفاء الملاحظات التي تسفر عنها المعاینات 

  )103(ص  [76] :هذه المؤسسات صعوبة في تغطية هذه المتطلبات الأمنية و منها و یجد أصحاب 

  .صغيرةضيق مساحة الورش و المصانع ال -

 .تكاليف احتياجات الأمن الصناعي -
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 صعوبة الحصول على عقار 3.2.2.2.2.
  

من بين المشكلات التي تواجه هذه المؤسسات عدم تنظيم آليات الحصول على العقار الصناعي، فقد 

  :آشفت دراسة للوآالة الوطنية لتهيئة الإقليم أنه

قطعة غير مساواة قانونيا  3233ناعية توجد قطعة أرض سلمت لتطویر المناطق الص 4211من مجموع 

  ؛%23.22أو ما نسبة  978مقابل تسویة 

إن هذا الوضع یطرح إشكالية آبيرة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في تعاملها مع البنوك و التي تطلب  -

 راضيیضاف إلى ذلك تعدد الهيئات المكلفة بمنح قطع الأ )636(ص  [108] عقود الملكية لمنح القروض،

  ؛مما أدى إلى تداخل الصلاحيات وانتشار النزاعات

من محيط المناطق % 20و لعل ما زاد الوضع تعقيدا الوضعية المزریة للمناطق الصناعية حيث أن 

في % 62.8في الشرق و % 43.5الصناعية یوجد في وضعية سيئة في منطقة الوسط فيما تتعدى النسبة 

  . %34.4الغرب لتتجاور التنمية الوطنية 
  

 أثر التشریع الخاص بالحدود الدنيا للأجور 4.2.2.2.2.
  

آثيرة هي الحكومات التي تفرض تشریعات خاصة بالحدود الدنيا للأجور مما یشكل عبئا على المؤسسات 

و حيث أن معظم المراهقين و الطلاب،  الصغيرة و المتوسطة التي تعتمد بصورة آبيرة على استخدام

عتمد على آثافة الأیدي العاملة فإن الزیادات المطلوبة بموجب الحد الأدنى للأجر تضع المشروعات الصغيرة ت

  )28(ص  [103] .و هذا ما یؤدي إلى الحد من فرص التوظيف. عليها أعباء غير متناسبة في الثقل
  

 مشكلة التأمينات الاجتماعية5.2.2.2.2.
  

التأمين على آافة العاملين بالمؤسسة أیا حيث تشترط هيئة التأمينات الاجتماعية على صاحب العمل 

عدم  آان عددهم و قد یتقاعس أصحاب المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن ذلك بسبب قصور الوعي و

إدراك مفهوم التأمينات الاجتماعية أو عدم الرغبة في تحمل أقساط التأمين أو لعدم استقرار العمالة و سرعة 

داد ما عليهم من مستحقات للتأمينات الاجتماعية إذا لم تتوفر لدیهم انها، آما قد یتأخر بعضهم في سردو

 )27(ص  [64] .السيولة الكافية مما یعرضهم إلى دفع غرامات و فوائد تأخير تضيف أعباء جدیدة
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 عوائق انقطاع التيار الكهربائي 6.2.2.2.2.
  

لعمل، الأمر الذي یجعل المؤسسات تعاني المؤسسات بصورة عامة إلى انقطاع التيار الكهربائي أثناء ا

الكبيرة تتخذ احتياطاتها بإنشاء وحدة آهربائية تتناسب مع طاقة المشروع الإنتاجية، إلا أن هذا الموقف یعد 

مشكلة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة إذ لا یستطيع أصحابها تحمل تكاليف اقتناء وحدة آهربائية 

  )104(ص  [76] .يار الأمر الذي یترتب عليه تحمله بخسائر آبيرةمستقلة تعمل إذا ما انقطع الت

  

   مشاآل متعلقة بنقص المعلومات3.2.2.2.
 

المعلومات التي تحصل  المتطورة تعتمد بالأساس علىالكبيرة و تعتمد عليها المؤسسات  يالتسيير التطرق  إن

تعاني من عدة مشاآل متعلقة بالحصول  عليها من الأسواق المختلفة ،إلا أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  :هذه المشاآل في مایلي  وتتلخص على هذه المعلومات،

 

 1.3.2.2.2. ندرة المعلومات المتعلقة بسوق العمل 

 

فلا  المطلوب،حيث نسجل غياب أرقام أو إحصائيات أو معطيات عن سوق العمل في الجزائر بالشكل 

لبي العمل تكون منظمة بشكل تبين من خلالها طبيعة طالب العمل طا ندقيقة عتوجد مثلا أرقام أو معطيات 

  بالتوظيفآما أنه في المقابل لا توجد بيانات آافية عن المتهمين  الخ،.... السن، الجنس الشهادة،من حيث 

  .شكل إعلانات عن التوظيف لا أآثر فإنها وجدت فإنها تكون متفرقة في 

 

  الاستثماربفرص  ندرة المعلومات المتعلقة2.3.2.2.2.
  

على عدد من المعطيات ، والتي تظهر إمكانيات وفرص  الإستثماريفمن الطبيعي أن یبني أي شخص قراره 

.ماري ثیؤدي لا محالة إلى اضمحلال الفكر الإست المعطياتالإستثمار ، وغياب مثل هذه   

 

 3.3.2.2.2. نقص المعلومات المتعلقة بالمحيط المحلي ( الوطني ) 
 
قرار  لاتخاذإلى معلومات لا مناص منها ) آواقع ( أو المؤسسة ) آفكرة ( یفتقر صاحب المشروع  حيث 

 الامتيازاتالإستثمار ، ونذآر في هذا الصدد ، على سبيل المثال ، تقلبات الأسعار ، حجم القدرة الشرائية ، 
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، المنافسين )لأجنبيين لمحليين واا( حليين مالقانونية ، حجم العرض في سوق العمل ونوعيته ، المنافسين ال

  .المعلوماتنظام المعلومات الوطني توفير مثل هذه  شأنومن  ،الخ .... المحتملين

 

 4.3.2.2.2. نقص المعلومات المتعلقة بالمحيط الأجنبي ( الدولي )
 

یشكل غياب مثل هذه المعلومات ، والتي تحمل بعدا استراتيجيا، خطرا یهدد وجود المؤسسات 

يرة والمتوسطة ، بل وعلى قطاع  الأعمال آكل ، فنقص المعطيات والبيانات عن المنافس الأجنبي یعني الصغ

الدخول في معرآة ضد منافس مجهول ، قد یعرف عنك الكثير دون أن تعرف عنه سوى القليل ، وهو مایؤدي 

وثه في إطار مایسمى مما یسبب انهيارا وتراجعا لمؤسساتنا ،وهذا مانخشى حد  المباغتة، الصدمةإلى 

       أو في شكله العالمي) اتفاقية الشراآة الأرومتوسطية( الدولي في شكله الإقليمي  الاقتصادإلى  بالانضمام

  ) .المنظمة العالمية للتجارة ( 

 

 نقص المعلومات المتعلقة بالخدمات التسویقية 5.3.2.2.2.

   

 احةالمتفي التعرف على الخدمات التسویقية  حيث یجد أصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة صعوبة

آأماآن المعارض وتواریخها ، واشتراطات الجودة في الأسواق المحلية وآذا الخارجية ، آما تفتقر مؤسساتنا 

   . السوق وسلوك المستهلك الصغيرة والمتوسطة ، على وجه الخصوص ، إلى هيئات متخصصة في دراسة
 

  صة بمصادر الآلات والتجهيزات ذات التكنولوجيا المتطورة نقص المعلومات الخا 6.3.2.2.2.
  

، آما یتضمن  وأقربهاویدفع هذا النقص المؤسسات الصغيرة إلى توفير هذه الوسائل بأیسر الطرق 

هذا النقص أیضا عدم الدرایة بالتكاليف وإضاعة الوقت في البحث عن أنسب الأسعار ، وبالتالي فإن غياب 

یترك مؤسساتنا تعمل بأدوات أقل تنافسية وأآبر تكلفة ، وهو  تالمعلومامصادر  هذا المصدر المهم من

  .مایحول بينها وبين تحقيق أهدافها 

 

 متخصصة في تحليل المعلومات ونشرها  )مراآز(عدم وجود هيئات  7.3.2.2.2.
  

يان ، فالخبرة القليلة إن توفر المعلومات والبيانات في شكلها الخام قد یشكل في حد ذاته مشكلة في بعض الأح

التي بها أصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عادة لا تمكنهم من فهم واستغلال هذه البيانات والمعطيات 

أحسن استغلال ، مما یوجب عليهم البحث عن مغزى هذه البيانات والمعطيات أحسن استغلالها ، مما یوجب 
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 یتحققي شكل مبسط أو بنوع من الشرح والتحليل ، ولن عليهم البحث عن مغزى هذه البيانات ومدلولاتها ف

  )225(ص  [109] .المعلومات مراآز متخصصة في تحليل ونشر هذهإلا بوجود هيئات و كذل
 

 4.2.2.2. المشاآل التمویلية 
 

حيث تعتبر المشاآل التمویلية من بين أصعب العراقيل التي تواجه صاحب المؤسسة والتي تلازمه 

  : ذا المشروع ونجمل هذه المشاآل في مایلي طول مدة حياة ه

  

 صعوبة الحصول على القروض   .2.2.21.4.
  

لقد أآدت العدید من الدراسات أن عدم آفایة الإدمان یعتبر احد العقبات الأساسية التي تواجه 

مؤسسات  ائتمانعددا قليلا من هذه المؤسسات تحصل على  نالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، إذ وجد أ

  )225(ص  [110] :ب التالية االإقراض ویرجع ذلك للأس

  .درجة مخاطر الإستثمار فيها  لارتفاععزوف البنوك عن إقراض المؤسسات الصغيرة  - 1

  .توفيرهامطالبة أصحاب هذه المؤسسات بضمانات آبيرة قد لا یستطيعون  - 2

  . درجة المخاطرة أمينارتفاع أسعار الفائدة على القروض لت - 3

قراض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لصغر حجم معاملاتها مع ما تتكلفه هذه نوك لإبم تحمس العد -4

  .البنوكالمعاملات من أعباء إداریة على 

  .والمتوسطةتكون حجم القروض الممنوحة محدودة وغير آافية لتنمية المؤسسات الصغيرة  غالبا ما - 5

  .طول إجراءات منح القروض لهذه المؤسسات  -6

  .عدم مراعاة السياسة النقدیة لأوضاع المشروعات الصغيرة بصفة عامة  -7

  

 2.4.2.2.2. الرسوم الجمرآية
 

إذا آانت سلع رأسمالية وسيطة ما آمختلف المعدلات الجمرآية على حسب نوعية السلع ، في 

 اوسطة ، إذا أنهله تأثير على نشاطات المؤسسات الصغيرة والمت اتوهذا التصنيف ،أو سلع معمرة استهلاآية

في المؤسسات الكبيرة یعد سلعا رأس مالية في  استهلاآيةتخدم أآثر المشاریع الكبيرة وذلك لأن مایعتبر سلعا 

تدریجي فإنها تصبح عائق أمام المؤسسات الصغيرة  ارتفاعلات في دوطالما أن هذه المع،المؤسسات الصغيرة
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نشاطات هذه  مارك تصعب منمتخذة من طرف الجوالمتوسطة ، آما أن صعوبة وتعقيد الإجراءات ال

   )123(ص  [111] .    المؤسسات

 

 الضرائب  3.4.2.2.2.
  

 تستخدم الحواجز الضریبية لتشجيع التنمية الصناعية ، وتتضمن هذه الحواجز لإعفاء الضریبي ، وغالبا ما

شاط المشاریع الصغيرة تكون شروط هذه الحوافز معقدة وتخدم المؤسسات الكبرى ولا تنطبق على حجم ن

والمتوسطة ، وفي الجزائر تمنع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من عمليات إعادة إستثمار الفوائد مما لا 

الإنتاجية ، إضافة إلى وجود عوامل أخرى تؤثر على  آلاتهافي إطار تجدید  باستثماراتیسمح لها بالقيام 

  .منتجات المصنعة سعر تكلفة ال ارتفاعنشاطها الإنتاجي یتمثل في 

 

 4.4.2.2.2.غياب الفضاءات الوسيطية ( البورصة )
 

إن بورصة الأوراق المالية من أهم مصادر التمویل وتشكل إحدى الأدوات الناجحة لتطویر المؤسسات 

من  الصغيرة والمتوسطة بإعتبارها تمثل فضاءا إعلاميا وتنشيطا وتشاوریا هاما ، آما أن وجود البورصة 

  )234(ص  [112] :على  یساعد أن  شأنه

  .إحصاء القدرات التقنية للمؤسسات من أجل تنمية استعمال الطاقة الإنتاجية  -

  . أحسن للجهاز الإنتاجي  وقعنسج علاقات وتم -

  .لسد الاحتياجات المالية لهذه المؤسسات  مالتمكين من الحصول على التمویل اللاز -

 

  الدول المتقدمة والنامية بعض تجارب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في3.2.
 

نجحت العدید من الدول في الإستفادة مزایا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طریق تبنيها لهذا 

ونجاح هذه التجارب ليس مرتبطا بالتقدم  ، القطاع على المستوى القومي آأحد وسائل التنمية الاقتصادیة

د مثلا لعبت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا مهما في حل آالهن دولا فهناك ، الاقتصادي للدول فقط

من التجارب الناجحة في مجال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الاستفادةولا ننكر أهمية  ، العدید مشكلاتها

المؤسسات فاآتساب الخبرة لا یأتي بالتعلم والتجربة والخطأ فقط وإنما یمكن  سواء على مستوى الدول أو

لذلك سوف نتناول  ، سيلة أقل تكلفة وهي التعلم من تجارب الآخرین لتفادي المشاآل التي واجهتهمتحقيقه بو

  .بعض التجارب الدولية في تطویر قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وذلك بغية الإستفادة منها 
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  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول المتقدمة1.3.2.
 

سات الصغيرة والمتوسطة على الدول النامية ذات الكثافة السكانية لا یقتصر الدور الحيوي المؤس

أحد الدعامات فيها فكثير من الدول الصناعية المتقدمة تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ، العالية

 وذلك نظرا للدور الكبير الذي تلعبه في تحقيق التنمية الإقتصادیة في هذه الدول ، الأساسية للاقتصاد القومي

ولقد طبقت الكثير من هذه الدول سياسات تحفيزیة وترقویة لهذه المؤسسات ،ولعل أهم تجارب الدول 

،إلا أننا سنكتفي بدراسة التجربة الأمریكية الأمریكيةالتجربة  التجربة اليابانية و المتقدمة في هذا الخصوص

  .باعتبارها تجربة نموذجية حققت نتائج جد مرضية 

  

 التجربة الأمریكية 
 

الولایات المتحدة سياسة قومية منذ مطلع الخمسينات تستهدف دعم وتشجيع المؤسسات  انتهجتلقد 

الصغيرة والمتوسطة لتلعب دورا أآبر في التنمية الاقتصادیة وتشجيع أصحاب المدخرات الصغيرة على 

الكامل لعناصر استثمارها في مختلف الأنشطة الاقتصادیة لمواجهة مشكلات البطالة والوصول للتشغيل 

  ؛الإنتاج

ویعرف دليل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في أمریكا هذه المؤسسات حسب مجالات النشاط المختلفة آما 

:یلي  

 

  )227(ص   [67]تعریف المشروعات الصغيرة في أمریكا حسب أوجه النشاط:05جدول رقم 

 
 مجال النشاط التعريف

دولار إیرادات المبيعات السنویة أقل من مليوني  تجارة التجزئة 

 الخدمات إیرادات المبيعات السنویة أقل من مليوني دولار

مليون دولار8.5إیرادات المبيعات السنویة اقل من   تجارة الجملة 

متوسط الثلاث سنوات المالية (ملایين دولار 5إیرادات السنویة اقل من

)السابقة  

 الإنشاءات

    1500 ،ولكن یمكن أن یصلعاملا 250بصفة عامة عدد العمال اقل من

.عامل في بعض الصناعات اعتمادا على مستوى الصناعة           

 التصنيع
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هو بالقطع آبير  صغيرایعبر هذا التعریف عن مرحلة التقدم الاقتصادي الذي تعيشه أمریكا،حيث أن مایعتبر 

  .في الدول النامية

أن  إلى الاقتصاد الأمریكي ،حيث تشير الإحصائيات یعتبر قطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة دعامة

عاملا،وتوفر  20من مجموع المؤسسات الأمریكية تصنف ضمن المؤسسات التي تشغل أقل من %  89

 2001مليون منصب شغل،ففي سنة  70المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الولایات المتحدة الأمریكية 

آما تساهم رة حققته المؤسسات الكبي 150000ابل مقمنصب شغل،في  1150000وفرت هذه المؤسسات 

  )91(ص  [113] .من الناتج القومي الأمریكي%  43هذه المؤسسات بحوالي 

  

 السياسة الأمریكية المنتهجة لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
   

ترقية هذه لإدراآها بأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، قامت الولایات المتحدة الأمریكية بدعم و

  :المؤسسات عن طریق سياسة قومية تعتمد على عدد من المحاور نوجز أهمها في

عملت حيث  SBA للمنشآت الصغيرة الاتحادیةالإدارة  باسمیعرف  1953في عام إنشاء جهاز حكومي  -

 رةسنة على مساعدة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بوسائلها مباشرة و غير مباش 50هذه المنشآت طوال 

مؤسسة  219000و قد أنشأت برأسمالها الخاص  في ما یقارب مليون مؤسسة  20حيث ساهمت في إنشاء 

  مليار دولار 45صغيرة و متوسطة بتكاليف و صلت إلى 

   وتتمثل المهمة الرئيسية لSBA:في أربعة أهداف  

  .یكيةالأمرتحسين البيئة الاقتصادیة التي تنشط فيها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة *

  .تحسين أداة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة*

  .مساعدة هذه المؤسسات لتخطي الكوارث في حالة حدوثها*

ضمان تطبيق المشاریع المسطرة بتوظيف أقصى وفعال مع تقدیم خدمات ذات جودة للمؤسسات الصغيرة *

  )26-27(ص  [114] والمتوسطة

 1981القانون الضرائب الاتحادي الذي صدر عام منح المؤسسات الصغيرة إعفاءات ضریبية فقد نص  -

  .في حالة المؤسسات الصغيرة %  2على تخفيض ضرائب الدخل على الإیرادات ليصل إلى 

         قيام الإدارة الاتحادیة للمؤسسات الصغيرة بوضع برامج للتدریب وتقدیم الاستثمارات الأزمة لإقامة  -

  .الصغيرةو تنمية المؤسسات 

ص  [67] :ام تمویلي لمساعدة المؤسسات الصغيرة ویعتمد على مجموعة من العناصر التاليةوضع نظ -

)299(  

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لشراء الآلات والخدمات أو لزیادة  ضإنشاء شرآات متخصصة لإقرا* 

   .العاملرأس المال 
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 ین           یمتلكها القاصر إعطاء قروض مسيرة لأصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو تلك التي* 

  .أو السيدات أو المعوقون أو المحاربون القدامى أو التي تواجه مشاآل في السوق المحلية 

ضمان القروض والتسهيلات الائتمانية المقدمة للمؤسسات الصغيرة وقد ترتفع بنسبة الضمان هذه إلى نحو *

  .القروض الممنوحة لهذه المؤسسات من%  90

  

  في الدول النامية ةالصغيرة والمتوسطؤسسات الم2.3.2.
 

أن  لالقد انتهجت آثير من الدول النامية سياسات اقتصادیة تهدف إلى تشجيع إنشاء الشرآات الكبرى ،إ     

من المشروعات الصناعية ،قد تعرض لانتقادات عدیدة من بين  رإنجاز آثياندفاع آثير من الدول النامية نحو 

ومن بين هذه الانتقادات أن إعادة توزیع الدخل القومي قد تكون أآثر أهمية من رفع جانب بعض الدارسين 

معدل النمو الصناعي ،آذلك فإن السعي إلى تحقيق معدلات عالية من النمو الصناعي في الدول النامية قد 

إلى اختلال  بالإضافة إلى أن النمو الاقتصادي الناجم عن التصنيع قد أدى ، أدى إلى عواقب بيئية وخيمة

  )187(ص  [115] ؛ ملحوظ في نظام الأجور،وعمق بالتالي التفاوت الطبقي

ومع تفاقم حجم المشكلات الاقتصادیة في هذه الدول وتنوعها، قامت بإعادة النظر في سياستها 

دیة وتوجيه اهتمامها لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة باعتبارها حلا ناجعا للكثير من العقبات الاقتصا

و الاجتماعية ،خاصة مشكلة البطالة، فهذا النوع من المؤسسات یستوعب نسبة آبيرة من اليد العاملة في 

من حاجات الأسواق  85من اليد العاملة وتمول 60الدول النامية ،ففي البيرو مثلا تشغل هذه المؤسسات

مؤسسة  500000هناك  مليون نسمة 5.5التي یقطن فيها ) عاصمة البيرو(المحلية وفي ليما وحدها

  )10(ص  [116] .صغيرة

 : وفيما یلي سنستعرض بعض التجارب للدول النامية-

 

 تجربة الهند1.2.3.2.
 

  

أدى تشجيع وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الهند إلى أن تصبح هذه المؤسسات حجر زاویة من 

المجتمع الهندي، حيث یضم قطاع المؤسسات السياسة الاقتصادیة الهندیة بسبب البطالة التي یعاني منها 

من حجم المنتجات الهندیة، %   35ملایين وحدة صناعية، تساهم بنسبة  3الصغيرة في الهند أآثر من 

سنویا وهو معدل یتجاوز بكثير مایحققه قطاع الصناعات %    11.3ویبلغ معدل النمو السنوي لهذا القطاع 

  . الثقيلة
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 107یعادل جون مامليون عامل ینت17ع الصناعات الصغيرة والمتوسطة حوالي یبلغ عدد العمال في قطا 

  ؛من إجمالي الناتج الوطني الهندي %   10یعادل نسبة  مليار دولار،وهو ما
توضح مدى حرص السلطات  إن النظرة الإجمالية المسبقة لواقع الصناعات الصغيرة والمتوسطة في الهند 

على حجم الإستثمارات فيها وليس یعتمد  والذيالمتوسطة و  سسات الصغيرةمؤلل تعریف على تحدیدالمعنية 

وفي  ،ألف دولار 750 ةتكاليفها الاستثماریلا تتجاوز  وقد تم تحدیدها على أنها تلك التي ،عدد العمال  على

ألف  65تتجاوز تكاليفها الاستثماریة  التي لا بأنها المؤسسات الصغيرة تفصيل أآثر تم تعریف المؤسسات 

  .ألف دولار 750المتوسطة في الهند هي التي لا تتجاوز تكاليفها الاستثماریة المؤسسات  و ،دولار 

  

 أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تنمية الصناعة الهندیة1.1.2.3.2.
  

في الصناعات تنبع القوة الدافعة لهذا القطاع من قدراته الكبيرة على خلق فرص العمل ،فبالإضافة إلى التنوع 

دور آبير في التنمية التي یشهدها القطاع الصناعي  والمتوسطة الصغيرة للمؤسساتوتشجيع العمل الحر آان 

الصناعات الصغيرة  والتنوع الكبير في المنتجات، وأحد أهم العوامل التي ساعدت على هذا النجاح هو تناسب

حيث آونها آثيفة  نالكبير، م المالية إضافة إلى عدد السكانللبيئة الاقتصادیة في الهند والتي تفتقر إلى الموارد 

المؤشرات التي تظهر الأهمية النسبية  أهمالجدول التالي  ویوضح.آبيرالعمالة ولا تحتاج إلى رأس مال 

  . في تنمية الاقتصاد الهندي اتهمشارآللمؤسسات الصغيرة ونسب 
 

     )175(ص  ]112[ .تصاد الهنديأهمية الصغيرة و المتوسطة في الاق):06 (جدول رقم 
 

 البيان نسبة المشارآة

30 %  الناتج المحلي الإجمالي 

45 %  جمالي الصادرات الصناعية 

95 %  عدد المؤسسات الصناعية 

40 %  إجمالي الإنتاج الصناعي 

مليون وحدة 3.2 المسجلة الوحداتعدد    

مليون 18  العمالة 
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 2.1.3.2.السياسة الحكومية وخطط تقدم الدعم و التسهيلات
 

لقد أولت الحكومة الهندیة العنایة الكبيرة بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وذلك بإتباع 

     )92(ص  [117] :یلي  إجراءات وتدابير ترقویة وتشجيعية تتمثل فيما

یمكن لأي  والمتوسطة، ولابعض المنتجات الصناعية الأساسية أصبحت حكرا على المؤسسات الصغيرة -أ  

  السوق  اآتسابقطاع آخر أن ینتجها وذلك من أجل توسيع الطاقة الإنتاجية لها وتمكينها من 
هذه المؤسسات أصبحت تتمتع بجملة من المزایا آكراء الأرض بأسعار منخفضة والتسهيل في إجراءات  -ب

  .ربط القنوات الضروریة آالماء والغاز والكهرباء 

لمتوسطة أعفيت من تطبيق بعض القوانين الاجتماعية الإجباریة و خاصة الحق المؤسسات الصغيرة وا -ـج

  .في التنظيمات العمالية ومستحقات التقاعد
إعطاء آل التسهيلات التي من شأنها أن تختصر الوقت و الجهود لإقامة المشاریع الاستثماریة وحمایة -د

  . الإنتاجيالمحيط 
على رقم الأعمال خفضت إلى مستویات حدیة لصالح الصغيرة بعض الضرائب والرسوم وخاصة الرسوم -ه

و المؤسسات المتوسطة مما أدى بطریقة سریعة إلى تخفيض أسعار بيع منتجات هذا القطاع بنسبة تتراوح بين 

  .وبالتالي رفع مستوى المبيعات وزیادة الطلب عليها %    15و  5

الأولية التي تدخل مباشرة في الإنتاج أصبحت  بعض الإجراءات الخاصة بالحصول أو استيراد المواد-و

  .متاحة بسهولة وفي متناول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة دون أیة عرقلة 
الحكومة الهندیة قامت بإدماج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ضمن القطاعات ذات الأولویة في الحصول -ي

من إجمالي القروض %    40قطاع نسبة على التمویل من طرف البنوك التجاریة ،حيث خصصت لهذا ال

  .الممنوحة من طرف البنوك التجاریة 

 

  تجربة المملكة العربية السعودیة 2.3.2.
 

آما آل البلدان الأخرى تعاني المملكة السعودیة من غياب تعریف واضح یتناسب مع الواقع 

  ؛الإقتصادي والتطورات التي یعایشها الاقتصاد السعودي

،و الاهتمام ) عامل 20(والعمالة ) رأس المال(لإعادة التعریف الخاص بالمليون ریال وهناك حاجة ماسة 

بتطویر تعریف یرتبط بالهدف الخاص بالقيمة المضافة وحجم السيولة المطلوبة والمتطلع لمدى توفير بيئة 
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رة أو غير ملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وعملها في المملكة العربية السعودیة یجدها غير متوف

    )02(ص  [118] .صحيحة ،فالشرآات الكبيرة سواء آانت داعمة أو خاصة قليلة أو ضعيفة

لكن وبالرغم من التهميش الذي عانت منه لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في المملكة نجد هناك بعض  -

ضي به ،ظل یلعب التحرآات من الجهات المختصة للنهوض بهذا القطاع ،الذي وبالرغم من الاقتصاد الذي ح

 .دورا هاما في الاقتصاد السعودي 
 

 1.2.3.2.أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الإقتصاد السعودي
 

عاملا أهمية آبيرة حيث شكلت  40تولي السعودیة المؤسسات الصغيرة التي یقل عدد العاملين فيها عن 

ات الصناعية لسعودیة ، وبلغت نسبة المؤسسالاقتصادیة ا المنشآتمن إجمالي %   72هذه المشاریع حوالي 

،وقد أشارت بعض  في الصناعات التحویلية%   67في قطاع المناجم والبترول ، و  %  62الصغيرة حوالي 

الإحصائيات الحدیثة إلى أن نسبة مساهمة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في دعم الناتج المحلي السعودي لا 

دا إذا ما قدرت مساهمة هذه المؤسسات في اقتصادیات الدول الأخرى وهو رقم ضعيف ج%   40تتجاوز 

تتوزع النسب المتبقية %  70إلى 50،وتستوعب المؤسسات الصغيرة من المهن و الوظائف في السوق بنحو 

   [119]. على المؤسسات الصغيرة جدا%  7-5على الشرآات الكبرى ،ونسبة 

 

  الصغيرة والمتوسطة خطط الدعم السعودیة للمؤسسات 2.2.3.2.  
  

التي قامت بها السعودیة  حول الدور الحيوي الذي یمكن أن تلعبه  ةالتنمية المتعاقبلقد رآزت خطط 

التنویع وزیادة  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في توفير الفرص الوظيفية للسعودیين وتحقيق المزید من

السابقة على دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الوطني ،وتؤآد خطة التنمية للاقتصادالإنتاجية ولمرونة 

  ؛في تحقيق أهداف الخطة 

وقد تبنت خطة التنمية السابقة العدید من الإجراءات والمبادرات لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بما لا 

ت المملكة المملكة إلى منظمة التجارة العالمية، ودعم انضماممع الالتزامات المستقبلية الناجمة عن  یتعارض

العربية السعودیة ذلك التوجه بتبني فكرة إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال مراآز ومؤسسات 

  .وصنادیق تقدم خدماتها للشباب والشابات رغبة في تنمية الإقتصاد المحلي ودعم توظيف السعودیون 

  .المئویةصندوق ومن أهم برامج الدعم التي قدمتها السعودیة في هذا المجال إنشاء -
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 3.2.3.2.صندوق المئویة 
 

دعم اتخذتها المملكة لمساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة آلية أهمیعتبر صندوق المئویة   
 

 صندوق المئویة تعریف 1.3.2.3.2.
  

وذلك خلال فترة احتفال المملكة بمرور مئة سنة على  2000بدأت فكرة إنشاء صندوق المئویة في العام 

ها ،حيث قامت لجنة متخصصة بدراسة الفكرة من خلال الإطلاع على برامج منفذ على مستوى العالم  تأسيس

من بریطانيا وعممت على مستوى العالم ، وأثبتت نجاحها وهي برنامج  انبثقتعلى فكرة  الاختياروقد وقع 

ك بمسمى صندوق دعم الشباب ، وقد صدرت الموافقة على إنشاء مؤسسة خيریة تحمل ذات الهدف ، وذل

هجریة،حيث أصبح صندوق  1425جمادى الأول من العام  20في تاریخ  190/المئویة بمرسوم ملكي برقم أ

   )02(ص  [120] ةالمئویة من أهم المؤسسات الداعمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة السعودی

  

 2.3.2.3.2. الخدمات التي یقدمها الصندوق
    )04(ص  [120] :ت تتمثل في ما یليیقدم الصندوق مجموعة من الخدما

  

 خدمات رئيسة 1.2.3.2.3.2.
  

  :الخدمات الرئيسية التي یقدمها الصندوق فيما یلي إجمالیمكن 
ریال  200.000إلى  50.000حاب المشاریع قروض حسنة تتراوح ما بين یقدم الصندوق لأص:التمویل -

  .سعودي
مویل المشاریع في آافة مناطق المملكة ، ولعل أهم ما یميز وفر المرشدین شرط أساسي لتیعتبر ت:الإرشاد  -

صندوق المئویة عن المشاریع المشابهة هو تقدیم الصندوق لخدمات إرشادیة لصاحب المشروع تمتد حتى 

ثلاث سنوات من بدایة المشروع ، ومهام المرشد تفوق قيمة القرض أهمية فقد أثبتت الدراسات أن الإرشاد 

 .  فقط%  30م الذي یتلقاه صاحب المشروع حتى ینجح مشروعه في حين یمثل القرض من الدع% 70یمثل 

ب المشروع التدریب المناسب الذي یساعده على إدارة مشروعه بنفسه والاعتماد یتلقى صاح:التدریب -

ة الكلي على ذاته في اتخاذ القرارات المتعلقة بمشروعه آما یقدم الصندوق تدریب من خلال ورش عمل لكاف

 .الجددالمرشدین 
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 2.2.3.2.3.2. خدمات مساندة
 

  :یقدم الصندوق بالإضافة إلى الخدمات الأساسية السابق ذآرها خدمات مساندة مثل 

یتم فتح حساب لكل أصحاب المشاریع وتتابع نشاطات المشروع عن قرب حتى :والتأمينيةالخدمات البنكية  -

خناق بأسرع وقت ممكن ، آما تقدم للمشاریع وأصحابها یتمكن الصندوق من معرفة أوجه القصور أو الإ

  .خدمات تأمينية آل حسب مشروعه ،وآذلك خدمات محاسبية ومالية 

  :والاتصالاتالحاسب الآلي  خدمات -

من خلال موقع الصندوق على شبكة الإنترنت یتم تجهيز رابط لكل مشروع بحيث یتمكن صاحب المشروع من 

  .وآذلك أصحاب المشاریع الأخرى الصندوق،مرشده و المسئولين في  متابعة مشروعه والتواصل مع

یعمل الصندوق على مساعدة أصحاب المشاریع على تسویق منتجاتهم من :خدمات تسویقية وعلاقات عامة  -

  .خلال موقعه على الإنترنت ومن خلال التعاون مع الجهات ذات العلاقة 

یقدم الصندوق خصومات وتسهيلات للمشاریع من خلال الدعم حيث :خصومات وتسهيلات عند شراء اللوازم  -

  .أو مجانية متفاوتةسلع بخصومات بنسب  الذي یتلقاه من مؤسسات عدیدة تقدم
 

  ات الصغيرة والمتوسطة في الجزائروضعية المؤسس3.3.2.
 

إیجابية إن الدور الهام الذي یلعبه قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الإقتصاد قد أدرك بصفة 

هذا القطاع بالأولویة ضمن برامج وإستراتيجيات التنمية في البلدان الأآثر تطورا  حظيفي العالم بأسره ، إذ 

  ؛والنامية على حد سواء 

وبالنسبة للجزائر وانسجاما مع توجه سياستها الاقتصادیة نحو التنوع الاقتصادي ،وإدراآا منها بأهمية الدور 

ي توسيع قاعدة الاقتصاد الوطني قامت الحكومة بعدة مبادرات تهدف إلى تشجيع المرتقب لهذه المؤسسات ف

الشباب وصغار المستثمرین للتوجه نحو هذا القطب الاستثماري الجدید ،بإقامة مثل هذه المؤسسات نظرا لما 

إنشاء هياآل سياسات نقدیة ،و إتباعیمكن أن تلعبه مستقبلا إذا حظيت بالعنایة الكافية ،ویظهر ذلك من خلال 

تهتم خصيصا بدعم وتأهيل هذه المؤسسات في مختلف قطاعات النشاط الاقتصادي ، والتي تجسد من خلال 

  . 1993إنشاء وزارة مكلفة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة منذ جویلية

  

  مراحل تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد الجزائري 1.3.3.2.
  

الصغيرة والمتوسطة إلى مرحلة الاستقلال ، حيث تم تأميم عدد آبير من هذه  یعود وجود المؤسسات   

المؤسسات ،إلا أن استراتيجية التنمية التي تم إتباعها والتي آانت تعتمد على الصناعات الثقيلة ، وضرورة 
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ة إیجاد شرآات آبرى محرآة للإقتصاد ، بشكل أدى إلى إقصاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خریط

  : البرامج التنمویة ، وعلى العموم مرت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ثلاث مراحل أساسية 
 

   1962/1982المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلال مرحلة  1.1.3.3.2.
  
  الاستقلالمن منظومة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مملوآة للمستوطنين قبيل %   98لقد آانت حوالي    

انت تلك التي تعود على الجزائریين محدودة على المستوى العددي والاقتصادي ،وبعد الاستقلال ونتيجة آو

           الأمر الذي جعل،للهجرة الجماعية للفرنسيين أصبحت معظم تلك المؤسسات متوقفة عن الحرآة الاقتصادیة

 21الصادر في  62/20الأمر رقم ( 1971م التسيير الاشتراآي منذ الدولة تصدر قانون التسيير الذاتي ث

 22/11/1962بتاریخ  62/38والمتعلق بتسيير وحمایة الأملاك الشاغرة، المرسوم رقم)  08/1962/

إعادة تشغيلها وتسييرها وأصبحت تابعة  لمؤسسات الصناعية ،آشكل من أشكالالمتعلق بلجان التسيير في ا

ضعفا آبيرا لمنظومة المؤسسات الصغيرة  ني الخيار الاشتراآي ، فقد شهدت هذه المرحلةللدولة، وفي ظل تب

  .و محدودیة المؤسسات المملوآة للقطاع الخاص ،والمتوسطة التابعة للقطاع العام

    )27(ص  [121] .و محدودیة المؤسسات المملوآة للقطاع الخاص 

  

 1988- 1982ترة ـــالف2.1.3.3.2. 
  

الفترة ظهرت إرادة تسعى إلى تأطير وتوجيه المؤسسات الصغرى و المتوسطة وفق الأهداف  لال هذهـــخ

التي سطرها المخطط وقد برز ذلك عبر إصدار إطار تشریعي وتنظيمي یتعلق بالاستثمار الاقتصادي الوطني 

المؤسسات التي تستفيد منها  الإجراءاتوالذي أورد بعض )  1982 08/ 22القانون المؤرخ في ( الخاص 

ع تحت ــوقد وض ارات ــدیوان التوجيه ومتابعة وتنسيق الاستثم 1983الصغيرة والمتوسطة ، وقد أنشئ سنة 

  ؛ ةــالخاصOSCiPالعمرانية وصایة وزارة التخطيط و التهيئة 

وانصب استثمار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة أساسا في فروع النشاط التقليدیة التي تعوض 

بالتوجه منذ  1982التي اتخذت في سنة  الإجراءاتسلع الإستهلاك النهائية ،رغم ذلك سمحت  واردات

نحو الاستثمار في القطاعات أهملتها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السابق آتحویل المعادن  1983

    )11(ص  [122] .والصناعات الميكانيكية والكهرباء الصغيرة
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  0620/  1988من 3.1.3.3.2.
  

 اعتمادواعتماد اقتصاد السوق ، من أجل ذلك تم  الاشتراآيخلال هذه المرحلة تم التخلي على الاقتصاد 

    )11(ص  [123] ..عدة تصحيحات هيكلية عميقة إجراءتشكيلية تشریعية جدیدة تطلبت  

  .الأجنبي حریة الاستثمار  183،الذي آرست في مادته  1990حيث تم وضع قانون النقد و القرض لسنة 

المرسوم التشریعي الخاص بترقية الاستثمارات ، حيث حد هذا الأخير بدقة  إصدارتم  1993وفي عام -

  :التوجه الجدید للإقتصاد الوطني من خلال بعض العناصر الهامة والتي من أهمها 

  .حریة الاستثمار  -

  .أجانب عموميين آانوا ، خواص أم  المستثمرینة أمام القانون لكل ملامساو -

  . APSI تكوین الوآالة الوطنية لترقية و تشجيع الإستثمارات -

 20المؤرخ في  03-01ومن أجل تصحيح الأوضاع أآثر ، قامت السلطات العمومية بإعتماد مرسوم * 

  :والخاص  بتطویر الاستثمارات والذي جاء بمستجدات آثيرة أهمها . 08/2001/

تحت إسم           ندوق دعم الإستثمار و تكوین شباك موحد للإستثمارتكوین المجلس الوطني للإستثمار و ص 

andi ؛ الوآالة الوطنية لترقية الإستثمار  

   8-01القانون رقم ( آما أن صدور القانون التوجيهي الخاص بترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  

التي یمكن تطبيقها خلال مرحلة إنشاء  الإداريت التسهيل قد حد وضبط إجراءا)  2001الصادر في دیسمبر 

 .المؤسسة 

 والمتوسطةوقد نص أیضا على إنشاء صندوق ضمان القروض التي تقدمها البنوك للمؤسسات الصغيرة 

  .والمتوسطةوالتدابير المشترآة المتعلقة بتطویر نظام إعلام المؤسسات الصغيرة 

،أولت 2001وجيهي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في دیسمبر ومنذ صدور القانون التوعلى العموم 

، من خلال تبني مجموعة من برامج الدعم التمویلية والتي السلطات الجزائریة اهتماما أآبر بهذا القطاع 

     2002والذي تم إنشاؤه في سنة )FGAR(صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  :اهمها

الصغيرة  صندوق ضمان القروض الاستثماریة للمؤسسات، ریق رأس المال المخاطرصيغة التمویل عن ط

الوآالـة  ،2001في  ANDIالوآالة  الوطنية لتطویر  الاستثمار ،2004والذي تأسس في  والمتوسطة

  . 2001والتي أنشأت في  ANFIالوطنية للعقـار الصناعي 

  

 2.3.3.2.تشكيلة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائریة 

 
ه ذللمؤسسات الصغيرة و المتوسطة التطور الایجابي والتدریجي له الإحصائيةتبين الدراسات 

المؤسسات ، ففي بدایة التسعينات آان النسيج الصناعي الجزائري مكونا أساسا من المؤسسات الصناعية 
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ي عبارة عن صناعات المتبقية فه%   20من القدرات الصناعية ، أما %   80العمومية ، حيث آانت تمثل 

تابعة للقطاع الخاص ، وفي دراسة للدیوان الوطني للإحصائيات بالتعاون مع   ةصغيرة ومتوسطومؤسسات 

، وقبل  2000و 1995مؤسسة أنشئت مابين  62000فإن  2000إدارة الضرائب أجریت في أآتوبر 

 نشطة الموجودةمن مجموع الأ% 46.829مؤسسة وهو ما یمثل  29000لم یكن هناك سوى  1995

    )163(ص  [109]

وما أبرزته هذه الدراسة التحول إلى القطاع الخاص فمن ضمن المؤسسات المنشأة خلال نفس الفترة نجد 

تابعة    94.25%أي  مؤسسة، 58884للقطاع العام مقابل  تابعة%  4.74مؤسسة وهو ما یمثل  2963

  .الخاصللقطاع 

 % 10وتيرة وصلت  2006رة والمتوسطة المصرح بها خلال عام ولقد بلغ تطور تعداد المؤسسات الصغي

مؤسسة اقتصادیة جدیدة مصرح بها رسميا تضاف لنسيج  30000مما یمثل على مستوى الإحصاء أآثر من 

    )01(ص  [124] .المؤسسات الموجودة

یؤدي إلى  لمناخ الاستثمارات الذي مع مر الأعوام وتترجم تحسن محسوسحيث تتضرر وتيرة النمو هذه 

، توزع المؤسسات  2006مؤسسة ، وحسب إحصائيات نهایة  100000أهداف  2009إنجاز في أفاق 

 :الصغيرة والمتوسطة في الجزائر حسب الشكلية الآتية 

 

  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التابعة للقطاع الخاص1.2.3.3.2.
  

لقطاع الخاص المصرح لدى بلغ عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ل 2006عند نهایة عام 

مؤسسة خاصة حيث تشكل المؤسسات الخاصة  في تعداد  269806 ق الوطني للضمان الاجتماعي الصندو

منصب  977942إلى أنها توفر مناصب عمل تقدر ب  بالإضافةالصغيرة والمتوسطة ،  المؤسساتقطاع 

لغير الأجراء    الاجتماعي ق الوطنيأخذا بعين الاعتبار رؤساء المؤسسات المصرح بهم لدى الصندو  عمل 

casnos  

  :مؤسسة موزعة آما الأتي  23964: إن حرآية المؤسسات الخاصة أدت إلى نمو سنوي یقدر ب

  . إنشاء 24352

  .) بعد التوقف( النشاط  استئناف 2702

  .شطب 3090

العدالة في توزیع هذه  وعدمنلاحظ تباین آبر  فإنناهذه المؤسسات حسب القطاعات  توزعبأما فيما یتعلق  -

،حيث نجد أن أآبر نسبة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة تمارس بين القطاعاتالمؤسسات 

لكن ما یلاحظ في هذا القطاع هو الزیادة المعتبرة في عدد  46461نشاطها في قطاع التجارة ،حيث یظم 

أنشطتهم غلق محلاتهم أو استبدال  إلىار من التج الكثيرقيام  إلىویرجع ذلك  المؤسسات التي تم شطبها
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الضریبية حيث  الأعباءثقل ، والتي تتولد نتيجة التهرب الضریبيظاهرة  إلى الأحيانویوعز ذلك في آثير من 

  ؛التي یحققها التجار المداخلمع معظم تتلاءم  لا المطبقةأصبحت المعدلات 

  ت الطاقویة و الصناعية خاصة الكيميائية منهاوما یلاحظ آذلك هو قلة المؤسسات التي تنشط في القطاعا

  :وهذا ما سيتم توضيحه من خلال الجدول الآتي

  )07(ص   ]124[ توزیع المؤسسات الخاصة حسب النشاطات الإقتصادیة: 07جدول رقم 
م ص م 
للقطاع 
الخاص 
2006 

 

لزیادةا  
 

 الشطب
 

إنشاء عادةإ  

 

 إنشاء
م،ص،م 
للقطاع 
الخاص 
2005 

 قطاع النشاط
 

 الفلاحة و الصيد البحري 2497 270 18 49 239 3186

 المياه و الطاقة 64 9 1 0 10 74

 المحروقات 522 9 0 0 9 531

 خدمات الأشغال البترولية 164 25 1 2 24 188

 المناجم والمحاجر 600 51 11 5 57 657

 الحدید والصلب 7516 395 52 57 390 7906

لبناءمواد ا 6138 235 34 38 231 6369  

 البناء والأشغال العمومية 80716 9710 1336 1060 9986 90702

 آيمياء مطاط بلاستيك 1850 127 7 17 117 1967

 الصناعة الغذائية 14474 882 96 182 796 15270

 صناعة النسيج 3881 143 25 30 138 4019

 صناعة الجلد 1523 47 8 20 35 1558

عة الخشب والفلين صنا 9612 689 109 110 688 10300

 والورق

 صناعة مختلفة 3191 107 20 21 106 3297

 النقل والمواصلات 22119 2184 207 258 2133 24252

 التجارة 42183 4593 325 640 4278 46461

 الفندقة والإطعام 15099 1221 111 201 1131 16230

 خدمات المؤسسات 12143 2028 135 172 1991 14134

 خدمات للعائلات 18148 1309 182 201 1290 19438

 مؤسسات مالية 779 78 5 9 74 853

 أعمال عقاریة 657 96 10 8 98 755

 خدمات للمرافق العامة 1516 144 9 10 143 1659

 المجموع 245842 24352 2702 3090 23964 269806
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  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التابعة للقطاع العام  2.2.3.3.2.
لعملية الخوصصة التي تشهدها مؤسسات القطاع العام ، فقد تراجع عددها في السنوات الأخيرة ففي نظرا 

مؤسسة تشغل في  849مؤسسة لتصبح  25تراجع عدد هذه المؤسسات ب  2006السداسي الأول من سنة 

 [125] .مؤسسة 739و في السداسي الثاني من نفس السنة زاد تراجع عددها إلى  أجير  70240مجموعها 

  )03(ص 

 

  )02(ص  ]124[العمومية على قطاعات النشاط ةالصغيرة والمتوسطتوزیع المؤسسات  :08الجدول رقم 
  

 قطاع النشاط عدد المؤسسات ص، و،م مناصب الشغل

24967 

8749 

18929 

7147 

1869 

236 

85 

289 

113 

16 

 الصناعة

 البناء و الأشغال العمومية

 الخدمات

 الزراعة

اجرو المح المناجم  

 المجموع 739 61661
 

أن  الخدمات، إلاالصناعة  يالجدول السابق یبين مدى ارتفاع عدد المؤسسات العمومية في آل من قطاع إن

توفر أعلى المستویات بالنسبة لفرص العمل  العمومية الصناعية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمساهمة 

  .العملصر عنوذلك لاعتمادها في أنشطتها على آثافة أآثر في 

 

 3.2.3.3.2.النشاطات الحرفية
 

نشاط  106222غرفة للصناعات و الحرف  31بلغ العدد الإجمالي للنشاطات الحرفية حسب تصریحات 

   :یلي ام نستخلصحرفي فردي من خلال هذا النمو  105365حرفي منهم 

حرفي  10157 ـحرفي مما یوضح نموا خلال العام یقدر ب 3096حرفي جدید ، تشطيب  13253تسجيل 

  :ت الجدیدة موزعة على ثلاث شعب التسجيلافردي 

  .حرفي  2366    ـالصناعة التقليدیة الفنية ب* 

  .حرفي  3006    ـالصناعة التقليدیة لإنتاج المواد ب* 

  .حرفي  7881  ـالصناعة التقليدیة لإنتاج الخدمات ب* 

  



 120

   :منهمأجير  26554تشغل هذه النشاطات الحرفية الجدیدة 

.أجير  26506 ـالحرفيون الفردیون ب*   

.أجير  48 ـالتعاونيات الحرفية ب*   

 

   2006 -2001تطور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر خلال الفترة 4.2.3.3.2.
 

:الجزائر خلال الفترة المذآورة في الجدول التالي  يف والمتوسطةالصغيرة یمكن تلخيص تطور عدد المؤسسات   

  

  )07( ص  [124])2006-2001( تطور تعداد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة خلال الفترة :09:رقم  جدول 
  

 معدل
 التطور
2006 

  %  

 معدل
 التطور
2005 

  %  

 معدل
 التطور
2004 

  %  

 معدل
 التطور
2003 

  %  

 معدل
رالتطو  

2002 
  %  

 
2006 

 
2005 

 
2004 

 
2003 

 
 
2002 

 
 

2001 

  نوعية  
المؤسسات  
  الصغيرة

و المتوسطة
9.75 9.05 8.42 9.71 5.37 269806 245842 225449 207949  المؤسسات 179893 189552

 الخاصة
 -15.45  12.34 0.00 0.00 0.00 739 874 778 778  المؤسسات 778 778

 العامة

10.56 10.77 8.62 11.64 10.58 106222 96072 86732 79850  الصناعة 64677 71523
ديةالتقلي  

9.91 9.53 8.45 10.21 6.73 376767 342788 312959 288577 المجموع     245348 261853

 

ة و المتوسطة الخاصة سجل عام من خلال الجدول أعلاه نستخلص أن معدل تطور المؤسسات الصغير

  ؛ خلال الخمس سنوات الأخيرة% 9.75 أعلى نسبة تقدر ب  2006

قد عرفت إستقرارا نسبيا و إنخفاضا طفيفا یعود إلى خوصصة المؤسسات فيما یخص المؤسسات العمومية ف

  10.56خرى تطورا معتبرا یقدر ب أما الصناعات التقليدیة تعرف هي الأالعمومية 

  :و یمكن تمثيل هذه التغيرات الحاصلة في تعداد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الشكل التالي
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شكل  رقم   تطور تعداد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ( 2001- 2006) 
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  )06(ص   [124])2006-2001(عداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتطور ت:04شكل رقم
 

  ثقل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الإقتصاد الجزائري 3.3.3.2.
 

في الإقتصاد  دورا هاما الصغيرة والمتوسطةعلى غرار إقتصادیات البلدان الأخرى تلعب المؤسسات 

يئة الإستثماریة التي تنشط فيها هذه المؤسسات و ذلك الوطني الشئ الذي دفع بالسلطات المعنية بتحسين الب

و یظهر هذا الدور الذي تلعبه هذه المؤسسات من  الاقتصاديلتأآيد الدور الفعال للمؤسسات في تحقيق النمو 

  : خلال  مساهماته الفعالة في تنمية الإقتصاد الوطني من خلال العناصر التالية

 

 مساهمتها في التشغيل  1.3.3.3.2.
  

لقد ساهمت المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عبر سنوات عدیدة في القضاء على البطالة و توفير 

 2001منصب شغل و في سنة 634375 1999مناصب شغل ، حيث وفرت هذه المؤسسات في سنة 

وصل  2006منصب عمل ، و في نهایة  731082فقد وفرت  2002أما في سنة  737062وفرت حوالي 

مقارنة مع % 18.9و بمعدل تطور یقدر ب  94851بزیادة تقدر ب 1252707إلى مناصب الشغل د عد

  .)37(ص  [126] 2005عام 

  

   2006و  2005اميو الجدول التالي یوضح تطور عدد الأجراء في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بين ع
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  )05(ص   [124]2006و  2005بين  توسطةمالو  غيرةصال المؤسساتتطور عدد أجراء : 10الجدول رقم
 

% 
 

 الزیادة
 

2006عام  
 

2005عام  
 

 نوعية المؤسسات ص و م

10.13 

 

9.75 

65149 

 

23964 

708136 

 

269806 

642987 

 

245842 

الأجراء                        

 المؤسسات الخاصة

أرباب المؤسسات

19.17 14622 61661 76283  

 المؤسسات العامة

10.53 20300 213044 192744  

 الصناعة التقليدیة

 المجموع 1157856 1252707 94851 8.19

 

2006و  2005تطور مناصب الشغل المصرح بها خلال سنتي ل یقدم توضيحا أآثرو الشكل الموالي   
 

 2005 
 

 2006 عاعااالا 

 

 

 
ءة    أرباب العمل            الأجراالصناعات التقليدیة    المؤسسات العام                                            

 

  )06(ص   [124]2006و 2005تطور مناصب الشغل خلال سنتي :05:شكل رقم

لنا الزیادة النسبية لمناصب الشغل التي وفرتها المؤسسات الصغيرة  یتضح ينالشكل السابقالجدول و  لمن خلا

حيث وصلت الزیادة في سنة التي قبلها ،رنة مع عدد المناصب الموفرة في الابالمق 2006 والمتوسطة لسنة

المؤسسات المناصب التي توفرها لكن وبالمقابل هناك تراجع في عدد منصب ، 2066ىعدد الأجراء ال

  . وذلك نظرا لتطبيق برامج الخوصصة التي طالت هذه المؤسسات منصب عمل 1917ب  العمومية 
  

  ناتج الداخلي و القيمة المضافةمساهمة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في ال2.3.3.3.2.
 

لقد صاحب نمو تعداد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر زیادة أهميتها من خلال الدور الذي تقوم 

  جعلها تساهم بنسبة هامه في الناتج المحلي الخام و هنا تجدر الإشارة به آمحرك أساسي في الإقتصاد و هذا ما

 800000 
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500000 
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300000 
200000 
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 2184.1و  2001سنة  يدینار فمليون  2041.7خارج المحروقات بلغ قيمة إلى أن الناتج الداخلي الخام 

  )11(ص  [124] .2005 مليون دینار سنة 3015.5ليضل إلى  2002مليون دینار سنة 
  

  مساهمة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في التجارة الخارجية  .3.3.3.3.2
  

لجمرآية منها لتشجيع التصدیر خارج قطاع بالرغم من آل التحفيزات  التي قدمتها الدولة و خاصة ا

المحروقات ، لا تزال صادرات البلاد مكونة في مجملها من المحروقات ، آما أن الأهداف التي عبرت عنها 

 .الآنالسلطات مرارا بالوصول إلى مستوى صادرات خارج المحروقات بقيمة ملياري دولار لم تتحقق لحد 

  )36(ص  [122]

مليون دولار أما  1066ما یقارب  2006صادرات خارج قطاع المحروقات خلال عام و قد بلغت مجموع ال

   قدر ارتفاعات عدد المستوردین فقد سجلت الواردا ارتفاعمع  امستمر تزامن ارتفاعقطاع الواردات فهو في 

أما في  مليار دولار 20.357 ـالتي قدرت قيمة الواردات فيه ب 2005عام  ـمقارنة ب 2006في عام %  3 بـ

التالي یوضح تطور قيمة  و الجدول ،مليار دولار 21.005فقدرت قيمة الواردات  2006سنة 

  . 2006و  2005تطور قيمة الواردات الجزائریة بين سنتي  ،وفيما یلي نعرض جدولا یوضحالواردات
 

   [124]2006و  2005تطور قيمة الواردات الجزائریة بين سنتي  :11 :الجدول رقم
  

 

لتطور معدل ا

% 

2006عام  

 

 القيمة %

2005عام   

 

القيمة %

 

 المجموعات الإنتاجية

2.59 17.52 3680 17.62 3587  الوسائل الغذائية

17.52 28.26 5936 24.81 5051 الوسائل الخاصة 

 الإنتاجية

-2.08  40.15 8433 42.30 8612  وسائل التجهيزات

-4.86  14.07 2956 15.26 3107 ك غير وسائل الإستهلا

 الغذائية

3.18 100 21005 100 20357  المجموع
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یطرأ أي تغيير یذآر إذ لا تزال واردات سلع و من  الجدول یتضح لنا أنه و بالمقارنة مع السنوات الماضية لم 

التجهيز تحتل الترتيب الأول ، یليها في المرتبة الثانية واردات السلع الموجهة لوسائل الإنتاج ثم سلع 

  الإستهلاك الغذائي و في المرتبة الأخيرة سلع الإستهلاك غير الغذائي 

  

  ئرالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزا فاقآ4.3.3.3.2.
  

رغم ما حققته المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في مجال النمو و المساهمة في التنمية الإقتصادیة 

فإنها لم تحظى بالعنایة الكافية و البيئة الإستثماریة التي تنشط لا تزال صعبة تشوبها المشاآل و تتسم 

تقریر الهيئة الدولية حول مناخ و خاصة في مجال التمویل حيث أآد  ،بالصعوبات الإداریة و البيروقراطية

من هذه المؤسسات تمتنع عن طلب القروض ، خاصة إذا % 30الإستثمار في الجزائر و معوقاته أن حوالي 

من السوق ، وتواجد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة % 90علمنا بأن نسبة البنوك العمومية تمثل حاليا 

التي تفرضها أغلب البنوك و التردد المتزاید للبنوك في منح صعوبات تمویلية بالنظر إلى مقاربات المخاطرة 

  )06(ص  [127]؛القروض مع تزاید حالات عدم القدرة على السداد 

على القطاع برامج  المسئولةالهيئات  اعتمدتو لترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و تطویرها مستقبلا 

بإمكانها استقطاب   2020ألف مؤسسة على أفاق سنة 600سياسة إنشاء  اعتمادتمویلية مستقبلية ، حيث تم 

وتحدید بعض الفروع  والإنتاجيةملایين منصب شغل ، مع الأخذ بعين الاعتبار عامل النوعية  6ما لا یقل عن 

ص  [128] ؛ولوج في الأسواق العالميللذات الميزة النسبية على صعيد التنافسية بغرض إعدادها  الإنتاجية

)06(   

بد أن نتطلع إلى آفاق واسعة تجعل من المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المحرك القوي للإقتصاد وعليه لا

   الوطني وتساهم في تعزیز طاقاتنا في الإستثمار الوطني و الشراآة في جلب الإستثمارات الأجنبية المباشرة 

  )06(ص  [129] : و من أهم هذه الأفاق

   . نشر و تجذیر ثقافة المؤسسة -

  .الخبرة  استشارةقية تطویر التكوین ، تأهيل الموارد البشریة ، تنمية المعرفة التقنية و البشریة و تر -

   . إنشاء مشاتل المؤسسات و مراآز للدراسات و مراآز الدعم -

  .ترقية و تطویر جهاز الإعلام الإقتصادي  -

  .ترقية و تطویر بورصة المناولة و الشراآة  -

   . اون الدولي و الشراآةترقية و تمتين التع -

  .للقطاع الخاص  الاجتماعيالتفكير حول الدور  -

  . البيئية في القطاع  الاهتماماتإدراج  -

  . تأهيل المؤسسات و تحفيزها للمنافسة الدولي -
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  الفصل  خلاصة
  

،ولكن یظل الخلاف قائما بين الباحثين حول تحدید تعریف موحد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة           

هناك إجماع على احتلالها حيزا مهما وآبيرا من النشاط الاقتصادي لمختلف دول العالم ،وهي لا تقل أهمية 

عن المؤسسات الكبرى ، بل تعتبر مدخلا تكميليا لعدد آبير من هده المؤسسات ،ولقد أولت معظم الدول أهمية 

الدور   هذا لاقتصادیة ، وما زاد من قدرتها على لعبآبيرة لها ودلك نظرا للدور الذي تلعبه في تحقيق التنمية ا

هو تمتعها بمجموعة من الخصائص و المميزات ،جعلتها مرنة في إدارتها مع المتغيرات الاقتصادیة التي 

هذه المؤسسات إلا أنها ما زالت تعاني من عدة مشاآل تحدث بين الفينة والأخرى، لكن وبالرغم من أهمية 

 .قيقها لأهدافها وعراقيل حالت دون تح

وعلى غرار دول العالم ن أیقنت الجزائر بأهمية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، وفي محاولة لترسيخ 

وتدعيم هذا القطاع في الاقتصاد الوطني ، قام المشرع الجزائري باعتماد مجموعة من الإجراءات و الآليات 

المؤسسات وتحدیث طرق تسييرها ، ولكن بالرغم من آل  التي تساهم في تهيئة الأرضية اللازمة لتطویر هذه

الجهود المبذولة والأهمية البالغة التي أولتها الدولة  لهذه المؤسسات ، لا تزال هذه الأخيرة تشكل قطاعا هشا 

ن فرص امتلاآها الميزة تعصف به جملة من المشاآل والمعوقات التي من شأنها أن تقلص أو تلغي الكثير م

ضاء الق يالتمویلية ف، ولعل من أهم هذه المشاآل المشكلة التمویلية ،والتي لم تنجح معظم برامج الدعم التنافسية

عليها مما جعل المفكرین والباحثين في أمور هذا القطاع إلى التفكير في مصادر تمویلية أخرى تكون أآثر 

  .مرونة وفاعلية في مهامها ، ولعل أهم هذه المصادر السوق المالي 
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  3الفصل 
  مكانة السوق المالي في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  
  

  

تتميز المؤسسات الكبيرة بتوفر فرص التمويل وذلك نظرا للثقة الكبيرة التي تمنح لها من طرف المصادر         

اسة البنوك في المختلفة للتمويل، أما في حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فالأمر يختلف تماما ففي ظل سي

منح القروض والمبنية أساسا على ضرورة تقديم ضمانات آافية ،لا تستطيع آثيرا من المؤسسات الصغيرة 

ظل معظمها  لهذه المؤسسات حيث ملم تفلح في توفير التمويل اللاز دعم، حتى برامج الوالمتوسطة توفيرها 

، حيث المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  نهاالتي تعاني م تمويلالمشكلة  مما زاد من حدةحبرا على ورق،

وهذا ما أدى إلى ضرورة التفكير في دخول هذه المؤسسات ،  الاقتصاديةفي الأدبيات  آثيرا  تطرحأصبحت 

  ؛أهم قناة تمويلية في عصرنا الحالي باعتبارهإلى السوق المالي 

ات سواء المتعلقة بالقدرة المالية لهذه ولتحقيق ذلك لا بد على القائمين على هذا القطاع من إزالة جميع العقب

وتمكينها من إصدار  هذا السوقفي  للإدراجبغية تحضيرها ، البورصة في أو شروط الإدراج ، المؤسسات

 .أدوات مالية توفر لها إمكانية الحصول على الأموال اللازمة

 :ثلاثة مباحث إلىوقد قمنا بتقسيم هذا الفصل  

  .والمتوسطةيل المؤسسات الصغيرة طرق تمو : المبحث الأول*   

  . أهمية السوق المالي والبورصة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : المبحث الثاني*   

  .الجزائرتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن طريق بورصة  أفاق:  المبحث الثالث*   

  

  طرق تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة1.3.
  
الية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة آانت ولا زالت تمثل أهمية آبيرة في الدراسات إن إشك        

الخاصة بهذه المؤسسات خاصة مع تفاقم حجم العوائق المالية التي تحول دون تحقيق المؤسسات الصغيرة 

  ؛والمتوسطة لأهدافها
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، بحيث يجب على طالب  )21(ص  [130]ويعرف التمويل بأنه الإمداد بالأموال في أوقات الحاجة إليها 

التمويل أن يقوم بتحديد دقيق لوقت الحاجة إليه والبحث عن مصادر للأموال ويحاول التحليل قدر الإمكان من 

  . المخاطر التي تصاحب عملية التمويل

  

  المصادر التقليدية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 1.1.3.
  

ادر التي تحصل من خلالها المؤسسة على الأموال بهدف تمويل يقصد بمصادر التمويل المص         

ومصادر تمويل  سات الصغيرة والمتوسطة العموميةمصادر تمويل المؤس لافتاخوهنا نشير إلى ، استثماراتها

البلدان  اقتصادياتأن المؤسسات العمومية في مختلف  ،ونظرا لكون  المؤسسات التابعة للقطاع الخاص

  ؛فهي تتمتع بسهولة حصولها على الأموال التي تحتاجها ،ور المحرك الأساسي لعملية النموالصناعية تلعب د

آثيرا ما يبرر بضعف الأداء  ، أما بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فهي تعرف تأخر في التمويل

  .، مما جعلها تعاني من شح رؤوس الأموال )14(ص  [131]لهذه المؤسسات الاقتصادي

  .مصادر لتمويل تقليدية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ةموم هناك ثلاثوعلى الع

  .التمويل الذاتي والعائلي والأصدقاء -

  .التمويل من السوق الغير الرسمي للإقراض -

 .التمويل من البنوك التجارية -
 

 التمويل من المصادر الذاتية ومن العائلة والأصدقاء 1.1.1.3.
  

ياجاتها التمويلية على الموارد الذاتية والمتوسطة في الجزء الأآبر من إحترة تعتمد المؤسسات الصغي          

  .بالإضافة إلى الموارد المالية لأفراد العائلة الممتدة والأصدقاء وبشكل خاص عند الإنشاء أو التكوين ،لأصحابها

 

 ماهية التمويل الذاتي1.1.1.1.3.
 

تمدها أصحاب المؤسسات أو القائمين عليها وهي أول مصدر التمويل الذاتي تقنية تمويلية يعإن           

 [132] لتمويل المؤسسات ، حيث يقوم أصحاب المؤسسات بضع أموال إضافية لتحسين المستوى للمؤسسة

  ؛)150(ص 

ويلاحظ أن التمويل من المصادر الذاتية أو العائلية أو من الأصدقاء يعتمد على المدخرات الصغيرة جدا ويساعد 

  ؛فعال في تجميعها من الأفراد العاديين خاصة في القرى والمدن الصغيرةبشكل 
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وفي أساليب الأخرى خاصة البنكية منها، آما أن تكلفة التمويل من المصادر الذاتية هي الأقل إذا ما قورنت مع 

مثلا ف ،الحقيقة تختلف تكلفة التمويل من رؤوس الأموال الخاصة من مؤسسة إلى أخرى ومن قطاع إلى أخر

وتكون أآثر  ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من النوع العائلي تخضع لضغط أقل في حالة وجود مساهمين

  )373(ص  [133] .ليونة في إدارتها

  

 مشاآل التمويل الذاتي 2.1.1.1.3.
  

  )38-39(ص  [88] :هناك عدة مشاآل مرتبطة بهذا النوع من التمويل يمكن حصرها في ما يلي

عية على هذا المصدر خاصة آلما آانت الثروات الخاصة ضئيلة أو موجودة في شكل القيود الطبي -

إلى نقود في زمن  تحويلهاصعب يأصول أخرى  وآخرين، أعقارات أو أراضي مشترآة في ملكيتها مع 

  .مناسب دون خسارة

أ واحد منهم إلى حيث يلجالعائلة الواحدة أو بين الأصدقاء، مشاآل تتعلق بالمعاملات المالية بين أفراد  -

   والتي غالبا ما تكون مشارآة على أساسا أمانة إلى حين  ،طلب المشارآة الآخرين معه في مشروع ما

أو دفع  ،الأمر عند تحقيق أرباح تيسرد عليها آلما ئأو قروض مصحوبة بوعود مقطوعة لدفع عوا

ة تبعا وتختلف هده  الصيغ ،ة إلزامية آل فترة من الزمن بغض النظر عن نتائج الأعمالعوائد بصف

 .ن مجتمع لأخرأو الزيادة المشروطة على القرض م ائد الإلزاميظرة الدينية أو الأخلاقية نحو العللن

عادة ما يصاحب المشارآة في التمويل من أحد أفراد العائلة أو من الأصدقاء مناقشات قد تكون غير  -

آيفية المشارآة في إدارته أو ملكيته مما يؤثر  أو، موضوعية أو غير ناضجة بالنسبة لأهمية المشروع 

 .في آفاءة المشروع إذا قام

أقارب  الأدبي بتشغيل بعض أفراد العائلة أو م، الالتزاويلاحظ أيضا من المشاآل المتعلقة بهذا التمويل -

بب قد يتس الشيء الذي الأصدقاء في المشروع، مما قد يمثل عبئا حقيقيا في شكل تكلفة ضمنية للتمويل

 .في حالة زيادته في فشل المشروع

فيما يتعرف الأفراد إلى بعض الصيغ  ،وفي البلدان الإسلامية يمكن أن تقل حدة هذه المشاآل جدا -

المال وتقييم الربح أو توزيع عبء  استخدامفرد وتنظيم عملية  مية التي تنظم حقوق المشارآة لكلالإسلا

 .الخسارة
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 الصغيرة والمتوسطةي للمؤسسات التمويل غير الرسم 2.1.1.3.
  

يأتي سوق الإقراض غير الرسمي من حيث الأهمية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في          

وتنشأ الحاجة إلى هذا السوق بسبب عدم آفاية  خاصة في الدول النامية ،،المرتبة الثانية وربما الأولى أحيانا

  .قارب أو الأصدقاء في ظروف معنيةالموارد الذاتية أو المستمدة من الأ
  

 مفهوم التمويل غير الرسمي1.2.1.1.3.
  

يطلق مصطلح غير رسمي في الفكر والتطبيق الإقتصادي على مزاولة النشاط الإقتصادي خارج إطار       

بيانات يمكن  القانون والقواعد الرسمية المنظمة  للنشاط في الدولة آما أنها لا تسجل عند الدولة ولا تتوافر عنها

  ؛إدراجها في الحسابات القومية للدولة

يتم من خلال قنوات تعمل غالبا خارج إطار  تمويل":وبناءا على ذلك يمكن تعريف التمويل غير الرسمي بأنه

 )363(ص  [134] ."النظام القانوني الرسمي في الدولة
 

  ةأهمية التمويل غير الرسمي للمؤسسات الصغيرة والمتوسط 2.2.1.1.3.
 

في معظم دول العالم  لتمويل غير الرسمي هو الأآثر شيوعا وتطبيقا لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةا

 اهتماممن عدم سوق الإقراض غير الرسمي في البلدان النامية أهمية تفوق السوق الرسمي بالرغم  أحتلوقد 

وقد بينت معظم الدراسات ،التمويلمن  لنوعفي هذه الدول بهذا ا والائتمانيةفي السياسة النقدية  المسئولين

  )264(ص  [88] :الإحصائيات التالية الأهمية الكبرى للتمويل الغير الرسمي التي تظهر في
 %26ونسبة  من جملة القروض التي منحتها البنوك %70في جمهورية آوريا يمثل الإقراض غير الرسمي  -

  .الرسميق غير من السو توالمتوسطة اقترضالصغيرة من المؤسسات 
 .من جملة القروض للمؤسسات الريفية %84غير الرسمي يمثل  الائتمانفي النيجر و -

 %75نيجريا  %80نيبال    %95الريفي غير الرسمي في بعض البلدان منها باآستان  الائتمانبلغت  -

 . %40الهند  %55تايلندا  %60سريلانكا 
 

  يعيوب ومشكلات التمويل غير الرسم3.2.1.1.3.
  

 الاجتماعيلا يجب الخلط بين الأهمية التي يحتلها السوق غير الرسمي من الناحية الواقعية وبين التقويم          

وآذلك ،هذا على تنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  وانعكاسالتمويلية على تكلفة الإنتاج  هلأآثر عمليات
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الذي يرتبط بالجانب الإقتصادي وهنا يمكن ملاحظة  عيالاجتماعلينا أن ننظر أيضا إلى الجانب الأخلاقي أو 

  )42(ص  [88] :العيوب التالية

النقود في السوق غير الرسمي عادة ما يعطون قروضا صغيرة  أصحاب تشير جميع الدراسات إلى أن -

  .ولفترات قصيرة أو قصيرة جدا

ولكن ذلك فقط من ي السوق الرسمي،لأسعار الجارية فأسعار فائدة القروض الممنوحة مرتفعة آثيرا فوق ا -

عن النسبة الكاملة وبالتالي يصبح المعدل السنوي للفائدة  تختلف الناحية الشكلية لأن فائدة السوق غير الرسمي

وتشير إحدى الدراسات أن سعر الفائدة في السوق غير الرسمي في البيرو ،في السوق غير الرسمي بشكل مفزع 

 .ي السنةف %100أو  %80ربما وصل إلى 

شديدون جدا فيما يأخذون  من  ةويلاحظ أن تجار النقود ليس عندهم فترة سماح قبل أن يبدأ السداد وهم عاد -

فيأخذون من المقرضين حليا ذهبية أو رهونات عقارية ويكونون  ، الضمانات المالية لتأمين عمليات الإقراض

 . للإستلاء عليها استعداددائما على 

لية التي تتم في سوق الإقراض غير الرسمي لا تتم بين طرفين متكافئين وإنما تتم بين طرف المعاملات الما -

 يمتلك النقود ولديه معلومات دقيقة جدا عن المقترضين وطرف آخر حاجة لما سبق إلى النقود وليس له دراية 

 .أو خبرة الطرف الأول ولا يجد مصدرا تمويليا بديلا يلجأ إليه

 .من طرف تجار النقود احتكاريمي هو سوق غير تنافسي أي سوق الرس غير السوق -

 

 التمويل عن طريق البنوك التجارية3.1.1.3.
  

إذ أن ،لها من المصادر المختلفة للقروضيؤثر حجم المؤسسة في سهولة حصولها على الأموال اللازمة 

ؤسسات الكبيرة تجد لنفسها وعلى ذلك فالم، المقرضين ينظرون للمؤسسات الكبيرة بدرجة آبيرة من الثقة

، أما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فليس لديها خيارات آثيرة في ما يخص حصولها على الاقتراضمصادر 

 . هذه المؤسسات على سداد ما عليها وذلك لضعف ثقة البنوك في قدرة ، القروض
  

 تعريف القروض البنكية1.3.1.1.3.
  

ل الثقة بين الأفراد ويتجسد القرض في ذلك الفعل الذي يقوم بواسطة يمكن القول أن القروض هي من أفعا    

أموال إلى شخص آخر يمنح ) ويتمثل هذا الشخص في حالة القروض البنكية في البنك ذاته(شخص ما هو الدائن 

تضمن وي، وذلك مقابل ثمن أو تعويض هو الفائدة ياه أو يلتزم بضمان أمام الآخرين عده بمنحها إهو المدين أو ي

فترة متفق  انقضاءالقرض الذي يعطي لفترة هي أصلا محدودة في الزمن والوعد من طرف المدين بتسديده بعد 
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قرض البنك وسلفياته من حيث الأجل والضمان وهنا يجب الإشارة إلى توزيع  ،)55(ص  [135] عليها مسبقا

  )121-122(ص  [136] :وهي في العادة تبوب على النحو التالي

تستحق الدفع خلال (أو متوسطة الأجل ) تستحق الدفع بعد خمس سنوات(قد يكون لأجل طويل : بة لمدتهبالنس -

سعر  احتسابفي عملية  المدة وتؤثر ) خلال سنة (تتضمن الدفع، أو قصيرة الأجل )سنة إلى خمس سنوات

  .الفائدة

         ترغب في شراء المواد الأولية فقد يكون لأغراض الإنتاج فيتقدم للمشاريع التي : بالنسبة للغرض منه -

 .وقد يكون لأغراض التجارة أو الإستهلاك، أو الآلات والأجهزة الإلكترونية الحديثة لتسريع عملية الإنتاج 

 الائتمانفقد يرتكز على الثقة بالعميل دون غيرها آأن يكون تاجرا معروفا ويسمى : وبالنسبة لضماناته -

ولكن .عينيا الائتمانبرهنات أو آفالات يقدمها العميل للمصرف المقرض فيسمى  وقد يكون مضمونا ،الشخصي

في مقابل حصول المؤسسة الصغيرة والمتوسطة على القرض يطالب البنك المؤسسات بتقديم ضمانات والتي 

 )209-210(ص  [137] :تتمثل في ما يلي

وقد يطالب البنك العمل بتقديم  ا البنك هو الرهن،أهم صور الضمانات العينية التي يطالب به: الضمانات العينية -

  .رهن عقاري، وقد يكون الرهن صورة تظهر ورقية تجارية

كفيل له يكون ضامنا على وجه التضامن لتنفيذ المقترض بيمكن للبنك مطالبة العميل  :التأمينات الشخصية-

آفالة أحد  للمقترض، أوفالة بنك أخر الناشئة عن عقد القرض المصرفي، وقد تتمثل الكفالة في آ هلالتزامات

وفي هذه النقطة نشير إلى أن سياسة البنوك التنظيمية وخاصة ( التجار المتمتعين بثقل مالي أو بسمعة طيبة

تحفظها على  إلى، بالإضافة )قد تناقصت مع برامج الدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الاحترازيةإجراءاتها 

نشاط هذه المؤسسة خاصة في المراحل التي تظهر فيها دلائل ضعف النشاط نوعية المخاطر المرتبطة ب

  )07(ص  [138] .الإقتصادي لهذه المؤسسات

  

 مكانة البنوك التجارية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة_3.1.1.3..2.
  

النواحي الإقتصادية  عمل البنوك وتقدمها يرتبط على التعامل مع آافة المتغيرات البيئية من آافة إن استمرار

الشيء الذي جعل البنوك تكون مرنة أآثر في تعاملها مع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيما ،والقانونية والفنية

  ؛يخص تدبير الموارد المالية التي تحتاجها أو في الأدوات المصرفية التي يقدمه

نح القروض للمؤسسات الصغيرة من البنوك قد نجحت في تطوير أساليبها في م هناك بعض والواقع أن

لتمويل  استخدامهاففي بعض البنوك تم تخصيص دوائر خاصة بالقروض الشخصية التي يتم  ،والمتوسطة

يرة والمتوسطة إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وقامت بنوك أخرى بتعويض سلطة تمويل المؤسسات الصغ

 [139] :تسهيل عملية منح القروض لهذه المؤسساتناجحة ل بأسالي ابتكاربالإضافة إلى موظفين مختصين ،

  )164-165(ص 
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  للعميل الاعتمادأسلوب فتح 1.2.3.1.1.3.
 

بضمان التنازل عن المستحقات  بضمان التنازل عن المستحقات من عملية تصدير بتأمين البضاعة المصنعة أو 

طاب ضمان، أو بالضمان الشخصي بخ من عملية راسية على العميل أو بضمان التنازل عن قيمة العملية، أو

  .لخصم الكمبيالات

  

  أسلوب السلفية 2.2.3.1.1.3.
 

مع الرهن الحيازي للبضاعة ومع الرهن التجاري للمقومات المادية وغير المادية للمجال الصناعية والتجارية  

  . مع الرهن العقاري أو

  

 البنك بالملكية احتفاظأسلوب البيع مع 3.2.3.1.1.3.
 

  .مصنعة محليا اسا لتمليك الآلات الجديدة سواء آانت مستوردة أوأس واتبع 

لكن ورغم آل التسهيلات المقدمة من طرف البنوك للتقليل من عقبات وصول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

  .منح المؤسسات ما تحتاجه من الأموال ظلت بعض البنوك تمتنع عن ،للقروض

  

 مؤسسات الصغيرة والمتوسطةالك عن إقراض البنو امتناعأهم أسباب  4.2.3.1.1.3.
  

تبر بمثابة عبعض هذه المبررات ي أولهما أن: هذه المبررات له فائدته من جهتين استعراضإن 

جانب من  وثانيهما أن، تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ملاحظات لها أهميتها مهما آان في مجال

ارية محكوم ومقيد بنظام الفائدة الذي يعمل من خلاله على المبررات سوف يؤآد لنا أن سلوك البنوك التج

  ؛ المستوى الجزئي أو الكلي

  )49(ص  [88] :مبررات ما يلي ومن أهم ما يذآر رجال البنوك من

وهي  والإدارية،أن أصحاب الأعمال في هذه المنشّآت الصغيرة يفتقرون للكثير من الخبرة التنظيمية  - 1

الموارد المالية  استخدامخبرة التنظيمية القليلة تعني عدم القدرة على الأآثر أهمية من التمويل فال

  .رشيدا استخداما
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أن نسبة عالية من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعمل في القطاع غير الرسمي وليس لها سجلات  - 2

د من مما يزي ،في دفاتر منتظمة يمكن الرجوع إليها وقيد حساباتهاضريبية ولا تهتم بتسجيل عملياتها 

 .مخاطر التعامل معها خاصة عند وجود مشاآل

 الاستمرارفي الأوقات التي تقل فيها الأرصدة النقدية السائلة لدى البنوك التجارية تحاول هذه الأخيرة  - 3

بشكل حاد  الائتمانتقليص حجم  علىكس عوهذا ين باحتياجاتهم،ملائها الكبار والمرموقين عفي مد 

 .والصغاربالنسبة للعملاء المتوسطين 

تكاليف الخدمة أو المعاملة المصرفية المتضمنة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مرتفعة  -4

بالإضافة إلى وجود إجراءات إدارية أآبر مطلوبة في حالة تمويل ، بسبب المبلغ الصغير للقرض 

م على أساسها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للحصول على المستندات الضرورية والبيانات التي يت

قرار التمويل، آذلك فإن إجراءات عمليات الإشراف والتحصيل غالبا ما تكون أآبر بالنسبة للبنك  اتخاذ

في  فقد ظهر من بعض الدراسات التي أجريت ،حينما تمنح القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

لغت في حالة المؤسسات الصغيرة بلدان نامية أسوية وأمريكية لاتينية أن تكاليف المعاملات المصرفية ب

 .%7إلى  %5والمتوسطة نحو 
  

  بديلة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالصيغ ال .1.32.
  

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نحو  اتجهتنظرا للنقائص التي تعاني منها مصادر التمويل التقليدية 

أقل تكلفة ممكنة ،وتجنب التعقيدات المصاحبة صيغ أخرى حتى تتمكن من الحصول على إحتياجاتها التمويلية ب

  .ه المصادر تكمن في التمويل الإسلامي والتأجير التمويليذولعل أهم ه، لها تطرقنالصيغ التمويل التقليدية التي 

  

  أساليب التمويل الإسلامي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.1.32.1.
  

حفيز وتشجيع  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إن الاقتصاد الإسلامي نظام مستقر وعادل قادر على ت

من خلال التسهيلات  التمويلية التي تقدمها المؤسسات المالية الإسلامية، بالإضافة إلى تطابق أنماط التمويل 

ج التعامل مع المؤسسات رالإسلامي مع الشريعة الإسلامية، حيث تمكن الكثير من المسلمين من تجنب ح

لك لقيام أعمالها على أسس مخالفة ومتناقضة مع ضوابط المعاملات المالية في المصرفية التقليدية،  وذ

الإسلام،وهناك عدة أساليب تمويل إسلامية يمكن أن تحفز وتطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نذآر منها 

  :يلي ما
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 المضاربة.1.32.1.1.
  

 "بون  في الأرض يبتغون من فضل االلهوآخرون  يضر:"من قول االله سبحانه وتعالى اسمهاتستمد المضاربة 

   .20الآية  –سورة  المزمل 

والمضاربة نظام تمويلي إسلامي، يقوم من خلاله البنك الإسلامي بتسخير المال لكل قادر على العمل أو راغب 

  .واجتهادهفيه بحسب خبرته وبراعته 

لذي يحتاجه العميل المضارب،ويعتبر البنك فالبنك الإسلامي يقوم بمقتضى عقد المضاربة بتقديم التمويل الكامل ا

بمثابة صاحب المال، بينما العميل هو صاحب الخبرة الذي يقدم جهده وعمله في عملية المضاربة، ومن ثم يتم 

توزيع ناتج المضاربة بين الطرفين على أساس حصتين، حصة مقابل التمويل يأخذها البنك، والحصة الأخرى 

، والتمويل بصفة المضاربة يتناسب تماما مع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث يأخذها العميل مقابل العمل

المجتمع، ومن ثم تساهم في الحد من خطورة  إليهاتقوم المضاربة على تمويل عمليات وأنشطة حقيقية يحتاج 

 [140] .تمعيساعد على رفاهية المج والاجتماعيالتقلبات الاقتصادية ،وتحقق نوعا من الاستقرار الاقتصادي 

  )135(ص 

  )135(ص  [140] :وهناك عدة أنواع للمضاربة، يتم تقسيمها وفق عدد من المعايير، نذآر منها ما يلي

  

 معيار عدد المشارآين.1.32.1.1.1.
 

  :وفق هذا المعيار نميز النوعين التاليين 

  .أيضا حيث أن المال مقدم من شخص واحد والعمل مقدم من شخص واحد: المضاربة الثنائية -

ويطلق عليها أيضا مصطلح المضاربة المشترآة متعددة الأطراف وهي ذلك : المضاربة الجماعية -

 .النوع من المضاربات الذي يتعدد فيه أصحاب المال وأصحاب العمل

 

 معيار حرية المضارب.1.32.2.1.1.
 

  :وفق هذا التقسيم يمكن لنا نميز بين نوعين هما

مفتوحة لا يقيد فيها صاحب المال المضارب بقيود معنية مثل  وهي مضاربة: المضاربة المطلقة -

  .بعينه اقتصاديممارسة المضاربة في نشاط 

وهو نوع من المضاربات التي يضع فيها صاحب المال قيودا وشروطا تقيد : المضاربة المقيدة -

 .حرآة المضارب في إجراء أعمال المضاربة
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 المنتجةالمشارآة في رأس مال المشروعات  .12.2.1..3
  

وشريكا في إدارته وآذا في  الاستثماريوفي هذه الصورة يصبح البنك شريكا في ملكية المشروع 

لوارد في أحكام العقد المبرم بين البنك اوذلك على النحو ،الأرباح والخسائر التي عسى أن يحققها هذا المشروع 

ة عن طريق بيع حصته في رأس مال وفضلا لما تقدم يحق للبنك الخروج عن هذه المضارب،وبين العميل 

  ؛في ذات المشروع أو للدولة التي يوجد فيها المشروع أو للغير خرآالشرآة المعنية سواء آان هذا البيع لشريك 

ن الربح لا تقل عن مأن يحقق عائدا مناسبا  تهويجب على البنك أن يتأآد من أن المشروع الذي يساهم في ملكي

ول المالية والاقتصادية للمشروع اعلى الجد اهتمامهءا على ذلك فإن البنك يرآز وبنا ،من قيمة رأسماله 20%

  )18(ص  [141] .وفعالية إدارة المشروع وآفاءتها

  :آما نميز نوعين من المشارآة

للمال نسب متساوية أو متفاوتة بحيث  يتمثل هذا الأسلوب في تقديم المشارآين: المشارآة الدائمة

  .حصة في رأس المال بصفة دائمة يصبح آل مشارك ممتلكا

البنك الإسلامي في هذا الأسلوب يتمتع بكامل حقوق ): المنتهية بالتمليك(المشارآة المتناقصة  

الشريك المادي وعليه جميع الالتزامات ، حيث يعطي الحق للشريك أن يحل محله في ملكية 

  .المشروع

 

 المرابحة.1.32.3.1.
  

ثمنها الأصلي الذي  الاعتبارفيه بين البائع والمشتري على ثمن السلعة أخذا في  قالاتفاهو بيع أمانة حيث يتم  

  .إشتراها به البائع

  )153(ص  [142] :وينقسم بيع المرابحة إلى قسمين

وهي التي تكون بين الطرفين هو البائع والمشتري ويمتهن فيها البائع : بيع المرابحة العادية -

ثم يعرضها بعد ذلك  ، على وعد مسبق بشرائها الاعتمادة إلى التجارة فيشتري السلع دون الحاج

  .للبيع مرابحة بثمن وربح يتفق عليه

المشتر، والبنك  -البائع: وهي التي تتكون من ثلاثة أطراف : بيع المرابحة المقترنة بالوعد -

تحديد تاجرا وسيطا بين البائع الأول والمشتري والبنك لا يشتري السلع هنا إلا بعد  باعتباره

 .المشتري لرغباته ووجود وعد مسبق بالشراء
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 بيع السلم.1.32.4.1.
  

هو بيع أجل بعاجل بمعنى أنه معاملة مالية يتم بموجبها تسجيل دفع الثمن وتقديمه نقدا : السلم في تعريف الفقهاء

السلعة المبيعة إلى البائع الذي يلتزم تسليم بضاعة معنية مضبوطة بصفات محددة في أجل معلوم فالأجل هو 

  )153-154(ص  [142] .الموصوفة في الذمة والعاجل هو الثمن

  

 الإستصناع.1.32.5.1.
  

في هذا الأسلوب يوم البنك الإسلامي بالإنفاق مع عدد من المنتجين الصناعيين لقيام آل منهم بتصنيع جزء  

سلعة متكاملة تطرح في الأسواق فاق مع منتج آخر لتجميع هذه الأجزاء لتصبح تمعين من منتج معين، ثم الإ

للإستخدام، ومن ثم تنجح البنوك الإسلامية في تكوين المجمعات الصناعية الضخمة، وفي زيادة ربحيتها نتيجة 

  )149(ص  [140] .إستغلال الطاقة الإنتاجية بشكل آامل
  

 )المساقاه( الاستسقاء 6.1.2.1.3.
  

البنوك الإسلامية آنوع متخصص من المشارآات في وهي من أحد أهم التخريجات التي تهتم بها      

والأصل في المساقاه هو أن يدفع الرجل شجره إلى آخر ليقوم بسقيه وعمل ما يحتاجه مقابل  ، المجال الزراعي

حيث يمكن للبنوك الإسلامية في ،الشجر، وفي شكل نسبة من هذا الإنتاجا جزء معلوم من الثمار التي ينتجها هذ

  )150(ص  [140] .توفيرها عن باطن الأرض تقيم مشروعات تتولى عملية نقل المياه أو هذا المجال أن

  

 التأجير التمويلي.1.32.2.
  

إن تجهيز المؤسسات مع اختلاف أنواعها سواء آانت زراعية أو صناعية أو تجارية أو مهنية أو خدمية     

دى إحلال وتجديد مصادرها وتجهيزاتها يمثل سواء عند إنشاء المشروع أو ل ، بالمعدات والأصول الرأسمالية

شأنه أن يضع قيودا على حجم المؤسسة وإمكانات توسعها، ومن هذا  ،وهذا منتحديا آبيرا لموارد المؤسسة 

المؤسسة  المنطلق دأب القائمون على أمر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على تلمس الوسائل التي تخفف على

  . )أو التمويل بالاستئجار(طريق التأجير التمويلي  وذلك عنأعباء هذا التمويل، 
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 تعريف التأجير التمويلي .1.32.1.2.
  

  :أصول رأسمالية يتم بين طريقتين واستخدامهو اتفاق لتمويل  

  . شراء الأصلي الرأسماليالالمؤجر الذي يتولى تمويل  -

يتفق عليها دون إلزامه  إيجاريهبل أداء قيمة المستأجر الذي يحق له استخدام وتشغيل هذا الأصل الرأسمالي مقا -

بشراء هذا الأصل في نهاية مدة الإخفاق أو خلالها وبعبارة أخرى تقوم فكرة التأجير التمويلي على قيام الطرف 

 ).المستأجر(بتمويل شراء الأصل الرأسمالي الذي يحدده ويضع مواصفاته الطرف المستخدم ) المؤجر(الممول 

  )80(ص  [143]

  

 أشكال التأجير التمويلي..1.322.2.
  

 الإستئجار) أو التشغيل(البيع ثم الإستئجار، وإستئجار الخدمة : أشكالا عديدة، من أهمها الإستئجاريتخذ التمويل 

  :المالي، وفيما يلي توضيحا سريعا لهذه الأشكال

  

 البيع ثم الإستئجار  .1.32.1.2.2.
  

إحدى هذه الأصول إلى مؤسسة (أرضا أو مباني أو معدات بيع في هذه الحالة تقوم الشرآة التي تملك  

إبقائه عند الشرآة لفترة معينة و مع هذه المؤسسة لاستئجار هذا الأصل اتفاقامالية، وفي الوقت نفسه توقع 

أي تحصل على (تستلم قيمة البيع ) المستأجرة(من الزمن وتحت شروط مهنية، ويلاحظ أن الشرآة البائعة 

 .المباع عندها لاستخدامه الأصلفورا وفي نفس الوقت، ستبقى ) المؤجرة(ن المؤسسة البشرية م) التمويل

  )182(ص  [144]

  

 الإستئجار التنظيمي  .1.32.2.2.2.
  

ويتضمن آلا من خدمات التمويل والصيانة، ويلاحظ على هذا النوع من الاستئجار أنه يعطي الحق 

مدة العقد الأساسية، ولا تكون عقود هذا الاستئجار دائمة بل لفترة  للمؤجر أو المستأجر بإلغائه قبل انتهاء

تقل آثيرا عن الحياة الإنتاجية للأصل، وهذه تعتبر ميزة هامة للمستأجر تتمثل في استطاعته إحلال أصول 

أحدث تكنولوجيا وقت ظهورها محل الأصل المؤجر له، لذلك آانت الحسابات الآلية من أهم الأصول 

  )144(ص  [145] .هذا النوع من التمويل بالاستئجارالممثلة ل
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 الاستئجار المالي  .1.32.3.2.2.
  

وعقود ) المؤجر والمستأجر(يتميز الاستئجار المالي بعدم قابلية للفسخ أو الإلغاء إلا بموافقة طرفي العقد   

عدات غالبا ما تكون مدة ففي حالة الم ،الاستئجار المالي تكون لفترة  زمنية محددة تتفاوت حسب نوع الأصل

سنة أو أآثر ولا يتضمن عقد  20العقد نصف مدة الحياة الإنتاجية على الأقل، أما المباني فتكون مدة الثقافة 

 )144-145(ص  [145] ؛ الاستئجار المالي خدمات الصيانة ، بل يقع عبئ تكاليفها على عائق المستأجر

لمالي للمعدات هو قيام الشرآة التي مع المنتج أو الموزع للأصل والإجراء العام المتبع في حالة الاستئجار ا

يلي ذلك قيامها بالإنفاق مع أحد البنوك  ، فاقتالاالخ، وتوقع على ...في ضل الأمور بالسعر وشروط التسليم

أو الشرآات التأجير على أن يقوم الأخير بشراء الأصل من المنتج أو الموزع بالشروط السابق الاتفاق 

  : وفيما يلي شكل يوضح الإطار العام لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،اعليه
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  )362(ص  ]134[ .العام لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإطار:  06:شكل رقم 

و أساليب صيغ الغرض من التمويل مستخدمي  التمويلمصادر التمويل

 م.ص.م العام لتمويل) الهيكل(الإطار 

  التمويل الرسمي 
)المؤسسات المالية(

  غير التمويل
  تمويل   الرسمي  

 إنتاجي
تمويل  استهلاآي 
شراء السلع و 

الخدمات اللازمة 
 للاستهلاك

تمويل رأس 
المال الثابت

تمويل رأس 
المال العامل

 العائلات -
قطاع  -

الأعمال 
غير 
 الرسمي

-
المؤسسات
الصغيرة 
والمتوسطة

دوائر  -
  الأعمال

 الحكومة
التمويل شبه الرسمي

  البنوك -
  شرآات التأمين -
 صناديق التوفير -
سوق الأوراق  -

  المالية
 سوق النقد -

الأهل والأصدقاء -
  المرابين -
  الرهانات مدينو -
 الادخارجمعيات  -

  الائتمانو 
 

  إقراض المجموعات -
المؤسسات المالية  -

  التعاونية
صناديق التنمية  -

  المحلية

الإقراض 
 بفائدة

صيغ قائمة على البر
  و الإحسان

  القرض الحسن -
  الهبات  و المنح -
  الزآاة -
 الوقف -

المشارآات و
  ينتسهيلات الموردالمساهمات

 و المشترين

  البيع
 بالأجل 

لبيع السلع 
الإستصناع

تسهيلات الموردين
 و المشترين
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  الجزائريةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  لمصادر تموي .1.33.
  

صغيرة والمتوسطة ليست حديثة العهد، فهناك العديد من الدراسات قد تم إن إشكالية تمويل المؤسسات ال       

 إعدادها حول تشخيص هذه الإشكالية، ومحاولة إيجاد حلول مواتية من شأنها أن تنمي وتطور هذه المؤسسات

قامت بوضع بعض    ولوعي السلطات الجزائرية بأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الإقتصاد الوطني،

لترقية الوساطة  21/12/2001في  اتفاقفقد تم التوقيع على بروتوآول  ،تدابير لتسهيل تمويل هذه المؤسساتال

البنوك  مسئولوقد التزم ول يرة والمتوسطة والبنوك العمومية ،المالية المشترآة بين قطاع المؤسسات الصغ

  )445(ص  [146] :فاق على على محيط المؤسسة وسيعمل طرفا الات للانفتاحالموقعة بالعمل أآثر 

توفير شروط ترقية العلاقات السليمة بين قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والبنوك العمومية  .1

  . الخمسة، وهذا طبقا لقواعد الحيطة المتعددة المحددة من طرف بنك الجزائر

لقيمة والمضافة توجيه القروض البنكية لصالح الأنشطة المنتجة، ذات القدرة الكبيرة على النمو وا .2

 . والقدرة على امتصاص البطالة

 . تفعيل توظيف خطوط القروض الخارجية عبر برنامج اتصال مباشر وفعال .3

تطوير منهجية موحدة وتشاوري، وذلك بالتعاون مع الوزارة المكلفة بالمالية والوزارة المكلفة بالشؤون  .4

 . الدوليين الخارجية، لبحث وتعبئة التمويلات الخارجية لدى الممولين

 . مرافقة ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات القدرة التصديرية عن طريق التمويل الملائم .5

 .تطوير الخبرة البنكية تجاه المؤسسات، عند إعداد مخطط النشاطات المتوقعة .6

وضع برامج تكوينية لمسيري المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وإطارات البنك حول إجراءات تقديم  .7

 .فقات الماليةالتد

 . وضع في متناول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مقاييس وشروط تقديم ملفات القروض .8

نادي "المبادرة بتحسين زبائن البنك من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، من أجل تنظيمهم في شكل  .9

 .آشريك للبنوك العمومية الخمسة" الأشغال

 

  ر في تمويل  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالآليات  المعتمدة من طرف الجزائ .1.33.1.
 

الآليات تدعم رآيزة  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، تم توفير عدد من لاحتياجات استجابة

ولكن بالرغم من وجود هذه الهيئات ظلت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعاني من هذه المؤسسات،  إنشاء

ن منح القروض لهذه المؤسسات الأمر الذي أستدعى ضرورة إيجاد مشكلة التمويل وخاصة أماعز وف البنوك ع

أدوات تلعب دور الوساطة بين البنوك وهذه المؤسسات حتى تسهل عملية حصول هذه المؤسسات على القروض 

  :البنكية اللازمة ومن أهم هذه الأدوات ما يلي
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 )ANSEJ(الوآالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب .1.33.1.1.
  

ة وتحديد عاتقها الذي يتضمن إنشاء الوآال 296-96صدور المرسوم التنفيذي رقم ذه الوآالة مع ه إنشاءتم 

حيث تتمتع  ،1996سبتمبر  08المؤرخ في  288- 03فيما بعد بالمرسوم التنفيذي رقم  الأساسي والذي ألحق 

ل السداسي الثاني من سنة فعلي للوآالة خلا،وانطلق النشاط الالمالي والاستقلالالوآالة بالشخصية المعنوية 

،حيث يتمثل الهدف الرئيسي لهذه الوآالة في مساعدة فئة الشباب في تحقيق مشاريعهم من خلال إنشاء  1997

  .مؤسسات صغيرة ومتوسطة 
  

 )FGAR(ض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة صندوق ضمان القرو.1.33.2.1.
  

المؤرخ في  373-02وسطة بموجب القرار رقم تم إنشاء صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغيرة والمت

وذلك تطبيقا للقانون التوجيهي للمؤسسات الصغيرة 2002نوفمبر  11:ـالموافق ل 1423رمضان  06

والمتوسطة ، ويتمثل الهدف الرئيسي للصندوق في تسهيل ولوج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى التمويلات 

إنشائها حيث يضمن الصندوق القروض الموجهة للمؤسسات الصغيرة  البنكية المتوسطة الآجال ، من أجل دعم

   [147] :والمتوسطة التي تمنح في المجالات الثلاثة الآتية

  .إنشاء المؤسسات  -

  .تجديد الأجهزة -

  .المؤسساتتوسيع  -

وذلك بعد دراسة ملف طلب الضمان من حيث  ، من القرض % 80 القصوىنسبة ضمان الصندوق وتبلغ 

   ، أي أن الصندوق يهتم بضمان القروض المتوسطة الآجال سنوات 7فترة ضمان يقدمها  روأآب ،والخطرفة التكل
  

 صيغة التمويل عن طريق رأس المال المخاطر .1.33.3.1.
  

 )أو رأس المال الجريء آما يسمى في دول المشرق العربي(مال المخاطراليعتبر وجود شرآات رأس 

وجلب قروض  ، جهة وال الخاصة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة منرؤوس الأم فنظرا لضعضروري 

فيحدد رأس مال المخاطر آذلك التمويلات ،  بنكية يعتبر صعب جدا لهذا النوع من المؤسسات من جهة أخرى 

المرتبطة برؤوس الأموال ذات المخاطر للمؤسسات غير المسعرة وفي آل مراحل تطورها يمكن في هذا 

الصيغة من طرف الدولة ليس فقط بتشجيعها ومنح إعفاءات ضريبية لكن بالمشارآة وبخلق  الإطار تطوير هذه

 بافتراضاتولذلك قامت الوزارة الوصية بتسجيل دراسة للقيام بتمويل متبادل  ، رؤوس أموال لتحقيق هذا الهدف

  )446(ص  [146]  ؛من البنك الإسلامي للتطوير
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خاطر آان قد بدأ لأول مرة في الولايات المتحدة الأمريكية في هذا ونشير إلى أن نشاط رأس المال الم

الخمسينات استجابة لاحتياجات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وللثورة الجديدة في مجال التقدم 

المعلومات ،وانتشرت هذه المؤسسات في  اوخاصة في صناعة الكمبيوتر والالكترونيات وتكنولوجي يالتكنولوج

  .دول أخرى 

  

  للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الاستثماريةصندوق ضمان القروض  .1.33.4.1.
  

 2004أفريل  19ـبموجب مرسوم رئاسي ل )CGCI-PME: (بـ والذي يرمز له  تم تأسيس هذا الصندوق

تمويل  باسموالهدف من إنشائه، هو ضمان سداد القروض البنكية التي تمنح للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

الأقصى  للقروض ويبلغ الحد  .تثمارات المنتجة بسلع أو الخدمات بالإضافة إلى تجديد أجهزة المؤسساتالإس

مليون دينار جزائري، ولقد تم تخصيص منحة مالية مهمة لهذا الصندوق من  50التي يضمنها هذا الصندوق هو 

من نصيب الخزينة  %60(ر مليار دينا 30طرف الخزينة والبنوك العمومية حيث يبلغ رأس مال الصندوق 

  )07(ص  [148]  ).للبنوك والمؤسسات المالية المحلية %40العمومية و

 
 برنامج ميدا لتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجزائر.1.33.5.1.

  
  

لقد بدأت مختلف برامج التعاون الدولي التي يستفيد منها القطاع تؤتي ثمارها وخاصة ما تعلق منها           

متوسطي  - وليس على ذلك أدل من برامج ميدا المندرج في إطار التعاون الأورو.التعاون المتعدد الأطراف ب

تم تفعيله بإعادة النظر في الاتفاقية المنظمة له ؛ إذ وانطلاقا من هدفه المتمثل في تحسين القدرة  أنخاصة بعد 

  2004أهيل محيطها تم تحقيق إلى غاية جوان التنافسية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن طريق تأهيلها وت

عملية تأهيل وتشخيص  وتكوين في إطار الدعم المباشر وآذا إنجاز جهاز لتغطية الضمانات  400حوالي 

  . مليون أورو سيحسن ظروف حصول المؤسسات على القروض 20المالية بقيمة 

  

 هياآل الدعم الأخرى الجارية والمستقبلية  .1.33.6.1.
  

افة إلى الهيكل السابق والمتمثل في مشاتل المؤسسات ، برزت في الجزائر في الفترة الأخيرة هياآل بالإض

لتطوير الوطنية  أبرزها الوآالةالاستثمار والمقاولين الناشئين،وآليات مؤسساتية أخرى تهدف إلى دعم  

  )329(ص  ANFI ": [71]"والوآالة  الوطنية للعقار الصناعي "  ANDI" رالاستثما
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  ANDIالوآالة  الوطنية لتطوير  الاستثمار.1.33.1.6.1.
  

سنة  إنشائهاا منذ  الأهداف المرجوة منه"   APSI" نظرا  لعدم  تمكن  وآالة ترقية ودعم  الاستثمار

حيث تستفيد هذه الوآالة من  ، 2001سنة  ً ANDIالوطنية لتطوير  الاستثمارً  الةالوآتم استبدالها ب ، 1993

لوآالتين السابقتين ، وتتكفل هذه  الوآالة  بالمستثمرين  سواء  أآانوا وطنيين  أم أجانب وتمكينهم من  خبرات ا

  : تنفيذ  مشاريعهم وضمان متابعة وترقية الاستثمار وذلك  من  خلال القيام بالمهام التالية

   .مستثمرين من تنفيذ  استثماراتهمالاستقبال وتمكين ال -

 .اللامرآزية ل الشبابيك الموحدة خلا المشاريع الاستثمارية منت تكوين إجراءا تسهيل -

 .تسيير آليات تشجيع الاستثمار وذلك من  خلال منح امتيازات ضريبية وشبه  ضريبية وجمرآية   -

 .تسيير  صندوق  دعم  الاستثمار   -

 .والعقاريةتسيير الحافظة المالية   -
 

 ANFIي الوطنية للعقـار الصناع الوآالـة .1.33.2.6.1.

   

والتي لم  ،1994التي تم إنشاؤها سنة )  CALPI(بعد أن حلت لجنة الدعم المحلية لترقية الاستثمار 

حيث أن هذه ،تؤدي الدور المنوط بها والمتعلق أساسا بتوفير قطع الأراضي الخاصة بالمشاريع الاستثمارية 

تعويضها بالوآالة الوطنية للعقار والصناعي  الأخيرة أصبحت تلعب دور المضارب والريوع المالية ،  ولهذا  تم

ويتلخص الهدف الرئيسي لهذه  الوآالة  ،والتي ستكون  لها  فروع  على  مستوى آل الولايات  2001في سنة 

وتقوم  ،في الحصول على قطع الأراضي ، تهيئة المناطق الصناعية ، بيع  قطع  الأراضي وتأجير العمارات 

الأعمال " إنجاز" راءات الضرورية لدى المصالح العمومية أو الخاصة من  أجل إتمام هذه  الوآالة بجميع الإج

وتطهير الأراضي لإنشاء مناطق صناعية في  مناطق  لائقة لهذا  الغرض ، وستكوِّن هذه الوآالة بنك 

ل على للمعلومات العقارية على المستوى المحلي حيث ستسمح لكل الأشخاص الراغبين في الاستثمار بالحصو

المعلومات الخاصة بالإمكانيات العقارية الموجودة بفضل الشباك الوحيد على مستوى آل الولايات وذلك  مثل  

   ؛مساحته ،  أسعار قطع الأراضي " الأرض " مكان تواجد العقار 

نك للمعلومات على بإنشاء ب آما سيتم نشر وإيصال هذه المعلومات وجعلها في متناول المستثمرين وذلك

  .ANDI الاستثمار يق مع  الوآالة الوطنية لتطوير وتعمل هذه الوآالة بالتنس. المستوى الوطني
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  تشخيص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر .1.33.2.
  

بالرغم من آل المجهودات التي بذلت في ما يخص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لا تزال هذه    

ولكن رغم هذا هناك بعض النتائج الإيجابية التي تم تحقيقها والتي من شأنها ،ن مشكلة التمويل الأخيرة تعاني م

  .أن تدعوا للتفاؤل في مجال تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  

 حصيلة تمويل البنوك للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.1.33.1.2.
  

جزائرية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة تمثل نسبة لقد أصبحت القروض الموجهة من طرف البنوك ال

في قيمة القروض الممنوحة من طرف  ارتفاعاحيث عرفت السنوات الأخيرة  ، مهمة في محفظة البنك

مليار دينار في  49وأآثر من  2001/2002مليار دينار في  68البنوك لهذه المؤسسات حيث قدم أآثر من 

منها القطاع الخاص الذي تحتل  استفادبشكل قروض  2003/2004مليار دينار في  182و 2002/2003

حيث آانت مساهمة البنوك في هذه القروض آما ، نسبة آبيرة في قطع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

  )08(ص  [149] .2004في سنة  %47، 2003في سنة   %42،  2002في سنة  %38: يلي

  :آما في الجدول التالي 2003، 2000عموم آان توزيع القروض خلال سنة الوعلى 

 

  )06(ص   14]9[.2003- 2002حصيلة القروض المقدمة من طرف البنوك خلال  :12:جدول رقم 

 

  عدد مناصب الشغل الموفرة عدد المشاريع  )بالمليار دينار(حجم القروض   البنوك

CPA 80.4  1.577  33.384  

BNA  22.1  963  15.343  

BEA  28.5  299  8350  

BDL  8.9  460  4730  

BADR 149.7  50.961  218.985  

  280.792  54.260  289.6 المجموع
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  (BNA,BEAمع خمسة بنوك عمومية الشباببين الوآالة الوطنية لدعم  اتفاقتم توضيح  آما

BADR,BDL,CPA  (غير أن البنك الأآثر مساهمة في  ، من أجل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 1998رغم أنه توقف عن تمويلها خلال الفترة الممتدة من  ،ك الوطني الجزائريتمويل هذه المؤسسات هو البن

لدرجة  انخفضتبسبب ضعف نسبة تسديد القروض من طرف المستفيدين من التمويل والتي  2002إلى غاية 

حيث وجد البنك نفسه يسير نحو الإفلاس بسبب عدم ، فقط في تلك الفترة %20و 10آانت تتراوح ما بين 

ولا زال تسديد الشباب للقروض التي يحصلون  )05(ص  [150] ،المستفيدين من القروض بالتسديد مالتزا

 استهلكهاعليها في إطار الوآالة الوطنية لدعم تسجيل الشباب ضعيف جدا بالمقارنة مع حجم المبالغ التي 

  ؛ل قروض بدون فائدةمليار دينار لمساهمة منها في شك 35حيث دفعت الوزارة  ، قروض دعم تسجيل الشباب

مشروع أما  601و ألف 78بـ  2007جانفي  31إلى غاية  المسئولةجهة أخرى فقد قدر عدد المشاريع  ومن

محل تجاري لكل بلدية عبر الولايات  100بخصوص المحلات التجارية التي يجري إنجازها في إطار مشروع 

ألف منصب شغل وستعطي الأولوية  300ها والتي ستخلق بدور 2007ألف محل قبل نهاية  131فينجز منها 

 )05(ص  [150] .  في توزيعها للعمال الذين يعملون في السوق الموازية

  

 )ANGEM(القرض المصغر  لتسييرحصيلة الوآالة الوطنية .1.33.2.2.

  

تعمل الوآالة الوطنية لتسيير القروض على تخفيض معدلات البطالة من خلال تنفيذ التوجيهات العامة 

إبتداءا من سلفة بنكية  ، رامج الحكومة في إطار عملية القروض المصغرة وتعمل هذه الوآالة وفق ثلاث صيغلب

  ؛ )تمويلا بنكيا لاقتناءالسلف الغير معوضة (صغيرة 

في من قطاعات النشاطات آما  2006الوآالة خلال سنة  من طرفوتوزيع السلف الغير المعوضة الممنوحة 

  : الجدول الأتي
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  )26(ص   1]2[4.توزيع السلف الغير المعوضة الممنوحة حسب قطاعات النشاطات :13:جدول رقم
  

  

  

ة،آانت موجهة لقطاع نسبة آبيرة من القروض الممنوحة من طرف الوآال نأالجدول السابق يتضح لنا  لمن خلا

في المقابل يلاحظ انخفاض حجم القروض الممنوحة لقطاعي الزراعة والخدمات ، عالتقليدية وقطاالصناعة 

وير القطاعات المهمة والصناعة ،وهذا يؤآد عدم الترشيد الجيد في منح هذه القروض،وعدم تسخيرها في تط

  .على المستوى الكلي وعلى رأسها الصناعة والزراعة ايجابيةنمو  تتساهم بنسبة أآبر في تحقيق معدلا والتي

  

  لقروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطحصيلة صندوق ضمان ا.1.33.3.2.

  
الشروط اللازمة في الحصول على بعض  استوفتلقد ساهم الصندوق في حصول المؤسسات والمتوسطة التي 

  .ما تحتاجه من القروض

  : آما يلي 2006وآانت حصيلة نشاطاته إلى غاية نهاية 

  

 

    السلف الغير معوضة الممنوحة  طاقطاع النش 

  %  القيمة بالدينار الجزائري  العدد  مناصب العمل

  11076 28.90  197719725.37  7384  الزراعة

  18289 47.72  328754057.01 12192  الصناعة

 لوالأشغا ناءالب

  العمومية

763  22317220.92  2.99  1144  

  2627  6.86  52443642.81  1752  الخدمات

الصناعة 

  التقليدية

3459  92992972.33  13.54 

  

5189  

  38325 100%  694227618.44 25550  المجموع
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  )28(ص   [124]2006 /31/12حوصلة الضمانات إلى غاية :14: جدول رقم         

  .الوحدة بالدينار الجزائري

  صندوق ضمان  نوعية الضمان
  القروض م ص م

صندوق ضمان القرض 
  المجموع FEMDAبإسناد من 

  156  57 99  الممنوحة الضماناتعدد 

  15299095105  9037318341  6261776764  الكلفة الإجمالية للمشاريع

  9171016588  5530293232  3640723352  .قيمة القروض المطلوبة

المعدل المتوسط للتمويل 
  60  61  58  .المطلوب

قيمة الضمانات 
  3767290871  2228734276  1538556595  .الممنوحة

المعدل المتوسط للضمان 
  41  40  42  الممنوح

  24149300  39100601  15540976  معدل قيمة الضمان

عدد مناصب الشغل التي 
  7423  4313  3110  ستنشأ

  2061039  2095367  2013433  .حسب الشغل استثمار

  1235487  1282238  1170651  .القرض حسب الشغل

  507513  516748  494713  الضمان حسب الشغل

  

  أهمية السوق المالي والبورصة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 2.3.
  

تمويلية  احتياجاتقد صاحب تزايد أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تحقيق التنمية الإقتصادية بروز ل 

متنامية، لم تستطيع الطرق التمويلية المعهودة أن توفرها مما دفع بالباحثين والمهتمين بأمور هذا القطاع إلى 

مالي ،الذي يؤثر تأثيرا إيجابيا على التنمية قناة تمويلية أخرى تتمثل في السوق ال الحث على ضرورة إيجاد

 الاستثماراتالإقتصادية من خلال تعبئة المدخرات الكافية والتوزيع الكفء لهذه المدخرات المجمعة على 

توجد بها سيولة غير مستغلة، فضلا  إليللقطاعات  الاستثمارات المختلفة، وهو يمثل أحد المصادر الهامة لتوفير

  .يل القطاعات التي يوجد لديها عجز في السيولة النقديةعن أهميته في تمو
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إن اعتماد السوق المالي آأداة هامة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يساعد على تجاوز العديد من 

  :والمكاسب نوجزها فيما يلي االمشاآل التمويلية التي تعاني منها هذه المؤسسات، آما يحقق مجموعة من المزاي
  

 :الصغيرة والمتوسطة مؤسساتلل بالنسبة*
  .  أعمالهم الحصول على تمويل طويل الأجل لتنمية وتطوير -

 .مؤسسةللتحديد قيمة عادلة  -
 .والموردين والبنوك أمام العملاء المؤسسة تحسين صورة -
 .وبالقيمة العادلة حالة رغبتهم في المؤسسةتسهيل عملية خروج الشرآاء من  -
  .أآثر تنافسية الصغيرة واتحادها لتكوين آيانات المؤسساتج تسهيل عمليات اندما -

 

 : للمستثمرين بالنسبة*
 مؤسسات فيسوق الأوراق المالية ليتضمن الاستثمار  فيالمستثمرين لتنويع استثماراتهم  توفر فرصة أمام

لصغيرة الإستثمار في إصدارات المؤسسات ابالإضافة إلى أن عائد ،ناشئة ولكن ذات فرص نمو مرتفعة

وهذا نظرا للمخاطر التي . والمتوسطة غالبا ما يفوق العائد المتوقع من التداول في إصدارات المؤسسات الكبرى 

  .تحوم حول أنشطة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،حيث آلما زادت المخاطر المالية آلما زاد العائد 

 

 : القومي للاقتصاد بالنسبة * 
  .تمويليةتواجه معوقات  التيالاقتصاد  فيدعم القطاعات الواعدة  -
  .جذب استثمارات أجنبية ومحلية للقطاعات سريعة النمو -
 . خلق مزيد من فرص العمل فيوالمساهمة  دعم خطط العمل الحر -

  

  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السوق المالي طرق تمويل 1.2.3.
  

من السوق المالي ،لا بد لها  ةالتمويليل على إحتياجاتها حتى تتمكن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من الحصو 

  ؛تتمثل في أوراق مالية تصدر في السوق الأولي ليتم تداولها في البورصة استثماريةمن إصدار أدوات 

إسم آخر للأصول المالية أو الموجودات المالية التي ليس لها صفة مادية :" حيث تعرف الأوراق المالية بأنها 

دائرة حكومية ممثلة بوثائق قانونية  عائلة أو ثروة لشرآة أو و عن دخل أو إنما هي عبارة عن حقوقو، دائمة 

  )70(ص  [151] ".آالأسهم والسندات وشهادات الإيداع ووصولات الإستلام 
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تمثل الأوراق المالية السلعة التي يتم تداولها في سوق المال،ومن ثم فهي مثل :" وتعرف أيضا على أنها 

الحياة لهذه السوق وتشير الورقة المالية إلى التمثيل القانوني لحاملي الورقة تجاه المنشأة المصدرة  عصب

جزء من أصول المنشأة أو هما  والتي تخول له الحق في الحصول على جزء من العائد أو،لهذه الورقة 

  )31(ص  [152] ".معا

الدولة (ن ييمقبل أشخاص معنويين سواء عموولقد عرفت الأوراق المالية بأنها قيم منقولة تصدر من 

وينتج عنه دين على عاتق تلك الهيئة المصدرة أو مشارآة  ، مؤسسات خاصة أو) السلطات الولائية، المحلية

وعليه يمكن القول أن الأوراق المالية تتكون من نوعين رئيسين ، في الملكية من قبل المشترين للأوراق

فهناك من الأوراق ما يمثل ملكية جزء من  )05-06(ص  [153] ،ينهمابالإضافة إلى نوع ثالث يقع ب

المؤسسة وبالتالي لحاملها الحق في جزء من أصولها وهناك ما يمثل حق الحصول على عائد متفق عليه بين 

ويعرف " الأسهم"  ـب الأولدانته من المستثمر يعرف النوع تالمستثمر والمؤسسة المصدرة نتيجة دين إس

وسنتعرض لكل منها بشيء .بالإضافة إلى ذلك توجه العديد من الأدوات المالية الحديثة، " السندات" الثاني

  :من التفصيل
  

 )الأسهم(أدوات الملكية 1.1.2.3.
  

،وأآثرها انتشارًا في البورصات العالمية ،وذلك  تعتبر الأسهم من أهم الأدوات المالية المتداولة في البورصة

  .ي جعلتها تحتل هذه المكانة من المزايا الت بالعديدنظرا لتمتعها 
  

 الأسهمتعريف 1.1.1.2.3.
  

    اسميةصكوك ملكية قابلة للتداول والتفاوض والتي تثبت حق في رأس مال شرآة " تعرف الأسهم بأنها 

ويتضمن الحق في الحصول على حصة من أرباح الشرآة تتناسب مع ما يملكه من  مساهمة،أو شرآة 

  )13(ص  [154] ؛ "أسهم

وتسود الأسواق الأمريكية في السنوات الأخيرة فكرة يطلق عليها تأثير الحجم الصغير وتقضي هذه الفكرة 

عادة ما يتولد عنها عائد يفوق عائد السوق، حتى بعد أخذ  في أسهم المؤسسات الصغيرة والتي الاستثماربأن 

  ؛لفكرةالمخاطر في الحسبان ،وقد أآدت دراسات رينجانوم واقعية ا

بتقسيم عينة من المؤسسات في عشر مجموعات على أساس  *"  Reinganum"  فلقد قام رينجانوم 

ثم بحساب ) عدد الأسهم مضروبا في القيمة السوقية للسهم(الحجم، الذي تم قياسه بالقيمة السوقية للمؤسسة 

لمتوسط العائد للمجموعة له تميز واضح  اتضحمتوسط العائد لكل مجموعة، وذلك من خلال سبع عشر سنة 

إلى المجموعات ذات  اتجهناآذلك أن متوسط العائد ينخفض آلما  وأتضحالتي تضم أصغر المؤسسات بل 
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 100في بداية الفترة محل الدراسة  استثمرآذلك أن المستثمر الذي  اتضحبل  ، ا فقطذالحجم الأآبر ليس ه

أما  ،دولار 4600في نهاية الفترة حصيلة قوامها دولار لشراء أسهم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،حقق 

 400بحصيلة قوامها  فانتهىالمبلغ في إحدى مؤسسات المجموعة ذات الحجم الأآبر  استثمرالمستثمر الذي 

  ؛دولار

في أسهم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الاستثمارمؤداه أن مخاطر  انتقادتيجية إلى اوتتعرض هذه الإستر

        ص[156] .بر إضافة إلى أن قياس مخاطرها بدقة يعد أمرا غاية في الصعوبةعادة ما تكون أآ

)240-239(   

وعلى العموم فإن على المستثمر أن يكون حذرا وذلك أن بعض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عادة ما لا 

وهو ما يطلق عليه حتى أن الكثير من المحللين لا يهتمون بتلك المؤسسات  ،تتوافر بشأنها معلومات آافية

في أسهم تلك المؤسسات عادة ما يكون مقتصرا على  الاستثماربتأثير المؤسسة المهملة، ومما يذآر أن 

في تلك الأسهم إما بسب  الاستثمارفعادة ما تتجنب  الاستثمارالأفراد، أما المؤسسات المالية المتخصصة في 

 .ف سيولتها أو بسبب صغر حجم الإصدار منهاضع

  

  أنواع الأسهم.2.3.1.12.
  

يمكن تقييم الأسهم المتداولة لعدة أنواع وذلك وفقا لعدد المعايير وعلى العموم تتمثل أهم أنواع الأسهم في ما 

 :يلي

  

 تبويب الأسهم من حيث طريقة التداول1.2.1.1.2.3.
  

 )17(ص  [35] .وأسهم لحاملها اسميةتنقسم الأسهم من حيث طريقة تداول وإلى أسهم 

هي التي يسجل إسم حاملها على وجه الصك ويمكن لمالك الصك أن يبيعه لمستثمر آخر وفي : الاسميةم الأسه

هذه الحالة يسجل إسم المالك الجديد في جدول يسمى جدول التنازلات على أن يسجل إسم المشتري في دفاتر 

  .الشرآة

آتابة إسم المالك على وجه الصك وتنتقل  هي أسهم يتم تداولها بين المستثمرين بدون: الأسهم المصدرة لحاملها

ملكية الأسهم في تلك الحالة بمجرد الحيازة الفعلية للسهم لذا لا يجوز إصدار أسهم لحاملها إلا إذا آانت القيمة 

 .مدفوعة بالكامل
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 الأسهم من حيث الحقوق المكفولة تبويب2.2.1.1.2.3.
  

ووفق هذا المعيار تقسم الأسهم إلى أسهم  انتشاراثرها أآقوق المكفولة من أهم المعايير ويعتبر معيار الح

  .عادية وأسهم ممتازة

  

  الأسهم العادية 1.2.2.1.1.2.3.
 

فضيلة على الأنواع الأخرى من الأسهم  أو هي أسهم ليس لها امتياز اسمها يدل ماآهي مستند ملكية و

  )57(ص  [155] :وتتمثل أهم حقوق حملة الأسهم العادية فيما يلي

  .لحق في حصة من أصول الشرآة بقيمة ما يملكه من أسهما - 1

 .ل على شهادة ملكية الأسهم العادية التي تمتلكهاحق الحصو - 2

 .حق تحويل ملكية الأسهم إلى شخص آخر - 3

 .حق الحصول على الأرباح التي يتقرر توزيعها - 4

 .حق الإطلاع على دفاتر الشرآة - 5

 .تي تصدرها الشرآة لزيادة رأسمالهاما يملكه من أسهم في الأسهم ال لبك الاآتتابحق  - 6

 . حق حضور الجمعيات العامة للمساهمين - 7

 . حق التصويت في الجمعيات بنسبة ما يمتلكه من أسهم - 8

 . وذلك على قدر المساواة مع المساهمين الآخرينالشرآة عند التصفية  اقتسامحق  -9
 

 الحديثة بشأن الأسهم العادية الاتجاهات -
 

  )35(ص  [25] :جديدة من الأسهم العادية من بينها عرة أنواظهرت في السنوات الأخي

ترتبط توزيعات هذه الأسهم بالأرباح التي  هي أسهم تصدرها الشرآات حيث: الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية -

  .يحققها قسم إنتاجي معين بالشرآة

ومنها الولايات المتحدة  حيث تسمح تشريعات بعض الدول: الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة -

الأمريكية للمنشآت التي تتبع حصة أسهمها العادية إلى العاملين بها بخصم التوزيعات لهذه الأسهم من الإيراد 

 .قبل الفائدة والضريبة

 انخفضتوهي أسهم عادية تعطي لحاملها الحق في مطالبة المنشأة بالتعويض إذا ما : الأسهم العادية المضمونة -

ى لقيمة السهم إ انخفاضالسوقية للسهم إلى حد معين خلال فترة محدودة عقب إصدار السهم وإذا لم يصل القيمة 
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الفترة المحددة فلا يمكن للمستثمر الحق  انتهاءفي هذا الحد ولكن بعد  الانخفاضتجاوز  الحد المنصوص عليه أو

 .في مطالبة الشرآة بأي تعويض
 

 خصائص الأسهم العادية -
  

  :منها ما يلي سهم خصائص عديدة نذآرلهذه الأ

إن عدد الأسهم العادية محدد في القانون الأساسي لشرآة المساهمة أي أآبر عدد يمكن إصداره من تلك الأسهم  -

  )09(ص  [153] .دون تغيير في ذلك القانون

 .حيث الوصف ولكن أصعب من حيث التحليل من من السنداتإن الأسهم العادية أسهل  -

قيمتها من المنشأة آما أن المنشأة غير ملزمة  استردادمصدرا دائما لتمويل إذ لا يجوز  الإداريةالأسهم تمثل  -

ونا بإجراء توزيعات حتى في السنوات التي تحقق فيها أرباح هذا إلى جانب أن إصدار المزيد من الأسهم نقا

كل رأس المال ويزيد بالتالي من الطاقة العادية من شأنه أن يؤدي إلى إنخفاض نسبة الأموال المقترضة في هي

 .الإقتراضية للمنشأة

    الاعتياديويكون التعامل في الأسهم الأوراق المالية بكسر إعتيادي ففي بورصة نيويورك تبلغ قيمة الكسر  -

 . حرآة سعر السهم تكون في إطار ذلك الكسر بمعنى أن أي ،)19(ص  [13] دولار 1/8بـ 

 

  )25-28(ص  [157] :نذآر منها ما يلي قيموللسهم العادي عدة 

نصيب  بها السهم أو ريصد التيلصك في السهم وهي القيمة لوهي القيمة المثبتة : للسهم الاسميةالقيمة    •

  .فهي القيمة التي تقيد بها الأسهم في دفاتر الشرآة المال،السهم من رأس 

صداره والتي يلتزم المساهم بدفعها وقد تتفق القيمة وهي القيمة المحددة للسهم عند إ:  القيمة المصدرة للسهم •

 .له وقد تكون أآبر منها بحسب قرار الجمعية العامة الاسميةالمصدرة للسهم مع القيمة 

قيمة صافي الأصول الظاهرة بالميزانية  أساسوهي تلك القيمة المحسوبة للسهم على :  القيمة الدفترية للسهم •

 .إعداد الميزانية عدد الأسهم المصدرة حتى تاريخ

هي القيمة المحسوبة على أساس قيمة صافي أصول الشرآة بمراعاة تقييم أصول :  القيمة الحقيقية للسهم •

 .وخصوم الشرآة حسب الأسعار الجارية وبعد أخذ تغيرات الأسعار في الحسبان على عدد الأسهم

في البورصة وغالبا ما تتساوى القيمة  وهي القيمة التي يمكن أن يباع بها السهم:  القيمة السوقية للسهم •

 .السوقية للسهم بالبورصة على القيمة الحقيقية له

وهي تلك القيمة التي تحددها إدارة الشرآة لأغراض تسجيل رأس المال التي لا تحمل قيمة : القيمة المحددة •

 .في الدفاتر اسمية
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سهم إذا ما تمت تصفية الشرآة وبيعت  وهي القيمة التي يحمل عليها المساهم مقابل آل:  قيمة التصفية •

 .ووزع الفائض على أسهم رأس المال التزاماتهاأصولها وسددت 

هي القيمة التي تبررها الحقائق مثل الأصول التي تمتلكها الشرآة والأرباح التي :  القيمة العادلة أو المناسبة •

 . يحققها ومعدلات نمو تلك الأرباح

 

 ازةالأسهم الممت1.1.2.3..2.2.2.
  

تقع الأسهم الممتازة بين السندات والأسهم العادية فهي تجمع في خصائصها بين النوعية، فهي تشبه السندات من 

 ، وآذلك الحال عند التصفية،حيث ثبات العائد والأولوية في الحصول على هذا العائد قبل حملة الأسهم العادية 

وتدفع ، ملإعاقة شراء هذه الأسه احتياطاتالحالي لتكوين  لاتجاهاوهي تشب الأسهم في تواجدها فهي دائما رغم 

التوزيعات بعد الضريبة آما يتم بالنسبة للأسهم العادية لا تعتبر في حكم النفقات آالفوائد التي تعفى من 

  )39(ص  [158] ؛  الضرائب

ويتم تثبيت الربح عند  ، وتخول الأسهم الممتازة لحامليها المشارآة في الأرباح حتى مبلغ محدد لا يمكن تخطيه

قيمة معينة للكبون ويدفع مرتين سنويا ويتم دفع أرباح الأسهم الممتازة من أرباح الشرآة القابلة للتوزيع ولا يتم 

  .دفعها إذا آانت أرباح الشرآة غير آافية لتغطيتها

  

 أنواع الأسهم الممتازة1.2.2.2.1.1.2.3
  

  )26-27(ص  [28] :هناك خمسة أنواع من الأسهم الممتازة
إذا لم تكن الشرآة قادرة على دفع الربح فإن الربح غير المدفوع يتراآم :  أسهم ممتازة متراآمة الأرباح  ●

يجب تسديد أرباح الأسهم الممتازة المتأخرة قبل أن يحق  ، ويدفع بمجرد حصول الشرآة على أرباح آافية

  .أرباحهم استلاملحاملي الأسهم العادية 

في هذا النوع من الأسهم لا يتراآم أي ربح غير مدفوع ويسقط إن لم :  ير متراآمة الأرباحأسهم ممتازة غ •

 .كن الشرآة من دفعه من الأرباح المتوفرة لهامتت

يحصل حاملوا الأسهم الممتازة على ربح أساسي بالإضافة إلى منحهم بعض :  أسهم ممتازة مشترآة الربح •

 .في الأرباح الزائدة الحق في مشارآة حاملي الأسهم العادية

الأسهم في وقت لاحق وقد يكون هناك تاريخ  استرداديكون للشرآة الحق في : للاستردادأسهم ممتازة قابلة  •

 .الشرآة للأسهم لاستردادثابت محدد 
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يمكن تحويل الأسهم في تاريخ لاحق تبعا لرغبة حامل السهم إلى عدد محدد من : أسهم ممتازة قابلة للتحويل •

 .لعادية في الشرآةالأسهم ا

  .ومتراآمة في الوقت نفسه للاستردادقد تجمع الأسهم الممتازة بين أآثر من هذه الأنواع فقد تكون قابلة 
  

 السندات2.1.2.3.
  

  الدين وتأتي في المرتبة الثانية من حيث حجم التداول بعد الأسهم بأدواتوتسمى أيضا 

  

 تعريف السندات1.2.1.2.3.
  

حيث يتعهد بموجبه مصدر السند برد أصل المبلغ ، على مصدره  دين صك يمثل:" يعرف السند على أنه

وهناك عدة طرق لرد أصل الدين فيمكن أن يتم  ، متغير في تواريخ محددة وفوائد متفق عليها بمعدل ثابت أو

 15سنوات و 5 السند بين حيث تتراوح مدة حياة، حياة السند  لغ آاملا في نهايةببدفع أقساط سنوية أو بدفع الم

ص  [159] ".سنة 30سنة إلا في حالة بعض السندات التي تصدرها الدولة والتي قد تتعدى في بعض الحالات 

)42(  

ية فضلا عن وتصدر السندات من طرف منشآة الأعمال آما تصدرها الحكومات المرآزية والحكومات المحل

يز على السندات التي تصدر من طرف المؤسسات الهيئات شبه الحكومية، ولكن في دراستنا هذه سنحاول الترآ

  ؛ وذلك لكون أن نسبة آبيرة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تنتمي للقطاع الخاصالخاصة 

  : وتشير السندات إلى الأداة التي يستلم البائع من خلالها الأموال النقدية من المشتري في مقابل عطية معينة

  . آمية من الفائدة -

 نهملولعله من المهم ألا  ، معين أو بين تاريخين معينين لإعادة الدفع انتهاءالأموال، وفق تاريخ  إعادة دفع -

على شراء سعر السوق الحالي للسند بينما تتم عملية إعادة الدفع وفق القيمة الظاهرة  ملاحظة أن المشتري يعمل

 )165(ص  [160] .للسند

 

 أنواع السندات 2.2.1.2.3.
  

 .إلى مجموعة من المعايير استناداسندات إلى أنواع عديدة وذلك يمكن تقسيم ال
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 حسب نوع طريقة الضمان1.2.2.1.2.3.
  

  )205-206(ص  [161] :حسب معيار الضمان هناك نوعين من السندات

وقد تكون هذه الأصول ،قد تكون السندات مضمونة برهن بعض أصول الشرآة المصدرة :  سندات مضمونة -

  .تكون أوراق مالية لشرآة أخرىثابتة أو قد 

آما يمكن أن تكون السندات مضمونة بواسطة هيئة خارجية سواء من ناحية سداد قيمة السندات أومن ناحية 

  .سداد فائدة السندات

 استخدامهاتصدر السندات بغير ضمان رهن إذا آانت قيمة الأصول المادية التي يمكن :  سندات غير مضمونة -

جد ذلك بوضوح في المؤسسات التي يدور نشاطها حول تقديم خدمة مثل البنوك وآذلك فإننا ون ، آرهن معدودة

ن إذا رغبت نرى أن الشرآات التي قامت برهن آل أصولها المادية لا تستطيع إلا أن تصدر سندات بدون ره

حتاج إلى تقديم رهن وبالمثل فإننا نجد أن الشرآات التي تتمتع بمرآز مالي قوي لا ت ، في إصدار سندات جديدة

  .عن إصدار السندات
  

 حسب القيمة التي تصدر بها السندات2.2.2.1.2.3.
  

  )70(ص  [07] :وفق هذا المعيار تصنف السندات إلى

  .التي تصدر بها الاسميةسندات تباع بالقيمة  -
 .الاسميةأعلى من ) فعلية(سندات تباع بقيمة جارية  -

 .الاسمية سندات تباع بقيمة جارية أقل من القيمة -

في الحالات العادية تصدر السندات وتباع بنفس القيمة أما عندما يكون الطلب آبيرا على السندات فقد يجري 

لسبب أو لأخر وفي حال إنخفاض هذا الطلب على السندات وبهدف تشجيع  الاسميةبيعها بقيمة أعلى من قيمتها 

  .الاسميةمتها فقد يجري بيعها بقيمة أقل من قي اقتنائهالى عالأفراد 
  

  

 حسب جهة الإصدار 3.2.2.1.2.3.
 

  :نميز هنا بين الأنواع التالية من السندات حيث 

 احتياجهالتمويل خارجي أو  احتياجهاتقوم الشرآة بإصدار سندات ذات قيمة ثابتة في حالة : سندات الشرآة •

  )33(ص  [33] .  لسيولة النقدية للتوسع في مشروعاتها



155 
 

لسندات واحدة من أآبر الأسواق في  وتعتبر سوق إيطاليا ، تتمثل في القروض الحكومية: سندات على الدولة •

وسوق سنداتها الحكومية هي أآبر سوق في أوروبا وقد أدى العجز الضخم في  ، العالم والثانية في أوروبا

لي قيمة من إجما %85القطاع العام إلى نمو هائل في سوق السندات ويصل الدين الحكومي إلى أآثر من 

 )09(ص  [162]  . السندات المتداولة في السوق

 

 الاستحقاقمن حيث تاريخ 4.2.2.1.2.3.
 

 :حسب هذا المعيار نجد الأنواع التالية

  .لسندات الإصدار في تاريخ معد الاسميةسندات محددة المدة حيث يتم سداد القيمة  -

 .على دفعات التزاماتهادار بسداد السندات لجهة الإص حيث تسمح هذه: ات تسدد على أقساطسند -

 

 المقدمة للمالكين  والامتيازاتحسب الحقوق 5.2.2.1.2.3.
  

  :عديدة من السندات من أهمها هناك أنواع الاعتباربموجب هذا 

مثالها السندات القابلة للتحويل إلى أسهم ذلك أن مالك : السندات القابلة للتحويل إلى أوراق مالية أخرى -

فإنه  الاسميةيلاحظ بأن الأرباح التي يحصل عليها المساهمون أعلى بكثير من الفائدة السنوية السند عندما 

  . يستطيع أن يطلب من الشرآة المصدرة تحويل سندي إلى سهم إذا آان هذا السند يتمتع بقابلية التحويل

لزيادة في الأرباح لأصحاب هذه السندات الحق في الحصول على جزء من ا: سندات المشارآة في الأرباح -

  .التي تحققها الشرآة المصدرة وفق بعض المعايير المحددة مسبقا

تعديل لفوائد السنوية التي  باستثمارفي هذا النوع من السندات يجري : السندات ذات المعيار الإقتصادي -

يفية إجراء هذا آ أو القيمة التي يحصلون عليها عند سداد سنداتهم أما، يحصل عليها المكتتبون بالسندات 

متفق عليها مسبقا من أهمها معدل الإنتاجية في الشرآة المصدرة ) أرقام قياسية(التعديل فتتحدد إلى معايير 

  .متوسط أسعار منتجاتها أو
  

  جديدة في السنداتال الاتجاهات3.2.1.2.3.
  

في شكل التعامل ومن أنواع جديدة تكون أآثر مرونة  ابتكارحتى تتماشى السندات مع رغبات المقرضين تم 

  )22(ص  [163] :أهمها
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 ونآبسندات لا تحمل معدل 1.3.2.1.2.3.
  

آما يمكن بيعها في  الاستحقاق ،عند  الاسميةعلى أن يسترد المستثمر القيمة  الاسميةتباع بخصم على القيمة 

  . الاستحقاقالسوق بالسعر السائد إذا رغب حاملها في التخلص منها قبل تاريخ 

  

 سندات ذات معدل فائدة متحرآة 1.2.3.2.3.2.
  

موجة التضخم التي أدت إلى رفع معدلات الفائدة مما يترتب عليه  في بداية الثمانيات لمواجهة أستحدثوهو نوع 

السندات ويعاد النظر فيه آل ستة أشهر  لهذهوعادة يحدد سعر فائدة مبدئي  ،  إنخفاض القيمة السوقية للسندات

  .م مع معدلات الفائدة السائدة في السوقبهدف تعديله ليتلاء
  

 السندات ذات الدخل3.3.2.1.2.3.
  

السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها المنشأة أرباحا ومع هذا فمن  لا يجوز لحملة هذه  

رباح من أالممكن أن ينص في بعض العقود على أن يحصل حاصل السند على الفوائد عن سنة لم تتحقق فيها 

 .أرباح سنة لاحقة
  

 )متواضعة الجودة(سندات رديئة 4.3.2.1.2.3.
  

 .هي قروض تستخدم حصيلتها لشراء جانبا آبيرا عن أسهم الشرآة المتداولة في السوق
  

  سندات المشارآة 5.3.2.1.2.3.
  . ورية بل وفي جزء من أرباح المنظمتعطي للمستثمر الحق ليس فقط في الفوائد الد

  

 قيمة السند 2.3.4.2.1.
  

بمعدل خصم  تتمثل القيمة الحقيقية للسند آأي أصل آخر في القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية بعد خصمها

   [164] :ثل في آل منمحددات قيمة السند تتم أنويستفاد من التعريف المتقدم  المطلوب،يعكس معدل العائد 

  )385(ص 
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 :ية المتوقعة من السند وهي التدفقات النقدية المستقبل -

 .القيمة الاسمية للسند التي يحصل عليها حامل السند في تاريخ الاستحقاق •

 .الفوائد الدورية المقررة التي تحدد على أساس معدل الكوبون المثبت عل السند •

وائد التي يحصل والذي يؤثر على القيمة السوقية للسند ، حيث انه يحدد عدد دفعات الف: تاريخ استحقاق السند - 

عليها المستثمر أو حامل السند ، آما يعكس أيضا تأثير الزمن على التدفقات النقدية أو ما يسمى بالقيمة الزمنية 

  للنقود 

  نقدية للسند والذي يعكس المعدل الذي يتم به خصم التدفقات ال: معدل العائد المطلوب  -   

غير أن هذه  السوقية،ات لمخاطر تغير أسعار الفائدة حيث تتعرض جميع السند:الاستحقاقمخاطر أجل  -   

السند ، ونتيجة لذلك يتوقع ارتفاع معدل العائد المطلوب على السندات  قاستحقاالمخاطر تزداد مع تزايد أجل 

  . بالمقارنة بعائد السندات قصيرة الأجل الأجلطويلة 
  

 مزايا إصدار السندات5.2.1.2.3.
  

وفيما  استخدامهعلى ) خاصة الصغيرة والمتوسطة منها(يا التي تشجع المؤسسات ببعض المزا الاقتراضيتميز 

  )26(ص  [165] :يلي أهم هذه المزايا

تتولد عنه  الضريبية التي الأقساطيعتبر التمويل بالاقتراض أقل تكلفة من التمويل بالأسهم وذلك بسبب  - 1

  .والممتازة الإدارية ض لها حملة الأسهموبسبب تعرض المقرضين لمخاطر أقل نسبيا من تلك التي يتعر

 .الممثلة في معدل الفائدة لا تتغير بتغير مستوى الأرباح الاقتراضأن تكلفة - 2

 .في الجمعية العمومية ليس للمقترضين الحق في التصويت- 3

قدرة وهو شرط يحقق لها  الاستدعاءعن طريق السندات فإنه يمكن للمؤسسة أن تشترط حق  الاقتراضإذا تم - 4

السندات القديمة ذات معدل  استدعاءمن المرونة ففي حالة إنخفاض أسعار الفائدة في السوق يمكن للمؤسسة 

الكوبون المرتفع وإصدار سندات جديدة بمعدل آوبون منخفض آما يمكن أن تلجأ المؤسسة لنفس الوسيلة في 

 .متاح لتلك الأموال استثمارهو أفضل  -ئهاأي إعادة شرا–السندات  استدعاءحالة السيولة الزائدة إذ قد يكون 

 . تعتبر تكلفة التعاقد على القروض وتكلفة إصدارا السندات منخفضة بالمقارنة مع تكلفة إصدار الأسهم5- 
 

  المشتقات3.1.2.3.
  

من لشراء أو بيع أصل مالي وتشتق تلك الأدوات وقيمتها  اختياراأو  التزاماتمثل المشتقات أدوات ترتب لحاملها 

وقد  ،التطور في أسواق المال علىأهم مثلا  قاتوتعد المشت) قد تكون سندات( أسعار الأوراق المالية الأصلية 

الحادة التي شهدتها العديد من ،أي مع ظهور عدد من الأزمات الماليةبدأ التعامل فيها مع أوائل السبعينات
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الخطر المصاحب للإستثمار في محافظ الأوراق حيث تستخدم هذه الأدوات في التحكم في ، الأسواق المالية 

  .المالية وآذلك الخطر المصاحب لإصدار الأوراق المالية

الأدوات  وابتداعبمثابة الثورة في تجديد وتطوير  الاختراعاتوقد أعتبر البعض أن هذه المشتقات أو 

السندات الدولية والسندات : نسجل المالية ومن الأمثلة على تلك الشيكات المتعلقة بالأصول ،والمؤسسات المالية

الأسهم المرفقة ، ، أوراق المشارآةالاستثمارشهادات ،بأسعار فائدة متغيرة والسندات بوصل مساو للصفر 

  . في الأسهم الاآتتاببكوبون 

  )127(ص  [153] :الأوراق المالية هذهمثل  لاستحداثوهناك عدة دوافع 

  :المالية هما للاختراعاتن هناك دافعين رئيسي) MILLER(فحسب ميلير  •

  .الأنظمة الضريبية -

 .القوانين الحكومية السارية المفعول -

  :أربعة دوافع أخرى وهي) VAN HORNE(ويطبق فان هورن  •

  .تغيرات نسب التضخم وأسعار الفائدة -

 . التقدم التكنولوجي -

 . مستوى النشاط الإقتصادي -

 .وقالأعمال الأآاديمية المتعلقة بكفاءة وعدم آفاءة الس -

نشير أن مثل هذا النوع من الأوراق المالية يخدم آثيرا مصالح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  يبقى لنا فقط أن

ومن ناحية  ،فمن ناحية يساعدها في حصولها على التمويل اللازم عن طريق إرضاء مختلف شرائح المستثمرين

  .أخرى يقلل من التداخل في إدارتها وتسييرها

  

طريق عن  والمتوسطة لمؤسسات الصغيرةل توفير فرص تمويليةساطة المالية في دور الو2.2.3.

  السوق المالي
  

ت المالية من الأسواق هي تحويل التدفقا آرنا بأن أهم وظيفة تقوم بها هذهسياق دراستنا للأسواق المالية ذ في

ت لهذا الغرض وهي ما ن إلى المقترض أو المستثمرين من خلال مؤسسات عديدة نشأالمدخرين أو المقرضي

  .يسمى بالوسطاء الماليين أو أجهزة الوساطة المالية

ونظرا لبساطة الإمكانات المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتواضع هيكلها الإداري وعدم قدرتها على 

ت للسوق المؤسسا اح دخول هذهمكلفة فإن الوساطة المالية تلعب دورا آبيرا في إنج اقتصاديةالقيام بدراسات 

المالي وتداول أوراقها المالية من خلال الإرشادات التي تقدمها مؤسسات الوساطة للمؤسسات الصغيرة 

  .ر وقت الإصدار أثناء التداولالإصدار نوع الإصدار آيفية الإصداوالمتوسطة سواء قبل 
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  ماهية الوسطاء الماليون 1.2.2.3.
  

ي تسهيل حصول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على قبل التعرض مدور الذي تلعب الوساطة المالية ف

  .اعتمادهمالتمويل اللازم من خلال الأسواق المالية لا بد للتعرض إلى مفهوم الوسطاء الماليين وشروط 

  

 تعريف الوسطاء الماليون 1.1.2.2.3.
  

لنهائيين مؤسسة تتوسط بين المقترضين النهائيين والمقرضين ا: " يمكن تعريف الوسيط المالي بأنه 

فيقترض  ، ين عن بعضهمالأن تنقسم إلى معاملتين منفصل والاقتراضفالوساطة المالية تسمح لعملية الإقراض 

وهكذا  ، ين النهائيين ومن ثم في عملية منفصلة يقوم بالإقراض إلى المدينين النهائيينالوسيط المالي من الدائن

حيث يعرض الوسيط حقا على نفسه تجاه دائينه  ، الماليةو  تتضمن عملية الوساطة مبادلة ثنائية من الحقوق

مالية على المقترضين النهائيين  بمقابل مبلغ نقدي مستعملا النقود التي حصل عليها من ذلك في خلق حقوق

وظيفتها الرئيسية هي شراء الأوراق المالية من  اقتصاديةوبذلك يمكن تعريف الوسطاء الماليين بأنهم وحدات 

  )73(ص  [151] "لنهائيين وإصدارين غير مباشر على نفسها لصالح المقرضين النهائيينالمقرضين ا
  

هو الشخص المرخص بموجب أحكام قانون السوق لمالي وأنظمة وتعليماته يقوم بأعمال :" آما يعرف على أنه 

ته من الطرفين مر البيع والشراء الخاصة بعملااجمهور المتمثلة في تنفيذ أوالمحددة تجعله حلقة وصل بين 

  )32(ص  [16] ."ومقابل تغطية وتسويق الإصدارات) البائعين والمشترين(
  

 المؤسسات المرخص لها بممارسة نشاط الوساطة المالية2.1.2.2.3.
  

ؤسسات المالية التي لا تختلف من حيث الوظائف ساطة المالية أنواع عديدة من المتقوم بوظيفة الو

و التي تحصل  والحقوق ، لدائنينلوالخدمات التي تتيحها  ختلف في طبيعة الحقوقولكنها ت ، الأساسية للوساطة

لا تمثل وضعا ثابتا أو ساآنا حيث تنمو  الاختلافات علما بأن هذه،ل خدمات تقدمها لهم عليها من المدينين مقاب

عات منفصلة بحيث يصعب تصنيفها في مجمو اختصاصاتهاوتتداخل  باستمرارهذه المؤسسات وتنوع خدماتها 

  .فصلا تماما

  .وتصنف مؤسسات الوساطة المالية إلى مؤسسات ودائعية ومؤسسات غير ودائعية
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 مؤسسات الإيداع1.2.1.2.2.3.
  

هي مؤسسات مالية تقبل الودائع من الأفراد والمؤسسات وتقدم قروضا لطالبيها آما أنها تقترض من 

التأمين ونظرا لأن هذه المؤسسات تلعب دورا  واتحاداتسسات الغير وتشمل هذه الفئة على البنوك التجارية ومؤ

هاما في عملية خلق الودائع فإنها تؤثر بسلوآها في تحديد مقدار العرض النقدي وفيما يلي نبذة مختصرة عن 

  )23(ص  [02] :مؤسسات الإيداع

راد القابلة للسحب لدى غير متخصصة تضطلع أساسا بتلقي ودائع الأف ائتمانيةهي مؤسسات :  البنوك التجاري

قصير الأجل وعلى ذلك لا تعتبر بنوآا ما لا  الائتمانبعد أجل قصير والتعامل بصفة أساسية في  الطلب أو

ما ينحصر نشاطه أو ما ينحصر  أو الائتمانيةيضطلع بقبول الودائع القابلة للسحب لدى الطلب من المؤسسات 

 )99(ص  [166] وي الأجل الطويلذ الائتمانعمليات  نشاطه الأساسي في مزاولة

وتسمى  الادخاريةهي مؤسسات تقوم أساسا بتعبئة الموارد المالية من الودائع :  والإقراض الادخارمؤسسات 

عادة مساهمات ومن الودائع لأجل وآذلك من الودائع الجارية وتستخدم هذه المؤسسات الموارد التي لديها في 

  .ت وتمثل هذه المؤسسات ثاني أآبر مؤسسات تعاقدية في الولايات المتحدةتقديم القروض العقارية بضمان قارا

والإقراض فهي  الادخارهي مؤسسات مالية تتشابه إلى حد آبير مع مصاريف : المشترآة الادخارمصارف 

ولكن القروض العقارية  وتستخدم هذه الموارد في تقديم الادخاريةتقوم بتعبئة الموارد المالية بقبولها للودائع 

يمتلكها  تعاونياتوالإقراض في أنها تأخذ شكل  الادخارهيكل هذه المؤسسات يختلف عن هيكل مصارف 

  )142-143(ص  [04] المودعون

وهي مؤسسات تعاونية صغيرة للإقراض تم تنظيمها لتشمل مجموعات معنية فمثلا يوجد  : الائتمانإتحادات 

للعمال في مؤسسة معينة وتقوم هذه المؤسسات بتعبئة الموارد  لائتمانالإتحاد العمال وإتحاد  الائتمانمنها إتحاد 

هذه الموارد المالية في  باستخدامالمالية من الودائع التي يقدمها الأعضاء الإتحاد في شكل مساهمات ثم تقوم 

  )143(ص  [04] .استهلاآيةتقديم قروض 

  

  المؤسسات غير الودائعية2.2.1.2.2.2.3.
  

من المؤسسات بأنه لا يخاف آثيرا مثل مؤسسات الإيداع من نفاذ السيولة أي من تدفق الموارد يتميز هذا النوع 

وذلك لأن الأصول المالية التي تستثمر فيها مواردها المالية ليست على درجة من الأهمية  ،باستمرارالمالية إليها 

المالية في أوراق مالية طويلة  راتهااستثماالتي تمثلها تلك الأصول بالنسبة لمؤسسات الإيداع وتتمثل معظم 

  : الأجل أسهم وسندات الإضافة إلى قيامها بمنح القروض العقارية وتشمل على
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وهي مؤسسات مالية وسيطة تحصل على مواردها المالية من العملاء على فترات  :التعاقدي الادخارمؤسسات  -

ة معقولة من الدقة بمقدار ما ستدفعه من دورية وعلى أساس تعاقدي وتستطيع هذه المؤسسات التنبؤ بدرج

  )144(ص  [04] . مواردها لصالح المختصين في السنوات القادمة

 الحريق: وتتمثل الوظيفة الأساسية لشرآة التأمين في تأمين الأفراد من خطر معين مثل: شرآات التأمين -

بالتأمين في صندوق عام بدفع أقساط التلف، المرض، العجز الشيخوخة والوفاة، وهؤلاء الذين يقومون  السرقة

التأمين ومن هذا الصندوق يتم دفع التعويض المناسب للأفراد المؤمن لهم الذين أصيبوا بخسائر نتيجة حدوث 

 ؛الخطر

ويكون لشرآات التأمين عادة أرصدة مالية ضخمة تحت تصرفها وتكون متاحة للإستثمار وغالبا ما تقوم  

الها في الصناعة والملكيات العقارية وبل وتعدى نشاطها للقيام بدور الوساطة شرآات التأمين بإستثمار أمو

  ؛هذا المجالي ف ةمتخصصالمالية وذلك بفتح فروع 

ونظرا لأهمية الدور الذي تلعبه شرآات التأمين فإن الدول عادة ما تتدخل بوضع إجراءات وتنظيمات لممارسة   

  )200(ص  [167] .النقدية الاحتياطاتبنسبة من  الاحتفاظعلى هذه الشرآات لوظيفتها بل وأحيانا تجبرها 

  

  : صناديق التقاعد-

حتى  اشتراآاتيقوم عمل صناديق لتقاعد على مبدأ تجميع إدخارات العمال بإقطاع جزء من مداخيلهم على شكل 

  ؛ ى تراآم لإ بلوغ سن معين سن التقاعد ثم إعادتها لهم خلال مرحلة التقاعد

دفع بصناديق تتم بالالمدفوعة تشكل سيولة آافية لدى صناديق التقاعد وعملية توظيفها غالبا ما  الاشتراآاتإن 

التقاعد للتعامل في السوق المالية مما أآسبها خبرة لا بأس بها جعلتها تلعب دور وسيط في العمليات البورصة 

  .وذلك بفتح فروع لها خاصة بالوساطة المالية

  

  :شرآات الإستثمار

من مستثمرين من مختلف الفئات لتقوم باستثمارها في تشكيلات من الأوراق المالية  الأموالات تتلقى هي شرآ

التي تناسب آل فئة ويتحدد نصيب المستثمر بعدد من الحصص في التشكيلة التي يستثمر فيها أمواله، أما 

ونات الخزانة، وليس من حق الأوراق المكونة فهي من النوع ذات التداول العام مثل الأسهم والسندات وأذ

وتصنف هذه الشرآات إلى ثلاثة ،المستثمر أن يدعي ملكية أوراق على أسهم أو شهادات دالة على ذلك

  )12-26(ص  [168] :مجموعات
  

وفيها يشتري المستثمر شهادة يحدد فيها مبلغ يستحق له في تاريخ معين، وآما : الاسميةشرآات الإستثمار  -

  . ين المستثمر والشرآة لا تخرج عن آونها علاقة دائن بمدينيبدو فإن العلاقة ب
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عليها  يطرأالمالية لا  الأوراقهي نوع من شرآات الاستثمار التي تمتلك تشكيلة من : ودائع وحدة الإستثمار -

كون الشرآة، وتتكون ودائع وحدة الاستثمار بواسطة آفيل غالبا ما ي انقضاءأي تغيير إلا نادرا وذلك حتى تاريخ 

ثم يقوم بإعدادها لدى أمين عادة ما يكون أحد البنوك  ، بيت للمستثمر يقوم بشراء تشكيلة من الأوراق المالية

اد تباع للجمهور ، وتعطي الشهادة لحاملها الحق في دشهادة قابلة للاستر بإصدارالتجارية والذي يقوم بدوره 

  . استرداد المبلغ المستثمرحقه في  إلىالحصول على حصته من فوائد السندات إضافة 

الشرآات  تلك الشرآات المدارة ويقصد بها أو، الإدارةيطلق عليها أيضا شرآات : شرآات الإستثمار المدار -

  : المالية وهي تقسم بدورها إلى الأوراقالشرآة دورا بارزا في إدارة تشكيلة  إدارةالتي تلعب فيها 

  .تباع للجمهور أسهموهي شرآات يخول لها القانون حق إصدار : شرآات الاستثمار ذات النهاية المغلقة -

موال المستثمرة في هذا النوع من الشرآات أن حجم الأ ميزما ي: شرآات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة -

  .الصندوق غير محددة ذلك أنه يجوز للشرآة إصدار وبيع المزيد من الأسهم العادية
  

 ليونشروط الوسطاء الما 3.1.2.2.3.
  

جان تنظيم هذه الأسواق المالية وتنشيطها، سنت لنظرا للدور المهم الذي تلعبه الوساطة المالية في تفصيل 

وهذا  ،القيود والشروط اللازمة لإعطاء التراخيص الخاصة بممارسة مهنة الوساطة المالية مجموعة من  الأسواق

 . وتحسين أداء الوسطاء الماليين المقترضينو أ قرضينبغية حماية المتعاملين في هذه الأسواق سواء الم
  

 شروط تتعلق بالشخص الطبيعي1.3.1.2.2.3.
 

  )90(ص  [42] :تتمثل هذه الشروط فيما يلي

  . أن يكون متمتعا بالأهلية القانونية -

 ئية من مزاولة مهنةضاقأن يكون حسن السمعة، وألا يكون قد سبق فضله تأديبيا من الخدمة أو منعه بصفة  -

   .سهلاإفأو حكم بشهر  أي مهنة حرة أو حكم عليه بعقوبة جبائية أو جنحة في جريمة ماسة بالشرف أوالوساطة، 

  .الهيئةأو الاختيارات أو الدراسات التي يصدر بشأنها أو بتنظيمها قرار من  اجتيازاستيفاء الخبرة أو  -

  . ال التجاريةرة أخرى أو في الأعمسأن يكون متفرغا  ولا يعمل في شرآة سم -

 . أن يكون حاصلا على مؤهل عال -
  

  يشروط تتعلق بالشخص المعنو2.1.3.1.2.2.
  

  )121(ص  [169] :إذا آان الوسيط في شكل مؤسسة مالية فإنها يجب أن تتميز ببعض الشروط الخاصة منها
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  . من اللجنة المخولة للعمل داخل البورصة الاعتمادالحصول على  -

  . رأس المال توفر حد أدنى من -

  . محل خاص لمزاولة المهنة اآتساب -

  . توفر الوسائل المادية اللازمة لضمان الاتصال الحسن -

  . توفر الموارد البشرية ذات الخبرة والكفاءة اللازمة -

  . والمحافظة على مصالحهم ءر المعلومات والبيانات اللازمة للعملاالقدرة على توفي -
  

 دمها الوسطاء الماليين للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالخدمات التي يق2.2.2.3.
  

التي تقوم بها الوسطاء الماليون هي الوساطة بين الوحدات ذات الفائض والوحدات  الأساسيةإن الوظيفة 

ذات العجز أي بين مجموعتين من الأشخاص المقرضين والمقترضين، حيث يقومون بتقديم خدمات يصعب 

الصغيرة والمتوسطة، بل إن  اتسلوساطة المالية تؤدي خدمات مالية مفيدة للمؤسفا،القيام بها الأفرادعلى 

ويقوم نظامه المالي أساسا على النقود والأصول المالية المباشرة فقط  لا يعرف الوسطاء  الماليين، اقتصادا

سات الصغيرة تستفيد منها المؤس أنوهدر آبير لفرص تمويلية يمكن آبير،  اقتصادييترتب على تشغيله ضياع 

تكاليف الحصول على المعلومات المالية المتعلقة بشؤون  والمتوسطة،فغياب الوساطة المالية سيؤدي إلى ارتفاع

النظم المالية  فوجود الوسطاء الماليين في ذاًالمالية وتحليلها، وارتفاع تكاليف شرائها وبيعها، إ الأوراق

ات اقتصادية تعمل على تدينه حجم الضياع الاقتصادي على تحقيق وفر المعاصرة يترتب  عليه بشكل أو بأخر

في ظلها بين السيولة  يلاءمروف يمكن أن ظأنها تقلل حجم المخاطر أمام راغبي الاستثمار وتهيئ لهم أفضل 

  ؛ للإقراضالقابلة  الأموالوهي توفير وخلق  الأساسيةوالربحية، ناهيك بالطبع عن وظيفتهم 

ة يمكن أن نتصور أن الوسطاء الماليين الذين تجتمع لديهم مجموعة آبيرة ومتنوعة وعلى أساس الفكرة السابق

الاقتصادية ويقوموا بأداء عدد متميز من  الوافرات من الأصول ، يمكن لهم بالفعل أن يحققوا أشكالا مختلفة من

  :الوظائف، ولعل من أهم ما يقوم به الوسطاء الماليون ما يلي

  

 ومات المالية وتحليلهاتقديم المعل1.2.2.2.3.
 

المالية، قد يجدون من المرهق لهم أن  الأوراقإن العديد من الأفراد الذين ليست لديهم المعرفة الكاملة بشؤون  

عون ييقوموا بجمع  وتحليل المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية، وهنا يأتي دور الوسطاء الماليون، فهم يستط

جدا إذا ما  منخفضةالتحليل المالي  وستكون تكلفة استخدام هؤلاء الخبراء بالطبع،  الاستعانة بالخبراء في ميدان

تم توزيعها على الحجم الكبير والمتنوع من الأصول، وفضلا عن ذلك يدعي بعض الوسطاء أن الاستعانة 
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ت سوف قرارات التي آان أصحاب المدخرالبهؤلاء الخبراء يمكنهم من اتخاذ قرارات أفضل آثيرا من تلك ا

  )109-111(ص  [4] .يتخذونها بأنفسهم

  

 تخفيض تكاليف  التعامل في الأصول المالية المباشرة  2.2.2.2.3.
  

يستطيع ويقصد بها التكاليف التي تنطوي عليها عمليات شراء الأول المالية المباشرة والاحتفاظ بها وبيعها، وهنا 

  :نفي ناحيتي اقتصاديةورات الوسطاء الماليين تحقيق وف

ناحية حجم العمليات التي يقومون بها وناحية عدد مرات قيامهم بهذه العمليات، وبالنسبة للناحية الأولى نجد أن 

فإن توزيع التكاليف المصاحبة  ،آبيرا) سواء بيع أو شراء الأوراق المالية(الوسطاء، حيث يكون حجم عملياتهم 

موال تعامل فيها يجعل نصيب آل وحدة من هذه الأالم الأصوللهذه العمليات على هذا الحجم الكبير من 

صغيرا جدا بالمقارنة بالتكلفة المتوسطة )التكلفة المتوسطة(هذه التكاليف  إجماليمن ) المشتراةالأوراق المباعة (

  )87(ص  [170] . آل وحدة من الأصول في العمليات الصغيرة التي يقوم بها المدخرون بأنفسهم تتحملها التي

بة للناحية الثانية فنجد أن عدد المرات التي يقوم فيها الوسطاء الماليون بعمليات شراء أو بيع أصول بالنس أما

مالية يكون أقل من عدد المرات التي يقوم فيها المدخرون النهائيون بعمليات متشابهة، وبالطبع فإن تخفيض 

  .تكاليف القيام بها

  

 راغبيه إلىوتقديمه  الائتمانتوفير 3.2.2.2.3.
 
تطورت وظيفة الوسطاء الماليين  فلم تعد تنصب فقط على تسهيل  الائتمانمع تزايد الحاجات الاقتصادية إلى  

عن طريق إصدار ) خلق دين جديد(عمليات الإتئمان المباشر بل أصبحت تحاول توفير مقادير إضافية جديدة 

  . الأصول المالية غير المباشرة
  

  

 توفير السيولة 4.2.2.2.3.
 

طيع الوسطاء الماليون أن يحققوا قدرا من السيولة لأنفسهم ولحائزي أصولهم المالية غير المباشرة وذلك يست

بتكلفة أقل بكثير مما يستطيع تحقيقه المدخرون النهائيون وهناك نقطة مهمة تتعلق بوظيفة الوسطاء  الماليون في 

على أنفسهم تتميز بأنها أآثر سيولة وأقصر  مالية مديونياتهذا الصدد، وهي أن غالبيتهم يخلقون ويصدرون 

  . أجلا
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 دنية المخاطرةت5.2.2.2.3.
  

ا يستطيع أن يجمعه من الأصول، وهو بهذا يحقق وفرا منظرا لذلك خر النهائي ودإن الوسيط المالي يعكس الم 

وما يساعد أيضا ضد المخاطر،  الأمانيعطيه قدرا من  الأصولفضلا عن أن تنوع  ، في تكلفة الشراء والحيازة

 .  الوسطاء الماليين على تدنية المخاطر هو استخدام لأخصائيين في المجال المالي ومن ذوي الكفاءات العالية

  )115-116(ص  [4]

  

   المشورةتقديم النصح و6.2.2.2.3.
 
ليه ذلك من ستثمارات وما قد ينطوي عبشأن قرارات الإ ملعملائه   المشورةيقدم الوسطاء الماليون  النصح و  

 واتخاذقيام الوسيط المالي بإدارة محفظة العميل ،  إلى الأمرالمالية، وقد يصل  للأوراقعمليات بيع وشراء 

  )513(ص  [41] ؛ قرارات نيابة عنه

فالوسيط خلال أي فترة ، لف نجاح وظيفة الوساطة المالية في القيام بدورها بسيط وواضح خوالمنطق الذي يقف 

بل وربما يتبقى لديه  ، كون آافية جزئيا أو آليا لأن يقوم بسداد المدفوعات التي يلتزم بهامن الزمن سوف ت

  )164(ص  [171] .  فائض صافي بعد ذلك

  

  السوق المالي الجزائريالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن طريق  تمويل أفاق 3.3.
  

م المشرع الجزائري بإصدار مجموعة من في إطار الإصلاحات الإقتصادية التي شهدتها الجزائر قا        

وتحت غطاء برامج  ،التنظيمات والبرامج التي تكرس تحقيق التنمية الإقتصادية وإنعاش الإقتصاد الوطني

التصحيح الهيكلي جاءت حقيقة إنشاء سوق مالي في الجزائر لمواآبة التغيرات الإقتصادية الحاصلة نتيجة 

رغم أن بورصة الجزائر لا زالت في مرحلتها الجنينية إلا أنها واجهت مشاآل و ،الإنفتاح على الإقتصاد العالمي

مما أدخلها في دوامة من الرآود فأمام  ،عديدة مرتبطة بخصوصيات الإقتصاد الوطني حالت دون تحقيق أهدافها

يم تها لجنة تنظعدراج التي وضلشروط الإ استيفائهابسبب عدم الشرآات عن الدخول للبورصة  وف بعضعز

ظلت السوق المالية الجزائرية منحصرة في تعاملاتها على مجموعة ضئيلة من ، ومراقبة عمليات البورصة

وهذا ما يزيد من ضرورية طرح آليات جديدة لتطوير هذه السوق حتى تتمكن مستقبلا في القيام  ،الأسواق المالية

وعلى رأسها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بدورها في توفير القنوات التمويلية لمختلف المؤسسات الجزائرية 

  . التي تأخذ النصيب الأآبر في الإقتصاد الوطني
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  إدراج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في بورصة الجزائر  مدى إمكانية 1.3.3.
  

لأهم مصادر التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية يظهر لنا جليا مدى تفاقم  استعراضنابعد        

تصدر الدراسات تمشكلة التمويل في هذا القطاع حيث بات البحث عن قنوات تمويلية جدية ضرورة ملحة 

  ؛قنوات التمويل الحديثة السوق المالي المؤسسات ولعلى أهم الإقتصادية التي تجري حول هذه

لى ع لكن في حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية من الصعب الحديث عن إمكانية حصولها

 المؤسسات نفسها والبعض الأخر مرتبط بهذه بعضها نظرا لعدة أسباب، إحتياجاتها التمويلية من السوق المالي 

رآود النشاط الإقتصادي، لكن تظل هذه الفكرة  في ظل التي تعاني منها السوق المالية تدهوريتعلق بحالة ال

  .الجهود تيجية تنموية بعيدة المدى يتطلب تحقيقها توحيد آلاآإستر

  

  لبورصةل سات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةفكرة توجه المؤس دوافع1.1.3.3.
  

إن فكرة ضرورة دخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية للبورصة، تعتبر فكرة نظرية 

ار ستقرالجزائري والذي يتسم بعدم الإ قتصادللايصعب تطبيقها في الوقت الحالي ، وذلك نظرا للوضعية الحالية 

م حجم المشاآل والعقبات التي قالذي أدى إلى تفا يءتنموية، الشال واضحة في وضع البرامج وغياب إستراتيجية

  ؛ لهذه المؤسسة التنمويتعيق المسار 

وعلى العموم فإن حتمية دخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية للبورصة تستند لمجموعة 

الصعوبات المالية التي مازالت تعاني منها هذه المؤسسات، والتي أثرت سلبا من المبررات تتمحور أساسا حول 

ج في سات للإدراس، وعلى الرغم من أن المبرر المحوري لضرورة الدفع بهذه المؤوانتعاشهافي تسييرها 

ك العديد إضافة لهذه المشكل هنا، إلا انه وبالإقراضآل امشآقناة تمويلية، يتمثل أساسا في واعتمادها البورصة 

  : نوجزها فيما يلي الأخرىمن الأسباب 

  

  ة الموارد وقلة التوفيرندر1.1.1.3.3.
  

بصفة عامة،هو  والاستثماراتفي تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  البارزةإن من بين العراقيل 

ي بأهمية الادخار نقص الوع إلى ، وهذه الندرة يمكن إرجاعها بالدرجة الأولىالادخارقلة الموارد وعدم آفاية 

 بالإضافةوعية لجلب المدخرات، تلدى المواطن وتقصير الأجهزة المالية في القيام بدورها في ما يخص نشر ال

نتيجة للصراع السياسي، والتي ساهمت في  الأخيرةالإقتصادية التي عانت منها البلاد في السنوات  الأوضاع إلى

  .ون تمكن الكثير من شرائح المجتمع من الادخار والتوفيرحال د الذي الشيءي للمواطن،معيشتدهور المستوى ال
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 التماطل والتباطؤ في إصلاح القطاع المالي2.1.1.3.3.
  

قد وضح الصورة البنكية والمالية  في الجزائر، فالنظام البنكي قد تشكل في  الماليةإن قلة الموارد 

رغم التحولات التي أدخلت عليه في فضاء ف ،منظور قطاعي متخصص ومكمل لم يرى النور إلى يومنا هذا

تنشيطه حتى يكون في قلب الاقتصاد، وفي مرآز الإمكانيات وطموح الاستثمار وبالأخص  لإعادةحقيقي 

مليار في 1200أنه من بين 1998باب الصدفة في عام  ن منرك للوساطة المالية، فلم تكحممارسة دوره آم

آان  الآخر، في حين أن النصف )248(ص  [172]  داول في البنوكالتداول، لم يكن إلا نصف هذا المبلغ يت

ومستويات التهرب الضريبي، والمؤشرات  والأسعار يخارج ذلك والذي آان له وزن على الإقتصاد الحقيق

  ؛ بصفة عامة للاقتصادالكبرى 

رض قي أفريل إن إصلاح القطاع البنكي والمالي ورغم المراحل التي قطعها منذ صدور قانون النقد والق

بعث النشاط  لإعادةن المجهودات م القيام به يجب، يبقى هناك العديد مما 2001، والذي عدل في سنة 1990

تقارب جديد، لتحسين القدرة التبادلية للخدمات القيام بفرض على النظام البنكي والمالي ي ،بالشكل الذي الصناعي

  ي ؛المنظور البنك ساسية التي تهيكلورؤوس الأموال وهي العناصر الأ

التنافسية بين  الأساسيةإن آفاءة وقدرة جمع الموارد واستخدامها في أحسن الظروف ستكون المعايير 

إلا انه ولحد الساعة فإنه ولبلوغ هذه المرحلة  ، المالية من جهة أخرى والأسواقالبنوك من جهة وبين البنوك 

   .  مالييجب بذل مجهودات آبيرة لعصرنة القطاع البنكي وال

  

 الفائدة أسعار ارتفاع 3.1.1.3.3.
  

من بين المشاآل التمويلية التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر هو ارتفاع سعر  

إنشاء  أعاقالذي  الشيء،  %20لـ من عشرية التسعينات حيث تجاوزت ا الأولالفائدة، آما حصل في النصف 

لصغرى منها، فارتفاع معدل التضخم الذي ساد خلال تلك الفترة والذي بلغ المؤسسات خاصة ا هذه وتطور

   .ولمدة طويلة الارتفاعدفع بأسعار الفائدة إلى  %35حوالي 

 

 تعقد وتعدد إجراءات الحصول على القروض4.1.1.3.3.
  

بال أصحابها إن تعقد وتعدد إجراءات الحصول على القروض جعل العديد من المشاريع تموت في المهد لعدم إق

الذي يجعل  الشيءعلى الاقتراض، آما أن عملية القروض تمر بالعديد من المراحل المملة والبيروقراطية 

فبالرغم من آل الإصلاحات التي أجريت على القطاع  ، لتجسيد مشاريعهم الإقدامالمستثمرين يحجمون عن 



168 
 

يروقراطية والمحسوبية وعدم الاآتراث زالت أنظمة تسيير هذا القطاع تسودها البلاالمصرفي الجزائري 

 ؛بالمصلحة العامة للبنك والقطاع آكل

ل ة على القروض قد لا تكون في متناويط ضمانات عقارية أو عينيشتر فللإقدام على تقديم طلب قرض 

من المبلغ  %150في الجزائر ضمانات على قروضها تتجاوز يشترط العديد من البنوك   إذ ، جميع المستثمرين

في حق المستثمر وعائقا آبيرا لأية مبادرة، آما قد تأخذ المقومات أشكالا أخرى  إجحافالمقترض ويعتبر هذا ا

 .آفترة السداد وفترة السماح وغيرها 

  

 بالنسبة لضرورات توجيه الموارد نحو القطاعات المنتجة مكيفةتسوية غير  5.1.1.3.3.
 

والعناصر المؤسسة لسياسة  الآثاربالشكل المطلوب بسبب بعض إن تسوية الاقتصادية التي لم تتحقق          

 العبءمن  لت من أجل التخفيففعلى الرغم من التعديلات التي أدخالاستثمار  انطلاقالتعديل، والتي لا تحفز 

 أن غير). الأولويةحسب القطاع ، المنطقة، الفروع ذات (بالنسبة للمشاريع الجديدة  والإعفاءاتالضريبي 

وآالة  مناصب الشغل، والمشاريع المسجلة لدى إنشاءالمستوى المطلوب فيما يخص  إلىمار لم يصل الاستث

المستمر في   بين الفرق الكبير، آذلك الانخفاضوالمشاريع موضع التنفيذ في الميدان  ترقية وتدعيم الاستثمار

سلع تجهيزية مستوردة تسدد  إلى قيمة الدينار آان أيضا عاملا في عدم إقبال المستثمرين لأن أغلبهم بحاجة

 )248-249(ص  [172] ؛  بعملات قوية

وترتب عنه عواقب سلبية على  سنة إن التخلي عن الاستثمار الصناعي لا يزال قائما منذ أآثر من عشرين     

شكل ب، والتي ضخمت الإنتاجية للأنشطةبالنسبة  ضعيفةوالذي ترتب عنه جاذبية  ، الصناعية الأسواقديناميكية 

التجارية والتي لا  للأنشطةبالنسبة  وبالأخصالمسجلان على مستوى دورات قصيرة  ةوالمر دوديآبير السهولة 

حد الساعة يمكن القول أن مشكل التسوية لخطرا وأآثر ربحا، ف أقلوالتي تتميز بكونها تتطلب استثمارات آبيرة،

فهو مؤشر بصورة  ا ،مطروح لازال) الصرف عدل، مالإعفاءالضريبة الفرق، الحقوق الجمرآية، (فيما يخص 

 .واضحة لعدم تنظيم البيئة الحقيقية لنشأة وتطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر

  

 مبررات أخرى 6.1.1.3.3.
  

يضاف إلى المبررات السابقة الذآر مبررات أخرى لضرورة إدراج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية 

المالية، فهي تشكل رآنا هاما  الأسواقعلق جزء آبير منه بالمحاسن والخصائص التي تسمح بها للبورصة، ويت

من أرآان هيكل النظام التمويلي في النظم الاقتصادية التي تعتمد بالدرجة الأولى على النشاط الفردي والحرية 

لة في تنمية العادات الادخارية المالية قد ساهمت مساهمة فعا الأسواق أنالاقتصادية، وقد أظهرت الدراسات 



169 
 

إلى حاجة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  بالإضافةوتوجيه المدخرات نحو القروض الاستثمارية المتاحة، 

الجزائرية لفضاءات وسيطة جديدة، بعد فشل القطاع البنكي في توفيرها، فمن بين تقصيرات هذا النظام تجاه هذه 

لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة دون غيرها حيث آان يمكن لهذا المؤسسات، عدم تخصيص بنك لتمويل ا

مما جعل العديد من ، يتم تحقيقه لم من تحسين طرق تمويلها ومعرفة مشاآلها عن قرب، وهذا عالم  الإجراء

 الأسواقفي  الإدراجالتفكير في فضاءات وسيطة جديدة يمكن أن تتحقق في ظل  إلىالمهتمين بهذا القطاع 

  . المالية

  

  البورصة الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في إدراج المؤسسات متطلبات .2.1.3.3
  

في البورصة  بالإدراجإن  الوضعية الحالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية لا تسمح لها 

 جز الحاصل واقتناص الفرص المناسبة لتطويرعتوجيه وعمل بعيدة المدى لتدارك ال استراتيجيهلذلك يجب رسم 

يجب أن  الإستراتجيةالمؤسسات التي ترغب في الدخول للبورصة، إن هذه  أمامهذا القطاع، بغية تمهيد الطريق 

تتمحور حول أهداف مباشرة وواضحة للمساهمة في تنمية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تستهدف 

لوصول إلى حلول ا بغيةوإعداد خطط مناسبة وبرامج أآثر نجاعة ،تشخيص حقيقي لواقع هذه المؤسسات 

  ؛ تمكنها من استفاء شروط الإدراجتحول مستقبلا دون  أنواقعية لمعوقات هذه المؤسسات التي يمكن 

قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نوجزها في  التي من شأنها أن تطور وتنمي الآلياتوعموما هناك بعض 

  : ما يلي

  

 سات الصغيرة والمتوسطةالرفع من القدرة التنافسية للمؤس1.2.1.3.3.
  

                                  )69(ص  [173] :التالية الإجراءات إتباعلتحقيق هذا الهدف يجب 

في ما يخص ة للتسيير والتنظيم خاصة دديجالعمل على تكييف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع المناهج ال -

الدولية  تأقلم يقضي من المؤسسات الجزائرية مراعاة المقاييسهذا ال ،آما أنالتحكم في نوعية المنتوج والخدمات

  . فيما يخص النوعية

 الآمرويتعلق  والإنتاجوالعمال المنفذين في الوظائف التجارية  المسيرينوالمديرين  تدعيم مؤهلات المسيرين -

 أآدت إحدى  في هذا الشأنو،  "ثقافة المؤسسة"لنا بتدعيم إمكانية التسيير لدى أرباب العمل بتزويدهم بمفهوم 

من المشاريع المصادق عليها من طرف وآالة دعم وترقية الاستثمار قد تم  %80قتصادية أن الا اتدراسال

  . للمبادرينالتخلي عنها أو لم تعرف  الانطلاق بتاتا بسبب نقص مؤهلات التسيير والكفاءة التسيرية 
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 تحديث الإعلام والاتصال2.2.1.3.3.
  

ائج النظام الحالي سواء على مستوى الفعالية، أو على مستوى البث، عواقب وخيمة على انتشار لقد آانت نت

وبهذا الصدد يعتبر إنشاء نظام فعال ، الإعلامن اقتصاد السوق هو اقتصاد لأ ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

   المؤسسة الصغيرة والمتوسطةلجمع المعلومات الاقتصادية الدائمة وتحليلها وبعثها عامل مهم سواء لانتشار 

  )93(ص  [122] ؛  لتطويرها أو

المالية مرتبط أساسا بالمعلومات والنشرات التي تقدمها المؤسسات فإن تدعيم  الأسواقوبما أن التداول في 

والمتوسطة يعتبر من أهم النقاط التي يجب الترآيز عليها في  المؤسسات الصغيرةوالاتصال لقطاع  الإعلام

  . في البورصة للإدراجتحضير هذه المؤسسات  يجيةإسترات

  

  القانوني والمؤسساتي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإطارمراجعة 3.2.1.3.3.
  

فقط بحرية  وهذا لن يتحقق مكيف  مع اقتصاد السوق، تشريعي إقامة جهاز ه من الضروريمن المتفق عليه أن

مناسب يحدد قواعد اللعبة،  وقد عرف المحيط التنظيمي  تأطير تنظيمي وقانوني بوضع المبادرة فحسب بل 

خاصة  ، فعالية أآبر ضمان السائد إلى حد الساعة تحولات آبيرة تستدعي مسابقتها والنظر فيها بعمق من أجل

فيما يتعلق بالشفافية وبالتالي يجب أن يكون تسيير الإدارة ومختلف الهيئات العمومية محل إعادة بالإبداع 

  )90(ص  [122] .  والتنظيم والتنشيط في مجال النشاط الاقتصادي والتوجيه

 

 والعمل على تعميمها  للأعمالحاضنات  إنشاء4.2.1.3.3.
  

 إلىتفتقر  أنهاحاضنة،ذلك  إلىنمو المؤسسة  خاصة في المراحل الأولى من دورة حياتها تحتاج  إن

الفشل مبكرا  اك فان آثيرا من المؤسسات يصيبهعدد من المقومات التي تسمح لها بالنمو بصورة ذاتية ،ولذل

 فعلى سبيل المثال ضمن حوالي ،بسبب انعدام تلك الحضانة التي تزودها ببعض مقومات الاستمرار 

سنويا في فرنسا نجد ثلثها يزول بعد ثلاث سنوات ،ونصفها بعد خمس سنوات،ومن هنا  مؤسسة تنشأ200000

،ومن هذا المنطلق المقاول المبتدئ في السنوات الأولى لنشاطه  إليهاتند في شبكات دعم يسبرزت أهمية التفكير 

ظل البحث حثيثا عن سبل توطيد شبكة دعم وترقية الصناعات والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مختلف 

 البلدان، ومن أهم وابرز هذه الآليات تظم حاضنات الأعمال ، وهي آلية تم العمل بها في العديد من البلدان

  ؛الصناعية منها والنامية ،بما فيها البلدان العربية 
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المعتمدة لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتدئة ،ويمكن  الآلياتمن  آليةفحاضنات الأعمال هي 

تعمل على توفير جملة من الخدمات والتسهيلات ، )لها آيانها القانوني ( تعريفها على أنها مؤسسة قائمة بذاتها 

بهدف شحنهم بدفع أولي يمكنهم من  ، مؤسسات صغيرة ومتوسطة بإقامةن الصغار الذين يبادرون للمستثمري

        ،ويمكن لهذه المؤسسات أن تكون مؤسسات خاصة ) سنة مثلا أو سنتين (تجاوز أعباء مرحلة الانطلاق

  )168(ص  [109] ؛ لها دعما أقوى مؤسسات مختلطة ،غير أن تواجد الدولة في مثل هذه المؤسسات يعطي أو

دراسات : ويتضمن الدعم المطلوب تقديمه من هذه الشبكة مختلف الجوانب التي تحتاجه إليها أي مؤسسة حديثة 

  ؛ تسويقي متسييري، دعالجدوى، استشارات قانونية، دعم فني، دعم مالي، دعم إداري أو 

توسطة من فتح مرآزين لدعم الصناعات وفي هذا الإطار نشير إلى ما قامت به وزارة المؤسسات الصغيرة والم

،أحدهما في مدينة وهران بالغرب الجزائري والآخر في  2001والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلا سنة 

مدينة قسنطينة في الشرق الجزائري ،وهو ما يعد حدثا بارزا بالنظر إلى الأهمية التي أصبح يحظى بها هذا 

  .القطاع في الجزائر

  

 الابتكاردعم  5.2.1.3.3.

  
هم ليدققوا النظر في مستقبل أعمال  إذا لم يتوقف مدراء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من حين لأخر

التجارية، فإنها سرعان ما تتوقف عن آونها أعمال ديناميكية وتقدمية يجب أن يقوموا بتقييم  هذه الأعمال ومدى  

ستؤول راء في عمل ما آانوا يقومون به في السابق فعاليتها  في تحقيق أهدافها الأصلية، وإذا استمر المد

القديمة بأفكار جديدة  الأفكار لاستبداوأفكار جديدة بتطوير  يقومواوهنا يتوجب عليهم أن  ، نحو الرآود أنشطتهم

في مؤسساتهم على  الآخرين الأشخاصويحفزون  ، )54(ص  [103]  ويتبنون أفكارا عن مجلات أخرى

  . والاقتصاد الوطني المؤسسةخدم التفكير بروح خلاقة ت

  

 تحديث الإعلام والاتصال 6.2.1.3.3.
  

لقد آانت نتائج النظام الحالي سواء على مستوى الفعالية، أو على مستوى البث، عواقب وخيمة على انتشار 

  ؛ الإعلامالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لان اقتصاد السوق هو اقتصاد 

فعال لجمع المعلومات الاقتصادية الدائمة وتحليلها وبعثها عامل مهم سواء وبهذا الصدد يعتبر إنشاء نظام 

  )93(ص  [122] . لتطويرها أولانتشار المؤسسة الصغيرة والمتوسطة 
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المالية مرتبط أساسا بالمعلومات والنشرات التي تقدمها المؤسسات فإن تدعيم  الأسواقوبما أن التداول في 

والمتوسطة يعتبر من أهم النقاط التي يجب الترآيز عليها في  سات الصغيرةالمؤسوالاتصال لقطاع  الإعلام

  .البورصةفي  للإدراجتحضير هذه المؤسسات  إستراتيجية

  

 للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإنتاجيةالرفع من الكفاءة  7.2.1.3.3.
  

يير اليد العاملة والتقييم المحاسبي الجديدة في مجال تس الأفكارعن طريق تطبيق  الإنتاجيعتبر التحكم في تكاليف 

التي  وللمؤسسة الصغيرة والمتوسطة  الإنتاجيةالواجب تنفيذها من أجل الرفع من الكفاءة  الأساسيةمن العمليات 

  )70(ص  [124] ؛  تكلفة ممكنة بأقلتفي تحقيق أآبر عائد ممكن 
رض إليها تهدف في الأساس إلى تنمية تطوير قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي يتم التع آلياتإن 

بشكل قد يمنحها مستقبلا  يرية لهذه المؤسسات بغية تحسين وضعها الاقتصادي والمالييوالتس الإنتاجيةالقدرات 

تدعم ها التوجه وتتقدم  تنموية إستراتجيةلن تنجح إلا بوجود  الآلياتالبورصة ، ولكن هذه  إلىالدخول  إمكانية

  .  زمة للنهوض بهذا القطاعاللا الإعاناتله آل 

  

  مظاهر الفسادللقضاء على  اللازمةوضع التدابير  8.2.1.3.3.
  

ني منها المؤسسات تعامن بين أهم المشاآل التي الفساد الموجود في معظم مؤسسات الدولة بر عتحيث ي 

 2007لأول من سنة وقد سجلت الجمعية الجزائرية لمحاربة الفساد أن حصيلة السداسي ا، الصغيرة والمتوسطة

بخصوص حالات الفساد آارثية وتبعث على القلق،ومن بين أهم مظاهر الفساد التي باتت تعشش في مؤسسات 

على حساب الغير ، مما يؤدي في استخدام المناصب لتحقيق مكاسب ذاتية  في التي تتجلىوالدولة المحسوبية ، 

فرص لتحقيق مشاريعهم  والتي آان من الممكن أن ول على صآثير من الأحيان لحرمان أشخاص أآفاء من الح

  ؛يكتب لها النجاح لو أتيحت لها فرصة التجسيد في الواقع 

مظاهر الفساد التي تعيق مسار المؤسسات الاقتصادية بصفة عامة والمؤسسات  بين أهم آما تعد الرشوة من

التعقيدات الإدارية والبيروقراطية  الظاهرةالصغيرة والمتوسطة بصفة خاصة، ولعل ما ساعد على انتشار هذه 

التي تتميز بها مؤسسات الدولة ، حيث تؤدي هذه الظاهرة في آثير من الأحيان إلى فشل المشاريع قبل ولادتها  

خاصة إذا آانت هذه المطبات الإدارية مرتبطة بالزمن ، فالمؤسسة التي يعتبر نشاطها ناجحا الآن  قد لا يكون 

، وهنا يستغل بعض الأشخاص هذا الوضع للحصول على الرشاوى في مقابل اختزال  آذلك في العام القادم

   . العوائق التي قد تعيق قبول الملفات ، خاصة في ما يخص الحصول على القروض
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وضع إجراءات تساعد  ، حولت تقليل منها وحتى تتمكن الدولة من القضاء على مظاهر الفساد أو على الأقل ال

بملفات الشباب الراغب في إنشاء ومحاولة توفير مكاتب خاصة تتكفل الإدارية ، ذه العقبات من ه في التقليل 

، وتكثيف أشكال الرقابة والمحاسبة للاطلاع على الملفات  اللازمةمؤسسات صغيرة ومتوسطة للتقليل من المدة 

ه ،حتى يكون لصالح غير وأوتسليط عقوبات صارمة في حق آل موظف أو مسئول استغل منصبه لصالحه 

، لكن ولحد الساعة تظل هذه المظاهر قائمة ،وتبقى مسألة تطبيق السياسات الإصلاحية مرتبطة عبرة للآخرين 

  .بتغيير نمط التفكير السائد في المجتمع الجزائري، حيث أصبحت شريحة آبيرة منه تؤمن بالفكر المادي 

  

 المتوسطةتوسيع مجال التسويق أمام المؤسسة الصغيرة و9.2.1.3.3.
  

إن التنافسية تهدف إلى فتح المجال للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بصيانة حصتها في السوق الداخلية 

  )70(ص  [124] :ومن أجل تجسيد ذلك يجب،آمرحلة أولى واقتحام الأسواق الخارجية فيما بعد

  .  تحديد المتطلبات  الحقيقية للمستهلك والمنتج المحلي والأجنبي -

  .وإبرازهالمجالات الواعدة تشخيص ا -

البحث عن تنمية متوازنة ومستمرة للاقتصاد الوطني بالترآيز على الثروات  الطبيعية الموجودة،  السطحية  -

  . منها والباطنية من أجل توفير فرص ملائمة للتصدير

  . بصورة فعالة الأسعارالعمل على تخصص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أجل التحكم في  -

  .    تطوير الشراآة الدولية بغية الاندماج الحقيق في الاقتصاد العالمي -

  . مساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على إعادة انتشارها وتفرعها -

 

  والمتوسطة  تطوير السوق الجزائري للمساهمة في تمويل المؤسسات الصغيرة آليات2.3.3.
  

ية غير قادر على تقبل المؤسسات الصغيرة أو المتوسطة إن السوق المالي الجزائري في صورته الحال

ولا ، المالية إصدارتهاآطرف متعامل في هذه السوق بغية الحصول على احتياجاتها التمويلية من خلال تداول 

بما في ذلك المؤسسات (طالبيها للحشد الموارد المالية وتخصيصها  آآليةشك أن تطوير السوق المالي الجزائري 

وآما سلف الذآر فإن ، له ما سيبرره خلال فترة التحول الاقتصادي التي تمر به الجزائر )والمتوسطةالصغيرة 

 لقصور المواردمشكلة تمويل الخطط التنموية الخاصة بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ترجع أساسا 

اعفة ضمسسات في البورصة لوهذا ما يدعم فكرة ضرورة إدراج هذه المؤ،  المالية المتاحة لتمويل هذه الخطط

لتكييف  أنظمة عمل البورصة  الإجراءاتالذي يتطلب القيام ببعض  الأمراللازم ،  تمويلالحصولها على فرص 

  : يتمثل فيما يلي الآلياتالخاصة بهذه المؤسسات ولعل أهم هذه  الأوضاعمع 
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 تحرير القطاع المالي1.2.3.3.
  

الضوابط على  لإزالةالحكومة  مجموعة من الإجراءات التي تتخذها أو تحرير  القطاع المالي إصلاحيتضمن 

 تخصيص إطاروذلك في  ،النظام المالي وتحويل هيكله بشكل يتفق مع النظام الاقتصادي الموجه لاقتصاد السوق

  193) .(ص  [174] للموارد المالية المتاحة  ملائم

تمية في الاقتصاد الجزائري ، حيث عانت معظم هذا ويعد تحرير القطاع المالي في الوقت الحاضر ضرورة ح

هياآل الاقتصاد الوطني من مظاهر الكبح المالي والذي تجلت مظاهره في القيود المفروضة على النظام المالي 

رها قبل الشروع في يالمالي ثمة متطلبات يتعين توف الإصلاحولكن لكي يتحقق نجاح  ، منها الإداريةوخاصة 

  :والتي تتجلى في  المالية الأسواقود على إزالة القي إجراءات

أن تحرير أسعار  إذا(توفير بيئة اقتصادية مستقرة تخفض معدلات التضخم والعجز المالي بموازنة الدولة  -

  . )الفائدة يتطلب قبل الشروع فيه السيطرة على التضخم

  . سية وتنظيمية وقانونية ملائمةيفضل ألا تبدأ إزالة القيود على الأسواق المالية بدون توافر بنية مؤس -

  . )النهج التدريجي للتحرير المالي إتباعأي (يجب مراعاة التدرج في تطبيق التدرج برنامج التحرير المالي  -

آما يتطلب تحرير السوق المالي إزالة القيود المفروضة على المعاملات والصفقات التي تجرى على مستوى 

ة التي تضمن تطبيقها والسير الحسن لها ، ولا يقصد هنا القيود التي تتخذها هذا السوق وعلى المؤسسات المالي

وغيرها ،بل يقصد بها القيود التي تعوق التعامل والتدفق الحر  الإفصاحالحكومات لحماية المستثمرين آمتطلبات 

  ؛ للأموال

القيود  بإزالةيتعلق  الآخروالقيود المفروضة على السوق  بإزالةويأخذ جانب التحرير محورين احدهما يتعلق 

  :147)(ص  [174] منمن تحرير السوق بكل  الأولويختص المحور  المالية،المفروضة على المؤسسات 

  .القيود على الصرف الأجنبي ،وتخفيض الضرائب على المستثمرين  إزالة -

ك مشارآة البنو والمحلية، شراء الأجانب للأوراق المالية :منتخفيض حدة القيود على آل  -

 .في السوق المحلية  الأجنبيةالتجارية 

والأجنبية المالية للمؤسسات المالية الوطنية  الأنشطةالقيود المفروضة على  بإزالةبينما يتعلق المحور الثاني 

تبلور هذا الاتجاه على  دبدخولها، وقذلك تخفيض القيود على مجالات الاستثمار التي يسمح لها  أمثلة نوم

والتي تمخضت عنها جولة أورجواي ،GATS الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات إطاروذلك في المستوى العالمي 

لتحرير التجارة العالمية ،وقد تضمنت هذه الاتفاقية اتفاقا لتحرير الخدمات المالية محل الاتفاق، ويقصد 

لتامين والخدمات المرتبطة جميع أنواع ا:تلك الخدمات  ذات الصبغة المالية مثل  بالخدمات المالية محل الاتفاق

به، والخدمات التقليدية للبنوك، وأعمال الأسواق المال والتعاملات في الأدوات المالية الحديثة ،وتهدف هذه 

  . الاتفاقية إلى ضمان وصول الخدمة بشكل سريع ودون أي قيود إلى الأسواق الخارجية
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 ةزيادة عدد المؤسسات المالية الموجودة في الدول 2.2.3.3.
  

ويرجع ذلك لوجود علاقة قوية بين القطاع المالي وبين تنمية المدخرات بهدف تشجيع عمليات الاستثمار حيث 

شرآات ومشاريع  إنشاءوالمستثمرين من أجل  الأفراد إلى الإقراضبعمليات  المالية مرتبطة تعتبر المؤسسات

لية التنمية الاقتصادية والتي لا يمكن تعتبر هذه الشرآات وهذه المشاريع جزءا هاما من عم ، حيثمنتجة 

، لذلك فإن تشجيع السوق المالي يقتضي تشجيع الادخار )14(ص  [05]الاستغناء عنها في أي نظام اقتصادي 

يمكن أن تتم بدون توفر  عمليات استثمارية منتجة والتي لا إلىفي القطاع الخاص والتي تتحول في النهاية 

  :دولة، ومن هنا يتطلب من هذه المؤسسات ما يليالمؤسسات المالية في داخل ال

  . )والمتوسطةالمؤسسات الصغيرة  إقراضخاصة في مجال (تحسين ورفع مستوى الخدمات المصرفية - 1

  . الفائدة آمحفز على الادخار أسعاررفع - 2

   وعابعض المصارف قد اعتمدت فر أن إلىر يزيادة عدد فروع المؤسسات المصرفية وفي هذا الجانب نش- 3

  . للتعامل مع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصةأو دوائر 
  

 تعبئة الادخار 3.2.3.3.
  

وذلك بزيادة الوعي لدى الجمهور وتهيئة الظروف الملائمة وتقديم تحفيزات للمدخرين، وذلك لتهيئة المحيط 

ل المدخرات المجمعة إلى الملائم للسوق المالي حتى يتمكن من القيام بأهم وظيفة له والتي تتمثل في تحوي

 الأوراقوالمؤسسات والبنوك في شراء  الأفرادحيث يعد السوق بمثابة سوق الاستثمار أموال  ، استثمارات

التحفيزات التي  أهم، ومن بين سنداتالفي  تتمثلأو قروضا  المؤسساتتمثل حصص من رأسمال  التيالمالية 

  ؛رات الإعفاءات الضريبية التي تقدم لأصحاب هذه المدخرات إلى استثماالادخار  تحويلتدعم عملية  أنيمكن 

  )14(ص  [05] :وهناك عدة طرق اتبعت لتحويل المدخرات إلى استثمارات منها

من الموظفين وذلك  باقتطاع نسبة من ترتيبات الموظفين مقابل منحهم أسهم في شرآات  إجباريةاقتطاعات -1

  . قوية مساهمة 

مبلغا من  أفرادهاي الاستثمار وهي عبارة عن جمعيات أشخاص يخص آل عضو من ما يسمى بنواد إنشاء - 2

 .شراء أوراق ماليةبالمال ، وتقوم الجمعية باستثماره لحساب أعضائها 
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       المؤسسات الصغيرة لإصداراتوزيادة دورها في الترويح  الإعلامتحديث وسائل .2.3.34.

 :والمتوسطة      
 

يصاحبه إعلام  الصغيرة والمتوسطة للبورصة عن طريق طرح إصداراتها للتداول لابد أن إن دخول المؤسسات

، وللمحافظة على مصلحة أموالهآل مستثمر وآل مدخر بالفرصة التي يحتاجها لتوظيف  يحظى مناسب، حتى

 ؛البياناتصغار المدخرين فانه لا بد من مراقبة هذه 

فانه لا بد على  الإعلاميةالمؤسسات ومحدودية القدرات وبهذا الخصوص فانه ونظرا لخصوصيات هذه  

، بحيث تسمح بالترويج لأنشطتها خاصة بها إعلاميةعن هذا القطاع من توفير قنوات  المسئولةالجهات 

ولنتائجها المالية ،بالإضافة إلى توفير مؤسسة إعلامية تابعة للسوق المالي الجزائري تهتم بنشر نشرات 

  .التي تتم على مستوى السوق المالي الجزائري التعاملات المالية 
  

 تحسين البنية الأساسية  للأسواق المالية 6.2.3.3.
  

 نظم آاملة بحيث توفر مواعيد نهائية إلىلتفعيل دور الأسواق المالية لا بد من تحسن بنيتها الأساسية ،والانتقال 

مقاصة لتعاملات وتسوية قياسية عند للمدفوعات ومن ثم خفض مخاطر التسويات ،وتطبيق هيكلة وفورية 

في الإشراف والرقابة ور المصرف المرآزي دتفعيل  إلىالتعامل الفوري في سوق الأوراق المالية ،بالاظافة 

،ذلك أنه في ظل بيئة  )ة في سوق الأوراق المليةخاصة تلك التي تنشط في مجال الوساطة المالي(على المصارف

مستمرة في النظام المالي وفي المراآز المالية التي تسيطر عليها أنشطة عالية مليئة بالتغيرات الجوهرية وال

السيولة فان صدمات السيولة تشكل مخاطر هيكلية ما لم تعالج بسرعة ، وفي مثل هذه الظروف يكون من 

   ؛فوري في الإشراف والرقابة على المصارف الأفضل للمصرف المرآزي أن يقوم بدور 

ة آليات وتدابير يمكن للبنك المرآزي أن يتخذها ،والتي من شانها أن تضبط التعاملات مع العلم بوجود عد

  .ن أن تحدث على مستوى هذا القطاع المصرفية وتقلل من التجاوزات التي يمك

  

 من الاستقرار السياسي داخل الدولة أدنى دتوفير ح 7.2.3.3.
  

 إلىخارات الخاصة دالمحلية وتحويلها من الا لالأمواالعوامل لجذب رؤوس   أهموتعتبر هذه النقطة من 

وآذلك توفر  الأجنبية الأموالرؤوس  ، آما انه يعتبر عاملا مهما لجذبالأجلالاستثمارات متوسطة  وطويلة 

 الأجنبيالخارج وتحويل رأس المال المستثمر  إلى أرباحهموتحويل صافي  الأجانب للمستثمرينالتسهيلات 

 )23(ص  [175] ؛  بلده إلىمار عند  نهاية الاستث أيضا
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فالاستقرار السياسي من شانه أن يؤثر في اتخاذ القرارات الاستثمارية ، بالإضافة إلى تأثيره على العديد من 

المؤشرات الكلية  وعل رأسها الكتلة النقدية ،حيث يمكن للوضع الأمني الذي يعيشه البلد أن يؤثر على حجم 

التدهور في الأسعار الذي عرفته الأسواق  جميعاصة الأجنبية منها ،وقد لاحظنا التدفقات النقدية والمالية خا

    ، خلال الفترة القصيرة التي تلت أحداث الأمريكية العالمية وعلى رأسها أسواق الولايات المتحدة المالية 

  ؛  2001- 09- 11

،لابد من تحقيق حد أدنى من  إذن لضمان السير الحسن للأسواق المالية وجلب التدفقات المالية اللازمة

الاستقرار السياسي و الأمني ،بالإضافة إلى إتباع سياسات اقتصادية ونقدية تدعم مسار تفعيل الأسواق المالية 

  .وتدفع به قدما نحو الأمام  

  

 وأوضاع المؤسسات خصوصياتالتشريعية لبورصة الجزائر مع  الأنظمةتكييف 8.2.3.3.

 :ريةالصغيرة والمتوسطة الجزائ
  

إنشاء بورصة للمؤسسات الصغيرة لا يخدم فكرة للسوق المالي الجزائري  الحالي إن الهيكل القانوني

مالية والمتوسطة تنشط داخل الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر،حيث يمكن هذا الإجراء من تداول الأوراق ال

القيد تتناسب مع وضع الشرآات  مرونة فيما يتعلق بشروط أآثرقواعد  لهذه المؤسسات وهذا من خلال سن

وفي هذا الخصوص يمكن الاستفادة من التجربة  ،بقواعد القيد العامة الإخلالالصغيرة والمتوسطة، مع عدم 

أآتوبر 25في تاريخ  التي تم إعلان افتتاحهابورصة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمصرية لمشروع إنشاء 

حيث نيل والتي ستكون تابعة لبورصة القاهرة وبورصة الإسكندرية ، بورصة ال والتي أطلق عليها اسم، 2007

من نوعه في منطقة  مالي سوق هذه البورصة أول تم تحديد مدة التداول في هذه البورصة بساعة واحدة ،وتعتبر

ه لهذ التنظيمي والتشريعي والإطار والإفصاح، ويشمل المشروع أهم قواعد القيد إفريقياوشمال  الأوسطالشرق 

 ووفقا لنفس نظام والإسكندريةالتنظيمي لبورصتي القاهرة  الإطارالسوق داخل  إنشاءالبورصة،وسوف يتم 

  .تنظيميا وقانونيا ومالياإطاراً تتبع البورصة  أن ىالتداول وليس آبورصة منفصلة، عل

تنظيم المؤسسات في البورصة والتي تم وضعها من قبل هيئة  إدراج شروطالحالي تبقى وفي الوقت 

ومراقبة عمليات البورصة لا تتماشى مع خصوصيات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة في الشطر 

دينار جزائري، والذي لا تستطيع الكثير من  100.000.000ـ الخاص برأس المال الأدنى والذي حدد ب

مصر للمؤسسات وفي هذا الخصوص حددت بورصة ( البورصة  إلى توفيره مما يحول دون دخولهاالمؤسسات 

مام الكثير من هذه المؤسسات أالفرصة  إتاحةجنيه من أجل 1000000الصغيرة والمتوسطة هذا المبلغ بـ 

دون  المستثمرينبديلة لحماية  قانونية صيغ إيجادضرورة  إلى الإشارةوهنا تجدر  ،) للدخول إلى البورصة

الخانات المقدمة من  أسلوبالجزائري يبقى تضيق الخناق على المؤسسات، ولعل أمام حالة النظام المالي 
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آما يمكن الاستعانة بالتجارب الدولية في هذا الخصوص وذلك بتشجيع ،التجسيد إلى مصارف هو الأقربال

طرح أوراقها المالية للتداول في السوق  إلىالمؤسسات التي لم تستوفي شروط ومتطلبات الاندراج في البورصة 

  .ع من الأسواق يتلاءم إلى حد بعيد مع وضعية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةهذا النولكون أن  الثالثة ،
  

 تنمية حجم استثمارات المؤسسات المالية  9.2.3.3.
  

وعلى  -  لقد عرفت السنوات القليلة الماضية تزايد حجم استثمارات وتعاملات المؤسسات المالية

بحجم استثمارات وتعاملات المستثمرين الأفراد في  بالمقارنة –الأخص صناديق الاستثمار وصناديق المعاشات 

الأسواق العالمية للأوراق المالية ،وبخلاف المستثمر الفرد فان المؤسسات المالية يكون لديها استعداد أآبر 

استثمارات مالية ،حيث تعتمد في هذا الخصوص سياسة تنويع المحافظ المالية من حيث  إلىلتحويل الأموال 

ونسبة العوائد،أما الأفراد المستثمرين فعندما تكون لديهم الرغبة في الاستثمار بالخارج ،فإنهم درجة المخاطر 

وقد مارس الحجم الكبير لتعاملات الأسواق المالية ضغوطا  ،إلى المؤسسات المالية آصناديق الاستثمار يلجئون

ذلك إلى تغيرات آبيرة أسهمت في  آبيرة أسهمت في خفض تكاليف التعامل في أسواق الأوراق المالية ،إذ أدى

تعدد نظم التعامل في الأسواق المالية بشكل تنافسي خفض من القيود المفروضة على التعامل ومن ثم خفض من 

تكلفة التعامل ،والى جانب ما تقدم أسهم الوجود القوي للمؤسسات المالية في أسواق الأوراق المالية في حفز 

  )147(ص  [174] .في تشجيع عملية تدويل الأسواق الابتكارات المالية آما ساهم 

 

 الحفاظ على استقرار السوق 10.2.3.3.
  

استقرار السوق من شأنه أن يعزز ثقة المستثمرين في نجاعة الاستثمار في الأوراق المالية المتداولة  إن

  : في السوق ، ويمكن المحافظة على استقرار السوق بتحقيق النقاط التالية

تأخذ شكل فرض  آلياتملات المضاربة الضارة بالسوق ، قد يكون من المناسب تقرير لتحديد معا -

التي تنجم عن بيع الأوراق المالية بشكل سريع بغرض المضاربة ضريبة على الأرباح الرأسمالية 

وليس بغرض الاستثمار ، ويحدد غرض البيع والمدى الزمني بين شراء أصول مالية وبيعها 

ذا آان الشراء بهدف البيع نتيجة لتوقع ارتفاع السعر وآان المدى الزمني قصيرا طبيعة المعاملة فإ

يكون الفاصل الزمني بين  الشراء والبيع  أنتعتبر المعاملة بغرض المضاربة ، ونم المستحسن 

  .في هذه الأحوال في حدود ثلاثة أشهر 

ق ،قد يكون من المناسب في مجال الحد من مخاطر تدفقات الأموال الساخنة على استقرار السو -

تجربة الشيلي التي نجحت في السيطرة على هذه التدفقات حينما اشترطت عند الاقتضاء تطبيق 

 .إيداع جزء من الأموال الأجنبية في حساب لا يغل أي عائد لمدة معينة حددت بالعام
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 تنظيم عمليات الإفصاح عن المعلومات 11.2.3.3.
  

ستثمرين في أسواق الأوراق المالية هي تقرير مدى أمان الاستثمار من أهم المشاآل التي تواجه الم

ودرجة المخاطرة المصاحبة له، ولكي يتحقق دلك يجب أن تقدم الشرآات معلومات عن نوعية الأوراق المالية 

في محل الاستثمار،بيد أن المعلومات قد تكون غير آافية من ناحية، آما أن المستثمرين قد يفتقرون إلى الخبرة 

تحليل تلك  المعلومات من ناحية أخرى ،لذا ثمة ضرورة لكي تتدخل الحكومات لدى الجهات المصدرة للتأآد 

من سلامة وآفاية المعلومات المقدمة للمستثمرين لتجنب عمليات الغش والاحتيال،فمع توفير المعلومات اللازمة 

تنظيم البورصة من تحقيق وضع أفضل  والحد من نشاط التجارة الداخلية لمساهمي الشرآة ،يمكن للجنة

 .للمستثمرين ، ولاشك أن هده الحماية تعد بمثابة عامل رفع لأداء السوق لمهمته بكفاءة وليس عامل معوق له

  )50(ص  [35]

توفير المعلومات الوافية عن التطورات اليومية للسوق المالي من شأنه أن يخدم المؤسسات الصغيرة  أنآما 

  .تقليل من تكاليف الحصول على هذه المعلوماتوالمتوسطة في ال
  : )28(ص  [16] السوق المالي وذلك بتوفير ما يلي المعلومات في تكنولوجياضرورة تحديث  إلىوهنا نشير 

منظومة متطورة للمعلومات المالية تمكن المتعاملين من الحصول على معلومات دقيقة وفورية  - 1

 السوق المالي ،وحجم عمليات التداول التي تتم فيه حول سعر الأدوات المالية المتداولة في

بالإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في الحاضر والمستقبل ،وحرآة الأسعار اليومية 

شروطا  للأوامر،والتنفيذ الفوري  للأسعارتي تصدر عن السوق ،ذلك لان المعرفة الفورية ال

  . مسبقة لوصف السوق المالي بأنه سوق ذو عمق 

ة حاسوبية تظهر لحظة بلحظة أسعار بيع الأوراق المالية المتداولة،وأسعار شرائها في شبك - 2

 .السوق 

ر التداول التابعة للأطراف المتدخلة في السوق ،ونشر أسعا وضع أجهزة آمبيوتر في غرف - 3

المهمة عند حدوثها ،سواء  الأخبار إلى بالإضافةالعملات الأجنبية وتحرآاتها بشكل مستمر ،

آما يستطيع العضو المشارك في نقدية أو مالية أو اقتصادية أو سياسة ، الأخبارلك آانت ت

ق عن طريق تلك الأجهزة الحصول على معلومات وتقارير عن الأسواق المالية وأسواق والس

  .في الوقت الحاضر ولفترات ماضية  العملات ،والحصول على خرائط لتحرآات الأسعار
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  خلاصة الفصل
  

ة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مقدمة الأوليات المتعلقة بإعداد سياسات ملائمة تأتي مسأل

لترقية دورها التنموي ،ولذلك سعى القائمون على هذا القطاع إلى البحث عن صيغ تمويلية جديدة وتطوير 

ذا الخصوص قام الطرق التقليدية ،وإيجاد مصادر تمويلية تتناسب مع طبيعة وخصائص هذه المؤسسات،وفي ه

المهتمين بهذا القطاع في الجزائر بتبني مجموعة من الآليات والبرامج لتخفيف من المشاآل التمويلية التي تعيق 

وذلك بسن نصوص تشريعية محفزة وإنشاء صناديق ووآالات متخصصة في تمويل هذا  ، هذه المؤسسات

ت مشكلة تمويل هذه المؤسسات قائمة ،مما دفع القطاع ،ولكن وبالرغم من آل هذه المساعدات والتحفيزات ظل

الاحتياجات المالية  ةلتلبي ةإلى ضرورة التفكير في إيجاد قنوات تمويلية أخرى تمكن من توفير الأموال اللازم

لهذه المؤسسات ،ويأتي السوق المالي في مقدمة هذه القنوات، وذلك للدور الذي يلعبه في تجميع المدخرات 

ني للاستثمارات المختلفة ،مما يؤهله القيام بدو هام في تمويل هذه المؤسسات ونظرا لحالة وتوجيها بشكل عقلا

التخلف الذي يعيشه قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر من جهة وحالة الرآود التي تمر بها 

ذلك يتطلب  وتحقيق، البورصة من جهة أخرى الطريق طويل المؤسسات حتى تتمكن من الدخول للبورصة 

وضع إستراتيجية تنموية واضحة وبذل جهود آبيرة للنهوض بهذا القطاع من جهة وتحديث السوق المالي من 

  .جهة أخرى 
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ةــمــاتــخ  
 
 
 

وذلك  تتعدد مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ويعد السوق المالي احد أهم هذه المصادر

ونظرا لفشل ،نظرا للأهمية التي يحتلها في توفير الوفورات المالية اللازمة لتمويل برامج التنمية الاقتصادية 

زائر وعدم قدرتها على حل المشاآل التمويلية لهذه سياسات تدعيم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الج

المؤسسات،صار دخول هذه الأخيرة للسوق المالي الجزائري ضرورة حتمية للنهوض بهذا القطاع من جهة 

ا لازمه إلى يومنا منذ إنشائه رآود عرفتنشيط السوق المالي الذي  من جهة أخرى ستؤدي هذه الخطوة إلى و

  ؛أداء مهامه آقناة تمويلية للمشاريع الاستثمارية ،أدى إلى تقصيره في  هذا

التعرف على الأسواق المالية وأهميتها في تمويل برامج التنمية  لقد آان الهدف من دراستنا هذه

  .على طبيعة سياسة التمويل التي تميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الاقتصادية الوقوف

  
  :نتائج اختبار الفرضيات

بعد معالجتنا لهذا البحث وعلى ضوء الفرضيات الموضوعة سالفا، تم الوصول إلى مجموعة من النتائج       

  :نوجزها فيما يلي

 

له أهمية بالغة في اقتصاديات الدول وذلك للدور الذي يلعبه في والقائلة بأن وجود سوق مالي  :لفرضية الأولىا

 حيثلقيام بدفع عجلة التنمية الاقتصادية،فلقد تحقق ذلك، تجميع رؤوس الأموال التي تمكن قوى الإنتاج من ا

أصبح وجود سوق مالي أمر ضروري للرفع من معدلات النمو ،وذلك من خلال الوظائف العديدة التي يقدمها 

للاقتصاد الوطني أهمها حشد وتعبئة الموارد المالية والمساهمة  في تخصيصها بكفاءة عن طريق توجيهها نحو 

لاعتماد ستثمارية المنتجة، ومن هنا فالسوق المالي يساعد على زيادة النمو الاقتصادي ويقلل من االمشاريع الا

   .على التمويل الخارجي 
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المؤسسات الصغيرة والمتوسطة قد أصبحت أداة أساسية لتحقيق  أن: والتي جاء فيها:  يةـثانـرضية الـلفا 

مختلف المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية، فقد تحققت هي الإنعاش الاقتصادي، وذلك قياسا بما يساهم به في 

إحدى القطاعات الاقتصادية التي الأخرى، فمع تزايد تعداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أصبحت تمثل 

تستحوذ على اهتمام آبير من قبل دول العالم آافة والمنظمات والهيئات الدولية والإقليمية  والباحثين في ظل 

وتأآد ذلك مع بداية السبعينات أي بعد فشل سياسات التصنيع في لتحولات الاقتصادية العالمية ، التغيرات وا

  :حل العديد من المشاآل في  آثير من الدول وخاصة النامية منها وهناك نقاط أخرى تدعم هذه الفرضية 

متها فѧي النѧاتج   الدور المتزايد لهذه المؤسسات في تحقيق معدلات نمو موجبة، وذلѧك مѧن خѧلال مسѧاه     -

  .المضافةالداخلي وتحقيق القيمة 

المساهمة في الارتقاء بمستوى الاستثمار عن طريق الاستخدام الأمثل للموارد المحلية مم سـمح  -

  .بزيادة مساهمتها في  حجم وقيمة الصادرات 

والابتكار  المحافظة على استمرارية المنافسة عن طريق التجديد المستمر للمنتجات،وروح الاختراع -

  .التي تتمتع بها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  بالاظافة إلى مساهمتها في تنويع الهيكل الصناعي 

تكتسب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أهمية اجتماعية آبيرة من خلال توفيرها لنسبة آبيرة من  -

مل، آما تساعد على رفع نسبة فرص التوظيف وخلق قيم اجتماعية لدى الأفراد أهمها التفاني في أداء الع

  .مشارآة الإناث في النشاط الاقتصادي

تأخر النظام المالي الجزائري يفسر إلى حد بعيد العراقيل التمويلية التي والقائلة بان  :ثةـالـرضية الثـلفا

تواجهها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة مجال الإقراض المصرفي، فقد تحققت هي الأخرى ، فكل 

امج والمساعدات التي قدمتها الدولة في سبيل القضاء على مشكلة تمويل هذه المؤسسات أو على الأقل البر

التقليل منها ، اصطدمت بعدة عراقيل ناتجة عن تخلف القطاع المالي الجزائري وعدم تكيف أنظمة تسيير 

خاصة مع استمرار عزوف القطاع المصرفي  مع مثل هذه البرامج الشيء الذي لم يسمح بتنفيذها على أآمل 

الكثير من البنوك عن منح القروض التي تطلبها هذه المؤسسات ،وبالرغم من عدم تكيف الأطر المالية 

للاحتياجات المالية لهذه المؤسسات لم نلحظ الكثير من تنويع  في أنماط التمويل المطروحة  أمام هذه 

    .  المؤسسات

هناك إمكانية لدخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للسوق المالي  مضمونها أن التي و: ةـية الرابعـالفرض

الجزائر إذا ما تم وضع  آليات لتحديث هذه السوق بشكل يتلاءم مع خصوصيات المؤسسات الصغيرة 
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والمتوسطة ،فقد تحققت فقد وجدنا أن السوق المالي الجزائري وأمام وضعية الرآود و التخلف التي يعيشها لا 

يساهم في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و لتحقيق ذلك لا بد من توفير عدة عوامل تمهد  أنيمكن له 

الأنظمة التشريعية المسيرة  الطريق أمام هذه المؤسسات للدخول في هذه السوق وفي مقدمتها ضرورة تكييف 

 .مع خصوصيات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تتلاءمل

  :النتـائج العامة للـبحث

  :ة عامة فإن النتائج التي تمكنا من الوصول إليها، يمكن تلخيصها في النقاط التاليةبصف

يعتبر السوق المالي أحد أهم المصادر التمويلية التي أصبحت تعتمد عليها الدول في تنفيذ البرامج  - 1  

ة لتمويل المشاريع التنموية  وذلك نظرا للدور الذي تلعبه هذه الأسواق في توفير الموارد التمويلية اللازم

  .الاستثمارية عن طريق جذب المدخرات وتحقيق عمليات تبادل القيم المنقولة

ترتبط مدى إمكانية نجاح السوق المالي في أداء مهامه في تطوير أساليب التمويل وتمكين  - 2

لما ساعد ذلك المؤسسات من الاستفادة من الوفورات المالية ،على درجة آفاءته ،حيث آلما آان السوق آفؤا آ

وبالتالي زيادة حجم التعاملات وزيادة فعالية ونشاط وجلب المزيد من رؤوس الأموال على آسب ثقة المدخرين 

  .السوق 

ثر السوق المالي الجزائري على الاقتصاد الوطني ، إلا أن سوق أبالرغم من التراجع الملحوظ في  - 3

الحصول على احتياجاتها المالية بالكميات المطلوبة  المال يبقى وسيلة هامة لتمكين مختلف المؤسسات من

  .وبأقل تكلفة

إن تحديث السوق المالي بالشكل الذي يمكنه من توفير فرص تمويلية للمؤسسات الصغيرة - 4

والمتوسطة  مرتبط بتوفير مجموعة من الشروط يتعلق جزء منها بالتحديث الفني والتقني للسوق وتعديل 

لقة بضبط التعاملات والتقليل من المعاملات المالية السلبية،ويرتبط الجزء الآخر النصوص القانونية المتع

بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة نفسها ، والتي لا بد من مدها بكل الإعانات المالية والتقنية لضمان تحقيقها 

  .لنتائج مالية موجبة تمكنها من الدخول للسوق المالي الجزائري والبقاء فيه

تحديد مفهوم دقيق  بالرغم من عدم التوصل إلىلمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فانه لة بالنسب - 5

يبقى الإجماع على الأهمية الكبرى لهذه  إلا أنهوموحد يحضا بإجماع جميع الباحثين والمهتمين بهذا القطاع، ،

مكنتها من ي بمجموعة من الخصائص الت هاتميزلوذلك المؤسسات في تحقيق معدلات النمو الاقتصادي ، 

دعمت قدرتها تعزيز مكانتها في النسيج الصناعي وزادت من أهميتها في استعاب أآبر نسبة لليد العاملة، و 
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 الاقتصادية التي التغيرات في الظروف أو التقلبات ةالتنافسية وزادت من فرصها في البقاء في الأسواق ومساير

  . آثير من الأحيان قد لا تخدمها في

لجزائر فانه وبالرغم من عدم اتضاح الرؤيا اتجاه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،إلا أنها أما في ا  - 6

آانت حاضرة في سياسة التنمية الوطنية منذ الاستقلال،وقد تزايد الاهتمام بهذا النوع من المؤسسات مع ظهور 

بالرغم من آل الجهود التي بذلت لتطوير ،و2001القانون التوجيهي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في سنة 

وتحديث المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،ظل هذا القطاع يتصف بالهشاشة ، وذلك نظرا لاصطدامه بمجموعة 

  .من العراقيل حالت دون تحقيق الأهداف المرجوة منه

اعة والبحث المشاآل التي تواجه برامج الإنعاش الاقتصادي الانفصام بين قطاعي الصن أهممن بين  -7

تقدمت بالمزاوجة  إنما ةالعلمي وانعدام الإجراءات العلمية الكفيلة بتدارك هذا الانفصام ، فكل الدول الصناعي

بين هذين القطاعين ،من خلال إستراتيجية تعاون وتكامل ، والتي تظهر جليا في التكامل بين المؤسسات 

  .والمؤسسات الكبرى  الصغيرة ذات الأفكار الريادية

لقد ظلت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعاني من صعوبات في الحصول على الموارد المالية  - 8

اللازمة لتنميتها ،وقد تم إنشاء العديد من الهيئات وتبني مجموعة من الآليات آان الهدف منها التقليل من 

بيقه من براج تمويلية لهذه العراقيل التمويلية التي تواجه هذه المؤسسات ،إلا أنه وبالرغم من آل ما تم تط

المؤسسات ظلت هذه الأخيرة تعاني من العديد من المشاآل التمويلية والتي يعزى بكثير منها لسوء التسيير في 

  .الاقتصاد الوطني وخاصة في القطاع المالي

  :ياتــالتوص

  :لي، نوجزها فيما ي التوصيات يمكن على ضوء  النتائج المتوصل إليها الخروج بمجموعة من

 ، خاصة المتعاملين منهم في مستثمرين للجعل التعامل بأدوات السوق المالي أآثر جاذبية  - 1

وتكريس نظام التداول ، ية جديدة وذلك بالأخذ بأحدث التقنيات المستخدمة في البورصات العالمالصدارات الإ

في السوق آعنصر أساسي للقرار ؤسسات المسجلة عن البيانات والمعلومات المالية للمعلى الإفصاح  والتأآيد

  .الاستثماري للمتعاملين بالأوراق المالية 

وتطويره من الناحيتين الفنية والتنظيمية بما العمل على تحديث وتنشيط السوق المالي الجزائري - 2

   .وتعزيز دوره في اجتذاب رؤوس الأموال يساعد على زيادة حجمه وقدرته الاستيعابية 
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ساسية للسوق المالي الجزائري ،والانتقال إلى نظم آاملة بحيث توفر موعدا نهائيا تحسين البنية الأ - 3

 إنشاء على لوالعم، لتعاملاتلوفوريا للمدفوعات،ومن ثم خفض مخاطر التسويات ،وتطبيق هيكلة مقاصة 

      هيئة خاصة في السوق المالي تعمل على مساعدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الدخول للبورصة

ضرورة تبني سياسة تشجيعية لتعبئة  و متابعة آل نشاطاتها ومعاملاتها التي تتم على مستوى البورصة ، و

الادخار المحلي وذلك باستعمال جميع الأدوات والتحفيزات المتاحة ، مثل تقديم امتيازات لأصحاب رؤوس 

ت مالية متخصصة في تجميع المدخرات هذا بالإضافة إلى إنشاء مؤسسات وهيئا  كلدى البنوالأموال المودعة 

 .وتوجيهها نحو تغطية الاحتياجات المالية للمشاريع الاستثمارية وعلى رأسها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

في عميقة جذرية  على البنوك الجزائرية التعامل مع الوقائع الاقتصادية الجديدة بإحداث تغييرات- 4  

الاعتماد على الأسواق المالية آأسلوب عمل ونظام  ترسخ و يجب أن تعززي توال ،ميدان تسيير القطاع البنكي

والتكيف مع احتياجات المتعاملين الاقتصاديين والعمل على التعرف  ، لابد منه لضمان نجاح العمل المصرفي

ت بالإضافة إلى ضرورة انتهاج قواعد أآثر ليونة في التعامل مع المؤسسا،المصرفية الأسواقعلى احتياجات 

  .الصغيرة والمتوسطة

وذلك من العمل على التخفيف من العراقيل التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، - 5

خلال تطوير بيئة عمل تساعد على تنمية نشاطات هذه المؤسسات ، وذلك بتخفيف الإجراءات والشروط التي 

 عند تقديم طلباتيواجهها أصحاب هذه المؤسسات  التي الإداريةتضعها البنوك ،والتقليص من العراقيل 

خفيض وتول على التمويل اللازم،الحص بغية الاستفادة من برامج الدعم الحكومية الحصول على التراخيص و

مع وضع سياسية بإتجاه تطوير صيغ و آليات الإقراض الحسن و توفير التمويل أسعار العقار الصناعي، 

  .التكنولوجية منهاوخاصة  لمتوسطة المناسب  للمؤسسات الصغيرةوا

تشجيع الابتكار، ودعم الأعمال الريادية والإبداعية، عن طريق وضع برامج حاضنات الأعمال وتعميمها  - 6

عبر آامل القطر الوطني، وتوفير الدعم المالي والفني اللازم للنهوض بالأفكار الإبداعية، وتجديد برامج 

،والعمل على وضع إستراتيجية تعتمد على تخفيض  نسب  لتكنولوجيالتكوين بشكل يتماشى مع التطور ا

الضرائب من أجل جلب المستثمرين ورفع عددهم ،وخاصة في القطاعات الإنتاجية التي تمتلك إمكانية منافسة 

  . المنتوج الأجنبي والتصدير

وتغييرها لتتماشى  زائرالجضرورة مراجعة القوانين المتعلقة بتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  - 7

والعمل على إيجاد صيغ  ،ملائمة لنمو وتطوير هذه المؤسساتمع المتغيرات الاقتصادية الحالية لخلق بيئة 

 الأخرىجديدة للتعاون بين وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والصناعات التقليدية ومختلف الوزارات 

الحكومية الحكومية وغير  والأجهزةن مختلف الوزارات مستقل يعمل على التنسيق بي إنشاء جهازمن خلال 
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ومن الممكن أن يتشكل مجلس ، يصب في مجرى تنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر بشكل

  .حكوميةإدارة هذا الجهاز من ممثلين عن عدة وزارات وجهات رسمية حكومية وغير 

          الأدوات والطرق علمقاولة بالباطن بإجراء ووضإستراتيجية ا أسلوب أوالعمل على تعميم وتدعيم  - 8

   و التوجيه  سييرية اللازمة و الضرورية من طرف مختصين في دلك آالمختصين في الاتصالو المناهج الت

المترتبة  الآثارو الإعلام من أجل توضيح الرؤية للمؤسسات المعنية فيما يتعلق بأبعاد و أهداف هده العملية و 

من أحسن الطرق لخلق  الانتشاروذلك باعتبار المقاولة بالباطن أو إعادة .تحضيرهم نفسيا و علميا عنها و 

  .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لما توفره من إمتيازات الاستمرارية والبقاء
 

ة شاملة للجهود و الموارد لإقامة حاضنالتعبئة بال هاضمان نجاحل ضرورة انشاء حاضنات الأعمال والسعي - 9

   عدد من ولايات الوطن، على أن تكون الحاضنات موضوع مشارآة فاعلة بين مؤسسات الدولةنموذجية في 

شاريع التي تتضمن أفكاراً مبتكرة وخاصة تلك لا بد من تعطى الأولوية في مو.و مؤسسات القطاع الخاص

  و هذا يتطلب سياسة دعم فاعلة،التي تتضمن زيادة في القيمة المضافة المحلية و تحسين القدرة على التصدير

  .و إقامة مؤسسات داعمة تغطي جانب التصميم و الإنتاج و التسويق و تطوير مستمر للمهارات و الخبرات
  

تنمية علاقات التكامل بين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  والاقتصاد الوطني من خلال استخدام  - 10

حوافز و الامتيازات، فمثلا يمكن إعطاء تسهيلات وحوافز استراتيجيات التمييز بين المشروعات في منح ال

متميزة للمؤسسات التي تستخدم عناصر إنتاج ومكونات مزودة من شرآات وطنية أو من خلال تقديم حوافز 

  . ضريبية للمؤسسات التي تنشط في القطاع الصناعي
  

  :فاق البحثآ

خلال  نوالمتوسطة، ومويل المؤسسات الصغيرة بعد تنولنا في بحثنا هذا لموضوع دور السوق المالي في تم

تكون مواضيع للبحث لان  نرى أفاقا للموضوع قابلةنقاط البحث والقصور التي قد تظهر في بحثنا هذا، فإننا 

  :بدراسةوالدراسة آالقيام 

  .العالمية تمويل السوق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل التحولات الاقتصادية  -

  ) .دراسة التجربة المصرية( الوساطة المالية في توفير فرص تمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أهمية -

دراسة مقارنة بين تكاليف طرق التمويل التقليدية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتكاليف تمويلها عن  -

  .طريق السوق المالي 
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