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ملخص
إنشاء بورصة خاصة حتم على الجزائر ، لهاترقیة ودعم المحیط المالي وضرورةمتوسطةوالصغیرة المؤسسات الأهمیةإن
إلا أنه لم تدرج أي مؤسسة في هذه السوق حتى وقتنا . للاستفادة من التمویل المباشر2012سنة المؤسساتهذه ب

وعلیه یمكن للقائمین على . الحاضر، ویعود هذا بالأساس إلى غیاب الثقافة المالیة للمتعاملین، وقلة المحفزات الكافیة لذلك
ها من شروط الإفصاح والشفافیة لفترة معینة حتى ءَ مؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وإعفاالبورصة تیسیر شروط القید على ال

.یتم تأهیلها لذلك، مع الأخذ بالتجارب الدولیة في هذه الأسواق كالسوق البدیلة في لندن وبورصة النیل في مصر

.مصرو ة في لندن مستحدثسوق ، مستحدثة للتمویلسوق متوسطة، مؤسسات صغیرة و: اتیحالكلمات المف
SME Stock Exchange as a new Financing Mechanism

(Algeria's Case in the Light of the London Stock Exchange and the Nile Stock Exchange)
Abstract
The importance of SMEs and the need to upgrade and support their financial environment
necessitated the establishment of a special exchange for these institutions in 2012 to benefit
from direct financing. However, no institution has been included in this market to date, due
mainly to the lack of financial culture of the clients, and the lack of sufficient incentives for it.
Accordingly, the bourse operators should facilitate the registration conditions for SMEs, and
exempt them from disclosure and transparency requirements for a certain period until they
are qualified for this, taking into account the international experiences in these markets such
as the alternative market in London and the Nile Stock Exchange in Egypt.

Keywords: Small and medium enterprises, emerging market for finance, new market in
London and Egypt.

La bourse des PME en tant que nouveau mécanisme de financement
(le cas de l'Algérie à la lumière de la bourse de Londres et de la bourse du Nil)

Résumé
L'importance des PME et la nécessité de moderniser et de soutenir leur environnement
financier ont nécessité la création d'un échange spécial en 2012 pour que ces institutions
puissent bénéficier d'un financement direct. Cependant, à ce jour, aucune institution n’a été
incluse dans ce marché, principalement en raison du manque de culture financière des clients
et de l’absence de mesures d’incitation suffisantes. En conséquence, les opérateurs boursiers
pourraient faciliter les conditions d'enregistrement pour les PME et les dispenser des
obligations d'information et de transparence jusqu'à ce qu'elles soient qualifiées pour cela, en
tenant compte des expériences internationales sur ces marchés comme le marché alternatif de
Londres et la Bourse du Nil en Egypte.

Mots-clés: Petites et moyennes entreprises, marché émergent de la finance, marché
émergent à Londres et en Égypte.
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مقدمة 
السیاسات إن تطویر مكانة وأداء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة یعتبر قضیة جوهریة یتوجب أن ترتكز علیها 

الإنتاجیة،الطاقةلزیادةأساسیاً منطلقاً باعتبارهاوذلكالاقتصادیة من خلال تبني استراتیجیة مثلى لتطویریها،
ومنها الجزائر هذه المنشآتكثیرةدولأولتلذلك.أخرىناحیةمنوالفقرالبطالةمشكلتيمعالجةفيوالمساهمة

.والدولیةالمنافسة المحلیةأمامعلى الصمودقدرتهاتعزیزبغیةوالمساعدةالعونلهاوقدمتمتزایداً،اهتماما
للأیديالكبیرةقدرتها الاستیعابیةإلىلأنها بالإضافةوالمتوسطة،الصغیرةبالمنشآتالمتزایدویأتي الاهتمام

خاصة مع الواردات،تسعى الجزائر من خلالها إلى تنویع الاقتصاد عن طریق زیادة الصادرات وإحلالالعاملة،
.تعمق هشاشة الاقتصاد الوطني وتبعیته الكلیة لمتغیرات أسعار المحروقات في الأسواق الدولیة

وبالرغم من هذه المزایا التي تحققها هذه المؤسسات إلا أنها لا تزال تعاني في وقتنا الراهن العدید من المشاكل 
ن هذه ث إحی،و من أهم هذه المشاكل مشكل التمویل.وروالصعوبات التي تعترض طریقها إلى النمو و التط

مواردها الذاتیة لتمویل احتیاجاتها وفي العادة فهي تلجأ إلى البنوك للحصول على التمویل إلا يالمؤسسات لا تكف
بسبب نقص الضمانات وارتفاع التكلفة التمویلیة وضعف الوضعیة المالیة غالب الأحیانأنها لا تحصل علیه في

الائتمان :وفي ظل هذه الصعوبات ظهرت بدائل تمویل أخرى متاحة لهذه المؤسسات وهي. لهذه المؤسسات
وتعد البورصة أحد . مالالرأس فتح الإیجاري، وعقد تحویل الفاتورة، والتمویل الإسلامي، والتمویل عن طریق 

البدائل التمویلیة للمشروعات الراغبة في التوسع وزیادة رأس المال، ویمكن للشركات الصغیرة هذهأفضل
والتي المخصصة لها،بورصةالوالمتوسطة التوسع في رأس المال والدخول إلى أسواق جدیدة من خلال القید في 

احة، وبالتالي یجب الاستفادة من هذه المزایا تعتبر ذات مزایا عدیدة بالمقارنة مع مصادر التمویل التقلیدیة المت
لتمویل المؤسسات خاصة في الدول النامیة التي لا یزال فیها هذا النوع من المؤسسات یركز على البنوك التجاریة 

.في الحصول على التمویل
من للاستفادة 2010في وفي الجزائر تم فتح صحن بورصة الجزائر أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

كبدیل مستحدث 2012سنة إنشاء بورصة خاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطةقبلالتمویل المباشر، وهذا 
:التالیةالإشكالیةطرح نمن خلال هذا . على ضوء البرامج التنمویةالمؤسسات هذه تمویل ل

أن الصغیرة والمتوسطةبورصة المؤسسات في ظل كثرة الضمانات التي تفرضها البنوك التجاریة، هل یمكن ل
توفر التمویل اللازم لهذه المؤسسات حتى مع قلة أو انعدام الضمانات لدیها؟

:بحثأهمیة ال
قطاع مؤسسات الاقتصادي ومؤشرات الاقتصاد الكلي، یتحقق بوجودوالنموتنویع التنمیةبینإن توطد العلاقة

بورصة المؤسسات ة هذه الدراسة من خلال حداثة موضوع أهمیيتجلتوبهذا . عصري ومرنصغیرة ومتوسطة
القطاعاتودعمالقوميالاقتصادتنشیطوانعكاساته على أبعادهمختلفمعرفةوضرورة الصغیرة والمتوسطة 

بورصة (ضافة إلى الاستفادة من تجارب الدول الرائدة ونقل خبراتها، سواء على المستوى العالمي بالإالواعدة،
).بورصة النیل(قلیمي أو الإ) لندن

وكذا ، عن طریق البورصةلمؤسسات لالتمویل البحث إلى الوقوف على أهمیة في هذانهدف :أهداف البحث
في الجزائر من خلال طرح تجربتین المؤسسات الصغیرة والمتوسطةحالت دون الإقبال على بورصة العراقیل التي 

).كنموذج عالميوبورصة لندنكنموذج إقلیميبورصة النیل(رائدتین 
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:الدراسات السابقة
، مقال البورصة والمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، بعنوان بابا حامد كریمة،مكاوي الحبیبدراسة -
، تناول الباحثان إشكالیة 2017سبتمبر ، 02العدد الجزائر، جامعة المسیلة، مجلة التنمیة والاقتصاد التطبیقيب

وتوصلت هذه . لمؤسساتهذه اكیف یمكن لبورصة المشروعات الصغیرة والمتوسطة توفیر التمویل اللازم لمفادها 
زائرعلى ضوء المشاكل والصعوبات التي تعاني منها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجالدراسة إلى أنه 

دلتمویل المباشر تكون الدولة قأجل الاستفادة من امن المؤسسات هذه بقیام بورصة الجزائر بفتح صحن أمام و 
، ور فعال في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیةالذي له دقطاع هذا الت خطوة من أجل النهوض بخطَ 

.تعدد مصادر التمویل وتنوعها لا یعني توفر بدائل كافیة وملائمة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةلكن 

دور إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة في ، بعنوان عثمانشریط ، بوحادرة عبد الكریمدراسة -
جلد الم،04قم د ر دالجزائر، الع2دراسات اقتصادیة، جامعة قسنطینة ةمجل، مقال بتفعیل السوق المالي الجزائري

سطة في ة إدراج المؤسسات الصغیرة والمتو اهممسىمد، تناول الباحثان إشكالیة مفادها 2017ن جوا1رقم 
المؤسسات الصغیرة ة، وتوصلت هذه الدراسة إلى أن أهم أسباب إحجام الجزائریةتفعیل وتنشیط السوق المالی

عن اللجوء إلى السوق المالیة الجزائریة من أجل سد مختلف الحاجات التمویلیة والاستثماریة هو نقص والمتوسطة
على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التمویل، واعتماد الوعي الاستثماري حول أهمیة هذه السوق في سد حاجیات 

التمویل الذاتي نتیجة للملكیة الفردیة أو ملكیة العائلات لهذه المؤسسات، مع تسجیل عدم ثقة المستثمرین 
كما أن تخطي هذه . والمدخرین في النظام المالي الجزائري بصفة عامة والمؤسسات القائمة علیه بصفة خاصة

في زیادة نشاط السوق المالي في الجزائر ویعمل على التخصیص الأمثل لرؤوس الأموال، من العقبات سیساهم
بشكل خاص باعتبارها أحد المؤسسات الصغیرة والمتوسطةخلال توجیهها نحو أصحاب العجز بشكل عام ونحو 

.أهم روافد التنمیة الاقتصادیة
:هیكل البحث
:إلىمن الطرح السابق تم تقسیم البحث انطلاقا

الصغیرة والمتوسطة في المؤسساتلتطویرماهیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حسب القانون التوجیهي-1
؛17-02الجزائر 

؛والمتوسطةالصغیرةللمؤسساتالتحدیات الأساسیة-2
؛والمتوسطة في الجزائرالصغیرةالمؤسساتبورصة-3
؛الصغیرة والمتوسطةتجربة بورصة لندن وبورصة النیل للمشاریع -4
الصغیرة والمتوسطة في المؤسساتلتطویرماهیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حسب القانون التوجیهي-1

:17-02الجزائر 
من النوعهذاأنمؤداهافكرةمنوالمتوسطةالصغیرةبالمؤسساتاهتمتالتيالأعمالمعظمتنطلق
المؤسسة الصغیرة والمتوسطةذكرفبمجرد.الدراساتمنالعدیدنتائجأكدتهاأطروحةوهيمتمیزالمؤسسات

فإنفي تصنیفهاالذي نعتمدهالمعیاركانفمهما.الكبیرةالمؤسسةعناختلافهاومدىتعریفهاإشكالیةتطرح
مرتبطةله خصوصیاتالصغیرة والمتوسطةالمؤسساتفيالتسییرأنعلىمتفقوننیوالمسیر نیالاقتصادی
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مختلفینتیارینمنوالمتوسطة تنطلقالصغیرةالمؤسساتفيللبحثالنظریةوالأسس.المعاییربهذهأساسا
.التنویعوتیارالخصوصیةتیار:همالكنهما متكاملین

:17-02مفهوم المشاریع الصغیرة والمتوسطة حسب القانون -1-1
إمكانیاتها وظروفها الاقتصادیة لاختلافیختلف مفهوم المشاریع الصغیرة والمتوسطة من دولة لأخرى وفقا 

تعریف المؤسسات : والاجتماعیة التي تحدد ملامح وطبیعة الصناعات القائمة فیها، ومن بین هذه التعاریف
تدابیروتحدیدوالمتوسطةالصغیرةتعریف المؤسسةإلىالقانونهذایهدف. الصغیرة والمتوسطة في الجزائر

.والإنماء والدیمومةبالإنشاءیتعلقفیمالهاصصةلمخالدعم والآلیات ا
:)1(الخدماتأو /وإنتاج السلعمؤسسةبأنهاالقانونیةطبیعتهاكانتمهماوالمتوسطةالصغیرةالمؤسسةتعرّف

.العمل السنویةلعدد وحداتعدد الأشخاص الموافق. شخصا(250)إلى مائتین وخمسین(1)واحدمنتشغل-
أجزاءالموسمي فیعتبرانالعملأوالمؤقتأما العملواحدةسنةخلالدائمةبصفةالأجراءالعاملینعدد بمعنى

تلكتنشط هيالتيوالمتوسطةللمؤسسات الصغیرةبالنسبةعلیهایعتمدالتيوالسنة.السنوي العملمن وحدات
.مقفلمحاسبيبآخر نشاطالمتعلقة

حصیلتها السنویة ملیارمجموعیتجاوزلاأودینار جزائريملاییر(4)أربعةالسنويیتجاوز رقم أعمالهالا-
.شهرا(12)عشراثنيمقفل مدةنشاطبآخرالمتعلقةتلكهي. جزائريدینار(1)

أكثر من قبلفما25%مقداریمتلك رأسمالهالاكل مؤسسةالمستقلةوالمؤسسة. الاستقلالیةمعیارتستوفي-
یشكل تعریفوالمتوسطة؛الصغیرةتعریف المؤسساتعلیهاینطبقلامؤسسات أخرىمجموعةأو مؤسسة

هذهلفائدةكل أشكال الدعملمنحالقانون مرجعاهذافيعلیهمنصوصهوالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة كما
. )2(الإحصائیاتومعالجةالبیاناتالمؤسسات ومرافقتها وكذا لجمع

:المشروعات الصغیرة والمتوسطةخصائص -1-2
تحمــل المشروعات المصغرة من الخصائص ما یؤهلها لأن تلعب دورا هاما في عملیة التنمیة حیث تتمیز 

:)3(ــــــب
یتمیز المشروع الصغیر بأن استثماراته محدودة كما أن تكلفة رأس المال :التكالیف الرأسمالیة نسبیاً انخفاض-

الثابتة والمتغیرة منخفضة نسبیاً، مما یجعل تكلفة خلق فرص العمل فیها متدنیة مقارنة المستثمر في أصوله 
بتكلفتها في الصناعات الكبیرة؛

العمال لیبدأ نشاطه یر إلى عدد كبیر منلا یحتاج المشروع الصغ:قلة عدد العاملین في المشروع الصغیر-
من قلة عدد العاملین في المشروع الواحد إلا أن تعدادها بقدر ما یحتاج إلى مهارة أولئك العمال، وعلى الرغم

الأیدي العاملة، وبالتالي قدرتها على استقطابالواسع یجعلها كثیفة العمالة ما یمیزها في وانتشارهاالكبیر 
امتصاص الأیدي العاطلة عن العمل مقارنة بالمشروعات الكبیرة التي یستعاض فیها بالآلة عن الإنسان، وبهذا 

تتمیز المشروعات الصغیرة في توفیر المزید من فرص العمل؛
رة بمحدودیة متطلبات التكنولوجیا، المشروعات الصغیتتسم:المستخدمةتواضع المستوى التكنولوجي والآلات-

التكنولوجي المستخدم غیر متقدم نسبیاً، وتعتمد إلى حد كبیر على الإمكانیات المحلیة فغالباً ما یكون المستوى
المستخدمة بسیطة والتي بدورها تعتمد على مهارة العمال؛المتاحة فتكون الأدوات و الآلات
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لمشروعات الصغیرة بالانتشار الجغرافي الواسع الذي یجعلها تغطي مناطق تتمیز ا:الانتشار الجغرافي الواسع-
كبیرة من السكان، وذلك نظراً لانخفاض تكالیف تأسیسها من جهة ومحدودیة إنتاجها  من جهة امختلفة وأعداد

ستدعي هذا الإنتاج في إطار وحدود منطقة إقامة المشروع، الأمر الذي یوأخرى، حیث غالباً ما یكون مستهلك
المتفاوتاتالمجتمع المحلي بتأسیس المزید من هذه المشروعات، الأمر الذي یساعد على تقلیل احتیاجاتتلبیة 

الإقلیمیة وتحقیق التنمیة المتوازنة؛
لعل أبرز ما یلاحظ في المنشآت الصغیرة عن غیرها من المنشآت :العنصر النسائي للعمل فیهااستقطاب-

فتة من النساء للعمل بها سواء كانت صاحبة المشروع أم عاملة فیها، حیث تستقطب نسبة لاالدور البارز للمرأة 
في المشروع، ذلك وإن تفاوتت نسبة مشاركتها من قطاع إلى قطاع أو من إقلیم إلى إقلیم، إلا أنه یتضح أن 

كثر احتیاجاً؛طبیعة المشروعات الصغیرة توائم بشكل أكبر متطلبات عمل المرأة سیما في المناطق الأ"
:أنواع المشروعات الصغیرة والمتوسطة-1-3

یقسم المشروعات الصغیرة إلى ثلاثویمكن تصنیف أنواع المشروعات الصغیرة ضمن عدة تصنیفات فأحدها 
:)4(مجموعات

وتشمل مختلف الأعمال الزراعیة والإنتاج الحیواني؛:الأعمال الأولیة-
المشاریع التي تستخدم المواد الأولیة لتحویلها إلى سلع ومنتجات نهائیة أو وسیطة وتشمل :الصناعات التحویلیة-

بالاعتماد على الآلات والمعدات التي لدیها؛
والتي تشمل القیام بتقدیم خدمات وأعمال الأشخاص غیر الراغبین أو القادرین على القیام :مشروعات الخدمات-

.لتدریب والتعلیم وغیرهابها بأنفسهم كخدمات الصحة والترفیه وا
:)5(وهناك تصنیف آخر یقسم المشروعات الصغیرة من حیث النشاط إلى ثلاثة أقسام وهي

أساسها التحویل أي تحویل المواد الخام إلى منتج نهائي أو وسیط أي تلك  المشاریع التي :المشاریع الإنتاجیة-
مثل الصناعات الصغیرة استهلاكیةالتي تنتج سلعاً المشروعات: نیمة مضافة، وبدورها تنقسم إلى نوعتخلق قی

والیدویة وورش الإنتاج التي تستخدم الموارد المحلیة؛ المشاریع التي تنتج سلعاً إنتاجیة لأجزاء تساهم في إنتاج 
.سلعة أخرى كالصناعات الوسیطة لصناعات السیارات

وهي المشروعات التي تقدم خدمة ما لصالح الآخرین مقابل أجر، حیث تقوم نیابة عنهم :المشروعات الخدمیة-
الإصلاح مثل خدمات المواصلات والسیاحة و بتقدیم خدمة كانوا سیقومون بها بأنفسهم أو لا یستطیعون القیام بها،

.والتنظیف
مختلفة، من أجل تحقیق ربح، أي هي أساسها شراء وبیع وتوزیع سلعة ما أو عدة سلع :المشروعات التجاریة-

كل مشروع یقوم بشراء سلعة ثم یقوم بإعادة بیعها أو تعبئتها أو تغلیفها ومن ثم بیعها بقصد الحصول على ربح 
.مثل تجارة الجملة والتجزئة

:)6(وهناك تصنیف آخر یصنف المشروعات الصغیرة في مجال الصناعة تحت مسمى الصناعات الصغیرة إلى
احتیاجاتالتي تستخدم طرق التصنیع التقلیدیة وتنتج منتجات یدویة وتقلیدیة تلبي :الصناعات التقلیدیة الحرفیة-

المجتمع المحلي البسیط؛
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وتتمیز بإنتاج منتجات یكون الطلب علیها :الصناعات التي تستخدم طرق الإنتاج مابین الحدیثة والتقلیدیة-
الهندسیة، (وبمختلف المجالات : الصناعات التي تنتج منتجات متطورةالخ؛...أكبر مثل المنتجات الجلدیة والأثاث

).إلخ...الكیماویة، الطبیة، 
:التنمويودورهاوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتأهمیة-1-4

الاقتصادي وزیادةالنمومعدلودفعالكليالإنتاجزیادةفيتساهمبأنهاالمنشآتلهذهالاقتصاديالدوریتمثل
وفعليمنافسة محتملمصدروتوفرالجدیدة،فرص العملوخلقالتشغیلفيبارزاً دوراً وتلعبالكلي،الطلب

أثبتتوقد.الكبیرةللمنشآتبذور بمثابةتعتبرحیثالكبیرةالمنشآتلزیادةكبیرةفرصةوتشكلالكبیرة،للمنشآت
منوالتطورالنموعلىلبعض المؤشراتنسبیاً ووفقاً أقدروالمتوسطةالمنشآت الصغیرةأنبعض الدراسات

العامةالأهدافات الصغیرة والمتوسطة في الجزائرالمؤسسلتطویرالقانون التوجیهيوقد حدد. )7(الكبیرةالمنشآت
:)8(الآتیة

الاقتصادي؛النموبعث-
والمتوسطة؛المؤسسات الصغیرةتحسین بیئة-
دیمومتها؛علىوالحفاظمنهاالمبتكرةلاسیماوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتإنشاءتشجیع-
التصدیر؛في مجالوالمتوسطة وقدراتهاالصغیرةالمؤسساتتحسین تنافسیة-
؛)9(وترقیة المبادرات الفردیة والجماعیةوكذا تحفیز روح الإبداع ، المقاولةثقافةترقیة-
المناولة؛وترقیةالوطنيالاندماجتحسین معدل-
:والمتوسطةالصغیرةللمؤسساتالتحدیات الأساسیة-2

في الدولوالمتوسطةالصغرى والصغیرةالمشروعاتتواجهالتيالتحدیاتأهمإلىالدراساتمنالعدیدتشیر
وارتفاعالمال،رأستكلفةارتفاع: أهمهاالتحدیاتمجموعة منإلىالدراساتهذهخلصتوقدوالنامیة،المتقدمة
المتعلقةالتمویل، والتحدیاتعلىالحصولومشكلةتكالیف الإنتاج،علىذلكوتأثیرالتضخممعدلات

. الأولیةالموادوندرةالسوق والمنافسة،وحجموالضرائب،الأعمال،أنشطةوبیئة ممارسةالحكومیةبالإجراءات
نبرزها فالعربیةغالبیة الدولفيالصغرى والصغیرةتواجه المشروعاتالتيالمشتركةالتحدیاتمجموعةوأما
:)10(في
:والإداریةالتسویقیةالصعوبات-2-1

المحليالمستهلكوتفضیلتسویقیة منتظمة،منافذوجودوعدمالمالیة،بانخفاض الإمكانیاتتتمثلوالتي
الحدیثة فيالأسالیبتباعاوعدمللمنتجات المحلیة،الكافیةالحوافزتوفروعدمالمماثلة،للمنتجات الأجنبیة

وغیرالمنتجةومواصفات السلعوشروطبالمشروعات المنافسةالخاصةوالإحصاءاتالمعلوماتونقصالإدارة،
.الوجه المستهدفأعمالها علىلتسییراللازمةوالإحصاءاتالبیاناتمنذلك

:فنیةصعوبات-2-2
تلجأأنهاكمارئیسیة،العمل بصفةفيوخبرات أصحابهاقدراتعلىالمشروعاتهذهتعتمدماعادةنهإحیث

أنأوالكبیرة،المشروعاتفيتلك المستخدمةعنتطوراً أو أقلتكون بدائیةقدومعداتأجهزةاستخدامإلىعادة
جودةتحسینعلىتساعدهاالتيالإنتاجیة المتطورةالأسالیبأوالصیانةتتبع أسالیبلاالمشروعاتهذه

اختیار أنكما.الخارجیةوالأسواقالسوق المحلیةفيللمنافسةاللازمةالمواصفاتمعبما یتماشىمنتجاتها
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فنیةالأحیان لمعاییرمنكثیرفيیخضعلاهذه المشروعاتلأعمالاللازمةالإنتاجومستلزماتالخامالمواد
.مدروسةوهندسیة

: تمویلیةصعوبات-2-3
بعضوترددالأحیان،غالبفيالذاتيالتمویلعلىلاعتمادهاالمالیة، نظراً الإمكانیاتبمحدودیةوتتمثل

.مرتفعةوتكلفةمعینةبشروطإلاالمشروعاتتمویل هذهفيالتجاریةالبنوك
المشروعات الصغیرةنشاطتعیقالتيالتحدیاتالعدید منظهرتالعولمةظاهرةتناميظلوفيالجزائر،في

:)11(أهمهاومنوالمتوسطة،
المشروعات الصغیرةالمنافسة أماممن شدةتزیدالتيالعالمیةالتجارةومنظمةالعالمیةالتكتلات الاقتصادیة-

والمتوسطة؛
الجمركیة؛إلغاء الرسومإلىتقودوالتيالدولبعضمعالثنائیةالشراكةاتفاقیات-
نتیجة شروط القروضلهذه المشروعاتالتجاریةالبنوكتمویلمستوىضعففي تتمثلوالتيالتمویلمشكلة-

ئتمان؛الافي قنواتتنوعوجودعدمإلىبالإضافةالمفروضة،والضمانات
والمتوسطة؛الصغیرةالمشروعاتودعملتنمیةموحدةسیاسةوجودعدم-
والأراضي أوأسعار المبانيارتفاعبسببالمشروعاتهذهمثللإقامةوالمناسبالدائمالمكانإیجادصعوبة-

الأخرى؛الإنتاجعواملعلىالحصولتكلفةارتفاعإلىبالإضافةانعدامها
والتنفیذیة؛الإداریةالإجراءاتصعوبة-

ضعف أوغیابأهمهاالداخلیةالمشروعببیئةالمشاكل المرتبطةبعضكذلكنجدسبقماإلىوبالإضافة
المنافسة علىقادرةغیریجعلهامماالمشروعاتهذهعلىللقائمینالمهارات الإداریةتوفروعدمالمعلوماتنظام

المعلومةالحصول علىأو صعوبةانعدامإلىبالإضافةیومیة،تكونتكادالتيوالمشاكلالتحدیاتمعوالتعامل
عدمو التسویقیة،الخبرةغیر المخطط، وضعفالتوسعسیاسةتباعاو الفنیة،الجوانبفيوالقصورالاقتصادیة،

الجید؛التدریبفرصتوافر
أن لا یخفىحیثالدول،اقتصادیاتدعمفيهامادوراوالمتوسطةالصغیرةوالشركاتالمشروعاتوتلعب

في ذلكبماالاقتصاد الوطني،علىإیجاباینعكسأنشأنهمنوالشركات،المشروعاتهذهتطورفرصدعم
تطویر قطاعاتفيالمشروعاتهذهدورخلالمنالاجتماعي، وذلكبالاستقراریسمىماتحقیقفيالمساهمة
ووفقا.عمل مهمةفرصخلقفيالمساهمةإلىبالإضافةجدیدة،قطاعات اقتصادیةوخلققائمة،اقتصادیة

بأكثروالمتوسطةالمشروعات الصغیرةتسهم،2013العمل سنة فرصخلقحولالدولیةالتمویلمؤسسةلدراسة
تمثلكونهافيوالشركات،هذه المشروعاتأهمیةأكثرتتوضح.)12(العالمفي أنحاءالرسمیةالوظائفنصفمن

:)13(یليماالمستوى العالميعلىتقریبیةبصورة
الخاص؛القطاعفيالقائمةالمشروعاتمنالمائةفي90نحو
العاملة؛القوىمنالمائةفي80نحو
الإجمالي؛القوميالناتجمنالمائةفي80نحو
الصادرات؛حجممنالمائةفي75نحو
الصناعي؛الإنتاجمنالمائةفي10نحو
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.مقارنة بالاقتراض من المصارفمزایا التمویل من خلال سوق الأوراق المالیة : )1(الجدول رقم 
التمویل من خلال السوقالتمویل من المصارفأوجه المقارنة
أقلأعلىتكلفة الاقتراض

وجد حدود قصوى وفقا تالحد الأقصى للتمویل
للسیاسة المصرفیة

وجد حدود قصوى طالما هناك اقتناع من المساهمین بفرص تلا 
نمو الشركة

لا یشترط وجود ضمانات أو أصول كضماناتوجود ضماناتیشترط الضمانات والأصول
زیادة فرص اندماجها واستحواذها من قبل شركات كبرىلا یؤثرعملیات الاندماج والاستحواذ

تسهم في تحدید القیمة العادلة من خلال القیمة السوقیةلا یؤثر في القیمة العادلةتحدید القیمة العادلة
یسهل دخول مستثمرین استراتیجیین یساعدون في تنمیة الشركة لا یؤثردعم فني وإداري

فنیا وإداریا
التزامات القید والإفصاح تسهم في رفع الكفاءة التنظیمیةلا یؤثررفع الكفاءة التنظیمیة للشركة

.10، ص MPRA2008حسین الأسرج، دور بورصة النیل في تنمیة المشروعات الصغیرة والمتوسطة في مصر،:المصدر

: التحدیات الأساسیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالجزائر-2-4
.انطلاقا من توزیع هذه المؤسسات وطنیا

.توزیع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حسب القطاعات: )1(الشكل رقم 

.30، ص 2015بنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي، التقریر السنوي :المصدر

تنمیة إلىالدولةسعيضمنیندرجوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتلتأهیلوطنیابرنامجاالجزائرتبنت
الأساسي للاقتصادالمحركتؤدي دوروالمتوسطة أنالصغیرةینتظر من المؤسساتالقطاع، حیثهذاوتحدیث
السلطاتمن طرفكبیرادعماالبرنامجهذالقيوقدوالمتطورة،الناشئةفي الدولیحدثماغرارعلىالوطني
.خارج المحروقاتومتنوعقوياقتصادوبناءلتطویرالوطنیةآلیات الإستراتیجیةأهممنیعدلكونه

ویتفرع عنتنافسیتها أساسا،أداءوتحسین مرافقتها والمتوسطة إلىالصغیرةتأهیل المؤسساتبرنامجویهدف
:)14(تشملالأهدافمنمجموعةالرئیسيالهدفهذا

على ثقافة المؤسسةللتعرفالتسییرفيوالتكوینوالنصائحالتدریبخلالمن:والتنظیمالتسییرقدراتتأهیل-
المناسبة؛القراراتولاتخاذللأخطارالمعرضة

على وذلك للحصولالتكنولوجیاتاستقطابقدراتتطویرخلالمن:والابتكارالمعرفةإتقانقدراتتأهیل-
الیقظةووحداتبنوك معلوماتوإنشاءوالتنمیةالبحثمخابروإنشاءالاقتصاديوالذكاءالإعلامخدمات

الأسواق؛ومراقبةالتكنولوجیة
على شهادات الحصولعلىوالمساعدةالإنتاجتسییرنظامنوعیةدعمطریقعن:المؤسسةنوعیةتأهیل-

والتجارب؛التحالیلمخابروضععلىوالحثالمطابقة
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الكثافة التكنولوجیة منتزیدالتيالاستثماراتعلىالدعمهذایرتكز:للإنتاجیةالمادیةالاستثماراتدعم-
المعلوماتالإنتاج وتكنولوجیاتكنولوجیاوتشملوالمتوسطة،الصغیرةالمؤسساتنسیجتكثیفومنللعملیات
بین الصناعات؛التصدیر والتكاملقدراتوتعزیزوالتطویرالبحثفيالمستخدمةوالأجهزةوالاتصال

تناسب إستراتیجیةالبشریةالمواردلتطویرخطةووضعدعمإلىالإجراءهذایهدف:البشریةالمواردتأهیل-
.والاتصالتكنولوجیات المعلوماتواستعمالالتصدیروتقنیاتالتسییرفيالتكوینودعمللمؤسسةالاستثمار

02- 17من خلال القانون التوجیهي والمتوسطةالصغیرةترقیة المؤسساتودعممساعدةتدابیركما تهدف

:)15(إلى
والمالي والمهنيوالاقتصاديوالقانونيوالتجاريالطابع الصناعيذاتالمعلومةتوزیعوترقیةنشر

والمتوسطة؛المؤسسات الصغیرةبقطاعالمتعلقةوالتكنولوجي
العقار؛علىالحصولالصغیرة والمتوسطةللمؤسساتتسهلمبادرةكلتشجیع
والمتوسطة؛الصغیرةمع المؤسساتمكیّفةجبائیةأنظمةوضععلىالعمل
والمتوسطة؛المؤسسات الصغیرةفيوالابتكارالحدیثةوكذا التكنولوجیاتالمقاولةثقافةوتعزیزتشجیع
لاحتیاجاتها؛الملائمةالمالیةوالخدماتالأدواتوالمتوسطة علىالصغیرةالمؤسساتحصولتسهیل
المناولة والتجمعات؛وبورصاتالمهنیةالجمعیاتتشجیع
والمحلي؛المركزيالمستويعلىوالمتوسطةالصغیرةودعم المؤسساتإنشاءأجهزةبینالتنسیقتعزیز
:والمتوسطة في الجزائرالصغیرةالمؤسساتبورصة-3

لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وتظهر بیانات مؤسسة التمویل الدولیة االتمویل عقبة رئیسة لنمو وانتشاریعد 
أن العجز في تمویل الشركات الصغیرة والمتوسطة یقد ر بـ تریلیون دولار أمریكي في اقتصادیات الدول 

وتعد السوق المالیة أحد الخیارات التمویلیة التي یمكن اللجوء إلیها كخیار أخیر بعد استنفاد فرص .)16(الناشئة
كما أن عملیة افتتاح رأس المال من خلال السوق .التمویل من المصادر غیر الرسمیة ومن القطاع المصرفي

یمكن أن یتم إما عن عن طریق هذه التقنیةالمالي یعني دخول مساهمین جدد في رأس مال الشركة، والتمویل
.)17(طریق رأس المال الاستثماري، أو من خلال الاكتتاب العام

هذا، ومن أهم دوافع إنشاء هذه الأسواق أو المنصات أو المجالس في اقتصادیات الأسواق الناشئة 
والاقتصادیات النامیة توسیع نطاق تسهیل حصول المشروعات الصغیرة والمتوسطة على التمویل الطویل الأجل، 

مةً  الاقتصاد الرسمي، وإدماج قسم من الشركات التي كانت تعمل في ظل الاقتصاد غیر الرسمي ضمن منظو 
.فضلا عن إدراجها  لاحقا في سوق الأوراق المالیة الرئیسة

فتحوتم.، تحت اسم بورصة الجزائر للمشروعات الصغیرة والمتوسطة2012أنشأت الجزائر هذه البورصة عام 
عملیات تنظیمللجنةالسنويخلال التقریرمنوذلكوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتأمامالجزائربورصةصحن

.)18(2010سنة)COSOB(ومراقبتها البورصة
لتأهیلواسعبرنامجتطبیقفيالشروعفيتتمثلالتيوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتلتطویرالملائمةالبیئة

الصغیرة والمتوسطة؛المؤسسات
الاستثماري؛الرأسماللشركاتالبنوكإنشاءإثرعلىالأصولومسیريالمؤسساتمنمستثمرینوجود
القسم؛هذایتیحهاالتيالمزایامنوالعدیدالبورصةإلىالدخولعلىتشجعجبائیةتدابیر
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كما تم تأسیس العدید من البورصات المتخصصة بالمشروعات الصغیرة في العدید من الدول العالم، وفیما یلي 
:)19(ة والمتوسطةنستعرض أبرز التجارب لدول أنشأت بورصات للمشاریع الصغیر 

:والمتوسطةالصغیرةالمؤسساتتعریف بورصة-3-1
تلك السوق المخصصة لتداول أسهم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والآخذة في نمو رأسمالها وغیر هي

أو هي تلك السوق المنظمة للأسهم . )20(المؤهلة لدخول الأسواق الرئیسیة التي تمول المشروعات الكبیرة والضخمة
العادیة التي تركز على المشروعات الصغیرة والمتوسطة والتي تتمیز بانخفاض الأعباء الإداریة كمبدأ یحكم عملها 

.وعملیاتها
التيأكبر العوائقمنالتمویلمشكلكونالتنمیةفيوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتأهمیةمنانطلاقا

وذلكالجزئي،أوالكليالمستوىعلىسواءیجابیاتإلهالبورصةإلىالمؤسساتهذهدخولعملیةنإفتهددها،
والنمو،عتوسللأمامهاالفرصوإتاحةالمنافسةىلعقادرةتكونلكيتقلیديوغیرمختلفتمویلتوفیربهدف
تتناسبوقیودشروطبهاتكونأنیجبالبورصةهذهنإفالصغیرة والمتوسطةالمؤسساتلطبیعةونظرا

.وخصوصیاتها
:والمتوسطةالصغیرةللمؤسساتمخصصةللبورصةسوقوجودمزایا-3-2

. تأسیسها تأسیساً جیداً میشیر القید في البورصة إلى أن الشركة متطورة ومنظمة وتدار بطریقة علمیة، وأنه ت
سینتج عن قید الشركة في البورصة العدید من المزایا مثل سهولة الحصول على قروض من خلال إصدار سندات 

لتزامات المفروضة الاومع ذلك هناك أیضاً العدید من . أوراق مالیة، أو من خلال المؤسسات المالیة المختلفةأو 
.)21(على الشركة المقیدة في البورصة

عدیدةومشاوراتلأشغالموضوعاً الجزائربورصةفيوالمتوسطةالصغیرةللمؤسساتسوقإنشاءشكّللقد
أهدافتتمثلهذا،وعلى.والناشئةالإقلیمیةالبورصاتمعقاربتتها أنیعتبطمنوكانالمكان،فيبین الفاعلین

:)22(یليفیماالسوقهذه
المصرفي؛للتمویلالتكمیليالتمویل
؛)23(دخول مبسط وبأقل تكالیفبالاستثماريالمالرأسلشركاتومنفذٍ استثماریةفرصةإتاحة
لتنمیتها؛اللازمةالمواردواعتمادوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتتمویلهیكلیةتغییر
خلالمنلهاالموظفولاءوضمانالمؤسسة،عماللدىالفخرومشاعرالانتماءروحیعززعامل

المال؛رأسفيالمشاركةلهتتیحصیغ
والتجاري،الماليالصّعیدینعلىوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتواستدامةسمعةتحسین

.والدولیةالوطنیةالسّوقفيالمصداقیةتضفيالتيالعواملمنالأمرهذاأنوخاصة
:والمتوسطة في بورصة الجزائرالصغیرةالمؤسساتسوقفيالقبولشروط-3-3

التي كانتوهيالجدارة،شروطبتخفیفتمیّزتحیثالقبولشروطعلىأیضاً التنظیمیةالتعدیلاتانصبّت
الصغیرةعلى المؤسساتبالتاّليفصارلتلبیتها،المرونةوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتتملكولامانوعاً صارمة

:)24(أنوالمتوسطة
البورصةمرقيّ (مستشاراً مرافقاً خمس سنوات،لتعیّنأنلهاوینبغيأسهم،ذاتشركةشكلعلىتكون(.
للبورصة؛فيالإدراجیومأقصاهأجلغضونفيأدنىكحد٪10بنسبة رأسمالهاتفتح
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أوخمسین مساهماً عنیقللاماعلىتُوزعَّ بحیثلها،التاّبعةالمالرأسسنداتالعلنيللاكتتابتطرح
الإدراج؛یومأقصاهأجلغضونفيالمؤسساتمنثلاثة مستثمرین

هذامنومراقبتهاالبورصةعملیاتتنظیملجنةتعفهالمماالماضیین،للعامینالمصدّقةالمالیةكشوفهاتنشر
.الادخارإلىالعلنيباللّجوءتقومالتيالأسهمذاتبالشركاتالمتعلقةالتجارةقانونبأحكامالإخلالدون.الشرط

المؤسساتسوقفيالإدراجتطلبالتيالشّركةمنمطلوبةفلیستالماللرأسالأدنىوالحدالأرباحشروطوأما
عملیةخلالمنالإنشاءقیدتكونالتيالشّركةعلىالشّروطهذهتنطبقلاذلك،وإلى.والمتوسطةالصغیرة
.الادخارإلىالعلنياللّجوء

المالرأسسنداتسوقفيالإدراجشروط:)2(جدول رقم 
المالرأسسنداتسوقالشروط

المتوسطةوالصغیرةالمؤسساتسوقالرئیسیةالسوق
)S.P.A(أسهم ذاتشركة)S.P.A(أسهم ذاتشركةالقانونيالشكل

معینحدّ یوجدلادینار جزائري500.000.000المدفوعالأدنىالمالرأس
مطلوبةلیست رابحةالأخیرةالمالیةالسنةنتائج

رأسمنالعلنيللاكتتابالمطروحةالحصة
الأدنىالمال

20%%10

أنعلىالأخیرة،الثلاثللسنواتالمصدّقة والمنشورةالمالیةالكشوف
رابحةالأخیرةنتائج السنةتكون

علىتحصللمماالأخیرتین،للسنتین
البورصةعملیاتتنظیممن لجنةإعفاء

ومراقبتها
البورصةمرقيّ تعیینمطلوبمطلوبالداخليالمحاسبيالتدقیقهیكل

منمستثمرین3أو مساهماً 50مساهماً 150البورصةفيالإدراجیومالأسهمأصحابعدد
المؤسسات

.9، دلیل سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، بورصة الجزائر، ص )SGBV(شركة تسییر بورصة القیم :المصدر

:الحالةهذهفيللإدراجاثنینإجراءینعلىالجزائربورصةنظامینصّ :البورصةفيالإدخالإجراءات-3-4
علیهاالتّداولیتمالتّسعیرة حتىجدولفيالمنقولةللقیمالمباشرالتّسجیلبعملیةبالقیامویتعلق:العاديالإجراء-

للإدراجسعرٍ انطلاقاً منوذلكالصغیرة والمتوسطة،المؤسساتسوقفيالمطُبّقةالتّسعیرةلشروطوفقاً 
والمتوسطةالصغیرةللمؤسساتبالنسبةالعاديالإجراءویستخدم.المنقولةالقیمبورصةتسییرشركةعلیهتُصدّق

.مؤسساتیینمستثمرینلدىسابقتوظیفمحلّ عملیةسنداتهاكانتالتي
والتيالمالرأسبیع سنداتلالعلنيالعرضعلىتنطويعملیةهو:)(OPVللبیع العلنيإجراء العرض-

:لذلكطریقتینبیننمیّزأنویمكنناوالسّعر،تتعلّق بالكّمیةمحددةلشروطوفقاً الأسهمذاتالشركاتتصدرها
مقابلالسوقفيمن السّنداتكمیةإتاحةعلىالإجراءهذاینطوي:ثابتسعرمقابلللبیعالعلنيالعرض

.ونهائيثابتللعرضسعر
الأدنىالحدهوالحالةفي هذهالمقترحالعرضسعریعتبر:للسعرالأدنىالحدمقابلللبیعالعلنيالعرض

.للسنداتالمصُدِرةالشركةتقُرّرهالذيللسعر
السّوقإلىوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتسوقفيمدرجةشركةتحویلأيالرئیسیة، السوقإلىأما التحویل

:عتمد علىفیالرّئیسیة
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منتشكّلتقدالشركة المصُدرةتكنلمإذاوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتسوقفيواحدةسنةلمدةالتّواجد
العلنياللجوءعملیةخلالمنتشكّلتللشركات التيسنواتوثلاثللادخار،العلنياللّجوءعملیةخلال

للادخار؛
لبورصة للتسعیرةالرسمیةالنشرةفيومراقبتها ویُنشر القرارالبورصةعملیاتتنظیملجنةموافقةعلىالحصول

الجزائر؛
المال أعلاه؛رأسسنداتسوقفيالإدراجشروطجدولذكورة فيالرّئیسیة المالسّوقفيالقبولشروطتلبیة

.الجزائربورصةفيالمنقولةالقیموبیعشراءعملیة: )2(الشكل رقم 

والأسواق، المالیةوالأداء، مجلةالفعالیة:الجزائربورصةحیویةإعادةو المؤسساتالدین، إدراجسیفالزهراء، بوزاهرفاطمةشعیببن: المصدر
132ص

:أسالیب جذب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمستثمرین لبورصة المشروعات الصغیرة والمتوسطة-3-5
:تتلخص أهم تلك الأسالیب فیما یلي:أسالیب جذب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة-
 البنوك ومؤسسات رأس المال جذب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ذات معدلات النمو المرتفعة من خلال

.المخاطر ومؤسسات تمویل أخرى
 من خلال التأكید على المزایا ) المؤسسات الصغیرة والمتوسطة(تنمیة الوعي لدى المؤسسات المستهدفة

.والقواعد
 إعداد تنظیم لقاءات مع المؤسسات المستهدفة لإیضاح المزایا والقواعد من التسجیل في بورصة المشروعات

.الصغیرة والمتوسطة، وبالتالي جذبهم للدخول في هذا السوق
 التنسیق مع بعض مؤسسات التمویل الدولیة والمحلیة لدعم ومساندة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أجل

.جذب مجموعة من المؤسسات المستهدفة وتسجیلهم في السوق الجدید
:تتلخص فیما یلي:أسالیب جذب المستثمرین-
نوات اتصال، وبیئة تعامل كفء تستهدف إیضاح جدوى الاستثمار في المؤسسات الصغیرة والمتوسطةإقامة ق.
تأسیس نظام لصانعي السوق لتوفیر السیولة في السوق الثانویة.
عمل دلیل یوضح أداء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في السوق الجدید.
العمل على تخفیض رسوم التعامل والمقاصة.
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 على الانترنت لبورصة المشروعات الصغیرة والمتوسطة ینطوي على كل معلومات السوق الجدیدعمل موقع.
:العراقیل التي تحد من تحقیق الهدف في بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة-3-6

رغم أن هذه السوق قد تؤدي إلى تحقیق العدید من المزایا والمنافع للشركات الصغیرة والمتوسطة لتحدیات 
إلا أن هذه الشركات قد تحجم عن الدخول إلى السوق المالیة نتیجة شروط الإدراج مقارنة . التمویل في الجزائر

والتكالیف المرافقة لعملیة الإدراج والتي تعد مرتفعة نسبیا مع رأس مالها المطلوب، وبالإضافة إلى التحدي المتمثل 
:في التكالیف نذكر أهم العراقیل الأخرى

مثل شركات (ركات الصغیرة والمتوسطة أقل جاذبیة من الناحیة الاقتصادیة بالنسبة لمزودي الخدمات الشتعد -
، وبالتالي فإنهم لا یدعمون هذه الشركات للاكتتاب والإدراج في السوق )التدقیق والمستشارین القانونیین وغیرهم

.المالیة
.ت لعدم وجود معلومات كافیة عنها أو لحداثتهاالاستثمار في هذه الشركافي رغبة یكون المستثمرون أقل -
.ضعف خبرتها في كیفیة التعامل في سوق الأوراق المالیة-
.ضعف الثقافة المصرفیة والمالیة في الجزائر-
.عدم رغبة العدید من الشركات في تحقیق متطلبات الإفصاح والشفافیة وشروط القید المتبعة في السوق-

من خلال إجمالي في بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطةالإدماجتكالیف المرافقة و ویمكن أن نشیر إلى 
والتنافسیةالإنتاجیةا تهوتحسین قدر هاتأهیلالامتیازات الضریبیة التي منحتها الدولة لهذه المؤسسات بغرض 

راءات محفزة على أعدت برنامجا وطنیا یهدف إلى تخفیف الأعباء الجبائیة وإجوإدراجها في البورصة، حیث
:الاستثمار، وتمثلت أساسا فیما یلى

لصالح المؤسسات والصناعات الصغیرة والمتوسطة % 15تخفیض الضرائب على أرباح الشركات بنسبة -
.االولایات القابلة للاستفادة من مساعدة صندوق الهضاب العلیفيالمتواجدة 

لح المؤسسات والصناعات الصغیرة والمتوسطة لصا% 20تخفیض الضریبة على أرباح الشركات بنسبة -
.الولایات القابلة للاستفادة من مساعدة صندوق الجنوبفيوالمتواجدة 

من  بدایة النشاط لفائدة اعتباراسنوات، 5الإعفاءات المؤقتة من الضریبة على أرباح الشركات لمدة تحدید-
.المالیة على مستوى المؤسساتمؤسسات رأسمال الخطر وذلك من أجل تطویر هذه الأدوات 

.سنوات5ولایات الجنوب لمدة فيعلى الاستثمارات المتواجدة % 50بنسبة IBSوIRGتقلیص-
.ا لتحدید الأرباح الخاضعة للضریبة على أرباح الشركاتبهالمرخصالاقتطاعاتتعدیل -
من نسبة الفائدة المطبقة % 3قدره سنوات، ومنح تخفیض 5لمدة TAPوIBSوIRGالإعفاء المؤقت من-

.على القروض البنكیة للاستثمارات المتعلقة ببعض الفروع الصناعیة
الإعفاء من جمیع الحقوق الجمركیة أو من أي رسم یعادله ومن كل إخضاع ضریبي بالنسبة للتجهیزات المتعلقة -

البحث فيعند إنشاء مصلحة مختصة من السوق المحلیة أو المستوردةاقتناؤهاتم التيبالبحث والتطویر 
.والتطویر من طرف المؤسسة

:تجربة بورصة لندن وبورصة النیل للمشاریع الصغیرة والمتوسطة-4
على مدى العقد والنصف الماضیین، تزاید عدد الأسواق المالیة المخصصة للشركات الصغیرة والمتوسطة في 
الاقتصادیات النامیة واقتصادیات الأسواق الناشئة كمنصات ضمن السوق المالیة أو بورصات مستقلة، وتعرف 
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سوق الشركات الناشئة "أو)Alternate Investment markets(أسواق الاستثمار البدیلة : بأسماء مختلفة مثل
)growthenterprises market(أو مجلس الشركات الصغیرة والمتوسطة ،)SME Board...(ومثال على . إلخ

في كندا، ومثال عن أسواق ) TSX Ventures(في المملكة المتحدة و)AIM(أسواق الاستثمار البدیلة سوق
في سنغافورة ) Catalist(في الیابان و) MOTHERS(وفي هونغ كونغ )GEM(الشركات الناشئة سوق

كانت بدایتها سوقا لتداول أسهم الشركات ) NASDAQ(في الصین، مع العلم أن سوق ناسداك) Chinext(و
وجد العدید ت، وفي إفریقیا )SME BSE(وجد منصة للشركات الصغیرة والمتوسطةتالصغیرة والمتوسطة وفي الهند 

)NILEX(وبورصة النیل) بورصة تونس البدیلة(في تونس : بالشركات الصغیرة والمتوسطةمن الأسواق الخاصة 
وفي الجزائر بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بدایة ) BVC(في مصر وفي المغرب بورصة الدار البیضاء

.)25(2012من 
:بورصة لندن-4-1

، والتي رسخت Alternate Investment markets (AIM(تم إطلاق أسواق الاستثمار البدیلة 1995منذ عام 
مكانتها كشركة رائدة في السوق الموجهة خصیصا لمساعدة الشركات المتنامیة إلى الحصول على رأس المال من 

قطاعًا مختلفًا وبقیمة 40ودولة، 100الشركات العاملة في أكثر من 2015حتى عام AIMتشمل . السوق العام
في تاریخها الذي AIMشركة إلى 3500انضمت أكثر من . ملیار جنیه إسترلیني70ید عن سوقیة مجتمعة تز 

وهذا یجعل . ملیار جنیه إسترلیني من خلال إصدارات جدیدة90یمتد لعشرین عامًا بعد أن جمعت أكثر من 
AIMلقد كان محور تطویر ونجاح .)26(أنجح سوق أسهم عامة لشركات النمو في أي مكان في العالمAIM:

جات الشركات النامیة وقادرین علىشبكة من المستشارین ومقدمي السیولة ممن یملكون درایة واسعة باحتیا-
؛طوال رحلتها كشركة عامةادعمه

؛نهج تنظیمي یعترف باحتیاجات وقدرات شركات النامیة-
یمكن . قاعدة استثماریة متنوعة وذات معرفة واسعة یمكنها توفیر رأس المال بشكل فعال لدعم الشركات النامیة-

؛وهي مجموعة نشطة من المستثمرین الأفراد، نالمؤسسیالوصول إلى مجموعة من المستثمرین AIMلشركات 
كمصدر للتمویل طویل الأجل للشركات الطموحة والمبتكرة التي AIMتستمر بورصة لندن، في تحسین مساهمة 

.ترغب في زیادة رأس المال لتحقیق طموحاتها وقدراتها
إن إعداد ما قبل الاكتتاب الأولي یساعد على ضمان : AIMمراحل الاكتتاب العام للشركات في بورصة -

الاعتبارات والأنشطة الرئیسیة تشارك في وضع الخصوصیة للشركة المستعدة لمطالب الأسواق العامة، هذه 
المرحلة الأولى المعنیة بمراجعة . الأساس الذي هو حاسم لتحقیق الاكتتاب العام الناجح من خلال مجموعة مراحل

خلال . الأعمال التجاریة والتأكید على أن الاكتتاب العام هو طریق جذاب لتحقیق أهدافه على المدى الطویل
ة إدارة الشركة یبني حالة الاستثمار على أساس من الذي سوف یرتكب المستثمرون رأس المال إلى المرحلة الثانی

على عكس المرحلتین . هذه الحالة الاستثماریة تشمل السرد بدعم من صورة مالیة مفصلة بدقة للشركة. أعمال
من . إنشاء نطاق التقییم الأوليالأولیین داخلیا تركز المرحلة الثالثة على طرح السوق لقیاس الشهیة للشركة و 

الذي سیؤدي " حجر الزاویة"ن و المستثمر یهخلال هذه المرحلة ستقوم الشركة بتحدید ما یسم، الناحیة المثالیة
المرحلة الرابعة عملیة . وجوده إلى الحد بشكل كبیر من المخاطرة بالعملیة وزیادة فرص نجاح الاكتتاب العام

القبول وتوجت مع الحملة وثیقةمتبوعًا بإعداد، القانونیة والمالیة المستحقةاتالاجتهادالاكتتاب الرسمیة، تبدأ مع 
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.الترویجیة التسویق
وثیقة الصفقة الرئیسیة في الاكتتاب العام الأولي وهي وثیقة القبول، حیث وتعني) التوثیق(المرحلة الخامسة 

نظرة :القبول یغطي المستند أربعة مجالات رئیسیةللحصول على وثیقة المتطلبات المحددةAIMتحدد قواعد 
المعلومات المالیة التاریخیة، الإفصاحات القانونیة بما في ، المخاطر المرتبطة بالشركة وأسهمها، عامة على العمل

د حدفی، )التسویق(أما المرحلة السادسة . ذلك وصف للعقود المادیة للشركة، والملكیة الفكریة، الحقوق وعقود العمل
لمستثمرین لالتسویق للاكتتاب، حیث یتم تسلیم مذكرة بحث الاكتتاب من قبل الوسیطإستراتیجیةمن خلالها 

.)27(المحتملین ویعرض وجهة نظر الوسیط للشركة وبدایة الحملة الترویجیة
:المصریةبورصة النیل-4-2

الشرق الأوسط وشمال إفریقیا هي أول سوق في منطقة (Nile Stock Exchange)بورصة النیلتعتبر
مخصصة لقید " بورصتي القاهرة والإسكندریة"للشركات الصغیرة والمتوسطة، وهي سوق داخل البورصة المصریة 

اللتوسع والنمو بما یسمح برفع قدرتهاوتداول الشركات الواعدة متوسطة وصغیرة الحجم لتوفیر التمویل اللازم له
ص العمل، وذلك في إطار یجمع بین المرونة في قید الشركات الواعدة مع توفیر التنافسیة وتوفیر المزید من فر 

.الحمایة لحقوق كل من الشركات المقیدة والمستثمرین
لتوفیر فرص التمویل والنمو للشركات والمشروعات الواعدة من كافة القطاعات ومن كافة بورصة النیلوتسعى

من قطاعات متنوعة ما بین الصناعة 10دول المنطقة بما في ذلك الشركات العائلیة، وقد نجحت في استقطاب 
.الطبیةوتكنولوجیا المعلومات والتجارة والتعدین بالإضافة إلى الزراعة والكیماویات والصناعات

للاستثمار " تى إن هولدنجز"و" المصریة للبطاقات"و"البدر للبلاستیك"شركات وهم 10بورصة النیلوتضم
امیكو "سیاحى وللاستثمار العقارى وال" یوتوبیا"للتجارة والاستثمار، و" بى اى جى"للتنمیة الزراعیة و" كاتو"و

العروبة "و" المؤشر للبرمجیات ونشر المعلومات"و" الدولیة للأسمدة والكیماویات"و" میدیكال للصناعات الطبیة
."للتجارة والتعدین والتوریدات

تعد متطلبات وقواعد القید أكثر مرونة إذا ما قورنت ببورصة الأوراق المالیة، وذلك فیما یتعلق :متطلبات القید-
الأدنى لرأس المال وعدد المساهمین وعدد الأسهم التي ستطرح للجمهور بالإضافة إلى القوائم المالیة بالحد

0.5یتم خفض رسوم القید السنویة على المشروعات الصغیرة والمتوسطة إلى :رسوم أقل للقید والتداول.للشركة

,30جنیه مصري وحد أقصى500لكل ألف جنیه من رأس المال بحد أدنى  .)28(جنیه مصري000
مقارنة بین قواعد القید في بورصة الأوراق المالیة الرئیسیة وبورصة المشروعات الصغیرة والمتوسطة : )3(الجدول رقم 

.في مصر
وبورصة المشروعات الصغیرة والمتوسطةالبورصة الرئیسیةأوجه المقارنة

جنیه مصري500.000ملیون جنیه مصري5)كحد أدنى(رأس مال الشركة 
خلال سنة من القید%10%30–10حجم الأسهم المعروضة

خلال سنة من القیدامساهم25مساهم150–50عدد حاملي الأسهم
في الألف من رأس مال الشركة0.5في الألف من رأس مال الشركة2رسوم القید

معتمد من قبل البورصةیلزم وجود راعٍ ---- الراعي المعتمد
.13، صMPRA2008حسین الأسرج، دور بورصة النیل في تنمیة المشروعات الصغیرة والمتوسطة في مصر، :المصدر
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المزایدة التي تعتمد علیها عن طریق نظام بورصة النیلیتم التداول في:نظام التداول في بورصة النیل-
في التداول على الأسهم وهو نظام مشابه لنظام الجلسة الاستكشافیة المطبق بسوق المال الرئیسي، بورصةال

من الساعة الحادیة عشر إلى ویعتمد هذا النظام على جمع العروض والطلبات خلال الساعة المحددة للتداول 
الساعة الثانیة عشرة ظهراً، ویتم إغلاق جلسة إدخال العروض والطلبات في أي وقت خلال آخر عشرة دقائق من 
انتهاء مدة الجلسة، ویتم تنفیذ العملیات على السعر الذي یضمن تحقیق أكبر كمیة تداول، فإذا تساوى أكثر من 

خر للمفاضلة بین السعرین، حیث یتم اختیار السعر آیذ، یتم الانتقال لمعیار سعر من حیث الكمیة القابلة للتنف
ن یتم اختیار سعر متوسط بینهما وبعد الإغلاق اسعر الذي یضمن وجود أقل كمیة غیر منفذة، فإذا تساوى في ذلك 

وقد كان الهدف من ). طمن الأوامر التي تم إدخالها خلال الجلسة فق(یتم تنفیذ الأوامر التي تتوافق مع هذا السعر 
إنشاء تلك البورصة هو تلبیة الحاجة لإیجاد بورصة لقید الشركات الصغیرة والمتوسطة، حیث ستساعد تلك 
الشركات على التطور والنمو واستغلال الفرص الاستثماریة المتاحة من خلال الحصول على التمویل المتوسط 

مثله تلك الشركات من أهمیة في سوق العمل ولما تعانیه من وطویل الأجل من سوق رأس المال، وذلك نظرا لما ت
من إجمالي التمویل الممنوح %8إلى %6مشاكل أهمها مشاكل التمویل خاصة وأنها لا تحصل سوى على 

ن لأستفتح المجال لصغار المستثمرین لدخول البورصة بورصة النیلكما أن.للقطاع الخاص من التمویل البنكي
.حجم الاستثمار فیها قلیل ویختلف عن البورصة العامة

نتیجة لیس كبیراً، وذلك بورصة النیلالإقبال على التعامل في:الصعوبات التي تواجه عمل بورصة النیل-
لانعدام ثقافة التعامل مع البورصة، خاصة أن معظم ملاك الشركات الصغیرة والمتوسطة من الأفراد أو 

بسهولة فكرة وضع شركتهم بالبورصة وبیع جزء منها للجمهور، هذا بالإضافة إلى نولا یتقبلو " مشروعات عائلیة"
.یعتبرونها من القیود المفروضة علیهمطلبات التيإلزامهم بقواعد الإفصاح والشفافیة والحوكمة والعدید من المت

ومن المعروف أن الشركات المقیدة بالبورصة الرئیسیة علیها أن تنشر قوائمها المالیة السنویة في جریدتین یومیتین 
واسعتي الانتشار، ولكن نظرا لما سیمثله ذلك من تكلفة كبیرة على الشركات الصغیرة والمتوسطة المقیدة ببورصة 

لنیل، فسیتم الاكتفاء بنشر تلك القوائم على شاشات التداول بالبورصة المصریة كنوع من التسهیل على تلك ا
.الشركات وتقلیل التكلفة

ة ــــخاتم
وطنیة استراتیجیاتتبنيعلىجعل الجزائر تقدملقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،البالغةإن الأهمیة

لحامليالشركات بالنسبةإنشاءعملیةالأعمال وتسهیلریادةثقافةلتشجیعالخاصالقطاعمعبالتعاونوبرامج
في سبیل ترقیة ودعم المحیط المالي لهذه لمؤسسات، قامت الجزائر بإنشاء هیئات تمویلیة .الجدیدةالأفكار

وفي ظل صعوبة . خاصة، مع استحداث مجموعة من البرامج والآلیات الداعمة لتلبیة احتیاجات هذه المؤسسات
بسبب نقص الضمانات وارتفاع التكلفة التمویلیة وضعف الوضعیة المالیة البنوك الحصول على التمویل من طرف

الصغیرةللمشاریعتقدم التمویلصنادیقإطارفيمهمةمالیةمواردالجزائر بتخصیصلهذه المؤسسات، قامت
منمباشرغیربشكلأوالمحددة،ها للشروطئِ استیفادعنالمشاریعتلكمباشرة لأصحابإماذلكوالمتوسطة،

كما شُكل الحساب.والمتوسطةالصغیرةالمشاریعتمولالمالیة التيللمؤسساتمیسرةقروض بشروطتقدیمخلال
والمتوسطة الذي عدل الصغیرةوالمتوسطة وصندوق ضمان القروض للمؤسساتالصغیرةالخاص بالمؤسسات

كما . ومنح الكثیر من التسهیلات لهذا القطاع2017في جوان 193-17مؤخرا من خلال المرسوم التنفیذي 
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، تحت اسم بورصة الجزائر للمشروعات الصغیرة 2012أنشأت الجزائر بورصة خاصة بهذه المؤسسات عام 
:ات في العناصر التالیةویمكن أن نجمل أهم نتائج هذه الدراسة والتوصی.والمتوسطة

بالرغم من أن الجزائر أعدت الكثیر من صیغ التمویل الخاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة وأهمها إنشاء -
سوق مالیة لهذه المؤسسات، إلا أننا لم نشهد أي إدراج لأي مؤسسة في هذه السوق، ویعود هذا بالأساس إلى 

.غیاب الثقافة المالیة للمتعاملین الاقتصادیین الجزائریین
بورصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بشكل أو بآخر إلى إدماج شریحة كبیرة من المشروعات في تهدف-

وبالتالي یمكن منح هذه . القطاع الرسمي، بینما لا نجد المحفزات الكافیة لذلك من شروط القید وتكالیف الإدراج
وم الجمركیة على مستلزمات الإعفاءات الضریبیة لفترة معینة، تخفیض الرس: المؤسسات بعض الحوافز مثل

.الإنتاج، تخفیض رسوم التسجیل بالبورصة
من أهم شروط إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة هو شرط الإفصاح والشفافیة وتطبیق معاییر -

تطلبات الحوكمة، وهي شروط تتناسب مع الشركات الكبیرة التي تملك كوادر فنیة وإداریة قادرة على تنفیذ هذه الم
وبهذا یمكن للقائمین على البورصة تیسیر شروط القید على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، . بجانب القدرة المالیة

وإعفائها من شروط الإفصاح والشفافیة لفترة معینة حتى یتم تأهیلها لذلك، مع مراقبة هذه المؤسسات لحمایة حقوق 
.المساهمین

لمتوسطة بمراكز البحث والتطویر وكذا الجامعات ومختلف مؤسسات التعلیم ضرورة ربط المؤسسات الصغیرة وا-
. العالي

بالإضافة إلى ترقیة الابتكار التكنولوجي وتشجیع هذه المؤسسات على ضرورة الاعتماد على تكنولوجیا الإعلام 
.والاتصال في معاملاتها

هذه على تأهیلوالجهات الوصیةوالمتوسطةالصغیرةمسیري المؤسساتبینالمحكمضرورة التنسیق-
ربط أداء المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بمؤشرات الاقتصاد الكلي علىتعملخطة تنمویةالمؤسسات، بوضع

.وفق أرقام مستهدفة محددة بشكل مسبق...) البطالة، النمو الاقتصادي، الحساب الجاري،(
:قائمة المراجع

.والمتوسطةالصغیرةالمؤسساتلتطویرالتوجیهيالقانونیتضمن2017سنةینایر10فيمؤرخ17-02رقمالقانون، 5المادة - 1
الصغیرة المؤسساتلتطویرالقانون التوجیهيیتضمن2017سنةینایر10فيمؤرخ17-02رقمالقانون، 14المادة - 2

.والمتوسطة
الصغیرة الممولة في ظل إستراتیجیة التنمیة، رسالة ماجستیر غیر ، الآثار التنمویة للمشروعات2009میساء حبیب سلمان، - 3

.34-32منشورة، الأكادیمیة العربیة المفتوحة الدنمارك، ص ص 
.04، ص2002، حسان خضر، تنمیة المشاریع الصغیرة، سلسلة جسر التنمیة،المعهد العربي للتخطیط، الكویت، العدد التاسع،- 4
http://www.kenanaonline.com/page/2643لمشروعات الصغیرة، موقعبوابة كنانة أونلاین، تعریف ا- 5

.36میساء حبیب سلمان، مرجع سابق، ص- 6
العربیة، مجلة التنمیة والسیاسات الخلیجلدولالتعاونمجلسدولفيوالمتوسطةالصغیرةوالمنشآتالأعمالیهاب مقابلة، بیئةإ- 7

.33، ص 2015،  ینایر 17، المجلد 1، الكویت، العدد المعهد العربي للتخطیطالاقتصادیة، 
.الصغیرة والمتوسطةالمؤسساتلتطویرالقانون التوجیهيیتضمن2017سنةینایر10فيمؤرخ17-02رقمالقانون، 2المادة - 8
، دور إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في البورصة في تفعیل السوق المالي الجزائري، عثمانشریط ، بوحادرة عبد الكریم- 9

.243، ص 2017ن الجزائر، جوا2جامعة قسنطینة ،1جلد الم،4دددراسات اقتصادیة، العةمجل
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الدعممؤسساتمتوسطة ودوروالوالصغیرةالصغرىتواجه المشروعاتالتيالتحدیاتلأبعادتحلیلیةیهاب مقابلة، دراسةإ- 10
.14، ص 2017، ینایر 52للتخطیط، الكویت، العدد العربيتنمویة، المعهددراساتالفني، سلسلة

الدعممؤسساتوالمتوسطة ودوروالصغیرةالصغرىتواجه المشروعاتالتيالتحدیاتلأبعادتحلیلیةیهاب مقابلة، دراسةإ- 11
.16الفني، مرجع سابق، ص 
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