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 لكم جميعا شكرا

 



 الملخص
 

~ I ~ 
 

 الملخص:  
ذلك باستعراض  الهدف من هذا البحث هو تحليل دور السوق الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و 

الية ومفهوم للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال إلقاء نظرة عامة عليها وصولا إلى سوق الأوراق الم يالجانب النظر 
السوق الثانية، وأهم خصائصها وأهدافها والشروط المخففة التي تميزها عن السوق الرئيسية، وقد اعتمدت الدراسة على 

( مع الإشارة إلى تجربة الفرنسية وسوق النيل المصرية ألترناكست منهج وصفي تحليلي مدعوما بتجارب دولية رائدة )سوق 
لالها تحقق ــــــــد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي من خـــــــــــــأن السوق الثانية تعد خيارا واع وتوصلت الدراسة إلى ،الجزائر

غير أنها في الجزائر لا تزال في مراحلها  نموها وديموميتها وتضمن استمرارية دائمة، في ظل بيئة ملائمة من قبل الجهات المعنية.
 افة إلى ضعفـــاء دورها في تمويل المؤسسات الصغيــــــــــــــــــرة والمتوسطة، بالإضـــــــــــــــــــــــــــــــــالأولى، ولم تصل إلى استف

 و تقريبا انعدام الثقافة المالية لدى هذه الأخيرة.أ

 نيل المصريةسوق ال الفرنسية،ألترناكست سوق السوق المالية الثانية،  والمتوسطة،المؤسسات الصغيرة  الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

The aim of this research is to analyze the role of the secondary market in financing small and medium-
sized enterprises.  

This is achieved by reviewing the theoretical framework of SMEs, providing a general overview and 
then addressing the stock market and the concept of the secondary market, highlighting its main 
characteristics, objectives, and the eased requirements that distinguish it from the primary market. 

The study adopts a descriptive-analytical approach supported by leading in international experiences, 
namely the Euronext Growth market in France and Egypt’s Nile Stock Exchange, with reference to 
the Algerian context. 

The research concludes that the secondary market represents a promising option for SMEs to achieve 
growth, sustainability, and long-term viability, provided that an enabling environment is ensured by 
the relevant authorities. 

However, in Algeria, the secondary market is still in its early stages and has yet to fully assume its role 
in SME financing, due mainly to a lack-or near absence-of financial literacy among these enterprises. 

key words: small and medium-sized enterprises(SMEs), Secondary Financial Market, Euronext 
Growth (France), Nile Stock Exchange (Egypt).   
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 :المقدمة 
عجلة التنمية، وذلك لما تلعبه في تنويع  في دفعالا ـــــــــفع ودورا ،أساسيةدة ـــــــتعتبر المؤسسات الصغيــــرة و المتوسطة قاع 
خلالها يتم تحقيق الأهداف التنموية والإنمائية لهذه الدول، فهي تمثل النسبة  وسيع النشاطات الاقتصادية المختلفة، فمنوت

الكبيرة من مجموع الطاقات الاقتصادية داخل الاقتصاد الوطني، وذلك من خلال عددها أو من حيث استيعابها ليد  
 العاملة داخلها.

ق تطـــــــــــــــــورها ــــــــــــــــــــــــف في طريـــــــــــن العراقيل و الصعـــــــــــــــــوبات التي تقـــــــــــا تواجه العديد مــــــــــأهميتها إلا أنه رغم منـــــــــــــلكن بال
ســــــواء في فتــرات ونموها، و لعل أهم هذه العراقيل مشكلة التمويل، الذي يلعب دورا مهما في مختلف مراحل حياتها 

اتي التأســيس، بــدء مـــن الخطـــــوات الأولى لـــه وحتى انطــــلاق نشاطها، وصولا لفترات التطوير والنمـــو، وباعتبار التمويل الذ
ا غير كاف لتلبية احتياجاتها إضافة إلى صعوبة الحصول على التمويل البنكي، والذي بدوره يتطلب ضمانات ثقيلة وشروط

 يصعب تلبيتها، وفي ظل هذه التحديات عملت عديد الدول في تفعيل آليات تمويلية بديلة و مستحدثة .
لية خاصة بالمؤسسات ة لتداول أوراق ماـــــــــــــــــــــــــوق ماليــــة مختصــــــــــــــــــر ســـــــــــــــــة الثانية التي تعتبـــوق الماليـــــــــــــــــــولعل أبرزها  الس

الصغيرة و المتوسطة، والتي خصصت لتمكين هذه الأخيرة من الحصول على التمويل اللازم لها، وذلك عن طريق إدراجها 
 في هذه السوق بمتطلبات مخففة عما هي عليه بالأسواق الرئيسية.

 وهذا ما يخلق بيئة استثمارية ديناميكية و متنوعة.   
الفرنسية وسوق النيل المصرية من التجارب الرائدة في هذا المجال تم الاستعانة بنتائجها  كست ألترناوتعتبر تجربة سوق 

 بهدف تحديد الطرق وآليات نجاحها وإسقاط ذلك على تجربة الجزائر.
 إشكالية البحث:  

  التالي:بحثنا في التساؤل الرئيسي  إشكاليةمما سبق يمكن طرح 
 ألترناكست انية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، من خلال تجربتي سوق هو دور  السوق المالية  الث ما

 الفرنسية وسوق النيل المصرية؟ 
 يندرج تحت هذا التساؤل الرئيسي مجموعة من الأسئلة الفرعية تتمثل في: و 

 هي أهم المشاكل التمويلية التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟ ما   -
 ؟المالية الثانية السوقمفهوم ما هو   -
 ؟النيل المصرية سوقالفرنسية و  ألترناكست سوق هو واقع  ما  -
 هي سبل و طرق  تفعيل السوق المالية  الثانية بالجزائر؟و  ئر،في الجزا المالية الثانيةهو واقع السوق  ما -
 للإجابة عن الأسئلة المطروحة تم صياغة الفرضيات التالية:  :فرضيات البحث  

 ويل المؤسسات الصغيرة ــــــــــــتم إلىة للسوق المالية الرئيسية، وتهدف ـــــــــــــــــــــــــــــالسوق المالية الثانية تمثل آلية مكمل إن
 والمتوسطة من خلال توفير شروط الإدراج، وإجراءات اقل تعقيدا. 
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  وق المالية ـــــــــــــــــمن تفعيل دور الس الفرنسي، وسوق النيل المصرية تمكنتا ألترناكست إن كلا من سوق
الة ـــــــتوسطة، وذلك من خلال وضع أطر قانونية مرنة، ومرافقة فعــل المؤسسات الصغيرة والمـــــــــــــــويتمالثانية في 

 و آليات تحفيز سواء الضريبية منها أو التشريعية. 
 من ضعف في الأداء والفعالية، نتيجة لمحدودية عدد السوق المالية الثانية في الجزائر لا تزال تعاني 

ات الصغيرة ــــــــــــــــــدى المؤسســـــــــــف الوعي لــــ، وضعالقانوني التأطيرو  ،ور الترويجــــــــــــــــــة، وقصـــــــــــؤسسات المدرجالم
  والمتوسطة بدورها كآلية تمويلية بديلة وفعالة.

  الثانية في الجزائر يرتبط بمدى قدرة السلطات التنظيمية والاقتصادية على تبسيط إن تفعيل السوق
 شروط الإدراج، توفير الحوافز الجبائية، ونشر الثقافة المالية لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 أهمية البحث:  
ة ــــــــــــــــــــــــــــــــيتها كأداة  تمويليــــة بديلتكــــمن الأهمية في تسليط الضوء على ماهية السوق الثانية، وبيان خصائصها وأهم

ومستـــحدثة للمؤسسات الصغـــــيرة والمتوسطــــــة، بالإضافــــــة إلى دراسة التحديات والصعوبات التي تعيق المؤسسات من 
ر وتجربة فرنسا، وتسليط الضوء على الاستفادة من مزايا هذه السوق، مع استعراض التجارب الدولية المتمثلة في تجربة مص

 التجربة الجزائرية في هذا المجال.
 أهداف البحث:

  :إلىيهدف هذا البحث 
  .التعرف على ماهية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و خصائصها و مدى أهميتها في الاقتصاد-

 التعرف على الأسواق المالية بصفة عامة، ومنها السوق الثانية بصفة خاصة. -

 التعرف على بعض تجارب الدول في مجال تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق السوق الثانية.-

تسليط الضوء على تجربة الجزائر فيما يخص بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والتعرف على المشاكل والعراقيل التي -
 تواجهها، ومدى إمكانية تفعيلها. 

 :البحثمنهج 
وهو المنهج الأكثر استخداما وشيوعا في العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  على المنهج الوصفي التحليلي،تم الاعتماد 

التحليلي لدراسة موضوع البحث محل الدراسة، وذلك من خلال  دنا على المنهج الوصفيــــــــــــــــــــاعتم أننا بحيثالتسيير، 
  .تمويلية بديلة كأداةتقييم مدى فاعليتها  و  ،الثانيةة ــــوصف خصائص السوق المالي

  :أسباب اختيار الموضوع
دراسة السوق الثانية  أهميةمجموعة من الدوافع العلمية و العملية، و التي تبرز  إلىاستجابة كان اختيار هذا الموضوع  إن 
    بمحتوى البحث.المتوسطة، بالإضافة إلى الرغبة الذاتية لمعرفة اكبربديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة و ك
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  :بحثصعوبات ال
دول المدروسة، والتي تمثلت في لل للأسواق المالية الثانيةلقد واجهتنا العديد من الصعوبات والعراقيل خاصة عند التطرق 

 ي: علومات والمراجع التي كانت ستسهل علينا البحث والتحليل، والتي نلخصها فيما يلالمنقص 

 ات خاصة بورصات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للدول.صعوبة الولوج لمواقع البورص 
  في بورصات الدول المدروسة مما جعل البحث يدرس على  2018هناك بعض البيانات لم تحدث منذ سنة

 تلك الفترات فقط للأسف.
 .عدم توفر إحصائيات جديدة لسنوات الأخيرة 

 لدراسات السابقة:ا

، بعنوان: البورصة و المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 2017، دراسة مكاوي الحبيب، بابا حامد كريمة-1
 .02، العدد 07المجلد رقم  ،الجزائر، مجلة التنمية والاقتصاد التطبيقي

مويل ـــالصغيرة والمتوسطة كبديل مستحدث في الت المؤسساتات ـــــــــــمية بورصــــــــــــدور و أه إبراز :ةـــــــــالدراس الهدف من
وذلك من  ، ات الصغيرة والمتوسطة، وهذه الأخيرة سلطت الضوء على السوق التي خصصتها بورصة الجزائرللمؤسس

 .اجل ضمان تمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 بالنتائج التالية:الدراسة  هتتانو  

 للتنمية الاقتصادية والاجتماعية. أساسيةتعد هذه المؤسسات ركيزة  -
 ة في الحصول على التمويل.تواجه المؤسسات تحديات كبير  -
 تم فتح صحن بورصة الجزائر أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للاستفادة من التمويل المباشر. -

، تحت عنوان:  أهمية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن 2011دراسة خـــــالد إدريس، محمد حولي،  -1
نشرت الدراسة بمقال في مجلة الدراسات  ،ـة الترنكست الفرنسيةوبورصـ ،طريــــــق البورصة نمـــــوذج بورصة النيل

 .ادية والمالية، العدد الرابعالاقتص

الخاصتين ببورصة   ،وبورصة الترنكست الفرنسية ،أهميــــة إنشــاء بورصة النيـل المصريةهو إبراز الـــــدراسة  الهدف من   
 والمتوسطة. المؤسسات الصغيرة
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 النتائج التالية: توصلت الدراسة إلى

ن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي من أهم الركائز التي تعتمد عليها الدول للنهوض بالتنمية أ  -
 .لاقتصادية

إن السوق المالية الثانية لدور رئيسي في تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ورفع كفاءتها  -
 سبب خضوعها لآليات الرقابة التي تفرضها تلك السوق. 

 سوق المالية الثانية تلعب دور الموجه والوسيط في تنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. ال -
 –دراسة حالة الجزائر  –، واقع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة وسبل دعمها وتنميتها 2004لخلف عثمان،  -2

 .أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء علوم اقتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيف

التنظيمي، التحديات التي  الإطارن الدراسة: تحليل واقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، من حيث الهدف م
م و تنمية هذه المؤسسات بما ــــــــــتواجهها، والآليات والسياسات المتبعة لدعمها، وذلك بهدف اقتراح سبل فعالة لدع

 الجزائر.   يساهم في تحقيق التنمية الاقتصادية المستدامة في

 نالتكوير ــــــــــــــــــــــها توفيـاقتراح مجموعة من التوصيات أهم أهمها،للعديد من النتائج والتوصيات من  هذه الدراسة خلصت
 وتعزيز ريادة الأعمال وتسهيل الوصول إلى التمويل. ،والتدريب لأصحاب المشاريع

المالية في الدول العربية وسبل تفعيلها، أطروحة ، معوقات أسواق الأوراق 2005/2006بوكساني رشيد،  -3
 مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء، جامعة الجزائر.

ن فاعليتها ـــــــد مــــــــــــــــــــــهو تحليل واقع الأسواق المالية في الدول العربية، وتحديد المعوقات التي تح :هذه الدراسة الهدف من
 واقتراح سبل تفعيلها.   

 إلى النتائج: لدراسة توصلت ا

 ضعف الهيكل التنظيمي و القانوني لدى الأسواق المالية في الدول العربية. -
 انخفاض مستويات السيولة. -
 .تعاني الأسواق العربية من ضعف البنية التحتية التقنية والأنظمة الإدارية -
 الثقافة الاستثمارية لدى المتعاملين.  ضعف -
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 هيكل الدراسة: 
حيث  إلى فصلين، الفصل الأول يتضمن الإطار النظري للموضوعشكالية المطروحة قسمنا هذه الدراسة للإجابة على الإ

سلطنا ف ، أما المبحث الثانيتطرقنا من خلاله إلى ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبحث الأول   ،مبحثينقسم إلى 
التي تختص بها  والمزايا ،وأهم الخصائص ،أهمية السوق الثانية ومن خلاله إلى ،الضوء على أسواق الأوراق المالية بصفة عامة

السوق الثانية المصرية  من المالية الثانية لكل للأسواقإلى دراسة تطبيقية  فخصصأما في الفصل الثاني  السوق الثانية،
، ة في الجزائرــــــــــالسوق المالية الثاني أخيراو  الفرنسي(، ألترناكست  السوق الثانية الفرنسية )و  ،بورصة النيل المصريةالمتمثلة في 

  ةـــــــــربة المصريــــن تجـــــــــــــــــــــــــــكل م، المبحث الأول تم فيه تقديم  مبحثينإلى  الفصل التطبيقي حيث تم تقسيم
داد خاتمة الدراسة التي تضمنت ، كما تم في النهاية إعرفخصص لدراسة تجربة الجزائ، أما المبحث الثاني والتجربة الفرنسية

وأخيرا تم صياغة آفاق  متبوعة بجملة من الاقتراحات المستنتجة، نتائج الفصلين مع توضيح اختبار صحة الفرضيات
 الدراسة.
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 :الأول مقدمة الفصل
دوار محورية أنظرا لما تؤديه من  للاقتصاد الوطني،(، أحد الأعمدة الأساسية SMEsتعد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة )  

 في خلق فرص للعمل، وتعزيز الابتكار، ودفع عجلة النمو الاقتصادي.
لقد حظيت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة باهتمام كبير من قبل الحكومات والمؤسسات الدولية، خاصة في ظل كل 

على التكيف قدرة تلك المؤسسات  إلىمية منها، ويرجع هذا الاهتمام التحديات التي تواجهها الدول، ولا سيما الدول النا
    والانتشار الواسع، ومدى مساهمتها الفعالة في تنويع إنتاجيتها.

ومع ذلك، تبقى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تواجه العديد من التحديات التمويلية المزمنة، التي تعيق قدرتها على النمو 
دية التمويل الذاتي وتعقيد شروط التمويل البنكي، برزت الحاجة إلى إيجاد آليات بديلة للتمويل من والتوسع، في ظل محدو 

بينها السوق المالية الثانية، التي خصصت لتلبية احتياجات هذا النوع من المؤسسات، من خلال توفير بيئة تمويلية أكثر 
 مرونة واقل تعقيدا مقارنة بالسوق المالية الرئيسية. 

ها ـــــــــــــة، من خلال تعريفـــــــــــــــرة والمتوسطــــــــــــــــــــــالنظري والمفاهيمي للمؤسسات الصغي الإطارتقديم  إلىف هذا الفصل يهد
جانب تناول مفهوم السوق المالية الثانية، وتوضيح دورها في دعم هذه  إلىالاقتصادية،  خصائصها وأهميتهاوعرض 

       .ك من خلال استعراض خصائصها، ومزايا وجودهاالمؤسسات، وذل
 :إلىقسم الفصل الأول وعلى ضوء كل ما سبق 

  ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةلمبحث الأول: ا
  السوق المالية الثانية نظرة عامة حول المبحث الثاني:
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 المبحث الأول: ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

ؤسسات الصغيرة والمتوسطة الركيزة الأساسية في بناء الاقتصاد الوطني، وتحقيق التنمية المستدامة في العديد من الدول تعد الم
مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ونتعرف على معايير تصنيفها، والتحديات التي حول العالم، وفي هذا السياق سنتناول 

   تواجهها. 

 تعريف ومعايير الاختلاف في تحديد تعريف موحد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةصعوبة ال المطلب الأول:

والاجتماعية  في مختلف البلدان سواء النامية  ،تعتـــبر المؤسســــات الصغــيرة والمتوسطـة القلب النابض للتنمية الاقتصادية
ية ـــــــــــوالإنتاج ،والفنية ،هارات المطلوبة الإداريةـــــــــالا خصبا لتطور كل المذلك كـــــونها تشكـــل مجـــة ور ـــــــــــــكانـــــت أو المتطــــ

والفائقة على المساهمة في زيادة  ،ة، فهي تشــكل مصدرا للإبداع والابتكار، بالإضـــــافة إلى تمتعــــها بالقدرة الكبيرةـــــوالتسويقي
 لة  كونها لا تتطلب أموالا ضخمة كما هو الحال بالنسبة للمؤسسات الكبرى.واستقطاب اليد العام ،الطــاقات الإنتاجية

 لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لصعوبات إيجاد تعريف موحد  :أولا

 تتمثـــــــــل صعوبات تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيما يلي: 

 اختلاف النشاط الاقتصادي: -1

 ،ارة خارجيةــــــــــــــتداد ينقسم إلى تجــــضا على مستوى الامــــــارة الجملة، وأيــــجزئة وتجتقسيم النشاط التجاري إلى تجارة بالتإن 
ويلية ، ــــــــة  التحــــــــــــراجية ، الغذائيــــــات الاستخـــــــة والنشاط الصناعي بدوره ينقسم لفروع عدة منها الصناعــــــوتجارة داخلي

ة حسب النشاط المنتمية إليه أو احد فروعه، وذلك بسبب تعداد اليد ــــــــــــ، ...الخ  وعليه تختلف كل مؤسس ةــــــــالكيميائي
ورأس المال الموجه للاستثمار فالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مجال التجارة قد تكون كبيرة في مجال الصناعة  ،العاملة

 (3، صفحة 1997)شعباني،  الغذائية. 

والهيكلة المالية للمؤسسات الاقتصـــادية فهـــــناك  ،أمــــــــام اختـــــلاف النشــــــــــــاط الاقتصادي وتنوعه يختلف التنظيـــم الداخلي
وعمـــالة  ـــات ماليــــةـــــــــــــوطاقـ ،ةــمثــــلا مــــؤسسات صناعية تحتاج في عملية إنتاج السلع والخدمات إلى استثمارات ضخم

، صفحة 2002)الطيف،  كبيرة، وطاقــــة عمالية محدودة لا تتعدى عدد أصابع اليد، مــــــع هيكــل تنظيمي وتسييري بسيط جدا.

12) 

 :النمواختلاف درجات  -2

 ة والبلدان الناميــــــةـــــــــسم العالم إلى مجموعات متباينة، أهمها البلدان المتقدمة الصناعياوت في درجــة النمــــــو يقـــــإن التـــف 
 ةــــــل الاقتصاديــــستوى تطور التكنولوجيا المستعملة في كل دولة، وأيضا في وزن الهيـــاكموينعكـــــس هــــذا التفاوت على 
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والهياكل من بلـد إلى أخـــر، فالمؤسســـــة الصغــــــيرة والمــــتوسطة في  ،ــرة إلى هذه المـــــؤسساتويترجـــــم ذلك في اختـــــلاف النظــــ
انطــــــلاقا مــن هذه  أو المــغرب ،وكبيــــــرة في الجزائر ،أو في الـــــولايات المتــــحدة الأمريكية يمكن اعتبــــــــــارها متوسطــــة ،اليابان
وحد ـنصل إلى أن تعريف المؤسسات الصغــــــيرة والمتوسطــــة يختلف من بلد إلى آخر، الأمر الذي يفسر غياب تعريف مـــالنظرة 

 (4فحة ، ص2004، -دراسة حالة الجزائر  -)عثمان، واقع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و سبل دعمها و تنميتها  صالح في جميع الدول.

 ثانيا: معايير وأسباب اختلاف التعاريف بخصوص مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 معايير الاختلاف لتحديد تعريف موحد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -1
  .: تعتبر المعايير الكمية من المعايير الأكثر استخداماالمعايير الكميــة -أ

يعتمد  م المعايير الكمية المستخدمة في تحديد تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،حد أهأبر ــــــــــــيعت ل:معيار عدد العما 
 (48، صفحة 2006)العلي،     فيه على عدد العمال، ومنه يمكن التمييز في هذا المجال الأصناف التالية من المؤسسات:

      عمال. 9إلى  1دم من وهي التي تستخ مصغرة:مؤسسة 
  عاملا. 199إلى  10وهي التي تستخدم من  صغيرة:مؤسسة 
  عاملا. 499إلى  200وهي التي تستخدم من  متوسطة:مؤسسة 

مر في المشروع، ـــدار رأس المال المستثـــــديد حجم المؤسسات على مقــــــــــد هذا المعيار في تحـــــيعتم معيار رأس المال المستثمر: 
وطبقا لهذا المعيار فهي لا تتجاوز رأس مالها المستثمر في المشروعات حدا أقصى،  ،رة والمتوسطةـــكذا فالمؤسسات الصغيو ه

 (23، صفحة  2008)المطلب،   ويختلف هذا المعيار من دولة إلى أخرى ومن قطاع لآخر.

 مـــالحجث ــن حيــــات مـــــــــــايير المهمة لمعرفة تصنيف هذه المؤسســـــــــــــــــــــــــم الأعمال من المعيعتبر رق الأعمال:معيار رقـــــم 
حيث تصنف مثلا المؤسسات التي تبلغ مبيعاتها  أوروبا،ويستعمل هذا المقياس بصورة كبيرة في الولايات المتحدة الأمريكية و 

 (19، صفحة 2009)الصيرفي،  المتوسطة.الصغيرة و مليون دولار فأقل ضمن المؤسسات 

 مزدوج(:)معيار  معاالعمالة ورأس المال  يمعيار نه يمكن دمج أ والجدير بالذكر

وذلك  سابقين في معيار واحدارية المختلفة، بالجمع بين المعيارين الــــــذا المعيار في تحديد المؤسسات الصناعية والتجــــــــيعتمد ه
ؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ـــــــــــــــــر في المـــــــــــــد أقصى لعدد العمال بجانب مبلغ معين لرأس المال المستثمــــــــــــــــــعن طريق وضع ح

 كمية الاستثمار اللازمة والناتج المتحصل عليه يعني ،ويحسب هذا المعيار بقسمة رأس المال المستثمر على عدد العمال
 (32، صفحة 2007)جواد، ادارة و تنمية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ، لتوظيف عامل واحد في المؤسسة. 
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تم بتصنيف المؤسسات تعتبــــر المعايير الكميــــة ذات صبـــغة محلــية، إلا أنها توضع في ضوء ظروف كل دولة على حدا، وهي ته
قيمة الأصـــــول،  ل حجم العمالةـاعتمــــادا على مجمــــوعة من السمات الكمية التي تبرر الفروق بين الأحجام المختلفة، مث

 (2، صفحة 2003)عايشي،      حجم المبيعات، حجم الاستهلاك السنوي ... الخ.

 عية المعايير النو   -ب
بالتالي فهي معايير الرئيسية، و تهتــــم المعايــــير النوعيــــــــــــــة بتصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة استنادا إلى عناصر التشغيل 

 ويمكن ذكر بعضها:  ،تعتمد على الفروق الوظيفية، والمتمثلة في نمط الإدارة والملكية ورأس المال

إذ أن المؤسسات الصغيرة  السوق،و أهميتها داخل  ،ف المــــؤسسة على قدر وزنــــــــــــــــتصني يمــــــكن السوق:حصتها في 
 والمتوسطة تتميز بصغر و ضيــــق نطاقها داخل السوق؛

فالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة تحتاج إلى  الإنتاج،وذلك بقــــــدر استعمـل المؤسسة للآلات في عملية  الصناعة:طبيعة 
 (172، صفحة 2002)شهرزاد،  الضخمة. ات على قدر حجمها عكس المؤسسات الكبيرة و وحد

ونهائية غي غالب الأحيان للمالك  ،نجد أن المسؤولية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تكون مباشرة معيار المسؤولية:
وطبيعة التنظيم داخل  ،وهذا له تأثير على أسلوب الإدارة ،المؤسسةالذي في كل الحالات هو صاحب القرارات داخل 

 (208، صفحة 2010)بوسهمين،  المؤسسة.

 وطريقة تمويلها ،وحجم رأس المال المستثمر فيها ،يتوقف الشكل القانوني لهذه المؤسسات على طبيعة القانوني:المعيار 
  (42، صفحة 2000)ناجي،  الأفراد.ل غالبا ما يكون رأسمالها كبيرا مقارنة بشركات فشركات الأموا

من حيث  إما ،فمن حيث التنظيم تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ببساطة التنظيم المستخدم معيار التنظيم و الإدارة:
 (29، صفحة 2008)بشارات،    تدار من قبل صاحب المؤسسة. الإدارة فان هذه المؤسسات غالبا ما

 تعريف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  ثالثا:

 المتقدمة:بعض الــــدول  تعريف  -1
 :الأمريكيةالولايـــــات المتحــــدة  تعريف -أ

 :نذكر منهاـ ت المؤسسات الصغيرة والمتوسطةـــــالتي عرف الأمريكية تحــــــــــــــدةالملايات ناك العديد من التعاريف في الو ــــــــــــه
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 :الأمريكيتعريـــــــف البنـــك الفيـــدرالي 

المؤسســـات الصغــيرة والمتوسطـــة هي كـــل تنظـيم مستقل في الملكية والإدارة وتستحوذ على نصيب محدود من  -
 مليون دولار. 9ورأس المـــال المستـــثمــــــر عــــــن  ،عامــــل 200ـزيد عــــدد العاملــــين فيــــــها عـــن والتي لا يــ ،الســــوق

 (18، صفحة 2019/2020)محمد، 
 250المــــؤسسة التي يعمل بهــــــا  بأنـها: تعــــــــرف المؤسســـــة الصغيرة والمتوسطة في الـــــولايات المتــــحدة الأمريكيـة -

 دولار.ولا تزيد قيمة الأموال المستثمرة فيـــــها عن تسعة ملايين  عامل، 1500ويمكـــــــن أن يصل العدد إلى  عامــــــل،
  (54، صفحة 2005)احمد، 

يعتمد على مجموعة من المعايير  المؤسسة التيأنها  الصغيرة علىالمؤسسات  :الأمريكيةعرفت لجنة التنمية الاقتصادية 
 مثل:الوظيفية 

  الإدارة.استقلال 
 .المدير هو مالك المشروع 
  عدد محدد من الأشخاص. أورأس المال المطلوب يتم الحصول عليه من شخص 
  برهم،   .س المنطقة التي يقام بها المشروعـــــــــــــو صاحب المشروع يقيمون في نف ،العامل أننشاط المشروع محلي اي(

 (85، صفحة 2008

 تعريف اليابان:-ب

 ألف دولار. 280ورأس المال قدرة  ،عامــل 300في اليــــابــان تعتبر المؤسسة صغيرة أو مـــــتوسطة إذا قــــل عدد العاملين عن 
 (219، صفحة 1992)اسماعيل، 

 :  التعريف الياباني للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة01الجدول رقم   

 عدد العمال رأس المال المستثمر القطاعات
 عامل أو اقل 300 مليون ين 100اقل من  مؤسسات فروع النشاط الصناعي

 ل أو اقلعام 100 مليون ين 30اقل من  مؤسسات التجارة بالجملة
 عامل أو اقل 50 مليون ين 10اقل من  مؤسسات التجارة بالتجزئة

لية العلوم شايب حنان، اثر إستراتيجية الإخراج على تطوير أداء المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء، ك المصدر:  
 .14، ص 2018/2019، 2معة عبد الحميد مهري، قسنطينة الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ، جا
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 ألمانيا:تعريف -ت 

كل منشأة تمارس نشاطا اقتصاديا، ويقل عدد العمال فيها عن   أنهارة و المتوسطــة على ــــرف ألمانـــــــيا المؤسســـــات الصغيـــــــــــــــتع
 (6، صفحة -كلية التجارة   -رة المشروعات الصناعية )علام، ادا. .عامل 200

 تعريف انجلترا:  –ج 

  عامل، ولا تزيد الأموال  200تعرف المؤسســـــات الصغـــــيرة والمتوسطــــة في انجــــلترا على أنها مؤسسة يعمل بها
 (49، صفحة 2005ت الصغيرة و المتوسطة و دورها في التنمية المحلية ، )احمد، الصناعا.   المستثمرة عن مليون دولار

 ت الصغيرة ؤسساكما ورد في القانون البريطاني لمواصفات الم(The Small Business Act 1953 )ؤسساتالم أن 
لى سوق ولكن ليس لها القدرة على السيطرة ع أشخاص،عدة  أوالصغيرة هي مشروعات مستقلة مملوكة من شخص واحد 

   (86، صفحة 2008)برهم،  حقلها.صناعتها التي تعمل في 
 الناميــــة:تعريــــف الـــدول  -1

 تعريف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في مصر: -أ
 والمتوسطة على  فلقد اعتمد هذا الأخير في تعريفه للمؤسسات الصغيرة كمثال،  تعريف بنك التنمــــية المصري

 :يوكان تعريفه كما يلالمباني، و الأراضي، معيار رأس المال المستثمر في الأصول الثابتة دون 

ــف ــــألـ 700ات التي لا يزيد حجم أصولها الثابتة )بدون الأرض والمباني ( عن ــهي المؤسس جدارة ــ'' فالمـؤسـسات الصغيـ
مليون  1.4تة )بدون الأرض و المباني( عن ــــــــــــــــؤسسات التي لا يزيد حجم أصولها الثابوالمــــــؤسسات الصغــيرة هي الم ،جنيه

ولا  ، مليون جنيه 1.4والمباني ( عن  ،جنيه، أما المؤسســـات المتوسطة هي التي يزيد حجم أصولها الثابتة )بدون الأرض
 (21ان، صفحة )عثم مليون جنيه. 3يتجاوز 

  ؛عامل 50حيث تعرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة بأنها منشات يعمل بها اقل من  التخطيط:تعريف وزارة 
  200ألف جنيه وقد يصل إلى  50 المحددات،فقد حدد حجم رأس المال  للتنمية:تعريف الصندوق الاجتماعي 

، 2005)احمد، الصناعات الصغيرة و دورها في التنمية المحلية ،  وع.المشر ألف جنيه في حالة اشتراك أكثر من أربعة مستفيدين من 

  (5صفحة 
 تعريــــف المؤسسات الصغيـــرة والمتوسطة في الجزائــــر  -ب

لع أو الخدمات التي لهـا تسييــــر تعتـــــبر مؤسســــة صغيــرة و متوسطـــــة أو صغيـرة ومتوسطــــة صناعية كل وحدة إنتاجيـة للس
 (137، صفحة  2006)نجية،  يد عاملة دائمة. 300و  8مستقل و عدد عمالها يكون ما بين 
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المــؤرخ في  01-18لقـــــد مـــر تعريـــــف المؤسسات الصغيرة والمتوسطـة في الجزائر بعدة مراحل، فالمادة الرابعة من القانون رقم 
ــــــة بأنها مؤسسة إنتاج السلع أو  2001/ 12/ 12 ،) تعـــرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، مهما كانت طبيعتها القانونيـ

وتكون  ،مليار دينار جزائري 2وأيضــا رقم أعمالها السنوي اقـــل من  ،شخـص 250إلى  01الخدمـــــات التي تشغـــل مـــــن 
 ، المتضمن ترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ( 2001المؤرخ في ديسمبر  18/01)القانون التوجيهي رقم  ـروط الاستــقلالية.تستوفي شــ

 ،شخصــــا 49إلى  10كـمـــا جـــــاء في المـــادة الســـادسة من نفس القانون: المؤسسة الصغيرة بأنها مؤسسة تشغل ما بين 
مليون  100أو لا يتجاوز مجـــموع حصيلتها السنوية  ،مليار دينار جزائري 2و ،مليــون 200ويكــــــون رقــــم أعمـــــالها ما بين 

 دينار.

وتحقــــق رقم  ،المـؤسسة المصغرة بأنها مؤسسة تشغل من عامل واحد إلى تسعة عمال منــــــه:كما ذكــــر في المـــادة السابعة 
 ملايين دينار. 10أو يتجاوز مجموع حصيلتها السنوية  ،( مليون دينار 20ــال اقـــل من عشرين ) أعم

 ، المتضمن ترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ( 2001المؤرخ في ديسمبر  18/01)القانون التوجيهي رقم  القانون:من نفس  10بينما تنص المادة 

 تعريف المــــؤسسات الصغيرة والمتوسطة المنصوص عليـــه في القانون السابق ذكره مرجعا في: يشكـــــل

 كل بـــــرامج و تدابيــــر المســـاعدة والـــدعم لصالح هذه المؤسسات. -
 إعــــداد معالجة الإحصائيات المتعلقة بالقطاع. -

وهذا ما تأكده  مهم،والمتوسطة على معيار العمالة كأساس و لقد أكد المشرع الجزائري اثر تعريفه للمؤسسات الصغيرة 
 تتضمن:التي  01/08من القانون رقم  04المادة 

 الخدمات؛تعرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة مهما كانت طبيعتها القانونية بأنها مؤسسة إنتاج السلع و  -
 شخصا؛ 250إلى  01تشغل من  -
 (5، صفحة 2001)الرسمية،   الاستقلالية؛تستوفي معايير  -

عرف القانون التوجيهي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  2017ام ــــــــــــــــــــــــفي عو 
مليار دينار  2ا لا يتجاوز ورقم أعماله ،شخصا 200الى 1على أنها مؤسسات ذات طبيعة قانونية متنوعة، وتوظف مابين 

 (https://www.industrie.gov.dz)   مليون دينار جزائري. 500ميزانيتها السنوية لا تتجاوز  جزائري، أو إجمالي

عريف يهدف هذا القانون إلى ت مادة، 40التوجيهي لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  02-17ويتضمن القانون رقم 
)عزوز،  الديمومة.والآليات المخصصة لها فيما يتعلق بالإنشاء والإنماء و  الدعم،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتحديد تدابير 

 (257، صفحة 2018
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 (https://www.industrie.gov.dz)   :2017ومن بين تعديلات 

ل على تطويرها ـــــــــــــــــــــوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة العمـــــــــــــــــــــــــــــــــــلتط 02-17تضمن القانون التوجيهي   -
 .والحفاظ على ديمومتها

 .تضمن القانون أيضا إحداث جائزة وطنية للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة المبتكرة وشروط وكيفيات منحها -
  تركيا:   يف تعر   -ت

والتي لا تجــــــــاوز صافي إيــــرادات  سنويا،موظفا  250الشـركات التي توظف اقل من  المتوسطــــة:تعـــرف المؤسســــات الصغيــرة و 
 (https://data.tuik.gov.tr)   الحجم.مليون ليرة تركيــة بأنها شركات صغيرة ومتوسطة  500مبيــــعاتها السنـــوية أو رصيدها المالي 

  :تعريف تونس للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -ث

 يلاحــــظ في تــــونس أن المــــؤسسات الصغيرة والمتوسطة يمكن تعريفها بأحــــد المعيارين التاليين:

  شخص. 50عدد المستخدمين اقل من 
  تونسي.مبلغ استثمار اقل من واحد مليون دينار 

كن في تونــــس لا يـــــــوجد تعـــــــــريف رسمــــي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو معايير للتفرقة بين المؤسسات الصغيرة ول 
والمتــــوسطة من جهة والمؤسسات المصغرة من جهة أخــــــرى ، وكل التعاريف التي استخدمت اعتمدت على مخططات التمويل 

 (436، صفحة 2015)سعيدة،  لهذه المؤسسات

 :تعريف الأردن للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -ج

 ولأغـــــراض المسوحات الاقتصادية على التصنيف التالي: 2000أعتــــــمد في الأردن بعـــــد سنـــة 

  عمال . 4إلى  1مشـــروع صغير جدا : من 
  عاملا. 19إلى  5من  صغير:مشـــروع 
  (15، صفحة  2019-2018)طيار،  عاملا. 49إلى  20من  متوسط:مشــروع 

يخلق عملا بدرجة مخاطرة عالية أو عدم تأكد عالي لغرض  أنها المشروع الذيويمكن تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 مشروع؛ة وتجميع الموارد الضرورية لإنشاء تحقيق الربحية والنمو عن طريق التعرف على الفرص المتاح

المشروع الذي يستخدم عددا قليلا من العاملين ويدار من قبل  بأنها ذلكويمكن تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 (15، صفحة 2002)العطية،  المحلية.المالكين ويخدم السوق 
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 الدولية:ظمات تعريف الهيئات والمن - 1
 :الــــدوليتعريــــــف البــــنك  -أ

عامل في الدول  500و النامية،عاملا في الدول  50هي التي تستخدم اقل من  بأنها:عرف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 (17، صفحة 2020)اسماعيل ع.،  المتقدمة.

  :الجدول من خلالالاتحاد الأوربي  اعرفه :ؤسسات الصغيرة والمتوسطةتعريف الاتحاد الأوروبي للم-ب

 : تعريف الاتحاد الأوربي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة02 لالجدو 

 نوع المؤسسة
 

 الحد الأقصى للموازنة الحد الأدنى لرقم الأعمال عدد الموظفين الأقصى

 - - 9 المصغرة
 مليون يورو 5 مليون يورو 7 49 الصغيرة
 مليون يورو 27 مليون يورو 40 249 المتوسطة

، 2012-2011بولقواس زرقة، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و دورها في تفعيل القطاع الخاص الجزائري، دراسة ميدانية، جامعة باتنة، علم الاجتماع، :رالمصد
 .57ص 

 : اليونيدو(تعريــــف منظمــــة الأمــــم المتحــــدة للتنمية الصــــناعية )  -ب

ويتراوح عدد العاملين فيها ما  ،المشــروعات الصغيرة هي تلك المشـــــروعات التي يديرها مالك واحد يتكفل بكامل المسؤولية
 (15، صفحة 2019)كاتية،   عامل. 50-10بين 

 لمتوسطة االصغيرة و : تعريـــــــف منظمة اليونيدو للمؤسسات 03ل رقم دو لجا

 تعريـــف المؤسسات الصغيـــرة والمتوسطة
 في الدول الصناعية

 عامل. 99اقل من  صغيرة:مؤسسة 
 عامل. 499إلى  100من  متوسطة:مؤسسة 

 تعريــــف المؤسسات الصغيـــرة و المتوسطة
 بالبلدان النامية

 عامل. 19إلى  05من  صغيرة:مؤسسة 
 عامل 99إلى  20من  متوسطة:مؤسسة 

مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء، معهد  أطروحةبوروبة كاتية، إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وسبل تطوير الآليات التمويلية في ظل المتغيرات الاقتصادية،  المصدر:
 .15، ص  019العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس،

يدو بدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في البلدان النامية وبلدان التحول الاقتصادي، حيث نلاحظ تفرقة تقوم منظمة اليون
 (15، صفحة 2019)كاتية،  في تصنيف المؤسسة في كل من الدول النامية والصناعية.
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 البنك الدولي للإنشاء والتعمير:تعريف  -ت
، 2020)اسماعيل ع.،  عاملا. 50إلى  10تلك المؤسسات التي يعمل بها ما بين  بأنها:الصغيرة و المتوسطة عرف المؤسسات 

 (17صفحة 

 خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأهميتها الثاني:المطلب 

  .يزها عن المؤسسات الكبيرة، كما أن لوجودها أهمية كبيرةتتسم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمجموعة من الخصائص التي تم

 أولا: خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 الخصائص والميزات الايجابية: -1
 المحافظة على استمرارية المنافسة: -أ

وعند النظر إلى المنــــافسة في سيــــاق  مــــن الحقائـــــق الواضحة أن المــــؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتنــــافس في مختــــلف المجـــــالات،
ويتجلى  التـــطور الاقتـــصادي الحـــديث، نجد أن المنافسة الحرة تعتبر أداة فعالة في تحقيق أهداف النظــــم الاقتصاديــة الحديثـة

)يوسف،  خلال المنافسة الحرة.والاجتماعي من  ،النظـــام الاقتصادي القادر على تحقيق نتائج ايجابية على المستوى الاقتصادي

 (28، صفحة 2003

 :المعرفة التفصيلية بالعملاء والسوق-ب

دود والمعــــرفة الشخصية بالعملاء يجعل من الممكن التعرف على شخصياتهم ــــــــــــــالصغيــــــرة محؤسسات ــــــــــــــــــــــالم ســــــوق 
وبالتالي سرعــــــــــــة الاستجابة  ،ودراسـة اتجاهات تطورها في المستقبل ،التفصيــــــلية وتحـــليل هـذه الاحتياجات  حتياجـــــاتهموا

وهذه المعرفة يضمـــــن لهذه البيانات التحديث  ،لاحتياجات واستمرار هذا التواصلالأي تغير في هذه الرغبات و 
ودا كبــــــيرا للتعرف على رغبات واحتياجات ــــــــــــــــــــــــــــر، وذلك عكــــس المشروعات الكبيرة و التي تتطلب مجهــــــــــــــــــــــــــالمستـــم
وتجعل هذه البيانات أساس الاختبار بين الاستراتيجيات  ،وذلك من خـــــلال ما يسمى ببـحوث السوق  ،العملاء

وهــــــذا يتطـــلب استمرار هذه البحوث وهذا أمر مكلف للغاية خاصة مع  ،الســـــــوق في تغــــــير مستـــــمروالسياســـات، إلا أن 
مما يجعل هـذه الشركات تقوم بهذه الدراسات على فترات متباعدة نسبيا، ولهذا فان المشروعات  ،اتساع نطاق الســـوق

 ،ـــع أفضل من حيـــــث القــــدرة على مـــتابعة التــطورات التي تحدث على رغباتالصغيرة في كثير من الأحيان تــــــكون وضــ
 (28، صفحة 2012-2011)بولقواس، .واحتياجات العملاء

 : قوة العلاقات بالمجتمع-ت

ـة ـــــة عامــــــــــوالمجتمع بصفــ يعتبر العملاء إذالمحلي المحيط بها، العلاقات القوية بالمجتمع  الصغيـــرةالمؤسسات من أهــــــم ما يمــــيز 
خير عـــــــــون وســند لأصحاب هذه المشروعات عند مواجهة المشكلات التي تعوق العمـــــل، وتستفيد المشروعات الصغيرة 
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بل في بعض  المؤسساتشكل فريق الترويج لمنتجات هذه وبالتالي فهو ي ،بتناقل أخــــبارها بواسطة أهـــــــــل المنطقة المحيطة
 (21)علام، صفحة  ولقوة الترابط بين المجتمع. ،الأحيان

 :التكوينسهولة -ث

ــولة والوضوح والتحديد، يكفي غالبا تتمـــــيز متـــــطلبات التكـــــــوين في المؤسســــــات الصغــــيرة والمتوسطة عــــــادة بالبســــاطة والسه
عـلاوة على ذلك، في معظم الأحيان نجد ، وجود حافز فردي أو جماعي بسيط لتحفيز إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

       (96فحة ، ص2003)قحف،   هذا يؤدي إلى إمكانية إنشاء هذه المؤسسات من قبل الأفراد في المجتمع. أن

 الحجم:-ح

ال المتوسطة والصغيرة فقد ترى الإدارة والمالكين ضرورة بقاء المنظمة متوسطة ــــــــــــــــــــــة مهمـــة للأعمـــــــــــم خاصـيــــــــــــيمـــــثل الحجــــ
 (02، صفحة 2004الغالبي، ) أخر.لا تتطلع أن تأخذ حجما  أنصغيرة، و  أو

 الاستهلاك الضعيف لرأس المال: -خ

ترجاع المــــــال لا تحتــــــاج المؤسسات الصغيـــــــرة و المتوسطة إلى رأس مــــــال كبـــــير مــن اجــل تكوينها، بالإضافة إلى سرعـــــة اســ
 (27، صفحة 2004)الغالبي،  ة زمنية كبيرة من اجل تحقيق المردودية.المستثمر، كـــــما أنــــــــــــها لا تحــــتاج إلى فتر 

 لتوجه إلى الاعتماد على الموارد الأولية المحلية :ا-ج

تخفيض في نسبة  مما يعزز التحكم في تكاليف الإنتاج وينتج عنه الأساسية،تعتمــــد بشــــكل أســاسي على الــــموارد المحلـــية 
 (64، صفحة 2011)عرفة،  العمل.معامل رأس المال إلى 

 :الخصائص السلبية -2

عـــــند التطـــرق لموضــوع المؤسســات الصغيرة والمتوسطة، بجــدر بنا الإشارة إلى أن لديها كذلك بعض الخصائــــص السلبية 
لذا  ،س التحديات والمشاكل والعراقيل التي تواجهها المؤسسات الصغيرة والمتوسطةـــــــــــالسلبيــــات تعك زها، فهذهــــــالتي تمي

 سوف نتطرق لبعضها فيما يلي:

 التصفية، مقارنة  أوتمـــتــــاز المؤسســـــات الصغيــرة والمتوسطة بمعدلات فشل عالية متمثلة في الغلق  -أ

يد الفشل قائم على مدى حياة العمل الصغير، إلا انه أعلى في سنوات التأسيس الأولى، و نسبته و تهـد بالأعمال الكبــيرة
)برنوطي   الأكبر هي نتيجة عدم رغبة أصحابه في الإبقاء عليه بسبب الخسائر المالية التي يعرضهم لها، مما يضطرهم للتصفية.

 (36-35 ، الصفحات2005س.، 
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 الأجنبية؛سواء المحلية أو  الكبيرة،تتعرض هذه المؤسسات لمنافسة شرسة من قبل المؤسسات  -ب
 المتاحة؛تواجه هذه المؤسسات نقصا في التمويل اللازم نظرا للمخاطر العالية وندرة الضمانات  -ت
ـــــــــلاق في صــــــــف -ث ـــــــــل والتصــــــــفية والإغـ ـــــــــة مــــــــن الوفــــــــاة والفشــــ ـــــــــدلات عاليـــ ـــــــــل معــ  وف المؤسســــــــات الصــــــــغيرةتسجـــ

 (180-179، الصفحات 2016)الزعبي،  . المتوسطةو 
ــــــياة المــــــــؤسسة الصغيـــــــرة قصـــــيرة وذلـــــك لهشاشـــــتها، إذ أنهـــــا تتـــــأثر بأبســـــط الأحـــــداث -ج وفي الأخـــــير قـــــد  ،دورة حــ

 كورونا.تضع حدا لجميع نشاطاتها، وهذا ما حدث على الأغلب في جائحة  
ـــــــتعتــ -ح ـــــــة للمـــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــد المالي ـــــــى العوائــ ــــــــر ســـــــلبي عل ــــــــن الضـــــــريبية مصـــــــدر تأثيــ ـــــــــبر القوانيــ ــــــــؤسسات الصغيـــــــــ رة ــــــــــــــــــــــــ

 الأخيرة تمتص نسبة لابأس بها من الأرباح المحققة من طرف المؤسسات. المتوسطة فهذهو 
غــــر رأس مالها واعتــــمادها على مصــــادر تمويلية داخليـــة محدودة، وذلك بسبب الصعوبات التي تواجـــهها تتمــــيز بص -خ

صاحبة الفوائض  في الحصــــول على التمويـــــــل الخــــــارجي لكثــــــرة القـــيود والشــــروط التعــــجيزيـة من قبل المؤسسات الماليــــــة
 التأسيس.تتــوفر لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ضمانات كافيــــة للبنوك خاصة في المراحل الأولى من  المالية لا

 ثانيا: أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورها في اقتصاديات الدول
 الاقتصادية:الأهمية   -1

عية في العديد من دول العالم، كما أنــــها تمثل المستوعــب تمـــــثل المؤسسات الصغيـــرة والمـــتوسطة نسبة كبيرة من المنشآت الصنا
الأساسي للعمالة، وتساهم بفاعلية في التصدير و زيادة قدرات الابتكار، والجدير بالذكر أن المـــؤسسات الصغيرة والمتــــــوسطة 

 (75، صفحة 2006)جواد، المنــــشآت في بلـــدان العـــالم المتقدم والنامي.من  % 90تمثل نحو 

 المســـاهمة في تحقيق التكامل الاقتصادي: -أ

ونشــاطات مهمة لها، ولكنها  ،إن المؤسســات الكبيـــرة والعمـــلاقة تحـتــاج المؤسســـــــات الصغيرة والمتوسطـة لتنفيــــذ مهمـــــات -
 بنفسها.لو نفذتــها صغيرة الحجم وبالتالي مكلفـــة لها 

وأوضـــح مثـــــال على ذلك هــــو شركات إنتــــاج السيـــارات، فكل شــركة عملاقة لتصنيع السيارات تحتاج إلى الآلاف مــــــن 
لــيح والمستلزمات الأخرى، كما تقوم بمهمات الصيانة والتص ،الأعمـال الصغيــــرة التي تـــوفر الوقــود والأدوات الاحتياطية

 غيرها.والنــقل و 

فالــــدراســــات  ـــال الريــــاديةهـــــذه العلاقــة أصبـــــحت الآن أكـــــثر أهمــــية نتيجـــــــــة الــــدراسات المــــوجهـــــة خصيصا نحـــــو الأعمـــــ
 الصغيرة إذاال الكبيرة و ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل بين الأعمــــــــــــــــــــــتبيــــن بأن نمـــو الصناعات عالـــية التكنولوجيا حصل نتيجة هذا التكام

 (60، صفحة 2005)برنوطي م.،  الأعمال المساندة ضرورية للنمــــو السليم للاقتصاد.
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لمنشآت الصناعية في العديد من دول العالم، كما مثل المستوعب تمثل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نسبة كبيرة من ا-
والجدير بالذكر أن المؤسسات الصغيرة  ،درات الابتكارـــــــــــــــــوتساهم بفاعلية في التصدير و زيادة ق للعمالة،الأساسي 

)جواد، ادارة و تنمية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ، الطبعة الاولى،   .من المنشآت في بلدان العالم المتقدم والنامي % 90والمتوسطة تمثل نحو 

2006) 

وم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتدعيم الكيانات الاقتصادية الكبرى، فاعتمادها بدرجة اكبر على البحث والتطوير ـــتق-
وغير عادية للكيانات الاقتصادية  ،ا لتقديم خدمات كبيرةوتركزها في القطاعات فائقة التطور جعل منها مصدرا أساسي

أو التي تقوم بإنتاج  ،والأجهزة المنزلية ،العملاقة خاصة بالنسبة للمؤسسات المتخصصة في إنتاج السلع المعمرة كالسيارات
 (18، صفحة 2001)وفاء،    المعدات الأساسية كالآلات الصناعية والزراعية.

تحقيق مشاركة  إلىعلى وجه الخصوص في الدول النامية حيث تؤدي المشروعات الصغيرة  المساهمة في زيادة الناتج القومي:-
ئة رؤوس ـــــــجميع شرائح المجتمع من خلال عمليتي الادخار والاستثمار، وذلك بتوجيه المدخرات الصغيرة نحو الاستثمار وتعب

رات والاستثمارات، وبالتالي زيادة الناتج القومي ـــــــتوجه للاستهلاك، وهذا يعني زيادة المدخ أنانت من الممكن الأموال التي ك
 إلى جانب مساهمتها بنصيب كبير في إجمالي القيمة المضافة سيما الصناعات الغذائية والنسيجية وغيرها؛

سلعا مصنعة، مما يجعلها وسيلة هامة  أوات غير مستثمرة سواء كانت خدم: وسيلة لاستثمار المواد الأولية المحلية-
 (51، صفحة 2018)محمد م.،  .السواءع ودعم الإنتاج الزراعي والإنتاج الصناعي على حد ـــــــــــــــــلتشجي

 ،من مجموع الصــادرات %40آسيا تقدر صادراتها ب ـ  ففي بلدان شرق تســــاهم في تنميـــــة الصــادرات وتقليص الواردات:-
)عنتر،  . OCDE وهــــو مــــــا يمثل ضـــعف نسبـــــة صـادرات هــــذه المــــشروعات في بلــدان منظمــة التعاون والتنمية الاقتصادية

 (4، صفحة 2002

مثل  أشكال،وتتمثــــل المـنافسة الحديثة في عدة  الابتــــكار،ن خلال التغييـــــر و ـــمــ ســـــة:المنافالمحـافظة على استمرارية -
المنافســــة في الأسعار وشـروط الائتمان وجودة الخدمة، الهدف من المنافسة هو تلبية احتياجات المستهلكين وتحقيق الأرباح 

 والحفاظ على حصة السوق؛

 (39-38، الصفحات 2023)سعايدية،  .لبــــات والأزمــــات الاقتصادية وذلك نظرا لمرونتهاالتكيـــــف مع التق-

إن العمل التجاري الصغير والمستقل هو المصدر التقليدي  ؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد الوطني:ـــــــــــــــدور الم-
ج ــن الناتـــــــــــــــــم %40كثر من وأ ،من مجموع الاستخدام الخاص %50لي والوطني، ويوفر أكثر من لنمو الاقتصاد المح
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القومي المحلي الإجمالي للسلع والخدمات، وقد بينت الدراسات أيضا أن معظم الوظائف الجديدة التي تخلق في هذه البلاد 
 (9، صفحة 2001)اخرون ع.،    تأتي من الشركات التي تعتمد على كثافة رأس المال.

 الاجتماعية:الأهمية   -2

وذلك بتوفير فرص عمل جديدة، فهي تقوم بخلق  ،تقوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بدور كبير وفعال داخل المجتمعات
 وتحقيق الاستقرار المادي.  ،راد نحو الرفاهيةتوجه الأف إلىوتخفيض نسبة البطالة بشكل واضح، مما يؤدي ، فرص للتشغيل

إن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بحكم قربها من المستهلكين تسعى جاهدة  تكـوين علاقات وثيقة مع المستهلكين: -أ
تهلك المس إلىكما لها القدرة على الوصول ،  التعرف على طلباتهم بشكل تامو ، للعمــــل على كشـــــف احتياجـــاتهم مبكـــرا

 (24، صفحة 2006)الحسيني،  أينما وجد.
 الاجتماعيوبالتالي تشارك بفاعلية في تثبيت الاستقــــرار  المعيشة،تعمــل على امتصــــــــاص البطالــــــــــة ورفع مستوى  -ب

 % 66.52 ساهمت في دول الاتحاد الأوربي مثلا بتشغيل حواليفقد  التنمـــية،ومنـــــه تســـــاهم في تحـقيق أهداف  ،السياسي
 منها؛  %50من اليد العاملة، وفي الولايات المتحدة الأمريكية بتشغيل حوالي 

والفطرية لصاحبها الساعي لتنمية قدراته الماديــــة  ،قادرة على النمـــــو والتطور المستمر تجسيدا للرغبة الشخصية -ت
وطلب أكـــثر للقـــــوى  ،س هذا الوضع طبعا على العمل والأداء، ومنه توفير أكثر للمعروض من المنتجاتوالمــــالية  وينعك

 ؛ةرفع مستوى المعيشة ونشر الرفاهيو  ،وبالتالي مساهمة اكبر في خدمة أفراد المجتمع من ناحية توفير مناصب الشغل  ،العامــــلة
والفقر مما يؤدي إلى الاستـــقرار  ،والقــضاء على البطالة ،ــوسطة في تحقيـــق الرفـــاهيـةتســـاهــم المـــؤسسات الصغيـــرة والمتـ -ث

 (49، صفحة 2017)شوقي،    السياسي.
 نشر المعرفة والتوعية؛ -ج
 (92، صفحة 2008)برهم،   الحد من الهجرة من الريف إلى المدينة. -ح

على أنها العمود الفقري لأي اقتصاد، فقد بينت الإحصائيات المنشورة في  والمتوسطة الصغيرة اعتبار المؤسساتيمكن 
من تلك  % 98اي نسبة  ،مليون 20.5روعا هناك ما يقارب ــــــــــــــــــــــمليون مش 21الولايات المتحدة الأمريكية أن مابين 

اغلبها يتركز في  أناعتبارها مشاريع صغيرة، وتعمل هذه المشاريع في كل المجالات الاقتصادية على الرغم من  المشاريع يمكن
 (22، صفحة 2002)العطية،  تجارة التجزئة.
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 مصادر التمويل وإشكالية التمويل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ث:المطلب الثال

دء بتأسيس المشروع وانطلاقته ـــوذلك بــ ،اتهاـــــــــــمويل في كل فترات حيـــة تحتاج إلى التـــــرة والمتوسطــؤسسات الصغيــــن الـــمإ 
وينصرف المعنى  ،ه وتحديثه، وكذلك في حالة استعداد المشروع إلى الانطلاق نحو الأسواق التصديريةــــــــوأثناء تطويره وتنميت

ــام للتمويل إلى تدبير الأموال اللازمة للقيام بالنشاط الاقتصادي، فتعتمد المشروعات في الأساس على مواردها الذاتية الع
ت تلك المشروعات إلى غـــيرها ممن يملكون فائضا من الأموال لســــد ــــــــلتمويل أنشطتها الاقتصادية، فان لم تفي بذلك اتجه

الفائـــض المــالي إلى فئــات  ـــدرة التــــمويليـــة من فئاتـــرف المعنى الخـاص للتــــمويل على انـــه "نقـــل القولــهذا ينصــ ،هذا العجز
 (49، صفحة 2010)شبيب،   .العجــز المالي"

سسات الصغيرة والمتوسطة من أصعب واعقد المشكـــلات التي تعتبــر عملـــية  الإمـــداد بالأموال الكافية لإنشاء وتوسيع المؤ 
ـرة في  تنميـــة اقتصاديات مختلـــف الدول، ولذلك على كل  مسير لهذه المــــؤسسات أن يفكــــر ويخـطـط ـــــــــــــــتوجــــهها هذه الأخـي

وبقدر ما يكون حجــــــم التمويل كبيرا بقدر ما يكون  ،طات مؤسستهوال للقيام بنشاـــــــــــــــــــــــلكيفيـة الحصول على هـذه الأم
 وبذلك يصل إلى الهدف الاقتصادي المنشود الذي أسس هذه المؤسسة لأجله. ،العائد والربح اكبر

  أهدافه.مفهوم التمويل أهميته و  إلىدء في تعداد مصادر التمويل سوف نتطرق فيما يلي ـــوقبل الب

 وأهدافهيته التمويل أهم أولا:

راريتها ــوضمان استم ،وحـدات العجز بالسيولة اللازمة لتغطية تكاليفــــها تزويد وإمدادهي  للتمويلإن الوظيفـــــــة الأساسيـــــة 
  وأهدافه.  ،وأهميته  ،واستقـــــرارها داخـــل النظام الاقتصادي، لذا سـوف نتطرق بشكل مختصر لمفهوم التمويل

  يل:التمو مفهوم  -1

 لذا سوف نتطرق لبعض التعاريف:   ، وتعريف التمويــــــل من اقتصدي إلى أخر  لقد تباين مفــــهوم

)المجيد، التمويل  مختلفة.والتـــي يمكن توفيرها من مصادر  المتـــــاحة،التــمويــل هــــو كل المــــوارد التعريف الأول:  -أ
 (22، صفحة 2001لي و التنمية المحلية ، المح

 هو الإمــــداد بـــرأس المـــال أو بقــرض نقدي للحاجة إليه في تنفيذ الأعمال.التمويــــــل : الثاني:التعريف  -ب
 (11، صفحة 2001)الحجازي، 

واستثمارها في  ،تنفيذيـــــة التي يتــرتب عليها الحصول على النقودالتمويل هو كافة الأعمــال اللتعريف الثالث: ا -ت
عمليـــات مختلـفة تسـاعد على تعظيــــم القيمة النقدية المتوقع الحصول عليها مستقبلا في ظل النقدية المتاحة حاليا 

 (9، صفحة  1988)اسماعيل،   لمالي.للاستثمار، والعائد المتوقــــع تحقيقه منه، وكذا المخاطر المحيطة به اتجاه السوق ا

 (99، صفحة 1999)براق،  في:   وتكمن أهمية التمويل من خلال أهدافه و المتمثلة  التمويل:أهمية  -2
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يترتـــب عنها جملة من الأهداف كتوفير مناصب شغـــل جـــــديدة  تـــوفـــــير رؤوس الأمـــــوال اللازمة لانجاز المشاريع، والتي -أ
 تؤدي إلى القضاء على البطالة، تحقيق التنمية الاقتصادية...

 تشغيــــل الموارد الماليـــة يؤدي إلى الـــرفع من الإنتـــاج و الإنتــــاجية ، وهـذا ما يساعد في التحكم في التضخم. -ب
 ـاط المؤسسة و توسيعها، وحتى القيـــام بمشاريع جديدة.ضمــــان استمرار نشـــ -ت
 مســـاعدة المــــؤسسة على تسويـــة توازنها المـــالي. -ث
 وتنمية شاملة. ،والحيوية الضرورية لتحقيق وتيرة نمو اقتصادي ،يساهم التمويل في إعطاء الحركة -ج
 ن خلال حركة رأس المال.يساهــــم التمويل في تفعيل وتنشيط ميكانزمات الجهاز المصرفي م -ح

 المتوسطة مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة و  ثانيا:

حتاج المنشآت للتمويل وذلك إما لتغطية حاجات طارئة أو موسمية أو عندما تقوم بالتوسع، وقد تعتمد المنشأة على ت
على مصادر خارجية مثل  ادأو الاعتم ،أو استخدام الأرباح المحتجزة ،مصادر التمويل وذلك بإصدار الأسهم العادية

 (65، صفحة 2006)يوسف ع.،   مثل الاقتراض طويل الأجل وإصدار السندات. ،الاقتراض

إن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كغيرها من المؤسسات الأخرى، تعتمد أولا وقبل كل شيء  المصادر الداخلية: -1
 .لخاصة بها لتلبية احتياجاتها الماليةعلى مصادرها الداخلية ا

هر هذه الأموال بشكل خاص عند التأسيس ـــتظ :الأمـوال الخاصة والاقتراض من العائـلة والأقارب  -أ
والتي  أو مجموعة من المساهمين المشروع،د بالأموال الخاصة رأس المال الذي يملكه صاحب ـــــــــــــونقص ،والإنشاء

ائلة أو ـصاحب المؤسسة إلى الع ـــــــــــأة لذا يلجـــــــــــــوعادة ما تكون غير كافي ،الفردية تمثل مجموع ادخاراتهم
 (70، صفحة 2001)اخرون،  الأقارب.

العامة  إن الهــــدف الرئيسي مـــن نشاط المؤسسة هو تحـقيق الربح، وتحدد الجمعية اح المحتجزة:ــــالأرب -ب
سيحتفظ  أوللمؤسسة مصير الأربــــاح المحقــقة من خلال سياسة التوزيع التي تبين إذا كانت الأرباح ستوزع كلية 

اظ بكل الأرباح ـن أم أن احتياجات المؤسسة تقتضي بان الاحتفـــــــــبجزء منها ويوزع الباقي على المساهمي
 ،لأرباح المحتجزة أهم مصدر للمؤسسات الاقتصادية بصفة عامةتعتبر اجات المؤسسة الكثيرة والمختلفة احتيا

، 2000)البديوي،  الخارجي.والتي ليس لها القدرة على الاقتراض  ،والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بصفة خاصة

 (173صفحة 
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جة الدورة المالية لمواجهة الأعباء والخسائر المحتملة من نتي تعرف المؤونة على أنها انخفاضات: ــــــــــالمؤون -ت
وعلى المؤسسة أن تسعى لتفادي  ،ولـــــرف على أنها انخفاض غير عادي في قيمة الأصـــــــالوقوع، كما تع

 (78، صفحة 2013)صاطوري،  الحذر. ة و ـــالانخفاض تطبيقا لمبدأ الحيط
بالإضافة إلى مصادر المؤسسة الداخلية تحتاج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى مصادر تمويل  الخارجية:ادر ـــــالمص -2

 .الغيروهي كل الأموال التي تحصل عليها من قبل  احتياجاتها،خارجية لتغطية كامل 

 البنوك التجارية )التمويل المصرفي قصير الأجل(: -أ

ا القروض الاستغلالية هي وغالب ،وقروض استثمارية طويلة المدى ،ض استغلالية قصيرة المدىذه القروض إلى قرو ــــتنقسم ه
 (http//etudiantdz.net)  الآنية.لمواجهة احتياجات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الأكثر استعمالا

دعـــــــــم المؤسســـات الصغيـــرة والمتوسطة فقد تكون حكومية  هي جهـــات متخصصــة في المتخصصة:ئات والمؤسسات الهي-ب
ويكـون من ابرز أهدافها التنمية الاقتصادية وهدفها الأساسي ليس الربحية وإنما المصـــلحة العامة ويكون ، آو شبه حكومــــــــية

 (http//etudiantdz.net) .   .المتوسطةرة و ــــــــات الصغيـــــــــــــــنشاطها الأبرز منصب في تقديم الدعم للمؤسس

  أهمها:توجد أمام المؤسسات الصغيرة والمتوسطـــة عدة مصادر تحصل من خلالها على التمويل طويل الأجل ومن 

أو عشرون  ،إلى عشــــــر سنوات التي تزيد أجاــــلها عــــن خمس سنوات وقــــــد تصل :روض طويلة الأجل هي القروضـــالقت_
)اخرون ع.، .  أو بناء المصانع أو إقامة مشاريع جديدة ة الرأسماليةـــــو العملــيات ذات الطبيع ،ةــسنــــة تمنــــــح لتمــــــويل الأنشط

 (37، صفحة 1995

 توسطة للمؤسسات الصغيرة والم الإسلاميالتمويل -ث

يعـــد نظام التــــمويل في البنـوك الإسلامية نظاما مستقرا ومرن يهدف إلى ترسيخ مبدأ التعاون والحرية، حيث تحكمه قيم 
وبالتالي لا يربح طرف على حساب الأخر، ويعتبر التمويل الإسلامي بمثابة تقنيات  ،وقواعد تعود بالمنفعة على طرفي التبادل

 (146، صفحة 1997)اسماعيل،    المعمول به في البنوك الكلاسيكية المبني أساسا على سعر الفائدة. تمويلية بديلة للنظام

 الحصر:ونذكر على سبــيل المثال لا 

 التــمويل عن طريــق المشاركة.  
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 في الربــح بمال من جانب وعمل من جانب آخر أي ـويل عن طريق المضاربة: المضــــاربة هي عقـد شــــــراكة ـــالتم
يتقاسما ما حصل من الربح  أنع مـــــال من طرف الأول إلى الطرف الثاني ليتاجر به على ــــــــــــــأنـــــها تقوم على دفـــ

 (111)شيخون، المصارف الاسلامية ، صفحة  حسب ما يشترطان عليه.
 ووسائل الإنتاج(: المرابحـــــــة هي عــــقد بيـــع بيــــن ك يتكفل بشراء التجهيزات ويل عن طريق المرابحة )البنـــــــــــــــــــالتم

وهو العميل بالثمـــــن الذي قامت به  ،ك الإسلامي الذي يقوم ببيع السلعة إلى الطرف الثانيـــــــطـرفين احدهما البن
ة الأصلي معلوما، كذا الربح ــــان عليه، ويشترط في المرابحة أن يكون ثمن السلعــــــــــــة وزيـــادة ربح معـــلوم يتفـقالسلعـــ

   (hTTP:WWW.arabi .microfinancegateway.org, 2005) بالنسبة للبائع والمشتري .
ويكـــــــــون إما عن طريـــق التمويل بإصدار أسهم عادية أو ممتازة يعتبـر  البورصة(:) اليــويل عــــن طريق السوق المالتمـــ -ث

)حنفي،  من قبيــــل المشاركة في رأس المـــــال، أو طريـــــق التمويل بإصدار السندات فهو تمويل بالمديونية طويلة الأجل.

 (540، صفحة 2000

 ثالثا : إشكالية التمويل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

تعتبر جوهر كل المشكلات والعراقيل التي تواجهها، وذلك أن إيجاد  ،إن مشكلة التمويل لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
كل البلدان سواء النامية   فرص للتمويل بات العقبة الرئيسية أمام تطور ونمو و استمرارية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في

 .المتقدمة أومنها 

 والتي ترجع إلى:  

 : لدودية مصادر التمويمح -1

 الصغيرة يمتلكها فرد أو أسرة أو عدد محدود من الأشخاص، ولا يحتاج إلى رأس المال لمرحلة التأسيس فقط المؤسساتإن 
ة تؤدي إلى عدم القدرة على الاستمرار في المشروع ـــــــــــرد المالية التشغيل والنمو، وقلة المواــاء مرحلـــولكنه يحتاج إليه في أثن

الصغيرة هي سرعة النمو  المؤسساتن طبيعة لأفشل المشروع، و  إلىوبالالتزامات المالية مما يؤدي  ،وعدم الوفاء بالديون
  (103-102، الصفحات 2008)برهم،   .والتوسع، فهي تسعى للحصول على التمويل الذي ليس من السهل حصولها عليه

 التركيز على الضمانات:  -2

ل للمؤسسات الصغيرة ــــــــــــــويلية، قبل منح التمويــــــــــــتعتبر الضمانات من أهم الأولويات الائتمانية لدى المؤسسات التم
مستندات قانونية، فهذا يقف حائلا بينها وبين الحصول على التمويل  أوة لكونها تفتقر ولا تملك ضمانات رسميو المتوسطة، و 

 .اللازم لها
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  المتوسطة:افتقار مؤسسات التمويل إلى الخبرات المتعلقة بالمؤسسات الصغيرة و  -3
اف على تعاني مؤسسات التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى افتقار الخبرة التمويلية، فيما يتعلق بتقييم والإشر 

القروض، لذالك فانه في ظل النظام الحالي قد لا يكون هناك حافز للاقتراض نتيجة انخفاض الأرباح أو انعدامها، إضافة 
 أوذا قلة كالإشراف، و و المتوسطة في مجال التسويق إلى حداثة خبرة المقرضين وضعفها في التعامل مع المؤسسات الصغيرة و 

)الحميد،   سئولي القروض بالبنوك التي تشجعهم على التعامل مع هذا النوع من المؤسسات.بالنسبة لم الأداءانعدام حوافز 

 (85، صفحة 2009

 :عدم المقدرة على اللجوء إلى الأسواق المالية -3

 (https://www.worlbank.org)  :يلي والتي تتمثل في مجموعة من العوائق و التحديات يمكن تلخيصها فيما

 المالي المفصل الإفصاحمتطلبات الإدراج الصارمة، وخاصة السوق الرئيسية التي تفرض شروطا معقدة وصارمة. مثل -أ
 والتدقيق المحاسبي.

 ارتفاع تكاليف الامتثال، والمتمثلة في التكاليف المرتبطة بعملية الإدراج.-ب

 لمالية لدى أصحاب المؤسسات لصغيرة والمتوسطة.ضعف الثقافة ا-ت

  أخرى:   عقبات 

  المدى؛نقص شديد في التمويل طويل  أوغياب 
 ؛نقص المعلومات المالية خاصة فيما يتعلق بالجوانب التي تستفيد منها المؤسسة كالإعفاءات 
  هار؛للإشرغم أن الأصل في القروض خاضع  القروض،ضعف الشفافية في تسيير عملية منح 
  (41-40، الصفحات 2012)الوادي،   الفائدة.ارتفاع سعر 

 التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  العراقيل والصعوباتالمطلب الرابع: 

 ذاتها:العراقيــــــل و الصعوبات المتعلقة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بحد  أولا:      

 صعوبات التسويقية:ال -1
لتسويقية، وخاصة في مجالات الدعاية ام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من ضعف الكفاءة ـــــــــــــــــتعاني معظ 

 في:تتمثل هذه الصعوبات  ورض المنتجات في المعارض، وإقامة علاقات مع المشترين المرتقين، ــــــــــــــوالإعلان وع

 (29، صفحة 2005)الهام، 
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 عدم وجود شبكات تسويق ذات قدرة تنافسية عالية. -أ
 نقص المعلومات التسويقية المتاحة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -ب
 عدم كفاية الموارد لتوظيف الخبرات التسويقية المتخصصة. -ت
 منتجات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتدني جودتها.  أسعارارتفاع  -ث

 :صعوبة التطوير والتحديث التكنولوجي -2
تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تحديات كبرى في مواجهة التطورات التكنولوجية الحديثة، نتيجة لضعف الموارد المالية 

، يتهاإنتاجوقلة الكفاءات المتخصصة في التكنولوجيا الرقمية، وعدم توفر بنية تحتية رقمية داعمة، وهذا كله يحد من تحسين 
 (81، صفحة 2021)فاطمة،  وتكمن هذه الصعوبات في:

 غياب نظم معلومات متطورة.   -أ
 .السيبيراني الأمنضعف الاستثمار في الرقمنة و   -ب
 فجوة رقمية مقارنة بالمؤسسات الكبرى.   -ت

بين أهم الصعوبات التي  منارتفاع معدلات فشل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة واختفائها:  -3
تواجهها هذه المؤسسات إنها أكثر عرضة للفشل والزوال، التصفية والغلق مقارنة بالمؤسسات 

    (82، صفحة 2005)برنوطي س.،  الكبيرة، وتكون اعلي في سنوات التأسيس الأولى.
 يل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ثانيا: العراقيل والصعوبات المتعلقة بتمو 

 محدودية قدرة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الحصول على القروض البنكية قد تعود لأسباب أخرى والتي نلخصها في: 

 .الاعتماد على التمويل من المصادر الذاتية  -1
تفاع معدلات إن الاقتراض من هذا السوق تتخلله عدة مشاكل، كار الرسمية:التمويل من السوق غير  -2

 (49، صفحة 2000)الحمزاوي،  لفائدة مقارنة بتلك السائدة في السوق الرسمية.ا

 (18، صفحة 2006)دوابة،  :التركيز على الضمانات -3

مويل عند منحها للقروض للمؤسسات تأتي الضمانات في مقدمة الأولويات الائتمانية لمؤسسات الت
الصغيرة والمتوسطة ، ونظرا لعدم امتلاك غالبية هذه المؤسسات على ضمانات رسمية تكفي لتلبية قيمة 
التمويل الممنوح، مما يؤدي إلى ضآلة فرص حصول تلك المؤسسات على التمويل المصرفي اللازم لهذا 

 القطاع . 
السوق يرة والمتوسطة مشاكل تمويلية من اجه المؤسسات الصغعدم التمويل من السوق الرسمية :تو    -4

    (20، صفحة 2002)عنبه،  الرسمية تعوق تنمينها و زيادة الاستثمار فيها من بينها :
 مطالبة البنوك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ضمانات كبيرة قد لا تتوافر لدى أصحابها. -أ
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 افر الوعي المصرفي لدى هذه المؤسسات.عدم تو  -ب
 ارتفاع معدلات الفائدة على القروض.   -ت
 إتباع سياسات مالية خاطئة. -ث
 قلة المؤسسات المتخصصة لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة.  -ج

 الثانية المالية  سواقالأ المبحث الثاني:

اق فرصا واسعة أمام المستثمرين، ومن خلال هذا سنتناول تعد الأسواق المالية الثانية مساحة حيوية، كما تتيح هذه الأسو 
    ، و تقسيماتها، وصولا إلى الأسواق المالية الثانية.  مفهوم الأسواق المالية وخصائصها

 المطلب الأول: ماهية أسواق الأوراق المالية 

 المالية  سوق الأوراقتعريف  أولا:

 التعريف: -1
ليات تجميع وتوجيه الموارد المالية وتوظيفها في المشروعات الاستثمارية، حيث تلعب تعد سوق الأوراق المالية إحدى أهم آ

وذلك  م أساليب التمويل للمشروعات، وتوفير هذا بالأحجام المطلوبة والمناسبةــــــــــــــــــــهذه السوق دورا أساسيا في تطوير وتنظي
ه السوق من أسهم وسندات، ويعتبر نمو هذه السوق مطلبا أساسيا لال اقتناء الأفراد والشركات لما يصدر في هذــــمن خ

 (16، صفحة 2019)سمينة،  للتنمية الاقتصادية لأي دولة.

يذها والتي يؤدي تنف ،تعرف بأنها الإطار أو النظام الذي تتجمع فيها طلبات الشراء والبيع للأدوات الماليةتعريف الأول: -أ
إلى تحريك عمليات التداول في الأسواق المالية، ويعتبر وجود الأسواق المالية من الشروط الضرورية لإتمام المبادلات المالية 

 (20، صفحة 2019)سمينة،  بسرعة وسعر عادل.

 (36، صفحة  2012)شبيب د.،    لى رأس المال أو لزيادته.السوق المالي عبارة عن نظام يستخدم للحصول ع الثاني:تعريف -ب

: السوق المالي هي وسيلة ينتفي فيها شرط المكان، يلتقي خلالها المشترون والوسطاء والمتعاملون والإداريون تعريف الثالث-ت
بالصرف الأجنبي بغرض تداول وتوثيق وتعزيز  أو ،ديةــــــــــــالية والنقمن ذوي الاهتمامات المادية أو المهنية بالأدوات الرأسم

وإلى  ،أو قصيرة اعتمادا على قوانين وأنظمة وتعليمات ،باينة طويلةــــــــــــــول المختلفة الحقيقية والمالية والنقدية لفترات متـــالأص
 (21-20، الصفحات 2019)عدنان،   و دوليا.د وأعراف معتمدة محليا أـــــــــــــحد ما عادات وتقالي
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يعرف سوق الأوراق المالية على انه عبارة عن مكان يلتقي فيه المشترون والبائعون خلال ساعات معينة  تعريف الرابع:-ث
ة تلك الصكوك برؤوس الأموال المراد الاستثمار من النهار للتعامل في الصكوك المالية الطويلة الأجل، حيث يتم فيها مبادل

 (28، صفحة 2018)الدين، فيها. 

 مما سبق نستطيع تقديم التعريف:

وذلك من اجل توفير التمويل  المختلفة،المالية هي ذلك المجال الذي من خلاله يتم إصدار الأدوات المالية الأوراق سوق 
، فهي سوق منظم تجرى فيه عمليات بيع وشراء الأوراق المالية مثل الأسهم والسندات والصكوك المختلفةعات للمشرو 

 وأدوات الدين الأخرى. 

 تقسيمات سوق الأوراق المالية:  -2
  إلى:تنقسم سوق الأوراق المالية  

   سوق نقدية: -أ

وتمتاز هذه  ،لية ذات آجال استحقاق سنة واحدة أو اقلأسواق النقد هي المكان الذي يتم فيه إصدار وتداول الأوراق الما 
يمكن بيع الأوراق المالية في هذه الأسواق أم تداولها بسهولة مع خسارة قليلة في القيمة،  إذالأسواق عموما بسيولة عالية، 

 (211، صفحة 2020)البطاط،   وتتسم هذه الأوراق المالية قصيرة الأجل بكونها ذات عوائد ومخاطر منخفضة بشكل عام.

سوق النقد هو سوق التعاملات قصيرة الأجل التي لا تزيد مدة استردادها أكثر من سنة وذلك  :ومما تقدم يمكن القول أن
لذلك وتتمثل أدوات مديونية تعمل في سد حاجة المؤسسات المالية من السيولة،  ،للحصول على التمويل قصير الآجل

 تكون بأسعار فائدة منخفضة وسيولة مرتفعة. 

  سوق رأس المال:  -ب

إن أسواق رأس المال تمثل محور العملية الاستثمارية في الأسواق المالية، حيث تتحول السيولة النقدية إلى أدوات تستمر  
 ة عمر مردودها الاقتصادي يكرسلفترات طويلة نسبيا وتحمل عوائد مستقرة ومنتظمة، وبالتالي فان الاحتفاظ بها خلال فتر 

مر العادي الذي يتناقض تماما مع المضارب الذي يتعامل بالأدوات المالية للاستفادة من الفروقات ـــــــــــــــائص المستثــــــــــخص
 السريعة لأسعار البيع و الشراء.

 تتجاوز فترات سدادها السنة الواحدة ويمكن تعريفها على أنها أسواق متخصصة في الاستثمارات بعيدة المدى، والتي
شركات خاصة  إلىهم ) العادية والممتازة ( والسندات، سواء كانت هذه الأدوات تعود ـــــــل بشكل رئيسي بالأســـــــــــــوتتعام

 إقليمية.أو مؤسسات حكومية أو خزينة مركزية أو مصالح 
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ويلة الأجل ــــــــــــــــــــــداول فيه الأوراق المالية متوسطة وطــــــــــــــــــــوق الذي تتـــــــــــــــالسذلك  »انه رف سوق رأس المال على ــــــــــــكما يع
، 2019لطبعة الاولى، ، ا-دراسة تحليلية  -)سمينة، البورصة و الاسواق المالية   حيث يكون لهذه السوق مكان محدد. السندات() الأسهم و 

 (67-66الصفحات 

 الأوراق المالية وأقسامها  دور سوقثانيا: 
 سوق الأوراق المالية  دور -1

تشير العديد من الدلائل على أن أسواق الأوراق المالية تقدم خدمات من شأنها دفع عجلة النمو الاقتصادي، حيث يؤدي 
يل الاستثمار باستخدام طرق أكثر إنتاجية، ــــوبالتالي تسه ،دخراتــــــــــــــة تحريك المـــــــــــــــــــليل تكلفــــــوجود أسواق المال إلى تق

طرتهم على مدخراتهم، وكذلك ــــــــــكما تضمن هذه السوق تمويل استثمارات طويلة الأجل مع ضمان إلا يفقد المدخرين سي
دما يرغبون ـــــــــــــن البيع والشراء عنــــــــــــتمكن المتعامين م لأنهاالاستثمار ذلك  تمكن أسواق الأوراق المالية من تحقيق المناظرة في

معلومات للإفادة منها مما ى في تنويع محافظهم المالية، وكذلك فان الأسواق المالية عالية السيولة تزيد من الحافز للحصول عل
 يساهم في تحسين الرقابة على إدارة الشركات؛

 وق الأوراق المالية دورين هامين لتمويل الشركات:تؤدي س

وي ــــــــــــــــــــــــوق الثانــــــــتعمل على التقليل من درجة مخاطرة الاستثمار في نوع واحد من الأوراق، ذلك بتوفير الس -أ
 لذي يمكن الأفراد والمستثمرين من الحصول على أموالهم في اي وقت، وذلك بالسعر الذي يتحدد في

 السوق.
ويساعد ذلك الشركات في بناء التوقعات الخاصة  المتداولة،تتحدد في السوق الأسعار الجارية للأوراق المالية  -ب

 (28-27، الصفحات 2002)اخرون م.،  . المستقبلبإمكانية بيع ما تريد إصداره من أوراق جديدة في 

 راق المالية أقسام أسواق الأو -2

ندات ( والتي ـــالس م،ـــــــــــــالأسهة الأجل ) ــــــــــــــــــــــيقصد بالأسواق الحاضرة أو الفورية الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالية طويل
وسوق   رية هو أسواق الأوراق الماليةم الشائع للأسواق الحاضرة أو الفو ــــــم تسلمها وتسليمها فور إتمام الصفقة، والاســــــــــــــــيت

 (14، صفحة 2002)هاني،    الأوراق المالية تنقسم إلى: أسواق منظمة وأسواق غير منظمة.
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 : أقسام سوق الأوراق المالية01الشكل رقم 

 

 

 

 

  

 

 

 
دار و مكتبة  ة الأولى،ـــــــــــــــــــالطبع ة (،ـــــــــــــــالمشتق  ،سين على بني هاني، الأسواق المالية طبيعتها، تنظيمها، أدواتهامن إعداد الطالبة اعتمادا على: ح المصدر:

 15-14الكندي للنشر و التوزيع، عمان، ص 

 السندات،م الممتازة و ـــــــــــــل الأسهم والأسهــــــــــــــــــــــمث المالية،واق التي تختص بإصدار الأوراق ـــوهي الأس الأولية:السوق  -أ
)الجيزاوي،    للشركات.وهي غالبا جهات حكومية مخولة إليها منح التراخيص  الإصدار،ويطلق عليها أيضا أسواق 

 (39، صفحة 2019

)سمرد،  ه الأوراق المالية لأول مرة على الأفراد والمستثمرين.هو السوق الذي تطرح في السوق الأولي ) سوق الإصدار(:

 (34، صفحة 2021

 :السوق الثانوية )سوق التداول( -ب

ي وبعبارة أخرى فان هذا السوق هو السوق الذ ،وق الذي يجري التعامل فيه بالأوراق المالية التي سبق إصدارهاــــــــو السهو 
 يتم تداول الأوراق المالية لشركات قائمة بالفعل.

ولهذا قيل  السيولةوق الأولي عنصر ـــــــية التي سبق إصدارها في الســــــــــــــــــــــم ميزة لهذا السوق هو انه يوفر للأوراق المالــــــــأه و
 لبيع و الشراء في هذا السوق مجموعة من الوسطاء.ويمارس عمليات ا ،بان السوق الأولي يستمد فاعليته من السوق الثانوي

السوق الأولي والسوق الثانوي أسواق منظمة يجري التعامل بها في أماكن محددة وبأسلوب المزاد العلني، بمعنى أن هذه 
، حيث تسود واق أسواق مزايدة تعرض فيها كافة أوامر البيع والشراء على كافة المتعاملين في السوق في وقت واحدــــــالأس

 أسواق منظمة  أسواق غير منظمة 

 السوق الأولي

 السوق الثانوي

 السوق الثالث

 السوق الرابع

 سوق الأوراق

 المالية
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)هاني،    ولا إلى أفضل الأسعار المقبولة من جميع الأطراف، والتي يتم بها تنفيذ العمليات.ـــة الكاملة وصــــــهذه الأسواق المنافس

 (16، صفحة 2002

ل السبب في قيام هذه السوق هو هي سوق غير رسمية على أوراق مقيدة في السوق الرسمية ولع الثالثة:السوق  -ت
 الصعوبات التي غالبا ما تقابل المؤسسات عند بيعها لكميات كبيرة من الأوراق المالية المقيدة في البورصات ؛

ة في اشر على الأوراق المالية غير المقيدة في البورصة، ولا مجال للوساطـــــــــــل المبـــــــــــــــــهي سوق التعام الرابعة:السوق  -ث
هذا النوع من الأسواق ويرجع السبب في قيام هذه السوق إلى حاجة بعض المؤسسات إلى تنفيذ بعض الصفقات 

 (58، صفحة 1996)رضوان، اسواق الاوراق المالية و دورها في تمويل التنمية الاقتصادية ،   . بأحجام كبيرة و بأقل تكلفة ممكنة
 لثا : وظائف أسواق الأوراق المالية وخصائصها ثا

  وظائف أسواق الأوراق المالية: -1

تساهم أسواق الأوراق المالية في تحقيق الأهداف الاقتصادية الهامة التي ينشدها المجتمع وعلى وجه الخصوص الأهداف 
 التالية:

المالية على تشجيع الادخار الاستثماري  زيادة معدل نمو الاستثمار في الاقتصاد الوطني: حيث تعمل سوق الأوراق -أ
وتشجيع صغار المدخرين على الادخار بشكل خاص، و الذين لا يستطيعون في العادة إقامة المشاريع  ،بشكل عام
 ؛الاستثمارية

تاج وق الأوراق المالية بنقل الموارد المالية من الفئات التي لديها فائض ) المدخرين( إلى الفئات التي تحــوم ســـتق -ب
 الاستثمارية؛هذه الأموال ) المستثمرين( لإقامة مشاريعها 

وق الأوراق المالية يقوم ــــــــــــــدولة، حيث أن ســـــــــــــــالمساهمة في تمويل مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية في ال -ت
وبالأخص مشاريع البنية التحتية عن ، مة مشاريعها الاستثماريةها الحكومة لإقاـــــــــــــــــــــــــــــبتوفير الأموال التي تحتاج

طريق طرح الحكومة أوراق مالية ) سندات الدين العام ( في هذه الأسواق مما يمكنها من رفع كفاءتها في تنفيذ 
 ؛سياستها المالية والنقدية المقررة

الشركات والمشروعات التي تجري تداول  تمثل سوق الأوراق المالية سلطة رقابية بصورة غير مباشرة على كفاءة -ث
حيث أن نظم وقواعد سوق الأوراق المالية يطلب من الشركات الإفصاح والنشر لميزانياتها  السوق،أوراقها المالية في 

 الاستثمارية.و افة بياناتها الإدارية والمشروعات  المالية،
 ،للمستثمر فرصا أوسع للاختيار بين مجالات الاستثمار توفر سوق الأوراق المالية مجموعة من الأدوات المالية فتتيح -ج

 ؛مما يجنب المستثمرين مشقة البحث عن وجوه الاستثمار التي تناسبهم
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وق على الحد من معدلات نمو التضخم في الاقتصاد، حيث أنها تساعد جذب المدخرات من الأفراد ــــتساعد الس -ح
 ؛ الاستثمار بدلا من الاستهلاكية وتوجيهها إلىوالمؤسسات وبالتالي امتصاص فائض السيولة النقد

كما   ،وهو مؤشر يعكس قوة الاقتصاد الوطني أو ضعفه ه،ميا عن ظروف الاستثمار واتجاهاتتوفر البورصة مؤشرا يو  -خ
، 2019)الجيزاوي، ، وكذا الأداء المالي للشركات الاستثمارية.  ةداء للقطاعات الاقتصادية المختلفانه يعكس مستوى الأ

 (44-43-42الصفحات 
 المالية: لأوراقسوق ادور  -2

  يتمثل دور سوق الأوراق المالية في نقل الأموال من أصحاب الفائض إلى المستثمرين كما هو موضح في الجدول التالي: 

 دور سوق الأوراق المالية في نقل الأموال: 02الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .37، ص 2012دريد كامل آل شبيب، الأسواق المالية و النقدية، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة، عمان، المصدر: 
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 خصائص سوق الأوراق المالية: -3

المالية، فالمشتري يدفع النقود  التبادل يتم فيها بين النقود والأدوات ) الأصول ( أنتختص الأوراق المالية بطبيعة خاصة وهي 
 مقابل صكوك تتمثل في أوراق مالية، إلا أن المشتري لا يتسلم أصولا حقيقية.

 (38، صفحة 2018)الدين، : الأسواق بـأسواق الأوراق المالية تتميز عن غيرها من 

 المختصينرا لكون المتعاملين فيه من الوكلاء ــــــــــــــــما عن باقي الأسواق المالية الأخرى نظــــــــــــــم بكونها أكثر تنظيــــــــــــــــتتس –أ 
 السوق.وهناك شروط وقيود لتداول الأوراق المالية في هذه 

فل يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية يتم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارها من قبل بما يك -ت
 السيولة.توفير 
التداول في هذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم وكذلك المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار العادلة على أساس  -ث

 الطلب.العرض و 
 المالية.التداول في سوق الأوراق المالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون  -ج
فان ذلك يعطي خاصة للأسواق  الاتصالات،تتميز بالمرونة وبإمكانية استفادتها من تكنولوجيا سوق الأوراق المالية  -ح

بأنها واسعة تتم فيها صفقات كبيرة وممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل  السلع،المالية بكونها تتميز عن غيرها من أسواق 
 الوقت.أجزاء من العالم في نفس 

م ــــــــــــــة من حيث حجـــــــــدات المصدرة للأوراق الماليـــــــــــة الشركات والوحــــعن كاف شفافية وعلانية البيانات والمعلومات -خ
 تداولها والبيانات والمعلومات الأولية والمنشورة عنها ودقة وحقيقة هذه المعلومات.

وفير البيانات ـــــــــــــــــــــــــــــــــالتكامل مع البورصات الأخرى واستخدام تقنيات متطورة للتواصل معها، فيما يتعلق بت  -د
 (41-40-، الصفحات  2012)شبيب د.،   والمعلومات وانجاز الصفقات وتسهيل مهمة الوساطة المالية.

 رابعا: أهمية سوق  الأوراق المالية 

 ي:أهمية سوق الأوراق المالية في  النشاط الاقتصاد -1

 : تتمثل أهميتها في

ويل الاقتصاد: للأسواق المالية دور في جذب الفائض من رؤوس الأموال وتوزيعها ــــــــتعبئة المدخرات وتوجيهها لتم -أ
 على مختلف المشاريع الاقتصادية، فهي اذن حلقة وصل بين أصحاب الفائض و أصحاب العجز.
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يتمكن المستثمرين الذين بحوزتهم  إذق المالية بعد تجميع المدخرات توفير السيولة: وهي أهم وظيفة تؤديها سوق الأورا -ب
 أوراق مالية من تحويلها إلى سيولة نقدية عند الضرورة.

جلب رؤوس الأموال الأجنبية: تساعد سوق الأوراق المالية على جذب رؤوس أموال أجنبية لتمويل المشاريع الكبيرة  -ت
 لمشاريع للاكتتاب فيها.وخاصة الحكومية من خلال طرح أسهم لهذه ا

 اكبر.تعتبر سوق الأوراق المالية مكان لإتمام الصفقات بشفافية  الأسعار:السوق مؤشر لتحديد  -ث
من خلال التعرف على سير العمل في المشاريع الاقتصادية عن طريق معرفة أسعار هذه  الاستثمارات:مراقبة  -ج

  (32، صفحة 2021)سمرد،  المستقبلية.  الأوراق باعتبارها المرآة العاكسة للحالة الاقتصادية
 (33، صفحة 2018)الدين،  للفرد:  الأهمية بالنسبة  -2

دوث أشياء الرغبة في الادخار لدى الإنسان طبيعة، فالإنسان يكون ثروة لكي يستفيد منها في المستقبل، وذلك تحسبا لح
الكوارث  أوالعجز  أوينتهي بسبب المرض  أولا يعلمها في المستقبل، حيث أن دخله من عمله أو استثماره قد ينخفض 

 وعندما يدخر الفرد بعضا من أمواله فانه إما يحتفظ بها في صورتها النقدية السائلة.، أو اي سبب أخر فانه يسعى للادخار

بالإضافة إلى إمكانية تحويل الاستثمار  الأفراد،ة يوفر قنوات ومداخل سليمة للاستثمار أمام ويمكن القول أن الأسواق المالي
 إليها.وذلك عن طريق إتاحة الفرصة أمام المستثمر لتحويل استثماراته المالية إلى نقود عند الحاجة 

 الماليةالأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق  :الثانيالمطلب 

عن الأدوات الاستثمارية في الأسواق المالية فإننا نتحدث عن الأدوات التي يتم إصدارها والتعامل بها في عندما نتحدث 
  غالبا:تتمثل المالية و الأسواق 

 أولا :الأسهــــم ) أدوات الملكية( 

هذا الصنف عدة أنواع  ويندرج ضمن المالية،حـــــد أصناف الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق أ تشكل الأســـــهم
 مزايا.يز الأسهم بعدة خصائص و ــــــــــوتتم

  :السهمتعريــــف  -1

داول في بورصة الأوراق المالية بطرق ـــــــــــــــــــــــيعـــــرف بأنه عبارة عن صكوك متساويـــة القيمــــة قابلــــــة للت :مالسهتعريف  -أ
مال إحــــدى شركات الأمــوال، ويمثل حصة الشريك في الشركة التي يساهم في رأسمالها  تجارية، حيث يمثل مشاركــــة في رأس

  (169، صفحة 1993)شيحة،  و الذي يتكون من مجموع الحصص سواء كانت الحصة نقدية أو عينية. 
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 أصول الشركة على المشاع بقدر حصته المدونة صك يخول لصاحبه الحق في ملكية جزء من صافيالسهم:تعريف -ب
 (57، صفحة 2006)عليوه،   تصفيتها.كقيمة اسمية في الصك ذاته أو قيمة التصفية عند انتهاء الشركة و 

، الصفحات 2017/2018)محمد م.،  يلي: يمكن تقسيم الأسهم إلى أنواع مختلفة على أسس متنوعة كما  الأسهم:أنواع  -2

67-68) 

 تقسيم الأسهم على أساس شكل الإصدار: -أ

  .وتشمــــل التــــالي: السهم لحامله، السهم الاسمي، السهم الاذني ) الذي يكتب عليه عبارة لأمر(

 تقسيم الأسهم على أساس طبيعة الحصة التي يدفعها المساهم :-ب

 .الأسهم المختلطة العينية،الأسهم  النقدية،تشمل الأسهم و 

 تقسيم الأسهم على أساس الحقوق التي تمنحها لحاملها:-ت

 هي الأســــهم التي لا تمـح لحاملها أية ميزة خاصة عن سواه من المساهمين في أرباح  العادية: الأسهم
ند ملكية له قيمة اسمية و قيمة دفترية وقيمة ) مست، الشركة خلال حياتـــــها أو في أصولها عند تصفيتها

 سوقية (.  
 وتنقسم بدورها إلى:

 ة و معروفة ذات التصنيفــــــــــــــــــــــــــــــــــــهي الأسهم الخاصـــــة بالشركات قوي المتميــــزة: الأسهم AAA  وتتميز
 هذه الأسهم 

  طي صاحبها الأولوية في الحصول على الربح بنسبة معينة قبل وهي الأسهم التي تع الممتـــــــازة:الأسهــــم
إجراء اي توزيع للأرباح، فتخصص هذه النسبة لأصحاب الأسهم الممتازة بصرف النظر عما يتبقى 

 (59، صفحة 2006)عليوه،   لأصحاب الأسهم العادية.

كانت الملكية في حال الأسهم الممتازة تختلف عن الملكية التي تنشا عن   إنالسهم الممتاز مستند ملكية، و  يمثل
 مثل:نظرا لتمتع الأسهم الممتازة ببعض الحقوق الأخرى التي لا يتمتع بها حامل السهم العادي  العادية،الأسهم 

 ؛إمكانية تحويل الأسهم الممتازة إلى أوراق مالية أخرى -
 (18، صفحة 2003)مصطفى،  . العائد( قبل حملة الأسهم العاديةالأولوية في الحصول على الأرباح ) -
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 أنواع الأسهم الممتازة : 

حيث يكون لحملة هذه الأسهم أسبقية على حملة  شيوعا،هي أكثر أنواع الأسهم الممتازة  الدخل:أسهم ممتازة من ناحية 
 الشركة؛نسبة من أرباح الأسهم العادية في الحصول على 

الممتازة  الأسهمويقصد بذلك انه إذا لم تكتفي أرباح الشركة لدفع النسبة المتفق عليها لحملة  للأرباح:أسهم ممتازة مجمعة 
 (18، صفحة 2003)مصطفى،    الأرباح.في إحدى السنوات التالية عندما تتوافر 

 ات ) أدوات الدين( السندثانيا: 

 السند:تعريف -1

السنـــد هــــو وعد مكتوب من قبل المقترض ) المصدر( بدفع مبلغ معين من المال ) القيمة الاسمية ( إلى  تعريف الأول: -أ
 حامله بتاريخ معين مع دفع الفائدة المستحقة على القيمة الاسمية بتواريخ معينة.

رض ـــــــــــق أوو اقتراض تطرح في سوق الأوراق المالية لأجال طويلة، وتعبر عن مديونية وبالتالي في عبارة عن أدوات دين أ
 (76-75، الصفحات 2008)الشواورة،   دل فائدة محدد بتاريخ استحقاق أيضا محدد لكنه طويل نسبيا.ــــة اسمية و بمعــــــــــــــــللغير بقيم

، استحقاقههيئة رسمية بتسديد مبلغ قرض عند حلول اجل  أوالسند وثيقة تتضمن وعدا من شركة تعريف الثاني: -ب
 (152، صفحة 2002)هاني،   دفع مبالغ محددة على فترات متتالية تمثل الفائدة. إلى افةــــبالإض

 خصائص السندات: -2
 ؛لى الجهة التي أصدرتهصك مديونية ع -أ

 ؛لم تربح أميحصل حامل السند على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة  -ب
 ؛استيفاء قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق -ت
 .؛اول ، حيث يحق لحامله بيعه للغيرقابلية السند للتد -ث
ئدة الاسمي تتحدد القيمة الجارية للسند في السوق ) البورصة( اعتمادا على العلاقة بين سعر الفا -ج

 على السند و سعر الفائدة الجاري في السوق النقدية.
 الثانوية؛و إنما يمكن بيعه في السوق  لتسديده،لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد  -ح
 ؛لا يشترك حامل السند في جمعيات المساهمين العامة ولا يكون لقرارات هذه الهيئات اي تأثير بالنسبة له -خ
 (37، صفحة 2003)مجيد،   ؛وائد على السند من النفقات التي يجوز تنزيلها من إجمالي الأرباحتعتبر الف -د
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 أنــــــواع السنــــــدات:  -3

 (183-182حات ، الصف2000)جودة،   :يمكن تقسيمها إلى عدة أنواع حسب الأساس المستخدم

 : حسب طريقة تملكها وتداولها -أ
  :وهي التي تحمل اسم صاحبها على صك السند وتقيد بحسب الشركة ولا تتداول إلا بعد موافقة سندات اسمية

 الشركة واثبات التنازل في سجلاتها.
 :وافقة الشركة  واثبات ويتم تداولها بالتسليم ولا يحمل الصك اسم صاحبه ولا يحتاج التنازل عنه م سندات لحاملها

 .التنازل في سجلاتها
 حسب نوع العائد  -ب
  وهو النوع العادي المألوف الذي يستحق فائدة بمعدل ثابت القيمة الاسمية  ثابتة:سندات ذات فائدة دورية

 .الشركةللسند بغض النظر عن نتيجة أعمال 
  الشركةفائدة ثابتة دورية ودخل إضافي يتغير بتغير أرباح م عائدها إلى ـــــــــــــــــــوينقس متغير:سندات ذات إيراد 

 الدخل.ويسمى هذا النوع بسندات 
ويحصل بعضها والذي يعين سنويا بالقرعة  سنوية،ولها الحق في فائدة ثابتة  نصيب:سندات ذات -ت

 كبيرة.على جوائز مالية  
 :حسب نوع الضمان -ج
  الدائنين.عام الذي يتمتع به باقي ليس لها ضمان سوى الضمان العادي ال عادية:سندات 
  الشركة.سندات مضمونة بالرهن على بعض أصول 
  وغالبا ما تكون  الدورية،سواء من ناحية سداد قيمة السند أو الفائدة  خارجية:سندات مضمونة بواسطة هيئة

 البنوك.هذه الهيئة إحدى الهيئات الحكومية أو 

 المشتقات المالية   ثالثا :

 المـــــــالية:ــــــــات تعريف المشتقـ -1

مارية ــــــــــــة بأنها عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقود أساسية لأدوات استثــــــــــــــــيمكن تعريف المشتقات المالي تعريف الأول:-أ
 ؛سلع ...( لتنشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة أجنبية،عملات  مالية، )أوراق
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ولقد عرفها بنك التسويات الدولية على أنها عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل  ف الثاني:تعريال-ب
التعاقد، ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمار الأصل المالي في هذه الأصول، وكعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات 

 ؛صل محل التعاقد و التدفقات النقدية يصبح امرأ غير ضروريعلى أساس الأسعار أو العوائد، فان اي انتقال لملكية الأ
   (99، صفحة 2019، الطبعة الاولى، -دراسة تحليلية  -)سمينة، البورصة و الاسواق المالية 

 زات مي المالية أنواع عديدة، وكل نوع يمتاز بخصائص و للمشتقات المالية:نواع المشتقات أ-2

 وميزات  المشتــقات الماليــة أنـــواع :  04م الجدول رق

 الميزة الرئيسية التعريف نوع المشتقات
 

 عقود الفروقات
تحظى عقـــود الفروقات بشعبية كبيرة بين المتداولين لبساطتها و تعـــدد 
استخداماتـــــــها ، تتيح لك عقــود الفروقــــات المضاربة على تحركات 

الأصول دون امتلاكها ، يمكن تــــداول عقــود الفروقات على  أسعار
 الأسهم و الفروكس ، و السلع و المؤشرات

 و العملات المشفرة .
 

تتيح عقود الفروقات للمتداولين 
واق الصاعدة ــــــــــــــالاستفادة من الأس

و الهابطة على حد السواء ، مما 
يجعلها مثالية لاستراتيجيات التداول 

 صير الأجل .ق

 
 

 العقود الآجلة

العقود الآجلة هي اتفاقية موحدة لشراء او بيع أصل بسعر محدد 
مسبقا في تاريخ مستقبلي محدد تستخدم العقود الآجلة عادة للسلع 
مثل النفط و الغاز الطبيعي و المنتجات الزراعية ، و لكن  يمكن 

 استخدامها أيضا للأسهم و المؤشرات
 

ة و شفافية ، مما توفر سيولة عالي
يجعلها الخيار المفضل للمتداولين 

 المؤسسين
 

 
 الخيارات

تمنح الخيارات لحاملها الحق ،دون الالتزام بشراء )خيار شراء( أو بيع 
)خيار بيع( أصل بسعر محدد خلال فترة زمنية محددة و تستخدم على 

 نطاق واسع للتحوط أو تعزيز مراكز الاستثمار .

رونة مع مخاطر توفر الخيارات الم
هبوطية محدودة ، حيث إن الخسارة 

 القصوى هي القسط المدفوع .
 

 المبادلات
تتضمن المبادلات تبادل التدفقات النقدية أو الالتزامات المالية بين 
طرفين ، و من الأنواع الشائعة مبادلات أسعار الفائدة و مبادلات 

 العملات .
 

يتم استخدامها في المقام الأول من 
ل المؤسسات لإدارة مخاطر أسعار قب

 الفائدة أو سعر الصرف .

 
 

 العقود المستقبلية

على غرار العقود الآجلة تتيح العقود المستقبلية للأطراف شراء أو بيع 
أصل بسعر ثابت في المستقبل ، و على عكس العقود الآجلة ، لا 

ج تخضع العقود المستقبلية لمعايير موحدة ، و عادة ما تتداول خار 
 ( . OTCالبورصة )

 

 
توفر التخصص لتناسب متطلبات 

 التحوط أو التداول المحددة .

avatradear.com : course  
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 المالية الثانيةالسوق  ماهيةالمطلب الثالث:  

تها في ظل التطور المتسارع للأسواق المالية، وتعاظم دورها في دعم الاقتصاد وتمويل الاستثمار، أصبح من الضروري فهم مكونا
 ووظائفها الأساسية، ومن أبرزها السوق المالية الثانية. 

  السوق المالية الثانية  أولا: تعريف

   التعريف: -1
ومعاييرها شبيهة بالسوق الأولى، ولكن بمتطلبـــات اقل،  وقوانينــــــــــــها ومقاييسهاهي ســـــوق منظمـــــة  الثانية: المالية السوق-أ

ل التكلفة العالية لإعداد القوائم ـــــــــــــــــــــيع تحمــــــــــــــــــســـــوق مخصصة للمؤسســـــات الصغيرة والمتوسطة والتي لا تستط بمـــا فيها أنـها
 لة والأكـــثر دوريـــة والإفصــاح والشفـــــافية كما هو الحال في السوق الأولى.ـــــالمالية المفص

أهـم الفروقات بين السوق الأولى والســــــوق الثانية والخاصــة بمتطلبات الإفصاح والشفافية والتي تختلف من  رـــــــــمن هنا تظه
بورصة لأخرى، حيث تعمل كل بورصة على توضيح النقاط المتعلقة بدرجات الإفصاح والشفافية المطلوبة في السوق الثانية 

 (97، صفحة 2011)ادريس،  والتي تشمل :

 الفرق بين السوق المالية الثانية والسوق الأولي -2

لة على ـــــــالسياسة المحاسبـــــية المتبعة في إعـــــــداد القوائــم المالية وهوامش التغيير فيها مع إيضاح تأثيراتها المحتم-أ
 ارات طويلة وقصيرة المدى.ــــــــالاستثم

  .تقييم التكاليف وتأكــــيد الإيرادات سياســــة-ب
سياسة رسملـــة تكاليف الاقتراض مع الإفصاح عن قيمة كل قرض و أعبائه والارتباطات المستقــبلية والالتزامات المحتملة على -ت

 قانونية. أوالشركة، سواء كانت مالية 
علقة بالإفصاح و لوائح السلوك وشركات الوساطة وإدارة توضيــــــــح بعض الاستثنــــاءات الخاصة بالسوق الثانية والمت-ث

  .السوق
 ثانيا: خصائص السوق المالية الثانية 

 تمتاز السوق الثانية عن غيرها من الأسواق بعدة خصائص نذكر أهمها: 

 المتوسطة.سوق مخصصة للمؤسسات الصغيرة و  -1
 السماح للشركات المقيدة بإبرام عقود السيولة. -2
 (36، صفحة  2016)محفوظ،   ات المقيدة حجما و طبيعة.عدم تجانس الشرك -3

 (ar.m .wikipeddia.org)  وتتميز كذلك:
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ما يميز بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أنها تتميز بسهولة شروط  صرامة:شروط إدراج اقل  -4
 كبر.أللشركات الصغيرة بالوصول إلى الأسهم بسهولة  القيد فيها مما يسمح

يساعد سوق التداول في البورصة تحديد قيمة عادلة لأسهم الشركات من خلال  عادلة:ديد قيمة تح -5
  .عرض وطلب المستثمرين

في للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مما يساعدها على النمو  يضاأتوفر فرص تمويل  توفر فرص تمويل: -6
 والتوسع.

تفرض البورصة معايير عالية من الشفافية والإفصاح المالي مما يساهم في بناء الثقة بين  الشفافية:جيع شت -7
 الشركات.المستثمرين و 

 الخيارات.تسهل بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الاستثمار بتوفير مجموعة من  الاستثمار:سهيل ت -8
مما يسمح للمستثمرين ببيع أسهمهم بسهولة  لأسهم،لتعمل البورصة على توفير السيولة  السيولة:توفير  -9

 يسر.و 
تساعد بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على تسهيل عملية دمج الشركات  الشركات:تسهيل دمج  -10

 التنافسية.الصغيرة مع الكيانات الاقتصادية الكبيرة وذلك ما يعزز قدرتها 
الشركات وشركاتها، مما  أسهميقة وشفافة حول توفر هذه البورصة معلومات دق دقيقة:وفير معلومات ت -11

  .يساعد المستثمرين على اتخاذ قراراتهم
يث توفر لهم تدعم بورصة المؤسسات الصغيرة ريادة الأعمال والمؤسسات الناشئة بحالأعمال:  دعم ريادة -12

 .منصة للنمو و التوسع

  الثانية وتحدياتهاالسوق المالية ثالثا: المزايا التي تحققها 

دف من إنشاء هذه البورصة هو توفير أدوات تمويلية مستدامة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بما يسمح برفع قدرتها اله
حد الأركان الرئيسية أ وبما يساهم في توفير المزيد من فرص العمل والذي يعتبر ،التنافسية وتعظيم قيمتها المضافة للاقتصاد

 ت الراهن.ية الاقتصادية في الوقـــــــــــللتنم
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  المزايا: -1

 (188-187، الصفحات 2017)ادريس م.، سبتمبر  وتتمثل في:

 المزايا على مستوى الاقتصاد الكلي: -أ
 دمج المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التي تعمل بصورة غير رسمية في منظومة الاقتصاد الرسمي.  
 ستثمارات الأجنبية إلى قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.توفير فرصة لدخول الا 
 تحتاج لدعم فني وتمويلي مثل قطاعات تكنولوجيا و  لواعدة التي تتمتع بمزايا نسبيةدعم وتطوير القطاعات ا

 المعلومات.
  تفعيل آليات التمويل عن طريق رأس المال المخاطر، هذا السوق سيوفر قاعدة بيانات للمؤسسات الصغيرة

 والمتوسطة في جميع القطاعات الاقتصادية.
 وتساعد في تفعيل الشفافية في هذه المرحلة التي تحتل  ،إن هذه البورصة تساهم في تنوع المنتجات للأوراق المالية

 فيها المؤسسات الصغيرة أهمية كبيرة لما تقدمه من حلول اقتصادية لمشكلات البطالة.
 خ السيولة النقدية في الاقتصاد ــلمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل ايجابي في ضة اــــــــــــــــــــــتوفر بورص

 وتحويل السوق من حالة الركود إلى حالة الرواج الاقتصادي.
 المزايا على مستوى الاقتصاد الجزئي ) المؤسسات( -ب
 .إتاحة الفرصة لتوفير التمويل اللازم في النشاط بعيدا عن صعوبات التمويل المصرفي 
 ح فرصة كبيرة لأصحاب المؤسسات الصغيرة من الشباب وصغار المستثمرين في التوسع في مشروعاتهم.تتي 
 .يساعد قيد الشركة في البورصة على تقوية وضعها التفاوضي عند الاقتراض 
 تساهم بدون شك في إغراء أصحاب الاقتصاديات العشوائية بالعودة للعمل ضمن الاقتصاد الشرعي مادامت  أنها

 استفادة قائمة لهم. هناك
  توفير إمكانية حدوث عمليات اندماج مع شركات أخرى بهدف خلق كيانات اكبر وأكثر تنافسية ا

 .وان يتم الاستحواذ عليها من قبل شركات اكبر
  البورصة.تحديد قيمة عادلة للشركة من خلال القيمة السوقية لأسهم الشركة في 
 لقيد في البورصة ترفع من كفاءة الإدارة المالية والتنظيمية للشركة.الالتزامات التي تتحملها الشركة بسبب ا  
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   :السوق المالية الثانيةالتحديات التي تواجه  -2
تتوافر للمستثمر  أنوالمتوسطة هو توافر عنصر الشفافية بمعنى انه لابد من  نصر نجاح بورصة المؤسسات الصغيرةإن أهم ع

وتكون معلومات موثقة من جهات رسمية بالإضافة إلى تحقيق  ،طرحها في هذه البورصة المعلومات الكاملة للأسهم التي يتم
الإفصاح الكامل عن المؤسسات الصغيرة المقيدة، وان ما يميز بورصة المؤسسات الصغيرة هو إيجاد سوق مختلف عن السوق 

الصغيرة نفسها، و ليس تنشيط سوق  الحالي فالهدف من إنشاء بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هو تنشيط المؤسسات
 الأوراق المالية من خلال إيجاد تمويل غير مكلف ولا يؤدي إلى أعباء جديدة على المستثمر ويعود بالنفع على الاقتصاد.

 ويمكن تلخيص أهم التحديات التي تواجه بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في النقاط التالية:

 توسطة عن الدخول إلى هذه البورصة.المؤسسات الصغيرة والم إحجام -أ
  .ضعف خبرة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بكيفية التعامل في البورصة -ب
)ادريس م.، اهمية تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  المتوسطة.إحجام المستثمرون عن الاستثمار في المؤسسات الصغيرة و  -ت

 (188، صفحة 2017بورصة ، عن طريق ال

اهم في تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمارات المنتجة، ــــــــــــــــم الآليات التي تســـــــــــة من أهـــــــــــــواق الأوراق الماليـــــــــــــــــــــــتعد أس
الاقتصادي وتنويع مصادر  ز من استدامة النموكما توفر للمؤسسات مصدرا تمويليا بديلا عن القروض البنكية مما يعز 

 (Fabozzi, 2015, p. 27.) التمويل.
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 :الأول خلاصة الفصل
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا فعالا اقتصاديا هاما، لما تقدمه من دعم الاقتصاد  أنلقد تبين من خلال هذا الفصل   
   بتكار، وتحقيق التنمية المحلية.وطني، من خلال خلق فرص للعمل، وتحفيز الاال

المؤسسات الصغيرة  كما تناول الفصل مفهوم الســوق المالية الثانية باعتبارها آلية مستحدثة تهــــــــــــــدف إلى تمــــــــــــــــــــــــــــويل
 صصة لها، وبشروط أكثر مرونة مقارنة بالسوق الرئيسية.والمتوسطة، من خلال إدراجها في سوق مالية مخ

تتميز هذه السوق بكونها اقل صرامة من حيث المتطلبات التنظيمية، مما يجعلها خيارا مناسبا للمؤسسات التي تعاني من 
 محدودية الوصول إلى مصادر التمويل التقليدية.

السوق المالية الثانية يشكل إطارا تكامليا، يمكن أن يساهم في المتوسطة مع أهداف التقاء أهداف المؤسسات الصغيرة و  إن
 تجاوز التحديات التمويلية، على أن تتوفر البيئة التنظيمية الداعمة، ووجود ثقافة مالية مناسبة.      
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 الثاني:مقدمة الفصل 
 ،والاستقرار المالي في كل الدول ،تعزيز النمو الاقتصادي فيسية التي تلعب دورا هاما تعتبر الأسواق المالية من الركائز الأسا

 سواء المتقدمة منها أو النامية.

ــــؤسسات الصغيرة ـــــــــــــــــــولعـل ابرز المفـــاهيم الحديثة التي ظهرت مـــــــــــــؤخرا الســـــــــــوق الماليـــة الثانيـــة، والتي خصصت للمـــــــــــ
ول للسوق المالي والمتوسطة، والتي يتداول من خلالها الأسهم والسندات الخاصة بهذه المؤسسات، والتي لم يتاح لها الدخ

الرئيسي، لعدم استيفائها الشروط المطلوبة للولوج لهذه السوق، ولان السوق المالية الثانية توفر فرصة النمو والتوسع 
سنعرض تجارب لثلاث دول  للمستثمرين، توفر فرصا للاستثمار جديدة ومتنوعة  أنهاللمؤسسات الصغيرة و المتوسطة، كما 

وأخيرا سوف ندرس  ومصر ببورصة النيل، ،ألترناكست المالية الثانية، فرنسا متمثلة في بورصة  في مجال و تطوير الأسواق
السوق الثانية الجزائري، ومن خلال تحليل هذه التجارب سوف نسلط الضوء على النماذج الثلاثة المذكورة لتنظيم و تفعيل 

     السوق المالية الثانية. 

 :مبحثين إلىالفصل التطبيقي قسمنا  ولكي نتمكن من دراسة كل الذي سبق

 الفرنسي وبورصة النيل ألترناكست تجربة بورصة المبحث الأول: 

 في الجزائر المالية الثانية السوق تجربة الثاني:المبحث 
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 ل(وبورصة الني، ألترناكست ) بورصة الفرنسية والمصرية  السوق المالية الثانية المبحث الأول:

  الفرنسيةالسوق المالية  المطلب الأول:

، نظرا للدور البارز الذي لعبته في من الضروريات الاقتصادية المعاصرةد أصبح تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ـــــلق
في  التنمية الاقتصادية لمختــــــلف البلدان المتقدمة والناميــــــــة على حد السواء، ومن التحديات التي ما فتئت تواجهها نجد

رح أمامها العديد من البدائل التمويلية بخصائص ـــــمقدمتها مسألة التمويل، إذ مع تطور الحياة المالية الحديثة أصبحت تط
ر الذي يجعل المفاضلة فيما بينها من الأمور الصعبة، لا سيما وأن البعض منها يؤثر كثيرا على هيكل رأس ـــــمختلفة، الأم

 ويل التي تتفاوت من صبغة تمويل إلى أخرى تفاوتا واسعا.ـــــــــــلفة التمـــــالمال، ناهيك عن تك

 الفرنسية و أقسامها  أولا: السوق المالية

ار من الصيغ التي لجأت إليها مختلــــــف الدول، ومنها فرنسا، السوق المالية الثانيـــــــة باعتبارها مصـــدرا من مصادر تجميع الادخ
ولي في ظروف العولمة المالية السائدة، وملجأ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للتزود برؤوس الأموال لتمويل الوطني، وكذا الد

 (28، صفحة  2016)محفوظ، أنشطتها المختلفة.  

  :الفرنسية السوق المالية -1

ن أنماط مختلفة للتمويل، ودور المؤسسات الوسيطة وطبيعة الأصول انطلاقا من المفهوم الواسع للأسواق المالية وما تتضمنه م
واق هذا من جهة، ومن جهة أخرى أدى توسع النشاط الاقتصادي والمالي ـــداولة تعددت تقسيمات تلك الأســــــــــــــــــــــالمت

و شمولية السوق المالية المعاصرين إلى صعوبة فصل كل سوق عن الأخرى حيث بدأت تظهر ملامح واضحة الاتجاه نح
من خلال تداخــــــل الوظائـــــــف وتعدد الأدوات في السوق المالية الواحد، فضلا عن تعدد ادوار المؤسسات المالية  ،المعاصرة

، وتأثيرها في عملية تدفق المدخرات نحو الأنشطة الاقتصادية المختلفة ،الوسيطة كونها مرتكزا معاصرا لأداء السوق المالية
  (31، صفحة  2016)محفوظ،     ومن هنا تضم الأسواق المالية العديد من الفروع التي يتم التمييز بينها وفق العديد من المعايير.

تختلف  الشفافية،لخضوع لبعض متطلبات التنظيم و يلزمها با المال،ورصة للتزود برأس ـــــــــــــــــــؤسســـة ما إلى البـــــــــــــــوء مــــإن لج
  الأولى،السوق  هي:ففي بـورصة باريس المنظمة نميز بين عدة أسواق و  المستهدف،وق ـــخــتلاف السباهذه المتطلبات 

 وق الجديدة والسوق الحرة. ــــــــــــــــــالس الثانية،السوق 

م بورصة باريس أربعة أسواق تتميز فيها بينها باختلاف معايير حيث تضـــــالفرنسية:   أقسام السوق المالية -2
ونسبة رأس المال المتاحة للاكتتاب العام، وتتمثل ، م المؤسســــةـــما يخص حجـــــــــوخاصة في الإصدار،وط ــــــوشر

 (113-108، الصفحات 2011ادريس، ) هذه الأسواق التي نتعرض لبعضها بهدف المقارنة.
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  الأولي: السوق -أ

م ـــــــفقا لحجو والتي تختار  الأجنبية،كونها تضم اكبر المؤسسات الفرنسية و   باريس،ة لبورصة ـــــوق الأولى واجــهــــــــتعتبر الس
يد و اعتماد أسلوب التداول الفوري في السوق الأولى أي القيام تم توح 2000مــــبر ـــسبت 22ن ـــــــــــــــــــــــــداء مـــــرأسمالها، ابتــــ

بالتسديد الفوري للصـفقات على أن يتم تسليم الأوراق المالية محل الصفقة بعد ثلاث أيام حيث كانت تعتمد قبل هذا 
   حتى نهاية الشهر. التاريخ، إضافة إلى الأسلـــوب السابق، النظام الشهري المعروف والذي يسمح بتأجيل إتمام الصفقات

 :شــــروط الإدراج في الســـوق الأولى 

يعتبـــر حجم المؤسسة من أهم المعايير المعتمدة لقبول تسجيلها في السوق الأولي، مبدئيا لا يمكن للمؤسسات التقييد في 
 يق الشروط التالية: هذه السوق إلا إذا كان رأس مالـــها يقدر بحوالي مليار وارو، كما يطلب من هذه المؤسسات تحق

 .نشر حساباتها الختامية للثلاث سنوات الأخيرة 
 .تحقيق الأرباح خلال السنتين الأخيرتين 
  من رأسمالها للاكتتاب على الأقل، ولكن يمكن تقديم استثناءات إذا استطاعت نشر   %20طرح نسبة

 ورقة مالية للجمهور. 200.000
  الأقل عند أول تقييد لها في السوق. مكتتب على 500توزيع إصدارات الشركة على 
  ومراقبة التسيير. داخلي،مدقق حسابات  مناسب،تبني تنظيم 
 .تقديم تقرير عن تقييم أصول الشركة 
  تـــقديــــم معـــلومات تقديريـــة لنشاط الشـركة بتقديم معلومات دورية ونشرات عن أعمالها كل ثلاثة أشهر، ونشر

وإبلاغهم  ،صف السنوية، كما تتعهد بتزويد المساهمين بمعلومات مسبقة عن عملياتها الماليةون ،حساباتـــها السنويــة
   عن أي إجراء قد يؤثر على سعر الورقة المالية في البورصة.

 الثانية:  المالية السوق -ب

فترض أنها ذات حجم متواضع مقارنة وتضم المؤسسات التي ي ،1983الثانية الفرنسية في فيفري  المالية اء السوقـــــــــــــــتـم إنش
وق الأولى، إذ تسمح هذه السوق للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتقديم عروض الاكتتـــاب من اجـــل ــــــــــــبتلك المقيدة في الس

ــها، و تعتـــبر وسيلة لتحقـــيق نمـو دائـــم و هـا الجـــديدة وتوسيـــع القائــــم منها، وزيــادة شــهرتها، وتنـــويع مساهميــــــــــــتمويــل مشاريع
شركة، تمثل كل فروع  300استمـــرارية لهــــذه الشركات، و يضم هذا الجزء من السوق المنظمة لبورصة باريس أكثر من 
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وق بتنظيم خاص يهدف ـــــــــــــــاعات الحديثــة و المعلوماتيـة، وقد تميزت هذه الســــــالنشاط سواء كانت تقليدية أو مرتبطة بالصن
 توفير السيولة والحـد مــن التقلبات الحـــادة بطريقة تسمـــح بتوفير مناخ استثماري ملائم، خاصة للمساهمين الخواص.   إلى

وعلى غـرار السوق الأولى فان أسلوب التداول المتبع في السوق الثانية هو التداول الفوري، كما أن شركات هــذه السوق 
في بــــورصة باريس، أي أن التسجيـــل المستمـــر و الثابت وذلك وفقا لدرجة سيولة  ان المعمول بهـــــــــــــــــسجلة في النظاميم

م الصفــقات السنويـــة، كمــــا أن ـــــــــــإصداراتها، ويتم تقدير هذه الأخيرة حســـــــب عدد الأسهم المطروحة في السوق وحجـــــ
وذلك من اجـل تجنب الانحـرافات الكبــيرة   ،%10 ـة محددة بـــــــــــــــــــــــــــة التغــير اليوميــة المسموح بها في أسعار الأوامر المقدمنسب

  في اليــوم الواحــد.

 الثانية: المالية شروط الإدراج في السوق  

إذ يشترط في المؤسسات التي  الأولى،قل صرامة من تلك المطبقة في السوق الثانية االمالية شــــروط الإدراج في الســوق  تعتـــبر
  التالية:الثانيـــة تحقيــق الشروط المالية ترغب في دخول الســوق 

 .نشر حساباتها الختامية للسنتين الأخيرتين 
 .تحقيق الأرباح خلال السنة الأخيرة 
  100.000قل، ولكن يمكن استثناءات إذا استطـاعت توزيع مــن رأسمالــها للاكتتـــاب على الأ %10طـرح نسبـة 

 ورقة مالية على الجمهور.
  السوق.مكتتب على الأقل عند أول دخول لها في  300توزيــــع إصدارات الشركة على 

، وكما هو الحال في السوق الأولى، فان الشركات ملزمة بتقديم معلومات دورية ونشر حساباتها السنوية ونصف السنوية
 والإعلان عن أي إجراء قد يؤثر على سعر الورقة المالية في السوق. 

 الجديدة:السوق  -ت

لقادرة عن تحقيق امن خلاله يسمح للمؤسسات حديثة النشأة والمبدعة و  ،1996فيفري  14أنشــأت السوق الجديدة في 
لمضاربة اولوجية، وبعد تعرضه لهجمات نمو معتبر، بالحصول على التمويل، ولقد جلبت هذه السوق اهتمام المؤسسات التكن

دد المؤسسات المسجلة في هذه ــــــــــــــــــوقدر ع إعادة تنظيمه 2003التي أدت إلى انهـياره قررت سلطات البورصـــة في ديسمبر 
 ولار.مليـــار د 5.29شـــركة، كمــا قـدرت رسملـة الســـوق ب  131بـ  2004الســــوق في نهايـــة سبتمبـــر 
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 شـــروط الإدراج في الســـوق الجديدة: 

 .نشـــر حسابــــاتها الخــتامية للثــلاث سنوات الأخيرة 
 .تحقيـــق مردودية خلال الســـنة السابقــة لتقـــديم طلب الإدراج 
  مع   %20عن ملــيون أورو، وألا تقل النسبة المطروحة للاكتتاب  1.5تـــوفر رأسمـــال خاص للشـــركة يقدر بـ

 سهم. 100.000إصدار 
 .تقديــم نشرات دوريــة ثلاثيـــة أي كــل ثلاثــة أشـــهر 
 .الالتــزام بنشر المعلـــومات القـــانونية المطلـــوبة  

 الســـوق الحــــرة  -ث

وخاصـــة فيما يتعلق   ،ق المنظمةولا تخضـــع لنفس شـــروط السو  ،1996سبتمــبر  23ــوق غيــر منظــة أنشــأت في ـــــــــــهي ســ
بالمتطلـــبات المحاسبية، وتضـــم المؤسســات ذات الحجم المتوسط، والتي لا ترغب أو لا تستطيع الدخــــول إلى الأسواق المنظمة، 

هذه السوق أسلوب ويتم تسجيـــــل الأوراق المالية في هذه السوق بحرية وفقا لمبادرة الشركة أو المستثمرين حيــــث يعتمد في 
التداول الفوري، تعتبر درجة الخطورة فيها كبيرة نسبيا لأنها لا تحتوي على إجراءات كثيرة بهدف حماية المساهمين و المتعاملين 

 بصفة عامة.

 .المنظمةفالشركات هناك غير مجبرة بالالتزام بمتطلبات الشفافية المعمول بها في الأسواق 

 (مخطط توضيحي لأقسام الأسواق المالية في فرنسا)واق المالية في فرنسا أقسام الأس 03الشكل رقم : 

 

                                                                                                                    

 

 

 
 

 .(113-108، الصفحات 2011)ادريس، من إعداد الطالبة اعتمادا على   :المصدر

 

 السوق المالية الفرنسية

السوق الثانية تضم 
 المؤسسات ص و م

 
السوق الحرة تضم 

المؤسسات ذات الحجم 
 المتوسط

 

السوق الجديدة تضم 
ؤسسات الحديثة النشأةالم  

 

السوق الأولي تضم اكبر 
 الشركات
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 الثانية الفرنسية:  المالية ثانيا :الإصلاحات والتعديلات لترقية السوق 

الثانية والمساهمة في تنمية قطاعات المؤسسات ق المالية ــة مجـهودات كبيرة لترقية السو لقــــد بذلت سلــــطات البورصــة الفرنسي
ولة هذه الأخيرة وتوفير فرص ـــــــــــــــــــــــــــــــوذلك باستــقطاب المزيد من الشركات من اجل تحسين أداء و سي ،والمتـــوسطةالصغيـــرة 

 والتي من بينــها:   2005يق بعض الإصلاحات ابتداء من جانفي ــــــــــــــتمويلية جديدة، شرع في تطب

 .Alternextيرة و المتوسطة أطلق عليها سوق إنشاء بورصة خاصة بالمؤسسات الصغ -
تطــــوير وترقيـــــة أداء الوسطاء الناشطين في الســــوق الثانية، وذلك بتشكــــيل فريــــق يكلف بعمليـات التحليل المالي،  -

لحصول على وبيـــع إصدارات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كما أصبح بإمكان الوسطاء ذوي الكفاءة ا، التسويــــق
، والتي تعمل على متابعة الوسطاء ودعمهم ببرامج  Euronextشهـــادة خبرة في الأوراق المالية متوسطة، من قبل 

 تسويقيــة خاصة.

في ظــــل المســـاعي الحــــديثة مــن قبل السلطات الفرنسية في مجال دعم وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لاسيما في مجــــال 
حيــث تـم إنشاء ســــوق  2005اي ـوكــــان ذلك في مــ ،مويل، تم إنشـــــاء ســــوق ماليـــة تتناسب هــــــذه المؤسســـاتالت

Alternext  والمستثمـــرين ، وبعد ، ق عليــــها بورصة المـــؤسسات الصغــــيرة والمتـــوسطـــة بهدف تمويل المؤسساتأطــــلا
 8.4مؤسسة ووصلت رسملة السوق إلى حوالي  90ها بلـــغ عــــدد المــــؤسسات المـــدرجة في هذه السوق سنتين مـــن تأسيس

    (94، صفحة 2020/2021)احمد،    .مليار دولار

 (Alternext)بورصة في فرنسا  المالية الثانية السوق المطلب الثاني:

 -ألترناكست  -وق المالية الثانية الفرنسيةالسماهية  :أولا

 نشأة السوق المالية الثانية الفرنسية: -1
نة، وخاصة في الساحة الثانية وإعطائها دفعة جديدة تتماشى والتطورات والأوضاع الراهالمالية مــــن اجل تـــدعيـــم الســـوق 

بإنشاء السوق  Euronextوق ـــــــــيرة والمتوسطة قامت ســــــت الصغمن المسئــــولين المعنيين بالمؤسسا والتـــــزاما ،الأوروبية
ل تسهيل دخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كما يهدف ــــجأمن  ،2005في ماي  Alternext الفـــرعية المعروفة باسم 

وتحقيق الشفافية مع توفير  ،واعد تشغيل جديدة تضمن حمايـة المستثمرينـــــــــــــــــــــــر مرونـــة بقــــــــذلك الـــــفرع إلى توفيـــر ســــوق أكث
، ألترناكست  ومن أي دولة يمكن تقديم طلب في ،هاـــــــــــالسيــولة، فأي مؤسسة صغيرة أو متوسطة مهما كان مجال نشاط

قديم الحســــابات الختاميــــة للسنتين الأخيرتين، وأن ـــــــــبتــــ م ـــو ــــــــــوأن تــقـ ،مليـــــون أورو 2.5على أن يكـــون حجـــــم رأسمالها 
وذلك بهــــدف الإشراف على عملية دخول المؤسسة إلى البورصة، وبغرض  ،SPONSORع مشــــرف ـــــــــــــــعاقد مـــــــــتت
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، 2011)ادريس،   ل تكلفة ممكنة من طرف الشركات المدرجة.حـماية المستثمرين وتحقيـــق الشفافيــــة في التعامــــلات مع تحمل اق

 (114-113الصفحات 

 ألترناكست  المعلومات و التقارير اللازم نشرها من طرف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في -2
(Alternext): 

 مــدققـة.التــقارير نصــف السنوية ، لا يشتــرط أن تكــون  -أ
 الحســــابات الختاميـــة المــدققــة. -ب
 كافة المعلومات المتعلقة بنشاط الشركة ، و التي تؤثر على سعر أوراقها المالية المصدرة. -ت
 -Alternext -ألترناكست  عدد المؤسسات المدرجة في سوق -3

إلى غاية  2010ما بين سنة  في الفترة الممتدة   ألترناكستتطور عدد المؤسسات المدرجة في سوق  نعرض سوف الشكل المواليمن خلال 
 .2017سنة 

 ألترناكست :    تطور عدد المؤسسات المدرجة في سوق 04لشكل رقم ا

 
ة والعلوم البيئة التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ) المعوقات والمقومات(، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراء، كلية العلوم الاقتصادي ،احمد بوساقالمصدر: 

 .94، ص  2020/2021التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

ــــة فرنـــــسا، لذا فقد تم فتح فـروع له في كل مـــن ـــــــيرا بعــــد إدراجه في بورصــــــــــــــــــــــنجــــاحا كب ألترناكست لـــقد لاقــت ســوق     
و موضح في الشكل السابق فهناك تطور ملحوظ للمؤسسات الصغيرة والمـتوسطة المــدرجة بروكسل وأمســــتردام، فكما هـــــ
مؤسسة في السنة  167ت إلى ــــــــمؤسسة فقط، في حين وصل 145كانت حوالي   2010داخل هذه السوق، ففي سنة 
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، اي 2017مؤسسة صغيرة ومتوسطة سنة  188لتواصل الارتفاع لحدود  ،% 15ت ـــــــــــــوجبة بلغـــــــالموالية، وذلك بنسبة م
   ، وهذا كله يدل على أهمية هذه السوق في توفير الاحتياجات التمويلية اللازمة لتلك المؤسسات. % 30 بزيادة قــــدرت بـ 

 (94، صفحة 2020/2021)احمد ب.، 

 نسيةالثانية الفر المالية : تطور السوق ثانيا

الثانية إحدى أقسام بورصة باريس، حيث خصصت، كما سبقت الإشارة إلى ذلك للمؤسسات الصغيرة  المالية تعـــد السوق
والمتوسطة من اجل دعنها ومساعدتها في اللجوء إلى جمهور المدخرين من اجل الحصول على التمويل الذي تحتاجه لتطوير 

تطورا ملحوظا خاصة خلال السنوات الأولى من إنشائها،  1983ائها في أنشطتها، وقد عرفت السوق الثانية منذ إنش
 (48، صفحة  2016)محفوظ، والجدول التالي يوضح بعض متغيراتها. 

من سنة وفي الجدول الموالي سوف نعرض حجم الصفقات التي أجريت على مستوى السوق المالية الثانية للفترة الممتدة 
 مع عرض لرسملة لها.  2003إلى غاية سنة  1983

الثانية الفرنسية  ) الوحدة مليون فرك ، ثم أورو ابتداء من  المالية : حجم الصفقات ورسملة السوق05الجدول رقم 
1999 ) 

 رسملة السوق حجم الصفقات السنوات رسملة السوق حجم الصفقات السنوات
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

2020 
4268 

11799 
32756 
61004 
39144 
47040 
45824 
25970 
17874 
26649 

11000 
22000 
58000 

130000 
111000 
153000 
185000 
138000 
134000 
122000 
152000 

1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 

35904 
27378 
46400 
55982 
69160 
11728 
14112 
9808 
7235 

155000 
150000 
206000 
218000 
254000 
47800 
54000 
46000 
37680 
42730 

 06، المجلة الجزائرية للدراسات المالية و المصرفية، المجلد -دراسة حالة فرنسا  –جبار محفوظ، دور السوق الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  المصدر:
 .  48( ، ص  2016-12-20)  2016،  01، العدد 
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وعرف تطورا ملحوظا خاصة خلال  ،الثانية المالية كما هو موضح في الجدول أعلاه فان حجم الصفقات في السوق
على الرغم من بعض التراجع الذي سجل في  ،(2000،  1998،  1997، 1996،  1989، 1987السنـــــوات ) 

بعد سنة من نشاط السوق  لتستمر في  %100وق، فقد شهدت نموا يقدر بـ  ــــــــــــــــــبعض السنوات، أما بالنسبة لرسملة الس
، 2002مليار فرنك فرنسي، ورغم الانخفاض الذي شهدته سنة  152الارتفاع حيث قدرت بعد عشرية من النشاط بـ 

  .2003مليار أورو سنة  42.73إلى  37.68إلا أنها عادت للارتفاع تدريجيا من 

حيث سجل  ،% 20.41يقدر بـ  2003لسوقية، سجل مؤشر تلك السوق نموا معتبرا سنة وعلى غرار القيمة ا
)محفوظ،   مليون ورقة مالية خلال نفس السنة. 536.03ومبادلة  ،مليون صفقة 1.34وقد تم عقد ، نـــــــــقطة 2216.32

 (48، صفحة  2016

 لية الثانية الفرنسية السوق الما أقسامثالثا: 

 : وقـــــــا واحـــــــدة الــيــوم بـــــــل تم تــوزيــعــهـــــــا عــلــى مــنصـــــــــــــــــــــاتســــــــــــــــالــثـــــــانــيـــــــة الــفــرنســــــــــــــــيـــــــة لــيــس  المـــــــالــيـــــــة الســــــــــــــــوق

(https://www.euronext.com/fr/markets/paris) 

Euronext Growth: حصول المتوسطة الحجم التي تسعى للللمؤسسات  سوق يورونكست للنمو هو سوق مخصص
من الشفافية و المراقبة  الأدنىد ــــــــــــــــــــــــعلى الح الفاضاخف من السوق الرئيسية، مع  إدراجعلى التمويل العمومي بشروط 

 المالية.

Euronext Access المالية،  المالية السوق إلى: يعد هذا السوق مدخلا مرنا للمؤسسات الصغيرة والناشئة للدخول
 .التأسيسانفتاحا للشركات الحديثة  أكثرتقديم تقارير دورية مفصلة، مما يجعله  أو للإدراجطا صارمة ولا يتطلب شرو 

، لكنها اندمجت (AMF)المالية  الأسواقالشركات الصغيرة دون رقابة من هيئة  أسهمكانت تستخدم لتداول  الحرة:السوق 
 الفرنسية.  ، لتوحيد وتحديث هيكلة الأسواقEuronext Access  لاحقا ضمن

 الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في فرنسا  المالية رابعا: دور السوق

بإصدار  ذلكو  ا على مساهمين و شركاء جددالهـــح رأسمــــــــــــــماح للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة بفتــــــــــــــلال الســـــــــــمن خ
الثانية الفرنسية الملجأ الرئيسي للعديد من تلك  المالية ة المعروفة، فقد أصبحت السوقوبيع الأسهم بأشكالها القانوني

وحتى الأجنبية للحصول على التمويل الذي تحتاجه، إذ ارتفع عدد الشركات المسجلة في السوق  ،المؤسسات الفرنسية
 .1999شركة سنة  372إلى  1983سنة شركة  46الثانية من 



 الفصل الثاني: الجانب التطبيقي

~ 49 ~ 

الثانية، والتي تستطيع تحقيق شروط الإدراج في السوق  المالية الشركات الجيدة المقيدة في السوق وتجدر الإشارة إلى إن
الثانية بمثابة المرحلة الانتقاليــــــة فالمؤسسات تسجـــل أولا في  المالية الأولى يتم نقلها لهذه الأخيرة، لذلك تعتبر السوق

ا على الاستمـــــرار وتحقيق النمو تنتقل إلى السوق الأولى، حيث عرفت سنة وإذا أثبتت قــــدرته ،الثانيةالمالية السوق 
تم تسجيل  2000وخلال سنة  ،مليون أورو 457وبلغت قيمة إصداراتها  ،شركة جديدة 34تسجيل دخول  1999

 (51، صفحة  2016)محفوظ،  مليون أورو. 871.48شركة بحجم إصدار معتبر قدر بـ  18

ليس فقط في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بل يتعداه،  ا،هــــام االثانية الفرنسية دور  المالية مما سبق يتضح أن للسوق
وذلك من خلال خضوعها لآليات الرقابة التي تفرضها  قواعد الإدراج في هذه  ،وذلك من خلال رفع كفاءة المؤسسات

 الثانية دورا هاما في توجيه المؤسسات إلى تنمية أكثر نجاعة  واستمرارية. المالية قالسوق مما يجعل السو 

 : السوق المالية الثانية المصرية الثالثالمطلب 

 أولا: النشأة 
وهي واحدة من أقدم بورصات العالم  ،أقدم البورصات التي تم إنشائها في الشرق الأوسط تعتـــبر البورصة المصرية من   

وتلتها بورصة القاهرة عاـــم  1883عندما تم إنشاء بورصة الإسكندرية في عام  19حيث تعــــــود جذورها إلى القــــرن  بأسره،
دور ــــــــــــــــــــــــها صــــــــــــــــــوخلال مسيرتها أصابت الحكومة العديد من اللوائح القانونية التنظيمية للسوق إلا إن أهم ،1903

الذي اشترط اقتصار التعاملات داخل البورصة على السماسرة المقيدين بها واكب هذا قيام ثورة  1951سنـــة  329قانون
وبدأت حـركة تأميـــــم القطــــاع  الخـــاص والاتجـــاه إلى الاشتـراكية، فتــراجع نشاط البورصة المصرية بشكل كبير  ،1952

ف الثاني من التسعينات أين بدأت الحكومة في تطبيق برنامج الخصخصة بمقتضاه تم وتضاءل دورها، ودام هــــذا حتى النصـ
مما ساهم في إنعاش السوق وجذب شريحة كبيرة من المستثمرين إلى  ، طرح عدد كبير من الشركات مـــن خلال البورصــة

ذلك خطة شاملة للتطوير وتحديث بـــدأت شركة مصر للمقاصة في مزاولة عملها تلى  1996السوق المصرية، وفي عـــام 
 ..البنية التحتية والتشريعية  لمـــواكبة التطورات السريعة على الساحة الدولية

 :1903 في عامبداية بورصة القاهرة  -1

ض أصحــــاب تكونــت شركـــة باسم الشركــــة المصرية للأعمـــال المصرفيــة والبــورصة كشـــركة ذات مســـؤولية محـــدودة مــــن بعـ 
تم اختيار المبنى القديم للبنك العثماني الكائن بشــــارع المغـربي  1903وال والسماسرة لهذا الغرض، وفي عام ــــــــــرؤوس الأم

كمقر رسمي للشركة، ثم وضعت نقابة سماسرة الأوراق المالية بعض قواعد لتنظيم شؤون المهنة شملت نظـــام قبــــول السماســــرة 
وقيدها في جداول الأسعار، ضبط أصول المعامـــــلات، الفصــــل فيمــــا يقع  ،البـورصة، شروط قبول الأوراق المالية للتعامل في

 والنظر في الشكاوى التي تقدم ضدهم من الجمهور.  ،بين السماسرة من خلافات
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 ور المهتـــم أن يراقب حركة تداول أصبــــح للقاهرة منصـــة تــداول حقيقية يمكن الجمهـــ 1908خلال سنة  -2

ثم صدور أول قانون لتنظيم البورصات في  الفرنسيـــــــة،ولقــــد تـــم تشيـــــيد هذا المبنى أمام القنصلية ، ن خــــلالهاــــــــــــــــــــــالأسهم م
فين حتى يومنا هذا، ولقد انشأ هذا انتقلت البورصة إلى المقر الكائن بشارع الشري 1928، وفي عام 1909نوفمــبر  8

  (www.egx.com.eg)    المقر بأمـــــوال شركــــة من السماسرة تكونت على اثر انقضاء اجل الشركة السابقة.

بــورصـة للشـــركات  يسمىما  أووأنشأت السوق المالية الثانية المصرية  :2007أطلقــــت البـــورصة المــصريــة في عـــام -3
ـــركــــات الصغيــــرة والمتوسطـــة مــــن مختلـــف القطاعـــــات للحصــــول على ــــــــــــــالصغيــرة والمــتوسطة سعيا منها لتوفير الفرص للش

 أعمالها.والتوسع و النمو في  ،يةـــــــــالتمويـــل اللازم بهدف رفع قدراتها التنافس

 ،2010عــــام ة في ـــــــــــــــــــــــيرة والمتوسطـــــم الشـــــركـــــات الصغــــها البورصة المصرية على أسهــــــدأ التــــداول على المنـــــصــة التي أطلقـتــبـــ
التحتـية التقنيــة اللازمة، بعد وضع التشريعات والقواعد المنظمة المتعلقة بشروط القيد والإفصاح، علاوة على تامين البنيــة 

 وإنشــاء سجل الرعــــاة لتوفير الدعـــم الفني للشركات الصغيرة والمتوسطة.

   مليار جنيه مصري. 2شركة، بقيمـة سوقيــة تبــــلغ نحو  28إلى  2022وصـــل عـــــدد الشركات المدرجة في البورصة في عـــام 

(www.egx.com.eg) 

 السوق المالية الثانية المصرية أقسام ثانيا:

 كما يلي:  إلى قسميـــن هذه السوقتنقســـم  و 

تضم الشركات الواعدة من كافة القطاعات التي مازالت تسعى لتحسين درجــــة الـــتزامها بقـــواعد  قائمـــة النـيـل:-1
 . معدلات النمووالإفصاح ورفع قدرتها التشغيلية وتحسين ،الحــوكمة

تضـــــم الشركات الصغيــــرة والمتوسطــــة ذات الأداء المــــالي والتشغيلـــي القــوي، التي تسعى لمزيد من النمو  قائمة تميز:-2
  .الذي يؤهلها للانتقال إلى السوق الرئيس فضلا عن وجود إدارة متميزة لعلاقات المستثمرين وتغطيــة بحثية دورية لأسهمها

 (19-18، الصفحات 2023)الفران، 

 المصرية الثانية المالية للسوقالتنظيم التشريعي ثالثا: 

 (www.egx.com.eg)     التنظـــــيم التشريعي لبـــــورصة الأوراق المــاليـــة وتــطــوره:

 .1909نوفمبر  8 المرسوم الصادر في -
 .1933ديسمبر  31المرسوم الصادر في  -
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 في شأن التعامل في الأوراق المالية. 1953لسنة  326القانون رقم  -
 .1957لسنة  161اللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية طبقا للقانون رقم  -
 بتعديل اللائحة العامة للبورصات. 1981لسنة  121القانون رقم  -
 .1992لسنة  95ال الصادر برقم قانون سوق رأس الم -
 .1997لسنة  51القرار الجمهوري رقم  -
تي القاهرة ـــــــاء عليه أصبحت بورصـــــــــــــــــــــــــبن ،1992لسنة  95المعدل للقانون  2008لسنة  123القانون  -

 .المصريةوالإسكندرية تحت مسمى واحد وهو البورصة 
 .2009لسنة  191رار الجمهوري رقم الق -

 (بـــورصة النيــــل الثانية المصرية ) المالية السوق : تقـــديــــمرابعالمطلــب ال

 النيل والشركات المدرجة فيها  سوق أولا:
 (بورصـــة النيـــل بالسوق المالية الثانية المصرية )تعريـــف  -1

  الثانية المصرية المالية السوقتأسيس  -أ

بهدف منح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فرصة الحصول على التمويل غير  2007ـام عـالسوق المالية الثانية تأسســـت 
م وتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة في الشرق الأوسط ـــــــــــــــــوق تستهدف دعــــــــــــــــــــــــــل هي أول ســورصة النيــــــــــــــــــــــرفي، بــــــــالمص

تساعد تلك المــؤسسات في الحصـــول على التمويل اللازم لها عن طريق قيد أسهمها في البورصة وفقا لقواعد وإفريقيا، فهي 
روط ميسرة و ذلك فيما ــــــــــــــــــــــــيرة والمتوسطة وتوفر شــــــــــــقيد إفصاح وتكلفة اقل مصممــة خصيصا لسوق المؤسســات الصغ

  (http://www.algomhuria.net .eg/it/eco.html)   .مال وعــدد المساهمين وعــدد الأسهميتعلق بالحد الأدنى لرأس 

هي بورصة مصرية داخل بورصتي القاهرة والإسكندرية، وهي أول سوق منظمة في منظفة  :بورصــة النـــيلتعريف   -ب 
ــو الشرق الأوســط وشمـــال أفريقــــيا لقي د وتداول الشركــــات المتوسطة والصغيرة، حيث ستـــوفر بورصة النيل فرص التمويل والنمــــ

بهــــــدف ، ومن كافة دول المنطقة بما في ذلك الشركات العائلية ،للشركـــــات ذات الإمكانيـــــات الواعدة من كافة المجالات
والتي تحد من نموها و قــــدرتها  ،لكافي للتغلب على المعوقات التي يواجههامساعدة هذا القطـاع على إيجاد التمويل اللازم وا

شـــــركة  16اس الاقتصاد المصري، وقد تم قيد ـــــــــــــــــــــعلى المنافســـــــة وإيجاد فرص عمل جديدة في هذا القطاع الذي يشكل أس
وهــذه البورصـــة   ،2010بورصة النيل، وذلك في نهاية عام راعي معتمد في  25صغيرة ومتوسطة في بورصة النيل ويوجد 

ـة ليست سوق منفصـــل ولكنـــها جزء من البورصــــــــــة المصرية، اي هي أحـــد جــــداول البورصة المصرية، وتحكمـــها شـــروط خاصـ
 للقيد والتداول والتسوية والمقاصة.
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صدرت قواعد قيد    11/07/2007بتاريخ:  2007لسنة  62ر مجــلس إدارة الهيئة رقم لقـــد كانت البدايـــــة لها وفقا لقرا
ــخ ـــــــــــــــــــــبتاريـــ 2007لسنة  64الأوراق المـــالية المصـــدرة من الشــــركات الصغيرة والمتوسطــة، ووفقا لقرار مجلس إدارة الهيئة رقم 

اة المعتـــمدين للشركات الصغــــــــيرة  المتوسطة وتم قيد أول شركتين: البدر للبلاستيك، م عمل الرعــتم تنظــــي ،11/07/2007
 و بي، ياي، جي للتجارة والاستثمار.

تفعيـــل ســــوق الشركــــات المتوسطـة والصغيرة )بورصة النيل ( للتداول من داخـــل  03/06/2010إلا انـــه تــــم رسميــــا في 
صرية كجدول خاص بنظام خاص للتداول بدلا من إنشاء بورصة خاصة، يذكر أن التداول في بورصة النيل يتــم البورصة الم

من خلال شركات السماسرة العادية وبدون الحاجة لإجراءات جديدة، ويمكن وضع أوامر الشراء والبيع في أي وقت خلال 
صباحا ولمدة ساعة، وتخضع جميع المعاملات في بورصة النيل  جلسة التــــداول التي تستمر يوميا من الساعة الحادية عشر

 (ar.m.wikipedia.org)  لرقابة البورصة المصرية، كما تلتزم الشركات بنفس قواعد الإفصاح للسوق الرئيسي.

 رية:السوق المالية الثانية المصالمؤسســات الصغيــرة والمتـوسطة المـــدرجة في  -ت
  .15/05/2025الثانية إلى غاية  المالية بلغت عــــــدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدرجة في السوق

  :مؤسسة مدرجة وهي كالتالي 23 حوالي

       المصرية إلى  السوق الثانيةوالمتوسطة المدرجة في  المؤسســـات الصغيرة :06لجدول رقم ا 
 15/05/2025غاية:

 ISIN زرويتر  الشركة م
 EBDP.CA EGS3A2Z1C015 البدر للبلاستيك 1

 BIGP.CA EGS551D1C017 بي اي جي للتجارة و الاستثمار 2

 MSRC.CA EGS3A2Y1C016 المصرية للبطاقات 3

 UTOP.CA EG655Y1C017 يوتوبيا للاستثمار العقاري و السياحي 4

 AMEC.CA EGS3I0W1C013 اميكو ميديكال للصناعات الطبية 5

 ICFC.CA EGS520D1C015 الدولية للأسمدة و الكيماويات 6

 AMOI.CA EGS745W1C011 المؤشر للبرمجيات و نشر المعلومات 7

 AOTM.CA EGS100D1C013 العروبة للتجارة و التعدين و التوريدات 8

 108MKIT.CA EGS65901C015 الشركة المصرية الكويتية للاستثمار و التجارة 9

 PTCC.CA EGS49131C013 ك لأنظمة التحكم و الاتصالاتشركة فاروت 10
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 FERC.CA EGS385S1C012 فيركيم مصر للأسمدة و الكيماويات 11

مصر انتركونتننتال لصناعة الجرانيت و الرخام )ايجي  12
 ستون(

MISR.CA EGS3C4P1C011 

 RIVA.CA EGS384N2C016 ريفا فارما 13

 UNFO.CA EGS513B1C016 يونيفرت للصناعات الغذائية 14

 MAAL.CA EGS521T1C016 مرسيليا المصرية الخليجية للاستثمار العقاري 15

 PSAD.CA EGS521T1C016 بورسعيد للتنمية الزراعية و المقاولات 16

انترناشيونال بزنيس كوربوريشن للتجارة و التوكيلات  17
 التجارية

IBC IBCT.CA EGS550K1C019 

 FIRE.CA EGS65AL1C010 التنمية العقارية الأولى للاستثمار و 18

 BSRF.CA EGS233E1C012 الإخوة المتضامنين للاستثمار العقاري و الأمن الغذائي 19

 VERT.CA EGS74801C019 فرتيكا للبرمجيات 20

 MOED.CA EGS729F1C012 الشركة المصرية لنظم التعليم الحديثة 21

 ICMI.CA EGS3I0S1C019 ايكمى –الدولية للصناعات الطبية  22

الفنار للمقاولات العمومية و الإنشاءات و التجارة و  23
 الاستيراد

FNAR.CA EGS221U1C016 

Source   : ar.m.wikipedia.org    بورصة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ببورصة النيل 15/05/2025 

   :الثانية المصرية المالية السوقأهميــة وجـــود  -2

 (www.egx.com.eg) : فيما يلي لسوق المالية الثانية المصريةيــــة باتتمثــــل أهم

ممـــا يسمح  ،توفر بورصة النيل فرص التمويل للشركات ذات الإمكانيات الواعدة من كافة القطاعات بدون تعقيدات -أ
إطار يجمـــع بين المرونة في قيد الشركات الواعدة مع توفير ويــــوفر المزيد من فرص العــــمل في  ،برفع قدرتهم التنافسية

 .الحمايـــة لحقوق كل من الشركات المقيدة و المستثمرين
طرح جزء من أسهمها  وأ ـــول على التمويل طويل الأجل لتنمية وتطوير أعمال الشركة عن طريق زيادة رأس مالهاصالح -ب

  .للاكتتاب
 ـلاء والمـــوردين و البنـــوك.وضــــع أقـــوى أمـــام العمــ -ت
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 حمـــاية حقــــوق الشــــركاء  وتسهـــيل عمليـــة خروجهـــم من الشـــركة في حــالــة رغبتهم  وبقيمة عادلة. -ث
 تسهـــــيل عمليـــات إدمــــــاج الشــــركات الصغيــــرة واتحـــادها لتكـــوين كيانات أكثـــر تنافسية. -ج
 .ـة عادلــــة للشركة وحمايتـــها من الإفلاس في قادم الأيامتحــــديد قيمــ -ح

 المصرية الثانية المالية السوقالقيــــد في  ثانيا:

 والأحكــــام: الشـــروط - 1

 : السوق المالية الثانية المصريةالشــــروط العامـــــة للقـــيد في  -أ

)الفران،  راءات الميسرة لتسهيل آلية القيد والإدراج بحسب الشروط التالية:الشروط والإج السوق المالية الثانية المصريةتطبـــــق 

 (19، صفحة 2023

 المركزي.يجب أن تقيد الأوراق المالية في نظام الإيداع والقيد  -

لأوراق المالية ركة المراد إدراجها أية قيود على تداول اعـــدم تضـــمن النظام الأساسي للشـــــركة، أو شـــــروط الإصـــدار للش -
 إلزاميــة تقديم قـــوائم مالية لمدة سنتين ماليتين سابقتين على طلب القيد.-المطلوب تسجيلها 

في حــــال عدم إصدار قوائم مالية عن سنة مالية كاملة يمكن تقديم خطة عمل مستقبلية لمدة ثلاث سنوات تتضمن  -
 ة مرفقا بها عدم ممانعة الهيئةــــــــــــــــــــاحد المستشارين الماليين المعتمدين لدى الهيئ أوالمتوقعة معتمدة من طـــرف الراعي النتائج 

على دراسة المستــــشار المالي المستقل تتضمن القيمة العادلة للســهم، وتتضمن الأسس و المنهجيات المستخدمة في إعداد 
 هذه الدراسة.

 فع رأس المال المقرر بالكامل.د-

وألا يقل عدد المساهمين  المصدرة،من مجموع الأوراق المالية  % 20ألا تقــــــل الأوراق المالية المطروحة للتــداول بالبورصة عن -
 القيد.وذلك خلال فترة تزيد عن ستة أشهر من تاريخ  مساهم، 100عن 

من أسهم رأس  % 51ومن قبل أعضـــاء مجلس إدارة الشركة المطلوب قيدها عن  ،يألا تقـــــــل نسبة الاحتفـــــاظ المؤسس-
ويجوز للجنة القيد قبول قيد الورقة المالية إذا لم يتوافر  ،مالها و ذلك لمــدة لا تقل عن سنتين ماليتين من تاريخ إجراء الطرح

 على الأكثر من تاريخ القيد.  ستة أشهروط خلال فيها احد الشرطين أعلاه، وعلى أن تتعهد الشركة باستكمال كافة الشر 
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 بالسوق الثانية المصرية:قــــواعد القــــيد -ب

بشان قواعد القيد قيد الأوراق المالية المصدرة  ،11/07/2007بتاريخ  2007لسنة  62وفـــــقا لقرار مجلس إدارة الهيئة رقم 
مليون جنيه(، فيمـــكنها أن تقــــوم  25ت التي يقل رأسمالها المصدر عن من الشركات الصغيرة والمتوسطة ) ويقصد بها الشركا

 بقيــــد أسهمها في بورصة النيل.

 (ar.m.wikipedia.org) :السوق المالية الثانية المصريةومـــن أهــــم قـــــواعـــد القيـــد في 

لماليــــــــة قد أصدرت القوائم الخاصة بها لسنة مالية واحدة على الأقل سابقة أن تكـــون الشركة مصدرة الأوراق ا  -1
 القيد.على تاريخ طلب 

ن رأس المال المدفوع ـــــــــــــــــــم %50د عن ــــــــــألا تقـــل حقــــــوق المساهمين في السنـــــة الماليـــــة السابقة لتاريخ طلب القي -2
 رة ولديها خسائر مرحلة (.) مسموح لشركات خاس

 جنيهات.وبقيمة اسمية للسهم تتراوح بين جنيه واحد وخمس  بالكامل،إن يكــــون رأس المــال المصدر مدفوعا   -3
 سهم. ألف 100ألا يقل عدد الأوراق المالية المصدرة والمطلوبة قيدها عن   -4
وألا يقل عدد  ،مـن مجموع الأوراق المالية %10رصة عن ألا تقــــل الأوراق المالــــية المطروحة للــــــتداول بالبو   -5

ولو لم تتوافر فيها هذا الشرط على أن تتعهد  ،مساهما، ويجوز للجنة القيد قبول الورقة المالية 25المساهميـــــن عن 
  .الشركة باستيفـــــاء هذا الشرط خلال سنة على الأكثر من تاريخ القيد

ورصة النيل أن تتعاقد الشركة مع احد الرعاة المعتمدين، وعليه معاونة الشركة في الالتزام ــــلقيــــد ببن أحكام اـــــــومـــــن ضم
وعلى أن يستمر التزام الراعي لمدة لا تقل عن سنتين، وفي حالة الرغبة في فسخ التعاقد مع  ،بقواعد ومعايير القيد والإفصاح

 لا تقل عن شهر بالراعي الجديد. الراعي فعلى الشركة إخطار البورصة خلال مدة

وذلك بزيادة الحد الأقصى لرأس مال الشركات الصغيرة  ،تم تعديـــــــل القـرار السابـــــق 07/06/2010وفي  تاريــخ:    
(، وذلك بناء 2)مرفق رقم  2010لسنة  74مليون جنيـه، وذلك بمـوجب قرار مجلس إدارة الهيئة رقم  50والمتوسطة إلى 

لب من البورصة لقــــــيد شركات ليست مؤهلة للقيد بالبورصة المنظمة التي تستوعب الشركات ذات رؤوس الأموال على ط
 مليون جنيه. 50وليس بغرض السماح للشركات المقيدة بزيادة رؤوس أموالها في حدود  ،مليون جنيه 20التي تزيد عـــن 

  نية المصريةالثا المالية السوقثالثا: قواعــــد الــــتداول 

علـى الأوراق المــــالية لتـــلك الشركات فان الأحــكام المنظمة المعمول بها للتداول في السوق الرئيسي بالبورصة المصرية تسري 
د التداول الخاصة ببورصة النيل، والتي وضعت في ضوء خصوصية هذا ــــــــــــاص ضمن قواعـــــــــــكلها فيما لم يرد به نـــص خ
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 الســــوق، وبالتالي فقــــد تــــم إيجــاد نـــموذج للتداول يتوافق مع فلسفة إنشاء البورصة والهدف منها وبمراعاة حجم التـــداول
 ع التلاعب وهو نظام التداول والمزاد الواحد.ـــــوعدد المتعاملين المــــتوقعين، وبما يمن

  :السوق المالية الثانيةأهم أحكام التداول في  -1
وض خلالــها لشركات السمسرة بإدخال العر من مــــــــن خلال جلسة مزايدة ويسمح  يتم التـــــداول -

 .وبدون حدود سعرية ،و الطلبات
 يتـــم إغلاق جلــــسة المزاد عشوائيا في اي وقت خلال آخر عشر دقائق من الجلسة. -
على نفس الورقة المالية بأسعار متباينة وفقا للأوامر يمكــــــــــن لذات شركة السمـــــسرة تسجيل عروض وطلبات  -

 الصادرة إليها من عملائها.
ة ـــــــها بناء على طلب عملائهم في اي وقت خلال جلســــــــــيحـــق لشركات السمسرة تعديل أوامرهم وإلغائ -

لعروض والطلبات أو تعديل وحتى الإغلاق العشوائي للجلسة بما في ذلك إدخـــــال وتعديل وإلغاء ا ،المزايدة
 الكمية والسعر.

وق ـــــــــــة في ســــــــــــــــــــيتــــم تجديــــد سعـــــــر الإغــــلاق على أساس الســعر الذي يحقق اكبر مستوى من السيول -
يير التالية، وفي حال الشركـــــات المتوسطـــة والصغيرة، حيث سيتم اختيار سعر الإغلاق والتنفيذ وفقا لترتيب المعا

 (ar.m.wikipedia.org)   ال إلى المعيار التالي كما يلي:ــــــتساوي أكثر من سعر في اي معيار يتم الانتق
 تنفيـــذ.كـــبر كميــــة أالسعــــر الذي يحــقق  -
 للتنفــــيذ.وق وكانت قابلـــة قل كميـــة غير منفـــذة في الســــألسعــــر الذي يـــبقي ا -
 السعرين.متــــوسط  -

 :الثانية المصرية المالية السوقمـــــراحل القيــــد في  -2

وفـــــق قواعـد مسيرة ومرنة تتوافق مع  ،ســــــوق الشــركات المتوسطــــة والصغـــيرة المالية الثانية التي تعتبر ســـوقاليتــــم القيـــد في 
 (117-116، الصفحات 2011)ادريس،   ـركات الصغيرة والمتوسطة من خــــلال المراحل التالية:طبيعة الشــ

  المرحلة الأولى -أ

مرين للحصول وطرح أسهمها للمستث لسوق المالية الثانية،تخـــــتار المؤسسة راع معتمد ليساعدها في عمليـــــــة التأهيل للقيد في با
 التمويل.على 
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بعــــد تعــــاقد الشركــــة مع الراعي المعتمد، يبدأ في مساعدة الشركة في إعداد كافة المستندات المطلوبة  المرحلة الثانية  -ب
ق المالية السو  لعملية القيد، كما يبـــدأ في تدريــب العامليــن لدى الشركـــة على كيفية إتبـــــاع قواعد القيد والإفصاح في

 .هذه السوقويتأكد من إلمامهم التام بكافـــة الالتزامـــات المفروضــة عليــهم اتجـــاه  ،الثانية
  المرحلة الثالثة  -ت

وتقوم إدارة القيد بفحص  ،السوق المالية الثانيةتتقــــدم الشـــركة بالتعـــاون مــــع الـــراعي المعتمـــد بطلب القيد لإدارة القيد 
تعرضه على لجنة القيد للحصول على الموافقة النهائية بالنسبة  الطلب،ودراسته بدقـــة ثـــم بعد المــوافقة المبدئيـــــة على  ،لبالط

 .لسوقبالقيـــد الشركــة 

 المرحلة الرابعة   -ث

وذلك  المطلوب،على التمويل  بعـد موافقـــة لجنـــــــة القيد تستطيع الشــركة أن تقـــوم بطرح أسهمها للمستثمرين للحصول
  المعتمـــد.بالتعـــــاون مــع الـــراعي 

 السوق المالية الثانية المصريةمــــراحل القـــيد في  :05الشكل رقم 

 دتعـــاقـــ    

 

                                  

 تأهيل الشركة و إعداد مستندات القيد       

                                                              

           القيد في البورصة                           

           
                                                                                                                                                                                                                                                                                              سنة خلال                                                                                                                                                  

 من تاريخ العقد                                                                                                                                                    

 بالمائة من الشركة للمستثمرين 10طرح على الأقل                                                                                       

ريق  البورصة، نموذج بورصة النيل و ــــــــــــ: إدريس خال، مسعود  صديقي، أهمية تمويل المؤسسات الصغيرة  و المتوسطة  عن طمن إعداد الطالبة اعتمادا عن: المصدر
  .118، ص 04،2011لة الدراسات الاقتصادية  و المالية ، العدد الفرنسية، مج ألترناكست بورصة 

 الشركة

  

 راع

 معتمد

 

 المستثمرين 
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  -بورصة النيل -الثانية المصرية المالية  السوقالتحديات والعقبات التي تواجه  رابعا:

 ) بورصة النيل( لسوق المالية الثانية في مصرالتحديات التي تواجه با  -1

 شركة 30دة مشاكــــــــــل أبرزها تدني عدد الشركات المقيدة لأقل من ـــــــــــذ سنوات عمن الســـوق المالية الثانية المصريةتعــــــــاني 
وانخفاض كبــــير في أحجـــــام التداول وانحدار في مستويات الأداء السعري للشركات، علاوة على التراجع الكبير في إعداد 

لواحدة، وفي المقابل كلفت إدارة البورصة المصرية جهة استشارية والتي لا يزيد عددها عن أصابع اليد ا ،الأسهم المتـداولة
أجنبية لوضـع تصور لإعادة هيكلتها، متسائلة كيف لجهة استشـــارية لدولة أخرى أن تحل مشكلة بورصة النيل مع عدم 

لاج بورصة النيل، كما ــــــــــــــــــل لعالتقليل من الدور المقدم منهم، إلا أن هنــــــــاك شـركات مصرية كبيرة قادرة على تدبير الحلو 
 النيل. حلول بورصةأن أعضاء مجــــلس إدارة البورصة أنفسهم قادرين على تحقيق هذا الأمر لأنهم الادرى بمشاكل و 

 إحجــــــام المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن الدخول لهذه البورصة.-أ
  .والمتوسطة بكيفية التعامــــل في البــــورصة ضعـــــــــــف خبرة المؤسسات الصغيــــرة-ب
 (105، صفحة 2011)ادريس،  إحجـــــــام المستثمرين عن الاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.-ت

 الثانية المصريةالمالية السوق والصعوبات التي تواجه  العقــــبات  -2
وهو ما يمثل ضغط على  المالية،السنوية للبورصة والمقاصة والرقابة  اتشتراكالاـــاع المصاريف سواء للـــقيد أو ارتفـــــــ-أ

 المتوسط؛عاتق الشركات نظرا لحجمها الصغير و 
هــــدف اي شـــــركة من القيد هو التوسع وليس تخارج أصحابها ، إلا أن عدد قليل من الشركات قامت -ب

والكثير تخارج أصحابها ولا تجد لها حجم أعمال أو إيراد يذكر  ،قت أهداف خططها الإستراتيجيةبالتوسعات وحق
 و المستثمرين عالقون بها لا يستطيعون التخارج أو بيع أسهمهم؛

 (http://hotinformationonline-com.cdn, 2021)   عدم تحديث بيانات بورصة النيل.-ت

ات الصغيرة و المتوسطة ــــــــــــللمؤسسالسوق المالية الثانية، والمخصصة خـلال كــل ما سبـــــق ذكره والدراسة لحالة  مــــن     
ودورها في تمويل المؤسسات الصغيــــرة والمتوسطـــة، ومن خلال كل المعلـــومات التي ذكرت سواء من موقعهـــا الرسمي أو من 

توصلــــنا أن هنــــاك دور فعــــال لهــــــــذه الأخـــــيرة في تمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة، ولـكن في المقابل  مراجع أخرى، فقد
السوق والإداريين القائمين على إدارة  ،هنـاك عــــدم جـدوى لفاعليتــــــها بالإضافــــــة إلى انه هناـــك ضعـــف كفاءة المسيرين

، وهذا ما أدى إلى عدم وجود تمويل كاف للمؤسسات السوق، مما أدى اي تراجع إقبال المستثمرين على هذه ةالمالية الثاني
 .الصغيرة والمتوسطة في مصر
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اع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ـــــــــتعتبر فرصة واعدة لتحفيز الاستثمار في قط السوق المالية الثانية المصرية )بورصة النيل(،إن 
ية والتدريب ـــــــــــــف برامج التوعــــــــــــــــــــــــــــــــالمستثمرين، وكذلك تكثي توسيع قاعدةنجاحها يتطلب تعزيز الشفافية، و إلا أن 

 للمؤسسات والمستثمرين على حد السواء.      

 في الجزائر  السوق المالية الثانية ثاني:الث المبح 

ا فعالا ومهما في دعم حركية التداول المالي من خلال توفير بيئة منظمة لتبادل الأوراق المالية، تلعب دور السوق المالية الثانية 
 التي سبق إصدارها.  

 بـــورصة الجـــزائر  نظرة عامة حول الأول:المطلب 

وتوجيهه نحو  تعد بورصة الجزائر إحدى الآليات المالية التي أنشئت بهدف دعم الاقتصاد الوطني من خلال تعبئة الادخار
 الاستثمار المنتج، بالإضافة إلى توفير قناة تمويل بديلة للشركات والمؤسسات الاقتصادية. 

 النشأةالتعريف و  أولا:

البورصـــة على أنــــها المكـــان الذي يلتقي فيـــه العـــرض والطلــب في زمــــن معيــــن وفــــق مواصفـــــات محددة قانونيا  وباعتبار
وتسمى بسوق المال طويل الأجل، وهي اقرب ما يكون بالسوق الكاملة  ،هذا التبادل عن طريق الأسهم والسندات نشئوي

المشترين مع سهولة الاتصـــــال  أوإذ نجـــــد فيها سعر واحد، صفـــــة واحة للسهم، أو السند مع وجود عدد كبير من البائعين 
)زويل،  ع سهولة نقلها حيث يتساوى فيها العرض والطلب.ـــهم والسندات مـــــــــــــــــــــوهي الأس ،بهـــــــــم و تجانس وحدات السلعة

 (16صفحة 

  -شركة تسيير بورصة القيم المنقولة لبورصة الجزائر -تعريف البورصة الجزائر -1
  :المقر -أ

العقيد عميروش الجزائر العاصمة، وهي شركة ذات  27شركة تسيير بورصة القيم في يقع مقر بورصة الجزائر المعروفة باسم 
المؤرخ في  10-93دينار جزائري، وقد تأسست بموجب المرسوم التشريعي رقم  475200000آســـــهم برأس مال قدره 

خدمة الوسطاء في عمليات وتمثل الشركة إطارا منظما ومضبوطا في ، 1997مــــاي  25وتحقق انجازها في  1993ماي  23
البورصة بصفتهم الاحترافيين لتمكينهم من أداء مهامهم وفقا للقوانين والأنظمة المعمول بها، وقد شرعت الشركة منذ نشأتها 

 في تنصيب الأجهزة التنفيذية والتقنية اللازمة للمعاملات على القيم المنقولة المقبولة في البورصة.

 بالأنشطة التالية:  تتكفل: ورصة القيمشـــــركة تسيـــير بمهام  -2
 التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة القيم المنقولة. -أ
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 .التنظيم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة التداول والتسعير -ب
 (www.sgbv.dz) نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرة. -ت

 لجــــــنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة .ويتــــــم تنفيذ هذه المهام تحــــت إشراف 

 القيـــم:المؤسسيــن لشـــركة تسييــر بـــورصة  -3

ة الريفي بنك الفلاحة والتنمية (،BEA)بنك الجزائر الخارجي  (،BDL)بنك التنمية المحلية  الوطنية:البنــــوك -أ
(BADR؛)  

 ؛(BNAالبنك الوطني الجزائري) ،(CPA)القرض الشعبي الجزائري 

 ؛(CNEP Banque) الصنـــدوق الــوطني للتـــوفير والاحتيـــاط-ب

 ؛( Union Bank) الخاص:لبنك ا -ت

عادة التامين الشركة المركزية لإ (،CAAR)الشــركة الجزائرية للتامين وإعادة التامين  الوطنية:ميــن أشـركات الت-ث
(CCR)؛  

 ؛(CAAT(، الشركة الجزائرية للتأمينات )SAAالشركة الجزائرية للتامين )-ج

 (www.sgbv.dz)  (.CNMA) الصندوق الوطني للتعاضدية الفلاحية-ح

 ثانيا: الإطـــــار التنظيمي لبـــورصة الجزائر

هيئات ذات طابع قانوني تسهر على السير الحسن لهذه السوق كل حسب اختصاصه  تتشكـــــل بورصة الجزائر من مجموعة
 (122)بلال، صفحة   :وهي كما يلي

 : COSOB البورصة ومراقبة عملياتلجنة تنظيم  -1

وهي التي تشـكل سلطة سوق القيم  ،1993مــــاي  23الصادر في:  10-93تم إنشائـــها بمــوجب المـــــرسوم التشريعي 
وتتولى مهمتين أساسيتين  ،المنــقولة، حيث تعتبـــــر سلطــة ضبــــــــط مستقلة تتمتـــــع بالشخصية المعنويــــــة والاستــقلال المالي

فافيتها، بما في ذلك اعتمـاد الوسطاء الأولى حمــاية المستثمرين في القيم المنقولة، والثانية حسن ســـير سوق القيـــــــم المنقولـة وش
وكافة المتدخلين في البورصة، سن القواعد التنظيمية وقبول إدراج الأوراق المالية في البورصة من عدمه، كما تتمتــــع بعدة 

  لتحكيمية (.سلطـــــــات تمكنها مــــن أداء مهامها ) السلطــة التنظيمية، سلطة الإشراف والمراقبة، السلطة التأديبية وا

(www.sgbv.dz) 
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 :تنظيـــم التسعيـــرة الرسميـــة في بـــورصة الجـــــزائـــــر -2

 تتضمن التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقا لسندات راس المال ، وسوقا لسندات الدين وذلك كالتالي:

 ؛والمتوسطةسوق المؤسسات الصغيرة الرئيسية، و ون من السوق ســوق سنـــدات رأس الــمال وتتك -أ
)علام، بورصة الجزائر بين  ســــــوق سنـــــدات الدين تتكون من سوق سندات الدين وسوق كتل سندات الخزينة العمومية؛ -ب

 (2018الركود و اليات التفعيل ، 

 ـوضح كيفية تنظـــــيم التسعـــيرة الرئيسيـــة في بـــورصة الجـــزائرســـــوف نــ في الشكل المواليو 

 : تنظيـــم التسعيـــرة الرسميـــة في بـــورصة الجـــــزائـــــر . 06 الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source  :   (www.sgbv.dz) 

مـــــن السـوق الرئيسية الموجهة للمؤسسات الكبرى وسوق المؤسسات الصغيرة  ال:ـــــتتكون سوق سندات رأس المو
 والمــــتوسطة الموجهـــة لهذا النوع من المؤسسات.

من سـوق لسندات الدين التي تصدرها الشركات ذات الأسهم والهيئات الحكومية دات الدين: ـــــتتكــــون ســــــوق سن
 (www.sgbv.dz)  الدولة.الصادرة عن  الخزينة العموميةوق لكتل سندات وس الدولــــة،و 

سوق سندات رأس 

 المال 
الدينسوق سندات   

 سوق السندات السوق الرئيسية

سوق المؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة

سوق كتل سندات 
 الخزينة العمومية

 التسعيرة الرسمية
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 شـــــــروط الإدراج في بــــورصة الجــــزائر  ثالثا:

 : شــــروط خاصــة بالقيـــم محل طلب الإدراج -1

 .رة من طرف شركة ذات أسهملابد أن تكون هذه القيم المنقولة مصد -أ

 د قيمة كل سهم.لابد من تحدي -ب

القيم التي تزيد في رأس المال لا يمكن قبولها في سوق السندات إلا إذا كانت الأوراق المالية التي تسند إليها مقبولة في  -ت
 التسعيرة.

 حامل على الأقل وآخر اجل يوم دخولها بالتفاوض في البورصة. 100توزع على  أنالأسهم المعروضة للأفراد يجب  -ث

 لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك. ادني،دي المصدر من طرف الدولة ليس له حد القرض السن  -ج
 شـــروط خاصـــة بالمـــؤسسة محـــل طلــب الإدراج:   -2

 مليون دينار. 100الحد الأدنى لرأس المال  -أ

 .الأقلفي شكل قيمة منقولة على  رأسمالهابالمائة من  20 إصدار -ب

 البورصة.ية لسنتين الأخيرتين قبل طلب الدخول إلى نشر الوضعية المال -ت

 البورصة.تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات  -ث

 الدخول.أن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع طلب  -ح

 البورصة.أو التخلي عن بعض الأصول قبل دخولها إلى إعلان شركة تسيير البورصة القيم في خالة قيامها بتحويلات -خ

 تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسبي. -ح
 (124، صفحة 2010)شيخي،  ن تقدم دليلا عن وجود هيئة الرقابة الداخلية بالهيكل التنظيمي لها.أ -خ

 الجزائر ية فيالثان المالية السوق الثاني:المطلب 

تعد السوق المالية الثانية في الجزائر جزء من البيئة العامة لسوق الأوراق المالية، وقد أنشئت بهدف توفير منصة للشركات 
الصغيرة والمتوسطة لولوج التمويل، وتندرج هذه المبادرة ضمن مساعي الدولة لتطوير سوق مالي متنوع وشامل قادر على 

   الاقتصاديين.استيعاب مختلف الفاعلين
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 و شــــروط الإدراج  الثانية المالية السوقتعريف أولا:  

 في الجزائر الثانية  المالية لسوقنشأة ا -1
 النشأة: -أ

 18المؤرخ في  01-12 مبموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رق 2012سنة  السوقلقد تـــم إنشاء هذه 
 18الموافق  1418رجب  17المؤرخ في  03-97المعدل والمتمم للنظام رقم  ،2012 يناير 12الموافق لـ  1433صفــــر 

 .2012يوليو  15بتاريخ  41في الجريدة الرسمية رقم  )الصادرالمتعـــــلق بالنظام العـــــــــام لبورصة القيــم المنقولة  1997نوفمبــــــر 

  :الثانية الجزائرية المالية السوقتعريف  -ب

، إذ تـــوفر مصــــدرا بديـــــلا للحصول على رؤوس أمـــوال، هذا ما يتيح صصة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةمخهي سوق 
فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة غير المؤهلة للدخول إلى السوق الرئيسية، من خلال توفير سوق 

 ماراتهم.محكمة التنظيم للمستثمرين من اجل توظيف استث

  :الثانية الجزائرية المالية سوقالشروط القبول في  -2

كانـــت هناك مجموعة من التعديلات التنظيمية والتي مست أيضا شروط القبول حيث تميزت بتخفيف شروط الجدارة التي 
 (299، صفحة 2021)صايغي،  كانت صارمة نوعا ما، فصار بالتالي على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أن: 

 بمرقي سنوات( مستشارا مرافقا يسمى 05 )خمسوينبغي لها أن تعين لمـــدة  أسهم،تكـــون على شكل شـــــركة ذات -أ
 البورصة؛

 البورصة؛أدنى في غضون اجل أقصاه يوم الإدراج في  كحـــــد  %10تفتـــــح رأسمـــــالها بنسبة -ب
و أمساهما  50ن خمسين ـــــــــــــــــــــيقل ع اـــــــــــعلى مبحيث توزع  لها،للاكتتـــاب العلـــــني سندات رأس المــــال التابعة ــــرح ـتط-ت

 ثلاثة مستثمرين من المؤسسات في غضون اجل أقصاه يوم الإدراج؛
لم تعفـــــها لجــــنة تنظيـــــــم عمليــــــات البورصة ومراقبتها من هذا ما  الماضيين،تنشـــــر كشــوفها الماليــــــــة المصدقة للعامين -ث

 الادخار.دون الإخــــــلال بأحكام قانون التجارة المتعلقة بالشركات ذات الأسهم التي تقوم باللجوء العلني إلى  الشـرط

 طلوبة من الشركة التي تطلب الإدراج في سوق المؤسسات الصغيـــــرةأمـــــا شـــــروط الأربــــاح والحــــد الأدنى لــرأس المـال فليست م
لا تنطبــــــق هذه الشروط على الشركة التي تكون قيد الإنشاء من خلال عملية اللجـــــوء العلــــني إلى  ذلك،وإلى  ،والمتوسطة
 الادخار.
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 الرئيسية، والسوق المالية الثانية بشكل أكثر تفصيل.في الجدول الموالي سوف تعرض شروط الإدراج في كل من السوق المالية 

بين السوق الرئيسية والسوق  مقارنة)الجزائر شروط الإدراج في سوق سندات رأس المال بورصة  :07 جــــدول رقم
 الثانية(

 
 الشكل القانوني

 سوق سندات رأس المال
 سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة السوق الرئيسية

 شركة ذات أسهم شركة ذات أسهم نونيالشكل القا
 لا يوجد حد معين دينار جزائري  500.000.000 رأس المال الأدنى المدفوع
 ليست مطلوبة رابحة نتائج السنة المالية الأخيرة

الحصة المطروحة للاكتتاب 
العلني من رأس المال 

 الأدنى

20% 10% 

 الكشوف المالية المصدقة
 والمنشورة 

ثة الأخيرة ، على أن تكون للسنوات الثلا
 نتائج السنة الأخيرة رابحة

ما لم تحصل على  الأخيرتين، للسنتين 
إعفاء من لجنة تنظيم عمليات البورصة 

 ومراقبتها
هيكل التدقيق المحاسبي 

 الداخلي
 + تعيين مرقي البورصة مطلوب مطلوب

عدد أصحاب الأسهم 
 يوم الإدراج في البورصة

مستثمرين من  3أو  ، مساهما 50 مساهما 150
 المؤسسات

 (www.sgbv.dz) دليل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المصدر:

  المتوسطة:قيــــد الأوراق التي تصدرها المؤسسات الصغيرة و  شــــروط - 3

 (http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf )وتتلخص في ما يلي:

 .أن تكون الأوراق المالية مودعة بنظام الإيداع والقيد المركزي -أ

 .ألا يتضمن النظام الأساسي للمؤسسة أو شروط الإصدار أية قيود على تداول الأوراق المالية المطلوب قيدها-ب

لسنة مالية واحدة على الأقل سابقة أن تكون المؤسسة المصدرة للأوراق المالية قيد أصدرت القوائم المالية الخاصة بها  -ت
 القيد.على تاريخ طلب 
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 بالمائة من رأس المال المدفوع. 50ألا تقل حقوق المساهمين في السنة المالية السابقة لتاريخ طلب القيد عن -ث-

 سهم.ألف  100ألا تقــــل عدد الأوراق المالية المصدرة والمطلوب قيدها عن -ج

بالمائة من مجموع الأوراق المالية المصدرة وألا يقل عدد المساهمين 10المطروحة للتداول بالبورصة عن  ألا تقل الأوراق المالية-ح
 مساهم. 25عن 

تتعهد المؤسسة باستفتاء هذا الشرط خلال سنة على  أنويجوز للجنــة قيد الورقة المالية ولو لم يتوافر فيها هذا الشرط على 
 الأكثـــر من تاريخ العقد.

 قواعد قيد تداول الأوراق المالية المصدرة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  :ثانيا

 :الثانية بالجزائر المالية السوققــــواعد التداول والمقاصة والتسوية  -1
الطلبات ذا السوق من خــــلال المزايدة ويسمـح خلالها لمؤسسات السمسرة بإدخال العروض و ــــــــــــــــــــــيتم التداول في ه -أ

وبدون حـــــدود سعرية، وتسجيل عروض وطلــــبات على نفس الـــورقة الماليــــة بأسعار متباينــــة وفقا للأوامر الصادرة أليها من 
 عملائها.

عشر دقائق من الجلسة، ويتم تحديد السعر الذي يحقق اكبر  آخريتم إغلاق جلسة المــــزاد عشوائــيا في اي وقت خلال    
 وى من السيولة في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.مست

 ،يحق لمؤسســــات السمســـرة تعديل أوامرهم أو إلغاءها بناء على طلب عملائهم في اي وقت خلال جلسة المزايدة -ب
 وحتى الإغلاق العشوائي للجلسة بما في ذلك إدخال وتعديل الكمية والسعر.

لنظم الحاكمة والمنظمة في التداول بالبورصة وعلى الأخص التأكد من وجود أرصدة لدى يتم تطبيـــــق كافة القواعد وا -ت
 (p. 18)    التعاملات.وكذا القواعد والنظم اللازمة لعملية الرقابة على  وهمية،لعدم إدراج عروض طلب وبيع  العمــــلاء،

  السوق المالية الثانية:فيآلية تداول الأوراق المالية  -2
 (en.wikipedia.org+2) يتم تداول الأوراق المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السوق المالية الثانية عن طريق:

 قبل التداول يجب أن تكون المؤسسة قد أتمت: إدراج الورقة المالية:-أ

 ة بترخيص من الإدراج في السوق المالية الثانيCOSOB. 
 .تعيين مرقي مالي للبورصة 
 .نشر مذكرة إعلامية للمستثمرين 
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 تسجيل أوامر البيع والشراء: -ب

  أوامرهموسيط معتمد لتسجيل  إلىيتوجه المستثمرون. 
 .لا يتم التداول في الوقت الحقيقي، بل يتم تجميع الأوامر خلال فترة محددة قبل كل جلسة تداول 

 :نظام التسعير-ت

  يتم التداول وفق نظامFixing اي تثبيت السعر وليس ،cotation continue. 
 .يتم تحديد سعر موحد بناء على توازن العرض والطلب في بداية الجلسة 
 .يضمن هذا النظام استقرار السعر رغم قلة السيولة  

 في يوم التداول المخصص، وعادة ما يكون أسبوعيا يتم: تنفيذ العمليات:-ث

 الأوامر، وتحديد السعر. مقارنة 
 .تنفيذ العمليات المتوافقة، ثم يتم إعلان سعر الإغلاق    

  والشركات المدرجة فيهافي الجزائر  الثانية المالية إنشاء السوقخطوات : اثالث 

 خطوات إنشاء سوق مخصصة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -1

الذي وصلت إليه البورصــات العالمية ـ لكي تؤدي دورها في التنمية أظـــهرت البورصة الجزائري نيتها في مواكبة التطور 
يـــة الاقتصـــــادية، ولــــعل تمويــــل المؤسســـات الصغيرة والمتوسطة التي يعتبرها جميع الباحثين وسيلة لدفع عجلة التنمية الاقتصاد

 (p. 18)  والاجتمــاعية.

 ؛خصصة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالم المالية الثانية سوقالطــــوات الأولى لإنشــــــاء الخ -أ

  :وتمـــثل في

 ــة الملائمــة للمؤسســات الصغيـــرة والمتوسطــة والتي تتمثل في الشروع في تطبيق برنامج واسع لتأهيل ـــــــــــــــــــــــــــــــــتــــــوفير البيئ
 .لمؤسساتهذه ا

  الاستثماري.وجـــــود مستثمـــــرين من المؤسســــــــــــــــات ومسيري الأصــــــول على اثر إنشــاء البنوك لشركات الرأسمال 
  تشجع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الدخول إلى البورصة . جنائيةتدابير 
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 الجزائرية: الثانيةالسوق الشركات المدرجة في  -ب
ينها  أوم أنفست، ومستشــير س بكــــات المــــدرجة في بــورصـة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، تشمل عدة شركات من الشر 

و  ،وق الرئيسي لبورصـــة الجزائر مثل: أليانس للتأميــــناتـــــــــــــبالإضافة إلى ذلك هنــــاك شركـــات أخرى مدرجة في الس ،.ب.أ
 و بيوفارم. ،صيـــدال و ،م.ت.ف الأوراســي

 مــؤسسة أوم أنــفست: -1
مساهمة متخصصة في دراسة وتطوير واستغلال المشاريع السياحية في محطات المياه المعدنية، كما تشارك في  انفست هي أوم

هات السياحية بامتياز ولتطوير ـــــــــــــــــــــــــــــــوتميز الوجهات في تطوير الدراسات لبناء الوج ،مع المراكز الدولية الأخرى للتنمية
 قطاع السياحة في الجزائر.

 2013، مع الحافز وتصميم على المشاركة في تطوير قطاع السياحة، وقد شرعت ابتداء من عام 2011أنشأت في عام 
يديرها البنك  بتحول، الذي يعد مرحلة تاريخية لمجموعة أوم انفست، من خلال فتح رأسمالها في صندوق ولاية معسكر التي

 الوطني الجزائري لتنفيذ أول مشروع لها من سلسلة فنادق، المجموعة من منتجع بوحنيفية الصحي بولاية معسكر.   

بتطوير واعتماد خطة التنمية الإستراتيجية متوسطة وطويلة الأجل لتلبية  SPA، قامت شركة أوم انفست 2016في عام 
  .2030نمية السياحية بحلول احتياجات وتوقعات الخطة الرئيسية للت

 مستشير س.ب.أ:  -3
(، وتتيح فرصا للاجتماعات moustachir.dzهي شركة خدمات استشارية، تملك منصة استشارية على الانترنيت )

ارة الاقتصاد ركة ناشئة من قبل وز ــــــــــــــــــــــــالخبراء في مختلف المجالات، إنها شركة مبتكرة معترف بها كش أفضلوالمشاورات مع 
استشاريا  120من  أكثرقامت برقمنة عملية الاستشارات، وجمعت  أن، بعد 2022والمعرفة والشركات الناشئة في عام 

 في مساحة واحدة، كما يقدم خدمات ابتكار مفتوحة للشركات الكبيرة وحلول قانونية لخفض التكاليف.

الها في السوق المحلية ــــــــــــــــــــــــــة قدرتها المالية من اجل توسيع أعممن خلال الاكتتاب العام، تهدف مستشير س.ب.أ إلى زياد
 (sgbv.dz/ar) والإدراج في الأسواق العربية، مما يسمح لها أيضا باكتساب الرؤية لجذب المزيد من العقود والأسواق. 

، لتصبح أول شركة ناشئة تدخل سوق النمو المخصص للمؤسسات 2025ناير ي 14تم إدراج مستشير في بورصة الجزائر في 
 (/https://sgbv.dz) الصغيرة والمتوسطة،
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  المدرجة في السوق المالية الثانية الجزائرية : الشركات8 لجدول رقما

 مستشير س.ب.أ أوم انفست
 ISIN DZ0000010086الترميزرقم  ISIN DZ0000010060رقم الترميز

 MST الترميز في البورصة AOM الترميز في البورصة
 أسهم عادية طبيعة الأسهم أسهم عادية فئة الأسهم

 سهم 125000 الكمية المعروضة
 العرض بالسعر الثابت طريقة الإدراج الإجراء العادي إجراءات الإدراج
 دج 40 مالقيمة الاسمية للسه دج 297 السعر المرجعي

 دج 760 سعر البيع
إلى  01/12/2024مدة العرض من:  ملايين دينار 5 عتبة صفقات الحجوم

31/12/2024 
سوق سندات رأس المال قسم  سوق الإدراج السوق المالية الثانية سوق الإدراج

 النمو ) السوق المالية الثانية
 (/https://sgbv.dz)من إعداد الطالبة اعتمادا على  المصدر:

 الجزائر  في ومرقي البورصة ثانيةال المالية سوقالوجود مــــزايا  الثالث:المطلب 

 المـتوسطةللمـــؤسسات الصغـيرة و  ثانية مخصصة مــــزايا وجـــود ســـوق: أولا

 السوق المالية الثانية الجزائرية: مزايا -1
وضـــوعا لأشغال ــــــــــــــــــــللمؤسسات الصغــــيرة والمتوسطــــــــة في بورصة الجزائر م الية ثانية مخصصةم سوقلقــــــد شكــــــل إنشاء 

تتمثل أهداف  هذا،وكان مناط تقارب مع البورصات الإقليمية والناشئة وعلى  المكان،ومشاورات عديدة بين الفاعلين في 
 (www.sgbv.dz)  يلي:هذه السوق فيما 

 التمويل التكميلي للتمويل المصرفي. -أ
 الاستثماري.إتاحة فرصة استثمارية ومنفذ لشركات رأس المال  -ب
 اللازمة لتنميتها. واعتماد المواردتغيير هيكلية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -ت
وضمان ولاء الموظــف لها من خــلال  المؤسسة،عمـــــــال عامـــــــل يعـــزز روح الانتـــــماء ومشـــــاعر الفخر لدى  -ث

 صيــغ تتيــح لـــه المشــاركة في رأس المــال.
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 التجاري.الصغيرة والمتوسطة على الصعيدين المالي و  واستدامة المؤسساتتحسين سمعـــة  -ج
  مرقي الـــبورصة ثانيا:

 :مرقي البورصة تعريف -1

ـــــــون وسيطا معتـــمدا في عملياــــت بورصة، أو بنكا أو مؤسسة ماليــــة أو شـــركة استشاريــــــة هو مستشـــــار مرافق يجب أن يكـ
ال واندماج ـــــــال مع تمتعه بالخـــبرة الكافيــــة في عمليــــــــات هيكــلة رأس المـــــــــالأعم واستراتيجيةفي مجالات التمويــــــل والقانــــون 

 .لمؤسسات على أن يكون معترفا به و مسجـلا لدى لجنـــــة تنظــــيم عمليات البورصة ومراقبتهاوشراء ا

ســـــواء  ويتعيــــــــــن على جميـــــع الشركـــات الراغبة في إدراجها في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو يكون لها مرقي بورصة
اخل سوق البورصة، ويقوم المرقي بدور أساسي في مراقبة احترام التزامات الشفافية لعملية الإدراج، وكذا طوال فترة حياتها د

 (www.sgbv.dz)  .لمتوسطةلها المؤسسات الصغيرة واالتي تخضع 

 مرقي البورصة: مهام -2
 (https://www.algerieclearing.dz/index.p) : تتمثل مهامه في

 التوعية و التوجيه:  -أ
 توعية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بأهمية البورصة كمصدر تمويلي بديل عن القروض البنكية. -
 تقديم شروحات حول مزايا الإدراج في السوق المالية ومتطلباته. -

  الإدراج:مرافقة المؤسسة في عملية  -ب
 ووثائق الحوكمة (.  المالية، التقاريرالسوق ) إلىملف المؤسسة للولوج  إعداد  -
  التنسيق مع الوسطاء الماليين، المدققين، والمستشارين القانونيين. -

 التحضير للإفصاح المالي والإعلامي: -ت
 مساعدة المؤسسة على إعداد تقارير شفافة حول أدائها المالي. -
 سوق.التأكد من امتثال المؤسسة لقواعد الشفافية والإفصاح المقررة من طرف هيئة ال -

 :الربط بين المستثمرين -ث
 (.أجانبو  لعب دور الوسيط بين المؤسسة والمستثمرين المحتملين )محليين -
 المساهمة في تنظيم حملات ترويجية لجلب رؤوس الأموال. -

 ضمان استمرارية الالتزامات بعد الإدراج: -ج
 متابعة المؤسسة بعد الإدراج لضمان احترامها لقواعد البورصة. -
 كيفية التعامل مع متطلبات السوق المالي.  تقديم النصح حول -
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 التنظيم القانوني لمرقي البورصة: -3
، والذي يحدد 2013ماي  17المؤرخ في: 194-13ينظم نشاط مرقي البورصة في الجزائر بموجب المرسوم التنفيذي رقم 

 شروط اعتماد مرقي البورصة ومهامه.

، 1993ماي  23المؤرخ في:  10-93)المرسوم التشريعي رقم:  .COSOBبورصة ومراقبة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات ال لإشرافويخضع 

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة في الجزائر (

 الجـــزائر وطرق تفعيلها   الثانية فيالمالية نمو السوق المطلب الرابع: العـــــراقيل والصعــــوبات التي تـــواجــــه 

 العراقيل والصعوبات :أولا

 تواجهبسوق النمو المخصصة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة،  أيضاما يسمى  أوتواجه السوق المالية الثانية في الجزائر، 
ـــــورها وجذب المزيد من الشركات العديـــــــد من العـــــــــــــــــــراقيل الهيكلية والقانونية، الثقافـــــــــــية والمؤسساتية التي تعيق تطـــــــــــــــ

    (123، صفحة 2017)حامد، سبتمبر  ، والتي تتمثل في:والمستثمرين

 ضعف الثقافة المالية والبورصة: -1
 غياب الوعي لدى أصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بأهمية الإدراج في البورصة كوسيلة للتمويل.-أ

 ف المؤسسات من الإفصاح المالي والشفافية المطلوبة.خو  -ب
 النظرة السائدة التي تعتبر البورصة حكرا على الشركات الكبرى فقط. -ت
 ضعف عمق السوق المالي: -2
 البورصة الجزائرية بشكل عام تعاني من نقص السيولة وضعف حجم التداول، وعدد محدود من الشركات. -أ

 ساتيين.قلة عدد المستثمرين الأفراد والمؤس -ب
 (.-مستشير–)شركة مدرجة واحدة  وجود سوق واحدة فقط للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -ت

تعقيد الإجراءات الإدارية والقانونية: وتتمثل في صعوبة شروط الإدراج وعدم مرونتها الكافية لجذب  -3
 الشركات الصغيرة والمتوسطة.
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 لجـــزائـر با لسوق المالية الثانيةا المقتــــرحة لتفعيــــلبعــــض الحلـــول  :ثانيا

  :اقتـــراحات مـــرتبطة بالمحيـــط الذي تنشـــط فيه البورصة  -1
 السياسية:ضمان استقرار القرارات  -أ

ة ورصيقصــــد بها تجــنب التغيرات المستمـــــرة في القـــــــــرارات والسياسات المتخذة، سواء التي تمس الاقتصاد بشكل عــــام أو الب
  (19، صفحة 2006)محمد،  بشكل خاص  وذلك عن طريق تماشيها مع ظروف وتطور الاقتصاد الوطني.

  الصادرة:تعــــزيز القوانين  -ب
إنشاء البورصة آو التعليمـــــــات وانب الضرورية لقـــــــيام البورصة، حيث لا يقتصر على قانون ــــيعـــد الجانــــــب القانوني من احــد الج

المنظمــــــة لتعامل  فيها، ولكنه يشمل القوانين المنظمة لإنشاء الشركات وتشجيع الاستثمارات، قوانين الضرائـــــب والجمارك، 
 (20)رشيد، صفحة  القوانين المنظمــــة لمهنة المحاسبة و التدقيق وقوانين التجارة، حيث يجب العمل على:

  استثماراتها؛ســــن القوانين التي تزيـــــد من حجم شركات المساهمة ونشاطها وتوسع 
 ؛ســـــن ضوابط وشروط محددة ومن ثم فتح البورصة أمام الاستثمار الأجنبي 
 ؛تخفيــــض العمولات التي يدفعها كل من المستثمر والمصدر 
 عرف على أداء البورصة والشركات . وضـــــع مؤشر عام للت 
  ذاتها:اقتراحــــات تخـص البـــورصة بحـــد - 2
  البــــــورصة:توسيـــع نطــــاق  -أ
 ؛رفــــع رأس مـــــال الشــــركات المدرجــــة في البورصة 
 ؛رفــــع عدد الشركــــــات المدرجة في البورصة 
 ؛البورصة تشجيــــــع مختلف القطاعات على الإدراج في 
 ؛فتـــــح رأس مال الشركات الوطنية للاستثمار الأجنبي 
 (215، صفحة 2012/2013)الزهراء،   . فتح المجـــــال أمام المؤسسات الصغيــــرة و المتوسطة للإدراج في البورصة 

  المنـــــافسة:تشجيــــــع  -ب

ات مراكز مالية قوية ذو المؤسسات العمومية أالمؤسسات الخاصة  إماعن طريق فتح المجال يتم تشجيع المنافـــسة  
للانضمام إلى البورصة، والعمـــل على تغيير ذهنيات مسيري هذه الشركات المتعودين على التمويل غير المباشر إضافة 

 (28)رشيد، صفحة   إلى تهيئة الأرضية لاستقبال الاستثمار الأجنبي.
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 الثانية الجزائرية المالية السوقطرق تفعيل  :ثالثا

 المقترحات:-1
مرتبط بتفعيل وتطوير بورصة  ،بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطـةب السوق المالية الثانية الجزائرية الخاصة إن تفعيــــــــــل

 (302، صفحة 2021)صايغي،  الجزائر ككل، وفيما يلي سنقدم بعض المقترحات:

  ؛مسانــــدة هذه المؤسسات بالإعفاءات الضريبية والرسوم الإدارية الخاصة بالإعلان وإعطائها امتيازات أخرى -أ
ؤسسات الصغيرة ديثة تتماشى مع متطلبات المــــــــة باعتماد آليات وأنظمة حـــــــــرنة البورصـــة الجزائريــعص -ب

 ؛والمتوسطة في الجزائر
 ؛الاستثمار في برامج الخوصصة لتعزيز العرض والتداول في الأوراق المالية -ت
 ؛إنشاء معاهد ومدارس عليا متخصصة في البورصات بغية تكوين كوادر متخصصة لتفعيل وتنشيط البورصة -ث
ؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق الحملات تعمــــيق الوعي الاستثــــماري لزيــــادة الطلب في بورصــة الم -ج

 المستثمرين؛الإعلامية لتوعية وجذب صغار 
تخفيـــض سعر الفائدة لان هذا الإجراء يؤدي إلى اللجوء لبورصة الأوراق المالية باعتبار الأصول المتداولة فيه تعد  -ح

 ؛بديلا للودائع المصرفية
ذلك بالاستفادة من المناهج المطبقة في بورصات العالم قصد الاستفادة من إعــادة تنظيــم خدمـــــــات الاستثمـــار و  -خ

 ؛خبراتها الإدارية والتكنولوجية
 ؛تفعيـــل دور الرقابة لإعــــادة الثقـــة للمتعاملين -د
 ؛حمايــــة المدخر من المخاطر المرتبطة بالاستثمار في القيم المنقولة -ذ
 ؛زيادة بعث الشفافية في بورصة الجزائر -ر
 ؛زيادة الأوراق المالية كما ونوعا -ز

طريق تطوير الصيرفة الإسلامية وهذا بإدخال الصكوك  والمتوسطة عنإحيـــــــاء بورصة المؤسسـات الصغيرة  -س
 ؛الإسلامية بدلا من الأوراق المالية التقليدية

 الاستنتاجات والتوصيات: -2

سات الصغيرة والمتوسطة ، إن إنشاء منصات تداول لا تزال أسواق رأس المال غير مستغلة بشكل كاف من طرف المؤس 
مخصصة لهذه المؤسسات وبشروط إفصاح وحوكمة مبسطة من شانه إن يخفض حواجز الدخول ويجذب المؤسسات ذات 

 (2015)التنمية،  النمو السريع الباحثة عن التمويل للتوسع .
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نلاحظ انه هناك العديد من المشاكل التي مازالت تعاني منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  من خــــــــلال كل ما سبـــق   
فالجــــزائر وعلى غـــرار الدول الأخرى وبعد تسليط الضوء نوعا ما على تجربتها المتواضعة في  ؛وخاصـــة الجانب التــــمويلي منها

إلا أنـــها لم تصل للأهداف المنشودة  ،داخل بورصة الجزائر المتوسطة،للمؤسسات الصغيرة و مخصصة  ثانية خـلق ســـوق مالية
  .لإنشائها وهو توفـــير السيولة اللازمة لـتلك المؤسسات

 التالية:فيما يخص السوق الثانية الجزائرية ومنه نستطيع الخروج ببعض الاستنتاجات والتوصيات 

ص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلا أن هذه الأخيرة رغـــم القيـــام بفتح صحن خاص ببورصة الجزائر خا -أ
 لها.لم تحظى بالتمـــويل اللازم 

اش المؤسسات الصغيرة ــــــــــــة بعـــدة مجهودات وذلك للنهوض وإنعـــــــــــــــــــــد قامت الدولة الجزائريــــــــــــــــلقـــ  -ب
 والمتوسطة.

 الثانية التي تهتم بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.في المستقبل وجب الاهتمام بالسوق   -ت
والعمل على الخفيف  الجزائر،العــمل على استقلاليــة بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن بورصة   -ث

 المتوسطة.من ضغط القوانين والأنظمة التي تقف عائق أمام المؤسسات الصغيرة و 
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 :الثاني الفصل خلاصة

السوق المالية الثانية تشكل عنصرا حيويا في تعزيز  أنالتجاوب الثلاثة المدروسة، دراسة لقد بينت  هذا الفصل، في ختام    
 توفر فرصا استثمارية متنوعة للمستثمرين. أنهانمو الشركات الصغيرة والمتوسطة، كما 

ية مرنة ومستقرة، ساعدت في ، وفرت بيئة تنظيمAlternext أنفمن خلال ما عرض عن تجربة فرنسا تستطيع القول 
 المختلفة. الأجنبيةجذب الاستثمارات  أخرىنمو المؤسسات من جهة، ومن جهة 

الثانوية، في دعم وتعزيز المصادر  الأسواقتلعبه  إنالدور الذي يمكن  أهمية أثبتتالمصرية، فقد فيما يخص السوق الثانية  أما
، وذلك بالرغم من التحديات الكثيرة المرتبطة بتطوير البيئة الاستثمارية التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المحلية

 الملائمة.

هناك بوادر سياسية قوية لتطوير هذه السوق، وذلك من اجل  أن إلاالنسبي،  تأخرهاالسوق المالية الثانية، فبالرغم من  إن
 المساهمة في تنويع الاقتصاد الوطني.

، من خلال دعم الابتكار، نموذجا يمكن للدول الاستفادة منه، بهدف توسيع القاعدة المالية لديها الأسواق المالية الثانيةتعتبر 
وتوسيع الشفافية، كما أنها تشكل خطوة نحو توفير بيئة استثمارية أكثر تنوعا ومرونة، باعتبارها المحرك الرئيسي لتحقيق النمو 

         الاقتصادي، والتنمية الشاملة.  
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 الخاتمة :

الثانية الخيار الاستراتيجي والضروري لتجاوز العقبات التمويلية التي تواجه المؤسسات الصغيرة المالية تعتبر السوق       
 والمتوسطة، وذلك نظرا لصعوبة ولوجها إلى القنوات التقليدية كالتمويل البنكي، بسبب الشروط والضمانات وتعقيد

ومرونة  د أظهرت هذه الدراسة أن السوق الثانية وبفضل بساطة شروط الإدراج وانخفاض تكاليف الامتثالـــــــــــــــالإجراءات، وق
المتطلبات التنظيمية أصبحت الملاذ الأمثل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لما توفره من تسهيلات للحصول على التمويل 

 اللازم لها.
 إلى النتائج التالية: خلال بحثناصلنا من تو : بحثنتائج ال

بديلا فعالا عن البنوك، خصوصا في مرحلة التوسع والنمو وذلك من خلال،  الفرنسيةألترناكست  سوقد وفرت ــــــــــــــــــــــــــــلق -
 الاستثماري. وتوفيرها للدعمنجاحها في إدراج المئات من الشركات بفضل شروط الإدراج 

ورصة النيل المصرية أول سوق مخصصة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، فبالرغم من التباطؤ الذي تعتبر ب -
شهدته في البداية إلا أنها سجلت تحسنا ملحوظا في الأداء، وذلك بعد إدخال برامج الدعم الفني وتسهيل الإدراج فيها، 

 وزيادة كسب ثقة المستثمرين.  ،ن السيولة على مستواهاولكن يمكن القول أنها لا تزال بحاجة تعزيز كل م

الثانية مرهون بالعديد من  المالية توصلنا إلى أن نجاح السوقالمصرية لنيل ، واالفرنسيةألترناكست  تجربتيمن خلال دراسة  -
ختصة، بالإضافة إلى ضرورة من أبرزها: الإطار التنظيمي الملائم والمناسب الذي تعمل على توفيره الجهات الم العوامل والتي

الإفصاح وجود ثقافة مالية لدى كل من المستثمرين والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مع حتمية توفر كل من الشفافية وقواعد 
 المؤسسات، وتبقى للسياسات التحفيزية دورا هاما لنجاح هذه السوق. لدى

 إلا إن التجربة الجزائرية في ذلك تبقى محدودة لحد كبير ثانية،سوق م توفر الإطار القانوني الذي يسمح بإنشاء ــــــــــرغ -
ن الشركات المدرجة فيها، وذلك بسبب ضعف الثقافة المالية ـــــــــــــم سوى العدد القليل والقليل جدا مـــــــــــــــحيث أنها لا تض

 عدام الثقة بين الفاعلين الاقتصاديين.  والتعقيدات الإجرائية للولوج إليها، مع الغياب التام للتحفيزات وان

الثانية ليست مجرد بديل تمويلي فقط بل تتعداه لكونها أداة تمويلية تساهم في دمج المؤسسات المالية وفي الأخير تبقى السوق 
لهيكل المالي الصغيرة والمتوسطة في الدورة الاقتصادية لكل الدول على حد السواء، خاصة في الجزائر، لكونها تحتاج إصلاح ا

لية ــــــــــــــــــــــــــلمنظومتها، بحيث تشمل هذه الإصلاحات كل من التشريع، التكوين، والتحفيز، مع حتمية بناء جسور الثقة الفع
 وذلك عن طريق توفر الشفافية والإفصاح.       ، الصغيرة والمتوسطةورصة والمؤسسات ــــــبين الب
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 الاقتراحات:

  يلي:إليها نقدم مجموعة من الاقتراحات التي يستفاد منها لتفعيل السوق الثانية بالجزائر، كما  المتوصللاقا من النتائج ـــــــانط 

 ن اجل إعداد ملفات الإدراج،ـــــات الصغيرة والمتوسطة، وذلك مـــــــاعدة المؤسســـــم ومرافقة لمســــــدع اء آلياتــــــإنش -
  السوق المالية.ية الولوج إلىكيفو 

تطوير البنية التحية للسوق: وذلك بتحديث الأنظمة الالكترونية للتداول والإفصاح في السوق المالية بما يضمن -
 الولوج.الشفافية وسهولة 

وهو الإجراء الأكثر أهمية لما تضمن عملية تعديل القوانين المنظمة للسوق من  إصلاح الإطار التشريعي والتنظيمي -
 الشفافية.وتبسيط المتطلبات المتعلقة بالإفصاح المالي والمحاسبي دون المساس بالمصداقية و  ،تتسهيلا

بإقامة حملات إعلامية وتثقيفية تبين مدى الدور الفعال الذي تلعبه  الاستثماري وذلكدعم الثقافة المالية والوعي  -
 سطة. السوق الثانية في تسهيل عملية التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتو 

وق في بورصة الجزائر، ـــــــــة و لجنة تنظيم الســراء تنسيق بين وزارة الماليـــــــزيز التعــــــــــــــاون بين الفاعلين مــن خلال إجـــــــــتع -
وصندوق ضمان القروض لتوحيد الجهود في تفعيل السوق الثانية، بالإضافة إلى ضرورة إقامة شراكات مع بورصات 

 وتفعيل السوق  ويرــــجل الاستفادة من خبراتها في تطأمن  الفرنسيةألترناكست ع بورصة النيل وبورصة ـــــــة مثلا مــــــــــــــــــدولي
    .البديلة

 : البحث فاقآ

ناول لا شك أنه رغم الجهد المبذول في إتمام هذا البحث، فإن هذا الأخير لا يخلو من النقائص بسبب عدم قدرتنا على ت
كل نواحي الموضوع بالتفصيل، إلا أنه يمكن أن يكون هذا البحث جسرا يربط بين بحوث سبقت فأضاف إليها بعض 

 المستجدات، لإثرائها وبعثها من جديد، ومن هذا المنطلق يمكن أن تتوسع أفاق البحث في المستقبل لتشمل: 

 للمؤسسات المدرجة.تقييم آثار الإدراج في السوق الثانية على الأداء المالي  -
 تحليل دور التكنولوجيا المالية في تسهيل وصول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى الأسواق المالية. -
 ثر التمويل على خلق فرص العمل فيها.أدراسة العلاقة بين السوق الثانية والتشغيل و  -
 .احمية اعتمدت السوق الثانية بنجمقارنات تفصيلية بين تجارب بلدان نا -
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 المراجع باللغة العربية
 أولا: الكتب

دار المناهج  لأردن ،الطبعة الأولى ، التسويق في المشاريع الصغيرة، مدخل استراتيجي،2005الهام فخري طميلية،  -1
 .للنشر

 توزيع.دار هومة للطباعة والنشر وال ،الجزائر، مقدمة في اقتصاد التنمية ،(1997) ،اسماعيل شعباني -2
 .دار الامين ،مصر ،تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة و الاوراق المالية ،(2006) ،السيد عليوه -3
دار  بسكرة الجزائر ،الاسواق المالية الدولية، الطبعة الاولى ،(2019) ،بن ابراهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان -4

 علي بن زيد للطباعة والنشر.

دار  ،الاردن عمان ،، الطبعة الاولى ،ادارة الاعمال التجارية الصغيرة ،(2003) ،توفيق عبد الرحيم يوسف -5
 الصفاء.

 اسواق المال والمؤسسات المالية ،(2003) ،جلال ابراهيم العبد، محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى -6
 الدار الجامعية. ،الاسكندرية، مصر

 مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنية. ،لبنان ،المالية التمويل واصلاح خلل الهياكل ،(1997)، حسن محمد اسماعيل -7

دي للنشر ــــــــــــــــدار الكن ،عمان ،الاسواق المالية طبيعتها، تنظيمها، ادواتها المشتقة ،(2002) ،حسين بني هاني -8
 .والتوزيع

دار اليازوري  ،عمان، الاردن ،الطبعة العربية ،ادارة مالية الشركات المتقدمة ،(2010) ،ل شبيبآ دريد كامل -9
 العلمية للنشر والتوزيع.

دار المسيرة للنشر  ،عمان، الاردن ،الاسواق المالية والنقدية، الطبعى الاولى ،( 2012) ،دريد كامل آل شبيب -10
 والطباعة. والتوزيع 

عة الطب وك و بورصات الاوراق الماليةـــــــــالبن الاقتصاد، (1993) ،زينب حسن عوض الله، مصطفى رشدي شيحة -11
 المطبعة الحديثة. ،مصر ،الاولى

 دار وائل للنشر والتوزيع. ،الاردن ،ادارة الاعمال الصغيرة للريادة ،(2005) ،سعاد نايف برنوطي -12



  قائمة المراجع

~ 80 ~ 
 

المعهد  ،القاهرة ،اسواق الاوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية ،(1996) ،سمير عبد الحميد رضوان -13
 العالمي للفكر الاسلامي.

راية للنشر ــــــــدار ال ،الاردن ،عمان ،الجديد في ادارة المشاريع المصغرة، الطبعة الاولى ،(2011) ،سالم عرفةسيد  -14
 والتوزيع .

 .دار حميثرا للنشر و الترجمة ،يةاصول صناديق الاستثمار في سوق الاوراق المال ،(2018) ،شريط صلاح الدين -15

 الاسكندرية، مصر ،عمايا، الطبعة الاولى -المالية علميا بورصة الاوراق  ،(2000) ،صلاح السيد جودة -16

 مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنية. 

مؤسسة شباب  ،مصر ،اسواق راس المال وادواتها ) الاسهم والسندات(و البورصات  ،(2003) ،ضياء مجيد -17
 الجامعة.

 جامعة الاردن. ،الاردن، منظمات الاعمال المتوسطة والصغيرة ،(2004) ،طاهر محسن منصور الغالبي -18

دار  ،مصر ،مؤسسات راس المال المخاطر ودورها في تمويل المشروعات الناشئة ،(2001) ،عبد الباسط وفاء -19
 النهضة العربية.

  .دار الصفاء ،الاردن ،عمان ،الادارة والتحليل المالي ،(2006) و آخرون،عبد الحليم كراجة، -20

 ع.المناهج للنشر والتوزي ،الاردن ،لمشاريع الصغيرة. عمانالتسويق في ا ،( 2008) ،عبد الحميد عبد المطلب -21

دار الجامعة  ،مصر، الاسكندرية ،اقتصاديات الاعمال والاستثمار الدولي ،(2003) ،عبد السلام ابو قحف -22
 .الجديدة للنشر

 مؤسسة شباب الجامعة . ،مصر ،اساسيات الاستثمار والتمويل ،(2000)،عبد الغفار حنفي -23

 المكتب العربي الحديث. ،الاسكندرية (،اسهم ، سندات ، صنادير الاستثمار )البورصات ،يعبد الغفار حنف -24

دار الصفاء للنشر  ،ادارة المشروعات الصغيرة، الطبعة الاولى ،(2001) ،خرونأور عبد السلام و ـــــــــــــــــــعبد الغف -25
 والتوزيع.

 .الدار الجامعية ،الاسكندرية، مصر ،روعات الصغيرةاقتصاديات تمويل المش ،(2009) ،عبد المطلب عبد الحميد -26
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دار  ،الاسكندرية، مصر ،الطبعة الاولى ،التمويل المحلي والتنمية المحلية، (2001) ،عبد المطلب عبد المجيد -27
 الجامعة.

مي المعهد الاسلا ، السعودية، الصناعات الصغيرة في البلدان النامية ،(1995) ،عبد المعطي رضا الرشيد واخرون -28
 البنك الاسلامي للتنمية. ،للبحون والتدريب

دار  ،مصر ،مصادر التمويل مع شرح مصدر القروض وبيان معاملتها ضريبيا ،(2001) ،عبيد علي الحجازي -29
 النهضة القاهرة.

دار الايام للنشر ، عمان، الاردن ،واق المالية، الطبعة الاولىـــــــــــــــــــة والاســــــــــالبورص ،(2019) ،ن سمينةـــــــــــــعزيزة ب -30
 والتوزيع.

دار  ،الاسكندرية ، الموجز في المشروعات الصغيرة من الفكرة ... حتى التنفيذ ،(2020) ،علي السيد اسماعيل -31
 .التعليم الجامعي

بيروت  ،الطبعة الاولى ،صناعة القرن الحادي والعشرون ريادة الاعمال ،(2016) ،فلاح مفلح الزعبي علي -32
 .دار الكتاب الجامعي، انلبن

دار الحامد  ،الاردن ،الريادة و ادارة الاعمال الصغيرة ،(2006) ،فايز جمعة صالح، عبد الستار محمد العلي -33
 .للنشر

، الصناعات الصغيرة والمتوسطة ودورها في التنمية المحلية الاسكندرية، (2005) ،فتحي السيد عبده ابو سيد احمد -34
 .مؤسسة شباب الجامعة ،مصر

، عمان الاردن ،ادارة المشروعات الصغيرة، مدخل استراتيجي للمنافسة والتميز ،(2006) ،فلاح حسن الحسيني -35
 دار الشوق للنشر والتوزيع.

الاستثمار في بورصة الاوراق المالية الاسس النظرية والعلمية، الطبعة الاولى  ،(2008) ،فيصل محمود الشواورة -36
 والتوزيع.دار وائل للنشر ، عمان، الاردن

دار  ،عمان، الاردن ،ادارة المشروعات الصغيرة، الطبعة الاولى ،(2000) ،كاسر نصر المنصور، شوقي ناجي -37
 الحامد.
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مشاريع الريادة الصغيرة والمتوسطة ودورها في عملية  ،(2012) ،ليث عبد الله القهيوي، بلال محمد الوادي -38
 دار الحامد. ،الاردن ،التنمية، الطبعة الاولى

 دار المسيرة للنشر والتوزيع  ،عمان، الاردن، ادارة المشروعات الصغيرة، الطبعة الاولى ،(2002) ،جدة العطيةما -39
 والطباعة.

 بريطانيا ،اسواق الاوراق المالية وحلول الادارة الالكترونية، الطبعة الاولى ،(2019) ،محمد احمد الجيزاوي -40

e-Kutub Ltd. 

مؤسسة  ،الاسكندرية ،التاهيلي لاصحاب المشروعات الصغيرة، الطبعة الاولى البرنامج ،(2009) ،محمد الصيرفي -41
 حورس الدولية للنشر.

 دراسة التجربة اليابانية ،المشروعات الصغيرة مدخل للتنمية المستدامة، (2018) ،محمد خليل محمود محمد -42

 دار حميثرا للنشر والترجمة. ،مصر ،القاهرة

دار المستقبل ، لاردن، ااساسيات الادارة المالية ،(1997) ،يم عبيداتمحمد شفيق حسين طيب، محمد ابراه -43
 للنشر.

  .دار وائل للنشر ،الاردن ،عمان ،الطبعة الاولى ،المصارف الاسلامية ،(2002) ،محمد شيخون -44

البورصة والبنزك التجارية  ،المؤسسات المالية ،(2001) ،محمد صالح الحناوي، السيد عبد الفتاح عبد السلام -45
 الدار الجامعية. ،الاسكندرية، مصر

 الدار الجامعية. ،الاسكندرية ،بورصة الاوراق المالية بين النظرية والتطبيق ،(2002) ،خرونأمحمد صالح الحناوي و  -46

دار  ،مصر، القاهرة ،الطبعة الاولى ،الادارة المالية في منظمات الاعمال ،( 1988) ،محمد عثمان اسماعيل -47
 .النهضة

 مؤسسة شباب المستقبل. ،مصر ،اقتصاديات الصناعة والتصنيع ،(1992) ،سماعيلمحمد محروس ا -48

الشركة العربية المتحدة  ،لقاهرة، مصر العربية، الريادة وادارة المشروعات ،(2008) ،مروة احمد، نسيم برهم -49
 للتسويق والتوريدات.
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 الدار الجامعية للنشر. ،مصر ،الاسكندرية ،في المحاسبة الضريبية ،(2000) ،منصور احمد البديوي -50

 .دار وائل للنشر ،الاردن ،عمان ،ابعاد الريادة  ادارة الاعمال الصغيرة ،(2005) ،ميعاد نايف برنوطي -51

 دار المحمدية العامة. ،الجزائر ،اقتصاد المؤسسة، الطبعة الثانية ،ناصر دادي عدون -52

المؤسسة  ،بيروت، لبنان ،الطبعة الاولىادارة وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  ،(2006) ،بيل جوادن -53
 الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع مجد.

 دار اليازوري العلمية.، الاردن ،البورصة والاسواق المالية ،(2021) ،نوال بوعلام سمرد -54

، المنظمة العربية رمص ، إدارة المشروعات الصغيرة في الوطن العربي،(2002)محمد لبيب عنبه، هالة  -55
 الإدارية. للتنمية

الاردن  ،التمويل المصرفي في الاسلام للمشروعات الصغيرة والمتوسطة ،(2008) ،هيا جميل بشارات -56
 دار النفائس للنشر والتوزيع.

 : الرسائل الجامعيةثانيا
 طروحات:الأ

ليات لآاشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وسبل تطوير ا ،(2019, 02 21) ،بوروبة كاتية  -1
سطيف، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية  ،اطروحة لنيل شهادة الدكتوراء ، التمويلية في ظل المتغيرات الاقتصادية

 .، سطيفوالتسير، جامعة فرحات عباس

ات الصغيرة ــــــــام المصرفي الجزائري على المؤسســــــــاثر اصلاحات النظ ،( 2019-2018) ،حسينة شملول طيار -2
 .3جامعة الجزائر  ،كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير  ،اطروحة دكتوراء ، توسطةوالم

حالة  -فاق تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل الاصلاحات أواقع و  ،(2002) ،عبد الكريم الطيف -3
 .رير جامعة الجزائكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسي  ،رسالة ماجستير ،الاقتصاد الجزائري

اثر استراتيجية الاخراج على تطوير اداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  ،(2019-2018)، شايب حنان -4
 جامعة، عبد الحميد مهري  ،اطروحة دكتوراء، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،الجزائر

 .2قسنطينة 
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ة وسبل دعمها وتنميتها، دراسة حالة ـــــــــــــــــــــــــرة والمتوسطـــــــــــيواقع المؤسسات الصغ ، (2004)،لخلف عثمان -5
كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،   ،الجزائر، اطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء دولة في العلوم الاقتصادية

 .جامعة الجزائر

على ترقية المشروعات الصغيرة والمتوسطة، حالة  اثر الاستراتيجية الوطنية ، (2019/2020) ،لونيسي محمد -6
اطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء علوم   ،وكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابالمشروعات المقدمة في اطار ال

 .بسكرة ،جامعة محمد خيضر ،بسكرة ، التسيير

اطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراء  ، ئرجامعة الجزا ،بورصة القيم المتداولة وتمويل التنمية ،(1999)  ،محمد براق -7
 دولة في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير.

مصادر تمويل الاحتياجات الاستثمارية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، (2015/2016) ،معيزة مسعود امير -8
 اطروحة لنيل شهادة الدكتوراء  ، ة في الجزائردراسة حالة التمويل بالقروض الاستثماري، في ظل اقتصاد الاستدانة

 .1سطيف  ،ات عباسحجامعة فر  ،والتجارية وعلوم التسيير كلية العلوم الاقتصادية

تأهيل و تطوير تنافسية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خيار استراتيجي لدعم  ،(2023, 12 19) ،وردة سعايدية -9
ادية والتجارية وعلوم ــــــكلية العلوم الاقتص  ،اطروحة لنيل شهادة الدكتوراء ، ليلية دراسة تح ،التنويع الاقتصادي في الجزائر

 .قالمة 1945 ماي 8جامعة  ،مخبر التمية الذاتية والحكم الراشد، التسيير

 المحاضرات و المطبوعات الجامعية:

 عبد الحميد مهري 2 جامعة قسنطينة، محاضرات في مقياس السواق المالية، (2020/2021) ،بلعيدي محمد -1
 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير.

ديوان المطبوعات  ،الجزائر ،تقييم واختبار المشاريع الاستثمارية ،(2013) ،حسين بلعجوز، الجودي صاطوري -2
 .الجامعية

كلية العلوم ،محاضرات جامعية في مقياس الاسواق المالية، الاسواق المالية ،(2019/2020) ،خالد عيجولي -3
 جامعة زيان عاشور. ،الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، الجلفة

كلية العلوم   ،محاضرات في مقياس الاقتصاد النقدي وسوق رؤوس الاموال ،(2019/2020) ،خالفي وهيبة -4
 .3جامعة الجزائر  ،الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
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مطبوعة بيداغوجية في  ،الاسواق المالية، (2017/2018)السنة الجامعية : ،راستاذ محاض ،د شرياق رفيق -5
 .قالمة، 1945ماي  8جامعة  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  ،هقياس الاسواق المالية

كلية ة مطبوعة في مادة المؤسسة و الاسواق المالي ، المؤسسة والاسواق المالية ،(2021/2022) ،راشدة عزيرو -6
 جامعة ابن خلدون. ،العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، تيارت

ماي  8جامعة  ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  ،اسواق مالية، (2017/2018) ،شرياق رفيق -7
 .قالمة، 1945

ادية والعلوم التجارية وعلوم كلية العلوم الاقتص  ،محاضرات في الاسواق المالية ـ،(2017/2018) ،داحي محمد -8
  .البويرة جامعة اكلي محند اولحاج ،التسيير

  ثالثا: المجلات والملتقيات العلمية

 العلمية:الملتقيات 

مشكلات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، (2002افريل,  9-8) ،ان بن عنترـــــد الرحمـــــــــــــغبد الله بلوناس، عب -1
الملتقى الوطني الاول حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورها في  ،تنافسيةساليب تطوير قدرتها الأو 

 ، الجزائر.الاغواط ،التنمية

الشراكة الجزائرية الاوروبية على القطاع الصناعي   ، (2006نوفمبر,  14-13) ، عياشي كمال، عمر الشريف -2
تصاد الجزائري وعلى منظومة المؤسسات الصغيرة الملتقى الدولي حول اثار وانعكاسات اتفاق الشراكة على الاق

 .سطيف، الجزائر ،جامعة فرحات عباس ،والمتوسطة

واقع الصناعات الصغيرة والمتوسطة في الدول المغاربية في ظل  ، (2003ماي,  28-25) ، كمال عايشي -3
المشروعات الصغيرة والمتوسطة  بحوث ومناقشات الدورة التدريبية الدولية حول تمويل ،المتغيرات الاقتصادية العالمية

 .الجزائر ،سطيف والبنك الاسلامي للتنمية -سطيف  -جامعة فرحات عباس ،ودورها في الاقتصاديات المغاربية

تحليل العوامل المؤثرة على درجة عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ،(2017, 01 12) ،شادلي شوقي -4
جامعة  كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير   ،ت و الاتصالالجزائرية لاستخدام تكنولوجيا المعلوما

 .ورقلة، الجزائر ،قاصدي مرباح
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المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين الامس واليوم افاق تجربة  ،( 2006 -04 -17،18: ي)يوم ،ضحاك نجية -5
 .الجزائر، الشلف ،الجزائر، الملتقى الدولي للدول العربية

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الملتقى الوطني الاول حول  ،(2002افريل ,  09-08) ، زغيب شهرزاد -6
 الجزائر.، الاغواط ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورها في التنمية

 المجلات: 

مجلة جامعة دمشق للعلوم  ، الدور التنموي للاستثمار في المؤسسة المصغرة في الجزائر ،(2010) ،احمد بوسهمين -1
 .01العدد  ،26المجلد   قتصادية والقانونية،الا

مجلة الواحات  ،التاهيل كمسار ايجابي لرقي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التونسية، (2015) ،حركات سعيدة -2
 .1العدد  8المجلد  ،للبحوث والدراسات

طة المتوسدور السوق الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة و ، ( 2016-12-20)  محفوظ،جبار   -3
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